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Recenzowana praca, liczaca wraz z zalacznikami 379 stron po§wiecona jest analizie rentownosSci
obligacji emitowanych przez rézne kraje z zastosowaniem analiz przestrzenno-czasowych, w tym
metod ekonometrii przestrzennej. Problem rentownosci obligacji skarbowych jest szeroko omawiany
w literaturze dotyczacej aspektow ekonomicznych funkcjonowania rynkéw finansowych. Natomiast
do nielicznych nalezg opracowania dotyczace wspdtczesnych rynkéw finansowych w powigzaniu z

przestrzenig geograficzng, a zwlaszcza w powigzaniu z tzw. przestrzenig ekonomiczng.

W nurt tych wspoétczesnych badan wkomponowuje sie rozprawa doktorska mgr Dagny Wleklinskiej.
Motywem przewodnim ocenianej rozprawy doktorskiej jest wieloaspektowa analiza rentownosci
obligacji skarbowych w powigzaniu z ekonomiczng, gospodarczg i finansowa kondycjg emitenta tego

rodzaju aktywow finansowych oraz lokalizacja przestrzenng danego kraju.

Gtownym celem rozprawy doktorskiej bylo zbadanie ,,...zaleznosci miedzy rentownoscig obligacji
skarbowych z uwzglednieniem lokalizacji krajow je emitujgcych” (s.6), do ktorego Doktorantka
dotaczyta 4 cele szczegdtowe. Cele te dotyczyly:

(1) identyfikacji i pomiaru zaleznosci migdzy rentownoscig obligacji skarbowych na $wiecie, z

uwzglednieniem lokalizacji ich rynkéw,

(2) oceny wpltywu wybranych czynnikow na rentowno$¢ obligacji skarbowych w roznych

okoliczno$ciach (np. przynalezno$¢ do UE, przed/po kryzysie subprime),

(3) weryfikacji znaczenia wybranych kanalow przestrzennych zalezno$ci miedzy rentowno$cia

obligacji skarbowych badanych krajéw we wzajemnych interakcjach rynkow,

(4) budowy przestrzennych i przestrzenno-czasowych modeli ekonometrycznych, opisujacych
zmiany na rynkach obligacji skarbowych, w zaleznosci od zmian na rynkach sasiadujacych oraz

ustalonych zmiennych ekonomicznych.

Do tak sformutowanych celow zostata dotgczona  glowna hipoteza badawcza, orzekajaca iz:
”...wzgledna lokalizacja rynkow w przestrzeni ma wplyw na site zaleznosci miedzy rentownosciq

obligacji skarbowych” oraz trzy hipotezy szczegdtowe:



(1) obok czynnikéw fundamentalnych zmiany wyceny dziesig¢cioletnich obligacji skarbowych w
okresie 2008-2017 podlegaty wptywom wynikajacym z wystgpowania zalezno$ci przestrzennych
migdzy rynkami,

(2) odleglos¢ ekonomiczna ma w zakresie zalezno$ci migdzy rentownoscia obligacji skarbowych

wigksze znaczenie niz odlegtos¢ geograficzna (fizyczna),

(3) zaleznos$ci przestrzenne migdzy rentownoscig obligacji skarbowych sa silniejsze w warunkach

kryzysow finansowych niz w okresach braku istotnych zawirowan.

Przyjetym celom pracy i hipotezom badawczym podporzadkowana zostala struktura pracy i jej

charakter teoretyczno-empiryczny.

W warstwie teoretycznej, obejmujacej trzy pierwsze rozdziaty, omowiono bardzo szczegotowo cechy
charakterystyczne obligacji skarbowych jako jednego z waznych instrumentow dtuznych. Zwrécono
szczegblng uwage na uwarunkowania ksztattowania si¢ rynkoéw $wiatowych tego instrumentu
finansowego oraz metodologi¢ badan zaleznosci przestrzennych. Obszerne rozwazania teoretyczne
dotyczyly ekonometrycznego modelowania zaleznosci przestrzennych w kontek$cie analizy
rentownosci obligacji skarbowych oraz specyfikacji modeli przestrzennych i przestrzenno-czasowych,
bedaca podstawg dalszych badan empirycznych. Prezentowane rozwazania oparte zostaly o obszerne
studia literaturowe, umozliwiajgce wyspecyfikowanie zmiennych majacych decydujacy wplyw na
ksztaltowanie si¢ rentowno$ci obligacji skarbowych oraz wybor roznych modeli, w tym

ekonometrycznych modeli przestrzennych.

