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1.  Podstawa opracowania recenzji

Podstawg opracowania recenzji jest pismo Dziekana Wydzialu Nauk Ekonomicznych
SGGW w Warszawie dr. hab. Jarostawa Golegbiewskiego, prof. SGGW, z dnia 5 grudnia 2016
r., w sprawie powierzenia mi obowigzkow recenzenta rozprawy doktorskiej mgr. Adama

Waszkowskiego.

2. Informacja ogolna

Podjeta przez mgr. Adama Waszkowskiego w rozprawie doktorskiej kwestia
mechanizmu transmisji polityki pienigznej w Polsce 1 ocena jego skutecznosci jest
zagadnieniem waznym 1 aktualnym z punktu widzenia teorii, jak i praktyki bankowosci
centralnej, ale jednoczesnie trudnym problemem badawczym (co pragne podkreslic¢). Powyzsze
zagadnienia znajduja si¢ od dawna w centrum zainteresowan badawczych Narodowego Banku
Polskiego 1 wokdl niej ogniskuja si¢ prace modelowe i analizy ilosciowe Instytutu
Ekonomicznego NBP. Sg to zatem bardzo mocne argumenty podkreslajace, iz podjgte przez
Doktoranta zagadnienie badawcze jest istotne 1 wazne — zarowno z teoretycznego, jak
1 praktycznego punktu widzenia oraz posiada range zastugujaca w pelni na realizacj¢ w pracy
awansowej na stopnien doktora nauk ekonomicznych.

Jednoczesnie na podkreslenie zashuguje podjecie przez mgr. A. Waszkowskiego proby
waloryzacji mechanizmu transmisji impulséw monetarnych polskiej gospodarki, skupionej na
ocenie opoznien i identyfikacji reakeji podstawowych zmiennych makroekonomicznych na
zmiany stopy procentowej, a w tym kontekscie — oceny zasadnosci i efektywnosci decyzji Rady

1



Polityki Pieni¢znej. W rozprawie poddano analizie skutecznos¢ wplywu polityki pienicznej na
aktywnos¢ gospodarcza i inflacje oraz efektywnos¢ szokéw monetarnych w zaleznosei od ich
sily, kierunku i fazy prowadzonej polityki pieni¢znej, a takze od warunkow istniejacych
w otoczeniu makroekonomicznym - uksztaltowanych pod wplywem decyzji Komitetu
Monetarnego w Polsce.

Recenzowana praca ma charakter teoretyczno-empiryczny, co daje mozliwosé wykazania
si¢ szerokim zakresem wiedzy i umiejetnosci Doktoranta oraz dowodzi znaczacego spektrum
Jego zainteresowan oraz umiej¢tnosci warsztatowych. Jednoczesnie wspomniany charakter
rozprawy sprawia, ze praca jest bardzo interesujaca w swej warstwie poznawczej. Autor
wykazal si¢ dobra znajomoscia problematyki i swoboda poruszania sie w literaturze
przedmiotu, w duzej mierze obcoj¢zycznej. Ponadto w czegsci empirycznej pracy udowodnit
swoje umiejetnosci postugiwania si¢ metodami ilosciowymi do oceny skutecznosei polityki
pienigznej w ksztalttowaniu aktywnosci gospodarczej i moderowaniu inflacji.

Mgr A. Waszkowski postawil sobie w realizowanej rozprawie doktorskiej bardzo
interesujace cele. Z uwagi na dos¢ ograniczone w polskim pismiennictwie rozwazania na temat
mechanizmu transmisji impulséw monetarnych do sfery realnej — Jego zamiarem byla
identyfikacja i funkcjonowanie tego mechanizmu w Polsce. Tak okreslony cel dysertacji
umozliwitby ocene efektow stabilizowania sytuacji ogolnogospodarczej w Polsce.

W zwigzku z tym w recenzowanej pracy Autor podjal si¢ realizacji ciekawych zadan
badawczych i celow szczegélowych, takich jak: oceny opdéznien w mechanizmie transmisji
i identyfikacji reakcji gtdwnych wskaznikéw makroekonomicznych na szok stopy procentowej,
oceny skuteczno$ci wplywu mechanizmu transmisji na inflacje i aktywnos¢ gospodarcza, oceny
efektywnosci mechanizmu transmisji oraz oceny efektu przeniesieniu zmian kursu walutowego
na wskazniki cen towarow i ustug konsumpeyjnych, cen dobr produkcyjnych oraz cen débr
importowanych (efekt pass through).

