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Recenzja rozprawy doktorskiej mgr Anny lzabeli Topczewskiej
pt. ,,Determinanty poziomu oraz zmiennoS$ci stop procentowych

na polskim, czeskim oraz wegierskim rynku mi¢dzybankowym”

1. Przedmiot rozwazan rozprawy

Anna Topaczewska okreslita dwa cele swojej rozprawy doktorskiej. Pierwszy ma
charakter badawczo—poznawczy i polega na okresleniu, co determinuje poziom oraz
zmienno$¢ stop procentowych na rynku niezabezpieczonych depozytow migedzybankowych w
trzech wybranych krajach Europy Srodkowo-Wschodniej, tj. w Polsce, Czechach i na
Wegrzech. Cel drugi ma charakter praktyczny i sprowadza si¢ do okreslenia, czy i
ewentualnie w jaki sposob banki centralne tych krajow moga oddziatywaé na ksztattowanie
si¢ rozpatrywanych stop procentowych w charakterystycznych dla trzech badanych krajow
warunkach nadptynnosci ich sektorow bankowych.

Cele te niewatpliwie mozna uzna¢ za istotne zardwno z naukowego punktu widzenia
jak 1 dla praktyki gospodarczej z co najmniej kilku powodow. Wigkszo§¢ z nich wymienia
zreszta W swojej rozprawie sama doktorantka.

Rynek lokat miedzybankowych ma duzy wplyw na pozostale segmenty rynku
pieni¢znego. Ponadto sprawnie funkcjonujacy rynek migdzybankowy stanowi warunek
skutecznego prowadzenia przez bank centralny polityki pieni¢zne;.

Rynek lokat miedzybankowych podlegat w ostatnich dekadach istotnej ewolucji. Byto
to wynikiem zaréwno procesow liberalizacji 1 globalizacji rynkéw finansowych, jak i zmian w

sposobie prowadzenia polityki pieni¢znej przez liczne banki centralne.



Stopy procentowe wyznaczane na rynku mie¢dzybankowym sg cennym zrddiem
informacji dla wszystkich uczestnikéw rynkow finansowych. Odzwierciedlajg one sytuacje
ptynnosciowa w sektorze bankowym oraz sg stopami referencyjnymi dla wyceny réznych
instrumentow finansowych.

Istnieje do$¢ bogata literatura po$wiecona czynnikom okreslajgcym poziom i
zmienno$¢ stop procentowyCh na rynku migdzybankowym. Niemniej jednak literatura ta
dotyczy gldwnie gospodarek wysoko rozwinigtych, charakteryzujacych si¢ strukturalnym
niedoborem ptynnosci w sektorze bankowym. Nieliczne sg natomiast takie badania dotyczace
gospodarek, takich jak miedzy innymi kraje Europy Srodkowo-Wschodniej,
charakteryzujacych si¢ strukturalng nadplynnos$cig sektora bankowego. Tymczasem ta
odmienna sytuacja ptynnosciowa implikuje r6znice w determinantach poziomu i zmiennosci
stop procentowych na rynku miedzybankowym oraz w zdolnosci bankéw centralnych do

ksztattowania tych stop.

2. Struktura tresci rozprawy i jej ocena

Recenzowana rozprawa sktada si¢ ze Wstepu, pigciu rozdzialow merytorycznych oraz
Podsumowania i wnioskéw. Sposrod pigciu rozdziatdow cztery pierwsze maja charakter
teoretyczno-empiryczny, a pigty jest juz rozdziatem czysto empirycznym.

We Wstepie, miedzy innymi, sformulowana zostata gldwna teza badawcza (ktora
bedzie omawiana w nastgpnym punkcie niniejszej recenzji). W rozdziale 1 przedstawiono
miedzybankowy rynek pieniezny, ze szczegdlnym uwzglednieniem rynku krotkoterminowych
lokat niezabezpieczonych, w trzech rozpatrywanych krajach, czyli w Polsce , Czechach i na
Wegrzech. Rozdzial 2 poswiecony jest roznym aspektom polityki pieni¢znej zar6wnO W
ujeciu og6lnym, jak i w odniesieniu do trzech badanych krajow. Rozdziat 3 zawiera
charakterystyke warunkow ptynnosciowych w sektorach bankowych rozpatrywanych krajow
oraz standardowych instrumentow polityki pieni¢znej stosowanych przez banki centralne tych
krajow. W rozdziale 4 pokazano zmiany w sposobie prowadzenia polityki pieni¢znej bankoéw
centralnych Polski, Czech i Wegier w odpowiedzi na globalny kryzys finansowy i kryzys w
strefie euro. Rozdzial 5 zawiera wlasne badanie ekonometryczne doktorantki czynnikow
wplywajacych na poziom i zmienno$¢ stop procentowych na rynkach niezabezpieczonych
depozytow bankowych trzech rozpatrywanych krajow. W Podsumowaniu przedstawione
zostaly najwazniejsze wnioski, ze szczegdlnym nawigzaniem do gléwnej tezy badawczej

