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Recenzja rozprawy doktorskiej mgr. Piotra Macieja Bartkiewicza pt. ,The impact of major central

banks’ unconventional monetary policies on the term structure of Polish interest rates”

1. Podstawy prawne recenzji i charakterystyka formalna rozprawy

Niniejsza recenzja zostata przygotowana na wniosek prof. dr. hab. Bogumita Kaminskiego,
Przewodniczgcego Rady Naukowej dyscypliny ekonomia i finanse, ktéry w adresowanym do mnie
pismie z dn. 28 pazdziernika 2022 r., odwotuje sie do uchwaty Rady Naukowej dyscypliny ekonomia i
finanse nr 554 z dnia 19.10.2022 r., powotujgcej recenzentéw w postepowaniu o nadanie stopnia
naukowego doktora magistrowi Piotrowi Maciejowi Bartkiewiczowi. Przedmiotem recenzji jest
rozprawa doktorska mgr. Bartkiewicza pt. ,The impact of major central banks’ unconventional
monetary policies on the term structure of Polish interest rates” przygotowana pod kierunkiem prof.

dr. hab. Michata Rubaszka.

Recenzowana praca ma charakter maszynopisu, liczacego 165 stron i zostata napisana po angielsku (z
polskim streszczeniem). Jej zasadnicza tres¢ stanowi zbior szedciu artykutdw, z ktérych cztery zostaty
juz opublikowane w indeksowanych czasopismach, a jeden — zawierajgcy gtéwny nowatorski wkiad
badawczy Autora — zostat ztozony do czasopisma i oczekuje na recenzje. Artykuty, cho¢ publikowane i
zapewne napisane w réznym czasie, stanowig logiczng i spojng cato$¢, prezentujac kompleksowe ujecie
podjetego zagadnienia. Ich uktad nie budzi zastrzezen, podobnie jak staranno$¢ i poprawnosc

jezykowa, co zastuguje na szczegdine podkreslenie w przypadku pracy anglojezycznej.

Kryteria oceny dorobku naukowego w postepowaniu o nadanie stopnia naukowego doktora zostaty
okredlone w ustawie z 14 marca 2003 r. o stopniach naukowych i tytule naukowym oraz o stopniach i
tytule naukowym w zakresie sztuki (Dz. U. z 2017 poz. 1789 z pdin. zm.) oraz rozporzadzeniu Ministra
Nauki i Szkolnictwa Wyzszego z dnia 26 wrzes$nia 2016 r. w sprawie szczegbtowego trybu i warunkow
przeprowadzania czynnosci w przewodzie doktorskim, w postepowaniu habilitacyjnym oraz w

postepowaniu o nadanie tytutu profesora {D.z U. z 2016 poz. 1586). Zgodnie z powyzszymi wytycznymi,




rozprawa doktorska powinna stanowi¢ oryginalne rozwigzanie prol;lemu naukowego lub
artystycznego oraz wykazywac ogoling wiedzg teoretyczng kandydata w danej dyscyplinie naukowej
lub artystycznej, a takie umiejetnoéé samodzielnego prowadzenia pracy naukowej lub artystycznej”.
Stad tez niniejsza recenzja zostata podzielona na czgéci odnoszace sie kolejno do wymogow prawnych

stawianych pracy doktorskiej.
2. Ocena oryginalnosci rozwigzania problemu naukowego

Giownym celem przedmiotowej rozprawy jest zbadanie wptywu niekonwencjonalnej polityki
pienieznej gtéwnych bankéw centralnych (Rezerwe Federalng, Europejski Bank Centralny, Bank Anglii,
Bank Japonii i Narodowy Bank Szwajcarii) na strukturg terminowg stép procentowych w Polsce. Praca
wpisuje sig w zywy nurt literatury badajacej migdzynarodowg transmisjg impulséw polityki pienigznej,
co stanowi o jej aktualnosci i wskazuje na trafnoé¢ wyboru zagadnienia badawczego. Autor jest
swiadomy obszernosci literatury przedmiotu (ktérg nb. krytycznie analizuje w jednym z rozdziatéw),
ale trafnie zauwaza, ze wigkszo$¢ analiz koncentrowata sie dotychczas na gospodarkach wschodzgcych
2 regionu Ameryki tacirskiej i Azji Wschodniej, natomiast specyficzna problematyka krajow Europy
$rodkowo-Wschodniej, szczegblnie tych na peryferiach strefy euro, jest stosunkowo mniej zbadana.
ponadto transmisja impulséw monetarnych zwykle analizowana jest na poziomie krétko- badz
dtugoterminowych stép procentowych, tymczasem Autor —wykorzystujac model struktury terminowej
zaproponowany pierwotnie dla rynku amerykatiskiego — bada wptyw niekonwencjonaine] polityki
pienieznej gléwnych bankow centralnych na stopy procentowe w Polsce w bardziej znivansowany
sposdb, stosujgc  dekompozycje krzywe] na oczekiwania dotyczace $ciezki  przysztych
krétkoterminowych stép procentowych oraz premig terminowa. W efekcie, zaréwno sam gléwny

problem badawczy, jak i jego ujecie nalezy uzna¢ za interesujgce i oryginalne.

