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Recenzja rozprawy doktorskiej mgr Justyny Mokrzyckiej pt.
»Bayesowskie modele Copula-GARCH
w analizie zaleznoS$ci finansowych szeregow czasowych”

Przedmiotem recenzji jest rozprawa doktorska mgr Justyny Mokrzyckiej,
zatytulowana ,,Bayesowskie modele Copula-GARCH w analizie zaleznoéci finansowych
szeregdw czasowych”, napisana pod opiekg naukowg dr hab. Anny Pajor, prof. UEK, oraz
pelnigcego funkcj¢ promotora pomocniczego pracy dr. hab. Macieja Kostrzewskiego, prof.
UEK. Recenzje przedkladam w odpowiedzi na prosbe skierowang z Centrum Ksztalcenia
Doktorantow i Obstugi Postgpowan Doktorskich z dn. 8 lipca 2021 r., na podstawie decyzji
Rady Dyscypliny Ekonomii i Finansoéw Uniwersytetu Ekonomicznego w Krakowie z dn. 5

lipca 2021 .

Ocena celu rozprawy
Tematyka rozprawy doktorskiej dobrze wpisuje si¢ w dyscypling naukows ,,Ekonomia
i Finanse”, a dokladniej w obszar zagadnieni ekonometrii finansowej. Prac¢ oceniam jako
nowatorskg. Opinia ta odnosi si¢ zardwno do warstwy teoretycznej, jak i empirycznej pracy.
W czesci teoretycznej Autorka omawia badz proponuje zaawansowane
metodologicznie bayesowskie metody estymacji i prognozowania na podstawie modeli

klasy Copula-GARCH, w czesci empirycznej natomiast dokonuje poréwnania i oceny
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jakodci wielu reprezentantow tej rodziny na podstawie réznorodnych finansowych szeregéw
czasowych, dotyczgcych zarowno rynku akcji, jak i rynku walutowego.

Na wstepie cheiatabym szczegdlnie wysoko oceni¢ duzy naktad pracy wlozony przez
Doktorantke w realizacj¢ postawionego przez nig celu, ktérym jest de facto rozwdj
nieklasycznych narzedzi ilosciowych ekonometrii bayesowskiej. Wielowymiarowe modele
klasy Copula-GARCH sg bardzo ztozone z uwagi na roézne aspekty ich konstrukeji:
odpowiednie rownania opisujgce warunkowe wartosci oczekiwane i warunkowe wariancje
rozkladéw brzegowych, a takze zmienng w czasie strukture zaleznodci generowang przez
warunkowa funkcje kopula. Estymacja i prognozowanie na podstawie takich rownan, a takze
szacunki wynikajgcych z nich miar ryzyka za pomoca metod bayesowskich, wymagaja
zastosowania zaawansowanych metod symulacyjnych. Uwazam, Zze aktywny wkiad Autorki
w rozwoj takich kompleksowych oraz wysublimowanych metodologicznie narzedzi
wymaga szczegdlnego docenienia.

