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Zagadnienie badawcze

Przedmiotem recenzowanej rozprawy doktorskiej jest rola dlugookresowej stopy procentowej,
a w szczegolnosci premii terminowej, ktora jest jej istotng czgscig skladowa, w malej
gospodarce otwartej. Autor stawia sobie w pracy pigé¢ glownych celow badawczych. Po
pierwsze, Autor stara si¢ pokaza¢ w pracy w sposob formalny, ze w przypadku Polski nie jest
spelniona hipoteza oczekiwan, ktora zwykle przyjmuje si¢ za spelniong w typowych
modelach DSGE. Wedlug argumentacji przedstawionej przez Autora odrzucenie tej hipotezy
sprawia, ze modele te nie uwzgledniaja potencjalnie waznej zmiennej jaka jest premia
terminowa oraz mechanizmow, ktore sa z nia zwigzane.

Po drugie, z wyzej wymienionych wzgledow, Autor podejmuje w swojej rozprawie
doktorskiej probg budowy wlasnego modelu DSGE, ktory bierze pod uwage faki
niespelnienia hipotezy oczekiwan dla Polski oraz pozwala na uwzglednienie mechanizmow z
nig zwiazanych. W ten sposdb Autor stara si¢ polaczy¢ w ramach jednej pracy dwa nurty w
literaturze przedmiotu: teoretyczng literatur¢ dotyczaca makroekonomii malej gospodarki
otwartej oraz empiryczng literature dotyczaca badan w dziedzinie makro-finansow, poniewaz
ta pierwsza zazwyczaj pomija wystgpowanie premii terminowej, natomiast tej drugiej brakuje
podstaw mikroekonomicznych.

Po trzecie, Autor stawia sobie za zadanie estymacj¢ parametrow strukturalnych
zbudowanego przez siebie modelu DSGE korzystajac z metod bayesowskich przy uzyciu
danych statystycznych dla Polski co pozwala na parametryzacj¢ modelu w sposob, ktory jest
zgodny z danymi. Wykonana w ten sposob parametryzacja modelu pozwala Autorowi na
przeprowadzenie pozniej licznych symulacji.

Po czwarte, Autor stara si¢ przeanalizowa¢ rolg szoku premii terminowej w modelu
zbudowanym przez siebie, a nastgpnie dokona¢ porownania swojego modelu z modelem
bazowym, w ktorym premia terminowa nie wystgpuje 1 ktory stanowi wygodny punkt
odniesienia. Analiza przeprowadzona przez Autora pozwala mu na odniesienie si¢ do



glownego przedmiotu jego pracy, tzn. oceny roli premii terminowej w dynamice PKB oraz
jego stabilnosci.

Po piate, Autor pragnie dokona¢ oceny znaczenia premii terminowej dla optymalnej
zasady prowadzenia polityki pieni¢znej na podstawie zbudowanego przez siebie modelu. W
szczegblnoscei, argumentuje on, Ze poniewaz premia terminowa moze by¢ wazna zmienng dla
dynamiki gospodarczej, moze by¢ ona rowniez wazna zmienng z punktu widzenia
prowadzenia polityki pienigznej.

W oparciu o powyzsze cele badawcze Autor formuluje swoja glowng hipoteze
badawcza mowigeg, ze dlugookresowa stopa procentowa, ktora zawiera zmieniajacy si¢ w
czasie premi¢ terminowg, ma stabilizujacy wplyw na wahania PKB w Polsce. Nastgpnie,
Autor stawia w pracy nastepujace trzy glowne pytania badawcze. Po pierwsze, czy premia
terminowa ma istotny wplyw na mechanizm rozprzestrzeniania si¢ szokow w malej
gospodarce otwartej? Po drugie, czy premia terminowa ma istotny wplyw na wahania PKB w
Polsce? Po trzecie, jakie sa implikacje wystgpowania premii terminowej dla prowadzenia
optymalnej polityki monetarnej w Polsce? Glownym wkladem Autora do literatury
przedmiotu jest zatem udzielenie odpowiedzi na sformulowane powyzej pytania badawcze.

