Poznan, 24.08.2021 r.

Dr hab. Pawet Marszatek, prof. UE
Uniwersytet Ekonomiczny w Poznaniu
Katedra Pienigdza i Bankowosci

Recenzja dorobku naukowego, dydaktycznego i organizacyjnego dr Arkadiusza Sieronia
sporzgdzona w ramach postepowania habilitacyjnego prowadzonego w Uniwersytecie w
Biatymstoku, zgodnie z trescig wniosku Habilitanta — w dziedzinie nauk spotecznych, dyscy-
plina ekonomia i finanse.

Opinia catoksztattu dorobku Pana Doktora Arkadiusza Sieronia zostata sporzadzona w odpo-
wiedzi na pismo z dn. 14 kwietnia 2021 r., w ktérym Przewodniczgca Rady Dyscypliny Ekono-
mia i Finanse Uniwersytetu w Biatymstoku — prof. dr hab. Marzanna Poniatowicz — poinformo-
wata mnie, iz w zwigzku z wnioskiem habilitacyjnym dr Arkadiusza Sieronia wszczetym z dnia
3 listopada 2020 r., a takze w zwigzku z wyznaczeniem czesci sktadu Komisji habilitacyjnej
przez Rade Doskonatosci Naukowej w dniu 22 lutego 2021 r., Rada Dyscypliny Ekonomia i Fi-
nanse Uniwersytetu w Biatymstoku w dniu 12 kwietnia 2021 roku, powotata mnie na Recen-
zenta w postepowaniu w sprawie nadania stopnia naukowego doktora habilitowanego dr Ar-
kadiuszowi Sieroniowi w dziedzinie nauk spotecznych w dyscyplinie ekonomia i finanse (pod-
stawa prawna: art.221, ust. 5 ustawy Prawo o szkolnictwie wyzszym i nauce z dnia 20 lipca
2018 r., tekst jednolity: D2.1J.2020.85; Uchwata nr 2539 Senatu Uniwersytetu w Biatymstoku
z dnia 13 wrzesnia 2019 r. w sprawie szczegotowego trybu postepowania w sprawie nadania
stopnia doktora habilitowanego oraz sposobu wyznaczania cztonkéw komisji habilitacyjnej).

Postawe przygotowania recenzji stanowita dokumentacja obejmujaca:
Whiosek z dnia 3 listopada 2020 r. oraz zatgczniki :

e zatgcznik 1. Dane wnioskodawcy;

e zatgcznik 2. Kopia dokumentu potwierdzajgcego posiadanie stopnia naukowego dok-
tora;

e zatgcznik 3. Autoreferat przedstawiajgcy opis kariery zawodowej oraz istotnej aktyw-
nosci naukowej lub artystycznej realizowanej w wiecej niz jednej uczelni, instytucji
naukowej lub instytucji kultury, w szczegélnosci zagranicznej wraz z kopiami doku-
mentdéw potwierdzajgcych okreslone osiggniecia, w szczegdlnosci dotyczacych stazy
naukowych, grantéw, publikacji powstatych w wyniku prowadzenia badan w wiecej
niz jednej jednostce;

e zatgcznik 4. Wykaz osiggnie¢ naukowych lub artystycznych, stanowigcych znaczy
wktad w rozwdj okreslonej dyscypliny;

e zatgcznik 5. Kopie powyzszych dokumentdow zapisane na informatycznym nosniku da-
nych (pendrive).



1. Sylwetka Habilitanta

Dr Arkadiusz Sieron uzyskat tytut zawodowy magistra ekonomii w Szkole Gtéwnej Handlowej
21 czerwca 2012 (nie zas, jak ujeto to w autoreferacie, w roku 2005) W roku 2016 uzyskat
stopien naukowy doktora nauk ekonomicznych w zakresie ekonomii nadany przez Wydziat
Nauk Ekonomicznych Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu — tytut rozprawy ,Skutki
wzrostu podazy pienigdza z perspektywy efektu Cantillona”. Promotorem pracy doktorskiej
byt prof. dr hab. Witold Kwasnicki, a recenzentami — prof. dr hab. Stanistaw Rudolf oraz dr hab.
Dariusz Filar.

Poczawszy od 2017 dr A. Sieron jest zatrudniony jako adiunkt w Zaktadzie Ogélnie Teorii Eko-
nomii w Instytucie Nauk Ekonomicznych na Wydziale Prawa, Administracji i Ekonomii Uniwer-
sytety Wroctawskiego.

Z informacji przedstawionych przez Habilitanta nie wynika, ze ubiegat sie on wczesniej o na-
danie stopnia doktora habilitowanego.

2. Ocena dorobku naukowego Habilitanta

2.1. Uwagi ogolne

Zgodnie z ustawg z dnia 20 lipca 2018 r. Prawo o szkolnictwie wyzszym i nauce (Dz. U. z 2018
r., poz. 1668, z pdzn. zm.) elementami podlagajgcymi ocenie w kontekscie nadania stopnia
doktora habilitowanego jest, oprécz posiadania stopnia doktora: (1) posiadanie w dorobku
osiggnie¢ naukowych albo artystycznych, stanowigcych znaczny wktad w rozwdj okreslone;j
dyscypliny, w tym co najmniej: jednej monografii naukowej, wydanej przez wydawnictwo,
ktére w roku opublikowania monografii w ostatecznej formie byto ujete w wykazie sporzadzo-
nym zgodnie z przepisami wydanymi na podstawie art. 267 ust. 2 pkt 2 lit. a, lub cyklu powia-
zanych tematycznie artykutéw naukowych opublikowanych w czasopismach naukowych lub w
recenzowanych materiatach z konferencji miedzynarodowych, ktére w roku opublikowania ar-
tykutu w ostatecznej formie byty ujete w wykazie sporzagdzonym zgodnie z przepisami wyda-
nymi na podstawie art. 267 ust. 2 pkt 2 lit. b, lub zrealizowanego oryginalnego osiggniecia
projektowego, konstrukcyjnego, technologicznego lub artystycznego oraz (2) wykazywanie sie
istotng aktywnoscig naukowa albo artystyczng realizowang w wiecej niz jednej uczelni, insty-
tucji naukowej lub instytucji kultury, w szczegélnosci zagranicznej.

Stad, w dalszej czesci recenzji uwzgledniona zostanie wtasnie monografia wskazana przez Ha-
bilitanta jako gtéwne osiggniecie naukowe, a takze inne elementy dorobku, wskazujgce na ak-
tywno$¢ naukowaq Habilitanta (z uwzglednieniem analizy naukowometrycznej). Nalezy podkre-
$li¢, ze w autoreferacie Habilitant opisat tylko ten pierwszy element, czyli monografie, pozo-
state elementy dorobku wymieniajgc tylko w zatgczniku 4. Niemniej, dla petnego opisu syl-
wetki Habilitanta w recenzji wspomniano takze o pozostatych aktywnosciach (organizacyjne;j,
dydaktycznej, popularyzatorskiej)



2.2. Ocena osiggniecia naukowego bedacego podstawa ubiegania sie o nadanie stopnia
doktora habilitowanego — monografii ,,Monetary Policy after the Great Recession: The
Role of Interest Rates, Routlegde: Abingdon and New York, 2021, Routledge Interna-
tional Studies in Money and Banking, ISBN: 978-0-367-47189-7, ss. 230.

Monografia wskazana przez Habilitanta jako gtéwne osiggniecie naukowe wydana zostata
przez prestizowe zagraniczne wydawnictwo Routledge, w serii poswieconej zagadnieniom pie-
nigdza i bankowosci, co nalezy ocenic bardzo wysoko.

Monografia ta stanowi w gruncie rzeczy zbiér esejow, potagczonych wspdling tematyka i mysla
przewodnia, wigzacga sie z zagadnieniem stép procentowych i impulséw polityki pieniezne;j.
Taka konstrukcja ksigzki nie jest moze zbyt czesto stosowana w odniesieniu do monografii
przygotowywanych w Polsce (w tym zwtaszcza doktorskich i habilitacyjnych), jest jednak for-
mutg czesto wykorzystang przez wydawnictwa zagraniczne. Ma ona przy tym okreslone zalety
i wady. Wsrod tych pierwszych mozna wskazac przed wszystkim mozliwo$¢ wszechstronnego
ujecia rozpatrywanych zagadnien, z wykorzystaniem réznej optyki i réznej skali oraz otwarte
pole do wykazania sie erudycjg i umiejetnoscia kojarzenia faktéw, danych i teorii, czesto dosé
odlegtych i ztozonych. Pewnym problemem takiej konstrukcji jest natomiast (zazwyczaj) brak
liniowej narracji i konkretnego, jednego , kregostupa” pracy, porzadkujgcego rozwazania oraz
pozwalajgcego unikaé powtdrzen. Oba te zjawiska, o czym bedzie jeszcze mowa, mozna do-
strzec w rozwazanej monografii.

