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Recenzja dorobku naukowego, dydaktycznego i organizacyjnego dr Arkadiusza Sieronia w
postepowaniu w sprawie nadania stopnia naukowego doktora habilitowanego w

dziedzinie nauk spotecznych w dyscyplinie ekonomia i finanse

Recenzja zostata wykonana na podstawie dokumentacji przekazanej przez Habilitanta
za posrednictwem Przewodniczgcej Rady Dyscypliny Ekonomia i Finanse Uniwersytetu w
Biatymstoku prof. dr hab. Marzanny Poniatowicz. Oceniajgc dorobek Habilitanta, opieram sie
na art. 221 ust.8 Ustawy z dnia 20 lipca 2018 r. — Prawo o szkolnictwie wyzszym i nauce, a w

zakresie kryteridw branych pod uwage przy tej ocenie na art. 219 ust.1 pkt 2 tej ustawy.

Recenzje sporzgdzono po zapoznaniu sie z nastepujgcg dokumentacja:

a) Monografig wskazang przez Habilitanta jako gtéwne osiggniecie naukowe;
b) Pozostatymi wybranymi przez Habilitanta pozycjami jego dorobku naukowego;

c) Autoreferatem oraz pozostatymi dokumentami przygotowanymi przez
Habilitanta.

1. Informacje ogodlne dotyczace Habilitanta i przebiegu jego dotychczasowej pracy

zawodowej

Habilitant ukoniczyt studia licencjackie i magisterskie w SGH (odpowiednio w 2003 i
2005 r.), natomiast stopien doktora nauk ekonomicznych zostat mu nadany przez Wydziat
Nauk Ekonomicznych Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu w 2016 r. na podstawie
pracy Skutki wzrostu podazy pieniqgdza z perspektywy efektu Cantillona (praca obroniona z
wyrodznieniem). Praca doktorska zostata uhonorowana kilkoma nagrodami (Prezesa NBP,



Prezesa Rady Ministréw, Nagrodg Rektora Uniwersytetu Wroctawskiego). Habilitant
uzyskat takze The Lawrence W. Fertig Prize in Austrian Economics (2018) oraz lll nagrode za
artykut w miedzynarodowym konkursie ekonomicznym im. Vernona Smitha (2014). Nalezy
jednak zwrdcié uwage, ze wszystkie te wyrdznienia dotyczg okresu do uzyskania stopnia

naukowego doktora.

1. Ocena monografii habilitacyjnej

A. Uwagi ogdlne

e Bardzo trudny do wyjasnienia jest silny kontrast miedzy mnogoscig poruszanych przez
Autora zagadnied (najczesciej niestety bardzo zdawkowo) skfadajgcych sie na
niezwykle ztozong wspdtczesng rzeczywisto$¢ gospodarczg a proponowanymi
niezwykle prostymi jej wyjasnieniami. Najbardziej jaskrawym przyktadem tego
kontrastu jest uznanie przez Habilitanta zjawiska ,zombifikacji”, skadingd niezbyt
whikliwie oméwionego, jako ,,rozwigzania trzech waznych pokryzysowych zagadek”.

e Habilitant nawigzuje do wielu spornych kwestii, ale witasciwie zadnej z nich nie
przedstawia w pogtebiony sposdb. Jednym z wielu przyktadow jest niezwykle wazna
dyskusja, jaka wywotat, cytowany przez Habilitanta w rozdziale 7 artykut O.
Blancharda. Zamiast krotkiego, ale wnikliwego omdwienia argumentéw, jakie pojawity
w wielu publikacjach naukowych (chocby w referatach na coroczny zjazd AEA w
styczniu 2020), Autor kwituje catg dyskusje jednozdaniowym kontrargumentem
zaczerpnietym z niezwykle uzytecznego, ale popularno-naukowego portalu ,Project
Syndicate”;

e Autor ulega zbyt czesto pokusie formutowania nadmiernie lapidarnych Ilub
aforystycznych w zamierzeniu saddéw, ktdére jednak znaczgco obnizajg poziom
wywodow. Jest to szczegdlnie ryzykowne w czesci wnioskowej ksigzki. Jak nalezy
interpretowac np. mysl (s.166): ,Interest rates are too important to be manipulated by
central bankers”? Czy czasownik ,to manipulate” uzyty zostat w neutralnym czy w
pejoratywnym znaczeniu? Je$li nawet w sensie neutralnym, to wniosek ten jest

niezgodny ze zgtaszanym czesto przez Autora zarzutem, ze banki centralne nie



podejmujg wystarczajacych dziatan, aby doprowadzi¢ do ,normalnego”, wyiszego
poziomu stép.

