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Whiosek
z dnia 16 kwietnia 2021 r.
o0 przeprowadzenie postgpowania w sprawie nadania stopnia doktora habilitowanego
w dziedzinie nauk spotecznych w dyscyplinie ekonomia i finanse

Okreélenie osiggniecia naukowego bedacego podstawg ubiegania sie o nadanie stopnia doktora

habilitowanego:

Wieloréwnaniowa analiza kointegracyjna proceséw indeksowanych pojedynczo i podwdjnie
{cykl publikacyjny)

Whioskuje — na podstawie art. 221 ust. 10 ustawy z dnia 20 lipca 2018 r. Prawo 0 szkolnictwie wyzszym
i nauce (Dz. U. z 2018 r. poz. 1668 ze zm.) — aby komisja habilitacyjna podejmowata uchwatg w sprawie
nadania stopnia stopnia doktora habilitowanego w gtosowaniu tajaym/jawnym.

Zostafem painformowany, Ze:

Administratorem w odniesieniu do danych osobowych pozyskdnych w ramach postepowania w sprawie
nadania stopnia doktora habilitowanego jest Przewodniczqcy Rady Doskonatosci Naukowej z siedzibqg w
Warszawie (pl. Defilad 1, XXIV pigtro, 00-901 Warszaway).

Kontakt za posrednictwem e-mail: kancelaria@rdn.qov.pl, tel. 22 656 60 98 lub w siedzibie organuy.

Dane asobowe bedq przetwarzane w oparciu o przestanke wskazang w art. 6 ust. 1 Iit. ¢) Rozporzqdzenia
UE 2016/679 z dnia 27 kwietnia 2016 r. w zwigzku z art. 220 — 221 oroz art. 232 — 240 ustawy z dnia 20
lipca 2018 roku — Prawo o szkolnictwie wyZszym i nauce, w celu przeprowadzenia postepowania o nadanie
stopnia doktora habilitowanego oroz realizacfi praw | obowigzkéw oraz srodkdéw odwotawczych
przewidzianych w tym postepowaniu.

Szezegdtowa informacja na temat przetwarzania danych osobowych w postgpowaniu dostepna jest na
stronie www.rdn.gov.pi/klauzula-informacying-rado Atmi.
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Zataczniki:
1. Dane wnioskodawcy
Kopia dyplomu potwierdzajacego posiadanie stopnia doktora nauk ekonomicznych
Autoreferat w jezyku polskim
Autoreferat w jezyku angielskim
Wykaz osiggnieé naukowych w jezyku polskim
Wykaz osiggnie¢ naukowych w jezyku angielskim
Oswiadczenia wspétautoréw
Elektroniczna forma wniosku wraz z zatgcznikami (dwa noéniki danych ,pendrive”)
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Whiosek oraz dokumentacje sporzadzono na podstawie:

1. Ustawy z dnia 20 lipca 2018 r. — Prawo o szkolnictwie wyzszym i nauce (Dz. U. z 2018 r. poz.
1668 ze zm.},

2. Wytycznych Rady Doskonatosci Naukowe] zawartych na stronie internetowej,

3. Uchwaly nr 660 Senatu Uniwersytetu todzkiego z dnia 2020 r. w sprawie wprowadzenia
Regulaminu okreslajacego szczegdtowy tryb postgpowania w sprawie nadania stopnia doktora
i doktora habilitowanego w Ut,

4. Regulaminu okredlajacego szczeg6towy tryb postepowania w sprawie nadania stopnia doktora

i doktora habilitowanego w Ut




Zatgcznik nr 3

do wniosku o przeprowadzenie
postepowania habilitacyjnego
dr Piotr Kebtowski

Autoreferat przedstawiajgcy opis dorobku i osiggnieé naukowych
{w jezyku poiskim)

1. Imie i nazwisko: Piotr Kebtowski
2. Posiadane dyplomy i stopnie naukowe

2009 Doktor nauk ekonomicznych
Uniwersytet £tddzki, Wydziat Ekonomiczno-Socjologiczny
Tytut rozprawy: Matoprobkowe wnioskowanie o rzedzie kointegracji
Promotor: prof. zw. dr hab. Aleksander Welfe

2002 Magister
Uniwersytet £ddzki, Wydziat Ekonomiczno-Socjologiczny
Tytut rozprawy: Moc testu hipotezy wspoinego potwierdzenia stacjonarnosci
Promotor: prof. zw. dr hab. Aleksander Welfe

3. Wstep

Referat sktada sie z nastepujacych czedci. W punkcie 4 przedstawiam przebieg mojej kariery
zawodowej, z uwzglednieniem aktywnosci naukowych realizowanych w wigcej niz jednej uczelni fub
instytucji, zgodnie z art. 219 ust. 1 pkt 3 ustawy z dnia 20 lipca 2018r. Prawo o szkolnictwie wyiszym |
nauce (Dz. U, 2018 poz. 1668). W punkcie 5 prezentuje cykl powigzanych tematycznie artykutow
naukowych opublikowanych w czasopismach naukowych, zgodnie z art. 219 ust. 1 pkt 2 ww. ustawy.
Cykl ten jest podstawg do ubiegania sie przeze mnie o stopieri doktora habilitowanego w dziedzinie
nauk ekonomicznych. W punkcie 6 omawiam wyniki pozostatych osiggnieé¢ naukowo-badawczych,
ktére nie zostaly uwzglednione we wczesniej wskazanym cyklu. Ostatnia cze$¢ referatu zawiera
podsumowanie mojego dorobku naukowego oraz informacje o aktywnosci organizacyjnej i
dydaktycznej.

4. Informacje o dotychczasowym zatrudnieniu w jednostkach naukowych i aktywnosciach
naukowych realizowanych w wigcej niz jednej uczelni, instytucjl naukowej lub instytucji kultury, w
szczegolnosci zagranicznej

Poczatek moje] kariery zawodowej zwigzany byt z zatrudnieniem na stanowisku asystenta w Katedrze
Modeli i Prognoz Ekonometrycznych na Wydziale Ekonomiczno-Socjologicznym Uniwersytetu
tédzkiego w marcu 2003 roku oraz rozpoczeciem studiéw doktoranckich na Wydziale Ekonomiczno-
Socjologicznym Uniwersytetu tddzkiego w roku akademickim 2002/2003. Rozpoczecie mojej kariery
naukowej zwigzane byto z badaniami dotyczgcymi facznego testu ADF-KPSS, ktére prowadzitem w
trakcie przygotowywania pracy magisterskiej, prowadzonej pod kierunkiem naukowym prof. zw. dr
hab. Aleksandra Welfe. Wyniki tych badan zaprezentowatem w lutym 2003 roku w formie referatu
naukowego na seminarium naukowym SENAMEK w Zakfadzie Ekonometrii Stosowanej Szkoty Gtownej




Handlowe]. Podsumowaniem tych badan sg dwa artykuly, w tym jeden opublikowany w czasopismie
anglojezycznym, z listy Web of Science.

W marcu 2006 roku zostatem wyrdzniony stypendium krajowym Fundacji na rzecz Nauki Polskiej dla
miodych uczonych (program START). Stypendium to jest przyznawane miodym uczonym,
posiadajacym udokumentowane osiggnigcia w swojej dziedzinie. Ponadto, Fundacja na rzecz Nauki
Polskiej przyznata mi réwniez w czerwcu 2006 roku grant konferencyjny (program Stypendia
Konferencyjne) na dofinansowanie udziatu w 61 Europejskim Kongresie Towarzystwa
Ekonometrycznego (Econometric Society European Meeting) w Wiedniu, w celu wygtoszenia referatu
naukowego.

W kwietniu 2009 roku uzyskatem stopieri naukowy doktora nauk ekonomicznych nadany uchwatg Rady
Wydziatu Ekonomiczno-Socjologicznego Uniwersytetu toddzkiego. Promotorem mojej rozprawy
doktorskiej pt. ,Matoprébkowe wnioskowanie o rzedzie kointegracji” byt prof. zw. dr hab. Aleksander
Welfe. W maju 2009 roku zostatem zatrudniony na stanowisku adiunkta.

W lipcu 2009 roku ztozytem wniosek do Fundacji CERGE-EIl z propozycjg badania naukowego, ktore
zostato zakwalifikowane do sfinansowania w ramach programu Global Development Network Regional
Research Competition. Kontrakt ten zwigzany byt z wykonaniem zaprojektowanego samodzielnie
badania, odbyciem wizyty w Charles University w Pradze w celu zaprezentowania wstepnych wynikdw
badania oraz przygotowaniem raportu technicznego i publikacji w czasopismie. Okres realizacji tego
projektu to styczen 2010 — czerwiec 2011, a wyniki tego badania opublikowatem w Central European
Journal of Economic Modelling and Econometrics (2011). W lutym 2020 roku odbytem tygodniowg
wizyte w Uniwersytecie w Giessen jako visiting researcher, ktérej celem byto zwigkszenie poziomu
naukowego biezacych badan i rozpoznanie mozliwoéci wspdtpracy naukowej. W trakcie tej wizyty
zaprezentowatem wyniki aktualnych badan, jak réwniez odbytem rozmowy w celu nawigzania
wspotpracy naukowej.

