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Tekst autoreferatu podzielitem na catery czedal, celem nadania mu jak najbardziej przeirzyste]
struktury. W plerwszym punkeie przedstawiam badania, ktére prowadzilem do maja 2007 r.,
tj. do momentn uzyskania stopnia doktora nauk ekonomicznyeh. Zasadniczym fragmentem
referatu jost punkt drugl, w ktérym prezentuje wyniki badan stanowigeyeh jednotematyczny
eykl publikaci w rozumieniu Art. 16 ust. 2 ustawy o stopniach naukowych i tytule nankowym
oraz o stopniach i tytule w zakresie sztuki 2 dnia 14 marea 2003 r. Tytut osiagniecia naukowego

to:

Badania nad przydatnoscia modeli réwnowagi ogélnej we wnioskowaniu nt.

zaleznodci makroekonomicznych.

W punkcie trzecim omawiam wyniki pozostalych badail, ktére prowadzilem od momentu
uzyskania stopnia doktora nauk ekonomicznych, tj. w latach 2007-2013. W ezwartym punkcie
praedstawiam pogostale informacje, takie jak wystapienia na konferenciach, analize cytowar

oras osiagniccia w zalresie pracy dydaktyesnej.

1 Dorobek naukowy przed obrong pracy doktorskiej

Badania naukowe o tematyee ekonomicznei rozpoczalem jeszere w trakeie studidw magi-
B i . (e

sterskich w Szkole Glownej Handlowej w Warszawie, a nastepnie kontynuowalem po podjecin



ratrudnienia w Narodowym Bauku Polskim (od wrzesnia 2001 roku) oraz réwnolegle w Szkole
Gidwnej Handlowe) w Warszawie (od paZdziernika 2003 roku). Ponadto, w okresie od pad-
dziernika 2007 r. do czerwea 2008 1. prowadzilem badania w Europejskim Banku Centralnym.

W piarwazych dwdch projektach badawesyel analizowalem czynniki wplywajace na stopy
zwrotn z aktywdw notowanyeh na rynkach finansowych. W pierwszym opracowaniy (Ru-
baszek 1 Serwa, 2001} preedmiotem analizy byly przyczyny réznicy miedzy stopa swrotu
polskich i zagranicznyeh aktywdéw dlwinych. Uzyskane wyniki wskazuja, ze do tych przy-
cayn mozna zaliczye rézne tempo werostu indekséw gieldowych, ksztatt krzywej dochodowo-
$ci oras zmiennosé kursu walutowego. W opracowanin Rubaszek {2002h) zaprezentowalem
wyniki estymacji parametrdw modelu arbitrazu cenowego dla 61 epdlek notowanych na Giel-
duie Papieréw Wartodciowych w Warszawie, Wskarzalem na wystepowanie istotnyeh powigzan
miedzy cenaimi akeii a swiatowymi indeksami gieldowymi, krajowyimni stopami procentowymi,
kursami walutowymi oraz cenamni miedzi.

Wray 2 rozpoczeciem pracy w Narodowym Banku Polskim moje zainteresowania badaweze
ewoluowaly w kierunku modeli ekonometryernych opisuiacych zmiany handlu zagranicznego
(Mroczek 1 Rubaszek, 2003, 2004) oraz wielkodé przeplywdw kapitalu miedzynarodowego {Ru-
baszek, 2002a). Opracowane preeze mnie modele byly wykorzystywane do progunosowania wy-
branych sldadnikéw bilansu platniczego w ramach prac prowadzonych w Narodowym Banku
Paolskim. W 2005 r. réwnania handla zagranicsnego staly sie czeseia makro-ekonometrycsnego
maodelu polskiej gospodarki ECMOD {Fic i iuni, 2005a,b), ktdrego jestem wspdltwdrea. Mo-
del BOCMOD w nowej wersji (NECMOD) jest aktualnie wykorzystywany jako gléwmy madel
prognostycaiy w Narodowym Banku Polskim.

Wiodacym nurtem prowadzonych przeze mnie badad do momentu obrony pracy dok-
torskiet bylo modelowanie poziomu kursi rdwnowagi, szezegdinie w zastosowaniun dla pol-
skiego ziotego. W poczatkowyeh opracowaniach (Rubaszek, 2003, 2004a) przedstawilem mo-

del kursu réwnowagi hilansu platniczego {ang. Balonce of Payment Fguilibrium Frchange
. : £ ! Y 4