W rozprawie Doktorant postanowit zweryfikowac trzy hipotezy badawcze:

Hl. O braku w Polsce obecnosci zjawiska price puzzie oraz output puzzle oraz reakcji
wskaznika CPI i PPI na szok stopy procentowe] niezgodnej ze “’stylizowanymi faktami”;
H2. O wplywie charakteru impulsu monetarnego, jego sily, fazy polityki oraz fazy cyklu
koniunkturalnego na skutecznosci oddziatywania mechanizmu transmisji na inflacje

1 aktywnos¢ gospodarcza;

H3. O opdznionej reakeji wskaznikow CPI, PPI oraz cen dobr importowanych na zmiany kursu

walutowego (silniejszy dla PPI, stabszy dla CPI).



Przyjete zadania wymagaja bez watpienia potwierdzenia umiejetnosci warsztatowych
i analityczno-interpretacyjnych, co z cata mocg nalezy podkreslié, a rezultaty pracy nalezy
uznac za dojrzale i tworcze. Podjety problem badawczy wymagal od Doktoranta opanowania
wiedzy zarowno z zakresu teorii ekonomii, makroekonomii, polityki pienieznej, bankowosci,
atakze z zakresu statystyki, ekonometrii i modelowania. T¢ wiedze w rozprawie doktorskie;

mgr Adam Waszkowski w pelni udowodnit na dobrym poziomie.

3.  Charakterystyka struktury pracy doktorskiej

Praca sklada si¢ ze wstegpu, czterech rozdzialéw o zréznicowanej objetosci, obszernego
podsumowania oraz dwaoch aneksow.

W stosunku do poprzedniej wersji rozprawy, gdzie Wstgp byt ,,szczatkowym, sierocym”
fragmentem, ktoéry nie pelnial swojej roli, a jego zawartos¢ byla niepetna, Autor rozbudowat go
i wzbogacit o brakujace, cho¢ nadal nie wszystkie elementy. Brak jest nadal krétkiej
charakterystyki: zastosowanych metod badawczych, przyjetej procedury badawczej i etapow
Jej realizacji, zakresu merytorycznego, czasowego terytorialnego oraz charakterystyki irédel
i materialow wykorzystanych w rozprawie. Szczegdlnie wazne jest uporzadkowanie
i systematyzacja wykorzystanych metod badawczych i ich odniesienie do weryfikacji hipotez
badawczych ze wzgledu na wielo$¢ stosowanych metod w niniejszej rozprawie na réznych jej
etapach. Przydalby si¢ tutaj we wste¢pie schemat procedury badawczej, co ulatwiloby
percepcje dysertacji. Tak wigec mam nadal zastrzezenia do wstepu.

Jesli natomiast chodzi o kolejnos¢ rozdziatlow, nalezy stwierdzié, ze jest ona logicznie
i merytorycznie uzasadniona, co dowodzi umiejg¢tnoscei stawiania i rozwiazywania problemu
badawczego przez Doktoranta.

Rozdzial pierwszy charakteryzuje podstawy teoretyczne podjetej problematyki i dyskusje
w swietle pogladow roznych szkot. Przedstawiono w nim Model ekonomiczny mechanizmu
transmisji monetarnej. W pierwszej kolejnosci Autor zaprezentowal ewolucje pogladow na
mechanizm transmisji w teorii ekonomii — na podstawie dorobku Thorntona, Ricardo, Keynesa,
Hicksa, szkoly austriackiej, monetarystow, nowej szkoly klasycznej, teorii realnego cyklu
koniunkturalnego, nowej syntezy neoklasycznej i nowej syntezy makroekonomicznej. Ponadto
rozdzial ten zawiera rozwazania na temat koncepcji funkcjonowania mechanizmu transmisji
monetarnej — w jego ujeciu bezposrednim i posrednim oraz o rodzajach impulséw monetarnych.
Nastgpnie scharakteryzowano kanaly transmisji i przedstawiono koncepcje tancucha

dystrybucji, zaproponowang przez Blancharda. W rozdziale dodano tabele 1.1. zawierajaca



charakterystykg mechanizmu transmisji impulsow monetarnych w ujeciu réznych szkoél
teoretycznych (s. 32-33). Rozdzial zamykajg komentarze po$wiecone cechom strukturalnym
polskiej gospodarki, istotnym z punktu widzenia mechanizmu transmisji monetarnej,
konfrontowanym ze strefg euro i wskaznikami OECD. W tym fragmencie poszerzono
zawartos¢ tabeli 1.4. o kolejne czynniki wplywajace na wzmocnienie lub ostabienie
mechanizmu transmisji monetarnej (s. 55) i rozszerzono informacje o ksztattowaniu sie
parametréw charakteryzujacych Polske i strefe euro w kolejnych latach analizy (takich jak:
monetyzacja, stopa inwestycji, otwartos¢ handlowa i finansowa, aktywa systemu
finansowego/PKB, stopien koncentracji bankow, wskazniki ochrony rynku pracy i gestosci
uzwigzkowienia) konczac na 2015 r.

