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Recenzja pracy doktorskiej mgr. Mariusza Kapuscinskiego
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Slawinskiego w Kolegium Analiz Ekonomicznych Szkoly Gléwnej Handlowej w

Warszawie

1.  Podstawa opracowania recenzji i deklaracja

Podstawa opracowania recenzji jest pismo Pani Dziekan, dr hab. Joanny Plebaniak,
prof. SGH, w sprawie powierzenia mi obowiazkéw recenzenta rozprawy doktorskiej w
postaci zbioru artykulow — mgr. Mariusza Kapuscinskiego.

Na poczatku niniejszej recenzji pragne zadeklarowaé, ze z Panem mgr. Mariuszem
Kapuscinskim nie tgczg mnie zadne wiezy rodzinne i pokrewienstwo, a zbiezno$¢ nazwisk

recenzentki i Doktoranta jest catkowicie przypadkowa.

2.  Informacja ogélna o dorobku Doktoranta

Przedlozony przez mgr. Mariusza Kapuscinskiego cykl czterech publikacii,
przygotowanych samodzielnie lub we wspotautorstwie (poz. 3), tworzy prace doktorska
poswiecong ustaleniu efektow polityki pieni¢znej w Polsce. Podjeta problematyka badawcza
ma spojny charakter, a zagadnienia z zakresu polityki pieni¢znej poruszane w pracy sa
powigzane merytorycznie i logicznie. Wszystkie z przedlozonych publikacji sg w jezyku
angielskim, z czego dwie zostaty opublikowane w czasopismach punktowanych na liscie JCR
(poz. 21 3), a dwie w czasopismie Bank i Kredyt. Publikacje w czasopismach indeksowanych
w obiegu miedzynarodowym potwierdzajg wysoki poziom merytoryczny badan Doktoranta.

Podjeta przez mgr. Mariusza Kapuscinskiego problematyka jest wazna i aktualna.
Doktorant postawil sobie ambitne cele, ktore zrealizowal z wykorzystaniem wlasciwie
dobranych narzedzi, a otrzymane wyniki uzasadllii, udowadniajac swojg szerokg wiedze z
zakresu nauk ekonomicznych. Pytania badawcze dotyczace wplywu polityki pienieznej na

polskg gospodarke obejmuja stosunkowo szeroki obszar — od rynku akcji, obligacji i kursu
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walutowego. przez sytuacj¢ poszczegolnych bankow, az po cala gospodarke. Dojrzata
dyskusja prowadzona przez Doktoranta w kazdym z artykulow. dobrze osadzona w literaturze
oraz oparta na przeprowadzonych w przemyslany sposob badaniach, ma réwniez duze
znaczenie aplikacyjne ze wzgledu na efektywnos¢ prowadzonej polityki pienieznej w okresie
pokryzysowym. Badanie mechanizméw transmisji polityki pienieznej] w Polsce, jako
tytulowy problem przedtozonego cyklu publikacji, ma znaczenie zarowno teoretyczne, jak 1
praktyczne oraz posiada w pelni range zastugujaca na realizacje w pracy awansowej na
stopnien doktora nauk ekonomicznych.

Nalezy rowniez podkresli¢ starannos$¢ przygotowania materialow przez Doktoranta w
przedtozonym cyklu artykutdéw, ktore spetniajg wymagania formalne stawiane nie tylko przy
doktoracie, ale tez przy habilitacji 1 podkreslajg wysoki poziom merytoryczny przedlozonej
pracy doktorskiej w postaci cyklu publikacji.

Efektywnos¢ polityki monetarnej, szeroko analizowana w literaturze, w okresie kryzysu
2007-2009 oraz w obliczu stosowania niestandardowych instrumentow polityki pienie¢znej,
ewoluowala wraz ze zmiang charakteru prowadzonej polityki monetarnej. Tak wiec analiza
mechanizmow transmisji polityki pieni¢znej nabrata szczegdlnego znaczenia w okresie
pokryzysowym 1 stata si¢ przedmiotem ozywionej dyskusji. Badanie efektywnosci
poszczegdlnych kanalow transmisji 1 zrozumienie zmian, ktére zaszty w tym obszarze,
stanowl zatem bardzo aktualny problem w odniesieniu do aktywnego ksztaltowania
stabilnosci finansowe;.

