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Recenzowana praca doktorska mgr Karola Szafranka liczy 128 stron tekstu
i sklada sie z czterech powiazanych tematycznie artykuléw naukowych opubliko-
wanych w uznanych czasopismach z listy JCR, zgodnie z zapisem art. 13 Ustawy
o stopniach naukowych i tytule naukowym oraz o stopniach i tytule w zakresie
sztuki: ,.RDZpI‘ilW‘d doktorska moze mie¢ forme maszynopisu ksiazki, ksiazki wy-
danej lub spéjnego tematycznie zbioru rozdzialow w ksiazkach wydanych, sp6j-
nego tematycznie zbioru artykuléw opublikowanych lub przyjetych do druku
w czasopismach naukowych, okreslonych przez ministra wiasciwego do spraw
nauki na podstawie przepiséw dotyczacych finansowania nauki, jezeli odpowiada

warunkom okreslonym w ust. 1.”

W recenzji bede odnosil si¢ do poszczegélnych artykutdéw stosujgc numeracje:
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I. Whose Inflation Is It Anyway? Inflation Spillovers Between the Euro Area
and Small Open Economies, Eastern European Economics, 54, 2016 (wspélau-

tor),

I.  Flattening of the New Keynesian Phillips curve: Evidence from an emerg-

ing, small open economy, Economic Modelling, 63, 2017,

ll.  Determinants of low inflation in an emerging. small open economy through
the lens of aggregated and disaggregated approach, Emerging Markets Finance
and Trade, 2019 (wspdtautor),

[V.  Bagged neural networks for forecasting Polish (low) inflation, przyjety do

druku w International Journal of Forecasting.

Temat i struktura pracy

Recenzowanie spdjnego tematycznie zbioru artykutéw opublikowanych (lub
przyjetych do druku) w czasopismach naukowych jest swego rodzaju wyzwa-
niem, z kilku powodow. Po pierwsze, taki spdjnie tematycznie zbior sitg rzeczy
nie moze miec¢ struktury dobrze napisanej pracy doktorskiej, gdyz artykuty two-
rzono jako odrebne teksty. Po drugie, trudno na podstawie artykutéw ustali¢, jak
Autor napisatby jedna wigksza catosé, liczaca ponad 100 stron. Po trzecie, dwa

artykuty (I i 1IT) maja Wspétautorke: Panig Aleksandre Hatke.

Z drugiej strony publikacje w uznanych czasopismach naukowych maja te zalete,
ze podlegaty ostrym recenzjom, a sam fakt przyjecia tekstow do druku oznacza
PR | P . .
spetnienie wysokich wymagan merytorycznych, formalnych, metodologicznych,
jezykowych i innych. Z tego punktu widzenia moja recenzja musi mie¢ innych

charakter niz to zwykle bywa.
Temat pracy doktorskiej kieruje uwage czytelnika ku zjawisku (niespodziewanie)
niskiej inflacji, jak rowniez deflacji — zjawisk, ktére wystapity po kryzysie lat

2007-2008. Samo niskie tempo wzrostu cen nie jest niczym nadzwyczajnym,
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jednak wystepowato w warunkach stosowania niekonwencjonalnych instrumen-
tow polityki pienigznej, ktorych skutkiem byto gwaltowne zwigkszenie ilosci pie-
niadza rezerwowego, a tym samym sum bilansowych bankéw centralnych sze-
regu krajow. Niska inflacja / deflacja przewija si¢ przez wszystkie cztery publi-
kacje, jest zjawiskiem taczacym je, inspiracja, dlatego uwazam, ze pierwszym ar-

tykutem powinien by¢ w tym zestawie artykut III i do niego najpierw si¢ odniosg.

Uwagi merytoryczne do poszczegéinych czgsci pracy

Artykul III jest poswiecony determinantom niskiej inflacji: dlaczego nie wysta-
pita w oczekiwanym stopniu w czasie recesji wywotanej kryzysem finansowym
oraz dlaczego ja obserwowano po 2011 r., cho¢ nie byto to uzasadnione stanem

realnej aktywnosci gospodarczej.