Réwnie ciekawe sa wnioski, ktore — w opinil Autora — wskazuja na jedynie czesciowe potwierdzenie
gtéwnej hipotezy, Otoz przeprowadzone event studies wskazuja, Ze obwieszczenia dotyczace polityki
pienieznej maja wprawdzie istotny | 2godny z intuicja wplyw na oczekiwane krotkoterminowe stopy
procentowe, ale juZ niekoniecznie na premie terminowa, pomimo jej wyrazne] korelacji w dtuzszym
horyzoncie z premig na rynkach bazowych. Ponadto, o ile premia terminowa wyekstrahowana z
rentownoéci SPW generalnie rosnie w reakcji na obwieszczenia gléwnych bankéw centralnych, w
przypadku analizy w oparciu o stopy swapowe rysuje sig przeciwna (i bardziej zgodna z intuicja)

tendencja.

Chociaz Autor nie ukrywa zréznicowania wynikow i rzetelnie o nich informuje, mam pewien niedosyt
dyskusji ekonomicznej udokumentowanych rozbieznosci. W szczegdlinosci oczekiwatbym przynajmniej

préby wskazania czynnikow, ktére potencjalnie moga powodowa¢ inne zachowanie stép swapowych i
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rentownoséci SPW — wraz z oceng, ktéry wynik blizej odpowiada rzeczywistosci ekonomicznej.
Naturainie narzuca sie tez pytanie o to, czy taka zréznicowana reakcja jest wlaéciwa jedynie dla rynku
polskiego czy tez mozna ja zidentyfikowad réwniez w innych krajach regionu, jak rowniez o to, czy
uzyskane wyniki sa odporne na wybdr metody oszacowania premii terminowej. Zabrakto mi tez
glebszej refleksji nad mechanizmami ekonomiéznymi, ktére moglyby powodowaé kompresje premii
terminowej w Polsce w reakcji na ztagodzenie polityki pienieznej na rynkach bazowych. W przypadku
tych ostatnich wydaje sig doéé naturalne, ze — przyktadowo — zwigkszenie zakupéw instrumentow
dtuznych przez banki centralne moze powodowac zmiany struktury terminowej papieréw dostgpnych
w obrocie rynkowym (,podazy ryzyka stopy procentowej”), co naturalnie prowadzi do zmiany wyceny
premii za podjecie ryzyka stopy procentowej - tj. premii terminowej. W jaki sposdb — jakim kanatem —
zmiany te mialtyby sie przenosi¢ z rynkéw bazowych na stopy krajowe, i jaki ewentualnie moze to mie¢

zwiazek z populacja/strukturg geograficzng i podmiotowa inwestoréw na rynku?

Nieco polemiczny charakter powyzszych uwag nie umniejsza jednak oryginalnosci podjgtego problemu
badawczego, tym bardziej, ze w toku prac Autor postawit i zrealizowat kilka celéw pobocznych,

zastugujgcych na odrebny komentarz. W szczegélnosci wkiad Autora obejmowat:

1) Budowe bazy danych cen/rentownosci fixingowych obligacji Skarbu Panstwa poprzez
webscrapping dziennych tabeli publikowanych przez GPW na platformie Bond Spot;
wprawdzie dane te sa dostepne w domenie publicznej, jednak ich zebranie w formie
jednolitego zbioru stanowi niewgtpliwg warto$é; nieco przekornie mogeg tylko zauwaiyé, ze
zastugi Autora na polu popularyzacji badar krzywej dochodowosci bylyby jeszcze wigksze,
gdyby —wzorem Kennetha Frencha, Roberta Schillera, Lubosa Pastora czy wlasnego Promotora
—zdecydowat sig udostepni¢ aktualizowane dane na stronie internetowej;

