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Recenzja rozprawy doktorskiej mgr. Tomasza Lechowicza
pt. ,, Wplyw polityki monetarnej i mikroostroznosciowej na koniunkture
na rynku nieruchomosci mieszkaniowych (przyklad Polski i Wielkiej
Brytanii)* przygotowanej pod kierunkiem naukowym prof. UR dr. hab.
Ryszarda Katy

Podstawa sporzadzenia niniejszej recenzji jest uchwata Rady Naukowej Kolegium
Nauk Spotecznych Uniwersytetu Rzeszowskiego z dnia 16 marca 2023 r. Rozprawa liczy
389 stron druku komputerowego, zawiera 105 tabel, 64 rysunki oraz bibliografie obejmujaca
539 pozycji literatury zaréwno krajowej, jak i zagranicznej, a takze spis wykorzystanych

aktow prawnych i stron internetowych oraz zalacznik i streszczenie.

1. Trafno$¢ wyboru problemu badawczego rozprawy

Rynek nieruchomo$ci mieszkaniowych jest jednym 2z wazniejszych segmentow
gospodarki, ktéry moze pozytywnie oddziatywaé na system gospodarczy zaréwno
w krotkim, jak i dlugim okresie. Wplywa on bowiem na poziom zaspokojenia potrzeb
mieszkaniowych, rozmiary zatrudnienia, poziom oszczednoSci i inwestycji oraz tempo
wzrostu gospodarczego. W zwigzku ztym rynek nieruchomoéci mieszkaniowych moze

stanowi¢ istotny sektor stabilizujacy gospodarke.

Obserwacja  rynkéw  nieruchomos$ci  mieszkaniowych  pokazuje  jednak,
ze trwalym zjawiskiem w ich funkcjonowaniu i rozwoju jest cyklicznosé.

Jako fundamentalna przyczyng wahan Kkoniunkturalnych na rynku nieruchomosci



mieszkaniowych uznaje sig jego strukturalng cechg przejawiajaca w wysokiej zmiennoSci,
w krotkim okresie, popytu i znacznie opOznionej reakcji podazy na tego typu zmiany.
Skutkiem op6znien w tego rodzaju dostosowaniach na rynku nieruchomosci mieszkaniowych
jest pojawianie si¢ okreslonych napigé, wywolujacych migdzy innymi wahania w poziomie
cen mieszkan. Jednak wraz zrozwojem rynkéw finansowych oraz sektora bankowego,
zdecydowanie wzrasta wplyw systemu finansowania nieruchomo$ci mieszkaniowych
na wielko$¢ i zmiany popytu mieszkaniowego, ktéry moze potencjalnie w sposéb znaczacy
powigksza¢ skal¢ niedostosowania popytu i podazy na rynku mieszkaniowym.
Skala tych dysproprcji w duzym stopniu zalezy od tego na ile impuls wzrostu popytu
wywolany czynnikami fundamentalnymi zostanie wzmocniony dziatalnoScia kredytowa

sektora bankowego.

Nadmierna deregulacja systemow finansowania nieruchomos$ci mieszkaniowych
oraz liberalizacja udzielania kredytow moga w znaczacy zatem sposOb zwiekszaé
niebezpieczenstwo uruchomienia mechanizmu ekspansji kredytowania hipotecznego
1 wzrost znaczenia czynnikéw spekulacyjnych w dynanice wrostu cen mieszkan.
Istnieje woéwczas mozliwosé uruchomienia samonapedzajacego si¢ mechanizmu wzrostu cen,
oczekiwan cenowych i popytu. Popyt kreowany jest wowczas nie tylko poprzez czynniki
fundamentalne, ale w znacznej mierze czynniki spekulacyjno — psychologiczne. Mamy wtedy
najczesciej do czynienia z szybkim narastaniem banki cenowej na rynku mieszkaniowym.
Z doswidczen wynika, ze w sytuacji gwaltownego jej peknigcia obserwujemy zatamanie
rynku z wieloma tego bardzo negatywnymi konsekwencjami dla systemu bankowego i calej
gospodarki. Oznacza to, Ze system finansowania nieruchomosci mieszkaniowych jest z jedne;j
strony jednym z najistotniejszych czynnikéw dlugofalowego rozwoju rynku mieszkaniowego,
gdyz zwigksza dostgpno$¢ mieszkan, z drugiej natomiast strony moze on sta¢ si¢ czynnikiem
wywolujacym destabilizacj¢ systemu ekonomicznego poprzez kreowanie nadmiernego

popytu na rynku mieszkaniowym.

