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1 Wst¦p

Recenzj¦ rozprawy doktorskiej mgr. Macieja Gaªeckiego pt. �Wery�kacja hipotez neutralno±ci i

superneutralno±ci pieni¡dza w Polsce w ±rodowiskach procesów I(1) oraz I(2)� sporz¡dzam na

pro±b¦ Komisji Uniwersytetu �ódzkiego do spraw stopni naukowych w dyscyplinie ekonomia

i �nanse, zgodnie z wymogami ustawy z dnia 20 lipca 2018 r. Prawo o szkolnictwie wy»szym.

2 Cele rozprawy i hipotezy badawcze

Cel rozprawy doktorskiej jest okre±lony przez jej Autora w sposób zwi¦zªy, w pierwszym aka-

picie Wst¦pu. Celem tym jest wery�kacja hipotez neutralno±ci i superneutralno±ci pieni¡dza

z wykorzystaniem nowego narz¦dzia badawczego, tj. modelu klasy CVAR (cointegrated vector

autoregression) dla zmiennych zintegrowanych w stopniu drugim, I(2). Doktorant w sposób

przekonuj¡cy wyja±nia korzy±ci z zastosowania tego modelu, a tak»e wskazuje, »e dot¡d nie byª

on wykorzystany wprost do wery�kacji hipotezy neutralno±ci pieni¡dza, cho¢ byª stosowany w

analizach makroekonomicznych dotycz¡cych procesów in�acyjnych i popytu na pieni¡dz.

W swej dysertacji doktorskiej mgr Maciej Gaªecki formuªuje trzy hipotezy badawcze. Pierwsza

z nich sprowadza si¦ do hipotezy neutralno±ci pieni¡dza, zgodnie z któr¡ trwaªa i egzogeniczna

zmiana poda»y pieni¡dza prowadzi w dªugim okresie do proporcjonalnego wzrostu zmien-

nych nominalnych (ceny, nominalny kurs walutowy, pªace nominalne, oczekiwania in�acyjne),
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bez wpªywu na zmienne realne (produkcja w uj¦ciu realnym, zatrudnienie, pªace realne) i

nominaln¡ stop¦ procentow¡. Druga hipoteza badawcza odpowiada z kolei hipotezie super-

neutralno±ci pieni¡dza, zgodnie z któr¡ trwaªa i egzogeniczna zmiana tempa wzrostu poda»y

pieni¡dza prowadzi w dªugim okresie do takiej samej zmiany nominalnej stopy procentowej,

oczekiwa« in�acyjnych i temp wzrostu cen, pªac nominalnych i nominalnego kursu waluto-

wego, bez wpªywu na zmienne realne (produkcja w uj¦ciu realnym, stopa bezrobocia). Trzecie

hipoteza badawcza stanowi, »e cz¦±ciej odrzuca si¦ hipotez¦ neutralno±ci dla pieni¡dza w uj¦ciu

w¡skim ni» szerokim.

Do sformuªowania celu rozprawy doktorskiej i hipotez badawczych zgªaszam nast¦puj¡ce uwagi:

� Po pierwsze, ju» na pocz¡tku rozprawy Autor mógªby nawi¡za¢ do trafnego spostrze»e-

nia ze str. 252, i» hipotezy neutralno±ci i superneutralno±ci pieni¡dza w gospodarkach

rozwini¦tych nie s¡ obecnie przedmiotem bada«. Doktorant nie rozwija tej my±li, ani nie

przedstawia wªasnej interpretacji przyczyn tak zarysowanego stanu rzeczy. Czy stwier-

dzenie to wskazuje na luk¦ badawcz¡ wymagaj¡c¡ wypeªnienia, czy raczej na fakt, »e w

zwi¡zku z rozwojem teorii ekonomii i strategii polityki pieni¦»nej wery�kacja empiryczna

hipotez neutralno±ci i superneutralno±ci pieni¡dza, w ich klasycznym rozumieniu, staªa

si¦ maªo istotna dla rozumienia procesów in�acyjnych i efektów dziaªa« wªadz monetar-

nych, w zwi¡zku z czym zostaªa zast¡piona przez inne podej±cia1? S¡dz¦, »e konfrontuj¡c

si¦ z tym pytaniem Autor mógªby pokaza¢ ju» na wst¦pie, »e zdaje sobie spraw¦ z ko-

nieczno±ci testowania hipotezy neutralno±ci i superneutralno±ci pieni¡dza w nowy sposób

i »e zastosowana w rozprawie metoda jest nie tylko nowatorska pod wzgl¦dem modelo-

wym, ale mo»e by¢ te» bardziej miarodajna od wcze±niejszych podej±¢ z punktu widzenia

rozwoju makroekonomii i sposobu prowadzenia wspóªczesnej polityki pieni¦»nej. Testuje

ona bowiem wiele hipotez szczegóªowych, które równie» w sytuacji endogeniczno±ci pie-

ni¡dza i jego pasywnej roli (a nawet braku obecno±ci w podstawowych modelach nowo-

keynesistowskich), s¡ istotne dla rozumienia efektów polityki pieni¦»nej i oddziaªywania

impulsów monetarnych (szoków polityki pieni¦»nej) na zmienne nominalne i realne.