Recenzowana praca ma charakter analityczno-empiryczny, nalezy jednak podkresli¢ jej
dobre osadzenie w teorii. Rozprawa wnosi nowy dorobek do nauk ekonomicznych w
dyscyplinie ekonomia, co zostalo wskazane w 4 1 5 czesci recenzji. Doktorant wykazal
si¢ szeroka wiedzg 1 umiejetnoscig analitycznego wnioskowania oraz znakomitymi
predyspozycjami warsztatowymi. Przedtozona rozprawa jest bardzo interesujaca w warstwie
poznawczej, udowadniajac swobode poruszania si¢ Autora w literaturze przedmiotu,
doskonatg znajomos¢ problematyki oraz umiej¢tnos¢ postugiwania sie zaawansowanymi
metodami ilosciowymi do oceny efektywnosci polityki pieniezne;.

Podjeta przez mgr. Mariusza Kapuscinskiego tematyka rozprawy doktorskiej oraz

przyjete cele sg oryginalne 1 nowatorskie. Przeprowadzone badania wpisuja si¢ w nurt badan

prowadzonych zaréwno przez polskich Autorow (Brzoza-Brzezina M., Rozkrut M., Serwa D.,
Wdowinski P., Bedowska-Sdjka B., Kliber A.), jak réwniez zagranicznych (Bernanke B.,
Giirkaynak R., Sack B., Swanson E., Disyatat P.). Nalezy podkresli¢, ze Autor w swoich



rozwazaniach poszukuje luk badawczych oraz nowatorskich metod stosowanych w literaturze
Swiatowe].

Podjete przez Doktoranta zadania badawcze potwierdzaja Jego umiejetnosci
analityczne, interpretacyjne oraz warsztatowe. Wymagaly one bowiem bardzo szerokiej
wiedzy oraz znajomosci problematyki badawczej z zakresu bankowoscl, polityki pienigzne;j
oraz mechanizméw jej transmisji, a takze ich wzajemnych powiazan. Badania zaprojektowane
przez Autora wymagaly rownie szerokiej wiedzy w obszarze analizy ilosciowej 1 jakosciowe].
W recenzowanej pracy doktorskiej mgr. Mariusz Kapuscinski udowodnil w pelni swoje

umiejetnosei i walory analityczne, a uzyskane rezultaty nalezy uznac za dojrzale 1 tworcze.

3. Ogolna charakterystyka cyklu publikacji stanowiacych rozprawe¢ doktorska, pt.
sMonetary policy transmission mechanism in Poland” wraz z uwagami

metodycznymi do opracowanych tekstow

W przedlozonym cyklu artykutow, stanowigcym prace doktorska mgr. Mariusza
Kapuscinskiego, z racji funkcji recenzenta nalezy wskaza¢ brak we wstepnej czesci
prezentacji procedury badawczej, jej etapow oraz uzasadnienia logicznego powigzania
prezentowanego zbioru artykulow.

Poza przedstawieniem procedury badawcze], przydatna bylaby rowniez prezentacja
schematu pytan badawczych oraz powiazan poszczegolnych etapow przeprowadzonej
przez Autora analizy. Mogloby to stanowi¢ swoisty przewodnik po rozwazaniach Doktoranta.
Z ogolniejszych uwag, nalezy rowniez wskaza¢ brak systematyzacji stosowanych w pracy
metod iloSciowych. Z metodycznego punktu widzenia, niniejsze braki przedlozonej dysertacji
moglyby w mojej ocenie utatwi¢ percepcje watkéw poruszanych w pracy.

Przedtozony cykl artykulow stanowi spojna i uzasadniong sekwencje publikacji, w
ktérym analiza rozpoczyna si¢ od stosunkowo waskich obszarow badawczych, aby w
ostatnim artykule niejako podsumowaé otrzymane rezultaty w odniesieniu do badania
obejmujacego calg polskg gospodarke. Pierwsze trzy artykuty odnosza si¢ do poszczegdlnych
kanaléw transmisji impulséw monetarnych, a czwarta publikacja obejmuje analizg taczny
wplyw kanatow transmisji na gospodarke. Przedstawienie efektywnosci polityki pienigznej w
Polsce w recenzowanej dysertacji podzielono zatem na cztery obszary, ktérych uktad
charakteryzuje si¢ okreslong logika i jest w peini akceptowalny. Nalezy rowniez wskaza¢, ze
w kazdej z plaszczyzn Autor sigga po innowacyjne narzedzia i metody analizy z danego

obszaru.