Doceniajgc sprawnos¢ warsztatowa Doktoranta, tzn. znajomos$¢ technik staty-
stycznych i co wazniejsze umiejetnosé ich wiasciwego wyboru, jak réwniez do-
boru danych, ktore majg by¢ wykorzystywane, cheialem zwréci¢ uwage na nie-
dostateczne — moim zdaniem — odniesienie si¢ Autora do teorii inflacji (o ile
w ogole ono wystapilo). Pominiecie ilosciowej teorii pienigdza, pogladéw keyne-
sistow, zwolennikow szkoty austriackiej itd. mozna wyjasni¢ chyba tylko kon-
wencja przyjeta w artykutach naukowych na Zachodzie, gdzie przeglad literatury
(Literature review) jest co prawda obowiazkowa czescia publikacji, ale mowa tam
jest najczesciej o badaniach ilosciowych dotyczacej waskiego zagadnienia beda-
cego przedmiotaem opracowania, a nie pogladach na dany temat wyrazonych przez
najwybitniejszych ekonomistow. Oczywiscie nie oczekiwatbym przegladu teorii
inflacji w tego typu artykule, ale uwazam za dyskusyjne zupelne pominigcie np.
publikacji monetarystow. Dalej, Autor mdglby sie zmierzy¢ z pogladami na de-
flacje, gdyz zjawisko to jest czesto kojarzone negatywnie, chyba niestusznie. Nie

znajduje jednak w zadnym z artykuldéw zajecia stanowiska wobec deflacji.



Stwierdzenie, ze niska inflacja jest wynikiem niedostatecznego popytu jak row-
niez oddziatywania czynnikéw globalnych (str. 66) jest zapewne prawdziwe, ale
nie posuwa nas w zrozumieniu istoty zjawiska. W tym sensie nie dowiadujemy
sig, jakie byly ,,determinanty niskiej inflacji”, lecz zrédfa, na co pozwala model
VAR. Nawiasem moéwige, metody wektorowo-autoregresyjne sg krytykowane

jako czysto empiryczne o ateoretycznym charakterze.

Niezaleznie od tego uwazam, ze identyfikacja szokéw w modelu VAR jest zgodna
z zasadami sztuki, a ograniczenia przyjete w modelu bayesowskim uzasadnione
i rozsgdne (i znowu: niekoniecznie na bazie teorii, lecz raczej do$wiadczenia
i wnioskowania, co nie musi dawa¢ ztych rezultatow, choé w pewnej mierze jest
zawsze subiektywne). Jednak bardzo prosze o wyjasnienie, dlaczego wsréd

zmiennych wymienionych na str. 69 nie ma podazy pieniadza.

Skupmy si¢ teraz na wnioskach z przeprowadzonych badan. Przede wszystkim
rzuca si¢ w oczy poznawczy charakter opracowania. Dowiadujemy sie sporo na
temat popytowych i podazowych czynnikéw, krajowych i zagranicznych, ksztal-
tujgeych inflacje w Polsce (takze deflacje). Pytanie, na ile da sie to przetozy¢ na
zalecenia dla polityki pienieznej. Aktywnosé gospodarcza ma wedlug Autora
wplyw na zmiany cen towarow i ustug konsumpceyjnych w Polsce, przy czym
zauwazalne jest oddzialywanie czynnikéw zewngtrznych w miare postepujacego
wigczania naszej gospodarki w proces globalizacji, co jest do$é¢ oczywiste. Po-
nadto stwierdza on, ze pewne skladniki uwzgledniane we wskazniku inflacji r6z-
nie si¢ zachowujg w warunkach inflacji i deflacji, co powinno by¢ uwzglednione
przy podejmowaniu decyzji dotyczacych polityki pienieznej. Tego typu stwier-
dzenia wywoluja pewien niedosyt, jesli zestawimy wyjgtkowo wyrafinowane
i szczegolowe badania majace na celu przyblizenie (poznanie) rzeczywistosci

z bardzo ogbinymi zaleceniami.

Artykul I jest juz wylacznego autorstwa mgr Karola Szafranka. Dotyczy splasz-

czenia krzywej Phillipsa, zjawiska przypisywanego m.in. procesowi globalizacji.
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Autor szacuje parametry modelu opisanego réwnaniem (4) na str. 51, badajac jak
silny jest wptyw na inflacje bazowa i oficjalng (headline) takich zmiennych
[przedstawianych w tym miejscu zapewne w pewnym uproszczeniu] takich jak:
opdzniona inflacja, aktywnos¢ gospodarcza, oczekiwania inflacyjne, inflacja im-
portowana. Wyniki badan, umieszczone i opisane na str. 53-60 (tab. 2 i 3) uwazam
za najciekawsze w calej pracy. Rozwazania zakladajace statos¢ parametréw w ba-
danych okresach, a pézniej ich zmiennos¢, sa zapewne standardem, ale Swiadcza
o rzetelnosci badawczej Autora. Wyniki obu podej$¢ sa jednak podobne, jak
stwierdzono na str. 59. Wartos$¢ poznawcza badan uznaje za wysoka. Opisywanie
przeze mnie wynikdéw, cho¢ bytoby interesujgce, nie jest w tego typu recenzji
niezbedne. O znaczeniu importowanej inflacji Autor pisze zresztg w artykule I.
Podkresle tylko, ze znak przy B jest dodatni, ale wartos¢ liczbowa spada w okresie
deflacji, co oznacza zmniejszenie zwigzkow migdzy realna aktywnoscia gospo-
darczg a cenami. Tym samym mamy do czynienia ze splaszczeniem krzywej Phil-

lipsa, co byto do pokazania.