Jak zaznacza Habilitant, punktem wyjscia przygotowania monografii byta obserwacja, iz eks-
pansja gospodarcza Standw Zjednoczonych po Wielkiej Recesji, bedgcej nastepstwem kryzysu
finansowego, byta ,,najwolniejszym powojennym ozywieniem gospodarczym”. Gtéwnym pro-
blemem badawczym monografii (czy moze raczej jej celem, czego jednak autor tak nie ujmuje)
jest okreslenie przyczyn ograniczonego wptywu ekspansywnej (luznej) polityki pienieznej na
ozywienie gospodarcze po Wielkiej Recesji. Autor rozwaza sytuacje wielu krajow, najczesciej
jednak skupiajgc sie na gospodarce amerykanskiej, Japonii oraz strefie Euro. Prébuje wykazac,
iz przyczyny te sprowadzajg sie do warunkéw ekonomicznych ostabiajgcych funkcjonowanie
kanatu stopy procentowej oraz niezamierzonych skutkéw polityki pienieznej, wynikajgcych z
oparcia jej na btednych zatozeniach i modelach wywodzacych sie ekonomicznego mainstre-
amu. W szczegdlnosci, zdaniem Habilitanta, btedne jest uznanie iz niskie stopy procentowe
zawsze stymulujg wzrost gospodarczy (poprzez zwiekszenie podazy kredytu, inwestycji oraz
konsumpcji). Ponadto, luzna polityka pieniezna prowadzi do nadmiernego podejmowania ry-
zyka, wzrostu zadtuzenia oraz tzw. ,,zombifikacji” gospodarki. Problemy te nasilajg sie przy tym
w warunkach ,ultra niskich” stdp procentowych, a szczegdlnie dotkliwe sg w sytuacji prowa-
dzenia polityki ujemnych stop procentowych (negative interest rate policy — NIRP)

Habilitant dowodyzi, iz jego monografia, w przeciwienstwie do innych prac badajacych przywo-
tane zagadnienia analizuje w sposdb bardziej kompleksowy, a sama ksigzka stanowi wktad w
bardzo wazng debate dotyczacy teorii stopy procentowej (jej natury, funkcji, roli w procesie
inwestycyjnym) i mechanizmodw transmisji impulséw polityki pienieznej. Ponadto, monografia,
zgodnie z deklaracjg Habilitanta, wzbogaca literature przedmiotu o kompleksowag analize ogra-
niczen i skutecznosci polityki pienieznej. Niewatpliwie, kwestie te sg bardzo wazne i aktualne
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— takze w kontekscie reakcji na pandemie COVID-19. Kwestia, na ile monografia spetnia przy-
pisane jej przez autora atrybuty i role, bedzie natomiast przedmiotem dalszych rozwazan. W
tym miejscu jednak nalezy zwrdéci¢ uwage na stwierdzenie Autora (s. 3) iz ,nie jest Swiadomy
istnienia innej ksigzki, ktéra tak dogtebnie i catosciowo analizowataby zagadnienie stép pro-
centowych w kontekscie realizacji polityki pienieznej”. Passus ten wypada nazwaé, nieco eu-
femistycznie, pewnym naduzyciem, w kontekscie, chociazby, ksigzki Michaela Woodforda ,,In-
terest and Prices” (2003).

Monografia sktada sie ze wstepu, podsumowania i wnioskow koricowych, siedmiu czesci (roz-
dziatéw) oraz dwdéch dodatkéw. Rozdziat pierwszy dotyczy tradycyjnego, keynesowskiego ka-
natu stopy procentowej. Przyblizono w nim ogdlny mechanizm transmisji polityki pienieznej
(na podstawie opracowania EBC), a takze zaleznosci i przebieg transmisji poprzez kanat stop
procentowych. Omdwiono zatozenia stojgce za postulowanym w tym kanale wptywie stép
procentowych na realng sfere gospodarki, dowodzac, ze niekoniecznie sg one spetnione, gdyz
koszty finasowania zewnetrznego nie sg jedyng determinantg dziatalnosci gospodarczej. Tra-
dycyjny keynesowski kanat transmisji nie funkcjonuje identycznie w réznych uwarunkowanych
makroekonomicznych, takich jak recesja bilansowa i nawis dtugu, stad, jak dowodzi autor, ob-
nizki stép procentowych nie przyczynity sie do znaczgcego ozywienia gospodarki po Wielkiej
Recesji. Formutujac szereg uwag krytycznych pod adresem funkcjonowania kanatu stép pro-
centowych (w tym btedne, jego zdaniem, rozumienie stopy procentowej przez ekonomistow
mainstreamu — wytgcznie jako ceny pienigdza), Habilitant dowodzi, ze polityka pieniezna jest
mniej efektywnym narzedziem antycyklicznym, niz sie powszechnie uwaza. Zwraca on tu
uwage na swoistg asymetrie polityki monetarnej — mianowicie, jest ona wedtug niego narze-
dziem bardziej skutecznym w chtodzeniu, niz pobudzaniu gospodarki Konczac rozwazania w
tym rozdziale, Autor zwraca tez uwage (chyba nawet zbyt syntetycznie) na kwestie endo- i
egzogenicznosci pienigdza.

W rozdziale drugim opisano proponowany przez monetarystow kanat portfelowy i efekt ma-
jatkowy jako teoretyczne uzasadnienie dla programdw luzowania ilosciowego (QE). Przedsta-
wiono zaleznosci ich dotyczace, wady i zalety kanatu portfelowego (bilansowego) oraz pod-
dano ocenie ich skutecznosé. Kanat portfelowy zdaniem autora moze by¢ skuteczny nawet w
sytuacji, gdy stopy procentowe osiggajg zerowg granice, przy tym lepiej oddaje rzeczywisto$é
realizacji polityki pienieznej. Niemniej, w rozdziale jako wady tego podejscia wskazano na
opieranie sie na substytucyjnosci aktywdw, nie zas na efekcie Cantillona, co postuluje autor,
zaktadanie, ze wystepuje efekt majgtkowy, ktdrego dziatanie jest watpliwe z uwagi na to, ze
wzrost cen aktywdw, zgodny z logika dziatania kanatu portfelowego, nie tworzy bogactwa, a
tylko je redystrybuuje. Jak ujmuje to Autor (s. 35), efekt majgtkowy, kluczowy dla dziatania
tego kanatu wydaje sie by¢ , kolejng reinkarnacjg merkantylistycznego btedu, ze pienigdz jest
bogactwem”. Banki centralne lekcewazg fakt, ze wzrost podazy pienigdza i wyzsze ceny wy-
branych aktywow finansowych nie dotyczg wszystkich jednakowym stopniu (otrzymujgcy pie-
nigdz pdzniej, ludzie bez aktywow — ponownie pobrzmiewa zatem tutaj efekt Cantillona). Zbyt
luzna polityka pieniezna znowu jest przedmiotem krytyki Habilitanta, wskazujgcego, ze eks-
pansja monetarna skutkuje nie wzrostem bogactwa spoteczenstwa, ale tyko jego redystrybu-
cjg, kreujac przy tym banki spekulacyjne i zwiekszajac ryzyko kolejnego kryzysu finansowego
kolejnego.



Kanat podejmowania ryzyka (risk taking), stosunkowo rzadko, jak podkresla Habilitant, oma-
wiany w literaturze stanowi przedmiot rozdziatu trzeciego. Funkcjonowanie tego kanatu spro-
wadza sie do zmiany percepcji i oceny ryzyka przez podmioty gospodarujgce. W rozdziale wy-
réznia sie trzy gtéwne sposoby, jakimi przebiega transmisja tymi kanatem. Po pierwsze, ciecia
stop procentowych prowadzg do wzmozenia procesdw pozyczania i poszukania stopy zwrotu.
Po drugie, nizsze stopy procentowe podbijajg ceny aktywdéw oraz wartos¢ zabezpieczen, co
zwieksza tolerancje ryzyka przez instytucje finansowe i zacheca je do bardziej ryzykownych
dziatan. Trzeci sposdb wigze sie z pokusg naduzycia i funkcjonowaniem zasady TBTF. Waznym
czynnikiem jest tu takze asymetria miedzy szybkim obnizaniem stép procentowych a wolniej-
szym ich podwyzszaniem przez wtadze monetarne, co otwiera bankom pole do bardziej ryzy-
kownych zachowan. Innymi stowy, obnizki stop procentowych bardziej zachecaja do ryzyka,
niz ich podwyzki — do unikania ryzyka. W rozdziale ujeto takze przeglad studiéw empirycznych
dotyczacych tych zagadnien. Wynika z niego, iz zbyt luzna polityka pieniezna w XXI wieku spo-
wodowata albo co najmniej zintensyfikowata boom w wielu rozwijajgcych sie krajach, ktére
byty niestabilne i ryzykowne. Habilitant dowodzi, ze ultra niskie stopy procentowe znacznie
utrudniaty, lub wrecz uniemozliwiaty wtasciwg ocene ryzyka, co zmieniato catg strukture ry-
zyka w gospodarce. W efekcie, nawet jesli podejmowanie ryzyka sprzyja pobudzeniu gospo-
darki w krétkim okresie, to w dtugim moze negatywnie wptyngé na stabilnos¢ finansowg i ma-
kroekonomiczna.