Autor abstrahuje od duzych réznic w pogladach szkét ekonomii, ktérych zresztg we
wstepie nawet w sposdb uporzagdkowany nie wymienia. Stad niejasne i mylgce daleko
idgce sformutowania, w rodzaju ,pokazuje, Zze w przeciwienstwie do
makroekonomicznych modeli gtéwnego nurtu dtug ma znaczenie (...). Nasuwa sie od
razu pytanie, o ktore szkoty czy modele Autorowi chodzi. Na pewno nie s3 one
dominujgce w gtdwnym nurcie. Rdznice dotyczg wagi przywigzywanej do rdznego
rodzaju skutkdw dfugu. Gdy Autor pisze o negatywnym sprzezeniu miedzy
ekspansywng polityka pieniezng a poziomem dtugu, to nalezatoby spodziewac sie, ze
zaznaczy, czy chodzi mu o realng wartos¢ dtugu;

Whtasciwie catkowicie pominiete sg prace z zakresu historii mysli ekonomicznej, a tym
samym takze z zakresu metodologii nauk ekonomicznych, mimo ze Habilitant préobuje
bardzo radykalnie wtgczy¢ sie w te dyskusje (dotyczy to w pewnym stopniu takze
historii gospodarczej). W zasadzie nie uwzgledniono pogladéw ekonomii
behawioralnej;

Brak jest odniesien do wynikow badan empirycznych, ktére by uwiarygadniaty daleko
idgce wiasne oceny stanu badan. Autor pisze np. ,kanat kredytowy (bank-lending
channel) dziata inaczej niz prezentujg to podreczniki. Ale podreczniki moga by¢ na
réoznym poziomie zaawansowania i sg poza tym pisane z perspektywy réznych szkét;
W monografii nie zostata w zasadzie uwzgledniona nowoczesna teoria monetarna
(modern monetary theory), np. L. Randalla-Wraya (Modern Money Theory), S. Kelton
(The Deficit Myth. Modern Monetary Theory and How to Build a Better Economy,
E.Fullbrook i J. Morgan, red. (Modern Monetary Theory and its Critics). Do kwestii tej
wracam w uwagach do rozdziatu 7. Nie uwzgledniono tez zadnej pracy R. Farmera,
ktory w reakcji na doswiadczenia kryzysu 2007-2009 wytyczyt w ramach gtdwnego
nurtu nowy wazny kierunek badan;

Pominiete zostaty prace z zakresu ekonomii politycznej (koncepcji politycznego cyklu
koniunkturalnego, teorii wyboru publicznego, teorii wyboru spotecznego itd.).
Wyraznie brak tez watkdéw z teorii polityki ekonomicznej (problem Tinbergena,
problem Mundella, trylematy, znaczenie oczekiwan, mozliwos¢ wystgpienia

rownowagi wielopunktowe;j itd.);



e Autor czesto (i stusznie) nawigzuje do pogladéw ekonomistéw z Bank for International
Settlements. Nalezato w sposdb systematyczny pokaza¢ specyfike tych pogladow
konfrontujac je z poglgdami ekonomistow z MFW i gtéwnych bankéw centralnych;

e Problem globalizacji czy przeptywow kapitatu zostat w ksigzce wtasciwie pominiety, a
efekt zarazania w ogdle sie nie pojawia, mimo ze Autor pisze de facto o globalnym
kryzysie finansowym i gospodarczym, mimo ze uzywa pojecia Great Recession;

e 20 punktow sktadajgcych sie na podsumowanie tresci monografii (s.163-165) cechuje
sie roznym kalibrem czy ciezarem gatunkowym oraz stopniem szczgétowosci, w
zwigzku z czym trudno jest na ich podstawie zorientowac sie, jak Habilitant ocenia
stopienl, w jakim stopniu udato mu sie zrealizowaé pewien szerszy zamyst badawczy.
Takich syntetyzujgcych uwag brakuje takze we Wstepie. Powstaje dlatego wrazenie, ze
kazdy rozdziat byt pisany jako odrebna catos¢, w niewystarczajgcym stopniu
podporzadkowana nadrzednej koncepc;ji;

e Dosy¢ bezkrytyczne przekonanie o doniostosci wtasnych dokonan i dzielenie sie nim z
potencjalnie szerokim kregiem anglojezycznych odbiorcow to chyba nie najlepszy
sposdb na promowanie dorobku polskiej ekonomii. Jest to jednak niewatpliwie znak
czasu. W tym kontekscie nasuwa sie watpliwos¢, czy maszynopis zostat poddany

recenzji wydawnicze;j.

B. Uwagi szczegotowe
Wstep

- 5.1 teza (domyslna), ze wing za najstabsze ozywienie w historii Stanéw Zjednoczonych w
czasach pokojowych nalezy obarczy¢ btedne teorie ekonomiczne i opartg na nich btedna
polityke monetarng. Nie jest jasne, jak to rozumiec: czy moze byé poprawna polityka oparta
na btednych teoriach? A czy bedg omdwione pozostate warianty — np. poprawna teoria a

btedna polityka?