Whioski dla polityki pienieznej sa tym razem bardziej konkretne (str. 60), cho¢
niekoniecznie w sensie wiekszej sterowalnos$ci inflacji; wprost przeciwnie —
w nowych warunkach koszt doprowadzenia inflacji do pozadanego poziomu be-
dzie raczej wigkszy, choc¢ z drugiej strony po osiggnieciu tego poziomu tatwiej go

bedzie utrzymac...

Artykul I jest poswigcony m.in. tendencjom deflacyjnym w Polsce, Czechach
i Szwecji. Dobor krajow jest, jak czesto bywa w takich przypadkach, dos¢ arbi-
tralny, ale dobr¥e uzasadniony. Konstrukcja ,,indeksu rozbiezno$ci” (discrepancy
index) jest klarowna i pozwala na intuicyjne wnioskowanie. Rozwazania na temat
przyczyn niskiej inflacji / deflacji ciekawe, ale pozostawiajace pewien niedosyt;
wymienia si¢ wsrdd nich spadajgce ceny nosnikOow energii 1 nieprzetworzone]
zywnosci, dalej niskie ceny towaréw bedacych przedmiotem obrotu miedzynaro-

dowego (tradables) |[globalizacja!], nizsze oczekiwania inflacyjne (np.
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w Szwecji). Nadal jednak nie wiemy, dlaczego tak si¢ dzieje', a wykresy 1-4, chod
ciekawe, tylko ilustruja zjawisko. Gdyby Autor wskazat na wysokie roczne stopy
wzrostu np. M3 w Szwecji w latach 2002-2014 (Srednio ponad 6%) albo dla Polski
(Srednio ponad 9% rocznie) sprawa jeszcze bardziej by sie skomplikowata w tym
sensie, ze musiatby wyjasni¢, jak to mozna pogodzi¢ z niska inflacjg lub nawet
deflacja. Ewentualne zerwanie wigzi podaz pienigdza-inflacja, structural break,
(w krotkim okresie? wybrac¢ do badan agregat pieniezny czy czynnik(i) go ksztal-
tujace?), obserwowane np. w strefie euro, jest ciekawym problemem. Zachecam
do wypowiedzi na ten temat na obronie, takze w nawigzaniu do znanej opinii

il
R. Lucasa-.

Druga czgs¢ artykutu jest niezwykle interesujaca poznawezo — mam na mysli ma-
cierz (tabele 2-5) i total spillover index (TSI). Na przykiad potwierdzenie faktu,
ze Polska jest ,,dostarczycielem” inflacji netto, zwlaszcza do Czech, zas my ,,im-
portujemy” inflacje ze strefy euro, czego mozna si¢ bylo spodziewaé. Podobnie
wazne jest potwierdzenie, ze inflacja bazowa jest ksztaltowana gléwnie przez

czynniki wewnetrzne (str. 31-32).

Jesli chodzi o transmisje szokéw inflacyjnych miedzy Polskg a Czechami napo-
tykamy na nieoczkiwane wyniki. Wyglada na to, ze to jednak mniejszy kraj (Cze-
chy) ,,wysyla” inflacje do wigkszego (Polski). Autor probuje to wyjasniaé wysu-
wajgc dwie hipotezy (str. 39): szybsza reakcja Czech na wspdlny szok zewnetrzny
albo silniejsze zwigzki Czech z Niemcami plus eksport innych towaréw niz Pol-
ska plus wigksza elastyczno$¢ w ustalaniu cen przez przedsiebiorstwa, krotko
streszczajac. Prosze jednak zauwazy¢, ze tresé tych hipotez moglaby podwazaé

stosowana metodg badan (VAR).

' Moze z wyjatkiem Czech, gdzie Autor wskazuje na asymetryczny cel kursowy banku centralnego, str. 29.

? .In summary, the prediction that prices respond proportionally to changes in money in the long run, deduced by
Hume in 1752 (and by many other theorists, by many difterent routes, since), has received ample — | would say
decisive — confirmation, in data from many times and places.” (Journal of Political Economy, Vol. 104, No. 4,
Aug., 1996).
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Whnioski koncowe artykutu sg ciekawe, ale raczej z poznawczego punktu widze-
nia (wiecej grup towar6w i ustug niz sie na ogot przyjmuje cechowala deflacja,
kraje wieksze ,,eksportuja’ inflacje do mniejszych) i sg generalnie znane (nalezy
uwzglednié wplyw zagranicy na inflacje przy podejmowaniu decyzji dotyczacych

polityki pieniezne;j).

