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Recenzja rozprawy doktorskiej
pt. ,,Cele polityki stabilizacyjnej panstwa i ich wplyw na dlugookresowy wzrost
gospodarczy” autorstwa mgr Katarzyny Kaczmarczyk, przygotowanej pod kierunkiem
naukowym dr hab. Jana L. Bednarczyka, prof. UTH Rad (promotor)
oraz dr Marzeny Sobol (promotor pomocniczy)

Podstawa opracowania recenzji jest pismo Jego Magnificencji Pana Profesora dr hab. S.
Bukowskiego, Rektora Uniwersytetu Technologiczno-Humanistycznego im. Kazimierza
Putaskiego w Radomiu z dnia 9 czerwca 2022 r., w sprawie powierzenia mi (zgodnie z Uchwalg
nr 000-8/3/2021 Senatu UTH) obowigzkéw recenzenta rozprawy doktorskiej Pani mgr.
Katarzyny Kaczmarczyk, pt. “Cele polityki stabilizacyjnej panstwa 1 ich wplyw na
dlugookresowy wzrost gospodarczy”. Ocena zostala dokonana pod katem spelnienia przez
przedtozong rozprawe wymogoéw zgodnie z Ustawa z dnia 20 lipca 2018 r. - Prawo o
szkolnictwie wyzszym 1 nauce (Dz. U. 2018 poz. 1668, z pdzn. zm.).

1. Ocena wstepna

Oceniana rozprawa ma objetos¢ 157 stron (w tym 132 strony czgéci zasadniczej). Rozprawa
zwiera wstep, trzy rozdzialy, zakonczenie, bibliografig, wykazy, jak i aneks. Rozprawa ma
charakter teoretyczno-empiryczny. Struktur¢ rozprawy mozna uzna¢ za prawidlowa, jest
logiczna 1 spdjna, podporzadkowana postawionemu celowi rozprawy, ktorym jest ocena wplywu
priorytetow przyjetych w Sredniookresowej politvce gospodarczej paristwa na dhugookresowy
wzrost gospodarczy. Cel rozprawy zostal sformulowany prawidlowo, niewatpliwie jest on
bardzo wazny i aktualny. Dobér obszaru badawczego mozna uznaé¢ za shluszny oraz
umotywowany. Problematyka rozprawy wpisuje si¢ w $wiatowy nurt ewaluacji doktryny i ram
polityki pienigznej (a szerzej polityki gospodarczej) po globalnym kryzysie finansowym 2007+,
W szczegdlnosci, rozprawa stanowi istotny glos w dyskusji nad skuteczno$cig jednej z
najpopularniejszych strategii polityki pienigznej — strategii bezposredniego celu inflacyjnego
(BCI). Niewatpliwie zamystem rozprawy byla proba krytyki BCI i wskazanie skuteczniejszego
rozwiazania w polityce pienigznej oraz ocena ewolucji pogladoéw na temat optymalnego sposobu
stabilizacji poziomu cen, przy jednoczesnym sprzyjaniu wzrostowi gospodarczemu. Po lekturze
calej rozprawy mozna zasugerowac, aby zar6wno tytut jak i gléwny cel zostalty doprecyzowane
gdyz mozna odnie$¢ wrazenie, ze sa zbyt szerokie w stosunku do zawartoSci rozprawy. W
rozprawie analizowana jest skutecznos¢ 1 wplyw tylko polityki pieni¢znej, a nie catej polityki
gospodarczej]. Jezyk rozprawy jest poprawny 1 komunikatywny, a bledy stylistyczne sg znikome.
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2. Ocena szczegdlowa

Analize problemu badawczego rozpoczeto w rozprawie od dokonania przegladu literatury
(w dwoch pierwszych rozdziatach), co pozwolito na postawienie 1 tezy i 3 hipotez. Nastgpnie w
rozprawie przedstawiono metodologie oraz interpretacje wynikéw modelowania
ekonometrycznego. Prezentowane przez Autorke teza 1 hipotezy to:

Teza: Przyjecie scisle okreslonego celu inflacyjnego okresla charakter polityki stabilizacyjnej
passtwa i poprzez dostosowania oczekiwan oraz procesow w sferze nominalnej, ksztattuje w
dluzszym okresie procesy realne w gospodarce.