Oznacza to, ze istnieje potrzeba lagodzenia wahan koniunkturalnych na rynkach
nieruchomosci mieszkaniowych poprzez prowadzenie odpowiedniej polityki stabilizacyjne;.
Z uwagi na fundamentalne znaczenie i aktualno$¢ tych probleméw istnieje ponad wszelkg
watpliwo$¢ potrzeba prowadzenia badan naukowych w tym obszarze. Wynikajace
znich wnioski moglyby przyczynia¢ do podejmowania przez praktyke trafnych decyzji
regulacyjnych zardwno w sferze polityki monetarnej, jak i nadzorczej w celu ksztattowania

warunkow do zréwnowazonego rozwoju rynkéw nieruchomosci mieszkaniowych.



Bedzie to mozliwe, gdy wladze monetarne i instytucje nadzorcze beda w stanie odpowiednio
zdiagnozowaé zagrozenia plynace z rozwoju biezacej sytuacji na rynku finansowania
nieruchomosci mieszkaniowych, w tym prawidlowo okresli¢ czynniki, ktére moga
wywolywa¢ narastanie zagrozenia dla stabilnosci systemowe;j.

W Swietle powyzszych spostrzezen nalezy z zadowoleniem przyjaé przygotowana przez
mgr. T. Lechowicza rozprawg doktorska, w ktérej podjeto probg wypehienia pewnej luki,
widocznej w dotychczasowych polskich publikacjach, dotyczacej powyzszej problematyki,
szczegblnie w zakresie badan o charakterze migdzynarodowym. Doktorant stusznie stwierdza
bowiem, Ze ,tematyka oddziatywania instrumentéw polityki monetarnej bankéw centralnych
w Polsce i Wielkiej Brytanii (w szczeg6lnosci stop procentowych) na rynek nieruchomoéci
mieszkaniwoych nie doczekata sie jak dotychczas kompleksowego opracowania. Podobnie
istnieje luka w badaniach wptywu rekomendacji i norm nadzorczych dotyczacych kredytow
mieszkaniowych na rynek nieruchomosci mieszkaniowych w Polsce
i Wielkiej Brytanii* /s. 10/.

Dobor zatem przedmiotu i zakresu badan recenzowanej rozprawy nalezy uznac jako trafny
1 wazny, zaréwno ze wzgledow teoretycznych, jak i praktycznych. Poruszane w niej tresci
sa moim zdaniem ciekawe zaréwno znaukowego punktu widzenia, chociazby
ze wzgledu na zlozony i wielowatkowy charakter badanego problemu, jak réwniez
z praktycznego punktu widzenia, z uwagi na ich znaczenie dla ksztaltowania stalilnosci
systeméw ekonomicznych poszczegblnych krajow. Warto takze zauwazy¢ 1 podkreslié,
ze problematyka roprawy bardzo dobrze wpisuje sie¢ w nurt aktualnie toczacej sig¢ dyskusji
dotyczacej zakresu i skutecznoéci oddzialywania banku centralnego oraz wtadz nadzorczych

na gospodarkeg, w tym na rynek nieruchomoéci mieszkaniowych.

2. Cele i hipotezy badawcze rozprawy

W nawigzaniu do okre$lonego problemu badawczego rozprawy
mgr T. Lechowicz przyjat jej cel gtéwny, ktérym byto ,,okreslenie wptywu instrumentéw
polityki pienieznej banku centralnego oraz norm ostrozno$ciowych i rekomendacji
instytucji nadzoru finansowego na koniunkture na rynku nieruchomosci
mieszkaniowych” Jednoczesnie Doktorant dodaje, ze problem ten bedzie analizowany
na przyktadzie Polski i Wielkiej Brytanii w latach 2003 - 2017.



