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Wprawadzenie

Przel<azana do recenzji rozprawa doktorska została przygotowana w 5zkole Głównej

Handlowej, Kolegiurn Analiz Ekonomicznych. Rozprawa jest poświęcona wpływowi polityki

pieniężnej na wzro§t gospodarczy w Polsce. Tematyka rozprawy pozostaje al<tualna istanowi

obszar badawczy wielu opracowań. Jest równiez obecna w debacie publicznej ze względu na

fundamentalną rolę polityki pienięznej w l<ształtowaniu stosunków gospodarczych w Polsce i

na świecie. W odniesieniu do zasad funl<c.ionowania i wpływu polityki pienięznej na różne

procesy gospodarcze występu]e ugruntowana literatura, Wkład polskich naukowców staje się

w tym obszarze coraz bardziej znaczący. To wszystko sprawia, ze wybór tematu przez

Doktoranta nalezy uznać za trafny iwazny, oczekując jednocześnie, ze dorobek nauki zostanie

przez Dol<toranta umiejętnie przedstawiony, wykorzystany iposzerzony. Nie jest to zadanie

trywialne ze wzg|ędu na występujące doktryny wpływu polityki pieniężnej na gospodarkę oraz

ciągły rozwój rnetod i modeli ekonometrycznych, które stwarzają nowe mozliwości weryfikacji

hipotez, Obecnie nie wystarcza juz zastosowanie najprostszych metod estymacji parametrów

modeli lub uzycie modeli łiniowych, gdyz w literaturze jest ugruntowany pogląd, ze procesy są

nieliniowe, niestacjonarne i cykliczne. W takich wariinkach próba zastosowania metod



najpro§tszych często kończy się niepowodzeniem, gdyz efekty netto interakcji zmiennych w

modeiach prowadzą clo wnios|<ów obarczonych znacznym błędem.

Wobec powyższego od el<onomisty badającego związki w polityce pienięznej oczel<uje się

gruntownego wyl<ształcenia ekonomicznego i statystyczno-ekonometrycznego. Zdobycie

§tosownego wyl<ształcenia w zal<resie rnetod analIzy ilościowej (statystyki, ekonometrii, badań

operacyjnych, informatyki) nie tylko ułatwia prowadzenie analiz, ale wręcz jest niezbędne w

obszarze badań nad polityl<ą pienięzną. Występuje bcwiem synergia w zakresie doktryny

poIityki pieniężnej i rozwoju metod ekonometrii i statystyl<i. Nowe modeie i metody ilościowe

nie tylko pozwalają na prowadzenie coraz bardziej zaawansowanych analiz polityki pieniężnej,

ale również przyczyniają się, pOprzez wniosl<i, do respecyfikacji sarnych doktryn. Jest to

głównie zasługą mozliwości oceny procesów generujących dane {DGP} itestowania hipotez.

l\ie bez znaczenia,}est rowniez rozwój informatyl<i, komputerów ibaz danych. Kazdy bowiem

el<speryment naul<owy, w tym w obszarze polityki pieniężnej, wymaga skonstruowania

algorytm u obliczen iowego i zastosowah ia odpowied niego oprogramowan ia,

Wymienione wyzej oczekiwania nalezy sformułować równiez wobec Autora recenzowanej

rozprawy doktorskiej. Stwierdzam jednoznacznie, ze recenzowana rozprawa spełnia wyżej

wymienione przesłanki, stanowi onyginalne opracowanie iwnosi znaczący wkład do nauki.

Dzięki badaniom Doktoranta wiedza o mechanizmach transmisji polityl<i pieniężnej na procesy

gospodarcze w Polsce jest więl<sza,

Razprawa doktarskg

Rozprawa jest napisana w języku angielskim, Składa się ze strony tytułowej, streszczeń w jęz.

angielskim i polskirn, spisu treści i czterech rozdziałów {części) * Parts 1-1V. Rozprawa jest

poświęcona mechanizmowi transmisji polityki pienięznej, a szerzej polityki

rłrakroostroznościowej, w Polsce, Stanowi zbiór opublikowanych jako oddzielne, lecz

tematycz1,1ie powiązane artykuły naukowe, opatrzone w większbści podwojną afiliacją, w

następujących czasopismach:8ank i Kredyt {Part t, rok 2017), Eostern €uropean Economics

