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Recenzowana praca doktorska mgr Krzysztofa Podgorskiego liczy 347 stron tek-
stu (czyli jest do$¢ obszerna jak na prace doktorska) i sklada si¢ z pieciu rozdzia-
16w, z ktorych dwa majg charakter teoretyczny, trzeci i czwarty teoretyczno-em-

piryczny, natomiast rozdziat pigty ma charakter badawczy.

Moim zadaniem byla ocena ogélnej wiedzy teoretycznej kandydata w dyscyplinie
ekonomia i finanse oraz ustalenie czy Autor potrafi samodzielnie prowadzi¢ prace

naukowa, rozwigzujac w sposob oryginalny problem naukowy.

W recenzji bedg odnosit si¢ do numeréw stron pracy przestanej mi w postaci pliku
PDF.

Temat i struktura pracy

Temat pracy doktorskiej kieruje uwage czytelnika ku mozliwo$ciom wykorzysta-

nia sieci neuronowych do prognozowania kurséw walutowych. Tematyka ta nie



jest nowa, sam staralem sig wykorzystaé te sieci w podobnym celu na poczatku
lat 90. i oczywiscie nie bylem pierwszy. Biorac pod uwagg postgp technologiczny
oraz rozw6j metod badawczych mozna przyjac, ze kolejne badania w tym obsza-
rze s uzasadnione i przy okazji potencjalnie cickawe. Zawsze jednak nalezy za-
chowat ostrozno$é; osoby badajace rynek walutowy wiedza, ze mechanizmy nim
rzadzace nie przypominajg zbytnio tychze whasciwych dla np. medycyny, gdzie
wykorzystanie sieci neuronowych do okreslenia prawdopodobienstwa wylecze-

nia danej choroby/zakazenia jest bardziej uzasadnione.

Gléwnym celem pracy bylo ustalenie czy sieci neuronowe pozwalajq na trafne
prognozowanie kurséw walutowych oraz jaki rodzaj zmiennych pozwala na uzy-
skanie najbardziej trafnych prognoz. Nie mam tu uwag. Jednak watpliwosci po-
jawity si¢ u mnie w odniesieniu do celow szczegbtowych; nie bardzo widzg uza-
sadnienie, by roztacznie traktowac cel pierwszy i drugi (wskazanie na przyczyny
zmiennosci kursow walutowych i identyfikacja czynnikéw ich Zmiennosci),
a czwarty (ustalenie roli prognozowania oraz trafno$ci prognoz kurséw waluto-
wych w procesie podejmowania decyzji inwestycyjnych) wydaje si¢ (na tym eta-
pie lektury) oczywisty.

Z mojego punktu widzenia nie bylo potrzeby formulowania tez badawczych; wy-
starczylyby hipotezy, ale sprawg mozna uznac za dyskusyjna, wigc nie jest to za-
rzut. Co do samych tez: wydaje mi sig, ze T1 (glownym powodem wzrostu zmien-
nosci kurséw walutowych byly zmiany w migdzynarodowym systemie waluto-
wym) jest do$¢ oczywista, za$ Ts (klasyczne metody prognozowania kursow wa-
lutowych charakteryzuja si¢ ograniczong przydatnoscia na rynku walutowym
z uwagi na duze zréznicowanie czynnikow wptywajacych na zmienno$¢ kursow
i wystgpowanie w kursach nieliniowych struktur) byta wielokrotnie weryfiko-
wana. Wystarczytyby dwie pozostate, bardzo interesujace, przy czym polaczy-
Ybym T4 (sieci neuronowe pozwalaja na uzyskanie prognoz punktowych, istot-
nych z punktu widzenia trafnosci decyzji inwestycyjnych) z podang zaraz po niej




hipoteza gtéwna (prognozy kursow walutowych wygenerowane za pomocs siecl
neuronowych wykorzystujacych jako zmienne wejéciowe dane techniczne, dane
fundamentalne oraz kombinacj¢ danych technicznych i fundamentalnych s3g na
tyle trafne, ze w ostatecznym rozrachunku pozwalaja na osiagnigcie zysku w in-
westycjach na rynku walutowym). Z mojego punktu widzenia hipotezy czast-
kowe nie s3 potrzebne; raczej nalezatoby napisaé, ze te kwestie beda badane. Po-
nadto hipotezy czastkowe 2 i 3 mogtyby by¢ ostatecznie ,,obronione” (mozna by
oczekiwaé, ze uwzglednienie danych technicznych i fundamentalnych da lepsze
efekty niz tylko fundamentalnych lub tylko technicznych), ale hipoteza 1 (pro-
gnozy kursow walutowych wygenerowane za pomocy sieci neuronowych wyko-
rzystujacych jako zmienne wejsciowe dane techniczne, sa bardziej trafne niz pro-
gnozy kurséw walutowych wygenerowane za pomocy sieci neuronowych wyko-
rzystujacych jako zmienne wejSciowe dane fundamentalne) jest trudna do sfor-
mulowania przed rozpoczgciem badafi (bo czemu nie odwrotnie?) i dlatego
znowu sugerowatbym napisanie, ze ta kwestia po prostu bedzie zbadana. Mozna
prowadzi¢ badania bez zbytniej formalizacji. .. Takie podejécie uproscitoby kwe-