HI. Polityka bezposredniego celu inflacyjnego traktujgca utrzymywanie wskaznikow inflacji na
Scisle okreslonym, niskim poziomie, jako glowny priorytet polityki stabilizacyjnej, nie sprzyja
wzrostowi gospodarczemu.

H2. Prowadzenie w diugim okresie politvki niskiej inflacji, moze wywolaé zjawisko
“japonizacji " gospodarki, polegajqce na trwalej stagnacji wzrostu gospodarczego.

H3. Politvka bezposredniego celu inflacyjnego powinna zostaé zastgpiona przez politykg
stabilizacyjng sprzyjajgcq utrzymywaniu oZywienia koniunktury przy zapewnieniu niezbgdnej
stabilnosci cen.

Hipotezy stanowig wzajemnie powigzany ukiad zagadnien, kt6ry nastgpnie jest analizowany
przez Autorke w kolejnych rozdziatach. Sg one sformutowane czesciowo prawidtowo, w sposob
zazwyczaj pozwalajacy na ich obiektywng weryfikacje. Zastrzezenia moze budzi¢ zapis HI,
gdyz we wspolczesnej gospodarce wolnorynkowej, nie ulega watpliwosci ze niski poziom
inflacji co do zasady sprzyja stabilnemu wzrostowi gospodarczemu. By¢ moze Autorce chodzito
o nadmiernie restrykcyjng polityke pieni¢zna, szkodzaca wowczas wzrostowi? Pozytywna
weryfikacja H1 moglaby by¢ skutkiem blednego prowadzenia polityki pienigznej, a nie efektem
przyjecia takiej, a nie innej strategii. Pewne watpliwosci budzi tez zapis H3, ktora ma charakter
jakosciowy, postulatywny i nie sg jasne kryteria jakie nalezy zastosowac przy jej weryfikacji.
Niestety, zabraklo we wstepie szczegbtowego uzasadnienia ksztattu i przestanek stojacych za
tre$cia postawionych hipotez. Mozna odnie$¢ wrazenie, ze zostaly one postawione a priori,
niejako odgoérnie przyjmujac zasadno$¢ ich postawienia. Przedstawienie w skrocie argumentow
merytorycznych i konkretnych przestanek stojacych za postawionymi hipotezami oraz np.
odniesienie sie do wynikéw obcych badan empirycznych, pozwolitoby w pelniejszym stopniu
uzasadni¢ potrzebe ich weryfikacji. W obecnym ksztalcie rozprawy, kierunek wywodu na
podstawie studiéw literaturowych w rozdziale 1 i 2 moze do pewnego stopnia posrednio stuzy¢
jako uzasadnienie postawionych hipotez, lecz brak jest wprost okreSlenia konkretnych
przestanek stojacych za hipotezami.

Rozdziat | zawiera przeglad teorii ekonomicznych i literatury na temat antycyklicznej ingerencji
pafstwa w gospodarke. Autorka skupia si¢ na przedstawieniu dwoch podej$¢ do stabilizacji
gospodarki — popytowego i podazowego, jak rowniez definiuje cele polityki stabilizacyjne;
pafistwa. Rozdzial ten wykazuje, ze Autorka prawidtowo dobrala analizowane zagadnienia i
umiejetnie wykorzystata kluczowe, aktualne pozycje zaréwno z literatury zagranicznej, jak i
krajowej (w sumie okoto 118 pozycji). Zauwazalna jest swoboda i trafne interpretowanie oraz
postugiwanie si¢ przez Autorkg najwazniejszymi teoriami ekonomicznymi, co $wiadezy o jej
wysokiej wiedzy teoretycznej w dyscyplinie ekonomia i finanse. Rozdzial 1 stanowi swoisty
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przewodnik po ewolucji podejs¢ do stabilizowania gospodarki w teorii ekonomii. Jednocze$nie
w zbyt malym stopniu w tresci tego rozdzialu mozna odnalez¢ autorskie opinie i oceny
Doktorantki. W wigkszosci tres¢ rozdziatu sklada sig jedynie z przywotania postulatow innych
autorow, a w zbyt matym stopniu z ich krytycznej, porbwnawczej oceny.