Gtoéwny cel pracy Autorka formutuje jako ,,opracowanie i omowienie bayesowskich
metod w zakresie estymacji, predykcji i poréwnania modeli Copula-GARCH oraz ich
wykorzystanie do opisu zaleznosci wybranych szeregéw czasowych (danych dziennych),
pochodzacych z rynkéw finansowych”. Uwazam, ze cel pracy ma duze znaczenie zarowno
w wymiarze czysto teoretycznym, czyli w zakresie doskonalenia narzedzi badawczych, jak
i w obszarze empirycznym. Modele klasy Copula-GARCH i ich bayesowskie odpowiedniki
umozliwiajg opis warunkowych wielowymiarowych rozkladéw stép zwrotu na rynkach
finansowych, przy uwzglednieniu wielu bardzo szczegdlnych cech empirycznych,
wyrazajacych sie m.in, poprzez: (1) efekt skupiania zmiennoéci, (2) mozliwg autokorelacje¢
lub korelacje krzyzowa (3) zlozonych biezacych wspolzaleznosci migdzy procesami
brzegowymi, w tym wspodltzaleznosci w ogonach rozktadu. Adekwatny opis tych cech za
pomoca odpowiednio zaprojektowanych modeli ekonometrycznych jest wazny nie tylko dla
rozwoju ,,wiedzy czystej”, lecz ma roéwniez duze walory utylitarne. Modele takie moga
stuzy¢ bowiem weryfikacji hipotez dotyczacych funkcjonowania rynku finansowego,
odpowiadajgc na pytania o dynamike wzorcéw powigzan pomiedzy poszczegdlnymi
segmentami takiego rynku lub jego poszczegdlnymi walorami, czy tez o odpornosé
gospodarki na szoki zewnetrzne i zagrozenia kryzysami. Ponadto, jak shusznie akcentuje
Autorka, modele takie umozliwiaja konstruowanie miar ryzyka, co szczegodlnie w dobie
turbulencji na rynku finansowym obserwowanych w okresie pandemii COVID-19 nabiera

duzego znaczenia z punktu widzenia zarzgdzania portfelem inwestycji.
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Charakterystyka i ocena zawarto$ci rozprawy

Dysertacja ma zwartg strukture (172 strony) obejmujacg pi¢¢ rozdziatlow (oraz Wstep
i Podsumowanie). Rozdzial pierwszy prezentuje bardzo syntetyczne kompendium wiedzy
na temat sposobow modelowania struktury zaleznosci pomi¢dzy stopami zwrotu z réznych
instrumentow finansowych. Autorka skupia si¢ w nim przede wszystkim na przedstawieniu
tta sformalizowanych pojeé¢ i definicji wykorzystywanych w dalszej czeSci rozprawy.
Punktem cigzkosci jest przede wszystkim koncepcja kopuli, rodzajow takich funkcji i
generowanych przez nie zaleznosci migdzy zmiennymi w podziale na wspdleczynnik tau
Kendalla i zalezno$ci w ogonach rozkladu, a takze korzystajace z koncepcji kopuli
wielowymiarowe modele zmiennosci Copula-GARCH. Uwazam, ze rozdzial klarownie
prezentuje wszystkie kwestie teoretyczne najistotniejsze z punktu widzenia celu rozprawy.
Jest to de facto streszczenie obecnego stanu wiedzy teoretycznej nt. wykorzystania kopuli w
analizie rynkéw finansowych. Sledzenie wywodu ulatwiaja prezentacje graficzne
dwuwymiarowych funkcji gestosci dla wybranych kopuli i wartosci ich parametrow w
Tabeli 1.2. Co prawda pewne rozwijajgce sie wspolczesnie kierunki zostaty tylko pokrotce
napomniane, jak. np. struktury dekompozycji klasy C-vine kopula rozkladow
wielowymiarowych, ale nie nalezg one do gtéwnego nurtu pracy.

Drugi rozdzial pracy prezentuje metody wnioskowania bayesowskiego. Autorka
rozpoczyna od zdefiniowania potrzebnego aparatu gléwnych poje¢ w tym obszarze, a
nastgpnie przechodzi do kwestii estymacji i prognozowania na podstawie réznych
specyfikacji rodziny Copula-GARCH. Koncentruje uwage na mechanizmie dziatania
metody Monte Carlo z funkcjg waznosdci, ktora w dalszej czesci pracy postuzy jej do
otrzymania charakterystyk rozkladu a posteriori wektora parametrow oraz rozkladu
predyktywnego analizowanych zmiennych. Pewien niedosyt szczegdtowosci opisu
odczutam w odniesieniu do omdwienia znaczenia doboru rozkltadow a priori dla szerokiej
palety parametrow analizowanych specyfikacji. Przy wyborze tych rozkladow Autorka
postuzyla si¢ wskazowkami plyngcymi z literatury przedmiotu, jednak warto byloby
poglebié ten ciekawy temat, uwzgledniajgc rowniez np. znaczenie liczebnosci proby.

