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Autoreferat przedstawiajacy opis dorobku naukowego i osiagni¢¢ naukowych

Andrzej Rzonca

Wstep

Autoreferat przedstawia opis mojego dorobku naukowego po uzyskaniu stopnia doktora nauk
ekonomicznych w kwietniu 2005 roku. Za swoje najwigksze osiagnigcie naukowe uznaje
monografie: Rzonca A. [2014], Kryzys bankdéw centralnych. Skutki stopy procentowej bliskiej
zera, Wydawnictwo C.H. Beck, Warszawa. Monografie t¢ wskazuje jako jednotematyczne
dzielo zgodne z art. 16 ust. 2 Ustawy o stopniach naukowych i tytule naukowym oraz o
stopniach i tytule w zakresie sztuki z dnia 14 marca 2003 r., zwanej dalej ustawg.
Autoreferat sktada si¢ z czesci

e W czesci pierwszej krotko przedstawiam przebieg mojej kariery naukowej i zawodowej.
e W czesci drugiej opisuje wskazane powyzej osiagnigcie naukowe, stanowigce podstawe do

ubiegania si¢ o tytut doktora habilitowanego w dziedzinie ekonomii.
e W czedci trzeciej charakteryzuje moje inne osiggnig¢cia naukowe.
e W czesci czwartej przedstawiam dodatkowe informacje, obejmujace analiz¢ cytowalnosci

otrzymane nagrody oraz wktad do upowszechniania wiedzy ekonomiczne;j.

1. Przebieg kariery naukowej i zawodowej

Zainteresowania badawcze rozwijalem juz w trakcie studidéw magisterskich w Szkole
Gtownej Handlowej w Warszawie (SGH) — najpierw w latach 1998-2000 w Studenckiej
Grupie Asystentow w Ministerstwie Finansow (ktorg kierowatem), a nastepnie w latach 2000-
2001 w Centrum Analiz Spoteczno-Ekonomicznych (CASE) w Warszawie. W CASE bratem
udziat w pracach grupy doradczej rzadu Gruzji. W 2001 roku pracowatem réwniez jako
konsultant dla PZU NFI Management oraz Erste Securities. Pierwsze trzy artykuly naukowe
opublikowatem w ciggu dziewigciu miesiecy po obronie pracy magisterskiej. Badania
naukowe kontynuowalem po zatrudnieniu w Narodowym Banku Polskim (NBP) — od lipca

2001 roku, oraz w SGH — od lutego 2003 roku. W lipcu 2002 roku zostatem naczelnikiem



tworzonego wtedy Wydzialu Miedzynarodowych Studiow Poréwnawczych w NBP.
Zadaniem wydziatu byto przygotowywanie analiz poréwnawczych na potrzeby Prezesa NBP 1
Rady Polityki Pienigznej (RPP) z zakresu polityki makroekonomicznej 1 reform
strukturalnych. Bralem rowniez udzial w tworzeniu portalu edukacyjnego NBP

(www.NBPportal.pl). W 2003 roku opublikowatem pierwszy artykut w czasopismie z bazy

Journal Citation Reports, czyli tzw. listy filadelfijskiej (zob. [Rzonca, Cizkowicz, 2003]). W
2004 roku odbylem staz badawczy w Research Division w Europejskim Banku Centralnym
(EBC) we Frankfurcie nad Menem. Prowadzilem tam badania nad skutkami impulséw
fiskalnych w nowych krajach cztonkowskich Unii Europejskiej. W tym samym roku Prezes
NBP powotal mnie na stanowisko swojego doradcy. Do moich zadan nalezato
przygotowywanie raportow analitycznych z zakresu polityki makroekonomicznej, reform
strukturalnych oraz wzrostu gospodarczego, opiniowanie opracowan przygotowywanych
przez departamenty analityczne NBP oraz materialdéw naukowych i analitycznych innych
instytucji, w tym miedzynarodowych instytucji finansowych, udzial w dyskusji nad
zatozeniami do projekcji inflacji przygotowywanych w NBP oraz uczestniczenie na prawach
eksperta w posiedzeniach Rady Polityki Pieni¢znej oraz Zarzadu NBP. Wszedtem rowniez w
sktad grupy makroekonomicznej, ktéra omawiala wyniki najwazniejszych badan naukowych
prowadzonych w NBP, kierunki rozwoju instrumentéw prognostycznych stosowanych w
NBP, wstepne wyniki projekcji oraz bilans ryzyka dla inflacji. W 2005 roku obronilem prace
doktorskg ,,Nie-keynesowskie skutki zaciesnienia polityki fiskalnej: teoria i badanie
wybranych krajéw Europy Srodkowej”. W grudniu tego samego roku zostalem mianowany na
stanowisko adiunkta w SGH. Poczatkowo prowadzitem ¢wiczenia z podstaw mikroekonomii i
makroekonomii, a nast¢pnie wyktady z zaawansowanej makroekonomii, teorii wzrostu,
ekonomii dobrobytu, finanséw publicznych oraz ekonomicznej analizy panstwa socjalnego.
W 2006 roku zostatem konsultantem w Poverty Reduction and Economic Management,
Europe and Central Asia Vice Presidency w Banku Swiatowym w Waszyngtonie. Bratem tam
udzial w badaniach nad oddzialywaniem finanséw publicznych na dtugofalowy wzrost
gospodarczy w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej i Azji Centralnej. W latach 2006-2008
bylem czlonkiem kolegium redakcyjnego czasopisma ,Bank i Kredyt”. W 2007 roku
ukonczylem program WEMBA, organizowany przez University of Minnesota w Minneapolis
i SGH. W tym samym roku zostalem wiceprezesem i dyrektorem pionu analitycznego
fundacji Forum Obywatelskiego Rozwoju (FOR). Do moich zadan nalezalo okreslanie
kierunkéw rozwoju badan w fundacji, nadzér merytoryczny nad przygotowaniem wszystkich

opracowan fundacji oraz prowadzenie wlasnych badan naukowych z zakresu polityki
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makroekonomicznej, reform strukturalnych oraz wzrostu gospodarczego. W grudniu 2008
roku opublikowalem artykut w ,,Financial Times” (zob. [Balcerowicz, Rzonca, 2008]), w
ktorym jako jeden z pierwszych ekonomistoéw przestrzegatem przed negatywnymi
konsekwencjami stymulacji fiskalnej, zalecanej krajom wysoko rozwinietym, w tym krajom
strefy euro, przez Miedzynarodowy Fundusz Walutowy (MFW). W 2009 roku zostalem
gtownym ekonomista TFI Altus. W latach 2008-2010 zasiadalem réwniez w radach
nadzorczych, najpierw Totalizatora Sportowego (spotki Skarbu Panstwa) — jako
przewodniczacy, a nastgpnie NFI Progress (podmiotu prywatnego). Doswiadczenia te
pozwalaly mi konfrontowaé teorie ekonomii z praktykg rynkowsg (o bardzo ro6znym
charakterze). W latach 2008-2010 bytem wykladowca programu CEMBA, wspolnego
programu SGH 1 University of Quebec at Montreal. W styczniu 2010 roku Senat RP powotat
mnie w sktad RPP.

2. Opis osiagni¢cia naukowego realizujacego wymaog art. 16 ust. 2 ustawy

Prace badawcze prowadzone przeze mnie od uzyskania stopnia doktora nauk ekonomicznych
koncentrowaly si¢ wokdt zagadnienia wzrostu gospodarczego. Zagadnienie to analizowalem
zwlaszcza przez pryzmat ksztattu polityki makroekonomicznej. W tych ramach tematycznych
miesci si¢ monografia: Rzonca A. [2014], Kryzys bankéw centralnych. Skutki stopy
procentowej bliskiej zera, Wydawnictwo C.H. Beck, Warszawa, ktorg wskazuje jako
osiggniecie naukowe realizujace wymog art. 16 ust. 2 ustawy. Rozwijam w niej moje
wezesniejsze badania nad skutkami stopy procentowej bliskiej zera, z ktorych wiekszo$é
przeprowadzilem wspélnie z Piotrem Cizkowiczem. Wyniki tych badan sa opisane w
nastepujacych opracowaniach: Rzonca [2004], Rzonca, Cizkowicz [2010], Cizkowicz,
Rzofica [2011a], Rzonca, Cizkowicz [2011], Cizkowicz, Rzonca [2013a] oraz Cizkowicz,
Rzonca [2014]. Ponizej przedstawiam cel tej monografii i przestanki jego wyboru,
zastosowane w niej podejscie do rozwigzania problemu badawczego, jej strukture, ptynace z
niej gldowne wnioski oraz jej wktad do literatury przedmiotu.

Celem monografii jest analiza skutkéw niekonwencjonalnych dziatan w polityce
pienieznej podejmowanych po kryzysie finansowym'. Dzialania te obejmujg: (i)

sprowadzenie stopy procentowej do poziomu bliskiego zera’; (ii) zapowiedz jej utrzymania

! Kryzys finansowy jest w monografii i autoreferacie definiowany jako wstrzas powaznie naruszajacy bilanse w gospodarce, w tym w
szczegodlnosci bilanse bankow.

? Stopa procentowa oznacza gléwng stopg procentowa banku centralnego. Stope procentowa bliska zera definiuj¢ jako stope na poziomie 2%
lub mniej. Taka granica jest oczywiécie arbitralna. Przyjalem ja, gdyz do czasu globalnego kryzysu finansowego, ktéry uderzyt w gospodarke
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blisko zera przez wydtuzony czas; (iii) iloSciowe luzowanie polityki pieni¢znej na szeroka
skale®. Przedmiotem analizy w monografii s3 gléwnie dwa pierwsze elementy tego zestawu.
Trzecim elementem zajmuje si¢ w mniejszym stopniu. Poswigcam mu jeden, ale za to
najobszerniejszy rozdzial, oraz istotng czes¢ podsumowania monografii.