Rozdziat drugi poswigcony zostat Strategiom modelowania mechanizmu transmisji.
Przedstawiono w nim teori¢ ckonometrii dotyczaca modelowania szeregéw czasowych,
wynikajacych z prac Komisji Cowlesa, krytyki Lucasa oraz sceptycyzmu dotyczacego
estymacji wieloréwnaniowych modeli strukturalnych. Nastepnie przedstawiono zasady analizy
stacjonarnosci, autokorelacji i kointegracji szeregow czasowych. Dalszg cze$é rozdzialu
poswigcono analizie dwdoch modeli a-teoretycznych: wektorowej autoregresji (VAR)
1 wektorowej korekty blgdem (VECM) oraz ich strukturalnych postaci. Podniesiono tez kwestie
specyfikacji tych modeli, estymacji oraz weryfikacji statystycznej i merytoryczne;.

W rozdziale trzecim, zatytulowanym Model empiryczny mechanizmu transmisji
monetarnej, przedstawione wczesniej modele wykorzystano do weryfikacji postawionych
hipotez. Przede wszystkim zdefiniowano zmienne modeli oraz ich transformacje zastosowane
w modelach. Nastgpnie przeprowadzono badanie szeregdw czasowych pod katem ich
stacjonarnosci, wystgpowania autokorelacji oraz kointegracji. Ponadto dokonano estymacji
i weryfikacji modeli wektorowej autoregresji oraz wektorowej korekty bledem, stosujac
w kazdym przypadku specyfikacj¢ Christiano — Eichenbauma — Evansa (2000), Kima —
Roubiniego (2000) oraz Blancharda (1983). Do dotychczasowych dokonan dodano wlasna
strukturalizacje rekursywng Dla zapewnienia ekonomicznej interpretacji otrzymanych
prawidiowosci, przeprowadzono strukturalizacje modeli - wykorzystujac funkcje reakcji na
impuls.

W rozdziale czwartym, poswigconym Implikacjom oszacowanych modeli,
przeprowadzono empiryczng weryfikacj¢ oszacowanych modeli. Wykorzystujge uogélniona
odpowiedz na impuls dokonano oceny skutecznosci oddzialywania polityki pienieznej na
inflacje 1 aktywnos¢ gospodarcza. Analize¢ przeprowadzono w odniesieniu do czterech

czynnikow: charakteru impulsu monetarnego, jego sily, fazy prowadzonej polityki pieni¢znej
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oraz fazy cyklu koniunkturalnego. W tym celu posilkowano si¢ modelem jednoczynnikowe;j
analizy wariancji. Rozdzial koncza rozwazania dotyczace oceny efektu pass — through ze
wzgledu na wystepowanie kursu walutowego w regutach polityki pieni¢znej.

W obszernym podsumowaniu rozprawy przedstawiono syntez¢ wnioskowa, wynikajaca
z rozwazan teoretycznych i przeprowadzonych badan empirycznych.

Obszerny aneks zawiera wyniki analizy symulacyjnej metodg Monte Carlo — poréwnania
wlasnosci wybranych estymatoréw relacji kointegrujacych oraz tabele statystyczne oszacowan

funkeji i korelogramy.

4.  Zalety rozprawy doktorskiej

Praca mgr. A. Waszkowskiego wnosi nowe, tworcze watki z zakresu badan nad polityka
pieni¢zng 1 wykorzystania metod ilosciowych w jej ocenie. Jej wktad polega na probie oceny
efektywnosci mechanizmu transmisji impulséw polityki pienigznej w polskiej gospodarce,
ocenie funkcji reakcji na impulsy stopy procentowej 1 ocenie szokéw monetarnych.

Tym samym rozwazania Autora przyczyniaja si¢ do poglebienia wiedzy w dyscyplinie
ckonomia i sg niewatpliwym elementem dorobku naukowego Doktoranta. Rozprawa
poswigcona problematyce polityki pienieznej jest niewatpliwie wyzwaniem badawczym,
wymagajacym od mgr A. Waszkowskiego bardzo dobrego poznania, rozeznania i oczytania
z zakresu podstaw bankowosci centralnej, co wskazalam w pierwszej czgsci recenzji, wymaga
umystu analitycznego 1 otwartego na pokonywanie trudnosci modelowych i interpretacyjnych.
W swojej rozprawie doktorskiej umiejetnosci te Autor udowodnil.

Poza tym z kart pracy przebija bardzo dobra znajomos¢ najnowszej literatury dotyczacej
teorii 1 praktyki polityki pienigznej, zarowno krajowej, jak i zagranicznej oraz z zakresu
instrumentarium Narodowego Banku Polskiego.