Obok celu gtéwnego podjgtego postgpowania badawczego Doktorant sformutowat siedem
celow szczegélowych, ktére stanowia rozwinigcie celu gtéwnego rozprawy i postuzyly jego

realizacji. Zostaly one okreslone w sposéb nastepujacy:
Cl. Charakterystyka mieszkania jako dobra ekonomicznego;

C2. Przedstawienie bankowych narzedzi finansowych wspomagajacych zaspokojenie

potrzeb mieszkaniowych ludnosci;

C3. Analiza rynku kredytéw mieszkaniowych w Polsce i Wielkiej Brytanii

w latach 2003 — 2017 oraz ukazanie barier i determinant jego rozwoju;

C4. Charakterystyka koniunktury na rynku nieruchomosci mieszkaniowych
na przyktadzie Polski i Wielkiej Brytanii oraz zjawiska baniek cenowych na tym rynku;

C5. Charakterystyka poziomu i dynamiki finansowania potrzeb mieszkaniowych

przez banki w Polsce i Wielkiej Brytanii, ocena dostgpnosci kredytéw mieszkaniowych;

C6. Ocena wplywu stopy procentowej i innych instrumentéw banku centralnego

na rynek nieruchomos$ci mieszkaniowych;

C7. Ocena wplywu norm ostrozno$ciowych i rekomendacji nadzoru finansowego

na rynek nieruchomosci mieszkaniowych.

W mojej ocenie cel gtéwny rozprawy zostat okre$lony prawidtowo, bezposrednio
nawigzuje on do tytutu rozprawy i przyjetego zasadniczego problemu badawczego.
Przy pozytywnej ocenie celu glownego rozprawy chcialbym zaznaczy¢ swoje pewne
watpliwosci w odniesieniu do struktury i sposobu sformutowania jej celéow pomocniczych.
Z reguly w rozprawach doktorskich przyjmuje sig, ze cele pomocnicze stanowia odpowiednie
rozwinigcie jej celu gléwnego i stluza jego realizacji, a jednoczesnie powinny

by¢ sformutowne precyzyjnie, aby dobrze okreslag istote i zakres zadania badawczego.

W zwiazku z powyzszym uwazam, ze w strukturze przyjetych przez Doktoranta celow
szczegblowych zabraklo celu zwiazanego z potrzeba zaprezentowania istoty i specyfiki
mechanizmu funkcjonowania rynku nieruchomo$ci mieszkaniowych. Za fundamentalna
bowiem przyczyng kreujaca wahania koniunkturalne na tym rynku uznaje jego strukturalng
cechg przejawiajaca w wysokiej zmienno$ci, w krétkim okresie, popytu i znacznie

opoznionej z natury reakcji podazy na tego typu zmiany. Skutkiem opéznien w tego rodzaju



dostosowaniach jest pojawianie sig okre$lonych napig¢, wywotujacych wahania w poziomie
cen mieszkan i tym samym koniunktury rynkowej. Wraz z rozwojem rynkow finansowych
na amplitudg tego typu zmian istotny wptw moze mieé¢ polityka monetarna i nadzorcza.
Wynika z tego, wedtug mojej opinii, Ze mechanizm funkcjnowania rynkow mieszkaniowych
charakteryzuje si¢ wyrazna specyfika i ma ona istotny wplyw na badane w rozprawie
zaleznoSci pomigdzy koniunktura na rynku nieruchomoéci mieszkaniowych, a skuteczno$cia

polityki monetarnej i nadzorcze;.