Rate, BPEER), w ktérym poziom kursu réwnowagi zalefy od popytu w kraju i zagranica,
alktywow zagranicznych netto! oraz réimicy w oprocentowaniu krajowyeh i zagranicznyel ak-
tywow finansowych. Poziom BPEER wyznaczany jest jako wartosé teoretyezna kursu realnego
# jednordwnaniowego modelu ekonometrycznego. Ze wzgledn na niestacjonarnodé zmiennych
wystepujacych w modeln BPEER, w zastosowaniu dla zlotego jego parametry szacowalem
zmodyfikowany metods najmniejsaych kwadratéw, gdzie wybdr metody estymacii parame-
trow relacji kointegrujacej dobralem na podstawie autorskich wynikéw symmlacii Monte-Carlo
(Rubaszek, 2004¢). W kolejuych latach prowadzilem analizy zwiazane z modelem kursu réw-
nowagi fundamentalnej {ang. Fundamental Bquilibrium Erchange Rate, FEER), ktéry jest do-
minujacymn modelem kursu rownowagi wykorzystywanym przez instytucje miedzynarodowe,
miedzy innymi Miedzynarodowy Fandusz Walutowy (MFW), FEER. jest zdefiniowany jako
taki poziom kursu walutowego, ktdry jest spdiny z jednoczesnym wystepowaniem réwno-
wagl wewnetrane] (domknieta luka popytowa) 1 zewnetrsnej {(bespieczny poziom salda na
rachunku obrotdw biezgeych). Metoda wyznaczenia wartosel FEER polega na wykorzystaniu
wicloréwnaniowego, ekonometryeznego modelu réwnowagi czastkowej dla handlu zagranics-
nego, w ktorym jedna ze mmiennych egzogenicznych jest realny kurs walutowy. Maodel ten jest
nastepuie rozwigzywany tal, aby w warunkach dombknietej luki popytowei w kraju 1 zagra-
nica, poziom salda obrotdw biezacych byl rdwny swojermu docelowemu poziomowi réwnowagi.
Rozwiazaniem dia kursu realnego jest poziom FEER. W opracowaniach Rubaszek (2004h,
2005) przedstawilem oszacowania FEER dla zlotego » wykorgystaniem metodologii opraco-
wanej przes MEPW (Isard 1 Farugee, 1998). W artylulach Rubaszek (2000) oraz Rubaszek i
Rawdanowicz (2009} zaproponowalem natomiast modyfikacje standardowego modeln FEER,
ktora uwzglednia proces konwergencji realnej charakterystyczny dla gospodarek rozwijaja-
cych sie. Model ten wykorzystalem do wyznaczenia kursu réwnowagi dla zlotego (Rubaszek,

2009) orag csterech walut regionu (Rubaszek 1 Rawdanowicz, 2009). Model FEER. opisany

Mefiniowanyeh jako miedzynarodowa porycja inwestycyjna netto.



w artykule Rubaszek {2000) jest co kwartal aktualizowany 1 wykorzystywany w Narodowyin
Banku Polskim w analizach wspomagajacych prowadszenie polityki pienieinej.

Prace dotyczgee kursu réwnowagi opisalem w doktoracie (Rubaszek, 2007), ktory zostal
obroniony 15 maja 2007 r. Wybrane czesci mojego doktoratu oraz doktoratu dr Dobromila
Serwy zostaly opublikowane w postaci ksiazki ,, Analiza Kursu Walutowego” (Marcinkowska-
Lewandowska i inni, 2009)?. Ponadto, wybrane elementy zwiazane z modelowaniem kursu
réwnowagl zostaly opisane w rozdziale ksinzki ,Polityka Plenigzna” pod redaleja prof. dr
hab. Andizeja Slawiniskiego (Rubaszek, 2011).

2  Jednotematyczny cykl publikaciji

Od momentu napisania pracy doktorskie] moje zainteresowania nankowe ewoluowaly w kie-
runku makrockonomicznyeh model: réownowagi ogdlhnel. Pierwszym opracowaniem # tego te-
matn byl dwu-krajowy dynamiczny stochastyczny model rdwnowagi ogolnej (ang. Dynamic
Stochastic General Fquilibrium, DSGE) dla gospodarek strefy euro i Standw Zjednoczonych
{Rubaszek, 2006). Model ten byl wykorzystywany w Narodowym Banku Polskim jako narze-
dzie wspomagajace analizy otoczenia zewnetrznego polskiej gospodarki. W kolejnyceh latach
prowadzilem badania, ktdrych celem bylo ustalenie w jakim stopnin modele réwnowagi ogdl-
nej s praydatne we wrdoskowaniu ut, zaleznodel makrockonomicznych. Moje prace dotyezyly

w szezepdlnoda frzech nastepujacych problemdw hadawcerych,
1. Jak dokladne sa makroekonomiczne prognozy % modeli DSGEY

2. Czy modele rownowagi ogdlnej sa w stanie objasni¢ poziom oraz dynamike salda obro-

tow biegzgeych bilansu platniczego?

3. W jakich obszarach modele rownowagi ogdlnej uwzgledniajace heterogenicanosé gospo-

darstw domowych moga by¢ przydatne w analizach dotyezacych polityki monetarne; i

2Porf. dr hab. Wanda Marcinkowska-Lewandowska byla promotorem obydwu doldoratéw.
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makroostroznosciowej?

Resultatem powyzszych prac jest siedem nastepujacych publikacji, w tym pied opubliko-

wanych w czasopismach anglojezycznych znajdujacych sie na lidcie filadelijskiej. Publikacje

te stanowiy jednotematycsny eykl publikacii w rozumieniu Art. 16 ust. 2 ustawy o stopniach

nankowych i tytule naukowym oraz o stopniach i tytule w zakresic sztuki % dnia 14 marea

2003 1.

L.

ik

1.

iv.

Opracowanie pt. “On the forecasting performance of a small-seale DSGE model” opu-
blikowane w czasopidmie International Journal of Forecasting (Rubaszek 1 Slovyperzyii-
ski, 2008). Praca pojawila si¢ wezedniej w formie zeszytdw naukowyeh Szkoly Gléwne

Handlowej w Warssawie (Rubaszek 1 Skrzypesyiiski, 2007a) oraz Narodowego Banku

Polskiego (Rubaszek 1 Skraypesyiiski, 2007h).

Opracowanie pt. “Putfing the New Keynesian DSGE model to the real -time forecasting
test” opublikowane w czasopidmic Journal of Money, Banking and Finance (Kolasa,
Rubaszek, 1 Skrzypezyiski, 2012). Praca pojawila sie wezedniel w formie zeszytdw na-

ukowych Europejskiego Banku Centralnego {(Kolasa, Rubaszek, 1 Skrzypesyiiski, 2009).

