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1. Wprowadzenie — uzasadnienie wyboru tematu

Rynek walutowy jest jednym z najwazniejszych rynkéw finansowych, z wolumenem obrotu
przewyzszajacym wszelkie inne (Hong i in., 2007). Gona and Sahoo (2020) zwracaja uwage,
ze kurs walutowy jest kluczowa zmienng finansowa, ktéra wptywa na decyzje podejmowane
przez inwestoréw, importeréw, eksporterow, instytucje finansowe, przedsiebiorcow,
decydentdw i turystow. Ze wzgledu na istotng role kurséw walutowych dla wielu uczestnikow
rynkowych, Groen i Matsumoto (2004) podkre$laja, ze prognozowanie kurséw walut jest
szczegolnie waznym zagadnieniem.

Meese i Rogoff w przetomowej pracy z 1983 r. wykazali, ze kursy walutowe poruszajg
sig¢ zgodnie z procesem bladzenia losowego, a ich prognozowanie na podstawie klas modeli
stosowanych éwczesnie nie daje wynikdw przewyzszajacych prognozy naiwne z tego procesu
(te same wnioski uzyskali w powtarzanych p6zniej badaniach, dotyczacych coraz szerszych
klas modeli). Rossi (2013) dokonata przegladu literatury pod katem mozliwosci predykceji
przysztych warto$ci kurséw walutowych. Wnioski dotyczace oceny trafno$ci prognoz réznia
sig w zalezno$ci od wyboru horyzontu prognozy, proby czasowej, czgstotliwosci obserwacji,
par walutowych i sposobu pomiaru jako$ci prognozy. W wiekszo$ci przypadkéw modele nie
sa w stanie konsekwentnie doréwnaé pod wzgledem jakosci prognozy tzw. prognozie naiwne;j
(btadzenie losowe bez dryfu). Zgodnie z wynikami najnowszych badan niektére klasy modeli
umozliwiaja uzyskanie lepszych prognoz w wybranych przypadkach — m.in. modele
uwzgledniajace zbieganie kursu walutowego do parytetu sity nabywczej (Ca’Zorzi, Rubaszek
2020), wykorzystujace tzw. regute Taylora (Byrne iin. 2016), czy modele z parametrami
zmiennymi w czasie (Abbate, Marcellino 2018) — jednak nic sa to zazwyczaj uniwersalne
narzedzia, a ich jakos¢ zalezy od warunkéw ich oceny. Kursy walutowe rynkéw wschodzacych
charakteryzujg si¢ szczegdlnie wysoka zmiennoécia i wspdtzmienno$cia, zatem uzyskiwanie
prognoz o wysokiej trafnoéci jest trudniejsze; wobec tego metody, ktére to umozliwiaja, sa
szczegblnie pozadane.

Wspdtzmienno$¢ na rynkach finansowych, czyli wystepowanie silnych zaleznoci
pomigdzy cenami tych samych lub réznych klas aktywow na wielu rynkach, jest zagadnieniem
czgsto poruszanym w literaturze przedmiotu. Poczatkowo, w latach 50. i60. XX wieku,
wspolzmienno$¢ na miedzynarodowym rynku kapitalowym byta stosunkowo niewielka
(Grubel, 1968; Levy i Sarnat, 1970; Solnik, 1974). Morana i Beltratti (2008) wykazali, iz wraz
z postgpujacy integracja migdzynarodowych rynkéw finansowych doszto do nasilenia zjawiska
wspdtzmienno$ci. Do podobnych wnioskdéw doszli Kamara 1 in. (2008). Bua i Trecroci (2017)
zwrdcili uwagg, ze z poczatkiem nowego tysiaclecia rynki finansowe coraz czgéciej podlegajq
wptywom szokéw o charakterze globalnym.

W dobie rosnacej internacjonalizacji coraz wicksza role w ksztaltowaniu kurséw
walutowych odgrywaja mechanizmy zwiazane z globalnymi przeptywami kapitatu.
Na szczegblng uwage zastuguje artykut Rey (2015), w ktérym postawiono hipoteze badawcza
o istnieniu $wiatowego cyklu przepltywdw kapitatowych, cen aktywédw oraz akcji kredytowe;.
Na dziatanie cyklu najbardziej podatne sa kraje o duzym naptywie kapitatu zagranicznego,
czyli przede wszystkim rynki wschodzace. Autorka badania wykazata, ze wspomniany



§wiatowy cykl przeptywow kapitatowych nie jest zwiazany zfundamentami gospodarek
poszczegdlnych krajow, lecz wynika ze zmian §wiatowej awersji do ryzyka.

W kontekscie tematyki wspolzmienno$ci, w literaturze podkreslany jest zwlaszcza
istotny wplyw globalnych nastrojow na ksztattowanie si¢ kurséw walut. Fama (1984), Dumas
i Solnik (1995) oraz Hodrick (1989) podkreslaja znaczenie globalnej awersji do ryzyka
w analizie kurséw walut. Hopper (1997) zauwazyt, ze nakursy walut wpltywaja przede
wszystkim nastroje rynkowe, a nie sytuacja gospodarcza. Cairns iin. (2007) pokazuja, ze
wiekszo§¢ walut wykazuje znaczna wrazliwo$é na wskazniki zmienno$ci. W literaturze
przedmiotu wskazuje sie, iz zjawisko wspotzmiennosci nasila si¢ w okresach zawirowan
na rynkach finansowych. Menkhoff i in. (2012) zwrdcili uwagg, Ze wzrost zmiennoéci na rynku
walutowym prowadzi do deprecjacji walut krajéow o relatywnie wyzszym poziomie stop
procentowych, czyli przede wszystkim gospodarek wschodzacych. Do podobnych wnioskow
doszli Liu i in. (2012), ktdrzy spostrzegli, ze w okresie zwigkszonej zmienno$ci istnieje ryzyko
gwalttownego isilnego ostabienia zwlaszcza walut o relatywnie wysokich stopach
procentowych.

Przedstawiony powyzej przeglad literatury wskazuje na trzy cechy kurséw walutowych
rynkéw wschodzacych: po pierwsze, duze znaczenie ich prognoz dla wielu uczestnikow
rynkowych; po drugie, trudnosci w ich prognozowaniu; po trzecie, istotny wpltyw czynnikow
globalnych na ksztaltowanie kurséw. Rozprawa doktorska faczy te trzy aspekty. Wnioski
przedstawione w rozprawie stanowig wkiad do istniejacej literatury nt. modelowania
i prognozowania kurséw walutowych.

2. Cele, problemy i hipotezy badawcze

Celem rozprawy doktorskiej jest poprawa trafno$ci prognoz punktowych i prognoz rozkladéw
gestosci kursow walutowych rynkéw zaliczanych do wschodzacych. Osiagnigto to po
przeanalizowaniu zréznicowania wptywu czynnikéw globalnych i lokalnych na ksztattowanie
tych kurséw, poprzez konstrukcje algorytméw uwzgledniajacych to zréznicowanie.

W rozprawie doktorskiej przeprowadzona zostala weryfikacja nastepujacych hipotez:

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

2. Zmiany globalnej awersji do ryzyka sa czynnikiem powodujacym zaklocenia
(polegajace na wystgpowaniu 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 rozktadu
ich gesto$ci niz za pomoca modelu wykorzystujacego bladzenie losowe.