Po drugie, mozna postawi¢, moim zdaniem, pytanie o sposéb sformulowania
1 zarazem ich miejsce w strukturze wynienionych celéw szczegolowych rozprawy
w odniesieniu do celu C6 oraz C7. Warto bowiem zapytaé, czy poprzez realizacje
tych celow Autor rozprawy bedzie dazyt do ustalenia i oceny wplywu stép procentowych
banku centralnego oraz norm i rekomendacji nadzoru finansowego na rynek mieszkaniowy
w $wietle istoty i ogélnych prawidlowosci takich powiazan i wéwczas bedzie realizowany cel
teoretyczny rozprawy /s.14/. Jesli tak to wydaje sig, Ze cele te powinny by¢ umieszczone
wyzej w przedstawionej strukturze celow szczegblowych /prawdopodobnie przed trzecim
z wymienionych celéw/. Czy tez Doktorant poprzez realizacje celéw C6 i C7 zamierzal
zbada¢ i oceni¢ wplyw stép prcentowych banku centralnego oraz norm i rekomendacii
nadzoru finansowego na rynek mieszkaniowy Polsce i Wielkiej Brytanii
w latach 2003 — 2017, to wowczas zostatyby one poprawnie umieszczone w strukturze celéw
szczegOlowych, ale ich redakcja powinna by¢ bardziej precyzyjna i tym samym nie budzaca

watpliwosci.

Z kolei po trzecie, zglaszam pewne uwagi do tresci trzeciego celu szczegélowego
rozprawy /C3/, ktory =zostal, w mojej ocenie, niezbyt fortunnie zredagowany.
Uzyto w nim slowa analiza........ W moim przekonaniu celem nie moze by¢ analiza,

gdyz analiza jest metoda badania, a nie jego celem.

W nawigzaniu do przyjetych i przedstawionych powyzej celéw rozprawy
Doktorant sformutowat sze$¢ jej hipotez badawczych, ktére zawieraja przypuszczenie,

ze:

HI1. Niskie stopy procentowe powoduja wzrost dostgpnosci cenowej kredytu
hipotecznego, a to skutkuje wzrostem popytu na mieszkania oraz wzrostem cen

nieruchomosci;



H2. Wzrost cen nieruchomosci, czyli wartosci zabezpieczen kredytow hipotecznych,
prowadzi do liberalizacji polityki kredytowej bankéw w obszarze kredytow

mieszkaniowych;

H3. Istnieje zaleznosé pomigdzy przypisaniem przez kredytobiorcéw duzego znaczenia
zmianom  stép procentowych oraz zmianom rekomendac;ji nadzorczych dotyczacych
kredytow mieszkaniowych jako determinant Popytu na te kredyty a waga tych czynnikow

jako predyktorow decyzji o pobraniu kredytu mieszkaniowego;

H4. Rekomendacje nadzorcze determinujg popyt na kredyty mieszkaniowe
przez ich istotny wplyw na decyzje kredytowe o0sGb zainteresowanych nabyciem

mieszkania (lub budowg domuy);

HS.  Zalecenia nadzorcze dotyczace  kredytow mieszkaniowych wplywaja
na ich podaz ze strony bankéw poprzez zmiany dostepu do tych kredytow
dla klientéw odzwierciedlone w kryteriach oceny zdolnosci kredytowej klientow

1 wymogach w zakresie wkiadu wlasnego i zabezpieczenia kredytu;

H6. Stopy procentowe i instrumenty nadzoru finansowego dotyczace kredytow
hipotecznych wplywaja silniej na decyzj¢ o pobraniu kredytu mieszkaniowego
W przypadku kredytobiorcow kierujacych si¢ celem inwestycyjnym przy zakupie
mieszkania niz w przypadku kredytobiorcow realizujacych za posrednictwem kredytu

wiasna podstawowaq potrzebg mieszkaniowa.

W mojej ocenie zaprezentowane hipotezy rozprawy zostaly trafnie sformutowane
i dobrze opisuja istotg i zakres podjgtego problemu naukowego oraz porzadkuja dalszy tok
postepowania badawczego. Oceniam, ze wyodrebnienie takiej liczby hipotez bylo zasadne,
gdyz umozliwilo nie tylko przeprowadzenie badan, ale réwniez zapewnilo ich wiasciwe
zaplanowanie i kompleksowos¢é poprzez uwzglednienie wszystkich istotnych aspektow

badanego zagadnienia,
3. Metodyka badawcza rozprawy

Przedtozona do recenzji rozprawa doktorska mgr. T. Lechowicza dotyczy, zgodnie
ztym co juz podkre§lono wcezesniej, waznego problemu naukowo — badawczego z bardzo
istotnymi walorami praktycznymi. Ma ona charakter studium teoretyczno — empirycznego.

