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Recenzja pracy doktorskiej Magister Dagny Wileklinskiej pt. ,,Przestrzenno-czasowa

analiza zaleznoSci migdzy rentownoscig obligacji skarbowych na $wiecie”

Recenzowana rozprawa doktorska wigze dwa — z pozoru odlegte — obszary. Jednym z nich
jest Klasyczne zagadnienie rentownosci obligacji, bedace typowym zagadnieniem z obszaru
finanséw, drugim za$ problematyka ekonomii przestrzennej, ktora jest znanym obszarem (juz
teraz) klasycznej ekonomii. Takie polgczenie — w zasadzie nierozwazane w literaturze
naukowej — stalo si¢ tematem ocenianej rozprawy. Uwazam, Ze tak wybrana tematyka jest
mocng strong rozprawy 1 za taki wybér problematyki dobrze oceniam Doktorantke. Efektem

badan przez Nig przeprowadzonych jest dobra rozprawa doktorska.

Praca doktorska Magister Dagny Wleklinskiej liczy 397 stron. Jest podzielona na 5
rozdzialow, zawiera rowniez wstep, zakofczenie, spis literatury, ponadto spis tabel, rysunkow

i wykreséw oraz streszczenie w jezyku angielskim.

Rozdziat pierwszy rozprawy jest wlasciwie wprowadzeniem do zagadnien teoretycznych
zwigzanych z obligacjami, Oprécz bardzo podstawowych kwestii, znanych z dydaktyki,
rozdzial zawiera szerokie omoéwienie teorii struktury terminowej stdp procentowych,
wyjasniajgcych rentownosd¢ obligacji (punkt 1.3.1), ktére to omdwienie oceniam wysoko.
Ponadto w tym rozdziale zawarte jest przedstawienie wybranych prac empirycznych
wskazujacych na determinanty rentownosci obligacji.

Rozdziat drugi rozprawy poswigcony jest rynkom obligacji. Pierwsza czeéé tego rozdziatu
dotyczy problematyki dtugu publicznego oraz deficytu budzetowego, ktére w duzym stopniu
wplywaja na wielkos¢ emisji obligacji skarbowych. Za cenne fragmenty tego rozdziatu
uwazam wlasnie omowienie problematyki dlugu publicznego. W drugiej czescei tego rozdziatu
szeroko omawiane sg zagadnienia: ryzyka inwestowania w obligacje, konwergenc)i rynkow w
konteksécie integracji finansowej oraz zjawiska zarazania — ktory to fragment szczegoélnie

cenie.




Rozdzial trzeci rozprawy zawiera bardzo szczegdlowe omdwienie modeli wykorzystujacych
zaleznosci przestrzenne. Autorka na poczatku wprowadza pola losowe, miary sgsiedziwa,
autokorelacje przestrzenna. Podrozdzial 3.1 zawiera dobra dyskusje na temat zmiany roli
powiagzan przestrzennych. Najwazniejsza czgd$é rozdziatu to bardzo szerokie omoéwienie
modeli przestrzennych oraz — co uwazam za wklad Autorki — podanie propozycji
uwzglednienia dynamiki w tych modelach. Autorka podaje tez specyfikacje modeli na
potrzeby analizy obligacji. Na koncu zamieszcza istotne uwagi na temat estymacji. Rozdziat

trzeci uznaje za bardzo dobre ujecie teoretyczne problematyki rozprawy.

Kolejne (i ostatnie) dwa rozdzialy rozprawy majg charakter empiryczny.

Rozdzial czwarty rozprawy zawiera analize empiryczng zaleznoéci przestrzennych. Autorka
na poczatku przedstawia zakres przestrzenny (40 krajow) i czasowy (2003-2017) badan.
Dokonuje ez wstepnej analizy danych w poszczegolnych latach.

