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1. Studia, praca zawodowa

W roku 1994 jako absolwent liceum im. Adama Mickiewicza w Poznaniu podjatem studia
w Szkole Gtéwnej Handlowej w Warszawie na kierunku Metody llosciowe i Systemy
Informacyjne, ktére w 1999 r. ukoiczytem z wyrdznieniem. W roku akademickim 1997/1998
przebywatem w ramach programu DAAD na rocznym stypendium na Uniwersytecie
Humboldta w Berlinie, gdzie studiowatem na kierunku Volkswirtschaftslehre. W trakcie
studidw w SGH odbytem takie staz w Instytucie Ekonometrii SGH, uczestniczagc w pracy
badawczej Instytutu i prowadzgc ¢wiczenia z przedmiotu Ekonometria.

Po ukohczeniu studidw zostatem zatrudniony jako asystent w Zaktadzie Ekonometrii
Stosowanej Instytutu Ekonometrii SGH, gdzie pracuje do chwili obecnej, od 2005 r. na
stanowisku adiunkta. W 2005 r. w Kolegium Analiz Ekonomicznych SGH obronitem prace
doktorska na temat: ,Analiza zwigzkéw dtugookresowych pomiedzy cenami i pienigdzem
w gospodarce polskiej przy wykorzystaniu koncepcji kointegracji sezonowej”, napisang pod
kierunkiem naukowym prof. dr hab. Marka Gruszczyniskiego.

Jednoczesnie w 1999 r. podjgtem prace w Departamencie Ryzyka Rynkowego
w Powszechnym Banku Kredytowym SA w Warszawie, gdzie pracowatem do 2001 r. W latach
2001-2007 bytem zatrudniony w Zespole Analiz Rynkowych w BRE Banku SA najpierw jako
ekonomista, a nastepnie jako kierujacy zespotem. Do moich zadah nalezato
przygotowywanie raportéw i analiz rynkowych, a takze prognozowanie przebiegu zjawisk
gospodarczych w Polsce i na $wiecie.

W 2007 r. objagtem stanowisko zastepcy dyrektora generalnego Instytutu Ekonomicznego
w Narodowym Banku Polskim, gdzie pracuje do chwili obecnej. W zakresie moich
obowiagzkéw znajduje sie nadzér nad procesem prognostycznym, w ramach ktérego
sporzadzane sg prognozy gtéwnych agregatéw makroekonomicznych, a takie nadzér nad
przygotowaniem dokumentdw zwigzanych ze strategia i komunikacja polityki pienieznej.

2. Przebieg pracy naukowej
2.1. Praca naukowa przed uzyskaniem stopnia doktora

Swoja dziatalno$¢ badawcza rozpoczatem jeszcze w czasie studidw w Szkole Gidwnej
Handlowej, odbywajac staz naukowo-dydaktyczny w instytucie Ekonometrii SGH. W trakcie
stazu, jak rowniez w poczatkowym okresie mojej pracy zawodowej w Zaktadzie Ekonometrii
Stosowanej Instytutu Ekonometrii prowadzitem badania dotyczace przydatnosci wynikow
testu koniunktury, realizowanego przez Instytut Rozwoju Gospodarczego SGH, do celéw
polityki gospodarczej. W szczegdlnosci przedmiotem mojego zainteresowania byta w tym
okresie ocena zdolnosci predykcyjnych badan ankietowych IRG SGH wzgledem przebiegu
przysztych proceséow gospodarczych. Uzyskane wyniki prezentowatem migdzy innymi na
konferencji CIRET w 2000 r., a nastepnie opisatem w pracach [H.5] oraz {i.1]. W okresie tym
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odbytem réwniez wizyte studyjng w OECD w Paryzu, ktérej celem byto zapoznanie sie
z wybranymi metodami wyréwnywania szeregéw czasowych. Na podstawie doswiadczen
pozyskanych w trakcie tej wizyty napisatem artykut [H.2] — pierwszy na ten temat w jezyku
polskim — w ktérym opisuje metodyke wyréwnywania sezonowego szeregéw czasowych za
pomoca podejscia ARIMA X12.

Drugim obszarem badawczym, na ktérym skupitem sie¢ w pierwszym okresie mojej pracy
naukowej byta analiza zwigzkéw o charakterze przyczynowo - skutkowym pomiedzy
pienigdzem i cenami w gospodarce polskiej okresu transformacji. W ramach tego nurtu
badann analizowatem stabilnos¢ dtugookresowej funkcji popytu na pienigdz, a takze
sprawdzatem, czy zmiany podazy pienigdza maja w diugim okresie wptyw na ksztattowanie
sig inflacji w Polsce. Wnioskowanie prowadzitem na podstawie modelu P-star,
zaproponowanego pierwotnie w pracy Hallmana, Portera i Smalla (1991). Poczatkowo
w badaniach na ten temat wykorzystywatem klasyczne metody analizy kointegracyjnej.
Wyniki tych badan przedstawitem w artykule [H.4]. W kolejnych moich pracach, ze wzgledu
na wystgpowanie silnych wahari sezonowych, ktorym podlegata wiekszo$¢ badanych
zmiennych, po raz pierwszy w literaturze, jako metodg badawcza do analizy tego
zagadnienia, zastosowatem koncepcje kointegracji sezonowej. Podejécie to zaproponowane
w artykule Hylleberga i in. (1990) i rozwinigte w pracy Engle’a i in. (1993) zaktada mozliwos¢
wystepowania relacji dtugo- i sredniookresowych pomigdzy poszczegélnymi zmiennymi nie
tylko dla czestosci zerowej, tak jak stanowi klasyczna koncepcja kointegracji, ale rowniez dla
czestosci sezonowych.

Prowadzone przez mnie badania potwierdzity istnienie dtugookresowej relacji rownowagi
pomiedzy szerokg miarg agregatu pienieznego M3 i poziomem cen konsumenta w Polsce,
zdefiniowanej w ramach proponowanego przeze mnie modelu P-star. Wskazaty one
jednoczesnie na wystepowanie relacji kointegrujacej pomiedzy tym zmiennymi dla czestosci
rocznej, co oznacza, e zmienne te wykazuja takze wspdlne wahania sezonowe. Kolejne
wyniki tych badan publikowatem w pracach [H.1], [J.1] i [J.2].

W trakcie prac nad poszukiwaniem dtugookresowej relacji réwnowagi pomiedzy pienigdzem
i cenami, natkngtem si¢ na problem pozyskania szeregu czasowego potencjatu
produkcyjnego polskiej gospodarki o czestotliwosci kwartalnej. Wykorzystujac rozwiniecie
metody Blancharda i Quah (1989) dokonatem oszacowania szeregu czasowego tej zmiennej
dla lat 1995-2001, co stanowito jedno z pierwszych badan podejmujacych w Polsce kwestie
pomiaru potencjalnego PKB w ujeciu kwartalnym dla catego tego okresu. Szacunki te
przedstawitem w opracowaniu [J.3].

Zagadnienie analizy zwigzkéw dtugookresowych pomiedzy pienigdzem i cenami w polskiej
gospodarce stato sie tematem mojej pracy doktorskiej, ktéra w nieco zZmienionej

i poszerzonej wersji ukazata sie nastgpnie w formie monografii [A.2]. W monografii, oprécz



oméwienia wynikow przeprowadzonych przeze mnie badan, prezentuje rowniez teoretyczne
podstawy modelu P-star, a takie opisuje koncepcje i sposdéb testowania kointegracji
sezonowej.

2.2. Praca naukowa po uzyskaniu stopnia doktora

W pierwszym okresie mojej pracy naukowej po uzyskaniu stopnia doktora, kontynuowatem
jeszcze badania dotyczace zaleznosci pomiedzy pienigdzem i cenami w polskiej gospodarce,
stosujac tym razem inne niz dotychczas metody analizy kointegracji sezonowej i konczgc tym
samym niektére watki rozpoczete przed ztozeniem pracy doktorskiej. Zwienczeniem
omawianych badan byty prace [D.2]i [F.3].

Ponadto za pomocg wybranych metod mikroekonometrii, badatem zachowania
przedsiebiorstw ankietowanych przez Instytut Rozwoju Gospodarczego SGH, nawigzujgc tym
samym do swoich poprzednich badan, wykorzystujacych dane IRG. W szczegdélnodci
oceniatem stopien asocjacji poszczegdlnych odpowiedzi udzielanych przez przedsigbiorcéw
na pytania zadawane w tescie koniunktury IRG. W badaniach tych potwierdzitem miedzy
innymi, ze przedsiebiorcy oceniaja 0goélng sytuacje gospodarki w duzej mierze przez pryzmat
kondycji witasnych przedsigbiorstw. Wyniki przeprowadzonych badan opublikowatem
w artykule [C.2].

Moja dalsza dziatalno$¢ badawcza w okresie po uzyskaniu stopnia doktora koncentrowata sie
na zagadnieniach z zakresu makroekonomii i szeroko rozumianej polityki pieniginej, ze
szczegélnym uwzglednieniem analizy proceséw inflacyjnych. Dziatalnos¢ ta podzielitem na
trzy gtdwne obszary, ktdre przedstawiam ponizej.

2.2.1. Rola prognoz i projekcji w polityce pienigznej

Pierwszy nurt prowadzonych przeze mnie badan koncentrowat sie na roli prognoz i projekcji
w polityce pienieznej. W pierwszych badaniach z tego zakresu, przedmiotem mojego
zainteresowania byty indywidualne funkcje reakcji poszczegdlnych cztonkéw ciata
decyzyjnego, konkretnie Rady Polityki Pienieznej NBP drugiej kadencji.

W badaniu, ktérego wyniki opisatem w pracach [C.3] i [F.4] oraz do ktérego odwotuje sie
w monografii [A.1] analizowatem rdzne warianty funkcji reakcji cztonkéw RPP, stosujac do
tego modele jakosciowej zmiennej zaleznej. Poszczegbine warianty roznity sie zestawem
zmiennych, ktérych zachowanie potencjalnie mogto mie¢ wptyw na decyzje cztonkow Rady,
jak réwniez sposobem ujecia w funkcji reakcji wskaznika inflacji. W szczegélnosci
sprawdzatem, czy cztonkowie Rady brali pod uwage prognozowane, czy tez jedynie przeszte
wartosci inflacji. Badanie to umozliwito mi zatem ocene, na ile decyzje podejmowane przez
poszczegblnych cztonkéw Rady byly zorientowane na przysztos¢ (ang. forward-looking) oraz
czy byta to Scista (ang. strict) czy elastyczna (ang. flexible) forma realizacji strategii
bezposredniego celu inflacyjnego.



