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from Poland" (Wplyw dtugoterminowej stopy procentowej na PKB w matej otwartej gospodarce na
przykiadzie Polski)

Autor: Grzegorz Wesolowski

Rozprawa doktorska bada, czy ruchy dtugoterminowej stopy procentowej wplywajg na wahania
produkgji przy uzyciu modelu DSGE z danymi dla Polski. W szczegdlnosci, rozprawa pokazuje, ze
dtugoterminowa stopa zawiera zmienng w czasie premie nazywang premiag terminowg (term premium)
i ze ta premia ma za zadanie ostabiac (tj. stabilizowac) wahania produkgji.

Rozprawa skiada sie z o$miu rozdziatéw i aneksu z derywacjami matematycznymi. Pierwszy rozdziat
podaje uzasadnienie i uwagi wstepne. Rozdzialy 2 i 3 sg poswiecone przegladowi literatury przedmiotu
i empirycznemu zastosowaniu makrofinansow w obszarze premii stop dlugoterminowych, w
szczegbinosci hipotezie oczekiwan i jej niepowodzeniu. Autor rozprawy dochodzi sie do dwdch
gtéwnych wnioskdw w tych rozdziatach: Pierwszy: neokeynesowski model DSGE z segmentowanymi
rynkami finansowymi i niepeing zastepowalnoscig zasobdw “ powinien by¢ najodpowiednigjszy do
oszacowania wpltywu premii terminowej na matg otwartg gospodarke” (str.23). Drugi: empiryczne
zastosowanie w oparciu o dane dla Polski pokazuje, ze hipoteza oczekiwan premii stdop
diugoterminowych czesciowo sie nie sprawdza (hipoteza oczekiwan jest odrzucana dla horyzontdw
powyzej czterech lat). Poniewaz modele DSGE zwykle przyjmujg bezwarunkowo, ze hipoteza
oczekiwan sprawdza sie, autor konkluduje, ze modele te ignorujg potencjalnie wazny wptyw odchylen
od hipotezy oczekiwan na makrodynamike, i w ten sposob wyznacza jako gtowny cei rozprawy
zbadanie tych efektdw. Oba te rozdziaty, zgrabnie potaczone, dobrze definiujg empiryczne
prawidtowosci, ktore uzasadniajg hipoteze rozprawy. Konkluzja moéwigca, ze neokeynesowski model
DSGE z rynkami segmentowanymi i niepeing zastepowalnoscia zasobow “powinien by¢
najodpowiedniejszy” wydaje sie by¢ zbyt mocna, ale nie jest to konkluzja, ktdra moze by¢ obroniona
merytorycznie tylko poprzez przeglad literatury. Nalezatoby jednak przyznaé, ze warto zbadac¢ wplyw
zmieniajacych sie w czasie diugoterminowych premii za ryzyko na makrodynamike przy zastosowaniu
neokeynesowskiego modelu DSGE poszerzonego o te cechy, i przystapi¢ do analizy juz bez
"kategorycznej" opinii w sprawie wyboru modelu do zastosowania.

Rozdzialy 4 i 5 omawiaja model DGSE i przeprowadzaja jego ocene. Kluczowg innowacjg jest
wprowadzenie modyfikacji, ktére pozwalaja modelowi uchwyci¢ odchylenia od hipotezy oczekiwan
dotyczacej premii stopy diugoterminowej i ich wptywu na makrodynamike. W réwnowadze, warunki
arbitrazowe na rynkach obligacji i tarcia finansowe implikuja, ze premia terminowa reaguje na
zmienne endogeniczne i egzogeniczny szok, co mozna pokazac jako uchwycenie egzogenicznych
ruchow na $wiatowych rynkach kapitatowych, ktére wplywajg na nastroje rynkowe lub awersje do
ryzyka. Zeby modelowaé¢ dtugoterminowe zmienne w czasie premie zalezne od warunkéw arbitrazu,
ramy wymagajg wielokrotnych termindw wykupu obligacji i taré w wyborze portfela. Sg trzy typy
obligacji nominalnych: diugo i krotkoterminowe obligacje krajowe i zagraniczne obligacje
dtugoterminowe. Rynki obligacji sa segmentowane poprzez zatozenie, ze sy dwa typy gospodarstw
domowych z réznym dostepem do tych rynkdw: ,nieograniczone” gospodarstwa, ktdre kupuijg
wszystkie obligacje i ,ograniczone” gospodarstwa, ktore uczestniczg tylko w rynku krajowych obligacji
diugoterminowych. Co wiecej, obligacje stajg sie niepelinymi substytutami poprzez zalozenie, ze
Jnieograniczone” gospodarstwa ponoszg koszty transakcyjne i dostosowawcze za uczestnictwo w
rynku miedzynarodowych obligacji dtugoterminowych.




