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Recenzja
poprawionej rozprawy doktorskiej mgr Adama Waszkowskiego
na temat: ,,Mechanizm transmisji impulséw polityki pienigznej do sfery realnej na przykladzie

polskiej gospodarki”, napisanej pod kierunkiem dr hab. Joanny Kisielinskiej, prof. SGGW.

Piszac drugg recenzj¢ poprawionej pracy pod tym samym tytulem i tego samego
Autora, zastanawiam si¢ co mogg w tej recenzji wnies¢ nowego do ogélnej bardzo dobrej
oceny, ktérg wystawilem juz za pierwszym razem. Odpowiem krétko - niewiele. Doktorant
bowiem wzbogacil nieco obecng wersje rozprawy lecz zmiany, ktére wprowadzil sa
relatywnie niewielkie i o nich chee napisa¢ w dalszej czesei recenzji.

Opiniowana praca jest monografia, ktorej gtdbwnym celem jest ukazanie mechanizméw
transmisji impulsow polityki monetarnej w polskiej gospodarce. Wiedza o mechanizmie
oddzialywania polityki monetarnej za pomocg wyréznionych kanaléw pozwala bankowi
centralnemu utrzyma¢ w miarg stabilny poziom cen z jednoczesnym wsparciem rzadu w
zakresie prowadzonej polityki gospodarczej. Rozprawa ta w catosci liczy 269 stron a wigc 57
stron wiecej niz jej wersja poprzednia z 2015 roku. Obejmuje wstep, cztery rozdziaty (o jeden
mniej niz w pierwszej wersji) wraz z wnioskami, aneksem oraz bibliografia. Bibliografia
sktada sie z 205 pozycji piSmiennictwa zwigzanego z realizacjg tematu rozprawy tj o 51

pozycji wiecej niz w pracy z 2015 roku. Przeprowadzone zmiany w strukturze pracy sg



zgodne z moimi sugestiami zawartymi w pierwszej recenzji. Autor zlikwidowat lilipuci”
rozdzial pierwszy przenoszac w calosci jego tres¢ do wstepu, co zwykle ma miejsce w
strukturze ukazujacych si¢ drukiem prac zwartych. We wstepie Doktorant przedstawia
gtowny cel pracy wraz z zadaniami badawczymi umozliwiajacymi realizacje nakreslonego
celu. W slad za tym prezentuje trzy hipotezy badawcze, ktore w toku pracy weryfikuje.
Ponadto omawia zawartos¢ kazdego z czterech rozdzialow oraz aneksu. Awizuje
przedstawienie wynikdéw swych badan w formie opisowej, tabelarycznej i graficznej.

Rozdzial pierwszy prezentuje zarys rozwoju idei zwigzanych z mechanizmem
transmisji impulséw polityki monetarnej na gruncie teorii ekonomii zwlaszcza nowej
ekonomii keynsistowskiej. Autor wiele uwagi poswigca definicji mechanizmu transmisji
monetarnej oraz przedstawieniu kanaldw transmisji (standardowych i niestandardowych).
Kolejnym punktem tego rozdzialu jest prezentacja koncepcji tfancucha dystrybuciji
Blancharda. W zakonczeniu rozdzialu omawia strukturalne cechy polskiej gospodarki
powiazane w istotny sposdb z mechanizmem transmisji monetarne;.

W rozdziale drugim Doktorant prezentuje szeroki asortyment metod zwigzanych z
budowa modeli ekonometrycznych przeznaczonych do opisu transmisji impulsow
monetarnych. Przedstawia zarys teorii modelowania szeregdw czasowych historycznie
zwigzanych z pracami Komisji Cowlesa, krytyke Lucasa oraz problemy dotyczace estymacji
wielorownaniowych modeli strukturalnych. Omawia zasady badania stacjonarnosci,
autokorelacji oraz kointegracji szeregow czasowych. Swa uwage skupia w gléwnej mierze na
prezentacji dwoch typdw modeli — wektorowej autoregresji (VAR) oraz wektorowej korekty

bledem (VECM). Rozdzial ten w calosci oparty jest na przytaczaniu znanych z literatury



przedmiotu osiggnie¢ wielu ekonometrykoéw. Na plus Autora zaliczy¢ nalezy ich prawidlowy
dobdr pod kontem realizowanych badan empirycznych.

