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Rozprawa pana magistra Piotra Bartkiewicza koncentruje sig na badaniu wplywu niekonwencjonalne;
polityki pienigznej prowadzonej przez gléwne banki centralne - to jest: Rezerwe Federalng, Europejski
Bank Centralny, Bank Anglii, Bank Japonii oraz Narodowy Bank Szwajcarii na strukture terminowa stdp
procentowych w Polsce. Rozprawa sktada sie z szedciu artykutéw naukowych (z ktérych w momencie
zlozenia rozprawy cztery zostaly opublikowane, a jeden znajdowat sig w recenzji), opatrzonych wstepem
1 zakonczeniem. W kazdym przypadku miejsce zloZzenia artykulu to czasopismo o zasiggu migdzynarodo-
wym, indeksowane w bazie Scopus, o wskazniku cytowani CiteScore od 1.0 do 3.9, Rozprawa zostata w

catosci napisana w jezyku angielskim.

Teza, cel pracy i pytania badawcze

Celem rozprawy byto zbadanie wptywu niekonwencjonalnej polityki pienigznej prowadzonej przez
gldwne banki centralne - to jest: Rezerwe Federalna, Europejski Bank Centralny, Bank Anglii, Bank
Japonii oraz Narodowy Bank Szwajcarii na strukturg terminowa stop procentowych w Polsce,

Hipoteza gléwna postawiona w rozprawie brzmi (thumaczenie recenzenta): Niekomwencjonalna
polityka pienipina glownych bankdw centralnych, z wweglednieniem programow skupu akiywdw, w istomny
sposab wplywa na sirukiurg terminowq stép procentowych w Folsce, przy czym wplyw ten odbywa sig
gldwnie poprzes premig terminowag.

Obok hipotezy gléwnej Autor zdefiniowal nastgpujgce hipotezy pomocnicze:



I. Wraz z przemianami gospodarczymi w Polsce, lokalny rynek obligacji réwnie? przeszedt znaczng
zmiang. Mimao to, jego gléwne cechy pozostaja niezmienne od 2005 roku, co uzasadnia wykorzy-

stanie danych z tego okresu dla celdw przeprowadzenia badad naukowych.

2. Plynnosc krajowego rynku obligacji ksztattuje sig pod wplywem czynnikdw lokalnych i globalnych.

Plynnos¢ ta poprawila sig nieznacznie w ciagu ostatnich dziesigciu lat.

3. Narzedzia niekonwencjonalnej polityki monetarnej wywierajg wplyw na rynki wschodzace w

sposib bezpodredni i posredni.

4. W gospodarkach wschodzacych luzowanie ilojciowe z wykorzystaniem niekonwencjonalnych
narzedzi polityki monetarnej jest powigzane z nizsza rentownoscia obligacji. To samo zjawisko

zachodzi w Polsce.

5. ObniZenie premii terminowej stép procentowych na §wiecie przed 2022 rokiem przyczynito sig do
spadku rentownosci obligacji rzadowych w Polsce. W perspekiywie Srednioterminowej ten kompo-

nent krajowej krzywej terminowe] jest silnie skorelowany z jego zagranicznym odpowiednikiem.

Struktura pracy

Prace rozpoczyna obszerny Wstep, w kiérym Autor przedstawia cel swojej rozprawy, hipotezy pomocni-
cze, syntetycznie opisuje wyniki uzyskane w kolejnych czgsdciach pracy oraz podsumowuje najwazniejsze
whinski,

