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1. Wstep

W niniejszym referacie prezentuje méj dorobek naukowy po uzyskaniu stopnia doktora nauk
ekonomicznych w 2006 roku. W sekcji drugiej opisuje przebieg kariery naukowej oraz
zawodowej. Nastepnie w sekgji trzeciej omawiam cykl publikacji powiazanych tematycznie,
ktéry stanowi podstawe do ubiegania sie o stopien naukowy doktora habilitowanego. Po
czym w sekcji czwartej charakteryzuje inne publikacje naukowe. Dalej w sekcji pigtej
podsumowuje mdj dorobek naukowy przy wykorzystaniu standardowych wskaznikow. W
sekeji szdstej krétko omawiam swojg inng dziataino$é tym nakierowana na popularyzacje
nauki, organizacyjng i dydaktyczna.

2. Przebieg kariery naukowej i zawodowej

Decyzje o podjeciu pracy naukowej podjgtem podczas studiéw w Szkole Gtownej Handlowej.
Na ostatnim roku studidow w 1998 roku podjatem prace w Biurze Petnomocnika Rzadu ds.
Reformy Zabezpieczenn Spotecznych. Po likwidacji Biura, ktdrej dokonano po
przeprowadzeniu reformy, kontynuowatem prace w Ministerstwie Pracy i Polityki Spofecznej
w charakterze analityka, az do 2000 roku. We wrzesniu 2000 roku rozpoczatem studia
doktoranckie na Uniwersytecie Minnesoty w Minneapolis. W 2006 obronitem prace
doktorska pt. Essays in Macroeconomics i uzyskatem stopien doktora nauk ekonomicznych.
Po ukonczeniu studiow w 2006 roku rozpoczatem prace w Departamencie Analiz
Makroekonomicznych i Strukturalnych (obecnie Instytut Ekonomiczny} Narodowego Banku
Polskiego. W 2007 roku zostatem mianowany na stanowisko adiunkta w Katedrze Ekonomii |
w Szkole Gtéwnej Handlowej. W 2014 przeniostem sie do nowo powstatej Katedry Ekonomii
llosciowej w Szkole Gtéwnej Handlowej.

Gtéwnym obszarem moich zainteresowan naukowych po uzyskaniu tytutu doktora byt cykl
koniunkturalny, polityka makroekonomiczna, makroekonomiczne skutki frykcji finansowych.
W ostatnich latach podjgtem tez badania dotyczace systeméw emerytalnych. W swoich
pracach szeroko wykorzystywatem modele réwnowagi ogdlne;j.

3. Cykl publikacji powigzanych tematycznie.

Jako osiagniecie naukowe w rozumieniu art. 16. ust. 2 ustawy z dnia 14 marca 2003 r. o
stopniach naukowych i tytule naukowym oraz o stopniach i tytule w zakresie sztuki (Dz. U. nr



65. poz. 595 ze zm.) przedstawiam cykl publikacji powigzanych tematycznie pod wspdlnym
tytutem:

Polityka makroekonomiczna w cyklu koniunkturalnym oraz znaczenie frykcji finansowych.

Sktada sie na niego nastepujacych dziewie¢ pozycji:t

Brzoza-Brzezina, M. Kolasa, M., Makarski, K. (2015a) Macroprudential policy and
economic imbalances in the euro area, Journal of International Money and Finance
51: 137-154; wczesniejsze wersje ukazaty sie jako ECB Working Paper (Brzoza-
Brzezina, Kolasa i Makarski, 2013b} i NBP Working Paper (Brzoza-Brzezina, Kolasa i
Makarski, 2013c).

Makarski, K., (2015), Mnozniki fiskalne w modelu z ograniczeniami kredytowymi,
Materiaty i Studia nr 318,

Brzoza-Brzezina, M., Kolasa, M., Makarski, K. (2015b). Monetary and macroprudential
policy with foreign currency loans, Working Paper Series No. 1783, European Central
Bank; wczeéniejsza wersja ukazata si¢ jako NBP Working Paper (Brzoza-Brzezina,
Kolasa i Makarski, 2014).

Brzoza-Brzezina, M., Makarski, K., Wesotowski, G. (2014). Would it have paid to be in
the eurozone?, Economic Modelling 41(C): 66-79; wczesniejsza wersja ukazata sie
jako NBP Working Papers (Brzoza-Brzezina, Makarski i Wesotowski, 2012) oraz jako
Department of Applied Econometrics Working Papers (Brzoza-Brzezina, Makarski i
Wesotowski, 2013).

Gradzewicz, M., Makarski, K. (2013). The business cycle implications of the euro
adoption in Poland, Applied Economics, 45(17): 2443-2455; wczesniejsza wersja
ukazata sie jako jako NBP Working Paper (Gradzewicz i Makarski, 2009)
Brzoza-Brzezina, M., Kolasa, M., Makarski, K. {2013a). The anatomy of standard DSGE
models with financial frictions, Journal of Economic Dynamics and Control 37(1): 32-
51; wczesniejsza wersja ukazata sie jako jako NBP Working Paper (Brzoza-Brzezina,
Kolasa i Makarski, 2011)

Macias, P., Makarski, K. (2013) Stylizowane fakty o cenach konsumenta w Polsce,
Materiaty i Studia nr 295,

Brzoza-Brzezina, M., Kolasa, M., Makarski, K. {2013d)}. "A penalty function approach
to occasionally binding credit constraints,” National Bank of Poland Working Papers
159; wczesniejsza wersja ukazata sie jako Dynare Working Paper (Brzoza-Brzezina,
Kolasa i Makarski, 2013e) {artykut jest na etapie rewizji w czasopismie Economic
Modeiling}.

Brzoza-Brzezina, M., Makarski, K. (2011) Credit crunch in a small open economy,
Journal of International Money and Finance 30(7): 1406-1428; wczesniejsza wersja
ukazata sie jako NBP Working Paper {Brzoza-Brzezina i Makarski, 2010)

! Szczegotowy podziat zadan pomiedzy wspotautordw w pracach, ktérych to dotyczy w Zatgczniku 5.
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Powyisze prace poswigcone s przedstawionym ponizej problemom badawczym:

» Polityka pieniezna w cyklu koniunkturalnym.
e  Makroekonomiczne efekty frykcji finansowych,
¢ Polityka makrostabilnosciowa,

Nastepnie scharakteryzuje moj cykl publikacji powigzanych tematycznie wykorzystujac
powyisze podziat tematyczny.

3.1 Polityka pieniezna w cyklu koniunkturalnym

Problematyce polityki pienieinej w cyklu koniunkturalnym poswigcone zostaty dwa artykuty
w cyklu: Gradzewicz i Makarski (2013) oraz Macias i Makarski {2013). Pierwszy z
wymienionych artykutéw poswiegcony jest skutkom rezygnacji z autonomicznej polityki
pieniginej na skutek wejscia do strefy euro. Skupilismy sie na dwdch aspektach zwigzanych z
utrata autonomii w polityce pienieznej: (1) stopy procentowe reagujg na zmienne
makroekonomiczne catej unii monetarnej (a nie na zmienne krajowe jak w przypadku
autonomicznej polityki pienigznej); (2) znika kurs walutowy, ktory moze by¢ amortyzatorem
szokdw zagranicznych, ale moie by¢ rowniez samoistnym Zrédiem szokow.