� Po drugie, w caªym rozdziale wst¦pnym, zawieraj¡cym opis celu dysertacji oraz hipotez

badawczych, nie zawarto informacji, »e przedmiotem bada« empirycznych Autora jest

gospodarka polska. Oczywi±cie czytelnik rozprawy wie o tym z samego tytuªu rozprawy,

jednak przy opisie celu rozprawy i hipotez badawczych informacja taka powinna si¦

pojawi¢ � wybór zakresu danych empirycznych sªu»¡cych testowaniu hipotez neutralno±ci

i superneutralno±ci pieni¡dza, tak w uj¦ciu geogra�cznym, jak te» czasowym, powinien

by¢ dobrze uzasadniony.

1W±ród nich warto zwróci¢ uwag¦ na niedawno sformuªowan¡ koncepcj¦ neutralno±ci stóp procentowych,
por. Cochrane J. H. (2024), Expectations and the neutrality of interest rates, Review of Economic Dynamics,
53, 194-223.
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� Po trzecie, hipotezy badawcze, cho¢ sformuªowane w sposób generalnie poprawny, s¡

nadmiernie uproszczone w stosunku do zawarto±ci rozprawy. Formuªuj¡c dwie pierwsze

hipotezy badawcze Autor posªuguje si¦ de�nicjami neutralno±ci i superneutralno±ci pie-

ni¡dza, inspirowanymi uj¦ciem Fishera i Seatera (1993)2. Warto±ci¡ dodan¡ sformuªowa-

nia tych hipotez w rozprawie jest zapewne uszczegóªowiona i rozszerzona lista zmiennych,

które Autor zamierza podda¢ badaniu, na co jednak nale»aªoby zwróci¢ uwag¦ wprost

przy formuªowaniu tych hipotez. Trzecia hipoteza badawcza jest nadmiernie ogólnikowa

� nie wiadomo, czy odnosi si¦ ona do wyniku raportowanego w niektórych pozycjach

literatury (np. Weber, 19943), czy do wyników bada« wªasnych; nie wiadomo te», co

skªania Autora do jej postawienia.

� Po czwarte, zdziwienie budzi brak hipotez badawczych przynajmniej w dwóch dodatko-

wych obszarach. Pierwszy z nich dotyczy metodyki bada« neutralno±ci i superneutral-

no±ci pieni¡dza � taka hipoteza mogªaby np. wskazywa¢, i» zastosowana przez Autora

metoda wery�kacji neutralno±ci i superneutralno±ci pieni¡dza jest wspóªcze±nie bardziej

adekwatna (miarodajna) od wcze±niej stosowanych metod, zarówno na gruncie makro-

ekonomicznym, jak te» ekonometrycznym. Drugi z tych obszarów dotyczy zastosowania

wyników bada« w sferze polityki gospodarczej � rozprawa doktorska traktuj¡ca o wpªy-

wie agregatów pieni¦»nych na caªe spektrum zmiennych nominalnych i realnych, jak te»

formuªuj¡ca wnioski dotycz¡ce endogeniczno±ci pieni¡dza, w sposób naturalny ka»e za-

da¢ pytanie, czy rola tych agregatów w prowadzeniu polityki pieni¦»nej w Polsce jest

odpowiednia oraz, bardziej ogólnie, jakie jest ich znaczenie dla przebiegu procesów ma-

kroekonomicznych w Polsce oraz dla ich modelowania i prognozowania.

3 Ocena zawarto±ci rozprawy

Rozprawa liczy 283 strony (uwzgl¦dniaj¡c aneks, spisy rysunków, tabel oraz bibliogra�¦, tekst

zasadniczy zajmuje 264 strony). Jest napisana w j¦zyku polskim, w sposób staranny i dobr¡

polszczyzn¡. Praca zostaªa podzielona na sze±¢ rozdziaªów (pomijaj¡c Wst¦p i Zako«czenie).

Ukªad rozdziaªów jest dobrze przemy±lany, a strona redakcyjna rozprawy nie budzi istotniej-

szych zastrze»e«.

Rozpraw¦ doktorsk¡ otwiera Wst¦p, w którym przedstawiono cele rozprawy, hipotezy badaw-

cze, pytania pomocnicze oraz struktur¦ dysertacji. W dalszym ci¡gu rozprawy doktorskiej

mo»na wyró»ni¢ trzy cz¦±ci � makroekonomiczn¡, narz¦dziow¡ oraz opis wyników i wniosków.

2Fisher M. E., Seater, J. J. (1993), Long-run nutrality and superneutrality in an ARIMA framework, Ame-
rican Economic Review, 83(3), 402-415.

3Weber A. A. (1994), Testing long-run neutrality: empirical evidence for G7-countries with special emphasis
on Germany, Carnegie-Rochester Conference Series on Public Policy, 41, 67-117.
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Cz¦±¢ makroekonomiczna rozprawy

Pierwsze dwa rozdziaªy rozprawy maj¡ charakter teoretyczny. Rozdziaª 1 ma, wg. sªów Autora,

przedstawi¢ skutki zmian poda»y pieni¡dza dla gospodarki z punktu widzenia ró»nych szkóª

my±li ekonomicznej. Rozdziaª ten jest jednak niekompletny, przedstawiaj¡c dokªadniej jedynie

dorobek szkoªy klasycznej, keynesowskiej i monetaryzmu, abstrahuj¡c natomiast w znacznym

stopniu od wspóªczesnych nurtów makroekonomii (szkoªa nowokeynesistowska / nowa synteza

neoklasyczna). Dorobek tych szkóª jest fragmentarycznie przywoªywany w rozdziale 2, jednak

nie wydaje si¦ to wystarczaj¡ce.