Ten sam watek badawczy kontynuowatem w kolejnej analizie, poszerzajac zestaw zmiennych
mogacych potencjalnie wptywac na decyzje cztonkéw Rady. Wstepnego doboru zmiennych
dokonywatem tym razem na podstawie publicznych wypowiedzi poszczegdlnych cztonkdéw
gremium decyzyjnego. Ponadto oprécz analizy indywidualnych funkgji reakcji, w omawianym
badaniu dokonatem estymacji parametréw tacznej funkcji reakcji catej Rady, a nastepnie
porownatem, czy prognozy decyzji RPP uzyskane jako wypadkowa prognoz indywidualnych
sq bardziej efektywne niz prognozy wyznaczone na podstawie zagregowanej funkgji reakgcji.
Uzyskane wyniki, ktére opisatem w pracy [G.1] wskazaly, 7e dla wiekszosci cztonkéw RPP
kluczowe znaczenie dla podejmowanych decyzji miaty, oprécz inflacji, informacje ptynace
z rynku pracy — w tym dynamika wynagrodzeri w sektorze przedsiebiorstw, co moze wynikaé
z duzej wagi, jaka w badanym okresie cztonkowie Rady przypisywali ryzyku pojawienia sie
efektow drugiej rundy. Innym waznym wnioskiem otrzymanym w tym badaniu byto to, ze
taczne prognozy decyzji catej Rady, uzyskane jako wypadkowa prognoz indywidualnych
okazaly sig trafniejsze niz prognozy wyznaczone na podstawie zagregowane;j funkcji reakciji.

W kolejnym badaniu wpisujagcym sig w ten sam obszar badawczy, skoncentrowatem sie juz
na analizie zagregowanych funkcji reakcji bankéw centralnych. W szczegdlnosci badatem
wplyw projekcji sporzadzanych i ogtaszanych publicznie przez NBP oraz inne wybrane banki
centralne na ich wiasne decyzje dotyczace parametréw polityki pienieznej. W ten sposéb nie
tylko oceniatem efektywnos$¢ projekcji jako narzedzia komunikacji prowadzonej polityki
pienigznej, ale mogtem takze odpowiedzieé na pytanie, jak bardzo banki centralne wybiegaja
w przysztos¢, tzn. jaki horyzont prognoz biorg pod uwage ustalajac parametry polityki
pienigznej. Uzyskane w tym badaniu wyniki przedstawitem w artykule [B.6] i pracy [E.5].
Szerzej omawiam je réwniez w monografii [A.1].

Potwierdzenie hipotezy o istotnej roli projekcji w procesie podejmowania decyzji o poziomie
stop procentowych przez poszczegélne banki centralne, sktonito mnie do postawienia
kolejnego pytania o znaczenie projekcji jako narzedzia komunikacji, tym razem jednak pod
katem jej wptywu na oczekiwania i prognozy formutowane przez sektor prywatny. Z tego
wzgledu w ostatnim z badan pozostajacych w tym nurcie rozwazan, dokonatem oceny roli
projekciji inflacji i PKB publikowanej przez Narodowy Bank Polski w procesie skupiania sie
prognoz formutowanych przez ekonomistéw sektora prywatnego, zawodowo zajmujacych
sig prognozowaniem. Wyniki tego badania opisatem w pracach [B.2] i [E.2], odwotuje sie do
nich takze w monografii [A.1].

2.2.2. Przydatnos$¢ danych zdezagregowanych w polityce pienieznej

Drugi cykl prowadzonych przeze mnie badain dotyczyt oceny przydatnosci danych
zdezagregowanych w prowadzeniu polityki pieniezne; nakierowanej na stabilizacje inflacji.
W ramach tego nurtu badan, bazujac na modelu krzywej Phillipsa, wyspecyfikowanym dla
danych zdezagregowanych, dokonatem identyfikacji tych débr i ustug wchodzgcych w sktad



koszyka CPl w Polsce, ktorych ceny reagujg na zmiany krajowej koniunktury. Nastgpnie
poprzez agregacje indekséw cenowych tych dobr i ustug skonstruowatem nowy wskaZnik
inflacji, ktory moze stanowi¢ komplementarng wobec luki popytowej miare presji popytowej
w gospodarce. Wyniki tego badania opisatem w pracach [B.4] i [E.4] oraz szerzej
w monografii [A.1].

Badanie to wskazato na wystepowanie w koszyku CPI duzej grupy towardéw, gtéwnie débr
podlegajacych wymianie miedzynarodowej, ktérych ceny nie reaguja na zmiany krajowej luki
popytowej i jedynie w niewielkim stopniu zmieniaja sie pod wplywem wahan kursu
walutowego. Zainspirowato mnie to do postawienia hipotezy badawczej, ze czynnikiem
ksztattujagcym ceny tych ddbr, jest trwajacy w ostatnich dekadach proces globalizacji.
Hipoteze ta weryfikowatem w kolejnym badaniu opisanym w pracach [B.1] oraz [E.1].
Badanie to, jako pierwsze w literaturze, podejmowato temat wptywu globalnych szokéw nie
na zagregowane wskazniki inflacji, ale na ich poszczegdline komponenty. W badaniu tym
potwierdzitem, ze w kazdej z analizowanych przeze mnie gospodarek (Polska, Czechy,
Szwecja), w koszyku inflacji CPI mozna wskazac duza grupe towardw trwatego i péttrwatego
uzytku, w tym odziez, obuwie, elektronike i sprzet RTV, ktérych ceny rzeczywiscie reagujq na

niesurowcowy szok podazowy intepretowany tutaj jako szok globalizacyjny.

Informacje zawarta w zdezagregowanych danych o inflacji wykorzystatem réwniez
w badaniu, w ktérym stosujac podejscie zaproponowane przez Reisa i Watsona (2007),
bazujace na analizie czynnikowej, oszacowatem dla Polski stopg inflacji po wytaczeniu zmian
cen wzglednych. Wskaznik ten okreslitem mianem bezwzglednej stopy inflacji. Poréwnanie
ksztattowania sie tego wskaznika ze wskaznikiem inflacji CPI pozwala bankowi centralnemu
oceni¢, czy obserwowane zmiany inflacji wynikaja ze zmian cen wzglednych w gospodarce
czy tez ze zbyt ekspansywnej lub zbyt restrykcyjnej polityki pieniginej. W szczegdlnosci
pokazatem, ze w latach 2006-2008 wzrost inflacji w Polsce wynikat nie tylko ze wzrostu cen
surowcow na rynkach $wiatowych, ale takze z szybko rosnacej presji popytowej w krajowej
gospodarce. Uzyskane tu wyniki omawiatem w pracach [C.1] oraz [F.1].

Ostatnie badanie, w ktérym prowadzitem wnioskowanie na podstawie danych
zdezagregowanych, dotyczyto zastosowania modeli czynnikowych w prognozowaniu inflacji.
Koncepcja modeli czynnikowych zaktada wyodrebnienie z szerokiego zbioru danych -
zaréwno zagregowanych jak i zdezagregowanych — wspélnych czynnikéw, ktére nastepnie
moga petni¢ role regresoréw w modelach prognostycznych. Otrzymane przeze mnie
rezultaty potwierdzity, ze dla horyzontu jedno- i trzymiesigcznego prognozy uzyskane
z modelu czynnikowego charakteryzujg sie mniejszym btedem 3$redniokwadratowym niz
prognozy uzyskane na podstawie innych modeli konkurencyjnych. Badanie to byfo
pierwszym w krajowej literaturze oceniajgcym przydatno$¢ tego typu modeli do
prognozowania inflacji w polskiej gospodarce. Zwiericzeniem tego badania staty si¢ dwie
publikacje [D.1] i [F.2].



2.2.3. Stopa procentowa banku centralnego jako instrument stabilizacji makroekonomicznej

W trzecim omawianym nurcie badan skupitem sie na roli stopy procentowej jako narzedzia
stabilizacji makroekonomicznej. W ramach tego nurtu przeprowadzitem dwa badania.
W pierwszym z nich, wprowadzitem do dyskursu ekonomicznego zupetnie nowa kategorie
ekonomiczng - naturalng krzywa dochodowosci. Dokonatem takze identyfikacji tej krzywej
dla gospodarki amerykanskiej i skonstruowatem na jej podstawie nowg miare poziomu
restrykcyjnosci polityki pienieznej, wyrazajaca réznice pomiedzy rzeczywistym i naturalnym
poziomem catej krzywej dochodowosci. W badaniu tym pokazatem, ze w krajach, w ktérych
banki centralne stosujg niestandardowe instrumenty polityki pienieznej, miara ta lepiej
odzwierciedla rzeczywiste warunki monetarne, niz réznica pomiedzy krotkookresows stopa
procentowg i okreslonym dla niej poziomem réwnowagi. Wyniki tego badania
przedstawitem w pracach [B.5] i [E.6]. Odwotuje sie do nich réwniez w ostatnim rozdziale
monografii [A.1].

W drugim badaniu, wykorzystujagc metody analizy danych panelowych, wyznaczatem
poziomy réwnowagi dla dtugookresowych stop procentowych w krajach strefy euro, spéjne
z rownowagowym poziomem salda obrotéw biezacych dla tych krajow. Badanie to byto
pierwszym w literaturze, w ktérym podjeta zostata préba oszacowania hipotetycznych réinic
w poziomach dtugookresowych stop procentowych dla poszczegdinych krajéw strefy euro,
ktére potencjalnie pozwolityby ograniczy¢ proces narastania nieréwnowag zewnetrznych
w czesci tych krajéw przed wybuchem kryzysu w roku 2008. Uzyskane przez mnie wyniki
potwierdzity istotnos¢ wptywu dtugookresowych stép procentowych na ksztattowanie sie
salda obrotéw biezacych w krajach strefy euro i pokazaly, ze utrzymanie rownowagi
zewnetrznej przez kraje peryferyjne strefy euro wymagato uksztattowania sie
dtugookresowych stép procentowych w tych krajach przed kryzysem na poziomach wyzszych
od sredniej dla strefy euro od 0,6 do 55 pkt proc. Zwiericzeniem tego badania byta
publikacja jego wynikéw w pracach [B.3] i [E.3].

2.3. Biezaca i przyszta praca badawcza

Obecnie podjatem nowy kierunek badan, w ktérym skupiam sie na analizie czynnikéw
determinujacych premie za ryzyko kraju. W moim pierwszym, jak dotychczas, badaniu z tego
obszaru, analizuje w jaki sposéb zmiany poziomu nieréwnowagi zewngtrznej, przektadajg sie
na wyceng premii za ryzyko, ktérg definiuje tutaj jako réznice pomiedzy rentownoéciami
dtugoterminowych  obligacji skarbowych danego kraju i analogicznych  obligacji
amerykariskich. Stawiam przy tym hipoteze, ze badana zaleznoéé moze mieé charakter
nieliniowy, a jej sita moze zwigksza¢ sig wraz z narastaniem poziomu dfugu, kiedy inwestorzy
uswiadamiaja sobie ryzyko wpadniecia kraju w putapke zadtuzenia. Badanie to prowadze dla
szerokiego panelu gospodarek, zaréwno rozwinietych jak i rozwijajacych sig, a jako metode
badawczg proponuje model PSTR (Panel Smooth Transition Regression). Wstepne wyniki,



ktére uzyskatem w badaniu, potwierdzaja nieliniowy wptyw zmian wielkosci wybranej przeze
mnie miary nieréwnowagi zewnetrznej, jakg jest pozycja inwestycyjna netto (NFA), na
wycene ryzyka kredytowego kraju, wskazujac jednoczesénie, ze premia za ryzyko zaczyna
gwattownie narasta¢ w momencie, gdy wielkos¢ NFA przekracza poziom ok. 70% PKB.
Referat mojego wspétautorstwa prezentujacy wyniki tego badania, byt pokazywany na
konferencjach CEF, Ecomod oraz Dynare Conference. Obecnie koricze pracg nad ostatecznym
tekstem artykutu, ktéry zmierzam ztozy¢ do publikacji. Ten watek badawczy chciatbym
kontynuowac réwniez w przysztosci, koncentrujac swoja uwage na innych nieliniowosciach,
zwigzanych ze sposobem postrzegania ryzyka przez inwestoréw.