Wsrod innych, bardzo waznych walorow recenzowanej rozprawy nalezy podkresli¢
przeprowadzone autorskie, modelowe badanie empiryczne dotyczgce wystepowania szokoéw
monetarnych. We wspomnianych badaniach wykorzystano modele wektorowej autoregresji
(VAR) oraz wektorowej korekty btedem (VECM) .

Powyzsza analiza ilosciowa, wsparta ilustracja graficzng, stanowi warto$¢ dodana
rozprawy i jest jej tworczym elementem. O wartosci rozprawy przesadza jakos¢ empiryczna
rozdzialow trzeciego 1 czwartego.

Metodyka przeprowadzonych analiz empirycznych dowodzi posiadania przez

Doktoranta umiejetnosci instrumentalizac)i teoretycznych podstaw polityki pienieznej



1 $wiadczy o opanowaniu warsztatu naukowego, poniewaz Autor swobodnie (cho¢ czasami

mam wrazenie - za swobodnie) porusza si¢ wérod metod ilosciowych zastosowanych do kwestii

monetarnych 1 aspektéw ptynnosciowych w recenzowanej pracy. Na podkreslenie zastuguje tez

duza ostroznos¢ wnioskowa przy interpretacji wynikow badan ekonometrycznych, co

potwierdza Jego dojrzalos¢ naukows i umiejgtnosci zapanowania nad miodzienczym

entuzjazmem badawczym.

Ponizej wskazalabym na mocne strony rozprawy:

L

L2

Autor sam pisze, ze zgodnie z jego wiedza, dla polskiej gospodarki (i chyba na $wiecie)
nie powstala jeszcze praca analizujgca caloSciowy obraz mechanizmu transmisji
monetarnej w oparciu o wielowymiarowe relacje kointegrujace. I rzeczywiscie zakres
badan jest bardzo szeroki: w pracy dokonano estymacji modeli wektorowej autoregresji
(VAR), dokonano ich strukturyzacji i oszacowano parametry relacji kointegrujacych oraz
parametry modeli VECM (wektorowej korekty bledem), stosujac trzy rézne specyfikacje:
Christiano-Eichenbauma-Evansa (2000), Kima-Roubuniego (2000) i Blancharda oraz
wilasng specyfikacje rekursywng. Dla wszystkich specyfikacji przedstawiono przebiegi
funkeji reakeji na impuls monetarny (impuls zmiany stopy procentowej, impuls podazy
pieniadza, jak rowniez dalej impuls zmiany kursu walutowego), wynikajacych zaréwno

zmodeli VAR, jak i modeli VECM.

. Metody zastosowane w pracy sa najbardziej wlasciwymi i uznanymi dla tego typu analiz:

badane szeregi sa bowiem niestacjonarne, co znacznie utrudnia wnioskowanie o istnieniu
zaleznosci  przyczynowo-skutkowych.  Jednoczesnie  wystepuje  miedzy  nimi
wspotzaleznosc.

W sposob syntetyczny i w miarg przejrzysty i opisano metode badawcza. Przeprowadzenie
tego typu analiz ilosciowych wymaga znakomitej znajomosei specjalistycznego
oprogramowania komputerowego (w tym przypadku srodowiska R). Autor daje
swiadectwo duzego doswiadczenia w stosowaniu metod ilosciowych (choé niestety
pojawilo si¢ kilka usterck formalnych, o czym dalej). Wnioskowanie statystyczne

przebiega poprawnie.

. Oprdcz szerokich analiz, scisle zwiazanych z celem rozprawy. dokonano symulacji Monte

Carlo w celu ustalenia, ktéra z metod szacowania parametréw wektora kointegrujacego
daje najlepsze rezultaty, przy danej liczbie obserwacji. Mimo pewnych watpliwosci,
dotyczacych kryterium wyboru najlepszej z nich (o czym dalej), ten etap pracy wymaga
dostrzezenia i docenienia. Jest to kolejny dowdd na biegle postugiwanie sie metodami

ilosciowymi 1 aplikacje narzedzi informatycznych.



5. Autor stara si¢ formutowac jak najwigcej wnioskow z przedstawionych analiz. Probuje
opisa¢ skutki impulséw monetarnych w réznych uwarunkowaniach (rozdziat IV). W tym
celu przeprowadza symulacje stochastyczne. Trudno nie doceniaé¢ praktycznych waloréw
otrzymanych w pracy rezultatow.

6. Uzyskane wyniki pordwnywane sa z wynikami innych badaczy w kraju i na $wiecie.

7. Wprowadzit tez do w rozpatrywanych przez siebie modelach oprocz specyfikacji réznych
autoréw — wlasna specyfikacj¢ rekursywna MTM do sfery realnej.