Rozdzial trzeci prezentuje pierwsza cze$¢ badania empirycznego. Autorka
przedstawia w nim wyniki oszacowan bayesowskich modeli rodziny Copula-GARCH oraz
porownuje je z wybranymi specyfikacjami wielowymiarowych modeli GARCH. Badania

przeprowadzono na podstawie wybranych par dziennych stép zwrotu z subindekséw WIG
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oraz stop zwrotu z kursow walutowych EUR/PLN i USD/PLN. Ponownie podkresle
pracochtonno$¢ prezentowanych analiz, wymagajacych niechybnie opracowania wielu
zautomatyzowanych skryptéw programistycznych. Wybor struktury zaleznosci dla ré6znych
par zmiennych dokonywany jest bowiem jest na podstawie poréwnania az 13 bayesowskich
modeli Copula-GARCH(1,1), w tym modeli z dynamiczng kopulg normalng i dynamiczng
kopulg t-Studenta, a takze bayesowskich modeli rodziny MGARCH. Wyniki procedur
estymacji sg przy tym starannie opisane, zar6wno w odniesieniu do charakterystyk
rozktadow a posteriori poszczegbdlnych parametréw, jak i struktury zaleznosci generowane;
przez zmienny w czasie wspolczynnik t Kendalla. Autorka konkluduje, ze bayesowskie
modele rodziny Copula-GARCH z asymetryczng lub symetryczng struktura zaleznoSci
znalazty si¢ wsréd modeli najlepiej dopasowanych do wybranych par subindekséw
gieldowych. Rozdzial ten odbieram jednak jako nieco zbyt schematyczny, Autorka w dos¢
powtarzalny sposéb opisuje wyniki estymacji modeli dla siedmiu wyr6znionych par
instrumentéw finansowych. Rozumiem, ze taki wywod powstat zapewne w trosce o
rzetelnos¢ i kompletnosé przekazywanej informacji. Niemniej jednak zabraklo mi proby
interpretacji otrzymanych wynikow z szerszej perspektywy ekonomicznej lub tez np. ich
oceny z punktu widzenia praktyki inwestowania na rynku finansowym. W przypadku
kursow walutowych ciekawa byltaby roéwniez proba wytlumaczenia otrzymanych oszacowan
biorgc pod uwage specyfike rynku walutowego, czy tez wyjasnienia fluktuacji sciezki
korelacji liniowej w zaleznosci od sytuacji gospodarczej. W tym kontek$cie wyniki sa
przeciez ciekawe, warto$¢ oczekiwana rozkladu a posteriori wspolczynnika korelacji
liniowej podlega bardzo znacznym wahaniom w zakresie od -0,2 do ok. 0,9.

Rozdzial czwarty oceniam bardzo wysoko pod wzgledem metodologicznym.
Autorka ocenia w nim wlasnosci prognostyczne modeli w kontekscie pomiaru ryzyka
rynkowego portfeli inwestycyjnych. Do szacunku wartodci zagrozonej (VaR) i
oczekiwanego niedoboru (ES) na podstawie bayesowskich modeli klasy Copula-GARCH i
MGARCH Autorka korzysta z symulacji Monte Carlo z funkcjg waznosci. Jako$é
prognostyczna modeli ryzyka jest rowniez skonfrontowana z semiparametrycznymi
modelami klasy CAViaR i CARE. Jako metody testowania wstecznego wartosci zagrozonej
Autorka wykorzystuje klasyczne test weryfikujacy zgodno$é proporcji przekroczen, tj. test
Kupca oraz niezalezno$¢ przekroczen, tj. test Christoffersena, a takze wybrane funkcje
straty. Po raz kolejny na tamach tej recenzji cheiatabym podkreslié, ze przedstawiona analiza