(Pał,t ll, rol< 201"6i, §tonomic Madelling {Fart łll, rok 2018, współaut, Ewa Stanisławska), Bonl<

i Kredyt {Part lV,rok 2018},

Wobec tak podanej zawartości rozprawy zgłaszam następujące uwagi:



1. Stwierdzam, ze powinna ona zawierać dodatkowo rozbudowaną syntezę w jęz.

angielskim i polskim, wskazującą na charakterystykę Autora, jego rozwój naukowy,

sposób wyboru pozycji z dorobku do zaliczenia w cięzar rozprawy dol<torskiej i genezę

podjętych badań nad naturą wplywu polityki pieniężnej na wzrost gospodarczy, Brak

takiej syntezy utrudnia ocenę dorobl<u przez rec€nzenta ijest najwygodniejszy dla

Autora, gdyz wymaga od recenzenta ustalenia porządl<u.

Wobec powyższego, w zakresie porządl<u rozprawy, stwierdzam, ze układ części

powinien byc inny, tj. oclpowiednio:

?.

Part l * Monetary Policy and Financial Asset Prices in Poland

Part lll- Measuring Bank Funding Costs in the Analysis of lnterest Rate Pass-Through:

Evidence f ram Poland

Part ll * The Rale of Bank Balance Sheets in Manetary Palicy Transmission: Evidence

from Poland

Part lV * Haw Far daes k4onetary Policy Reach? Evidence fram Factor-Augmented

Vector Autoregressians for Poland

W szczególności, zmiana kolejności rozdziałów ll illl wynika z tego, ze najpierw

powinno rozpatrywać się mechanizm transmisji stop NBP na stopy depozytowe i

kredytowe sektora bankowego, a dopiero poźniejwpływtych stóp na bilanse banków,

Pozostałe rozdziały mają właściwą kolejnośc,

Brakuje ponadta rozdzielenia dorobku w rozdziaie lll, w którym współautorką jest Ewa

Stanisławska (Narodowy Bank Polski}, oznaczona jako Autor da korespondencji, przez

co nalezy rozumieć wskazanię Autora nadrzędnego.

Wskazuję równiez, źe w rozdziałach l, ll i lll Doktorant podał dwie afiliacje, tj. Narodowy

§ank Polski iSzkołę 6łówną Handlową *w podanej kolejności. Dla porządku Autor, w

brakującej syntezie, powinien odnieść się do kolelności wskazanych afiliacji.

Uwagi 1-3 niE mają istotnego wpływu na ocenę merytoryczną rozprawy. Jednak w mojej

ocenie, w petni dojrzała rozprawa dol<torska, stanowiąca zbiór opublikowanych artykułów,



powinna zawierać sforrnułowane powyzej brakujące elementy. Oczekuję od Doktoranta

odpowiedzi na podane wątpliwości w toku publicznej obrony.

Ponizej poclano dyskł-isję i uwagi do poszczegolnych części rozprawy.

Część l - Manetary Palicy gnd Fingncial Asset Frices in Palgnd

W tej części Dol<torant zbadał wpływ polityki pieniqznej na ceny instrumentów finansowych w

Polsce (rentowność obligacji sl<arbowych, ceny akcji i kursy walutowe)^ Dol<torant dokonał

dekompozycji wpływu polityki pieniężnej na efekty związane z,,bieżącą" i,,przyszłą" zmianą

stopy procer}towej" W szczególności, wyodrębnienie zmian długookresowych pozwoliło na

ocenę wpływu ł<ornunikacji banku centralnego w zakresie przyszłej ściezki zmian stopy

procentowej. Sposób dekompr:zycji został zaczerpnięty z literatury. Wyodrębnienie dwóch

składowych zmian §topy procentowej, w tyrn jednej związanej z oczekiwaniami, ma wpływ na

sposób prowadzenia poIityki pieniężnej w warunl<ach nisl<iej stopy procentowej (ZLB), Tym