sformutowanej we Wstepie.



Taka strukture rozprawy mozna uzna¢ za wlasciwg z punktu widzenia jej tematyki.
Nasuwa ona jedynie drobne zastrzezenia.

Nie wydaje mi si¢ szcze$liwym rozwigzaniem, aby przeglad literatury przedmiotu
znajdowat si¢ we Wstepie (s. 6-11) oraz, incydentalnie, w rozdziale 5 przy okazji specyfikacji
modelu ekonometrycznego. Lepiej bytoby gdyby literatura przedmiotu, a w szczegdlnosci
wyniki publikowanych badan empirycznych zostaty umieszczone w odrgbnym rozdziale, czy
przynajmniej podrozdziale.

Bardzo dobrym pomystem jest zamieszczanie na koncu kazdego rozdzialu jego
podsumowania, zwlaszcza ze podsumowania te z reguly sa bardzo trafne. Lepiej byloby
jednak wyodrebni¢ je w dodatkowe podrozdziaty.

Niezbyt trafny wydaje mi si¢ tytut rozdziatu 4. Termin ,,niestandardowe instrumenty
polityki pieni¢znej” raczej przyjeto si¢ stosowaé do nowej generacji instrumentéw
stosowanych przez niektore banki centralne krajéw wysoko rozwinigtych i obejmujacych
przede wszystkim tzw. operacje bilansowe (luzowanie ilosciowe i luzowanie jako$ciowe) oraz
ujemne stopy procentowe bankéw centralnych. Tak wiec bardziej adekwatnym tytulem tego
rozdziatu bytoby sformutowanie ze Wstepu (s. 15): ,,Zmiany w sposobie prowadzenia polityki
pienigznej NBP, CNB 1 MNB w odpowiedzi na zaburzenia na rynkach finansowych

spowodowane globalnym kryzysem finansowym”.

3. Uwagi do tezy badawczej rozprawy

We Wstepie doktorantka sformutowata nastgpujaca teze badawcza: ,,W warunkach
strukturalnej nadwyzki plynnosci sektora bankowego wplyw bankéw centralnych na
ksztattowanie si¢ stop procentowych na rynku mig¢dzybankowym jest ograniczony przez
autonomiczne decyzje bankéw komercyjnych w zakresie zarzadzania wlasng pozycja
ptynnosciowa” (s.12). Nastepnie doktorantka stwierdzila, ze dla udowodnienia tej tezy
weryfikacji poddanych zostanie sze$¢ hipotez badawczych (s.13).

Ta ostatnia kwestia nasuwa jednak pewne watpliwosci. Hipotezy te, analogicznie
zresztg jak analiza ekonometryczna przeprowadzona w rozdziale 5, pozostaja niewatpliwie w
$cistym zwiazku z celami recenzowanej rozprawy doktorskiej, ale w 0 wiele mniejszym
stopniu z tezg badawcza. Praktycznie takiego zwigzku mozna doszukac si¢ tylko w przypadku
hipotezy 3 (dotyczacej wplywu zwigkszania sie nadwyzki srodkow w sektorze bankowym na
poziom i zmienno$¢ krotkoterminowych stop procentowych na rynku miedzybankowym) oraz
hipotezy 4 ( dotyczacej wptywu instrumentow polityki pieni¢znej stosowanych przez bank

centralny na ksztaltowanie si¢ tych stop procentowych).
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Niemniej jednak zgodzitbym si¢ z konkluzja doktorantki (s. 184), ze postawiona we
Wstepie teza badawcza zostala w rozprawie udowodniona.. Moim zdaniem, doktorantka
dokonata tego nie tyle dzigki analizie ekonometrycznej z rozdziatu 5 i weryfikacji hipotez
badawczych, ale przede wszystkim w teoretyczno-empirycznym rozdziale 3.