Dwa ostatnie rozdzialy, majgce charakter empiryczny prezentujg wyniki zastosowan réznych podejs$é
w analizie przestrzennej badanego zjawiska. W kazdym z tych rozdziatdéw zaprezentowano inne

podejscie do rozwigzania problemu badawczego.

| tak, w rozdziale czwartym Doktorantka skoncentrowata si¢ na badaniu zaleznosci przestrzennych
ksztattowania si¢ rentowno$ci obligacji skarbowych na S$wiecie w ujeciu przestrzennym dla
poszczegblnych lat badanego okresu 2008-2017 i 40 krajow pochodzacych z rdznych regionow §wiata,
ktorych wybor (subiektywny?) uzalezniony byt od ich istotnego znaczenia dla gospodarki §wiatowej
(nie podano kryterium kwalifikacji poszczegdlnych krajow). Natomiast rozdziat piaty poswigcony jest
analizie wykorzystujacej przestrzenne modele panelowe. Zarowno w rozdziale czwartym jak pigtym

zostaty opisane szczegdtowo wyniki eksperymentow wykorzystujacych rézne macierze wag.

Whioski z przeprowadzonych analiz teoretycznych oraz sformutowane na podstawie wynikéw badan
empirycznych zawarte zostalty w podsumowaniu dysertacji. W tej czegéci pracy Autorka wskazata
roOwniez istotne problemy badawcze zwigzane z analiza przestrzennych zaleznosci rentowno$ci

obligacji skarbowych z wykorzystaniem bardziej zaawansowanych metod ilo§ciowych.



Teoretyczna warstwa dysertacji, majaca charakter wprowadzajacy do dalszych analiz empirycznych
odnosi si¢ do kilku zakresow problematyki. Punktem wyj$cia sa zagadnienia $ciSle zwigzane z
charakterystyka instrumentéw dtuznych, a nastgpnie na ich tle scharakteryzowano obligacje skarbowe
uwzgledniajac rodzaje stop zwrotu z obligacji, cenowa zmienno$¢ instrumentow dtuznych i sposob ich
pomiaru. Przywotanie teorii wyjasniajacych strukture terminowa stdép procentowych umozliwito

wyjasnienie problemoéw zwigzanych z rentownoscia obligacji skarbowych.

Pozytywnie nalezy réwniez oceni¢ dyskusje dotyczace interpretacji ksztattu krzywej dochodowosci z
uwzglednieniem poziomu rozwoju gospodarki, poziomu inflacji, polityki banku centralnego w
zakresie ksztaltowania wysokosci stop procentowych oraz decyzji inwestoréw. Doktorantka w ten
sposob wykazata si¢ umiejetnoscig taczenia problematyki ekonomicznej i uwarunkowan rozwoju
ekonomicznego wspotczesnych gospodarek z rozwojem instrumentdow finansowych umozliwiajacych

finansowanie deficytu budzetowego.

Scharakteryzowanie w oparciu o literature przedmiotu takich zagadnien, jak wiasciwosci procesu
inwestowania w obligacje skarbowe, powigzanie dlugoterminowych stop procentowych ze
wspotczesnymi zjawiskami integracji globalnego rynku obligacji skarbowych oraz zwigzanej z nig
konwergencji i zjawiska zarazania, charakterystycznego dla wspoétczesnych rynkéw finansowych

swiadczy o dobrej znajomos$ci wspotczesnych probleméw ekonomicznych i finansowych.