Trescig rozdziatu czwartego jest wptyw ultra niskich stép procentowych na alokacje zasobéw,
produktywnos¢ oraz wzrost gospodarczy. Autor, przywotujgc przyktad gospodarki japonskiej
w dekadzie lat 90. ubiegtego wieku oraz wielu krajow po Wielkiej Recesji argumentuje, iz zbyt
ekspansywna polityka monetarna wptywa nie tylko na ogdélny poziom cen, ale takze — poprzez
btedng alokacje zasobéw — na wielkos¢ i strukture produkcji. Btedna alokacja z kolei stanowi
jeden z gtdwnych powodow spadku produktywnosci w wielu krajach. W tym kontekscie autor
skupia sie na zagadnieniu tzw. przedsiebiorstw zombie, czyli firm, ktére utrzymuja sie tylko
dzieki taniemu finansowaniu. Tego typu nierentowne przedsiebiorstw w warunkach niezakté-
conej konkurencji rynkowej musiatyby przeprowadzic restrukturyzacje albo zbankrutowatyby.
W warunkach luznej polityki pienieznej jednak nadal funkcjonujg, podtrzymywane ,kro-
pléwka” bardzo taniego pienigdza i niskimi kosztami obstugi dtugu. Jak wynika z tresci roz-
dziatu, udziat firm ,,zombie” wzrést znaczgco w ostatnich dekadach, miedzy innymi wskutek
mniejszej presji na wzrost zadtuzenia oraz srodowiska ultra niskich stép procentowych. Efek-
tem tego byt spadek produktywnosci, wynikajacy z czterech kwestii: mniejszej podazy kredytu
dla firm produktywnych zaktécenia konkurencji rynkowej, pogarszani sie sytuacji bankow (ja-
kos¢ ich portfeli jest tylko pozornie dobra, gdyz kredytéw dla firm ,zombie” nie traktuje sie
jako zagrozonych, mimo iz sg nimi w istocie). W konkluzjach rozdziatu autor, nawigzujgc do
austriackiej teorii cyklu koniunkturalnego (ATCK) stwierdza, iz bardzo niskie stopy procentowe
przyczyniajg sie do ,,zombifikacji”, ale negatywnie wptywajg tez na przedsiebiorczos¢ samg w
sobie, powodujgc problemy z zapewnieniem wzrostu gospodarczego i zaktdcajgc Schumpete-
rowski proces tworczej destrukcji. Ekspansywna polityka pieniezna, zgodnie z ATCK prowadzi
do btednych decyzji inwestycyjnych, procesu ,,boom and bust” oraz wtasnie do btednej alokacji
sity roboczej. Gdy ta sztucznie wywotana ekspansja zakonczy sie kryzysem finansowym poja-
wia sie dodatkowy czynnik, a mianowicie zadtuzenie, bedgce efektem boomu, z ktérym firmy



zostajg w czasie kryzysu. Autor, stojac na gruncie ATCK uwaza, ze zrédtem recesji jest tu zatem
niewtasciwa alokacja i btedna struktura inwestycji, a nie, jak utrzymuje sie w mainstreamie
spadek zagregowanego popytu. W tej sytuacji, dalsze luzowanie polityki pienieznej tylko do-
datkowo pogorszy sprawe, zwiekszajgc stopien ,,zombifikacji” i uniemozliwiajgc konieczne do
przywrdécenia wzrostu dostosowania

W rozdziale pigtym Habilitant, stwierdzajgc, iz jednym z najwazniejszych argumentéw dna
rzecz polityki bardzo niskich stdp procentowych jest spadek neutralnej stopy procentowe;j,
skupit sie na tej ostatniej kategorii. Przedstawit réznice miedzy naturalng a neutralng stopa
procentowg oraz specyfike polityki pienieznej wykorzystujgcej te drugg kategorie. Zagadnienia
te byly juz obecne w poprzednich rozdziatach, gdzie autor dowodzit, iz nie ma czegos takiego
jak ,,neutralna” polityka pieniezna”. W rozdziale przedstawiono najpierw stope naturalng, za-
czynajgc od wktadu Knuta Wicksella i zwracajac uwage na réze jej ujecia. Podkreslono, ze teo-
rie szwedzkiego ekonomisty przyjat nastepnie Woodford i dzieki jego pracom zostaty one nie-
jako wtgczone do ,,standardowego podejscia nowokeynesowskiego”. W tym kontekscie autor
wskazat na réznice miedzy tym podejsciem a stanowiskiem austriackim. Zgodnie z tym ostat-
nim, zasadne jest raczej mowienie o stopie naturalnej, nie neutralnej, a sama koncepcja Wick-
sella, zwtaszcza w jej gtébwnonurtowej interpretacji ma wady: nie uwzglednia struktury kapi-
tatu; stopa neutralna jest raczej pewng abstrakcjg, konstruktem teoretycznym, a nie obserwo-
walnym zjawiskiem; bardziej odnosi sie jg do gospodarki barterowe; to, ze w danej gospo-
darce istnieje nie jedna stopa procentowa, lecz cata ich struktura, co nasuwa watpliwosci,
ktéra z nich odpowiada naturalnej czy wreszcie to, ze neutralna stopa procentowa moze by¢
ujemna, co zdaniem Habilitanta jest istotg (pozornego) problemu zero bound. W tym kontek-
$cie w rozdziale opisano tez hipoteze sekularnej stagnacji i proby jej wyjasnien (wzrostu po-
dazy oszczednosci lub, alternatywnie, spadek popytu inwestycyjnego). Autor odrzuca jednak
te hipoteze, jako ,nie wytrzymujgca ani teoretycznego, ani praktycznego badania”, gdyz, ,,po-
lityka monetarna wptywa zaréwno na neutralng, jak i naturalng stope procentowg”. Habilitant
argumentuje, ze spadek dtugoterminowych stép procentowych nie jest symptomem sekular-
nej stagnacji, ale niemierzong konsekwencjg luznej polityki pienieznej. Innymi stowy, polityka
ultra niskich stép procentowych, w potfacznie z pewng asymetrig polityki monetarnej (wieksza
sktonnos$é do jej rozluzniana niz zaostrzania) przyczynia sie do spadku dtugoterminowych stép
procentowych. Znaczenie ma tez system pieniezny, gdyz autor zauwaza, iz realne stopy pro-
centowe byly relatywnie state w okresie funkcjonowania gold standard. Wzrost zmiennosci
wystgpit w potowie lat 70. ubiegtego wieku, by nastepnie zmniejszy¢ sie w erze Volckera. Na-
tomiast gdy przyjeto cel inflacyjny, wystgpit spadek tych stép. Uwzgledniwszy wszystkie te
czynniki, autor, staje na gruncie tzw. financial drag hyptohesis, dowodzgac, iz to czynniki mo-
netarne, wynikajace z realizacji konkretnej strategii polityki pienieznej (uwzgledniajgcej neu-
tralng stope procentowg) a nie tylko realne odpowiadajg za przedtuzajaca sie recesje. Stad,
wskazane bytoby odejscie od tej stopy w realizowanej przez bank centralny polityce.

Rozdziat sz6sty dotyczy polityki ujemnych stép procentowych (NIRP), zdaniem Habilitanta by¢
moze najbardziej kontrowersyjnego z niestandardowych instrumentéw polityki pienieznej
wprowadzonych w reakcji na Wielkg Recesje. Zagadnienie to wigze sie z problemem zerowej
granicy stop procentowych, implikujgcym, iz tradycyjny kanat stdp procentowych nie funkcjo-
nuje i do dyspozycji pozostajg jedynie instrumenty niestandardowe takiej jak programy QE
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czy forward guidance Uzycie ujemnych stéw procentowych dtugo wydawato sie niemozliwe,
gdyz zaktadano, iz pozyczkodawcy nie zaakceptowaliby sptaty nizszej, niz pozyczona kwota.
Nie bytoby réwniez racjonalnym utrzymywanie depozytéw w bankach, gdyz lepszym wyborem
w takiej sytuacji bytaby gotéwka. Utrzymywanie tej ostatniej nie jest jednak bezkosztowe, co
daje pewne pole manewru wtadzom monetarnym. Po Wielkiej Recesji z NIRP skorzystato wiele
bankdw centralnych. Oficjalnym celem tych dziatan byto ozywienie gospodarki po recesji i po-
wrot inflacji do zatozonych celéw. Habilitant opisuje tu mechanizm dziatania polityki ujemnych
stop procentowych, wskazujac, iz miaty one ozywi¢ gospodarke poprzez nizsze faktyczne i
oczekiwane stopy procentowe, wyzsze ceny aktywoéw, zwiekszong podaz kredytu oraz nizszy
kurs walutowy. Jego zdaniem jednak taka polityka wykazuje takie same braki, jak opisana w
poprzednich rozdziatach polityka (ultra) niskich stop procentowych, a wrecz jeszcze bardziej
zaostrza przyblizone wczesniej problemy zombifikacji czy podejmowania nadmiernego ryzyka.
Ponadto, NIRP generuje takze inne problemy a mianowicie ujemnie wptywa na dochodowo$é
bankdw , moze powodowac odptyw depozytéw bankowych i destabilizujgce system masowe
wyptaty gotowki, a takze kreuje efekty redystrybucyjne, gdyz ujemne stopy procentowe bar-
dziej dotkliwe bedg dla bankéw mniejszych. W konsekwencji, obnizki stéw procentowych
mogaq nie tylko nie stymulowac¢ gospodarki, ale wrecz zaktéca¢ wzrost gospodarczy, choéby
poprzez ostabienie akcji kredytowej. Za gtéwny problem z NIRP Autor uwaza jednak niezrozu-
mienie wsrdd ekonomistéw mainstreamowych istoty stopy procentowej i postrzeganiu jej
jako zjawiska wytgcznie pienieznego a takze na przyznawaniu prymatu kanatowi stép procen-
towych. Tymczasem, stopa procentowa jest dla Habilitanta jest nie tylko kosztem pienigdza,
ale kluczowa ceng w gospodarce, determinujgcg stope wymiany biezgcych débr na przyszte.

