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Recenzowana praca jest rzetelnym studium empiryczno-teoretycznym poswigconym
badaniom zaleznosci dotyczacym przeplywu (transmisji) zjawisk szokowych na rynkach finan-
sowych miedzy roznymi krajami.

Praca posiada objetos¢ 249 stron znormalizowanego tekstu i sklada si¢ ze: spisu tresci,
wstepu, 4 rozdziatow, zakoficzenia , zatgcznikow, literatury oraz wykazu zrédet internetowych.

Praca ma charakter teoretyczno-empiryczny — dotyczy to zwlaszcza rozdzialow 2-4.
Uklad jej odbiega wprawdzie nieco od uktadu klasycznego, zawierajgcego najpierw czgs¢ teo-
retyczng, a nastepnie prezentacje wynikéw badan empirycznych, bedacych egzemplifikacja
wezesniejszych rozwazan o charakterze teoretycznym. Uwazam go takze za prawidiowy, po-
niewaz w kazdym z tych rozdziatéw wykorzystywane sg inne modele i metody (odpowiednio:
wektorowej autoregresji i analizy przyczynowosci w sensie Grangera; wspotczynnikow kore-
lacji, regres;ji liniowej i analizy czynnikowej; ARCH i GARCH).

We Wstepie pracy Doktorant przedstawit w sposob przekonywujacy uzasadnienie pod-
jecia tematu oraz sformulowat w sposob prawidtowy zaréwno cele dysertacji jak 1 hipotezg
gtéwna 1 hipotezy pomocnicze.

Podstawowym jej celem jest ocena mozliwosci zastosowania metod statystyczno-eko-
nometrycznych do analizy powigzan i transmisji zjawisk szokowych miedzy rynkami. Cele po-
mocnicze stanowig uszczegotowienie celu podstawowego i obejmuja:

— ,.systematyzacje wystepujacych w literaturze definicji efektu zarazania na miedzy-

narodowym rynku gietdowym”,

— ,,porownanie zakresu oddziatywania i skutkéw kryzysu na amerykanskim rynku nie-

ruchomosci,..., z wydarzeniami na miedzynarodowych rynkach gietdowych...”



,poznanie sity i kierunku wzajemnych relacji wystgpujacych na rynkach finanso-
wych”.
Brzmienie hipotezy gléwnej jest nastepujace: ,,W okresach kryzyséw wzrasta sila powigzan
miedzy aktywami notowanymi na mi¢dzynarodowych rynkach gieldowych”.

Cztery hipotezy pomocnicze stanowig jej rozwiniecie:

- ,,Wzrost sity powigzan w okresach kryzyséw miedzy rynkiem inicjujacym szok a
pozostalymi rynkami w wiekszym stopniu dotyczy rynkow rozwijajacych sig
(wschodzacych).

— W okresach kryzysow wzrasta liczba rynkéw, na ktorych stopy wzrostu z notowa-
nych na nich aktywach charakteryzuja si¢ efektem dzwigni. ..

— Efekt dZwigni na rynkach finansowych w wiekszym stopniu dotyczy zwrotow z ak-
tywow notowanych na rynkach rozwinigtych.

— Zmiany aktywoéw indeksow gietdowych na miedzynarodowych rynkach finanso-
wych determinowane sg przede wszystkim zmianami indekséw gietdowych rynkéw
rozwinigtych”.

Nastepnie omowiona zostata w sposéb syntetyczny zawartos¢ poszczegdlnych rozdzia-

16w pracy.

Poczatkowa czes$é rozdzialu pierwszego poswigcona jest dyskusji dotyczace) definicji
kryzysow, ich systematyzacji oraz wspotwystepowania zjawisk im towarzyszacych. Autor pod-
kresla znaczenie w tym wzgledzie asymetrii informacji. Nastepnie dokonuje systematyzacji
i periodyzacji kryzysow finansowych XX i XXI wieku, zarowno w skali globalnej jak i tych o
znaczeniu regionalnym. Z kolei omawia takie pojecia jak: efekt zarazania, kanaly transmisji
kryzyséw metod i modeli badania i transmisji szokow. Czes$¢ koncowa po§wigcona jest obszer-
nemu omdwieniu wybranych prac z tego zakresu.