stie metodologiczne, ale to tylko moje zdanie.

Jesli chodzi o dobér par walutowych do badan, Autor sugeruje, ze kierowat si¢
,hajczesciej wykorzystywanymi parami walutowymi”, wedlug badan Banku
Rozrachunkéw Miedzynarodowych w Bazylei. Jednak na str. 10 cytowanej pu-
blikacji BIS s3 inne dane: dotyczace obrotow danymi walutami. Nalezalo wzig¢
pary walut, czyli dane ze strony 5. Wowczas, gdyby nadal mialo by¢ 6 par, za-
miast kursu CHF/USD musiatby by¢ wzigty kurs CNY/USD. Blad ten wystepuje
tez na rys. 9 ze str. 47. Dopiero na str. 48 Autor wyjasnia pow6d pominigcia kursu

juana.

Okres badawczy zostat ustalony dos¢ arbitralnie. Brakuje uzasadnienia wyboru
poczatku tego okresu; 1.01.2010 r. eliminuje nieco wczesniejszy 1 ciekawy czas

kryzysu finansowego.




Nie mam zadnych uwag krytycznych do metod i narze¢dzi badawczych.

Uklad pracy wydaje si¢ poprawny, jednak uwazam, ze rozdzialy 1 i 2 mozna by
polaczy¢ albo w rozdziale 1 skupié si¢ na determinacji kursu walutowego,
a w rozdziale 2 — na inwestorach i inwestowaniu (wtedy podpunkty 2.1 do 2.3.
znalazlyby si¢ w rozdziale 1). Lektura pracy sktania mnie do podtrzymania po-
gladu, ze oméwienie niektérych teorii kursu walutowego w rozdziale 1 powinno

byé rozbudowane, czynniki zmienno$ci kursu z p. 2.2. — wymienione zaraz potem.

Uwagi merytoryczne do poszczegélnych czg¢sci pracy

Pozytywnie oceniam fakt, iz juz na samym poczatku pracy Autor zdefiniowat
_trafno$é prognozowania”, gdyz pojecie to ma kluczowe znaczenie dla oceny dy-
sertacji. Wedtug niego ,prognozowanie jest trafne, jezeli w ostatecznym rozra-
chunku inwestor, wykorzystujgc okreslong prognozg, jest w stanie osiggac¢ zyski.
W niniejszej rozprawie trafnos¢é prognozowania rozpatrywana bedzie z punktu
widzenia inwestoréw indywidualnych, majgcych niewielki wplyw na poszczegolne
czynniki wplywajqce na zmiennosé kursow oraz niemajgcych dostepu do zaawan-
sowanych metod prognozowania” (str. 4, Wstgp). Prognozowanie, jako przewi-
dywanie wartosci przyszlych kursow walutowych, jest tu nieco uscislone. Autor
tego wprost nie pisze, ale jego uwagi sugeruja mozliwo$¢ osiggania zyskow
z uwzglednieniem kosztéw transakcyjnych i zdolnos¢ do zawierania transakcji

w odpowiednim czasie (dostgp do rynku).
Przeglad systeméw kursowych jest wyczerpujacy i poprawny.

Podobnie pozytywnie oceniam oméwienie teorii kursu walutowego, cho¢ zostata
ona wykonana do$¢ skrétowo. Zastrzezenia jednak budzi, w kontekscie teorii mo-
netarnej i portfelowej (nie myli¢ w teoria Markowitza), stwierdzenie, ze w teo-
riach zasobowych kurs walutowy rozumiany jest jako rodzaj aktywa. W nastgp-
nych zdaniach Autor pisze juz nieco bardziej precyzyjnie... Uwazam przy tym,