Najpierw w podrozdziale 3.1. mgr Topaczewska wykazata, na podstawie danych z lat
2008-2017, ze we wszystkich trzech rozpatrywanych krajach utrzymywata si¢ nadptynnosé
sektora bankowego. Skala tej nadptynnosci byta nieco odmienna w poszczegdlnych krajach i
wszedzie podlegata znacznym fluktuacjom, ale jej strukturalny charakter nie ulega
watpliwosci.

Nastepnie doktorantka przekonujaca uzasadnita dlaczego bankom centralnym latwiej
jest wplywa¢ na ksztattowanie si¢ stop procentowych na rynku mig¢dzybankowym w
warunkach strukturalnego niedoboru plynnosci w sektorze bankowym niz w warunkach
strukturalnej nadptynno$ci tego sektora. W tym pierwszym przypadku banki komercyjne
muszg uczestniczy¢é w zasilajacych operacjach otwartego rynku banku centralnego, aby
uzupetni¢ braki ptynnosci i zapewni¢ ciaglo$¢ rozliczen na rynku pienigznym. W tym drugim
przypadku, banki komercyjne, charakteryzujace si¢ strukturalnymi nadwyzkami ptynnosci,
mogg ale nie musza uczestniczy¢ w absorbujacych operacjach otwartego rynku banku
centralnego. Skala ich uczestnictwa w tych operacjach uzalezniona jest od ich preferenc;i
dotyczacych sposobu zarzadzania ptynnosciag, na co wplyw ma szereg czynnikow
pozostajacych poza bezposrednig kontrolg bankow centralnych. W tych okolicznosciach
mozliwo$¢ zbilansowania warunkow plynnosciowych przez bank centralny na poziomie
umozliwiajgcym realizacje celu finalnego polityki pieni¢znej jest znacznie utrudniona. ( s. 89
i 185).

Wreszcie w podrozdziale 3.3. doktorantka pokazata i przeanalizowata ksztaltowanie
si¢ krotkoterminowych stop procentowych na rynkach migedzybankowych badanych krajow
na tle ksztaltowania si¢ stop procentowych bankéw centralnych, stosowanych przez nie
instrumentow polityki pieni¢znej 0raz zmian sytuacji ptynnosciowej w sektorach bankowych
tych krajow. Wyniki nie sa catkowicie jednoznaczne, ale generalnie potwierdzaja trudnosci,
na jakie napotykaja banki centralne w precyzyjnym oddziatywaniu na stopy procentowe
rynku migdzybankowego w warunkach utrzymywania si¢ strukturalnej nadplynnosci na tym
rynku.

A czy analiza empiryczna przeprowadzona w rozdziale 5 wniosta co$ dodatkowego do
udowodnienia tezy badawczej rozprawy? Tak, ale juz tylko posrednio, poprzez potwierdzenie,

z pewnymi tylko wyjatkami, istotno$ci wplywu zarowno warunkéw plynnosciowych jak i
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instrumentow stosowanych przez banki centralne na poziom i zmiennos¢ stop procentowych

na rynkach migdzybankowych rozpatrywanych krajow.

4. Inne uwagi merytoryczne

Recenzowang rozprawe¢ oceniam wysoko pod wzgledem merytorycznym. Doktorantka
dowiodta  doglebnej wiedzy z zakresu problematyki rynkow finansowych i polityki
pienieznej, trafnie pokazala specyficzne cechy funkcjonowania rynkow pienigznych i
prowadzenia polityki pieni¢znej w rozpatrywanych krajach (Polska, Czechy, Wegry), a takze
wykazata si¢ duzg biegloscig 1 kompetencja w stosowaniu i interpretowaniu metod analizy
ilosciowe;.

Oba cele rozprawy zostaly zrealizowane, Autorka wyspecyfikowala podstawowe
czynniki wptywajace na poziom i zmienno$¢ krotkoterminowych stop procentowych rynku
miedzybankowego z zaznaczeniem pewnych réznic miedzy badanymi krajami. Cel drugi
wiaze si¢ z teza badawcza rozprawy, analizowang szczegdélowo w poprzednim punkcie
niniejszej recenzji. Doktorantka nie ograniczyta si¢ jednak tylko do wykazania szczegdlnych
trudnosci, na jakie napotyka polityka pienigzna bankoéw centralnych w warunkach
strukturalnej nadptynnosci w sektorze bankowym. Pokazata ona réwniez, jakie dziatania
bankow centralnych moga zwigkszy¢ skutecznos$¢ ich wplywania na krotkoterminowe stopy
na rynku migdzybankowym nawet w takich okoliczno$ciach.

