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1. Ogolna ocena pracy, w tym doboru problematyki badawczej

Przedmiotem zainteresowania w recenzowanej pracy jest zwigzek miedzy polityky
pieni¢zng bankow centralnych a histereza bezrobocia. Takie usytuowanie problematyki
badawcze] wigze si¢ bezposrednio z aktualnymi dyskusjami w literaturze przedmiotu. Ramy
teoretyczne dla polityki pienigznej stanowi od lat 90 XX wicku nowa synteza neoklasyczna
(w zasadzie tozsama z nowg makroekrockonomia keynesowska). Od poczgtkow kryzysu
2007+ widoczne sg pewne przewartosciowania w polityce pieni¢znej gldéwnych bankow
centralnych. Autor rozprawy stawia teze¢, ze zwigzane sg one, mniej lub bardziej explicite, z
uwzglednieniem koncepcji histerezy bezrobocia, a zatem wystgpowania zaleznosci migdzy
bezrobociem krotkookresowym a rownowagi.

Wybdr obszaru badawczego i problemu badawczego nalezy oceni¢ bardzo wysoko,
zarowno z punktu widzenia kontrowersji w teorii ekonomii, jak i praktyki dzialan bankow
centralnych. Przede wszystkim podjety problem badawczy jest niezwykle aktualny 1 stanowi
przedmiot wielu prac zardéwno o charakterze teoretycznym, jak 1 empirycznym, a takze

gorgcych dyskusji 1 polemik w literaturze przedmiotu, przy czym kwestia daleka jest od
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ostatecznego rozstrzygni¢cia. Tematyka pracy doktorskiej p. Dominika Nowaka stanowi
jednoczesnie czegs¢ szerszej dyskusji we wspolczesnej ekonomii dotyczacej wlasciwej polityki
pieni¢znej bankoéw centralnych. Problem badawczy jest warto$ciowy zaréwno ze wzgledow
poznawczych, aktualnych dyskusji i polemik, jak 1 dzialan wladz publicznych. Co wigce;.
wybor problematyki badawczej (z ..pierwszej linii frontu™ badan z zakresu teorii
makroekonomii 1 polityki pieni¢znej) mozna okresli¢ jako bardzo ambitny, a nawet odwazny.
Podsumowujac: podjety przez Autora dysertacji problem badawczy zastuguje w pelni na
przedmiot zainteresowania w rozprawie doktorskiej.

Autor  weryfikuje hipotez¢ o istnieniu  systematycznego zwigzku miedzy
ksztaltowaniem si¢ procesow monetarnych a dlugookresowym bezrobociem. Formutuje
rowniez hipoteze pomocniczg dotyczgcg roli monetarnie stymulowanego szoku podazowego.
Warto doda¢, ze w pracy wazng rol¢ odgrywa jeszcze jedna hipoteza pomocnicza (bgdaca
przeformulowang i uzupelniong hipoteza pomocnicza sformutowang we wstepie) odnoszaca
si¢ do poziomu zadluzenia gospodarstw domowych i tzw. house lock jako zrédila zmian
bezrobocia naturalnego, niestety nie jest ona explicite wymieniona we wstegpie, a Autor
odnosi si¢ do niej tylko w tresci pracy 1 w zakonczeniu.

Cele 1 hipotezy sformulowane w pracy uzna¢ nalezy za wartoSciowe z punktu
widzenia stanu badan nad zwigzkami polityki pieni¢znej z efektami histerezy bezrobocia.
Hipotezy pracy nie budzg zastrzezen z punktu widzenia metodologicznego, w tym m. in. sg
falsyfikowalne.

Dokonujge ogdlnej oceny pracy mozna powiedzie¢, ze do jej najwazniejszych
waloréw mozna zaliczy¢:

- obszerne, a zarazem kompetentne i klarowne omowienie stanu wiedzy dotyczacego
koncepcji histerezy bezrobocia,

- dokonanie obszernego 1 wnikliwego przegladu zmian w podejsciu do polityki
pieni¢znej po kryzysie 2007+,

- przeprowadzenie badan zwigzkow mig¢dzy polityka pieni¢zng bankow centralnych a
histereza bezrobocia.

Przedstawiona do recenzji dysertacja stanowi spdjng calos¢, w ktoérej umiejetnie
powigzano omowienie kwestii teoretycznych dotyczacych jednej z fundamentalnych dla
wspolczesnej ekonomii zaleznosci — Krzywej Philipsa, a w tych ramach histerezie bezrobocia
z badaniami empirycznymi. Praca w znacznym stopniu jest koncepceyjnie opracowana. Jej

struktura jest klarowna, podzial na rozdzialy merytorycznie uzasadniony. Wywody Autora,



mimo trudnosci zwigzanych z samg problematyky. sg zasadniczo klarowne, przy czym

powazne zastrzezenia (o czym ponizej) mozna mie¢ do strony redakcyjnej pracy.