W rozdziale drugim, po wprowadzeniu teoretycznym, przedstawione zostaly wyniki za-
stosowania modeli VAR do opisu powigzan miedzy rynkami finansowymi, ze szczeg6lnym
uwzglednieniem analizy przyczynowosci w sensie Grangera oraz indeksu przenoszenia zmian
Diebolda i Yimaza dla 26 dziennych notowan indekséw gieldowych za lata 2005-2018 dla ryn-
kéw rozwinietych i rozwijajgcych sie, nalezacych do pigciu regiondéw geograficznych dla wy-
odrgbnionych 3 podokresow, w ktorych wystapily zjawiska kryzysowe. Autor przeprowadza
analiz¢ poréwnawczg indekséw przenoszenia zmian dla okreséw spokoju i kryzysu oraz dyna-

miczng analiz¢ powigzan dla danych dziennych i tygodniowych. Wazng role w rozwazaniach

Autora odgrywa analiza graficzna.



Rozdzial trzeci poswiecony jest wykorzystaniu skorygowanych wspétczynnikéw kore-

lacji i modeli regresji liniowej do badania efektu zarazania ze strony roznych indeksow z wy-

korzystaniem wybranych testow oraz modeli czynnikowych.

Na podkreslenie zastuguje wykorzystanie modeli ARCH i GARCH i ich bardziej uo-

gdlnionych wersji dla szeregdw jedno- i wielowymiarowych do analizy zalezno$ci migdzy in-

deksami gietdowymi.

Z lektury pracy przebija wiecej niz dobra znajomos¢ problematyki bedacej przedmiotem

pracy oraz duza swoboda Doktoranta w poruszaniu si¢ w tym obszarze, bedaca rezultatem od-

bycia poglebionych studiow literaturowych i przeprowadzenia analizy obszernych badan em-

pirycznych.

Do najwazniejszych osiagnie¢ Doktoranta zaliczam:

. Logiczne i przejrzyste formutowanie zagadnien rozpatrywanych w pracy oraz samo-

dzielne rozwigzanie autentycznego problemu naukowego.

Dobra znajomo$¢ tematyki bedacej przedmiotem pracy, udokumentowana rzetelnymi
studiami literaturowymi oraz obszernymi badaniami wlasnymi.

Wykorzystanie ogromnej bazy danych z wielu gietd §wiatowych.

Prawidlowe wykorzystanie zaawansowanych metod statystyczno-ekonometrycznych z
zastosowaniem pakietow statystycznych: vars, forecast,urca,rugarch, rmgarch oraz
frequencyConectedness do analizy przedstawionych problemow.

Wyprowadzenie logicznych wnioskéw z przeprowadzonych badan.

Wypetniajgc obowigzki recenzenta chciatbym zglosi¢ uwagi dotyczace strony redakcyj-

nej i edytorskiej pracy — nie wnosze uwag do strony merytoryczne;.

1.

3.

Pod wzgledem redakcyjnym i edytorskim opracowanie zostalo przygotowane popraw-
nie, nie mniej wystepuje stosunkowo znaczna liczba uchybien dotyczacych przede
wszystkim interpunkcji.

Uwagi szczegotowe:

5.6!2 — czy analiza transmisji szokowych to efekt zarazania? czy sama transmisja zja-
wisk szokowych to efekt zarazania?

.36 — ujemny wzrost PKB?, czyli po prostu spadek. Jezeli uzywa sie skrotéw, to naj-
pierw powinna by¢ podana petna nazwa a potem skrét - w przypadku terminéw poda-
nych w jezyku angielskim takze thumaczenie na jezyk polski np. FED s.19.

$.39. — nalezy przypuszczaé, ze skrot p.b. oznacza punkt(y) bazowy/e.



4. s$.49 —w spisie literatury nie figuruje praca Engel’a i Grangera (2002) a jest tylko En-
gle’a (2002).