Rozdzial pierwszy jest przedrukiem artykutu The evolution of the Polish government bond marker
opublikowanego w 2021 roku w czasopismie Public Sector Economics (Bartkiewicz, 2021). Jest to artykul
przegladowy, dotyczgey rynku dhluznych papieréw rzgdowych w Polsce i koresponduje z pierwsza,
hipoteza pomoenicza rozprawy: Wra:z z proemianami gospodarczymi w Polsce, lokalny rynek obligaci
rawniel proeszedt inacing miang. Mime to, jego ghiwne cechy pozostaja niezmienne od 2005 roku, co
uzasadnia wykorgystanie danyel ¢ tego okresn dla celdw preeprowadzenia badavi naukowveh, Warto
podkreslic, ze na potrzeby rozprawy doktorskiej pan magister Bartkiewicz rozszerzyl prébe badawcza w
pordwnaniu z tq, ktora zostata uwzgledniona w oryginalnym artykule (w artykule préba koriczy sie na
2019 roku, natomiast w rozprawie - na 2021 roku). Autor przedstawia w nim podzial obligacji rzadowych
istniejacych w Polsce od lat "90 XX wicku ze wzgledu na typ (obligacje kuponowe, bezkuponowe,
indeksowane inflacja. euroobligacje, obligacje dolarowe i inne) oraz czas do wykupu, Na szczegdlne
podkreslenie zastuguja wykresy 1.1 1.2 dotyczace statystyk operacji zamiany i odkupu obligacji, ktdre
zostaty preygotowane przez Aulora na podstawie danych Ministersiwa Finansdw. Z punktu widzenia
Hipotezy 1, kluczowy jest podrozdzial 1.4: The history of the Polish bond markei, w ktdrym Doktorant
przedstawia ewolucje rynkéw finansowych w Polsce, ze szezegdlnym uwzglednieniem rynku rzadowych
instrumentéw dhuznych na tle zmian polityki monetarnej. Wedtug Autora, kluczowe dla rozwoju rynku
obligacji byty - wdrozenie strategii celu inflacyjnego (w 2003 roku) oraz utworzenie indywidualnych
kont emerytalnych (2004 rok). Autor analizuje tez strukturg wlasnosciows obligacji, przedstawiajac

Jej zmiany na przestrzeni lat, Rozdzial koiczy zwiezle podsumowanie niedostatkdw polskiego rynku



obligacji (relatywnie mata phynno$é rynku, stosunkowo niewielka liczba obligacii indeksowanyeh inflacja),
wskazanie mozliwosci poprawy jego atrakeyjnoscei oraz okredlenie kierunkéw dalszych badani. Autor
reasumuje, ze¢ mimo iz rynek obligacji regdowych podlega ciagtym zmianom, to od dziesigciu lat pewne
Jego charakterystyki pozostajg niezmienne (wielko$¢ rynku w stosunku do catej gospodarki, dostepno$é
obligacji okreslonego typu i o okre$lonych termiach zapadalnogci).

Rozdzial drugi stanowi artykut Ebbs and flows: the determinanis of local currency bond marker
liquidity in Poland opublikowany w czasopismie Macroeconomics and Finance in Emerging Market
Economies (Barlkiewicz, 2020a). Koresponduje on z hipoteza druga; Phnnosc krajowego rinku obligacji
ksztaltufe sig pod wplywem czynnikdw lokalnych i globalnych. Phnnosé wa poprawita sig nieznacznie w
ciggu ostamich dziesiecin lar. W tym rozdziale Doktorant bada determinanty plynnogei rynku obligacii,
przy czym jako miarg ptynnosci przyjmuje spread bid-ask. Badanie empiryczne zostato przeprowadzone
i pomoca metod panelowych. Autor zastosowal model z efektami losowymi, Oszacowat cztery modele,

z ktérych kazdy nastepny byl zagniezdzony w poprzedzajacym:

* W modelu pierwszym zmiennymi objasniajacymi byly tylko whisnosei obligacji (typ. wielkodé

emisji, kupon i czas do wykupu).

* W modelu drugim zbiér zmiennych objagniajacych zostat powigkszony o czynniki lokalne (efekty
kalendarzowe, zmienne zero-jedynkowe oznaczajgce momenty aukcji oraz poziom stopy krétkoter-

minowej).
* W modelu trzecim do zbioru zmiennych objasniajacych dodano czynniki globalne.