Przyjety problem badawczy i cele rozprawy wplynely na sposéb przeprowadzenia




postgpowania badawczego, jak i zastosowane w niej metody badawcze. Doktorant w sposéb
prawidtowy wykorzystat w przedtozonej do oceny rozprawie metodg studiéw literaturowych,
metode dedukcyjng, metode analizy danych Zrédtowych oraz metody analizy opisowej
1 statystycznej. Szczegbétowy opis zastosowanej w rozprawie metodyki badan zostat
zaprezentowany w jej rozdziale pierwszym, natomiast we wstgpie do rozprawy zostaly

tylko wymienione podstawowe metody badawcze.

Na potrzeby podjetego postepowania badawczego Autor rozprawy pozyskat
informacje i dane empiryczne, ktére zostaly zaczerpniete z wielu dobrze dobranych
zrodet. Pozyskane informacje poddano w recenzowanej rozprawie, przy pomocy
odpowiednio dobranych metod badawczych, pogtebionej analizie i zaprezentowano

prawidtowa ocene jej wynikéw.

W mojej opinii zastosowana w rozprawie metodyka badawcza oraz dobér zrddet
rozprawy s3 Wwystarczajace do prawidlowego przeprowadzenia zaprojektowanego
przez Doktoranta badania oraz weryfikacji postawionych hipotez badawczych
i realizacji sformutowanych jej celow. Ponadto, warto podkreslié, ze dobér metodyki
oraz sposéb przeprowadzenia postgpowania badawczego rozprawy potwierdza dobre

przygotowanie mgr. T. Lechowicza do samodzielnego prowadzenia badan naukowych.

4. Struktura rozprawy i merytoryczna ocena poszczegélnych rozdzialéw

Biorac pod uwage przyjety cel gldowny recenzowanej  rozprawy,
jak i sformulowane cele szczegotowe, jej uklad jest logiczny i przejrzysty,
a takze podporzadkowany przyjetym hipotezom badawczym. Powoduje to,
ze mgr T. Lechowicz konsekwentnie realizuje w niej swoje zamierzenia badawcze.
W rozprawie mozna wyr6zni¢ zaréwno warstwe teoretyczna, jak réwniez poznawcza

i aplikacyjna.

Strukturg rozprawy tworza wstgp, osiem rozdzialéw merytorycznych, wnioski, wykaz

bibliografii, spis tabel i rysunkéw oraz zatacznik i streszczenie.

Z reguly konstrukcja wstgpu do rozpraw doktorskich moze mie¢ dwojaki charakter.
Po pierwsze, przedstawia si¢ w nim merytoryczne uzasadnienie podjecia rozprawy,

jej cele i hipotezy badawcze, zrédla rozprawy oraz metodyke badan,



a takze charakterystke poszczegllnych rozdziatéw. Po drugie, wstep moze mieé charakter
ogolnego wprowadzenia do rozprawy, w ktérym najczesciej zamieszcza si¢ tylko
uzasadnienie podjecia tematy oraz opis = struktury rozprawy. W tym wariancie
W strukturze rozprawy znajduje si¢ wéwczas specjalny rozdzial, ktéry zawiera zagadnienia