2.4. Praca badawcza w Narodowym Banku Polskim

Praca badawcza stanowi rowniez jedng z moich gtéwnych aktywnosci w Narodowym Banku
Polskim. W ramach obowigzkéw petnionych w NBP nadzoruje proces prognostyczny oraz
odpowiadam za rozwdj ekonometrycznych narzedzi prognozowania w Instytucie
Ekonomicznym NBP. Wsrdd narzedzi stosowanych w NBP sg zaréwno modele stosowane do
prognozowania $redniookresowego (w tym model NECMOD wykorzystujacy techniki
kointegracyjne) jak i modele przeznaczone do sporzadzania prognoz krétkookresowych.
W swojej pracy zawodowej w banku centralnym wielokrotnie zajmowatem sig¢ zagadnieniami
o charakterze badawczo-naukowym, takimi jak: poszukiwanie optymalnych metod faczenia
prognoz z réznej klasy modeli, sposoby uwzgledniania prognoz krétkookresowych w projekc;ji
$redniookresowej, metody kwantyfikacji niepewnosci projekcji oraz powigzana z tym
zagadnieniem metodyka konstrukcji tzw. fanchartu.

Trzy razy do roku prezentuje publicznie wyniki projekcji inflacji i PKB przygotowywanej przez
ekonomistow NBP. W ramach popularyzacji wiedzy ekonomicznej niejednokrotnie
wypowiadatem sie na tematy ekonomiczne w $rodkach masowego przekazu, w tym
w audycjach radiowych i telewizyjnych.

3. Osiggniecie naukowe przedstawione do oceny

Jako osiagniecie naukowe do oceny przedstawiam monografie: Kottowski J. (2016), Polityka
pieniezna zorientowana na przysztos¢. Wybrane aspekty analityczne. Oficyna Wydawnicza
SGH, Warszawa. Monografie ta wskazuje jako jednotematyczne dzieto zgodnie 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. (Dz. U. nr 65, poz. 595 ze zm.). Recenzentem wydawniczym
monografii jest prof. dr hab. Dariusz Filar.

Przedmiotem monografii s3 wybrane zagadnienia, majgce znaczenie dla skutecznosci
i efektywnosci polityki pienieznej zorientowanej na przyszios¢ (ang. forward-looking).
Przysztoéciowe zorientowanie polityki pienieznej oznacza, ze bank centralny ustalajac stopy
procentowe kieruje sig nie biezacym, ale oczekiwanym przysztym stanem koniunktury i nie



obecnym, a przewidywanym poziomem inflacji. Jak podkresla wiekszo$¢ badaczy (w tym
Rudebusch i Svensson 1998 oraz Bernanke i in. 1999), ze wzgledu na istnienie znacznych
niekiedy opo6znien w przetozeniu zmian stép procentowych na inflacje, PKB i pozostate
wazne kategorie makroekonomiczne, polityka taka jest bardziej efektywna niz
podejmowanie decyzji jedynie w oparciu o informacje z przesztosci.

Poszczegdlne rozdzialy monografii odnosza sie¢ do wynikéw badan mojego autorstwa lub
wspdtautorstwa, ktore publikowatem w krajowych i zagranicznych czasopismach naukowych.
Kazde z badan stanowi odpowiedZ na pojawiajace sie w ostatnich latach w Polsce i na
swiecie dylematy zwigzane ze skutecznym prowadzeniem polityki pienieznej. W monografii
pokazujg, ze procesy gospodarcze zachodzace w minionych dwéch dekadach na $wiecie,
wtym przyspieszenie globalizacji i nasilenie sie szokéw surowcowych, a takie zmiana
sposobu prowadzenia polityki stdp procentowych przez banki centralne, jaka dokonata sie
wwyniku Swiatowego kryzysu gospodarczego, wymagajg zastosowania nowych metod
analizy zaréwno zjawisk inflacyjnych jak i zwigzanej z nimi polityki pienieznej.

Dwa poczatkowe rozdziaty ksigzki poswigcam analizie roli publikowanej przez bank centralny
projekcji inflacji i PKB, w polityce pienigznej. W pierwszym rozdziale koncentruje sie przy tym
na znaczeniu projekcji jako narzedzia komunikacji banku centralnego z otoczeniem, podczas
gdy drugi rozdziat podnosi kwestie roli, jakg petni projekcja w procesie podejmowania przez
bank centralny decyzji o parametrach polityki pieniezne;j.

W monografii przedstawiam dwie gléwne grupy potencjalnych korzyici wynikajacych ze
sporzadzania projekcji makroekonomicznej. Z jednej strony podkreslam, ze trafne prognozy
przysztego stanu koniunktury i inflacji pozwalajg bankowi centralnemu prowadzi¢ polityke
pienigzng zorientowana na przysztos¢ oraz reagowa¢ nie na biezace odchylenia inflacji od
celu i produkcji od potencjatu gospodarki — co ze wzgledu na wspomniane juz opodZnienia
w mechanizmie transmisji polityki pienigznej powodowatoby, ze dziatania banku bytyby
zazwyczaj spoznione i reaktywne — lecz na ich prognozowane wielkosci.

Druga grupa wskazywanych przez mnie korzysci wynikajacych z publikowania projekcji,
zwigzana jest z mozliwoscia wykorzystania jej jako narzedzia komunikacji prowadzone;
polityki pienigznej. Jezeli bowiem bank centralny rzeczywiscie realizuje polityke pienigzng
zorientowana na przyszto$¢, to projekcja moze stanowi¢ uzyteczne narzedzie pozwalajace
wyjasni¢ uczestnikom Zzycia gospodarczego przestanki biezgcych decyzji o zmianie stép
procentowych. Bank centralny moze uzasadnia¢ wtedy zaciesnianie lub tagodzenie polityki
pienigznej wskazywanym przez projekcje odchyleniem inflacji od celu inflacyjnego lub
przysztym ksztattem luki popytowej.

Rozdziat pierwszy monografii bazuje na wynikach badania opublikowanego w artykule
mojego autorstwa: Kottowski (2015) i dotyczy wptywu publikowania projekcji inflacji oraz
PKB przez Narodowy Bank Polski na proghozy formutowane przez ekonomistéw sektora
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finansowego, zawodowo zajmujacych sie prognozowaniem. W badaniu, do ktérego odnosze
sie w tym rozdziale, sprawdzam, czy po publikacji projekcji zmniejsza sie rozbieznosc prognoz
analitykéw, dotyczacych przysztego ksztattowania sie inflacji i tempa wzrostu PKB w polskiej
gospodarce, a takie czy mediana tych prognoz zmierza w kierunku centralnej sciezki
projekcji NBP. Znalezienie statystycznie istotnego zwigzku pomiedzy publikacja projekcji NBP
a zmianami w prognozach ekonomistéw, wskazywatoby na to, ze bank centralny jest
w stanie wptywaé bezposérednio na oczekiwania podmiotéw, skracajac tym samym dtugos¢
mechanizmu transmisji polityki pienieznej oraz ograniczajagc niepewno$¢ zwigzang
z przysztym stanem koniunktury i poziomem inflacji (Woodford 2001, 2005). W omawianym
badaniu dokonuje réwniez identyfikacji innych czynnikéw wptywajacych na rozbieznos¢
prognoz inflacji oraz PKB, formutowanych przez ekonomistéw sektora prywatnego.

Badanie, ktére przeprowadzitem taczy ze soba dwa nurty wystepujace w literaturze
przedmiotu. Pierwszy dotyczy wplywu komunikacji banku centralnego na prognozy
podmiotéw gospodarczych, a doktadniej na mozliwe zmniejszanie sie rozbieznosci pomiedzy
prognozami. Drugi nurt literatury koncentruje si¢ w wigkszym stopniu na identyfikacji innych
czynnikéw o charakterze makroekonomicznym, wptywajgcych na rozrzut prognoz
podmiotéw gospodarczych, gtdwnie profesjonalnych prognostéw. Ta ostatnia grupa ma
szczegdlne znaczenie w procesie komunikacji banku centralnego, poniewaz formutowane
przez nig prognozy sg wykorzystywane i w duzej mierze powielane przez pozostate podmioty
prywatne, co w teoretycznym modelu zaktada m.in. Carroll (2003).

W badaniu wprowadzam dodatkowo mozliwo$¢ asymetrycznego wzgledem fazy cyklu
koniunkturalnego wptywu publikacji projekcji na rozrzut indywidualnych prognoz PKB,
formutowanych przez zawodowych prognostéw. Woodford (2001) w teoretycznym modelu
zakfada, ze informacja przekazywana przez bank centralny pomaga podmiotom prywatnym
wyodrebni¢ sygnaly dotyczgce obecnej i przysztej sytuacji makroekonomicznej z szumu
informacyjnego zawartego w danych. Jezeli zatem przyja¢, ze szum informacyjny i zwigzana
znim niepewno$¢ moga byé zmienne w czasie i zaleze¢ od fazy cyklu gospodarczego,
a w szczegblnosci rosngé w czasie recesji, na co wskazuja miedzy innymi Bloom i in. (2012),
to réwniez projekcja moze wptywac na prognozy ekonomistéw z réing sity, w zaleznosci od
fazy cyklu koniunkturalnego.

W celu przetestowania tak postawionej hipotezy wybieram model klasy STR (ang. Smooth
Transition Regression), w ktérym wartosci parametréow zwigzanych z wybranymi zmiennymi
objasniajagcymi moga by¢ odmienne dla réznych reziméw (standw). Zmienng przejscia w tym
modelu jest zmienna wyrazajaca roczne tempo wzrostu produkcji przemystowej, co pozwala
mi utozsamiaé poszczegdlne rezimy z rdéinym poziomem aktywnosci gospodarczej
i interpretowaé je w kategoriach odmiennych faz cyklu koniunkturalnego (spowolnienie
i ozywienie).
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Uzyskane przeze mnie wyniki dos¢ jednoznacznie wskazuja, ze Narodowy Bank Polski,
publikujac projekcje makroekonomiczng zmniejsza rozbieznoéci w prognozach przysztego
tempa wzrostu PKB, formutowanych przez ekonomistéw z sektora finansowego. Otrzymane
wyniki pozwalaja mi tez wnioskowa¢, ze bank centralny, ogtaszajac wtasne prognozy PKB,
oddziatuje rowniez na mediang prognoz ekonomistéw, ktéra po publikacji projekcji zbiega w
kierunku jej centralnej $ciezki.

Rezultaty mojego badania nie potwierdzaja natomiast zwiazku pomiedzy publikacja projekcji
NBP, a prognozami ekonomistéw dotyczacymi przysztej inflacji, co w potaczeniu z wynikami
innych badan (np. tyziak 2013) mozna ttumaczyé w ten sposdb, ze punktem odniesienia dla
prognoz inflacji sektora prywatnego jest raczej cel inflacyjny i obietnica banku dotyczaca
sprowadzenia inflacji do celu, anizeli publikowane przez bank centralny warunkowe
prognozy tej zmiennej. Tym niemniej identyfikuje inne czynniki wptywajace na dyspersje
prognoz inflacji. Potwierdzam, ze podobnie jak w innych bardziej dojrzatych gospodarkach
rozrzut prognoz inflacji zalezy od poziomu i zmiennosci inflacji (por. badanie Mankiw, Reisa
i Wolfersa 2003). Ponadto, analogicznie zreszta jak w przypadku prognoz PKB, dyspersja
prognoz inflacji rosnie w fazie spowolnienia i maleje w trakcie ozywienia. Skala rozbieznosci
w prognozach tej zmiennej zalezy tez dodatnio od zmiennosci cen ropy, natomiast pomimo
duzej otwartosci polskiej gospodarki nie majg na nig wptywu wahania kursu walutowego.

