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Rozprawa doktorska sklada sie z szesciu rozdzialow i liczy 283 strony. Praca
sktada sie z trzech czesci. W czesci teoretycznej Autor omawia koncepcje neu-
tralnosci i superneutralnosci, ich postrzeganie przez rézne szkoty ekonomii i
szczegOtowe hipotezy ktore moga podlegaé testowaniu. W czesci ekonometrycz-
nej omawia modele kointegracji i badanie trendéw stochastycznych. W ostat-
niej czesci przeprowadzane jest badanie empiryczne oparte na analizie wektordw
kointegrujacych oraz analizie wspolnych trendéw stochastycznych majace zwe-

ryfikowaé¢ stawiane hipotezy.

Moja ogoélna ocena pracy jest pozytywna, uwazam, ze Autor stawia wazne pyta-
nia, dobrze osadza je w teorii ekonomii i kompetentnie testuje hipotezy badaw-
cze. Pan Galecki zaproponowal oryginalne podejscie do badania neutralnosci i
superneutralnosci pieniadza w Polsce oparte na potaczeniu analizy kointegracji

i analizy wspoélnych trendéw stochastycznych.

Niemniej, w wielu miejscach wyrazam szczegdlowe watpliwosci. Dotycza one
takze (a po czesci wynikaja z) rozwleklosei pracy, jak juz wspomnialem, liczy
ona ponad 280 stron, 96 tabel z wynikami (jedna z nich obejmuje az 2,5 strony).
Tymczasem zagadnienie ktéremu poswiecona jest praca w zasadzie mogtoby sta-
nowi¢ przedmiot pojedynczego artykulu naukowego. Artykuly o takim zakresie

badawczym licza sobie w granicach 30-50 stron i sadze, ze umiejetny wybor tresci



pozwolitby przedstawié¢ przeprowadzone badanie w takiej objetosci. Rozumiem,
ze rozprawa doktorska powinna zaprezentowaé zagadnienie w szerszym kontek-
Scie, wykazaé erudycje doktoranta, ale nawet z uwzglednieniem tego aspektu
praca mogtaby sie zamknaé¢ w 100 stronach. Uwazam, ze jednym z celéw pisa-
nia rozprawy doktorskiej jest nauka (i pokazanie) umiejetnosci przedstawiania
wynikow w sposob zwiezly i przejrzysty, oddzielenie rzeczy niezbednych od rze-
czy ktore dla dobra przejrzystosci mozna pominaé i (w szczegdlnosci) od rzeczy,

ktore sa zupelnie zbedne dla zrozumienia otrzymanych wynikéw.

Efekt jest taki, ze prace czyta sie ciezko, w licznych miejscach nie jest jasne w
jakim celu Autor co$ omawia, niektére sformutowania budza niezrozumienie, sg
tez powtorzenia. Jednoczesnie w tak dlugiej pracy tatwo zapomnieé o czym$
naprawde istotnym (lub bedac czytelnikiem nie by¢ w stanie znalezé¢ tej infor-
macji), na przyklad nie bylem w stanie znalez¢ informacji o dtugosci proby na

ktorej testowano hipotezy.

Szczegbélowa ocena

Rozdzial 1

W pierwszej kolejnosci Autor definiuje koncepcje neutralnosci i superneutralno-
Sci pieniadza a nastepnie omawia jak na neutralnos$é pieniadza patrzyli przedsta-
wiciele roznych szkot ekonomii, od szkoly Klasycznej, przez Austriacks i Keyne-
sowska po Nowa Szkote Keynesowska. Do tej czesci pracy zglaszam nastepujace

uwagi

e Nas. 15 Autor pisze, ze elementem hipotez neutralnosci i superneutralno-
$ci pieniadza jest jego egzogenicznosé i traktowanie go jako instrumentu
polityki makroekonomicznej, niezaleznego od proceséw zachodzacych w
gospodarce. Gdyby tak jednak bylo, to Autor w tym miejscu powinien
zakonczy¢ pisanie rozprawy. Wiadomo, ze wspolczesny pienigdz nie ma
charakteru egzogenicznego, powstaje jako skutek kreacji kredytu przez
sektor bankowy. Pieniadz nie jest tez w Polsce instrumentem polityki ma-
kroekonomicznej. Nawet za$, gdyby nim byl (mozna dyskutowaé, czy byt
nim w latach 90. XX w.), to instrument polityki tez nie jest niezalezny od
proceséw zachodzacych w gospodarce, chyba ze bank centralny prowadzi

polityke pieniezna w caltkowitym oderwaniu od realiow. Do testowania



hipotezy neutralnosci wystarcza, ze czesé zmian pienigdza ma charakter
egzogenicznego szoku. Mozna tez badaé¢ (co Autor czyni) hipotezy spojne
z koncepcja neutralnosci lub jej braku, np. czy w dtugim okresie Krzywa

Phillipsa jest pionowa.