8. Podsumowanie i wnioski sg przygotowane prawidtowo i mozna jej zaakceptowaé jako

wazne osiggnigcie Autora. .

5. Slabosci merytoryczne pracy doktorskiej

Recenzowana rozprawa doktorska, skadinad bardzo interesujagca w swej warstwie
teoretycznej i empirycznej, posiada niestety pewne niedostatki, ktére z racji funkcji recenzenta
jestem zobowigzana wskazac.

1. W rozdziale pierwszym w koncowym jego fragmencie zabraklo, moim zdaniem,
zarysowania wlasnej koncepcji badawczej Autora rozprawy. W tymze miejscu dobrze
byloby zawrze¢ schemat przyjetej autorskiej procedury badawczej, z uktadem kolejnych
etapow rozwazan, prowadzacych do weryfikacji hipotez badawczych. Bylby to ,,swoisty
przewodnik™ po meandrach i zawilosciach rozwijanych watkéw merytorycznych dysertacii.
Przy calym szacunku dla Autora za przeprowadzone badanie empiryczne, ktore bardzo
wysoko cenig, z uwagi na jego wieloptaszczyznowos¢, wskazane byloby tez objasnienie jej
na schemacie, pokazujgcym kolejne kroki analizy ekonometrycznej i merytorycznej.
W gaszczu roznych wnioskow przy uwzglednieniu kilku zmiennych objasniajacych — taki
schemat postgpowania i wnioskowania ulatwitby percepcj¢ tych wnioskéw i czynitby
wywody jasniejszymi i bardziej wymownymi. Jego brak zubaza i utrudnia docenienie
waloréw rozprawy oraz jest wyrazem jej stabosci warsztatowej. Jest to o tyle dziwne, Ze
w mojej poprzedniej recenzji zwracalam na ten fakt uwage, a Autor catkowicie moja
sugestie zlekcewazyl.

2. Przypomnienie, ze wzrost kwotowan EUR/PLN i USD/PLN oznacza deprecjacje wydaje
si¢ konieczne réwniez przy interpretacjach w rozdziale IV.4, gdzie analizowany jest wplyw
szoku walutowego na ceny importu, ceny producenta i stope inflacji — wydaje sie, ze Autor
ponownie pomylil si¢ w interpretacji na s. 195 (ostatni akapit), méwigc o aprecjacji kursu.

Wyraznie wida¢ trudnoscei interpretacyjne wynikow analizy w tym miejscu.



(S

W przypadku weryfikacji zjawiska ,,price puzzle” (wzrost cen w wyniku wzrostu stopy
procentowej) z dwdch analiz otrzymano odmienne wyniki (poréwnujgc funkcje
odpowiedzi na impuls w modelach VAR z funkcja odpowiedzi na impuls w modelach
VECM (s. 151-152)). Nasuwa to pytania: skad biora si¢ takie roznice, jak je thumaczy¢,
ktore wyniki sg bardziej wiarygodne oraz czy rzeczywiscie nalezy odrzucaé¢ hipoteze H1
(nie potwierdzita si¢ tylko czgsciowo). Te pytania odnawiajg si¢ ponownie w przypadku
analizy wynikow symulacji. majgcych na celu oceng skutecznosci polityki pienieznej w
roznych uwarunkowaniach (punkt IV.1). W tabeli IV.1. podano $rednie skumulowane
wartosci miernika WR, bedgce miernikiem reakcji stopy inflacji na zmiane stopy
procentowej: miernik ten przyjmuje raz ujemne wartosci (gdy ustalany jest na podstawie
modeli VAR), a innym razem wartosci dodatnie (gdy ustalany jest na podstawie modeli
VECM). Czy Autor nie powinien si¢ do tego ustosunkowacé? Nie do kofica mozna przyjaé

tak rozne wyniki i pozostawic je bez komentarza.

Kolejne usterki zwigzane sg z opisem metod badawczych.

Pomimo bieglego postugiwania si¢ metodami ilosciowymi i narzgdziami informatycznymi

Autor wykazuje si¢ wyjatkowo mala starannoscia w zapisach formul matematycznych

i niekiedy do$¢ luzno interpretuje prowadzone watki. Czesé blednych zapiséw w stosunku do

pierwszej wersji rozprawy skorygowal, a czgsci nie; poza tym pojawily sie nowe bledy.

Przytocze tu niektore z nich.

4. Blednie pisze Autor, Ze ,,jednym z najbardziej popularnych testéw badania stacjonarnosci

jest test Dickeya-Fullera (DF)”, tymczasem faktycznie jest nim rozszerzony test DF czyli
ADF. Ta niescistos¢ miata miejsce rowniez w poprzedniej wersji pracy.