W maju 2013 roku zgtositem do Narodowego Banku Polskiego projekt badawczy, ktory zostat
zakwalifikowany do realizacji w roku 2014 (konkurs na projekty badawcze NBP). Wnioski z tego badania
zaprezentowatem w trakcie wystgpienia w siedzibie NBP. Wyniki zostaty réwniez opublikowane w
czasopismie Materiaty i Studia (2015). Ponadto, jako wyktadowca uczestniczytem w szkoleniach i
odczytach organizowanych przez Ministerstwo Finanséw (2007, Warszawa, szkolenie-laboratorium na
temat modeli VAR) oraz Narodowy Bank Polski {luty 2013, Warszawa, opracowanie i wygtoszenie
odczytu na seminarium). Bytem réwniez kierownikiem grantdw finansowanych przez Narodowe
Centrum Nauki {program Sonata) oraz Ministerstwo Nauki i Szkolnictwa Wyiszego (zob. Tabela 4 w
punkgcie 7).

wWyniki moich badan naukowych prezentowatem wielokrotnie na konferencjach migedzynarodowych,
w tym na: European Economic Association Congress (EEA), Econometric Society European Meeting
{(ESEM), Units Roots and Cointegration Testing Conference (URCT}, International Conference on
Computational Management Science (CMS), International Conference on Computational and Financial
Econometrics (CFE), Nordic Econometric Meeting (NEM), Applied Financial Modelling Conference
{Deakin University).

W okresie zatrudnienia na stanowisku adiunkta otrzymatem dwie nagrody. W 2010 roku otrzymatem
nagrode zespotows Rektora Uniwersytetu tédzkiego za rozdziat w monografii w jezyku angielskim. Z
kolei w 2012 roku otrzymatem nagrode gtéwna za najlepszy referat na konferencji ,Modelowanie
danych panelowych: teoria i praktyka” organizowanej przez Szkote Gtowng Handlowa.
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W ramach pracy w Uniwersytecie todzkim prowadze zajecia na studiach licencjackich i magisterskich,
przy czym istotna cze$¢ moich zaje¢ odbywa sie w jezyku angielskim, a w zajeciach tych uczestnicza
réwniez studenci zagranicznych programéw mobilnosciowych.

5. Wskazanie osiagniecia wynikajacego z art. 219 ust. 1 pkt 2 ustawy z dnia 20 lipca 2018r, Prawo o
szkolnictwie wyzszym i nauce (Dz. U. z 2020 r. poz. 85 z péin. zm.)

Moim osiggnieciem naukowym, w rozumieniu art. 219 ust. 1 pkt 2 ustawy z dnia 20 lipca 2018r. Prawo
o szkolnictwie wyzszym i nauce (Dz. U. 2018 poz. 1668), jest cyki 8 publikacji powigzanych tematycznie,
zatytutowany ,Wieloréwnaniowa analiza kointegracyjna proceséw indeksowanych pojedynczo i
podwajnie”.

Cykl publikacji obejmuje nastepujgce artykuty:

1. Kebtowski P. {2021) GVAR: A case of spurious cross-sectional cointegration, Central European
Journal of Economic Madelling and Econometrics 13 (2), 105-117.

2. Kebtowski P., Leszkiewicz-Kedzior K., Welfe A. {2020) Real exchange rates, oil price spillover
effects and tripolarity, Eastern European Economics 58 {5), 415-435.

3. Kebtowski P. (2018) A Monte Carlo comparison of LCCA- and ML-based cointegration tests for
panel VAR process with cross-sectional cointegrating vectors, Przeglgd Statystyczny 65 (2),
2018, 173182,

4, Kebtowski P. (2017) Innowacyjnoé¢ przedsigbiorstw przemystowych panstw Grupy
Wyszehradzkiej a naktady na badania i rozwdj, Przeglqd Statystyczny 64 (4), 399-420.

5. Kebtowski P. (2016} Canonical correlation analysis in panel vector error correction model.
Performance comparison, Central European Journal of Economic Modelling and Econometrics
8 (4), 203-217.

6. Kebtowski P., Welfe A. (2012) A risk-driven approach to exchange-rate modelling, Economic
Modelling 29 (4), 1473-1482.

7. Kebfowski P. {2011} The behaviour of exchange rates in the Central European countries and
credit default risk premiums, Central European Journal of Economic Modelling and
Econometrics 3, 221-236.

8. Keblowski P., Welfe A. (2010} Estimation of the equilibrium exchange rate: The CHEER
approach, Journal of International Money and Finance 29 (8), 1385-1397.

Artykuty naukowe stanowigce cykl dotycza modelowania ekonometrycznego zjawisk generowanych
przez procesy hiestacjonarne, indeksowane pojedynczo i podwdjnie. Wyniki badan opisane w
wyszczegdlnionych publikacjach stanowia nastepujace, Scisle powigzane obszary tematyczne:

1. Zastosowania wielordwnaniowej analizy kointegracyjnej proceséw indeksowanych
pojedynczo.

2. Wiasnoéci wieloréwnaniowej metod analizy kointegracyjnej proceséw indeksowanych
podwidjnie.

3. Zastosowania wieloréwnaniowej analizy kointegracyjnej procesdw indeksowanych podwajnie.

Zastosowania wieloréwnaniowe] analizy kointegracyjnej proceséw indeksowanych pojedynczo

Niestacjonarnoéé proceséw generujgeych znaczng cze$é kategorii ekonomicznych implikuje
zastosowanie analizy kointegracyjne] do modelowania zwigzkow diugookresowych. Przykladem
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makrokategorii, ktéra z jednej strony jest czesto rozpoznawana jako generowana prziez proces
niestacjonarny, a z drugiej strony jest analizowana w licznych badaniach empirycznych, jest kurs
wymiany w rezimie ptynnego kursu walutowego. W badaniach odnoszgcych sig do Polski szczegélnego
znaczenia habiera modelowanie zwigzkéw dtugookresowych determinujacych ksztattowanie sig kursu
walutowego zioty/euro, ze wzgledu na zobowigzanie Polski do przyjecia waluty wspélnotowe;.
Poznanie determinant kursu wymiany ztoty/euro przyczynia sie zatem nie tylko do lepszego
zrozumienia samego mechanizmu, ale réwniez pozwala wyznaczy¢ poziom réwnowagi kursu, co z kolei
ma kluczowe znaczenie zarowno ze wzgledu na planowane wstapienie do strefy euro, jak i na biezgcg
polityke monetarng.

Zrozumienie mechanizmu ksztattowania sie kursu walutowego ztoty/euro oraz wyznaczenie kursu
réwnowagi ztoty/euro stanowity motywacie do podjecia badan, ktérych rezultatem sg trzy artykuty z
listy filadelfijskiej {(Kebtowski i Welfe 2010, Kebtowski i Welfe 2012 oraz Kgbtowski, Leszkiewicz-Kgdzior
i Welfe 2020). Wszystkie te artykuty stanowia zastosowania analizy kointegracyjnej dla przypadku
niestacjonarnych procesdw indeksowanych pojedynczo.

W pierwszym artykule {Kebtowski i Welfe 2010} zaproponowano, po raz pierwszy dla krajow bedacych
nowymi cztonkami UE, wykorzystanie podejécia CHEER (ang. capital enhanced equilibrium exchange
rate), jako adekwatnego dla kraju finansujgcego swdj diugotrwaty deficyt na rachunku biezgcym
bilansu pfatniczego za pomocg naplywu portfelowych i kapitatowych inwestycji zagranicznych. W
artykule wykazano, ze podejscie CHEER, zaproponowane przez Juselius i MacDonalda (2003, 2004), a
W uproszczonej wersji rozwazane wczesniej przez Johansena i Juselius (1992) oraz MacDonalda (2000),
pozwala zaréwno dobrze objasni¢ ksztattowanie sie kursu walutowego matej gospodarki otwartej z
deficytem na rachunku biezgcym, jak i pozwala na tgczne weryfikowanie szeregu czastkowych hipotez
ekonomicznych.