ze obie wymienione teorie zasobowe (stock) zostaty potraktowane ,,po maco-
szemu”. S wedtug mnie, z punktu widzenia celu pracy, duzo wazniejsze niz opis
zmian systeméw walutowych w ostatnich 100 latach. Warto by wskaza¢ na
zmienne, ktére sa ,,wazne” dla kursu wedtug tych teorii — sa przeciez dalej wyko-
rzystywane w pracy. Znacznie wigcej miejsca po$wigcono modelom mikrostruk-
tury rynku (p. 2.3.2). To dobrze, ze tak szczegbtowo omowiono wyniki badan
w tym obszarze, ale nie znalaziem doktadniejszego oméwienia samej koncepcji.
Zostalo to zrobione dopiero w p. 3.4.1. Moim zdaniem sam3 teori¢ nalezato omo-
wié w p. 1.2., a w rozdziale 3 przedstawi¢ tylko wyniki badafi. Ogdlnie: Autor ma
tendencje do zajmowania si¢ pewnymi teoriami / pogladami / wielkosciami
w kilku miejscach w pracy. Sprawia to wrazenie, Ze nie do konca panuje nad tre-
§cig doktoratu (choé czasami podkresla, ze coS juz wczesniej byto jednak oma-
wiane, to jednak nie zawsze). Czytelnikowi trudno si¢ zorientowa¢ dlaczego tak
si¢ dzieje.

Stwierdzenie, ze wzrost poziomu stopy procentowej w danym kraju, przy Jjedno-
czesnej stabilizacji stopy procentowej za granicg, jest przyczynq aprecjacji kursu
waluty krajowej (str. 51) nie zawsze jest prawdziwe. Czasami rynek ocenia, ze
wzrost stopy procentowej jest (nieudolng i niepopart innymi dziataniami) probg
ratowania waluty krajowej i wowczas dochodzi do deprecjacji. Dlatego mi¢dzy

innymi modele kursu walutowego tak zle wyjasniaja zmiany kursu, nawet ex post.

Mam zastrzezenia do tabeli 7: czy w nagléwku powinna by¢é Zmiana poziomu
kursu? Jesli tak, to spadek kursu (w relacji do walut obcych) oznacza wzmochnie-
nie waluty, a wzrost ostabienie. Wtedy wzrost PKB mialby wywotywac ostabie-
nie waluty krajowej (wiersz pierwszy)? Chyba w naglowku powinno by¢ Wzrost

/ spadek wartosci waluty krajowej?

Rozwazania w p. 2.4. s3 cickawe (Rodzaje inwestorow i proces podejmowania
przez nich decyzji inwestycyjnych), podobnie jak interdyscyplinarne (cho¢ stosun-

kowo ogolne) uwagi na temat podejmowania decyzji na rynku walutowym




(p. 2.5.), podsumowane na rys. 16 (str. 91), jednak wedlug mnie powinny wraz
z p. 2.6. tworzy¢ rozdziat 2, poswigcony wilaénie (tylko) podejmowaniu decyzji.
Ponadto: wyjasnianie na str. 99-100 czym jest dzwignia finansowa nie wydaje sig
celowe w pracy doktorskiej. Ogélnie: jest sporo fragment6w pracy, ktére wyja-
$niaja kwestie dobrze znane albo prezentuja dane statystyczne nickoniecznie nie-
zbedne z punktu widzenia celow pracy; moim zdaniem usuwajgc te czgsci pracy

mozna by ograniczy¢ obje¢to$¢ doktoratu.

Rozwazania nt. czynnikéw behawioralnych decydujacych o decyzjach inwestora
(gniew, nadzieja, rados¢ itd.) sa ciekawe, ale — mojego punktu widzenia — mato
konkretne. Nie kwestionuj¢ wptywu emocji na chg¢ i moment zakupu i sprzedazy
walut obcych, ale kwestie te s3 trudno mierzalne, a przede wszystkim: czy Autor
wykorzystal je w badaniach?

Przeglad miar trafnosci prognozowania jest wyczerpujacy i wykonany na podsta-
wie dobrze dobranej literatury. Trzeba jednak przyznac, ze nie wszystkie opisane
pokrétce metody sa w sumie potrzebne, gdyz: Na potrzeby rozprawy doktorskiej
przyjeto zatem, iZ prognozowanie jest trafne, jezeli w ostatecznym rozrachunku
inwestor, wykorzystujgc prognozy, jest w stanie osiggacé zyski. W zwigzku z tym
do oceny trafnosci prognoz kurséw walutowych uzyskanych za pomocgq sieci neu-
ronowych wykorzystano poziom zyskownosci wyrazonej w pipsach (str. 114-115).
Tez bym tak uczynil, biorac pod uwagg cel pracy.