Badanie dla rynku polskiego potwierdzito skuteczno$¢ w oddzialywaniu na poziom i
zmienno$¢ krotkoterminowych stop procentowych dostrajajacych operacji otwartego rynku
przeprowadzanych w trakcie oraz na koniec okresu rezerwowego (s. 184 i 186). Badanie dla
rynku wegierskiego wskazato na celowos¢ zdecydowanego skracania terminéw zapadalno$ci
podstawowych operacji otwartego rynku (s. 186). Specyficzne sg natomiast doswiadczenia
Czech dla okresu 2012-2016, kiedy to stosowany by} system polityki pieni¢znej oparty na
,podtodze” (ang. floor system). Zapewnito to niezmienne utrzymywanie si¢ przez caly ten
okres stopy rynkowej CZEONIA na poziomie stopy referencyjnej banku centralnego (s. 96).
Uzyskanie takiego rezultatu wydaje si¢ jednak mozliwe tylko gdy stopy procentowe banku
centralnego ksztalttuja si¢ blisko zera, co ma jednak roéwniez i1 Szereg negatywnych
konsekwencji.

Przy ogélnie wysokim poziomie merytorycznym rozprawy chciatbym jednak zwrdcié

uwage na te fragmenty, ktore wydaty mi si¢ szczegolnie wartosciowe lub interesujace.



W podrozdziale 3.1 bardzo dobrze zostaly przedstawione, zar6wno w ujeciu
teoretycznym jak i w odniesieniu do trzech rozpatrywanych krajow, przyczyny powstawania
strukturalnej nadptynnosci sektora bankowego. Autorka pokazata tez jakie dziatania moga
by¢ podejmowane dla ograniczania skali tej nadptynnosci.

Interesujace sg rozwazania i wnioski dotyczace specyficznej sytuacji w Czechach,
gdzie od 2012 r. wystgpowaty jednocze$nie dwa zjawiska: nadptynnos¢ sektora bankowego i
bardzo niski (praktycznie réwny zeru) poziom stop procentowych banku centralnego ( w
dodatku taki sam dla stopy referencyjnej i stopy depozytowej). Doktorantka pokazata takze,
jakie mialo to konsekwencje dla prowadzenia polityki pienieznej 1 polityki kursu walutowego
(s. 75-76, 94-96 i 100-101).

Réwnie ciekawe jest omowienie w rozdziale 4 pewnych nietypowych zadan
powierzonych polityce pienieznej na Wegrzech. Doktorantka nie ograniczyta si¢ zreszta do
ich opisu, ale podjeta tez probe oceny skutkow tych niekonwencjonalnych rozwigzan.

Recenzowana rozprawa nasuwa tez pewne uwagi krytyczne. Nie sg one zbyt liczne, a
ich cigzar gatunkowy jest niewatpliwie mniejszy od opisanych powyzej zalet. Tylko pierwsza
z tych uwag ma charakter ogoélniejszy, podczas gdy pozostale maja juz charakter
szczegOtowy..

W rozprawie zabrakto mi uwzglednienia zmian strukturalnych, do jakich doszto w
ostatnich dekadach na migdzybankowych rynkach pieni¢znych. Przede wszystkim mam na
mysli dwie takie zmiany: procesy globalizacji tych rynkéw oraz rozszerzenie zakresu
przeprowadzanych na nich operacji. Oprocz opisywanego we wszystkich podrecznikach
zarzadzania ptynnos$cig, banki zaczety wykorzystywac rynek lokat migdzybankowych jako
istotne zrodlo finansowania dlugoterminowych aktywéw (na przyktad kredytow
mieszkaniowych). O tych zmianach strukturalnych pisalo wielu autoréw, w tym sposrod
polskich, wielokrotnie Andrzej Stawinski. Trudno oczywiscie przesadzi¢ a priori, czy i
ewentualnie w jakim stopniu te zmiany strukturalne moga mie¢ wpltyw na cele 1 tezg
badawcza recenzowanej rozprawy, ale warto by to wziag¢ pod uwage.