W pierwszym obszarze przeanalizowany zostal wplyw polityki pienig¢znej na rynek
akeji, obligacji oraz kurs walutowy. W analizie Autor podjal si¢ oceny zaré6wno prowadzone]
polityki pieni¢znej, jak réwniez komunikacji banku centralnego.

Drugi obszar obejmuje badanie sily efektow polityki pienieznej ze wzgledu na bilanse
bankéw 1 podaz kredytu. Przedstawiona w tym obszarze metodyka identyfikacji kanatu
kredytowego stanowi cenny wktad do nauki w obszarze ekonomii.

Trzeci obszar prezentuje analize wptywu polityki pienigznej na kanal kredytowy w
odniesieniu do kosztow finansowania bankéw oraz ryzyka w oparciu o dane na poziomie
bankéw. W tym obszarze wazny wklad stanowi wykorzystanie w analizie skonstruowanej
miary krancowego kosztu finansowania.

W czwartym, ostatnim obszarze, analiza objeto ponad 130 zmiennych
makroekonomicznych, ktére pozwolily na wyciggnigcie wnioskow dotyczacych efektow
polityki pieni¢znej w Polsce w odniesieniu do calej gospodarki.

Kazdemu z zaprezentowanych obszaréw odpowiada jeden artykul, przy czym wyrazne
powigzania miedzy nimi wskazywane sa dopiero w ich treSci, nie za§ we wstepie do

dysertacji, co byloby z korzys$cig dla percepcji catosci.

4.  Prezentacja i krytyczna analiza przedlozonego cyklu publikacji

Glownym celem przedlozonego cyklu czterech publikacji jest ustalenie
makroekonomicznych efektow polityki pieni¢znej w Polsce. Prezentowane artykutly
przedstawiajg wyniki wiasnych badan Autora (w jednym przypadku we wspdtautorstwie), sa
prawidlowo osadzone w teorii i wykorzystujg aparat ilosciowy, umozliwiajacy stawianie

wnioskow na bardzo wysokim poziomie.

4.1. Monetary policy and financial asset prices in Poland

Celem pierwszego z cyklu artykulow, opublikowanego w czasopismie Bank i Kredyt,

byla analiza wptywu polityki pienieznej na kanal cen aktywow i préba znalezienia

odpowiedzi na pytanie, ile czynnikéw wyjasnia zmienno$¢ krotkoterminowych stop

procentowych w Polsce. Badanie obejmowato zar6wno biezacg pvolitykg pieniezng (zmiany
stop procentowych), ale takze komunikacje ze strony ‘banku centralnego, szczegodlnie w
okresie pokryzysowym.

Wprowadzenie do artykulu stanowi przegléd literatury krajowej 1 zagranicznej, ktore

wlasciwie sytuuje przeprowadzone badania w nurcie badan nad efektywnoscia polityki



pieniezne]. W swoim podejsciu Autor skupit sie na relatywnie starych publikacjach.
pomijajac jednoczesnie chocby zaznaczenie innych podejs¢ prezentowanych w literaturze. a
dotyczacych tego samego zagadnienia, jak badania Bedowskiej-Sojki B. oraz Kliber A.

Wykorzystane w badaniach dane zostaly podzielone na trzy grupy — pierwsza obejmuje
oczekiwane stopy procentowe (WIBOR 1M oraz kontrakty FRA), druga skfada si¢ z cen
instrumentéw finansowych (notowania indeksu WIG20, obligacji skarbowych oraz kursu
EUR/PLN), a trzecia obejmuje zmienne kontrolne, zar6wno w ujeciu krajowym, jak i
zagranicznym. Okres badania obejmuje lata 2001-2016, cho¢ w czg¢sci badan, ze wzgledu na
ograniczong dostepnos¢ danych, zostal ograniczony do lat 2004-2016. Analiza przedstawiona
w artykule podzielona zostata dwie czgsci, w ktdrych w pierwsze] przeprowadzona zostata
analiza czynnikowa, a w drugiej analiza regresji dla kazdego z obszaréw — rynku akcji,
obligacji 1 kursu walutowego — w jedno- i dwudniowym oknie.