* Ostatni model uwzgledniat dodatkowo wplyw ogloszeii zwiazanych z polityka monetarng, a takie
momenty posiedzen oraz podejmowania decyzji przez gléwne banki centralne (Rezerwe Federalng,

Europejski Bank Centralny, Bank Anglii, Bank Japonii oraz Szwajcarski Bank Narodowy).

Dane wykorzystane w badaniu pochodzity z platformy BondSpot i obejmowaly lata 2005-2018.
W efekcie Autor otrzymat niezbilansowany panel. Model zostal oszacowany uogélniona metoda naj-
mniejszych kwadratéw. Na podkreslenie zastuguje wykonanie testéw wrazliwosci wynikéw na zmiang
specylikacji modelu. Autor odnotowal wzrost ptynnogei rynku obligacji na przestrzeni badanego okresu,
Czynnikami, ktdre wplywaja na plynno$é sa: efekty sezonowe, typ obligacji, rodzaj kuponu oraz czas do
wykupu. Plynnodé na rynku polskich obligacji rzadowych jest tez powigzana z czynnikami globalnymi.
Na podstawie wnioskéw plynacych z tego badania mozna uznaé, ze hipoteza druga zostata potwierdzona.

Rozdzial trzeci pt. Optimal empirical sirategy for deriving the spot curve in Poland jest artykulem
niepublikowanym. Autor przedstawia w nim oszacowania struktury terminowej uzyskane za pomocy
trzech metod, najczeseicj wykorzystywanych w praktyce. Sa to: metoda funkeji sklejanych, metoda
Nelsona-Siegela (Nelson and Siegel, 1987) oraz metoda Diebolda-Li (Dicbold and Li, 2006). Celem
badania bylo wybranie optymalnej metody do konstrukeji krzywej terminowej w Polsce. Autor ocenia
kazda metody na podstawie dopasowania w prébie i poza préby (z wykorzystaniem procedury jackknife).

Rozdziat ten stanowi czgéé wstepna do badania zaprezentowanego w rozdziale szdstym i nie odnosi

