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1 Wstep

Recenzje rozprawy doktorskiej mgr. Macieja Gateckiego pt. ,Weryfikacja hipotez neutralnosci i
superneutralnosci pieniadza w Polsce w srodowiskach procesow 1(1) oraz 1(2)” sporzadzam na
prosbe Komisji Uniwersytetu L.odzkiego do spraw stopni naukowych w dyscyplinie ekonomia
i finanse, zgodnie z wymogami ustawy z dnia 20 lipca 2018 r. Prawo o szkolnictwie wyzszym.

2 Cele rozprawy i hipotezy badawcze

Cel rozprawy doktorskiej jest okreglony przez jej Autora w sposob zwiezty, w pierwszym aka-
picie Wstepu. Celem tym jest weryfikacja hipotez neutralnosci i superneutralnodci pieniadza
z wykorzystaniem nowego narzedzia badawczego, tj. modelu klasy CVAR (cointegrated vector
autoregression) dla zmiennych zintegrowanych w stopniu drugim, I(2). Doktorant w sposob
przekonujacy wyjasnia korzyéci z zastosowania tego modelu, a takze wskazuje, ze dotad nie byt
on wykorzystany wprost do weryfikacji hipotezy neutralnosci pieniadza, cho¢ byt stosowany w
analizach makroekonomicznych dotyczacych proceséw inflacyjnych i popytu na pieniadz.

W swej dysertacji doktorskiej mgr Maciej Gatecki formutuje trzy hipotezy badawcze. Pierwsza
z nich sprowadza sie do hipotezy neutralnogci pieniadza, zgodnie z ktorg trwala i egzogeniczna
zmiana podazy pieniadza prowadzi w dlugim okresie do proporcjonalnego wzrostu zmien-
nych nominalnych (ceny, nominalny kurs walutowy, ptace nominalne, oczekiwania inflacyjne),



bez wplywu na zmienne realne (produkcja w ujeciu realnym, zatrudnienie, place realne) i
nominalng stope procentowa. Druga hipoteza badawcza odpowiada z kolei hipotezie super-
neutralnodci pieniadza, zgodnie z ktéra trwala i egzogeniczna zmiana tempa wzrostu podazy
pieniadza prowadzi w dtugim okresie do takiej samej zmiany nominalnej stopy procentowej,
oczekiwan inflacyjnych i temp wzrostu cen, ptac nominalnych i nominalnego kursu waluto-
wego, bez wplywu na zmienne realne (produkcja w ujeciu realnym, stopa bezrobocia). Trzecie
hipoteza badawcza stanowi, ze czedciej odrzuca sie hipoteze neutralnodei dla pieniadza w ujeciu
waskim niz szerokim.

Do sformutowania celu rozprawy doktorskiej i hipotez badawczych zgtaszam nastepujace uwagi:

e Po pierwsze, juz na poczatku rozprawy Autor moglby nawiaza¢ do trafnego spostrzeze-
nia ze str. 252, iz hipotezy neutralnodci i superneutralnodci pieniadza w gospodarkach
rozwinietych nie sa obecnie przedmiotem badan. Doktorant nie rozwija tej mysli, ani nie
przedstawia wtasnej interpretacji przyczyn tak zarysowanego stanu rzeczy. Czy stwier-
dzenie to wskazuje na luke badawcza wymagajaca wypelnienia, czy raczej na fakt, ze w
zwiagzku z rozwojem teorii ekonomii i strategii polityki pienieznej weryfikacja empiryczna
hipotez neutralnodci i superneutralnosci pienigdza, w ich klasycznym rozumieniu, stala
sie malo istotna dla rozumienia proceséw inflacyjnych i efektéw dziatan wtadz monetar-
nych, w zwiazku z czym zostalta zastgpiona przez inne podejscia'? Sadze, ze konfrontujac
sie z tym pytaniem Autor mogtby pokazaé juz na wstepie, ze zdaje sobie sprawe z ko-
niecznosci testowania hipotezy neutralnosci i superneutralnosci pieniadza w nowy sposéb
i ze zastosowana w rozprawie metoda jest nie tylko nowatorska pod wzgledem modelo-
wym, ale moze by¢ tez bardziej miarodajna od wczeéniejszych podejsé z punktu widzenia
rozwoju makroekonomii i sposobu prowadzenia wspotczesnej polityki pienieznej. Testuje
ona bowiem wiele hipotez szczegétowych, ktére réwniez w sytuacji endogenicznosci pie-
nigdza i jego pasywnej roli (a nawet braku obecnosci w podstawowych modelach nowo-
keynesistowskich), sa istotne dla rozumienia efektow polityki pienieznej i oddziatywania

impulséw monetarnych (szokéw polityki pieni¢znej) na zmienne nominalne i realne.

e Po drugie, w calym rozdziale wstepnym, zawierajacym opis celu dysertacji oraz hipotez
badawczych, nie zawarto informacji, ze przedmiotem badan empirycznych Autora jest
gospodarka polska. Oczywiscie czytelnik rozprawy wie o tym z samego tytutu rozprawy,
jednak przy opisie celu rozprawy i hipotez badawczych informacja taka powinna sie
pojawi¢ — wybér zakresu danych empirycznych stuzacych testowaniu hipotez neutralnosci
i superneutralnosci pieniadza, tak w ujeciu geograficznym, jak tez czasowym, powinien
byé¢ dobrze uzasadniony.