Do tego celu wykorzystalismy dwu-krajowy dynamiczny stochastyczny model réwnowagi
ogolnej (DSGE, z ang. dynamic stochastic general equilibrium) z lepkimi cenami i ptacami.
Model zostat wyestymowany za pomocg metod Bayesowskich z wykorzystaniem danych
polskich i strefy euro (metoda ta zostala upowszechniona przez Smetsa i Woutersa, 2003).
W artykule tym szacujemy wplyw unii walutowej na cykl koniunkturalny oraz na dobrobyt
konsumentow. Z naszych symulacji wynika ze wejscie do strefy euro zwigkszytoby zmiennos¢
wszystkich podstawowych zmiennych makroekonomicznych z wyjatkiem inflacji. Spadek
zmiennosci inflacji wynika z dwoch czynnikdw, po pierwsze wyestymowana polityka
monetarna w strefie euro jest bardziej zorientowana na inflacje niz w Polsce, po drugie
usztywnienie nominalnego kursu walutowego na skutek wejscia do strefy euro stabilizuje
inflacje. Nasze wyniki rdinig sie od Karam i in. (2008} ktérych symulacje zwigkszaja
zmiennosé zarowno PKB jak i inflacji. Jednak ich wyniki zostaty otrzymane w oparciu o model
(opracowany w Miedzynarodowym Funduszu Walutowym) luino skalibrowany do
gospodarki czeskiej (ktdrg autorzy uznajg za reprezentatywna dla regionu).

Ponadto z naszych symulacji wynika, ze strata dobrobytu wynikajaca z wejécia do strefy euro
wyrazona w ekwiwalencie konsumpcji wynosi 0,124% permanentnej konsumpcji. Wyniki te
sg bliskie oszacowaniu Ferreira-lopes {2014). W badaniu tamtym wyniki otrzymano za
pomocy przyblizenia pierwszego rzedu modelu bez sztywnosci ptacowych skalibrowanego do
gospodarki polskiej. Natomiast nasze wyniki sg oparte na przyblizeniu drugiego rzedu
modelu ze sztywnoéciami ptacowymi (wyestymowanym na danych polskich).



Naszym wktadem do literatury jest pokazanie efektu utraty niezaleinej polityki pienieznej na
skutek przytaczenia sie matej otwartej gospodarki (takiej jak np. gospodarka polska) do strefy
euro. W pracy pokazujemy jak wejscie do strefy euro wptywa na podstawowe zmienne
ekonomiczne, jak rowniez na dobrobyt.

Drugi z wymienionych artykutéw poswiecony jest empirycznemu oszacowaniu stopnia
iepkosci cen nominalnych. Lepkos¢ cen jest jednym z gitédwnych czynnikow determinujgcych
przebieg oraz role polityki pienieznej w cyklu koniunkturalnym. W badaniu tym
zidentyfikowaliémy nastepujgce cechy procesu ustalania cen w polskiej gospodarce. Po
pierwsze, ceny konsumenta zmieniajg sie stosunkowo rzadko, sSrednio miesiecznie
zmienianych jest 18,8% cen, a sredni implikowany czas trwania ceny wynosi 10,9 miesigca.
Po drugie, czestotliwos¢ zmian cen charakteryzuje znaczna heterogenicznos$¢ pomiedzy
sektorami gospodarki, najrzadziej zmieniaja sie ceny ustug {miesigcznie tylko 6,6%), czesciej
zmieniajg sie ceny towardw oraz zywnosci przetworzonej {odpowiednio 15,1% i 20%), a
najczesciej ulegaja zmianom ceny energii oraz zywnoscl nieprzetworzonej (odpowiednio
25,8% i 39,2%). Po trzecie, nie wystepuje asymetria pomigdzy lepkoscig cen w gore i w dot.
Az 40% zmian cen stanowig ich spadki, co biorac pod uwage, ze w badanym okresie $rednia
inflacja wynosita 2,7%, oznacza, ze obnizki cen wystepuja relatywnie czesto.

Opisane powyzej wyniki maja istotne znaczenie dla wiedzy o cyklu koniunkturalnym i roli
polityki pienieznej. Nasze wyniki wskazujg, ze stopien lepkosci cen jest nieznacznie nizszy niz
w strefie euro oraz wyzszy niz w Stanach Zjednoczonych. Dla pordwnania czestotliwos¢
zmian cen w strefie euro wynosi 15,3% (patrz Dhyne i in., 2006), a w USA 26,1% (patrz Bils i
Klenow, 2004). Wyniki te oznaczaja, ze wptyw polityki pienieznej w Polsce na inflacje jest
wigkszy niz w strefie euro oraz mniejszy niz w USA, a na PKB mniejszy niz w strefie euro oraz
wigkszy niz w USA. Jednoczesnie opdznienia w reakcji na impuls polityki pienieznej w Polsce
sg mniejsze niz w strefie euro | wigksze niz w USA.,

Natomiast heterogeniczno$é lepkosci cen pomiedzy sektorami oznacza, ze skutki polityki
pienieznej bedy zrdéznicowane pomiedzy sektorami, np. reakcja wielkosci produkcji w
ustugach bedzie inna, niz w przypadku towarow. Brak asymetrii pomiedzy lepkoscia w goére i
w dét oznacza, e zachowanie cen nie generuje asymetrii mechanizmu transmisji polityki
pienieznej.

Nasz wktad do literatury polega na udokumentowaniu stylizowanych faktéw na temat
procesu ustalania cen w Polsce.

3.2 Frykcje finansowe a cykl koniunkturainy.

Kryzys finansowy i wywotana przez niego Wielka Recesja pokazaty potrzebe rozwoju badan
nad modelami makroekonomicznymi uwzgledniajgcymi rynki finansowe. Lepsze rozumienia
powigzan pomiedzy frykcjami finansowymi a cyklem koniunkturalnym stato sie kluczowe do




ziozumienia wydarzen podczas ostatniego kryzysu, a takie dla przysztego prowadzenia
polityki pienigeznej. Ekonomisci rozpoczeli réwniei dyskusje o potrzebie zastosowania
nowego typu polityki, polityki makroostoznosciowe;j.

Plerwszym artykutem poswigconym znaczeniu frykeji finansowych w cykiu koniunkturainym
byt Brzoza-Brzezina | Makarski (2011). Wielka Recesja oddzialywata na gospodarki
rozwijajice sie wieloma kanatami: (1) spadek popytu zewnetrznego na dobra i ustugi
eksportowane; (2) wzrost oczekiwanej przez zagranicznych inwestordw premii za ryzyko;
oraz (3) zmiana polityki kredytowej bankéw krajowych (przejawiajace sie w wazroscie
spreadow kredytowych oraz wymagan w stosunku do kredytobiorcow). W naszej pracy
poszukujemy odpowiedzi na pytanie o role frykcji finansowych w matej gospodarce otwarte;j
podczas Wielkiej Recesji. Prawidiowa identyfikacja Zrédet spowolnienia jest kluczowa z
punktu widzenia znalezienia wiasciwej odpowiedzi polityki gospodarczej na kryzys.