Podpunkt 3.1. (analiza fundamentalna) jest znacznie krotszy (ma tylko ok. 2,5
strony) od kolejnego podpunktu (analiza techniczna). Do pewnego stopnia jest to
uzasadnione, ale tylko do pewnego. Wiadomo, ze na temat analizy technicznej s3
obszerne ksigzki. Proba ich streszczenia w pracy doktorskiej musi si¢ skoficzy¢
mniejszym lub wigkszym niepowodzeniem. Dlatego Autor powinien si¢ skupi¢
tylko na tych wielkosciach / metodach (érednie kroczace, oscylatory itd.), ktore
beda wykorzystywane w trakcie badan.




W tabeli 19 (4naliza fundamentalna i techniczna w prognozowaniu kursow wa-
lutowych w $wietle badan, str. 137) uwzgl¢dniono sporo artykutéw naukowych.
Wiadomo jednak, ze jest ich w rzeczywisto$ci duzo wigcej. Tym wigksze znacze-
nie ma dob6r prezentowanych wynikéw. Mam wrazenie, Zze Autor wykonat pracg
polegajaca na znalezieniu szeregu artykulow naukowych poswigconych progno-
zowaniu kurséw, ale z drugiej strony brakuje mi w tym miejscu pewnych ,,sztan-
darowych” publikacji, moze nieco starszych, ale bedacych do dzis punktem od-
niesienia badaczy. Przykladem takiego artykulu jest: Meese R., Rogoff K., Em-
pirical Exchange Rate Models of the Seventies: Do They Fit out of Sample?, Jour-
nal of International Economics, Vol 14, 1983, 3-74. Nalezaloby go wykorzystac
np. w p. 3.4.3 (Blgdzenie losowe).

Ogolnie: przeglad literatury w dysertacji z pewnoscia nie jest doskonaty. Latwo
znalez¢é inne publikacje zawierajace badania nt. zastosowan sieci neuronowych
do prognozowania kursow walutowych, korzystajac z dostepnych na naszych
uczelniach baz. Ich liczba moze by¢ mierzona w setkach. Przyktadowo wymienig:
Yu L., Wang S.Y., Lai K K., Foreign-Exchange-Rate Forecasting with Artificial
Neural Networks, Springer, New York 2007, Lubecke T.H., Doo Nam K., Mark-
land R.E., Kwok C.C.Y, Combining foreign exchange rate forecasting using neu-
ral networks, Global Finance Journal, 9(1), 1998; Hyun Wook Lim, Seung Hwan
Jeong, Kyong Joo Oh, Hee Soo Lee, Neural network foreign exchange trading
system using CCS-IRS basis: Empirical evidence from Korea,
https://doi.oreg/10.1016/j.eswa.2022.117718; Ekaterini Panopoulou, Ioannis

Souropanis, The role of technical indicators in exchange rate forecasting, Journal
of Empirical Finance 53, 2019. Na pewno tabela 22, podsumowujaca dotychcza-
sowe badania dotyczace prognozowania kurséw z wykorzystaniem sieci neuro-
nowych, moglaby by¢ znacznie dtuzsza, ale wraz z tekstem od str. 172 §wiadczy
o solidnej pracy, jaka wykonat Autor.




Kluczowymi czeéciami pracy s rozdziaty 4 i 5. Oczekiwalbym, ze na samym
poczatku rozdziahu 4 Autor zdefiniuje sieci neuronowe. Podpunkt 4.1. zawiera
tymczasem sformulowania typu mozliwos¢ szerokiego zastosowania modelu sieci
jednowarstwowej, zanim w ogole podano definicj¢ poj¢¢. Fragment na dole strony
152 (Sie¢ neuronowa stanowi zbiér wzajemnie polgczonych elementow...) powi-

nien rozpoczynaé rozdziat 4.

Opis sieci neuronowych (p. 4.1.) jest stosunkowo ogdlny; na jego podstawie
trudno byloby zapewne czytelnikowi nie znajacemu tej tematyki zrozumiec, jak
dzialaja sieci neuronowe ani jak je stosowac. Dopiero p. 4.2. (przedstawiajacy
metody budowy sieci) w tym pomaga. Czg¢$¢ informaciji z p. 4.1. jest powtarzana
w p. 4.3., ktéra — zapewne pomyslana jako porzadkujaca — stawia wigcej pytan
niz odpowiedzi. Ogélnie: powtarzanie wystgpuje w pracy czgsto; przykladem jest
problem komiwojazera, wspomniany na str. 158 i wyjasniony jednym zdaniem
w przypisie 532, ale omawiany kilka stron dalej jeszcze raz (str. 165). Zalecam
Autorowi, by w przysztych pracach sprobowat wyeliminowa¢ takie sytuacje.

