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Recenzja zostala wykonana w toku postgpowania w sprawie nadania Pani
dr Joannie Stawskiej stopnia doktora habilitacyjnego w dziedzinie nauk spotecz-
nych w dyscyplinie ekonomia i finanse, w zwigzku z powotaniem mnie
16.10.2023 r. na recenzenta przez wlasciwg Komisje Uniwersytetu Lodzkiego ds.

stopni naukowych.
1. Przedstawienie podstawowych informacji o Kandydatce

Kandydatka urodzita si¢ w 1982 r. w Pultusku. Rozprawa doktorska pt. ,,Wptyw
stop procentowych NBP i EBC na inwestycje przedsigbiorstw w Polsce” byta pod-
stawg uzyskania przez Kandydatke we wrze$niu 2012 r. stopnia doktora na Wy-
dziale Ekonomiczno-Socjologicznym Uniwersytetu L.odzkiego. Poprzedzity to stu-

dia doktoranckie w Zaktadzie Bankowosci Centralnej i Rynku Pieni¢znego w UL



w latach 2006-2011, po ukonczeniu jednolitych studidéw magisterskich (2001-
2006).

2. Informacje o dorobku naukowo-badawezym, dydaktycznym i organizacyj-

nym Kandydatki

Informacje dotyczace publikacji naukowych Kandydatki pozwalajg na sformuto-

wanie nastepujacych uwag:

e cykl jedenastu artykuléw naukowych zgloszonych jako osiagnigcie naukowe
obejmuje publikacje w uznanych czasopismach; artykuly te bedg przedmiotem
oceny w trzeciej czgsci recenzji,

e pozostate artykuly sg powiagzane z gtownym cyklem publikacyjnym (polityka
pieniezna i fiskalna), ale rowniez dotycza bankowosci komercyjnej (polityka
kredytowa, regulacje makroostroznosciowe a szoki gospodarcze), konkurencyj-
no$ci gospodarki i przedsigbiorczos$ci, rynku finansowego oraz ochrony zdro-
wia —lgcznie 55 artykutdw, ktorych Kandydatka byta autorka lub wspoétautorka.
Dorobek ten, z lat 2012-2022, uznaje za znaczacy pod wzgl¢gdem iloSciowym;

e Kandydatka uczestniczyla w czternastu projektach badawczych, finansowa-
nych w ramach grantow, w réznym charakterze (kierownika [10] i wykonawcy
[4]), jak réwniez w czterech grantach edukacyjnych;

e informacje podane w Autoreferacie na str. 72-74 (podpunkt 4.9), dotyczgce da-
nych bibliometrycznych po uzyskaniu stopnia doktora, uznaj¢ za bardzo dobre.
Oceniane publikacje (siedem), wszystkie po angielsku. miaty IF na poziomie
ponad 14 i 400 punktow ministerialnych. Pozostate cztery, rowniez wszystkie
po angielsku, 224 punkty. Pozostate publikacje napisane po uzyskania stopnia
doktora obejmujg: cztery artykuly po angielsku z IF (tacznie 8,3), trzydziesci
sze$¢ innych artykulow (z czego pigtnaseie po angielsku), cztery monografie po
polsku (nie licze monografii opublikowanej na bazie pracy doktorskiej), jede-
nascie rozdziatdw w monografiach (z czego dziewig¢ po angielsku). Inne formy

aktywnos$ci pomijam, poniewaz...



o ...itak, jesli kierowa¢ si¢ takimi wskaznikami jak IF (tgcznie prawie dwadzie-
Scia trzy), liczba punktéw ministerialnych (prawie dwa tysigce) oraz liczba cy-
towan, osiggni¢cia Kandydatki sg dobre;

e napochwale zastuguje ponadto ozywiona wspolpraca miedzynarodowa Kandy-
datki, zwlaszcza z osrodkami akademickimi w Portugalii, co skutkowato
wspdlnymi publikacjami. Podobnie pozytywnie oceniam aktywnos$¢ konferen-
cyjng (czynny udziat w czterdziestu konferencjach miedzynarodowych / zagra-
nicznych oraz dziesieciu ogolnopolskich);

e takie formy aktywnosci jak kwerendy, ekspertyzy, pelnienie funkcji recenzenta
w licznych czasopismach z IF, tez potwierdzajg aktywnos¢ Kandydatki, choé¢

sg naturalne w procesie przygotowywania artykutow naukowych.