Struktura pracy

Recenzowana praca sklada si¢ z o8miu, wzajemnie ze sobg powigzanych rozdzialow, ktore sg
zgrupowane w cztery wigksze czgsci. Czgs¢ pierwsza pracy poswigcona jest okresleniu roli
dlugookresowej stopy procentowe] i zmieniajacej si¢ w czasie premii terminowej w Polsce
oraz innych, malych gospodarkach otwartych. Czesé ta sklada sie z dwoch rozdziatow. W
rozdziale pierwszym, ktory ma charakter wprowadzajacy, Autor przedstawia motywacj¢ do
podjecia tematu, omawia w pobiezny sposéb podstawowe koncepcje wykorzystywane w
pracy, a takze formuluje glowne cele oraz pytania badawcze podejmowane w pracy. W
nastgpnej kolejnosci Autor omawia w skrotowy sposob podstawowe narzedzie badawcze
wykorzystywane w swojej pracy jakim jest model DSGE. Ponadto, w rozdziale tym zawarty
zostal rowniez opis struktury pracy.

Z kolei w rozdziale drugim Autor dokonuje przegladu literatury przedmiotu i na jej tle
przedstawia wartos¢ dodang swojej pracy. W szczegolnosci, Autor zauwaza, e w
estymowanych modelach DSGE dlugookresowa stopa procentowa nie jest uwzgledniana w
sposob bezposredni, poniewaz modele te zakladaja, ze tzw. hipoteza oczekiwan jest spelniona,
a wigc premia terminowa jest stala. W takiej sytuacji wplyw polityki pieni¢znej na stopg

procentows ogranicza si¢ do oddzialywania jedynie na krotkookresowsy stope procentows.




Tymczasem Autor odwoluje si¢ do wynikow badan empirycznych nalezacych do nurtu
literatury makro-finansowej, ktére zazwyczaj pokazujg, ze zmieniajaca si¢ w czasie premia
terminowa stanowi wazny skladnik dlugookresowej stopy procentowej. Autor dochodzi zatem
do wniosku, ze w dotychczasowej literaturze przedmiotu opartej na modelach DSGE
wystepuja istotne luki, ktdre warto jest uzupelni¢ w ramach wlasnych badan.

W czesci drugiej Autor koncentruje si¢ glownie na prezentacji wlasnego narzedzia
badawczego uzywanego do uzyskania odpowiedzi na postawione pytania badawcze jakim jest
model DSGE dla malej gospodarki otwartej, w ktérym premia terminowa moze ulegac
zmianom w czasie. Czgsé ta to moim zdaniem najwazniejsza czgs¢ rozprawy doktorskiej i w
niej nalezy upatrywaé glownej wartosci dodanej pracy. Czesc ta stanowi potwierdzenie
posiadanych przez Autora umiejetnosci samodzielnego prowadzenia badan w dziedzinie teorii
makroekonomii. Czes¢ ta sklada sig z trzech rozdzialow.

W rozdziale trzecim Autor prezentuje wyniki dokonanej w sposob formalny
empirycznej weryfikacji hipotezy oczekiwan dla malej gospodarki otwartej przy uzyciu
danych dla Polski. Autor dokonuje estymacji modelu Famy-Blissa dla krotkiego oraz
$redniego horyzontu czasowego przy uzyciu standardowej metody najmniejszych kwadratow,
a nastepnie bada wrazliwo$¢ uzyskanych przez siebie wynikéw przy uzyciu uogoélnionej
metody momentow. Autor dochodzi do wniosku, ze hipoteza oczekiwan nie jest spelniona w
srednim okresie, natomiast w krotkim okresie hipotezy tej nie daje si¢ odrzucic na zadnym ze
standardowo przyjetych poziomow statystycznej istotnosci niezaleznie od uzytej metody
estymacji.

W rozdziale czwartym Autor buduje w oparciu o elementy skladowe dostgpne w
literaturze przedmiotu wlasny model DSGE dla malej gospodarki otwartej, ktory uwzglednia
zmieniajaca si¢ w czasie premig terminowa. W modelu tym premia terminowa moze zmieniac
si¢ z uwagi na endogeniczny mechanizm zwiazany ze zmianami zadluzenia zagranicznego, a
takze czynniki egzogeniczne zwiazane z programami luzowania ilosciowego w gospodarkach
rozwinigtych, ktore uwzgledniane sa poprzez szok premii placowej. Rozdzial ten zawiera
gléwnie podstawowe zalozenia modelu, natomiast sam sposob rozwigzania modelu dla stanu
ustalonego zostal przedstawiony w zalaczniku A zamieszczonym na koncu pracy. Podobnie
dane wykorzystane do estymacji tego modelu zostaly zamieszczone w zalaczniku B.

