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1. Uwagi ogolne

Przedmiotem recenzji jest rozprawa doktorska mgr. Macieja Gateckiego pt. , Weryfikacja
hipotez neutralnosci i superneutralnosci pienigdza w Polsce w srodowiskach proceséw I(1) oraz
1(2)”, napisana pod opieka naukowa prof. dr. hab. Aleksandra Welfe, czt. rzecz. PAN. Recenzja
zostata przygotowana przeze mnie na prosbe prof. dr. hab. Rafata Matery, Przewodniczacego

Komisji Ut ds. stopni naukowych w dyscyplinie ekonomia i finanse.

Praca sktada sie ze wstepu, szesciu rozdziatdw, zakonczenia oraz spiséw literatury, rysunkow
i tabel. Tekst pracy uzupetnia aneks zawierajacy wyniki testow wtasnosci reszt w rozwazanych
modelach CVAR, a takze definicje sztucznych zmiennych 0-1 wprowadzonych do tych modeli.
Pierwsze dwa rozdzialy zawierajg teoretyczne podstawy badanych hipotez. Autor przedstawia
zestaw teorii dotyczacych wartosci pienigdza, wigze je ze szkotami ekonomicznymi
i wskazuje miejsce hipotez o (super)neutralnoici pienigdza w ich programach. W rozdziatach
trzecim i czwartym Autor wprowadza modele ekonometryczne, z ktérych bedzie korzystaf,
omawia ich wtasnosci oraz szczegé’fdwo przedstawia sposéb testowania hipotez przedstawionych
w poprzednich rozdziatach. Rozwazajac réine zestawy zmiennych wigze parametry modeli

ekonometrycznych z konkretnymi hipotezami ekonomicznymi. Rozdziaty piaty i szésty stanowig




opis analiz i testow dotyczacych hipotez (super)neutralnosci pienigdza wykonanych
na podstawie danych pochodzacych z gospodarki polskiej. Kazdy z rozdziatéw zakorczony jest
krétkim podsumowaniem. Istota oraz gtéwne wnioski z przeprowadzonych analiz znajdujg sie

takze w zakonczeniu pracy.

Zgodnie z tytutem rozprawy giéwnym jej celem jest weryfikacja hipotezy neutralnosci

i superneutralnosci pienigdza, w ramach ktérych Autor sformutowat 3 hipotezy szczegétowe:

a) o neutralnosci inflacji wzgledem realnej stopy procentowej,
b) o neutralnosci inflacji wzgledem realnej stopy procentowe;j i realnego kursu walutowego,

¢) o neutralnosci inflacji wzgledem stopy bezrobocia.

2. Merytoryczna i metodologiczna ocena rozprawy

Wartoscig dodang recenzowanej pracy jest nie tylko obszerne badanie empiryczne majace na
celu weryfikacje hipotez neutralnosci i superneutralnosci pienigdza w Polsce, ale réwniez

syntetyczna prezentacja teorii ekonomicznych z nimi zwigzanych.

Badanie empiryczne zostato przeprowadzone w ramach wektorowych modeli
z mechanizmem korekty btedu. Autor precyzyjnie sformutowat cel pracy i hipotezy badawcze,
a dobdr metod uzasadnit zarowno od strony wtasnosci statystycznych wykorzystanych modeli,
jakiich przydatnosci do realizacji postawionego celu. Sformufowane hipotezy Doktorant potgczyt
z wtasnosciami stochastycznymi analizowanych szeregdéw czasowych podazy pienigdza i jego
trwalych powigzan z pozostatymi zmiennymi rozwazanymi w pracy. Co wazne wprowadzenie
kazdej zmiennej do modelu zostato szczegétowo uzasadnione na podstawie przedstawionych
teorii ekonomicznych. Dodatkowo nalezy podkresli¢ dbatos¢ Autora o precyzyjne uzasadnianie
powigzan restrykcji naktadanych na parametry modeli z postawionymi hipotezami, a takze
analize w reprezentacji trendéw stochastycznych sterujgcych zachowaniem skointegrowanych
proceséw 1(2) i I(1). Konsekwentnie wykonywane analizy doprowadzity Doktoranta do
zrealizowania celu pracy i zweryfikowania postawionych hipotez. Koriczgc prace Autor prezentuje

otrzymane wyniki na tle dotychczasowych badan, wskazuje czesci wspodlne i podkresla te

ij :




elementy swojego badahia, ktdre sa nowoscig. Umiejetnoéé te uwazam za bardzo ceng. Swiadczy

ona o dojrzatosci badawczej Doktoranta.