"Wsr6d nich warto zwrécié uwage na niedawno sformutowang koncepcje neutralnosci stép procentowych,
por. Cochrane J. H. (2024), Ezpectations and the neutrality of interest rates, Review of Economic Dynamics,
53, 194-223.



e Po trzecie, hipotezy badawcze, choé¢ sformutowane w sposéb generalnie poprawny, sa
nadmiernie uproszczone w stosunku do zawartosci rozprawy. Formutujac dwie pierwsze
hipotezy badawcze Autor postuguje sie definicjami neutralnogci i superneutralnosci pie-
niadza, inspirowanymi ujeciem Fishera i Seatera (1993)%. Wartoscia dodang sformutowa-
nia tych hipotez w rozprawie jest zapewne uszczegélowiona i rozszerzona lista zmiennych,
ktore Autor zamierza poddaé¢ badaniu, na co jednak nalezatoby zwrdci¢é uwage wprost
przy formulowaniu tych hipotez. Trzecia hipoteza badawcza jest nadmiernie ogélnikowa
— nie wiadomo, czy odnosi sie ona do wyniku raportowanego w niektérych pozycjach
literatury (np. Weber, 1994%), czy do wynikéw badari wlasnych; nie wiadomo tez, co
sktania Autora do jej postawienia.

e Po czwarte, zdziwienie budzi brak hipotez badawczych przynajmniej w dwoéch dodatko-
wych obszarach. Pierwszy z nich dotyczy metodyki badan neutralnosci i superneutral-
nosci pienigdza — taka hipoteza mogtaby np. wskazywac, iz zastosowana przez Autora
metoda weryfikacji neutralnodci i superneutralnosci pieniadza jest wspotczesnie bardziej
adekwatna (miarodajna) od wczesniej stosowanych metod, zaréwno na gruncie makro-
ekonomicznym, jak tez ekonometrycznym. Drugi z tych obszaréw dotyczy zastosowania
wynikéw badan w sferze polityki gospodarczej — rozprawa doktorska traktujaca o wptly-
wie agregatow pienieznych na cate spektrum zmiennych nominalnych i realnych, jak tez
formutujaca wnioski dotyczace endogenicznodci pieniadza, w sposéb naturalny kaze za-
da¢ pytanie, czy rola tych agregatéw w prowadzeniu polityki pienieznej w Polsce jest
odpowiednia oraz, bardziej ogolnie, jakie jest ich znaczenie dla przebiegu proceséw ma-
kroekonomicznych w Polsce oraz dla ich modelowania i prognozowania.

3 Ocena zawartosci rozprawy

Rozprawa liczy 283 strony (uwzgledniajac aneks, spisy rysunkow, tabel oraz bibliografie, tekst
zasadniczy zajmuje 264 strony). Jest napisana w jezyku polskim, w sposob staranny i dobra
polszczyzna. Praca zostala podzielona na sze$¢ rozdzialow (pomijajac Wstep i Zakoriczenie).
Uktad rozdziatléw jest dobrze przemyslany, a strona redakcyjna rozprawy nie budzi istotniej-

szych zastrzezen.

Rozprawe doktorska otwiera Wstep, w ktérym przedstawiono cele rozprawy, hipotezy badaw-
cze, pytania pomocnicze oraz strukture dysertacji. W dalszym ciagu rozprawy doktorskiej
mozna wyr6znié trzy czedci — makroekonomiczna, narzedziows oraz opis wynikéw i wnioskow.

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.



Cze$é¢é makroekonomiczna rozprawy

Pierwsze dwa rozdzialy rozprawy maja charakter teoretyczny. Rozdzial 1 ma, wg. stow Autora,
przedstawi¢ skutki zmian podazy pieniadza dla gospodarki z punktu widzenia réznych szkot
mysli ekonomicznej. Rozdzial ten jest jednak niekompletny, przedstawiajac doktadniej jedynie
dorobek szkoly klasycznej, keynesowskiej i monetaryzmu, abstrahujac natomiast w znacznym
stopniu od wspolczesnych nurtéw makroekonomii (szkota nowokeynesistowska / nowa synteza
neoklasyczna). Dorobek tych szkol jest fragmentarycznie przywolywany w rozdziale 2, jednak
nie wydaje sie to wystarczajace.