- raczej niefortunne uznanie ,,zombifikacji” za kanat polityki pienieznej. Nalezato ponadto
wyjasnic¢ sposdb rozumienia ,,niezamierzonych kanatéw”, ktére to pojecie jest mato jasne. Jesli
w ksigzce duzo miejsca poswieca sie temu ,kanatowi” to nalezato wykorzysta¢ w znacznie

wiekszym stopniu doswiadczenia Japonii (ksigzki R. Koo, a nie tylko jeden artykut; jest artykut



T.Hoshi, ale nie ksigzka T. Ito i T. Hoshi, The Japanese Economy). Warstwe teoretyczng mozna
by wdéwczas zgrabnie wzbogaci¢ korzystajgc z ksigzki J. Quiggina Zombie Economics, Princeton
2010) i pokazujac, ze okres kryzysu 2007-09 to nie tylko powazny kryzys finansowy i

gospodarczy, ale takze swoisty kryzys ekonomii jako dyscypliny naukowej;

- inny przyktad stabosci warstwy metodologicznej — ,standardowe rozumienie mechanizmu

transmisji przyjmuje btedne zatozenie”;
s.3 tu bardzo pochlebna ocena wtasnych dokonan;

s.5 tu dosy¢ podstawowy btagd — przyjecie, ze wszystko dzieje sie w czasie to: ,,co wazne, ultra
niskie stopy mogg jednoczesnie powodowaé podejmowanie nadmiernego ryzyka oraz
zombifikacje z anemicznym ozywieniem”. Nie chodzi tylko o pominiecie roli opdznien w
polityce ekonomicznej, ale przede wszystkim o niejasnos¢ co do faz cyklu — nadmierne ryzyko

kojarzy sie z unsustainable boom czy z barika spekulacyjng, a nie z ozywieniem po jej peknieciu;

s.5 Habilitant wydaje sie popetnia¢ dosy¢ istotny btgd przyjmujac, ze nawet w gospodarce
otwartej bank centralny mogtby ustalié¢ trwale wyzsze stopy procentowe niz ,ultra niskie” czy
zerowe w oderwaniu od ksztattowania sie relacji miedzy oszczednosciami i inwestycjami. Btgd
ten staje sie wyrazny, gdy hipoteze s-s przeciwstawia ,,niezamierzonemu efektowi zbyt luznej

polityki pienieznej jako przyczynie obnizenia sie dtugookresowych stép procentowych”;

- Glossary powinno by¢ tylko uzupetnieniem pogtebionego omdwienia istoty i klasyfikacji

gtéwnych pojeé (np. istoty i rodzajow kryzysdéw), czego w pracy wyraznie brakuje;
Rozdziat 1

- 5.9, Autor pisze, ze Wielka Recesja podkopata poglad o skutecznosci oddziatywania polityki
pienieznej poprzez kanat stop procentowych. Ale najpierw nalezato przeanalizowac¢, co znaczy

Wielka Recesja i przedyskutowac charakter kryzysu 2007-9 (m.in. recesje bilansowga Koo);

- 5.10 niepoprawnos¢ sformutowania ,kanat stopy procentowej jest oparty gtéwnie na
nastepujacych trzech zatozeniach...”; podobnie na s.12, ,Wielka Recesja jest doskonatym

przyktadem zatamania sie kanatu stopy procentowej”;

- inne przyktady daleko idacych a bardzo stabo uzasadnionych ocen: s.14, ,przyjmowany w

gidwnym nurcie mechanizm transmisji monetarnej niewtasciwie interpretuje role bankow



komercyjnych”; s.17, jednozdaniowe poréwnanie Wielkiego Kryzysu, straconej dekady Japonii
i Wielkiej Recesji; s.22 przy wnioskach: ,analiza sugeruje, ze polityka monetarna jest mniej
efektywnym narzedziem antycyklicznej polityki stabilizacyjnej niz sie powszechnie uwaza” (tu
zresztg Autor niepotrzebnie mnozy byty: polityka stabilizacyjna to polityka antycykliczna);

dalej nas.24, ,,Ekonomisci przywigzuja réwniez zbyt duzg wage do kanatu stopy procentowe;j”;

Rozdziat 2

- tu lepiej pod wzgledem chronologii, ale wywodzace sie od Chick (1973) ogdlne rozrdznienie
miedzy dwoma pogladami (keynesistowskim i monetarystycznym) powinno znalez¢é sie na

poczatku R1 albo nawet we Wstepie;