Jesli chodzi o dorobek dydaktyczny Kandydatki, to warto podkresli¢ sze-
rokie spektrum wyktadow prowadzonych w UL, a mianowicie Finanse publiczne
i rynki finansowe, Standardy sprawozdawczosci finansowej, Financial Accounting,
Podstawy rachunkowosci, Policy mix and the Financial System Stability, Rachun-
kowos$¢ budzetowa, Polityka pienigzna, Policy mix i stabilnos¢ systemu finanso-
wego, Financial Statements Analysis, Rachunkowosé¢ z elementami SAP, Finanse
gospodarstw domowych, SAP w rachunkowosci korporacyjnej, Rachunkowos¢ fi-
nansowa, Rachunkowos¢ z elementami SAP, Policy mix and the Economy.

Zakres wyktadow, w tym po angielsku dla studentéw zagranicznych, $wiad-
czy o szerokich zainteresowaniach Kandydatki, obejmujacych obszar finanséw, ra-
chunkowosci, ale réwniez np. system SAP. Ponadto prowadzila ona seminaria li-
cencjackie i magisterskie oraz byta promotorem pomocniczym w jednym przewo-
dzie doktorskim. Warto tez wspomnie¢ o wyktadach wyglaszanych za granics,
m.in. w Grecji, Hiszpanii i Portugalii. Inne rodzaje aktywnosci dydaktycznej sg tez
bardzo liczne i nalezy je docenié, bioragc pod uwage duzy naktad pracy poswigconej
badaniom i pisaniu artykutléw naukowych. Opisano je wyczerpujgco na str. 87-89
Autoreferatu.

Jesli chodzi o osiggnigcia Kandydatki w dziedzinie organizacyjnej, to na

pierwsze miejsce wysuwa si¢ fakt, iz wspdtorganizowala ona siedem konferencji



naukowych, w tym jedng miedzynarodowa (Protection and Security of Financial
Market Participants. Effectiveness, Diagnosis and Prospects, £.6dz 2021). Pozo-
state formy aktywnosci organizacyjnej pomijam; sg one liczne i dobrze opisane
w Autoreferacie. Na podkreslenie zastuguje moze tylko cztonkostwo w szeregu or-
ganizacji takich jak Polskie Towarzystwo Ekonomiczne, Polskie Stowarzyszenie
Finanséw i Bankowosci, European Economic Association, Eurasia Business and
Economics Society czy Technical Program Committees ICAEB.

Podsumowujac, Kandydatka przez jedenascie lat pracy moze odnotowaé
wiele sukcesow i osiggnieé o charakterze naukowym, dydaktycznym i organizacyj-
nym. Liczba publikacji, wyjazdow zagranicznych i grantéw oraz innych dzialan
pozwala na postawienie tezy, iz Kandydatka jest osobg niezwykle pracowitg, skon-
centrowang na osiaggnieciu sukcesow i konsekwentnie dazaca do zalozonych ce-

16w.

3. Ocena

Zgodnie z art. 219 Ustawy z dnia 20 lipca 2018 r. Prawo o szkolnictwie wyzszym
i nauce stopien doktora habilitowanego moze by¢ nadany osobie, ktora:

1) posiada stopien doktora,

2) posiada w dorobku osiggniecia naukowe albo artystyczne, stanowiqgce znaczny
wktad w rozwdj okreslonej dyscypliny, w tym co najmniej:

a) 1 monografie naukowgq wydang przez wydawnictwo, ktére w roku opublikowania
monografii w ostatecznej formie bylo ujgte w wykazie sporzqdzonym zgodnie
z przepisami wydanymi na podstawie art. 267 ust. 2 pkt 2 lit. a, lub

b) I cykl powigzanych tematycznie artykutow naukowych opublikowanych w cza-
sopismach naukowych lub w recenzowanych materiatach z konferencji miedzyna-
rodowych, ktére w roku opublikowania artykutu w ostatecznej formie byly ujete
w wykazie sporzqdzonym zgodnie z przepisami wydanymi na podstawie art. 267

ust. 2 pkt 2 lit. b
(...)



