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prof. dra hab. Zbigniewa Polanskiego

Recenzja pracy doktorskiej mgra Grzegorza Jattuszyka pt. ., Skutecznosc
niekonwencjonalnej polityki pieni¢znej Europejskiego Banku Centralnego w latach
2008 — 2021 ,, zostala przygotowana na podstawie uchwaly nr 122 z dnia 26 marca
2025r. Rady Naukowej dyscypliny ekonomia i finanse Szkoty Gléwnej Handlowej
powolujacej mnie na jej recenzenta . Przygotowana recenzja uwzglednia sugestie
zawarte w pismie z dnia 2 kwietnia 2025r. i jest zgodna z art.187 ustawy Prawo o
szkolnictwie wyzszym i nauce. W recenzji pracy doktorskiej mgra Grzegorza Jattuszyka

wyeksponowane zostaly;

v' oryginalno$¢ rozwigzania problemu naukowego,
v ogolna wiedza teoretyczna Kandydata w dyscyplinie ekonomia i
finanse,

v' umiejetnosé¢ samodzielnego prowadzenia pracy naukowe;.
1. Wybér problemu badawczego i oryginalno$ci jego rozwigzania

Problematyka badawcza pracy doktorskiej mgra Grzegorza Jaltuszyka zwigzana jest

z polityka monetarng bankéw centralnych prowadzong w warunkach dlugotrwalej
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niestabilnosci finansowej gospodarki $wiatowej spowodowanej zalamaniem si¢ rynku
kredytow hipotecznych w Stanach Zjednoczonych w roku 2007, ktorego skutki w réznym
stopniu przeniosty si¢ na panstwa gospodarki globalnej XXI wieku. ..Sila razenia ,, okazata
sie rozlegla i nieoczekiwana wywolujac inercje srodowisk politycznych i biznesowych wobec
narastajacych problemoéw globalnego kryzysu finansowego i gospodarczego. W takich
okolicznosciach banki centralne staly si¢ fortpoczta  niekonwencjonalnych dziatan
skierowanych na utrzymanie stabilnosci mi¢dzynarodowego systemu finansowego. W bardzo
krotkim czasie nadzwyczajna polityka monetarna najwigkszych bankow centralnych‘
wspotczesnej gospodarki swiatowej stala si¢ i nadal pozostaje przedmiotem zainteresowan
wielu srodowisk naukowych. Jej efektem sg liczne monografie i prace naukowe w szerokim
zakresie zawarte rOwniez w bibliografii recenzowanej rozprawy doktorskiej. Globalny kryzys
finansowy wywotat jednak wiele nowych problemow funkcjonowania gospodarki swiatowe;j.
Staly si¢ one inspiracja przygotowania pionierskich opracowan analizujgcych i oceniajacych
przyczyny , powigzania czy konsekwencje zjawiska , ktore okazalo si¢ nieprzewidywalne i
nieobecne w gospodarce $wiatowej od lat trzydziestych XX wieku. Doktorant skoncentrowat
swoje badania na niekonwencjonalnej polityce monetarnej Europejskiego Banku Centralnego
prowadzonej w okresie od 2008 — 2021 roku. Okres ten traktuje jako zamknieta epoke polityki
gospodarczej panstw strefy euro , w ktorej Europejski Bank Centralny reagowal
niekonwencjonalng polityka monetarng na lagodzenie skutkow dlugotrwalego kryzysu'
gospodarczego 1 budowanie warunkéw ich powrotu na s$ciezke zrownowazonego wzrostu
gospodarczego. (por. Wstep s.8) W opinii Doktoranta bowiem w drugiej poltowie 2021r.
rozpoczal sie¢ dynamiczny wzrost inflacji na swiecie i w strefie euro. w ktérym Europejski
Bank Centralny musial si¢ zmierzy¢ z nowym problemem wymagajgcym znaczacych zmian
w polityce pieni¢znej. (por. Wstep s.8) Tematyka dysertacji nawigzuje zatem do toczacej si¢
stale dyskusji o skutkach niekonwencjonalnej polityki monetarnej. Doktorant w dysertacji
szeroko je analizuje weryfikujac ich wptyw na skutecznos$¢ polityki monetarnej Europejskiego
Banku Centralnego ograniczonej jego zobowigzaniem do realizacji celu inflacyjnego.
Problematyka dysertacji jest zatem aktualna i wpisuje si¢ w stale wzrastajaca liczbe nowych
opracowan skoncentrowanych na zmianach zachodzacych w polityce monetarnej bankow
centralnych i przemianach w funkcjonowaniu instytucji finansowych w warunkach
dlugotrwalej destabilizacji migdzynarodowego systemu finansowego. Zakres tematyczny
pracy doktorskiej zostat scisle okreslony 1 logicznie zaprezentowany. Polemicznym natomiast
wydaje si¢ przyjecie lat 2008 — 2021 za okres badawcezy dysertacji, o czym Doktorant w tresci