- 34-35, nieuprawniony zabieg, ktéry sztucznie zwieksza wktad Autora. Najpierw przytacza on
za Duwendagiem et al. ,trzy niedostatki podejscia monetarystycznego”, jakie wystepujg w
literaturze, a nastepnie pisze, ze ,,chciatby skomentowad trzy dalsze kwestie”, co sugeruje, ze
nie byty one wczesniej przedmiotem powazniejszego zainteresowania. Tak oczywiscie nie jest,
gdyz chodzi o szeroko znane dyskutowane w literaturze zagadnienia (pominiecie struktury
kapitatu oraz przejsciowy jedynie wptyw ekspansji monetarnej na wzrost gospodarczy). Mniej
znany jest rzeczywiscie efekt Cantillona, ale robi on wrazenie sztucznie dotgczonego ze

wzgledu na wczesniejsze zainteresowania badawcza Habilitanta;

- 5.37, chybione zarzuty wobec zrekonstruowanego w sposdéb nazbyt uproszczony pogladu
gtdwnego nurtu na temat efektu bogactwa. Autor omawia najpierw oderwane od siebie opinie
réznych autoréw, by potem napisaé, ze ,nasz poglad na efekt majgtkowy zalezy od tego, jak
zdefiniujemy tenze efekt oraz sam majatek”. Szkoda, ze Autor nie rozpoczyna omawiania

poszczegdlnych kwestii od przesledzenia, jak ewoluowaty same definicje poje¢;

-s.37, ztrzeciej z uwag wynika, ze Autor nie traktuje ekonomii behawioralnej jako szkoty, ktéra
miesci sie w gtédwnym nurcie. Jesli tak, to nalezato to uzasadni¢ (podobnie zresztg jak w

poswieconym tej szkole artykule Autora);

s.39, znowu radykalny ogdlny wniosek bez przytoczenia wynikéw badan empirycznych:

,Keynesisci mylg sie, natomiast monetarysci majg racje: polityka monetarna nie staje sie

6



catkowicie bezsilna, gdy stopy procentowe osiggajg dolng zerowa granice”. Nasuwa sie jednak
watpliwos¢, jak nalezy w ostatnich latach interpretowaé pojecie ,keynesisci” oraz
,monetarysci”? Czy np. zwolennikdw ,,nowej teorii monetarnej” Autor zalicza do pierwszej czy

do drugiej szkoty jak sugerowataby nazwa)?

s.41, jeden z przyktadédw niewtasciwego ,zarzadzania czasem”: na koricu wnioskéw pojawia

sie uwaga, ze racje miat H.S. Ellis w publikacji z 1958 r;
Rozdziat 3

- 5.44 trzy warianty kanatu risk-taking — tu nalezato przynajmniej wspomnieé¢ o problemie
niedoboru bezpiecznych aktywéw, ktdry w dalszej czesci tez nie zostat wyeksponowany

(s.131);

- tu jedno z nielicznych (jedyne?) i krétkich odniesien do krajow na nizszym poziomie rozwoju.
Podobieristwa i réznice miedzy obydwiema grupami krajéw nalezato potraktowac¢ w sposob

bardziej systematyczny;

- 5.49-56, dopiero w tym rozdziale pojawia sie osobny podrozdziat poswiecony przegladowi

badan empirycznych (Swiadczy to o niedopracowaniu nadrzednej struktury ksigzki);

- s.55-56, tu pojawia sie odniesienie do international risk-taking channel, ale wczes$niej — w
warstwie teoretycznej — w ogdle nie byt wspomniany (nie ma go tez w innym miejscu w
indeksie). Tu krotkie (i zbyt krotkie) nawigzanie do wazinej koncepcji globalnego cyklu

finansowego;

- .56, tu nawigzanie do pogladdéw szkoty austriackiej, ale wczesniej odniesienia sie do niej
byty tylko sporadyczne. Tu zresztg jest podrozdziat o poglgdach na tradycyjny cykl, a Wielkg

Recesje trudno traktowaé w ten sam sposdb;

- s.61, tu bardzo kréotko na temat zwigzkéw polityki monetarnej z polityka

makroostroznosciowg, a przeciez to powinien by¢ jeden z kluczowych watkéw;

- 5.61 przyktad nagle wrzuconego zdania o daleko idgcych implikacjach: ,,economics is about

relative prices”;

- 5.62 przyktad nieuzasadnionej autooceny: This chapter developed monetary economics in one

more dimension (...);



.62, dwa whnioski: umiarkowany i bardziej radykalny, ale obydwa ogdlnikowe.
Rozdziat 4

s.67, kolejny przyktad nieuprawnionych, mato precyzyjnych opinii: ,Jedno z kluczowych
zatozen o polityce pienieznej dotyczy jej neutralnosci”. Zdanie to jest podwdjnie
nieprecyzyjne. Po pierwsze, nie wiadomo, czy odnosi sie do wymiaru teoretycznego (do
modeli) czy do praktycznego prowadzenia polityki. Po drugie, jak wiadomo, w dyskusji
teoretycznej dotyczacej neutralnosci polityki pienieznej bardzo wazne jest rozrdznienie
miedzy krotkim a dtugim okresem. Radykalne implikacje dotyczace skutecznosci polityki
pienieznej pojawiajg sie wraz z przyjeciem zatozenia o natychmiastowym rownowazeniu sie

rynkow (instantenous market clearing) w potaczeniu z hipoteza racjonalnych oczekiwan;