Dobdr zmiennych zamieszczonych w tabeli 21, tj. potencjalnych zmiennych wej-
$ciowych do sieci neuronowych, nie budzi jakich§ wielkich watpliwosci, ale Au-
tor powinien lepiej uzasadnié, dlaczego wlasnie te a nie inne zmienne wybrat.
W zasadzie powinny temu stuzy¢ rozwazania nt. czynnikéw wplywajacych na
kurs, czyli rozdziaty 1 i 2. Trzeba bylo a) juz na etapie pisania tych rozdzialow
wprost wskazywaé te zmienne, kiedy byly omawiane na gruncie teoretycznym
albo b) w p. 4.5. powréci¢ do rozdziatéw 1 i 2 i uzasadni¢ wybér ze wskazaniem
na jego uzasadnienie teoretyczne i ew. inne. Czgstotliwos¢ publikacji danych jest

tez wazna, ale...

Mam tez watpliwosci co do czestego wymieniania nazw wykorzystanych rodza-
jow sieci neuronowych bez wyjasnienia ich istoty (np. sie¢ neuronowa Elmana-
Jordana, wielowarstwowa sie¢ neuronowa z algorytmem optymalizacji Broy-

dena-Fletchera-Goldfarba-Shanno). Z jednej strony nie pozwala to na oceng (czy




sformutowanie przypuszczen), ktore metody s3 ,najlepsze” i dlaczego, z drugiej
_ omawianie kwestii ,technicznych” spowodowaloby, ze praca bylaby jeszcze

dluzsza i mniej przejrzysta...

Prezentacja wynikow badaf obcych uswiadamia czytelnikowi, ze a) mozna wy-
korzystywaé wiele rodzajow sieci neuronowych, o réznych parametrach b) me-
tody liczenia blgdéw prognoz (miary trafno$ci) sa liczne i trudno jednoznacznie
stwierdzi¢, ktora jest ,najlepsza”. Dlatego za bardzo istotny uwazam caly p. 4.7.,
poswigcony podsumowaniu badaf, ich poréwnaniu z zastosowaniem wielu kry-
teriéw 1 wyciagnigciu z tego wnioskéw. Przydatna jest tam bardzo tabela 23 i na-
stepujace po niej rozwazania. Wydaje mi si¢, ze Autor znacznie lepiej tu sobie
radzil z prowadzeniem rozumowania i wnioskowaniem niz we wczesniejszych

rozdziatach.

Uzasadnienie parametréw badan wiasnych (tabela 24) jest w duzej mierze zado-
walajace, z dwoma wyjatkami. Pierwszy wyjatek to okres badawczy; nie tyle jego
dlugo$é (tu Autor wyjasnit, ze wykorzystat okres dtuzszy niz inni badacze i dla-
czego), co poczatek ikoniec. Wiadomo, ze kryzys finansowy oraz pandemia
mialy specyficzny wplyw na kursy, lecz mozna byto wyr6zni¢ podokresy i spraw-
dzié, jak metoda sprawdza si¢ w ,,trudnych” czasach. Wspomniatem juz o tym na
poczatku recenzji. Drugi wyjatek to wybrane zmienne fundamentalne (tabela 27).
Niektore z nich nie budza watpliwosci, gdyz wskazujg na nie teorie kursu walu-
towego (np. PKB, stopy procentowe), ale wybor pozostatych wymagatby lep-
szego uzasadnienia, zwlaszcza, ze p. 3.1. (4dnaliza fundamentalna jako narzedzie
prognozowania kursu walutowego) nie jest zbyt rozbudowany, co juz podkresla-

lem.

Do pozostalych parametréw nie mam uwag. Procedura badawcza (p. 5.2.) jest
opisana precyzyjnie. Autor pisze: Na podstawie zebranych danych, w etapie
czwartym stworzono dwie grupy wstgpnych sieci neuronowych: oparte na danych

technicznych oraz oparte na danych fundamentalnych oraz Na podstawie




uzyskanych sieci wstgpnych w etapie pigtym dokonano selekcji dziesieciu zmien-
nych technicznych oraz dziesigciu zmiennych fundamentalnych dla kazdej z par
walutowych i kazdego interwatu czasowego. To postgpowanie mnie nie przeko-
nuje. Autor wczesniej wspomniat, ze chciat unikng¢ sytuacji, w ktérej po redukcji
liczby zmiennych jeden rodzaj (techniczne lub fundamentalne) zostalby catkowi-
cie wyeliminowany. Pytanie, czy jednak probowat (z ciekawosci, poza ta praca)
od razu wykorzysta¢ obie grupy?

