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Recenzja rozprawy doktorskiej mgr Karola Szafranka
pt. ,Unexpectedly low inflation in a small open economy

— the case of Poland”

Niniejsza recenzja dokonana zostala na proébe Rady Kolegium Analiz Ekonomicznych
Szkoly Gléwnej Handlowej w Warszawie, w zwigzku z uchwalg Rady z dn. 11.12.2018

dotyczaca rozprawy doktorskiej mgr Karola Szafranka.
W konkluzji recenzji stwierdzam, ze:

(a) Rozprawa calkowicie spelnia sformulowane w art. 13 Ustawy o stopniach
naukowych i tytule naukowym oraz o stopniach i tytule w zakresie sztuki wymogi
formalne i Ze stanowi wymagane ,,oryginalne rozwigzanie problemu naukowego”
oraz ze dokumentuje ,,umiejetnoéé samodzielnego prowadzenia pracy naukowej”.

(b) Rozprawa zastuguje na najwyzsze uznanie z powodu swojej wartoéci naukowej.

(c) Wnioskuje o uznanie rozprawy za wyrdzniajgca sie.

Opinie ta uzasadniam szczegdtowo ponizej.

Ocena ogoélna cyklu publikacji

Rozprawe doktorska mgr Karola Szafranka stanowi cykl 4 artykutéw, ktérych wspdlnym
tematem jest analiza zjawiska utrzymywania sie przez dlugi czas w Polsce, a takze w
wielu innych matych, otwartych gospodarkach zjawiska zaskakujaco niskiej inflacji.
Cykl uwazam za spdjny logicznie, bardzo interesujacy, charakteryzujacy sie wysoka

warto$cig naukows.

Temat podjety w pracach Kandydata — analiza przyczyn zaskakujgco niskiej inflacji oraz
konsekwencji tego zjawiska dla prognozowania gospodarczego i dla prowadzenia

polityki pienieznej — nalezy uznac za oryginalny, wazny, aktualny i niezwykle



skomplikowany z naukowego punktu widzenia. Wskaznik inflacji, zaréwno mierzony
przez CPI jak przez inflacje bazowa, wynoszacy w Polsce jeszcze w koficu roku 2012
okolo 4%, w ciagu kilku miesiecy spadl do zera, a w latach 2014-16 ksztaltowal sie na
poziomie nizszym od zera (przez kolejne 28 miesiecy utrzymywala sie deflacja), mimo
wyraznego przyspieszenia tempa wzrostu gospodarczego i znaczacego spadku inflacji.
Chronicznie utrzymujaca sie niska inflacja byla zjawiskiem catkowicie sprzecznym z -
dotychczasowymi do§wiadczeniami Polski, stanowigeym zaskoczenie zar6wno dla banku
centralnego, jak dla ekonomistéw zajmujacych sie prognozowaniem gospodarczym
(oczekiwali oni przez caly czas zdecydowanego odbicia inflacyjnego). Mieliémy wiec do
czynienia ze zjawiskiem zaskakujgcym i trudnym do wytlumaczenia na gruncie
dotychczasowej wiedzy ekonomicznej, Co wiecej, zjawisko to bardzo utrudnialo nie
tylko prognozowanie, ale rOwniez prowadzenie wlaéciwej polityki pienieznej, stanowige

istotne wyzwanie dla banku centralnego.

Oczywiécie z podobnymi inflacyjnymi zagadkami mieliSmy w tym okresie do czynienia w
wielu krajach, o réznej sytuacji gospodarczej, r6znym stopniu otwartos$ci gospodarek i
réznym stdpniU rozwoju (zaréwno rozwinietych, jak rozwijajacych sie). Efektem stala
sie ozywiona §wiatowa dyskusja ekonomiczna na ten temat, ktéra zreszta ciggle sie toczy
i jak dotad nie doprowadzila do wykrystalizowania sie jednej, powszechnie
akceptowanej interpretacji zaskakujacego zjawiska. Cykl publikacji przedstawionych
przez Kandydata jest ambitna préba dokonania analizy tego problemu w odniesieniu do
Polski, a takze do sformulowania szeregu wnioskéw dotyczacych jego wplywu na
polityke pienieznag NBP. Nalezy pogratulowaé Kandydatowi zaréwno samego wyboru
trudnego, ale niezwykle interesujacego tematu, jak odwagi intelektualnej w stawianiu

pytan i formulowaniu hipotez badawczych.