samym Doktorant włączył się w nurt rozważań na ternat wpływu komunil<acji banku

centralrrego na kształtowanie aczekiwań gospodarczych. W obszarze metod rozdział obejrnuje

analizy: czynnil<ową i regresji. Metoda czynnikowa pozwoliła na wyodrębnienie składowych

stopy procentow€j związanych z biezącą iprzyszłą polityką pienięzną, natomiast analiza

regresji na ocenę wpływu tych czynnikow oraz innych zrniennych (sterujących) na ceny

instrumerrtów finansawych. \Ąl razciziale poprawnie sformułowano cele i hipotezy badawcze,

podano przegląd literatury, wnlosl<i i przeprowadzono analizę wrazliwości na zrniany załozeń

modeli. Na uwagę zasługują nastqpujące aspe i<ty:

Bardzo dobry opis zmiennych i sposobu ich pomiaru,

Zastosowanie zaawansowanej analizy statystycznej do wyodrębnienia hybrydowych

stóp procentowych (znriennych Zl iV2} opisujących stan polityki pienięznej.

Poprawne sformułowanie wniosków.

Wśród niedostłtkow chciałbym zwrucic uwagę na:

§rak analizy rnode Ii nieliniowych, zwtaszcza w odniesieniu do wpływu stopy

pr*centowej (Z1 l Zż} na kurs walutowy.

1.

?,



7. Nieuwzgiędnienie związkow kointegracyjnych i modeli VAR, wobec braku analizY

nieliniowej.

3. Jednoczesne występowanie w równaniach zrniennych silnie sl<orelowanYch (Pl(B,

incleks cen, produkcja przemysłowa, sprzedaż), co wymagałoby co najmniej pokazania

macierzy wspołczyn n ikow korelacji.

4, Bral< analizy stacjonarności zmiennych i występowania potencjalnie róznych rzędów

5.

zintegrcwania zrnien nych.

Bral< analizy wartości objaśniającej zmiennych Z1 i Zż przy uwzględnieniu wzrostu

współczyn nika dete rm i nacji po doda niu in nych zmien nych (sterujących).

Bral< przeglądu literatury dotyczącej innych sposobow pomiaru zmiennych Zli72,

W podsumowaniu części l nalezy jeszcze raz stwierdzic, że Doktorant uzyskał bardzo

interesujące i ważne wnioski. Pokazał, że na ceny instrumentów finansowych w Folsce wPłYw

ma nie tylko bieząca polityl<a pieniężna w postaci zmian stopy procentowej, ale rÓwniez

sposób komunikacji prowadzone.i przez Narodowy Bank Polsl<i, To wszYstko sPrawla, Że

wszelkie okoliczności towarzyszące polityce pieniężnej nalezy brać pod uwagę przy ocenie jej

skutków.

€zęść l§ - Thg §ale of §gnk Bgłanee .Slreets in Monetary §olicy Trgnsmission: Evidence from

?gland

W części drugiej Doktorant zajął się rolą bilansów banków w transmisji polityki pienięŻnej w

polsce" Na uwagę zasługuje wysoki poziom komunikacji w jęz. angielskim, WyZsZY niŻ w częŚci

l, W tej części Doktorant zawarł analizę kanału kredytowego w transmisji polityki PienięŻnej

na podstawie jednc- i wielowymiarowych {VAR) modeli panelowych. We wprowadzeniu Autor

zawarł cenne uwagi na temat zaclań polityki makroostroznościowej, kanałów oddziałYwania

polityki pienięznej oraz zagadnień nieliniowości związków w polityce gospodarczej, Doktorant

przerlstawił równiez bardzo dobrze rys historyczny badań nad mechanizmem transmisji

polityki pienięzne.j, stan wiedzy w Polsce oraz wykazał.siq znajomoŚcią zasad prowadzenia

polityki pieniężnej i organizacji sektora bankowego, W szczególnoŚci, przedstawił mechanizm

polityki pieniężnej z punktu wiclzenia norm kapitałowych sektora bankowego. Odniosł się do

kcszttl kapitału i jego wpływu na wzn-}acnianie lub osłabianie efektów transmisyjnych, W częŚci



empirycznej §oktorant przedstawił }rardzo dobry przegląd literatury, odwołał się do swoich

wcześniejszych badań {w tym części l rozprawy}, przeclstawił rrrodel i sposoby identyfil<acjijego

parametrów. Podr:!:nie jak w części l, rownież w części ll barclzo dobrze podano wybor

zmiennych, alternatywną specyfikację modeli i sposób przeprowadzenia analizy odporności

modeli na zmianę specyfikacji.