Badanie, ktérego wyniki omawiam w tym rozdziale stanowi pierwsze jak dotgd badanie
podejmujace kwestie wptywu projekcji publikowanej przez Narodowy Bank Polski na proces
skupiania sie prognoz ekonomistéw sektora prywatnego. Sformutowany przeze mnie
problem badawczy, czyli to w jakim stopniu bank centralny kraju z relatywnie krotka historig
niskiej inflacji, publikujacy swoje prognozy dopiero od dekady, jest w stanie wptywaé na
oczekiwania sektora prywatnego, w szczegdinosci te formutowane przez ekonomistéw
zajmujacych sig zawodowo prognozowaniem, ma duze znaczenie z punktu widzenia
skutecznosci polityki pienigznej prowadzonej przez NBP w ramach strategii bezposredniego
celu inflacyjnego. W strategii tej bowiem kluczowa role odgrywa komunikacja banku
centralnego z otoczeniem, ktérej efektywnos¢ zalezy miedzy innymi od wiarygodnogci banku
w kwestii trafnego przewidywania przebiegu przysztych proceséw gospodarczych.

Jednoczesnie, ta czes¢ omawianego tutaj badania, ktéra dotyczy testowania asymetrii
wplywu publikacji projekcji na rozrzut prognoz w zaleznosci od fazy cyklu koniunkturalnego,
jest pierwszym w literaturze $wiatowej badaniem weryfikujgcym tego typu hipoteze.
Otrzymane przeze mnie wyniki wskazuja na wyktadnicza posta¢ funkcji przejécia pomiedzy
poszczegolnymi rezimami w stosowanych modelach STR i podkreélaja silniejszy wptyw
publikacji projekcji na proces skupiania sig prognoz ekonomistéw w okresie, gdy gospodarka
przechodzi z jednej fazy cyklu koniunkturalnego do kolejnej, niz gdy znajduje sie w okresie
dojrzatego ozywienia lub silnego spowolnienia. Zgodnie z przyjeta przeze mnie za
Woodfordem (2001) interpretacja, ze informacja dostarczana przez bank centralny pomaga
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oddzieli¢ sygnaty ptynace z gospodarki od szumu informacyjnego, wnioskuje, Ze skoro szum
informacyjny i niepewnos$¢ sg najwigksze w fazie recesji, to rola projekcji w skupianiu sig
prognoz ros$nie wraz ze wzrostem oczekiwanej, a nie biezacej niepewnosci.

Przedmiotem drugiego rozdziatu monografii jest analiza wptywu projekcji NBP, a takze
projekcji innych wybranych bankéw centralnych na ich decyzje dotyczace parametréow
polityki pienieznej. W rozdziale tym wykorzystuje wyniki badania mojego wspofautorstwa,
opublikowane wczeéniej w artykule: Brzoza-Brzezina, Kottowski, Miskowiec (2013),
prezentujac je na tle rozwazan na temat optymalnego horyzontu prognoz wykorzystywanych
w polityce pienieznej. Celem mojego badania jest sprawdzenie, czy banki centralne w swoich
decyzjach kierujg sie wynikami wtasnych projekcji, to znaczy, czy zmieniajg parametry
polityki pienieznej, jezeli publikowana przez nie projekcja wskazuje na odchylenie inflacji od
celu badZ tez na ksztattowanie sie przysztego tempa wzrostu PKB ponizej lub powyzej
dynamiki produktu potencjalnego. Jak juz podkreslatem, projekcje przysztej inflacji i PKB
sporzadzane przez banki centralne stanowig wazne narzedzie komunikacji z otoczeniem,
a ich publikacja moze pomagaé w uzasadnianiu biezacych decyzji. Z tego wzgledu znalezienie
statystycznie istotnego zwigzku pomiedzy wynikami projekcji i biezacymi decyzjami bankow
oznaczaloby, ze projekcje oprécz dostarczania informacji na temat przysztego przebiegu
proceséw gospodarczych, moga petni¢ rowniez role narzedzia komunikacji prowadzonej
polityki pienigznej.

Przeprowadzone przez mnie badanie stanowi jednoczesnie empiryczng weryfikacje hipotezy
o prowadzeniu przez banki centralne polityki pienieznej zorientowanej na przysztosc.
Umozliwia ono takze okreélenie horyzontu prognoz, uwzglednianych w swoich decyzjach
przez poszczegdlne banki centralne. Badanie to ma przy tym charakter analizy
poréwnawczej. Przedmiotem moich rozwazan jest bowiem nie tylko polityka pienigzna NBP,
ale rowniez polityka Banku Anglii i Szwajcarskiego Banku Narodowego.

Motywem podjecia przeze mnie tego badania byt tez fakt, ze cho¢ sama idea prowadzenia
polityki pienieznej zorientowanej na przysztos¢ (w rozumieniu reagowania na
prognozowane, a nie przeszte zmiany inflacji i PKB) mocno zakorzenita sie juz w sposobie
myslenia o prowadzeniu polityki pienieznej, to jednak prace dotyczace tego, jaki horyzont
prognoz banki centralne biorg pod uwage w praktyce przy podejmowaniu decyzji, s nadal
dos¢ nieliczne.

Jako metode badawcza proponuje uporzadkowany model probitowy, w ktérym zmienna
zalezna ma charakter zmiennej jakosciowej, ale jej kolejne kategorie ujete ilosciowo mozna
uporzadkowaé od najmniejszej do najwiekszej. Wyboér tego modelu wynika z koniecznosci
uwzglednienia w dziataniach bankéw centralnych zaréwno standardowych (krétkookresowa
stopa procentowa) jak i niestandardowych (luzowanie ilosciowe) instrumentow polityki
pienieznej. Przez wigkszo$¢ analizowanego okresu podstawowym instrumentem polityki
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pienigznej kazdego z bankéw byta bowiem krétkookresowa stopa procentowa. Jednak
w koricowej czgsci préby, na ktérej opiera sig badanie, zaréwno Bank Anglii, jak i Szwajcarski
Bank Narodowy natrafity na problem dolnego zerowego ograniczenia dla wysokosci
nominalnej krétkookresowej stopy procentowej (tzw. zero lower band — ZLB) i zdecydowaty
si¢ na zastosowanie niestandardowych narzedzi polityki pienieznej.

W testowanej postaci funkcji reakcji zmiennymi objasniajacymi sa prognozy inflacji i PKB
publikowane przez banki centralne w formie projekcji. W proponowanym modelu dokonuje
agregacji prognoz formutowanych przez banki na kazdy z kilku bad? kilkunastu kwartatéw
objetych projekcja. Wagi przypisane prognozom dla poszczegéinych kwartatéw wyznaczam
na podstawie funkcji gestosci rozktadu normalnego. W ten sposéb sciezki prognoz inflacji
oraz PKB, liczace od osmiu do dwunastu kwartalnych prognoz sprowadzam do postaci
pojedynczych zmiennych, z ktérych kaida opisywana jest jedynie przez dwa parametry
okreslajace ksztaft funkcji gestosci rozktadu normalnego: $érednig i odchylenie standardowe.

Whnioskowanie, ktére prowadze w omawianym badaniu, polega na szacowaniu parametréw
roznych postaci funkcji reakcji, uwzgledniajgcych kolejno wszystkie mozliwe kombinacje
zagregowanych prognoz inflacji i PKB, uzyskane dla réznych wartosci parametréw rozktadu
wag. Ostatecznie sposrod wszystkich rozwazanych wariantéw modelu wybieram te, ktére
cechujg si¢ najlepszym dopasowaniem do danych. Rezultaty uzyskane w badaniu pozwalajg
mi wnioskowac, ze kazdy z bankéw prowadzi polityke pienieing uwzgledniajgcg w jakims
stopniu wtasne prognozy przysztej inflacji oraz PKB, co pozwala mi oceni¢ polityke tych
bankéw jako zorientowang na przyszto$é.

Przeprowadzone przeze mnie badanie, jest jednym z pierwszych w literaturze, ktére przy
ocenie funkcji reakcji bankéw centralnych uwzglednia stosowane przez nie niestandardowe
instrumenty polityki pienieznej i taczy je w ramach jednego modelu z podstawowym
instrumentem, jakim jest krétkookresowa stopa procentowa. W ten sposéb moge oszacowac
funkcje reakcji bankéw centralnych takze dla okresu, w ktérym krotkoterminowa stopa
procentowa przestawata byc juz podstawowym instrumentem polityki pienieznej.

Catkowicie nowatorskim pomystem w literaturze przedmiotu jest zaproponowany przeze
mnie w badaniu sposéb agregacji catej sciezki prognoz formutowanych na kazdy z kilku lub
kilkunastu kwartatéw do postaci pojedynczego agregatu, z wykorzystaniem funkcji gestosci
rozktadu normalnego. Taki sposéb taczenia prognoz wyznaczanych na poszczegblne
horyzonty, dzieki swobodnemu ksztattowaniu sie sredniej i odchylenia standardowego
w rozktadzie przyjetym do wyznaczenia wag dla tych prognoz, pozwala mi zidentyfikowaé
zaréwno horyzont prognoz brany w najwiekszym stopniu pod uwage przez analizowane
banki centralne, jak réwniez jego znaczenie wzgledem pozostatych horyzontéw projekgji.

W trzecim rozdziale monografii kontynuuje dyskusje na temat ksztattu funkcji reakcji banku
centralnego, jednak w tej czesci ksigzki skupiam sie w wiekszym stopniu na indywidualnych
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funkcjach reakcji przedstawicieli gremium decyzyjnego. Podstawag do prowadzonych w tej
czesci pracy rozwazan sg wyniki badania, przedstawionego w artykule: Kottowski (2006).
W ramach tego badania poréwnuje rézne warianty funkcji reakcji poszczegdinych cztonkéw
Rady Polityki Pienieznej NBP drugiej kadencji, opisujace proponowane przez nich w trakcie
glosowarh nad poziomem stop procentowych kierunki zmian polityki pieniginej.
W szczegblnosci sprawdzam empirycznie, czy cztonkowie Rady, decydujac o preferowanym
poziomie stép procentowych, w swoich decyzjach kieruja sie prognozami przysztej inflacji,
czy raczej biorg pod uwage jedynie jej przeszte wartosci. W badaniu, do ktérego odnoszeg sig
w tym rozdziale weryfikuje takze hipoteze, zgodnie z ktéra cztonkowie Rady przy okreslaniu
pozadanego przez nich kierunku zmian polityki pienieznej uwzgledniajg inne niz tylko inflacja
zmienne, takie jak produkcja czy zmiany kursu walutowego.