Poznanie skutkéw niekonwencjonalnych dziatan w polityce pieni¢znej ma ogromne
praktyczne znaczenie. Zostaly one podjgte przez glowne banki centralne na Swiecie:
amerykanski Fed i Europejski Bank Centralny. Gospodarki, ktére te banki centralne usitujg
stabilizowaé, wytwarzajg prawie potowe globalnego PKB. Poza tym, ich polityka pieni¢zna
wywiera istotny wptyw na polityke pieniezng w innych krajach. Sytuacja, na ktoérg giowne
banki centralne odpowiedziaty niekonwencjonalnymi dziataniami, cho¢ nadzwyczajna, wcale
nie jest rzadka. Mniej niz co trzeci kraj nie mial powaznego kryzysu bankowego w
poprzednich czterech dekadach. Pozostate gospodarki miaty co najmniej jeden taki kryzys
[Calomiris, 2013]*. Ocena dziatar podjetych przez gtéwne banki centralne w odpowiedzi na
globalny kryzys jest warunkiem unikniecia powtodrzenia ich ewentualnych bledow. Bez
rozpoznania kosztow tych dzialan majg one wszelkie szanse sta¢ si¢ konwencjonalng
odpowiedziag na powtarzajace si¢ kryzysy. Pozwalajag one na odkladanie zmian w innych
obszarach polityki gospodarczej. Rzadzacy moga wiec dzieki nim unikaé¢ ryzyka
politycznego, ktore wywoluje kazda taka zmiana. Jednoczesnie globalny kryzys finansowy
nauczyt ich, ze nawet w pelni niezalezny bank centralny da si¢ wepchngé w obszary ich
odpowiedzialnosci, jezeli tylko nie bedg oni gotowi do wziecia jej na siebie. Poza tym, da si¢
wskaza¢ mechanizmy, i robi¢ to w monografii, ktore prowadzg do normalizacji sytuacji
makroekonomicznej, pomimo niekonwencjonalnych dziatan w polityce pieni¢zne;.
Identyfikacja rzeczywistych zrodet tej normalizacji zawsze jest trudna i nigdy jednoznaczna.
Z chwilg, kiedy do niej dojdzie, uwiarygodni ona przedstawianie niekonwencjonalnych
dziatan jako sposobu na uniknigcie zatamania lgcznego popytu bez istotnych skutkéw

ubocznych.

$wiatowa, a zwlaszcza w gospodarki wysoko rozwinigte, w latach 2007-2009, byt to najnizszy poziom stopy procentowej w Wielkiej
Brytanii, dla ktorej jest dostepny szereg czasowy obejmujacy kilkaset lat [Bullard, 2010]. Na przyjecie 2% jako granicy miedzy stopg
procentowg bliska zera a stopa procentowa wyraznie wyzsza od zera pozwala to, ze praktycznie wszystkie mechanizmy negatywnego
wplywu stopy procentowej bliskiej zera na wzrost gospodarki po kryzysie, opisane w monografii, zaczynajg dziala¢ zanim rzeczywiscie
spadnie ona w poblize zera. Do ich uruchomienia wystarczy, ze zostanie ona zredukowana do poziomu, ktéry podmioty gospodarujace
ocenig jako nadzwyczajnie niski. Za taki moga uzna¢ kazdy poziom stopy, ktory odbiega od ich doswiadczenia.

* Przez ilosciowe luzowanie polityki pienigznej rozumiem wszelkie formy dostarczania przez bank centralny ptynnosci do sektora
finansowego, majace inny cel niz utrzymanie stopy procentowej na okre§lonym poziomie (por. np. Levin i inni [2010]). Niektorzy
ekonomisci rezerwuja termin ,,ilosciowe luzowanie” dla zwigkszenia sumy bilansowej banku centralnego przy zachowaniu struktury tego
bilansu (zob. np. [Bernanke, Reinhart, 2004] oraz [Bernanke, Reinhart, Sack, 2004]) lub zmianie wylacznie jego pasywnej strony (zob. np.
[Shiratsuka, 2009]). Zmiane struktury bilansu lub zwigkszanie sumy bilansowej koncentrujace si¢ na aktywnej stronie bilansu nazywaja oni
kredytowym luzowaniem (zob. np. [Bernanke, 2009; Shiratsuka, 2009]). Nie stosuj¢ takiego rozréznienia, gdyz ani nie jest ono ogdlnie
przyjete, ani nie mialoby istotnego znaczenia dla przedstawionych przeze mnie wnioskow.

4 Kryzysy finansowe byly jeszcze czgstsze — kryzys bankowy nie jest ich jedynym rodzajem. Stanowi natomiast nieodtaczny element tych
sposrod nich, ktdrych nastgpstwa sa przedmiotem analizy w monografii.
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Mimo ze poznanie skutkéw niekonwencjonalnych dziatan w polityce pienieznej jest
waznym tematem badawczym, pozostaje on stabo zbadany. Niedostatek odpowiednich badan
odzwierciedla skgpos¢ materiatu empirycznego. Przed globalnym kryzysem finansowym
wlasciwie tylko dwa razy stopa procentowa pozostawata przez dlugi czas po wybuchu
kryzysu blisko zera: po Wielkim Kryzysie z lat trzydziestych XX wieku, w szczegdlnosci w
Stanach Zjednoczonych, oraz w Japonii po pgknigciu banki spekulacyjnej na poczatku lat
dziewigédziesigtych (zob. [Homer, Sylla, 2005]). Za wzgledu na skgpo$¢ materiatu
empirycznego monografia ma gléwnie teoretyczny charakter.

W analizie positkuj¢ si¢ nowym keynesowskim schematem analitycznym,
standardowo wykorzystywanym przez banki centralne (zob. np. Christiano, Trabandt,
Walentin [2011]). Celem jego uzycia jest nadanie analizie struktury odpowiadajgcej
sposobowi myslenia o procesach gospodarczych w bankach centralnych. Takie zawezenie
celu jego wykorzystania jest podyktowane tym, ze jego standardowa posta¢ nie pozwala na
dostrzezenie podstawowych kosztéw utrzymywania stopy procentowej blisko zera po
kryzysie finansowym. Koszty te, co wykazuj¢ w monografii, sg pochodng skutkéw takiego
poziomu stopy dla natezenia restrukturyzacji® i uporczywosci podwyzszonej niepewnosci®.
Zadne z tych zjawisk nie jest uwzgledniane w tym schemacie.

Ze wzgledu na niemoznos¢ oceny kosztow stopy procentowej bliskiej zera przy uzyciu
schematu analitycznego standardowo wykorzystywanego przez banki centralne, analiza w
monografii ma charakter opisowy. Wywod w kazdym z teoretycznych rozdzialéw bazuje
jednak na réwnaniach, ktére ograniczajg stopnie swobody w jego prowadzeniu. Nadaja mu
one — jak sadze — rygor wystarczajacy do naszkicowania gtéwnych mechanizmoéw, za
posrednictwem ktorych niekonwencjonalne dziatania w polityce pienieznej, w tym zwlaszcza
stopa procentowa bliska zera moga ujemnie oddziatywaé na wzrost gospodarki po kryzysie
finansowym. Swobode¢ analizy ogranicza ponadto prowadzenie jej z perspektywy réznych
grup (w szczegdlnosci: nadmiernie zadluzonych podmiotéw, w tym ztych dtuznikéw’, ich
konkurentéw — faktycznych i potencjalnych, tzn. takich, ktérzy nie rozpoczeli okreslonego
rodzaju dzialalnosci, ale mogliby ja podja¢ przy innym poziomie stopy procentowej, oraz

wierzycieli) i konieczno$¢ zachowania spdjnosci miedzy poszczegdlnymi perspektywami.

3 Przez restrukturyzacje pojmuje przeplyw czynnikéw wytwoérczych do bardziej produktywnych zastosowan. Definicj¢ te zaczerpnatem od
Caballero [2007].

% Niepewnos¢ definiuje jako sytuacje, w ktorej podmioty gospodarujace, dokonujgc okreslonego wyboru, moga, w zaleznosci od
okolicznosci, osiagna¢ bardzo rézne wyniki, przy czym nie sa w stanie przypisa¢ tym okolicznosciom obiektywnych prawdopodobienistw.
Subiektywny charakter tych prawdopodobienstw uniemozliwia, albo przynajmniej znaczaco utrudnia ubezpieczenie si¢ przed realizacja
negatywnych scenariuszy. Takie rozumienie niepewnosci jest zblizone do sposobu jej zdefiniowania przez Knighta [1921].

" Nadmiernie zadtuzone podmioty to podmioty, ktorych diugi przekraczaja warto$é aktywow. Zli diuznicy to te z nadmiernie zadluzonych
podmiotéw, ktére przy normalnym poziomie stopy procentowej nie bytyby w stanie obstugiwaé swoich zobowiazan.
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Dodatkowo sprawdzam spdjno$¢ czgsci wynikéw rozwigzania problemu maksymalizacji
uzytecznosci lub zyskow, przed ktérym stoja przedstawiciele poszczegdlnych grup, z
wnioskami z analizy selekcji, eliminujgcej w réznych warunkach inne podmioty i — w efekcie
— inne typy zachowan (zob. Alchian [1950]).

Monografia sklada si¢ z wprowadzenia, pigciu rozdziatéw teoretycznych, jednego
rozdzialu empirycznego i podsumowania, zawierajagcego rekomendacje dla polityki
pienig¢zne;j.