2. Ocena konstrukeji i tresci pracy

We wstepie Autor formuluje cel pracy i hipotezy badawcze. O ile sam cel i hipotezy
badawcze (jak juz wspomniano wyzej) nie budzg zastrzezen, to z pewnoscig Wstep (a raczej
fragment ., Tytulem wstepu™) rodzi niedosyt jesli chodzi o kompletnos¢ i1 szezegolowose opisu
problemu badawczego, metod badawczych oraz koncepcji pracy. Z pewnoscig percepcji pracy
(i tak trudniej w lekturze) mocno przystuzyloby si¢, gdyby Autor precyzyjniej juz we wstepie
odkryl przed czytelnikiem jak nalezy rozumie¢ postawione hipotezy (np. co rozumie pod
pojeciem ..monetarnie stymulowanego szoku podazowego™) 1 jaka jest relacja migdzy nimi
(zwlaszcza z hipotezg dotyczacg zadluzenia gospodarstw domowych oraz house lock), jaki
jest plan badania, jakie metody stosuje, jak praca lokuje si¢ w dotychczasowej literaturze
przedmiotu itd. Wszystkie te informacje rozsiane sg po tekscie pracy i uwazny czytelnik bez
trudu dostrzeze logike rozumowania Autora, jednak przyjelo si¢ aby w pracach doktorskich
wszystko to explicite przedstawi¢ we wstepie.

Rozdzial 1 poswiecono przegladowi literatury przedmiotu z zakresu histerezy
bezrobocia, szczegdlng uwage poswigcajac zdefiniowaniu zjawiska oraz jego genezie jako
koncepcji teoretycznej. W rozdziale 2 Autor sytuuje koncepcj¢ histerezy w literaturze z
zakresu rynku pracy i przedstawia mikrockonomiczne podstawy teorii. Rozdzialy 11 2 sg
kompetentnie napisane, przemyslane i prezentujg aktualng wiedzg. Stanowig one warto$ciowy
punkt wyjscia do dalszych rozwazan.

W rozdziale 3 Autor przechodzi do uj¢cia makroekonomicznego. Rozdzial ten sklada
sic z dwoch zasadniczych czgsci. W pierwszej rozwaza makroekonomiczne czynniki
determinujgce bezrobocie rownowagi (w tym polityke fiskalng 1 pieni¢zna). W drugiej
przedstawiano kluczowy element wspolczesnej polityki pieni¢znej — cel inflacyjny. Obydwa
fragmenty sg napisane rzetelnie. Jednak o ile znaczenie fragmentu 1 dla koncepcji pracy jest
oczywiste, o tyle drugiego mniej. Na 30 stronach Autor przedstawia koncepcje celu
inflacyjnego oraz omawia studia przypadkow glownych bankow centralnych $wiata. Robi to
kompetentnie - ale fragment ten sprawia wrazenie bardzo rozbudowanej dygresji wobec
glownego nurtu pracy, zwlaszcza, ze nie poruszono tutaj kluczowej z punktu widzenia
weryfikacji hipotezy pomocniczej kwestii relacji migdzy polityka pieni¢zna realizujgcg cel

inflacyjny a zadluzeniem gospodarstw domowych i bankami cenowymi na rynkach aktywow.



Rozdzial 4 stanowi najistotniejszy 1 najbardziej wartosciowg cz¢s¢ pracy. Na ponad 70
stronach Autor bada, w roznych ujeciach, role polityki pieni¢znej w ksztaltowaniu si¢
histerezy. Podrozdziat 4.1. jest de facto kontynuacjg wezesniejszego rozdzialu — ukazano w
nim niestandardowe dzialania bankow centralnych w okresie kryzysu 2007+. W podrozdziale
4.2. przedmiotem badania byt efekt histerezy w okresie dezinflacji. Po omowieniu wyjsciowe;j
analizy Balla Autor prezentuje studia przypadku kilku gospodarek (Irancji, Hiszpanii,
Niemiec, Austrii, Nowej Zelandii, Szwecji, Finlandii) gromadzgc watpliwosci wobec
zaleznosci miedzy dezinflacjg a histerezg. Watpliwoscei te mogg stanowi¢ podstawe do
stalsyfikowania tej hipotezy. Nastepnie Autor weryfikuje hipoteze pomocnicza, rozumiang
jako histereza wywolana zadluzeniem gospodarstw domowych, w tym zadluzeniem
zwigzanym z zakupem nieruchomosci (tzw. house lock). Ponownie na studiach przypadku
dowodzi wystepowania takiego zwigzku (z wyjatkiem USA). Wniosek ten bardzo dobrze
wspolgra z wynikami badan z innych obszaréw dotyczgcymi roli nadmiernej podazy kredytu i
zadluzenia prywatnego (przykladem mogg by¢ prace Mendozy 1 Terronesa). Autor szczeg6lng
uwage zwraca na dynamike, a nie poziom zadluzenia, jako zrdédlo zagrozen (w pelni
podzielam ten poglad). Rozdzial ten nalezy oceni¢ jako wartosciowy 1 niezwykle interesujacy
glos w dyskusji nad koncepcjg histerezy bezrobocia 1 rolg w jej ksztaltowaniu polityki
pieni¢znej.