4, Presja ze strony innych pafistw moze byé czynnikiem zagranicznym majacym istotny
wplyw na ksztattowanie sig kursu waluty kraju rozwijajacego sig.



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

3. Synteza wynikow

Struktura pracy jest odzwierciedleniem postawionych hipotez. Weryfikacji kazdej z nich
odpowiada jeden artykul naukowy. W rezultacie rozprawa przyjeta postaé jednotematycznego
cyklu publikacji, naktoéry sklada sie pig¢ artykuldow, wtym jeden przyjety do druku
w czasopi$mie posiadajacym wspotczynnik Impact Factor i indeksowanym w bazie Journal
Citation Reports. Ponizej zaprezentowano podsumowanie badan przeprowadzonych w ramach
kazdej z publikacji.

3.1 Wzrost znaczenia czynnikéw globalnych dla ksztaltowania si¢ kurséw
walutowych krajow Europy Srodkowo-Wschodniej po wybuchu
globalnego kryzysu finansowego

Jednotematyczny cykl publikacji otwiera artykut ,,Globalny kryzys finansowy a koszty utraty
autonomii ~monetarnej  w krajach  Europy  Srodkowo-Wschodniej”,  opublikowany
w czasopiSmie FEkonomista (Borowski, Jaworski, 2015). Punktem wyjécia badan bylo
zaobserwowanie kilku cech szczegélnych dotyczacych ksztalttowania si¢ kurséw walutowych
po wybuchu globalnego kryzysu finansowego w 2008 r.

Globalny kryzys finansowy spowodowal silne wahania aktywno$ci gospodarczej
w czterech krajach Europy Srodkowo-Wschodniej, w ktérych prowadzona jest niezalezna
polityka stopy procentowej w ramach systemu plynnego kursu walutowego (Czechy, Polska,
Rumunia, Wegry — ESW-4). W pierwszej fazie kryzysu (w latach 2008-2009) banki centralne
krajow ESW-4 dokonaty znaczacego obnizenia nominalnych stép procentowych,
co oddziatywato w kierunku ich spadku wujgciu realnym, obnizenia kosztu kapitatu
i zwigkszenia popytu krajowego. Ponadto w tym okresie nastapit silny wzrost globalnej awersji
do ryzyka, znajdujacy odzwierciedlenie w gwaltownym odptywie kapitatu portfelowego
z rynkow obligacji i1 akcji w krajach nalezacych do tzw. rynkéw wschodzacych. Przyczynito
si¢ to do silnego ostabienia walut krajéw ESW-4 ipoprawy konkurencyjnosci cenowej,
umozliwiajac czgSciowa absorpcje negatywnego wstrzasu w postaci spadku popytu
zewnetrznego. Innymi stowy, w poczatkowej fazie kryzysu waluty krajéw ESW-4 ostabiaty sig
gtownie dlatego, ze inwestorzy wyprzedawali ryzykowne aktywa, a nie z powodu obnizek
krajowych stép procentowych przez banki centralne (ze wzgledu na obnizki stép na rynkach
bazowych dysparytet stop w krajach ESW-4 nie ulegat istotnym zmianom).

W drugiej fazie kryzysu, ktéra przypadia nalata 2012-2013, struktura impulsu
monetarnego (kanat kursowy versus kanatl stopy procentowej) byla odmienna od tej, ktorg
obserwowano w latach 2008-2009. Odmienno$¢ t¢ dobrze ilustruje przyktad Polski, gdzie
dysparytet stop procentowych ulegt znacznie silniejszemu obnizeniu, co wynikato gléwnie
z niemozno$ci zrealizowania dalszych obnizek stop w strefie euro, w ktérej osiagnely one
poziom zblizony do zera. Z kolei kurs zlotego ostabit si¢ znacznie mniej niz w pierwszej fazie
kryzysu, co wynikato zutrzymujacego si¢ wtym okresie wzrostu popytu na ryzykowne



aktywa. Gtownym zrédiem tego popytu byt realizowany przez czgsé bankéw centralnych,
w tym przez Rezerwe Federalng USA, program ilociowego rozluznienia w polityce pienigznej,
polegajacy na skupie aktywow (obligacji skarbowych i obligacji powstatych w wyniku
sekurytyzacji nalezno$ci z tytutu udzielonych kredytéw hipotecznych) utrzymywanym
na stalym miesiecznym poziomie. Ponadto stosowana przez Rezerwe Federalna zapowiedz
utrzymywania stopy funduszy federalnych na poziomie zblizonym do zera ,,przez dhuzszy czas”
(tzw. forward guidance) sprzyjala utrzymywaniu si¢ niskich rentownosci dtugoterminowych
obligacji, zwigkszajac tym samym popyt na wyzej oprocentowany diug krajéw nalezacych do
grupy rynkéw wschodzacych. W rezultacie mimo silnego obnizenia stopy referencyjnej NBP
kurs ztotego nie ulegt istotnemu ostabieniu. Powyzsze obserwacje wskazuja na malejacy wpltyw
polityki pienigznej na ksztaltowanie si¢ kursu walutowego w okresach silnych zaburzen
w gospodarce §wiatowej i okresach dostosowan w polityce monetarnej Rezerwy Federalnej.

W celu weryfikacji hipotezy o malejacym wplywie krajowej luki popytowej na kurs
walutowy krajow ESW-4 zbudowano osiem modeli ekonometryczne o jednakowe;j strukturze
— po dwa dla kazdego z czterech wymienionych krajow — i oszacowano je na podstawie petnej
i skroconej proby. Zmienna objasniana w kazdym z modeli stanowi nominalny kurs walutowy
danego panstwa wzgledem euro (EURPLN, EURCZK, EURRON, EURHUF). Zmiany kursu
uzalezniono od wahan krajowej luki popytowej oraz zmiennych odzwierciedlajacych globalng
awersje do ryzyka (indeksy gieldowe oraz dlugoterminowe stopy procentowe).

Choé uzyskane wyniki wskazuja na statystycznie istotny wplyw krajowej luki
popytowej na kurs walutowy w ramach pelnej préby (2000-2013), to w modelach
oszacowanych na krétszej probie (IV kw. 2005 r. — IT kw. 2013 r.) komponent cykliczny okazat
sie statystycznie nieistotny lub drastycznie obnizyta sig¢ warto§¢ wspétczynnika determinacji
R2. Uzyskane wyniki zinterpretowano jako zmniejszenie znaczenia lokalnych cykli
koniunkturalnych jako czynnikéw ksztattujacych kursy krajow ESW-4, na rzecz relatywnego
wzrostu znaczenia czynnikow globalnych (reprezentowanych w modelach przez indeksy
gietdowe i dysparytet dtugoterminowych stép procentowych) po wybuchu globalnego wybuchu
kryzysu finansowego.