Przedmiotem rozdziatu siédmego sg kwestie zwigzkdw miedzy niskimi stopami procentowymi
a dtugiem prywatnym i publicznym. Habilitant uwypukla fakt narastania dfugu w ostatnich de-
kadach (w tym gwattowny jego przyrost po Wielkiej Recesji), nietypowe dla okresu pokoju.
Stwierdza przy tym, ze kategorie dtugu pomijano w gtéwnonurtowych badaniach i modelach
— polityka fiskalna stanowi zmienng egzogeniczng dla polityki monetarnej, do ktdrej ta ostatnia
musi sie dopasowac. W rzeczywistosci, zaleznosci sg bardziej ztozone, gdyz na poziom dtugu i
deficytu wptywaja stopy procentowe. Jak zatem stwierdza Autor, wspdtzaleznosci polityki fi-
skalnej i polityki pienieznej sg bardzo Sciste, a wptyw bardzo niskich stép na dtug i deficyty jest
kolejnym dowodem na brak neutralnosci polityki pienieznej. Wedtug Autora, wzrost dtugu
moze by¢ oznaka tzw. financial deepening, niemniej, w Srodowisku niskich stép procentowych
moze to raczej wskazywac na narastanie nierownowagi finansowej. Pozytywny efekt stymula-
cji fiskalnej moze przy tym ujawnic sie w okresie krdtkim, ale bedzie jednoznacznie szkodliwy
dla dtugookresowego rozwoju. W tej sytuacji, polityka pieniezna powinna porzuci¢ asymetrie
(skrzywienie ku polityce tagodnej) i probowaé zapobiegac¢ akomodacji dtugu, gdyz ultra niskie
stopy procentowe powodujg tylko kumulacje probleméw z zadtuzeniem. Réwniez polityka
fiskalna powinna by¢ zdyscyplinowana, konsolidujgc pozycje fiskalng w okresach koniunktury.
Ekspansja fiskalna nie jest natomiast sposobem, by przezwyciezac problem zero bound.

W czesci dotyczgcej konkluzji autor podsumowuje rozwazania, a takze formutuje pewne wnio-
ski natury ogdlnej. W szczegdlnosci, Habilitant akcentuje nastepujgce kwestie:



e skutecznos¢ polityki pienieznej zalezy od kontekstu makroekonomicznego;

e ultra niskie stopy procentowe szkodzg gospodarce i utrudniajg ozywienie, sprzyjajac
zombifikacji, nadmiernemu podejmowaniu ryzyka oraz redystrybucji bogactwa od osz-
czedzajacych do podmiotow zadtuzonych (w tym rzgddéw); zastosowanie NIRP dodat-
kowo pogorszy sytuacje;

e podejscie monetarystyczne jest lepsze niz keynesowskie, gdyz w wiekszym stopniu od-
powiada faktycznym warunkom realizacji polityki pienieznej;

e nie powinno sie ustalac¢ za cel neutralnych i naturalnych stép procentowych;

e polityka pieniezna powinna by¢ bardziej symetryczna (reagowac nie tylko w sposdb
ekspansywny, ale i restrykcyjny, jesli zaistnieje taka potrzeba);

e nie maargumentow za dalszym obnizaniem stdp procentowych ani eliminacjg gotéwki

e bank centralny powinien przyzna¢, ze polityka pieniezna jest mniej efektywna w okre-
sie recesji i nie starac sie osiggac za jej pomocg celéw, lezgcych poza zasiegiem od-
dziatywania;

e ekspansywna polityka fiskalna nie jest dobrg opcja w sytuacji zero bound, gdyz prowa-
dzi do narastania ciezaru dfugu publicznego, ktéry stanie sie jeszcze wiekszym proble-
mem, gdy stopy procentowe przestang by¢ utrzymywane na bardzo niskim poziomie;

e samo zjawisko zero bound jest niejako przeceniane, gdyz stopa procentowa nie jest
jedynym dostepnym dla bankéw centralnych instrumentem .

Monografia zawiera ponadto dwa aneksy. Pierwszy dotyczy mozliwej reakcji bankéw central-
nych na potencjalny kolejny kryzys gospodarczy. Habilitant, wychodzac z zatozenia, iz banki
centralne — skonfrontowane z problemem zerowej granicy stép procentowych — bedg rozsze-
rzaty wachlarz instrumentéw niestandardowych, przedstawia dziatania, jakie mogtyby podjgé
(chog, jak podkresla, niekoniecznie powinny) te podmioty. W szczegélnosci, bada takie propo-
zycje jak podniesienie celu inflacyjnego, obnizenie efektywnej dolnej granicy stop procento-
wych, przyjecie za cel poziomu cen, przyjecie za cel nominalnego PKB a takze tzw. helicopter
money. Zdaniem autora jednak, wszystkie te propozycje obarczone sg btedami i trudnosciami.
Sprowadzajg sie one do tego, iz wszystkie te pomysty sprowadzajg sie do dalszego obnizenia
realnych stép procentowych, co zaktdci strukture rynkowg cen i produkgcji. Drugi aneks, dopi-
sany juz po wybuchu pandemii dotyczy natomiast zasadnosci obnizki stédp procentowych w
odpowiedzi na kryzys gospodarczy wywotfany pandemia. Zdaniem autora, z uwagi na charakter
tego kryzysu, a takze uwzgledniwszy rozwazania w catej monografii i ptyngce z niej nioski, re-
akcja na recesje wywotang COVID-19 nie powinna by¢ taka, jak na warunki Wielkiej Recesji,
czyli nie powinna sprowadza¢ sie do luzowania polityki pienieznej.

Omoédwiwszy pokrétce zawarto$s¢ monografii, mozna przystgpic¢ do jej oceny. W pierwszej ko-
lejnosci przedstawione zostang spostrzezenia i refleksje natury ogdlne, a nastepnie uwagi
szczegbtowe, odnoszgce sie do tresci poszczegdlnych rozdziatow.

Niewatpliwie, praca jest bardzo dojrzata, ciekawa i ambitna. Dotyczy przy tym ztozonych i wie-
lowymiarowych zagadnien i problemdw, co nie jest wcale tak czeste w przypadku prac awan-
sowych. Warto tu podkresli¢, ze poszukiwanie nowych ram i zasad funkcjonowania bankdw



centralnych w bardzo zmiennym otoczeniu makro- i mikroekonomicznym ma znaczenie nie
tylko teoriopoznawcze, ale i —a moze przede wszystkim — praktyczne. Warunki gospodarki 4.0,
sytuacja po globalnym kryzysie finansowym (ktéra autor nazywa Wielkg recesja), pandemia
COVID- 19, napiecia geopolityczne czy zmiany spoteczne sprawity, ze konieczne byto przefor-
mutowanie organizacji i sposobdw realizacji polityki pienieznej. Reagujgc na bedgca pokfosiem
GFC krytyke ekonomii w ogdle i krytyke tzw. polityki pienieznej nowego konsensusu (New Con-
senus Monetary Policy), opartego na nowej syntezie neoklasycznej, w szczegdle, bankierzy
centralni oraz akademicy prébowali wypracowaé nowe zasady dziatania, moggce zwiekszy¢
skutecznos¢ polityki monetarnej. Charakterystyczne jest, ze zmienita sie optyka samego main-
streamu (czego Habilitant zdaje sie nie zauwazac), a dodatkowo, wiele recept i rozwigzan zgta-
szali ekonomisci zaliczani do szeroko rozumianej heterodoksji.

Takg perspektywe mozna znalezé w omawianej monografii, ktérej autor konsekwentnie roz-
waza poszczegdlne zjawiska i problemy z punktu widzenia zatozen oraz teorii austriackiej
szkoty ekonomii. Taki punkt widzenia nie jest prezentowany czesto, a tym bardziej w tak kom-
pleksowy sposdéb, co nalezy uznaé za zalete pracy. Perspektywa taka pozwala bowiem spojrzeé
na relatywnie dobrze znane zagadnienia z innej strony, co moze utatwié percepcje i zrozumie-
nie poszczegdlnych faktéw i danych oraz ukazac je niejako w nowym swietle. Niemniej, habi-
litant wykazuje sie takze znajomoscig koncepcji mainstreamowych, a takze — w pewnym stop-
niu — réwniez innych szkét ekonomii heterodoksyjnej.

Austriacki punkt widzenia, prezentowany przez Habilitanta, niewatpliwie wzbogaca debate
dotyczgcy poszczegdlnych kanatéw i catego mechanizmu transmisji, pozwalajac na uwzgled-
nienie kwestii czesto pomijanych lub bagatelizowanych w formalnych analizach mainstreamu,
takich jak funkcjonowanie instytucji finansowanych, ich bilanse, struktura gospodarki czy uwa-
runkowania produktywnosci i wydajnosci.