- Jesli wybrato sie skadingd wazny temat wptywu polityki pienieznej na alokacje zasobdw
poprzez ostabienie procesu twdrczej destrukcji, to nalezato te zalezno$é potraktowaé bardziej
whikliwie niz tylko odnoszac sie do kwestii przedsiebiorstw ,zombie”. Przyczyny spowolnienia
tempa wzrostu produktywnosci sg duzo bardziej ztozone. Nalezato w kazdym razie uwzglednic
wazne badania teoretyczne i empiryczne prowadzone przez przedstawicieli podejscia neo-
schumpeterowskiego (przede wszystkim przez P. Aghiona). | odwrotnie, tam gdzie Autor
charakteryzuje szerzej przyczyny spowolnienia wzrostu gospodarczego i produktywnosci, to
naduzywa pojecia ,,zombifikacja”, ktére trudno uznac za stricte naukowe (chociaz miesci sie w
przyjetej w ksigzce konwencji nadawania tytutéw poszczegdlnym rozdziatom). Dlatego tez
nieprzekonujgce jest wyodrebnianie teorii dotyczgcej tak okreslanego zjawiska (tytut

podrozdziatu Monetary policy and zombies: theory, s.70-72);

- w tym rozdziale jest natomiast (i to niezte) omoéwienie badarn empirycznych i to na podstawie
stosunkowo duzej liczby prac. Jest to jednak mato spdjne z uwagg sformutowang w czesci
wnioskowej, ze Habilitant ,przedstawit pewne przeoczone, lecz bardzo wazne niezamierzone
konsekwencje ultraniskich stép procentowych” (s.78). Tu tez krétki, ale istotny wniosek
dotyczacy nieodwracalnosci procesu ,zombifikacji” w wyniku efektu histerezy. Tu Autor
zawart ponadto pewne sprecyzowanie niejasnego sposobu rozumienia neutralnosci polityki z

poczatku rozdziatu, aczkolwiek szkoda, ze jednozdaniowe;

- 5.80, inny przyktad niestarannosci w operowaniu czasem. Autor pisze mianowicie, ze

»Dziedzictwem Wielkiej Recesji jest nadmiar zdolnosci produkcyjnych w skali globalnej.



Dlatego Dugger i Ubide (2004) twierdza, ze ekstremalne poluzowanie polityki pienieznej moze
w paradoksalny sposdéb wyjasnia¢ uporczywie nisky inflacje po Wielkiej Recesji”. Zdanie
wydaje sie logiczne i ,spdjne w czasie”, gdyby nie to, ze Wielka Recesja rozpoczeta sie od

wydarzen 2007 r.;

- 5.81, tu pojawia sie wyraznie ahistoryczne podejscie polegajgce na postugiwaniu sie
argumentami z konca lat 1970-tych (L.M. Lachmanna), aby uzasadni¢ odnoszgcg do
wspofczesnosci wtasng mysl, ze ,jesli chcemy mieé wyzsze tempo wzrostu gospodarczego, to

nie powinnismy blokowac¢ wzrostu (suppress) stop procentowych”;
Rozdziat 5

- w przeciwienstwie do poprzednich rozdziatdw tytut jest nie tylko mato btyskotliwy, ale tez
mato przekonujacy. W literaturze pojecie ,,neutralno$é banku centralnego” nie wystepuje; jest
to w najlepszym razie skrét myslowy i dlatego jego uzycie nalezato na wstepie uzasadnic.
Nalezato tez sprecyzowac zakres znaczeniowy pojecia ,naturalna stopa procentowa” w
stosunku do stopy ,,neutralnej”. Mimo przyjecia odmiennych definicji w Glossary, w rozdziale
5 sg one w zasadzie uzywane zamiennie, co — bez blizszego wyjasnienia — sprawia wrazenie
niepotrzebnego mnozenia bytow. Trudno$é, jakg miat Habilitant z uporzadkowaniem relacji

miedzy obydwoma pojeciami jest szczegdlnie widoczna w uwagach na s.96;

- 5.86, z pierwszego zdania wynika, ze neutralna stopa procentowa ulegta obnizeniu dopiero
po swiatowym kryzysie 2007-2009. Powszechnie przyjmuje sie, ze nastgpito to wyraznie

wczesniej, o czym zresztg Autor pisze dalej na s.97;

- 5.98-99, powotujgc sie na proste dane dotyczgce konsumpcji i oszczednosci, Autor w
jednozdaniowym fragmencie formutuje daleko idgcg ocene, ze , brak tgcznego popytu nie jest

przyczyng <sekularnej stagnacji>”, mylgc przy tym istote zjawiska z jego przyczyng;