3.2 Zmiany globalnej awersji do ryzyka a bledy eksperckich prognoz
kurséw walutowych rynkow wschodzacych

Wyniki powyzszego badania wskazujace na istotny wptyw zmian globalnej awersji do ryzyka
na ksztaltowanie sie kurséw walutowych rynkéw wschodzacych (Borowski, Jaworski, 2015)
sklonity mnie do sprawdzenia, czy czynniki o charakterze globalnym przyczyniaja si¢ do
réwniez do nasilenia bledéw prognoz formutowanych w odniesieniu do tych kurséow
walutowych. Celem drugiego artykulu bylo zbadanie w sposéb empiryczny, jak zmiany
globalnej awersji do ryzyka wplywaja na trafno$¢ eksperckich prognoz kurséw walutowych.
Artykul zatytulowany ,,Wplyw zmian globalnej awersji do ryzyka na eksperckie prognozy
kurséw walutowych w kontek$cie rosnacej internacjonalizacji rynkéw finansowych” zostat
opublikowany w Zeszytach Naukowych Uniwersytetu Ekonomicznego —w Katowicach
(Jaworski, 2018).



Oczekiwania dotyczace przyszlej wartoSci kurséw walutowych maja kluczowe
znaczenie dla uczestnikéw rynkowych, np. dla inwestoréw rynku finansowego oraz firm
eksportujacych lub importujacych towary. W kontekscie ksztattowania tych oczekiwan wazng
rolg, ze wzgledu na wysoka wiarygodno$é ich twoércow, odgrywaja prognozy kursow
walutowych formutowane przez ekspertoéw — profesjonalistow rynku finansowego, analitykow
zatrudnionych przez banki i inne instytucje badawcze. MacDonald (2000), Jongen i in. (2008)
dokonali przegladu literatury nt. prognoz kursowych analitykéw i stwierdzili, ze w krotkim
okresie formutowane przez nich oczekiwania maja niska zdolno§¢ prognostyczna. Jako$é
eksperckich prognoz znaczaco poprawia si¢ przy diuzszym horyzoncie prognozy. Beckmann
i Czudaj (2017) wskazuja ponadto, ze bledy prognoz eksperckich znaczaco wzrosty po upadku
Lehman Brothers.

Na potrzeby analizy, prognozy ekspertéw dotyczace ksztattowania si¢ kurséw
walutowych zostaly zaczerpnigte zsystemu informacyjno-rynkowego Thomson Reuters.
Agencja Thomson Reuters na poczatku kazdego miesiaca zbiera z duzej liczby bankéw,
instytucji finansowych, o$rodkéw badawczych oraz indywidualnych analitykéw rynkowych
formulowane przez nich prognozy kurséw walutowych w horyzoncie jednego, trzech, sze§ciu
i dwunastu miesiecy. Mediana tych pojedynczych prognoz, wyznaczana dla kazdego
horyzontu, ma reprezentowa¢ oczekiwania rynkowe (dalej: konsensus rynkowy). Poréwnujac
te oczekiwania zpoOzZniejsza rzeczywista realizacja kursow walutowych (na koniec
odpowiedniego miesiaca) wyznaczamy bledy prognoz analitykéw. W analizie wykorzystatem
konsensusy rynkowe z lat 2013-2018, dotyczace czterech, wspomnianych powyzej horyzontéw
czasowych, dla 18 kursow walut krajow rozwijajacych si¢ wzgledem dolara amerykanskiego.

W pierwszej kolejnosci przeanalizowalem ksztattowanie si¢ konsensuséw rynkowych
wzgledem realizacji ex post kurséw walutowych. Gdyby hipoteza o efektywnosci rynkéw
finansowych byla spelniona, a oczekiwania analitykéw nieobciazone, mozna byloby sic
spodziewaé, ze odsetek par walutowych, dla ktérych jednocze$nie wystepuje btad w tym
samym kierunku (tj. przestrzelenie w goreg, albo w dét w stosunku do realizacji) bedzie wynosié
ok. 50%. Innymi stowy, §rednio polowa prognoz analitykéw bytaby zawyzona, a polowa
zanizona. W rzeczywistoSci sytuacja wyglada odmiennie. W przypadku prognoz na jeden
miesigc analitycy mylili si¢ w jednym kierunku przecigtnie dla 73,3% par walutowych. Dla
horyzontu 3-miesigcznego odsetek ten wynosit 74,2%, dla 6-miesigcznego 76,0%, a dla
rocznego 63,3%. Wyniki wskazujace, ze analitycy w przypadku wiekszosci par walutowych
myla sig¢ w tym samym kierunku sugeruje, Ze przyczyna takiego zjawiska jest wspdlny czynnik
o charakterze globalnym.

Nastepnie w artykule wykazatem, zuzyciem modelowania ekonometrycznego, ze
zmiany globalnej awersji do ryzyka sa czynnikiem powodujacym zaklOocenia prognoz
analitykéw, a mianowicie wystgpowania wspomnianego powyzej jednokierunkowego bledu
tych prognoz. Wzrost awersji do ryzyka przyczynia si¢ bowiem do nasilenia tendencji
analitykéw do réwnania swoich prognoz do éredniej — czyli oczekiwania odwrdcenia trendow
na rynku walutowym. Ponadto, obciazenie prognoz (tj. systematycznie zbyt wysokie lub zbyt
niskie eksperckie prognozy w porédwnaniu do ich realizacji ex posf) wystepuje nie tylko
w ramach pojedynczych kursow walutowych, ale ma miejsce jednocze$nie w przypadku wielu




par walutowych. Btad ten ma charakter jednokierunkowy i wsp6lna genezg — nasila si¢ wraz ze
wzrostem awersji do ryzyka. Takie wyniki sa szczegolnie interesujace, jesli uwzglednimy fakt,
iz, prognozy eksperckie dla réznych kurséw walutowych przygotowywane sa przez rozne
osoby, a nawet przez inne instytucje. Wystgpowanie jednokierunkowego biedu jednocze$nie
dla wielu par walutowych nie jest wigc spowodowane przez bledne (obciazone) oczekiwania
jednej osoby w stosunku do ogdlnych warunkéw rynkowych. Przyczyna takiego zjawiska jest
zatem wspdlny czynnik o charakterze globalnym.

3.3 Uwzglednienie zmian globalnej awersji do ryzyka przy prognozowaniu
kursow walutowych rynkow wschodzacych

Uzyskane wyniki wskazujace na zaburzenia eksperckich prognoz kurséw walutowych ze
wzgledu na zmieniajacy si¢ poziom globalnej awersji do ryzyka (Jaworski, 2018) zrodzity
potrzebe opracowania metody prognostycznej odpornej na takie bledy. Artykut ,Sentiment-
induced regime switching in density forecasts of emerging markets’ exchange rates. Calibrated
simulation trumps estimated autoregression”, prezentujacy taki model, zostat opublikowany
w czasopi$mie Bank i Kredyt (Jaworski, 2019).

Celem artykutu jest zaproponowanie algorytmu wyznaczania prognoz rozktadu gestosci
(density forecasts) kursow walutowych rynkéw wschodzacych. Prognoza rozktadu gesto$ei jest
bardziej uzyteczna od prognozy punktowej, gdyz zawiera petng informacje nt. oczekiwane;
realizacji badanej zmiennej. Jest to szczegélnie istotne w przypadku zmiennych rynku
finansowego — umozliwia uwzglednienie tzw. ,,grubych ogonéw” rozktadu, wyznaczenie miar
ryzyka, itd.