Wybér metody badawczej przyjetej do analizy sposobu podejmowania decyzji przez
poszczegbinych cztonkéw Rady Polityki Pienigznej ponownie byt uwarunkowany
koniecznodcig uwzglednienia w modelu funkcji reakcji decyzji o charakterze zarowno
iloéciowym jak i jakosciowym. W badanym okresie Rada Polityki Pienigznej stosowata
bowiem nastawienie w polityce pienieznej jako indykator przysztych zmian poziomu stopy
procentowej. Jego zmiany powodowaty przesunigcia krzywej dochodowosci poréwnywalne
ztymi, ktére towarzyszyly rzeczywistym zmianom poziomu stopy procentowej banku
centralnego. Z tego wzgledu jako zmienna zalezng w rozwazanych funkcjach reakji
wykorzystuje zmienng o charakterze jakosciowym, ktéra odzwierciedla zaréwno
proponowane przez cztonkéow Rady zmiany poziomu stopy referencyjnej, jak i zmiany
nastawienia. W efekcie, takze w tym przypadku stosuje podejscie mikroekonometryczne,
wykorzystujac do opisu zachowania cztonkéw Rady model zmiennej wielomianowej
uporzadkowane;j.

Uzyskane przeze mnie wyniki wskazuja, ze sposéb podejmowania decyzji przez wszystkich
cztonkéw RPP drugiej kadencji mozna oceni¢ jako forward-looking. Cztonkowie ci wigkszg
wage przywiazujg do ksztattowania sig prognoz inflacji niz do jej przesztych wartosci, co - jak
juz podkre$latem - stanowi bardziej efektywny sposéb prowadzenia polityki pienigzne;.
W przypadku wszystkich cztonkéw Rady polityke ta moina scharakteryzowac réwniez jako
elastyczng forme realizacji strategii bezposredniego celu inflacyjnego. W swoich decyzjach
uwzgledniaja oni bowiem nie tylko zmiany prognoz inflacji, ale rowniez ksztattowanie sig
zmiennych realnych, w szczegélnosci produkgiji.

Badanie to, jako pierwsze w Polsce, w tak szeroki sposéb analizuje sposéb podejmowania
decyzji przez poszczegblnych cztonkow gremium decyzyjnego w banku centralnym.
Zaproponowana przeze mnie metoda badawcza ma na tyle uniwersalny charakter, ze
pozwala uwzglednié w funkcji reakcji banku centralnego zaréwno decyzje dotyczace
bezposérednio poziomu krdétkookresowej stopy procentowej jak i decyzje o charakterze
jako$ciowym (nastawienie). Moze ona by¢ takze z powodzeniem wykorzystywana do oceny
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sposobu prowadzenia polityki pienigznej tych bankéw centralnych, ktére stosuja obecnie
inne niz nastawienie, instrumenty komunikacji, w tym tzw. forward guidance, czyli
warunkowa badZ bezwarunkowg obietnice utrzymania stép procentowych na niskim
poziomie. Metoda, ktéra proponuje, pozwala uwzgledni¢ przy specyfikacji funkcji reakcji
banku centralnego réwniez inne niestandardowe instrumenty polityki pienieznej, takie jak
luzowanie iloSciowe, o czym pisze w rozdziale drugim omawianej ksigzki. W monografii
wskazuje, Ze obserwowany w ostatnich latach wzrost znaczenia niestandardowych
instrumentow polityki pienieznej, spowoduje zwigkszenie sie roli stosowanych przez mnie
modeli jakosciowej zmiennej zaleinej, jako narzedzia analizy funkcji reakcji bankéw
centralnych.

W czwartym rozdziale ksigzki analizuje role krajowej luki popytowej w ksztattowaniu inflacji
w matej otwartej gospodarce, za jaka mozna uznaé gospodarke polska. W rozwazaniach tych
bazuje na wynikach badania mojego wspdtautorstwa dyskutowanych réwniez w artykule:
Hatka, Kottowski (2014). Motywacje do podjecia przeze mnie omawianego badania stanowit
wskazywany przez licznych autoréw wzrost znaczenia czynnikéw globalnych w ksztattowaniu
inflacji w wielu gospodarkach na $wiecie w ostatnich latach. Wielu ekonomistéw, w tym
Rogoff (2003) oraz Borio i Filardo (2007) upatruje przyczyn tego zjawiska w nasileniu procesu
globalizacji, rozumianemu przez nich jako postepujaca integracja gospodarki Swiatowej,
pofaczona z liberalizacja handlu i wigkszg swoboda przeptywdw kapitatowych. Choé
w ostatnich latach proces globalizacji miat wptyw na ceny stosunkowo duzej grupy towaréw
oraz takze niektorych ustug wchodzacych w sktad koszyka CPI, to jednak z punktu widzenia
ksztaftowania sie zmiennosci catego wskaznika inflacji wieksze znaczenie miat w tym czasie
drugi szok o globalnym charakterze, mianowicie szok surowcowy. W drugiej potowie lat
2000. ceny surowcdéw energetycznych, i w duzej czesci réwniez rolnych, silnie wzrosty,
a nastepnie utrzymywaty sie przez kolejne lata na podwyzszonym poziomie, nawet pomimo
wybuchu globalnego kryzysu finansowego i pograzenia sie wigkszosci gospodarek
rozwinigtych w recesji. W efekcie inflacja w wielu krajach, w szczegélnosci w tych majacych
charakter matych otwartych gospodarek, ksztattowata sie w latach 2007-2012 na
podwyzszonym poziomie, i to niezaleznie od stanu koniunktury w tych krajach.

Pojawienie sig obydwu wymienionych szokéw, a wiec przyspieszenie globalizacji i silne
wahania cen na rynkach surowcowych, sktonity ekonomistéw do postawienia pytania o to,
w jakim stopniu inflacja w poszczegéinych gospodarkach zalezy jeszcze od wahari krajowej
koniunktury, na ktora bank centralny potencjalnie moze mie¢ wplyw, a naile stanowi jedynie
wypadkowg wspélnych trendéw cenowych w gospodarce $wiatowej. Badanie, ktérego
wyniki omawiam w tym rozdziale, stanowi prébe odpowiedzi na to pytanie.

Przyjeta przeze mnie metoda badawcza zaklada dezagregacje koszyka cen towaréw i ustug
konsumpcyjnych do poziomu czterocyfrowe;j klasyfikacji COICOP, a nastepnie analize
otrzymanych w ten sposéb pojedynczych indekséw cenowych w ramach modeli krzywej
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Phillipsa dla gospodarki otwartej. Na podstawie oceny statystycznej istotnosci parametrow
zwigzanych z luka popytowa, dokonuje podziatu poszczegdlnych kategorii dobr i ustug na te,
ktérych ceny reagujg na zmiany luki popytowej oraz na te, ktérych ceny pozostajg na nia
niewrazliwe. Analogicznie przeprowadzam klasyfikacje sktadowych koszyka CPI na kategorie
wrazliwe i niewrazliwe cenowo na zmiany kursu walutowego.

W badaniu dokonuje nastepnie agregacji tych grup towardw i ustug, ktérych ceny zmieniaja
sie pod wptywem wahan krajowej luki popytowej i konstruuje nowy indeks cenowy dia
polskiej gospodarki, ktory mozna interpretowac jako wskaznik inflacji dobr i ustug o cenach
reagujacych na zmiany krajowego popytu. W mojej ocenie wskaznik ten stanowi uzyteczng,
atakze, ze wzgledu na opdinienia w dostepnosci szacunkéw luki popytowej,
komplementarng wobec niej miare presji popytowej w gospodarce.

Badanie to jest pierwszym, ktére w odniesieniu do matej otwartej gospodarki, za jakg moze
by¢ uwazana gospodarka polska, podejmuje temat identyfikacji tych kategorii towarow
i ustug wchodzacych w sktad koszyka inflacji, ktérych ceny zmieniajg sie pod wptywem
wahan krajowej koniunktury. W odrdznieniu od badania najbardziej zblizonego do mojego,
ktére przeprowadzity Froehling i Lommatzsch (2011) dla strefy euro, uwzgledniam w modelu
krzywej Phillipsa explicite kurs walutowy, mogacy odgrywac istotng role w procesie
ksztattowania cen w gospodarce o relatywnie duzym, na tle krajow strefy euro, stopniu
otwartosci.

Wyniki uzyskane w badaniu pozwalaja mi sformutowac kilka wnioskéw badawczych, waznych
dla polityki pienieznej NBP, ktére potencjalnie moga by¢ tez uzyteczne dla innych bankéw
centralnych funkcjonujagcych w gospodarkach o podobnych cechach strukturalnych,
a ktérych sformutowanie nie bytoby mozliwe na podstawie samej tylko analizy
zagregowanych wskaznikéw inflacji.

Po pierwsze, pomimo wskazywanego przez wielu autoréw wzrostu roli czynnikéw globalnych
w ksztattowaniu inflacji w matych otwartych gospodarkach, w Polsce nadal ponad potowa
koszyka inflacji CPI reaguje na zmiany krajowej presji popytowej i tym samym pozostaje pod
wptywem polityki pienieznej NBP.

Po drugie, wnioskowanie na temat presji popytowej i inflacyjnej w gospodarce na podstawie
obserwacji jedynie zagregowanego wskaznika cen towaréw i ustug konsumpcyjnych moze
prowadzi¢ do mylnych wnioskéw. Znaczng czg$¢ koszyka CPI stanowig bowiem dobra,
ktorych ceny w $wietle uzyskanych przeze mnie wynikdw ksztaftuja sie pod wptywem
czynnikéw strukturalnych, takich jak np. postepujacy nadal proces globalizacji, prowadzacy
do trwatych zmian cen wzglednych w gospodarce. Z tego powodu przy ocenie presji
inflacyjnej przydatne jest korzystanie réwniez z innych miar inflacji, takich jak
zaproponowany w badaniu indeks cen obejmujacy te kategorie débr i ustug, ktérych ceny
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reaguja na cykliczne wahania krajowego popytu, a takie prowadzenie analiz
zdezagregowanych indekséw cenowych.

Po trzecie, wskazniki inflacji bazowej konstruowane poprzez wytgczenie z koszyka inflacji CPI
cen zywnosci i energii moga nie odzwierciedla¢ wlasciwie presji popytowej w gospodarce, co
wynika z tego, ze ceny czesci wytaczanych kategorii zwigzanych z zywnoscia i energia reaguja
na zmiany popytu, podczas gdy czes$¢ pozostawionych we wskazniku kategorii cen (gtdwnie
dobr trwatego i poéttrwatego uzytku) jest na nie niewrazliwa. Wyniki mojego badania
potwierdzaja zatem, Ze tak jak pisza Bryan i Cecchetti (2004), wskazniki inflacji bazowej
powinny byC traktowane raczej jako przyblizenie dtugookresowego trendu inflacji niz
stanowic odzwierciedlenie cyklicznych wahan presji popytowej (i inflacyjnej) w gospodarce.