wykonana zostata z duzg starannoécig i troskg o wiarygodno$é prezentowanych wnioskow.
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Swiadezy o tym choéby systematycznie przeprowadzana reestymacja kazdego z modeli w
celu kazdorazowego uwzgledniania w probie najnowszych 50 obserwacji stop zwrotu, a tym
samym poprawy jakosci prognostycznej modeli ryzyka. Innym przykladem starannosci jest
ocena jakosci prognoz VaR i ES w odniesieniu do utrzymywania zardwno dlugiej, jak i
krotkiej pozycji w portfelu. W kontekscie tej pozytywnej opinii, jedynie z obowigzku
zwigzanego z rolg recenzenta pozwole sobie sformutowaé kilka uwag i komentarzy.
Pierwsza z nich dotyczy metod weryfikacji jakosci prognostycznej modeli VaR
zastosowanych w rozprawie. W literaturze przedmiotu proponowanych jest znacznie wiecej
procedur testowych, przy czym w duzej mierze dotycza one weryfikacji niezaleznosci
przekroczenn VaR. Oczywiscie zgadzam sig, Zze wykorzystany w rozprawie test
Christoffersena jest nicjako kanonem ekonometrii finansowej, jednak jest on réwniez
krytykowany za swoja konstrukcje, $cisle bazujaca na tancuchu Markowa pierwszego rzedu.
W dalszych podejmowanych przez Autorke badaniach warto bytoby uzupelni¢ go np. takimi
testami statystycznymi, ktére weryfikujg, czy przekroczenia VaR nie zalezg przypadkiem
od opdznionych o wigcej niz jeden okres przekroczen VaR lub samych realizacji VaR (tak
jak czyni si¢ to m.in. w procedurze testowej Dynamic Quantile, i.e., DQ test i jej
rozwini¢ciach). Ponadto, czy — w kontekécie duzego nakladu pracy (zdolnosci
programistycznych, nakladu pracy oraz wymaganej mocy obliczeniowej), a takze
otrzymanych w pracy wynikow empirycznych — Autorka rekomenduje do zarzadzania
portfelem inwestycji wykorzystywanie bayesowskich modeli ryzyka (zamiast prostszych w
estymacji ,klasycznych” wielowymiarowych modeli rodziny GARCH)? Nalezy mie¢ na
wzgledzie fakt, ze portfele instytucji finansowych zawierajg wiele rodzajow aktywow. Czy
zatem rozwiniecie bayesowskich modeli ryzyka do przypadku wiecej niz dwuwymiarowego
jest mozliwe i sensowne z praktycznego punktu widzenia? Zastanawiam si¢ réwniez nad
mozliwoscig uwzglednienia efektu asymetrii w reakcji zmiennosci lub w ,,odpowiedzi”
wspolezynnika t Kendalla na naptyw ,,dobrych” i ,,ztych” informacji (aproksymowanych
odpowiednio nizszymi niz warunkowa warto$¢ oczekiwana lub wyzszymi niz warunkowa
warto$¢ oczekiwana wartosciami opoznionych stop zwrotu)? W rozwazanych bowiem w
pracy doktorskiej modelach rozklady brzegowe stop zwrotu opisywane sg za pomoca
prostych modeli GARCH (a nie ich asymetrycznych wersji). Takze réwnanie opisujace
dynamike parametru kopuli normalnej lub t-Studenta (por. wzor 1.9, s. 35) nie pozwala na
niejednorodng reakcj¢ chwilowej miary zaleznosci mi¢dzy zmiennymi na jednoczesny duzy

wzrost lub jednoczesny duzy spadek kurséw rozwazanych instrumentéw finansowych. Byé
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moze rozszerzenie takiej dynamiki miar wspdtzaleznosei wplynie rowniez na wyniki z
prezentowanych w kolejnym rozdziale rozwazan.