Punktem wyj$cia w badaniu jest zatoZenie, ze w kazdym dniu rynki finansowe znajduja
sie w jednym z trzech standw (reziméw) — podwyzszonej awersji do ryzyka (risk-off), niskiej
awersji do ryzyka (risk-on) albo w stanie neutralnym. W pierwszym stanie mamy zazwyczaj
do czynienia z wyprzedaza ryzykownych aktywow, w tym —z oslabieniem kurséw walutowych
rynkéw  wschodzacych. W drugim obserwujemy odwrotna sytuacjg - inwestorzy
charakteryzuja si¢ zmniejszona awersja do ryzyka, co prowadzi m.in. do aprecjacji kurséw
walutowych rynkéw wschodzacych. Trzeci, neutralny, rezim oznacza stan umiarkowanej
awersji do ryzyka. Klasyfikacja poszczeg6lnych dni odbywa sig na podstawie wartoéci indeksu
VIX (Chicago Board Option Exchange Volatility Index), nazywanego czesto ,indeksem
strachu”. Wzrost (spadek) indeksu VIX jest tozsamy z nasileniem oczekiwan inwestorow
na wzrost (spadek) zmienno$ci na rynku. Dlatego wahania indeksu VIX mozna utozsamiaé ze
zmianami globalnej awersji do ryzyka.

W celu przygotowania prognozy rozkladu gestosci kursu walutowego postuguje sig
symulacja Monte Carlo. W uproszczeniu, algorytm polega na wyznaczeniu, w jakim rezimie
bedzie znajdowat si¢ rynek nastepnego dnia. W tym celu uzywam empirycznych
prawdopodobiefistw przejécia pomiedzy trzema wspomnianymi powyzej stanami, a nastgpnie
losuje stope zwrotu z empirycznego rozkladu dla danego rezimu. Powyzsza symulacje
(najpierw losowanie stanu w kolejnym dniu, a potem losowanie stop zwrotu) powtarzam N
razy. Dzigki temu uzyskujg prognozowany rozktad stép zwrotu (a tym samym kursu



walutowego) nastepnego dnia. Powyzsze kroki mozna rozszerzy¢ w celu wydtuzenia horyzontu
prognozy.

Algorytm zostal przetestowany na przykltadzie 1-miesigcznych prognoz rozktadu
gestosei kursdw 22 walut rynkéw wschodzacych wzgledem dolara (tj. USDBRL, USDPLN,
itd.). Stwierdzono za pomoca szeregu testow poprawna kalibracje modeli dla wiekszoéci par
walutowych, jak réwniez uzyteczno$é zaproponowanej metody do przygotowywania
szacunkOw wartoSci zagrozonej (Value at Risk). Jako§¢ prognoz rozktadu gestosci kursdéw
walutowych uzyskana za pomoca autorskiego algorytmu zostata poréwnana réwniez
Z prognozami otrzymanymi za pomoca procesu btadzenia losowego bez dryfu, modelu regres;ji
progowej oraz modelu AR(1)-GARCH(1,1). Prognozy rozktadu gesto$ci otrzymane za pomocg,
zaproponowanej metody przewyzszajq trafnoscia prognozy przygotowane z uzyciem procesu
bladzenia losowego w przypadku wszystkich 22 analizowanych par walutowych, a dla 7
kursow walutowych przewaga ta jest statystycznie istotna. W przypadku 19 analizowanych par
walutowych zaproponowana metoda dziata lepiej niz model regresji progowej, a dla 11 kurséw
walutowych ta przewaga prognostyczna jest statystycznie istotna. W przypadku 15
analizowanych par walutowych proponowany algorytm daje lepsze wyniki niz benchmark
AR(1)-GARCH(1,1), ale w zadnym przypadku réznica ta nie jest statystycznie istotna.

3.4 Presja ze strony innych panstw jako wazna determinanta Kkursu
walutowego

W oméwionych powyzej trzech artykutach czynniki zagraniczne wplywajace na kursy
walutowe rynkéw wschodzacych byly analizowane gltéwnie przez pryzmat zmian globalnej
awersji do ryzyka. W czwartej publikacji poruszana jest kwestia wptywu na kurs walutowy
czynnika o genezie zagranicznej, jednak specyficznego dla konkretnej waluty — chinskiego
juana. Artykut zatytulowany ,,The quest for determinants of Chinese exchange rate policy”
zostat opublikowany w czasopi$mie Bank i Kredyt (Borowski, Czerniak, Jaworski, 2014).

Punktem wyjécia analizy jest zbadanie, czy czynnik zagraniczny w postaci naciskdéw ze
strony USA miat istotny wplyw na ksztattowanie si¢ kursu juana wzgledem dolara. Badanie
obejmuje okres od 2000 1. do 2011 r. W tym czasie kurs juana wzgledem dolara nie ksztattowat
si¢ zgodnie z mechanizmami rynkowymi, tylko byt ustalany przez Ludowy Bank Chin (LBC).
Wiele badan wskazywalo na znaczace niedowarto§ciowanie kursu juana wzgledem dolara
(Cline, Williamson 2010, Dunaway, Li 2005, Dunaway i in. 2006, Sato i in. 2012, Tyers i in.
2008). Niektorzy autorzy rekomendowali szybsza aprecjacjg juana, aby zmniejszy¢ nadwyzke
na rachunku biezacym w Chinach, ograniczy¢ narastanie globalnych nieréwnowag oraz
uniknaé gwattownych wahan cyklu koniunkturalnego (Liu, Fan 2010, Goldstein, Lardy 2006;
Frankel 2006). Jednym z najwigkszych przeciwnikéw polityki celowego utrzymywania przez
LBC zbyt stabego kursu juana byt rzad USA. Wielokrotnie przedstawiciele USA grozili, ze
okresla Chiny mianem ,,manipulatora walutowego” (currency manipulator) w ramach Raportu
dotyczacego Migdzynarodowej Polityki Gospodarczej i Walutowej. Oprocz — tego,
przedstawiciele USA wywierali naciski na Chiny, aby dopuécity do umocnienia swojej waluty
— przyjmowato to m.in. form¢ przemdwien oraz spotkan urzednikéw USA i chinskich
decydentow.



Od 2005 r., po rezygnacji z powigzania kursu juana z dolarem amerykanskim, LBC
prowadzil polityke walutowa w sposdb, ktory prowadzit do stopniowej aprecjacji kursu juana
wzgledem dolara amerykanskiego. W tym kontekécie pojawia si¢ pytanie w jakim zakresie
decyzje banku centralnego oddzialujace w kierunku aprecjacji juana byly podyktowane
zmieniajacymi si¢ warunkami makroekonomicznymi w Chinach, a w jakim stopniu byly
odzwierciedleniem naciskéw ze strony przedstawicieli USA. Zgodnie znajlepsza wiedza
autorow artykutu, tematyka ta nie byta poruszana wczeéniej w innych badaniach.