pracy sam informuje. W latach 2008 -2025 gospodarka swiatowa zmaga si¢ bowiem ze
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skutkami tzw. kryzysu permanentnego. Zmienia on warunki  wykorzystanie
niestandardowych instrumentéw polityki monetarnej réznicujac skutecznosc realizowanej
polityki monetarnej bankéw centralnych. Dlatego tez w uzasadnieniu przyjetego okresu
badawczego dysertacji. odczuwam brak wyjasnienia tej kwestii. Uwazam réwniez .ze
zalozenie oddzielajace lata przed rokiem 2008 i po 2021 r. wymaga ostroznego formulowania
wnioskow badawczych. Wyjscie z niekonwencjonalnej polityki monetarnej bankow
centralnych po roku 2010 okazalo si¢ bowiem utrudnione wskutek zmieniajacych sig
przyczyn kryzysu XXI wieku . Ma to wplyw na oceng jej skutecznosci. Wymaga tez
identyfikacji zmian i przyjecia nowego paradygmatu polityki monetarnej bankow centralnych.
Prace doktorska mgra Grzegorza Jaltuszyka wyréznia jednak $wiadomosé zlozonosci
analizowanego problemu badawczego. Swiadcza o tym liczne wyjasnienia przyjmowanych w
dysertacji zalozen i ograniczen . Stanowig one wazny argument uznania dysertacji za
oryginalng prace badawcza. Oryginalnos¢ dysertacji wzmacniajg dodatkowo nastepujace

wzgledy ;

¢ wybor tematu badawczego $cisle skoncentrowany na waznym problemie
funkcjonowania bankow centralnych stale aktualny i sporny w srodowisku
naukowym ,

e perfekcyjny i wnikliwy dobor tresci objasniajacych problematyke
niekonwencjonalnej polityki monetarnej w teorii i normatywnych
dziataniach bankéw centralnych |

e wykorzystanie modelu VAR i autorskiego modelu SFC (stock-flow
consistent model) do weryfikacji skutecznos$ci polityki monetarnej EBC w
latach 2008-2021 i oceny wynikoéw przeprowadzonych badan,

e przygotowanie istotnego w polityce monetarnej bankow centralnej pola do
dalszej dyskusji i badan nad celowoscia wykorzystania w niej instrumentow

nickonwencjonalnych.

W mojej ocenie bardzo wysoki jest poziom merytoryczny recenzowanej dysertacji. Przejawia
si¢ on nie tylko w kontekscie jej oryginalnosci lecz w sposobie realizacji problemu badawczego.
Przejrzysty jest rowniez sposob prezentacji wybranych w dysertacji problemow badawczych z
natury swej bardzo ztozonych. Tresci pracy doktorskiej sg wlasciwie syntetyzowane swiadczac
0 wysokim poziomie warsztatu badawczego Doktoranta i perfekcyjnym rozpoznaniu polityki
monetarnej bankow centralnych. Uznaje tez ,ze whasciwa jest koncentracja badan na