W swoich badaniach naukowych Doktorantka podjeta nowe zadania, polegajace na wykorzystaniu
odpowiednich metod szeroko rozumianych analiz przestrzennych do zbadania zalezno$ci miedzy
rentownos$cig obligacji skarbowych na wybranych rynkach §wiatowych. W tej czeSci rozprawy zostaty
przytoczone obszerne informacje prezentowane w literaturze przedmiotu. Wydaje sie jednak, iz mozna
bylo zrezygnowac¢ z niektorych fragmentéw cytowanych z dostepnych opracowan, a skoncentrowad
si¢ na cechach niektorych modeli adekwatnych do rozwigzania problemow scharakteryzowanych w
poprzedniej czeSci dysertacji i uzasadni¢ ich wybdr do dalszych badan empirycznych poprzez

przeprowadzong merytoryczng dyskusje.

Czes¢ empiryczng mgr D. Wleklinska rozpoczeta od wstepnej analizy zaleznosci w zakresie
rentownosci obligacji skarbowych na $wiecie wykorzystujac bogatg baz¢ danych statystycznych
obejmujacych lata 2008-2017, umozliwiajaca realizacj¢ dalszych etapow badania wyznaczonych przez

sformutowane na wstgpie cele i hipotezy.

Jako$¢ danych statystycznych i ich kompletno$¢ ma istotne znaczenie dla poprawnego sformutowania
wnioskow koncowych z przeprowadzonych analiz iloSciowych. Proba statystyczna przyjeta do
badania obejmowata 40 krajow pochodzacych z réznych regionow $wiata, ktéorych wybdr byt
podyktowany istotnym znaczeniem dla gospodarki $wiatowej, i co jest zrozumiale, dostepnoscia

danych. Charakteryzujac wybor obiektow do proby Doktorantka nie wyspecyfikowata jednak cech



roznych regionow $wiata o istotnym znaczeniu dla ich rozwoju. Zaproponowala natomiast

wyodrebnienie grup krajow uwzgledniajac pie rezimow przestrzennych:

(1) cata proba (40 jednostek przestrzennych),
(2) Unia Europejska (18 j. p.),

(3) rynki rozwijajace si¢ (19 j. p.),

(4) OECD (26j. p.),

(5) rynki rozwinigte (20 j. p.).

Przyjeta koncepcja ustalonych reziméw przestrzennych jednak nie uwzglednia roztgcznego podziatu
na podgrupy. W dalszych analizach przestrzennych wykorzystane zostaty trzy préby danych
statystycznych (przestrzennych i przestrzenno-czasowych): (1) cata proba, (2) rynki europejskie oraz
(3) rynki rozwijajace sie, ktére nastepnie wykorzystano do konstrukcji i empirycznej weryfikacji

zaproponowanych modeli ekonometrycznych.

Podstawa badan empirycznych dotyczacych wpltywu czynnika przestrzennego w ksztaltowaniu
zaleznosci miedzy rentownoscig obligacji skarbowych na §wiecie niezwykle istotng kwestig jest dobor
odpowiedniej macierzy interakcji przestrzennych. Autorka zaproponowala cztery r6zne macierze wag
(W) odzwierciedlajacych powigzania przestrzenne migdzy poszczegdlnymi regionami w zaleznosci od
roznych definicji i sposobdéw pomiaru odleglosci: odleglos¢ geograficzng mierzong odlegtoscia
fizyczng miedzy centroidami panstw (brak informacji jak zostaly zdefiniowane centroidy), oraz trzy
odleglosci ekonomiczne. Za podstawe pomiaru odlegtosci ekonomicznej Doktorantka przyjela
stosunek dtugu publicznego do PKB, wskaznik otwarto$ci handlowej oraz warto$¢ transgranicznych

inwestycji kapitalowych.

Przyjmujac jednakowa konwencje przeprowadzonej analizy, w przypadku konstrukcji modeli
ekonometrycznych z wykorzystaniem wag przestrzennych, mgr Wleklinska zaproponowata pigé
zmiennych objasniajacych zaleznoSci przestrzenne ksztattowania si¢ rentowno$ci obligacji

skarbowych na $wiecie, ktérych uzasadnienie wynikalo z przeprowadzonych rozwazan teoretycznych.

