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Recenzja pracy doktorskiej pana Grzegorza Jaftuszczyka pt. ,Skutecznosc niekonwencjonalnej

polityki pienieznej Europejskiego Banku Centralnego w latach 2008-21"

Prace doktorska p. Grzegorza Jattuszczyka pt. ,Skutecznos< niekonwencjonalnej polityki
pienieznej Europejskiego Banku Centralnego w iatach 2008-21" uwazam za bardzo ciekawag,
starannie przygotowana i sktaniajgca do refleksji. Dotyczy ona tematyki wcigz wysoce aktualnej,
niezwykle ztozonej i frapujacej, w ktorej niefatwo o jednoznaczne wnioski i oceny, a ktora jest
ciggle Zrodtem kontrowersji i zazartej dyskusji w Swiecie ekonomii. Zaprezentowane w pracy
umiejetnosci Doktoranta pozwolity mu nie tylko na sformutowanie wtasnych wnioskow, ale

rowniez na ich solidne uzasadnienie uzyskane dzieki wykorzystaniu technik modelowania |

symulacji.

Praca dotyczy problematyki niekonwencjonalnej polityki pienieznej (NPP), a wigc narzegdzi
~ostatniej szansy” bankow centralnych, kiedy nieskuteczne stajg sig standardowe narzedzia
polityki pienieznej (np. w wyniku uksztattowania sie putapki ptynnosci, albo trwatych zmian
zachowania podmiotéw gospodarczych, ktore blokujg dziatanie standardowych kanatow
oddziatywania bankdw centralnych na gospodarke). Dziatania takie— w swoim czasie pof
7artem-pot serio okreslone przez Miltona Friedmana w swojej najbardziej skrajnej postaci
mianem , pieniedzy zrzucanych z helikoptera” — stosowane sg tylko w sytuacjach kryzysowych,
wymagajacych od bankow centrainych dzietan, ina ktare nie zdobytyby sie w warunkach
normalnych. Warto przypomniec, ze przez diugie lata ,wielkiego uspokojenia” zaczeto juz
uwazac, ze NPP nalezy w zasadzie do historii ekonomii, a banki centralne krajow rozwinigtych
gospodarczo opanowaty do perfekcji umiejetnosc komunikacji z rynkiem oraz kontrolowania
oczekiwan inflacyjnych i inflacji, utrzymujgc jg na pozgdanym i z gory zatozonym poziomie
(dowodza tego m.in. znane wystgpienia z lat 2005-2006 gubernatora Banku Anglii Mervyna
Kinga i wiceprzewodniczacego Rezerwy Federalnej Donalda Kohna). Wszystkie te oceny byty
potwierdzane przez lata danymi (w latach 1995-2007 w krajach rozwinigtych tylko sporadycznie,

gtéwnie na Islandii i w przezywajacej popytowy boom Irlandii, dochodzito do wzrostu inflacji



powyzej 4%; tylko jeden kraj, Japonia, zmagat sie z problemami deflacyjnymi, a jej bank
centralny stosowat bez wiekszego sukcesu narzedzia NPP usitujgc w latach 2001-06 przetamac

chroniczna deflacje, wystepujgca przy zerowych stopach procentowych).

Caty ten ztudny komfort pekt w latach 2008-2024, kiedy to z kolei do wyjatkow zaczety nalezec
lata, gdy bankom centralnym udawato sie utrzymac inflacje na pozagdanym poziomie: przez
wiekszos¢ tego okresu kraje zderzaty sie z trudng do pokonania deflacjg, a od roku 2022 z
nadmiernie wysoka inflacja. Nie mogac sobie poradzic z presjg deflacyjng, banki centralne
siegnety wiec po narzedzia niestandardowe, stosujac je przez dfugi okres i w skali, ktora
poprzednio wydawataby sie wrecz niemozliwa do wyobrazenia. Z uzyciem narzedzi NPP wigze
sie teoretycznie wiele ryzyk — m.in. ryzyko inflacyjne, ryzyko strat banku centralnego, ryzyko
niepozadanej redystrybucji dochodow, ryzyko pokusy naduzycia, ryzyko pojawienia sie kosztow
fiskalnych. Ostroznie i umiejetnie prowadzone luzowanie ilosciowe moze ograniczyc ryzyka
makroekonomiczne; bardziej skrajna forma ,,pieniedzy zrzucanych z helikoptera” (transfer
pieniedzy z banku centralnego bezposrednio do podmiotow prywatnych) znacznie zwigksza te
ryzyka. Nie trzeba dodawaé, ze badanie zarowno skutecznosci zastosowania narzedzi NPP, jak
wystepowania zwigzanych z nim ryzyk nalezy uznac za jeden z najciekawszych i stanowigcych
najwieksze wyzwanie intelektualne obszarow wspotczesnej makroekonomii. Warto tez dodac,
ze tematyka ta ma rowniez ogromne znaczenie dla gospodarki polskiej, ktora z pewnoscia
jeszcze przez dtugie lata bedzie uzywac wiasnego pienigdza, a NBP bedzie samodzielnie
ksztattowac swoja polityke pieniezng —a w sytuacjach kryzysowych moze byc zmuszony do