- 5.103, tu dosy¢ zaskakujgca uwaga, ze ,hipoteza sekularnej stagnacji powinna by¢ tez
analizowana w kontekscie globalnym”, jesli kilka stron wczesniej (s.99-101) omawiane byto
mozliwe jej wyjasnienie w postaci zjawiska nadmiaru oszczednosci w gospodarce Swiatowej

(savings glut);

- 5.108, rowniez we , wnioskach” Autor nie wyjasnia bardziej precyzyjnie, jak rozumie rdéznice

miedzy stopg ,,naturalng” a ,,neutralng”, chociaz tu na poczatki traktuje je jako dwie odmienne



kategorie piszac, ze dyskusja w tym rozdziale koncentrowata sie na stopie naturalnej i na
neutralnej (...)”. Na s.109, Autor utozsamia stopy neutralne z dtugoterminowymi stopami
rynkowymi, co bez blizszego wyjasnienia dodatkowo utrudnia rozrdznienia miedzy

kategoriami teoretycznymi a ich przyblizeniami empirycznymi.
Rozdziat 6

- tu na poczatku dobrze przedstawiony problem ujemnych nominalnych stép w odniesieniu do
kilku kanatéw, ale potem na s.120 bardzo pobieznie, po macoszemu potraktowane risk-taking
channel oraz portfolio-rebalancing channel. Rozczarowujgce jest tez jednozdaniowe

podsumowanie pierwszego podrozdziatu;

- 5.120, na poczatku drugiego podrozdziatu pojawia sie znowu dosy¢ mylgce a daleko idace
sformutowanie: ,However, all these theoretical justifications, or channels, have significant
shortcomings”. Jak nalezy rozumiec to, ze kanaty polityki pienieznej sg ,teoretycznymi
usprawiedliwieniami”? Czy chodzi o jakies odniesienia do etyki, ktére ma zastgpi¢ lub

uzupetni¢ relacje miedzy wymiarem teoretycznym a empirycznym?

- Nie zostato wyjasnione, dlaczego Autor rozpatruje zwigzek ujemnych stép z rentownoscia
bankdw, ale wifasciwie catkiem pomija implikacje dla sektora przedsiebiorstw, sektora
gospodarstw domowych i sektora publicznego. Mozna by sie spodziewa¢, ze odpowiednio
duzo miejsca Autor poswieci tu interesujgcemu go zwigzkowi z problemem ,,zombifikacji”

firm;

- 5.131, tu znowu Autor wprowadza bardzo daleko idgce uogdlnienia, ktorych nie uzasadnia
prezentowana warstwa faktograficzna. Rozpoczyna akapit od zdania , Tym samym prawa
ekonomiczne nie zostaty odwrécone”, a jak wiemy pojecie ,, prawa ekonomiczne” jest samo w
sobie bardzo ztozone i dyskusyjne. Co wiecej, rozwijajgc ten watek, wydaje sie utozsamiaé
pojecie ,bezpieczna przystan” (safe haven) z analizowanym w ostatnich latach problemem
niedoboru podazy bezpiecznych aktywéw (safe assets). Stad uzyte przez Autora
sformutowanie ...the demand for safe havens is high, trudno uzna¢ — bez blizszego wyjasnienia

— za wtasciwe;

- 5.132, tu znowu przeskok w czasie i dwa obszerne cytaty z von Misesa (przy tym podany jest

tylko rok nowego wydania pracy, 1998). Cytaty te konczg rozdziat (przed wnioskami) i Autor
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nie dodat zadnego komentarza, ktéry odnositby sie do catkiem odmiennego kontekstu

historycznego okresu po 2007 r. i bezposrednio po Il wojnie Swiatowej;

- 5.135, inny przyktad uzywania kategorycznych, nieuzasadnionych sformutowan: ,,Prawdziwy
problem z NIRP polega na tym, ze jest on oparty na btednym rozumieniu stép procentowych”,
po czym w kilku zdaniach Autor rozprawia sie z poglagdem J.M. Keynesa i de facto z catg tradycjq
keynesistowska, okreslajgc ten poglad jako nadmiernie uproszczony (simplistic) i podpierajac

sie raczej przypadkowo dobranymi przeciwstawnymi poglgdami;

- 5.137, tu nagle pojawia sie nowa ekonomia keynesistowska, z pogladami ktérej to szkoty
Autor tez w kilku zdaniach sie rozprawia. | znowu pojawia sie wtasna argumentacja oparta na
trudnym do zaakceptowania zabiegu ,Jednak w rzeczywistosci (However, in reality...) i tu

nastepuje odwotanie sie do wtasnych poglagdéw wyrazonych w rozprawie doktorskie;j.