niestandardowych instrumentach polityki monetarnej EBC. W literaturze bowiem wystepuje
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silna antynomia pogladéw badaczy na temat wplywu niekonwencjonalnej polityki pienieznej
na gospodarke i rynek finansowy. Ponadto FED ( Federal Reserve System) , ktory jest bankiem
centralnym Stanéw Zjednoczonych, stosowal rowniez niekonwencjonalna polityke monetarng
w zblizonym do EBC zakresie czasowym i przedmiotowym, ale skuteczno$¢ narzedzi tej
polityki pod wzgledem sity 1 kierunku ich wplywu na realizacje celu inflacyjnego i gospodarke
byla odmienna. Nie mozna tez do przystowiowego .jednego worka ., ~wrzucié
niekonwencjonalnych  dzialan narodowych bankow centralnych pozostajgcymi w Unii
Europejskiej poza strefa euro. Dlatego koncentracja badan w dysertacji na niekonwencjonalnej
polityce monetarnej EBC jest w pelni uzasadniona 1 obiektywizuje wiedzg na temat jej
skutecznosci oraz roznic obserwowanych na Sciezce powrotu bankow centralnych do
normalizacji polityki pienigznej. W tym tez odniesieniu Doktorant podejmujac si¢ oceny
skutecznosci nieckonwencjonalnych instrumentéw polityki monetarnej wypeltnia luke¢ badawcza
w obszarze polityki monetarnej bankow centralnych . Normalizacja polityki pienieznej wymaga
bowiem postgpowania opartego na wiarygodnych 1 zobiektywizowanych badaniach
empirycznych. Warto$¢ poznawczg dysertacji oceniam zatem bardzo wysoko proponujac jej

wyroznienie.

2. Struktura pracy, cele i hipotezy badawcze.

Recenzowana praca doktorska sklada si¢ ze wstgpu , 6 rozdzialéw , zakonczenia ,
bibliografii, spisu tabel i rysunkoéw a takze trzech aneksow liczac w sumie 278 stron. W
ancksach zawarte sg kluczowe zagadnienia koncepceji forward guidance dokumentujace sposob
jej realizacji przez EBC . jak tez szczegdétowe wyniki testow odpornosci modelu VAR oraz
modelu SFC zastosowanych w dysertacji. Wysoko oceniam ich zasadnos¢. W szczegolnosci
chciatam podkresli¢ niestandardowy pomyst prezentacji sposobu realizacji przez EBC forward
guidance. Ten instrument niekonwencjonalnej polityki monetarnej] EBC ( ale takze FED)
pojawil sie w koncowej fazie niestabilnosci finansowej spowodowanej globalnym kryzysem
gospodarczym i niezmiernie trudno skwantyfikowaé efekty jego oddzialywania na gospodarke
i rynki finansowe. W aneksie dysertacji mozna zauwazy¢ jego zfozonosc, jak tez zmiennosé
charakteru i okresu jego wykorzystania przez EBC. Analiza tresci tego aneksu zrodzila moje
pierwsze pytanie skierowane do Doktoranta. Dlaczego dokumentowany jest okres jego
wykorzystania do roku 2019 i czy to oznacza .ze EBC zakonczyl polityke forward guidance ?
Nawiazujac natomiast ponownie do struktury pracy uwazam ,ze jest ona prawidlowa zaréwno
w swej ogolnej, ale tez i szczegolowej postaci. Roed}ia{ pierwszy zostal ukierunkowany na
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analize wybranych zagadnien z polityki monetarnej $cisle powigzanych i warunkujgcych
zastosowanie przez banki centralne jej niekonwencjonalnych instrumentow. W rozdziale
drugim Doktorant skoncentrowat si¢ na identyfikacji i ocenie polityki pieni¢znej Europejskiego
Banku Centralnego w latach 1999-2021. Badania przeprowadzil dzielac go na trzy okresy: do
wybuchu kryzysu finansowego w 2007 r., lata 2007-2019, czyli do wybuchu pandemii COVID-
19, oraz lata 2020-2021. W rozdziale tym sprecyzowane zostaly najistotniejsze zalozenia i
modyfikacje strategii polityki pieni¢znej EBC w przyj¢tym okresie badawczym. Nie znajduje
natomiast uzasadnienia dla braku takiej oceny polityki monetarnej EBC po roku 2021. Rozdziat
trzeci dysertacji prezentuje teoretyczne koncepcje nieefektywnosci polityki pienigznej. Stanowi
on niezbedny element struktury pracy podejmujacej oceng jej skutecznosci w spektakularnym
okresie lat 2008-2021. W rozdziale czwartym Doktorant identyfikuje skutecznosé
niekonwencjonalnej polityki pienigznej w aspekcie wyodrgbnionych parametrow finansowych
i gospodarczych analizowanych przez réznych przedstawicieli dyscyplin ekonomicznych.
Rozdzial piaty i szosty stanowia przyslowiowa .,wisienke na torcie™ . Doktorant prezentuje w
nich wyniki przeprowadzonych badan empirycznych z wykorzystaniem modelu VAR oraz
autorskiego modelu stanéw i przeplywow (stock-flow consistent model - SFC). Sposéb ich
zastosowania pozwala Doktorantowi zweryfikowaé szereg pojawiajacych si¢ w przestrzeni
niekonwencjonalnej polityki monetarnej hipotez badawczych i sformulowania intersujacych
wnioskow badawczych. Tresci zawarte w poszczegblnych rozdzialach maja bardzo wysoki
poziom poznawczy a sposob ich prezentacji jest logiczny i zgodny z metodologia badawezg.
Realizacja tematu badawczego dysertacji zostala ponadto oparta na weryfikacji powstalej
polaryzacji pogladoéw krytycznych i watpliwosci wobec zastosowania niekonwencjonalne;
polityki pieni¢znej przez banki centralne w latach 2008-2021 . Przyjete w dysertacji iloSciowe
modele badawcze mogg budzi¢ rozne watpliwosci . Po globalnym kryzysie finansowym w
szerokim zakresie akceptowane sg bowiem ograniczenia i niedoskonatosci metod ilosciowych
stosowanych w naukach spotecznych, w tym takze w dyscyplinie ekonomii i finansow.
Doktorant w swej dysertacji niejednokrotnie podkresla przyczyny ich mankamentow uznajac
jednak. ze sprzyjaja one wiekszej obiektywizacji oceny skutecznosci niekonwencjonalnych
instrumentéw polityki monetarnej, z czym trudno si¢ nie zgodzi¢. Poprzez wykorzystanie
modeli badawczych mgr Grzegorz Jaltuszyk stworzyl natomiast pole do wyjasnienia