W ramach tego badania zweryfikowano 24 hipotezy czastkowe, odnoszace sie do mechanizmu
diugookresowego generujgcego wielowymiarowy system opisujacy ksztattowanie sie kursu
walutowego ztoty/euro i jego determinant. Zidentyfikowano trzy zwigzki diugookresowe, definiujgce
mechanizm réwnowagi diugookresowe] rozwazanego systemu. Identyfikacja zwigzkdw
dtugookresowych pozwolita na wyznaczenie $ciezki kursu réwnowagowego ztoty/euro oraz wskazanie
okreséw, w ktérych kurs walutowy pozostawat niedowartosciowany lub przewartosciowany.

Zaprezentowane w artykule zastosowanie podejscia CHEER do modelowania kursu wymiany dla
gospodarki krajéw rozwijajacych sig zostato dostrzezone w literaturze. Wymienié warto nastgpujace
artykuly, w ktdrych powyzsza publikacja zostata zacytowana: Kelm (2010), Albulescu i Goyeau (20113,
2011b), Leszkiewicz-Kedzior (2011), Giannelis i Koukouritakis {2013), Ozimkovska i Kubielas (2013},
Sagan i Masik (2014), Grabowski i Welfe (2014, 2020), Masik (2016), Prabheesh i Garg (2020).

W kolejnym artykule (Kebtowski i Welfe 2012} rozwazono problem kwantyfikacji premii za ryzyko
zwigzane] z emitentem obligacji skarbowych oraz sposobu, w jaki to ryzyko wplywa na ksztattowanie
sie kursu wymiany. Nalezy zauwazyd¢, ze jedng z konsekwencji $wiatowego kryzysu finansowego z roku
2007 byta zmiana poziomu ryzyka postrzeganego przez inwestordéw finansowych, zwigzanego z
inwestycjami w obligacie skarbowe zaréwno krajéw rozwijajacych sie, takich jak na przyktad
czfonkowie grupy V4, ale réwniez krajéw rozwinietych, takich jak na przyktad Hiszpania, Grecja,
Portugalia, Irlandia, Wtochy i Francja, odnoszac sie wytacznie do krajéw Unii Europejskiej.

Rozwazany wczesniej w literaturze i uwzgledniany réwniez przez inwestoréw finansowych sposéb
kwantyfikacji premii za ryzyko opierat sie, po pierwsze, na wyznaczaniu wspdtczynnikéw plynnosci,
takich jak stosunek podazy pienigdza M2 do wielkosci rezerw, czy stosunek diugu publicznego do
wielkoséci produktu krajowego brutto, po drugie, na badaniu ksztattu krzywej dochodowosci, po trzecie,
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na wyznaczaniu odwrotnoéci wartosci indeksu gietdowego. Jeden ze wspdtczynnikdw piynnosci,
stosunek dtugu publicznego do wielkosci produktu krajowego brutto, Clark i Macdonald (1999)
wykorzystali w swoim artykule do modyfikacji czastkowej hipotezy parytetu nieubezpieczonych stép
procentowych, w ramach podejscia BEER (ang. behavioral equilibrium exchange rate).

Wada powyiszych sposobow pomiaru premii za ryzyko jest fakt, ze nie s3 to rynkowe miary wyceny
ryzyka niewyplacalnoéci emitenta instrumentu bazowego (tu obligacji skarbowych}, a jedynie zmienne
symptomatyczne, ktére posrednio Swiadczg o wielkosci ryzyka postrzeganego przez inwestoréw.
Kebtowski i Welfe (2012) zaproponowali, aby do pomiaru wielkosci premii za ryzyko wykorzystac
notowania kontraktow CDS (ang. credit default swap) dia obligacji skarbowych. Rozwdj rynku tych
instrumentdw pochodnych, ktéry przypada na poczatek pierwszej dekady XXI wieku, pozwala
wykorzystaé wyceny kontaktéw CDS do bezposredniej, rynkowej kwantyfikacji premii za ryzyko.

Stosujac miernik rynkowy premii za ryzyko zwigzanej z inwestycjg w obligacje skarbowe Polski, jak i
obligacje skarbowe krajow strefy euro, Kebtowski i Welfe (2012} pozytywnie zweryfikowali wptyw
parytetu nieubezpieczonych stdp procentowych na realny kurs walutowy. W poszerzonym zbiorze
zmiennych, wzgledem przedstawionego we wezesniejszym artykule, zidentyfikowano cztery zwigzki
diugookresowe, determinujace stan rownowagi dtugookresowej systemu. Zidentyfikowano réwniez
wspdlne trendy stochastyczne odpowiadajace za niestacjonarng dynamike systemu, co pozwala
wskaza¢, ze (i) skumulowane innowacje premii za ryzyko w kraju i w strefie euro stanowig istotne
czynniki ksztattujgce niestacjonarne przebiegi kursu walutowego ztoty/euro, (i) skumulowane
innowacje krétkoterminowych stép procentowych w kraju i w strefie euro oddziatujg na dynamike stop
inflacji, {iii) dtugoterminowe stopy procentowe w strefie euro podlegajg oddziatywaniu jedynie swoich
wtasnych skumulowanych innowacji.

Zaproponowane przez Kebtowskiego i Welfe {2012) zastosowanie notowar kontraktow CDS do
pomiaru premii za ryzyko zostato odnotowane miedzy innymi w nastepujacych artykutach dotyczgcych
modelowania kursu walutowego: Regoes (2015), Zorzi, Kociecki i Rubaszek (2015}, Kelm {2017}, Simo-
Kengne et al. (201.8), Koumba (2020), Prabheesh i Garg {2020), Grabowski i Welfe (2020).

W trzecim artykule, ktdry odnosi sig do zastosowan analizy kointegracyjnej do modelowania
niestacjonarnych proceséw indeksowanych pojedynczo, Kebtowski, Leszkiewicz-Kedzior i Welfe (2020}
zauwazyli, ze dwubiegunowy model kursu wymiany Polska - strefa euro jest nazbyt uproszczonym
opisem mechanizmu determinujgcego kurs walutowy zfotego. Wskazano, ze jakkolwiek znaczna czgs¢
wymiany handlowej Polski przypada na strefe euro, to jednak nastgpujace przestanki wskazuja na fakt,
ze mode! dwubiegunowy stanowi nadmierne uproszczenie. Po pierwsze, szybko postepujacy proces
globalizacji wzmacnia: role fafcuchéw wartosci dodanej i pozycji poszczegolnych
krajow/przedsiebiorstw w tych taicuchach, globalng wymiane handlowg oraz globalne przeptywy
kapitatowe i finansowe. Po drugie, ceny surowcéw produkeyjnych oraz ceny surowcédw energetycznych
(w tym ropy naftowej) cechuja sig silng zmiennoscig, co moze wptywac na pozycje konkurencyjng
krajow bedacych eksporterami/importerami netto ropy naftowej. Po trzecie, zaréwno kryzys Swiatowy
z roku 2007, jak i kryzys z roku 2012 zwigzany z wielkoscig zadtuzenia krajow strefy euro, wptynety na
zmiane percepcji ryzyka i wzrost awersji do ryzyka przez inwestoréw finansowych. Po czwarte,
bezprecedensowa skala niestandardowe] polityki monetarnej prowadzonej przez ECB w nastepstwie
kryzysu z roku 2012, przejawiajaca sie diugotrwale prowadzonym programem luzowania flosciowego,
wymaga uwzglednienia w modelu kursu wymiany programéw skupu aktywow {ang. asset purchase
programme).

W artykule zaproponowano, aby w modelu kursu walutowego rozwazac uktad tréjbiegunowy,
obejmujacy: Stany Zjednoczone Ameryki, strefe euro oraz Polskg. Modelowaniu podlegaty zatem




tacznie: kurs walutowy zfoty/euro, kurs walutowy euro/dolar US, dtugoterminowe stopy procentowe i
premia za ryzyko (kwantyfikowana za pomoca notowan kontraktdow CDS) we wszystkich trzech
obszarach walutowych, oraz cena ropy naftowej i wielko$¢ programu skupu aktywéw przez ECB.