- 5.137, tu wraca w sposob bardzo wyrazisty przekonanie, ze stopy procentowe mogg by¢
dowolnie ksztattowane przez politykdéw gospodarczych, gdy Autor pisze: , Dlatego, rozdziat ten
jest gtosem przeciwko propozycjom dalszego obnizania efektywnej dolnej granicy stép oraz

poziomu stép banku centralnego”.
Rozdziat 7

- 5.143, w uwagach wstepnych do rozdziatu znowu pojawia sie brak dbatosci o precyzje
pojeciowya. Pierwsze zdanie méwi o ,dramatycznym wzroscie globalnego dtugu w okresie
powojennym”. Autor ilustruje to danymi, ale nie jest jasne, czy dotycza one tgcznie dtugu
publicznego i prywatnego, gdyz global nie oznacza total, a nie ma mowy o tym, jak zmieniat

sie udziat kazdego z nich.

-s.144, bardzo kontrowersyjna ocena pojawia sie w podrozdziale zatytutowanym ,czy dtug ma
znaczenie?”. Autor w kilku zdaniach wymienia czterech znaczgcych ekonomistéw, gtéownie
spoza gtéwnego nurtu, piszgcych o dtugu w réznych okresach historycznych (von Mises, Fisher,
Minsky, Koo), by nastepnie sformutowaé zaskakujgcg opinie, ze , pomimo tych dokonan
teoretycznych, dtug odgrywat ograniczong role w standardowych modelach
makroekonomicznych przed Wielkg Recesjg. Byt rozpatrywany po prostu jako sposob
utatwiajgcy podmiotom gospodarczym dokonywanie wzajemnych ptatnosci”. Co jeszcze
bardziej zaskakujgce, w swojej ocenie jednego z najwazniejszych sporéw w historii mysli
ekonomicznej (o ktéorym uczymy juz na podstawowym kursie makroekonomii), podpiera sie
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jednym zdaniem zaczerpnietym z felietonu P. Krugmana z ,The New York Times”. Taka
niefrasobliwosc¢ czy lakonicznos¢ mozna by jeszcze prébowad broni¢, gdyby Autor zastrzegt sie,
ze chodzi mu wytgcznie o dfug prywatny. W rozdziale tym Autor odnosi sie jednak do obydwu
rodzajéow dtugu, chociaz swoéj zamyst realizuje w sposéb nie do konca konsekwentny.
Niekonsekwencja polega na tym, ze o ile dtug publiczny jest omawiany pod katem zwigzkéw z
polityka monetarng (i tym samym zgodnie z ogdlnym tematem ksigzki), o tyle w przypadku
dtugu prywatnego nacisk potozony zostat zdecydowanie na jego przyczyny i skutki, z
nielicznymi i powierzchownymi odniesieniami nie tylko do polityki monetarnej, ale - szerzej —

do polityki banku centralnego.

- bardzo powazng staboscig rozdziatu 7 jest catkowite pominiecie tzw. nowoczesnej teorii
monetarnej. Co charakterystyczne, odniesienie do niej pojawia sie dopiero w przypisie 5 w
Aneksie 1, przy czym catkowicie nieprzekonujgce jest zawarte tam wyjasnienie, zgodnie z
ktérym ,,chociaz zyskata ona ostatnio pewng popularnos¢, to nie zostata zaaprobowana przez
gtowny nurt, w zwigzku z czym zdecydowatem sie wytaczy¢ jg z analizy”. Jest catkowicie
nieprzekonujgce dlatego, ze w ksigzce wyraznie eksponowane sg witasnie ujecia spoza
gtdbwnego nurtu. Pominiecie w analizie kontrowersji wokét tej koncepcji mozna wrecz uznac
za trudne do zrozumienia pozbawienie sie szansy na znaczgce wzbogacenie zaréwno

teoretycznej, jak i empirycznej warstwy ksigzki.

3. Ocena pozostatego dorobku naukowego opublikowanego po uzyskaniu stopnia

doktora naukowego doktora

Dorobek ten mozna uznac za ilosciowo dosy¢ skromny, nawet jesli uwzgledni sie
stosunkowo krotki okres od uzyskania stopnia naukowego doktora. Sktada sie nan 10
artykutéw i 2 rozdzialy w monografiach zbiorowych. Z dorobku tego wytgczam dwie
monografie, ktére sg poktosiem rozprawy doktorskiej Habilitanta. Jesli ich tresé¢ ulegta
znaczacej modyfikacji, to w Autoreferacie nalezato szczegétowo wyjasnié, na czym
wprowadzone zmiany polegaty. Dorobek jest mocno zrdznicowany pod wzgledem
tematycznym, co wydaje sie Swiadczyé o szerokich zainteresowaniach Habilitanta i
poszukiwaniu nowych tematéw badawczych. Obejmuje on bowiem nie tylko teksty zwigzane
tematycznie z monografig czy szerzej z zagadnieniami pienigdza i polityki pienieznej (dot.
neutralnosci pienigdza w pogladach Hayeka i von Misesa, poza cenowych skutkéw inflacji oraz
jej wptywu na redystrybucje dochoddéw czy istoty Bitcoina), ale takze z niektorymi waznymi
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wspotczesnymi problemami gospodarczymi (tzw. putapki $redniego poziomu rozwoju czy
zachowan podmiotéw w czasie pandemii) oraz zmianami w mysli ekonomicznej. W dorobku
jest tez artykut zakresu historii gospodarczej (dot. dziewietnastowiecznej todzi), a takze teksty

wykraczajgce czeSciowo poza obszar nauk ekonomicznych.