Alternatywnym sposobem weryfikacji hipotez o (super)neutralnosci pienigdza mogtaby by¢
analiza funkcji reakcji na egzogeniczne wstrzagsy wykonana w ramach strukturalnego modelu
(C)VAR, o czym Autor wspomina i prezentuje swoje podejscie na jego tle (Tabela 8, str. 120
rozprawy). Uwazam jednak, Zze pordéwnanie tych alternatywnych metod jest nieco
niesprawiedliwe, poniewaz w lewej czesci tabeli 8 Autor wspomina jedynie o modelu SVAR dla
proceséw stacjonarnych, podczas gdy analiza funkcji reakcji moze byé réwniez przeprowadzana
w ramach skointegrowanych proceséw SVAR i wowczas bierzemy pod uwage zaleznosci nie tylko
krotko-, ale rowniez srednio- i dtugookresowe. Dodatkowo mozemy nakfadaé restrykcje na
trwate reakcje zmiennych. Co wiecej oszacowana lub postulowana przez teorie liczba wspdinych
trendéw stochastycznych moze by¢ wykorzystana przy identyfikacji postaci strukturalnej.
W ramach skointegrowanych strukturalnych modeli VAR mozna réwniez testowaé odpornosé
zmiennych na wybrane wstrzgsy. W tym kontekscie warto podkresli¢, ze teoria ekonomiczna
opisana przez Autora mogtaby by¢ wykorzystana do identyfikacji postaci strukturalnej modelu
(C)VAR i/lub zbudowania zestawu testowalnych hipotez dotyczgcych funkgji reakcji w wybranym:
horyzoncie (np. rozwazania na str. 131-134 rozprawy), tak wiec oba podejscia mozna tgczy¢.
Przyktad tak skonstruowanego badania zawarty jest w cytowanym w pracy artykule Ahmeda
i Rogersa (2000)*. Czy dokonujac przegladu literatury Autor spotkat wiecej prac wykorzystujacych
takie podejscie? Jakie cechy wskazatby Doktorant jako te najbardziej decydujace o przewadze’

metod, ktére wykorzystat?

Waznym elementem badania opartego na szeregach czasowych jest analiza ich wiasnosci
stochastycznych. W pracy Autor stusznie zauwaza, Ze analizujgc wilasnosci procesu
wielowymiarowego w ramach modelu (C)VAR, nie ma potrzeby poprzedzania ich testami
pierwiastkéw jednostkowych réwnych 1, stosowanych osobno do skfadowych tego procesu.
Mimo wszystko Doktorant wykonat ten krok, co nie jest btedem, ale moze wprowadzi¢ nieco

chaosu, gdy wyniki otrzymane w obu podejsciach sg réine, jak to ma miejsce w recenzowanej

! Doktorant odwotuje sie do nieopublikowanej wersji pracy z 1998, udostepnionej w International Finance
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pracy. Szkoda rowniez, ze Autor nie zamiescit w pracy wykresow analizowanych szeregéw
czasowych. Oczywiscie wzrokowa ocena przebiegu szeregdw nie zastgpi formalnych testéw, ale
pozwala na wyrobienie sobie opinii odnos$nie do ich dynamiki, co moze by¢ pomocne przy ocenie

otrzymanych wynikow.

Na stronie 91 (913.4) jest napisane ,W matych prébach procesy I(2) bywajg czesto mylone
z procesami wybuchowymi, ktére sg 1(0)”. Jest to stwierdzenie nieprecyzyjne. Autor pomylit tutaj
wtasnosci procesdw z czasem obustronnie otwartym (tu faktycznie proces, ktérego wielomian
charakterystyczny ma pierwiastki wewnatrz kotfa jednostkowego jest kowariancyjnie stacjonarny)
z wtasnosciami proceséw z warunkami poczatkowymi (tylko ich dotyczy wybuchowos¢ i jest

zwigzana z pierwiastkami wielomianu mieszczacymi sie w kole jednostkowym).
3. Poprawnos$¢ redakcyjna rozprawy

Niewatpliwg zaletg pracy jest spdjna i prowadzaca do realizacji celu narracja. Gtéwne
hipotezy zostaty uzupetnione o szereg hipotez szczegdétowych. Autor zna i umiejetnie podkresla
wage podjetego zagadnienia badawczego. Mnogos$¢é postawionych hipotez szczegdétowych moze
nieco przyttoczyé czytelnika, jednak Autor zadbat o przygotowanie tabel i schematéw, ktére
utatwiajg Sledzenie toku analizy (np. rys. 9-11, str. 162-164) oraz syntetyczne spojrzenie na

otrzymane wyniki.

W pracy znajduje sie duzo wzordw, ktére Autor doktadnie opisat z dbatoscig o wyjasnienie

pojawiajacych sie symboli.