2) Ekonometryczng analize determinantéw plynnosci obligacji Skarbu Paristwa poprzez
regresje spreadéw bid-ask (traktowanych jako proxy plynnosci) na szereg zmiennych
objasniajacych (zapadalno$é, wielko$¢ emisji, kupon itp.); wnioski sg generalnie zgodne z
intuicja i podobnymi badaniami dla rynkow zagranicznych, niemniej Autorowi udaje sig
zidentyfikowaé kilka efektéw specyficznie krajowych, jak na przykfad ujemna korelacja
wielkoéci kuponu ze spreadami bid-ask papieréw lub brak tzw. efektu on the run, a takze
potwierdzi¢ stopniowy wzrost plynnosci wraz z rozwojem i pogigbieniem krajowego rynku
SPW; czysto polemicznie wskazatbym jedynie, ze w podejsciu Autora zabrakto mi nieco
krytycznej refleksji nad potencjalnymi stabosciami gléwnego irédta danych, tj. fixingu
Bondspot — chetnie dowiedziatbym sig np., jaka jest rzeczywista transakcyjnos¢ publikowanych

cen oraz, jak silnie spready bid-ask zalezg od wielkosci dokonywanej transakcji na rynku
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hurtowym; niemniej te drobne utomnosci (pomysty na dalsze badania?) w niczym nie ujmuja
oryginalno$ci podejécia zaprezentowanego przez Autora;

3) Analize popularnych technik interpolacji krzywej dochodowosci pod katem ich przydatnosci
w opisie ksztattowania sig rentownosci SPW; Autor potwierdza wyzszo$¢ modeli typu Nelsona-
Slegela (szczegdinie w ujeciu out-of-sample) w poréwnaniu z czgsto wykorzystywanym przez
praktykéw technikg cubic splines; przedstawiona w rozdziale analiza jest niewatpliwle
ciekawa, ale pewnym jej mankamentem jest nieco zbyt waski zestaw kryteriow oceny technik
interpolacji/bootstrappingu krzywej - w szczegdlnoscl Autor nie bierze pod uwage szeregu
istotnych kwestii, jak np. czy dana metoda implikuje racjonalne ksztattowanie sie
oczekiwari/stop forwardowych, czy sg one dodatnie, gtadkie i czy w zwigzku z tym interpolacja
generuje jedynie bezarbitrazowe ksztatty krzywej dochodowosci itp.; choé weryfikacja
dopasowania rozmaitych modeli interpolacyjnych nie jest zagadnieniem nowym nawet dla
rynku polskiego (czego Autor ma nb. peing éwiadomo$¢ i rzetelnie odwotuje sig do
wezeéniejszych opracowan), to jednak ujecie Autora mozna uznaé za oryginalne, jesli nie w
obszarze sformutowanych wnioskow, to chociaiby w zakresie wykorzystanych danych oraz

interesujace] dyskusji praktycznych aspektow interpolacii krzywej dochodowosci.

Podsumowujac, mozna zdecydowanie stwierdzic, 7e analiza przedstawiona w rozprawie mgr.
Bartkiewicza stanowi ciekawa i oryginalng prébe naswietlenia aktualnego problemu naukowego,

wypetniajac zarazem istotng lukg w literaturze przedmiotu, szczegdlnie polskiej.
3. Ocena ogdlnej wiédzy teoretycznej

Trzon recenzowanej rozprawy tworzy zbidr szedciu artykutow, z ktérych cztery zostaty opublikowane
w indeksowanych czasopismach, a jeden — zawierajacy gtowny nowatorski wktad badawczy Autora —
zostat ziozony do czasopisma i oczekuje na recenzje. Przedstawione artykuly tworza logiczng catosc,
uzupetniona o obszerne wprowadzenie jasno i przejrzyscie informujace o glownych hipotezach
badawczych, metodach ich weryfikacji i sformutowanych wnioskach. Choclaz spdjnos¢ tematyczna
zestawu publikacji przedstawionych w rozprawie jest w przypadku pracy doktorskiej mniej istotna niz
w ocenie dorobku habilitacyjnego, stanowi niewatpliwg zaletg recenzowanej rozprawy i wskazuje na

dojrzato$é procesu badawczego Autora.

Przedstawiona praca ma charakter empiryczny i z2decydowanie ilosciowy, cho¢ Autor zrecznie wplata
do wywodu réwniez analizy o charakterze jakosciowym. Do tych ostatnich zaliczy¢ moina nie tylko
dyskusje dotyczgca makroekonomicznych uwarunkowar dziatai niekonwencjonalnych w polityce
pieniginej oraz kanatéw migdzynarodowe] transmisji tych dziatan, ale takze bardzo wartosciowq

analize historyczng ewolucji krajowego rynku SPW. Autor nie stroni réwniez od rozwazan o charakterze
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teoretyczno-modelowym, dowodzac, ze wprawnie porusza sie takie i w tym obszarze. W efekcie
przedstawiona praca zyskuje wymiar interdyscyplinarny, co wydaje sig niezbedne dla kompleksowego
rozpatrzenia postawionego problemu badawczego, i zarazem potwierdza umiejgtno$c sprawnego

postugiwania si¢ rozwinietym i zréznicowanym aparatem analitycznym.