3) wykazuje sie istotng aktywnoscig naukowq albo artystyczng realizowang w wie-
cej niz jednej uczelni, instytucji naukowej lub instytucji kultury, w szczegolnosci
zagranicznej.

2. Osiggniecie, o ktérym mowa w ust. [ pkt 2, moze stanowi¢ czes¢ pracy zbiorowej,
Jezeli opracowanie wydzielonego zagadnienia jest indywidualnym wktadem osoby

ubiegajqcej sig o stopien doktora habilitowanego.

Warunek posiadania stopnia naukowego doktora jest w oczywisty sposob
spelniony. Nalezy sie zatem przyjrze¢ pozostatym warunkom. Autorka przedtozyta
do recenzji cykl jedenastu artykutéw, wicc zastosowanie znajduje punkt 2b.

Whniosek Kandydatki, zawierajacy opis kariery zawodowej i wykaz osia-
gnie¢, uznaje za przygotowany perfekcyjnie i wyczerpujaco, zardéwno pod wzgle-
dem merytorycznym, jak i — co dla mnie zawsze wazne — jezykowym. Jedyne co
budzi méj niepokdj to fakt, iz Autoreferat liczy prawie sto stron, wigc biorac pod
uwage rozmiar czcionki i mate odstepy miedzy wierszami, odpowiada rozmiarom
pracy doktorskiej... Nie jest to oczywiscie zarzut w stosunku do Kandydatki, lecz
dowdd na silne (nadmierne moim zdaniem) sformalizowanie procesu awansowego.

Ustalenie czy osiagni¢cia naukowe Kandydatki stanowia znaczny wktad
w rozw0j dyscypliny ekonomia i finanse, jest tylko do pewnego stopnia mozliwe
w oparciu o obiektywne dane. Obecnie przyjmuje si¢, ze decydujace sa tutaj
wskazniki opisujace np. liczbe cytowan albo jakos$¢ czasopism, w ktorych artykuty
naukowe byly publikowane (impact factor). Pod tym wzgledem informacje za-
warte w informacji przedstawionej przez Kandydatke w ,,Wykazie osiggnie¢ nau-
kowych (...)”, cze$¢ IV. Dane naukometryczne, oceniam pozytywnie i nie widzeg
powodu, by je tu przywolywac; byta o tym juz zreszta mowa w drugiej czgsci re-
cenzji. W mojej opinii decydujgce powinny by¢ nie wskazniki, lecz jakos¢ publi-
kacji zgtoszonych do recenzji.

Chociaz Kandydatka doktadnie opisata wszystkie jedenascie artykutéw na-
ukowych wchodzacych w skiad cyklu, trochg (zapewne w sposéb niezamierzony)

zniechecajac do lektury oryginatéw, z obowiazku, ale i ze wzgledu na moje



zainteresowania, postanowitem zapozna¢ si¢ z nimi. Moje uwagi, czasem w odnie-
sieniu do pojedynczych pozycji, a czasem ogdlne, zamieszczam ponize;j.

Tytut ,,osiggni¢cia naukowego” sformutowano tak: Oddziatywanie polityki
pienigznej i fiskalnej (policy mix) na gospodarke w kontekscie interakcji mone-
tarno-fiskalnych. Odpowiada to gtéwnemu celowi badan, tj. identyfikacji ,,wplywu
zmiennych z obszaru polityki pienigznej banku centralnego i polityki fiskalnej
rzadu na gospodarke w kontekscie wzajemnych interakcji policy mix™. Takie po-
dejscie jest niezwykle ambitne, biorgc pod uwage skomplikowana sie¢ zaleznosci,
jakie wystepuja w realnej gospodarce. W zasadzie Kandydatka koncentruje si¢ na
wplywie wybranych instytucji panstwowych (banku centralnego, rzadu) na gospo-
dark¢. Poniewaz czesto wladza monetarna jest niezalezna od rzadu, a i rzady nie
majg w zwyczaju kierowa¢ si¢ wytycznymi banku centralnego, dziatania obu tych
podmiotoéw nie muszg by¢ skoordynowane, a nawet beda nastawione na realizacje
innych celow. Badania naukowe takich interakcji i ich wptywu na gospodarke uwa-
zam za uzasadnione, z teoretycznego, ale przede wszystkim praktycznego punktu
widzenia. M¢j niepokdj budzg jednak trzy kwestie:

a) czy ten ,,wplyw na gospodark¢™ nie jest zakreslony zbyt szeroko, gdyz
gospodarka obejmuje caloksztalt zjawisk ekonomicznych na terenie danego pan-
stwa lub unii gospodarczej / walutowej,

b) czy zamyst Kandydatki jest wykonalny, bioragc pod uwage wyjatkowo
skomplikowang sie¢ zalezno$ci, ktére powinno si¢ zbadaé, zwlaszcza ze...