Przechodzac do badan Autora: nie jest dla mnie jasne, jaki jest cel, a zwlaszcza
przydatno$é informacji podanych w tabeli 30, pézniej 32 itd. Jesli chodzi o wskaz-
niki techniczne wybrane do budowy docelowych sieci neuronowych (tabela 31,
str. 207-209) odnosze wrazenie, ze wskazniki te s3 bardzo zwigzane z parg walut,
interwatami i — podejrzewam — z okresem badawczym. Autor probuje wskazywac

na wskazniki wystgpujace najczesciej (str. 209), ale na ile s3 one state w czasie?

Podobnie méj niepokdj budza wnioski wyciggane z badan ilustrowanych na rys.
43. Wyjasniam o co chodzi: jesli np. autor stwierdza, ze dla interwalu godzino-
wego najlepszym poziomem dopasowania charakteryzujq sig¢ prognozy kursu pary
walutowej AUD/USD a najgorszym USD/CAD oraz USD/JPY (str. 212), to chce
przez to powiedzieé, ze kurs dolara australijskiego do amerykanskiego ma takie
(stabilne) cechy, ze zawsze bedzie go tatwiej prognozowac? Jedli tak, to dla-
czego? Dalej: dla interwaléw dziennych ,,najlepsze” i ,,najgorsze” s3 inne pary

walut. Dlaczego? I tak dalej...!

Spostrzezenia Autora sa doprecyzowane w dalszej czgsci pracy, od str. 216, z wy-
korzystaniem zapowiedzianych wskaznikéw. Autor dochodzi do wniosku, ze pro-
gnozy sieci neuronowych oparte na wskaznikach technicznych w wigkszym stop-
niu sprawdzajg sie w krétszych interwalach czasowych. Tego bym sig spodzie-

wal...

! Wydaje si¢, ze tekst pod rys. 46 powinien by¢ zmieniony z W przypadku interwalu dziennego na W przypadku
interwalu miesigcznego.
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Podsumowujace stwierdzenie Autora (str. 225), Ze prognozy wygenerowane przez
sieci neuronowe, ktére wykorzystywaly jako zmienne wejsSciowe wskazniki tech-
niczne, w ogoélnym rozrachunku okazaly sig zbyt malo trafne, aby mozna bylo na
ich podstawie osiggnqc¢ zysk, jest moze mato atrakcyjne, ale zgodne z badaniami
publikowanymi na §wiecie na ten temat (ogolnie o prognozowaniu kursow) i mo-

imi badaniami, nie tak skomplikowanymi.

Jesli chodzi o dane fundamentalne, postgpowanie Autora jest analogiczne jak
w przypadku danych technicznych. Ponownie mam watpliwosci co do stabilnosci
_najlepszych” danych wejsciowych, ale dodatkowo odnosnie do doboru surow-
cOw w tab. 42 (najczesciej w grupie danych wywierajgcych istotny wplyw na pro-
gnozy wstepne znalazly sig: kurs najnizszy kakao (12 z 2 przekrojow), kurs naj-
wyzszy bawelny (10z 3 przekrojéw) oraz kurs najwyzszy ropy (9 z 4 przekro-
jéw). Dlaczego badane byly ceny kakao? Rozumiem, ze to wazny towar, bgdacy
przedmiotem ozywionego handlu migdzynarodowego, ale jako$ nie wyobrazam
sobie, ze wahania cen kakao pozwalaja na przewidzenie kursow w systematyczny

sposob...

Dalszy sposéb rozumowania i badania Autora przebiegaly wedlug schematu wy-
pracowanego dla danych technicznych. Z mojego punktu widzenia najwazniejsze
jest podsumowanie ze str. 244, ze prognozy wygenerowane na podstawie sieci
neuronowych wykorzystujgcych jako zmienne wejsciowe wskazniki fundamen-
talne okazaly sie¢ w ostatecznym rozrachunku nietrafne, gdyz nie pozwolily na
osiggniecie zysku.

Uwzglednienie potaczonych danych wej$ciowych (fundamentalnych i technicz-
nych), w p. 5.5., pozwolito na wnioskowanie wediug schematu, zastosowanego
wczesniej. Autor prezentuje wyniki badan, charakteryzujgce si¢ bardzo duzg pra-
cochlonnoscia. Stosuje przy tym zelazng konsekwencjg. Wszystko to oceniam
bardzo pozytywnie.
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Jesli chodzi o wyniki: tabela 61 pokazuje, ze polaczenie dwéch rodzajow danych
wejsciowych pozwalatoby na zawarcie transakcji generujacych niewielki zysk.
W przypadku wykorzystania wylacznie jednego rodzaju danych wystgpowaty
straty; wicksze dla prognoz dokonanych w oparciu o dane fundamentalne. Jedno-
czeénie Autor dochodzi do wniosku, ze skumulowany wynik wszystkich transakcji
dokonanych na podstawie prognoz wygenerowanych przez wszystkie sieci neuro-
nowe wykorzystane w badaniu nie pozwolif na osiggniecie zysku (str. 260). Ana-
logicznie sytuacja wygladata, jesli chodzito o trafno$¢ wyrazong w procentach.