Dla okre$lenia zaleznoéci przestrzennych Doktoranika definiuje cztery macierze odleglodei
miedzy krajami. Jedna macierz zawiera odlegtosci geograficzne, za$ pozostate trzy odlegtosci
ekonomiczne, wynikajgce z trzech kryteriow (relacja dhugu do PKB, wskaznik otwartodci
handlowej, warto$¢ transgranicznych inwestycji kapitalowych). Przedstawione macierze
odlegtosei zostaly ,,natozone™ na modele zawierajgce sze$¢ zmiennych objasniajgcych, zas
zmienna objasniana to rentowno$¢ obligacji. W sumie w przypadku kazde) z czterech
macierzy Autorka wyznaczyla statystyke autokorelacji przestrzennej oraz cztery rodzaje
modeli przestrzennych: przestrzenny model autoregresyjny, model bledu przestrzennego,
model regresji krzyzowej i model Durbina. Autorka bardzo szczegdtowo omawia wyniki
estymacji. kazdego modelu. Rozdzial ten podsumowuje wskazanie zmiennych istotnych
(sposrod rozpatrywanych szedciu zmiennych objasniajgcych).

Rozdziat piaty rozprawy zawiera estymacje na podstawie danych panelowych. Autorka stosuje
te same macierze odleglodci, tym razem w przypadku pigciu modeli, ktorymi sa: model
klasyczny, przestrzenny model autoregresyjny, model bledu przestrzennego, model regresji
krzyzowej i model Durbina. Rozdzial zawiera wyniki pigciu rodzajow badan: dla calej proby
w catym okresie (2008-2017), dla calej préby w podokresie 2008-2012, dla catej proby w
podokresic 2013-2017, dla podpréby krajow Unii Europejskiej w calym okresie i dla
podproby krajow rozwijajacych sie w calym okresie. Autorka bardzo szczegblowo omawia
wyniki estymacji kazdego modelu. Rozdzial ten podsumowuje wskazanie zmiennych

istotnych (sposrod rozpatrywanych szesciu zmiennych objasniajacych).




Taka struktura pracy jest wtasciwa i umozliwia realizacj¢ celu pracy.

Cel gldwny pracy to analiza rentownosci obligacji skarbowych z uwzglednieniem lokalizacji
krajow je emitujacych. Jesli zas chodzi o cele szezegotowe, to sa nimi:

- identyfikacja i pomiar zalezno$ci migdzy rentownoscig obligacji skarbowych na $wiccie z
uwzglednieniem lokalizacji ich rynkdw;

- ocena wplywu wybranych czynnikéw na rentowno$¢ obligacji skarbowych w réznych
okresach w roznych obszarach;

- weryfikacja znaczenia wybranych kanaléw przestrzennych zaleznosci migdzy rentownoscig
obligacji skarbowych badanych krajéw we wzajemnych interakcjach rynkow;

- budowa przestrzennych i przestrzenno-czasowych modeli ekonometrycznych, opisujacych
zmiany na rynkach obligacji skarbowych w zaleznosci od zmian na rynkach ,,sasiadujacych”
oraz ustalonych zmiennych ekonomicznych.

Uwazam, ze cele te zostaly zrealizowane.

W pracy okreslona zostata hipoteza glowna méwiaca, ze wzgledna lokalizacja rynkow w
przestrzeni ma wptyw na site zaleznosci miedzy rentownoscia obligacji skarbowych. Zostata ona
czesciowo pozytywnie zweryfikowana. Zweryfikowane zostaty tez trzy hipotezy szczegélowe, w
réznym stopniu, jesli chodzi o ewentualna pozytywng weryfikacjg. Zwracam uwage na bardzo

duza staranno$é Doktorantki, jesli chodzi o wycigganie koficowych wnioskow.

Spis literatury zamieszczony na koncu obejmuje 251 pozycji. Moja ocena wykorzystania

literatury przedmiotu jest pozytywna.

Moja ocena rozprawy doktorskiej jest jednoznacznie pozytywna. Magister Dagna Wileklinska
wykazata, ze potrafi rozwigza¢ oryginalne zagadnienic naukowe. Tym zagadnieniem jest
wprowadzenie modeli ekonomii (a wlasciwie ekonometrii) przestrzennej do analizy
rentownosci obligacji. Autorka pracy wykazata, ze bardzo dobrze orientuje si¢ w narzgdziach
ekonometrycznych oraz w prawidtowosciach na rynku instrumentéw dtuznych (Scisley:
obligacji skarbowych). Tym samym Dokiorantka wykazata, ze spetnia warunki niezbedne do

uzyskania stopnia naukowego doktora nauk ekonomicznych.