Habilitant bardzo dobrze orientuje sie w skomplikowanych zagadnieniach stép procentowych,
cyklu koniunkturalnego, ryzyka i niestandardowych instrumentéw polityki pienieznej. Podej-
muje prébe rozwoju teorii stopy procentowej, rozbudowujac jg o kwestie do niedawna bedace
tylko przedmiotem hipotetycznych rozwazan, takie jak przetamanie granicy zerowych nomi-
nalnych stdp procentowych, zagadnienie ,,zombifikacji” przedsiebiorstw, kwestie sktonnosci
do ryzyka i nowych, nieuwzglednianych dotychczas czynnikéw wptywajgcych na jej zwieksze-
nie. Rozwazajac te zagadnienia Habilitant proponuje wtasne rozwigzanie swoistych zagadek,
jakie uwidocznity sie w Swiatowej gospodarstwie po globalnym kryzysie finansowym, takich
jak zaskakujgco mata liczba bankructw, bardzo polne wychodzenie z recesji czy niska stopa
inwestycji rzeczowych w warunkach dynamicznego rozwoju rynkéw finansowych.

Habilitant w toku rozwazan bardzo czesto formutuje wtasne poglady, w wielu przypadkach
bardzo krytyczne i odwazne, by nie rzec, kontrowersyjne (co jednak jest, jak sie wydaje,
wspdlng cechg ekonomistéw szkoty austriackiej). Dotyczy to przede wszystkim przekonania o
wyzszosci mechanizmu transmisji postulowanego przez szkote austriacka, a takze bardzo ka-
tegorycznego przypisywania mainstreamowcom btednego interpretowania stopy procento-
wej. Niemniej, tego typu odwaga naukowa wydaje sie by¢ bardzo cenna, prowadzgc do owoc-
nych reinterpretacji powszechnie znanych faktéw.



Monografia stanowi spdjng catos¢, poszczegdlne czesci sg sobg logicznie powigzane, mimo
bycia w pewnym sensie autonomicznymi czesciami (esejami). Autor umiejetnie korzysta ze
zrédet literaturowych oraz danych liczbowych, ilustrujgc rozwazania przyktadami poszczegél-
nych krajow (gtéwnie USA i Japonii — z uwagi na to, ze rozwazane w monografii zjawiska i dzia-
tania czesto wtasnie tam uwidaczniaty sie po raz pierwszy). Literatura wykorzystana w pracy
jest imponujaca, podobnie jak szeroko zakrojony zakres analizy.

Za szczegblnie cenne mozna uznac okreslenie ograniczen i potencjalnych problemdéw na jakie
natrafiajg banki centralne prébujac realizowac niestandardowa polityke. Nawet jezeli w wielu
przypadkach Habilitant formutuje wnioski zbyt pochopnie, to jednak zawsze proponuje kon-
kretne argumenty, prezentujac spdjng wizje charakteryzowanych zaleznosci.

Niemniej, praca nie jest pozbawiona pewnych niedociggnie¢ czy w kilku przypadkach nawet
btedow. Co ciekawe, w wielu przypadkach sg one pochodna tego, co jest jedng z zalet mono-
grafii, a mianowicie konsekwentnego trzymania sie koncepcji i zatozen szkoty austriackiej, co
sprawiato, ze w wielu przypadkach pewne sytuacje byty interpretowane przez Habilitanta nie-
jako automatycznie. Ponadto, pewne kwestie przyjmowat on niejako implicite, co utrudniato
przyjecie argumentacji. W szczegdlnosci do mankamentdow rozprawy mozna zaliczy¢ nastepu-
jace kwestie:

1. monografia jest napisana w wyraznej kontrze do ekonomii mainstraemowej z jej po-
mystami na polityke pieniezng; ten przeciwnik jednak jest zdefiniowany bardzo ogdél-
nie. Habilitant nawigzuje do monetarystéw i keynesistéw, ewentualnie neokeynesi-
stow, brak jednak precyzyjnego okreslenia, co wtasciwie autor rozumie przez ekono-
mie gtdwnego nurtu, nie nawigzujac chocby do nowej syntezy neoklasycznej, a takze
do catej ewolucji gtéwnego nurtu; rdwniez nowa szkota klasyczna i kwestia (racjonal-
nych) oczekiwan jest w pracy niemal nieobecna. W efekcie miejscami mozna odnies¢
wrazenie, jakby ostatnie cztery dekady byty okresem dyskusji tylko monetarystéw i
keynesistéw. Nawet jesli pewne poglady w dyskusji sg nadal formutowane i obecne,
to jednak odbywa sie to juz z zupetnie innych stanowisk.

2. Jak na przedstawiciela szkoty austriackiej, uwzgledniajgcej warunki i sSrodowisko dzia-
tania podmiotow gospodarczych kontekst ogdélnogospodarczy, polityczny, spoteczny,
instytucjonalny czy kulturowy (bardzo zmienny przeciez w ostatnich dekadach czy
wrecz latach) jest zaskakujgco stabo opisany w monografii. By¢ moze jest to nastep-
stwem przyjetej struktury i konstrukcji ksigzki, by¢ moze autor zatozyt, ze tego typu
wiedza jest powszechna, niemniej, w moim przekonaniu, warunki, w jakich przyszto
funkcjonowac¢ bankom centralnym odgrywajg kluczowg role w zrozumieniu wyboréw
dokonanych przez wtadze monetarne. Sam autor zauwazg w pewnym momencie, ze
,effectiveness [of monetary policy — PM] depends on the economic environment” (s.
2), a tymczasem Srodowisko to i ogdlny kontekst sg w pracy stabo widoczne.

3. Autor zdaje sie nie zauwazac¢ ewolucji, jakg przeszty banki centralne, instytucje nadzor-
cze i, ogodlnie, instytucje finansowe (poza kilkoma wzmiankami o polityce makroostroz-
nosciowej); skupia sie czesto tylko na zmianie instrumentarium z punktu widzenia pro-
wadzania narzedzi niestandardowych , pomijajgc kwestie dotyczgce ekonomii politycz-

10



nej bankowosci centralnej, formalnych i nieformalnych celdw i strategii bankéw cen-
tralnych, przeformutowan w nadzorze bankowym i finansowym, instytucji majgcych
zapewniad stabilnosc¢ finansowg, a takze zmian samych bankdw.

Poza jedng wzmianka o ,financial deepening” autor pomija kluczowe w zrozumieniu
funkcjonowania wspodfczesnych systemoéw finansowych, bodzcéw inwestoréw, decy-
dentow i menedzerdw instytucji zjawisko finansjalizacji. Zagadnienie to, badane przez
ekonomistéw heterodoksyjnych, nie jest przedmiotem rozwazan szkoty austriackiej,
tymczasem, w dos$é oczywisty sposdb ttumaczy ‘zagadke’, jak to ujmuje habilitant ni-
skich inwestycji w sektorze realnym przy jednoczesnej bardzo duze aktywnosci insty-
tucji finansowych. W ogdle, mozna odnies¢ wrazenie, jakby rozwazania w monografii
prowadzone byty tak, jakby wspoétczesne gospodarki nadal miaty instytucjonalne cechy
typowe dla wolnego, konkurencyjnego rynku. W obliczu z jednej strony umacniania sie
wielkich, globalnych (czesto finansowych) korporacji, a drugiej struktur postkapitali-
stycznych, takich jak gospodarka wspédtdzielenia czy szerzej collaborative economy,
pewne zaleznosci typowe dla innych stadiow gospodarki kapitalistycznej juz nie wyste-
puja, badZ majg odmienny przebieg.

Podobnie, habilitant zdaje sie nie zauwazaé zmian w charakterze i echach wspdtcze-
snego pienigdza. W zasadzie, jedynym o czym wspomina, to to, ze nie powinno sie da-
2y¢ do gospodarki bezgotéwkowej. Dyskusja dotyczaca potencjalnej przebudowy sys-
temu pienieznego oraz jego elementdéw (w tym samej jednostki pienieznej) i konse-
kwencji tych zmian jest w zasadzie nieobecna, tymczasem, ma ona podstawowe zna-
czenie dla skutecznos¢ polityki pienieznej czy wrecz do samego istnienia bankéw cen-
tralnych. Dziwi to o tyle, ze w innych publikacjach Habilitant rozwazat blizej kwestie
wspotczesnego postrzegania egzo i endogenicznosci pienigdza, czy pojawienia sie kryp-
towalut. Paradoksalnie, w pracy krytykujgcej nacisk na stopy procentowe zamiast sku-
pia sie na samym pienigdzu, ten ostatni jest zaskakujgco stabo widoczny.

Dyskusyjne i dos¢ zagmatwane sg kwestie dotyczace prezentacji naturalnej, neutralnej
i rynkowej topy procentowej. Jak sie przy tym wydaje, Habilitant dos¢ wycinkowo
przedstawit poglady Wicksella zwtaszcza Keynesa, opisujgc tylko cze$é ich pogladdw.
Przyktadowo, stopa procentowa u Keynesa, w samej , 0gdlnej teorii..” jest definiowana
na rézne sposoby, zwtaszcza w konteks$cie ptynnosci i preferencji ptynnosci , a jej
wptywy i zaleznosci ujmujgce stope procentowg sg ukazane jako bardzo ztozone. Jak
to zresztg ujat pdiniej Hicks, ,preferencja ptynnosci stata sie teorig stopy procento-
wej”.