Wyniki powy2szego badania wskazuja, po pierwsze, ze na realny kurs walutowy ztoty/euro oddziatuja:
(i) parytet bezryzykownych stoép procentowych miedzy Polskg a strefg euro, {ii} realna cena ropy
naftowej, przy czym wskazano, ze 10% wzrost cen ropy Brent, ceteris paribus, przektada sig na 2,04%
aprecjacje ztotego wzgledem euro, (iii) wielko$¢ premii za ryzyko dla Polski, ktéra oddziatuje poprzez
kanat bilansu handlowego. Po drugie wykazano, ze realny kurs walutowy euro/dolar US jest
determinowany zaréwno poprzez ceny ropy naftowej, jak i przez wielko$¢ programu APP ECB.
Oszacowania pozwalajg przy tym stwierdzi¢, ze 10% wzrost cen ropy Brent, ceteris paribus, przekfada
sie na 1,42% aprecjacje euro wzgledem dolara US; a 10% wzrost wolumenu aktywéw netto ECB, ceteris
paribus, przekiada sig na 1,21% deprecjacje euro. Po trzecie potwierdzono, ze parytet bezryzykownych
dtugoterminowych stép procentowych dla strefy euro i Stanéw Zjednoczonych Ameryki jest
stacjonarny, t]. sam z siebie stanowi zwigzek dtugookresowy, a nieréwnowaga tego parytetu oddziatuje
na zmiane kursu euro/dolar US.

Nalezy réwnie? zauwaiyé, ze kurs walutowy ztoty/euro dostosowuje sie nie tylko do ,,swojego” zwigzku
dtugookresowego, ale réwniez zwigzku réwnowagowego kursu euro/dolar US. Stad odchylenia kursu
euro/dolar US od poziomu réwnowagowego oddziatujg w kierunku zmiany kursu ztoty/euro, a w
konsekwencji réwniez moga prowadzi¢ do wytrgcenia kursu zfoty/euro z poziomu rownowagi
determinowanego przez ,wiasny” zwigzek diugookresowy.

Przedstawione w artykule wyniki analizy trwatych szokéw oddziatujgcych na system pozwalajg
stwierdzi¢, ze niestacjonarna dynamika (realnego) kursu walutowego euro/dolar US indukowana jest
przede wszystkim przez szoki strukturalne zwigzane z (realng) ceng ropy naftowej, a ponadto szoki
strukturalne zwigzane z premia za ryzyko w Stanach Zjednoczonych Ameryki oraz premig za ryzyko w
strefie euro, szoki zwiazane z dtugoterminowa, bezryzykowng stopa procentowg w USA i szoki
wolumenu aktywdw netto ECB. Z kolei, niestacjonarna dynamika (realnego) kursu walutowego
ztoty/euro podlegata szerszej gamie szokow, z ktdrych najistotniejsze okazaty sig szoki strukturalne
zwigzane z ceng ropy naftowej, premia za ryzyko oraz dtugoterminowymi stopami procentowymi.

Podsumowuijac, Kebtowski, Leszkiewicz-Kedzior, Welfe {(2020) wykazali, po pierwsze, ze innowacje
(realnych) cen ropy majg kluczowe znaczenie w objasnieniu ksztattowania sie (realnego) kursu
walutowego euro/dolar US, ale réwniez maja wplyw na objasnienie kursu zfoty/euro. Pod drugie, ze
niestandardowa polityka monetarna ECB wywiera dtugookresowy wplyw na kurs euro/dolar US. Po
trzecie, ze model dwubiegunowy: strefa euro-Polska stanowi nadmierne uproszczenie mechanizmu
empirycznego oddziatujacego na kurs wymiany ztotego.

Wiasnoséci wieloréwnaniowych metod analizy kointegracyjnej proceséw indeksowanych podwéjnie

Badania matoprobkowych wilasnosci metod analizy kointegracyjnej proceséw indeksowanych
pojedynczo, stanowigce temat rozprawy doktorskiej, podsumowane zostaly w artykutach
Kebtowskiego (2013a, 2013b), ktdre nie zostaly wiaczone do wyzej wskazanego cyklu publikacyjnego.
Nalezy zauwazy¢, ze choé rozwdj metod analizy kointegracyjnej proceséw indeksowanych pojedynczo
w latach 80-tych i 90-tych XX wieku oraz nastgpujgce badania wtasnosci matoprébkowych tych metod
przedstawione w literaturze pozwolity znaczaco poszerzyé i w znacznym stopniu wyjasni¢ stan wiedzy
w obszarze modelowania proceséw indeksowanych pojedynczo, to jednak wieloréwnaniowa analiza
kointegracyjna proceséw indeksowanych podwdjnie wciaz jest obszarem intensywnego poszukiwania
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nowych metod oraz wskazywania niesatysfakcjonujgcych rozwigzah dla modelowania danych
generowanych przez procesy indeksowane podwdjnie. Przeglad metod i zarys problemow w tym
obszarze przedstawiony zostat w pracy Kebtowskiego (2009).

W analizie kointegracyjnej danych generowanych przez niestacjonarne procesy indeksowane
podwéjnie, tj. zwykle szeregdw przekrojowo-czasowych, wyrdini¢ mozna zasadniczo dwa podejscia do
modelowania, zwigzane z korelacjg przekrojowg sktadnika losowego. Stanowi to analogig do
historycznego problemu dwoéch podejs¢ do modelowania szeregdw czasowych w przypadku
wystepowania korelacji seryjnej skfadnika losowego.

Z jednej strony, proponowane rozwigzania modelowania niestacjonarnych danych przekrojowo-
czasowych polegajg na uwzglednieniu {stacjonarnych i/lub niestacjonarnych) wspélnych czynnikow
(ang. common factors), co de facto stanowi dos$¢ mechaniczny sposdb uwzglednienia korelacji
przekrojowej sktadnika losowego (zob. Pesaran 2006, Bai 2009). Zasadniczo, to podejécie nie prowadzi
do satysfakcjonujgcej odpowiedzi na pytanie, jaka jest miedzyprzekrojowa, przyczynowo-skutkowa
natura tego zjawiska, ale by¢ uzyteczne, szczegélnie gdy modelowane sg mikro-, mezopanele lub
szerzej panele, w ktérych liczba obserwacji w wymiarze przekrojowym przewyisza (zwykle znaczgco)
liczbe obserwacji w wymiarze czasowym,

Z drugiej strony, rozwazane rozwigzania oparte sg na wielkoskalowym modelu wektorowej
autoregresji z narzuconymi restrykcjami implikowanymi przez strukturg panelows procesu, ktdry
okreélany jest zwykle w literaturze jako panelowy model wektorowe] autoregresji {ang. panel vector
autoregression — PVAR), zob. Groen i Klebergen {2003), Larsson i Lyhagen (2007), Larsson, Lyhagen i
Lethgren {2001), Jacobson i in. (2008). Podejscie to ma kluczowe znaczenie, gdy proces indeksowany
podwdjnie jest niestacjonarny, a celem analizy jest identyfikacja miedzyprzekrojowej struktury
przyczyno-skutkowej zjawiska. Podejscie to wydaje sie by¢ szczegdlnie istotne z punktu widzenia celow
analizy struktury zjawiska, ale jego stosowalno$¢ jest ograniczona zwykle do mezo-, makropaneli, dla
ktdrych liczba obserwacji w wymiarze czasowym przewyisza liczbe obserwacji w wymiarze
przekrojowym. To podejscie znajduje sie w centrum zainteresowania artykuiow Kebtowskiego {2016,
2018, 2021). '

W pierwszym artykule z tego zakresu, Kebtowski (2016} rozwaia matoprébkowe wiasnosci
estymatoréw parametréw zwigzkow dtugookresowych, wywodzonych z analizy korelacji kanoniczne;j:
(i) biezgcych i opdinionych poziomdéw {ang. level canonical correlation analysis — LCCA), zgodnie z
propozycja Boxa-Tiao (1977) oraz {ii) biezacych przyrostéw i opéinionych poziomdéw (metoda
najwiekszej wiarygodnoéci — MNW), zgodnie z propozycja Johansena (1988). Rozwazane w publikacji
érodowisko statystyczne to, po pierwsze, wielkoskalowy model wektorowe] autoregresji. Wykluczono
tu a priori istnienie miedzyprzekrojowych wektoréow  kointegrujacych, tj.  statycznych
miedzyprzekrojowych zwigzkéw diugookresowych, dopuszczono za$ miedzyprzekrojowy wplyw:
nieréwnowagi diugockresowej, dynamiki krétkookresowej, procesu innowacji, zgodnie z propozycja
Larssona i Lyhagena (2007). Po drugie, jako punkt odniesienia, rozwazany jest klasyczny model
wektorowej autoregresji, ktdrego parametry szacowane sg dla kazdego z przekroi oddzielnie. Uzyskane
wyniki pozwalajg stwierdzi¢ co nastepuje. Po pierwsze, w przypadku niestacjonarnego i
zintegrowanego w stopniu pierwszym procesu generujacego dane przekrojowo-czasowe, estymator
parametrow zwigzkéw diugookresowych metody Boxa-Tiao cechuje sig nieznacznie wigksza wariancja,
niz estymator parametréw zwigzkéw dtugookresowych metody Johansena. Jest to prawdziwe zaréwno
w przypadku modelu wielkoskalowego, jak i dla klasycznego modelu wektorowej autoregresji.
Uzyskany wynik wskazuje zatem na przewage podejécia Johansena nad podejéciem Boxa-Tiao, w
przypadku gdy wiasnosci dynamiczne procesu sg dobrze zbadane. Z drugiej jednak strony, metoda
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Boxa-Tiao moze by¢ preferowana w sytuacjach, gdy stopien integracji procesu nie zostat rozstrzygajaco
empirycznie zweryfikowany.