7 kolei w rozdziale pigtym Autor dokonuje estymacji zbudowanego przez siebie
modelu przy uzyciu danych dla Polski oraz krajow strefy euro w celu okreslenia wplywu
dlugookresowej stopy procentowej na PKB oraz inne zmienne makroekonomiczne. Z

przeprowadzonej przez Autora analizy wynika, ze szok premii terminowej ma relatywnie




niewielki wplyw na PKB oraz inflacj¢ w Polsce. Ponadto, Autor pokazuje, ze dopasowanie
jego modelu do danych statystycznych jest lepsze niz dopasowanie modelu bazowego, ktory
nie uwzglednia endogenicznego mechanizmu ksztaltowania premii terminowe;j.

W czesci trzeciej Autor przedstawia glowne wyniki swojej rozprawy. Czes¢ ta sklada
si¢ z dwoch rozdzialow. W rozdziale szostym Autor prezentuje uzyskane przez siebie wyniki
przeprowadzonych symulacji, dekompozycji oraz analizy impulsow. Zastosowanie tych
technik potwierdza z kolei kompetencje Autora jesli chodzi o jego zdolnoéé do prowadzenia
samodzielnych badan empirycznych. W szczegolnosei, Autor pokazuje. ze zmieniajaca sie w
czasie premia terminowa przyczynila si¢ do stabilizacji PKB w Polsce i jest ona wazng
zmienna, ktora odgrywa istoina rolg w mechanizmie transmisji szokow. Natomiast w
rozdziale sicdmym Autor dokonuje oméwienia implikacji uzyskanych przez siebie wynikow
dla polityki gospodarczej, a w szczegélnosci prowadzenia polityki pienigznej. W
szczegolnosci, Autor pokazuje, ze w jego modelu malej gospodarki otwartej uwzglednienie
premii terminowej nie wplywa istotnie na optymalng polityke¢ pienigzna.

Wnioski koncowe zostaly zawarte w czesci czwartej skladajacej si¢ z jednego
rozdzialu. W rozdziale o6smym, majagcym charakter zakonczenia, Autor zamiescil
podsumowanie uzyskanych glownych wynikow. Autorowi udalo si¢ zrealizowaé¢ wszystkie
wyznaczone w pracy cele badawcze oraz pozytywnie zweryfikowaé postawiong glowng
hipotezg badawcza. W szczegolnosci, Autorowi udalo si¢ w sposob formalny pokazaé, ze
uwzglgdnienie premii terminowej w modelu sprawia, ze w przypadku szokow zewngtrznych
powoduje ona ograniczenie wahan zadluzenia zewnetrznego. W rezultacie wplyw tego typu
szokow na PKB jest mniejszy niz w modelach nie uwzgledniajacych premii terminowej. W
kontekécie gospodarki polskiej Autor wykazal, ze premia terminowa spowodowala
ograniczenie wahan PKB, ale nie miala znaczacego wplywu na wahania inflacji. Ponadto,
Autorowi udalo si¢ pokazaé, ze optymalna zasada polityki pienieznej nie zalezy od
uwzglednienia premii terminowe;.

Prace konczy w aktualna i dosy¢ obszerna bibliografia obejmujaca ponad sto pozycji,
z czego zdecydowana wigkszosc stanowig publikacje w jezyku angielskim, co swiadczy nie
tylko o bardzo dobrej orientacji Autora we wspélczesnej literaturze przedmiotu, ale rowniez i
0 umiegj¢tnosci korzystania przez niego przede wszystkim z bogatego dorobku literatury
$wiatowej, a literatura w jgzyku polskim spelnia w tym przypadku jedynie rol¢ pomocnicza.