W ostatnim (pigtym) rozdziale monografii przedstawiam koncepcje naturalnej krzywej
dochodowosci — nowej kategorii ekonomicznej zaproponowanej pierwotnie w artykule:
Brzoza-Brzezina, Kottowski (2014). Przestanki, ktére towarzyszyty nam w formutowaniu
koncepcji naturalnej krzywej dochodowoséci, majace;j stanowiacej uogdlnienie naturalnej
stopy procentowej, byty natury zaréwno teoretycznej, jak i empirycznej. Przede wszystkim
w literaturze cafy czas istnieja rozbieznosci co do tego, do jakiego okresu odnosi sie definicja
naturalnej stopy procentowej. Cho¢ cze$¢ autoréw traktuje jg jako kategorie diugookresowa
(tak jak Wicksel w pracy z 1898 roku), to wigkszo$¢ wspétczesnych opracowan (w tym miedzy
innymi Woodford 2003, Laubach i Williams 2003) wigze naturaing stope procentowa ze
stopg krdtkookresows, stanowiaca odpowiednik stopy bedacej instrumentem polityki
pienigznej banku centralnego. Proponowana przez nas koncepcja, zaktadajaca istnienie catej
struktury terminowej stép procentowych réwnowagi, pozwala pogodzi¢ te dwa ujecia.

W podejsciu, ktére utozsamia stope réwnowagi ze stopg krétkoterminowa, stopa ta
rozumiana jest zazwyczaj jako stopa, przy ktorej inflacja w $rednim okresie zbiega do celu
inflacyjnego (lub poziomu uznawanego przez bank centralny za wtasciwy), a luka popytowa
pozostaje zblizona do zera. Przed wybuchem kryzysu wielko$¢ ta stanowita punkt odniesienia
dla stopy procentowej banku centralnego przy ocenie restrykcyjnosci prowadzonej polityki
pienigznej (zob. np. Brzoza-Brzezina 2006). Ksztaftowanie sie biezace; realnej stopy
procentowej ponizej stopy rownowagi oznaczato wtedy, ze prowadzona polityka pieniezna
ma charakter ekspansywny i prowadzi do wzrostu przysztej inflacji, podczas gdy dodatnia
roznica pomiedzy biezacy i naturalng stopa procentowa wskazywata na restrykcyjng polityke
pienigzng, oddziatujac w kierunku spadku inflaciji.

Przebieg kryzysu zmienit jednak sposéb postrzegania przez banki centralne roli
krotkookresowej stopy procentowej jako podstawowego instrumentu polityki pieniezne;.
Spadek produkcji, jaki miat miejsce w wielu krajach rozwinietych, okazat sie bowiem na tyle
duzy i diugotrwaty, ze skuteczne stymulowanie koniunktury wymagato obnizenia
dtugookresowych stép procentowych do bardzo niskich poziomoéw. Przy utrzymujacej sie
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w tym okresie wysokiej premii za ryzyko wymagatoby to od bankéw centralnych ustalenia
krotkookresowej realnej stopy procentowej réwnowazgcej gospodarkg na poziomie
wyraznie ponizej zera (szacunki takiej stopy przedstawia m.in. Dupor 2015). W warunkach
niskich oczekiwan inflacyjnych, banki centralne, ze wzgledu na dolne zerowe ograniczenie
dla nominalnej stopy procentowej, nie byly w stanie obnizy¢ realnej krétkookresowej stopy
procentowe] do poziomu odpowiadajacego wartosci stopy réwnowagi i realizujgc programy
luzowania iloéciowego zdecydowaty sie bezposrednio wptywac na diuiszy koniec krzywej
dochodowosci.

Jak wskazuje w monografii, z tego wiasnie wzgledu luka pomiedzy stopg krotkookresowq i jej
naturalnym odpowiednikiem przestata odzwierciedla¢ rzeczywisty poziom restrykcyjnosci
polityki pienieznej w czeéci gospodarek, ktéry w istocie byt znacznie tagodniejszy. Polityka
luzowania ilociowego prowadzona w tych krajach pozwolita bowiem zmniejszy¢ koszt
dtugookresowego finansowania dla podmiotéw gospodarczych oraz spowodowata
zwiekszenie wyceny ich majatku. Stawiam zatem teze, ze w krajach realizujacych polityke
luzowania ilosciowego, poziom restrykcyjnosci polityki pienieznej lepiej odzwierciedlany jest
przez réinice pomiedzy cafg strukturg terminowsa stop procentowych i okreslonym dla niej
poziomem réwnowagi.

W badaniu, ktérego wyniki przedstawiam w tym rozdziale, dokonuje identyfikacji naturalnej
krzywej dochodowosci dla gospodarki amerykarskiej. Badanie to prowadzg w dwdch
krokach. W pierwszym etapie szacuje parametry dynamicznego modelu Nelsona—Siegela
(1987), dopasowanego do obserwowanej rzeczywistej krzywej dochodowosci w gospodarce
amerykariskiej w latach 1983-2011, uzyskujac szeregi czasowe trzech czynnikéw opisujacych
ksztattowanie sie krzywej w badanym okresie: poziomu, nachylenia i stopnia krzywizny.
Nastepnie traktujac szeregi czasowe tych parametréw jako dane, dokonuje identyfikacji
parametréw naturalnej krzywej dochodowosci, wykorzystujgc w tym celu rozwinigcie
modelu zaproponowanego przez Laubacha i Williamsa (2003) do oszacowania poziomu
naturalnej stopy procentowej. W odrdznieniu od modelu Laubacha i Williamsa,
zaproponowany przeze mnie model objasnia ksztattowanie sie luki popytowej i inflacji
w gospodarce odchyleniem catej rzeczywistej struktury terminowej stép procentowych od
okreélonego dla niej poziomu réwnowagi, a nie wylgcznie odchyleniem stopy
krotkookresowe;j.

Uzyskane wyniki potwierdzajg postawiong przeze mnie hipoteze, ze rdinica pomigdzy
obserwowanym i oszacowanym w badaniu naturalnym poziomem krzywej dochodowosci ma
statystycznie istotny wptyw na ksztattowanie sie luki popytowej i inflacji. Za pomoca
zaproponowanej w badaniu nowej miary poziomu restrykcyjnosci polityki pienigznej, jaka
jest réznica pomiedzy rzeczywistym i naturalnym poziomem catej krzywej dochodowosci,
pokazuje takze, ze w latach 2009-2011 polityka pieniezna Rezerwy Federalnej byta w istocie
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ekspansywna, czego nie da si¢ udowodni¢ obserwujac jedynie krotkookresowa stope

procentowy i jej poziom réwnowagi.

Rozdziat ten jako jedyny nie odnosi sie bezposrednio do polityki pienieznej prowadzonej
w ostatnim okresie przez Narodowy Bank Polski, jednak przedstawione w nim rozwazania
potencjalnie mogtyby okazac sie uzyteczne rowniez dla NBP, gdyby bank centralny w Polsce
napotkat w przysztosci dolng zerowa granice dla kontrolowanej przez siebie krétkookresowe;j
stopy procentowej.

Choc kolejne rozdziaty monografii bazujg na wynikach badan opublikowanych wczeéniej
w czasopismach naukowych, to jednak w kazdym przypadku poszerzam zaréwno opis, jak
i przede wszystkim ekonomiczne tto przeprowadzonego badania, na co nie pozwalat
charakter i ograniczona objetos¢ publikowanych wczesniej artykutéw.

W szczegolnosci w rozdziale pierwszym omawiam konstrukcje i znaczenie gtéwnych
instrumentow komunikacji banku centralnego z otoczeniem oraz przedstawiam kolejne
etapy ewolucji projekcji makroekonomicznej w odniesieniu do zmian zatozen
przyjmowanych wobec ksztaftowania sig stopy procentowej w projekcji. W tej czesci
monografii podejmuje réwniez dyskusje na temat korzysci i ryzyk zwigzanych z publikacja
przez bank centralny przysziej Sciezki stép procentowych.

Z kolei w drugim rozdziale ksigzki prowadze rozwazania na temat optymalnego horyzontu
prognoz w polityce pienigznej, pokazujac réznice pomigdzy optymalnym horyzontem
prognoz, na ktére powinien reagowac bank centralny oraz optymalnym horyzontem polityki
pienigznej, do wyznaczenia ktorego oprécz funkcji straty banku centralnego konieczna jest
znajomos¢ catego modelu opisujacego gospodarke i rodzaj szokéw wytracajgcych
gospodarkg ze stanu rownowagi. W stosunku do artykutu: Brzoza-Brzezina, Kottowski,
Miskowiec (2013), w ktérym pierwotnie opublikowatem czes¢ omawianych w tym rozdziale
wynikéw, w monografii prezentuje réwniez dodatkowo analize wrazliwosci wynikéw na
przyjmowane w badaniu zatozenia.

W trzecim rozdziale monografii szerzej niz w artykule: Kottowski (2006), omawiam
proponowane w literaturze mozliwe postacie funkcji reakcji banku centralnego, odnoszac sie
w prowadzonej dyskusji do roli kursu walutowego i cen aktywoéw w funkcji reakgiji.
Jednoczesnie w tej czedci pracy dokonuje poréwnania wynikéw badania opisanego w tym
rozdziale oraz badania dyskutowanego w rozdziale drugim formutujac wspdine wnioski dla
obu przeprowadzonych analiz. W obydwu tych badaniach przedmiotem rozwazan sa bowiem
funkcje reakcji Rady Polityki Pienieznej NBP, choé¢ w jednym przypadku jest to funkcja
zagregowana, podczas gdy w drugim indywidualne funkcje reakgji poszczegolnych cztonkow
Rady.
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W rozdziale czwartym ksigzki przedstawiam duzo bardziej rozbudowang niz w artykule:
Hatka, Kottowski (2014), dyskusje na temat motzliwych przyczyn ostabienia zwigzkow
pomiedzy inflacjg i krajowymi miarami luki popytowej. Wigcej miejsca poswigcam rowniez
omowieniu korzysci dla polityki pienieznej zorientowanej na przysztos¢, z wyznaczania nowej
miary inflacji dla Polski, jaka jest proponowany przeze mnie indeks cen dobr i ustug
reagujacych na zmiany krajowego popytu. Wykazuje przy tym, ze informacja ptynaca
z obserwacji tego indeksu, pozwala skréci¢ diugos¢ mechanizmu transmisji polityki
pienieznej w tej jego czesci, ktorg Przybylska — Kapusciriska (2008) klasyfikuje jako tzw. faze
wewnetrznego rozpoznania.

Wreszcie w ostatnim pigtym rozdziale monografii omawiam cele i konstrukcje
poszczegblnych programéw luzowania ilosciowego prowadzonych przez Rezerwe Federalng,
wraz z mozliwymi kanatami oddziatywania tych programéw na poziom krzywej
dochodowosci w gospodarce amerykanskiej, ktérego to zagadnienia nie poruszatem
w artykule.

Przy opisie badan, w monografii uwzgledniam réwniez nowsze pozycje literaturowe, a takze
odpowiednio przeformutowuje i syntetyzuje wczesniejsze wnioski ptyngce z badan, tak by
uwypukli¢ ich znaczenie dla prowadzenia polityki pienieznej ukierunkowanej na przysztos¢
i aby wykorzysta¢ obecny stan wiedzy na temat poszczegdlnych zjawisk. Konfrontacja
wynikéow poszczegdlnych badad pozwala mi takie bardziej wszechstronnie oceni¢
prawdziwosé stawianych w tych badaniach hipotez i sformutowa¢ mocniejsze wnioski,
szczegdlnie w odniesieniu do takich zagadnienn badawczych jak rola projekcji jako narzedzia
komunikacji (badania opisane w rozdziatach 1 i 2), czy analiza charakteru polityki pienigznej
prowadzonej przez Rade Polityki Pienigeznej drugiej kadencji (badania z rozdziatow 2 i 3).
Przede wszystkim jednak dzieki przedstawieniu wynikdw prowadzonych przeze mnie badan
w postaci jednej monografii, pokazuje réznorodnos¢ zagadnien i problemoéw, z jakimi moze
zetknaé sie bank centralny chcacy prowadzi¢ polityke pienieing zorientowang na przysztosc.