Do przeanalizowania funkcji reakcji LBC postuzyli$my si¢ uporzadkowanym modelem
logitowym. Dyskretna zmienng objadniana jest zmiana kursu juana w danym miesiacu —
aprecjacja, deprecjacja lub brak zmian kursu w poréwnaniu do poprzedniego miesigca.
Potencjalnymi zmiennymi objas$niajacymi w modelu sa wskazniki reprezentujace sytuacje
gospodarcza w Chinach (tempo wzrostu PKB, inflacja, dynamika podazy pienigdza, saldo
bilansu handlowego, itd.) oraz zmienne ilustrujace naciski ze strony USA na LBC w celu
umozliwienia aprecjacji kursu juana.

Zgodnie z wynikami modelowania ekonometrycznego trzy zmienne maja statystycznie
istotny wpltyw na decyzje LBC w ramach polityki walutowej — roczne tempo wzrostu
gospodarczego, saldo bilansu handlowego oraz zmienna binarna ,,spotkania”. Zmienna ta
przyjmuje wartoé¢ 1 w miesiacach, kiedy odbyto sig spotkanie chifiskich i amerykafiskich
przedstawicieli (wizyty sekretarzy skarbu USA Henry'ego Paulsona i Timothy'ego Geithnera w
Chinach, spotkania SED lub szczyt G20 i G7). i jest réwna O w pozostatych. Inflacja, stopy
procentowe LBC oraz podaz pienigdza okazaly si¢ statystycznie nieistotne.

Przeprowadzona analiza ekonometryczna pokazuje, ze w latach 2000-2011 funkcja
reakcji LBC uwzgledniala dwa czynniki. Po pierwsze, LBC wykorzystywat kurs juana glownie
do wspierania eksportu, a nie jako narzedzie antyinflacyjne. Ponadto, LBC wykazywat wigksza
tolerancje dla aprecjacji juana wzglgdem dolara amerykanskiego, kiedy poprawita sig sytuacja
gospodarcza w kraju (obrazowana przez wyzsze saldo bilansu handlowego lub szybszy wzrost
PKB). Po drugie, zarzadzajac kursem juana, LBC reagowal nanaciski ze strony USA,
wzywajace Chiny do umozliwienia aprecjacji swojej waluty.

3.5 Ponowny wzrost znaczenia czynnikow krajowych dla Kkursow
walutowych Europy Srodkowo-Wschodniej

Piaty, ostatni artykut nawiazuje bezposrednio do wynikow pierwszej publikacji w tym zbiorze
(Borowski, Jaworski, 2015), wskazujacych na zmniejszenie znaczenia lokalnych cykli
koniunkturalnych jako czynnikow ksztattujacych kursy walutowe krajow ESW-4 na rzecz
relatywnego zwigkszenia sig znaczenia czynnikéw globalnych po wybuchu globalnego kryzysu
finansowego. W najnowszym badaniu wykazuj¢, ze w ostatnich latach czynniki krajowe
ponownie staty sig istotne dla wspomnianych kurséw walutowych i wykorzystuje ten fakt przy
prognozowaniu. Artykut nosi tytul: ,Forecasting Exchange Rates for Central and Eastern
European Currencies Using Country-Specific Factors”. Praca ta zostata przyjeta do publikacji
w czasopi$mie Journal of Forecasting (Jaworski, 2020).

Obstfeld i Rogoff (2000) wprowadzili do literatury przedmiotu termin ,zagadka
prognozowania” (forecasting puzzle), aby opisaé ,,wyjatkowo staby zwiazek (z wyjatkiem, by¢
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moze, w diuzszej perspektywie) pomigdzy kursami walutowym a praktycznie dowolnym
wskaznikiem makroekonomicznym”. Bahmani- Oskooee i in. (2015) wskazuja, ze zalezno$é
pomiedzy kursem walutowym a zmiennymi makroekonomicznymi w krétkim okresie nie jest
jasno zdefiniowana, zwlaszcza w dobie duzej zmiennoéci kursu walutowego, kiedy na kurs
walutowy moze wplywaé szereg innych, potencjalnie nieobserwowalnych, zmiennych. Berg
1 Mark (2015) okre$lajg te nicobserwowalne czynniki jako efekty ,,krajow trzecich” lub efekty
zewnetrzne ,,reszty Swiata”.

W badaniu podjalem probg uchwycenia zwiazku pomiedzy krajowymi zmiennymi
makroekonomicznymi i kursami walutowymi krajéw ESW-4 (EURPLN, EURCZK, EURHUF
i EURRON). Moje podejécie polega na wykorzystaniu analizy gtownych sktadowych do
oddzielenia czynnika globalnego, wspélnego dla wszystkich walut ESW-4, od czynnika
lokalnego specyficznego dla danego kraju oraz prognozowania tych dwu czynnikéw za pomoca
niezaleznych procedur.

Wiyniki sa nastgpujace. Po pierwsze, wykazatem, ze znaczenie czynnika globalnego
rzeczywiScie wzrosto po kryzysie finansowym wlatach 2008-2012, ale jego rola
w ksztattowaniu zwrotoéw z walut Europy Srodkowo-Wschodniej zmniejszyta sic w ostatnich
latach.

Po drugie, wyrazitem zwiazek miedzy zmiennymi makroekonomicznymi a stopami
zwrotu kursow walutowych. Wykazalem, ze czynnik lokalny kursu walutowego mozna
objasni¢ przysztymi warto§ciami inflacji CPI lub tempem wzrostu PKB w ramach modelu
regresji liniowej. Oczekiwania rynkéw dotyczace wyzszej lub przyspieszajacej inflacji oraz
tempa wzrostu PKB prowadza do aprecjacji lokalnej waluty. Tendencje te mozna ttumaczyé
przez pryzmat oddziatywania polityki pienigznej — oczekiwaniami inwestoréw na zacie$nienie
polityki pienigznej, ktore sprzyjaja aprecjacji waluty.

Po trzecie, wykorzystalem modele wskazane powyzej do prognozowania kursow
walutowych krajow Europy Srodkowo-Wschodniej. Przeprowadzona zostala szczegélowa
ocena jako$ci prognoz. Zaproponowana metoda pozwala na osiagniecie trafniejszych prognoz
niz bladzenie losowe w przypadku EURHUF i EURRON w horyzoncie od 1 do 13 miesigcy.
Dla EURCZK iEURPLN uzyskatem prognozy o lepszej jakosci niz bladzenie losowe
w horyzoncie powyzej o$miu miesigcy. W krétszym okresie nie ma statystycznej réznicy
pomigdzy uzyskanymi w badaniu prognozami a btadzeniem losowym.

4. Podsumowanie

Analizy przeprowadzone w ramach przedstawionych powyzej artykutdw pozwolity
na pozytywna weryfikacje wszystkich pieciu  hipotez badawczych. Modelowanie
i prognozowanie kurséw walutowych jest waznym i aktualnym tematem. Z tej perspektywy
rozprawa doktorska procz charakteru poznawczego uzyskanych wynikéw i wnioskdéw zawiera
rowniez wklad aplikacyjny. W ujeciu analitycznym warto$é dodana stanowia przede wszystkim
zaproponowane autorskie algorytmy prognozowania kurséw walutowych.