Rozdziaª 2 przedstawia hipotezy szczegóªowe, mo»liwe do zwery�kowania w ramach hipotez

neutralno±ci i superneutralno±ci pieni¡dza. Dotycz¡ one warunków, które musz¡ zachodzi¢, aby

hipotezy neutralno±ci i superneutralno±ci pieni¡dza mogªy by¢ speªnione bior¡c pod uwag¦

bardziej rozbudowany model zale»no±ci ekonomicznych. Chodzi tu np. o brak wymienno±ci

w dªugim okresie mi¦dzy stop¡ in�acji a stop¡ bezrobocia (pionowa dªugookresowa krzywa

Phillipsa). Inne zale»no±ci brane tu pod uwag¦ to neutralno±¢ in�acji wzgl¦dem realnej stopy

procentowej (to»samo±¢ Fishera) i realnego kursu walutowego (rozszerzony efekt Fishera).

Do cz¦±ci makroekonomicznej rozprawy zgªaszam nast¦puj¡ce uwagi i zastrze»enia:

� Poj¦cia neutralno±ci i superneutralno±ci pieni¡dza, dyskutowane w literaturze przed-

miotu, cechuj¡ subtelne ró»nice. Rozumienie tych poj¦¢ u Autora rozprawy zawiera od-

niesienia do nominalnej stopy procentowej, których nie byªo np. w noblowskim wykªadzie

Lucasa (1996)4, pojawiªy si¦ za to u Fishera i Seatera (1993)5. Pisz¦ o tym nie tylko w

charakterze sugestii, i» Autor rozprawy powinien lepiej uzasadni¢ stosowane de�nicje

na tle historycznego rozwoju opisywanych koncepcji, ale gªównie dlatego, »e na str. 14

rozprawy znale¹¢ mo»na wykluczaj¡ce si¦ stwierdzenia dotycz¡ce roli nominalnej stopy

procentowej w hipotezie neutralno±ci pieni¡dza. Pierwsze stanowi, i» �hipoteza neutral-

no±ci pieni¡dza (...) zakªada, »e trwaªa i egzogeniczna zmiana poziomu poda»y pieni¡dza

nie ma wpªywu na poziom zmiennych realnych (...) oraz nominalnej stopy procentowej�,

drugie za±, i» �neutralno±¢ pieni¡dza oznacza, »e trwaªe zmiany poda»y pieni¡dza nie

wpªywaj¡ na zmienne realne tylko na zmienne nominalne, w tym na nominalna stop¦

procentow¡�. Cho¢ w cz¦±ci empirycznej rozprawy Doktorant abstrahuje w du»ym stop-

niu od tej cechy hipotezy neutralno±ci, nale»aªoby lepiej wyja±ni¢ jej rozumienie.

� Jak wspomniaªem wy»ej, cz¦±¢ teoretyczna rozprawy w du»ym stopniu abstrahuje od

nowego spojrzenia na pieni¡dz i jego neutralno±¢ charakteryzuj¡cego wspóªczesn¡ ma-

kroekonomi¦, tj. szkoª¦ nowokeyensistowsk¡ i tzw. now¡ syntez¦ neoklasyczn¡. Autor

4Lucas R. E. (1996), Nobel lecture: Monetary neutrality, Journal of Political Economy, 104(4), 661-682.
5Fisher M. E., Seater, J. J. (1993), Long-run nutrality and superneutrality in an ARIMA framework, Ame-

rican Economic Review, 83(3), 402-415.
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zdaje si¦ nie dostrzega¢ faktu, »e pieni¡dz w du»ym stopniu znikn¡ª ze wspóªczesnej teo-

rii monetarnej (por. Walsh, 20036; Woodford, 20037), a jego rola w prowadzeniu polityki

pieni¦»nej � m.in. ze wzgl¦du na odej±cie przez banki centralne od strategii kontroli pie-

ni¡dza i rozwój wieloparametrycznych strategii prowadzenia polityki pieni¦»nej (in�ation

targeting), a tak»e posªugiwania si¦ przez banki centralne instrumentem w postaci krót-

koterminowej stopy procentowej � staªa si¦ zaniedbywalnie maªa. Jak jednak pokazuje

McCallum (2001)8, eliminacja agregatów pieni¦»nych z modelu nowokeyensistowskiego

nie oznacza, »e in�acja przestaªa by¢ postrzegana jako zjawisko monetarne. Niezale»-

nie od tego, we wspóªczesnej makroekonomii tocz¡ si¦ nadal dyskusje nad znaczeniem

agregatów pieni¦»nych. Na najwy»szym poziomie ogólno±ci kierunki tych dyskusji mo»na

scharakteryzowa¢ w nast¦puj¡cy sposób: Po pierwsze, istnieje konsensus co do endoge-

nicznego charakteru wspóªczesnego pieni¡dza. Po drugie, próby traktowania pieni¡dza

jako zmiennej bezpo±rednio wpªywaj¡cej na aktywno±¢ ekonomiczn¡ (np. zgodnie z ory-

ginaln¡, kwestionowan¡ dzi±, koncepcj¡ kanaªu kredytów bankowych mechanizmu trans-

misji polityki pieni¦»nej, por. Bernanke i Blinder, 19889) b¡d¹ na in�acj¦ (koncepcja tzw.