Rozdzial 2 przedstawia hipotezy szczegdtowe, mozliwe do zweryfikowania w ramach hipotez
neutralnodci i superneutralnosci pienigdza. Dotycza one warunkdw, ktére muszg zachodzié, aby
hipotezy neutralnoéci i superneutralnosci pieniadza mogty by¢ spelnione biorac pod uwage
bardziej rozbudowany model zaleznogci ekonomicznych. Chodzi tu np. o brak wymiennosci
w dlugim okresie miedzy stopa inflacji a stopa bezrobocia (pionowa dlugookresowa krzywa
Phillipsa). Inne zaleznosci brane tu pod uwage to neutralnos¢ inflacji wzgledem realnej stopy
procentowej (tozsamosé Fishera) i realnego kursu walutowego (rozszerzony efekt Fishera).

Do czedci makroekonomiczne]j rozprawy zglaszam nastepujace uwagi i zastrzezenia:

e Pojecia neutralnodci i superneutralnosci pieniadza, dyskutowane w literaturze przed-
miotu, cechuja subtelne réznice. Rozumienie tych poje¢ u Autora rozprawy zawiera od-
niesienia do nominalnej stopy procentowej, ktérych nie byto np. w noblowskim wyktadzie
Lucasa (1996)%, pojawily sie za to u Fishera i Seatera (1993)3. Pisze o tym nie tylko w
charakterze sugestii, iz Autor rozprawy powinien lepiej uzasadni¢ stosowane definicje
na tle historycznego rozwoju opisywanych koncepcji, ale gtéwnie dlatego, ze na str. 14
rozprawy znalez¢ mozna wykluczajace sie stwierdzenia dotyczace roli nominalnej stopy
procentowej w hipotezie neutralnosci pieniadza. Pierwsze stanowi, iz ,hipoteza neutral-
nosci pienigdza (...) zaktada, ze trwata i egzogeniczna zmiana poziomu podazy pienigdza
nie ma wplywu na poziom zmiennych realnych (...) oraz nominalnej stopy procentowe;j”,
drugie zas, iz ,neutralnosé pienigdza oznacza, zZe trwale zmiany podazy pienigdza nie
wptywajg na zmienne realne tylko na zmienne nominalne, w tym na nominalna stope
procentowq”. Choé¢ w czesci empirycznej rozprawy Doktorant abstrahuje w duzym stop-
niu od tej cechy hipotezy neutralnosci, nalezaloby lepiej wyjasnié jej rozumienie.

e Jak wspomnialem wyzej, czeéé¢ teoretyczna rozprawy w duzym stopniu abstrahuje od
nowego spojrzenia na pieniadz i jego neutralnosgé charakteryzujacego wspoétczesng ma-
kroekonomie, tj. szkote nowokeyensistowska i tzw. nowa synteze neoklasyczng. Autor

*Lucas R. E. (1996), Nobel lecture: Monetary neutrality, Journal of Political Economy, 104(4), 661-682.
SFisher M. E., Seater, J. J. (1993), Long-run nutrality and superneutrality in an ARIMA framework, Ame-
rican Economic Review, 83(3), 402-415.