W rozdziale 2 skupiono si¢ na kontynuacji analiz badan literaturowych na temat zasad
stabilizowania gospodarki na tle skutkéw szokow naftowych z lat 70. XX wieku. Na przykladzie
doswiadczen z Wielkiej Brytanii 1 Stanéw Zjednoczonych przeanalizowano ewolucjg podejscia
do wykorzystania polityki pienigznej do wspierania gospodarki. W tym rozdziale szczegétowo
przedstawiono réwniez koncepcje BCI, na tle rodzacej si¢ nowej syntezy neoklasycznej. W
swietle nieskuteczno$ci BCI, przedmiotem rozwazan Autorki sa niestandardowe narzedzia
polityki pienigznej (quantitative easing oraz forward guidance). Kluczowym punktem rozdziatu
Jjest przedstawienie koncepcji ,Inflacji Niespowalniajacej Wzrostu Gospodarczego™ autorstwa
Pana Profesora dr hab. Jana L. Bednarczyka, jako remedium na wskazane przez Doktorantke
wady BCI. Lektura tego rozdziatu (podobnie jak rozdziatu 1) rowniez pozwala stwierdzi¢ ze
Autorka dokonala trafnego doboru analizowanej literatury przedmiotu, a prowadzony wywéd
jest logiczny i spojny. Niestety rOwniez i tu pewien niedosyt pozostawia zbyt czgste ograniczanie
si¢ do zrelacjonowania najwazniejszych koncepcji/wynikéw badan, bez autorskiego odniesienia
si¢ i wyrazenia wlasnego zadnia.

Niewatpliwie najbardziej wartosciowy w calej rozprawie jest rozdziat 3, w ktérym dokonano
empirycznej weryfikacji hipotez i skupiono si¢ na analizie skutecznosci polityki pienigznej. W
szczegblnoci w tym rozdziale podjeto probe odpowiedzi na pytanie jak strategia BCI
realizowana przez NBP wplynetla na rownowagg makroekonomiczng polskiej gospodarki w
latach 2003-2021. Rozdziat ten stuzy kolejno weryfikacji kazdej z trzech hipotez badawczych.

Jednocze$nie zbyt zdawkowo potraktowano opis wykorzystanych zrodet danych, ograniczajac
si¢ jedynie do ogolnego stwierdzenia (s. 87). Wskazanie konkretnych zrodet wykorzystywanych
danych byloby pozadane dla zapewnienia wiarygodnosci przeprowadzonej w rozprawie analizy
i umozliwitoby innym kontynuacje badan.

Ponadto, hipotezy 1 i 3 nalezaloby doprecyzowa¢, gdyz sg one weryfikowane (w rozdziale 3) na
probie naszego kraju, a hipoteza 2 na probie 4 najwigckszych gospodarek strefy euro. Brak
spojnosci w przyjetej probie badawczej (dane z réznych krajow przyjete do weryfikacji
poszczegblnych hipotez) czeSciowo ogranicza mozliwo§¢ wyciggania poréwnywalnych
wnioskow z przeprowadzonej w rozprawie analizy empirycznej. Zabraklo réwniez uzasadnienia,
dlaczego akurat do proby badawczej wiaczono te, a nie inne kraje (szczegblnie ze we
wezesniejszych rozdziatach analizowane sg przypadki polityki pienieznej UK i USA, a nie
krajow strefy euro).