Warto$cig dodana pracy jest poréwnanie wynikow Autora z wynikami innych ba-
daczy. Tabela 64 jest dowodem na uczciwosc naukowa Autora, ktory nastgpnie
stwierdza, iz poszczegolni autorzy wykorzystywali do prognozowania kursow wa-
Iutowych jedynie same kursy, czyli inny rodzaj danych niz te, wykorzystane w roz-
prawie. Na podstawie poréwnania wynikow mozina wiec przyjgé, iz ten rodzaj
danych wejsciowych pozwala na uzyskanie bardziej trafuych prognoz niz dane
techniczne, fundamentalne oraz kombinacja danych technicznych i fundamental-

nych.

W Zakoviczeniu powinno — wedlug mnie — znalez¢ sig podsumowanie tego co
przedstawiono i zbadano w pracy. Powtorzenia zawarte na str. 270-274, definio-
wanie (1) pojecia carry trade, kréotka charakterystyka analizy technicznej i funda-
mentalnej itd. nie wydaje mi si¢ tam celowe. Dopiero fragment dotyczacy luki
badawczej (na dole str. 274) i dalsze uwagi zawierajg wlasciwe tresci. Za wazny
uznaje pierwszy wniosek Autora, ze prognozowanie kurséw walutowych za po-
mocq sieci neuronowych skonstruowanych w oparciu o dane techniczne, funda-
mentalne lub ich kombinacje nie pozwala na uzyskanie prognoz o trafnosci umoz-
liwiajgcej osigganie zyskow z opartych na nich transakcji walutowych, sposréd
analizowanych interwaléw czasowych (godzinowy, dzienny, tygodniowy i mie-
sieczny); najwigksza szansa uzyskania trafnych prognoz wystgpila w przypadku

interwalu dziennego. Takich wynikow spodziewalem sig, ale jest wazne, ze Autor
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doszedt do nich w oparciu o solidne badania. Wnioski od 2 do 4 uznaj¢ za wkiad
do nauki. Z kolei wnioski od 5 do 8 s3 wedlug mnie mato ogdlne, tj. sg specyficzne
dla okresu badawczego albo kurséw i nie musialyby by¢ przywotywane.

Dobrze, ze w dalszej czesci Zakoriczenia Autor przypomina hipotezy i formuluje
stwierdzenia, ze mogty one byé potwierdzone lub nie (ja bym uzyt okreslenia ,nie
bylo podstaw do odrzucenia” lub ,,hipoteza zostata odrzucona”, ale to nie jest naj-
wazniejsze). Brak podstaw do odrzucenia H;, Hz i H3 mnie nie zaskakuje, ale po-
nownie wyrazam zadowolenie, ze Autor dzigki badaniom moégt dojs¢ do takich
wnioskow. Odrzucenie hipotezy gléwnej, mowiacej, ze prognozy kurséw waluto-
wych wygenerowane za pomocq sieci neuronowych wykorzystujgcych jako
zmienne wejsciowe dane techniczne, dane fundamentalne oraz kombinacje da-
nych technicznych i fundamentalnych sq na tyle trafne, aby w ostatecznym rozra-
chunku pozwalaly na osiggnigcie zysku i mozna je bylo wykorzystaé w inwesty-
cjach na rynku walutowym w okresach: godzinowych, dziennych, tygodniowych
i miesigcznych bylo przeze mnie oczekiwane i jest zgodne z innymi badaniami

w tym obszarze.

Plany dotyczace przysztych planowanych badan (str. 278) sg interesujace i we-
dlug mnie moga przyczyni¢ si¢ do zrozumienia determinacji kursu, ale nieko-
niecznie do stworzenia prognoz pozwalajacych w sposéb systematyczny osigga-

nie zyskow.