Dokonujac analizy Kandydat wykazal sie bardzo szeroka ogélna wiedza teoretyczng w
dziedzinie ekonomii, §wietng znajomoécig wspélczesnej §wiatowej literatury, a takze
bardzo wysoka bieglo$cia w korzystaniu z zaawansowanych metodologicznie narzedzi
badawczych. Przedstawiony cykl publikacji (2 prace przygotowane samodzielnie i 2 we
wspolautorstwie) dowodza wysokiej umiejetnoéci samodzielnego prowadzenia pracy
naukowej, a w szczeg6lnosci poszukiwania frapujacych i waznych probleméw do analizy,

odwaznego stawiania hipotez badawczych, umiejetnego testowania tych hipotez z



pomoca zaawansowanych narzedzi badawczych oraz wyciggania interesujgcych
wnioskéw z analizy. Przedstawione w cyklu prace potwierdzaja wysoki stopien rozwoju

naukowego Kandydata.

W odniesieniu do przedstawionego cyklu publikacji mozna dokonaé kilku wspdlnych

obserwacji:

e Waszystkie 4 publikacje charakteryzujg sie bardzo wysokim poziomem
merytorycznym, sg przygotowane wedlug najlepszych wzorcéw wspoélezesnych
prac naukowych. ‘

e Dwie spoéréd nich zostaly opublikowane w wysoko punktowanych §wiatowych
czasopismach naukowych. Autorstwo artykuléw w czasopismach z listy JCR
stanowi rzadkoé¢ u tak mlodych badaczy, rozwijajacych dopiero swojg aktywnoéé
naukowa.

e Wszystkie prace w umiejetny sposob laczg analize dotyczgcg Polski z problemami
interesujacymi dla §wiatowej ekonomii. '

e Wszystkie prace dotyczg waznych probleméw, charakteryzuja si¢ jasnym
postawieniem hipotez badawczych, ich umiejetng Weryfikach i sformulowaniem

- niebanalnych wnioskow z analizy.

o Wszystkie prace zawierajg ciekawy, obszerny przeglad literatury dowodzacy

znakomitej orientacji Kandydata w toczonej we wspblezesnym $wiecie dyskus;ji

ekonomicznej.

o Waszystkie prace charakteryzujg sie zastosowaniem zaawansowanych,
modelowych narzedzi badawczych, §wiadczacym o bardzo wysokiej sprawno$ci
technicznej Kandydata.

e Wnioski sformulowane w pracach stanowig nie tylko wazny przyczynek do
rozwoju wiedzy ekonomicznej, ale stanowia tez intelektualna zachete do dalszej
dyskusji. Dotycza nie tylko Polski, ale bardziej ogblnie gospodarek o zblizonych
do Polski charakterystykach i mechanizmach funkcjonowania. Co wiecej, moga
mie¢ rowniez istotne, praktyczne znaczenie dla polityki pienieznej banku

centralnego.



Ocena poszczegoélnych artykutéw wechodzqceych w sklad cyklu

Do kazdego z 4 artykuléw wchodzacych w sklad cyklu mozna sformulowaé szereg uwag.

Nie zmieniaja one w zadnym stopniu bardzo wysokiej oceny ogélnej, sformulowane;

powyzej.

e A Halka, K.Szafranek, 2016: Whose inflation Is It Anyway? Inflation Spillovers
Between the Euro Area and Small Open Economies, Eastern European

Economics, 54: 109-132

Bardzo dobry artykul, analizujacy wplyw inflacji zagranicznej (strefy euro) na male,
otwarte gospodarki Polski, Czech i Szwecji (inflation spillovers). Publikacja bazuje na
badaniach dezagregujacych laczna inflacje (CPI i inflacje bazows) miedzy grupy débr o
roéznym zachowaniu jeéli chodzi o wzrost cen (szybko rosngce, umiarkowanie rosngce,
spadajace ceny) w celu wyjaénienia problemu zaskakujaco niskiej inflacji (czy tez
deflacji) w 3 krajach. W drugim kroku, Autorzy stosuja metodologie Diebolda i Yimaza
dla oceny wplywu inflacji zagranicznej (strefy euro) na krajowa. Przy pewnych
zastrzezeniach co do uzytych danych (np. uzycie danych nieoczyszczonych z wpltywu
zmian podatkowych — co, jak przyznajg na str. 122 sami Autorzy, utrudnia analize i
wycigganie wnioskéw, zwlaszcza w przypadku Czech), uzyskane wyniki sg interesujace,
potwierdzajac zaréwno trend zwiekszajacego sie w ostatnich latach wplywu inflacji
importowanej (stabilny wzrostowy trend w Szwecji, bardziej zmienny w Polsce i
Czechach), jak fundamentalne znaczenie importu inflacji ze strefy euro dla tych krajow
(biorac pod uwage uzyta metodologie, uwazam jednak za lekkie nieporozumienie
sformulowany na str.129 wniosek nt. jednostronnego przeptywu impulséw inflacyjnych
ze strefy euro do tych krajow — jest to raczej, zreszta nie budzace zadnych kontrowersji,

zalozZenie Autordw, a nie wynik testu).