Jako gtowne zmienne do modelu, oprocz zmiennej objasnianej — rentownos¢ w okresie wykupu
dziesiecioletnich obligacji skarbowych — zostaly wykorzystane zmienne o charakterze ekonomicznym:
deficyt/nadwyzka (stan finanso6w publicznych), PKB, stopa inflacji, wzrost ratingu (malejace ryzyko
inwestycji w obligacje skarbowe), spadek ratingu (rosngce ryzyko niewyptacalnosci kraju emitenta),

oraz indeks zmiennosci (poziom ryzyka systematycznego).

Wyniki badan empirycznych i ich omowienie prezentowane w rozdziale czwartym recenzowanej
dysertacji dotycza przestrzennych zaleznos$ci miedzy rentownos$ciami obligacji skarbowych na swiecie
analizowanych na podstawie danych przekrojowych dla wcze$niej ustalonych trzech préb i wag
przestrzennych. [ tak, w podrozdziale 4.1 zaprezentowano szczegdlowa wstepng analiz¢ danych

statystycznych charakteryzujacych prawidtowosci w ksztaltowaniu si¢ poziomow rentownosci

4



dziesigcioletnich obligacji skarbowych na $wiecie w okresie 2007-2018. Interpretacj¢ wynikow
uzupetiono wielowymiarowymi wykresami prezentujacymi zalezno$ci miedzy poszczegolnymi

zmiennymi w kazdym roku analizy.

W kolejnych podrozdziatach zaprezentowane zostaly wyniki badania autokorelacji przestrzennej z
wykorzystaniem statystyki globalnej | Morana, modeli autoregresji przestrzennej, modeli btedu
przestrzennego, modeli regresji krzyzowej oraz modelu Durbina z dolagczeniem wag dla
wyspecyfikowanych zmiennych ekonomicznych w kolejnych latach analizy z wykorzystaniem

macierzy odlegltosci geograficznej (p. 4.2).

W kolejnych czeéciach rozdziatu czwartego Doktorantka zastosowata ten sam schemat analizy
wykorzystujac macierze wag dla poszczegélnych zmiennych ekonomicznych. Wyniki wszystkich
etapow analizy zostaly zaprezentowane w licznych tablicach zamieszczonych w poszczegolnych
podrozdziatach. Syntetyczne wnioski z tego etapu badan empirycznych Doktorantka zaprezentowala w
,,Podsumowaniu”, wskazujagc jednocze$nie na potwierdzenie pierwszej z hipotez szczegétowych

dysertacji.

Pomimo ogolnej starannos$ci i poprawno$ci naukowej tej czeSci dysertacji, mozna wskaza¢ kilka
nieScistosci w sformutowaniach lub braku istotnych dla wynikow analizy miar weryfikacji
statystycznej zaproponowanych modeli, co moze utrudniaé¢ zrozumienie sformutowanych wnioskow

koncowych.

W szczegblnosci brak jest wyjasnienia, jaka metoda estymacji poszczegdlnych modeli zostata
zastosowana, czego konsekwencja jest brak informacji o stopniu dopasowania modelu do danych. Jest
to informacja o tyle istotna, iz w przypadku modeli z przestrzenng autoregresjg lub autokorelacjg nie
nalezy stosowaé¢ MNK (ze wzgledu na nie spelnienie zalozenia o rozkladzie normalnym sktadnika
losowego). Odpowiednim miernikiem dopasowania moze byé ,pseudo-R*, ktéry pokazuje udziat
wariancji objasnionej w wariancji catkowitej. Ponadto przy analizie wynikow estymacji nie
zamieszczono wyjasnienia, co oznaczaja warto$ci liczbowe podane w nawiasach pod ocenami

odpowiednich parametrow.