Koszty transakcyjne i dostosowawcze sg kluczowe w modelu endogenicznych i egzogenicznych determinant
zmiennych w czasie premii za ryzyko. Koszt transakcyjny , ktéry ponosza podmioty ,nieograniczone” za kupno
dtugoterminowych obligacji krajowych jest proporcjonalny, traktowany jako multiplikatywny zmienny w czasie

€Jzogeniczny SZoK dia nominaingj stopy procentowej na tych obligacjach. Koszt dostosowawczy jest kwadratowy
i modelowany w analogiczny sposdb do dostosowawczych kosztdw kapitatowych. Koszt jest ponoszony, kiedy
stosunek miedzynarodowych obligacji do dtugoterminowych obligacji krajowych odchyla sie od celu lub
“preferowanego” stosunku. Z dwoma kosztami razem, warunki arbitrazowe ,nieograniczonych” gospodarstw
(logarytm uliniowiony) przynosza warunek struktury czasowej, ktdry tworzy odchylenia of hipotezy oczekiwan. Te
odchylenia majg dwa sktadniki. Jednym jest po prostu egzogeniczny szok kosztowy, ktory jest zmienny, jako ze
szok ulega wahaniom w czasie. Drugi jest proporcjonalny do réznicy miedzy zagranicznymi obligacjami i
dtugoterminowymi obligacjami krajowymi ,nieograniczonych” gospodarstw, z czynnikiem proporcjonalnosci w
wyniku dostosowania wspdtczynnika kosztu (znormalizowanego przez wielkos¢ posiadanych obligacii i
zdyskontowang uzytecznoscia krancowa). Ten drugi skfadnik waha sie endogenicznie, jako ze zalezy od
posiadanych obligacji i uzytecznosci kraricowej.

Trzy zastrzezenia dotyczace modelu: Pierwsze, ograniczeniem modeli DSGE rozwigzywanym metodg perturbacji,
jak w tej rozprawie, jest to, ze maja one trudnedcl w traktowaniu niepowodzen ekwiwalencii pewnesci, kidra
wytania sig w modelach niekompletnych rynkdw finansowych. W szczegdinodci, réwnania Eulera, jak réwn. (6) na
str. 38 nie moga potwierdzi¢ stochastycznych réwnowag stacjonarnych, kiedy stopa preferencji czasu réwna sie
realnej stopie procentowej (jak w row. (70) z 10a). W tym scenariuszu, optymalne zachowanie samo-
ubezpieczajgce implikowane przez niekompletno$¢ zasobdw rynkowych doprowadza podmioty do akumulacji
nieograniczenie duzych zasobdw obligacji (matematycznie, réwnanie Eulera tworzy supermartyngat, a poprzez
supermartyngatowe twierdzenie zbieznoéci dowiadujemy sie, ze zbiezno$¢ wymaga nieskonczenie duzego zasobu
obligacji. W matej otwartej gospodarce realna stopa procentowa w dtugim okresie musi pozostac ponizej stopy
preferencji czasowej, zeby model mdgt osiagnac dobrze okreslony stochastyczny stan stacjonarny, a przecietna
posiadanych obligacji jest w znacznym stopniu uzalezniona od zachowania samo-ubezpieczajgcego. Z drugiej
strony, globalne metody sg nieodpowiednie dla neokeynesowskich modeli DSGE, z powodu przeklenstwa
rozmiarowosci, wigc nie bytoby praktyczne stosowac je w tej rozprawie. Stad, rekomendacja nie jest odejscie do
innych metod rozwigzania, ale do przyznania ograniczen rozwigzan metody aktuainie stosowanej, oraz
wyjasnienie w jaki sposéb moze ona nawiazac¢ do gtéwnego wyniku analizy wplywu zmiennych w czasie premii na
makrodynamike.