5. s.49 —w literaturze znajdujemy pozycje Fiszeder (2009) a nie (2003).

6. s.51 —w literaturze brak pozycji Hsiao (1981).

7. 5.66-67 — hipoteza zerowa nie weryfikuje a zaklada, ze wspotczynnik ¥i=0. T¢ hipoteze
weryfikuje si¢ za pomoca testu.

8. s.85— czy zmienne nie powinny by¢ pisane duzymi literami?

9. 5.89 — moze warto by bylo zapisa¢ co oznaczaja symbole: N, H ,P , (wzory 2.40 i2.41)

10. 5.132 — nie w pelni zrozumiate jest podanie przy rysunku 2.9 2600=100, 100=3,85%,
co to oznacza?

11. 5.140 — globalnego systemu, czy globalnego kryzysu?.

12. 5.153 — watpliwosci budzi zapis hipotezy Ho: ze znakiem ,,<”, poniewaz zapisuje si¢ ja
zazwyczaj ze znakiem ,, =7, a hipotze Hi ze znakami: ,,#”, ,,< lub ,, >,,.

13. 5.156 — przy statystyce opisanej wzorem 3.22 zabrakto podania liczby stopni swobody,

14. 5.161 — zdaniem recenzenta wyjasnienia podane pod tabela 3.1 powinno by¢ podane
takze pod tabelami: 3.2-3.4; 3,6-3.8; 3.10-3.12; 3.14-3.16 oraz 3.18-3.20.

15. 5.168 — watpliwosci budzi sformutowanie ,,...sprzyja przyjmowaniu hipotezy ZErowej

o braku zarazania rynkow...”, by¢ moze powinno ono brzmie¢: ”...sprzyja decyzji we-

ryfikowanej o braku podstaw do odrzucenia Ho zaktadajgcej brak zarazenia rynkéw...”.

16. 5.191 —narys. 4.1 s3 dwie linie przerywane — dopiero na str. 194 co zostato wyjasnione,

7e odnosza sie one odpowiednio: do lutego 2007 i sierpnia 2007.

Przedstawione powyzej watpliwosci, uwagi i niedcistosci, po czgsci dyskusyjne, o nie-
wielkim ciezarze gatunkowym, w niczym nie umniejszajg jednoznacznie pozytywne] oceny
recenzowanej rozprawy.

Rozwazania prowadzone w pracy $wiadcza o dociekliwosci i rzetelnoscl badawcze]
Doktoranta. Na podkreslenie zastuguje takze fakt, ze Autor posiadt stosunkowo rzadko spoty-
kana umiejetno$é pisania o zagadnieniach o wysokim stopniu komplikacji w Sposdb zrozumialy
dla niespecjalistow — bez uszczerbku dla meritum.

Zdaniem recenzenta cele rozprawy zostaly w pelni zrealizowane, a postawione hipo-
tezy, zardwno hipoteza gléwna jak i hipotezy szczegotowe, pozytywnie zweryfikowane.

Rozprawa doktorska mgra Pawla Prenzena zastuguje na wysoka oceng, ze wzgledu na

oryginalno$é, walory naukowe i praktyczne tematu, jak tez na zastosowane rozwigzania i uzy-



skane wyniki. Swiadczy to o duzym zasobie posiadane] przez Autora wiedzy teoretycznej do-
tyczacej przedmiotu rozprawy oraz umiejetnosci jej implementacji. Swobodnie postuguje sie
On réznorodnymi metodami, w tym zaawansowanymi metodami ekonometrycznymi.

W podsumowaniu chciatbym stwierdzi¢, ze recenzowana rozprawa doktorska mgra
Pawla Prenzena pt.: ,,Modelowanie i analiza powigzan i transmisji zjawisk szokowych na ryn-
kach finansowych” z naddatkiem spelnia wymogi ustawowe stawiane tego rodzaju pracom.
Dlatego wnosze nie tylko o dopuszczenie dysertacji do publicznej obrony, ale takze o jej wy-

réznienie.
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