przynajmniej czg¢sciowo powodow roznych wynikow i konkluzji z przeprowadzanych analiz.

Celem zasadniczym recenzowanej pracy doktorskiej byla ocena skutecznosci

nieckonwencjonalnych narzedzi polityki pienigznej wykorzystanych przez Europejski Bank
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Centralny (EBC) w latach 2008-2021. Doktorant formutujgc cel dysertacji postawit przed soba
trudne zadanie. Przede wszystkim dlatego, ze w polityce monetarnej istnieje mozliwos¢
wyboru réznych jej celow. Doktorant przeprowadzit badania przyjmujac zgodnie z wspdlczesna
doktryna ,ze celem polityki monetarnej EBC byto utrzymanie stabilnosei cen, ktorg rozumiano
(do lipca 2021 r.) jako utrzymywanie rocznej inflacji blisko, ale ponizej poziomu 2% w $rednim
okresie. Realizacji tego celu towarzyszyly dwie hipotezy badawcze. Pierwsza z nich zakladatla,
ze niekonwencjonalna polityka pieni¢zna EBC byla nieskuteczna dla osiagniecia jej gtownego
celu, poniewaz jej instrumenty mialy ograniczony wplyw na inflacj¢ i PKB strefy euro w‘.
badanym okresie. Druga hipoteza badawcza pracy zostala logicznie powigzana z pierwsza.
Doktorant postanowil bowiem ,ze zbada czy dzialania EBC mogly by¢ skuteczne dla
osiggnigcia innych celow banku centralnego. Dokonal zatem wyboru parametrow (rozdzial 4),
na ktore moze mie¢ wplyw niekonwencjonalna polityka monetarna . Pod wptywem przyjetych
zatozen sformutowat druga hipotezg badawcza o nastepujgcym brzmieniu ..nickonwencjonalna
polityka pienigzna EBC byla skuteczna w ograniczeniu wielkosci i czasu trwania kryzysow
finansowych i gospodarczych w latach 2008-20217. O ile pierwsza hipoteza byla jednoznaczna
i skoncentrowana na realizowanym w okresie badawczym celu polityki pienigznej , to hipoteza
druga zostala sformutowana szeroko pozwalajac Doktorantowi zweryfikowaé skutecznosé
wplywu niekonwencjonalnych instrumentdw polityki pienigznej na wybrane wczesniej
parametry. Na podkreslenie zastuguje zaréwno sposOb uzasadnienia przyjetych hipotez
badawczych , jak tez precyzja i logika towarzyszace ich formutowaniu. W ocenie skutecznosci
niekonwencjonalnej polityki monetarnej EBC Doktorant zdecydowal sie na zastosowanie
modelowania matematycznego przyjmujac , co nalezy wyeksponowaé, dwa rozne modele
weryfikacji hipotez badawczych. Niewatpliwie zarowno cel w pracy doktorskiej mgra
Grzegorza Jaltuszyka, sformutowane hipotezy badawcze, jak tez przyjeta metodyka badawcza