W tabeli 1 Autor pisze, ze w szkotach Nowej Keynesowskiej i Nowej Syn-
tezy Klasycznej pieniadz nie jest w dlugim okresie neutralny. Moim zda-
niem jest, w dtugim okresie zanikaja bowiem nominalne sztywnosci (plac,
cen) a zmienne realne (np. produkecja) wynikaja wylacznie z trwalych

szokéw produktywnosci.

Nie jest jasne, w jakim celu Autor omawia koncepcje inflacji popytowej i

kosztowej.

W koricowej czesci rozdziatu znajduje sie krotki fragment o fiskalnej teorii
cen. Moim zdaniem opis jest bledny (a przynajmniej niepelny), fiskalna
teoria nie mowi o neutralnosci pieniadza, szybkosci obiegu itp. Istota fi-
skalnej teorii jest rozréznienie stabilnych i niestabilnych stanéw réwnowagi
makroekonomicznej zaleznych od wzajemnych relacji polityki monetarnej
i fiskalnej. W szczegolnosci, stabilny stan réwnowagi wystepuje w sytuacji,
kiedy bank centralny zachowuje sie pasywnie wzgledem inflacji a poziom
cen wynika z polityki fiskalnej. Jesli Autor decyduje sie na omawianie teo-
rii fiskalnej (cho¢ nie wiem czy jest to niezbedne w tej pracy) nalezaloby
tez zacytowaé kluczowe dla niej, wspotczesne opracowania m.in. Erica Le-
epera (1991, JME) i Johna Cochrane’a (2023, Princeton University Press).

Rozdzial 2

W drugim rozdziale przedstawiane sa wybrane koncepcje ekonomiczne, ktore

moga stuzy¢ do weryfikacji hipotezy o neutralnosci/superneutralnosci pieniadza.

Omawiany jest miedzy innymi efekt Fishera (hipoteza braku wplywu inflacji na

stopa realna), Krzywa Phillipsa (hipoteza braku wplywu inflacji na bezrobocie)

i hipoteza parytetu sily nabywczej (brak wplywu inflacji na realny kurs wa-

lutowy). Generalnie sympatyzuje z takim podejsciem do testowania koncepcji

neutralnosci, w wiekszym stopniu odpowiada ono temu, jak funkcjonuje wspot-

czesna gospodarka. Do tej czedci pracy zglaszam nastepujace uwagi

e Brak jest logicznego przej$cia miedzy rozdzialem 1, ktory skupia sie na

pieniagdzu, a omawianymi tu koncepcjami. Moim zdaniem to jest miejsce,



na wyjasnienie watpliwosci dotyczacych egzogenicznego charakteru pie-
nigdza. Zapewne tez tutaj nalezaloby omoéwi¢ funkcjonowanie wspoleze-
snego sektora bankowego, tego elementu bowiem bardzo w pracy brakuje.
Chodzi o wyjasnienie skad bierze si¢ pieniadz, nie w koncepcji klasycznej
czy keynesowskiej, ale we wspolczesnym $wiecie, z ktorego beda czerpane
dane do badania. Jest dla mnie dziwne, ze w pracy nie pojawia sie w ogble
koncepcja kredytu, wazna nie tylko dla wyjasnienia czym jest pieniadz (i
dlaczego jest endogeniczny) ale takze wykorzystywana w badaniach empi-
rycznych jako (czesto lepsza) alternatywa wobec pieniadza w kontekscie na
przyktad wplywu wahan monetarno-kredytowych na cykl koniunkturalny
(zob. np Borio & Lowe 2004, BIS WP).