Do te] czqści chciałbym zgłosic następujące uwagi:

:l". N ie uwzględ n iono wyni ków testowa nia pierwiastków jednostkowych.

ż. Brak źrcldła danych dla kursu walutowego.

3. Brak dyskusji dotyczącej alternatywnego wykorzystania zmiennych w postaci ich

poziomów i pierwszych różnic.

Ą, Brak dyskusji dotyczącej korekty rozkładów (,,winsorizing"i.

5. W odniesieniu do panelowych mr:deli VAR nie uwzględniono dyskusji na temat

stochastycznych własności symuiacji przedstawionych na rys. 1.

6, Ocenę symulac,}i utrudnia brak wskazania jednostek na osi Y,

7. W odniesieniu do mode!i jednorównaniowych zabrakło wniosków dla przypadku z

pominięciem opóźnionej zmiennej objaśnianej.

B. Warto byłoby pokazac wyniki w podziale próby na banki małe i pozostałe.

9. W zal<resie oceny wyników wydaje się, ze Dol<torant powinien większą uwagę

przywiązac do interpretacji ocen parametrów (na s.62) izdecydować czy chodzi o

zrniany w prOc, czy w punktach proc,

Na podkreślenie zasługuje to, ze Doktorant uzyskał bardzo interesujące wyniki empiryczne.

Wsl<azują one/ ze dodatni impuls monetarny, w obliczu występowania kanału kredytowego,

przyczynia siq do ograniczenia skali finansowania gospoclarl<i przez sel<tor banl<owy.

§;ęść llł - Measuring §unk Funding Casts in the Analysis of lnterest §gte Pass-Through:

Evidence §ram Pglgnd

Jal< podano wcześnie.}, częśc lll powinna być zamieniona miejscami z częścią ll. Powinna

rowniez zawierac rozdział dorob§<u wspołautoróy,r (Mariusz kapuściński i Ewa stanisławsl<a).

Przyjqto, ze udzrał autcrów jest identyczny, Biorąc pod uwagę rzetelne przygotowanie

e konomiczne Dol<toranta, wynil<ające z poprzednich części rozprawy oraz rozmiar stosowania



metod statystyczno-ekonometrycznych przyjęto, ze w części lll Doktorant miał wkład zarówno

w obszar teorii, jak l badań empirycznych. Przyjęto ponadto, ze umiejętnoŚĆ współpracy w

zespole stanowi pozytywną cechq Doktoranta.

W części lll Doktorant przyjął założenie, że,,l<oszty finansowania banków odgrywają wazną

rolę w mechanizmie transmisji polityki pieniężnej." W kon§ekwenc.ii, na podstawie badań

literatury Doktorant skonstruował zmienną WACL {weighted average cost of liabilities, Średni

wazOny koszt zobowiązań). Następnie, uwzględniając zmienną WACL oraz inne zmienne

obrazujące koszty finansowania bankow, oszacował parametry panelowych modeli

wel<torowej korekty błędem, objaśniających stopy procentowe l<redytów, Wskazanie takiego

modelu nalezy uznać za słuszne. Stwarza on bowiem możliwość analizy związków

skointegrowanych (a za tal<ie nalezy uznać powiązania stóp procentowych) oraz

indywiclualnych banków (przyjęto X_9 raportujących banków komercyjnych w Polsce).

podobnie jak w poprzednich czqściach na uwagę zasługują: bardzo dobry przegląd literatury,

przedstawienie zbioru danych oraz definicji zmiennych, w tym konstrukcji zmiennej WACL.