dwu�larowej krzywej Phillipsa, por. Gerlach i Svensson, 200310; Assenmacher-Wesche i

Gerlach, 200611) nie znalazªy trwalszego odzwierciedlenia w literaturze. Po trzecie, na-

wet je±li pieni¡dz zdaje si¦ nie odgrywa¢ aktywnej roli w ksztaªtowaniu procesów makro-

ekonomicznych, mo»e by¢ wykorzystany jako tzw. zmienna informacyjna, pomagaj¡ca

szacowa¢ z wyprzedzeniem warto±ci innych zmiennych makroekonomicznych, w szcze-

gólno±ci aktywno±ci gospodarczej (por. Coenen et al., 200512). Jako taki mo»e by¢ te»

wykorzystywany jako dodatkowa zmienna brana pod uwag¦ przy projektowaniu polityki

pieni¦»nej (Berg et al., 201013). Wspóªczesna literatura dotycz¡ca znaczenia pieni¡dza

jest oczywi±cie bardziej bogata � tu pozwalam sobie jedynie zasygnalizowa¢ powy»sze

nurty, nieobecne w wywodzie Autora, gdy» modele szacowane w rozprawie mogªyby by¢

z powodzeniem wykorzystane do wyci¡gni¦cia dodatkowych wniosków co do charakteru

pieni¡dza jako ewentualnej zmiennej informacyjnej. Z kolei koncepcja dwu�larowej krzy-

6Walsh C. E. (2003), Monetary Theory and Policy, MIT Press.
7Woodford M. (2003), Interest and Prices, Princeton University Press.
8McCallum B. T. (2001), Monetary policy analysis in models without money, NBER Working Paper, 8174,

National Bureau of Economic Research.
9Bernanke B. S., Blinder A. S. (1988), Credit, money and aggregate demand, American Economic Review,

78(2), str. 435-439.
10Gerlach S., Svensson L.E. O. (2003),Money and in�ation in the euro area: a case for monetary indicators?,

Journal of Monetary Economics, 50, 1649-1672
11Assenmacher-Wesche K., Gerlach S. (2006), Understanding the link between money growth and in�ation in

the euro area, CEPR Discussion Paper, 5683.
12Coenen G., Levin A., Wieland V. (2005), Data uncertainty and the role of money as an information variable

for monetary policy, European Economic Review, 49, 957-1006.
13Berg A., Portillo R., Filiz Unsal D. (2010), On the optimal adherence to money targets in the new Keynesian

framework: an application to low-income economies, IMF Working Paper, WP/10/134.
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wej Phillipsa mogªaby by¢ punktem odniesienia przy dyskusji ró»norodnych czynników

wpªywaj¡cych na in�acj¦ w Polsce w ±wietle bada« Autora. Tak wi¦c nawi¡zanie do

dorobku wspóªczesnej makroekonomii otworzyªoby nowe pola wykorzystania wyników

przeprowadzonych bada«, otworzyªoby nowe kierunki narracji i zwi¦kszyªoby walory na-

ukowe pracy oraz stopie« jej nowatorstwa.

� Opis krzywej Phillipsa w rozdziale 2 cechuj¡ drobne nie±cisªo±ci. Hipoteza dotycz¡ca

dªugookresowej krzywej Phillipsa (str. 42) zakªada nie tyle brak wpªywu stopy in�acji

na stop¦ bezrobocia (w logice krzywej Phillipsa ten wpªyw w krótkim okresie zachodzi

w przeciwn¡ stron¦), co braku wymienno±ci (trade-o� ) mi¦dzy in�acj¡ a bezrobociem.

Nie jest prawd¡, »e hybrydowa nowokeynesistowska krzywa Phillipsa ró»ni si¦ od stan-

dardowej nowokeynesistowskiej krzywej Phillipsa uwzgl¦dnieniem luki popytowej (jak

podaje Autor na str. 42) � jedyna ró»nica dotyczy wprowadzenia do zestawu zmiennych

obja±niaj¡cych opó¹nionej in�acji. Zdziwienie budzi te» zdanie, i» �w krótkim okresie

zmiany poda»y pieni¡dza oddziaªuj¡ na zatrudnienie, je±li oczekiwania dotycz¡ce in�acji

s¡ racjonalne� (str. 57) � zapewne w kontek±cie kolejnego zdania, dotycz¡cego sztyw-

no±ci cenowych, Doktorant chciaª napisa¢, »e nawet przy racjonalnych oczekiwaniach,

w sytuacji wyst¡pienia sztywno±ci cenowych, polityka pieni¦»na mo»e mie¢ w krótkim

okresie efekty realne.

� Podrozdziaª 2.7 nie jest zbyt dobrze zintegrowany z pozostaª¡ cz¦±ci¡ rozdziaªu 2.

� W cz¦±ci makroekonomicznej rozprawy Autor wykorzystuje zbyt ograniczony zestaw

tekstów ¹ródªowych, bazuj¡c raczej na omówieniach.