A oto kilka uwag szczegotowych:

S. 19 — na schemacie 1 niepetna jest lista finansowych instrumentéw pochodnych (nie ma na
przyktad kredytowych instrumentéw pochodnych.
s. 25 — zastosowania swapow walutowych sg znacznie liczniejsze niz zostalo to tu

przedstawione,



S. 38 — nalezatoby wyjasni¢ jak swapy procentowe (IRS-y) moga by¢ instrumentem o
charakterze lokacyjnym, zwlaszcza, ze nie zostaly wcze$niej uwzglednione przy omawianiu
takich instrumentow (s. 23-24).

S. 58-59 — niezbyt trafnie przedstawiono przyjete ostatecznie w Polsce (w 2015 r.)
rozwigzania instytucjonalne w zakresie prowadzenia polityki makroostroznosciowej i
zapewniania stabilnosci finansowej oraz rol¢ jaka przypada w tych rozwigzaniach NBP.

S. 105 — troche zbyt jednostronnie przedstawione zostaty korzysci z silnej deprecjacji ztotego
pod koniec 2008 1 na poczatku 2009 r. Oprocz niewatpliwie pewnego pozytywnego wplywu
na konkurencyjno$¢ eksportu (chociaz tez nieco ograniczonego przez fakt, ze wielu
eksporterow jest jednoczes$nie importerami) byl tez wplyw negatywny w postaci strat
poniesionych przez czg$¢ eksporterow w nastepstwie niewlasciwie zawartych transakcji
opcyjnych.

s.141 dlaczego zmienna dotyczaca underbidingu zostalta w przypadku analizy rynku
polskiego zaliczona do drugiej grupy zmiennych objasniajacych (okreslajacych sposob
zarzadzania plynnos$cia przez bank centralny), a nie pierwszej grupy zmiennych (opisujacych
sytuacje ptynno$ciowa)? Jest to sprzeczne z wczesniej przedstawiang klasyfikacja zmiennych
objasniajacych (s. 133 1 137), a ponadto dlaczego doktorantka postgpila tak tylko w
przypadku rynku polskiego?

5. Ocena formalnej strony rozprawy

Formalna strona recenzowanej pracy tez zastuguje na wysoka oceng. Znakomite i
bardzo czytelne s3 wykresy 1 tabele. Te ostatnie czesto z powodzeniem speiniajg role
syntetycznych podsumowan. Pod wzgledem jezykowym rozprawa takze zastuguje na uznanie.
Doszukatem si¢ dostownie tylko kilku niezrgcznos$ci jezykowych.
- razi kilkakrotne uzycie przymiotnika ,,przedmiotowy”, ktory raczej kojarzy si¢ (i to nie
najlepiej) z urzedowymi pismami, a nie tekstem naukowym ;
-S. 61 - nie ma liczby mnogiej od stowa ,,polityka”;
- 5. 109 — ,,Zmiany w systemie operacyjnym polityki pieni¢znej...nakierowane byty...”;
- 8. 122 — ,Wskazane wyzej okolicznosci pozwalaja na wysuniecie wniosku...;

Ponadto w tytule wykresu 25 na s. 127 wystepuje blad w nazwie banku centralnego .

6. Konkluzja
Nieliczne uwagi krytyczne nie zmieniajg bardzo pozytywnej oceny recenzowanej

rozprawy. Doktoranta dowiodta w niej doglebnej wiedzy teoretycznej w takich obszarach
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tematycznych jak rynki finansowe i polityka pienigzna oraz umiej¢tnosci samodzielnego
prowadzenia badan naukowych w tych dziedzinach, w tym rowniez przy zastosowaniu metod
analizy ilosciowej. Rozprawa stanowi tez w znacznym stopniu udane i oryginalne
rozwigzanie problemu naukowego, jakim jest zdolno$¢ bankéw centralnych do wplywania na
poziom i zmienno$¢ krotkoterminowych stop procentowych na rynku miedzybankowym w
warunkach strukturalnej nadptynnos$ci sektora bankowego.

Konkludujac uwazam, ze rozprawa Anny Izabeli Topaczewskiej niewapliwie
Spelnia ustawowe wymogi stawiane rozprawom doktorskim (Dz. U. z 2017 r. poz. 1789
oraz Dz. U. z 2018 p0z.1668 art. 186 pkt. 1i 2 ), a zatem wnioskuje o jej dopuszczenie do
publicznej obrony.