Opracowanie pt. “On the empirical evidence of the intertemporal current account model
for the euro area countries” opublikowane w crasopidimic Rewview of Development Eco-
nomics (Ca’ Zovzl 1 Rubaszek, 2012a). Praca pojawila si¢ wezednie] w formie zeszytdw

nankowych Europejskiego Banku Centralnego {Ca’ Zorzi 1 Rubaszek, 2008).

Opracowanie pt. “The role of two interest rates in the intertemporal current acconnt

model” opublikowane w czasopidinie Macroeconomic Dynamics (Rubaszek, 2012d),

Opracowanie pt. “Determinants of credit to households in a life-cycle model” opubli-

kowane w zeszytach naukowych Europejskiego Banku Centralnego (Rubaszek i Serwa,



2012). Praca pojawita si¢ wezesniej w formie zeszytow naukowych Narodowego Banku

Polskiego (Rubaszek 1 Serwa, 2011).

vi. Opracowanie pt. “Mortgage down-payment and welfare in a life-cycle model” opubliko-

wane w czasopismie Bank 4 Kredyt (Rubaszek, 2012¢).

vii. Opracowanie pt. “Monetary policy in s non-representative agent economy: A survey”
opublikowane w czasopismic Journal of Feonomic Surveys (Brzoza-Breezina, Kolasa,
Koloch, Makarski, i Rubaszek, 2013). Praca pojawila sie wezesniej w formie zeszytdw

naukowych Narodowego Banku Polskiego (Brzoza-Breezina i inni, 2011).

Ponizej preedstawiam podsumowanie wynikdw uzyskanych w wyiel wymienionych pracach.
Opis zostal podziclony na tray czeded, #z ktdryeh kagzda jest prayporzadkowana kolejuym pro-

hlemons badawezym.

2.1  Dokladnoéé makroekonomicznych prognoz z modeli DSGE

Pierwszy problem badawczy dotyezy dekladnogel makroekonomicznych prognros # models
DSGE. Pytanie to pojawilo sie w literaturze ckonomicsne) dekade ternu, kiedy Smets i Wo-
uters (2008) wykazali, e prognozy » estymowanego modelu DSGE charakterysuja sie nizsza
wartodelg plerwiastka $redniokwadratowego bledu prognozy ex-post (ang. Koot Mean Squared
Evror, RMSE) niz modele wektorowej autoregresji {ang. Vector AutoRegressions, VAR). Od
tego momentu nastapil gwaltowny wzrost popularnodcei modeli klasy DSGE w o$rodkach aka-
demickich oraz ingtytuciach finansowych. Jednak pocratkowo dokumentacja jakosei prognoy,
makrockonomicznych z modeli DSGE byle relatywnic uboga. W szezegdluodel, w 2007 r. nie
bylo opracowania pordwnujacego jakosé prognoz » modelu DSGE # prognozami eksperckimi.

W pracy Rubaszek 1 Skrzypezyniski (2008) jako plerwsi poruszyliSmy powyizszy problem.
Preeprowadzilisiy analize jakosei prognos punktowych otrzymanych 2z malego modelu DSGE

na tle jakodel prognoz formulowanyely przes ekspertdw w ramach ankicty prowadzonej przes



Bank Rezerwy Federalne; w Filadelfii {ang. Philadelphic Fed Survey of Professional Fore-
casters, SPT). W pordwnaniach prognor uwzglednilismy réwnies modele VAR szacowane
metodami klasycznymi oraz bayesowskimi (BVAR). Badanie przeprowadzilismy dla trzech
gldwmych zmiennych makroekonomicznych opisujacych gospodarke Standw Zjednoczonych:
tempa wzrostu PKB, inflacji deflatora PKI oraz poziomu oprocentowania bondw skarhowycli,
Jakos$é prognoz ex-post ocenialidmy na podstawie danych kwartalnych z okresu 1994-2606.
Ponadto, aby wzyskaé pordéwnywalnosé bieddw prognoz modelowych 1 eksperckich, uwzgledni-
lidmy, 7e dane makroekonomiczne podlegajg procesowi rewizji poprzes wykorzystanie danych
w crasie rzeczywistym (ang. Real-Time Data, RTD) pochodzacych z bazy danyeh Banku Re-
zerwy Federalnej w Filadelfii “Real-Time Data Sef for Macroeconomists”. Uzyskane wyniki

wskaznija, e

o wartodd RMSE dia tempa wzrostu P jest nigsza dla modelu DSGE niz dla SPIF, ale

réznica ta jest nieistotna statystyveznie;

o wartos¢ RMSE dla inflacii 1 stopy procentowe] jest nizsza dla SPF niz dla modelu

DSGE, gduie proewaga SPIY nad DSGE jest statystyeznie istotna;
I - p N ' N ¥

e precyzja prognoz v modeli VAR i BVAR jest pordwnywalna z precyzja modelu DSGE.

Sugerowaloby to, ze zasadnodé stosowania modeli DSGE do prognozowania makroekonomicsz-
nego jest ograniczona. Jednak w pracy Rubaszek 1 Skyzypezyiski (2008) nie uwzglednilisimy
faktu, Ze eksperci maja praewage informacyjng w postaci dostepu do danych o wyssse] cue-
stotliwosel niz kwartalna, ktére nie sy widoczne dla estymowanyeh modeli DSGE, VAR |
BVAR. Przykladem tego typu danyeh sg miesieczne informacje dotyesace inflacii, produkeji
przemystowej, zmian zatrudnienia, jak rédwnie? dane » rynku Enansowego takie iak smiany
indeksdw gieldowych, kursdw walutowych czy stdp procentowyel,

Powyzszy problem poruszylismy w pracy Kolasa, Rubaszek, 1 Skrzypezyniski {2012), w

ktorei pordwnaliimy jakodé prognoz # duzego modein DSGE 7z prognozami eksperckimi SPI.