W rozdziale drugim — pierwszym rozdziale czesci teoretycznej ksigzki — zarysowuje
konsekwencje nieuwzgledniania w nowym keynesowskim schemacie analitycznym
mozliwosci oddziatywania polityki pienieznej na natezenie restrukturyzacji. Ponadto,
przedstawiam mozliwe skutki uchylenia innego waznego zalozenia w tym schemacie, zgodnie
z ktérym kryzys nie ma wptywu na reputacje, czy — ogélniej — zdolnos$¢ banku centralnego do
zarzadzania oczekiwaniami podmiotow gospodarujacych.

W rozdziale trzecim opisuje trzy gtéwne kanaly, za ktérych posrednictwem
utrzymywanie stopy procentowej blisko zera moze negatywnie wplywa¢ na natg¢zenie
restrukturyzacji po wybuchu kryzysu finansowego i — w efekcie — dynamike produktywnosci
czynnikow wytworczych. Kanatami tymi sg: (i) obnizenie stopy wyjs¢, (ii) ostabienie
bodzcéw do podnoszenia produktywnosci zwlaszcza przez te przedsiebiorstwa, ktore sg
nadmiernie zadluzone, oraz (iii) zamkniecie duzej czesci czynnikow wytworczych w
dotychczasowych zastosowaniach. W tej czgsci rozdzialu bazuje przede wszystkim na
pracach dotyczacych: restrukturyzacji (np. [Aghion, Howitt, 2009; Caballero, 2007]),
skutkéw zaktocen réznicujacych przedsigbiorstwa lub sektory dla produktywnosei czynnikdéw
wytworczych (np. [Banerjee, Duflo, 2005; Jones, 2013]), migkkiego ograniczenia
budzetowego (np. [Kornai, 1980a i 1980b; Maskin, 1996]) oraz podtrzymywania
kredytowania nadmiernie zadluzonych podmiotow (zob. np. [Peek, Rosengren, 2005]). W
rozdziale tym przedstawiam rowniez powigzania miedzy restrukturyzacjg a niepewnoscia.
Pokazuje, jak opoznienia w restrukturyzacji wptywaja na niepewnos$¢ oraz jak niepewnosé
oddziatuje na nat¢zenie restrukturyzacji i dynamike produktywnosci. Odnosz¢ si¢ rdwniez do
skutkdéw niepewnosci co do Sciezki stopy procentowej. W tej czgsci rozdziatu czerpie gldwnie
z prac zajmujacych sie naturg niepewnosci (np. [Knight, 1921]), opcja realng (np. [Dixit,
Pindick, 1994]) oraz znaczeniem niepewnosci dla ksztaltu polityki pienig¢znej (np. [Walsh,
2004)).

W rozdziale czwartym opisuje jedenascie kanatow, za posrednictwem ktorych stopa

procentowa bliska zera moze ujemnie oddzialywaé na korzystanie z kredytu i innych
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rodzajéw zewnetrznego finansowania. To ujemne oddzialywanie wystepuje w szczegdlnych
warunkach: przy bankach niezrestrukturyzowanych po kryzysie finansowym. Wykazuje, ze
jest ono nastepstwem przede wszystkim podtrzymywania kredytowania nadmiernie
zadluzonych podmiotéw. Warto nadmienié, ze do wybuchu globalnego kryzysu finansowego
takze kredyt nie byl uwzgledniany w modelach wykorzystywanych w bankach centralnych.
Jako ze okazal si¢ on kluczowy dla wybuchu i przebiegu kryzysu, teraz pospiesznie
wprowadza si¢ go do nowego keynesowskiego schematu analitycznego, ale — jak pokazuje —
w sposob, ktory jesli odpowiada rzeczywistosci, to raczej tej sprzed kryzysu niz obecnej. W
rozdziale tym bazuje przede wszystkim na literaturze dotyczacej asymetrii informacji i jej
znaczeniu dla zewnetrznego finansowania (np. [Dewatripont, Maskin, 1995; Diamond, 1984;
1991; Myers, Majluf, 1984; Rajan, 1992; Rajan, Winton, 1995; Stiglitz, Weiss, 1981]),

W rozdziatach trzecim i czwartym rozszerzam analiz¢ z artykutu [Cizkowicz, Rzonca,
2014]. Rozszerzenie to obejmuje  przedstawienie mechanizméw  strategicznej
komplementarnosci, za ktérych posrednictwem stopa procentowa bliska zera prowadzi do
podtrzymywania kredytowania nadmiernie zadtuzonych podmiotéw. Ponadto wyjasniam,
dlaczego obnizenie stopy wyjs$¢ przez taki poziom stopy procentowej, ktore nie jest samo w
sobie zjawiskiem niepozadanym, negatywnie wplywa na produktywnos$é czynnikow
wytworezych po peknieciu banki spekulacyjnej. Opisuje konsekwencje efektu zamkniecia, do
ktérego ona prowadzi, dla stopy wej$¢ i bodzcow do innowacji wsréd przedsigbiorstw
niemajgcych nadmiernego zadluzenia. Przedstawiam znaczenie dla nat¢zenia restrukturyzacji
przy stopie procentowej bliskiej zera czynnikéw takich jak: import, rola débr posrednich w
gospodarce, nieréwnomierne rozlozenie nadmiernego zadluzenia miedzy sektory lub
podmioty, czy rodzaj kryzysu finansowego. Wyjasniam, jak wptyw stopy procentowej bliskiej
zera na natgzenie restrukturyzacji oddzialuje na wrazliwo$¢ gospodarki na ujemne wstrzasy.
Opisuj¢ wspolzaleznosci migdzy restrukturyzacja gospodarki po kryzysie a niepewnoscia i
oddziatywanie na nie stopy procentowej bliskiej zera. Analize prowadze nie tylko z
perspektywy  bodzcow, ktérym podlegaja wladciciele nadmiernie  zadtuzonych
przedsigbiorstw (i nadmiernie zadtuzone gospodarstwa domowe), ich konkurenci — faktyczni i
potencjalni oraz wierzyciele, ale tez wybor6w dokonywanych przez menedzerdow,
zarzgdzajacych takimi firmami i ich wierzycielami. Poza tym pokazuje, ze obnizanie
natgzenia restrukturyzacji przez stope procentows bliskg zera nie musi byé rezultatem
rozwigzania problemu maksymalizacji zyskow lub uzytecznosci przez nadmiernie zadtuzone
podmioty (lub zarzadzajacych nimi menedzer6w), ich konkurentéw oraz wierzycieli, a moze

wynika¢ z selekcji, ktora eliminuje innych dtuznikéw i — w efekcie — inne zachowania wsrod
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nich niz przy stopie procentowej wyraznie wyzszej od zera. W odniesieniu do korzystania z
zewngtrznego finansowania po kryzysie opis siedmiu skutkéw stopy procentowe;j bliskiej zera
zastepuje analiza jedenastu kanalow jej ujemnego wplywu na to korzystanie. Kazdy z
kanalow przedstawiam przy tym znacznie doktadniej niz Cizkowicz i Rzofica [2014] tacznie
wszystkie skutki. Poza tym, wyjasniam znaczenie struktury sektora finansowego dla
oddziatywania stopy procentowe;j bliskiej zera na korzystanie z zewnetrznego finansowania.
Wreszcie, pokazuje skutki tego oddziatywania nie tylko dla natezenia restrukturyzaciji, ale i
dla fgcznego popytu. Ta druga grupa skutkéw odbija faktyczne znaczenie obnizenia
niepewnosci co do stopy procentowej (przez deklaracje jej dlugotrwatego utrzymywania w
poblizu zera) dla decyzji ekonomicznych podmiotow.

W rozdziale pigtym skupiam si¢ na wplywie stopy procentowej bliskiej zera na
agregaty pieni¢zne, o ktérych réwniez na wiele lat zapomniano w bankach centralnych.
Argumentuje, ze taki jej poziom, opdzniajac restrukturyzacje i poglebiajac niepewnost,
prowadzi do zwigkszenia popytu podmiotéw gospodarujgcych na gotéwke oraz — przede
wszystkim — bankéw na plynne rezerwy. Zwiekszenie to poglebia wywotane wybuchem
kryzysu oslabienie wplywu wzrostu bazy monetarnej na podaz pienigdza. Nastepnie opisuje
zagrozenia zwigzane z ilosciowym luzowaniem polityki pienieznej na szeroka skale.
Pokazuj¢, jak ostabienie przez stopg procentows bliskg zera wptywu ilosciowego luzowania
na podaz pienigdza nasila, opisane we wczesniejszych rozdziatach, negatywne skutki takiego
poziomu stopy dla natezenia restrukturyzacji i uporczywosci podwyzszonej niepewnosci. W
rozdziale tym wykorzystuje prace na temat: popytu na realny zaséb pienigdza (np. [Goldfeld,
Sichel, 2007]), podazy pienigdza (np. [Brunner, Melizer, 2007; Papademos, Modigliani,
2007]), przyczyn gromadzenia duzych nadwyzkowych rezerw przez banki w Stanach
Zjednoczonych w latach trzydziestych XX wieku (zob. np. [Brunner, 1965; Friedman,
Schwartz, 1963]), ilosciowego luzowania polityki pienigznej (np. [Cecioni, Ferrero, Secchi,
2011; Stone, Fujita, Ishi, 2011; Habermeier i in., 2013]) oraz zagrozef zwiazanych z takim
luzowaniem (zob. np. [Hannoun, 2012]).