Pomimo tego, Ze struktura pracy jest relatywnie prosta i przejrzysta, praca nie jest tez
wolna od wad. Z niewyjasnionych powodow praca zostala pozbawiona spisu tresci
pokazujacego w jaki sposob poszczegolne rozdzialy pracy zostaly przyporzadkowane do



poszczegolnych czgsci. Ponadto, praca nie zawiera glosariusza, w ktorym zdefiniowane
bylyby akronimy podstawowych pojg¢ wykorzystanych w pracy. Podzial tresci miedzy
poszczegélnymi rozdziatami pracy i kolejnos¢ ich prezentacji w obregbie poszczegolnych
rozdzialow moze wzbudza¢ pewne zastrzezenia i sprawiaé wrazenie, Ze praca nie jest
nalezycie wywazona. W szczegolnosci, przyporzadkowanie poszczegdlnych rozdzialow do
poszczegolnych czesci pracy, a takze sama alokacja tresci w obrebie samych rozdzialow, nie
zostaly dokladnie uzasadnione. Ponadto, przyporzadkowanie to nie jest symetryczne w
zwiazku z czym poszczegolne czesci pracy roznig si¢ pod wzgledem liczby rozdzialow co
jeszcze bardziej poglgbia wrazenie niewlasciwej alokacji materialu migdzy poszczegdlnymi
czesciami pracy.

Przykladowo, rozdzial trzeci pracy, poswigcony empirycznej weryfikacji hipotezy
oczekiwan, zupelnie nie pasuje do czesci drugiej okreslanej mianem modelu malej gospodarki
otwartej. Moim zdaniem jest on znacznie bardziej powiazany z rozdzialem drugim, w ktérym
rowniez kwestionuje si¢ hipotez¢ oczekiwan z tym, ze w odniesieniu do innych danych, niz
raczej z kolejnymi rozdzialami w czgsci drugiej, ktore sa poswigcone modelowi DSGE. W
zwigzku z tym rozdzial trzeci powinien raczej znalezé si¢ w osobnej czesci razem z
przynajmniej czgscig rozdzialu drugiego, w ktorej Autor rowniez przedstawia wyniki badan
empirycznych dotyczacych weryfikacji hipotezy oczekiwan. Natomiast rozdzial drugi
powinien zosta¢ podzielony na dwie czesci. W pierwszej z nich powinien znalezé sie
wlasciwy przeglad literatury nie zawierajacy wzorow czy prezentacji wynikow badan, ale
raczej ich slowne omoéwienie. Natomiast czgs¢ druga rozdzialu drugiego, wspodlnie z
rozdzialem trzecim, powinna znalezé si¢ we wspdlnej czgsci poswigconej empirycznej
weryfikacji hipotezy oczekiwan, w ktorej najpierw dokladnie omowiona zostalaby sama
hipoteza oczekiwan, a nastgpnie przedstawione bylyby sposoby jej weryfikacji przy uzyciu
danych migdzynarodowych oraz wyniki wlasnych badan poswigconych temu tematowi dla
gospodarki polskiej.

Metoda badawcza

Recenzowana praca laczy w sobie elementy teoretyczne oraz empiryczne. Podstawowym
narzgdziem badawczym wykorzystywanym w pracy jest model DSGE dla malej gospodarki
otwartej. Model ten rézni si¢ od innych modeli tego typu wykorzystywanych w literaturze
przedmiotu tym, ze zawiera zmieniajaca si¢ w czasie premi¢ terminowa, ktora jest skladowa
dlugookresowej stopy procentowej. W oparciu o dokonany przeglad literatury Autor
argumentuje, Zze ten sposob podejscia do modelowania jest najbardziej wlasciwy do
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osiggnigcia postawionych celow badawczych, poniewaz pozwala on na oszacowanie
parametrow strukturalnych modelu, kitore sa odporne na zmiany polityki gospodarczej.
Ponadto, inng zaletg metody badawczej wykorzystanej przez Autora jest to, ze interpretacja
szokow strukturalnych w modelu DSGE jest bardziej intuicyjna niz w standardowych
modelach analizy szeregow czasowych. Tym niemniej, pomimo licznych zalet zastosowana
przez Autora metoda badawcza charakteryzuje si¢ rowniez licznymi ograniczeniami.