Przeprowadzona w pierwszym artykule analiza ekonometryczna sygnalizuje, ze
w przypadku matych gospodarek otwartych silne, dlugotrwate, negatywne ijednocze$nie
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globalne wstrzasy popytowe, wymuszajace zastosowanie niestandardowych instrumentow
polityki pienigZznej przez banki centralne krajow rozwinigtych, moga przyczyni¢ sig
do ostabienia reakcji kursu waluty krajowej na zmiany krajowych stop procentowych. Wéréd
czynnikéw globalnych, w kontekécie wplywu na ksztaltowanie sig¢ kursu walutowego
w krajach ESW-4 (Polska, Wegry, Czechy i Rumunia), kluczowe znaczenie maja natomiast
zmiany globalnej awersji do ryzyka znajdujace odzwierciedlenie w gwattownym
odplywie/naptywie kapitatu portfelowego z rynkéw obligacji i akcji. Tym samym pozytywnie
zostala zweryfikowana pierwsza hipoteza badawcza.

Ostabienie reakcji kursu waluty krajowej na zmiany krajowych stép procentowych,
oznacza zmniejszona drozno$¢ kanatu kursu walutowego w mechanizmie transmisji polityki, a
wigc zmniejszenie skutecznosci antycyklicznej polityki monetarnej. Powyzsze wyniki
wskazuja, ze koszt utraty mozliwoéci prowadzenia niezaleznej polityki pienigznej po
ewentualnym przystapieniu krajow ESW-4 do strefy euro moze byé mniejszy niz oceniano
przed globalnym kryzysem finansowym. Wniosek ten powinien by¢ uwzgledniony
w przysztych pracach badawczych po$wigconych szacowaniu korzySci netto z integracji
monetarnej krajow ESW-4 ze strefy euro. Uzyskane wyniki sa rowniez wazne z punktu
widzenia ustalania tzw. policy-mix czyli kombinacji polityki fiskalnej i pieni¢znej w matej
otwartej gospodarce w przypadku wystapienia znaczacego globalnego  wstrzasu
gospodarczego.

Tematyka przedstawiona w artykule stata si¢ szczegélnie istotna i aktualna z uwagi
na wybuch pandemii COVID-19. Przyktadowo Rada Polityki Pienieznej zwracata w 2020 r.
uwage, iz ,,tempo ozywienia gospodarczego moze by¢ takze ograniczane przez brak wyraznego
dostosowania kursu zlotego do globalnego wstrzqgsu wywolanego pandemiq oraz poluzowania
polityki pienieznej NBP”. Mozna przypuszczaé, ze mala skala oslabienia kursu zlotego
w okresie luty-czerwiec 2020 1. jest efektem niewielkiego relatywnego (w poréwnaniu do
gospodarek USA i strefy euro) rozluznienia polityki pienigznej w Polsce oraz zwigkszonego
globalnego popytu na ryzykowne aktywa w zwiazku ze stopniowym znoszeniem obostrzen
wprowadzonych w zwiazku z COVID-19 izwiazana ztym poprawa krotkoterminowych
perspektyw wzrostu gospodarczego w wielu krajach. Przeprowadzone badanie stanowi
wsparcie dla takiego rozumowania.

W drugim artykule wykazatem, ze zmiany globalnej awersji do ryzyka sq czynnikiem
powodujacym zaktécenia eksperckich prognoz walutowych, a mianowicie wystgpowania
jednokierunkowego btedu tych prognoz. Na podstawie informacji od stycznia 2013 1. do maja
2018 r. zaobserwowalem, ze prognozy eksperckie analitykow wykazujq tendencje do bledu
wtym samym kierunku (,,przestrzelenie” w gére albo w dét w stosunku do realizacji)
jednoczesnie w przypadku wigkszo$ci kurséw walutowych rynkédw wschodzacych.

W artykule wykazatem, ze wzrost awersji do ryzyka przyczynia si¢ do nasilenia
tendencji analitykéw do réwnania swoich prognoz do $redniej, czyli oczekiwania odwrécenia
trendéw na rynku walutowym. Ponadto, obciazenie prognoz (tj. systematycznie zbyt wysokie
lub zbyt niskie eksperckie prognozy poréwnaniu do ich realizacji ex post) wystgpuje nie tylko
w ramach pojedynczych kurséw walutowych ale ma miejsce jednoczesnie w przypadku wielu
par walutowych. Blad ten ma charakter jednokierunkowy i wsp6lna genezg — nasila sig wraz ze
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wzrostem awersji do ryzyka. W rezultacie pozytywnie zostata zweryfikowana druga hipoteza
badawcza.

Whioski z analizy sg istotne zpunktu widzenia powigzan nastrojéw rynkowych
w roznych krajach wskutek globalizacji oraz ich wptywu na zaburzenia oczekiwan rynkowych
dotyczacych przysztej wartosci kurséw walutowych. Wyniki sa réwniez istotne w kontekécie
literatury dotyczacej wlasnoSci prognoz kursowych przygotowywanych przez ekspertéw —
w szczegoOlnosci rownania oczekiwan do $redniej (mean reversion) oraz obcigzenia prognoz
(bias).

W trzecim  artykule  zaproponowalem autorski algorytm  pozwalajacy
na przygotowywanie prognoz rozktadu gestoSci (denmsity forecasts) kurséw walutowych
rynkow wschodzacych. W uproszezeniu, algorytm polega na wyznaczeniu w jakim stanie beda
znajdowaly si¢ rynki finansowe w przyszto$ci — podwyzszonej awersji do ryzyka, niskiej
awersji do ryzyka, albo w stanie neutralnym. W celu przygotowania prognozy rozkladu
gestosci kursu walutowego poshuzylem sie symulacja Monte Carlo.

Przeprowadzona weryfikacja jakoéci prognoz (dla 22 walut rynkéw wchodzacych)
wykazata, Ze zaproponowany algorytm jest dobrym narzedziem do przygotowywania prognoz
rozktadu gestosci kurséw walutowych rynkéw wschodzacych. Uwzglednienie wplywu
zmieniajacych si¢ globalnych nastrojow rynkowych umozliwia przygotowanie lepszych
prognoz rozktadu gestodei kurséw niz za pomoca modelu wykorzystujacego bladzenie losowe.
Taki wynik oznacza pozytywna weryfikacje trzeciej hipotezy badawcze;.

Algorytm przedstawiony w publikacji stanowi wklad do literatury nt. prognozowania
kurséw walutowych. Zaproponowana metoda moze by¢ uzyteczna dla ekonomistow,
analitykow ryzyka, ekonometrykéw lub decydentéw zainteresowanych przygotowaniem
trafnych prognoz rozktadu gestosci kursow walutowych rynkéw wschodzacych.

We wspomnianych powyzej trzech artykulach czynniki zagraniczne wplywajace
na kursy walutowe rynkéw wschodzacych byly analizowane glownie przez pryzmat zmian
globalnej awersji do ryzyka. W czwartej publikacji poruszana jest kwestia wptywu na kurs
walutowy czynnika o genezie zagranicznej, jednak specyficznego dla konkretnej waluty —
chinskiego juana. Przeprowadzona analiza pokazuje, ze w latach 2000-2011 Ludowy Bank
Chin (LBC) uwzgledniat dwa czynniki przy ustalaniu kursu juana. Po pierwsze, ksztaltowanie
sig¢ krajowej sytuacji gospodarczej. Po drugie, zarzadzajac kursem juana, LBC reagowat
na naciski ze strony USA, wzywajace Chiny do umozliwienia aprecjacji swojej waluty. Wyniki
modelowania ekonometrycznego pozwolity na pozytywne zweryfikowanie czwartej hipotezy
badawcze;j.