Rozdzial trzeci stanowi trzon rozprawy. Doktorant definiuje zmienne bedace
przedmiotem analizy, sa to: cena ropy naftowej, luka popytowa, podaz pienigdza, kurs
walutowy, ceny importu, ceny producenta, ceny konsumenta, produkcja przemyslowa i
krotkoterminowa stopa procentowa. Praca opiera si¢ na danych miesiecznych od 01.1995 do
08.2013 wlacznie, co daje razem 224 obserwacje. Stwarza to solidna baz¢ modelowania
makroekonometrycznego. Budowe modeli Autor poprzedza badaniem stacjonarnosci oraz
autokorelacji. Zweryfikowano réwniez zgodnos¢ rozkladu sktadnika losowego z rozkladem
normalnym wykorzystujgc testy Dornika — Hansena oraz Jarque — Bera. Doktorant, zwracajac
uwage na metody specyfikacji omawianych modeli wprowadza w obecnej wersji rozprawy
dwa podpunkty ( przy estymacji modeli VAR oraz VECM) a mianowicie specyfikacje
rekursywna MTM. Zaprezentowane modele w tym rozdziale zostaly wykorzystane do
przedstawienia mechanizmu transmisji impulséw monetarnych w polskiej gospodarce.

Rozdzial czwarty zawiera implementacj¢ oszacowanych modeli. Autor prezentuje w
nim oceng skutecznosci polityki pienigznej ze wzgledu na jej wplyw na takie zjawiska, jak
inflacja i aktywno$¢ gospodarcza. W zakonczeniu rozdzialu zrealizowano oceng efektu pass -
through ze wzgledu na kurs walutowy uwzgledniany w regutach polityki pienigznej.

W aneksie przedstawiono rezultaty analizy symulacyjnej Monte Carlo dotyczace
wlasnosdei wybranych estymatorow relacji kointegrujacych. Zamieszczono w nim réwniez

tabele statystyczne.
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Przystepujgc do oceny calosci rozprawy chee postawi¢ trzy kryteria, ktérych
spelnianie w sposob decydujgey rzutuje na jej wartos¢ naukowa. Pierwsze z nich dotyczy
rangi wybranego przez Doktoranta tematu. Drugie wigze si¢ ze stopniem realizacji celow i
zadan badawczych oraz trafno$¢ wyboru pozycji bibliograticznych, trzecie zas$ okresla miarg
wniesionego novum do nauk ekonomicznych.

Ocena realizacji kryterium pierwszego wypada zdecydowanie na korzy$¢ Doktoranta.
Wybér tematu uwazam za wazny i praktycznie uzasadniony. Problematyka transmisji
impulsow monetarnych stanowi dziedzing stosunkowo rzadko podejmowang przez
ekonomistow a przeciez nie trzeba przekonywaé, jak niezwykle wazne dla rozwoju calej
gospodarki sg decyzje podejmowane przez Rade Polityki Pienigznej. Znajomosé
mechanizméw oddzialywania polityki pienieznej za pomocg kanaléw transmisji monetarnej
umozliwia bankowi centralnemu ksztaltowanie odpowiednich instrumentéw finansowych
pozwalajacych utrzymywaé stabilny poziom cen przy jednoznacznym wspieraniu poczynan
rzadu. Wybrany temat ma jeszcze jedng zalete, tgczy bowiem niezwykle wazne zagadnienie
ukazanie efektywnosci polityki pienieznej w zaleznosci od impulsdéw monetarnych, ich sity,
charakteru, fazy realizacji oraz fazy w cyklu koniunkturalnym z metodologig prowadzaca do
ustalenia prawidlowosci w tym zakresie. Rozwazania teoretyczne, ktérym Doktorant
poswigcil wiele miejsca w swej pracy dowodza jego bieglosci w zakresie stosowania
nowoczesnych metod ekonometrycznych oraz testowania statystycznego. Uzyskane przez
Niego wyniki nalezy uzna¢ za wazne i zastugujace na zainteresowanie odpowiednich wladz
kreujacych polityke finansowa panstwa.