Wplyw stopy procentowe;j bliskiej zera na zdolno$é banku centralnego do zwiekszenia
podazy pieniagdza naszkicowatem wczesniej w artykule [Rzofica, 2004]. W rozdziale piatym
rozbudowuje ten szkic. Analizuj¢ w nim nie tylko zachowania podmiotéw gospodarujacych,
ale przede wszystkim bankéw. Koncentruj¢ si¢ na strumieniu ushig $wiadczonych przez
plynnos¢ bankom i podmiotom gospodarujacym, a nie na koszcie alternatywnym gotowki dla
gospodarstw domowych. Wyjasniam, dlaczego obnizenie stopy procentowej w poblize zera

rozwleka wzrost popytu zaréwno na ptynnosé, jak i na realny zasob pieniadza, tworzac iluzje
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jego doskonalej elastycznosci wzgledem stopy procentowej, oraz ogranicza szanse na jego
szybki powrdt, po zatrzymaniu tego wzrostu, do poziomow sprzed kryzysu. Przede wszystkim
jednak szeroko opisuje¢ uboczne skutki intensywnego ilosciowego luzowania polityki
pieni¢znej. Przedstawiam interakcje miedzy takim luzowaniem a stopg procentows bliska
zera. Wyjasniam, jak wplywaja one na znaczenie struktury sektora finansowego dla
oddziatywania stopy procentowej bliskiej zera na nat¢zenie restrukturyzacji. Pokazuje, w jaki
sposob zwigkszajg ryzyko przejécia gospodarki od stagnacji i niskiej dynamiki cen do
skokowego wzrostu poziomu cen i zatamania lgcznego popytu. Argumentuje, ze gdyby
polityka pienigzna byla ilosciowo luzowana przy niskiej stopie procentowej, ale wyraznie
wyzszej do zera, to owo luzowanie mogloby by¢ skuteczniejsze, a jego intensywnosé i — w
efekcie — ryzyko efektow ubocznych mniejsze.

W rozdziale szdstym — koficzagcym czgs¢ teoretyczng monografii — argumentuje, ze
stopa procentowa bliska zera tworzy warunki sprzyjajace dtugotrwalemu utrzymywaniu
wysokiego deficytu i narastaniu dlugu publicznego. Nastepnie pokazuje mechanizmy, za
ktérych podrednictwem chroniczny deficyt przyczynia sie do wydluzania okresu
utrzymywania stopy procentowej blisko zera przez bank centralny. Na bazie tej argumentacji
zarysowuje pufapke, w ktorej moze si¢ znalez¢ gospodarka na skutek stymulacji fiskalnej w
warunkach stopy procentowe;j bliskiej zera. Argumentuje ponadto, ze przedstawiony przeze
mnie mechanizm op6zZniania przez stopg procentowg bliskg zera redukcji duzego deficytu da
si¢ odnies¢ do kazdej zmiany w polityce gospodarczej, mogacej rodzié¢ koszty w krotkim
okresie. Takg zmiang — do ktorej si¢ odwoluje— sa w szczegdlnosci reformy strukturalne,
wspierajace restrukturyzacje gospodarki po kryzysie. W rozdziale tym korzystam przede
wszystkim, z komentarzy dotyczacych zagrozen zwigzanych z powstaniem banki
spekulacyjnej na rynku dtuznych papieréw wartosciowych pod wptywem utrzymywania stopy
procentowej blisko zera (np. [Baba i in., 2005] oraz [Greenlaw i in., 2013]).

Rozwijam w nim analiz¢ z artykulu [Cizkowicz, Rzonca, 2011a] oraz opracowania
[Rzonca,  Cizkowicz, 2011]. Pokazuj¢ doktadniej implikacje nieskutecznosci polityki
pieni¢znej w pobudzaniu tgcznego popytu dla skutecznoéci stymulacji fiskalnej, ptynace z
nowego keynesowskiego schematu analitycznego. Ponadto, odnosze sie do argumentacji za
stymulacjg fiskalng przy stopie procentowej bliskiej zera, budowanej bez odwotywania si¢ do
tego schematu. Porzadkuje mechanizmy wydtuzajace okres niskiej aktywnosci gospodarczej,
narastania dtugu publicznego i stopy procentowe;j bliskiej zera. Dziele je na te, dzigki ktorym
stopa procentowa bliska zera prowadzi do chronicznie wysokiego deficytu, oraz te, za ktorych

podrednictwem duzy deficyt popycha bank centralny do utrzymywania stopy procentowe;j
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blisko zera. Wyjasniam, jak wplywaja one na bilans korzysci i kosztéw takiego jej poziomu
dla spotecznego dobrobytu. Jednoczesnie argumentuje, ze opisane mechanizmy opdzniania
przez stopg procentows bliskg zera redukcji duzego deficytu da si¢ odniesé do kazdej zmiany
w polityce gospodarczej, mogacej rodzi¢ koszty w krétkim okresie, w tym w szczegdlnosei do
reform strukturalnych, wspierajacych restrukturyzacje gospodarki po kryzysie.

Struktura czesci teoretycznej monografii odbija mechanizmy, przez ktére stopa
procentowa bliska zera wptywa na wzrost gospodarki po kryzysie finansowym. Wplyw ten
dokonuje si¢ przez jej oddziatywanie zaréwno na wybory podmiotow gospodarujgcych i
bankow (rozdziat trzeci i czwarty), jak i decyzje banku centralnego odnognie do innych
niekonwencjonalnych dziatai w polityce pienieznej (rozdziat piaty) oraz wiadz fiskalnych
dotyczace w szczegoblnosei rozmiaréw deficytu w finansach publicznych (rozdziat szosty).
Bez wyjscia poza analizg jej oddziatywania na wybory podmiotow gospodarujacych i bankow
ocena jej skutkéw dla wzrostu gospodarki bylaby niekompletna, a przez to moglaby by¢
fatszywa. Nawet gdyby przez pryzmat tego oddziatywania tak glebokie redukcje wydawaly
si¢ najwlasciwszg reakcja banku centralnego na kryzys, to dzialania podjete przez bank
centralny lub wiadze fiskalne pod ich wpltywem moglyby zmieni¢ te kwalifikacje (por.
[Acemoglu i Robinson, 2013]).

Wigkszo$¢ hipotez stawianych w teoretycznych rozdziatach monografii konfrontuje z
obserwacjami z gléwnych gospodarek po obnizeniu tam stopy procentowej w poblize zera.
Przedstawiona w tych rozdziatach teoria pozwala wyjasnié¢ dlaczego, mimo uptywu 6 lat od
wybuchu kryzysu, ozywienie w gléwnych gospodarkach, Stanach Zjednoczonych i strefie
euro, jest stabe na tle przesztych okreséw wychodzenia z recesji (zob. np. [Bordo, Haubrich,
2012 lub Schmitt-Grohé, Uribe, 2012]); dlaczego, pomimo glebokiego kryzysu, odsetek
bankructw w tych gospodarkach nalezy do najnizszych w historii (zob. np. [Deutsche Bank,
2013]); dlaczego tak niewiele podmiotéw rozpoczyna tam dziatalnos$é gospodarcza i to nawet
wtedy, gdy — jak w Stanach Zjednoczonych obecnie — zyski netto przedsigbiorstw sa w relacji
do PKB najwyzsze w historii (zob. np. [Lahart, 2013]); dlaczego tak bardzo niska jest rotacja
zatrudnienia (zob. np. [Lazear, Spletzer, 2012]); dlaczego utrzymuje si¢ wysoka niepewno$é
co do perspektyw wzrostu, cho¢ w przesztosci zwykle szybko wygasata (zob. np. [Haddow i
in., 2013]); dlaczego zmienno$¢ wskaznikéw makroekonomicznych jest zblizona do
historycznego minimum i nie oddaje tej niepewnosci (zob. np. [Goldman Sachs, 2013]);
dlaczego korzystanie z kredytu bankowego ograniczaja gtéwnie przedsiebiorstwa w
najlepszej sytuacji finansowej, a nie nadmiernie zadtuzone podmioty (zob. np. Balcerowicz i

inni, 2013); dlaczego praktycznie nie rosnie podaz pieniadza, pomimo dramatycznego
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zwigkszania bazy monetarnej przez gléwne banki centralne (zob. np. [Bordo, 2014));
dlaczego pomimo niemajgcego precedensu w czasach pokoju przyrostu dtugu publicznego
(zob. np. [Reinhart, Rogoff, 2009]), rzady znajduja chetnych na dalsze pozyczanie im
pieniedzy i to na procent bliski zera.

W rozdziale siédmym — empirycznym — analizuje do§wiadczenia J aponii po peknieciu
banki spekulacyjnej na poczatku lat dziewigédziesigtych XX wieku. Kryzys, z ktorym zmaga
si¢ ten kraj od tamtej pory, wykazuje istotne podobiefistwa do przebiegu globalnego kryzysu
finansowego w gtéwnych gospodarkach (zob. np. [Hoshi, Kashyap, 2008; 2010] lub [Ueda,
2012]). Obejmuja one sposob prowadzenia polityki pienieznej. Stopa procentowa jest w
Japonii utrzymywana blisko zera od 1993 roku. Od 1999 roku sg tam testowane rozwigzania
komunikacyjne, majace przekonaé podmioty gospodarujace, ze polityka pieniezna bedzie
ekspansywna przez diugi czas. Od 2001 roku jest dokonywane jej ilosciowe luzowanie.