Drugim zastrzezeniem jest to, ze model, zakladajacy, ze hipoteza oczekiwan sprawdza sie na $wiatowych rynkach
finansowych (tzn. na rynku, na ktérym jest ustalona cena dtugoterminowych obligacji zewnetrznych). Mozna to
zatozenie uznac za dziwne, poniewaz — jezeli zmienne w czasie premie za ryzyko naprawde wynikaja z zasobowej
segmentacji rynku i kosztéw transakcyjnych i dostosowawczych za obrét zasobami, trudno jest racjonalnie
wyjasni¢, diaczego podobne tarcia nie miatyby dotknal rynkéw giobaliych. Jesii Swiat skiada sie z podobnych
modeli matych otwartych gospodarek, to z pewnoscig miatoby to migjsce. By¢ moze, test na odpornost
(robustness check) pozwalajacy Swiatowej stopie procentowej pokazac zmienng w czasie premie, bylby dobrym
sposobem rozwigzania tej kwestii.

Trzecim zastrzezeniem jest to, ze model abstrahuje od modelowania akumulacji kapitatu. Gtéwny wniosek, ze
dtugoterminowe wahania premii ostabiaja wahania PKB mdgtby podlegac temu zatozeniu. Mozna sobie wyobrazié,
ze wydatki inwestycyjne (z mieszkaniowymi wigcznie) sa bardziej wrazliwe na dtugoterminowe niz
krétkoterminowe stopy procentowe. Stad, jest zupetnie naturaine, zeby sie zastanowié, czy stwierdzenie, ze
wahania PKB s3 ostabiane, zalezy od tego zatozenia.

Dodatkowym zastrzezeniem jest to, ze warto bytoby przejrze¢ catg rozprawe w celu sprawdzenia bteddw
literowych i niekonsekwencji pisowni. Na przyktad, réwn. (9) na str.38 i réwn. (91) na str.109 powinny by¢
identyczne, a nie sg (czy “d" jest takie samo jak b U*?). Réwniez, w niektdrych réwnaniach "beta" jest z
podniesionym "L". Czy jest to ta sama beta, co bez niego? To sg tyiko dwa przykiady, ale najlepiej bytoby
uporzadkowac lub wyjasni¢ catg pisownie.

W sumie, rozdziaty 4 i 5 sg bardzo zgrabnie potaczone i pokazujg duze umiejetnosci autora w modelowaniu i jego
kreatywno$¢ w rozwijaniu wariantu neokeynesowskiego modelu DSGE, ktéry moze objaé zmienne w czasie
premie w czasowej strukturze jako wynik réwnowagi. Byloby




bardzo dobrze mie¢ gtebsze mikropodstawy dla dwdch kosztéw, ktére wplywaja na premie, ale z
drugiej strony autor i tak robi duzo z zakresem proponowanym w rozprawie, i prezentuje to samo
podejscie, ktére modele DSGE zwykle stosuja zeby odsunaé na bok glebsze mikropodstawy na rzecz
elastycznosci i tatwosci stosowania modeli.

Rozdziaty 6 i 7 sa najwazniejsze w calej rozprawie, szczegdlnie rozdziat 6, ktdry dotyczy analizy
wptywu dtugoterminowych premii na makrodynamike. Kiedy juz ten wplyw zostat ustalony, Rozdziat 7
prezentuje analize optymalnej polityki monetarnej, ktéra bierze pod uwage dtugoterminowe stopy
procentowe.