Ponadto, wykazano, z jednej strony, ze w przypadku wystepowania zaleznosci migdzyprzekrojowych
w dostosowaniach do mechanizmu diugookresowego iflub zaleznosci miedzyprzekrojowych dynamiki
krotkookresowej, estymator MNW parametréw zwigzkéw diugookresowych dla wielkoskalowego
modelu wektorowej autoregresji cechuje sig mniejszg wariancja, niz estymator MNW parametrow
zwigzkdw diugookresowych dla klasycznego modelu wektorowej autoregresji, ktérego parametry
szacowane sg dla kazdego z przekroi oddzielnie. Z drugiej strony, gdy zaleznosci migdzyprzekrojowe
ograniczone sg do wystepowania korelacji przekrojowe]j sktadnika losowego, wéwczas nieefektywny
asymptotycznie estymator MNW dla klasycznego modelu wektorowej autoregresji cechuje sig w
krétkich probach mniejszg wariancja, niz estymator MNW dla wielkoskalowego modelu wektorowej
autoregresji.

Podsumowujac, nalezy zachowaé pewien kompromis w wyborze Srodowiska statystycznego dla
modelowania zwigzkéw dtugookresowych na podstawie szeregéw przekrojowo-czasowych
generowanych przez procesy niestacjonarne. Gdy zaleznosci przekrojowe procesu generujgcego dane
ograniczone sg wytacznie do efektéw jednoczesnych, wéwczas w matolicznych prébach zalecic moina
zastosowanie klasycznego modelu wektorowe] autoregresji, ktérego parametry szacowane sg dla
kazdego z przekroi oddzielnie. Gdy za$ struktura zaleznosci miedzyprzekrojowych jest bardziej
rozbudowana i dotyczy réwniez dostosowari do mechanizmu dtugookresowego i/lub zaleznosci
miedzyprzekrojowych dynamiki krétkookresowej, wowczas zastosowanie wielkoskalowego modelu
wektorowe] autoregresji prowadzi do bardziej precyzyjnych oszacowan parametrdéw zwigzkow
dtugookresowych oraz umozliwia identyfikacje i modelowanie miedzyprzekrojowej struktury oraz
wycigganie wnioskdw o przyczynowo-skutkowe] naturze zjawiska.

W kolejnym artykule z cykiu, w obszarze badania matoprébkowych wtasnosci metod analizy
kointegracyjnej proceséw indeksowanych podwdjnie, Keblowski (2018) rozwaza wilasnosci
bootstrapowych testdéw rzedu kointegracji (liczby wektordw kointegrujgcych tworzacych zwigzki
diugookresowe) dla {i) analizy korelacji kanonicznej biezacych i opéinionych poziomdw (LCCA), jak i
dla (i) analizy korelacji kanoniczne] biezacych przyrostéw i opdznionych poziomdéw (MNW), gdy w
panelowym procesie wektorowej autoregresji wystepuja miedzyprzekrojowe wektory kointegrujace.
Wystepowanie miedzyprzekrojowych wektoréw kointegrujacych oznacza, ze zwiazki dtugookresowe
obejmujg wéwczas zmienne z rdznych przekroi, tak jak na przyktad w hipotezie prawa jednej ceny.
Badanie dotyczy testu minimalne] wartosci wlasnej i testu sladu w przypadku metody LCCA oraz testu
maksymalnej wartosci wtasne] i testu sladu dla metody MNW. Metoda bootstrap, zastosowana w celu
zmniejszenia matoprébkowego znieksztatcenia rozmiaru testéw opiera sie na bootstrapie reszt zgodnie
z propozycjg van Giersbergena (1996) i z modyfikacia Swensena (2006).

Wyniki badania wskazuja, ze bootstrapowe testy rzedu kointegracji dla modelu PVAR z
miedzyprzekrojowymi wektorami kointegrujgcymi cechujg sie wcigz znacznym znieksztatceniem
rozmiaru testu w krdtkich prébach, przy czym kierunek znieksztatcenia rozmiaru testu jest odmienny
dla tych metod. Metoda najwiekszej wiarygodno$ci prowadzi bowiem zwykle do ujemnego
znieksztatcenia rozmiaru testu, tj. empirycznego rozmiaru testu, ktdry jest mniejszy niz zatozony
rozmiar nominalny, przeciwnie niz metoda LCCA. Wniosek ten pozwala stwierdzi, ze w skonczonych
prébach metody LCCA oraz MNW petnig komplementarng role w procesie wnioskowania o liczbie
7wigzkéw diugookresowych w systemie, a ich odmienne wskazania w krétkich prébach pozwalaja
okredli¢ przedziat, w ktérym prawdopodobnie zawiera sig rzeczywisty rzad kointegracji. Im krétsza
proba empiryczna i im wigksza liczha przekroi i zmiennych w kazdym z przekrojow, tym mniej




rozstrzygajace sg wyniki wnicskowania oparfego na jednoczesnym zastosowaniu zardwno metody
LCCA, jak i MNW,

Rezultaty dowodza, ze w przypadku gdy wymiar modelu PVAR z miedzyprzekrojowymi wektorami
kointegrujgcymi (iloczyn liczby przekroi i liczby zmiennych objasnianych w kazdym z przekroi) jest
mniejszy niz 201 liczba cbserwacji w wymiarze czasowym jest réwna 200 wowczas rozwazane testy, a
szczegblnie te oparte na metodzie najwiekszej wiarygodnosci, cechujg sie satysfakcjonujgcymi
wiasnodciami zardwno ze wrgledu na wielkos¢ znieksztatcenia rozmiaru testu, jak réwniez ze wzgledu
na jego moc. Natomiast, gdy wymiar modelu PYAR przekracza 20, wéwczas rozwazane testy cechujg
sie zadawalajgcymi wilasnodciami dopiero dla dtuzszych préb, réwnych na przyktad 400 obserwacji.
Rozstrzygajace wnioskowanie o liczbie zwigzkdéw diugookresowych w modelu PVAR, oparte na
metodach LCCA | MNW, wymaga zatem dos¢ diugich préb w wymiarze czasowym, o ile nie zostang a
priori natozone dodatkowe restrykcje.

Ostatnim z wnioskdéw badania Kebtowskiego {2018) jest wskazanie, ze bootstrapowy test rzedu
kointegracji dla modelu PVAR z miedzyprzekrojowymi wektorami kointegrujgcymi oparty na metodzie
najwiekszej wiarygodnosci cechuje sie lepszymi wtasnosciami ze wzgledu na moc testu, przy
skorygowanym rozmiarze testu, niz analogiczny test oparty na metodzie LCCA.

W ostatnim artykule z cyklu, w obszarze badania maloprobkowych wiasnoéci metod analizy
kointegracyjnej praoceséw indeksowanych podwdjnie, Kebtowski (2021} rozwaia wtasnosci globalnego
modelu wektorowej autoregresji (ang. global vector autoregression — GVAR) zaproponowanego przez
Pesarana i in. {2004}, a uogdlnionego w pracy Dees i in. (2007). Model GVAR moze byé postrzegany
jako kompromis pomiedzy potrzebg uwzglednienia zwigzkdéw miedzyprzekrojowych w ramach modelu
wektorowej autoregresji, a ograniczong liczebnoscig w wymiarze czasowym wielu z dostepnych
zhioréw danych przekrojowo-czasowych. W tym celu model GVAR dopuszcza wystepowanie
miedzyprzekrojowych zwigzkéw dtugookresowych, miedzyprzekrojowych zwigzkdow dynamiki
krotkookresowej oraz miedzyprzekrojowych zwigzkdw jednoczesnych przejawiajacych sie poprzez
korelacje przekrojowg skiadnika losowego. Ponadto, model GVAR wykorzystuje macierz wag
przestrzennych (tu na przykfad udziaty w handlu zagranicznym/przeptywach kapitatowych),
powszechnie wykorzystywang w ekonometrii przestrzennej, w celu ograniczenia liczby szacowanych
parametrow zwigzkéw dfugookresowych. Dodatkowo, model GVAR zaktada stabg egzogenicznosé dla
poszczegbinych przekroi, co w przypadku spetnienia tego zaftozenia umoizliwia efektywne
wnioskowanie © parametrach zwiazkéw diugookresowych na podstawie zbioru sub-modeli
warunkowych, zamiast wielkoskalowego modelu fgcznego.