zdaje sie nie dostrzegaé faktu, ze pieniadz w duzym stopniu zniknal ze wspotczesnej teo-
rii monetarnej (por. Walsh, 2003%; Woodford, 20037), a jego rola w prowadzeniu polityki
pienieznej — m.in. ze wzgledu na odejicie przez banki centralne od strategii kontroli pie-
nigdza i rozwoj wieloparametrycznych strategii prowadzenia polityki pienieznej (inflation
targeting), a takze postugiwania sie przez banki centralne instrumentem w postaci krot-
koterminowej stopy procentowej — stala sie zaniedbywalnie mata. Jak jednak pokazuje
McCallum (2001)8, eliminacja agregatéw pienieznych z modelu nowokeyensistowskiego
nie oznacza, ze inflacja przestala by¢ postrzegana jako zjawisko monetarne. Niezalez-
nie od tego, we wspodtczesnej makroekonomii tocza si¢ nadal dyskusje nad znaczeniem
agregatow pienieznych. Na najwyzszym poziomie ogdlnosci kierunki tych dyskusji mozna
scharakteryzowaé¢ w nastepujacy sposob: Po pierwsze, istnieje konsensus co do endoge-
nicznego charakteru wspoélczesnego pieniadza. Po drugie, préby traktowania pieniadza
jako zmiennej bezposrednio wplywajacej na aktywnosé ekonomiczna (np. zgodnie z ory-
ginalna, kwestionowana dzis, koncepcja kanatu kredytéw bankowych mechanizmu trans-
misji polityki pienieznej, por. Bernanke i Blinder, 1988%) badz na inflacje (koncepcja tzw.
dwufilarowej krzywej Phillipsa, por. Gerlach i Svensson, 2003'%; Assenmacher-Wesche i
Gerlach, 2006'!) nie znalazly trwalszego odzwierciedlenia w literaturze. Po trzecie, na-
wet jesli pieniadz zdaje sie nie odgrywac aktywnej roli w ksztaltowaniu proceséw makro-
ekonomicznych, moze by¢ wykorzystany jako tzw. zmienna informacyjna, pomagajaca
szacowal z wyprzedzeniem wartosci innych zmiennych makroekonomicznych, w szcze-
golnosci aktywnogci gospodarczej (por. Coenen et al., 2005'2). Jako taki moze by¢ tez
wykorzystywany jako dodatkowa zmienna brana pod uwage przy projektowaniu polityki
pienieznej (Berg et al., 2010'®). Wspotczesna, literatura dotyczaca znaczenia pienigdza
jest oczywiscie bardziej bogata — tu pozwalam sobie jedynie zasygnalizowaé¢ powyzsze
nurty, nieobecne w wywodzie Autora, gdyz modele szacowane w rozprawie mogtyby by¢
z powodzeniem wykorzystane do wyciagniecia dodatkowych wnioskéw co do charakteru
pieniadza jako ewentualnej zmiennej informacyjnej. Z kolei koncepcja dwufilarowej krzy-

SWalsh C. E. (2003), Monetary Theory and Policy, MIT Press.

"Woodford 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.

°Bernanke B. S., Blinder A. S. (1988), Credit, money and aggregate demand, American Economic Review,
78(2), str. 435-439.

0Gerlach S., Svensson L.E. O. (2003), Money and inflation in the euro area: a case for monetary indicators?,
Journal of Monetary Economics, 50, 1649-1672

' Assenmacher-Wesche K., Gerlach S. (2006), Understanding the link between money growth and inflation 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.



wej Phillipsa mogtaby by¢ punktem odniesienia przy dyskusji réznorodnych czynnikéw
wplywajacych na inflacje w Polsce w $wietle badan Autora. Tak wiec nawiazanie do
dorobku wspoétczesnej makroekonomii otworzytoby nowe pola wykorzystania wynikéw
przeprowadzonych badan, otworzytoby nowe kierunki narracji i zwiekszytoby walory na-
ukowe pracy oraz stopien jej nowatorstwa.

e Opis krzywej Phillipsa w rozdziale 2 cechujg drobne niescistodci. Hipoteza dotyczaca
dtugookresowej krzywej Phillipsa (str. 42) zaktada nie tyle brak wptywu stopy inflacji
na stope bezrobocia (w logice krzywej Phillipsa ten wpltyw w krotkim okresie zachodzi
w przeciwna strone), co braku wymiennosci (trade-off ) miedzy inflacja a bezrobociem.
Nie jest prawda, ze hybrydowa nowokeynesistowska krzywa Phillipsa r6zni sie od stan-
dardowej nowokeynesistowskiej krzywej Phillipsa uwzglednieniem luki popytowej (jak
podaje Autor na str. 42) — jedyna réznica dotyczy wprowadzenia do zestawu zmiennych
objasniajacych opéznionej inflacji. Zdziwienie budzi tez zdanie, iz ,w krdtkim okresie
zmiany podazy pienigdza oddziatujg na zatrudnienie, jesli oczekiwania dotyczgce inflacyi
sq racjonalne” (str. 57) — zapewne w kontekscie kolejnego zdania, dotyczacego sztyw-
nosci cenowych, Doktorant chcial napisaé, ze nawet przy racjonalnych oczekiwaniach,
w sytuacji wystapienia sztywnosci cenowych, polityka pieniezna moze mie¢ w krotkim
okresie efekty realne.

e Podrozdziat 2.7 nie jest zbyt dobrze zintegrowany z pozostala czescig rozdzialu 2.

e W czedci makroekonomicznej rozprawy Autor wykorzystuje zbyt ograniczony zestaw
tekstow zrodlowych, bazujac raczej na omoéwieniach.