Zapis ys=Ys wymaga wyjasnienia — z zapisu nie wynika, ze kowariancje nie zmieniaja si¢
w czasie, tylko zalezg od odlegtosci (symbol y nie jest uniwersalnym oznaczeniem
kowariancji).

W tescie ADF, hipoteza zerowa oznacza, Ze proces jest niestacjonarny i istnieja lub nie
istniejg podstawy do jej odrzucenia. Zatem nie powinno sie pisa¢ ,w przypadku braku
podstaw do odrzucenia hipotezy o stacjonarnosci tego szeregu (..)”, lecz .gdy sa podstawy
by wnioskowa¢, ze szereg jest stacjonarny (..)” (s. 68, akapit 1).

Niestety pojawia si¢ tez blad formalny w prezentacji testu DF (s. 69). Jezeli Autor
przyjmuje, ze symbol p oznacza wspolczynnik autokorelacji rzedu 1, wowczas

rzeczywiscie wartos¢ bezwzgledna tego parametru powinna by¢ mniejsza od 1, aby proces



10.

11.

byl stacjonarny. W estymowanym na potrzeby testu DF réwnaniu wystepuje jednak:
Ax, =(p—1)-x_ + 8 (porownac II1.4), a przez to uktad hipotez jest nastepujacy:
Hy:(p=1)=0

H :(p-1)<0’

Niestety bledne zapisy z poprzedniej wersji rozprawy zostaly tu nadal utrzymane. Bledny
jest tez zapis rownania wyjSciowego regresji, rozszerzony o opdznione roznice
analizowanej zmiennej: zamiast Ax, = px,_| + 8,Ax, | + 5,Ax, , +...+ 5, Ax, . +V,,
powinno by¢: Ax, =(p—Dx, | +6,Ax, | +0,Ax, , +..+ 5, Ax,_, +V, .

Kolejne bledy sg we wzorze I1.9.

Zamiast:

Ax, =ty + it 0 F A+ DB, 5 dus b G AR ¥V,

powinno by¢ konsekwentnie (btad byl réwniez przy przedostatnim skladniku — zfe
opdznienie):

Ax, = py + it +(p—1x,_, +0,Ax, ; +0,Ax,_, +..+ 5 . Ax,_, +v,.

Zawarte na s. 90 przeksztalcenie w szereg Taylora nie jest poprawne.

1+l

Alnzg, . = —Inx =In—=L e =ln(l+r,)=
X

{

Powinno by¢:

Alnx, ,=Inx, , —Inx, = =In(l+7,)=
X

!

|‘+I

Co wigcej, z kontekstu zdan wynika, ze przedstawione przeksztalcenie, to zapis
rozwinigcia funkeji w szereg Taylora (wokot zera). Tymczasem tego rozwiniecia nie ma.

Rozwinigcie to powinno wyjasni¢ dlaczego In(1+r,_ ) ~r,,,

co wymagalo zastosowania wzoru Taylora:

L) L0D (_gps...

Ja+r)=f1)+ (r=0)+

Prezentacja testow pierwiastka jednostkowego moglaby zosta¢ uzupetniona o krotka
wzmiankg o kolejnych testach, np. uogélnionym tescie ADF, ktore opracowano z uwagi
na ,,niedoskonalosci™ testu ADF.

Jednoczesnie szkoda, ze wspdlezynnik autokorelacji nie jest oznaczony konsekwentnie: p

(Jak na s. 68).
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14.
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16.

Wydaje si¢ tez, ze wlasciwiej jest pisa¢, ze na podstawie wartoéci wlasnych mozna
wnioskowa¢, ze uzyskany model jest . modelem procesu stacjonarnego™ a nie, Ze jest
»modelem stacjonarnym” (np. s 100, 107, 116) (czymze jest ,,model stacjonarny™?).

Na kilku wykresach przedstawiono rozklad reszt z poszczegélnych modeli na tle rozktadu

normalnego. Funkcja gestosci rozkladu normalnego nie przebiega jednak w sposob

wygtadzony i symetryczny (np. wykres II1.2., wykresy II1.8. i I11.40). Brak jest tej
symetrycznosci na innych rysunkach pokazujacych funkcje gestosci dla rozkladu
normalnego, albo pomylono nazwy serii.

Warto$¢ p w tabeli III.1 (2,32e-008*) wskazuje, ze sg podstawy do odrzucenia HO.

Zmienna jest niestacjonarna — na rzecz H1.Niegramatyczne i niepelne podpisy pod

tabelami I1L.1., IIL.2., I11.3., IIL.5 (s. 96- 98).