Reasumujgc, najwazniejsze wnioski ptynace z analiz przedstawionych w omawianej
monografii, ktérych uzyskanie traktuje jednoczesnie jako swoje istotne osiggniecie naukowe

sg nastepujgce:

e Banki centralne zgodnie ze swoim deklaracjami prowadzg polityke pieniezng
zorientowanga na przysztosé, co jest bardziej efektywnym sposobem stabilizowania
inflacji niz bazowanie jedynie na informacjach z przesztosci. Analogiczny wniosek
dotyczy indywidualnych decyzji podejmowanych przez poszczegdlnych cztonkdw
jednego z gremiow decyzyjnych w banku centralnym, w tym przypadku Rady Polityki
Pienieznej NBP drugiej kadencji.

e Projekcja inflacji i PKB stanowi efektywny instrument komunikacji polityki pienieznej -
banki centralne ustalajg parametry polityki pienieznej kierujac sie wynikami wtasnych
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projekcji, cho¢ horyzont prognoz brany pod uwage przez poszczegélne banki jest
rozny. Banki centralne mogg zatem uzasadnia¢ biezace decyzje o zmianie stép
procentowych wynikami publikowanych przez siebie projekcji.

e Bank centralny poprzez publikacje wtasnej projekcji wplywa na prognozy
ekonomistdw sektora prywatnego. Wptyw projekcji na rozrzut prognoz PKB zaleiy
przy tym od fazy cyklu koniunkturalnego i jest najsilniejszy w momencie, gdy
gospodarka przechodzi z jednej fazy cyklu do drugiej: z ozywienia do spowolnienia
i odwrotnie.

* Modele jakosciowej zmiennej zaleznej s3 uzytecznym narzedziem opisu funkcji reakgji
banku centralnego w sytuacji, gdy bank centralny stosuje zaréwno standardowe
(stopa procentowa) jak i niestandardowe (luzowanie ilosciowe, polityki kursowa,
formalne nastawienie w polityce pieniezne) instrumenty polityki pienieznej.

e Pomimo zwigkszenia sie w ostatnich latach roli czynnikéw globalnych
w ksztattowaniu inflacji w poszczegélnych gospodarkach, na zmiany krajowej
aktywnosci gospodarczej w matej otwartej gospodarce, jakg jest Polska, nadal
reaguja ceny ponad potowy towardw i ustug tworzacych wskaznik CPI.

e Wskainiki inflacji bazowej konstruowane poprzez wytaczenie z koszyka inflacji CPI
cen zywnosci i energii mogg nie odzwierciedla¢ wtasciwie presji popytowej
w gospodarce, co wynika z tego ze ceny czesci wytaczanych kategorii zwigzanych
z zywnoscig i energia reaguja na zmiany popytu, podczas gdy czeéé pozostawionych
we wskazniku kategorii cen - gtéwnie dobr trwatego i poftrwatego uzytku - jest na nie
niewrazliwa, ksztattujac sie w duzej mierze pod wptywem globalizacji.

* W gospodarce, w ktdérej bank centralny prowadzi luzowanie ilosciowe, skale
ekspansywnosci polityki pienigznej trafniej odzwierciedla réinica pomiedzy
poziomami catej rzeczywistej i naturalnej krzywej dochodowoséci — zaproponowane;j
przeze mnie nowej kategorii ekonomicznej - niz stosowana przed kryzysem réznica
pomigdzy samg tylko stopg krétkookresowa i okreslonym dla niej poziomem

rownowagi.

4. Statystyka dorobku naukowego

4.1. Moj dorobek publikacyjny po uzyskaniu stopnia doktora nauk ekonomicznych obejmuje
(przygotowane we wspdétautorstwie lub samodzielnie):

e 2 monografie?,

* 6 artykutow w jezyku angielskim opublikowanych w zagranicznych czasopismach
naukowych, uwzglednionych w bazie Journal Citation Report i posiadajacych
wspétczynnik Impact Factor (lista ,A” MNiSW),

* 3artykuty w czasopismach naukowych o zasiegu krajowym (lista ,B” MNiSW),

! Jedng z monografii jest ksigzka powstata na podstawie rozprawy doktorskiej (przeszta ona peten proces
recenzji wydawniczej).

21



2 rozdziaty w monografiach (w jezyku angielskim),

6 recenzowanych artykutdéw o statusie Working Paper (w jezyku angielskim),

4 artykuty o statusie Working Paper nie przechodzgce procesu formalnej recenz;ji
(w jezyku angielskim).

4.2. Przed uzyskaniem stopnia doktora moj dorobek publikacyjny obejmowat:

5 artykutéw w czasopismach naukowych o zasiegu krajowym (lista ,B” MNiSW),
1 rozdziat w monografii w jezyku angielskim,

3 rozdziaty w monografiach w jezyku polskim.

4.3. Parametryczna ocena mojego dorobku naukowego przestawia si¢ nastgpujaco:

Sumaryczny wspoétczynnik Impact Factor za publikacje wynosi 3,214.
Indeks Hirscha dla moich publikacji wedtug Google Scholar jest réwny 5
(z pominieciem autocytowan).
Liczba cytowan w bazie Google Scholar okreslona zostata na 76 (z pominigciem
autocytowan).
W bazie Web of Science znajduje sie 6 moich prac. Liczba cytowan w tej bazie
wynosi 1 (z pominieciem autocytowan), indeks Hirscha jest réwny 1.
taczna liczba punktéw MNiSW za dorobek publikacyjny wynosi 226,8 (bez korekty
z uwagi na wspotautorstwo 244), w tymZ:
o po uzyskaniu stopnia doktora: 177,5 (bez korekty wspétautorskiej 182),
= za publikacje w czasopismach naukowych: 127,5 (bez korekty 132),
= za monografie i rozdziaty w monografiach: 50,
o przed uzyskaniem stopnia doktora: 49,3 (bez korekty wspétautorskiej 62),
= za publikacje w czasopismach naukowych: 36 (bez korekty 45),
» zarozdziaty w monografiach: 13,3 (bez korekty 17).
taczna liczba referatéw wygtoszonych na konferencjach i seminariach naukowych
(o zasiegu krajowym i miedzynarodowym) po uzyskaniu stopnia doktora: 28,
w tym na:
o konferencjach zagranicznych: 17,
o seminarium zagranicznym: 1,

? zgodnie z obowigzujacymi zasadami, w przypadku artykutdw przygotowanych we wspdétautorstwie, podaje
petng liczbe punktéw dla artykutéw przygotowanych we wspétpracy z autorami o afiliacji innej niz KAE SGH
oraz stosowny do udziatu i liczby wspétautordw procent liczby punktéw MNiSW w przypadku ich afiliacji w KAE
SGH. Pod uwage biore afiliacje wspotautordw w momencie sktadania artykutu do publikacji. Jeden ze
wspétautoréw prof. M. Brzoza-Brzezina zostat pracownikiem KAE dopiero w 2014 r., a wigc juz po ztozeniu do
druku ostatniej ze wskazywanych wspdlnych publikacji. W przypadku publikacji sprzed roku 2010, nie
posiadajacych wspdtczynnika Impact Factor, znajdujacych sie na tzw. liscie ,B”, przyjatem punktacje zgodna
z listg czasopism MNiSW z 2010 r. po zmianie systemu punktowego.

W przypadku publikacji z 2016 r. (artykut B.1 w Zatgczniku 3) przyjatem wspdtczynnik Impact Factor za rok 2015
i liczbe punktéw okreslonych przez MNISW w 2014 r. (ostatnia dostepna).
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o konferencjach krajowych w jezyku angielskim: 6,
o konferencjach krajowych w jezyku polskim: 2,
o seminariach krajowych w jezyku polskim: 2.

Wykaz moich publikacji naukowych zamiescitem w Zataczniku 3. Podaje tam réwniez
wartosci wspoétczynnika Impact Factor (pigcioletniego) dla tych czasopism, ktére
uwzglednione zostaty w bazie Journal Citation Report oraz liczbe punktéw przydzielonych
danemu czasopismu przez MNiSW.

5. Inna aktywnosé naukowa

5.1. Konferencje naukowe i granty

Wyniki prowadzonych przez mnie badan prezentowatem na krajowych i zagranicznych
konferencjach naukowych, w tym na konferencjach The Society for Nonlinear Dynamics
and Econometrics, Society for Computational Economics (Computing in Economics
and Finance), Computational and Financial ~Econometrics, International Institute
of Forecasters, International Symposium in Computational Economics and Finance, Ecomod,
Macromodels, FindEcon oraz Warsaw International Economic Meeting (WIEM). Referaty
mojego wspotautorstwa byly prezentowane réwniez na konferencjach Dynare Conference
oraz European Economic Association (EEA). Wystgpowatem takie jako prelegent na
seminariach i konferencjach naukowych organizowanych przez banki centralne, w tym m.in.
Narodowy Bank Polski, Szwajcarski Bank Narodowy i Sveriges Riksbank. tacznie wzigtem
udziat w 25 konferencjach o zasiegu migdzynarodowym. Szczegétowy wykaz referatéow
mojego autorstwa lub wspotautorstwa prezentowanych na tych konferencjach zamieszczam
w Zataczniku 4.

Wzigtem rdowniez udziat jako wspétwykonawca w grancie badawczym NBP na temat
»Oszacowanie naturalnej (neutralnej) krzywej dochodowosci”, przyznanym w ramach
Il konkursu na projekty badawcze NBP w 2010 r., ktérego zwiericzeniem byto ztozenie
raportu pt. ,Measuring the Natural Yield Curve”. Bratem takze udziat jako kierownik lub
wykonawca w kilkunastu projektach realizowanych w ramach badan wtasnych i badan
statutowych prowadzonych w Kolegium Analiz Ekonomicznych SGH.

5.2. Udziat w procesie recenzenckim
W ramach tej dziatalnosci recenzowatem artykuty dla nastepujacych czasopism:

e Economic Modelling,

e Empirical Economics,

e Czech Journal of Economics and Finance,

* Central European Journal of Economic Modelling and Econometrics

7

* Gospodarka Narodowa,
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e Bank i Kredyt (4 artykuty).

Jednoczeénie kilkakrotnie bylem recenzentem prac sktadanych do publikacji w seriach
Materiaty i Studia Narodowego Banku Polskiego oraz NBP Working Papers.

5.3. Praca w komitetach redakcyjnych

Od 2008 r. jestem cztonkiem kolegium redakcyjnego serii wydawniczej Materiaty i Studia
Narodowego Banku Polskiego (teksy angielskojezyczne publikowane sg jako NBP Working
Papers). Materiaty i Studia NBP s3 serig wydawnicza o statusie working paper. Prace
publikowane w ramach tej serii przechodza formalny proces recenzencki, w ktorym
kilkakrotnie bratem udziat jako recenzent.