W rozdziale 5 (zakonczeniu) Autor podsumowal przeprowadzone badanie, a
zwlaszceza przedstawil powody odrzucenia hipotezy gtéwnej. W opinii Autora histereza
»znajdujgca sie pod wplywem wahan biezgcego bezrobocia, wynikajgcego z przejsciowego
niedoboru zagregowanego popytu stanowi przyktad slepej uliczki na drodze poznania istoty
krzywej Philipsa™. Jednoczesnie pozytywnie weryfikuje hipotez¢ pomocniczg 1 stwierdza, ze
polityka pienigzna moze mie¢ udzial w kreowaniu szokéw, ktére przez tymczasowe
ograniczenie efektywnosci rynku pracy prowadzi¢ bedg do niepozadanych zaburzen NAIRU.
Zasadniczy wniosek méwigey o slabej podbudowie tezy o negatywnym wplywie polityki
pieni¢znej, a precyzyjniej dezinflacji, na histerezg, przy jednoczesnym jej wystgpowaniu w
wyniku innego typu szokoéw (czgsciowo zawinionych przez polityke pieni¢zng) stanowi
wartosciowg konkluzje pracy doktorskiej.

Bibliografia liczy 68 pozycji literaturowych, w wigkszosci kluczowych dla
problematyki bedacej przedmiotem zainteresowania w pracy i w znacznym stopniu
oddajacych aktualny stan badan w tym zakresic. Warto podkresli¢ bardzo dobra znajomos¢
zagranicznej literatury przedmiotu — dobor angloj¢zycznych Zrddel jest reprezentatywny 1

$wiadczy o bardzo dobrym oczytaniu Autora w $Swiatowej literaturze. Autor dostrzega przy
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tym takze wybrane pozycje polskich autoréw zajmujacych si¢ polityka pieni¢zng (np. prof.

W. Przybylskiej-Kapuscinskiej, czy prof. A. Wojtyny).

Prac¢ zamyka obszerny Ancks w ktérym zaprezentowano dane statyczne

wykorzystane w pracy.

3. Uwagi szczegolowe i sugestie dalszych badan

Prace z zakresu makroekonomii, zwlaszcza te, ktore dotykajg ..linii frontu™ dyskusji,

zawsze rodzg pytania 1 polemiki. O kilku chcialbym wspomnie¢ — do zastanowienia si¢ w

ewentualnych dalszych badaniach.

l.

o

(%)

Warto pamigta¢, ze co prawda Autor zdaje si¢ interpretowaé zadluzenie
gospodarstw domowych jako wynik polityki pieni¢znej, to jest ono w
rzeczywistosci zdeterminowane przez szereg czynnikOw (np. instytucjonalnych,
zwigzanych z rozwojem innowacji finansowych, mechanizmami procyklicznymi w
bankowosci komercyjnej itp.). Teza, ze jest to wynik pozytywnego wstrzgsu
monetarnego wymagalaby osobnego dowodzenia.

Z tresci pracy (np. s. 175) wynika, ze Autor zdaje si¢ optymistycznie podchodzi¢
do mozliwosci wplywania przez bank centralny na wystgpowanie banick
cenowych poprzez realizacj¢ celu inflacyjnego. W literaturze przedmiotu wskazuje
si¢ jednak, ze realizacja celu inflacyjnego jest niewystarczajgca dla zachowania
stabilnos$ci finansowej oraz uniemozliwienia wystgpienia banki cenowej. Czy bank
centralny powinien reagowac (jesli tak, to w jaki sposdb) na wystgpowanie baniek
cenowych na rynkach aktywow, jesli cel inflacyjny nie jest zagrozony? Czy
zdaniem Autora nalezy wlaczy¢ ceny aktywdéw do CPI?