Przeprowadzona analiza czynnikowa, w oparciu o metode analizy gléwnych
sktadowych ograniczona zostala do dwodch czynnikoéw — pierwszego odpowiadajacego za
nieoczekiwane zmiany biezace] stopy procentowe] 1 drugiego zwigzanego ze zmiennoscig
oczekiwanego poziomu stop procentowych.

Jak zauwaza Autor, taki podzial pozwala odnies¢ pierwszy czynnik do dziatan wiladz
monetarnych, a drugi do komunikacji ze strony banku centralnego. Rezultatem tej czesci
badan jest przede wszystkim niedoszacowanie reakcji stop procentowych na dziatania banku
centralnego w 1-dniowym oknie wokoél posiedzen Rady Polityki Pieni¢zne] oraz znaczne
niedoszacowanie komunikacji banku centralnego w reakcji stop procentowych.

Drugim waznym wnioskiem tej czesci badania jest wskazanie potencjalnych
czynnikow, ktore Autor wykorzystal w drugiej czesci badania. Pewnym niedociagnigciem jest
zdaniem recenzentki brak szerszej analizy statystycznej wykorzystywanych w badaniach
danych, stosunkowo duza liczba nieistotnych zmiennych oraz niskie dopasowanie
szacowanych modeli.

Druga cze$¢ badania oparta zostala na analizie regresji, gdzie dla kazdego obszaru
zmiennych (akcji, 2-, 5- 1 10-letnich obligacji oraz kursu walutowego) oszacowane zostaty po
dwa modele regresji, gdzie zmiennymi objasnianymi byly czynniki z poprzedniej czesci
badania, odpowiadajace dziataniom wiadz monetarnych i komunikacji banku centralnego.
Gloéwne wnioski z tej czgsci badania dotycza: wplywu obﬁ czynnikow w obszarze modeli dla
obligacji, istotno$ci komunikacji banku centralnego dla rynku akcji oraz odwrotnej do
oczekiwan reakcji kursu walutowego na zapowiedzi zmian w polityce pieni¢znej. Tak jak w

pierwszej czes$ci badania, réwniez w tej czesci brakuje przedstawienia analizy danych
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wykorzystywanych w modelach (choc¢by w aneksie dostepnym online). a oszacowane modele
charakteryzuja sie w wiekszosci niskim R? oraz duzg liczba zmiennych nieistotnych.

W dalsze] czesci artykulu zaprezentowane zostaly rozszerzenia przeprowadzone]
analizy czynnikowej 1 analizy regresji oparte na badaniu zmiennosci efektéw polityki
pieniezne] w czasie, wprowadzeniu do modeli innej zmiennej (stawki referencyjnej zamiast
dziatan i komunikacji banku centralnego) oraz rozszerzenie analizy na indeksy branzowe w
ramach analizy rynku akcji. Ostatnia cze$¢ empiryczna opracowania prezentuje analize
wrazliwos$ci dla wybranych czynnikéw, réwniez dla danych sréddziennych.

Uzyskane wyniki wskazujg, ze zarowno dziatania podejmowane przez bank centralny,
jak rowniez komunikacja ze strony banku majg istotny wptyw na rynek obligacji skarbowych
w Polsce, natomiast dla rynku akgcji istotna jest jedynie komunikacja. W odniesieniu do kursu
walutowego zaobserwowany wplyw komunikacji dotyczyt deprecjacji kursu przy
zapowiadanym zaciesnianiu polityki pienieznej, jednak efekt ten zaczagt zanika¢ pod koniec
proéby.

W pracy wykorzystano wlasciwie dobrane metody ilosciowe i stosunkowo szeroki zbior
danych. Otrzymane wyniki majg znaczenie aplikacyjne, przede wszystkim w odniesieniu do
prowadzenia polityki pienieznej w warunkach niskiej inflacji i niskich stop procentowych.
Dojrzate wnioski wysuwane przez Doktoranta dotycza réwniez zmniejszonego wplywu

polityki pienieznej na ceny aktywow w okresie pokryzysowym.