Rozdzial 3 zawiera tez opis metody badawczej — analiza danych empirycznych (analiza
szeregdw czasowych) z wykorzystaniem arkusza kalkulacyjnego Microsoft Excel i programu
GRETL. Dobér metody badawczej nalezy uzna¢ za przekonywujgco uzasadniony i prawidtowy,
dostosowany do problemu badawczego. Dobér zmiennych (w tym stusznie tez zmiennych
opoznionych) do modelu jest zasadny, a kolejne kroki badawcze wskazujg na wiasciwe
zastosowanie narzgdzia badawczego (model ekonometryczny), wraz z zapewnieniem jego
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odpowiedniej jako$ci za pomocg stosownych testow. Sposob prezentacji modeli jest logiczny tj.
na poczatku oméwiono model ,,bazowy”, a nastepnie jego kolejne modyfikacje 1 ulepszenia.
Wyniki badania na poszczegolnych etapach nie tylko sg raportowane, ale — co szczegélnie cenne
w ocenie recenzenta - podjeta jest tez proba ich interpretacji i wskazania mechanizmow
ekonomicznych uzasadniajgcych zaleznosci ujawnione przez wyniki badania. W tym rozdziale
Autorka wykazala si¢ umiejetnoscia konsekwentnej realizacji kolejnych krokow badawczych,
poprawng metodologicznie i wywazong interpretacjg otrzymanych wynikow. Swiadczy to o
posiadaniu przez Doktorantkg wysokich umiejetnosci warsztatowych, niewatpliwie przydanych
w kolejnych badaniach.

Pewne watpliwosci budzi jednak sposob weryfikacji hipotez, gdyz nie jest on do konca zbiezny
z wynikami modelownia ekonometrycznego.

W celu weryfikacji HI wypracowano model tylko dla Polski, w ktérym na PKB: wplywaja
op6znione wartoéci PKB, CPI i rézne miary stop procentowych. Szkoda ze w modelu wsrod
zmiennych objasniajacych zabraklo innych waznych zmiennych takich jak np. akcja kredytowa,
zmienne zwiazane z zatrudnieniem/bezrobociem, czy tez z handlem zagranicznym. Pozwolitoby
to uzyskaé petniejszy obraz wptywu poszczeg6lnych determinant PKB. O ile nalezy zgodzi€ sig
z Autorka, ze wynik modelu jest zgodny z ekonomiczna intuicja (tj. wzrost inflacji w
poprzednim kwartale wptywa na spadek PKB w nastgpnym), o tyle brak bezposredniego
zwiazku tych wynikow z strategia BCI, bedaca glownym przedmiotem badania w HI1. Aby
oceni¢ czy strategia BCI wplywa lub nie na relacj¢ miedzy inflacjg a PKB, nalezalby umiesci¢
BCI jako zmienng w modelu, jak i zbada¢ model na probie krajow stosujacych i niestosujgcych
BCL. Jako ze BCI wplywa na stabilizacj¢ wzrostu, zasadne byloby — alternatywnie wobec PKB
— uzycie luki PKB jako zmiennej obja$nianej. W rozprawie nie zastosowano jednak takich
podejéé. De facto zbadano determinanty tempa wzrostu PKB w Polsce. Zatem otrzymane wyniki
w 3.1. jedynie czesciowo pozwalaja na weryfikacjg HI w obecnym brzmieniu. Oczywistym jest
7e (w wspolczesnej gospodarce rynkowej) zastosowanie restrykcyjnej polityki pienigznej, tak
aby obnizyé inflacje, jednoczeénie negatywnie wplynie na PKB. Efekt ten nastgpuje niezaleznie
od stosowanej strategii polityki pienigznej i nie jest specyficzny tylko dla BCI.