Ostatnia z powyzszych wtasnosci modelu GVAR moina rozwazaé jako istotng korzyéé z punktu widzenia
efektywnosci wnioskowania o parametrach zwigzkéw dtugookresowych. Staba egzogenicznoéc dla
poszczegélnych przekroi oznacza jednak, ze nierdwnowagi mechanizmow diugookresowych nie
oddziatuja miedzyprzekrojowo, co stanowi bardzo silne zatozenie, ktdre w praktyce modelowania
szeregdw przekrojowo-czasowych, czy tez w szczegdlnosci regiondw gospadarki globalnej, jest trudne
do spetnienia. W przypadku modelowania takich regiondw gospodarki globalnej jak: Stany
Zjednoczone Ameryki, Ameryka tacifiska, region Azja-Pacyfik, Unia Europejska, region Rady
Wspdtpracy Zatoki Perskiej i pozostate, powyzsze zatoZenie oznacza, ze nieréwnowaga mechanizmu
dtugookresowego w jednym z przekroi, na przyktad w Stanach Zjednoczonych Ameryki, nie moze
oddziatywac na pozostate przekroje. Wyklucza sie zatem a priori miedzyprzekrojowy efekt wzajemnego
LZarazania sie” nieréwnowaga, co wydaje sie sta¢ w sprzecznosci z wiedzg dotyczacy funkcjonowania
systeméw gospodarczych w warunkach postepujacej globalizacji procesdw produkeyjnych,
intensyfikacji handlu miedzynarodowego i integracji rynkaw finansowych.

9 b




Rozwazajac powyzsze spostrzezenie Kebtowski (2021) zbadat, jakie sg konsekwencje dla modelowania
zwigzkéw diugookresowych zastosowania modelu GVAR, gdy zatoZzenie stabej egzogenicznosci
poszczegdlnych przekroi nie jest spetnione. W ramach eksperymentu Monte Carlo poréwnano (i}
wtasnoéci $rodowiska GVAR oraz wiasnosci estymatora metody najwigkszej wiarygodnosci
parametréw zwigzkdw diugookresowych z analogicznymi wiasnosciami {ii) modelu PVAR oraz {iii)
modeli VAR stosowanych dla kazdego z przekroi oddzielnie, w przypadku gdy wystepuja:
miedzyprzekrojowa korelacja skfadnika losowego, miedzyprzekrojowe zwigzki dynamiki
krotkookresowej, miedzyprzekrojowy wplyw nieréwnowagi dtugookresowej, a wyklucza sig
wystepowanie miedzyprzekrojowych zwigzkéw dtugookresowych. Nalezy zauwaiy¢, ie ostatnie
zatozenie, oznaczajace brak miedzyprzekrojowych wektordw kointegrujacych, nie jest w istocie az tak
ograniczajgce w praktyce, gdy modelowanie opiera sie na parytetach (réinice stdp
inflacji/procentowych w kraju i za granica, itp.).

Wyniki badania prowadza do wniosku, Zze zastosowanie modelu GVAR, w przypadku gdy wystgpuje
miedzyprzekrojowy wpltyw nieréwnowagi dtugookresowej, prowadzi do zjawiska pozornych
miedzyprzekrojowych  zwigzkéw  dlugookresowych. Oznacza to wystgpowanie wektoréw
kointegrujacych, ktérych zidentyfikowana miedzyprzekrojowosé ma charakter pozorny, bowiem w
istocie ograniczone sa do poszczegdinych przekroi. Przy czym, im wieksza liczebnos€ proby i im wigksza
liczba przekroi, tym jest to intensywniejsze (czestsze). Wykazano, ze gdy liczba przekroi jest wigksza
niz 2, woweczas prawdopodobieristwo identyfikacji miedzyprzekrojowej przestrzeni kointegrujacej jest
niemal réwne jednosci. Biorgc pod uwage fakt, Ze badanie stabej egzogenicznosci w ramach podejscia
GVAR dokonywane jest a posteriori, oznacza to, Zze zastosowanie modelu GVAR dla empirycznych
szeregbw przekrojowo-czasowych moze bardzo fatwo prowadzié do mylnych wnioskéw o
miedzyprzekrojowe] strukturze dfugookresowej rozwazanego zjawiska.

Zostato takze udowodnione, e dla rozwazanego procesu generujgcego w eksperymencie Monte Carlo,
estymator MNW z restrykcjami parametrow zwigzkdw dtugookresowych w modelu GVAR cechuje sig
wieksza wariancja niz estymator MNW z restrykcjami parametrow zwigzkéw dtugookresowych w
modelu PVAR. Z kolei, w przypadku estymacji bez restrykcji, estymator MNW parametréw zwigzkdw
dlugookresowych dla modelu GVAR cechuje sie wieksza wariancjg niz analogiczny estymator dla
modeli VAR szacowanych dla kazdego z przekroi oddzielnie.

Zastosowania wieloréwnaniowe] analizy kointegracyjnej proceséw indeksowanych podwdjnie

Niestacjonarno$¢ procesdéw generujacych zjawiska spoteczno-ekonomiczne, a doktadniej ich
zintegrowanie w okreslonym stopniu, zwykle pierwszym lub drugim, wymaga zawsze zastosowania
metod, ktore uwzgledniaja wiasnoéci dynamiczne procesu. Dotyczy to nie tylko procesdéw generujgcych
szeregi czasowe, ale rowniez procesdw generujacych szeregi przekrojowo-czasowe. Nieuwzglednianie
tej wlasnoéci procesu lub wykorzystanie do$¢ mechanicznego rozwigzania, jakim jest uwzglednianie w
modelu niestacjonarnych wspdinych czynnikdw, stanowig niesatysfakcjonujacy sposéb modelowania
niestacjonarnych, zintegrowanych proceséw generujacych szeregi przekrojowo-czasowe.

W pierwszym artykule z cyklu w tym obszarze badawczym Kebtowski (2011) przedstawia zastosowanie
wielowymiarowej analizy kointegracyjnej, opartej na panelowym modelu wektorowej autoregresji, dla
panelu kurséw walutowych nowych cztonkéw Unii Europejskiej (ang. New Member States), ktore
pozostaja w rezimie {prawie) ptynnego kursu walutowego. Modelowaniu podlegajg zatem kursy:
korony czeskiej, ztotego, forinta oraz leja. Wyniki uzyskane przez Kebtowskiego (2011} pozwalaja
pozytywnie zweryfikowaé hipoteze, ze w | dekadzie XXI wieku, tj. fatach poprzedzajgcych i
nastepujacych po wstapieniu do Unii Europejskiej, waluty nowych paristw czionkowskich ksztattowane
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byty zgodnie z mechanizmem zaproponowanym w podejéciu CHEER, uogélnionym o parytet premii za
ryzyko. Ponadto, w przypadku panelu ograniczonego do Czech, Polski i Wegier, tj. bez Rumunii,
pozytywnie zweryfikowano hipoteze o homogenicznosci mechanizmu dfugookresowego za wzgledu na
przekroje. Zidentyfikowano zatem wspdiny wektor kointegrujgcy (wspdlny zwigzek dtugookresowy),
ktéry determinuje ksztaftowanie sie rownowagi dtugookresowej kurséw wymiany dla tych trzech
krajow.

Stwierdzono roéwniez, ze (i) stan nieréwnowagi kurséw walutowych Wegier i Polski oddziatuje na
zmiane kursu korony czeskiej, (i} stan nieréwnowagi kursu wymiany Czech wptywa na zmiane kursu
forinta, a z kolei (iii) nieréwnowaga kursu wymiany forinta oddziatuje na kursu zlotego. Stan
nieréwnowagi kurséw wymiany pozostatych panstw panelu oddziaiuje zatem w kierunku wytrgcania
waluty danego kraju z punktu réwnowagi, choé jednoczesnie sita takiego oddziatywania (mierzona
wartosécig parametru korekty btedem) jest nizsza, niz sita oddziatywania ,wtasnego” mechanizmu
korekty btedem, sprowadzajgcego kurs wymiany do poziomu rownowagi.

Powyisze wnioski, dotyczace zardowno identyfikacji wspdlnego wektora kointegrujgcego,
rozpinajgcego przestrzen kointegrujacy, jak i wskazania na miedzyprzekrojowy wptyw nierdéwnowagi
mechanizméw dtugookresowych oznaczajg, e panelowy model wektorowej autoregresji jest
uzytecznym narzedziem modelowania szeregdw przekrojowo-czasowych generowanych przez procesy
niestacjonarne i zintegrowane, ktéry pozwala zidentyfikowa¢ miedzyprzekrojowq, przyczynowo-
skutkowg nature zjawiska.