W celu wykluczenia mozliwosci, ze zjawiska, ktére wystgpity w Japonii (a po
wybuchu globalnego kryzysu finansowego takze w Stanach Zjednoczonych i strefie euro),
byly skutkiem nie tyle stopy procentowej bliskiej zera, co kryzysu, poréwnuje jej
doswiadczenia z doswiadczeniami Szwecji po kryzysie z 1991 roku oraz Korei Potudniowe;j
po kryzysie z 1997 roku. Kraje te w okresie poprzedzajagcym kryzys dopuscity do powstania
nierownowag o podobnej skali co Japonia, ale w reakcji na jego wybuch nie uciekly si¢ do
niekonwencjonalnych dziatan w polityce pieni¢zne;.

Pomyst na analiz¢ poréwnawcza do$wiadczen Japonii oraz Korei i Szwecji po
kryzysach finansowych zaczerpnatem z opracowania [Rzofica, Cizkowicz, 2010]. Jednak
rozdziat siédmy, obok prostej analizy danych — skadingd znacznie szerszej niz u Rzoncy i
Cizkowicza [2010], zawiera takze przeglad badan empirycznych nad dynamika
produktywnosci i kredytu oraz nad funkcja reakcji fiskalnej w Japonii.

W 6smym rozdziale — ostatnim rozdziale monografii — zarysowuje sposob
prowadzenia polityki pienieznej po peknieciu bafki spekulacyjnej, ktory, z jednej strony, w
podobnym stopniu co niekonwencjonalne dziatania w polityce pieni¢znej chroniltby system
finansowy przed zalamaniem, ale z drugiej strony, inaczej niz te dziatania nie op6zniatby
powrotu gospodarki do wzrostu sprzed kryzysu. Najogélniej mozna go scharakteryzowac¢ jako
konwencjonalny, ale dostosowany do sytuacji kryzysu. W rozdziale tym dokonuje ponadto
oceny sposobu prowadzenia polityki pienieznej w krajach, w ktérych nie wybucht kryzys
finansowy, w otoczeniu stép procentowych glownych bankéw centralnych bliskich zera i

olbrzymiej ilosci ptynnosci witaczanej przez nie do systemu finansowego.
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Przedstawione w nim rekomendacje odnosnie do polityki stopy procentowej po
kryzysie finansowej sa podobne do zawartych w artykule [Cizkowicz, Rzonca, 2014].
Znacznie szerzej je jednak uzasadniam. Ponadto, inaczej niz Cizkowicz i Rzonca [2014],
formutuje tez rekomendacje dotyczace ilosciowego luzowania polityki pieni¢znej. W ocenie
polityki pienieznej w krajach, w ktorych nie wybucht kryzys finansowy, korzystam z analizy
z artykutu [Cizkowicz, Rzonca, 2013a]. Poszerzam ja o wyjasnienie, dlaczego gtéwne banki
centralne w koficu wycofaja si¢ z niekonwencjonalnych dziatan oraz dlaczego wycofanie to
bedzie bardzo spdznione. Charakteryzuje gospodarki, dla ktérych bedzie ono stanowié¢
najpowazniejsze zagrozenie. Na podstawie tej charakterystyki oceniam polityke
makroekonomiczng w gospodarkach wschodzacych po wystapieniu globalnego kryzysu
finansowego. Inaczej niz Cizkowicz i Rzonca [2013a], argumentacje za wydluzaniem przez
banki centralne z krajéw, w ktorych nie wybucht kryzys, okresu dochodzenia do wysokiej
aktywnosci gospodarczej buduj¢ na bazie analizy nie tylko premii za ryzyko, ale tez
dostgpnosci szeroko pojetych zabezpieczen oraz arytmetyki bilansu ptatniczego. Poza tym,
przedstawiam systematyke zachet do podejmowania nadmiernego ryzyka, ktorych zrédlem
jest niska stopa procentowa, oraz opisuje¢ inne czynniki niz rozktad w czasie podwyzek stopy
procentowej, ksztattujace ryzyko substytucji kredytu w walucie krajowej zobowigzaniami w
walutach obcych.

Gt6éwne wnioski ptynace z analizy przeprowadzonej w monografii sg nastepujace:

e Niekonwencjonalne dziatania w polityce pienieznej podejmowane po kryzysie
finansowym, w tym zwlaszcza utrzymywanie stopy procentowej blisko zera, moga
zmniejsza¢ natezenie restrukturyzacji gospodarki, a tym samym trwale obnizaé (co najmniej)
poziom produktu w dtugim okresie.

e Niepewnos¢ co do perspektyw gospodarki (podwyzszona przez kryzys), ktéra
zwykle jest krétkotrwata, pod wplywem tych dziatan moze sta¢ sie uporczywa. Zmiennosé
wskaznikéw makroekonomicznych przestaje by¢ wtedy jej jakimkolwiek przyblizeniem.

e Opdznianie delewarowania po kryzysie finansowym przez agresywne redukcje
stopy procentowej az do zera grozi poglebieniem tacznej skali spadku relacji kredytu do PKB
i ogranicza szanse na obnizenie tej relacji przez wzrost PKB zamiast w wyniku zmniejszenia
kredytu.

e Stopa procentowa bliska zera bardziej moze obniza¢ nat¢zenie restrukturyzacji po
kryzysie finansowym przede wszystkim w tych gospodarkach, w ktorych sektor finansowy

jest zdominowany przez banki. Jednakze ilosciowe luzowanie polityki pienieznej zaciera
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réznice w nat¢zeniu restrukturyzacji w warunkach stopy procentowej bliskiej zera miedzy
gospodarkami o odmiennej strukturze sektora finansowego.

e Sprzgzenia migdzy skalg iloSciowego luzowania polityki pienieznej a
restrukturyzacja, niepewnoscig i sposobem reagowania podmiotéw gospodarujacych na te
niepewnos¢ moga maskowaé zagrozenia dla stabilnosci cen (i — szerze] — stabilnosci
makroekonomicznej), ktore rodzi intensywne ilogciowe luzowanie. Sprzezenia te dziatajg w
kierunku wydluzenia okresu stagnacji i niskiej dynamiki cen, ale w koficu moga doprowadzié
do skokowego wzrostu poziomu cen i zatamania gospodarki.

 Niekonwencjonalne dziatania w polityce pienigznej zaklécaja nie tylko wybory
ekonomiczne podmiotéw gospodarujacych i bankéw, ale tez decyzje rzadzacych. Zachecajg
ich do ekspansji fiskalnej, a nastgpnie utrzymywania duzego deficytu fiskalnego, co grozi
narastaniem dtugu publicznego. Sprzyjaja tez odwlekaniu reform strukturalnych.

e Aby unikng¢ kosztéow powodowanych przez niekonwencjonalne dzialania w
polityce pienigznej, bank centralny powinien ustali¢ dolng granice dla stopy procentowej
nisko, ale wyraznie powyzej zera, oraz ograniczyé ilosciowe luzowanie polityki pienieznej do
opanowania paniki na tych segmentach rynku finansowego, na ktérych zagraza ona
stabilnosci catego rynku.

e Jesli w danym kraju nie doszlo do kryzysu finansowego, to bank centralny
powinien wystrzega¢ si¢ obnizek stopy procentowej o tempie lub skali, mogacych skutkowaé
bardziej dynamicznym wzrostem popytu krajowego w stosunku do krajowych mocy
wytworczych niz w otoczeniu.

Naturalnie moja monografia i wezesniejsze prace nie s3 jedynymi, w ktorych wskazuje
si¢ na koszty stopy procentowej bliskiej zera. Ich przegladu, obejmujacego sytuacje po
wystapieniu kryzysu, na ktorej koncentrujg sie moje badania®, dokonuja m.in.: BIS [2010;
2013, Borio [2012], Issing [2011; 2012], McKinnon R. [2013a], MFW [2003], Rajan [2013],
Taylor [2013] oraz White [2012]. Zaden przeglad nie jest jednak réwnie szczegOlowy jak
zawarty w mojej monografii. Wszystkie ustgpuja objetoscia jej pojedynczemu rozdziatowi.
Jezeli opisuje si¢ w nich mechanizmy prowadzace do okreslonego kosztu, to opis ten
ogranicza si¢ do kliku zdan albo — maksymalnie — kilku akapitéw. Takze w pracach,
koncentrujacych si¢ na pojedynczych kosztach, analiza nie jest rownie szeroka jak w

odpowiednich fragmentach monografii.

¥ Wigkszos¢ prac, ktore dotycza kosztow stopy procentowej bliskiej zera lub — og6lniej — niskiej stopy procentowej, skupia si¢ na
mechanizmach, za posrednictwem ktorych zwieksza ona ryzyko powstania niebezpiecznych baniek spekulacyjnych na rynkach aktywéw i —
w efekcie — kryzysu finansowego (zob. np. [Ahearne i in., 2002; Bundesbank, 2012; BIS, 2010; Diamond, Rajan, 2009; Farhi, Tirole, 2012;
Feldstein, 2002; Giavazzi, Giovannini, 2010; Goodfriend, 2001; Hoenig, 2010; Taylor, 2009]).