Do tego celu wykorzystalismy dynamiczny stochastyczny model matej gospodarki otwartej z
sektorem bankowym. Sektor bankowy cechuja dwie waine frykcje (patrz lacoviello, 2005
oraz Gerali i in., 2010). Po pierwsze, gospodarstwa domowe i firmy moga uzyskiwac kredyty
pod zastaw, odpowiednio, nieruchomosci i kapitatu (w postaci ograniczenia kredytowego
okredlajgcego stosunek wartosci kredytu do zastawu — stosunek LTV). Po drugie, stopa
poiyczkobiorcy i stopa pozyczkodawcy sg réine. W modelu zarowno wartosci LTV jak i
spready kredytowe ulegajg egzogenicznym szokom. Pozwolito to na zidentyfikowanie tych
zaburzen poprzez estymacje technikami Bayesowskimi w oparciu o dane dla Polski i strefy
euro z okresu 1kw:1996-2kw:2009,

Model wykorzystaliémy do odpowiedzi na nasze gléwne pytanie w jakim stopniu frykcje
finansowe przyczynily sie do spowolnienia gospodarczego. W tym celu przeprowadzilismy
komtrfaktyczne symulacje wylaczajac wszystkie szoki finansowe poczynajac od 3kw2008
{bankructwo Lehman Brothers). Zgodnie z naszymi symulacjami szoki finansowe obnizyty
PKB o maksymalnie 1,5% {gdyby nie szoki finansowe PKB byly wigkszy o 1,5%). Dla
poréwnania sprawdzamy w jakim stopniu szoki zewnetrzne przyczynily sie do spowolnienia
gospodarczego. Z naszej analizy wynika, ze przyczynity sie one do obnizenia PKB o 2%.
Oznacza to, ze szoki finansowe byly istotnym czynnikiem wptywajacym na ksztattowanie PKB
podczas Wielkiej Reces;ji.

Wktadem artykutu do literatury jest skwantyfikowanie wplywu czynnikéw finansowych na
typowa matg gospodarke otwarta przy wykorzystaniu metod Bayesowskich. Jest to réwniez
pierwszy model gospodarki otwartej z ograniczeniami kredytowymi zaproponowanymi przez
Kiyotaki'ego i Moore’a (1997) i wbudowanymi w standardowy model DSGE przez lacoviello
(2005}

W kolejnym artykule (Brzoza-Brzezina, Wesotowski i Makarski, 2014) zbadalismy w jakim
stopniu pozostawanie poza strefg euro wplyneto na sytuacje gospodarki polskiej podczas
Wielkiej Recesji. Z jednej strony niezaleina polityka pieniezna i ptynny kurs walutowy



amortyzuja szoki zewnetrzne, z drugiej strony kurs walutowy (w warunkach wzrostu awersji
do ryzyka na rynkach} moze by¢ dodatkowym Zirddtem zaburzen w gospodarce. Ponadto
wejscie do strefy euro dla gospodarki rozwijajacej sie¢ moze byé Zrdodtem wzrostu
wiarygodnosci oraz przynosi korzysci w postaci miedzynarodowej waluty. W odrdznieniu od
wielu innych prac {np. Calmfors, 1997, NBP, 2009) ekstrapolujacych na podstawie przesztej
struktury gospodarki oraz struktury szokdéw przyszte zachowanie gospodarki w unii
walutowej - perspektywa ex ante - nasz badanie prowadzone jest z perspektywy ex post. W
naszej pracy przeprowadzamy kontrfaktyczne symulacje jak zachowywataby sie polska
gospodarka w okresie kryzysu finansowego (lata 2007-2011) gdyby w tym okresie byta
cztonkiem strefy euro. Literatura badajaca efekt wejscia do strefy euro z perspektywy ex post
jest stosunkowo uboga. Amisano, Giammarioli i Stracca (2009) szacuja, ze gdyby Wtochy nie
weszty do strefy euro ich PKB bytby wyiszy, ale bardziej zmienny. Pesaran i in. (2005)
oceniaja, ze gdyby Wielka Brytania weszta do strefy euro poczatkowo jej PKB wzrdstby, aby
w dtugim okresie spasé. Z kolei Mazumder i Pahl (2012) szacujg, ze PKB w Wielkiej Brytanii
bytby nizszy a bezrobiocie wyzsze. Aspachs-Bracons i Rabanal (2011) pokazuja, ze w sytuacja
Hiszpanii wygladataby podobnie gdyby Hiszpania nie weszta do strefy euro. Z kolei
Soderstrom (2008} pokazuje, ie gdyby Szwecja weszta do strefy euro w 1999 roku
konsekwencje dla gospodarki bylyby niewielkie. Grabek i Kios {2008) szacujg, e gdyby
Polska znajdowata sie w strefie euro w latach 1997-2005 inflacja bytaby bardziej stabilna, ale
PKB bardziej zmienny.

Nasz wkiad do literatury polega na zbadaniu okresu wielkich zaburzer wynikajgcych z
globalnego kryzysu finansowego w modelu, w ktérym uwzglednione sg frykcje finansowe.
Ten okres jest szczegdlnie interesujacy, poniewaz kryzys finansowy postawit trwatos¢ strefy
euro pod znakiem zapytania, a polityka pienieina Europejskiego Banku Centralnego byla
utrudniona przez zerowe ograniczenie dolne na stopy procentowe (z ang. zero lower bound,
ZLB, on the interest rates). Te czynniki moglyby by¢ kluczowe z punktu widzenia skutkéw
pozostawania w strefie euro lub poza nig. Dodatkowo, naszym zdaniem, zrozumienie tego
szczegllnego okresu wymaga wziecia pod uwage sektora finansowego. W odréznieniu od
wczesniej cytowanej literatury my explicite modelujemy frykcje finansowe w naszym
artykule.

W badaniu wykorzystujemy model DSGE dla mate] gospodarki otwartej. Model oprécz
standardowych sztywnosci obecnych w modelach nowo-keynesistowskich, zwiera frykcje
finansowe w postaci ograniczen kredytowych (Kiyotaki i Moore, 1997) oraz stochastycznych
spreaddw stép procentowych (Gerali i in., 2010). Model jest wyestymowany za pomoca
technik bayesowskich przy wykorzystaniu danych kwartalnych z okresu (1kw2007:4kw2011).
Nastepnie wykorzystujemy model do przeprowadzenia kontrfaktycznych symulacji przy
zatozeniu wejécia Polski do strefy euro w 2007 roku. Z naszych symulacji wynika, ze
zmiennosc PKB i inflacji znacznie by wzrosta. Wyniki te oznaczajg, ze w analizowanym okresie
niezalezna polityka pienigzna, a zwtaszcza ptynny kurs walutowy odegraty istotng role w
stabilizowaniu polskiej gospodarki.




W nastepnym artykule (Brzoza-Brzezina, Kolasa i Makarski, 2013a) podjelismy problem
jakosci dopasowania modeli z frykcjami finansowymi do danych. W momencie pisania
artykutu literatura zdominowana byta przez dwa podstawowe modele opracowane przed
Wielky Recesjg. Pierwszy z nich to model z akceleratorem finansowym (Bernanke, Gertler i
Gilchrist, 1999). Drugi z nich to model z ograniczeniem zastawowym na kredyly
(zaproponowany przez Kiyotaki'ego i Moore’a, 1997 oraz zaadaptowany do metodyki DSGE
przez lacoviello, 2005).