Tekst praca jest przygotowany starannie, jednakze Autor nie ustrzegt sie bledow i niescistosci.
W tekicie mozna znaleié pomytki stylistyczne, gramatyczne, interpunkcyjne, niepotrzebne
inwersje, pominiete stowa, a nawet (nieliczne) btedy ortograficzne (np. ,w skutek”, str. 24, ,nie

caty”, str. 26, ,nie zmienionych”, str. 51, , nie koniecznie”, str. 79).
Ponizej podaje dodatkowe wybrane usterki redakcyjne.

1) Niespdjny sposob pisania nazw z mysinikiem.
2) Niefortunne ttumaczenie absolute PPP, jako absolutna wersja PPP.

3) Skrdét PPP zostat rozwiniety pdzniej niz przy jego pierwszym wykorzystaniu.




4)

5)

6)

9)

Usterki w edycji‘wzoréw, np. brak indeksu we wzorze (2.4), nawiasy w réwnaniach (2.31)
i (2.37), niejasny symbol w réwnaniu (2.54), niewyjasnione symbole w réwnaniu (3.8).
Brak wyjasnienia, dlaczego w rownaniu (3.3) pojawiajg sie dwa sposoby dekompozycji
macierzy 1.

Na stronie 88 Autor opisuje powigzania pomiedzy reprezentacja VAR i VEC, bez zapisania
tej pierwszej, przez co znaczenia czesci symboli czytelnik musi sie domyslac. Nie zgadzam 4
sie rébwniez z twierdzeniem, ze interpretacja macierzy parametrow autoregresyjnych
modelu VAR jest zblizona do mnoznikéw posrednich.

Zdarzajg sie niekonsekwencje oznaczen, np. str. 89.

W catej pracy rozwazane sg procesy VAR, a wiec procesy wielowymiarowe. W tak
okreslonym s$rodowisku kontekst, w ktérym Autor korzysta z nazw ,,zmienna objasniana”
i ,zmienna objasniajgca” (str. 90 i 92) powinien by¢ szczegdtowo wyjasniony.

Str. 95; —jest By AY;_;, powinno by¢ By | AY;_;.

10) Na stronie 102 brakuje definicji macierzy stowarzyszonych do macierzy mnoznikow

dtugookresowych I i macierzy T', do ktérych Autor sie odwotuje. Czy majg one zwigzek

z postacig stowarzyszong modelu VAR?

11) W tekscie zamiast stéw czesto pojawiajg sie symbole, takie np. jak =, >, <, #.

Dodatkowe pytania do Doktoranta

1)

2)

3)

Zgodnie z wynikami zaprezentowanymi w tabeli 38, predko$¢ obiegu pienigdza mozna
uznaé za realizacje procesu 1(2). Czy patrzac od strony ekonomicznej taki wynik jest
zasadny? A moze taki rezultat jest wskazdwka, Ze jakas wazna zmienna zostata pominieta
w analizowanym systemie? Podobne watpliwosci mam odnosnie do natury produkcji
realnej i stopy bezrobocia (zob. tabela 78).

Czy na podstawie wykonanych analiz empirycznych mozna wskaza¢, ktéra z rozwazanych
teorii ekonomicznych najlepiej opisuje zaleznosci pomiedzy szeregami czasowymi
pochodzacymi z gospodarki polskiej?

Jakie praktyczne wnioski dla‘decydentéw ptyng z wykonanych analiz?




5. Ocena konficowa

Podsumowujac stwierdzam, ze praca doktorska mgr. Macieja Gateckiego pt. "Weryfikacja
hipotez neutralnosci i superneutralnosci pienigdza w Polsce w Srodowiskach proceséw I(1) oraz
1(2)” spetnia wymogi ustawowe stawiane pracom doktorskim, wyrazone w art. 187, ust. 1i 2
ustawy Prawo o szkolnictwie wyzszym i nauce z dnia 20 lipca 2018 roku (Dz. U 2023 poz. 742 ze
zm.) i stanowi oryginalne rozwigzanie problemu naukowego. Podjete przez Autora zagadnienie
badawcze jest wazne, Doktorant wykazat znajomosc¢ teorii w zakresie badanego zagadnienia,
potrafi umiejscowi¢ uzyskane wyniki na tle dotychczasowych badan, sprawnie postuguje sie
zaawansowanymi metodami statystycznymi, a takie zna teoretyczne wiasnosci

wykorzystywanych modeli. Dowiddt umiejetnosci samodzielnego prowadzenia pracy naukowej.
Whnosze o przyjecie rozprawy i dopuszczenie jej do publicznej obrony.

Biorgc pod uwage ztozonos¢ wykonanych analiz oraz wykorzystanie zaawansowanych
narzedzi statystycznych, w przypadku korzystnego przebiegu obrony skiadam wniosek

0 wyrdznienie rozprawy.
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