Przedstawione w pracy analizy ekonometryczne zostaly przeprowadzone profesjonalnie i rzetelnie.
Autor wykazat dojrzatos¢ nie tylko w konstrukeji modeli — obejmujacych m.in. trafny dobdr zmiennych
objaéniajacych, staranno$é okreslenia wielkosci préby czy weryfikacji wykorzystywanych danych — ale
rowniez w analizie odpornoéci statystycznej uzyskanych wynikéw, co niekiedy prowadz do
nieoczywistych, ale o tylez bardziej ciekawych wnioskéw (np. odmienny wplyw dziatan
niekonwencjonalnych na premie terminowa wyekstrahowang z rentownosci obligacji skarbowych i
swapow stopy procentowej). Ten ostatni aspekt jest szczegdlnie istotny w finansach empirycznych,
gdyz autokorelacja i/lub heteroskedastyczno$¢ czesto wystepujg w danych finansowych, powodujac

obciazenie bledéw standardowych i ograniczajac wiarygodno$c tradycyjnych testéw statystycznych.

Autor stara sie rzetelnie przedstawi¢ wartos¢ dodang swoich badan na tle literatury przedmiotu.
Przeprowadza w tym celu obszerny przeglad literatury, motywujac zarazem przyjgta strategig badania
lub postawione hipotezy pomocnicze. Przeglad literatury ma przy tym charakter konstruktywny, tj.
jasno wynika z niego, co zostato juz w danym obszarze zrobione, gdzie znajduja sig najistotniejsze luki
w pi¢émiennictwie dotyczacym rynku polskiego i na ile opisane w literaturze metody moga znajdowac
zastosowanie do analizowanego w pracy problemu. Autor dowodzi w ten sposéb gruntownej
znajomosci literatury przedmiotu oraz tego, ze posiadt dostateczne kompetencje naukowe, aby

podejmowac préby jej twdrczego rozwinigcia.

Biorac powyzsze pod uwagg, stwierdzam, ze mgr Piotr Bartkiewicz wykazuje bardzo dobrg znajomosé
literatury przedmiotu oraz cechuje sie duia wiedzg praktyczng oraz wysoko rozwinigtymi
umiejetnoéciami wykorzystania technik ekonometrycznych w analizach empirycznych. Dlatego tez

moja ogdlna ocena wiedzy teoretycznej Kandydata jest wyrdzniajgca.

4, Ocena umiejetnosci samodzielnego prowadzenia pracy naukowej

Umiejetno$é samodzielnego prowadzenia pracy naukowej opiera sig przede wszystkim na gruntownej
znajomoéci literatury przedmiotu, ktéra umozliwia zidentyfikowanie luk czy brakéw w pismiennictwie,
ktére moga da¢ podstawe do sformutowania interesujacych, aktualnych pytan badawczych. W

przypadku finanséw ilosciowych twdrczy wkiad w dyscypling moze sig nastepnie dokonac poprzez




wykorzystanie nowatorskich metod/ modeli lub niedostepnych wezesniej zrédet danych do rozwigzania

postawionego problemu badawczego.

Jak wskazano wyiej, Autor przedstawionej rozprawy wyréinia sie duzg wiedza teoretyczng i
znajomoscia literatury przedmiotu, co pozwolito mu na sformutowane w rozprawie hipotez, ktore
niewatpliwie dotyczg luk w literaturze, szczegblnie polskiej. Chociai badania przedstawione w
rozprawie polegaja raczej na tworczej adaptacji metod do$¢ dobrze znanych w swiatowym dorobku,
hiz na opracowaniu wiasnych pionierskich rozwigzan modelowo-metodologicznych, trudno czyni¢
Autorowi z tego zarzut ~ nowatorstwo i istotny wkiad w dyscypling analizowany jest przede wszystkim
w przypadku postgpowan habilitacyjnych, natomiast nie stanowig warunku koniecznego w pracy
doktorskiej. Nalezy przy tym podkreslic, ze wyniki Autora s3 niewatpliwie oryginalne i ciekawe, a
wartoéé pracy podnosi dodatkowo zestawienie i wykorzystanie danych fixingowych w analizie rynku

$PW — dotychczas niedostepnych w formie jednolitego zbioru.