4.2. The Role of Bank Balance Sheet in Monetary Policy Transmission: Evidence

from Poland

Drugi z prezentowanych artykuléw poswiecony zostal analizie wzmocnienia efektow
polityki pieni¢znej przez jej wplyw na bilanse bankow. Artykul ten skupia si¢ zatem na
kanale kredytowym 1 jest dobrze umiejscowiony w kanonie literatury zagranicznej, ale odnosi
sie rowniez do publikacji polskich Autoréw (Brzoza-Brzezina M.).

Celem recenzowanego artykutu bylo zaproponowanie metodyki pozwalajacej na
dziatanie kanalu kredytowego zdefiniowanego przez Bernanke i Blindera. Zaproponowana
I\)I'ZGZ Doktoranta metodologia oparta zostala na regresji panelowej. Badanie obejmowato
dane dla maksymalnie 42 bankéw prowadzacych dziatalnos¢ w Polsce z okresu 2001-2015,
co odpowiadato srednio 65% przyznanych kredytéw. Oszacowane modele obejmowaty dane

makroekonomiczne (m.in. indeks VIX) oraz dane mikroeckonomiczne (m.in. wskaznik



kredytow zagrozonych). Wartym podkreslenia jest fakt, ze w badaniu wykorzystano rowniez
czynnik z pierwszego artykulu, odpowiadajacy za biezaca polityke pienigzna.

Rezultaty zaprezentowane przez Autora, zardwno oszacowania modeli, jak rowniez
funkcje odpowiedzi na impuls oraz analiza kontrfaktyczna, pozwolily sformutowa¢ wnioski
dotyczace szokow. W Swietle przeprowadzonych badan, Autor stwierdzit réwniez, ze kanat
kredytowy odpowiada za 23% spadku kredytu w odpowiedzi na zaciesnianie polityki
pienieznej. Wnioski z badania dotyczg rowniez dzialania akceleratora finansowego w
sektorze finansowym i niefinansowym.

W recenzowanym artykule Autor przeprowadzit dobrze zaprojektowane badanie, ktore
zostalo wilasciwie osadzone w teorii. Zwraca uwage dojrzala dyskusja prowadzona w
odniesieniu do otrzymanych rezultatow i zaleznosci w polityce pieni¢znej, udowadniajgca
wysoki merytoryczny poziom catej pracy. W przypadku oszacowanych modeli nalezy jednak

zwroci¢ uwage na stosunkowo niski poziom dopasowania.

4.3. Measuring bank funding costs in the analysis of interest rate pass-through:

Evidence from Poland

Trzeci z recenzowanych artykutow wchodzacych w sktad przedtozonej dysertacji
powstal we wspotautorstwie. Celem artykulu bylo zweryfikowanie wpltywu krancowego
kosztu finansowania bankow 1 ryzyka na oprocentowanie kredytéw, szczegolnie w okresie
pokryzysowym.

Przeprowadzona w artykule analiza dotyczyla determinant oprocentowania kredytow w
okresie 2005-2016 i obejmowata maksymalnie 19 bankéw komercyjnych dziatajacych w
Polsce. Narzedziem wykorzystywanym w analizie byl model korekty btedem dla danych
panelowych na poziomie bankow. Oryginalno$é podejscia do badania w tym artykule polega
przede wszystkim na skonstruowaniu miary krancowego kosztu finansowania (sredniego
wazonego kosztu zobowiagzan), zamiast standardowo wykorzystywanej stopy WIBOR, w celu
okreslenia, jak banki okreslajg wysokos$¢ oprocentowania kredytow.

Cennym rezultatem tego artykulu jest zidentyfikowanie $redniego wazonego kosztu
zobowigzan jako czynnika majacego wigkszy wpltyw na oprocentowanie kredytow niz stopy
rynkowe, szczegdélnie w odniesieniu do danych panelowych z poziomu poszczegdlnych
bankéw. Wnioski wysuwane przez Autoréw dotyczg rowniez zmniejszenia zaleznosci miedzy
stopami rynkowymi 1 ich transmisja na koszty finansowania bankow w okresie

pokryzysowym.



