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1. Uwagi wstepne

Niniejsza recenzja rozprawy doktorskiej zostala wykonana po powierzeniu mi funkcji
recenzenta przez Rade naukowg dyscypliny ekonomia i finanse Szkoty Glownej Handlowej
w Warszawie.

Pan mgr Krystian Jaworski jest absolwentem studiow licencjackich i magisterskich
zrealizowanych w Szkole Gléwnej Handlowej, a ponadto w latach 2015-2019 uczestniczyl
w studiach doktoranckich prowadzonych przez t¢ Uczelnie w trybie niestacjonarnym. Do
pracy naukowej przygotowywata go pani profesor Ewa Syczewska. Wsrod licznych osiggnieé
naukowych Doktoranta, takich jak 12 publikacji i 10 wystapienn konferencyjnych, nalezy
wymieni¢ kierowanie projektem przyznanym przez Narodowe Centrum Nauki w ramach
konkursu Preludium 12, pt. ,Zastosowanie danych internetowych do pomiaru
i krotkookresowego prognozowania inflacji zywnosci oraz analizy transmisji szokéw
cenowych oraz lepkosci cen” w latach 2017-2021.

2. Uwagi ogodlne o problemie badawezym, przedmiocie i celu pracy

Zdefiniowany w rozprawie problem badawczy dotyczy identyfikacji czynnikow
wplywajacych na kursy walutowe rynkéow wschodzacych, a takze ich modelowania
1 prognozowania. Problem ten jest wazny z kilku powodéw. Po pierwsze, panstwa zaliczane
do rozwijajacych si¢ posiadajg wlasne waluty, ktorych kurs czgsto podlega znacznym
wahaniom, co nie sprzyja stabilizacji walut krajowych wobec walut globalnych. Po drugie,
wymiana handlowa tych panstw jest wyceniana i dokonywana w walutach globalnych. Po
trzecie, waluty lokalne i ich kursy pelnia wazng role¢ przy planowaniu transakcji
dtugookresowych migedzy podmiotami gospodarczymi zlokalizowanymi w réznych
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panstwach. Po czwarte, modelowanie i prognozowanie kurséw walutowych, pomimo
dostgpnosci wielu publikacji na ten temat, nie jest zagadnieniem skoriczonym.

Oryginalno$¢ problemu badawczego prezentowanego przez pana Krystiana Jaworskiego
polega na skupieniu si¢ na kurach walutowych rynkéw wschodzacych oraz na doborze
i testowaniu metod statystycznych i ekonometrycznych stuzacych do ich modelowania
i prognozowania.

Celem pracy jest ,,poprawa trafno$ci prognoz punktowych i prognoz rozktadu gestosci kursow
walutowych rynkéw zaliczanych do wschodzacych.” Realizacji tego celu podporzadkowano
pie¢ hipotez badawczych.

1. Po wybuchu globalnego kryzysu finansowego nastgpito zmniejszenie wrazliwosci
kurséw walutowych panstw regionu Europy Srodkowo-Wschodniej na ksztaltowanie
si¢ krajowych cykli koniunktury, a wzrosto znaczenie czynnikéw o charakterze
globalnym

2. Zmiany globalnej awersji do ryzyka s czynnikiem powodujacym zakldcenia
(polegajace na wystepowaniu jednokierunkowego bledu) eksperckich prognoz kurséw
walutowych rynkéw wschodzacych

3. Uwzglednienie wplywu zmieniajacych sig globalnych nastrojéw rynkowych na kursy
walutowe rynkéw wschodzacych umozliwia przygotowanie lepszych prognoz
rozkladu ich ggstoscei niz za pomoca modelu wykorzystujacego btadzenie losowe.

4. Presja ze strony innych panstw moze by¢ czynnikiem zagranicznym majgcym istotny
wplyw na ksztattowanie sig¢ kursu waluty kraju rozwijajacego sie.