W pracy tej poddalismy szczegotowej analizie obydwa podejscia. W tym celu zbadalismy
zachowanie powyiszych frykcji w standardowym, S$redniej wielkosci modelu nowo-
keynesistowskim, klasy DSGE. Obydwa modele a takie standardowy model nowo-
keynesistowski skalibrowalismy do gospodarki amerykanskiej. Poniewaz naszym celem byto
poréwnanie wihasnosci cyklicznych obydwu sposobéw modelowania frykcji finansowych,
wszystkie trzy modele byly identyczne we wszystkich aspektach, z wyjatkiem oczywiscie
sektora finansowego. Kalibracja zostata rowniez dokonana w bardzo okreslony sposdb, tak
aby uzyska¢ mozliwos¢ pordwnania obydwu podejéé. Nastepnie poréwnalismy dopasowanie
najwazniejszych momentéw podstawowych agregatow makroekonomicznych otrzymanych
na podstawie symulacji z trzech modeli do danych, analize reakcji na standardowe impulsy
{technologiczny, pieniezny oraz wydatkéw rzadowych) oraz zastosowalismy metode
dekompozycji cyklu koniunkturalnego {z ang. business cycle accounting) zaproponowang
przez Chari, Kehoe i McGrattan {2007).

Nasze symulacje wykazaly, ze obydwa modele z frykcjami finansowymi lepiej odwzorowuja
zachowanie podstawowych zmiennych makroekonomicznych niz podstawowy model nowo-
keynesistowski. Po pierwsze, poprawiajg zmiennos¢ inwestycji, konsumpcji i produkiu w
stosunku do standardowego modeiu. Po drugie, manifestujg sie w klinie inwestycyjnym (z
ang. investment wedge), zblizajac jego zachowanie do tego obserwowanego w danych.
Niemniej obydwa sposoby modelowania cechujg istotne rdznice, ktére wskazuja na
przewage modelu z akceleratorem finansowym: (1) model z ograniczeniem kredytowym
implikuje zachowanie niektérych zmiennych makroekonomicznych (np. ceny kapitatu oraz
rwrotu z kapitatu), ktére jest dalekie od tego obserwowanego w danych; (2) model z
ograniczeniami kredytowymi ma staby wewnetrzny mechanizm wzmacniania szokdéw
stochastycznych {przejawia sie to zbyt silnymi i krétkotrwalymi reakcjami na szoki, co jest
niezgodne z obserwacjami uzyskanymi z literatury opartej na modelach autoregres;ji
wektorowej); oraz {3) model z ograniczeniami kredytowymi ma rowniez kilka drobniejszych
niepozadanych cech, np. poczatkowy spadek produktu po pozytywnym szoku
produktywnosci.

Powyzsze wyniki zainspirowaly nas do zbadania czy wiasciwosci modelu z ograniczeniami
kredytowymi nie poprawitby sie gdyby ograniczenia kredytowe byly okazjonalnie, a nie
zawsze wigzace. Podjeliémy ten temat w kolejnym badaniu Brzoza-Brzezina, Kolasa i
Makarski (2013d). Znaczna czesé literatury poswieconej roli frykcji finansowych w cyklu



koniunkturalnym, optymalnej polityce pienieznej w warunkach frykcji finansowych czy tez
polityce makroostroznosciowej opierata si¢ na modelach z permanentnie wigzacym
ograniczeniem kapitatowym (patrz np. lacoviello i Neri, 2010, Brzoza-Brzezina i Makarski,
2011, Curdia i Woodford, 2008, Carlstrom, Fuerst | Paustian, 2010, Angeloni i Faia, 2013).

Brzoza-Brzezina, Kolasa i Makarski (2013a) pokazali, ze tak funkcjonujgce ograniczenia
kredytowe generujg symetryczne, silne oraz krotkotrwate reakcje zmiennych
makroekonomicznych na szoki. Te cechy modeiu sg niestety niezgodne z empirig. W
szczegblnosci rynek mieszkaniowy cechuje brak symetrii {istotna skosnosé¢ podstawowych
zmiennych zwigzanych 2z rynkiem mieszkaniowym). Obserwuje sie Ze inwestycje
mieszkaniowe, zaséb mieszkan, zmiany w kredytach hipotecznych oraz inflacja cen mieszkan
s3 skosne w dodt, tj. wydarzenia na lewym ogonie rozktadu wystepuja relatywnie czesciej.
Zrédtem tej skoénosdci moga by¢ albo skoéne szoki albo niesymetryczne reakcje gospodarki
na symetryczhe szoki. W naszej pracy skupiliSmy sie¢ na zbadaniu drugiej z powyiszych
mozliwosci. Naturalnym Zrdditem tej skosnosci moga by¢ okazjonalnie wigzace ograniczenia
kredytowe {niewigzace w normalnych czasach oraz wigigqce w czasie kryzysu).

Okazjonalnie wigzace ograniczenia kredytowe byly wykorzystywane juz kilku pracach np.
Christiano i Fisher {2000), Mendoza (2010) i Brunnermeier i Sannikov {2011). Jednak z uwagi
na ich nieliniowos¢ rozwigzanie modeli z nimi wymaga globalnych metod. Niestety, z uwagi
na ,klatwe wymiarowosci” metody globalne pozwalajg rozwigzacd tylko relatywnie niewielkie
modele z ograniczong liczba zmiennych. Oznacza, to ze za ich pomocg nie da sie rozwigzad
modeli wykorzystywanych do analiz polityki gospodarczej (np. typowego modelu
wykorzystywanego w bankach centralnych Smets i Wouters, 2003). Jednoczesénie zbadanie
efektéw polityki makroostroznosciowe] wymaga modelu sredniej wielkosci, ktéry mozina
rozwigzac tylko za pomocg metod lokalnych {aproksymacja wokét stanu ustalonego).

W naszej pracy badamy, czy okazjonalnie wiazgcych ograniczed kredytowych nie da sie
przyblizy¢ za metody funkcji kary. Metoda ta polega na zamianie ograniczenia zapisanego w
postaci nieréwnosci na ograniczenie z rownoscig, tak aby mozna byto wykorzystaé
. standardowe metod przyblizenia modelu w okolicy stanu ustalonego. W tym celu
konstruujemy model DSGE ze standardowym zestawem frykcji (w stylu lacoviello, 2005), w
ktérym ograniczenia kredytowe sg wprowadzone za pomoca gtadkiej funkcji kary. Model jest
sparametryzowany w taki sposdb, ze ograniczenie nie odgrywa istotnej roli w stanie
ustalonym (wartos¢ funkcji kary w staniu ustalonym jest bardzo mata). Natomiast w
przypédku wystapienia duzego szoku ograniczenie staje sie istotne.

Z naszych symulacji wynika, ze model z pelng informacjq rozwigzany za pomoca metod
lokalnych generuje asymetryczne i nieliniowe reakcje gospodarki na szoki, ale tylko jezeli jest
rozwigzany za pomoca ¢o najmniej przyblizenia trzeciego rzedu. W przypadku wersji
stochastycznej modelu pojawiajg sie problemy ze stabilnosciag modelu, ktore powoduja, ze
metody tej nie da sie wykorzysta¢ w praktyce. Oznacza to, ze metoda funkcji kary jest
atrakcyjna w przypadku modeli deterministycznych {np. GEM, patrz Bayoumi i in., 2004 lub
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EAGLE, patrz Gomes i in., 2012). Niestety, wykorzystanie jej w przypadku stochastycznych
modeli okazuje sie niemozliwe.