Ponadto, w pordwnaniach uwzglednilidmy modele BVAR o rozkladzie a-priovi pochodzacym »
modelu DSGE (DSGL-VAR, zoh. Del Negro i Schortheide, 2004). Podobnie jak w poprzeduie]
pracy, pordwnanie przeprowadzilidimy dla trzech gléwnych znvienmych makroekonomicznych
opisujacyeh gospodarke Standw Zjednoczonych: tempa wyrostu PKB, inflacji deflatora. PKB
oray poziomn oprocentowania bondw skarbowyell, Jakost prognoz expost ocenialiSmy na
podstawie danych kwartaloych z okresu 1994-2008 pochedzacyel 2 bazy danyeh “Real-Time

Data Set for Macroeconomists”. Rozgzerzenie poprzedniego hadania polegalo na:
* rozbudowiec modelu DSGE;
e uwzglednieniu modeln DSGE-VAR,
e analizie jakodel prognos dla calego rozkiadu gestodal (ang. density forcasts);
e analizie jakosci prognoz warnnkowych z estymowanych modeli.

Prognozy warunkowe byly skonstruowane w taki sposdb, aby uwzglednialy prazewage informa-
cyjng SPE w prognozach dla biezacego kwartalu (w momencie formulowanta prognozy snane
st jedynie dane dla popraednich kwartaldw). W szezegohnoded, sadozylismy, %e prognosy dia
biezacego kwartalu sa dane przez ekspertow, zag dla kolejnych praes estymowany model.

Uzyskane wyniki wskazuia, %e:

i. w pordwnaniu s SPF, precyzia prognos » modelu DSGI jest relatywnie wysoka dia
tempa wrzrostu PKB oraz relatywnie niska dla inflacii i pozicmu stdp procentowyel

(podobuie jak w popraednim badaniu);

ii. wynik (1.) jest zwiazany # preewaga, informacyjna SPF: precyzja prognoz warunkowyeh

v modelu DSGE dla inflacji oraz stopy procentowej jest porédwnywalna o SPPI;

#i. RMSE prognoz » modelu DSGE jest w wieksrzosel praypadkow nizsze nig prognoz #

modelu DSGE-VAR;



iv. absolutna jakosé prognos jest niska, zardwno dla DSGE jak 1 SPF: korelacja prognoz i

realizacii jest bardzo niska oraz prognozy nie sa efektywne;

v. prognozy dla calego rozkladu 2 modeli DSGE 1 DSGE-VAR, g5 dle skalibrowane, co

potwierdzaja m.in. wyniki testu Berkowitza (2001).

Gidwny wniosek plynacy z powygszego opracowania jest taki, ze procedura praygotowania
prognozy makroekonomiczne] 7 wykorzystaniemn modelu DSGE powinna byé nastepujaca.
Punkt startowy prognozy, czyh wartodei zmiennych makroekonomicznych dla kwartalu w
ktérym jest dokonywana prognoza, powinien byé ustalony w oparciu ¢ wiedze ekspercka,.
Wartosel prognozy dla pozostalych kwartaléw powinny natomiast pochod#ié z modelu DSGE,
bez dokonywania korekt eksperckich. Winiosek dodatkowy jest taki, se hezwagledna jakosé
prognoz, sardéwno modelowych jak 1 eksperckich, jest niska. Sugerowaloby to, %e aktuainy
stan wiedzy w ograniczonym stopniu pozwala na trafne wnioskowanic na temat przyszlych
zdarzert gospodarczyels.

Dwa wyzel omdwione opracowania zostaly opublikowane w czasopismach zagranicznych
z listy filadelfijskiej oraz doczekaly sie kilkudziesieciu eytowan (odpowiednio 26 1 12 cytowan
wedlug Google Scholar, stan na 31 maja 2013 1.}, w tym w publikacji Del Negro i Schorfheide
(2012), ktore hedzie stanowié rozdzial w nadchodzacym wydanin “Handbook of BEceonowmic

Forecasting”.

2.2 Analizy salda obrotéw biezacych

Drugi problem badawezy dotyesy praydatnode: modeli rownowagi ogdlne] w analizach po-
ziomu i dynamiki salda obrotdw biezacyceh. Temat ten poiawil sie w literatize ekonomicznej
na poczatku lat 80-tych ubieglego wieku, kiedy Sachis (1981) oraz Buiter {1981) zapropono-

wali model migdzyokresowego salda obrotéw hiezacych (ang. Interiemporal Current Account,

1ICA). W modelu ICA saldo ohrotéw hiegacych postraegane jest jako réznica miedzy krajo-
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wymi oszezednosciami tinwestycjami, ktdre z kolei sa deferminowane przer oczekiwania co do
przyszlego warostu gospodarczego oraz poziomu stopy procentowe). W pordwnaniu z trady-
cyjnyin podeidcienm ,wewnatrzokresowym”, w oljasdnianiu dynamiki salda obrotéw biezgeyeh
minigjsza role odgrywaja tradyeyine caynniki takie jak relatywiy popyt oraz relatywne ceny.