Scisle z soba skorelowane zastugujac na wysoka oceng i swiadczac o ;

e bardzo dobrym teoretycznym przygotowaniu Doktoranta do problemdw analizowanych
W pracy,

e wysokim poziomie posiadanej wiedzy finansowej i rozpoznania teorii ekonomicznych

e wysokim poziomie warsztatu badawczego Doktoranta .

e rzetelnosci naukowe;j,

e logicznej umiejetnosci prezentacji poruszanych zagadnien,

e zdolnosci do przejrzystego przekazywania posiadanej wiedzy,
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Zakonczenie dysertacji jako wazny element jej konstrukcji w mojej ocenie jest bez zastrzezen.
Zawarte w nim wnioski i rekomendacje swiadczg o wysokim stopniu rozpoznania problemow
wspolezesnej polityki monetarnej bankow centralnych. Wysoko oceniam rowniez uzytecznos¢
zamieszczonych w pracy aneksow. Nie znajduje zatem powodoéw krytycznej oceny struktury ,

celow 1 hipotez badawczych dysertacji .
3. Metodyka badawcza

Dysertacje mgra Grzegorza Jattuszyka cechuje wzorcowa metodyka badawcza. Dokladnie 1 w
bardzo przejrzysty sposéb okreslone zostaly w niej cel i zakres przeprowadzonych badan.
Doktorant ponadto bardzo jednoznacznie sformutowal dwie $cisle z soba powiazane hipotezy
badawcze, ktorym podporzadkowal metody badawcze. Metody te majg charakter ilosciowy.
Doktorant dokonat ich wyboru ., kierujac si¢ koniecznoscia zweryfikowania skutecznosci
niekonwencjonalnej polityki monetarnej. Za pomocg modelu VAR dokonal jej analizy
oceniajgc wplyw niekonwencjonalnych instrumentow polityki pieni¢znej EBC na inflacje 1
PKB w strefie euro w badanym okresie. Postugujac si¢ natomiast autorskim modelem stanow i
przeplywow (stock-flow consistent model — SFC) Doktorant starat si¢ potwierdzi¢ wynikajace
z pierwszego badania wnioski i dokonac¢ identyfikacji kluczowych kanatow transmisji polityki
pienigznej EBC w latach 2008-2021. Wykorzystane w dysertacji metody badan ilosciowych
zostaly szczegdlowo przez Doktoranta zaprezentowane wraz z przyjetymi zalozeniami i
ograniczeniami badawczymi. W przejrzysty sposob opisal tez postgpowanie badawcze.
Natomiast w aneksie 2 pracy zamiescil szczegétowe wyniki testow odpornosci modelu VAR a
aneksie 3 pracy zaprezentowal scenariusze modelu autorskiego SFC bazowy 1 kontrfaktyczny.
Wszystkie wskazane elementy badawcze tworza korzystne przestanki do dalszej dyskusji nad
nickonwencjonalng polityka monetarng ale moga tez by¢ wykorzystane jako case
study zastosowania badan ilosciowych w finansach i ekonomii. Weryfikacja hipotez
badawczych wymagata przygotowania szczegolowej bazy danych. Doktorant zadanie to
zrealizowal wzorcowo. Przedstawil wykorzystane w badaniach dane empiryczne , okresli
zakres ich wykorzystania i uzasadnit celowos¢ ich zgromadzenia. Bardzo doktadna jest rowniez
analiza zawartych w badaniach danych, jak tez prezentacja wnioskow badawczych skorelowana
$cisle z ocena skutecznosei wplywu niekonwencjonalnych instrumentow polityki pieni¢znej
EBC w latach 2008- 2021 a zatem rowniez weryfikacjg przyjetych hipotez badawczych . Na
podkreslenie zastuguje réwniez bardzo rzetelny sposob wyciggania wnioskow  z

przeprowadzonych w dysertacji badan, tak o charakterze teoretycznym jak tez empirycznym.