si¢ bezposrednio do zadnej z hipotez badawczych. Wysoko oceniam podrozdzial 3.1.3, w ktérym Autor
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przedstawia gldwne zagadnienia prakiyczne zwigzane z dopasowaniem kazdego z modeli do danych -
zwiaszeza dla rynkdw malo ptynnych (do ktérych nalezy tez polski rynek obligacji). Jednym z podsta-
wowych probleméw jest przyblizenie poczatkowego odeinka struktury terminowe] w przypadku braku
obligacji o krétkim terminie do wykupu. Problem przyblizenia poczatkowego odcinka krzywej lerminowej
slaje sig szczegdlnie istotny ze wazgledu na fakl, #¢ ghdwne rdznice w dopasowaniu modeli "poza préba”
wynikaja z rozbieznodei wiadnic w tym "krdtkim" odcinku. Autor pokazuje, ze jesli wedmiemy pod
uwage dopasowanie w tym najbardziej problematycznym odeinku, najlepsza metods okazuje sig metoda
funkcji sklejanych, podezas gdy pozostale dwie metody lepiej przyblizajg ksztall struktury terminowej dla
dtuzszych termindw zapadalnosci. Z tego powodu Autor przeprowadzit analize wrazliwosel wynikow
wiiczajac do zbioru danych stope WIBOR 3M, prey czym nie polepszyto to jakosci uzyskanych wynikdw,
Rozdzial cewarty pt. Quantitative easing: new normal or emergency measure ? zostal opublikowany w
2018 roku w czasopismie Contemporary Economics (Bartkiewicz, 2020b). Koresponduje on z hipoteza,
trzecia: Narzedzia nickonwencionalnej polinvki monetarnef wywieraja wplyw nea rnki wschodzace w
sposdh bezposredni i posredni. Jest to artykul tecretyczny, w kidrym Autor przedstawia koncepeje
luzowania Mlosciowego oraz dyskusje dotyczaca preysetodei tego narzedzia, W momencie publikacji
artykubu popularne byty dwie koncepeje - jedna zaktadata, e luzowanie iloSciowe stanie sig nowym,
standardowo stosowanym narzedziem polityki monetamnej, a drugie - e jest Lo instrument stosowany
doraznie. W artykule Autor szezegdtowo omawia obie koncepeje, ich zaloZenia oraz implikacje dla Polski.
Nalezy 2 vznaniem podkredlié, ze artykul, ktéry zostal whiczony do rozprawy doktorskiej, rdwniez zostal
woniej rozszerzony wostosunku do wersji pierwolne] | wnioski zakiualizowano uwzgledniajac kryzys
wywolany pandemig COVID-19 oraz wezrost stdp procentowych w nastepstwie wojny na Ukrainie.
Rozdzial piaty The impact of guantitative easing on emerging markets: ltevature review jest przedru-
kiem artykuiu opublikowanego w 2018 roku w czasopismie Financial Internet Quarterly "e-Finanse"”
(Bartkiewicz, 2018). Rozdzial ten ezedeiowo odnosi sie do hipotezy cawartej: W gospodarkach wicho-
dzaeveh, luzowanie flosciowe z wykorzystaniem niekonwencionalnyeh narzedzi politeki monetarnej jest
powigzane T MIZszq rentownescly obligacii. To samo iawiske zachedzi w Polsce, Jest (o kolejny rozdziat
leorelyezny, stanowiacy przeglad literatary na temat wplywu polityki luzowania ilodciowego na gospodar-
ki krajow wschodzgcych. Autor rozpoczyna go od dyskusji na temat stosowanych pojeé: rynki wsehodzqee
oraz luzewanie iloseiowe. Nastepnie dokonuje klasyfikacji kanatéw, poprzez kidre polityka luzowania
ilosciowego mode wplywad na gospodarki wschodzace. Sa to: kanal makroekonomiczny, behawioralny i
finansowy. Nastgpnie, odwolujac sig do powyzszej systematyki, Doktorant przedstawia przeglad literatury
dotycegeej wptywu polityki luzowania iloSciowego na gospodarki wschodzace, koncentrujac sig na kraju,
Z kidrego pochodza impulsy, krajach-odbiorcach impulsdw, rodzaju zmiennych makroekonomicenyeh i
finansowych uwzglednionych w badaniu oraz metodach kwantyfikacji tego wplywu. W ostatnim podroz-
dziale podsumowuje glowne wnioski, oddzielnie koncentrujac sie na wplywie zmiennych finansowych,
makroekonomicenych oraz preeptywach kapitatowych i finansowych. Doktorant konkluduje, ze polityka
luzowania ilodciowego wplywata na wzrost produkeji oraz inflacji w gospodarkach wschodzaeych, jed-
noczesnie preyezyniajac sig do obnizenia rentownosci obligacji, werostu cen kapitatu oraz preepltywow
kapitatowych netto, Tym samym Autor pozytywnie zwerylikowal pierwszg cres¢ hipotezy cawartej,

Rozdzial szosty pt. The impact of major central banks" unconventional policies on the term structire
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aof Polish interest rates znajduje sie obecnie w recenzji w czasopismie fnternational Review of Economics
and Finance. Rozdzial ten koresponduje z hipoteza piata: Obnizenie premii terminowej stdp procentowych
na swiecie proed 2022 moliem proyveoynita sig do spadku rentownasici oblizacyi rzadowyeh w Polsce, a w
perspekiywie Srednioterminowej ten komponent krajowej krzywej terminowej jest silnie skorelowany z
Jego zagranicznym pdpowiednikiem, a takze z drugg cz¢seia hipotezy cewartej oraz hipoteza gldwna.