Tytuly tabel w roz. IIl. nieprawidlowo informuja o ich zawartoéci. To nie sa Testy

kointegracji ...... . tylko Wyniki testu kointegracji.....Bledy te dotycza tabel I11.8.-111.11.

Choc¢ opis metod jest, jak wspomniatam dosy¢ jasny, to jednak w pewnych momentach

moze wydawac si¢ niewystarczajacy. Nasuwa si¢ bowiem pytanie:

— Nadal nie wiadomo, jaka metoda oczyszczano szeregi z wahan sezonowych (s. 91)?

— Nadal nie wiadomo, jak byta procedura nakladania restrykeji zerowych na parametry
modeli VAR (np. s. 106)? Autor pisze, ze restrykcje nakladano kierujac sie kryterium
Akaike’a. W jakiej jednak kolejnosci naktadano restrykcje na kolejne zmienne? Czy
nie mialo to znaczenia?

— Nadal nie wiadomo, w jakim okresie przypadal potencjalny punkt zwrotny (break-
point) w testach Chowa (s. 110-111). Autor nie ustosunkowal si¢ do problemu, czy
sposob ustalenia tego punktu nie wptywa na wnioski o stabilnosci parametréw modeli?

—  s.136 — brak stowa ,,nie” w pierwszym akapicie, co zmienia sens wypowiedzi i czyni
zdanie niepoprawnym merytorycznie.

— 5. 196 — nadal pojawiajg si¢ watpliwosci co do interpretacji szokowej zmiany kursu
walutowego o jednostke, czy powoduje rzeczywiscie aprecjacje, a potem lagodna
deprecjacje?

— W jaki sposob symulowano impuls stopy procentowej w ..fazie obnizania stop”, a jak
impuls w ,.fazie podwyzszania stop”? Czym to sie réznito od symulowania impulsu
restrykcyjnego lub impulsu ekspansywnego? Cho¢ takie informacje sa pewnie bardzo

techniczne, to jednak warto podja¢ probg wyjasnienia tych zagadnien (np. w aneksie).

10



17. Nieprawidlowa jest interpretacja wynikow Testu Jarque-Bera (tabela II1.16), gdyz na
s. 118 wynik wskazuje na brak zgodnosci rozkladu reszt z rozkladem normalnym
w przypadku kazdego ( a nie zadnego) z rownan.

18. Dos¢ malo merytoryczne wyjasnienia sg w przypadku celowosci wprowadzenia do
rozwazan w rozprawie wlasnej (autorskiej) specyfikacji rekursywnej.

19. W aneksie przedstawiono wyniki symulacji oszacowan parametrow wektora
kointegrujacego, uzyskanych réznymi metodami. W wyniku symulacji ustalono $rednia
wartos¢ oszacowan parametru (ktora powinna by¢ najblizsza 1) oraz inne charakterystyki
rozktadu tych oszacowan. Duze watpliwosci i zaskoczenie wzbudza fakt, Ze metoda
Johansena daje znaczaco wyzsze Srednie bledy estymatora niz pozostale metody. Roznice
sa tak ogromne, ze nasuwa to podejrzenie podania blednego wyniku w tabelach (tabela
A.l., A.5) — rowniez dlatego, ze jest to sprzeczne z powszechnymi opiniami na ten temat.
Tak duze zréznicowanie mozliwych wartosci estymatora zostato jednak zbagatelizowane,
a wydaje sig, ze cecha, jaka jest efektywnos¢ estymatora (precyzja oszacowan), jest w tym
przypadku wazniejsza niz ,.,najmniejsze obciazenie”. Co wiecej, to wlasnie ,,estymator
Johansena” zostal uznany za najlepszy? Autor nadal nie podal przekonywujacych

argumentow dla swojego stanowiska.

6. Uwagi szczegolowe

Cho¢ praca napisana jest poprawnym je¢zykiem i czyta si¢ ja ze zrozumieniem
1 przyjemnoscig (mimo trudnosci zagadnien), to pojawiaja sie nadal usterki edytorskie.
Jest w rozprawie nadal bardzo duzo literowek i bledow interpunkcyjnych, czego
w stosunku do pierwszej wersji rozprawy Autor nie skorygowal; poprzednio ich nie dostrzegt,
ale w przypadku poprawy pracy winien to uwzgledni¢ i da¢ prace do adiustacji jgzykowe;.
Oto wybrane, bo wszystkich nie chce przytacza¢ ze wzgledu na Autora:
— interpunkcja wadliwa na niektérych wybranych stronach: 7, 8, 10, 14 (2x), 20 (3x).
26,29 x); 38, 51 (2x), 60,6162, 66, 100, 133 07%) e 169
— bledy gramatyczne: s. 85 - okreslenie .,niewiadomych”, zamiast ,.niewiadomymi”
1,,liczby”, zamiast , liczbie”; s. 83 - okreslenie ,,liczy”, zamiast ,,liczby”, s. 86 — slowo
.dolna”, zamiast ,dolng”; stowo ,zostal”, zamiast .zostaly”; okreslenie
strukturyzacja”, zamiast ,.strukturyzacje¢™; s. 169 — niegramatyczne pierwsze zdanie