¢) ...,gospodarke” ksztaltujg przede wszystkim dzialania podejmowane
przez bardzo liczne podmioty prywatne. Do tych kwestii powrdce w dalszej czgsci

recenzji.

Oceniany cykl jedenastu artykutéw z IF opublikowano w latach 2017-2023
(czyli przez siedem lat). Prawiec wszystkie (z wyjatkiem jednego) powstaly w ra-
mach projektu badawczego pt. Koordynacja polityki pienieznej i fiskalnej w bada-
niach interakcji monetarno-fiskalnych w oparciu o teorie gier — analiza na przy-

ktadzie krajéow Unii Europejskiej, finansowanego przez Narodowe Centrum Nauki.



Kwestia wspolautorstwa: zgodnie z dominujacym obecnie podejsciem do
pisania artykutéw, zdecydowana wigkszo$¢ z nich (10 z 11) to nie sa samodzielne
teksty Kandydatki. Sredni zadeklarowany udziat w dziesigciu wspétautorskich pu-
blikacjach wynosi 42%. W oczy rzuca si¢ najczgsciej deklarowany wkiad Kandy-
datki: opracowanie koncepcji badania, zatozen, celu badawczego, przeglady litera-
tury, wnioskéw koncowych (czasem i to jako wspoétautorka). Takie podejscie su-
geruje, ze Kandydatka koncentrowata si¢ na wymyslaniu tematéw, koncepcji
i sprawdzata, co na dany temat opublikowano w literaturze Swiatowej, pozostawia-
jac (na ogol) konkretne (i czgsto zmudne) badania ilosciowe wspodtautorom. To nie
jest zarzut, ale stwierdzenie faktu, ktory moze §wiadczy¢ o predyspozycjach do or-

ganizowania badan naukowych.

Zakres tematyczny artykutow, ktérych wspdlnym mianownikiem jest
wplyw polityki pieni¢znej i fiskalnej na ,,gospodarke”, jest szeroki i obejmuje:
wplyw na inwestycje, wzrost gospodarczy, wzrost ,inkluzywny”, ratingi pan-
stwowe, jak rowniez interakcje migdzy obiema politykami. W tym sensie artykuty
sg ze soba powigzane i prawie wszystkie tworzg cykl. Odniostem jednak wrazenie,
ze mowa jest ,,0 wszystkim”. W pewnym sensie jest to uzasadnione, gdyz polityka
pieniezna i fiskalna faktycznie wptywa na wszystko w gospodarce, ale jednocze-
$nie powoduje, iz te zalezno$ci sa (zbyt) ogdlne i nie wszystkie obszary wplywu sg
oczywiste, przez co niekoniecznie powinny by¢ badane w pierwszej kolejnosci.
Przykladem niech bedzie stwierdzenie na str. 13 Autoreferatu, przytaczane za in-
nymi autorami, ale najwyrazniej akceptowane: ,.Zatem odpowiednia polityka go-
spodarcza, w tym polityka monetarna i fiskalna, odgrywa kluczowa role w dobrym
zarzadzaniu w danym kraju” i,wplywa na redukcj¢ ubdstwa iwzrost inklu-
zywny”.

Lista jedenastu pytan badawczych (str. 15-16 Autoreferatu), przyporzadko-
wanych do poszczegolnych artykutdéw, znowu wskazuje na to, ze cykl moze nie byt
z gory precyzyjnie przemy$lany (co nie jest zarzutem); wskazuje po prostu na usta-

lony obszar zainteresowan naukowych Kandydatki.



Wsrod metod badan stosowanych przez Kandydatke (moze bardziej precy-
zyjnie: w artykulach, ktorych byla wspoétautorka) mozna wyrdznié i prostsze i te

bardziej skomplikowane; sg one powszechnie stosowane w literaturze przedmiotu.