Uwagi o mniejszym znaczeniu

W przypisie 1, pod rys. 6 i w innych jeszcze miejscach jest blad: BIS ma siedzibg
w Bazylei, nie w Waszyngtonie;

str. 8: najwazniejsze charakterystyki wspdlczesnego rynku walutowego — naj-

wazniejsze cechy charakterystyczne wspdlczesnego rynku walutowego;

str. 13, 134: w okresie czasu — w okresie;
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Bretton Woods (nazwe miejscowosci) pisze si¢ bez myslnika;
str. 64: analiza VAR (Value at Risk) — analiza VaR (Value at Risk);

str. 68: rezim kursowy; mnie rezim kojarzy si¢ wylacznie z wladza nielegaing,

nieuznawana, uzurpowang. Autorowi chodzilo zapewne o system kursowy;

str. 73: dlaczego Autor pisze o ,.sesjach gieldowych” w kontekscie kursu waluto-
wego na rynku pozagieldowym?

str. 76: prowadzi do deprecjacji kursu walutowego w badanym kraju; deprecjacji
moze podlegaé waluta, nie kurs. Zatem: prowadzi do deprecjacji waluty albo pro-
wadzi do wzrostu kursu wobec walut obcych albo prowadzi do ostabienia waluty

w relacji do walut obcych;

str. 97 i nast.: fragment dot. kapitalu, opierajacy si¢ na badaniach rynku polskiego,
jest chyba mato reprezentatywny dla rynku §wiatowego?

str. 168: Autor pisze, ze SARON nastapit LIBOR i EURIBOR. SARON zastgpit
raczej LIBOR dla CHF (i tylko dla CHF). Ponadto, wbrew temu co pisze Autor,
uruchomiony proces eliminacji LIBORu i EURIBORu nie wynikat tylko z fak-

tycznych i potencjalnych manipulacji;

str. 183: ,, dwudziestominutowe kursy par walutowych” zle brzmi;

str. 184: s3 wstanie — sg w stanie;

str. 202, str. 235: Kotmogornowa-Smirnowa — Kolmogorowa-Smirnowa;
str. 250: korekta Liellieforsa — korekta Lillieforsa;

str. 275: brak numeru tabeli.

Uwagi podsumowujace

Lektura pracy doktorskiej pozwala mi na stwierdzenie, ze Autor:

e chce zajmowaé si¢ waznymi zjawiskami z dziedziny ekonomii / finansow,
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e zbadat bardzo wazny i przez to juz bardzo dobrze opisany w literaturze pro-
blem naukowy (i przy okazji praktyczny),

e wykorzystal bardzo bogata literatur¢ przedmiotu, cho¢ — biorac pod uwagg co
napisatem wyzej — poming} wiele pozycji, np. w p. 4.6. Trudno mi precyzyjnie
ocenié, na ile wplywa to na jakosé pracy, ale na pewno jest to pewne niedo-
ciggnigcie;

e posiada sporg wiedzg teoretyczng z dziedziny finansow miedzynarodowych;

e potrafi samodzielnie i w sposéb uporzadkowany prowadzi¢ pracg naukowa,

e wchodzi glgboko w szczegoty,

e stosuje miary statystyczne,

e pracowicie wykorzystuje przy tym bardzo wiele danych wejsciowych,

o wykazuje duza rzetelno$¢ naukows i probuje uzasadniac i interpretowaé wy-
niki badan.

Gdybym miat sformutowaé réwniez uwagi krytyczne w odniesieniu do przedio-

zonej pracy doktorskiej — bo taka jest rola recenzenta — zalecitbym:

e oszczedniejsze prezentowanie zagadniefi co prawda zwigzanych z tematem
pracy, ale nie wprost,

e lepsze uzasadnianie wyboru danych wejsciowych do badan,

e podchodzenie do wynikéw badan z dystansem, jako ze moga one by¢ specy-
ficzne dla danego okresu / badanych kurséw.

Konkluzja

Podsumowujac, oceniam, Ze recenzowana rozprawa doktorska dowodzi wyso-
kiego poziomu wiedzy teoretycznej magistra Krzysztofa Podgorskiego w dyscy-
plinie ekonomia i finanse, zawiera rozwigzanie szeregu zagadnien naukowych
z obszaru finanséw migdzynarodowych (prognozowanie kurséw walutowych),

a Autor wykazat si¢ umiej¢tnoscia samodzielnego prowadzenia pracy naukowej.
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Uwazam, Ze dysertacja spelnia wymagania stawiane tego typu pracom w obowia-
zujacych przepisach i sugeruj¢ dopuszczenie magistra Krzysztofa Podgorskiego
do dalszego postepowania w przewodzie doktorskim, zgodnie z obowiazujacymi
przepisami i zwyczajami. Jednoczesnie wnioskuje o wyréznienie pracy w sposob

przyjety w Uniwersytecie Ekonomicznym w Katowicach.

Wroctaw, 5.07.2022 r. prof. zw. dr hab Jacek Karwowsk1
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