Whkiadem artykutu do literatury jest zbadanie mozliwosci wykorzystania metody funkcji kary
do rozwigzywania dredniej wielkosci modeli DSGE za pomocg metod lokalnych.

W kolejnej pracy, Makarski (2015), podjatem zagadnienie wysokosci mnoznikow fiskalnych w
sytuacji zaciednienia kredytowego. W trakcie Wielkie] Recesji powrdcit temat roli polityki
fiskalnej w cyklu koniunkturalnym. Z jednej strony, z uwagi na problem zerowych stop
pracentowych, Stany Zjednoczone podjety probe pobudzenia gospodarki za pomocg polityki
fiskalnej. Z drugiej strony, niektdre kraje europejskie z uwagi na napiecia fiskalne zostaty
zmuszone do powainych redukcji deficytéw budietowych (najczesciej za pomocg wzrostu
podatkdéw). Poniewaz kryzys mial swoje Zrddto w sektorze finansowym wydaje sie, Ze
analizujac skuteczno$¢ polityki fiskalnej nie moina abstrahowac od frykcji finansowych.

Wielkoé¢ mnoznikow fiskalnych jest jednym z najszerzej omdwionych tematdw w literaturze.
W jednej z najbardziej cytowanych prac Barro (1981) przekonuje, ze mnoinik wydatkéw
rzadowych jest rowny okoto 0,8. Literatura empiryczna (oparta na modelach autoregresji
wektorowej) wskazuje zardwno na wartosci wieksze niz jeden jak i mniejsze. Np. Blanchard i
Perotti (2002) szacuja, ze mnoznik wydatkow rzgdowych wynosi 0,96, Fatas i Mihov (2001}
troche ponad 1, a Ramey (2011) umieszcza go w przedziale 0,6 - 1,1,

W literaturze opartej na modelach DSGE wartosci mnoznikdw sa znacznie mniejsze. Baxter i
King {1993) pokazujg zblizong do zera wielko$¢ mnoznika w standardowym modelu realnego
cyklu koniunkturalnego, wynikajaca z efektu wypychania prywatnej konsumpcji. Linnemann i
Schabert (2003) pokazujy, ie pomimo wzrostu wartosci mnoinika efekt wypychania
konsumpcji w modelu nowokeynesistowskim pozostaje. Z uwagi na to warto$¢ mnoinika w
tych modelach co najwyzej nieznacznie przekracza jedynke {patrz Cagan i in., 2007). Jednak
te wyniki sg niespdjne z literaturg empiryczna, Gali, Gertler i Lopez-Salido, (2007) pokazuja, Ze
konsumpcja roénie po wzroscie wydatkéow rzadowych. Jednym ze sposobow uzyskania
wzrostu konsumpcji prywatnej po wzroscie wydatkéw rzadowych jest dodanie gospodarstw
nieoptymalizujgcych (patrz np. Gali, Gertler i Lopez-Salido, 2007). Rozwigzaniu tym jednak
brakuje podstaw teoretycznych.

W ostatnich latach moina zaohserwowac docenienie roli frykcji finansowych w wielu
obszarach gospodarki. Jednak, pomimo oczywistego znaczenia frykcji finansowych dla
wartosci mnoznikow fiskalnych {powodujg one, ze ricardianska réwnowaino$é nie dziata)
powstato bardzo mato prac badajacych ich wptyw na warto$¢ mnoznikow fiskalnych.
Naturalng frykcjg finansowa, ktorg nalezy przenalizowad w tym kontekscie s ograniczenia
kredytowe, zaoproponowane przez Kiyotaki'ego i Moore’a (1997) a nastepnie wprowadzone
do modeli DSGE przez lacoviello (2005).

Dotychczas w literaturze jednym z gidownych sposcbédw modelowania niericardianskich
gospodarstw domowych byt model nakfadajgcych sie pokolen (model OLG, Blanchard, 1985).
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W maodelach tych jednak wielko$é mnoinika fiskalnego nie wzrasta drastycznie, np. w pracy
Devereux (2011) w standardowym modelu OLG mnoinik wydatkéw rzadowych przy
zréwnowazonym budiecie wynosi 1. Znacznie wzrasta dopiero w przypadku dodania
dolnego zerowego ograniczenia dla nominalnych stép procentowych (ograniczenie ZLB).
Woweczas mnoznik wydatkéw rzgdowych finansowanych deficytem rosnie do 2. Podobne
wartosci otrzymuja réwniez Christiano, Eichenbaum i Rebelo (2011).

Najblizszg praca zblizona do mojej jest Eggertsson i Krugman (2012), ktérzy pokazuja jak
zmienia sie wartos¢ mnoznika wraz ze wzrostem udzialu gospodarstw domowych
ograniczonych kredytowo. W ich pracy wartos¢ mnoznika osigga 2 przy 50% udziale
gospodarstw ograniczonych kredytowo. Podobng rezultat uzyskujg Andres, Bosca i Ferri
(2012) w modelu z frykcjami finansowymi oraz frykcjami rynku pracy, opartymi o modei
poszukiwar na rynku pracy.

W swoim artykule pokazuje w jaki sposéb uwzglednienie ograniczer kredytowych zmienia
wartoéci mnoznikéw fiskalnych. W tym celu pordwnuje wielkosci mnoznikéw w trzech
modelach  skalibrowanych do  danych  amerykaniskich:  standardowy  model
nowokeynesistowski; model nowokeynesistowski z ograniczeniami kredytowymi oraz
nowokeyensistowski model OLG. Sposéb kalibracji, minimalizujacy réinice pomiedzy trzema
modelami, umozliwia dokonanie pordwnan.

M6 wkiad polega na zbadaniu, czy dodanie ograniczen kredytowych pozwoli wyeliminowaé
efekt wypychania konsumpcji prywatnej, zwiekszajgc tym samym wielkos¢ mnoznika. Nasz
symulacje pokazuja, ze jest to mozliwe oraz, ze wzrost wielkosci mnoinika jest zauwazalny.
Odnoszac moje wyniki do modelu OLG pokazuje, ze alternatywna specyfikacja nie daje
podobnych efektéw. Dodatkowo, z przeprowadzonych symulacji, wynika, Ze wielkos¢
mnoznika jest uzalezniona od reguly monetarnej, wynik ten sugeruje, Ze w sytuacji
ograniczenia ZLB mnoinik powinien jeszcze bardziej wzrosnaé. Jest to rezultat, ktéry
sugeruje, ze skutecznosé polityki fiskalnej w czasach kryzysu finansowego jest wigksza, niz w
»hormalnych” czasach.