Cz¦±¢ narz¦dziowa rozprawy

Kolejne dwa rozdziaªy rozprawy doktorskiej mgr. Gaªeckiego przedstawiaj¡ narz¦dzia sªu»¡ce

wery�kacji hipotez neutralno±ci i superneutralno±ci pieni¡dza, tj. analiz¦ bazowych wspólnych

trendów stochastycznych I(2) oraz nakªadanie restrykcji wyª¡czaj¡cych na parametry prze-

strzeni kointegracyjnej w modelu CVAR dla zmiennych I(2). Ta cz¦±¢ dysertacji pokazuje

wiedz¦ teoretyczn¡ jej Autora w zakresie metod ilo±ciowych oraz Jego biegªo±¢ w stosowaniu

wyra�nowanych narz¦dzi ekonometrycznych przy testowaniu hipotez ekonomicznych. Rozdziaª

3 jest dobrym przewodnikiem po skointegrowanych modelach VAR, budowanych zarówno dla

zmiennych I(1), jak te» I(2). Jego walory edukacyjne s¡ wzmacniane przez przejrzy±cie zapro-

jektowane wizualizacje, w szczególno±ci schematy analizy kointegracyjnej dla zmiennych I(2)

oraz procesu osi¡gania równowagi w przypadku takich zmiennych (rysunki 6 i 7). Na uwag¦ za-

sªuguj¡ te» zaprezentowane przykªady procesu przej±cia z modelu ze zmiennymi nominalnymi

I(2) do modelu ze zmiennymi realnymi I(1), bazuj¡ce na równaniu wymiany Fishera oraz na
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modelu z pi¦cioma zmiennymi. Zwie«czeniem rozdziaªu 3 jest przedstawienie metod wery�kacji

hipotez neutralno±ci i superneutralno±ci pieni¡dza stosowanych w literaturze, wykorzystuj¡-

cych modele klasy ARIMA i SVAR, a tak»e � co szczególnie interesuj¡ce � czytelne pokazanie

przewag modeli CVAR nad modelami SVAR w tym zakresie (Tabela 8). Ten fragment roz-

prawy doktorskiej powinien by¢ nawet nieco bardziej uwypuklony i znale¹¢ odzwierciedlenie

w dodatkowej hipotezie badawczej.

Rozdziaª 4 pokazuje, w jaki sposób model CVAR dla procesów I(2) mo»e by¢ wykorzystany

do testowania hipotez neutralno±ci i superneutralno±ci pieni¡dza. Jest to cz¦±¢ pracy, w której

w najwi¦kszym stopniu ujawniaj¡ si¦ jej nowatorskie elementy. Nale»y do nich zaliczy¢ w

szczególno±ci:

� przej±cie z modelu CVAR dla zmiennych I(1), wcze±niej stosowanego w literaturze, na

model dla zmiennych I(2) oraz zastosowanie analizy kointegracyjnej oraz analizy wspól-

nych trendów stochastycznych I(2) oraz I(1) w ramach tego modelu w celu wery�kacji

hipotez neutralno±ci i superneutralno±ci pieni¡dza z punktu widzenia szkoªy neoklasycz-

nej i keynesowskiej;

� rozszerzenie zestawu zmiennych uwzgl¦dnianych w analizie, obejmuj¡cych pieni¡dz, ak-

tywno±¢ ekonomiczn¡, ceny, pªace, stop¦ procentow¡, kurs walutowy, stop¦ bezrobocia

(lub zatrudnienie) oraz szybko±¢ obiegu pieni¡dza;

� zaproponowanie zestawu restrykcji umo»liwiaj¡cych wery�kacj¦ hipotez neutralno±ci i

superneutralno±ci pieni¡dza oraz hipotez szczegóªowych, w tym egzogenicznego lub en-

dogenicznego charakteru pieni¡dza.

Opis wyników i wnioski

Ostatnie dwa rozdziaªy rozprawy doktorskiej przedstawiaj¡ wyniki bada« empirycznych Au-

tora. Rozdziaª 5 wykorzystuje dane wynikaj¡ce z równania wymiany Fishera, tj. pieni¡dz, ceny,

produkcj¦ oraz szybko±¢ obiegu pieni¡dza, przybli»an¡ ró»nic¡ mi¦dzy dªugoterminow¡ i krót-

koterminow¡ stop¡ procentow¡. Analiza dotyczy dwóch miar pieni¡dza, tj. pieni¡dza w uj¦ciu

w¡skim (baza monetarna, M0) oraz pieni¡dza w uj¦ciu szerokim (M2)14. Strategia testowania

jest bardzo dobrze opisana, a jej zrozumieniu pomaga Rysunek 9.

Rozdziaª 6 testuje hipotezy neutralno±ci i superneutralno±ci pieni¡dza posªuguj¡c si¦ zbio-

rem danych rozszerzonym o nominalny kurs walutowy, pªac¦ nominaln¡ i stop¦ bezrobocia.

14Na marginesie, wybór tych agregatów powinien zosta¢ równie» uzasadniony. O ile baza monetarna jest
zrozumiaªa, o tyle powstaje pytanie, dlaczego nie wzi¦to (dodatkowo lub zamiast M2) najszerszego agregatu
pieni¦»nego (M3).
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Umo»liwiaj¡ one wery�kacj¦ bardziej szczegóªowych hipotez warunkuj¡cych neutralno±¢ lub

superneutralno±¢ pieni¡dza.

Z wyników bada« opisanych w rozdziaªach 5-6 nale»y zwróci¢ uwag¦ na nast¦puj¡ce:

� Potwierdzenie endogenicznego charakteru pieni¡dza. W ±wietle literatury nie jest to jed-

nak wynik zaskakuj¡cy.