5. W ostatnich latach wazna role w ksztattowaniu kurséw walutowych panstw regionu
Europy Srodkowo-Wschodniej ponownie odgrywaly czynniki krajowe, co nalezy
uwzgledni¢ przy ich modelowaniu i prognozowaniu.

Okreslenie problemu badawczego, sformutowanie celu rozprawy oraz hipotez badawczych,
uwazam za trafne. Ponadto, stwierdzam, ze stanowia one zestaw spojny, kompletny
i nietrywialny, przeto mogg by¢ przedmiotem rozwazar na poziomie rozprawy doktorskiej.

3. Ocena struktury rozprawy

Przedstawiona do oceny rozprawa doktorska jest jednotematycznym cyklem artykutow.
Sklada si¢ z 5 czgsci, ktore stanowig cztery artykuly opublikowane w znaczacych
czasopismach w Polsce, za$ jeden przyjety do druku w czasopi$émie migdzynarodowym,
posiadajgcym Impact Factor. Trzy sposrod nich majg charakter jednoautorski, zas dwa —
wspotautorski.

1. Borowski, J., Jaworski, K. (2015). Globalny kryzys finansowy a koszty utraty
autonomii monetarnej w wybranych krajach Europy Srodkowo-Wschodniej.
Ekonomista, (3), 319-334. (wkiad autorski 50%)

2. Jaworski, K. (2018). Wplyw zmian globalnej awersji do ryzyka na eksperckie
prognozy kurséw walutowych w kontekscie rosnacej internacjonalizacji rynkéw
finansowych. Studia Ekonomiczne/Uniwersytet Ekonomiczny w Katowicach, (372),
149-160.



3. Jaworski, K. (2019). Sentiment-induced regime switching in density forecasts of
emerging markets’ exchange rates. Calibrated simulation trumps estimated
autoregression. Bank i Kredyt, 50(1), 83-106.

4. Borowski, J., Czerniak, A., Jaworski, K. (2014). The quest for determinants of
Chinese exchange rate policy. Bank i Kredyt, 45(5), 407-432. (wktad autorski
40%)

5. Jaworski, K. (przyjety do druku). Forecasting exchange rates for Central and
Eastern European countries using country-specific factors. Journal of Fi orecasting

Ponadto w pracy przedstawiono streszczenie, w ktérym zarysowane zostaly problemy
opracowane w poszczegOlnych artykutach, a takze zalgcznik prezentujacy dorobek mgr.
Krystiana Jaworskiego.

Struktura pracy jest w petni uzasadniona i odzwierciedla postawione w rozprawie hipotezy
badawcze. Z uwagi na to, Zze rozprawa jest cyklem artykutéw, do probleméw w nich
rozwazanych, metod badawczych jak réwniez do zakresu cytowanej literatury odniose sie w
dalszej czgsci niniejszej opinii. Strona techniczna rozprawy nie budzi zadnych zastrzezen,
zwlaszcza, ze zawiera artykuly, ktore zostaly juz zrecenzowane, zweryfikowane, opracowane
od strony technicznej i opublikowane.

4. Ocena metodyki badawczej oraz uzyskanych wynikéw badan

Zasadnicza czg$¢ recenzji stanowi ocena oryginalnosci rozwigzania problemu naukowego,
ogolnej wiedzy teoretycznej oraz umiejgtnosci samodzielnego prowadzenia pracy naukowej
przez doktoranta.