o W dalszej czesci rozdziatu Autor wyprowadza réwnania, np. Fishera czy
nieubezpieczonego parytetu stop procentowych. Ta czesé wyglada jakby
rozw0j ekonomii zatrzymatl sie w latach 70. XX w. Autor postuluje r6zne
zaleznodei (nie zawsze wiadomo na jakiej podstawie) i dokonuje podsta-
wienl. Tymczasem standardem w ekonomii od ponad 40 lat jest wypro-
wadzanie zaleznosci ze spojnego zestawu probleméw optymalizacyjnych.
Roéwnania o ktorych pisze Autor naleza do standardowych wynikéw roz-

wigzania problemu konsumenta.

e Pozytywnym przyktadem w kontekscie powyzszej uwagi jest potraktowa-
nie przez Autora problemu Krzywej Phillipsa (jest przedstawione jej wy-
prowadzenie z podstaw mikroekonomicznych). Watpliwosci budzi tu co
najwyzej jedna z konkluzji, ze bezrobocie nie jest w tej koncepcji determi-
nantem dla inflacji. Nie jest, poniewaz w tym modelu nie ma bezrobocia.
Mozna je wprowadzi¢ (zob. np. modele frykcji na rynku pracy, lub model
Gali, Smets, Wouters 2011, NBER Macro Annual), wtedy moze ono by¢

determinantem inflacji.

e Nie jest jasne, w jakim celu omawiana jest w tym rozdziale Reguta Taylora,
modele AD-AS i IS-LM, luzowanie ilosciowe oraz problem putapki defla-

cyjnej. Jaka role odgrywaja te zagadnienia w empirycznej czesci pracy?

Rozdzial 314

W rozdziale trzecim omoéwione zostalty ekonometryczne podstawy analizy koin-

tegracji oraz wspoélnych trendéow stochastycznych w systemach I(1) i I(2). Na-



stepnie Autor przedstawil szczegdtowe zalozenia zwigzane z testowaniem hipotez
neutralnosci i superneutralnosci w ramach analizy kointegracji i analizy wspo6l-
nych trendéow stochastycznych. W szczegdlnosci, w rozdziale 4.4 przedstawio-
nych zostalo trzynascie hipotez zwigzanych z testowaniem hipotez neutralnosci

i superneutralnodci.

Rozdzial 516

Dwa ostatnie rozdzialy pracy zostaly poswiecone na opis przeprowadzonego ba-
dania. W pierwszej kolejnosci przeprowadzone zostato badanie stopnia zintegro-
wania szeregéw czasowych wykorzystanych na dalszych etapach. Jest to bardzo
istotny etap analizy, bowiem tylko w §rodowisku gdzie pieniadz i ceny sa zin-
tegrowane w stopniu drugim mozliwe jest badanie superneutralnosci. Do tej

czes$cl mam nastepujace zastrzezenia:

e Nie omo6wiono proby na ktorej prowadzono badanie (albo nie byltem w
stanie znalez¢ tej informacji). Tymczasem ma ona bardzo istotne znacze-
nie. W szczeg6lnosci dostepne dla Polski szeregi czasowe moga pochodzié
z okresu obowiazywania réznych reziméw monetarnych (spekuluje wobec
braku informacji o probie). Dotyczy to zaréwno kwestii sposobu prowa-
dzenia polityki pienieznej (sterowanie monetarne w latach 1990-98 XX w.,
strategia celu inflacyjnego od 1998 r., sztywny kurs walutowy w latach 90.
XX w., pozniej kurs plynny), jak i kwestii przeprowadzonej w latach 90.
XX w. dezinflacji, po ktérym nastapita faza stabilizacji inflacji wokét celu

inflacyjnego 2,5%.

o W szczegblnosci, mam watpliwosci natury ekonomicznej, czy ten ostatni
rezim (celu inflacyjnego) moze skutkowaé zintegrowaniem cen w stopniu
drugim (inflacja w tym systemie powinna by¢ stacjonarna, ceny zatem

zintegrowane w stopniu pierwszym).

e Jesli proba obejmowata lata 90 XX w. oczekiwalbym (poza wspomniang
dyskusja ekonomiczna) takze przebadania ewentualnych zmian struktural-

nych.