Whniosek na temat prawdopodobnego wplywu rosnacej globalizacji ustug na wzrost
znaczenia importowanych impulséw inflacyjnych wart jest doprecyzowania i dyskusji: w
uzytej probie chodzi przeciez o 3 kraje UE, Scile zintegrowane gospodarczo ze strefg

euro (i nawet z nig fizycznie graniczace). Rosnaca integracja ich rynkéw ustug nie musi




wynika¢ z ogélno$wiatowych trendéw technologicznych w zakresie ustug (jak wydaja sie

sugerowac Autorzy), ale moze by¢ efektem ich rosngcego udzialu w jednolitym rynku.

e K.Szafranek, 2017: Flattening of the New Keynesian Phillips curve. Evidence for

an emerging, small open economy, Economic Modelling, nr 63: 334-348.

W artykule Autor testuje hipoteze na temat istotnego wyplaszczenia krzywej Phillipsa w
polskiej gospodarce oraz formuhuje wnioski na temat czynnikéw ktére do tego
doprowadzily. Metoda analizy polega na estymacji alternatywnych specyfikacji krzywej
Phillipsa, zawierajacej sktadnik obrazujacy realng gospodarke (np. stopa bezrobocie,
stopa underemployment), oczekiwania inflacyjne, a takze przeszla inflacje (element ten
znaczaco poprawia zazwyczaj wlasnoSci statystyczne modelu), ze stalymi i zmiennymi w
czasie parametrami. Wyniki analizy potwierdzaja fakt wystepowania w Polsce
typowego, neokeynesowskiego zwiazku pomiedzy sytuacja w sferze realnej gospodarki
krajowej a inflacja. W okresie obserwowanej w ostatnich latach niskiej inflacji lub
deflacji wplyw ten jest jednak wyraznie oslabiony. Za gléwny czynnik odpowiédzialny za
to ostabienie Autor uznaje rosngcy wplyw otoczenia zewnetrznego (co jest zgodne z

wynikami przedstawionymi w pozostalych artykutach).

Na podstawie uzyskanych wynikéw Autor formuluje tez wnioski dotyczace polityki
pienieznej. Wyplaszczenie krzywej Phillipsa w polskiej gospodarce oznacza z jednej
strony utrudnione zadanie uzyskania pozadanego optymalnego stanu inflacji i realnej
gospodarki, z drugiej jednak, jesli juz sie uda taki stan osiggna¢, latwiejsze staje sie
utrzymanie pozadanej inflacji przez bank centralny. Co do tego wniosku mam pewne
zastrzezenia. Ot6z analiza dotyczy jednak do$¢ specyficznego okresu, kiedy presja
inflacyjna (CPI i inflacji bazowej) jest z réznych powoddw na calym $wiecie bardzo
niska. Nie wydaje mi sie wcale pewne, czy w przypadku trwalego wzrostu oczekiwan
inflacyjnych i przesuniecia sie krzywej Phillipsa w prawo, nie zmieni sie réwniez jej

ksztalt, powracajac do znanego z przeszlo$ci.




e A.Halka, K.Szafranek, 2017: Determinants of low inflation in an emerging, small
open economy through the lens of aggregated and disaggregated approach, NBP
Working Paper no. 267.

W artykule Autorzy dokonuja starannej dezagregacji stopy inflacji w Polsce, starajac sie
przeanalizowaé gléwne czynniki odpowiedzialne za utrzymywanie sie doéé
niespodziewanego stanu przedluzajacej sie niskiej inflacji/deflacji. Badanie oparte jest
na wykorzystaniu modelu VAR i okres§leniu z jego pomocg wplywu réznych czynnikéw
na inflacje w okresie ,nadmiernej dezinflacji” (2012-14) i deflacji (2014-16). Analiza
dokonana jest zaré6wno z uzyciem zagregowanego wskaznika inflacji (CPI i bazowej), jak
wskaznikow czastkowych dla grup débr (w tym przypadku nastepuje agregacja wyniku
lacznego z wynikow czastkowych).