Cze$é narzedziowa rozprawy

Kolejne dwa rozdziaty rozprawy doktorskiej mgr. Galteckiego przedstawiajg narzedzia stuzace
weryfikacji hipotez neutralnosci i superneutralnosci pieniadza, tj. analize bazowych wspélnych
trendow stochastycznych 1(2) oraz naktadanie restrykcji wytaczajacych na parametry prze-
strzeni kointegracyjnej w modelu CVAR dla zmiennych 1(2). Ta cze$é¢ dysertacji pokazuje
wiedze teoretyczna jej Autora w zakresie metod ilosciowych oraz Jego bieglosé w stosowaniu
wyrafinowanych narzedzi ekonometrycznych przy testowaniu hipotez ekonomicznych. Rozdziat
3 jest dobrym przewodnikiem po skointegrowanych modelach VAR, budowanych zaréwno dla
zmiennych I1(1), jak tez I(2). Jego walory edukacyjne sa wzmacniane przez przejrzyscie zapro-
jektowane wizualizacje, w szczeg6lnosci schematy analizy kointegracyjnej dla zmiennych 1(2)
oraz procesu osiagania rownowagi w przypadku takich zmiennych (rysunki 6 i 7). Na uwage za-
stuguja tez zaprezentowane przyktady procesu przejécia z modelu ze zmiennymi nominalnymi
I(2) do modelu ze zmiennymi realnymi I(1), bazujace na réwnaniu wymiany Fishera oraz na



modelu z piecioma zmiennymi. Zwienczeniem rozdziatu 3 jest przedstawienie metod weryfikacji
hipotez neutralnosci i superneutralnosci pieniadza stosowanych w literaturze, wykorzystuja-
cych modele klasy ARIMA i SVAR, a takze — co szczegdlnie interesujace — czytelne pokazanie
przewag modeli CVAR nad modelami SVAR w tym zakresie (Tabela 8). Ten fragment roz-
prawy doktorskiej powinien byé¢ nawet nieco bardziej uwypuklony i znalezé odzwierciedlenie
w dodatkowej hipotezie badawczej.

Rozdzial 4 pokazuje, w jaki sposob model CVAR dla proceséw 1(2) moze byé¢ wykorzystany
do testowania hipotez neutralnosci i superneutralnosci pieniadza. Jest to cze$¢ pracy, w ktorej
w najwiekszym stopniu ujawniaja sie jej nowatorskie elementy. Nalezy do nich zaliczyé¢ w

szczegolnosci:

e przejscie z modelu CVAR dla zmiennych I(1), wczesniej stosowanego w literaturze, na
model dla zmiennych 1(2) oraz zastosowanie analizy kointegracyjnej oraz analizy wspol-
nych trendéw stochastycznych I(2) oraz I(1) w ramach tego modelu w celu weryfikacji
hipotez neutralnosci i superneutralnosci pieniadza z punktu widzenia szkoty neoklasycz-
nej i keynesowskiej;

e rozszerzenie zestawu zmiennych uwzglednianych w analizie, obejmujacych pieniadz, ak-
tywnosé ekonomiczna, ceny, place, stope procentowa, kurs walutowy, stope bezrobocia
(lub zatrudnienie) oraz szybkos$¢ obiegu pieniadza;

e zaproponowanie zestawu restrykcji umozliwiajacych weryfikacje hipotez neutralnodci i
superneutralnosci pieniadza oraz hipotez szczegdétowych, w tym egzogenicznego lub en-
dogenicznego charakteru pieniadza.

Opis wynikéw i wnioski

Ostatnie dwa rozdziaty rozprawy doktorskiej przedstawiaja wyniki badari empirycznych Au-
tora. Rozdziat 5 wykorzystuje dane wynikajace z roéwnania wymiany Fishera, tj. pieniadz, ceny,
produkcje oraz szybkosé obiegu pieniadza, przyblizang réznicg miedzy dtugoterminows i krot-
koterminowsg stopa procentowa. Analiza dotyczy dwoch miar pieniadza, tj. pieniagdza w ujeciu
waskim (baza monetarna, M0) oraz pieniadza w ujeciu szerokim (M2)*. Strategia testowania
jest bardzo dobrze opisana, a jej zrozumieniu pomaga Rysunek 9.

Rozdzial 6 testuje hipotezy neutralnodci i superneutralnoéci pieniadza postugujac sie zbio-
rem danych rozszerzonym o nominalny kurs walutowy, ptace nominalng i stope bezrobocia.

'4Na marginesie, wybor tych agregatéw powinien zosta¢ réwniez uzasadniony. O ile baza monetarna jest
zrozumiala, o tyle powstaje pytanie, dlaczego nie wzieto (dodatkowo lub zamiast M2) najszerszego agregatu
pienieznego (M3).



Umozliwiaja one weryfikacje bardziej szczegotowych hipotez warunkujacych neutralnosé lub
superneutralnosé¢ pieniadza.