Odnoszac si¢ do prezentacji danych statystycznych, na s. 165 Doktorantka wskazuje, iz w badaniu
empirycznym zostaly wykorzystane dane o ,,agregacji rocznej, dotyczgce okresu 2008-2017” nie
podajac zasady agregacji danych szczegdtowych. Na stronie 167 Autorka stwierdza ponadto, ze
wuwzglednienie zbyt obszernego wektora potencjalnych zmiennych egzogenicznych uznawanych przez
literature przedmiotu za determinanty rentownosci obligacji mogtoby nadmiernie obnizy¢ liczbe stopni

swobody” nie uzasadniajac jakie to ma znaczenie dla przeprowadzonej analizy statystycznej.

Rozwinigciem analiz prezentowanych w rozdziale czwartym jest prezentowana w rozdziale pigtym
analiza przestrzenno-czasowa rentownosci obligacji skarbowych przeprowadzona dla trzech rezimow

przestrzennych: (1) catej proby, (2) krajow Unii Europejskiej i (3) krajow rozwijajacych sie.



Dokonano réwniez analogicznej analizy z podziatem catego okresu obserwacji na dwa podokresy:

2008-2012 oraz 2013-2017.

Uzasadniajac podziat catej proby na podokresy Doktorantka stwierdzita, iz: ,,w obrebie wymienionych
podprob zaleznosci przestrzenne mogq uwidaczniaé si¢ w inny sposob, w porownaniu do analiz

przeprowadzonych dla calej proby, z uwagi na ich wiekszq homogenicznosc” (s. 211).

O ile podziat proby gtownej na podproby bardziej homogeniczne jest w pelni uzasadniony, to
wykorzystanie tych prob, w ktérych podziat obiektow obserwacji nie jest roztaczny moze budzié

watpliwosci co do sformutowanych wnioskow koncowych z przeprowadzonych analiz przestrzennych.

W dalszej czesci tego rozdziatu Doktorantka zaprezentowala wszystkie etapy badan empirycznych,
rozpoczynajagc od badania  stacjonarno$ci  poszczegdlnych  zmiennych  ekonomicznych
wykorzystywanych w modelach przestrzennych z uwzglgdnieniem wag w postaci odleglosci
geograficznej 1 odleglosci ekonomicznych wyrazonych jako stosunek dlugu publicznego do PKB
danego kraju, wskaznik otwartosci handlowej oraz inwestycji transgranicznych, przechodzac od
weryfikacji Kklasycznych modeli regresji do bardziej zaawansowanych analiz przestrzennych z
wykorzystaniem modeli autoregresyjnych, modeli btedu przestrzennego, modeli regresji krzyzowej

oraz modelu Durbina.

Wyniki poszczegdlnych etapéw badania empirycznego zostaly zaprezentowane w odpowiednich
tablicach wraz z wynikami poszczegolnych testow umozliwiajgcych weryfikacje statystyczng
estymowanych modeli zaréwno na calej probie w dwdch wyrdznionych podokresach jak i w dwoch

wyréznionych podprébach.

Whioski z tej czeéci badan zostaly zaprezentowane w syntetycznym podsumowaniu. Doktorantka
interpretujac wyniki badan empirycznych umiejetnie powiazata zmienne ekonomiczne determinujace
rentowno$¢ obligacji skarbowych na §wiecie z wystepowaniem interakcji przestrzennych w zaleznos$ci

od zastosowanych macierzy powigzan miedzy poszczegolnymi rynkami finansowymi.

W obszernym zakonczeniu dysertacji Autorka uzasadnita zasadnos$¢ przyjetych hipotez badawczych
stwierdzajac, ze ,,0bok czynnikow fundamentalnych zmiany wyceny dziesigcioletnich obligacji
skarbowych w okresie 2008-2017 podlegaly wplywom wynikajgcym z wystgpowania zaleznosci
przestrzennych miedzy rynkami” 0raz zaleznosci przestrzenne miedzy rentownosciq obligacji

skarbowych sq silniejsze w warunkach kryzysow finansowych niz w okresach istotnych zawirowan”

(.349).