W rozdziale 6 autor wykonat Swietng prace badajac oddzielnie efekty egzogeniczne dtugoterminowych
wahan premii (szok kosztu transakcyjnego) oraz efekty endogenicznego mechanizmu implikowanego
przez obecno$¢ kosztow transakcyjnych jak réwniez kosztéw portfelowo-dostosowawczych.
Egzogeniczne diugoterminowe szoki premiowe mialy nieistotny wplyw na wahania PKB (Wykres 8,
str.64), ale jest réwniez jasne, ze maja ostabiajacy efekt, ktéry obniza PKB przez okolo 3 lata, zanim
efekt zaniknie (Wykres 11, str.66). W celu zbadania efektéw endogenicznego mechanizmu
terminowych premii, autor bada implikacje wyfaczenia obydwu finansowych kosztéw wystepujacych w
modelu. Kluczowym wynikiem jest to, ze zmienno$¢ produkgji i konsumpgji roénie odpowiednio o
36% i 60%, kiedy mechanizm terminowych premii jest catkowicie wytaczony. A wiec, ruchy
terminowych premii ostabiajg cykle koniunkturalne . Nastepnie, autor przeprowadza skrupulatng
analize, zeby zrozumie¢ cechy modelu stojacego za tymi wynikami, wiacznie z analiza funkgii
odpowiedzi impulsowej w odniesieniu do réznych szokéw napedzajacych model i historyczne oraz
alternatywne symulacje szeregéw czasowych. Gtéwnym wnioskiem jest to, ze zmiennoé¢ produkcji jest
ostabiona, jako ze zmienno$¢ kursu wymiany i dtugoterminowe stopy procentowe rosna, a te dwa
czynniki szczegolnie przyczyniajg sie do ostabienia efektu szokéw wplywajacych na premie za ryzyko i
popyt eksportowy.

Rozdziat 7 jest bardzo krotki i wykazuje, ze zasada optymalnej polityki monetarnej nie jest pod duzym
wptywem wigczenia dtugoterminowych premii do zasady Taylora. To w zwigzku z faktem, ze
dtugoterminowa premia nie dodaje istotnych informacji, ktére nie sa juz ujete w zasadzie Taylora.
Kwestig alternatywnej polityki, ktora bytaby warta badania, jest to, czy wiadze monetarne chciatyby
wykorzystac efekt ostabienia wahar dtugoterminowych premii, zeby obnizy¢ zmiennoé¢ produkgji
poprzez bezposredni wplyw na stopy diugoterminowe (jak w USA doéwiadczeniu z “operacjg twist”).

Ogdlnie, Rozdzialy 6 i 7 sg bardzo dobre i dostarczajg merytorycznych ilosciowych, teoretycznych i
empirycznych dowoddw potwierdzajacych konkluzje rozprawy. Niezalezna praca stworzona w
niektorych elementdw rozdziatow od 4 do 7 stanowi bardzo duzy potencjat do opublikowania w
renomowanym piSmie naukowym.

Gtéwna konkluzja, ze tarcia finansowe badane w tej pracy tworza mechanizm, ktdry ostabia wahania
produkgji daje interesujacy kontrast z innymi niedawnymi i aktualnymi wysitkami badawczymi w
obszarze makrofinansowym, ktére usitujg zbudowa¢ mechanizm wzmacniajacy poprzez dodanie tar¢
finansowych to modeli DSGE. Ciekawe bytoby dostarczenie argumentdéw dla poréwnania tych podejsc i
dodanie pewnej intuicji to tego, co powoduje, ze modele tar¢ finansowych tworza ostabiajgce albo tez
wzmacniajgce mechanizmy.

Podsumowujac, uwazam, ze rozprawa jest bardzo solidnym i dobrze zrealizowanym projektem
innowacyjnego badania naukowego, ktory wnosi ciekawy wktad w obszar iloéciowych makrofinanséw.
Uzyte sq w niej najnowoczesniejsze narzedzia i dostarcza ona mocnych teoretycznych, empirycznych i
jakosciowych argumentoéw dla potwierdzenia wysunietych wnioskéw. Jest wysokiej jakoci
dokonaniem, ktore z pewnoécig spetnia wymagania stawiane przed rozprawa pisang dla uzyskania
stopnia naukowego doktora.

Enrique G. Mendoza
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