13



Ujemne oddzialywanie stopy procentowej bliskiej zera na natezenie restrukturyzacji
jest sposréd innych prac najbardziej szczegélowo analizowane prawdopodobnie przez
Caballero, Hoshi’ego i Kashyapa [2006; 2008]. Koncentrujag sie oni na skutkach
podtrzymywania dziatalnosci ztych kredytobiorcow dla stopy wejs¢ i nowych projektow
podejmowanych przez istniejace przedsiebiorstwa. Nie analizuja natomiast innych skutkéw
takiego podtrzymywania dla dynamiki produktywnosci ani nie zajmuja si¢ szerszym
problemem podtrzymywania dziatalnosci nadmiernie zadluzonych podmiotéw. Nie odnosza
si¢ réwniez szerzej do mechanizméw, za posrednictwem ktorych stopa procentowa bliska
zera sprzyja podtrzymywaniu nadmiernie zadhizonych podmiotéw, w tym ztych dhuznikéw.
Swoja analize prowadza wylgcznie przez pryzmat bodzcéw, ktérym podlegaja konkurenci
(potencjalni i faktyczni) ztych kredytobiorcéw. Nie obejmujg nig wyboréw dokonywanych
przez menedzer6w poszczegblnych grup podmiotéw, w tym wierzycieli zlych
kredytobiorcow. Nie sprawdzaja, czy wnioski, do ktérych dochodza przez rozwigzanie
problemu maksymalizacji zyskéw przez konkurentow ztych kredytobiorcéw, sg spéine z
wynikami analizy selekcji, mogacej eliminowaé przy stopie procentowej bliskiej zera inne
podmioty i — w efekcie — inne zachowania niz przy jej innym poziomie. Kazdy z probleméw
nieobjetych analizg przez Caballero, Hoshi’ego i Kashyapa [2006; 2008] jest analizowany w
pierwszej czgdci rozdziahu trzeciego.

Problem wspétzaleznosci miedzy restrukturyzacjg gospodarki po kryzysie a
niepewnoscia i oddzialywania na nie stopy procentowe] bliskiej zera podejmuje gléwnie
Kobayashi (np. [2000; 2006; 2007a; 2007b]). We wszystkich pracach ogranicza si¢ on jednak
wiasciwie do jednego rodzaju niepewnosci powodowanej przez odwlekanie restrukturyzacji
(tzn. niepewnosci odzyskania naleznosci) i analizuje tylko jeden skutek tej niepewnosci (.
ostabienie specjalizacji). W czesci drugiej rozdziatu trzeciego biore pod uwage zardwno
wigcej rodzajéw niepewnosci wywolanych odwlekaniem restrukturyzacji niz Kobayashi
(niepewnos¢ dostaw, niepewno$é wypelnienia zobowiazan, niepewnos$é co do perspektyw
gospodarki oraz niepewno$é odnosnie do stopy procentowej), jak i wigcej negatywnych
skutkow niepewnosci dla produktywnosci (koncentrowanie si¢ podmiotéw o wysokim
zadluzeniu na zachowaniu status quo; ostabienie dyfuzji wiedzy, jak wytwarzaé efektywnie;j,
oraz ograniczenie transferu technologii z zagranicy; odwlekanie realizacji nowych projektow,
zwlaszcza innowacyjnych; zmniejszenie rotacji zatrudnienia, utrudniajace poprawe
dopasowania pracy do kwalifikacji).

Problemowi ujemnego wpltywu stopy procentowej bliskiej zera na korzystanie z

zewngtrznego finansowania najwigcej uwagi poswigca chyba McKinnon (np. [2013b;
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2013c]). W swoich pracach analizuje on jednak prawie wylacznie dwa kanaly tego wptywu:
kanat kosztow pasywow i kanatl bezpiecznych aktywéw. Innych czynnikoéw, zmniejszajacych
korzystanie z zewngtrznego finansowania po wybuchu kryzysu (np. niedostatku kapitatu) nie
wigze ze stopa procentowg bliskg zera. Poza analizowanymi przez niego kanalami, w
literaturze szeroko dyskutowany jest jeszcze kanal zyskéw przedsigbiorstw (zob. np.
[Caballero, Hoshi, Kashyap, 2006; 2008]). W rozdziale czwartym identyfikuje natomiast
jeszcze osiem innych kanalow.

Problem zdolno$ci banku centralnego do zwigkszania podazy pienigdza przy stopie
procentowej bliskiej zera jest gtéwnie podejmowany w dawne;j literaturze dotyczacej putapki
ptynnosci, np. [Keynes, 1936]°. Ten jej watek, stabiej pamietany niz twierdzenie o doskonalej
elastycznos$¢ popytu na pieniadz wzgledem stopy procentowej przy zerowym jej poziomie,
ma dwie bardzo powazne slabosci. Po pierwsze, sugeruje, ze istniejg okolicznosci, w ktorych
bank centralny zupelnie i trwale traci wplyw na podaz pienigdza. Brunner i Meltzer [1968]
dowiedli, ze taka utrata wymagataby przyjecia zatozen, ktore sg niemozliwe do spelnienia lub
nie znajdujg potwierdzenia w badaniach empirycznych. Po drugie, w istocie nie wskazuje
mechanizmu odpowiadajacego za ostabienie zdolno$ci banku centralnego do zwiekszenia
podazy pienigdza. Przyjmuje, ze przy stopie procentowej bliskiej zera popyt bankéw na
plynne rezerwy ma charakteryzowa¢ si¢ doskonatg elastycznoscia, odzwierciedlajac badz to
brak ich sktonnosci do udzielania kredytow, badz to brak popytu podmiotéw gospodarujacych
na kredyt. Nie wyjasnia jednak szerzej, dlaczego banki miatyby w ogéle przestaé udziela¢
kredytow, a podmioty gospodarujace — je zaciagaC. Analiza z rozdziatu pigtego jest
pozbawiona obu tych stabosci. Przedstawione w nim rozumowanie nie implikuje ani zupehnej,
ani tym bardziej trwatej utraty wplywu banku centralnego na podaz pienigdza przy stopie
procentowe] bliskiej zera. Okreslam w nim, jak ten wplyw powinien sie zmieniaé wraz z
uptywem czasu. Przede wszystkim jednak wskazuj¢ mechanizm odpowiadajacy za jego
ostabienie przy stopie procentowe;j bliskiej zera.

Problem wzrostu, na skutek utrzymywania stopy procentowej blisko zera, dtugu
publicznego do poziomo6w rodzacych ryzyko kryzysu fiskalnego, jest dokladnie analizowany
przez Arellano, Conesa i Kehoe [2012] oraz Conesa i Kehoe [2012]. W ich analizie
przedluzajgce si¢ niskie tempo wzrostu gospodarki, bedgce zasadniczym powodem
dopuszczania przez wladze fiskalne do wzrostu dlugu publicznego do takich pozioméw, nie
zalezy jednak ani od stopy procentowej bliskiej zera, ani od stanu finanséw publicznych.

Ponadto, przyjmujg oni, ze relacja migdzy deficytem w finansach publicznych a stopa

? Nowsza praca podejmujaca ten problem jest [Kimura i in., 2002].
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procentowg bliskg zera przebiega tylko w jednym kierunku: stopa procentowa bliska zera
sprzyja utrzymywaniu duzego deficytu, ale wielko$¢ deficytu nie ma wpltywu na decyzje
banku centralnego odnosnie do stopy procentowej. Analiza tego problemu z rozdziatu
szbstego bierze pod uwage zarowno wpltyw stopy procentowej bliskiej zera i stanu finanséw
publicznych na wzrost gospodarki, jak i zalezno$¢ uporczywosci pozostawania stopy

procentowej blisko zera od deficytu.

3. Inne osiaggniecia naukowe

Moim innym osiggnigciem naukowym jest ksigzka [Balcerowicz, Rzonca (red.), 2010]. Ma
ona trzy cechy, ktore tgcznie odrézniajg ja od zdecydowanej wickszosci empirycznych prac
nad wzrostem gospodarczym. Po pierwsze, poddaje porownawczemu badaniu pary krajow, w
ktérych dochod na mieszkanca w jakim$ momencie byt rowny lub bardzo bliski, a potem si¢
wyraznie zréznicowal. Kraje dobrane w pary majg tez mozliwie duzo innych podobienstw, w
tym zwlaszcza dotyczacych czynnikéw trudno mierzalnych, takich jak kultura. Jednoczesnie
cala badana grupa krajow jest na tyle zr6znicowana, ze pozwala na pewne uogdlnienia
odnosnie do gtéwnych determinantéw wzrostu gospodarczego. Grupa ta obejmuje kraje od
niskiego do wysokiego poziomu dochodu na mieszkanca, duze i mate, wyspiarskie i nie
majace dostepu do morza, posiadajace i nie majace praktycznie zadnych bogactw naturalnych,
zamieszkale przez wyznawcoéw wszystkich najwigkszych religii, lezace na wszystkich
kontynentach oprocz Afryki (na ktérych funkcjonujg panstwa), o starzejacych sie i mtodych
spoteczenstwach, o wysokim i niskim odsetku oséb wyksztatlconych. Po drugie, wsrod
potencjalnych determinantow wzrostu ksigzka uwzglednia zardwno wstrzasy, jak i
systematyczne sity rozwoju. Probuje przy tym okres$li¢ relatywne znaczenie zalaman wzrostu
dla jego dlugofalowego tempa. Po trzecie, systematyczne sity rozwoju sg analizowane w niej
na dwoch poziomach. Najpierw, tam gdzie jest to sensowne, przeprowadza sie rachunek
wzrostu, okreslajagc relatywne znaczenie nakladéw pracy i kapitalu oraz zmian
produktywnosci czynnikéw wytworczych. Nastepnie podejmuje sie¢ probe wyjasnienia
ksztaltowania si¢ tych wielkosci przez odwotanie si¢ do glgbiej potozonych sit, w tym
zwlaszcza instytucji. Ksigzka ta zostata przettumaczona na jezyk rosyjski (zob. [Balcerowicz,
Rzonca (red.), 2012]) oraz angielski (zob. [Balcerowicz, Rzonca (red.), 2015]).