W szczegolnosci, Autor nie uwzglednia w swoim modelu dwoch waznych kanatow,
poprzez ktore premia terminowa moglaby wplywaé¢ na gospodarke, tzn. inwestycji oraz
wydatkow rzadowych. Warto jednak aby Autor przyjrzal si¢ blizej tym zagadnieniom w
ramach przyszlych badan. Brak mozliwosci uwzglgdnienia pierwszego z kanalow zwigzany
jest scisle z przyjetymi przez Autora zalozeniami dotyczacymi funkcji produkeji. W modelu
zalozona jest bowiem liniowa funkcja produkcji, w ktorej jedynym argumentem jest praca.
Takie podejécie oczywiscie bardzo upraszcza modelowanie, ale jednoczesnie sprawia, ze
zaproponowany przez Autora model staje si¢ malo realistyczny. Eliminacja kapitatu z funkcji
produkcji powoduje bowiem eliminacj¢ inwestycji z PKB, ktore sa odpowiedzialne za duza
cze$¢ wahan koniunktury. Tymczasem wczesniejsze badania empiryczne, kitore byly
poswigcone estymacji funkcji produkcji dla Polski pokazuja jednoznacznie, ze oprocz pracy
rowniez inne czynniki produkcji, a w szczegdlnosei kapital fizyczny rowniez majq znaczenie.
W takiej sytuacji przyjecie zaloZzenia méwiacego, ze udzial pracy w tworzeniu PKB wynosi
100 procent jest niezgodne z rzeczywistoscia. Wskazane byly zatem rozluznienie tego
zalozenia i zbadanie na ile wyniki uzyskane przez Autora sa odporne na zmiany zalozen
modelu.

Innym zalozeniem, ktére moze wzbudza¢ kontrowersje jest zaloZenie dotyczace
modelowania podazy pracy oraz funkcjonowania rynku pracy jako takiego w Polsce. W
szczegolnosci, podejscie przyjete przez Autora w modelu jest czysto neoklasyczne. Autor
zaklada mianowicie, ze podaz pracy jest dostarczana przez maksymalizujace swojq
zdyskontowana uzytecznos¢ plyngcg z calego Zycia dwa typy .wiecznie zywych”
gospodarstw domowych, ktore moga dowolnie wybiera¢ czas przeznaczony na pracg. To z
kolei sprawia, ze¢ w modelu nie wystgpuje tradycyjnie rozumiane niedobrowolne bezrobocie.
Pytanie jednak na ile uwzglednienie w modelu wyboréw migdzy pracg a czasem wolnym jest
rzeczywiscie zasadne w przypadku Polski, gdzie wigkszos¢ zatrudnionych pracuje na
umowach, ktore precyzujg liczb¢ godzin spedzonych w pracy. Przynajmniej czgsciowe
rozluznienie tego zalozenia, w szczegdlnosci w stosunku do gospodarstw domowych nie

majacych dostepu do zagranicznego rynku finansowego, byloby wskazane. Zakladajac jednak




nawet, ze gospodarstwa domowe mialyby mozliwos¢ dowolnego ksztaltowania swojej podazy
pracy to badania empiryczne przeprowadzone dla réznych krajow pokazuja zazwyczaj, ze
podaz pracy mierzona w liczbie przepracowanych godzin jest dosy¢ malo elastyczna w
przeciwienstwie do podazy pracy wyrazonej w kategoriach liczby osob zatrudnionych. Moim
zdaniem przy modelowaniu rynku pracy w Polsce warto byloby nawigzaé do istniejacych w
tej dziedzinie badan empirycznych.

Bardzo podobny problem wystgpuje w przypadku modelowania zachowania firm
produkcyjnych, o ktdrych zaklada sig, ze wytwarzaja dobra jednorodne, dzialaja w warunkach
stalych przychodéw skali oraz konkurencji doskonalej. Oznacza to, ze s one catkowicie
pozbawione sily rynkowej i nie maja wplywu na ksztaltowanie cen, ktore przyjmuja jako dane
z rynku. Jednoczesnie w sektorze handlu detalicznego Autor zaklada wystepowanie sily
rynkowej i niezerowej marzy. Tymczasem badania empiryczne przeprowadzone dla Polski
sugeruja, ze marze w wielu galgziach przetworstwa przemyslowego nie sa zerowe, a ponadio
s one wyzsze niz w sektorze handlu detalicznego. Z powyzszych wzgledow warto byloby
jednak aby zalozenia makroekonomicznego modelu teoretycznego budowanego dla Polski
bardziej odpowiadaly wynikom wczesniejszych badan empirycznych prowadzonych na
poziomie mikroekonomicznym.