W badaniu ilosciowym przedstawionym w tym rozdziale Autor dekomponuje stopy procentowe na
oczekiwania oraz premie terminows. Na wstgpie Autor definiuje luke badawcza: mimo, iz wezedniejsze
badania naukowe wykazuja istnienie wspdlzaleznodci migdzy premiami terminowymi obligacji emitowa-
nych w réznych krajach, to wyniki badari na temat tego, czy ezynnik globalny wptywa na rentownoéé
krajowych obligacji przez premig terminowa sg sprzeczne. Celem rozdziatu byto okreélenie, czy impulsy
zagranicznej polityki monetarnej oddziatujg na rentownoéé polskich obligacji rzadowych poprzez oglosze-
nia, czy tez premig za ryzyko (1), zbadanie tego zjawiska na podstawie strukiury terminowej uzyskanej z
obligacji oraz swapdw (2) i ostalecznie - oszacowanie modelu strukiury terminowej na podstawie obligacii
bezkuponowych (3).

Okres badania obejmowat lata 2005-2021. Zrédtem danych byta platforma BondSpot oraz bazy
Ministerstwa Finanséw. Autor wykazal, ze wptyw niekonwencjonalnej polityki zagranicznych bankéw
centralnych byt istotny, a kanalem przekazywania impulséw byla premia terminowa i oczekiwana stopa
krdtka. Dodatkowo, premia terminowa krajowej krzywej terminowej byta skorelowana z jej zagranicznymi

odpowiednikami.

Najwainiejsze osiagnigcia Autora
Majwazniejszymi osiagnigciami Autora sa:

* Stworzenie bazy danych dziennych cen jednostkowych obligacji skarbowych na podstawie publiko-

wanych przez platforme BondSpot tablic fixingowych;

* Zbadanie zawartosci informacyjnej danyeh dotyczacych polskich obligacji rzadowych na podstawic

analizy plynnodci tych instrumentdw oraz czynnikdw wplywajacych na plynnosé;

* Ocena przydatnosei wykorzystywanych na rynkach dojrzatych modeli intrapolacji krzywej docho-

dowosci dla Polski,
* Oszacowanie dynamicznego modelu struktury terminowej dla Polski;
*+ Ocena, na podstawie metod ilodciowych, roli kanatéw transmisji impulséw polityki monetarnej
prowadzonej przez banki swiatowe dla polskiego rynku obligacji rzadowych.
Ogolna ocena rozprawy

Rozprawa doktorska zostala przygotowana z niezwykla starannoscia. Autor nie ograniczyt sie do przeko-

piowania tekstu artykutéw, ale zmodyfikowal na potrzeby rozprawy czesé ich tredei tak, aby czylelnik



mial wrazenie, ze czyta 2warta pozycie ksiazkows, Wszystkie artvkuty zostaly sformatowane w jednym
stylu, a strony ponumerowane niezalednie od oryginalnej numeracji w czasopiémie. Taki zabieg sprawia,
ze rozprawe czyla sie bardzo dobrze - rozdziaby phynnie przechodza od jednego do drugiego, nawiazujac
do informacji lub konkluzji umieszczonych we wezedniejszych czgdeiach, Nie ulega watpliwodci, Ze
rozprawa zostata starannie przemyélana: artykuty tworzg jedng spdjna catos¢ i zostaty umieszerone w
okreélonym logicznym porzadku. Rozprawe poprzedza wykaz skrétéw pojeé w niej stosowanych, co
bardzo utatwia odbidr tredei.

Rozprawa laczy w sposdb spdjny rozdzialy teoretyczne i empiryezne. Badania ilodciowe zostaly
dobrze zaplanowane i przeprowadzone z wykorzystaniem odpowiednich metod. Dokrorant zadbal réwnici
o zweryfikowanie stabilnogci uzyskanych wynikdw,

Mimo Ze luzowanie ilofciowe w momencie zlozenia rozprawy doktorskiej przez Pana Magistra
Bartkiewicza nalezy juz do przeszlogei, to kontekst badan, jakie Doktorant przedstawit w rozprawie, jest

na tyle szeroki, iz nalezy go uznaé za aktualny,

Kwestie dyskusyjne i pytania do Autora

[. Hipotezy badawcze

*+ Hipoleza pierwsza: nie jest jasne, co Autor ma na my$li piszac o gléwnych cechach rynku
obligacji. Przy takim sformutowaniu hipotezy moZna jg zawsze zwervfikowaé pozytywnice lub
negatywnie, w zaleznosci od tego, co uznamy za ghdwne cechy rynku obligacii.