Podstawowym osiagnieciem pracy, ktore stanowi o jej innowacyjnodci, jest wlgczenie
zaleznodel przestrzennych (wyrazonych poprzez model ekonometrii przestrzennej) do analizy
rentownodci obligacji. Doktorantka wykazuje duza swobode i staranno$¢ w zakresie oceny
zastosowania modeli ekonometrii przestrzennej i umiejgtnie stosuje te modele w analizie

klasycznego zagadnienia finansowego. To wszystko stanowi o bardzo dobrej ocenie pracy.

Na tle lektury pracy zglaszam pewne uwagi. Niektore z nich mogg mie¢ charakter dyskusyiny.

1. Autorka w rozdzialach empirycznych do$é szczeg6towo interpretuje wyniki, jednak
czyni to przede wszystkim na gruncie whadciwosci ekonometrycznych. Brakwe mi
interpretacji dla ,policy makers”, czyli praktykéw, co dzi§ jest powszechne w
artykutach naukowych.

2. W niektorych fragmentach Autorka blgdnie uzywa zwrotu ,,oprocentowanie obligacji”,
podczas gdy chodzi Jej o ,,rentownosé obligacji”.

3. Rozdzial 2: ryzyko kraju jest to w tym ujeciu ryzyko kredytowe, nieprecyzyjny
podzial, traktujgcy odrebnie te dwa rodzaje ryzyka.

4. Autorka mogta wspomnie¢, cho¢ krotko o innych rodzajach obligacji (gminne,
przedsigbiorstw) i1 wskazaé, jakie — Jej zdaniem — moga by¢ tu powigzania

przestrzenne.

Ponadto przedstawiam drobne uwagi:

- brak wskaznika ratingu DD we wzorze (2.10), wzor jest powtorzeniem wzoru (2.9);

© . Str.11 - nie jest prawda, ze obligacie zwykle sg reprezentowane przez obligacje skarbowe,
przeciez sa olbrzymie liczby obligacji przedsigbiorstw i gminnych (mowa oczywiscie o calym
$wiecie);

- str. 15 - euroobligacje nie sa tylko w krajach UE, przedrostek ,,euro” jest tu mylacy;

- praca Willetta (uwaga: prawidtowa pisownia: Willett) byta opublikowana w 1901 roku, za$

w 1951 byt tylko reprint.

Praca jest napisana dobrym jezykiem. Bledy sg nieliczne, oto one:

- sr. 14 — prawidlowa pisownia to ,,catastrophe”;

- str. 27 — blad, nie: ,,wysoce prawdopodobnym jest”, prawidlowo: ,,wysoce prawdopodobne
jest”;

- str. 65 — blad, nie: ,waznym jest”, prawidtowo: ,,wazne jest”;




- str. 19, nie: J. Jajuga, lecz: T. Jajuga;

- str. 106 — prawidtowa nazwa to ,,teoria portfela”, a nie ,,port folio™;

- bledy w odmianie nazwisk, nie: Luenberger’a, Cook’a, Hahn’a, Hilscher’a, Nasbuch’a,
Taylor’a, itd. lecz: Luenbergera, Cooka, Hahna, Hilschera, Nasbucha, Taylora itd.

- str. 80, 81, 86, 94, 102 — stowo ,,aktywa” ma w jezyku polskim tylko liczbe mnogg;

- nieprawidtowo stosowany termin ,,stgd”, ma byé: ,,dlatego™;

- prawidtowa pisownia to: ,,likelthood”, ,,Ordinary Least Squares”.

Wymienione uwagi nie obnizajg mojej jednoznacznie pozytywnej oceny rozprawy. W
konkluzji stwicrdzam, Zze rozprawa doktorska Magister Dagny Wieklifiskie] spetnia wymogi
ustawowe stawiane rozprawom doktorskim w dziedzinie nauk ekonomicznych dyscyplina
ekonomia. Wnioskuje przeto do Rady Wydziatu o dopuszczenie tej rozprawy do publicznej

dyskusji.
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