Za osiagnigcie uwazam réwniez publikacje — we wspotautorstwie — pieciu artykutow

w czasopismach z bazy Journal Citation Reports. Trzy z nich dotyczg polityki pienieznej.
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W artykule [Cizkowicz, Rzonca, 2014]'°, wspomnianym w poprzedniej czesci
autoreferatu, zwracamy uwagg, Ze pomijanie przez banki centralne wplywu stopy
procentowej bliskiej zera na naturalng stopg procentowa moze mie¢ fatalne skutki. Gdyby taki
poziom stopy procentowej uporczywie obnizal naturalng stope procentows, oznaczatoby to
spadek dynamiki produktywnosci czynnikéw wytwoérczych i zawezenie zdolnosci banku
centralnego do oddziatywania na taczny popyt i inflacje. Wyjasniamy, ze stopa procentowa
bliska zera moze uporczywie obniza¢ naturalng stope procentowa, poniewaz w gospodarce
wymagajacej restrukturyzacji po kryzysie hamuje ten proces i ulatwia podtrzymywanie
kredytowania nadmiernie zadluzonych podmiotéw, co wypycha — za posrednictwem kilku
kanaléw — kredyt dla podmiotéw o zdrowych bilansach. Aby ograniczy¢ ryzyko wystapienia
takich efektow, bank centralny powinien ustali¢ dolng granice dla stopy procentowej na
poziomie, powiedzmy, 2%. Granica odpowiednia dla danej gospodarki powinna byé rosnaca
funkcjg tempa jej wzrostu i stopy procentowej sprzed kryzysu. Argumentujemy, ze
niezaleznie od wiarygodnosci banku centralnego taka zmiana sposobu prowadzenia polityki
pieni¢znej w gospodarce wymagajacej restrukturyzacji po kryzysie databy lepsze wyniki niz
utrzymywanie stopy procentowej blisko zera.

W artykule [Albinowski, Cizkowicz, Rzofica, 2014]" analizujemy determinanty
zaufania do EBC. Mimo ze od wybuchu globalnego kryzysu finansowego literatura na temat
zaufania do EBC szybko rosnie, to z wyjatkiem jednego opracowania (zob. [Bursian, Faia,
2013] nie zwraca si¢ w niej uwagi na skutki reakcji EBC na kryzys dla zaufania do banku
centralnego. Staramy si¢ wypehi¢ te luke. Z modeli panelowych oszacowanych przez nas
przy wykorzystaniu danych z Eurobarometru wynika, ze gdy gospodarstwa domowe maja
pesymistyczne oczekiwania, to agresywne obnizki stop procentowych ostabiaja zaufanie do
banku centralnego. Wynik ten jest zgodny z hipoteza szoku w ufnosci podmiotow
gospodarujacych, rozwijang przez Schmitt-Grohé i Uribe (2012). Podwaza natomiast hipoteze
szoku ,,fundamentalnego”, ktéry implikowatby pozytywny wptyw agresywnych obnizek stop
procentowych na zaufanie do EBC.

W artykule [Cizkowicz, Rzofica, 2013b]" oceniamy wplyw inflacji na inwestycje
przedsigbiorstw w 21 krajach OECD w latach 1960-2005. Przy uzyciu modeli panelowych
dowodzimy, ze byt on ujemny, mimo Ze w badanej przez nas prébie inflacja osiagata co

najwyzej umiarkowane wartosci. Otrzymane przez nas wyniki wskazuja przy tym na

10 . L
Czasopismo ma tzw. impact factor na poziomie 0,208.

11 . . o os
Czasopismo ma tzw. impact factor na poziomie 0,518.

12 : . .
Czasopismo ma tzw. impact factor na poziomie 0,391.

17



nieliniowos¢ tej zaleznosci: kraficowy efekt byl najsilniejszy przy inflacji z przedziatu od 3 do
5,5%. Wigkszo$¢ wezesniejszych badan sugerowata, ze to ujemne oddziatywanie pojawia sie
przy wyzszej inflacji. Pokazujemy ponadto, ze po jego uwzglednieniu znika zaleznosé
inwestycji od miar przyblizajacych koszt wynajmu kapitatu.

Czwarty artykut [Cizkowicz, Rzonca, Uminiski, 2013]" dotyczy rdéznic migdzy
regionami Polski w wielkosci i strukturze eksportu. Motywacja do jego napisania byt
niedostatek badan nad determinantami eksportu na poziomie regionéw — zwlaszcza w
gospodarkach wschodzacych. W artykule odwotujemy sie do teorii handlu zagranicznego
rozwijanych w badaniach na poziomie krajow. Korzystajagc z modeli panelowych,
pokazujemy, ze eksport regionéw zalezy dodatnio od wydajnosci pracy, wyksztalcenia
pracownikéw, polozenia na granicy pafistwa i dostepu do morza, a ujemnie — od kosztow
pracy i znaczenia rolnictwa w gospodarce regionalnej. Nastepnie przechodzimy do analizy
eksportu produktu rolno-spozywezych, ktory jest wazny dla poprawy warunkéw zycia w
wielu stabiej rozwinigtych regionach. Pokazujemy, ze zalezy on dodatnio od znaczenia
rolnictwa w gospodarce regionalnej, wydajnosci pracy w rolnictwie, ale tez innych sektorach,
dostgpnosci pracownikéw o odpowiednich praktycznych umiejetnosciach oraz dostepu do
morza, a ujemnie — od gestosci zaludnienia i potozenia na granicy panstwa.

W pigtym artykule [Borys, Cizkowicz, Rzonca, 2014]™ zajmujemy si¢ skutkami
polityki fiskalnej. Identyfikujemy szoki fiskalne w nowych krajach cztonkowskich Unii
Europejskiej, stosujgc cztery rézne metody, w tym dwie, ktérych wczesniej nikt nie
zastosowat do tych krajéw. Przy uzyciu modeli panelowych oceniamy rekacje produktu na te
szoki. W odréwnieniu od wigkszo$ci innych badan analizujemy skutki zaréwno konsolidacji,
jak i stymulacji fiskalnych. Poza tym, inaczej niz w innych opracowaniach ocena reakcji
produktu jest w naszym artykule tylko punktem wyjscia do analizy reakcji poszczegblnych
strumieni popytowych na szoki fiskalne. Pokazujemy, ze dynamiki inwestycji i eksportu
przyspieszaly po konsolidacjach fiskalnych oraz spowalniaty po stymulacjach fiskalnych, o
ile szoki fiskalne obejmowaty gléwnie wydatki publiczne. Konsumpcja nie reagowala na
szoki fiskalne. Analiz¢ dopelniamy bezposrednim badaniem skutkéw szokow fiskalnych dla
kosztow pracy (czyli tzw. ,.kanatu kosztowego™) oraz zaufania (czyli ,.kanatu oczekiwan”).
Otrzymane przez nas wyniki wskazuja, ze konsolidacje fiskalne bazujace na cigciach w
wydatkach obnizaly koszty pracy. Wspieraja one hipoteze, wedle ktorej taki rodzaj

konsolidacji wzmacnia konkurencyjnos¢ i zyskownos¢ krajowych przedsiebiorstw. Nie

13 ; L
Czasopismo ma tzw. impact factor na poziomie 0,393.
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Czasopismo ma tzw. impact factor na poziomie 0,319.
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znalezliSmy natomiast dowodéw na wplyw szokéw fiskalnych na zaufanie gospodarstw
domowych.

Artykut ten jest uaktualnieniem i rozwinigciem badai opisanych w opracowaniu
[Rzonca, Cizkowicz, 2005]. Jest ono moja najczesciej cytowang pracg, przywolywang m.in.
przez Giavazziego i Pagano, ktorzy sg prekursorami badaf nad nie-keynesowskimi skutkami
szokow fiskalnych. Przy wykorzystaniu modeli panelowych dowodzimy w niej, ze
konsolidacje fiskalne w nowych krajach cztonkowskich Unii Europejskiej przyczyniaty sie do
przyspieszenia wzrostu gospodarki juz w krotkim okresie. Nie udato si¢ nam natomiast
jednoznacznie okresli¢ kanatéw, ktore prowadzity do tego przyspieszenia. Badanie konczy
analiza jakosciowa najsilniejszych konsolidacji fiskalnych w tych krajach. Pokazuje ona, ze
ich doswiadczenia byly podobne do do$wiadczen krajéw wysoko rozwinietych.

Duzo szersza analiz¢ jakosciowg najsilniejszych konsolidacji fiskalnych w nowych
krajach cztonkowskich zawiera ksigzka [Rzonca, 2007]. Ma ona tez rozbudowana czesé
teoretyczng. Pokazuje¢ w niej w szczegolnosci wrazliwos$é wnioskow z modeli agregatowych
odnosnie do skutkéw szokéw fiskalnych na modyfikacje przyjetych w nich zatozen. Ponadto,
systematyzuje  najczesciej  spotykane w literaturze ekonomicznej  wyjasnienia
niekeynesowskich skutkéw konsolidacji fiskalnych. Manuskrypt tej ksigzki byt podstawa
przyznania mi przez Fundacje Bankowg im. Leopolda Kronenberga Nagrody Banku
Handlowego, najbardziej prestizowego wyrdznienia w polskiej ekonomii.

Do osiggni¢¢ naukowych zaliczam ponadto publikacje (we wspotautorstwie) trzech
artykutow w czasopismie ,,Ekonomista”, ktére do 2014 roku znajdowato sie w bazie Journal
Citation Reports. Artykuly te dotycza polityki pienigznej, ale odwoluja si¢ réwniez do
zagadnienia wzrostu gospodarczego.