7 wynikéw badan opisanych w rozdziatach 5-6 nalezy zwréci¢ uwage na nastepujace:

e Potwierdzenie endogenicznego charakteru pieniadza. W §wietle literatury nie jest to jed-
nak wynik zaskakujacy.

e Potwierdzenie, ze inflacja w Polsce ma wiele determinantow (poza podaza pieniadza:
place, kurs zlotego, oczekiwania inflacyjne, produkcja). W swietle literatury nie jest to
jednak wynik zaskakujacy.

e Wyniki testowania hipotez neutralnosci i superneutralnosci pieniadza nie daty jedno-
znacznych konkluzji. W analizie bazowych wspélnych trendéw stochastycznych nie po-
twierdzono ogdlnych hipotez neutralnodci i superneutralnosci pieniadza, z kolei w przy-
padku analizy kointegracyjnej wykorzystujacej zestaw zmiennych wynikajacy z réwnania
wymiany Fishera potwierdzono hipoteze neutralnosci pieniadza (w szczegélnosci, wyka-
zujac jednostkowsa elastycznosé cen i nominalnego kursu walutowego wzgledem pieniadza
M2 i neutralnosé tej miary pieniadza wzgledem produkcji realnej), odrzucono natomiast
pelng wersje hipotezy superneutralnosci pieniadza. Doktorant wyjasnia ten wyniki wska-
zujac na brak potwierdzenia reguty Fishera — zgodnie z uzyskanymi wynikami, nominalna
stopa procentowa nie ro$nie zgodnie z tempem zmian cen.

e Whnioski dotyczace wplywu doboru agregatu pienieznego na wyniki testowania hipo-
tez neutralnodci i superneutralnodci pieniagdza réwniez nie daly jednoznacznych wnio-
skow. Wyniki testowania hipotez szczegbélowych w przestrzeni kointegracyjnej ztozonej
ze zmiennych wynikajacych 7z rownania wymiany Fishera pokazaty spelnienie wiekszej ich
liczby w przypadku szerszej miary pieniadza (M2) anizeli w przypadku bazy monetarne;
(MO0). Jednak analiza bazowych wspo6lnych trendéw stochastycznych na obu zestawach
zmiennych nie wykazala przewag agregatu M2 nad MO.

Do wynikéw badann empirycznych przedstawionych w rozdziatach 5-6 zglaszam nastepujace

uwagi:

e Dobdr szeregéw czasowych wykorzystanych w analizach nie budzi, generalnie, wiekszych
zastrzezen. Pewne watpliwosci dotycza zmiennej reprezentujacej oczekiwania inflacyjne,
tj. dtugoterminowej stopy procentowej. Moze ona by¢ aproksymanta diugoterminowych
oczekiwan inflacyjnych (cho¢ niedoskonata), ale z punktu widzenia proceséw inflacyjnych
bardziej istotne sa oczekiwania krotkoterminowe (por. np. Coibion i Gorodnichenko,



2015%), co jest spojne z szacunkami czestotliwogci zmian cen w réznych gospodarkach
(np. Dhyne et al., 2006'®; Druant et al., 2012'7). Dodatkowo w obecnym ujeciu stopa,
dhugoterminowa jest nie tylko przyblizeniem oczekiwan inflacyjnych, ale jest rowniez
wykorzystywana (wraz ze stopa krotkoterminowa) do oszacowania szybkosci obiegu pie-
niadza. Ta podwodjna rola moze byé¢ problematyczna przy szacowaniu modelu i inter-
pretowaniu uzyskiwanych wynikéw. Sugerowatbym wiec Autorowi rozprawy postuzenie
sie w badaniu bardziej bezposrednia (np. ankietowa) miara krotkoterminowych oczeki-
wan inflacyjnych. Dodatkowo, w charakterze prozy dla cen zewnetrznych Autor mogtby
ewentualnie wykorzysta¢ indeks HICP (blednie oznaczony w Tabeli 2 jako HCPI) dla
calej strefy euro, a nie tylko dla Niemiec (rozumiem jednak, ze Autor preferowal mie¢
miary zewnetrznych cen i zagranicznej dtugoterminowej stopy procentowej dla tej samej
gospodarki).

e Na poczatku rozdzialu 5 Doktorant podaje informacje, iz préba obejmuje dane mie-
sieczne z gospodarki Polski z lat 2000-2022. W zwiazku z wystapieniem bardzo silnych
zaburzen pod koniec analizowanego okresu, zwiazanych z pandemia Covid-19 oraz agresja
Rosji na Ukraine, powstaje pytanie, w jaki sposéb Autor uwzglednit te zaburzenia w prze-
prowadzonych obliczeniach. W literaturze traktujacej o modelowaniu ekonomicznym po
pandemii mozna zauwazy¢ dwa podejécia (za: Cizkowicz-Pekala et al., red., 2023'8, roz-
dzial 2.1) — pierwsze z nich nakazuje traktowaé¢ obserwacje pandemiczne jako nietypowe
i przeprowadza¢ estymacje bez ich uwzgledniania, na skréconej probie (por. Schorfhe-
ide i Song, 2022'9); drugie za$ obejmuje proby uwzglednienia w szacowanych modelach
dodatkowych egzogenicznych szokéw, proceséw, modyfikacji itp. — tak, aby kontrolowaé
skutki zaburzen pandemicznych dla gtéwnych zmiennych makroekonomicznych (por. Ng,
20212?%; Lenza i Primiceri, 20222!). Biorac pod uwage drugie z wymienionych podejsé, w
modelowaniu gospodarek w okresie od wybuchu pandemii Covid-19 wykorzystywane sa,