Z kolei weryfikacje H2 przeprowadzono z wykorzystaniem tzw. indeksu ,japonizacji”
(autorstwa T. Ito). Jest to niewatpliwie ciekawe podejscie i §wiadczy o umiejetnosci tworczego
wykorzystania przez Autorke badan obcych. Na probie 4 krajéw strefy euro obliczono indeks w
okresie 1999-2020. Weryfikacja H2 przebiegla poprzez poréwnanie poziomu indeksu z
wartoscig CPI. Takie podejscie czgdciowo budzi watpliwosci, gdyz wartos¢ CPI (jako jedng z
trzech skladowych) uzyto jednoczesnie do obliczenia wartosci indeksu ,japonizacji”.
Otrzymane wyniki pozwalaja skonkludowa¢, Ze wysokiemu poziomowi ,japonizacji”
towarzyszy niski poziom inflacji. Podobnie wigc jak i w przypadku H1, otrzymane wyniki s3
niewystarczajace aby w petni zweryfikowaé H2. W H2 wskazuje si¢ na zwigzek przyczynowo-
skutkowy miedzy polityka niskiej inflacji a ,japonizacja” — podczas gdy badany jest de facto
zwiazek ,.japonizacji” z poziomem inflacji, na ktéra wplywa wiele czynnikéw, a nie tylko
polityka niskiej inflacji. Ponadto, w H2 zaktada si¢ trwato$¢ stagnacji wzrostu gospodarczego
wywolanego ,japonizacjg”, podczas gdy wyniki empiryczne indeksu w zaden sposdb nie sa
poréwnywane z poziomem PKB. Brak tez wskazania jak doktadnie zostata policzona luka PKB
(sktadowa indeksu), co réwniez moglo mie¢ wplyw na warto$¢ indeksu. Szkoda, Ze Autorka nie
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pokusila si¢ o stworzenie wariantéw indeksu, z uwzglednieniem réznych wag (obecnie
zastosowano jedynie rowne wagi dla kazdego z trzech komponentéw indeksu) jak i odmiennych
sposobow liczenia skfadowych indeksu. Takie wielowariantowe obliczenie indeksu istotnie
wzmocnitoby sit¢ wnioskowania na podstawie jego wynikéw. Dodatkowo indeks ,.japonizaciji”
przyjmuje ujemne wartosci (co oznacza wysokie natgzenie tego zjawiska) — zgodnie z tabelami
w aneksie — tylko w nastgpujacych latach: Niemcy (2009, 2020), Francja i Wtochy (2009, 2013-
2017, 2019-2020), Hiszpania (2009, 2011-2016, 2020), czyli w mniej niz potowie badanego
okresu, co w ograniczonym stopniu pozwala wnioskowac¢ o trwato$ci tego zjawiska (a co zaklada
H2).

Weryfikacjg¢ H3 przeprowadzono za pomoca modeli regresji. Nie wskazano jednak w rozprawie
wprost jak doktadnie zostaly one skonstruowane. Czy mozna si¢ domyslaé, Ze sg to te same
modele, ktére wykorzystano do weryfikacji H1? Z wynikdéw na wykresach w czesci 3.3 Autorka
stusznie wnioskuje, ze wzrost realnego PKB osigga najwyzsze warto$ci przy umiarkowanych
poziomach inflacji (nie za wysokich i nie za niskich) — w okolicy 2%, co mozna wstgpnie uznaé
za optymalny poziom. Zdaniem recenzenta pozwala to skonkludowac, ze przyjecie 2% jako celu
inflacyjnego pozwolitoby zrownowazy¢ zaréwno inflacje jak i1 tempo wzrostu PKB w Polsce.
Jest to rezultat bardzo zblizony do tego, jak jest obecnie w praktyce bankéw centralnych
stosujacych BCI. Zatem wyniki Autorki potwierdzaja, a nie negujg zasadnos¢ przyjecia ok. 2%
jako celu BCI, przy jednoczesnym sprzyjaniu wzrostowi PKB w Polsce. Niestety wyniki w 3.3.
majg jedynie czgsciowy zwigzek z trescig H3. Trudno wige do kofica zgodzié sie z twierdzeniem
Autorki, ze H3 zostata w pelni potwierdzona.

Niestety, zar6wno na koncu rozdzialu 3 jak i w zakoficzeniu zabraklo poréwnawczej oceny
otrzymanych wynikow modelowania na tle literatury przedmiotu i wskazania, na ile sg one
odmienne, badz tozsame z efektami podobnych badan innych autorow. Réwniez w znikomym
stopniu odniesiono si¢ do ewentualnych ograniczen poznawczych zastosowanej metody
badawczej, ani nie zaproponowano potencjalnych kierunkéw dalszych badan.