W odniesieniu do recenzowanego artykulu warto podkresli¢ przede wszystkim staranng
konstrukcje zaproponowanej miary S$redniego wazonego kosztu zobowigzan, a takze
oszacowane modele 1 dyskusje nad wynikami otrzymanymi na kazdym etapie badan. Z racji
funkcji recenzenta nalezy jednak wspomnie¢, Zze wartosciowe byloby przeprowadzenie

analizy nieliniowej, co sami Autorzy zauwazaja w przypisach do artykutu.

4.4. How far does monetary policy reach? Evidence from factor-augmented vector

autoregressions for Poland

Czwarty, ostatni z cyklu, artykul moze by¢ uznany za podsumowanie badan
zaprezentowanych w poprzednich pracach, ze wzgledu na stosunkowo szerokie ujecie
wplywu polityki pienieznej na polska gospodarke. Celem artykulu bylo bowiem
zidentyfikowanie czynnikow makroekonomicznych lub ich grup w celu zweryfikowania
szokow monetarnych w Polsce.

Artykut jest dobrze osadzony w literaturze, z odwotaniami do artykutéw o podobnej
tematyce 1 ksztalcie badan, ale rowniez z zakresu wptywu rynku surowcow na ksztaltowanie
inflacji, czy poziomu stop procentowych (m.in. Leszkiewicz-Kedzior K.).

Przeprowadzone badanie oparte zostalo na 132 zmiennych z okresu 2001-2017. Do
analizy wykorzystane zostaly modele klasy FAVAR oraz kilka innych zaawansowanych
modeli ujetych w aneksie dostepnym online. Przeprowadzona zostala rowniez analiza
wrazliwosci oraz rozszerzenie analizy o szerszy zestaw zmiennych lub zmiane modelu.
Konstrukcje 1 rozmiar badania nalezy uzna¢ za bardzo ciekawe i ambitne, jednak przydatne
byloby zamieszczenie oszacowanych modeli, choéby w aneksie, jak ma to miejsce dla
opracowan graficznych dla modeli.

Glowne rezultaty badania obejmuja wplyw zacie$niania polityki pieni¢znej m.in. na
spadek inflacji, kredytu i cen akcji oraz ograniczenie aktywnosci gospodarczej, a takze wzrost
stop procentowych.

Zaprezentowane w artykule badania nalezy uznaé¢ za prawidtowo zaprojektowane i
dobrze osadzone w literaturze przedmiotu. Na podkreslenie zastuguje fakt wykorzystania
ztozonych metod ilosciowych i bardzo dojrzata dyskusja nad wnioskami, udowadniajaca
dobre przygotowanie merytoryczne Doktoranta.

5. Zalety rozprawy doktorskiej - synteza

Przedlozona praca doktorska mgr. Mariusza Kapuscinskiego, ztozona z cyklu czterech

artykutéw, wnosi cickawe wnioski do efektywnosci polityki pienieznej, szczegdlnie w



kontekscie poréwnan jej wplywu w okresie przed i pokryzysowym. Podsumowujgc oceny

czastkowe. jako mocne strony przedlozonej pracy nalezy wskazac:

1.

]

Recenzowany cykl publikacji wpisuje si¢ w nurt badan nad efektywnoscig polityki
pieni¢znej, jednak zakres przeprowadzonych analiz 1 ich konstrukcj¢ nalezy uznaé
za wyrézniajgce i oryginalne w odniesieniu do badan polskich Autorow.

Nalezy rowniez silnie podkresli¢c warto$é dodang przeprowadzonych badan
ilosciowych, ze wzgledu na =zaawansowane modele wykorzystywane w
poszczegdlnych badaniach.

Przeprowadzone badania posiadaja roéwniez walory nowosci, ze wzgledu na
konstrukcje zmiennych wykorzystywanych w modelach.

Na uwage zashugujg rowniez stosunkowo szeroko zakrojone badania literaturowe,
ktore kazde z badan wlasciwie sytuuja w obszarze teoretycznym.