5Coibion O., Gorodnichenko Y. (2015), Is the Phillips curve alive and well after all? Inflation expectations
and the missing disinflation, American Economic Journal: Macroeconomics, 7(1), 197-232.

Dhyne, E., Alvarez, L. J., Le Bihan, H., Veronese, G., Dias, D., Hoffmann, 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.

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

18 Cizkowicz-Pekata M., Kociecki A., Lyziak T., Pipien M., Stanistawska E. [red.] (2023), Mechanizm trans-
misji polityki pienieinej w Polsce: Stan wiedzy w 2028 roku, Materialy i Studia NBP, 346, Narodowy Bank
Polski.

198chorfheide F., Song D. (2022), Real-time forecasting with a (standard) mized-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.

2Lenza M., Primiceri G. E. (2022), How to estimate a vector autoregression after March 2020, Journal of
Applied Econometrics, 37(4), 688-6



w szczegblnosci dodatkowe zmienne, przyblizajace presje pandemiczng (np. COVID-19
Stringency Index??), zaklécenia w taricuchach dostaw (tj. Global Supply Chain Pres-
sure Index, GSCPI, Benigno et al., 202223), czy niekonwencjonalne dzialania bankéw
centralnych (np. tzw. shadow interest rates). W recenzowanej rozprawie nie widze prze-
konujacej préby uodpornienia szacowanych modeli na zaburzenia wynikajace z szokéw
globalnych o duzej sile oddziatywania, ktore wystapity w latach 2020-2022. Autor stosuje
wprawdzie zmienne zero-jedynkowe zwiazane z zatamaniami strukturalnymi w proébie,
jednak zadna z nich (zgodnie z opisem zawartym w Tabeli 96 w Aneksie) nie wydaje sie
odzwierciedla¢ specyfiki zaburzeni z ostatnich dwéch lat objetych préba. Wydaje mi sig,
ze wymogiem minimum byloby sprawdzenie odpornoéci uzyskanych wynikéw poprzez
zakonczenie estymacji na 2019 r.

e Na podstawie modelu CVAR dla procesow [(2) zbudowanego z wykorzystaniem zmien-
nych wynikajacym z rownania wymiany Fishera Autor rozprawy wykazuje, ze szybko&¢
obiegu pieniadza jest niestacjonarna i ze jej wtasciwa aproksymantg, jest dysparytet mie-
dzy krotko- i dlugoterminowa stopa procentows. Z punktu widzenia makroekonomicz-
nego dodé¢ trudno uzasadni¢ wniosek o niestacjonarnosci dysparytetu stop procentowych —
zwlaszcza biorac pod uwage, ze dtugoterminowe stopy procentowe odzwierciedlaja ocze-
kiwania dotyczace krétkoterminowej stopy procentowej w przysztosci. Wydaje sie, ze ta
konkluzja wynika ze specyfiki poczatku proby wzietej pod uwage przez mgr. Gateckiego.
Duza restrykcyjnos$é polityki pienieznej w okresie po wprowadzeniu w Polsce strategii
inflation targeting wraz z oczekiwaniami na spadek stop procentowych w przysztosci
sprawialy, ze w latach 2000-2001 dtugoterminowe stopy procentowe pozostawaly znacz-
nie ponizej poziomu stopy krétkoterminowej. P6zniej ta roznica ulegta zmniejszeniu, a
od 2002/2003 r. nie wykazywata juz zadnego trendu. Wynik dotyczacy niestacjonarnosci
dysparytetu stop procentowych (i przyblizanej na tej podstawie szybkosci obiegu pienia-
dza) jest wiec zapewne powodowany specyfika poczatkowego okresu uwzglednionego w
estymacji i nie bardzo przystaje do realiéw wspotczesnej polskiej gospodarki. Sugerowat-
bym wiec, zeby w ramach sprawdzenia odpornosci wynikéw préba, na ktérej szacowane
sa modele CVAR, zostata ograniczona réwniez od dotu — tak, aby pominaé ostatnig faze
procesu dezinflacji w Polsce.

e Opisujac wyniki testowania hipotez szczegétowych zwiazanych z neutralnoscig lub su-
perneutralnodcia pienigdza Doktorant powinien w wickszym stopniu zwracaé¢ uwage na
ich sens ekonomiczny.