W opracowaniu Ca’' Zorzi 1 Rubaszek (2012a) preeprowadzili$my analize majaca na celu
sprawdzenie, czy model JICA jest w stanie objasnié srdznicowanie sald na rachunkach obrotdéw
biezacych w krajach strefy euro, ktére hylo obserwowane w latach 2001-2006. W {ym celu
saproponowalidmy teoretyczny model rdwnowagi ogdlnej dla gospodarki otwartej, w ktérym

saldo na rachunku obrotéw hiedgeych zalezy od:

e warunkdw poczatkowych (wartosd zadluzenia zagranicznego, zasdb kapitalu produlkeyi-

nego oraz stan rozwojn gospodarczego mierzony poziomem PKB per capita);
e ocxekiwan co do tempa konwergencii realnei;
o stopnia integracji rynkdw finansowycls.

Wykorzystujac opracowany model, dla kazdego # 12 krajow tworzacych strefe euro w latach
2001-2000, prazeprowadzilismy symulacje w celu ustalenia teoretyexnych wartodel dla stopy
oszezednoded, inwestyeji 1 salda obrotéw biezacych (). wartodel implikowanych praes model
ICA). Pordwnanic wartodci teoretyeznych 1 rzeczywistych wskazado, 7e dla badanego okresu
model TCA jest w stanie objadnié okolo 70% zréimicowania sald obrotdw biezacyeh mieday
krajaini strefy eure. Ponadto, model ICA ckazal si¢ zdecyvdowanie bardsied skuteceny w ob-
jasnianiu dyspersji stopy oszezednodel niz stopy inwestycii. Oznacza to, 2e integracia rynkdéw
finansowych, ktdra miala miejsce w strefie euro od 1999 r., w duzo wickszym stopnin wplynela
na mozliwosel miedzyokresowego wygladzania spozyeia indywidualiego, anizeli doprowadzila
do smian w zakresie decyzii inwestycyjnych proedsiebiorstw. W oostatnie] czedel artykulu,

posluguiae sie pravidadem Portugalii, pokazalidimy, 7e fragmentaryzacia rynkow finansowych



oraz spadek oczekiwani co do tempa konwergencji realne powinuy prowadzi¢ do eliminacji de-
fieytu na rachunku obrotdow biezgeyeh. Dodwiadezenia ostatniego kryzysu wskazaly, e wnio-
sek ten zostal potwierdzony przez pdiniejsze obserwacje empiryezne, Podsumowujac, gldwny
whniosek z artykalu Ca’ Zorzi i Rubaszek {2012a) jest taki, ze standardowy model ICA jest w
stanie » powodzeniem objasnié zrodnicowanie sald obrotdw biezgeyceh obserwowane wsrad 12
krajow strefy euro przed wybuchem ostatnicgo kryzysu, jak réwnies dostosowania nierdwno-
wag obserwowane w trakcie kryzysu.

Poparcie empiryczne dla standardowego modelu ICA pokazane w artykule Ca’' Zorzi i
Rubaszek (2012a) jest w dugzym stopnin zwiazane z tym, #e¢ do momentn wybichu kryzysu
radinzeniowego kraje strefy eurc charakteryzowaly sie wysokim stopniem integraci ryukdw
finansowych. W przypadku innych gospodarek, empiryezne poparcie dia standardowego mo-
delu ICA jost zdecydowanie mniej satysfakcjonujace (zoh. przeglad Hteratury w Singh, 2007).
Jednym z gidwnych wnioskéw plynacych # modelu ICA jest to, Ze kraje o szybkim tempie
wzrostil gospodarczego powinny notowad snacznie wicksze deficyty obrotdw biezgeych nig te,
ktdre sg obserwowane w rzeczywistodel {zob, szersza, dyskusje w Obstfeld 1 Rogofl, 1996). W
artykule Rubaszek (2012d) pokazuje, %e niskie poparcie dia standardowege modelun TCA w
przypadiu krajow rozwijajacych sie wynika 2 tego, ze w modelu tym preyimuje sie zalozenie
o jednakowym oprocentowanin depozytow 1 kredytow, ktdre jest dane przez wartosé stopy
wolnej od ryzyla, Innymi slowy, zaklada sie, e wartodé stdp procentowych dia depozyidw
i kredytow jest identyesna. Jest to sprzeczne z obserwowanyimi danymi. Problem zrdésni-
cowanla oprocentowanta kredytdw i depozytdéw dla decyzji konsumentdw zostal omdwiony
w literaturze ckonomiczne) jeszeze praez Irvinga Fishera w 1930 r. na przyviiadzie modely
dwu-okresowego. Model Fishera zostal rozwiniety w opracowanin Hassin i Lieber (1982) dla
przypadku wielu okresdéw. Autorzy pokazuja, %e dla réinych konfiguracii deiezki dochoddw
konsumenci sa sklonni zaciagnaé kredyt po stopie depozytowej oraz deponowaé swoje oszezed-

nodei po stopie kredytowej. Tym samym wartod$é oszezednosci oraz kredytdw jest zerowa,
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za$ wydatki sa réwne biezacym dochiodom. W oartykule Rubaszek (2012d) przeprowadzanm
podobne wnioskowanie dia kraju rozwijajacego sig, ktérego gospodarstwa domowe sg zainte-
resowane podniesieniem hiezacege poziomu konswmpell w zwigzsku # oczeldwalyin wrrostem
dochoddw. Nie zaciagaja one jednak kredytdw, poniewas cena substytucii przysslej konsump-
¢ji wrgledem konsumpeji biezace jest dana przey wysoks stope kredytows. Ponadto, wysoka,
stopa kredytowa ogranicza poziom inwestycji. W rezultacie, zrdznicowanie miedzy stops de-
pozytows 1 kredytows ogranicza. poziom deficytu obrotéw biezacyeh. Zgodnie z mojs wiedszs,
Jest to plerwsze opracowanie, ktdre analizuje wplyw zrdanicowania oprocentowania. miedsy
stopaii kredytows, i depozytowa na saldo ohrotéw biezacych w ramach modelu ICA 3