rozwazenia siegniecia po narzedzia NPP (faktycznie zrobit to w czasie kryzysu pandemicznego).

Doktorant miat do swoich badan bardzo ciekawy i obfity materiat statystyczny, dostarczony
przez trzy kryzysy ktore dotknety w latach 2008-2021 swiatowg gospodarke (globalny kryzys
finansowy, kryzys zadtuzeniowy strefy euro, kryzys zwigzany z pandemig covid-19). W pracy
skoncentrowat sie na dziataniach EBC dotyczgcych dwoch pierwszych kryzysow (dziatania w
czasie pandemii potraktowane zostaty w sposob mniej dogiebny —w pewnym stopniu mozna
uznac, ze choc ich skala byta ogromna, nie budzity jednak wiekszych kontrowersji ze wzgledu na
charakter wyzwan i brak alternatyw dla podjetych dziatan). Gtownymi problemami, z ktorymi
zetknat sie w tym okresie EBC, byty: grozba zatamania gospodarczego w strefie euro wynikajgca
z zamrozenia rynku miedzybankowego po upadku Lehman Brothers; grozba masowych
bankructw instytucji finansowych zwigzanej z ich problemami bilansowymi ujawnionymi przez
kryzys; trwate ostabienie akcji kredytowej i wzrostu gospodarczego; diugotrwate tendencje
deflacyjne (praktycznie w catym badanym okresie inflacja w strefie euro ksztattowata sig poza

obszarem pozadanym); ryzyko niewyptacalnosci silnie zadtuzonych krajow strefy euro (PIIGS).



W swojej pracy Doktorant testowat dwie hipotezy: gtdwng i pomocniczg. Pierwsza dotyczyta
tego, czy stosowanie NPP pomogto EBC w osiggnieciu gtownego celu dziatania, czyli utrzymania
inflacji na poziomie nizszym od, ale bliskim 2%. Hipoteza pomocnicza dotyczyta tego, czy
narzedzia NPP pomogty ECB doprowadzic¢ do skrocenia i ograniczenia skali kryzysow
gospodarczych lat 2008-2021 (jak wspomniatem powyzej, zwtaszcza interesujgce sg tu lata przed
pandemia; w przypadku dziatan polityki pienieznej podjetych podczas pandemii odpowiedz jest
bardziej oczywista: dziatanie EBC oznaczato po prostu monetyzacje ogromnych deficytow
fiskalnych zwigzanych z pandemig, dzieki ktorym zdotano uniknac przeksztatcenia sie szoku w

dtugotrwata depresje, cho¢ by¢ moze kosztem widocznego jeszcze przed wybuchem wojny

rosyjsko-ukrainskiej przyspieszenia inflacji).

Aby przetestowac postawione hipotezy, Doktorant postuzyt sie dwoma modelami: modelem

VAR gtéwnie w celu przetestowania hipotezy gtownej, modelem SFC w celu przetestowania

hipotezy pomocniczej.