* Hipoteza druga: wydaje mi sig, #e pierwsze zdanie wystarczyltoby w zupetnodci jako cata
hipoteza. Drugie zdanie mogtoby byé odrebna hipoteza, pod warunkiem, ze Autor wyjasnilby,
cO uznaje za miegnacing poprawe. Czy jest to wzrost plynnodel istotny w sensie statstycznym?

» Hipoteza treecia: Malezaloby wyjagnié, co Autor rozumie preez wphyw na rynki wschodzace -
jak rozumiem, chodzito o oddzialywanie na stopy procentowe?

* Hipoteza czwarta: jedli Polska w badanym okresie byta rynkiem wschodzacym, to druga czgéé
hipotezy staje sig zbedna.

* Hipoteza pigta w zasadzic pokrywa sig z hipotezq gidwna. Wydaje mi sig, 2e jest zbgdna.

* We wnioskach brakuje odwolania do konkretnyeh hipotez i stwierdzenia, ktéra z nich zostata
zweryfikowana pozytywnie, a kiéra negatywnie. Mozna sig tego domysleé na podstawie
lektury poszezegdlnych rozdzialdw, ale skoro Autor zdecydowat sig zaktualizowaé na potrzeby
rozprawy oryginalna tredé artykutdw, to rdwnie dobrze w podsumowaniu kazdego # nich
madgthy odwotad sig do hipotezy, z ktdry dany rozdziat koresponduje i wyjasnié, w jaki sposdh
zostata ona zweryfikowana, Alternatywnie - w zakoriczeniu mozna bylo powtdrzyd hipotezy i

wyjasnid, w jaki sposdb zostaty weryfikowane.
2. Rozdzial pierwszy:

* W trakcie okresu objgtego badaniem Polska faktyeznie miata status rynku wschodzigeego,

Wydaje mi sig, ze warto byloby dodad, ze w 2018 roku FTSE Russel zmienit status Polski



z "emerging market” na "developed market”. W zwigzku z tym rozdziat mozna bytoby
rozszerzyc o definicje rynku wschodzacego stosowane przez rézne agencje ralingowe, miejsce
Polski w réinych rankingach oraz o krdtka dyskusje na temat tego, ktére kryteria zadecydowaty
o promocji Polski do rangi "developed market”, a kt6re o pozostaniu w grupie "emerging
markets” - 2 podkresleniem, jaki jest wplyw ksztattowania sie rentownosci obligacji | wiclkosci
diugu rzadowego na awansowanie lub pozostanie w danej kategorii. Dyskusja o terminie
emerging market oraz o krajach nalezacych do tej grupy pojawia si¢ dopiero w rozdziale

pigtym, na stronie 97,
3. Rozdzial drugi:

* Pierwszg moja uwagg po przeczytaniu tego rozdziatu byta kwestia stacjonarnodci szereg6w
czasowych przedstawionych na wykresie 2.2, Autor uzywa metod panelowych, kidre traktuja
dane tak, jakby byly stacjonarne, natomiast dynamika szeregéw nie jest typowa. W orygi-
nalnym artykule jednak pojawia sig test stacjonarnodei dla danych panelowych (w Tabeli 2
na stronie 7). W zwiazku z tym nasuwa sig oczywiste pytanie do Autora - dlaczego postano-
wil usunaé te tabele z wersji artykulu, kiéra zostata umieszczona w rozprawie dokrorskiej?
Faktem jest, e kwestia badania stacjonarmosdci danych panelowych jest dyskusyjna i wielu
autoréw pomija t¢ kwestig. Jednak dane, kt6re bada Autor, mozna by bylo zinterpretowaé
Jako przekrojowe szeregi czasowe (ang. time series cross sectional data, TSCS) - a t juz

kwestia stacjonarnogci ma znaczenie dla wyboru modelu,

Biorye pod uwage dynamike ptynnosei przedstawiong na rysunku 2.2, zastanawiam sig, czy
whasnosci szeregdw czasowych preedstawionych dla calego okresu w tabeli 2,1, majy sens.
Czy nie lepiej byloby przedstawié je w podprdbach?