Przechodzac do wartosciowania pracy wedtug drugiego kryterium stwierdzam, iz cel
glowny, jaki postawil przed soba Doktorant oraz pie¢ zadan badawezych majgecych ulatwié
realizacj¢ celu gléwnego, zostaly w pelni zrealizowane. Praca ma charakter mieszany, w
ktorym zawartos¢ empiryczna splata sie z rozwazaniami metodologicznymi, tak, iz w wielu
fragmentach watek teoretyczny wysuwa si¢ na plan pierwszy. Mysle, ze Autor dotozyt wielu
staran by w sposob mozliwie peiny uzasadni¢ uzyskane wyniki. Nie bylo to zadaniem tatwym
bowiem w kilku przypadkach otrzymane rezultaty nie szly w parze z ustaleniami na gruncie

teorii ekonomii. Do wazniejszych ustalen Doktoranta naleza:



1. Skutecznos¢ oddzialywania polityki pienig¢znej na aktywnos¢ gospodarcza jest zmienna w
czasie.

2. Skutecznos¢ oddzialywania polityki pieni¢znej na dynamike tempa wzrostu produkcji
zalezy jedynie od fazy prowadzonej polityki monetarnej.

Kluczowym momentem modelowania ekonometrycznego jest specyfikacja zmiennych. Autor
w swych badaniach postuzyl sie czterema specyfikacjami w budowie modeli VAR oraz
VECM. Ten moment przemawia za wiarygodnoscig uzyskanych wynikéw badawczych.
Odnoszac si¢ do wyboru bibliografii, nalezy podkresli¢, ze Autor wykorzystal 205 pozycji
literatury w tym prawie 68% to monografie badz artykuly w jezyku angielskim. Warto dodac,
iz Doktorant w wigkszosci zagadnien dotyczacych metod badawczych, korzysta z osiagnieé
autorow pochodzacych z krajow strefy jezyka angielskiego. Relatywnie niski udzial pozycji w
jezyku polskim dowodzi rowniez, iz podjeta przez Niego tematyka jest stosunkowo skapo
prezentowana w literaturze polskie;j.

Doktorant w podsumowaniu i wnioskach skrupulatnie rozliczyl si¢ z wykonania
postawionych przed sobg pieciu zadan szczegotowych (wstep rozprawy). Dowodzi to jego
rzetelnej postawy w odniesieniu do przeprowadzonych badan. W poprawionej wersji pracy —
zgodnie z sugestia recenzenta — zamiescit wykaz skrétoéw oraz ich znaczen, ulatwiajac
czytelnikowi lekture calosci.

Wszystkie wymienione argumenty uzasadniaja poglad, ze Doktorant zrealizowal
postawione przed sobg zadania a zatem z powodzeniem spetnit drugie kryterium oceny.

Rozpatrujge kryterium trzecie odnoszace si¢ do miary wniesionych przez Doktoranta
nowosci do dorobku literatury w zakresie ekonomii stwierdzam, ze réwniez to kryterium
speinil. Recenzowana rozprawa doktorska wyrdznia si¢ walorami naukowymi posrod
opracowan polskich. Poruszone w niej problemy sa wazne tak od strony praktyki jak i teorii.
Sa przy tym niezwykle trudne, trudnosci te dotycza zwlaszeza sfery interpretacji otrzymanych
modeli VAR oraz VECM.

Autor wykazal duza orientacje w literaturze przedmiotu a takze z pomyslnym
wynikiem stosowal wybrane przez siebie metody nowoczesnej ekonometrii. Wykazat
znakomite opanowanie warsztatu umozliwiajacego Mu przeprowadzenie nowatorskich badan
na gruncie polskiej gospodarki. Jego poczynania mozna okresli¢ mianem pionierskich badan

makroekonometrycznych w zakresie mechanizmu impulséw monetarnych w polskiej
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gospodarce. W moim przekonaniu, po drobnych korektach redakecyjnych, praca zashuguje na

opublikowanie w catosci.
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Biorac pod uwage liczne walory rozprawy uznaje, iz stanowi ona znaczacy wktad do nauk
ekonomicznych w obszarze polityki pienieznej. Stwierdzam wigc, ze spelnia wymogi
okreslone w ustawie z dnia 14 marca 2003r. o stopniach naukowych i tytule naukowym, oraz
o stopniach i tytule w zakresie sztuki. Skladam zatem wniosek o dopuszezenie mgr Adama

Waszkowskiego do publicznej obrony oraz o wyrdznienie stosowna nagrodg rektora.

prof. zw. dr hab. Karol Kukuta