akapitu; s. 192 okreslenie ,,wplywa”, zamiast ,,wplywaja”,

11



tzw. literowki: s. 11, 32 (w tabeli), 152, 166. 169, 180, 203; brak pogrubien macierzy
A (s. 78), symbolu m (s. 82); s. 86, 129, 137 - brak obrysu macierzy; s. 91 jest
..Cholewinkiego”, zamiast ,,Cholewinskiego™; ,,yloby™, zamiast ,.byloby”.

w tabelach, w ktorych przedstawiane sa wyniki testow statystycznych brakuje
konsekwencji w oznaczaniu wynikow gwiazdka: raz * oznacza, ze uzyskano podstawy
do odrzucenia hipotezy zerowej, a innym razem, ze nie (np. str. 90-92); z kolei w tabeli
V.3 gwiazdki pojawiaja si¢ w ztych miejscach, podczas, gdy w innych ich brakuje
(zaktadam, Ze to niestarannos¢ a nie brak umiejgtnosci wnioskowania statystycznego),
brak orzeczenia w zdaniu . s. 64, wiersz 3,

czesto mylony jest symbol N in (np. s. 79, 81, 82),

Nieprawidlowy zapis Akaike, zamiast Akaike’a na s. 134

numeracja wykresow w rozdziale I ma numery nieprawidlowe - I1.1 1 I1.2.

tytuly wykresow II1.1. I11.2. maja blad w tytule” Polsk™, zamiast ,,Polska”; maja tez
braki legendy; Zrédfa wykresow sg niepoprawnie zapisane - PKB,CPI — to nie sa dane
wlasne Autora; tylko rysunki sa ..opracowaniem wlasnym na podstawie danych
NBP,GUS i innych instytucji” i taki zapis zrodta powinien figurowaé¢ pod wykresami.
Nie mozna w tytulach wykresow IL.1. 1 I1.2. podawaé, ze dotycza one obszaru OECD,
skoro bierze Autor do wyliczen ochrony rynku pracy i gestosci uzwiazkowienia -
panstwa ze strefy euro (nie wszystkie i nie wiadomo wg jakiego kryterium); jest to
niepoprawne i jest mylacg informacja.

Bledny zapis Chi”2, zamiast Chi* w wielu tabelach.

Konkluzja

Podniesione powyzej uwagi krytyczne wskazuja na potrzebe wigkszej pokory Doktoranta

wobec stawianych sobie zadan i ich realizacji w rozprawie doktorskiej. Doktorant udowodnit

w niej posiadane predyspozycje do prowadzenia samodzielnej pracy badawczej i w sposob

oryginalny rozwigzal postawione zadanie badawcze. Jednoczesnie Autor wykazat sie ogélna

wiedzg teoretyczna w dyscyplinie ekonomia i bardzo dobrg znajomoscig analizowanej

problematyki polityki pienigznej w kontekscie teoretycznym i empirycznym, duza erudycja,

znajomoscig przedmiotowej literatury oraz umiejetnosciami krytycznej oceny prezentowanych

1 analizowanych zagadnien bankowosci centralnej i polityki pienigznej przy réwnoczesnej

malej dbatosci o starannos¢ wywodu i precyzje objasnien prowadzonych rozwazan.
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Mgr Adam Waszkowski w swej pracy doktorskiej podjal niclatwy merytorycznie
i instrumentalnie problem badawczy; wykazat si¢ wiedzg teoretyczna, jak réwniez wiedza
z zakresu operacjonalizacji badanych zagadnien polityki pienigznej, choc¢ starannos¢ edytorska
1 wnioskowa przedtozonego opracowania pozostawia miejscami wiele do zyczenia.

W $wietle powyzszych opinii, stwierdzam niniejszym ze rozprawa mgr. Adama
Waszkowskiego spelnia w dostatecznym stopniu wymogi merytoryczne 1 formalne stawiane
pracom doktorskim w Ustawie o stopniach naukowych i tytule naukowym z dnia 14 marca
2003 r. (Dz. U., nr 65, poz. 595, art. 13.1). Wnosze zatem o przyjecie rozprawy i dopuszczenie

Doktoranta do publicznej obrony przediozonej rozprawy.

Wiestawa Przyb
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