+ W jaki sposdb zostaly pordwnane oszacowania modeli 1-37 Czy Autor poréwnat je na przykiad
na podstawie kryteridw informacyjnych, czy lez testu ilorazu wiarygodnosci, aby okreslic,
czy dodanie kolejnych zmiennych objasnianych istotnie poprawia oszacowanie modelu?

* Ostatecznie - czy Autor rozwazal wprowadzenie do modelu dodatkowego dodatkowego

' czynnika lokalnego uwzgledniajacego zmiennodé na GPW? Autor bada wrazliwodé stép

procentowych na rynku polskim na indeks VIX, kidry jest indeksem dla rynku amerykari-

skiego, a pomija indeksy zmiennodei dia WIG20. W literaturze mozna znaleZé prynajmnie]
dwa takie indeksy: opracowany przez R. Rudzkiego indeks VIV20, dostgpny na stronie:
hutp:/fartim.waw.pl/wiv20/index.php, bedacy indeksem zmiennoéci implikowanej dla opcji na

WIG20 lub opracowany przez R. Slepaczuka i G. Zakrzewskiego indeks VIW20 (Slepaczuk

and Zakrzewski, 2007),

4, Rozdzial trzeci:

* By¢ moze Autora mogtyby zainteresowaé wyniki uzyskane przez pana doktora Marcina Deca
{(Dec, 2021) przedstawione w rozprawic doktorskiej pt. Morfologia, Dynamika i Sita Predyk-

cyjna Polskiej Rzqdowef Krzywej Dochodowasci (rozprawa zostata napisana pod kierunkiem



pana profesora Marcina Kolasy i obroniona na tej samej uezelni w 2021 roku). W swoje)
rozprawie pan dr Dec przedstawit autorskie podejseie do estymacji struklury terminowej na
rynku mato pltynnym z wykorzystaniem wag 2wigzanych z phynnoscia rynku - w srczegdlnoged

do preyblizenia "krdtkiego” odeinka krzywej terminowey.
5. Rozdzial szdsty:

+ Czy Autor - obok ogtoszed zagranicznych bankdw centralnych - bral pod uwage réwniez
prowadzong przer Narodowy Bank Polski polityke monetarna? Badany przez Doktoranta
okres obejmuje moment tak zwanego "kryzysu zaufania” na polskim rynku migdzybankowyim.
Kryzys ten mial implikacje dla polityki monetarnej NBP. Od momentu wprowadzenia , Pakietu
zaufania” w paZdzierniku 2008 roku, NBF zapreestat publikacji wielkodei podaiy bondw i
zaopatrywal banki w plynnodé bez ograniczed. W lutym 2009 NBP powrdeit do akiywnej
polityki monetarngj, Banki komercyjne zareagowaly bardzo gwaltownie, deklarujac popyt
na papiery dluzne duzo wigkszy od rzeczywistego. W odpowiedzi na sytuacje na rynku
migdzvbankowym NBP zaczal zwickszaé podaz bondw, co ostatecznie doprowadzilo do
stabilizacji sytuacji w potowie roku (Kliber and Phuciennik, 201 1; Pluciennik et al., 2013},
Wprawdzie dzialania pakietu pomocowego nie byty dziataniami, ktére okreslamy mianem
luzowania ilodciowego, to byta to polityka niekonwencjonalna, a na wykresie otrzymanej
przez Doktoranta premii terminowej (rysunek 6.1B i 6.5 A) wyraZnie widad obserwacje (lub
jedng obserwacje) odstajaca na poczatku 2009 roku. Dodatkowo w rozdziale drugim Doktorant
wykazal, ze zmienna zero-jedynkowa, oznaczajaca dni posiedzen Rady Polityki Pienigznej
byla czynnikiem istotnie wplywajacym na ptynnoSé na rynku obligacii (Tabela 2.4, strona 48).
W ozwiazku z tym, cey zdaniem Dokloranta obserwacje nietypowe obserwowane w premii
terminowej mogy by reakeja rynku na powrdt NBP do aktywnej polityki monetarmnej? A jesli
tak, to czy nie nalezatoby w modelu umiescié zmiennych kontrolnych dotyczacych réwniez
polityki prowadzonej przez NBP, nawet jegli nie byla to polityka luzowania iloiciowego?