Pozostaty dorobek naukowy jest znaczaco zrdinicowany takie pod wzgledem
jako$ciowym. W dorobku tym pozytywnie wyrdznia sie artykut opublikowany w ,Journal of
Risk Research” (IF:1,699). Pozostate artykuty obarczone sg w wiekszym lub mniejszym stopniu
podobnymi stabosciami warsztatowymi, ktére cechuja monografie habilitacyjna.
Charakterystyczne jest to, ze stabosci te dotyczg tez artykutu opublikowanego w ,The
Quarterly Journal of Austrian Economics”, mimo iz perspektywa badawcza tej szkoty wydaje

sie by¢ bliska Habilitantowi.

Abstrakt artykutu Endogenous versus exogenous money: Does the debate really
matter? najbardziej chyba dobitnie pokazuje, w jaki sposdb Habilitant poddaje analizie stan
wiedzy ekonomicznej. Otéz na osmiu stronach rozprawia sie z przedmiotem badan, ktéry sam
okresla jako ,jedng z najwazniejszych i najbardziej intrygujgcych debat w ekonomii
monetarnej”, a ktéra dotyczy tego, czy pienigdz ma charakter endo- czy egzogeniczny. Autor
ytwierdzi, ze debata ta byta zbyt uproszczona. W rzeczywistosci, w zaleznosci od kilku
czynnikdéw, pienigdz moze byc¢ albo endogeniczny, albo egzogeniczny. Debata nie tylko sktonita
niektérych ekonomistéw do wyciggniecia zbyt daleko idgcych wnioskdw, ale takze pomija
istote sprawy”. Trudno o wiekszy kontrast miedzy powierzchownos$cig wtasnej analizy stanu

badan a predylekcjg do formutowania kategorycznych ocen.

4. Ocena dorobku organizacyjnego w zakresie kierowania projektami badawczymi i w
zakresie wspotpracy krajowej i zagranicznej oraz ocena uczestnictwa w

konferencjach krajowych i zagranicznych

Moja ocena jest tu jednoznacznie negatywna. Bardzo rzadko spotkaé mozna wnioski
habilitacyjne, w ktérych kandydatki lub kandydaci do stopnia naukowego nie uczestniczyli w
ani jednym zespole badawczym i w choéby jednym komitecie organizacyjnym i naukowym

konferencji krajowej lub miedzynarodowej, a takze nie podjeli w ogdle wspdtpracy z
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otoczeniem gospodarczym i spotecznym. Pozostate wzmiankowane przez Habilitanta rodzaje
aktywnosci w zadnym wypadku nie kompensujg braku aktywnosci w kluczowych obszarach
dorobku organizacyjnego. Moim zdaniem, s3 powody, by uznaé, ze bardzo niskie
zaangazowanie Habilitanta we wspodtprace z innymi badaczami, a przede wszystkim brak

kolezenskiej krytyki, jest istotnym powodem przeszacowywania wartosci wtasnych dokonan.

Staba jest zaréwno krajowa, jak i miedzynarodowa aktywno$é konferencyjna
Habilitanta, a nieliczne wyjazdy do osrodkdw zagranicznych miaty gtéwnie charakter

dydaktyczny.

5. Dziatalnos¢ dydaktyczna i popularyzatorska

Habilitant prowadzit zajecia z kilkunastu przedmiotéw, zaréwno podstawowych, jak i
specjalizacyjnych, w tym réwniez w jezyku angielskim. Byt promotorem kilkudziesieciu prac
dyplomowych. Petni funkcje promotora pomocniczego przygotowywanej rozprawy
doktorskiej. Dziatalno$é popularyzatorskg mozna pod wzgledem stopnia zaangazowania

ocenic pozytywnie.

Whniosek koncowy

Ze wzgledu na zawarte w recenzji powazne, moim zdaniem, stabosci warsztatowe i
merytoryczne monografii wskazanej jako gtéwne osiggniecie habilitacyjne oraz na zbyt
skromny pozostaty dorobek nie moge poprzec¢ wniosku habilitacyjnego dr Arkadiusza Sieronia.
Habilitant jest osobg poszukujacg i pracowity, ale warsztatowo jeszcze mato dojrzats,
nadmiernie przywigzang do wtasnego podejsciai tym samym zbyt radykalnie krytyczng wobec

innych ujec.
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