W zakresie oceny oryginalnosci rozwigzania problemu badawczego nalezy rozwazy¢
zastosowang metodyke badan. Polega ona na wykorzystaniu zaawansowanych modeli
szeregow czasowych, a w szczegolnosci:

Przyczynowo-skutkowych modeli kursow walutowych (artykut nr 1)

Modelu regresji dla obcigzenia prognoz kurséw walutowych (artykut nr 2)
Autorskiego modelu do prognozowania gestosci kursow walutowych (artykut nr 3)
Modelu regres;ji logistycznej dla porzadkowej zmiennej zaleznej (artykut nr 4)
Przyczynowo-skutkowych modeli tgczacych element czynnikowy (globalny) ze
zmiennymi obserwowalnymi w skali lokalnej (artykut nr 5)

o DR =

Zaproponowane modele wskazane w punkcie 3 majg charakter autorski w tym sensie, ze
podejscie zwigzane z prognozowanie gestosci kursow walutowych z uwzglednieniem
dominujgcej postawy wobec ryzyka na rynkach walut wschodzacych stanowi wkiad do
modelowania kursow walutowych. Pozostale modele sg wazne przede wszystkim z punktu
widzenia zastosowania metod ekonometrycznych do modelowania kurséw walutowych
rynkow wschodzacych. Analiza metod zastosowanych w ocenianej rozprawie wskazuje na
ewolucje dojrzatosci badawczej doktoranta — pomiedzy artykutami nr 1 i 2 a pracami nr 3, 4 i
5 mozna zaobserwowa¢ wyrazny pozytywny przeskok w poziomie warsztatu metodycznego.
Nie oznacza to absolutnie, Ze prace nr 1 i 2 sg slabe, sq one natomiast prostsze w konstrukcji,
mniej zaawansowane metodycznie i prowadzace do bardziej oczywistych wnioskéw. Nalezy
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jednak zwr6ci¢ uwagg na przedmiot zainteresowania omawiany w artykule nr 2, tj. okreslenie
skali obciazenia prognoz eksperckich na skutek zmian globalnej awersji do ryzyka. Podejscie
to jest absolutnie nietrywialne, a co wazne istotne dla identyfikacji czynnikéw globalnych (w
tym wypadku indeksu strachu VIX) wptywajacych na zakldcenia eksperckich prognoz
walutowych.

Analizujge zakres przestrzenny i czasowy zainteresowan doktoranta mozna wskazaé, ze
interesujg go zaréwno kursy walut Europy srodkowo-Wschodniej (Polska, Czechy, Wegry,
Rumunia), jak i innych krajow wschodzacych ze wszystkich kontynentéw. W pracach 1 i 5
skupiono si¢ na analizie r6znych aspektéw zaleznosci par walutowych Euro i PLN, CZK,
HUF oraz RON od czynnikéw globalnych i specyficznych dla analizowanych gospodarek. O
ile w okresie 2005-2013 dominowaly czynniki globalne (art. nr 1), o tyle przy poszerzeniu
zakresu czasowego do 2019 oraz zwiekszeniu czestotliwosci obserwacji (art. nr 5)
zaobserwowano wzrost znaczenia czynnikéw idiosynkratycznych, przy stalej obecnosci
czynnika globalnego. W pracy 2 Doktorant analizowat zalezno$¢ bledéw prognoz eksperckich
dla 18 kursow walut wschodzacych w latach 2013-2018. Przedmiotem analizy w artykule nr 3
byly 22 dzienne kursy walut wschodzacych obserwowane w latach 1999-2015. Praca nr 4 w
catodci zostata poswiecona analizie kursu juana wzgledem dolara USA w latach 2000-2011.

Wszystkie modele i metody zastosowane w omawianych artykutach cechuje
zindywidualizowane podejécie do analizowanych kursow walutowych, bazujace na
identyfikacji okolicznosci towarzyszacych zmianom kurséw walutowych w badanych
okresach jak réwniez na szerokim przegladzie literatury przedmiotu. Dotyczy to zaréwno
zakresu wiedzy teoretycznej bedacej podstawa analiz, jak i doboru metod analizy oraz modeli
bechmarkowych i metod walidacji wynikéw. Badania prowadzone i raportowane przez mgr.
Krystiana Jaworskiego cechuje wysoki poziom starannosci oraz rzetelnosci badawcze;.
W znacznej czgsci spojrzenie badawcze p. mgr Jaworskiego na kursy walutowe jest aktualne
w srednim okresie lub wymaga tylko niewielkich korekt, co widzimy zwlaszcza w pracy nr 5.
Podobne wnioski mozna wysnu¢ w odniesieniu do pracy nr 4 na temat czynnikow
ksztaltujgcych pare walutowa CNY/USD.