Odpowiedz ktorg udziela w odniesieniu do pierwSzej z hipotez jest dosc oczywista i mato
kontrowersyjna: EBC okazat sie niemal bezradny wobec zjawiska deflacji i ograniczonej akcji
kredytowej bankow, programy NPP ani nie doprowadzity do wyraznego przyspieszenia wzrostu
inwestycji, ani nie spowodowaty wyraznego przyspieszenia inflacji (pozagdanego przez polityke
gospodarczg przetamania trendu deflacyjnego). Nie wiem jednak, czy Doktorant miat racje
okreslajac problem realizacji celu inflacyjnego jako ,gtowny”: jest oczywiste, ze choc formalnie
kontrola inflacji byta przez caty czas gtéwnym celem dziatania EBC, zarowno w roku 2008 jak w
czasie kryzysu zadtuzeniowego lat 2009-2012 bank stangt w obliczu wyzwan znacznie wiekszych,
zwigzanych z samym utrzymaniem strefy euro (Swiadomosci tego faktu, mimo braku formalnej
zmiany gtdwnego celu dziatania, dowodzita m.in. znana deklaracja prezesa EBC Mario Draghiego

o dziataniu , whatever it takes” dla ratowania strefy euro).

Ciekawsza wiec jest moim zdaniem odpowiedz dotyczgca hipotezy drugiej. Jak sie powszechnie
uwaza, stosowanie narzedzi NPP nie dato pozadanych efektéw w zakresie zwalczania deflacji,
okazato sie natomiast bardzo skutecznym narzedziem uspokojenia rynkow finansowych i
wzrostu wartosci aktywow, w tym zwtaszcza masowo skupywanych przez EBC obligacji krajow
PIIGS (identyczne wnioski dotyczace stosowania narzedzi NPP przez Fed formutuje m.in. w
swojej ksigzce z 2022 r. Alan Blinder). Doktorant, pokazujac symulacje z wykorzystaniem
modelu SFC, dostarcza na to bardzo przekonujgcego dowodu: wygenerowany przez model w
warunkach niezastosowania przez EBC narzedzi NPP spadek ponizej zera depozytow

przedsiebiorstw, w warunkach wstrzymania akcji kredytowej bankow (credit crunch), oznacza

faktycznie ryzyko dramatycznego zatamania sie gospodarki europejskiej, by¢ moze w skali



poréwnywalnej z Wielkim Kryzysem lat 1930-tych. To, czego symulacja nie pokazata — choc
mozna doj$¢ do takiego wniosku analizujgc dalej jej wyniki — jest pojawiajgca sie wowczas
grozba niewyptacalnosci kolejnych rzgdow europejskich, a wiec prawdziwej finansowej
katastrofy o globalnym zasiegu. Mozna tylko nieco zatowac, ze prezentujgc tak wstrzgsajgca
weryfikacje drugiej hipotezy Autor nie sformutowat w nieco bardziej $miaty i otwarty sposob
najwazniejszego wniosku: jak sugeruja badania symulacyjne, zastosowanie narzedzi NPP nie
pomogto wprawdzie w opanowaniu deflacji, ale z duzym prawdopodobienstwem uchronito

gospodarke strefy euro (i zapewne swiatowa) przed prawdziwg katastrofa.

W recenzji pragne wymienic zasadnicze, w moim przekonaniu, zalety pracy. Sg to przede

wszystkim:

« Wiedza teoretyczna — praca zawiera szerokie odwotania do literatury przedmiotu,
saréwno w odniesieniu do teoretycznych probleméw skutecznosci polityki pienigzne|
(w tym zwiaszcza efektoéw stosowania narzedzi NPP), jak do dziatan podejmowanych
przez EBC.

. Umiejetne i oryginalne zastosowanie narzedzi ilosciowych - duza wartoscig dodang
pracy jest wykorzystanie analizy modelowej, z pomocg zaawansowanych model
ekonometrycznych i ciekawych badarn symulacyjnych (zwtaszcza z wykorzystaniem
modelu SFC).

@ Autorski wktad w rozwdj narzedzi modelowych — uwaga ta dotyczy zwtaszcza modelu
SFC oraz jego uzycia w celach symulacyjnych.

- Umiejetnos¢ samodzielnego prowadzenia badan naukowych — Autor dokonat bardzo
interesujacej analizy trudnego i niejednoznacznego problemu, wyciggajac z niej
wazne wnioski (jak napisatem, szkoda tylko ze nie sformutowat ich w sposob nieco

bardziej rozwiniety i Smiaty).

Reasumujac, prace oceniam bardzo wysoko. Biorac pod uwage ambitny i trudny temat,
znaczenie teoretyczne i praktyczne, jak rowniez znakomity warsztat naukowy wykazany w pracy,

sugeruje zgtoszenie pracy doktorskiej p. Grzegorza Jattuszczyka do wyroznienia.
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