3.3 Polityka makrostabilnosciowa.

Ostatni obszar badawczy w moim cyklu publikacji powiazanych tematycznie podwiecony jest
polityce makroostroznosciowej. Jest to polityka, ktéra do tej pory byta wykorzystywana tylko
sporadycznie. Jednym z niewielu przyktadéw uiycia tej polityki byto wykorzystanie wskaZnika
LTV dla kredytow hipotecznych jako narzedzia stabilizujgcego w Hongkongu, Korei
Potudniowej i Singapurze. Z uwagi na powyisze badania empiryczne poswiecone polityce
makroostroznosciowej sg w znacznym stopniu ograniczone. Czyni to analizy oparte na
modelach o podstawach teoretycznych istotng alternatywa.
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Jak argumentuje Faust (2012) modele DSGE mogg odgrywad role szczuréw (lub innych
ssakdw) laboratoryinych. Podobnie jak w naukach biologicznych substancje przed podaniem
fugziom  (ktérzy sg bardzo skomplikowang, niedoskonale rozumiang rzeczywistoscia)
testowane 59 na szczurach (ktore sa niedoskonatym modelem czlowieka} i w ramach
naturalnych  eksperymentow. Podobnie w naukach ekonomicznych polityki, przed
zastosowaniem  w  praktyce, powinny by¢ testowane w niedoskonatych modelach
rzeczywistosci (jokimi s modele DSGE). Modele DSGE bedg pomocne mimo wszystkich
rozpoznanych literaturze ominie, uproszczen czy zgrubnych przyblizen, ktére mogg by¢
walne z punktu widzenia prowadzenie polityki gospodarczej (tak jak wyniki eksperymentéw
na szczurach sy pomocne w naukach biologicznych pomimo, ze szczury s bardzo
niedoskenatym modelem cztowieka).

Plerwszy artykut (Brzoza-Brzezina, Kolasa i Makarski, 2015a) poswiecony jest moiliwosci
wykorzystania polityki  makroostroinosciowej do stabilizacji heterogenicznej unii
monetarnej, Od momentu powstania strefy euro nastapito kumulacja nieréwnowag w strefie
euro. Te nierownowagi byly szczegolnie widoczne na rynku mieszkaniowym i przyczynity sie
do znacznych rdinic w stopach wzrostu wewngtrz strefy euro. Wzrost w krajach
doswiadczajgcych boomu mieszkaniowego byty stosunkowo szybki, niestety zakonczyt sie
gwattownym zatamaniem gospodarczym.

Jak zostato ustalone w literaturze gtownym zZrodtem tych asymetrycznych zmian byt
gwattowny spadek stop procentowych w gospodarkach peryferyjnych po ich przystapieniu
do strefy euro. Jak wskazujg badania empiryczne oparte na modelach DSGE istothym
czynnikiem przyczyniajgcym sie do powstania tych nieréwnowag byly asymetryczne szoki
wydajnosci i preferencji (Andres i in.,' 2010) oraz cen na rynku mieszkaniowym {in't Veld i in.,
2012). Uniknigcie tego typu nierdwnowag jest kluczowe dla przysziosci strefy euro. W
oczywisty sposdb wspdlna polityka pieniezna nie moze reagowac na asymetryczne zdarzenia
na peryferiach unii walutowej i nie zapewni stabilnosci. Dewaluacja kursu walutowego
(narzedzie wykorzystywane przed powstaniem strefy euro) jest réwniez niedostepng opcja w
ramach unii walutowej. Wreszcie, uzytecznos¢ polityki fiskalnej jest ograniczona przez
uwarunkowania polityki fiskalnej oraz wysoki stopien zadtuzenia krajow peryferyjnych.

W pracy sprawdzamy, czy odpowiednio zaprojektowana polityka makroostroznosciowa
moze zwiekszy¢ stabilno$¢é makroekonomiczng w krajach peryferyjnych strefy euro. Do tego
celu utworzylismy dwukrajowy model DSGE w duchu lacoviello (2005). W modelu dostep
gospodarstw domowych do kredytu podlega ograniczeniu kredytowemu (warto$¢ kredytu
rowna jest wartoséci nieruchomosci pomnozonemu przez wskaznik LTV). Wspoiczynnik LTV
jest w petni kontrolowany przez wtadze makroostroznosciowe.,

Wybdr wspoétczynnika LTV jako instrumentu polityki motywowany jest nastepujaco: (1)
trodtem nierdwnowag byt rynek nieruchomosci; (2) wspéiczynniki LTV nie sg wymieniane
wsréd ogolnoeuropejskich narzedzi polityki makroostroznosciowej (CRD IV/CRR 2013).
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Nasze badanie moina umiescié w rosngcym nurcie literatury dotyczacej polityki
makroostroznosciowej. Lambertini, Mendicino i Punzi (2013) pokazuja, ze w modelu, w
ktérym szoki informacyjne prowadza do zbyt duzego zadtuzenia, antycykliczna polityka LTV
reagujgca na przyrost kredytu stabilizuje gospodarke lepiej niz stopa procentowa. Funke i
Paetz {2012) argumentujg, ze nieliniowa polityka LTV ograniczajgca kredyt w reakcji na
wysokie stopy wzrostu cen nieruchomosdci moie ograniczyé transmisje cyklow cen
nieruchomosci na realng gospodarke. Przeprowadzajac eksperymenty na trzech modelach
makroekonomicznych, Angelini i in. (2011) raportuja, ze antycykliczne bufory kapitatowe
(wprowadzone przez Bazylee Ill) przynosza znaczny wzrost stabilnosci PKB. Z kolei
Christensen i in. (2011), wskazujg, ze antycykliczna polityka regulujaca bilanse bankéw
stabilizuje gospodarke, szczegélnie w obliczu wstrzaséw finansowych. Do podobnych
wnioskow dochodzg Darracg-Paries i in. {2011). Natomiast, Angeloni i Faia (2013) uwazaja,
ze najlepsze pofaczenie polityki pienieznej i makroostroiznosciowej stanowiag tagodnie
antycykliczne wskazniki kapitatowe potaczone z reagowaniem polityki pienigznej na ceny
aktywow lub diwignie bankdw. Artykut, ktéry jest najbardziej zblizony do naszego badania to
Quint i Rabanal (2014), ktorzy wykorzystujac model z akceleratorem finansowym (Bernanke,
Gertler i Gilchrist, 1999) pokazuja, ze polityka makroostroznosciowa redukuje zmiennos¢
makroekonomiczna, poprawia dobrobyt oraz czesciowo zastepuje niezaleing polityke
pienieing.

Nasze symulacje wskazujg, ze polityka LTV moze znaczaco obnizy¢ amplitude wahan kredytu
i produktu w krajach peryferyjnych. Polityka ta najlepie] stabilizuje szoki pochodzace z rynku
nieruchomodéci oraz szoki {wspélnej} polityki pieniginej, czyli te rodzaje zaburzen ktdre
zostaly uznane za istotne czynniki zaobserwowanych nierdwnowag w strefie euro. Co wiecej
polityka ta, aby byla skuteczna musi by¢ zdecentralizowana. Wyniki te nie ulegaja zmianie
jezeli wykorzystamy dobrobyt konsumentéw, zamiast zmiennosci PKB, jako cel polityki
stabilnosciowe).

Naszym wkitadem do literatury jest pokazanie, ze w modelu, w ktérym kredyt hipoteczny
podlega ograniczeniom kredytowym, polityka makroostoznoéciowa (wykorzystujaca
wspotczynnik LTV) moie stabilizowad heterogeniczna unig walutowa, ale musi byé
zdecentralizowana. Polityka ta jest szczegdlnie skuteczna w stabilizowaniu szokéw majacych
swoje zrodto w sektorze nieruchomosci, ktory byt jednym z gtéwnych aktoréw w ostatnim
kryzysie finansowym.

Ostatni z moich artykutéw w cyklu (Brzoza-Brzezina, Kolasa i Makarski, 2015b} paswiecony
jest wplywowi wystepowania kredytow denominowanych w walutach zagranicznych na
skutecznosé polityki makroostroznosciowej oraz pienieinej, a takze efektom wykorzystania
polityki makroostroznosciowej w celu ograniczenia udziatu tych kredytéw.