Uwagi na temat artykulu nr 1.

Autorzy probowali odpowiedzie¢ na pytanie, czy stopa referencyjna EBC
wplywala na poziom inwestycji w strefie euro, w warunkach kryzysowych. Okres
badania jest dobrany prawidlowo. Stwierdzenie, Ze ,,wzrost nominalnych stop pro-
centowych pocigga za sobg wzrost stop realnych, a nastepnie zwigkszenie kosztu
kapitatu i obnizenie wydatkow na inwestycje™ (Kuttner, Mosser oraz Taylor, str.
52) jest z jednej strony dos$¢ oczywisty, z drugiej nie uwzglednia wprost wielu in-
nych czynnikéw, o ktérych pisze sama Kandydatka, cytujac literaturg (Mahadeva,
Sinclair). Wyniki badan, ktére sugeruja, ze stopa referencyjna EBC opdzniona
o dwa kwartaly determinowata naktady inwestycyjne w strefie euro, a opdzniona
o jeden i trzy juz nie (w sensie istotnosci statystycznej), nieuchronnie nasuwa po-
dejrzenie, ze w innym okresie badawczym i innych okoliczno$ciach wyniki mo-
glyby by¢ zupelnie inne. Kandydatka do pewnego stopnia sama to sugeruje, stwier-
dzajac, ze na decyzje inwestycyjne wptywa oczekiwany wzrost gospodarczy, zyski
przedsigbiorstw, amortyzacja aktywow, a ja dodam, ze pewnie i wiele innych c¢zyn-
nikow, ktdre na dodatek nie wszystkie dadzg si¢ skwantyfikowaé. Tym samym wy-
niki tego typu badan pokazuja tylko, ze wzrost oprocentowania na rynku wynika-
jacy z decyzji EBC moze z pewnym opoZnieniem ograniczaé inwestycje (co jest
oczywiste), ale niekoniecznie bedzie to statystycznie potwierdzone ze wzgledu na
oddzialywanie wielkiej liczby innych czynnikéw, a opoznienic oddziatywania

moze by¢ raz wigksze, raz mniejsze, tj. zmienne w czasie.

Uwagi na temat artykulu nr 2.

Hipoteza sformufowana w tym artykule, mowiaca, iz ,,variables from the
monetary and fiscal policy have a statistically significant impact on the annual GDP
per capita growth rate” w krajach UE jest oczywista i nie musiataby by¢ wedtug

mnie weryfikowana. Niezaleznie od tego: chociaz sam jestem zwolennikiem



modeli panelowych, to wiem, jak sg one wrazliwe na wydhuzenie horyzontu czaso-
wego badan, dodanie lub usunigcie pafistw i brak pewnych danych (luki), dla przy-
ktadu. W tym sensie wynik sugerujgcy faktyczne zwigzki miedzy zmiennymi mo-
netarnymi i fiskalnymi a wzrostem gospodarczym jest oczekiwany, bo oczywisty,
a gdyby w pewnych przypadkach taki nie wyszedt, to mozna by to przypisa¢ do-

borowi krajéw / lat / brakujgcym obserwacjom / pandemii itp.

Uwagi na temat artykutu nr 3.

Problematyka poruszana w tym artykule jest ciekawa i aktualna, nic tylko
w warunkach niskich czy ujemnych nominalnych stop procentowych, cho¢ nie do
konca pasuje do ,,cyklu”. Ogdlnie, wystepowanie substytucyjnosci migdzy (bez-
piecznymi) papierami rzgdowymi i wkladami bankowymi jest dos¢ naturalne.
Mozna oczywiscie badaé, w jakich warunkach nastepuje wyrazny odptyw depozy-
tow w kierunku bonow skarbowych czy obligacji rzadowych, a w jakich nie (np.
We observed that the negative relationship between deposits and T-Bills is espe-
cially notorious in periods of high economic growth albo ucieczka od depozytow,
kiedy stopy oferowane przez banki byly de facto na poziomie zerowym). Jednak
sam fakt wystepowania zjawiska jest oczekiwany. Co warto podkresli¢, nie zawsze
rzady, np. w czasie pandemii, chcialy ,korzysta¢” z nagromadzonych oszczedno-
$ci, gdyz z jakich$ powoddw wolaty sprzedawaé obligacje bankom, a nie podmio-
tom niemonetarnym, przez co nastepowata kreacja dodatkowego pienigdza (przy-
ktadem emisje obligacji przez PFR i BGK w Polsce).