* Rysunki 6.2 6.3 - czy Autor zweryfikowal hipoteze o stacjonarnoécei szeregdw? Jesli dane
nie 53 stacjonarne, to nie ma sensu badanie korelacji migdzy nimi. Mimo iz Doktorant pisze,
72 wykazal istnienie korelacji migdzy premiami terminowymi w Polsce i na dwiccie, (o poza
rysunkami 6.1 i 6.2 nie pojawia sig 2aden test statystyczny na istotnosé korelacji.

* W opisie badania brakuje informacii, cey Autor badat wrazliwosé wynikdw na emiang liczby
czynnikdw uwzglednianych w modelu (6.1). Crynniki zostaly wyodrebnione na podstawie
analizy gtéwnych sktadowyeh - czy Autor przeprowadzil ja na stopach procentowych (ktdre
z duzym prawdopodobienstwem moga by niestacjonarne), czy ich zmianach? Jakie byly

oszacowania parametrdw w modelu VAR?

Konkluzja

Chciatabym wyraZnie podkreslié, ze preedstawione w recenzji uwagi nie wplywaja znaczaco na maojy

ogdlng oceng tef bardzo dobrej rozprawy doktorskiej. Uwazam, #e dysertacja pana magistra Piotra Macieja



Bartkiewicza jest pracq bardzo dobrze napisang. Autor podjat sig istotnego problemu szacowania krzywe;
dochodowodci dla rynkow mato plynnych oraz oceny wplywu niekonwencjonalnej polityki bankéw
centralnych na dochodowodé obligacji o diugim terminie do wykupu. Poprawnie zidentyfikowal luke
badawcza, postawit hipotezy i zaprojektowat badanie umozliwiajace ich werylikacje. Podjely temat jest
aktualny i wpisuje sig w gléwny nurt badari w zakresie makroekonomii oraz finanséw empirycznych.
Recenzowana rozprawa doktorska taczy ze sobg w spajny sposéb rozdziaty teoretyczne i empiryczne.

W maojej ocenie przedstawiona rozprawa potwierdza zdolnoéé Doktoranta do prowadzenia samodziel-
nych badan naukowych, jego rozlegla wiedze teoretyczng na temat przedstawianych zagadnien, stanowi
wklad w rozwdj nauki polskiej, a takze przedstawia oryginalne rozwigzanic konkretnego problemu
badawczego.

Podsumowujac przedstawione oceny i uwagi, stwierdzam, Ze recenzowana rozprawa doktorska spelfnia
warunki okreélone w art. 13 ust. | ustawy z dnia 14 marca 2003 r. o stopniach naukowych i tytule
naukowym oraz o stopniach i tytule w zakresie sztuki (tekst jedn. DzU. z 2017 r., poz. 1789) oraz w
ustawie z dnia 3 lipca 2018 roku, Prawo o szkolnictwie wyiszym i nauce (Dz. U, z 2018 poz. 1669 z
pain. zm.). W zwigzku z tym wnosz¢ o dopuszezenie pana mgr. Piotra Macieja Bartkiewicza do dalszych
etapow przewodu doktorskiego, prowadzacych do nadania mu stopnia doktora nauk ekonomicznych w

dyscyplinie ekonomia,

ok Uer

Agara Kliber
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