W artykule Kebtowskiego (2011) wyznaczono rdwniez przebiegi poziomdw rownowagi rozwazanych
kursow walutowych oraz ksztattowanie sie niedopasowan kurséw walutowych do swoich poziomow
réwnowagi. Uzyskane wyniki wskazuja, ze w | dekadzie XXI wieku kursy walutowe tych krajow znaczaco
odchylaly sie od swoich stanéw réwnowagi, a maksymalna wielko$¢ niedopasowania siggata prawie
25% wartoéci waluty na przetomie 2003 i 2004 roku {niedowartosciowanie) i podobnie w pierwszej
pofowie 2008 roku {przewartosciowanie).

W kolejnym artykule w tym obszarze badawczym Kebtowski {2017) rozwaza determinanty dziatalnosci
innowacyjnej przedsiebiorstw przemystowych panfstw Grupy Wyszehradzkiej. W centrum
zainteresowania znajduje sie zwigzek pomiedzy liczbg zgtoszen do Europejskiego Urzedu Patentowego
a wielkoécig naktadéw na badania i rozwdj, rozwazany ze wzgledu na poziom zaawansowania
technicznego zgodnie z czterostopniowa klasyfikacjg dziedzin techniki zaproponowang przez
Schmocha {2008). Odrebnie rozwazane s obszary dziatalnodci dla: wysoko, $redniowysoko,
$rednionisko i nisko zaawansowanej techniki. W artykule uwzgledniono podziat catego sektora B+R na
sektory instytucjonalne oraz zrédta finansowania naktadéw na badania i rozwdj. Dla potrzeb badania
strumien naktadéw na badania i rozwdj zostat podzielony na dwa Zrédta: (i) srodki przedsiebiorstw
krajowych, czyli w uproszczeniu $rodki wiasne oraz (i) $rodki z sektora rzgdowego i zagranicy, czyli w
uproszczeniu dofinansowanie ze srodkéw publicznych krajowych oraz Komisji Europejskiej.

Zastosowanie jedno- i wielordwnaniowej analizy kointegracyjnej danych panelowych pozwolito
wskazaé, po pierwsze, ze diugookresowy zwigzek pomiedzy liczbg zgloszert patentowych
przedsiebiorstw do Furopejskiego Urzedu Patentowego a wielko$cig naktaddéw na badania i rozwdj
ponoszonych przez przedsigbiorstwa istnieje jedynie w przypadku dziatalnosci w dziedzinie wysoko i
$redniowysoko zaawansowanej techniki. Ponadto, dtugoockresowa elastycznod¢ liczby zgtoszen
patentowych wzgledem naktadéw na badania i rozwdj jest wyisza w przypadku dziatalnosci w
dziedzinie wysoko zaawansowanej techniki. Po drugie, dtugookresowa elastycznos¢ liczby zgtoszen
patentowych wzgledem nakfadéw na badania i rozwdj w dziedzinie wysoko zaawansowanej techniki
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jest wyzsza w przypadku badan finansowanych ze Srodkéw wiasnych, niz w przypadku badan
finansowanych ze srodkdw publicznych.

Wyniki pozwalajg stwierdzi¢, Ze polityka stymulowania innowacyjnosci przedsiebiorstw,
odpowiadajgcych za prawie 90% zgtoszen patentowych do EPO, powinna by¢ scisle ukierunkowana ze
wzgledu na stopier zaawansowania technicznego prowadzonej dziatalnosci gospodarczej. Oznacza to,
ze stymulowanie innowacyjnoséci powinno zachodzi¢ przede wszystkim w takich obszarach jak m.in.
telekomunikacja czy komunikacja cyfrowa, a nie w chemii materiaidw podstawowych, czy materiatach
i metaturgii. Konsekwencja uzyskanych wynikéow jest sugestia, ze zamiast wspiera innowacyjnosc za
pomocy Srodkow publicznych (krajowych i Komisji Europejskief), potencjalnie lepiej bytoby
wprowadzi¢ zrdZnicowang polityke podatkowsa ze wzgledu na stopiert zaawansowania technicznego
dziafalnosci gospodarczej.

6. Omoéwienie pozostatych osiggnieé naukowo badawczych

Rezultatem badan prowadzonych przeze mnie po uzyskaniu stopnia doktora nauk ekonomicznych sg
réwnie? publikacje, ktdre nie zostafy wigczone do cyklu publikacyjnego, stanowigcego gidwne
osiggniecie naukowe.

Praca Kebtowskiego (2009) stanowi rodzaj wstepu wzgledem publikacji stanowigcych gtowne
osiggniecie naukowe. Przedstawiono w niej aktualny przeglad metcd analizy integracyjnej i
kointegracyjnej niestacjonarnych procesdw indeksowanych podwdjnie, generujgcych szeregi
przekrojowo-czasowe. W pracy rozwaiono zaréwno metody jednordwnaniowe] analizy
kointegracyjnej, jak i wieloréwnaniowa analize kointegracyjna, oparta na modelu wektorowe;j
autoregresji. Omdwiono konsekwencje zjawiska regresji pozornej w przypadku procesdw
zintegrowanych w stepniu pierwszym i indeksowanych podwdjnie.

Dwa artykuly Kebtowskiego (2013a, 2013b} stanowig rozwiniecie | podsumowanie badan
prowadzonych ju? wczednie], przed uzyskaniem stopnia doktora. W pierwszym artykule, Kebtowski
{2013a) rozwaza wiasnosci testow LR rzedu kointegracji dla procesu indeksowanego pojedynczo, gdy
sktadnik losowy pochodzi z rozktadu skoénego, leptokurtycznego, aproksymowanego rozkladem Sy
Johnsona, zamiast z wielowymiarowego rozktadu normalnego. Badaniu poddano zaréwno
asymptotyczny test LR, jak i jego matoprébkowe odpowiedniki, oparte na poprawkach: Bartletta,
Reinsela i Ahna, Cheunga-Laia, Hansens-Rahbeka, metodzie bootstrap oraz metodzie bootstrap z
poprawka Bartleta, w roli surogatu podwdjnego bootstrap. Wyniki badania wskazujg, Ze testy te s3
stosunkowo odporne, zaréwno ze wzgledu na rozmiar testu, jak i jego moc, na niespetnienie zatozenia,
iz sktadnik losowy jest generowany przez proces gaussowskiego biatego szumu. Uzyskany wynik ma
istotne znaczenie dla strategii wnioskowania o rzedzie kointegracji w matolicznych prébach.

W drugim artykule dotyczacym matoprobkowego wnioskowania o rzedzie kointegracji Kebtowski
{2013b) bada wiasnodci testow rzedu kointegracji opartych na regule ilorazu wiarygodnosci z
dostosowaniami matoprabkowymi. Jako proces generujacy dane dla potrzeb symulacji Monte Carlo
przyjeto tu zardwno klasyczny model wektorowej autoregresji z restrykcjg kaintegracji, jak i jego forme
kanoniczna, co pozwolito rowniez zbada¢ wplyw korelacji procesu innowacji komponentu
stacjonarnego i niestacjonarnego na rozmiar i moc testu. Przeprowadzonc analize mocy testéw dla
bliskich hipotez alternatywnych (ang. local alternatives). Wyniki badania wskazujg, ze test ilorazu
wiarygodnosci z poprawka Bartletta charakteryzuje sie zwykle najmniejszym znieksztatceniem, a
ponadto posiada wiekszg moc niz standardowy test asymptotyczny, bez poprawki matoprébkowej.
Stwierdzono rowniez, ze wzrost korelacji procesu innowacji komponentu stacjonarnego i




niestacjonarnego powoduje znaczacy wzrost mocy rozwazanych testéw, jak i ich rozmiaréw
empirycznych, przy czym w przypadku testu z poprawka Bartletta oraz testu bootstrapowego rozmiar
empiryczny testu dazy do rozmiaru nominalnego, w przeciwienstwie do pozostatych testéw.

Praca Kebtowskiego i Welfe (2013) przedstawia poszerzone wyniki badan, opisanych czgsciowo w
artykule Kebtowskiego i Welfe (2012). Przedstawiono zatem wyniki modelowania kursu walutowego
rtoty/euro za pomoca podejécia CHEER uzupetnionego o premie za ryzyko kwantyfikowang za pomocg
wycen kontraktéw CDS. Szerzej oméwiono tu wyniki szacowania reprezentacji wspdlnych trendow
stochastycznych generujacych niestacjonarne przebiegi zmiennych, w tym kursu wymiany oraz szerzej
opisano ksztattowanie sig kursu walutowego w rownowadze i okresy nierdwnowagi. Pokazano rowniez
dodatkowe wyniki, takie jak oszacowania rekursywnych wartosci wiasnych uzyskiwanych przy
dekompozycji macierzy mnoinikéw dtugookresowych.