Poczynajac od poczatku XXI wieku kredyty walutowe staty sie bardzo popularne w wielu
krajach rozwijajacych sie, a takze w niektorych krajach rozwinietych. W Unii Europejskiej ten
problem dotyczyt m.in. Butgarii, Wegier, Rumunii, Polski, a nawet Austrii. Problem ten
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srezegdlnie  dotyczyt rynku kredytéw hipotecznych, w Polsce ponad 50% kredylow
hipotecznych bylo  denominowanych w walutach zagranicznych. Waluty zagraniczne
(historycznie) oferowaly nizsze stopy procentowe, ale stanowily Zrédio ryzyka systemowego.
Wpltyw kredytow zagranicznych na gospodarke wzbudza zainteresowanie politykow
gospadarczych, w tym nadzoru bankowego, wiadz makroostoznosciowych oraz wiadz
monetarnych (Dubel i Walley, 2010, ESRB, 2011, Dell’Ariccia i in., 2012, Lim iin., 2011).

W naszej pracy badamy wplyw kredytow walutowych na gospodarke korzystajac z dwdch
wainych nurtdw literatury: (1} modelowanie frykcji finansowych; oraz (2) badania
empiryczne  podwigcone  relacji  pomigdzy  kredytami  walutowymi i polityka
makroekonomiczng. W tym celu rozszerzamy pionierski model lacoviello {2005} o kredyty
walutowe. Ten model szczegdlnie pasuje do naszego badania, poniewaz zawiera kredyty
hipoteczne oraz mozliwos¢ prowadzenia polityki wspotczynnika LTV. Literatura empiryczna
wskazuje na kilka interesujgcych zaleinosci. Magud, Reinhart | Vesperoni (2011)
dokumentujg, ze staty kurs walutowy oraz duze réinice w stopach procentowych sprzyjaja
duzemu udziatowi kredytdw walutowych. To ostatnie spostrzeienie zostato potwierdzone
przez Egert, Backe i Zumer (2007) oraz Rosenberg i Tirpak (2009). Brzoza-Brzezina,
Chmielewski i NiedZwiedzinska (2010) na podstawie panelu z czterech krajow Europy
Srodkowej pokazuja, ze po zacie$nieniu polityki pienigznej, wigcej niz 50% wyeliminowanych
kredytow w walucie krajowej pojawia sie w postaci kredytéow w walutach zagranicznych. Lim
i in. {2011) wskazujg, Zze niektére dziatania nadzoru skutecznie ograniczyly udziat kredytow
denominowanych w walutach zagranicznych.

W przeciwienstwie do istniejacej literatury, nasza praca oparta jest na modelu teoretycznym,
jednak oferuje ilosciowe odpowiedzi. Nasz model jest kalibrowany do Polski, typowej matej
gospodarki otwartej z relatywnie duzym udziatem kredytéw denominowanych w walutach
obcych. Nasz wkiad do literatury polega na pokazaniu wptywu kredytow denominowanych w
walutach obcych na polityke pieniezng i makroostroznosciowa oraz dobrobyt konsumentdw.

Nasze symulacje wskazujg, ze, po pierwsze, kredyty denominowane w walutach obcych
negatywnie wptywaja na mechanizm transmisji polityki pienieznej, ale wptyw na skutecznosc
polityki makroostroznosciowej jest nieznaczny. Po drugie, zwiekszajg one dobrobyt gdy
dominujacym Zrédtem ryzyka sg zaburzenia stopy procentowej oraz zmniejszaja dobrobyt
gdy zaburzenia premii za ryzyko {kursowe)} przewazajg. W skalibrowanym do gospodarki
polskiej modelu kredyty te obnizajg dobrobyt konsumentow. Po trzecie, eliminacja ich za
pomocy polityki regulacyjnej ma przejSciowy negatywny wplyw na gospodarke. Zgodnie z
naszg najlepsza wiedza, jest to pierwsza praca do analizujaca kredyty denominowane w
walutach zagranicznych z perspektywy normatywnej. Ponadto, réwniez skutki omawianych
kredytow dla polityki makroostroznosciowe]j rowniez nie byly wczedniej analizowane.
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4. Inne watiniejsze publikacje

Oprocz prac wymienionych powyzej w cyklu publikacji powigzanych tematycznie
opublikowatem tez inne artykuly, z ktdrych najwainiejsze w sposob syntetyczny omawiam
ponizej. Publikacje te dotycza dwoch giéwnych obszaréw, polityki pienieznej i systemu
emerytalnego oraz jeden artykut dotyczacy stanu ekonomii po kryzysiez. W artykule Brzoza-
Brzezina i in. {2013) pokazalisSmy w jaki sposéb uchylenie zatozenia o reprezentatywnym
agencie wptywa na rezultaty badari posdwieconym takim tematom jak optymalna stopa inflacji,
koszty inflacji, mechanizm transmisji monetarnej czy tez dystrybucyjne efekty polityki pienieznej.
W kolejnej pracy Gerke i in. (2013) dokonujemy porownania wynikow symulacji w 5 réznych
modelach z frykejami finansowymi powstaltymi w bankach centralnych. Pokazujemy, ie modele
te generuja pewne wspoine wyniki, co pozwala nam wnioskowaé, ze prowadzone w ostatnich
latach badania poswiecone zrozumieniu wptywu frykcji finansowych na sfere makroekonomiczng
przyniosty pewien postep.

Cztery moje artykuly zostaty poswiecone systemowi emerytalnemu. W pierwszej pracy
(Hagemejer, Makarski i Tyrowicz, 2015a) patrzymy jaki jest wptyw sposobu finansowania
(fiskalnego domkniecia) reformy emerytaine] polegajacej na zamianie systemu repartycyjnego o
zdefiniowanym Swiadczeniu na system czesciowo kapitatowy o zdefiniowanej skfadce na jej
dobrobytowy efekt (nasz model skalibrowany jest tak aby odwzorowaé reforme w Polsce
przeprowadzong w 1999 r.}. Bez wzgiedu na to jaki sposdb finansowania reformy reforma
poprawia dobrobyt spoteczefstwa, niemniej pokolenia pracujgce w momencie reformy tracg a
zyskujg przyszte pokolenia. Dtug publiczny pozwala {czesciowo) odcigzy¢ obecne pokolenia na
rzecz przysztych pokolen. W nastepnej pracy (Bielecki i in., 2015) sprawdzamy jak caly zestaw
zatozert (funkcja uZytecznoici, niespdjnos¢ czasowa preferencji, sposéb redystrybucji
niezamierzonych spadkdw, podzielnosé pracy oraz postrzeganie zwigzku emerytur ze sktadkami)
wplywa na oszacowanie efektow reform emerytainych. Nasze badanie pokazuje, ie powyisze
zatozenia majg znaczny wptyw zardwno na skale jak i znak makroekonomicznych i
dobrobytowych efektéw reformy emerytainej. Skala tego btedu oszacowania jest znaczna i
porownywalna z samym efektem reformy.