metodyczne,

W' przypadku recenzowanej rozprawy mgr. T. Lechowicza zastosowano to drugie
podejscie, ktére jak wynika zmoich obserwacji jest trudniejsze do przygotowania.
Wstep  zawiera zatem jedynie prébe uzasadnienia pojecia  tematu rozprawy,
opis zawarto$ci poszczegélnych jej rozdzialéw oraz krétkie odniesienie si¢ Autora
do wykorzystanych w rozprawie metod badawczych. Na podstawie jego lektury stwierdzam,
Ze znacznie lepszym tytutem tej czesci rozprawy byloby wprowadzenie. Dominujg w niej
bowiem bardzo ogolne rozwazania Doktoranta majace na celu wskazanie luki badawczej
i uzasadnienie podjecia problematyki rozprawy. W tych fragmentach wstepu mozna
zauwazy¢ wiele powtorzen. I tak na przyktad Autor stwierdza, ze ,rynek kredytow
hipotecznych jest istotnym narzedziem wspierania budownictwa mieszkaniowego...*/s. 6/,
nastgpnie na s. 7 ponownie podkresla, ze »kluczowe znaczenie dla rynku nieruchomogci
mieszkaniowych ma rynek kredytow mieszkaniowych........ okreslany mianem kredytow
hipotecznych®, po ¢zym na s.10 Doktorant ponownie powraca do tej kwestii i moéwi,
ze ,,;r0zw6j rynku nieruchomogci mieszkaniowych w gléwnej mierze zalezy od dostgpu
do finansowania®, W zwiazku z POWyzszym uzasadnione jest, w mojej ocenie, spostrzezenie,
ze wstep do recenzowanej rozprawy moglby¢ lepiej przygotowany i w sposéb bardziej

przemyslany.

Wstep do rozprawy zostal uzupetiony, w mojej opinii, jej rozdziatem pierwszym,
ktéry ma charakter metodyczny. Doktorant przedstawil w nim cele rozprawy, przyjete
hipotezy badawcze, oraz Trozszerzong charakteryske zastosowanej metodyki badan,
a takze zrodet rozprawy. Generalnie tre§é¢ tego rozdzialu oceniam Jako prawidlowa, ktéra
W wystarczajacym stopniu informuje o zamiarach badawczych Autora rozprawy, jak rowniez

0 sposobie realizacji postgpowania badawczego.

Rozdzialy drugi i trzeci recenzowanej rozprawy mozna uznaé jako wprowadzajace
do podjetych w niej badan. Doktorant w tych jej czeéciach, na podstawie odpowiednio
dobranych publikacji zaréwno krajowych, jak i zagranicznych, w  sposob ciekawy
1 poprawny merytorycznie stara  sig przyblizy¢ istote i specyfik¢ mieszkania




jako szczegblnego dobra ekonomicznego, pojgcie i podstawowe determinanty rynku
nieruchomo$ci  mieszkaniowych, ze  szczegblnym  uwzglednieniem  systemu
jego finansowania. Interesujace oraz dobrze przygotowane, w oparciu o prawidlowo dobrane
informacje, sa réwniez rozwazania Doktoranta dotyczace polityki mieszkaniowej

oraz charakterystyki rozwoju rynkéw mieszkaniowych w Polsce i Wielkiej Brytanii.

Nastepnie w rozdziale czwartm rozprawy Doktorant, w przejrzysty sposob, przedstawia
sektor bankowy i jego role w finansowaniu nieruchomosci mieszkaniowych. Rozdzial
ten rozpoczynaja rozwazania dotyczace bankowych instrumentéw finansowania
nieruchomo$ci mieszkaniowych oraz metod refinansowania instrumentéw najczesciej
wykorzystywanych w tym celu, czyli mieszkaniowych kredytéw hipotecznych, stosowane
zarowno w Polsce, jak i Wielkiej Brytanii. Rozdzial konczy sig charakterystyka rynku
mieszkaniowego w latach 2003 — 2017 oraz polityki bankéw w zakresie finansowania
nieruchomos$ci mieszkaniowych w badanych krajach. Te fragmenty rozdzialu czwartego

rozprawy réwniez zastuguja na pozytywna ocene.