Atutem opracowania sg rowniez wnioski wlasne Autora, ktore obejmuja whasciwie
kazdy etap prowadzonych badan, $wiadczace jednoczesnie o Jego znakomitym
przygotowaniu merytorycznym do prowadzenia podjetych w artykutach analiz.
Warto podkresli¢ znaczenie przedlozonej pracy, zardwno dla teorii (zastosowane
modele i wykorzystane konstrukcje zmiennych), jak i praktyki, ze wzgledu na
trafnie sformulowane oceny i ich odniesienie do wynikow prezentowanych przez

autoréw polskich i zagranicznych.

6.  Uwagi szczegolowe

Z racji funkcji recenzenta, chcialabym wskaza¢ nieliczne stabe strony przedtozonej

pracy. Nalezy do nich zaliczy¢ brak zataczonych aneksow, ktére dostepne sg online, a przede

wszystkim wskazywanie w artykutach danych, do ktérych dostep mozliwy jest jedynie po

kontakcie z Doktorantem, jak ma to miejsce w pierwszym z artykulow w odniesieniu do

niektoérych oszacowan. Z obowiazku recenzenta nalezy réwniez wskaza¢ brak rownowagi w

zrodtach; przede wszystkim pominiecie w pierwszym artykule dostepnych badan dotyczacych

wplywu ogloszen makroekonomicznych na zmiennos¢ na rynkach akcji (Bedowska-Sojka B.,

Kliber A.) oraz badan nad modelami zmiennosci w ogole. Nalezy rowniez wskazac¢ na duzg

liczbe autocytowan w artykulach, co z jednej strony wskazuje na powigzania w cyklu

artykuléw, jednak wprowadza tez wrazenie braku poszukiwania badan innych autoréw.



W odniesieniu do cytowanych pozycjt literatury, szczegoédlnie w pierwszym artykule,
wydaje si¢, z¢ niektére z eytowanych badan sg juz stosunkowo stare i badanic mogloby
by¢ oparte na nieco nowszych pozycjach.

Wsrod drobnych uwag jezykowych wskazalabym:

s. 7 — okreslenie pracy doktorskiej przektadang, zamiast ,,przedktadana”.

s. 7 — okreslenie kryzysu finansowego z lat 2007-2009 mianem Wielkiej Recesji, co jest

pewng kalka jezykowa z jezyka angielskiego (Great Recession), jednak nie jest

stosowane w polskiej literaturze przedmiotu.

7.  Konkluzja

W przedtozonym cyklu czterech publikacji, stanowigcym rozprawe doktorska, mgr
Mariusz Kapuscinski udowodnit posiadane predyspozycje do prowadzenia pracy badawczej
samodzielnie i we wspotautorstwie. Doktorant podjat oryginalny, interesujacy merytorycznie
oraz atrakcyjny instrumentalnie problem efektywnosci polityki pienieznej. W oryginalny
sposob rozwigzal postawione zadania badawcze. Wykazal si¢ przy tym szerokg wiedzg
teoretyczng, dobra znajomoscig literatury przedmiotu oraz znakomitym warsztatem
badawczym. Dowiodt takze swojej erudycji 1 predyspozycji do wartosciowej
operacjonalizacji empirycznej analizowanych zagadnien.

Poprzez wnioski formulowane na kazdym etapie badan, mgr Mariusz Kapuscinski
udowodnit doskonale przygotowanie merytoryczne do przeprowadzenia podjetych przez
siebie badan. O wartosci przeprowadzonych analiz §wiadczg zaréwno wnioski dla teorii, jak
réwniez dla praktyki. Znaczenie aplikacyjne uzyskanych wynikéw przejawia sie przede
wszystkim z uwagi na zastosowang w artykutach metodyke, noszaca znamiona oryginalnosci,
jak rowniez podjeta w artykutach dyskusja z wnioskami Autorow prowadzacych badania w
tym samym obszarze.

W swietle powyzszych opinii, stwierdzam niniejszym, ze rozprawa mgr. Mariusza
Kapuscinskiego w postaci cyklu publikacji (w dyscyplinie ekonomia) spelniaja wymogi
merytoryczne i formalne stawiane pracom doktorskim w Ustéwie o stopniach naukowych i

tytule naukowym z dnia 14 marca 2003 r. (Dz.U. z 2017 r., ppz. 1789). Wnosze zatem o
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