Gléwny wniosek plynacy # powyzesyceh opracowant jest taki, ze standardowy model ICA
jest wostanie dobrze objadnié¢ poziom oraz dynamike salda na rachunka obrotdw biegacych
dla krajéw o wysokim stopniu rozwoju i integracji rynkow finansowyech. Implikacje modeln
ICA dla krajow rozwijajacych sie (bardzo wysoki deficyt obrotéw biezacych) nie pokrywaja
sie 7 obserwacjami empiryeznymi, m.in. ze wzgledu na wystepowanie réznicy miedzy stopa
kredytows i depozytows,.

Dwa wyzej omdwione artykuly zostaly opublikowane w czasopismach zagraniczaveh z listy
fitadelijskiej, zas pierwszy # nich doczekal sie 10 cytowant wedlug Google Scholar (stan na 31

maja 2013 r.).

2.3 Modele réwnowagi ogdlnej z heterogenicznoscia

Jednorodnosd gospodarstw domowyel: jest bardzo ezestym zalozeniom w modelach rdwnowagi
ogdlnej, w tym w modelach omdwionych w poprzednich podpunktach. Zalozenie to, mimo iz
nie przystaje do rzeczywistosel, jest bardzo ezesto prayjmowane ze wzgledu na ograniczenia

numeryezne. Wray ze wzrostem mocy obliczeniowyveh komputerdw oraz roswojem algorvtindw

Mose to byé swigrane » trudnogciami natury numeryesmej. Wprowadzenie rdinicy miedzy stopami do
madelu ICA sprawia, #e model nie mode hyé roswiazany standardowymi metodami perturbacyjnymi, Dzice
sig tak poniewas winiany poziomu stopy procentowej iie sg ciagle w otoesenin stanu ustalonego.
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numeryeznych (Aiyagari, 1994; Huggett, 1996) nastapil wzrost zainteresowania modelami
rownowagl ogdlnej, w ktorych gospodarstwa domowe sg heterogeniczne w zakresie dochaddw,
majatkn, wicka, itp. Liczne badania, ktéryeh przeglad jest zawarty w opracowaniu Heathcote
iinni (2000}, wskaznjyg, Ze heterogenicznodé ta moze mie¢ duge znaczenie dla mechaniznu
transmisji zmian w polityce makroekonomiczne] na gospodarke.

W trzech ponigej omowionych artvkulach analizowalem stopient preydatnodel modeli réw-
nowagi ogéinej uwzgledniajacyeh heterogenieznogé gospodarstw domowyeh w badaniach do-
tyczacyeh efektdw polityki monetarnej 1 makroostroznosciowej.

Celem pracy Rubaszek i Serwa (2012) byla analiza czynnikéw, ktore powinny w dlugim
okresie wplywad na poziom zadiugenia gospodarstw domowych. Opracowalidmy model cykla
zycia, w ktdrym gospodarstwa domowe sa heterogeniczne ze wagledu na wiek, dochody oraz
majatelk. Model ten, skalibrowany na podstawie danych dla gospodarki Standw Zjednoczo-
nych, wykorzystalisiny do przeprowadzenia szeregn syimulacii. Wskazaly one, %e w diugim

okresie poziom zadluzenia w relacji do PKB powinien zalezed od:
1. réznicy w oprocentowaniu kredytow i deponytdw;
ii. niepewnosci co do wartodel pravszege dochodu;
lii. persystencji procesu opisujacego indywidualny dochdd do dyspozyaji.

W oezescl empiryezne] opracowania pokazalidimy, ze implikacie modelu teorctycznego sa po-
twierdzone przes dane dla panelu 36 krajow OECD 2z lat 1995-2000.

W oartykule Rubaszel (2012¢) rozszersylem model feoretyezny z opracowania Rubaszek i
Serwa. (2012) o sektor nieruchomosei, Prayjalem, ze gospodarstwa domowe sg réwnies hetero-
geniczne ze wzgledu na wielkoéd uzytkowanego mieszkania, kidre moze bhyd wlasnosciowe lub
wynajmowane. Kolejng amiang bylo to, ze parametry modely skalibrowalem na podstawie
danych dla polskiej gospodarki. Model wykorzystalem do ustalenia efektéw zimiany parame-

tréw polityki makroostrognodciowel w zakresie minimalnego wkladu wlasnego przy zakupie
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mieszkania. Wyniki symulacji wskasuja, se wzrost wkiadu wlasnego » 10% do 30% powinien

w perspektywie wicloletniej prowadzié do:
1. spadku udziatu mieszkan wlasnodciowyell o 8 punktdw procentowyeh;

. przesuniecia momentu zakupu pierwszego mieszkania (dredni wick glowy gospodarstwa

domowego wzrasta z 27 lat do 32 lat);

iii. spadku zadluzenia gospodarstw domowych z tytulu kredytéw hipotecznych {z 43% PKDB

do 23% PKB).