Nalezy pamigta¢ o przyjetej procedurze dowodzenia w ktdrej podstawowa rolg
odgrywaly studia przypadku: pierwsza (gléwng) hipotez¢ Autor obala na zasadzie
falsyfikacji (gromadzenia faktow przeciw), drugg (pomocniczg) werylikuje
(gromadzi argumenty za). Warto zastanowi¢ si¢ w przysziosci nad kolejnym
wyzwaniem badawczym, jakim byloby zwickszenie proby badawczej 1 dokonanie
obszerniejszych badan przekrojowych.

W przypadku czgs$ci analiz empirycznych w pracy rodzg si¢ pewne watpliwosci
lub co najmniej znaki zapytania. Przykladem mogg by¢ rozwazania dotyczgce
skutkow przyjecia celu inflacyjnego (s. 93 1 dalsze). Dlaczego przeanalizowano tak
krotkie 1 odlegle w czasie szeregi czasowe (lata 1985-2001)? Zwlaszcza, ze tytule

rozdziatlu widnieje stwierdzenie ,,biezgce doswiadczenia™.



Powyzsze uwagi nie obnizajg oceny pracy. Podkresli natomiast nalezy. ze praca jest

bardzo zle przygotowana pod wzgledem redakcyjnym.

1.

o

W licznych przypadkach brakuje dokumentacji zrodel, w tym danych
statystycznych wykorzystanych w badaniach. Przyktadem mogg by¢ s. 74, 93,
100, 102 1 dalsze w rozdziale, 117 1 dalsze w rozdziale, 159, Anecks).
Generalnie Autor naduzywa terminu ,,opracowanie wlasne” — niezbedne jest
podanie przynajmniej zrédla informacji (np. o wysokosci celow inflacyjnych,
danych wykorzystanych do skonstruowania tabeli lub wykresu).

Autor stosuje terminy angielskie lub zaskakujgce thumaczenia tych terminéw
na jezyk polski, nawet w przypadkach, gdy sa dobrze ugruntowane terminy
polskie. Np. dlaczego ..Urzad” Rezerwy Federalnej a nie System Rezerwy
Federalnej, ..prawo™ Taylora a nie regula Taylora, ..delta” zadluzenia a nie
przyrost zadluzenia, ,.bezustanny™ cel inflacyjny zamiast ciagly itp. ?

Tytuly czesci rozdzialow 1 wykresow/tabel (a nawet tytul samej pracy) sg
niczwykle rozbudowane 1 czasami w swej barokowej przesadzie (czgsto
odwrotnie skorelowanej z objetoscig 1 zawartoscig merytoryczng) swiadczg o
niedostatecznym opracowaniu redakcyjnym pracy. Przykladem moze by¢ tytul
r. 4.3.1. ..Bezrobocie pod wplywem histerezy jako niestacjonarny trend
stochastyczny. Weryfikacja na podstawie proby wyselekcjonowanych
gospodarek. Zmodyfikowany test Dickeya-Fullera (ADF).”

Liczba bledow jezykowych jest zaskakujgca jak na wymagania pracy
dyplomowej. Niestety Autor nie unikngl nawet bledow ortograficznych (np. s.4

1s. 178 — pierwsza i ostatnia strona tekstu).

4. Konkluzja

Podsumowujgc mozna stwierdzi¢, ze praca doktorska pana Dominika fLukasza

Nowaka bardzo dobrze wpisuje si¢ w aktualny stan badan nad histereza bezrobocia, w tym

nad zwigzkami mig¢dzy polityka pieni¢zng a wystgpowaniem histerezy. W pracy wskazano na

wartosciowy i aktualny problem badawczy oraz rozwigzano go. Recenzowana praca wskazuje

rowniez na umiejetno$¢ prowadzenia badan naukowych oraz jest takze $wiadectwem
opanowania przez Autora poglebionej wiedzy specjalistycznej z zakresu makroekonomii, a

szezegolnosel polityki pieni¢znej i rynku pracy. Dysertacja stanowi wobec tego samodziclne

rozwigzanie przez Autora problemu naukowego i wykazuje jego wiedzg z zakresu dyscypliny

ekonomia.



Przedstawiona do recenzji praca doktorska pt. ..Dynamika zmian zagregowanecgo
popytu a efekt histerezy NAIRU w swietle dlugofalowej, antycyklicznej polityki pieni¢znej™
przygotowana przez magistra Dominika fukasza Nowaka spelnia wymagania stawiane

rozprawom doktorskim 1 wnosze o dopuszczenie jej do publicznej obrony.
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