Artykul TV jest znow autorstwa tylko mgr Karola Szafranka. Dotyczy prognozo-
wania inflacji, w tym zwlaszcza w sytuacji, gdy inflacja przeksztatca si¢ w defla-
cje. Zdolnoé¢ do przewidzenia deflacji bytaby niewatpliwie wartoscia dodang

z punktu widzenia banku centralnego.

Wykorzystanie sieci neuronowych do prognozowania jest znane od kilku dziesig-
cioleci; sam jestem zwolennikiem tej metody. Autor postanowit zbada¢ jakos¢
prognoz z zastosowaniem sieci i zestawié¢ ja z wynikami prognoz out-of-sample
w oparciu o inne osiem metod, plus dwa polaczenia prognoz m.in. z najmniej-
szym RMSFE. Wykonang prace w celu poréwnania réznych metod uwazam za
zaslugujaca na najwyzsze uznanie. Podobnie rzecz sie ma z rozwazaniem krot-
szego okresu prognozowania, by sprawdzi¢, jak zachowuja sie prognozy w czasie
niskiej inflacji / deflacji.

Whioski dotyczace modelu opartego na sieciach neuronowych (str. 109-112) sg
dos¢ szczegotowe 1 potwierdzajg, ze warto korzystac¢ z prognoz bedacych wypad-
kowag metod liniowych 1 nieliniowych. Model ,,najlepszy” nie istnieje, zwtaszcza

jesli miatby mie¢ te ceche w kazdych warunkach.

4

Uwagi podsumowujgce

Jesli potraktowac cztery recenzowane artykuly tacznie, wytania sie na ich podsta-

wie obraz Autora, ktory:

¢ jest nakierowany na zbadanie waznych zjawisk z dziedziny ekonomii / finan-

'l
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e bada bardzo oryginalne problemy naukowe,

e posiada duza wiedze teoretyczng z dziedziny ekonomii,

e potrafi samodzielnie prowadzi¢ prace naukowa,

e wchodzi gleboko w szczegdty,

e stosuje z duza latwoscia do$¢ skomplikowane metody statystyczne,

e wykorzystuje przy tym bardzo wiele danych wejsciowych,

e rozwaza mnostwo scenariuszy, co zwielokrotnia naktad pracy nad artykutami;
wysoko oceniam testy odpornosci otrzymanych wynikow (robustness checks),

o wykazuje duza rzetelnos¢ naukows i probuje uzasadniaé¢ wyniki, jesli odbie-
gaja one od oczekiwan.

Gdybym mial sformutowaé réwniez uwagi krytyczne w odniesieniu do przedto-

zonej pracy doktorskiej — bo taka jest rola recenzenta — zalecitbym:

e szersze spojrzenie na badane zjawiska ekonomiczne, np. niska inflacje, de-
flacje,

e ograniczenie metod ilosciowych na rzecz jakosciowych,

® podchodzenie do wynikéw badan z dystansem, jako Ze mogg one by¢ spe-
cyficzne dla danego okresu / badanych krajow,

e ograniczone zaufanie do wykorzystywanych danych liczbowych, gdyz nie-
kiedy sama ich konstrukcja isposob liczenia powoduja, ze trzeba by¢

ostroznym przy wnioskowaniu (przyktadem wskazniki inflacji).

Konkluzja

Podsumowujac, oceniam, ze recenzowana rozprawa doktorska dowodzi wyso-
kiego poziomu wiedzy teoretycznej Autora w dziedzinie ekonomii i metod ilo-
sciowych, zawiera rozwiazanie szeregu zagadnien naukowych z obszaru szeroko
rozumianej polityki pieni¢znej, a Autor wykazal si¢ umiejetnoscig samodzielnego

prowadzenia pracy naukowej. Uwazam, ze dysertacja speinia z naddatkiem



wymagania stawiane tego typu pracom w obowiazujacych przepisach i sugeruje
dopuszczenie Pana mgr Karola Szafranka do dalszego postgpowania w przewo-
dzie doktorskim, zgodnie z obowiazujacymi regutami i przyjetymi zwyczajami.

Jednoczes$nie wnioskuje o wyrdznienie pracy w sposob przyjety w Szkole Glow-

A

Wroctaw, 28.2.2019 r. prof. zw. dr hab. Jacek Karwowski

nej Handlowe;.