5.4. Zagraniczne staze i szkolenia

W trakcie swojej pracy zawodowej bratem udziat w licznych kursach i szkoleniach z zakresu
ekonomii i ekonometrii, z ktdérych jako szczegdlnie przydatne dla mojego rozwoju
naukowego oceniam:

e tygodniowy kurs ,Panel Data Econometrics”, prowadzony w CEMFI (2012 r.) przez
prof. Steve’a Bonda dotyczacy zaawansowanych metod analizy danych
panelowych,

e dwutygodniowe szkolenie ,Inflation Forecasting and Monetary Policy” odbyte
w oérodku szkoleniowym Narodowego Banku Szwajcarii w Gerzensee (2010r.),
w trakcie ktorego mogtem zapoznac sie z teoretycznymi i praktycznymi aspektami
prognozowania zmiennych makroekonomicznych, w tym inflacji. Zajecia
prowadzone byty zaréwno przez uznanych wyktadowcow akademickich, jak
i praktykéw prognozowania z banku centralnego Szwajcarii,

e tygodniowy kurs ,Modern Monetary Economics” w Miedzynarodowym Funduszu
Walutowym (2009r.) prowadzony przez prof. Carla Walsha, poswigcony
teoretycznym podstawom modeli neokeynesowskich, stosowanych obecnie
szeroko w analizach polityki pieniezne;j.

6. Dorobek dydaktyczny

W trakcie 18 lat pracy w Instytucie Ekonometrii Szkoty Gtéwnej Handlowej prowadzitem
zajecia na studiach | i Il stopnia, a takze na studiach doktoranckich w Kolegium Analiz
Ekonomicznych z nastepujacych przedmiotow:

e Ekonometria,

e Ekonometria stosowana,

e Analiza szeregow czasowych i prognozowanie,

e Teoria prognozy,
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e Ekonometria szeregéw czasowych,

e Time Series Analysis and Forecasting.

W SGH prowadze réwniez seminarium magisterskie i licencjackie. Jestem promotorem 8 prac
magisterskich i 27 prac licencjackich. Wielokrotnie recenzowatem prace magisterskie
i licencjackie bronione w SGH oraz przewodniczytem komisjom egzaminacyjnym w trakcie
obron prac licencjackich. Obecnie jestem promotorem pomocniczym w przewodzie
doktorskim mgr Karola Szafranka, ktérego promotorem jest prof. dr hab. Andrzej Stawinski.

W trakcie mojej pracy na uczelni prowadzitem réwniez zajecia z zaawansowanych metod
ekonometrii  w ramach Podyplomowego Studium Analiz Makroekonomicznych,
prowadzonego przez Szkote Gtéwna Handlowa. Wyktadatem takie na Studium
Podyplomowym dla dziennikarzy, organizowanym wspélnie przez Instytut Nauk
Ekonomicznych Polskiej Akademii Nauk i Narodowy Bank Polski, przyblizajgc stuchaczom
zagadnienia zwigzane z prowadzeniem polityki pienieinej i wykorzystaniem metod
ilosciowych w banku centralnym. W ramach wspétpracy z kotami naukowymi wygtaszatem
takze wyktady dla Studenckiego Kota Naukowego Finanséw Miedzynarodowych (tzw. gabinet
cieni Rady Polityki Pienieznej). W latach 2003-2004 kilkukrotnie prowadzitem szkolenia
z zaawansowanych metod ekonometrii dla pracownikéw Narodowego Banku Polskiego.

Jestem wspodtautorem rozdziatu ,Ekonometria szeregdw czasowych. Stacjonarnoé,
integracja, ARIMA” str. 189-220, podrecznika: ,Ekonometria i badania operacyjne.
Podrgcznik dla studidw licencjackich” pod redakcjg M. Gruszczynskiego, T. Kuszewskiego
i M. Podgérskiej wydanego w 2010 r. przez Wydawnictwo Naukowe PWN. Podrecznik ten
cieszy sig duzym uznaniem wsrdd wyktadowcdw akademickich oraz studentéw i byt
wielokrotnie wznawiany.

Bratem takze udziat w przygotowaniu innych publikacji dydaktycznych. W szczegdlnosci
w 2003 r. przygotowywatem materiaty dydaktyczne z ekonometrii do nauki w systemie
e-learning, wprowadzanym w tym czasie w Szkole Gtéwnej Handlowej. W skiad tych
materiatow wchodzity wykfady oraz zadania i problemy do samodzielnego rozwiazania.
W latach 2012-2013 bratem udziat w projekcie »Innowacyjna SGH — program rozwoju
i internacjonalizacji” (Global SGH), wspétfinansowanym ze érodkéw Unii Europejskiej
z Europejskiego Funduszu Spotecznego. W ramach tego projektu przygotowatem materiaty
dydaktyczne w jezyku angielskim (sylabus, wyktady, zadania, opis zbioréw danych),
wykorzystywane do prowadzenia zaje¢ z przedmiotu , Time Series Analysis and Forecasting”.

7. Dorobek organizacyjny

Przedstawiony przeze mnie dorobek organizacyjny obejmuje zaréwno prace na rzecz Szkoty
Gtéwnej Handlowej w Warszawie, jak réwniez dziatalnog¢ organizacyjng w szerszym
wymiarze, majacg znaczenie dla rozwoju i popularyzacji nauk ekonomicznych w Polsce.
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Jako moje szczegéine osiagniecie organizacyjne chciatbym wskaza¢ wspottworzenie konkursu
na najlepszych analitykéw makroekonomicznych, prowadzonego od 2010 r. wspolnie przez
Narodowy Bank Polski oraz redakcje dziatu ekonomicznego gazety ,Rzeczpospolita” i gazety
,Parkiet”. W roku 2012 zostatem powotany przez Prezesa NBP w sktad Kapituty Konkursu,
w ktérej zasiadam do chwili obecnej. Konkurs ten ma zasieg ogdlnopolski i adresowany jest
zaréwno do ekonomistéw sektora prywatnego jak i do osrodkéw akademickich. Celem
konkursu jest coroczne wytanianie najlepszego zespotu ekonomistdéw zajmujgcych sig
zawodowo prognozowaniem. Uczestnicy prognozujg zrocznym wyprzedzeniem gtowne
kategorie makroekonomiczne w polskiej gospodarce, w tym tempo wzrostu PKB i inflacje,
a trafnoéé tych prognoz oceniana jest zarowno w ujeciu bezwzglednym jak i w odniesieniu do
konsensusu formutowanych prognoz. Konkurs ten ma stuzy¢ takie popularyzacji
ekonometrycznych narzedzi prognozowania, ktore stosuje wigkszos¢ jego uczestnikow.

Od 2014 r. jestem czionkiem komitetu organizacyjnego Warsztatéw Prognostycznych,
cyklicznej konferencji organizowanej przez Narodowy Bank Polski (NBP Workshop
on Forecasting), ktérej tematyka obejmuje teoretyczne i praktyczne aspekty prognozowania
makroekonomicznego. Konferencja ta stata si¢ waznym wydarzeniem naukowym zaréwno
dla polskiego jak i zagranicznego $rodowiska akademickiego. W jej trakcie swoje referaty
prezentuje wielu uznanych specjalistow z dziedziny prognozowania, pracujacych zaréwno
w oérodkach akademickich jak i w bankach centrainych. Dotychczas odbylty sie dwie edycje
warsztatdw, w tym roku bedzie miata miejsce kolejna.

Podejmowatem réwniez wspotprace z kotami naukowymi. W latach 2011-2012
wspétpracowatem ze Studenckim Kotem Naukowym Finanséw Miedzynarodowych SGH,
prezentujac na spotkaniach kofa zagadnienia zwigzane z réznymi aspektami prowadzenia
polityki pienieznej oraz prognozowaniem w banku centralnym.

Z kolei w okresie 2005-2006 bytem sekretarzem Seminarium Naukowego Modelowania
Ekonometrycznego SENAMEK, prowadzonego w Zaktadzie Ekonometrii Stosowanej Instytutu
Ekonometrii SGH pod kierunkiem prof. dr hab. Aleksandra Welfe.

Ponadto w ramach mojej dziatalnosci organizacyjnej w Szkole Gtéwnej Handlowej w latach
1999-2016, niemal co roku bytem zaangazowany w proces rekrutacji na studia najpierw
jednolite, a pdzniej magisterskie, petnigc funkcje Przewodniczacego, Sekretarza i Cztonka
podkomisji rekrutacyjnych.

W roku akademickim 2012/2013 bytem koordynatorem przedmiotu Ekonometria. Przedmiot
ten byt prowadzony na studiach licencjackich w SGH réwnoczesnie dla catego roku liczacego
ok. 1000 studentéw. Do moich zadan nalezato miedzy innymi ustalenie obsady zaje¢ z tego
przedmiotu oraz organizacja jednolitego egzaminu dla wszystkich studentow.
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8. Nagrody i wyrdéinienia

2015 Dyplom Uznania Rektora Szkoty Gtéwnej Handlowej w Warszawie za najlepsze
wyniki publikacyjne w roku 2014.

2014 Dyplom Uznania Rektora Szkoty Gtéwnej Handlowej w Warszawie za najlepsze
wyniki publikacyjne w roku 2013.

2013 Dyplom Uznania Rektora Szkoty Gtéwnej Handlowej w Warszawie za najlepsze
wyniki publikacyjne w roku 2012.

2010 Nagroda zespofowa Rektora SGH | stopnia w dziedzinie dziatalnosci dydaktycznej
za podrecznik pt. ,,Ekonometria i badania operacyjne. Podrecznik dla studiéw
licencjackich”.

2007 Nagroda indywidualna Rektora SGH Il stopnia za osiggniecia w dziedzinie
dziatalnosci naukowej za ksigzke pt. ,Pienigdz i ceny w gospodarce polskiej.
Analiza kointegracji sezonowej”.

2007 Laureat dorocznej nagrody ,Byka i Niediwiedzia” gazety Parkiet w kategorii
~Ekonomista Roku 2006”. Nagrode uzyskatem za zajecie przez dwuosobowy
zespot ekonomistéw BRE Banku pod moim kierownictwem | miejsca w rankingu
trafnosdci krétkookresowych prognoz makroekonomicznych w 2006 roku.
Prognozy te sporzadzane byly przy zastosowaniu réznorodnych narzedzi
ekonometrycznych.

2006 Nagroda indywidualna Rektora SGH Il stopnia za osiggniecia w dziedzinie
dziatalnosci naukowej za prace doktorskg nt: ,Analiza zwigzkéw
dtugookresowych pomiedzy cenami i pienigdzem w gospodarce polskiej przy
wykorzystaniu koncepcji kointegracji sezonowej”.

2005 Nagroda zespofowa Rektora SGH Il stopnia za osiggniecia w dziedzinie
dziatalnosci dydaktycznej.

2005 Puchar Pigtych Warsztatéw Doktorskich organizowanych w 2004 r. przez
Katedr¢ Modeli i Prognoz Ekonometrycznych Uniwersytetu tédzkiego
za najlepszy referat wygtoszony w trakcie warsztatéw.

2000 Nagroda zespotowa Rektora SGH | stopnia za osiagniecia w dziedzinie
dziatalnosci naukowej za opracowanie pt. ,Wyniki badan ankietowych jako
zrédto informacji dla celéw polityki gospodarczej — analiza logitowa”.

1999 I miejsce w konkursie na najlepszego absolwenta SGH organizowanym przez
firme Procter & Gamble.
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