Zkolei piaty rozdzial poswigcony zostal zagadnieniom banki cenowej na rynku
nieruchomo$ci mieszkaniowych. W pierwszj jego czeSci Doktorant w poprawny sposob
zaprezentowat istot¢ i mechanizm powstawania baniek cenowych na rynku tego rodzaju
aktywéw. Kolejne punkty rozdzialu piatego to ciekawe, przygotowane w oparciu
o wiasciwe informacje statystyczne, rozwazania Autora rozprawy dotyczace mechanizmu
pojawiania sig i determinat tego typu zjawisk na polskim i brytyjskim rynku mieszkanuiowym
w latach 2003 — 2017. Szczegolnie wartosciowe sa konkluzje Doktoranta dotyczace rynku
brytyjskiego, gdyz zjawisko dotyczace zmienno$ci cen mieszkan na naszym rynku zostato
juz weze$niej dobrze opisane w polskiej literaturze. Rozdziat piaty zostat zakonczony dobrze
zaprezentowanymi spostrzezniami Autora dotyczacymi znaczenia behawioralnych
czynnikéw w kreacji barki cenowej na rynkach mieszkaniowych. Zaskoczeniem natomiast
jest to, Ze w tym rozdziale nie znalaz} punkt po$wigcony finansowym uwarunkowaniom barki
cenowej na rynku nieruchomos$ci mieszkaniwych. To wlasnie do tego rodzaju determinant
nawiazuje przygotowana rozprawa. Pewnym usprawiedliwieniem dla Doktoranta jest to,
ze zagadnienia te przewijaja si¢ w wielu wcze$niejszych punktach rozprawy. Jednak punkt
zamykajacy rozdzial piaty, nawiazujacy do tej problematyki, bylby dobra okazja
do podsumowania i uogoélnienia wczesniejszych konkluzji Autora w tym zakresie
i stanowilby bardzo dobrg ,,podstawe™ do podjetych rozwazan w kolejnych rozdziatach

recenzowanej rozprawy. Dotycza one przeciez dzialan banku cetralnego oraz organdéw



nadzoru majacych na cely ograniczanie nadmierne; amplitudy wahan koniunkturalnych

na rynku mieszkaniowym, gléwnie z powodu determinant o charakterze finansowym.

Rozdzialy szésty i siédmy rozprawy recenzowanej rozprawy nawiazuja wprost
do jej celu gldwnego i realizujg przede wszystkim jej cele poznawcze. Rozdziat szésty
to charakterystyka zasad i instrumentéw polityki monetarnej bankéw centralnych
W Polsce i Wielkiej Brytanii i jej wplywu na rynek nieruchomogci mieszkaniowych
poprzez rynek kredytowania hipotecznego. Z kolei siédmy rozdziat recenzowanej rozprawy
traktuje o systemach nadzoru finansowego w krajach objetych badaniem. Scharakteryzowano
W nim systemy nadzorcze i ich uprawnienia w zakresie nadzoru makro i mikro
ostroznosciowego, ktére sa wykorzystywane do regulacji rynkow mieszkaniowych. Bardzo
interesujace sg rozwazania, zawarte w tej czesci pracy, poswigcone prezentacji rekomendacii
1 norm nadzorczych wykorzystywanych do regulacji rynku nieruchomosci mieszkaniowych
w latach 2003 — 2017 w Polsce i Wielkiej Brytanii. Doktorant podjat réwniez udana probe
oceny wpltywu tych dziatan na regulowane rynki. W mojej ocenie rozdziaty szésty i siodmy
zostaly przygotowane na wysokim poziomie merytorycznym i stanowia dobra podstawe

do pojetych badan empirycznych w kolejnych rozdziale rozprawy.

W 6smym, ostatnim rozdziale przedtozonej do oceny rozprawy zamieszczono wyniki
badaii  wiasnych jej Autora dotyczace wplywu zmian, w polityce monetarnej
Oraz w stosowanych regulacji nadzorczych w odniesieniu do kredytéw mieszkaniowych,
na koniunkturg na polskim i brytyjskim rynku nieruchomogci mieszkaniowych. Konkluzje
Doktoranta zaprezentowane w tej czesci pracy oparte zostaly na dobrze przygotowanym
i prawidlowo przeprowadzonym badaniu ankietowym kredytobiorcéw na rynku hipotecznym.
Przy wykorzystaniu tej metody zbadano oddziatywanie instrumentéw polityki pienigznej
1 regulacji nadzorczych na ich decyzje kredytowe. O wysokiej ocenie tego rozdzialu
przesadza réwniez to, ze badaniem objeto nie tylko kredytobiorcéw w Polsce, ale i w Wielkiej
Brytanii. Jednoczesnie trzeba podkresli¢, ze przeporowadzenie badania na takiej probie
i w takim ksztatcie byto zapewne trudne.