Inna uwaga dotyczaca artykutu nr 3 jest nastepujaca: bytbym ostrozny
w formulowaniu twierdzen jak na str. 24 Autoreferatu, ze ,,wzrost realnego PKB
per capita o 1% powoduje wzrost bonéw skarbowych o okoto 8%”'. Pomijajac
kwestie gramatyczne niec wydaje mi si¢, zeby zachodzita tu zaleznos¢ przyczy-
nowo-skutkowa. Raczej wspolwystepowanie. A moze to wzrost zadtuzenia pan-

stwa stymuluje popyt i zwigksza PKB (oraz inflacje)?

' Co odpowiada tekstowi 4 higher real GDP per capita significantly increases the percentage of T-Bills in
GDP: a 1% increase in real GDP per capita increases the T-Bills per GDP around 8% na str. 4613,



Whiosek sformutowany na str. 4614, ze wyzszy deficyt wiaze si¢ ze znacz-
nie nizszym udziatem wartosci bonéw skarbowych w PKB, moze by¢ wynikiem
preferowania przez rzady emisji obligacji na dtugie terminy, przy jednoczesnej re-

zygnacji z (krotkoterminowych) bonéw skarbowych.

Uwagi na temat artykulu nr 4.

Wedtug mnie nie wszystkie zmienne wyjasniajace rating, zebrane w grupie
policy mix, to zmienne ,,z zakresu polityki fiskalnej i pieni¢znej” (str. 26 Autorefe-
ratu). Trudno do nich zaliczy¢ np. wzrost PKB, oczekiwany wzrost PKB, inwesty-
cje czy dlug prywatny. Zmienne wymienione w tabeli 3 artykutu (str. 567) raczej
s3 po prostu zmiennymi, ktére majg wyjasnia¢, jaki jest poziom ratingu. Pewnie sg
to dobrze dobrane wielkosci, gdyz wiadomo, iz agencje ratingowe faktycznie biorg
je pod uwage. Trudno jednak okresli¢ je jako te z zakresu polityki pienigznej i fi-
skalnej. W tym sensie artykut jest umieszczony w zestawie nieco ,,na sitg”. Co nie
odbiera mu innych walorow.

Kolejna sprawa to powszechnie znany problem, polegajacy na niestabilnosci
parametrow (czesto wystepujace w artykule stwierdzenie, ze ,.the results indicate
that the parameters are not stable”™). Niektore wielkosci sg istotne statystycznie
w jednym okresie, a w innym nie. Jesli jakas jest istotna we wszystkich (tu: Gover-
nance, jako wskaznik opracowywany przez Bank Swiatowy), to oczywiscie do-
brze, ale trudno ja zaliczy¢ do tych, ktore sa przedmiotem zainteresowania Kandy-
datki w cyklu.

Fakt, ze uczestnictwo w strefie euro zwigksza wiarygodno$¢ kraju, jest

oczywisty. Dobrze, ze znajduje potwierdzenie w badaniach, ale nie zaskakuje.

Uwagi na temat artykulu nr 5.

Stwierdzenie, ze ,.wlasciwie zaprojektowana polityka fiskalna rzadu™ oraz
,odpowiednio prowadzona polityka pienigzna” pozytywnie oddziatuje na wzrost
inkluzywny, jest niewgtpliwie stuszne, ale nie zaskakujace czy odkrywcze i mozna

by ten artykut — z mojego punktu widzenia — pomingc.
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Uwagi na temat artykulu nr 6.

Jest to jedyny samodzielnie napisany artykut w cyklu zgioszonym jako osig-
gniecie naukowe. Mam watpliwosci odnoszace si¢ do doboru jednej zmiennej do
badan, a mianowicie , three-months interbank rate”. Skoro przygladamy si¢ poli-
tyce pienieznej, to czemu nie wykorzystano jakich$ stop podstawowych bankow
centralnych, tylko stopy (zapewne) typu IBOR? Prawdopodobnie przyczyna byto
to, ze w strefie euro te stopy dla krajéow cztonkowskich bytyby takie same, ale to
tylko moje przypuszczenie.