Straty dobrobytu zwiazane v ograniczeniem dostepu do kredyiu oszacowalem na 0.12% po-
ziomu konsuwmpeji. Nalezy jednak saznacayé, ze w obliczeniach nie uwzgledniono potencjal-
nego wzrosti dobrobytu wynikajacego ze swigkszonej stabilnosel makroekonomiczne;.
Trzecim opracowaniem jest artykul przegladowy (Brzoza-Brzezina, Kolasa, Koloch, Ma-
karski, 1 Rubaszek, 2013). W mojej czedel opracowania pokazalem, Ze heterogenicznodé go-
spodarstw domowych w zakresie dochodédw ma istotuy wplyw na poziom realnej stopy pro-
centowej w stanie ustalonym. W tym celu przeprowadzilemn szereg obliczen numerycznych,
w ktdryeh wykorzystalem dwa standardowe modele # heterogenicznymi gospodarstwami do-
wowyii {Huggett, 1993; Aiyagari, 1994). W modelach tych wartosé stopy procentowe]j jest
ustalana przez warunek réownowagi na rynku aktywdéw., W omodeln Huggetta (bez kapitalu)
warunek ten oznacza, fe wartosé depozytow jest rowna wartosel kredytow, zas w modeln
Aiyagariego (z kapitalem), ze wartosé depozytdw jest rowna sumie wartodei kredytéw oraz
zasobu kapitalu. Usyskane wyniki wskazujs, e wraz se wrrostern ziiennosel dochodu in-
dywidualuego nastepuje akumulacja oszezednosel zapobiegawezych (ang. precoutionery sa-
vings) prowadzaca do spadku stopy procentowe]. Takse saostrzenie warnkow kredytowania
prowad#i do spadku sagregowanej wartogel kredvtu w gospodarce i obnizenia poziomu real-
nej stopy procentowe). W efekele, modele te pozwalaia wytlumaczyé dlaczego obserwowany
poziom stopy procentowe] lest zazwycza] nikszy, nig poziom implikowany praer modele z
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jednorodnymi gospodarstwami domowymi (ang. risk free interest rate puzzle, zob. Canzoneri
iinni, 2007). Omoéwilem takie dlaczego w modelach # heterogenicznymi gospodarstwami do-
mowymi optymalny pozicm inflacii moge hyé dodatni*, Wynika to z tego, %e w modelach tych
mozna uwrglednié redystrybucyjny efekt inflacji (Akyol, 2004) lub wplyw inflacji na poziom
1 strukture oszezednosel {Algan i Ragot, 2010).

Gidwny wniosek jest taki, ze modele réwnowagi ogdInej uwzgledniajace heterogenicznodé
gospodarstw domowych sg w stanie dostarczyé wiclu ciekawych wynikdw dotyezacych wplywu
zmian politykl menetarne i makroostroimosciowej na gospodarke. W wydej eméwionych ar-

tykulach pokazalem, se modele te moga by¢ wykorzystane w hadaniach dotyczacych:

e wartosci kredytu w relacji do PKB;

e clektow zaostrzenia polityki makroostrognodciowei;

o naturalnej stopy procentowej cay optyinalnej inflacji.
Nalegy podkreglic, ze aktualnie gléwnym ograniczeniem w rozwojn modeli 2 heterogenicznymi
podmiotami jest hrak efektywnych algorytindw ich rozwiazywania w przypadka wystepowa-
nia szokow zagregowanycli.

Trzy wyiej omdwione opracowania zostaly opublikowane w czasopi§imie zagranicznym
z listy filadelfijskiej, w czasopidmie krajowym oraz w zeszytach nankowyceh Europejsliego

Banku Centralnego.

3 Pozostale publikacje

Oprécez artykuldw tworzacych jednotematycany cykl publikacii od momentu uzyskania stop-
nia doktora nank ekonomicznyeh bylem avtorem bads wspdltautorem innych opracowan, kto-

rycll syntetyezny opis zamieszezam ponizei.

"W modelach # homogenicymi podmiotami gospodarcaymi optymaliny posion inflacji jest bliski zern
{model nowokeynesowski) Tnly wjenmy (regula Friedmana},



Na uwage wydaje sie saslugiwad przede wszystkim ksinzka ,Modelowanie Polskiej Gospo-
darki z Pakietem: R” (Rubaszek, 2012h). Sklada, si¢ ona z 11 rozdzialow, z ktdrych kazdy
gawiera. opis wybrancgo zagadnienta ckonometryeznego, jego empiryezng ilustracje na pod-
stawie danych dla polskiej gospodarki oraz kody komputerowe napisane w pakiccie R, umoz-
liwiajace replikacje uzyskanvel wynikdw. Qmowione temnaty to analiza speldralng, testy pier-
wisstla ednostkowepo, modele ARMA, VAR, ARCH, modele kraywej dochodowosei, modele
wyceny opcji, teoria bhudowy portfela inwestycyinego oraz modele réwnowagl na rynku ka-
pisalowym. Ksigike wzbogacaja materialy, ktore zamiedeilem na swojej stronie internetowoj
hittp:/ /akson. sgh.waw.pl/~mrubas/EFzR /EFzR. himl.

Druga pozycia jest artylaul Kolasa, Rubaszek, 1 Taglioni (2010}, w ktdrym analizowali-
Sy kanaly transmisji kryzysu $wiatowego na polska gospodarke. Wykorzystujac mikro-dane
dla przedsiehiorstw zarejestrowanych w Polsce, praeprowadsilidmy szereg regresji panelowych
objasniajacych pravchody, inwestycje, spraedaz eksportows, oraz warto$é importu. Gléwny
wniosek badania jest taki, e w pordwnaniu % firmami krajowymi spilld o wlasnoedel zagra-
rziczned byly w stanie lepiej funkcjonowad w warunkach nigszego popytu zagranicznego oray
gorszej dosteprogel do finansowania zewnetrznego. Prayesyng ted rdinicy jest dostep do fi-
nansowania wewnairzgrupowego.