Do tej części chciałbym zgłosić następujące uwagi:

1. W odniesieniu do modelu chciałbyrn zaprOponowaĆ rozwiązanie alternatywne, tj,

zastosowanie modelu wielorownaniowego dla relacji: MMR (money market rate) ,>

WACL -> stopy kredytowe, Takie podejście ma dwa walory pozwalające na: (1_)

zastosowanie przyjętego przez Do|<toranta mechanizmu transrnisji (WACL) z jednym

tradycyjnyrn bodźcem (MMR, polityka pienięznai, (2) uwzględnienie kointegracji stóp

MMR i WACL i rozpatrywanie przypadku wielowymiarowego z wieloma stanami

równowagi, jednyrn z których jest relacja kointegrująca Cl(MMR, WACL).

Wobec powyższego ibiorąc pod uwagę analizę w części lll, występująca kointegracja stóp

MlVR iWACL osłabia wnioski uzyskane przez Doktoranta, Jeśli bowiem między stopami MMR

i WACL występuje kointegracja, to w długim okresie nie ma znaczenia, którą stopę przyjmie

slę jako bodziec w transmisji polityki pienięznej.

2, Wprowadzenie zmiennej WACL uzasadnia wystąpienie kryzysu finansowego w latach

2008-2010. W tym czasie rola stawl<i ,WlBOR w mechanizmie transmisji została

zakłocona i stopy MMR i W,ĄCL mogiy utracic,cechę skointegrowania. Poszerzenie



:).

6.

analizy i dyskusji w tym obszarze mogłoby wzbogacić wnioski z analiz

przeprowadzonych przez Doktoranta,

Brakuje uzasadnienia dla wprowadzenia modelu ARDL(2,1).

Bral<uje za§to§owania testu Diebolda-Mariano dla błędów prognoz oraz odniesienia

prognoz do innych modeli * w tym błądzenia losowego (RW) i autoregresji rzędu

pierwszego tAR(1)).

§rakuje anaIizy ocen parametrów przy wyrazach korel<ty błędem (ECT). Oceny te są

zróznicowane pomiędzy stopami oprocentowania kredytów i komentarz jest

l<on ieczny,

Bral<uie równiez rozbudowanej analizy wpływu buforów kapitałowych na stopy

oprocentowania kredytów, zwłaszcza że pojawiają siq dodatnie i ujemne oceny

paran,letrów"

W podsurnowaniu Doktorant zawarł interesujące wnioski dotyczące alternatywnego miernika

kosztu finansowania w postaci WACL i wskazał na jego predyktywną wartość w okresie po

kryzysie finansowyrn w roku 2008.

Część lV - llow Far dges Monetary Policy Ręach? Evidence fram Factor-Augmented Vectar

Auto reE re ssions §r P gl g n d

Ostatnia część rozprawy doktorskiej stanowi najbardziej zaawansowaną analizę z

dotychczasowych, jeś|i chodzi o metodę badawczą - model wektorowej autoregresji

rozszerzony o analizę czynnikową {FAVAR). Doktorant uwzględnił 132 zmienne dla Polski,

Analiza takiej liczby zrniennych w tradycyjnym modeltl VAR nie jest możliwa, stąd

zastosowanie modelu FAVAR należy uznać za słuszne. Doktorant uwzględnił rownież

tradycyjny model VAR" Walory artykułu są wysokie i jest duza szansal że mógłby się równiez

ukazać w międzynarodowym czasopiśmie,

Ponownie na uwagę zasługuje bardzo dobre wprowadzenie do tematyki rozdziału, w którym

znajdują się: krytyczna ocena regułyTaylora, oznaczenie wkładu własnego do nauki iprzegląd

literatury z uwzględnieniem dorobl<u polskich el<onomistów,

3.

Ą.



Odwołania do poprzednich części rozprawy są widoczne, gdyż jedną 7e zmiennych

zastosowanych przez Doktoranta jest głowna sl<ładowa otrzymana w części l, dotycząca

kwestii komunikacji banku ce ntralnego w prowadzeniu polityki pieniężnej.

Do tej części zgłaszam następujące uwagi:

Ponown ie [:ra l< uzasad n ien ia d la wprowadzenia ko rel<ty rozkład u (,,winsorizi ng"),

Na s, 94 ry]ozn3 było zanrieścić tablicę z syntezą załozeń modeli, Ułatwiłoby to lekturę

rozdziału.