Jako jedna z przyczyn nieskuteczno§¢ BCI, a szerzej polityki stabilizacyjnej panstwa, Autorka
trafnie podaje réwniez niedoszacowanie znaczenia stabilno$ci finansowej i negatywnego
wplywu jej braku na gospodarke (s. 72-73). Szkoda, Ze ten istotny watek zostal jedynie krotko
zasygnalizowany. Zwazywszy na kluczowe znaczenie dla uwarunkowan prowadzenia polityki
pienigznej (w szczegdlnosci po globalnym kryzysie 2007+) fazy cyklu finansowego, jego
wptywu na cykl koniunkturalny, czy stopnia akumulacji cyklicznego ryzyka systemowego oraz
boomow kredytowych, zasadne byloby szersze omowienie ich wptywu na (nie)skutecznos¢ BCI.
Rozw6j nowego narze¢dzia do stabilizacji gospodarki tj. polityki makroostroznos$ciowej,
wchodzacej w interakcje z politykg pienigzng i bgdacej najczgsciej rowniez w kompetencji
banku centralnego, stanowi kluczowy czynnik wplywajacy wspolczesnie na prowadzenie
polityki monetarnej i jego ocena dopelnitaby analizy przeprowadzonej przez Autorke.

W $wietle powyzszych komentarzy, warto aby Doktorantka w trakcie obrony sprobowata
odnie$¢ si¢ do watpliwosci dotyczacych weryfikacji hipotez oraz w czg¢éci dyskusyjnej do
nastgpujacych kwestii:
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e Jak interakcje cyklu koniunkturalnego z cyklem finansowym oraz polityka
makroostrozno§ciowa wplywaja na uwarunkowania prowadzenia BCI?

e Jak natle wynikow otrzymanych w rozprawie zdaniem Autorki banki centralne powinny
obecnie zareagowa¢ w perspektywie prognozowanej stagnacji gospodarczej w
2022/2023? Czy nalezy teraz zaostrza¢ polityke pienigzng, aby obnizy¢ inflacje, czy
moze robi¢ to w mniejszym stopniu aby nie ogranicza¢ nadmiernie wzrostu
gospodarczego?

e Jak Doktorantka ocenia przeprowadzony przeglad strategii polityki pienigznej przez Fed
(w potowie 2020 r.) i przez EBC (w polowie 2021 r.)? Czy stanowi on realizacj¢
postulatoéw wynikajacych z rozprawy?

3. Konkluzja

Do zalet rozprawy mozna niewatpliwe zaliczy¢: trafny dobér waznego i aktualnego problemu
badawczego, jasno$¢ wywodu, umiejetnos¢ syntezy literatury przedmiotu, jak i wysokie
zdolnosci do poprawnego metodologicznie przeprowadzania badan ilosciowych. Analizujac
przyjete przez Autorke podejScie do rozwigzania postawionego problemu badawczego pojawity
sie jednak uwagi polemiczne, zaréwno dotyczace tresci hipotez jak 1 pdzniejszego
wnioskowania, ktére przedstawiono powyzej. Nalezy je potraktowac jako probg wskazania
miejsc w rozprawie wymagajacych dodatkowych przemyslefi. By¢ moze samo doprecyzowanie
zapisoéw hipotez pozwolitoby rozwiaé czgé¢ watpliwosci. Mimo to, uwzglgdniajge calosciowy
bilans mocnych i stabszych punktéw rozprawy, ocena koficowa rozprawy jest pozytywna. Cel
postawiony w rozprawie zostal w istotnym stopniu przez Autorke osiggnigty, a postawione
hipotezy — na podstawie danych empirycznych — przynajmniej czgSciowo zweryfikowano.

Podsumowujgc, oceniana rozprawa doktorska cechuje si¢ dobrym  warsztatem
metodologicznym, jak i logiczng oraz spdjna konstrukcja kolejnych etapéw analizy problemu
badawczego. Dowodzi to umiejetno$ci stawiania i czgSciowego rozwigzywania problemu
badawczego przez Doktorantke. W ocenie recenzenta Autorka w rozprawie zaprezentowata
ogolng wiedze teoretyczna w dyscyplinie ekonomia i finanse, wykazala umiejetnosé
samodzielnego prowadzenia pracy naukowej, jak i do pewnego stopnia dokonata oryginalnego
rozwigzania problemu naukowego z obszaru polityki pieni¢znej. Po ocenie rozprawy
doktorskiej mgr K. Kaczmarczyk stwierdzam, ze spelnia ona w stopniu wystarczajacym
wymogi okreslone w przywolanej Ustawie. Koncowa ocena rozprawy jest pozytywna, wiec
wnosze o przyjecie rozprawy i dopuszczenie jej do publicznej obrony.
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