Wazinym dodatkowym osiggnieciem naukowo-badawczym, nieuwzglednionym w cyklu publikacyjnym
stanowigcym giéwne osiagnigcie naukowe, jest praca Kebtowskiego {2015), stanowigca raport z
badania wykonanego w ramach projektu badawczego NBP. Gldwnym celem badania byta analiza
korzysci i strat zwigzanych z wyborem systemu statego kursu walutowego, uwzgledniajgca potencjalne
konsekwencje w ksztattowaniu sie salda obrotéw towarowych handlu zagranicznego Polski. Do celéw
szczegétowych badania nalezato, po pierwsze, wskazanie determinant i objasnienie mechanizmoéw
opisujgcych ksztattowanie sie realnego kursu walutowego w réwnowadze. Po drugie, objasnienie
zwigzku pomiedzy bilansem handlu migdzynarodowego a realnym kursem walutowym. Po trzecie,
ustalenie wptywu relatywnie szybszego wzrostu wydajnoéci pracy w gospodarkach nowych cztonkéw
Unii Europejskiej, w odniesieniu do gospodarek rozwinietych UE, na realny kurs walutowy i saldo
handlu zagranicznego.

Praca Kebfowskiego (2015) stanowi przyktad zastosowania panelowego modelu wektorowej
autoregresji z restrykcjg kointegracji, tj. modelu PVAR, do modelowania szeregéw przekrojowo-
czasowych generowanych przez proces niestacjonarny, zintegrowany w stopniu pierwszym.
Modelowaniu podlegaly odrebnie: (i) panel nowych cztonkéw UE z (prawie) ptynnym kursem
walutowym, (i) panel nowych cztonkéw UE ze sztywnym kursem walutowym. Ponadto, punkt
odniesienia stanowit (iii) panel gospodarek rozwinietych cztonkdw UE i krajow stowarzyszonych z
ptynnym kursem walutowym.

Wyniki badania pozwolity sformutowaé nastepujgce wnioski dotyczace systemu realnego kursu
walutowego 1 bilansu handlowego. Po pierwsze wskazano, ze ceny towardw konsumpcyjnych (t.
wymienne) i ustug (t. niewymienne)} w Polsce s3 lepkie, a relatywny wewnetrzny kurs wymiany dla
nowych cztonkéw UE z ptynnym kursem walutowym jest stacjonarny od 2007 roku. Wniosek ten jest
przejawem procesu konwergencji wobec UE. Po drugie stwierdzono, ze efekt Balassy-Samuelsona,
mierzony réznicg relatywnych wydajnosci pracy w sektorze towaréw wymiennych i niewymiennych,
nie determinuje realnego kursu walutowego deflowanego indeksem cen towardw wymiennych
{konsumpcyjnych). Po trzecie ustalono, ze mechanizm determinujacy ksztattowanie sig realnego kursu
walutowego dla nowych cztonkéw UE z ptynnym kursem wymiany jest analogiczny do mechanizmu dla
nowych cztonkéw UE ze sztywnym kursem nominainym, a panelowe semielastyczno$ci dtugookresowe
wzgledem parytetu realnych bezryzykownych diugookresowych stép procentowych sg zblizone,
jednak sztywnos¢ kursu walutowego implikuje wyzszg zmiennos¢ kratkookresowq stép inflacji. Po
czwarte potwierdzono, ze mechanizmy korekty btedem realnych kursow walutowych dla danych
cztonkéw panelu sg zwykle istotnymi determinantami pozostatych kurséw wymiany w tym panelu.
Oznacza to, ze zachodzi zjawisko przenoszenia nierdwnowagi pomiedzy przekrojami. Po pigte
wykazano, Ze realny kurs walutowy jest istotnym czynnikiem determinujacym ksztattowanie sig bilansu
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handlowego Polski. Po szdste pokazano, ze bilans handlowy Polski zalezy od relatywnej wydajnosci
pracy w sektorze towardw wymiennych, a elastycznos¢ diugookresowa jest bliska jednosci.

7. Podsumowanie dorobku naukowego i informacje o dziatalnosci organizacyjnej i dydaktycznej

Podsumowanie mojego dorobku naukowego po uzyskaniu stopnia naukowego doktora przedstawiono

w ponizszej tabeli.

Tabela 1 Publikacje naukowe po uzyskaniu stopnia naukowego doktora

Typ publikacji Liczba publikacji Liczba punktéw wg aktualnego
wykazu MNISW

Artykuty z listy MNISW 10 403,33

Artykuty spoza listy MNiSW 1 -

Rozdziat w monografii w jezyku | 1 20

angielskim

Rozdziat w monografii w jezyku | 1 10

poiskim

Razem 13 433,33

Zestawienie wskaZznikéw wptywu Impact Factor wedtug Journal Citation Report 2019 {Web of Science,
Clarivative) dla moich publikacji naukowych zawarto w ponizszej tabeli.

Tabela 2 WskaZniki Impact Factor dla publikacji naukowych

Tytut czasopisma Rok publikacji | 2 tetni 5 letni
Eastern European Economics 2020 0,854 0,888
Economic Modeling 2012 1,930 2,362
Journal of international Maoney and Finance 2010 2,014 2,790
Econaomics Letters 2004 1,745 1,465
Razem, po uzyskaniu stopnia naukowego 4,798 6,040
doktora

Razem, wszystkie 6,543 7,505

Zestawienie liczby cytowan oraz indeksu Hirscha na podstawie baz Web of Science oraz Google Scholar

opisano w panizszej tabeli.

Tabela 3 Liczba cytowan i indeks Hirscha

wedtug Web of Science
Cytowania wszystkie hez indeks Hirscha
autocytowan
po uzyskaniu stopnia naukowego doktora | 31 3
wszystkie _ 38 4
wedtug Google Scholar
Cytowania wszystkie bez indeks Hirscha
autocytowan
po uzyskaniu stopnia naukowego doktora | 99 5
wszystkie 180 150 6
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Po uzyskaniu stopnia naukowego doktora bytem kierownikiem czterech projektéw badawczych, w tym
jednego miedzynarodowego, finansowanego przez Global Development Network — CERGE-EI
Foundation. Dane przedstawia ponizsza tabela.

Tabela 4 Projekty badawcze ukoriczone po uzyskaniu stopnia naukowego doktora

Okres Instytucja Nr Tytut
realizacji finansujaca
2009 - 2012 | MNiSW/NCN N N111 282838 | Droga nowych czionkéw UE do Eurosystemu -
analiza nierdwnowag kurséw walutowych

2010 - 2011 GDN, CERGE-EI | RRC X-61 Are the New Member States on the fast track
Foundation to the EMU? An analysis of exchange rates

misalignments in Central European countries
2014 NBP - Staty czy ptynny? Model PVEC realnego kursu

walutowego dla krajow Europy Srodkowo-
Wschodniej - implikacje dla Polski.
2013-2017 | NCN, Sonata 2012/05/D/HS4 | Modelowanie niestacjonarnych danych
01767 panelowych za pomocg wektorowego modelu
korekty biedem

Poza prowadzeniem wyze] wymienionych grantéw, bytem wykonawca w grantach finansowanych
przez Komisje Europejska {projekt COMISEF) oraz NCN (program MAESTRO).

Zostatlem powotany na recenzenta przez: Bank i Kredyt, Central European Journal of Economic
Modelling and Econometrics, Economic Modelling, International Economics, International Journal of
Emerging Markets, The International Review of Economics & Finance, Operations Research and
Decisions, Przeglad Statystyczny, Roczniki KAE.

Moja dziatalno$¢ organizacyjna przejawiata sie przede wszystkim w uczestnictwie w organizacji
konferencji naukowych. Jako sekretarz naukowy uczestniczytem w organizacji 5 konferencji
naukowych.

Do mojego dorobku dydaktycznego nalezy zaliczyé prowadzenie zajgé (wyktady, éwiczenia, laboratoria,
seminaria) z zakresu: ekonometria, ekonometria zaawansowana, analiza danych panelowych,
prognozowanie, programowanie matematyczne i ekonometryczne. Petnitem funkcje promotora
studentdw [ i Il stopnia. Petnitem réwniez funkcje opiekuna naukowego (coacha) dla grup uczestnikéw
projektu ,Analityka gospodarcza — studia z przysztoscig” dla zamawianego kierunku Analityka
Gospodarcza na | stopniu.
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