Brak facznego rozpatrywania polityki pienieznej i fiskalnej, a takze pominiecie kwestii
(zapewnienia) koordynacji miedzy nimi, kluczowej w obliczu nowych wyzwan (ponow-
nie daje znaé¢ brak o sobie kontekstu instytucjonalnego i politycznego). Nieco takze
dziwi przedstawione jako wniosek z badan stwierdzenie, iz ,polityka pieniezna i fi-
skalna nie sg od siebie niezalezne”( s. 159). Akurat kwestie te, wbrew sugestiom autora
byty juz zauwazone i do$¢ dobrze zbadane przez ekonomistow gtdwnego nurtu i inne
szkoty ekonomii heterodoksyjnej. Warto tu takze zauwazy¢, ze w pracy praktycznie nie-
obecne sg zagadnienia kurséw walutowych, przeptywoéw kapitatowych i globalizacji,
stanowigcych istotne uwarunkowania prowadzenia polityki pienieznej. Dziwi takze
prawie zupetne pominiecie oczekiwan.
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8. Brak szerszego uwzglednienia (albo chociaz zarysowania) pogladdéw innych szkét hete-
rodoksyjnych, z ktérych niektére zaskakujgco dobrze sprawdzity sie odnoszeniu do glo-
balnego kryzysu finansowego — choéby hipotezy Hymana Minskiego, o ktérej habilitant
zaledwie wspomina

9. Autor nie formutuje w zasadzie zadnego programu pozytywnego odno$nie do dziatan
bankdéw centralnych, gtéwnie krytykujac stosowane rozwigzania. Jedyne, co zaleca, to
odejscie od polityki (niskich) stop procentowych badz stosowanie jej symetrycznie, a
takze wykorzystywanie kanatu portfelowego. Jak sie wydaje, implicite jest w monogra-
fii zawarte przekonanie, ze prowadzenie polityki gospodarczej, a zwtaszcza pienieznej,
jest jednak mocno watpliwe i brak banku centralnego bytby lepszym rozwigzaniem.

10. Zagadnienia teorii i praktyki s z sobg mocno wymieszane w monografii, co z jednej
strony zapewnia ptynnos¢ narracji i czyni lekture ciekawska, ale z drugiej zaciemnia
sytuacje i moze powodowac nadmierne skroty myslowe. Ponadto, jezyk monografii
momentami jest mocno publicystyczny, gubigc naukowos¢ za cene chwytliwej frazy.
Wida¢ tutaj temperament publicystyczny Habilitanta, skadingd godny pochwaty. Pew-
nym problemem jest tez swoista anachronicznos$¢ rozwazan — w wielu miejscach autor
podsumowujgc opis biezgcych problemdéw i dylematéw odwotuje sie do prac i stwier-
dzen ekonomistéw publikujgcych w zupetnie innych realiach i wypowiadajgcych sie w
zupetnie innym kontekscie. Z kwestii warsztatowych warto tez zwréci¢ uwage na brak
prac autoréw polskich, poruszajgcych rozwazane w ksigzce zagadnienia (oczywiscie,
ksigzke wydano za granicg, co ttumaczytoby brak pozycji w jezyku polskim, jednak po
pierwsze, habilitant nie jest tu konsekwentny, bo pewne pozycje polskojezyczne i tak
sie pojawiajg, a po drugie, autorzy krajowi publikowali swoje prace z omawianej pro-
blematyki réwniez po angielsku. Ponadto pewne pozycje przywotywane w tekscie nie
znajdujg sie w bibliografii. (np. Taylor (2017)). Innym mankamentem sg powtdrzenia
bedgce w duzym stopniu efektem przyjetej koncepcji pracy jako zbioru esejow.

11. Pewne kwestie wskazane przez habilitanta jako jego wktad w rozwdj dyscypliny, nie
stanowig, jak sie wydaje novum (np. stwierdzenie, iz stopa procentowa nie jest jedy-
nym czynnikiem wptywajacym na inwestycje, czy ze polityka pieniezna wptywa na fi-
skalng). Tutaj jednak chyba zna¢ daje o sobie brak dokfadniejszego, holistycznego
przedstawienia podejscia mainstreamowego, nie tylko pewnych fragmentéw,

Niezaleznie od tych uwag ogdlnych, do tresci poszczegdlnych rozdziatéw mozna sformutowaé
jeszcze pewne uwagi bardzie szczegétowej lub polemicznej natury. Jako przyktadowe mozna
zaprezentowac:

Rozdziat pierwszy

1. ,[po Wielkim Kryyzysie —=PM] ludzie przestali wierzy¢ w skutecznos¢ polityki pieniez-
nej” — skad to stwierdzenie? Czy mozna je rozpatrywa¢ w kategorii zmiany oczeki-
wan?

2. Pominieta rola zmian strukturalnych w gospodarce, ktore rowniez moga byé powo-
dem nieskutecznosci dziatan bankéw centralnych
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3. Prezentacja mechanizmu transmisji, bedgcego kluczowym zagadnieniem w monogra-
fii mogtaby by¢ szersza i lepiej osadzona w literaturze (innej niz F. Mishkin i schemat
ECB)
Rozdziat drugi
1. ,suffer from the increase” (s. 36). Czy naprawde ludzie, ktérych nie sta¢ na aktywa
»cierpig’ wskutek wzrostu cen aktywow? Czy nie jest to dla nich po prostu obojetne?
2. Czy znaczenie dla przedstawionych w rozdziale zagadnien ma model systemu finanso-

wego (a co za tym idzie bankowego) w danym kraju?

Rozdziat trzeci

1.

Dlaczego jako modele ryzyka bankowego Habilitant wymienia w zasadzie tylko mo-
dele VaR?

Bodzce, przed jakimi stojg menedzerowie instytucji finansowych zostaty opisane dos¢
wybidrczo; Habilitant pomija tez role proceséw finansjalizacji i demutualizacji w pro-
mocji ryzykownych zachowan wzroscie ryzyka

Konstrukcja nadzoru i systemu bankowego (a takze rola sektor shadow banking) nie
sg opisane, tymczasem wptywajg one znaczgco na opisywane w rozdziale tendencje ,
zarzuca

Bardzo pobieznie opisane zaleznosci miedzy stabilnosciag monetarng i stabilnoscig fi-
nansowg; trudno zgodzié sie z twierdzeniem o istnieniu ,trade off” miedzy tymi kate-
goriami (jezeli w ogdle —tylko w konkretnym momencie i krétkim okresie), zasadni-
czo sg one wobec siebie komplementarne

Rozdziat czwarty

1.

Habilitant zaleca ,,polityki strukturalne”, jako przyktad wymienia deregulacje, liberali-
zacje, sprawne zasady niewyptacalnosci; sek w tym, ze wtasnie te polityki byty jedng
przyczyn rosngcej niestabilnosci i ryzykownych zachowan instytucji finansowych
Japonia jest ewidentnym przyktadem ‘straconej dekady’ wskutek niemoznosci prze-
zwyciezenia tendencji deflacyjnych i recesji. Czy jednak zjawiska te byty w istocie kon-
sekwencjg btednej polityki pienieznej, czy moze raczej specyfiki tamtejszej gospodarki
(przyspieszona, ale czesto powierzchowna modernizacja, duze znaczenie czynnikéw
kulturowych w organizacji i dziataniu przedsiebiorstw)

Czy banki naprawde pozytywnie podchodzg do firm-,zombie” i nie prébujg przygoto-
wac sie na zwigzane z nimi problemy; ponownie, czy jest tak w obu typach systemow
bankowych? — cata struktura kapitatu

Rozdziat piaty

1.

Poglady Wicksella i Keynesa przedstawione do$¢ wybidrczo, podobnie jak ich dalsza
ewolucja, np. w pracach J. R Hicksa

Habilitant wspomina, ze koncepcja Wicksella odnosita sie do gospodarki barterowej;
otdz odnosita sie ona do gospodarki bezgotéwkowej
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Rozdziat szdsty

1. Watpliwy jest poglad, iz mainstream nie doszacowuje dtugofalowego ryzyka zwigza-
nego z NIRP; takich gtosdw jest sporo, formutowanych cho¢by na forum BIS

2. Czy wskazanie, ze NIRP bazuje na tradycyjnym kanale stopy procentowej oraz kanale
kredytowym naprawde jest oryginalnym wktadem autora?

3. Co z zagadnieniem cashless economy, ktore jest ledwie zasygnalizowane, a jest klu-
czowe dla poruszanych w rozdziale (i w ogéle w monografii) problemoéow

4. Trudno zgodzi¢ sie ze stwierdzeniem, iz dla Keynesa i keynesistéw stopa procentowa
jest wytacznie kategorig pieniezna

Rozdziat siodmy

1. Brak kluczowego zagadnienia koordynacji polityki pienieznej i fiskalnej

2. Trudno zgodzi¢ sie ze stwierdzeniem, iz problem dtugu i polityki fiskalnej jest lekce-
wazony w mainstreamie

3. Dos¢ nagle pojawia sie kwestia eliminacji gotodwki, jednoznacznie przedstawiona jako
negatywna

Podsumowujgc ocene gtéwnego osiggniecia stanowigcego podstawe ubiegania sie o stopien
doktora habilitowanego mozna uznaé, iz — mimo wskazanych niedociggnie¢ — stanowi ona
znaczny wktad w rozwdj dyscypliny ekonomia i finanse. Niedostatki wynikajg gtéwnie z czyn-
nika, ktére stanowig jednoczesnie o zaletach pracy, mianowicie z rygorystycznego osadzenia
pracy w tradycji i kontekscie austriackiej szkoty ekonomii. W pewnych aspektach pogtebia to
analize funkcjonowania kanatéw transmisji polityki pienieznej, ale w innych — powoduje swo-
iste ,zamykanie sie” na inne punkty widzenia. Niemniej, ambicja i rozmach pracy, dojrzatos¢
rozwazan Habilitanta, odwaga badawcza wyrazajgca sie m. in. W konfrontacji z biezgcymi i
stabo rozpoznanymi problemami oraz gtebokie osadzenie w literaturze wyrdzniajg w moim
przekonaniu monografie na tle innych prac tego rodzaju.