*?Por. https://ourworldindata.org/covid-stringency- index
%3Benigno G., di Giovanni J., Groen J. J., Noble A. (2022), The GSCPI: A New Barometer of Global Supply
Chain Pressures, FRB of New York Staff Report 1017, Federal Reserve Bank of New York.
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Ostatnie z ww. zastrzezen dotyczy rowniez Zakonczenia rozprawy, ktére powinno by¢ napi-
sane jezykiem mniej technicznym i wzbogacone o wnioski aplikacyjne z przeprowadzonych
badan. Rozliczenie hipotez badawczych przedstawione w Zakoriczeniu jest mato przejrzyste.
W przypadku wszystkich trzech hipotez badawczych wnioski sa niejednoznaczne — rézne w
zaleznosci od przyjetej metody badania, zastosowanego zbioru danych i, ewentualnie, agre-
gatu pienieznego uzywanego w analizie. Niejednoznacznosé ta nie jest oczywiscie zarzutem.
Doktorant nie probuje jednak wyjasnié¢, co w sensie ekonomicznym wynika z przeprowadzo-
nych badari, a jedyne silniejsze wnioski — stanowiace, ze pieniadz jest endogeniczny, a inflacja
ma wiele determinant — maja ograniczong wartos¢ dodang. Doceniajac wiec caly zastosowany
aparat, biegtos¢ Doktoranta w postugiwaniu si¢ wyrafinowanymi narzedziami ilogciowymi i
kompetentny sposéb przettumaczenia teorii ekonomii na jezyk restrykcji modelowych, kon-
czac lekture tej rozprawy doktorskiej jako makroekonomista empiryczny pozostaje z uczuciem
niedosytu.

4 QOcena koncowa

Konkludujac, pomimo zgloszonych uwag, rozprawe doktorska mgr. Macieja Galeckiego oce-
niam pozytywnie. W moim przekonaniu zawarto$¢ dysertacji swiadczy o rozleglej wiedzy teo-
retycznej Doktoranta w dyscyplinie ekonomia i finanse, szczegélnosci w zakresie metod ilo-
gciowych stosowanych w ekonomii. Wysokim kompetencjom w tej dziedzinie towarzyszy dobra
znajomos¢ teorii ekonomii. Sadze jednak, ze z korzyscia dla pracy bytoby wieksze skorzystanie
z dorobku wspoétczesnej makroekonomii, co mogtoby utatwié¢ prowadzenie wywodu, uzasadnie-
nie testowania szczegdlowych hipotez, w tym tych abstrahujacych od agregatéw pienieznych,
a takze umozliwi¢ wydobycie dodatkowych nowatorskich elementéw przyjetej metody badaw-
czej. Pozadane byloby tez rozszerzenie warstwy ekonomicznej opisu uzyskanych wynikéw.

Niezaleznie od tego, sposéb przeprowadzenia badan empirycznych oraz interpretacja ich wy-
nikéw wskazuja na umiejetnoéé prowadzenia przez Doktoranta samodzielnej pracy naukowej.
Cho¢ odczuwam niedosyt wynikajacy z bardzo ograniczonych wnioskéw aplikacyjnych z prze-
prowadzonych badan, w szczegélnosci wnioskéw dla polityki pienieznej oraz dla modelowania i
prognozowania inflacji w Polsce, nie mam watpliwosci, ze recenzowana rozprawa zawiera wiele
elementéw nowatorskich, w szczegélnosci dotyczacych sposobéw wielowymiarowego testowa-
nia hipotez neutralnosci i superneutralnosci pieniadza, wnoszac wartos¢ dodang do literatury
przedmiotu i stanowiac oryginalne rozwiazanie problemu naukowego. Warto tez podkresli¢, ze
w czesciach zwigzanych Scisle z metodyka badan ilosciowych Doktorant wykazuje umiejetnosé
takiego prowadzenia wywodu, ze tekst — nie tracac nic ze swego naukowego charakteru — ma

roéwniez duze walory edukacyjne.
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Rozprawa doktorska mgr. Macieja Gateckiego odpowiada wiec — w mojej opinii — wymogom,
jakie stawiane sg rozprawom doktorskim w ustawie z dnia 20 lipca 2018 r. Prawo o szkolnictwie
wyzszym. W zwiazku z tym zwracam sie do Komisji UL ds. stopni naukowych w dyscyplinie
ekonomia i finanse z wnioskiem o dopuszczenie tej rozprawy do publicznej obrony.

" M
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