Mozna oczywiscie polemizowa¢ co do zasadnosci przyjetych przez Autora
wyjsciowych, zalozen upraszczajacych, na ktorych opiera si¢ jego model teoretyczny, a ktore
moim zdaniem nie do konfca sa realistyczne. Szkoda jednak, ze Autor nie uzasadnia w
dostateczny sposob przyjetych przez siebie zalozen wyjsciowych, poprzez odwolanie si¢ do
wezesniejszych badan empirycznych, i nie wykazuje sklonnosci do glgbszej refleksji odnosnie
wplywu tych zalozen na uzyskane wyniki symulacji co sprawia w pracy wrazenie pewnego
niedosytu. By¢ moze w ramach przyszlych badan Autor bedzie w stanie zbadaé¢ wrazliwosé
uzyskanych przez siebie w tej pracy wynikéw na zmiany zalozen modelu. W szczegolnosci
bardzo wskazane byloby uwzglednienie niedoskonalosci na rynku pracy, a takze roli
inwestycji w kapital fizyczny oraz roli sektora rzadowego, poprzez kiére premia terminowa
moglaby wplywac na gospodarke.

Poprawnosé jezykowa i terminologiczna
Praca jest napisana bardzo dobrym. chociaz miejscami dosyé¢ zwigzlym jezykiem. Pod
wzglgdem terminologicznym jest poprawna. Tym niemniej, w pracy wystepuje sporo bledow

j¢zykowych i literowych, ktore warto usung¢ przed przekazaniem pracy do druku. W tekscie



zdarzajg si¢ rowniez urwane zdania i pominigte wyrazy. Wskazana bylaby zatem
profesjonalna korekta pracy.

Ogdlna ocena pracy

Biorac pod uwage wage analizowanego zagadnienia oraz oryginalno$é zastosowanego przez
autora nowatorskiego podejscia badawczego. ktore dotychczas nie bylo wykorzystywane w
literaturze przedmiotu stwierdzam, ze przedstawiona praca spelnia warunki ustawy o tytule
naukowym i stopniach naukowych z dnia 14 czerwca 2003. Autor przedstawil w pracy ogolna
wiedzg teoretyczng we wlasciwej dla niego dyscyplinie naukowej oraz dokonat identyfikacji
istotnej luki w Swiatowej literaturze przedmiotu, kiora nastgpnie z sukcesem udalo mu sie
uzupelni¢. Na szczegolne uznanie zastuguje przy tym proba budowy wiasnego modelu DSGE
uwzgledniajacego rolg premii terminowej, kiory dobrze wpisuje si¢ do najnowszego nurtu w
swiatowej literaturze makroekonomicznej. Z tego tez wzglgdu recenzowana praca doktorska
stanowi istotny wklad do toczacej si¢ aktualnie w literaturze przedmiotu debaty dotyczacej
roli stopy procentowej w kontekscie malej gospodarki otwartej. Autor w zlozonej rozprawie
doktorskiej wykazal si¢ zdolnoscia do samodzielnego prowadzenia pracy badawczej i
zrealizowal postawione przez sicbie cele badawcze przy uzyciu zaawansowanych metod
analizy zarowno teoretycznej jak i ekonometrycznej, a takze uzyskal interesujace i wazne
wyniki empiryczne dotyczace polskiej gospodarki oraz zasady prowadzenia polityki
pienigznej. Na tej podstawie wnosz¢ by Rada Kolegium Analiz Ekonomicznych Szkoly
Glownej Handlowej przyjela rozprawe doktorskg przygotowana przez magistra Grzegorza
Wesolowskiego pod kierunkiem dr hab. Michala Brzozy-Brzeziny i dr Krzysztofa
Makarskiego i dopuscila jg do publicznej obrony.

Warszawa, 25.04.2016
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