Pozytywnie  oceniam  réwnies ostatnia  czesci recenzowanej  rozprawy,
ktéra zawiera jej wnioski konicowe. Doktorant dokonuje w niej w przejrzysty i logiczny
spos6b podsumowania przeprowadzonych badah nad wplywem instrumentéw polityki
pienigznej banku centralnego i regulacji nadzoru finansowego na koniunkture
na rynkach nieruchomosci mieszkaniowych. Ta czgS8¢ rozprawy zawiera réwnies konkluzje

Doktoranta dotyczace realizacji celow rozprawy i weryfikacji sformutowanych w niej hipotez
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badawczych. Tresé tej czesci pracy potwierdza prawidlowe przeprowadzenie postgpowania
badawczego i rozwigzanie przez Doktoranta postawionego w rozprawie problemu

naukowego.
S. Koricowa ocena rozprawy

Rozprawa  doktorska Przygotowana przez mgr. Tomasza Lechowicza
pt. ,,Wplyw polityki monetarnej i mikroostroz’noéciowej na koniunkture na rynku
nieruchomosci mieszkaniowych (przyktad Polski 1 Wielkiej Brytanii)*
jest opracowaniem dojrzatym i wartoSciowym, ktére nalezy ocenié pozytywnie.
Na taka ocene wplywajq przede wszystkim nastgpujace jego zalety:

- przedmiotem rozprawy jest istotny i aktualny problem naukowy z duzymi walorami
praktycznymi;

- prawidlowo sformulowane hipotezy rozprawy oraz jej gtowny cel badawczy;

- W rozprawie zastosowano wiasciwe metody badawcze, w tym w szerokim zakresie
Zaawansowane metody analizy statystycznej;

- W wyniku przeprowadzonego postepowania badawczego osiagnieto zadawalajacy
stopien realizacji  celow rozprawy,  zar6wno  celu gtéwnego,
jak i przyjetych przez Doktoranta jej celéw teoretycznych, poznawczych
oraz aplikacyjnych /s. 13 - 14/;

- W rozprawie sformulowano, na podstawie przeprowadzonego postgpowania
badawczego, zasadne wnioski i konkluzje konicowe, ktére oprocz  waloréw
poznawczych moga mie¢ takze znaczenie praktyczne.

Z obowiazku recenzenta, na podstawie dokonanej szczegolowej i krytycznej oceny
rozprawy doktorskiej mgr. Tomasza Lechowicza, chciatbym réwniez zwroci¢ uwage
na pewne problemy i uchybienia, ktoérych nie ustrzegt si¢ w mojej opinii Autor.
Pozwolitem sobie je zaznaczy¢ powyzej w trakcie analizy i merytorycznej oceny tresci
rozprawy. Maja one charakter zaréwno redakcyjny, jak i merytoryczy, czesto
jednoczesnie dyskusyjny i w zadnym stopniu nie podwazaja przedstawionych powyzej

W najwazniejszych zalet recenzowanej rozprawy.s
6. Konkluzja

Bazujac na krytycznej analizie i sformutowanej na Jjej podstawie ocenie rozprawy

doktorskiej mgr. Tomasza Lechowicza pod tytulem »Wplyw  polityki monetarnej
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i mikroostroz’noéciowej na koniunktur¢ na rynku nieruchomoéci mieszkaniowych
(przyktad Polski i Wielkiej Brytanii)* stwierdzam, Ze stanowi ona oryginalne rozwiazanie

istotnego i aktualnego problemu naukowego. Lektura Tozprawy wskazuje réwniez,

a takze odpowiednimi umiejgtnosciami samodzielnego prowadzenia pracy naukowej
oraz formulowania trafnych wnioskow w oparciu o uzyskane wyniki badan. Wynika z tego,
ze praca mgr. T. Lechowicza spetnia warunki stawiane rozprawom doktorskim. W zwiazku
ztym kieruje wniosek do Rady Naukowej Kolegium Nauk Spotecznych Uniwersytetu

Rzeszowskiego o przyjecie pracy jako rozprawy doktorskiej i dopuszczenie jej do publicznej

G /

obrony.
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