Zgodnie z najlepsza wiedza autoréw artykutu, tematyka analizy funkcji reakeji LBC
przy ksztaltowaniu kursu juana nie byla poruszana wcze$niej w innych badaniach. Wnioski
dotyczace determinant tej funkeji sq interesujace z punktu widzenia koncepcji ,,niemozliwej
trojcy” Mundella-Fleminga, ktéra zaklada, Ze staly kurs walutowy moze by¢ utrzymywany
w przypadku niezaleznej polityki pienigznej w warunkach kontroli przeptywu kapitatu.
Koncepcja ta jest jednak zazwyczaj stosowana w przypadku matych otwartych gospodarek.
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W duzych otwartych gospodarkach, do ktérych mozna zaliczy¢ Chiny, polityka walutowa nie
moze by¢ realizowana w sposéb niezalezny od jej implikacji migdzynarodowych.

Mimo ze analiza zostala przeprowadzona na danych za okres 2000-2011, wyniki
badania sa nadal aktualne i szczeg6lnie interesujace w kontek$cie wojny gospodarczej na linii
USA-Chiny, ktéra ma miejsce w ostatnich latach. Ze wzgledu na znaczace ostabienie juana
w2018 r., USA ponownie zaczely rozwazaé okre§lenie Chin mianem ,,manipulatora
walutowego”. Wnioski przedstawione w artykule sa zatem przydatne przy analizie
ksztaltowania sie kursu juana w kolejnych kwartatach.

Piaty, ostatni artykut nawiazuje bezposrednio do wynikéw pierwszej publikacji w tym
zbiorze (Borowski, Jaworski, 2015), wskazujacych na zmniejszenie znaczenia lokalnych cykli
koniunkturalnych jako czynnikéw ksztattujacych kursy walutowe krajow ESW-4 na rzecz
relatywnego zwigkszenia si¢ znaczenia czynnikéw globalnych po wybuchu globalnego kryzysu
finansowego. W badaniu wykazatem, ze znaczenie czynnika globalnego rzeczywidcie wzrosto
po kryzysie finansowym w latach 2008-2012, ale jego rola w ksztattowaniu zwrotéw z walut
ESW-4 zmniejszyta sie w ostatnich latach. Taki wniosek jest kluczowy z punktu widzenia
prognozowania tych kursow walutowych.

Ponadto w artykule wykazatem, ze czynnik lokalny kurséw walutowych krajow ESW-
4 mozna obja$ni¢ przysztymi warto$ciami krajowej inflacji CPI lub tempem wzrostu PKB.
Nastepnie przeprowadzona zostala szczegélowa ocena jako$ci prognoz kurséw walutowych,
ktére zostaly opracowane w oparciu o modelowanie czynnika lokalnego. Zaproponowana
przeze mnie metoda pozwala na osiagniecie trafniejszych prognoz niz bladzenie losowe
w przypadku wszystkich czterech walut krajow ESW-4. Opracowanie modelu o lepszych
wla§ciwoéciach predykeyjnych stanowi wkiad do literatury dotyczacej prognozowania kursow
walutowych. Whnioski zbadania pozwalaja na pozytywna weryfikacje piatej hipotezy
badawczej.
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S. Spéjny tematycznie zbior artykuléw objetych rozprawa

Artykuty opublikowane i zaakceptowane do publikacji w czasopismach naukowych:

1.

Borowski, J., Jaworski, K. (2015). Globalny kryzys finansowy a koszty utraty autonomii
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kurséw walutowych w kontekécie rosnacej internacjonalizacji rynkéw finansowych.
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7. Zalgcznik — Dzialalnos¢ badawcza i akademicka

EDUKACJA

L.

Niestacjonarne studia doktoranckie, Szkota Gtéwna Handlowa w Warszawie, 2015-2019
Ekonomiczna Analiza Rynkéw Finansowych
Promotor: dr. hab. Ewa Syczewska

Stacjonarne studia magisterskie, Szkota Gtéwna Handlowa w Warszawie, 2011-2013
Kierunek: Metody Ilo$ciowe w Ekonomii i Systemy Informacyjne

Dwie specjalizacje: Analizy statystyczne i data-mining oraz Ekonometria

Tytut pracy magisterskiej: Modelowanie cykléw koniunkturalnych. Analiza
na przyktadzie Standw Zjednoczonych.

Promotor: dr. hab. Ewa Syczewska

Stacjonarne studia licencjackie, Szkota Gléwna Handlowa w Warszawie, 2008-2011
Kierunek: Metody IloSciowe w Ekonomii i Systemy Informacyjne

Dwie specjalizacje: Ekonometria oraz Metody analizy decyzji

Tytul pracy licencjackiej: Modelowanie iprognozowanie zapotrzebowania na energig
elektryczng dla Polski

Promotor: dr. hab. Ewa Syczewska

PUBLIKACJE W CZASOPISMACH RECENZOWANYCH

L.
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Jaworski K. (2020). Forecasting Exchange Rates for Central and Eastern European
Currencies Using Country-Specific Factors. Journal of Forecasting, przyjety do publikacji,
doi: 10.002/for.2749.

Borowski J., Jaworski K., Btaszynski P. (2020). Wplyw imigracji zarobkowej na dynamike
plac w Czechach, Polsce, Rumunii i na Wegrzech. [w:] Nauki spoteczne jako przedmiot
badaf naukowych — ujecie interdyscyplinarne. Red. Sliwa M., Maciag M., Wydawnictwo
Naukowe Tygiel sp. z 0.0., Lublin.

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

Borowski, J., Jaworski, K., Olipra, J. (2019). Economic, institutional, and socio-cultural
determinants of consumer credit in the context of monetary integration. International
Finance, 22(1), 86-102.

Jaworski, K. (2018). Wplyw zmian globalnej awersji do ryzyka na eksperckie prognozy
kurséw walutowych w kontekécie rosnacej internacjonalizacji rynkéw finansowych.
Studia Ekonomiczne, Uniwersytet Ekonomiczny w Katowicach, (372), 149-160.
Jaworski K. (2018). Density Forecasts of Emerging Markets’ Exchange Rates Using
Monte Carlo Simulation with Regime Switching. [W:] Jajuga K., Locarek-Junge H.,
Orlowski L. (eds) Contemporary Trends and Challenges in Finance. Springer Proceedings
in Business and Economics. Springer, Cham.

Borowski J., Jaworski K., Olipra J. (2017). Economic, institutional and socio-cultural
determinants of consumer credit in the context of monetary integration, NBP Working
Paper No. 254.



10.

11.

12.

Borowski, I., Jaworski, K., Tymoczko, D. (2016). Wptyw podatku bankowego w Polsce
na kredyt dla sektora niefinansowego. Studia Ekonomiczne, Uniwersytet Ekonomiczny
w Katowicach, 6(287), 7-21.

Jaworski, K. (2016). Modelowanie cykli gospodarczych na podstawie ankietowych badan
koniunktury: analiza na przyktadzie USA. Bank i Kredyt, (1), 33-59.