e Otrzymane wyniki zinterpretowano (bez dyskusji) na korzy$é¢ hipotezy o
drugim stopniu zintegrowania pienigdza i cen. Tymczasem w tym kie-

runku wskazuja tylko wyniki czesci testow (ADF w przypadku pieniadza,



ADF i KPSS w przypadku cen). Test PP w obu przypadkach wskazuje
na zintegrowanie szeregdw w stopniu pierwszym. Testy pierwiastka jed-
nostkowego charakteryzuja sie staba moca, zaleznie od testu stawiane sg
tez rozne hipotezy zerowe. Wydaje mi sie, ze ten aspekt powinien byé

krytycznie przedyskutowany.

e W obliczu powyzszych watpliwoéci oczekiwalbym zdecydowanie glebszej
dyskusji wynikéw badania stopnia integracji, zarowno w kontekscie staty-

stycznym, jak i ekonomicznym.

W dalszej czesci rozdziatu przedstawiono 20 szczegdétowych hipotez badawczych
zwiazanych z testowaniem neutralnosci. W tym miejscu powstaje watpliwosé,
w jakim celu w poprzednim rozdziale formutowano trzynascie hipotez podlega-
jacych testowaniu, jak tamte hipotezy maja sie do tych z rozdziatu 57 Wobec
wspominanego przeze mnie nadmiaru treSci doceniam syntetyczne zestawienie

najwazniejszych wynikow z rozdziatu 5 w tabelach 54 i 55.

Rozdziat 6 przeprowadza badanie analogiczne do rozdziatu 5, jednak uwzglednia
szerszy zakres danych, obejmujacy takze zmienne reprezentujace rynek pracy
i rynek walutowy. Ponownie, doceniam syntetyczne zestawienie wynikow w
tabelach 92 i 93.

Ostatnia watpliwos¢ wyrazam wobec wykorzystania w badaniu agregatu mo-
netarnego MO0. O ile w przypadku szerszych agregatow (M1, M2, M3) istnieja
podstawy teoretyczne potencjalnie uzasadniajace zwiazek pomiedzy iloScia pie-
niadza w obiegu a cenami czy zmiennymi realnymi, o tyle w przypadku MO (bazy
monetarnej) o taki zwiazek trudno. Mysle, ze wykorzystanie MO w badaniu ma
swoje zrodla w tradycyjnym podejsciu do ttumaczenia kreacji pieniadza za po-
§rednictwem mechanizmu mnoznikowego. Jednak mechanizm taki nie istnieje,
jest iluzja zapisang w podrecznikach do makroekonomii. Najdobitniej pokazaly
to okresy luzowania iloiciowego, podczas ktérych nastepowal skokowy wzrost
bazy monetarnej, co nie mialo jednak wplywu na szeroki pieniadz czy kredyt.
Tu nalezy zapewne szukaé przyczyny bardzo niskiej elastycznosci zmiennych
nominalnych wzgledem agregatu MO. Oczekiwalbym przynajmniej dyskus;ji,

dlaczego Autor korzysta akurat z tego agregatu.



Konkluzja

Podsumowujac, uwazam, ze Pan Maciej Galecki wzial na warsztat wazny pro-
blem badawczy i zaproponowal oryginalny sposéb jego rozwiazania. W zwiagzku
z powyzszym prace oceniam pozytywnie i wnioskuje o dopuszczenie jej do pu-

blicznej obrony.

Nie zmienia to postaci rzeczy, ze pod niektérymi wzgledami prace oceniam dosé
krytycznie. Dotyczy to w szczegolnosei jej nadmiernej rozwlekltosci (nieumiejet-
nosci przedstawienia badani w sposob syntetyczny) oraz bezkrytycznego podej-
$cia do zagadnien, ktére moim zdaniem powinny budzi¢ co najmniej zastano-
wienie ekonomisty. Dotyczy to w szczegdlnosci kwestii zintegrowania badanych
szeregOw czasowych oraz gltebszego zastanowienia sie czym jest wspolczesny pie-
niadz, jak powstaje, w jaki sposob mogltby (choéby w niewielkim stopniu) mieé
charakter egzogeniczny, czym jest pieniadz MO (i dlaczego we wspolczesnym sys-
temie monetarnym, a szczegdlnie w czasach nadptynnosci sektora bankowego i
wykorzystania luzowania ilo§ciowego rozpatrywanie jego zwiazkéw ze zmiennymi

makroekonomicznymi jest dyskusyjne).
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