W kolejnej pracy (Hagemejer, Makarski i Tyrowicz, 2015b) badamy efekt zmian w systemie
emerytalnym w Polsce wprowadzonych w latach 2011 i 2013. Pokazujemy, Ze efekt tych zmian
dajg pewna ulge fiskalng w poczatkowych latach, ale na skutek obnizenia emerytur ich
dobrobytowy efekt jest ujemny. Wyniki te nie ulegajg zmianie jezeli wezmiemy pod uwage
moiliwos¢ niespdjnosci czasowe] preferencji jednostek. Praca ta ma charakter bardziej
stosowany | poswigcona jest faktycznym zmianom poiityki3. W ostatniej pracy (Goraus, Makarski
i Tyrowicz, 2014) pokazujemy, ze w warunkach starzejgcej sie populacji przeprowadzenie wyzej
wspomnianej reformy emerytalnej nie jest substytutem wydtuzenia wieku emerytalnego.

z Petny spis moich publikacji zawiera Zatgcznik 3.
*18 listopada 2013 r. wyniki tego badania byly prezentowane Radzie Gospodarczej w Kancelarii Prezesa Rady
Ministrow.
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W artykule Gradzewicz, Makarski i Tyrowicz (2009) podejmujemy gtos w dyskusji na temat stanu
ekonomii po kryzysie finansowym. W artykule tym wskazujemy na uproszczenia gtdwnego nurtu
ekonomii, ktére okazaty sie nadmierne. Jednoczesnie argumentujemy, Ze stan ekonomii jako
nauki nie jest tak zly jak chcieliby to widzie¢ krytycy i wskazujemy dziatania podejmowane
zaréwno w giéwnym nurcie jak i jego obrzeiach, ktére w istotny sposob poprawig nasze
rozumienie Swiata ekonomii.

5. Podsumowanie dorobku naukowego®
Méj dorobek naukowy w momencie skiadania wniosku zawiera:

e 10 artykutdéw w czasopismach naukowych uwzglednionych w Journal Citation
Reports,

¢ 5 artykuldw w innych czasopismach naukowych punktowanych przez MNSIW,

e 1rozdziat w zwartych pracach zbiorowych,

e 12 tekstéw opublikowanych w recenzowanych materiatach roboczych (working
papers).

e 5 tekstéw opublikowanych w nierecenzowanych materiatach roboczych {working
papers)

Sumaryczny wskaznik wplywu (impact factor) opublikowanych przeze mnie artykutow
wynosi 8,604 (2-year impact factor) lub 11,153, jeizeli uwzgledni¢ pigcioletni wskainik
wptywu (5-year impact factor). Moje publikacje zgodnie zgromadzity zgodnie z punktacja
MNiSW 289 punkty.

Moje publikacje sg cytowane zaréwno w krajowych jak i zagranicznych publikacjach. Wg,
Google Scholar taczna liczba cytowan wynosi 132, a wskaZnik Hirscha 6. Natomiast serwis
IDEAS/RePEc zidentyfikowat 50 moich cytowan {bez autocytowan), a wskaznik Hirscha (w
bazie IDEAS/RePEc) wynosi 4, W bazie Web of Science liczba moich cytowan (bez
autocytowan) wynosi 20, a indeks Hirscha réwny jest 3°, W rankingu ekonomistéw z polska
afiliacjg prowadzonym przez serwis IDEAS/RePEc (opartym na jakosci czasopism w ktérych
opublikowano prace oraz cytowalnosci prac) jestem sklasyfikowany na 18 miejscu {co
oznacza, ze serwis zalicza mnie do najlepszych 5% sklasyfikowanych tam ekonomistéw z
polskg afiliacjg). Przygotowalem recenzje artykutdéw do nastgpujacych czasopism
naukowych: Bank i Kredyt (5), Economic Modelling {2), The Manchester School (1),
Gospodarka Narodowa (2}, Systemy Ekonomiczne (2), Journal of Economic Surveys (1).

* szczegbtowe dane do wska#nikéw prezentowanych w tej czesci mozna znaleié w Zatacznikach 3, 41 5.

® Baza Web of Science zostala przeszukana przy uiyciu opcji ,Cited references search” i powyzsze cytowania
zawierajg rdwniez cytowania w Web of Science wersji Working Papers (opublikowanych pdiniej artykuiow),
Szczegdtowe dane mozna znaleié w Zataczniku 4.
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6. Pozostate informacje®

Moje prace omdéwione powyie] byly wielokrotnie prezentowane na krajowych i
zagranicznych konferencjach i seminariach. Wsréd nich mozna wymienié takie prestizowe
konferencje jak: International Conference Computing in Economics and Finance, Annual
Symposium Society for Nonlinear Dynamics and Econometrics, Annual Meeting of The
Society for Economic Dynamics, Central Bank Macroeconomic Modelling Workshop, Annual
Conference of the Money Macro and Finance Research Group i World Congress of
International Economic Association.

Moj artykut (Makarski, 2012) uzyskat nagrode Prezesa Narodowego Banku Polskiego za
najlepszy artykut opublikowany na tamach czasopisma naukowego ,Bank i Kredyt” w 2012
roku. Jestem kierownikiem granu w uzyskanego w konkursie OPUS 7 oraz jestem glownym
wykonawca w grantach SONATA 1, OPUS 3 oraz SONATA 7 (wszystkie finansowane przez
‘Narodowe Centrum Nauki). Otrzymywatem rowniez nagrody i granty naukowe od Rektora
SGH za dziatalnos¢ naukowg i publikacje w czasopismach z listy JCR.

Na koniec te? przedstawie swoje osiagniecia popularyzatorskie i organizacyjne. Podczas
swojej kariery naukowej prowadzitem zajecia dydaktyczne (w tym na studiach
doktoranckich) na nastepujgcych uczelniach: Szkota Giéwna Handlowa, Uniwersytet
Minnesoty. Wypromowatem dotychczas 6 prac licencjackich oraz 3 magisterskie. W Szkole
Gtéwnej Handlowej jestem koordynatorem przedmiotu Advanced Macroeconomics It (QEM).
Bytem tez tutorem w ramach Collegium Invisible. Przetlumaczytem cztery rozdzialy {z czego
dwa samodzielnie a dwa we wspdtpracy) podrecznika ,Handel i finanse miedzynarodowe”
autorstwa R.E. Caves’a, J.A.Frankel'a oraz R. W. Jones’a. Jestem tei promotorem
pomocniczym w przewodzie doktorskim prowadzonym w Kolegium Analiz Ekonomicznyczh,
Szkota Gtowna Handlowa w Warszawie.

Wspdtprowadzitem 4 warsztaty z podstaw modeli DSGE w ramach pomocy technicznej NBP
adresowanej dla pracownikdw bankéw centralnych. Wspétorganizowatem rowniez pierwsze
trzy edycje Warsztatéw Letnich NBP majgcych na celu integracje $rodowiska ekonomistow
polskich afiliowanych w zagranicznych i krajowych instytucjach. Obecnie wspotorganizuje
bardzo prestizowe coroczne spotkanie Society for Economic Dynamics, ktdre bedzie miato
miejsce w Warszawie w dn. 25-27 czerwca 2015. Jestem autorem skryptu do Zaawansowanej
Makroekonomii, ktéry udostepnitem na swojej stronie internetowej pod adresem:
Przygotowanie skryptu do Zaawansowanej Makroekonomii dostepnego w intrenecie pod adresem:
http://akson.sgh.waw.pl/~kmakar/SkryptZawMakro/SkryptZawMakro.htm.

® Szczegdtowe dane do wskaznikdw prezentowanych w tej czesci moina znalezé w Zatacznikach 3,41 5.
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