� Potwierdzenie, »e in�acja w Polsce ma wiele determinantów (poza poda»¡ pieni¡dza:

pªace, kurs zªotego, oczekiwania in�acyjne, produkcja). W ±wietle literatury nie jest to

jednak wynik zaskakuj¡cy.

� Wyniki testowania hipotez neutralno±ci i superneutralno±ci pieni¡dza nie daªy jedno-

znacznych konkluzji. W analizie bazowych wspólnych trendów stochastycznych nie po-

twierdzono ogólnych hipotez neutralno±ci i superneutralno±ci pieni¡dza, z kolei w przy-

padku analizy kointegracyjnej wykorzystuj¡cej zestaw zmiennych wynikaj¡cy z równania

wymiany Fishera potwierdzono hipotez¦ neutralno±ci pieni¡dza (w szczególno±ci, wyka-

zuj¡c jednostkow¡ elastyczno±¢ cen i nominalnego kursu walutowego wzgl¦dem pieni¡dza

M2 i neutralno±¢ tej miary pieni¡dza wzgl¦dem produkcji realnej), odrzucono natomiast

peªn¡ wersj¦ hipotezy superneutralno±ci pieni¡dza. Doktorant wyja±nia ten wyniki wska-

zuj¡c na brak potwierdzenia reguªy Fishera � zgodnie z uzyskanymi wynikami, nominalna

stopa procentowa nie ro±nie zgodnie z tempem zmian cen.

� Wnioski dotycz¡ce wpªywu doboru agregatu pieni¦»nego na wyniki testowania hipo-

tez neutralno±ci i superneutralno±ci pieni¡dza równie» nie daªy jednoznacznych wnio-

sków. Wyniki testowania hipotez szczegóªowych w przestrzeni kointegracyjnej zªo»onej

ze zmiennych wynikaj¡cych z równania wymiany Fishera pokazaªy speªnienie wi¦kszej ich

liczby w przypadku szerszej miary pieni¡dza (M2) ani»eli w przypadku bazy monetarnej

(M0). Jednak analiza bazowych wspólnych trendów stochastycznych na obu zestawach

zmiennych nie wykazaªa przewag agregatu M2 nad M0.

Do wyników bada« empirycznych przedstawionych w rozdziaªach 5-6 zgªaszam nast¦puj¡ce

uwagi:

� Dobór szeregów czasowych wykorzystanych w analizach nie budzi, generalnie, wi¦kszych

zastrze»e«. Pewne w¡tpliwo±ci dotycz¡ zmiennej reprezentuj¡cej oczekiwania in�acyjne,

tj. dªugoterminowej stopy procentowej. Mo»e ona by¢ aproksymant¡ dªugoterminowych

oczekiwa« in�acyjnych (cho¢ niedoskonaª¡), ale z punktu widzenia procesów in�acyjnych

bardziej istotne s¡ oczekiwania krótkoterminowe (por. np. Coibion i Gorodnichenko,
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201515), co jest spójne z szacunkami cz¦stotliwo±ci zmian cen w ró»nych gospodarkach

(np. Dhyne et al., 200616; Druant et al., 201217). Dodatkowo w obecnym uj¦ciu stopa

dªugoterminowa jest nie tylko przybli»eniem oczekiwa« in�acyjnych, ale jest równie»

wykorzystywana (wraz ze stop¡ krótkoterminow¡) do oszacowania szybko±ci obiegu pie-

ni¡dza. Ta podwójna rola mo»e by¢ problematyczna przy szacowaniu modelu i inter-

pretowaniu uzyskiwanych wyników. Sugerowaªbym wi¦c Autorowi rozprawy posªu»enie

si¦ w badaniu bardziej bezpo±redni¡ (np. ankietow¡) miar¡ krótkoterminowych oczeki-

wa« in�acyjnych. Dodatkowo, w charakterze proxy dla cen zewn¦trznych Autor mógªby

ewentualnie wykorzysta¢ indeks HICP (bª¦dnie oznaczony w Tabeli 2 jako HCPI) dla

caªej strefy euro, a nie tylko dla Niemiec (rozumiem jednak, »e Autor preferowaª mie¢

miary zewn¦trznych cen i zagranicznej dªugoterminowej stopy procentowej dla tej samej

gospodarki).

� Na pocz¡tku rozdziaªu 5 Doktorant podaje informacj¦, i» próba obejmuje dane mie-

si¦czne z gospodarki Polski z lat 2000-2022. W zwi¡zku z wyst¡pieniem bardzo silnych

zaburze« pod koniec analizowanego okresu, zwi¡zanych z pandemi¡ Covid-19 oraz agresj¡

Rosji na Ukrain¦, powstaje pytanie, w jaki sposób Autor uwzgl¦dniª te zaburzenia w prze-

prowadzonych obliczeniach. W literaturze traktuj¡cej o modelowaniu ekonomicznym po

pandemii mo»na zauwa»y¢ dwa podej±cia (za: Ci»kowicz-P¦kaªa et al., red., 202318, roz-

dziaª 2.1) � pierwsze z nich nakazuje traktowa¢ obserwacje pandemiczne jako nietypowe

i przeprowadza¢ estymacje bez ich uwzgl¦dniania, na skróconej próbie (por. Schorfhe-

ide i Song, 202219); drugie za± obejmuje próby uwzgl¦dnienia w szacowanych modelach

dodatkowych egzogenicznych szoków, procesów, mody�kacji itp. � tak, aby kontrolowa¢

skutki zaburze« pandemicznych dla gªównych zmiennych makroekonomicznych (por. Ng,

202120; Lenza i Primiceri, 202221). Bior¡c pod uwag¦ drugie z wymienionych podej±¢, w

modelowaniu gospodarek w okresie od wybuchu pandemii Covid-19 wykorzystywane s¡

15Coibion O., Gorodnichenko Y. (2015), Is the Phillips curve alive and well after all? In�ation expectations
and the missing disin�ation, American Economic Journal: Macroeconomics, 7(1), 197-232.