Uzyskane wyniki z jednej strony potwierdzajg znaczenie czynnikéw wewnetrznych dla
ksztaltowania sie inflacji (podobnie jak w przedstawionej poprzednio analizie z
wykorzystaniem krzywej Phillipsa), z drugiej za$ dowodzg — zwlaszcza w okresie
dezinflacji - rosnacej roli odgrywanej przez czynniki zewnetrzne (globalne), zaréwno
przez szoki o charakterze popytowym jak o charakterze podazowym. Co wiecej,
poréwnujac otrzymane wyniki z wynikami innych prac, dotyczacych okreséw wyzszej
inflacji, Autorzy uznaja ze przejscie do niskiej inflacji nie oznaczalo weale strukturalnej
niecigglosci w mechanizmach ustalania cen (co wydaje mi sie wnioskiem doéé¢ daleko
idgcym i opartym na stosunkowo slabych przeslankach). Jak sie wydaje, ciekawym
wnioskiem z badan jest tez odmienno$¢ zachowania sie inflacji i reakeji na szoki w
réznych grupach débr, co moze stanowié wskazdéwke co do celowoéci uzycia bardziej

zdezagregowanych modeli w prognozowaniu inflacji.

o K.Szafranek, 2017: Bagged neural networks for forecasting Polish (low) inflation.

NBP Working Paper no. 262.

Praca po$wiecona jest prognozowaniu inflacji z pomoca réznego rodzaju modeli — w tym
nieliniowych modeli opartych na jednokierunkowych sieciach neutronowych. Autor

shusznie zauwaza, zZe w ciggu ostatnich lat modele stuzace prognozowaniu inflacji (a




takze intuicja samych prognozujacych) na calym $wiecie zazwyczaj zawodzily: przez caly
czas oczekiwano i prognozowano odbicie inflacyjne, podczas gdy zamiast tego mieliSmy
do czynienia z dlugim okresem niespodziewanie niskiej inflacji, lub wrecz deflacji.
Dotyczy to réwniez Polski. Z problemem tym nie bardzo radzily sobie modele oparte o
solidng teorie ekonomiczna, co sugerowalo gleboka zmiane i strukturalng niecigglosé w
mechanizmach ustalania cen w gospodarce. Autor pokazuje, na podstawie
przeprowadzonego ex post eksperymentu, ze istnieje mozliwo$é poprawy jakoSci
prognozowania inflacji dzieki wlgczeniu do zestawu narzedzi nieliniowych modeli
opartych na jednokierunkowych sieciach neutronowych. Wobec klopotéw z ustaleniem
a priori jednej, optymalnej struktury takiego modelu, badanie polegalo na
wykorzystaniu do prognozowania wielu tysiecy wyestymowanych modeli o réznej
postaci, a nastepnie poréwnaniu dokladnoéci usrednionych wynikéw uzyskanych z
modeli opartych na jednokierunkowych sieciach neutronowych z prognozami
uzyskanymi z pomocg innych typéw modeli, standardowo wykorzystywanych do tego
celu. Modele oparte na sieciach neutronowych nie okazaly sie jednoznacznie lepsze od
wszystkich innych, ale uzyskane wyniki.sugeruja, ze wlaczenie ich do wachlarza modeli

uzywanych do prognozowania pozwoliloby podnie$¢ dokladnoéé prognoz inflacyjnych.

Prace uwazam za bardzo ciekawa i dobrze przygotowana, a jej wyniki za potencjalnie
wazne dla praktyki polityki pienieznej. Jedyne zastrzezenie, ktére pragne zglosié — z
ktérego Autor oczywiécie w pelni zdaje sobie sprawe — to ze modele ktére nie sg oparte
na teorii ekonomicznej, nawet jeéli w danej sytuacji znakomicie sprawdzaja sie w
prognozowaniu, moga catkowicie zawie§¢ w przypadku kolejnej powaznej nieciggloéei w
modelu rozwoju gospodarczego (podobnie jak analiza techniczna daje zazwyczaj lepsze
wyniki w analizie gieldy od analizy fundamentalnej, ale zawodzi w momentach

fundamentalnej zmiany nastrojow).

Wniosek ogolny

Biorac pod uwage powyzsze uwagi, pragne wyrazi¢ najwyzsze uznanie dla
przedstawionej do recenzji rozprawy doktorskiej mgr Karola Szafranka. Nie mam

zadnych watpliwosci, ze calkowicie spelnia ona sformulowane w art. 13 Ustawy o



stopniach naukowych i tytule naukowym oraz o stopniach i tytule w zakresie sztuki

wymogi formalne i 7e stanowi wymagane ,,oryginalne rozwigzanie problemu
naukowego” oraz ze dokumentuje ,umiejetno$é samodzielnego prowadzenia pracy
naukowej”.

Co wiecej, uwazam przygotowana przez mgr Karola Szafranka rozprawe za wyrézniajaca

sie i uprzejmie prosze o przekazanie tej oceny Radzie Kolegium Analiz Ekonomicznyl:h
SGH, wnioskujac o uwzglednienie tego faktu przy przyznawaniu stopnia doktora. W
moim przekonaniu, jakoé¢ przedstawionej rozprawy dalece wykracza poza wymogi
sformulowane w Ustawie i zdecydowanie wybija si¢ na tle bronionych w Polsce rozpraw

doktorskich.