Pigty rozdzial pracy poswigcony jest autorskiej propozycji rozwinigcia
bayesowskiego modelu Copula-GARCH w celu analizy efektu zarazania. Pomyst Autorki
polega na uwzglednieniu mozliwosci skokowej zmiany wyrazu wolnego dynamicznej
specyfikacji zmiennego w czasie parametru p funkcji kopula. W badaniu empirycznym
Autorka poréwnuje réwniez prawdopodobiefistwa a posteriori modeli bez wprowadzonej
modyfikacji rownania i z wprowadzong modyfikacja, konkludujac, ze efekt zarazania przez
rynek amerykanski ma miejsce na rynku polskim, niemieckim i kanadyjskim. W kontekscie
proponowanej metody bardzo ciekawe wydaje mi si¢ takie jej rozwinigcie, by nie wymagala
a priori ustalenia poczatku kryzysu. Ciekawa jestem, co Autorka mysli np. na temat
poréwnania prawdopodobienistw a posteriori serii modeli o roznych momentach poczatku
kryzysu? Czy takie podejécie mogloby stuzy¢ rowniez do identyfikacji zmiany strukturalnej
w odniesieniu do proceséw generujgcych dane?

Konkludujge, uwazam, ze zawarto$¢ merytoryczna dysertacji doktorskiej jest
wysoka. Podjeta tematyka badawcza jest oryginalna, cho¢ moze wydawac si¢ niszowa. W
mojej opinii jednak to drugie jest wylacznie zaletg. Autorka podejmuje si¢ bowiem duzego
wyzwania, czyli doskonalenia waznych i trudnych metod statystycznych, z ktérymi mierzyto
sie dotychczas raczej niewielu reprezentantow krajowego srodowiska naukowego. Szacunki
i prognozy na podstawie modeli bayesowskich wymagaly od Doktorantki nie tylko wiedzy
teoretycznej, ale réwniez duzego nakladu pracy zwigzanego z przygotowaniem licznych
skryptéw programistycznych w jezyku programowania Matlab i opracowania wynikow
licznych symulacji Monte Carlo. Jako$¢ badan Doktorantki potwierdza fakt, Ze jej pokrewne
tematycznie prace opublikowane zostaly w jezyku angielskim m.in. na famach
indeksowanego w bazie Scopus czasopisma ,,Central European Journal of Economic
Modelling and Econometrics” oraz w ramach serii wydawniczej ,,Springer Proceedings in
Business and Economics”.

Odnoszgc sie krotko do kwestii redakcyjnych cheialabym zauwazy¢, Zze praca
doktorska ma klarowng strukture, napisana jest poprawnym, fadnym jezykiem. Wzory,
tabele i wykresy zostaly dobrze oznaczone i opisane. Odbidr przez czytelnika calosci
wywodu ulatwiaja wienczgce kazdy z rozdzialéw podsumowania, w ktérych Autorka

syntetyczne przedstawia najwazniejsze poruszone kwestie.
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Konkluzja

Rozprawa doktorska mgr Justyny Mokrzyckiej, pod tytulem ,,Bayesowskie modele
Copula-GARCH w analizie zaleznosci finansowych szeregéw czasowych” stanowi dzielo
oryginalne, o walorach zarowno naukowych, jak i utylitarnych. Autorka podjeta trudng
tematyke badawczg, ktérej w mojej opinii sprostata, wykazujac si¢ odpowiednig wiedza i
umiejetnosciami. Uwazam wobec tego, Ze spetnia warunki art. 13 Ustawy z dnia 14 marca
2003 roku o stopniach naukowych i tytule naukowym oraz o stopniach i tytule w zakresie
sztuki (Dz. U. nr 65, poz. 595 z pozn. zm.), a zatem spelnia wymagania stawiane rozprawom
doktorskim. Przedstawiam zatem Wysokiej Radzie Dyscypliny Ekonomii i Finanséw
Uniwersytetu Ekonomicznego w Krakowie wniosek o przyjecie rozprawy do publicznej

obrony.

Y. Bed

Katarzyna Bien-Barkowska
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