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

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

Borowski J., Jaworski, K. (2014). Globalny kryzys finansowy a synchronizacja cykli
koniunktury w krajach Buropy Srodkowo-Wschodniej, [W:] "Zjawiska 1 procesy
w gospodarce $wiatowej ijej podsystemach, Red. Sporek T., Talar S., Wydawnictwo
Uniwersytetu Ekonomicznego w Katowicach, Katowice

KONFERENCJE, WARSZTATY, SEMINARIA

L.

Second Vienna Workshop on Economic Forecasting (2020), organizator: Institute for
Advanced Studies (IHS), artykut: “Nowecasting daily food inflation during COVID-19
pandemic. Case of Poland”.

III Ogolnopolska Konferencja Naukowa ,,Ekonomiczne, kulturowe i spoteczne wymiary
migracji” (2020), organizator: Fundacja narzecz promocji nauki i rozwoju TYGIEL,
artykut: ,,Wplyw imigracji zarobkowej na dynamike ptac w Czechach, Polsce, Rumunii i
na Wegrzech”, wspotautor J. Borowski

NBP Workshop on Forecasting (2018), organizator: Narodowy Bank Polski, artykut:
“Forecasting emerging markets’ exchange rates by distinguishing the impact of local and
global components”.

XVII konferencja naukowa zcyklu: ,Procesy internacjonalizacji w gospodarce
Swiatowej” (2018), organizator: Uniwersytet Ekonomiczny w Katowicach, artykut:
»Wplyw zmian globalnej awersji do ryzyka na eksperckie prognozy kurséw walutowych
w kontekécie rosnacej internacjonalizacji rynk6éw finansowych”,

NBP Workshop on Forecasting (2017), organizator: Narodowy Bank Polski, artykut:
“Density forecasts of emerging markets’ exchange rates using Monte Carlo simulation
with regime switching”.

IT edycja warsztatu: “Econometric Research in Finance Workshop” (2017), organizator:
Szkota Glowna Handlowa, artykul: “Density forecasts of emerging markets’ exchange
rates using Monte Carlo simulation with regime switching”.

III konferencja naukowa z cyklu: “Wroctaw Conference in Finance” (2017), organizator:
Uniwersytet Ekonomiczny we Wroctawiu, artykul: “Density forecasts of emerging
markets’ exchange rates using Monte Carlo simulation with regime switching”.
Seminarium w Narodowym Banku Polskim (2016) w zwiazku z realizacje projektu
badawczego pt. ,.Ekonomiczne, instytucjonalne ispoleczno-kulturowe determinanty
kredytu konsumpcyjnego ze szczegélnym uwzglgdnieniem integracji monetarne;”,
wspolautorzy: J. Borowski, J. Olipra

XII konferencja naukowa z cyklu: ,,Procesy internacjonalizacji w gospodarce $wiatowej”
(2013), organizator: Uniwersytet Ekonomiczny w Katowicach, artykut: ,,Globalny kryzys
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10.

finansowy a synchronizacja cykli koniunktury w krajach Europy Srodkowo-Wschodnig;”,
wspotautor: J. Borowski

Konferencja: ,;Nowe procesy w gospodarce $wiatowej. Wnioski dla Polski.” (2013),
organizator: Instytut Migdzynarodowych Stosunkéw Gospodarczych, Szkola Glowna
Handlowa, artykul: ,,Globalny kryzys finansowy a koszty utraty autonomii monetarnej
w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej”, wspétautor: J. Borowski

PROJEKTY BADAWCZE

1.

Kierownik  projektu: ,Zastosowanie danych internetowych ~do  pomiaru
i krétkookresowego prognozowania inflacji zywnoéci oraz analizy transmisji szokow
cenowych oraz lepkoéci cen. Analiza na przykladzie Polski” realizowanego w ramach
konkursu ,,PRELUDIUM 127, finansowanego przez Narodowe Centrum Nauki (2017-
2021).

Kierownik projektu: ,,Poréwnanie wplywu czynnikéw lokalnych i czynnika globalnego
na ksztaltowanie sie kurséw walutowych rynkéw wschodzacych” realizowanego
w ramach Badain Mtodych Naukowcow SGH 2018 1.

Wykonawca  projektu:  ,,Ekonomiczne,  instytucjonalne i spoteczno-kulturowe
determinanty kredytu konsumpcyjnego ze szczegdlnym uwzglednieniem integracji
monetarnej” realizowanego wspélnie z J. Borowskim iJ. Olipra w ramach VI konkursu
NBP na projekty badawcze (2014-2016).

Wykonawca projektu: ,,Wptyw planowanego zwigkszenia ptacy minimalnej w latach
2020-2024 na wynagrodzenia i zatrudnienie w Polsce” realizowanego wspolnie zJ.
Borowskim w ramach Subwencji Badawczej SGH 2020 .

Wykonawca projektu: ,,Wptyw imigracji zarobkowej na dynamikg plac w Czechach,
Polsce, Rumunii i na Wegrzech” realizowanego wspélnie z J. Borowskim w ramach
Badan Statutowych SGH 2019 r.

Wykonawca projektu: ,, Wptyw zmian globalnej awersji do ryzyka na eksperckie prognozy
kurséw walutowych w kontekscie rosnacej internacjonalizacji rynkoéw finansowych”
realizowanego w ramach Badan Statutowych SGH 2018 r.

RECENZJE

1.
2.

International Journal of Finance and Economics
Computational Economics

DYDAKTYKA

Od lutego 2018 r. jestem zatrudniony jako Asystent w Katedrze Ekonomii IT w Kolegium
Gospodarki Swiatowej w Szkole Glownej Handlowej w Warszawie. Prowadzg ¢wiczenia
do wykladéw dr Malgorzaty Znoykowicz-Wierzbickiej idr. Piotra Maszczyka
z przedmiotéw Mikroekonomia I, Makroekonomia I, Microeconomics 1 oraz
Macroeconomics I w ramach studiéw licencjackich.

NAGRODY, WYROZNIENIA

1.

20

Dyplom uznania Rektora za opublikowanie artykutu w czasopi$mie z listy Journal Citation
Reports.

Stypendium dla najlepszych doktorantéw i stypendium Rektora za wyrézniajace sig
wyniki w nauce w trakcie studiow licencjackich i magisterskich



Laureat IV edycji konkursu ,,Gdyby to zalezato ode mnie, to...” organizowanego przez
Narodowy Bank Polski, na publikacje proponujace zmiany w szeroko rozumiane;j sferze
finanséw publicznych.

Laureat ,,Polskiej Nagrody Inteligentnego Rozwoju 2020” w kategorii ,,Naukowiec
przyszto$ci” za realizacje innowacyjnego projektu ,,Zastosowanie danych internetowych
do pomiaru i krotkookresowego prognozowania inflacji zZywnos$ci oraz analizy transmisji
szokdéw cenowych oraz lepkosci cen. Analiza na przyktadzie Polski”

Czolowe miejsca  wrankingach  prognostycznych  dotyczacych  zmiennych
makroekonomicznych i kurséw walutowych organizowanych m.in. przez gazety Parkiet,
Forbes, Puls biznesu oraz agencje prasowe Thomson Reuters i Bloomberg

va? 57%’0014 allorS Z( I’
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