Zakres przedmiotowy, czasowy oraz szeroka znajomo$é metod analitycznych wywodzacych
si¢ z ekonometrii i jej zastosowan plasujg badania prezentowane przez Doktoranta wsrod
istotnych opracowan na temat czynnikéw — finansowych, behawioralnych, rynkowych
i fundamentalnych - ksztaltujacych kursy walut wschodzacych.

Omawiana rozprawa doktorska posiada istotne walory poznawcze, analityczne oraz
aplikacyjne, oparte gléwnie na wynikach przeprowadzonych badan empirycznych, ktére bez
watpienia majg charakier wielowatkowy. Przeprowadzone badania majg istotne znaczenie dla
identyfikacji czynnikow ksztattujacych kursy walutowe rynkéw wschodzacych. Wszystkie
hipotezy badawcze znalazty potwierdzenie w analizach empirycznych i formutowanych na
ich podstawie wnioskach. Dodatkowo, Doktorant postuzyl sic autorskimi algorytmami
stuzagcymi przeprowadzeniu analiz empirycznych, co podwyzsza aplikacyjny walor
opublikowanych prac. Warto podkresli¢, ze mgr Krystian Jaworski wybral ambitng forme
rzoprawy doktorskiej, jakg stanowi cykl publikacji i z powodzeniem ja zrealizowat.



Uwagi do pracy dotycza opisu sformutowanego w streszezeniu i jako takie maja charakter
poboczny.

1. Sformulowanie hipotezy 4 budzi zastrzezenie, co do uzycia stéw ,,moze by¢” zamiast
.jest”. Takie sformutowanie nie pozwala na falsyfikacje hipotezy, zatem w $wietle
metodologii nauk jest wadliwe.

2. Uzywane w streszezeniu sformutowanie, ze ,hipoteze zweryfikowano pozytywnie”
jest nielogicznym, cho¢ czgsto spotykanym lapsusem stownym. Prawidlowe
sformulowanie brzmi: ,,hipoteza zostala potwierdzona”.

5. Ocena koncowa

Rozprawa doktorska pana mgr. Krystiana Jaworskiego pt. Modele i prognozy kurséw
walutowych  rynkéw wschodzqcych —  zréznicowanie wplywu  czymnikéw krajowych
i globalnych napisana pod kierunkiem dr hab. Ewy M. Syczewskiej, prof. SGH jest
wartosciowym studium potwierdzajacym znakomitg wiedze i rozwiniety warsztat analityczny
Doktoranta, pozwalajacy na rozwigzywanie probleméw badawczych w dziedzinie nauk
ekonomicznych w dyscyplinie ekonomia i finanse. Stwierdzam, ze praca spetnia ustawowe
wymagania stawiane rozprawom doktorskim. W zwiazku z tym wnosze do Rady dyscypliny
naukowej ekonomia i finanse Szkoty Gtéwnej Handlowej w Warszawie o przyjecie rozprawy
1 dopuszczenie mgr. Krystiana Jaworskiego do jej publicznej obrony.

Z uwagi na wysoki poziom merytoryczny i aplikacyjny rozprawy wnosze takze o jei
wyréznienie. Rozprawa doktorska cechuje si¢ wysokim poziomem merytorycznym, za$
Doktorant jest specjalisty z zakresu modelowania i prognozowania kurséw walutowych
rynkéw wschodzacych, wykazat sie znajomoscig literatury przedmiotu oraz Znajomoscia
szerokiego spektrum metod analitycznych, a ponadto jest autorem zastosowanych
algorytmow numerycznych.
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