Nie rozumiem tez za bardzo stwierdzenia, ze w kilku krajach (m.in. Chor-
wacja, Cypr) nie stwierdzono korelacji w zadnej z czterech badanych par zmien-
nych, wiec kraje te prowadzily w badanym okresie stabo skorelowang polityke pie-
ni¢zng i fiskalng (str. 23 artykutu).

Badania sa ciekawe, ale korelacja miedzy pewnymi zmiennymi wystepo-
wata w pewnych krajach a innych nie. Przyczyny takich zjawisk wymagatyby wy-
jasnienia, ale co wazniejsze podejrzewam, iz zaleznosci te zmieniatyby si¢ w cza-

sie. W tym sensie warto$¢ poznawcza ustaleni ma co najwyzej wartos$¢ historyczng.

Uwagi na temat artykutu nr 7.

Jest to jeden z najlepszych artykutow w cyklu, jesli moge wyrazi¢ swoja
opini¢. Jedyna uwaga to taka, ze zroznicowanie wynikow moze by¢ skutkiem spe-
cyfiki poszczegolnych gospodarek, a nie ustalenia deficytu na poziomie 3% albo

zadluzenia 60%...

Uwagi na temat artykulu nr 8.

Wydaje si¢, ze mamy tu do czynienia po prostu z opisem polityki fiskalne;j
i pienigznej w strefie euro (polityka pieni¢zna byta tam oczywiscie taka sama we
wszystkich krajach, ze wzgledu na uni¢ walutowa). Wniosek, ze ,.,economic au-
thorities have sought to coordinate monetary and fiscal policy in order to stabilise

the economy” (str. 426 artykutu) jest dosy¢ oczywisty.
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Uwagi na temat artykutu nr 9.

Modelowe rozwazania dotyczace rownowagi Nasha w niekooperacyjnej
grze miedzy rzadem i bankiem centralnym sg niewatpliwie interesujace i dos¢ do-
brze opisuja rzeczywistos¢: rzadowi zalezy na jak najwyzszym wzroscie PKB, bo
zapewne z tego jest ,.rozliczany” przez wyborcow, za$ bank centralny probuje osig-
gna¢ zatozony cel inflacyjny. Uwzgledniono ograniczenia typu uktad z Maastricht
(deficyt, zadtuzenie) czy pozadana stopa inflacji (2%). Model jest oryginalny, lecz
z mojego punktu widzenia ,,mato praktyczny™, co jest w zasadzie oczywiste biorae
pod uwage, ze to model teoretyczny. W zadnym razie nie jest to zarzut; raczej moje

odczucie jako kogos, kto preferuje badania aplikacyjne.

Uwagi na temat artykulu nr 10.

Tutaj autorzy poszli krok dalej niz w artykule 9 i probowali porownaé wraz-
liwo$¢ polityki fiskalnej rzadow i polityki pienigznej bankow centralnych, ktore
znajduja sic w rownowadze Nasha, w przypadku niekooperacyjnej gry migdzy rza-
dem a bankiem centralnym w trzech krajach Unii Europejskiej, ale nie nalezacych
do strefy euro (inaczej nie byloby odrebnych polityk pienigznych). Wyniki badan
sq interesujgce. Moze nie chodzi tu o uogdlnione zaleznosci stabilne w czasie, ale
0 opis rzeczywistoéci o znaczeniu praktycznym. Na przyktad ustalenie, ze reakcja
rzadu na zmiany stép procentowych banku centralnego, przez ograniczenie defi-
cytu budzetowego, byla najsilniejsza w Rumunii, moze pozwoli¢ na ustalenie
i ocene podejmowanych (skutecznych) dziatan tego rzadu, sprzyja¢ naptywowi ka-
pitatu zagranicznego do Rumunii ze wzgledu na poprawne zachowanie wiadz fi-

skalnych itd. Ten artykut oceniam jako jeden z najlepszych, obok publikacji nr 7.

Uwagi na temat artykulu nr 11.