16Dhyne, E., Alvarez, L. J., Le Bihan, H., Veronese, G., Dias, D., Ho�mann, J., Jonker, N., Lunnemann,
P., Rumler, F., Vilmunen, J. (2006), Price changes in the euro area and the United States: Some facts from
individual consumer price data, Journal of Economic Perspectives, 20(2), 171-192.

17Druant, M., Fabiani, S., Kezdi, G., Lamo, A., Martins, F., Sabbatini, R. (2012), Firms' price and wage
adjustment in Europe: Survey evidence on nominal stickiness, Labour Economics, 19(5), 772-782.

18Ci»kowicz-P¦kaªa M., Koci¦cki A., �yziak T., Pipie« M., Stanisªawska E. [red.] (2023), Mechanizm trans-
misji polityki pieni¦»nej w Polsce: Stan wiedzy w 2023 roku, Materiaªy i Studia NBP, 346, Narodowy Bank
Polski.

19Schorfheide F., Song D. (2022), Real-time forecasting with a (standard) mixed-frequency VAR during a
pandemic, International Journal of Central Banking, w druku

20Ng S. (2021), Modeling macroeconomic variations after COVID-19, NBER Working Paper 29060, National
Bureau of Economic Research.

21Lenza M., Primiceri G. E. (2022), How to estimate a vector autoregression after March 2020, Journal of
Applied Econometrics, 37(4), 688-6
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w szczególno±ci dodatkowe zmienne, przybli»aj¡ce presj¦ pandemiczn¡ (np. COVID-19

Stringency Index22), zakªócenia w ªa«cuchach dostaw (tj. Global Supply Chain Pres-

sure Index, GSCPI, Benigno et al., 202223), czy niekonwencjonalne dziaªania banków

centralnych (np. tzw. shadow interest rates). W recenzowanej rozprawie nie widz¦ prze-

konuj¡cej próby uodpornienia szacowanych modeli na zaburzenia wynikaj¡ce z szoków

globalnych o du»ej sile oddziaªywania, które wyst¡piªy w latach 2020-2022. Autor stosuje

wprawdzie zmienne zero-jedynkowe zwi¡zane z zaªamaniami strukturalnymi w próbie,

jednak »adna z nich (zgodnie z opisem zawartym w Tabeli 96 w Aneksie) nie wydaje si¦

odzwierciedla¢ specy�ki zaburze« z ostatnich dwóch lat obj¦tych prób¡. Wydaje mi si¦,

»e wymogiem minimum byªoby sprawdzenie odporno±ci uzyskanych wyników poprzez

zako«czenie estymacji na 2019 r.

� Na podstawie modelu CVAR dla procesów I(2) zbudowanego z wykorzystaniem zmien-

nych wynikaj¡cym z równania wymiany Fishera Autor rozprawy wykazuje, »e szybko±¢

obiegu pieni¡dza jest niestacjonarna i »e jej wªa±ciw¡ aproksymant¡ jest dysparytet mi¦-

dzy krótko- i dªugoterminow¡ stop¡ procentow¡. Z punktu widzenia makroekonomicz-

nego do±¢ trudno uzasadni¢ wniosek o niestacjonarno±ci dysparytetu stóp procentowych �

zwªaszcza bior¡c pod uwag¦, »e dªugoterminowe stopy procentowe odzwierciedlaj¡ ocze-

kiwania dotycz¡ce krótkoterminowej stopy procentowej w przyszªo±ci. Wydaje si¦, »e ta

konkluzja wynika ze specy�ki pocz¡tku próby wzi¦tej pod uwag¦ przez mgr. Gaªeckiego.

Du»a restrykcyjno±¢ polityki pieni¦»nej w okresie po wprowadzeniu w Polsce strategii

in�ation targeting wraz z oczekiwaniami na spadek stóp procentowych w przyszªo±ci

sprawiaªy, »e w latach 2000-2001 dªugoterminowe stopy procentowe pozostawaªy znacz-

nie poni»ej poziomu stopy krótkoterminowej. Pó¹niej ta ró»nica ulegªa zmniejszeniu, a

od 2002/2003 r. nie wykazywaªa ju» »adnego trendu. Wynik dotycz¡cy niestacjonarno±ci

dysparytetu stóp procentowych (i przybli»anej na tej podstawie szybko±ci obiegu pieni¡-

dza) jest wi¦c zapewne powodowany specy�k¡ pocz¡tkowego okresu uwzgl¦dnionego w

estymacji i nie bardzo przystaje do realiów wspóªczesnej polskiej gospodarki. Sugerowaª-

bym wi¦c, »eby w ramach sprawdzenia odporno±ci wyników próba, na której szacowane

s¡ modele CVAR, zostaªa ograniczona równie» od doªu � tak, aby pomin¡¢ ostatni¡ faz¦

procesu dezin�acji w Polsce.