4. Ocena strony formalnej pracy

Dysertacje mgra Grzegorza Jaltuszyka w mojej ocenie charakteryzuje brak uwag formalnych .

Recenzowang prace doktorska cechuje;

e Jdcista koordynacja jej tematu z tresciami opracowania .

o wilasciwie okreslony cel i hipotezy badawcze.

e prawidlowa struktura Wstepu ,

e homogeniczna struktura pracy,

e wysoka komunikatywnos¢ analizowanych zalozen teoretycznych ,

e przejrzysto$¢ przyjetych metod badawczych i ich wykorzystania w procesie
badawczym,

e precyzja wyjasniania stosowanych poje¢ i zasadnosci ich zastosowania w pracy
doktorskiej ,

e rzetelno$¢ wysuwanych wnioskow badawczych w sposobie prezentacji umozliwiajaca
prawidlowe ich zrozumienie ,

e wysoka komunikatywnos¢ analizowanych probleméow w dysertacji .

Zauwazone niedostatki strony formalnej sg bardzo skromne i nie wplywaja na moja wysoka jej
oceng. W aneksie 2 tabela 54 pojawil si¢ chochlik 12.12.1019. Nie zauwazytam tez wyjasnienia
powstajacych rézni¢ czasowych badan. Okres badawczy pracy to lata 2008- 2021. Tymczasem
w tabelach i wykresach pojawiaja sig lata 1999- 2009, czy inne nie zawsze dotyczace pelnego
okresu badawczego. Zaznaczam , ze ich celowo$¢ mozna bez problemu uzasadni¢ stad nie
przywigzuj¢ do nich szczegdlnej uwagi. Uwazam jednak .ze wymagaja uzasadnienia
zwazywszy na ztozonos¢ polityki monetarnej bankow centralnych , w tym polityki monetarnej
EBC. Bardzo wysoka oceny recenzowanej dysertacji sprawia ,ze nie uzewngtrzniam uwag
metodycznych. Nie dostrzegam tez koniecznosci formulowania uwag polemicznych
zaktadajgc, ze moga si¢ one pojawi¢ w dyskusji na obronie pracy doktorskiej mgra Grzegorza

Jattuszyka.
5. Whnioski koncowe

Oceniajac  wysoko , weczesniej uzasadniong oryginalnos¢ tematu dysertacji i
przeprowadzonych badan , w tym  wykorzystania autorskiej metody badawczej
stwierdzam ,ze praca doktorska mgra Grzegorza Jaltuszyka. spelnia wymogi zawarte w

art. 187 ustawy Prawo o szkolnictwie wyzszym i nauce. Doktoranta cechuje wysoki
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poziom ogdlnej wiedzy teoretycznej w dyscyplinie ekonomia i finanse, co wykazal w
tresci rozprawy doktorskiej i sposobie ich prezentacji. Nie mam tez watpliwosci .7ze
Kandydat posiada umiejetnosci samodzielnego prowadzenia pracy naukowej. Powyzsze
wskazania pozwalajg mi wnioskowac do Rady Naukowej Dyscypliny ekonomia i finanse
Szkoly Gloéwnej Handlowej w Warszawie o przyjecie rozprawy doktorskiej i
dopuszczenie mgra Grzegorza Jaltuszyka do publicznej obrony. Podkreslajac wartosc
merytoryczna recenzowanej rozprawy , wysoko oceniajac sposob postepowania
badawczego 1 wynikajacych z niej wnioskow zwracam sie do Rady Naukowej
Dyscypliny ekonomia i finanse Szkoly Glownej Handlowej w Warszawie o jej
wyroznienie w systemie wyroznien SGH w Warszawie. W mojej tez ocenie praca mgra
Grzegorza Jattuszyka zastluguje na jej wydanie w postaci ksigzkowej. Tematyka ., ktora
podejmuje Doktorant posiada bowiem cechy wartosciowego opracowania wnoszgcego

znaczny wklad do dyscypliny ekonomia i finanse .