Kolejny ciekawy artykul, wykorzystujacy zalezno$ci opisywane przez row-
nowage Nasha. Pomysl, by zbadag, czy rzad podejmujac decyzje bierze pod uwage
nie tylko cele polityki fiskalnej, ale réwniez ,.konkurencyjne” cele banku central-
nego, uwazam za $wictny. Wnioski, np. taki, ze jesli bank centralny nie chce wspot-

pracowac¢ z rzadem, to nie ma znaczenia jak postapi rzad (czy uwzgledni cele banku
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centralnego czy nie) i nie ma to wptywu na rownowagg (deficytu 1 stop procento-
wych), sa trafne w sensie, ze tego si¢ mozna byto spodziewac, ale nie byly oczy-
wiste. Fakt, ze do$¢ skomplikowany model jest zgodny z jeszcze bardzie] skompli-

kowang rzeczywistoscia, tylko dobrze $wiadczy o modelu.

Podsumowujac moje opinie na temat cyklu publikacji:

e poszczegdlne artykuly tworza spdjng catos¢ (z pewnymi wyjatkami),

e wida¢ wyrazny rozwéj naukowy Kandydatki (im nowsze publikacje, tym lep-
sze),

e napisanie tekstu wymagato bardzo duzych naktadow pracy (co oceniam oczy-
wiscie bardzo pozytywnie),

e Kandydatka koncentrowata si¢ na tworzeniu koncepcji badan, przegladzie lite-
ratury, formutowaniu hipotez i pytaf badawczych, a byta mniej zaangazowana
w same obliczenia / przetwarzanie danych (ocena neutralna; stwierdzenie
faktu),

e czes¢ wynikow badan nie miata charakteru uniwersalnego, w rozumieniu: byty
specyficzne dla badanych krajow i okreséw badawczych (co jest czestym pro-
blemem w przypadku badan ilosciowych, ktore 53 przeprowadzane, bo takie s

oczekiwania recenzentéw dorobku naukowego),

Podsumowujac catoksztalt osiggnie¢ Kandydatki stwierdzam, ze liczba i ja-
ko$¢ publikaciji, takze tych nie zgloszonych do cyklu, jest odpowiednia, by stara¢
sie o uzyskanie stopnia doktora habilitowanego. Pomimo zaprezentowanych uwag
krytycznych w odniesieniu do jedenastu artykutow uznajg, ze stanowia one istotny
przyczynek do ustalenia wptywu polityki pieni¢znej i fiskalnej na wybrane obszary
gospodarki. Problemem jest to, ze Kandydatka wybrata do badan zaleznosci na
najwyzszym poziomie ,,makro”. Skutkiem takiego podejscia jest fakt, ze na wy-
brane wielkosci wptywaja takze inne zmienne, niekoniecznie uwzglednione w mo-
delach (z r6znych poziomow).

Habilitantka bardzo dobrze porusza sie w obszarze zaréwno polityki pie-

nieznej, jak i fiskalnej, dostrzegajac konsekwencje obu polityk, jak i interakcji



14

miedzy nimi. Odnosi si¢ do teorii dotyczacych obu obszarow, cho¢ ze wzgledu na
charakter artykutéw naukowych musiata koncentrowac sie na przegladzie litera-
tury, tj. oméwieniu dotychczasowych badan w tych dziedzinach.

Podsumowujac, biorac pod uwage przedstawione w recenzji fakty i argu-
menty, jak réwniez obowigzujace obecnie wymogi ustawowe, pozwalam sobie wy-
razi¢ poglad, iz dorobek naukowy Kandydatki, z uwzglgdnieniem zgloszonego
osiagniecia naukowego oraz pozostalych publikacji, bogatej aktywnosci naukowe;j
oraz innych elementdéw dorobku, spetnia warunki uzyskania stopnia doktora habi-
litowanego nauk spotecznych w zakresie dyscypliny ekonomia i finanse. Mamy
bowiem do czynienia ze znacznym wkladem w rozwdj tej dyscypliny, a aktywnos¢
zawodowa Kandydatki jest godna pochwaty.

W zwiazku z powyzszym stwierdzam, ze poddane recenzji osiggnigcia nau-
kowe spelniaja wymagania stawiane w postepowaniu w sprawie nadania stopnia
doktora habilitowanego w dziedzinie nauk spotecznych w dyscyplinie ekonomia

i finanse i wnioskuje o dalsze jego procedowanie.
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