W mojej ocenie nie w pelni mozna zaakceptowac wniosek, ze ,,mozna stwierdzi¢ czesciej, ze poziom
rentownosci obligacji skarbowych emitowanych przez kraje wspottworzgce Unie Europejskq, obok
zmian czynnikow fundamentalnych, motywowany jest rowniez faktem wystgpowania zaleznosci
przestrzennych miedzy krajami, niz w odniesieniu do grupy gospodarek rozwijajgcych si¢” bez

uwzglednienia faktu nierozlacznosci obu zbiorow. W sktad UE wchodzity bowiem réwniez kraje
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rozwijajace si¢, co mogltoby mie¢ wplyw na wystepowanie silniejszych zaleznosci przestrzennych na

ksztattowanie si¢ rentownosci obligacji skarbowych emitowanych przez poszczegolne kraje.

Ocena koncowa

Rozprawa doktorska mgr Dagny Wileklinskiej stanowi wartoSciowe opracowanie zaréwno pod
wzgledem teoretyczno-poznawczym, metodycznym, jak i empirycznym. Swiadczy takze o dobrym
opanowaniu warsztatu badawczego oraz umiejetnoSci lgczenia wiedzy z roznych dziedzin w
rozwigzywaniu gtéwnego problemu dysertacji. Doktorantka wykazata, ze:

(1) dokonujac szerokiego przegladu prac krajowych 1 zagranicznych opanowala literature
wykraczajacg poza jedng dyscypling,

(2) potrafi dokona¢ syntezy teoretycznych pogladow roéznych autoréw zajmujacych si¢ problematyka
uwarunkowania rynkéw finansowych ze szczegolnym uwzglednieniem obligacji skarbowych oraz ich
znaczenia zaré6wno dla finanséw publicznych jak i indywidualnych inwestorow,

(3) umie poshugiwaé sie wyspecjalizowanymi metodami analiz iloSciowych oraz oprogramowaniem
umozliwiajacym oszacowanie modeli przestrzennych,

(4) posiada umiejetnos¢ formutowania wnioskoéw z przeprowadzonych badan empirycznych.
Wymienione zalety mozna uzna¢ za mocng stron¢ ocenianej dysertacji.
Do stabych stron nalezy zaliczy¢:

(1) brak odniesienia we wnioskach z badan empirycznych do okre§lenia wpltywu wykorzystania
nieroztgcznych zbioréw obserwacji na wystepowanie interakcji przestrzennych w ksztattowaniu si¢

rentownosci dziesigcioletnich obligacji skarbowych Unii Europejskiej i krajach rozwijajacych sie,
(2) brak uzasadnienia przyjecia centroidow dla zdefiniowania macierzy odlegtosci ekonomicznej w
wybranych modelach przestrzennych, a takze

(3) brak uzasadnienia wyboru metody estymacji dla roznych typow modeli przestrzennych.

Wymienione uwagi i zastrzezenia nie umniejszaja ogolnie pozytywnej oceny. Praca przygotowana jest
na odpowiednim poziomie merytorycznym i metodycznym, stanowigc oryginalne rozwigzanie
problemu naukowego z zastosowaniem zaawansowanych narzg¢dzi analiz przestrzennych w badaniach

rynku instrumentow dtuznych — rentownosci dziesiecioletnich obligacji skarbowych.

Konkluzja

Biorgc pod uwage znaczenie naukowe i praktyczne oraz interdyscyplinarny charakter pracy
wymagajacy wiedzy z wielu obszaréw badawczych, a takze umiejetnos¢ prowadzenia samodzielnych

badan naukowych przez mgr Dagne Wleklinska stwierdzam, iz przedstawiona do recenzji dysertacja



pt. ,,Przestrzenno-czasowa analiza zaleznosci migdzy rentownoscig obligacji skarbowych na swiecie”
spelnia wymogi ustawowe stawiane rozprawom doktorskim w dziedzinie nauk ekonomicznych
dyscyplina ekonomia i wnioskuj¢ do Rady Wydzialu 0 dopuszczenie mgr Dagny Wleklinskiej do

dalszych etapow przewodu doktorskiego.

L.6dz, 20 grudnia 2018 r.