2.3. Ocena istotnej aktywnosci naukowej realizowanej w wiecej niz jednej uczelni, instytu-
cji naukowej lub instytucji kultury, w szczegdlnosci zagranicznej

Po uzyskaniu stopnia doktora nauk ekonomicznych Habilitant poruszat w swoich badaniach
réoznorodne zagadnienia, takie jak: neutralnos¢ pienigdza, kanaty transmisji stop procento-
wych (ze szczegdélnym uwzglednieniem stép procentowych), inflacja, cykl koniunkturalny,
uwarunkowania rozwoju i wzrostu gospodarczego , czy nawet bitcoin i kryptowaluty. Charak-
terystyczne jest, ze rozwazania, podobnie jak w przypadku gtéwnego osiggniecia naukowego,
konsekwentnie prowadzone byty przez niego z perspektywy szkoty austriackiej, co miato — po-
dobnie jak w omowionej monografii, swoje wady i zalety. Habilitant nie ograniczat sie przy tym
do zgtebiania jednego zagadnienia, poruszajgc w swoich pracach czesto bardzo odlegte od sie-
bie tematy.

Efektem badan Habilitanta byty sScisle powigzane z ww. obszarami publikacje naukowe w po-
staci:
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- omowionej w poprzednim podpunkcie monografii ,stanowigcej gtdwne osiggniecie w po-
stepowaniu habilitacyjnym (omdwionej szczegétowo w pkt. 3);

- 2 innych monografii, w tym jednej wydanej w wydawnictwie Routledge
- 2 rozdziatdw w monografiach

- 10 artykutéw w czasopismach w recenzowanych czasopismach naukowych

Monografie

Sieron, A. (2019), Money, inflation and business cycles: the Cantilon effects and the econ-
omy, Routledge.

Sieron, A. (2017), Efekt Cantillona czyli dlaczego pienigdz ma znaczenie? CeDeWu, Warszawa

Rozdziaty w monografiach

Sieron, A. (2018), Hayek and Mises on neutrality of money : implications for monetary policy,
in: Banking and monetary policy from the perspective of Austrian economics, red. Annette
Godart-van der Kroon, Patrik Vonlanthen Cham, Springer, 2018, s. 153-165.

Instytucjonalne bariery dla rozwoju przedsiebiorczosci w Polsce = Institutional barriers to en-
trepreneurship in Poland, w: Prawno-ekonomiczne szanse i bariery rozwoju przedsiebiorczo-
$ci w Polsce i Europie, red. Marian Stefanski, Lublin, Innovatio Press Wydawnictwo Naukowe
Wyzszej Szkoty Ekonomii i Innowacji, 2017, s. 185-197, Monografie Wydziatu Administracji i
Ekonomii WSEI)

Artykuty naukowe

Sieron, A. (2020), Some Problems of Behavioral Economics, European Research Studies Jour-
nal, 23, 4, s. 336-362. 100 pkt

Sieron A. (2019), Does the COVID-19 pandemic refute probability neglect? Journal of Risk Re-
search, 2020, 23, 7-8, s. 855-861, IF: 1.931 70 pkt

Sieron A. (2019), Czy Polska wpadta w putapke sredniego dochodu? Optimum. Studia
Ekonomiczne, 2019, 2, s. 53-68 20 pkt

Sieron A. (2019), Endogenous versus exogenous money: does the debate really matter? Re-
search in Economics, 2019, 73, 4, s. 329-338 70 pkt

Sieron A. (2019), Legacy of Menger's theory of social institutions, Studies in Logic, Grammar
and Rhetoric, 2019, 57, 1, s. 145-160 40 pkt

Sieron A. (2017), What is Bitcoin? The Journal of Prices and Markets, 2019, 7, 1, s. 18-41 5
pkt
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Sieron A. (2017), Libertarianism as a solution to the paradox of tolerance, Rynek - Spoteczen-
stwo - Kultura, 2018, nr specjalny, 31, s. 19-23. 5 pkt

Sieron A. (2017), Inflation and income inequality, Prague Economic Papers, 2017, 6, s. 633-
645, IF: 0.409. 40 pkt

Sieron A. (2017), Przyczyny rozwoju gospodarczego dziewietnastowiecznej todzi : zapo-
mniana rola wolnosci gospodarczej, Acta Universitatis Lodziensis. Folia Historica, 2017, 98, s.
71-84. 5 pkt

Sieron A. (2017), The non-price effects of monetary inflation, Quarterly Journal of Austrian
Economics, 2017, 2, s. 146-163. 20 pkt

Habilitant po uzyskaniu stopnia doktora opublikowat trzy monografie (wczesniej — zadnej).
Jedng z nich jest pozycja wskazana jako gtéwne osiggniecie. Dwie pozostate budzg natomiast
pewne watpliwosci. Mianowicie, jest to wtasciwe jedna i ta sama, dotyczaca efektu Cantillona
ksigzka — przettumaczona (o ile mozna sadzié po lekturze, bez zadnych zmian) na jezyk angiel-
ski i wydana (podobnie jak gtdwne osiggniecie) w wydawnictwie Routledge. O ile przy tym
mozna by uznad, ze jest to wejscie na nowy rynek i upowszechnianie dorobku, to sprawa nieco
sie komplikuje, gdy uwzgledni sie, ze ksigzka (ksigzki) stanowi ksigzkowe wydania pracy dok-
torskiej Habilitanta. W tej sytuacji nie powinno jej sie, jak sie wydaje, zalicza¢ do dorobku osig-
gnietego po uzyskaniu stopnia doktora (albo przynajmniej ujg¢ to odpowiednio w autorefera-
cie).

Poréwnujgc aktywnos¢ Habilitanta w okresach przed i po uzyskaniu stopnia doktora nalezy
zauwazy¢ wyrazny skok jakosciowy, jesli chodzi o czasopisma, w jakich publikowat on swoje
prace. Mianowicie, przed doktoratem nie opublikowat on zadnej monografii, ani tez zadnego
artykutu w czasopismie z Impact Factorem. 12 opublikowanych w tym okresie artykutéw jego
autorstwa ukazato sie w zasadzie tylko w kilku czasopismach — The Quarterly Journal of Au-
strian Economics, Ekonomia — Wroctaw Economic Review, Optimum. Studia Ekonomiczne,
Studia Ekonomiczne oraz Rynek-Spoteczeristwo-Kultura

Po uzyskaniu stopnia doktora Habilitant opublikowat 10 artykutéw, juz bardziej zréznicowa-
nych pod wzgledem miejsca. Sposrdd nich dwa znalazty sie na tamach czasopism z IF (Journal
of Risk Research oraz Prague Economic Papers), co nalezy ocenié pozytywnie. Oprdcz nich Ha-
bilitant publikowat w nastepujacych periodykach: Research in Economics, Studies in Logic,
Grammar and Rhetoric, Optimum. Economic Studies, The Journal of Prices&Markets, Rynek-
Spoteczenstwo-Kultura, Acta Universitas Lodziensis. Folia Historica, The Quarterly Journal of
Austrian Economics oraz European Research Studies Journal. Niestety, publikacje w tym ostat-
nim czasopismie (formalnie 100 pkt na liscie ministerialnej) nalezy oceni¢ zdecydowanie ne-
gatywnie, wykazuje ono bowiem wszystkie cechy tzw. predatory journal (ekspresowy proces
wydawniczy, wysoka submission fee, mocno dyskusyjna struktura autoréw, bardzo duza ilos¢
publikowanych rocznie artykutéw, niejako ,sfingowany” Impact Factor). Dziwi fakt, ze autor,
nie majacy, jak tego dowodzi reszta dorobku, problemdw z publikowaniem w prestizowych
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zagranicznych wydawnictwach, zdecydowat sie wysta¢ swdj artykut do tego rodzaju czasopi-
sma.

Reszte dorobku Habilitanta stanowig artykuty w monografiach. Po uzyskaniu stopnia doktora
Habilitant opublikowat 2 takie pozycje (6 przed stopniem doktora), z czego jedng w ksigzce
wydanej w wydawnictwie Springer.

Charakterystyczne jest przy tym, ze wszystkie publikacje dr Sieron napisat samodzielnie, nie
wykazujgc ani jednego wspodtautorstwa. W moim przekonaniu jest to czynnik pozytywny i
rzadki w obecnych czasach.