� Opisuj¡c wyniki testowania hipotez szczegóªowych zwi¡zanych z neutralno±ci¡ lub su-

perneutralno±ci¡ pieni¡dza Doktorant powinien w wi¦kszym stopniu zwraca¢ uwag¦ na

ich sens ekonomiczny.

22Por. https://ourworldindata.org/covid-stringency-index
23Benigno G., di Giovanni J., Groen J. J., Noble A. (2022), The GSCPI: A New Barometer of Global Supply

Chain Pressures, FRB of New York Sta� Report 1017, Federal Reserve Bank of New York.
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Ostatnie z ww. zastrze»e« dotyczy równie» Zako«czenia rozprawy, które powinno by¢ napi-

sane j¦zykiem mniej technicznym i wzbogacone o wnioski aplikacyjne z przeprowadzonych

bada«. Rozliczenie hipotez badawczych przedstawione w Zako«czeniu jest maªo przejrzyste.

W przypadku wszystkich trzech hipotez badawczych wnioski s¡ niejednoznaczne � ró»ne w

zale»no±ci od przyj¦tej metody badania, zastosowanego zbioru danych i, ewentualnie, agre-

gatu pieni¦»nego u»ywanego w analizie. Niejednoznaczno±¢ ta nie jest oczywi±cie zarzutem.

Doktorant nie próbuje jednak wyja±ni¢, co w sensie ekonomicznym wynika z przeprowadzo-

nych bada«, a jedyne silniejsze wnioski � stanowi¡ce, »e pieni¡dz jest endogeniczny, a in�acja

ma wiele determinant � maj¡ ograniczon¡ warto±¢ dodan¡. Doceniaj¡c wi¦c caªy zastosowany

aparat, biegªo±¢ Doktoranta w posªugiwaniu si¦ wyra�nowanymi narz¦dziami ilo±ciowymi i

kompetentny sposób przetªumaczenia teorii ekonomii na j¦zyk restrykcji modelowych, ko«-

cz¡c lektur¦ tej rozprawy doktorskiej jako makroekonomista empiryczny pozostaj¦ z uczuciem

niedosytu.

4 Ocena ko«cowa

Konkluduj¡c, pomimo zgªoszonych uwag, rozpraw¦ doktorsk¡ mgr. Macieja Gaªeckiego oce-

niam pozytywnie. W moim przekonaniu zawarto±¢ dysertacji ±wiadczy o rozlegªej wiedzy teo-

retycznej Doktoranta w dyscyplinie ekonomia i �nanse, szczególno±ci w zakresie metod ilo-

±ciowych stosowanych w ekonomii. Wysokim kompetencjom w tej dziedzinie towarzyszy dobra

znajomo±¢ teorii ekonomii. S¡dz¦ jednak, »e z korzy±ci¡ dla pracy byªoby wi¦ksze skorzystanie

z dorobku wspóªczesnej makroekonomii, co mogªoby uªatwi¢ prowadzenie wywodu, uzasadnie-

nie testowania szczegóªowych hipotez, w tym tych abstrahuj¡cych od agregatów pieni¦»nych,

a tak»e umo»liwi¢ wydobycie dodatkowych nowatorskich elementów przyj¦tej metody badaw-

czej. Po»¡dane byªoby te» rozszerzenie warstwy ekonomicznej opisu uzyskanych wyników.

Niezale»nie od tego, sposób przeprowadzenia bada« empirycznych oraz interpretacja ich wy-

ników wskazuj¡ na umiej¦tno±¢ prowadzenia przez Doktoranta samodzielnej pracy naukowej.

Cho¢ odczuwam niedosyt wynikaj¡cy z bardzo ograniczonych wniosków aplikacyjnych z prze-

prowadzonych bada«, w szczególno±ci wniosków dla polityki pieni¦»nej oraz dla modelowania i

prognozowania in�acji w Polsce, nie mam w¡tpliwo±ci, »e recenzowana rozprawa zawiera wiele

elementów nowatorskich, w szczególno±ci dotycz¡cych sposobów wielowymiarowego testowa-

nia hipotez neutralno±ci i superneutralno±ci pieni¡dza, wnosz¡c warto±¢ dodan¡ do literatury

przedmiotu i stanowi¡c oryginalne rozwi¡zanie problemu naukowego. Warto te» podkre±li¢, »e

w cz¦±ciach zwi¡zanych ±ci±le z metodyk¡ bada« ilo±ciowych Doktorant wykazuje umiej¦tno±¢

takiego prowadzenia wywodu, »e tekst � nie trac¡c nic ze swego naukowego charakteru � ma

równie» du»e walory edukacyjne.
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Rozprawa doktorska mgr. Macieja Gaªeckiego odpowiada wi¦c � w mojej opinii � wymogom,

jakie stawiane s¡ rozprawom doktorskim w ustawie z dnia 20 lipca 2018 r. Prawo o szkolnictwie

wy»szym. W zwi¡zku z tym zwracam si¦ do Komisji U� ds. stopni naukowych w dyscyplinie

ekonomia i �nanse z wnioskiem o dopuszczenie tej rozprawy do publicznej obrony.
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