Autor przedstawionej pracy nie tylko wprawnie postuguje sig wyrafinowanymi technikami
ekonometrycznymi, ale — co niezwykle cenne — wykazuje sie rowniez umiejgtnoscig krytycznej oceny
uzyskanych wynikéw i klarownego ich opisu. Autor dostrzega takze ograniczenia wybranych metod lub
analizowanych zbioréw danych i umiejgtnie wyciaga z nich wnioski, modyfikujac procedury badawcze,
lub opatruje je stosownym komentarzem. Jest to widoczne np. w rozdziale 1, gdzie ze wzglgdu na
specyfike danych (niezbilansowany panel, wysoka czestotliwoéé) wskazane jest zastapienie tradycyjnej
regresji modelem z efektami losowymi, uwzgledniajgcym autokorelacjg | heteroskedastycznos¢,
Podobnie w rozdziale Il Autor dystansuje sie od ugruntowanej w literaturze i na rynkach praktyki
wykorzystywania szerokiego spektrum instrumentéw finansowych (obligacji, swapdw, depozytéw) do
konstrukcji krzywej dochodowosci, wskazujgc zaréwno teoretyczne, jak i empiryczne argumenty
przeciwko wykorzystaniu stawek WIBOR na krétkim koricu krzywej. Wreszcie Autor przekonujgco
dyskutuje ograniczenia analiz typu ,event study” w badaniach transmisji impulsow polityki pienigznej
(rozdz. VI), stusznie zauwazajac, ze prowadza one do problemu identyfikacji, ktérego nie da sie
rozwikltaé w ramach przyjetej metody badawczej i na podstawie dostepnego zbioru danych, co

naturalnie ogranicza uniwersalno$¢ sformutowanych whioskow.,

Przedstawione powyzej argumenty pozwalajg na jednoznacznie pozytywna i wysokg oceng

samodzielnoéci naukowej mgr. Piotra Bartkiewicza.




5. Whniosek koncowy

Przeprowadzone przez mgr. Piotra Bartkiewicza badania wplywu niekonwencjonalnej polityki
pienieznej gtéwnych bankéw centralnych na strukture terminowa stdp procentowych w Polsce oparte
59 na samodzielnie opracowanych podstawach metodologicznych i zgromadzonych zrédtach danych.
Przedstawiona rozprawa nawigzuje tworczo do dorobku $wiatowego, a w szczegdinosci do literatury
dotyczacej modelowania struktury terminowej stép procentowych, badan nad migdzynarodowg
transmisja impulséw polityki pienieznej, a takie makroekonomii i miedzynarodowych rynkéw
finansowych. Zgromadzone przez Autora wyniki sg ciekawe, aktualne i niewatpliwie pogtebiajg naszy
wiedze o polskim rynku obligacji skarbowych. Z kolei zastrzezenia czy uwagi sformutowane przeze mnie

powyzej majq zasadniczo charakter polemiczny i wskazujacy potencjalne kierunki przysztych badan.

Na podstawie powyiszej recenzji stwierdzam, ze w mojej cenie rozprawa doktorska mgr. Piotra
Bartkiewicza spefnia wymogi stawiane pracom doktorskim wynikajgce z art. 13 ust. 1 ustawy z 14
marca 2003 r. o stopniach naukowych i tytule naukowym oraz o stopniach i tytule naukowym w
zakresie sztuki (Dz. U. z 2017 poz. 1789 z pdzn. zm.). W szczeg6Inosci zebrane w pracy badania stanowia
udang i oryginalng prébe rozwigzania problemu naukowego dotyczacego oceny skali i mechanizmu
wpltywu komunikacji dzialar niekonwencjonalnych w giéwnych bankach centralnych na rentownosci
polskich obligacji skarbowych. Odpowiadajac na gtéwne pytanie badawcze Autor postawit szereg
hipotez pomocniczych, ktére zweryfikowat wykazujgc sig duza wiedzg teoretyczng i empiryczng w
dyscyplinie ekonomia i finanse, a cato$¢ jednoznacznie potwierdza umiejetnos¢ samodzielnego

prowadzenia pracy naukowej.

Majgc na uwadze powyzsze, wnoszg o dopuszczenie mgr. Piotra Bartkiewicza do dalszych etapdw
przewodu doktorskiego. Jednoczesnie, na podstawie przedstawionych w niniejszej recenzji
argumentoéw, tj. w szczegélnodci duzej wiedzy teoretycznej, samodzielnoéci badawczej oraz

krytycyzmu naukowego, wnioskuje o wyréznienie kandydata zgodnie z regulaminem uczelni.
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