Ujmujgc dorobek w kategoriach punktéw MNiSW, Habilitant uzyskat po doktoracie 1115 punk-
tow (w poréwnaniu z 255 punktami przed uzyskaniem stopnia doktora). Zwazywszy , ze punkty
uzyskat w okresie okoto czterech lat, daje to srednig niemal 300 punktéw na rok, co jest bardzo
dobrym, by nie rzec znakomitym, wynikiem. Niemniej, nalezy tu wzig¢ pod uwage sformuto-
wane wyzej zastrzezenia co do monografii bedgcych poktosiem doktoratu oraz artykutu za 100
pkt w ERSJ. Bez tych publikacji, dorobek punktowy nie wyglada juz tak imponujgco (cho¢ wcigz
dobrze).

Po uzyskaniu stopnia doktora Habilitant uczestniczyt w 2 konferencjach krajowych i 3 konfe-
rencjach miedzynarodowych (jednej w Hiszpanii i dwdch w Czechach), kazdorazowo wygtasza-
jac samodzielnie referat (az 4 w 2018 roku). Warto zauwazyé, iz aktywnos$¢ konferencyjna dra
Sieronia przed doktoratem byta znacznie wieksza — 18 konferencji w okresie kwiecien 2013-
czerwiec 2016 ( z czego 8 zagranicznych — gtdwnie na Ukrainie). Zmiane te mozna w jakims
stopniu ttumaczy¢ koricowa fazg prac nad gtdwnym osiggnieciem oraz warunkami pandemii
(niemniej, oferta konferencji online byta bodaj nawet wieksza).

Habilitant odbyt ponadto dwa staze letnie w USA jako fellow (Instytut Misesa w Auburn) oraz
jeden staz we Francji jako visiting profesor (Universite d’Angers).

Podsumowujac informacje zebrane w tym punkcie mozna uznaé, iz Habilitant — przy zastrze-
zeniach sformutowanych powyzej — wykazat sie istotng aktywnoscig naukowa.

2.4. Informacje naukowometryczne

Sumaryczny Impact Factor Habilitanta wynidst 2,108. Jesli chodzi o wskazniki cytowan jego
prac, nie sg one przesadnie wysokie. Wedtug Google Scholar liczba cytowan wyniosta 67 (plus
18 autocytowan), wedtug Publish or Perish — 66, wedtug Scopusa — 10, a wedtug Web of
Science — 4.

Indes Hirscha wedtug Google Scholar wynidst w rozpatrywanym okresie 5, wedtug Publish or
Perish — 4, wedtug Scopus — 2, a wedtug Web of Science — 1.

Wskazniki cytowan na tym poziomie Swiadczg o niewielkiej rozpoznawalnosci Habilitanta w
srodowisku krajowym i miedzynarodowym. Jak sie wydaje moze to wynikaé takze z faktu, iz
Habilitant nie przywigzuje wiekszego znaczenia do poprawy cytowalnosci swoich prac — jego
profil na Research Gate jest w zasadzie nieaktywny, natomiast profil na Google Scholar albo
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nie istnieje albo zostat ukryty, przygotowujac recenzje nie miatem mozliwosci sprawdzenia
podanych przez habilitanta wielkosci.

Warto w tym momencie zwrdci¢ uwage na zamieszczony w wykazie osiggnieé¢ komentarz Ha-
bilitanta, iz ,,niewielka liczba cytowan wynika z tego, ze w bazie Web of Science jest tylko czes¢
moich publikacji oraz tego, ze publikacje zwarte w bazie zostaty niedawno opublikowane”.
Rzeczywiscie, od uzyskania stopnia doktora uptyneto stosunkowo niewiele czasu, ale to jednak
sam Habilitant decyduje, w jakim momencie jego dorobek jest jego zdaniem juz wystarczajacy,
by rozpoczgé kolejng procedure awansowa. Bierze zatem odpowiedzialno$¢ miedzy innymi za
to, ze wskazniki cytowan pozostajg na relatywnie niskim poziomie.

2.5. Dorobek dydaktyczny, organizacyjny i popularyzatorski

Dorobek Habilitanta w wymienionych obszarach jest raczej skromny. Dr Arkadiusz Sieron w
rozpatrywanym okresie byt Cztonkiem Zarzadu Instytutu Edukacji Ekonomicznej oraz czton-
kiem Zespotu ds. wsparcia publikacji zagranicznych na Wydziale Prawa, Administracji i Ekono-
mii Uniwersytetu Wroctawskiego.

Habilitant odbyt wyjazd stazowy do Czech w ramach programu Erasmus+ Teaching Mobility
for Academic Staff. W macierzystej uczelni prowadzit zajecia dydaktyczne z wielu przedmio-
téw, zaréwno dla stuchaczy studidw stacjonarnych, niestacjonarnych, polsko i anglojezycz-
nych. Byt tez promotorem kilkudziesieciu prac dyplomowych, a takze petni role promotora
pomocniczego powstajgcej rozprawy doktorskiej mgr Justyny Ziobrowskiej, pt. Gospodarka
wspotdzielenia a ksztattowanie sie wspdtczesnych stosunkdw gospodarczych.

Po obronie doktoratu dr Sieron aktywnie popularyzowat teorie ekonomii, miedzy innymi po-
przez publikacje artykutéw na portalu obserwatorfinansowy.pl (17 artykutow do pazdziernika
20200 oraz kilkudziesieciu artykutéw na portalu Instytutu Edukacji Ekonomicznej. Jest réwniez
aktywnym cztonkiem dyskusji w ramach Klubéw Austriackiej Szkoty Ekonomii oraz populary-
zuje zjawiska gospodarcze w mediach o rozmaitej orientacji ideologiczne;.

Habilitant w trakcie kariery naukowej otrzymat wiele nagréd, bedgc m.in. laureatem VI Edycji
konkursu o Nagrode Prezesa NBP na najlepszg prace doktorka i habilitacyjng. Otrzymat row-
niez nagrode Prezesa Rady Ministrow za prace doktorska (2017 r.) oraz zajat lll miejsce w mie-
dzynarodowym konkursie ekonomicznym im. Vernona Smitha. Organizowanym przez Euro-
pean Center of Austrian Economic Foundation z siedzibg w Vaduz.

Habilitant nie realizowat zadnych grantéw, nie brat udziatu w pracach zadnych zespotéw ba-
dawczych.

3. Konkluzja

Podsumowujgc przedstawione w recenzji informacje i uwagi mozna sformutowaé ogdlng kon-
kluzje co do osiggnieé dra Arkadiusza Sieronia. Przede wszystkim, nalezy uwzgledniaé fakt, iz
monografia, stanowigce gtéwne osiggniecie, bedace podstawg ubiegania sie o stopien doktora

18



habilitowanego, mimo pewnych wskazanych w recenzji niedociggniec i brakow jest ambitng
oraz stojgcg na wysokim poziomie pracg naukowg, dowodzacgy dojrzatosci badawczej, cieka-
wosci naukowej Habilitanta oraz jego bardzo dobrej orientacji w skomplikowanych zagadnie-
niach makroekonomicznych. Mozna uznaé, iz monografia stanowi znaczacy wktad w rozwdéj
dyscypliny finanse i ekonomia, bedgc kompleksowg, konsekwentnie utrzymang w duchu eko-
nomii austriackiej prezentacjg roli stop procentowych we wspédtczesnej polityki pienieznej.

Ocena pozostatych elementéw dorobku naukowego Habilitant — réwniez przy uwzglednieniu
sformutowanych zaostrzen— pozwala uznaé, iz w tym zakresie takze wykazat sie on istotng ak-
tywnoscig naukowa. Otwartym pozostaje pytanie, czy wktad Habilitanta w dyscypline i jego
osiggniecia (publikacyjne, naukowometryczne, itp.) nie bytby jeszcze bardziej znaczacy i prze-
konujacy, gdyby od uzyskania stopnia doktora uptyneto wiecej czasu.

Zdecydowanie stabiej wypada ocena pozostatych obszarow aktywnosci Habilitanta, zgodnie
jednak z ustawag, nie stanowig one juz (jak to miato miejsce w odniesieniu do poprzednich ram
prawnych) kryteriéw oceny .

Formutujgc zatem finalng konkluzje, stwierdzam, iz cato$é dorobku Habilitanta (ze szczegdl-
nym uwzglednieniem gtdwnego osiggniecia) oceniam pozytywnie i ocena ta pozwala mi wnio-
skowaé za nadaniem dr. Arkadiuszowi Sieroniowi stopnia doktora habilitowanego. Stwier-
dzam, ze dorobek Habilitanta spetnia wymogi Ustawy z dnia 20 lipca 2018 r. Prawo o szkolnic-
twie wyzszym i nauce (Dz. U. z 2018 r., poz. 1668, z pdzn. zm., art.219), a w szczegdlnosci
kryteria oceny osiggniec osoby ubiegajacej sie o nadanie stopnia doktora habilitowanego, do-
tyczace znaczgcego wktadu w rozwdéj dyscypliny ekonomia i finanse.

W zwigzku z powyzszym rekomenduje Radzie Dyscypliny Ekonomia i Finanse Uniwersytetu w
Biatymstoku poparcie wniosku dra Arkadiusza Sieronia o uzyskanie stopnia naukowego dok-
tora habilitowanego w dziedzinie nauk spotecznych, w zakresie dyscypliny ekonomiaifinanse

Dr hab. Pawet Marszatek, prof. UEP

19