W tym rozdziaie Dol<torant intensywnie odwołuje się do załącznil<a znajdującego się na

stronie internetowej. O ile dla zaoszczędzenia miejsca takie rozwiązanie było konieczne

w publikacji w czasopiśmie tsgnk i Kredyt, to jest niewłaściwe z punktu widzenia

obecnej rozprawy doktorskiej. Taki załącznik powinien być zamieszczony bezpośrednio

w iekście rozprawy wraz z odwołaniami.

W odniesieniu do wyników modelu FAVAR (s, 97) wskazałbym, że z punktu widzenia

interpretacji istotne jest przeliczenie wartości funkcji reakcji na odpowiadające im

roczne (rlr} tempa wzrostu.

Jeśli Doktorant stwierdza, że w modelu występuje ,,zagadka cenowa" |price puzzle),

któnej nie akceptuje, to powinien zastnsowac inne schematy identyfikacji modelu, np,

restrykcje znaku, w celu weryfikacji poprawności specyfikacji modelu.

W podsumowaniu zawarto wnioski końcowe i - co wazne - rekomendacje dla polityki

gospodarczej, Takie podejście do formułowania wniosków wykracza poza schemat prac

akademicl<ich izyskuje walony nie tylko poznawcze, ale równiez praktyczne, Warto to

podkreślić.

Do najwazniejszych wniosl<ow zaliczam pol<azanie, że polityka pienięzna ma istotny wpływ na

zjawiska inflacyjne w polskiej gospodarce.

Fadsurnawanie

Przedstawiona do oceny rozprawa doktorska Pana mgra Mariusza Kapuścińskiego,

obejmująca cykl publil<acji poświęconych polityce pieniężnej, stanowi wyraz dojrzałości

badawczej Doktoranta. Stwierdzam/ z€ Doktorant właściwie rozumie zagadnienie badań

1
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ekonomicznych poprzez umiejętne stosowanie metod i modeli staty§tyczno-

el<onometrycznych, wnioskr:wanie statystyczne i ekonomiczną interpretację wYników,

Dol<toranta cechuje równiez dystans do prowadzonych badań, co przejawia się w pol<azywaniu

alternatywnych modeli i analizy wrażliwości na zmiany załozeń. Nie jest przywiązany do jednej

metody lub modelu, W rozprawie pokazano wiele modeli, z właściwym stopniowaniem i

analizą założeń.

Stosunl<owo duzo miejsca poświęcono analizie madeli VAR, przy czym rozszerzenia

wymagałoby pojęcie kointegracji, w tym wielu związków równowagi (wektorów

l(ointegrujących}. W rozprawie zabrakło podejścia nieliniowego (progowego), które mogłoby

wyjaśnić niedostatki specyfil<acji modeli liniowych. Zgadzam się jednak z Doktorantem, Że

absolutnie nadrzędne są kwestie specyfikacji i identyfikacji modeIi, natomiast niektórzy

Autorzy rraduzywają pojęcia nieliniowości wobec niedostatków wiedzy ekonomicznej,

Dol<torant wykazał się tutaj zrozumieniem dla problemu i we wnioskach końcowych podkreŚlił

potrzebę analiz nieliniowych.

ttonkłuzja

5twierdzam jednoznacznie, ze rozprawa dol<torska mgra Mariusza KapuŚcińskiego stanowi

samodzielne opracowanie naukowe opierające się na literaturze l<rajowej i zagranicznej,

zawierające pogłębione wynil<i własnych badań - mających duże znaczenie aplikacyjne - oraz

krytyczny przegląd badań literaturowych. Doktorant wyl<azał się wystarczającą wiedzą

ekonomiczną i umiejętnością prowadzenia badań naukowych, Rozprawa odpowiada

warunl<om ustawowym i uzasadnia nadanie Panu mgr, Mariuszowi l(apuŚcińskiemu stoPnia

dol<tora nauk ekonomicznych w dyscyplinie ekonomia,

Wnoszę o przyjęcie rece nzowanej rozprawy i dopuszczenie jej do publicznej obrony.

O*-*y,
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