W artykule [Cizkowicz, Rzonca, 2013a], wspomnianym w poprzedniej czesci
autoreferatu, pokazujemy, ze zasadnicze przyczyny ostatniego globalnego kryzysu
finansowego, tzn. niskie stopy procentowe w gléwnych gospodarkach wysoko rozwinigtych
oraz mnadwyzkowe oszczednosci w gospodarkach wschodzacych, mozna wiazaé z
utomnosciami migdzynarodowego systemu monetarnego. Argumentujmy, ze ulomnosci te
nasilily si¢ na skutek kryzysu. Wniosek ten shuzy nam do zarysowania prawdopodobnego
ksztattu polityki makroekonomicznej w gléwnych gospodarkach wysoko rozwinietych oraz w
gospodarkach ~ wschodzacych. Przedstawiamy koszty  polityki makroekonomicznej
prowadzone] przez gléwne gospodarki wysoko rozwinigte w reakcji na kryzys dla tych
gospodarek. Upatrujemy ich przede wszystkim w opéznianiu restrukturyzacji. Nastepnie

wskazujemy zagrozenia, jakie reakcja ta rodzi dla gospodarek wschodzacych. Oceniamy, ze
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uzasadniajg one prowadzenie przez te gospodarki polityki makroekonomicznej w sposob
wydhuzajgcy okres dochodzenia do wysokiej aktywnosci gospodarcze;.

W artykule [Cizkowicz, Rzonca, 2011b] dokonujemy przegladu teorii i wynikéw
badan empirycznych, pokazujacych: jak inflacja wptywa na inwestycje przedsiebiorstw; jak
oddzialuje na jakos¢ wydatkéw publicznych; jak wplywa na zakres posrednictwa
finansowego; jak wigze sie¢ z wysokoscia podatkow placonych przez ludzi oraz jakie w
zwigzku z nig ponoszg oni naktady. Od innych prac na ten temat kosztéw inflacji artykut ten
r6zni si¢ co najmniej pod jednym z trzech gtéwnych wzgledéw. Po pierwsze, koszty inflacji
sa W nim analizowane przez pryzmat jej wptywu na wzrost gospodarki. Po drugie, glowng
osig ich usystematyzowania w artykule nie jest natura inflacji (oczekiwana vs.
nieoczekiwana), a mechanizmy oddzialywania na wzrost gospodarki. Po trzecie, artykut
odwoluje si¢ do niektérych publikacji, ktére — ze wzgledu np. na date ich wydania — nie
zostaly uwzglednione w innych pracach na temat kosztéw inflacji w jezyku polskim.

W artykule [Cizkowicz, Rzofica, 2011c] poddajemy krytycznej ocenie propozycje
Blancharda i wspétautoréw [2010] podniesienia celu inflacyjnego przez banki centralne do —
jak to ujeli — powiedzmy 4%. Do dwdch linii krytyki tej propozycji przedstawianych w
literaturze, odwotujgcych si¢ do premii za ryzyko oraz kosztéw inflacji, dodajemy trzecia,
zwigzang z wplywem polityki pieni¢znej na ryzyko powstawania niebezpiecznych baniek
spekulacyjnych na rynkach aktywow. Zarysowujemy alternatywe dla podniesienia celu
inflacyjnego. Argumentujemy, ze w $wietle do§wiadczen z globalnego kryzysu finansowego
pozadang zmiang w sposobie prowadzenia polityki pienigznej bytoby wykorzystanie do

badania proceséw inflacyjnych, obok analizy ekonomicznej, réwniez analizy monetarne;j.
4. Dodatkowe informacje

Lista publikacji naukowych opublikowanych przeze mnie po uzyskaniu stopnia
doktora nauk ekonomicznych zawiera (zob. zatgcznik nr 4):
e 2 ksigzki;
e 2 ksigzki we wspotautorstwie;
e 2 ksigzki pod redakcja we wspolautorstwie, w tym jedna przetlumaczona na jezyk
angielski i rosyjski;

e 3 rozdzialy w publikacjach zbiorowych'®;

" Nie liczac rozdziatow w ksigzkach we wspotautorstwie i ksigzkach pod redakcja we wspotautorstwie.
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e 19 artykuléw naukowych, w tym 17 we wspotautorstwie;
e 20 publikacji o charakterze materiatdw roboczych (ang. working paper), w tym 18 we
wspolautorstwie.

23 publikacje sposréd wyzej wymienionych jest napisana w jezyku angielskim (nie liczac
tlumaczen), w tym 1 ksigzka we wspotautorstwie, 1 rozdziat w publikacji zbiorowej, 8
artykutow i1 13 materialéw roboczych. 5 artykuléw, wskazanych w poprzedniej czesci
autoreferatu, opublikowalem w czasopismach z czesci A biezacego wykazu czasopism
naukowych opracowanych przez Ministerstwo Nauki i Szkolnictwa Wyzszego (por.
Zakgcznik do komunikatu Ministra Nauki i Szkolnictwa Wyzszego z dnia 17 grudnia 2013 r.).
Sa to, przypomne: Albinowski, Cizkowicz, Rzonca [2014], Borys, Cizkowicz, Rzonca [2014],
Cizkowicz, Rzofica [2013b], Cizkowicz, Rzonca [2014], Cizkowicz, Rzofica, Uminski [2013].
Pozostate artykuly opublikowatem w krajowych czasopismach naukowych z czesci B tego
wykazu (,Bank i Kredyt”, ,Ekonomista”, ,,Gospodarka Narodowa”, ,Ruch Prawniczy,
Ekonomiczny i Socjologiczny”, ,,Studia BAS™, ,,Zarzgdzanie Publiczne”). Prace o charakterze
materiatéw roboczych opublikowatem w seriach wydawniczych instytucji takich, jak: Bank
Rozrachunkéw Migdzynarodowych w Bazylei, CASE, EBC, Munich Personal RePEc
Archive oraz NBP). |

Analiza cytowalnosci moich prac naukowych r6zni sie w zaleznosci od uzytej do niej
bazy. Baza ,,Google Scholar” identyfikuje 26 moich prac opublikowanych po uzyskaniu
stopnia doktora nauk ekonomicznych, cytowanych w innych pracach. fLaczna liczba ich
cytowan w tej bazie wynosi 150. Indeks h oszacowano tam na poziomie 6. W bazie ,,Publish
or Perish” znajduje si¢ 40 moich prac opublikowanych po uzyskaniu stopnia doktora nauk
ekonomicznych. Wyliczono, ze cytowano je 84 razy. Indeks h wyznaczono na poziomie 5. W
bazie Web of Science zarejestrowano siedem moich prac opublikowanych po 2005 roku. Nie
majg one jednak dotychczas zadnych cytowan w tej bazie.

Moje prace naukowe byly prezentowane na krajowych i miedzynarodowych
seminariach i konferencjach naukowych, organizowanych przez Bank Centralny Chile,
Europejski Instytut Uniwersytecki we Florencji, International Journal of Central Banking,
NBP, SGH, Uniwersytet Ekonomiczny Katowicach, Uniwersytet Ekonomiczny w Krakowie,
Uniwersytet Ekonomiczny w Poznaniu, Uniwersytet Jagielloniski oraz Uniwersytet Eodzki
(zob. zalgcznik nr 5).

Za dziatalnos$¢ naukowa bylem nagradzany przez Rektora SGH oraz Prezesa NBP. Jak
wspomniatem w poprzedniej cze$ci autoreferatu, otrzymalem takze Nagrode Banku

Handlowego, przyznawang przez Fundacj¢ Bankowa im. Leopolda Kronenberga.
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Za wyrdznienie uwazam réwniez grant uzyskany z Narodowego Centrum Nauki w
ramach konkursu Opus 6. Jestem wspétautorem projektu ,,Skuteczno$¢ Specjalnych Stref
Ekonomicznych w Polsce jako narzedzia polityki gospodarczej: wielowymiarowa analiza
ekonometryczna z zastosowaniem modeli panelowych i przestrzennych”, ktéry ma by¢
realizowany w nastepnych latach.

Oprécz dziatalnosci badawczej duzg wage przywiazuje do dzialalnosci dydaktycznej 1
— szerzej — upowszechniania wiedzy ekonomicznej (co bardziej szczegbétowo opisuje w
zalaczniku nr 5). Wypromowatem dotychczas 13 prac licencjackich i 12 prac magisterskich.
Udzielitem dziesigtek wywiadow radiowych i telewizyjnych na tematy gospodarcze. Jestem
autorem kilkudziesieciu artykuldow o tematyce ekonomicznej, opublikowanych w
najwigkszych polskich dziennikach i tygodnikach. Przygotowalem (wraz z innymi osobami) 8
raportéw Fundacji FOR nt. ré6znych probleméw dotyczacych polskiej gospodarki oraz 9
analiz tej fundacji. Bralem tez udzial w pracach nad raportem Bank Swiatowego na temat
wptywu finanséw publicznych na wzrost gospodarczy w krajach posocjalistycznych. Jestem
wspbtautorem i redaktorem przewodnika ,,Ekonomia po polsku” (zob. [Filar, Rzonca,
Woéjtowicz (red.) 2007]). Jak wspomniatem w czgéci pierwszej autoreferatu, wspottworzylem

portal edukacyjny NBP (www.NBPportal.pl). Wchodzilem w skltad Rady Edukacji

Ekonomicznej NBP. Przygotowatem program oraz liste prelegentéw 3 miedzynarodowych
konferencji naukowych, zorganizowanych przez NBP. Nalezalem do Komitetu
Organizacyjnego Konferencji Naukowych Milodych Ekonomistow oraz Podkomitetu
Naukowego Olimpiady Przedsiebiorczosci. Bralem udzial w pracach jury 3 konkurséw

dotyczacych ekonomii.
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