Trzecia wazna publikacia jest artykul Kociecki, Kolasa, 1 Rubaszek (2012h), ktdry propo-
nuje nowatorska, hayesowsks, metode laezenia prognoz eksperckich 1 modelowych dla calego
rozkiadu gestodel (ang. density forecasts). Poza omdwieniem metody {opracowanej przez An-
draeja. Kocigekiogo), w artykule pokazali§my jak polacsyd prognozy » modelu autoregresyi-
1ego % prognozami formulowanymi przes ekspertéw w ramacl: SPF.

Kolgjne trzy publikacje dotyezs prognozowania kursdéw walutowych. W oartykule Ruba-
srek, Skraypesyniski, 1 Koloch (2010} pokazalidmy, Ze prognosy nominalnego kursu zlotego
% modeli nieliniowych (sztuczne sieci neuronowe oraz modele przelacznikowe Markowa) nie

sa bardzie] trafne od prognos nalwnych, czyvi sakladajacych, 2e kurs jest generowany pracy
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proces bladzenia losowego, W oartykule Ca’ Zorsi i Rubaszek (2012h) analizowalidmy mog-
liwodel prognozowania kurséw realnych dla 9 gléwnych walut $wiatowyeh. Uzyskane wyniki
wskazuja, e model zakladajacy powolny powrdt do $redniej wartodei w probie jest w stanie
lepiej prognozowad prayssle zmiany kursu niz model bladzenia losowego. Dodatkowym wyni-
kiem jest to, ze dokladno$é prognos jest wyraZnie wyisza jezell tempo powrotu do érednie
jest kalibrowane a nie estymowane. W opracowaniu Rubaszek (2012a) pokazalem, ze model
uwzgledniajacy zaleznodé miedzy kursem: realnym a dysparytetem realuyeh stép procento-
wych jest w stanie generowad dokladnieisze prognosy dla kursu realnego nis proces bladzenia
losowego.

Ostatnia publikacjs warta odnotowania jest opracowanie Kociecki, Ca’ Zors, 1 Rubassek
(2012a), w ktérym zaproponowalidimy nows metode estymacji bayesowskiego strukturalnego
modeln VAR, Zaleta metody jest joj efektywnodé: umogliwia ona dokladne losowanie # rov-
Kladu a-posteriori bex koniecznosded korzystania » metod Monte Carlo. W ezesel empiryeznej
pokazalisnyy, w jalkd sposdb metode ta moina zastosowaé do estymacii parametréw struktu-

ralnego modelu VAR, z rozkladem a-priori danyin praez model nowokeynesowski,

4 Pozostale informacje

Artykuly omdwione w poprzednich czedeiach autoreferatu byly wiclokrotnie prozentowane na
krajowych i zagranicanych konferencjach i seminariach, m.in. na konferencii Macromodels,
seminariach organizowanych przesz Europejski Bank Centralny, Narodowy Bank Polski czy
Szkole Gidwna Handlows, w Warszawie, spotkaniach the Feonomelric Society, Money Macro
and Finance Research Group oraz FcoMod. W zataczniku do autoreferatu zamiedeilem spis
presentacii artykuldow omdéwionych w punkeie drugim, ktdre stanowis jednotematyezny cykl
publikacjt.

Artykuly omowione w poprzednich czedciach auntoreferatnu sa cytowane w krajowycel i
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zagranicanych czasopismach. Liczba cytowan wg. wyszukiwarki Google Scholar wynosi 234, co
oznacaa wartosé wskaznika k-index na poziomie 10 (stan na 31 maja 2013 r.). Liczba cytowan
wedlug serwisu Ideas/Repec, kidry rejestruie wylaeznie cytowania artykuldéw znajdujacych
sie w woewnetrzne] bazie danyel, wynost 53 w tym 4 autocytowania {aktualny spis cytowan
znajduje sie na stronie internetowej hitp://ideas. vepec.org/e/pru76. himl). Liczba artykulow,
migjsce ich publikacii, liczha ich eytowan, wedlug rankingn Repee dla Polski klasyfikowala
nmmie na 12 miejscu sposrdd 307 zarejestrowanych autoréw (aktualny ranking jest dostepny
na stronie internetowej http://ideas.repec.org/top/top.poland.html). Liczba cytowarl wedlug
bazy Web of Science wynosi 13, w tyin 2 autocytowania (stan na 31 maja 2013 r.}.
Dodatkows informacja zwinzana z moja dziadalnogcis naukows, jest wyrdinienie w po-
staci prayznania przez Narodowe Centrum Nauki grantu w ramach programu SONATA BIS
ogloszonego w dnin 15 wrzesnia 2012 r.. Jestem wspdlautorem: projektu pt. ,Roswdj me-

o

tod prognozowania makroekonomicznege » wykorzystaniem modeli klasy DSGIS”, ktdrego
kierownikiem jest dr Marcin Kolasa. Projekt bedzie realizowany w kolejnych latach.

Na konicu pragnalbyin nadmienié, e oprocz drialainodei naunkowej bardzo wazna jest
dla mmnie dzialalnedé dydaktyczna. Warto wspomnied o trzech aspektach tej dzialalnogel. Po
pierwsze, opracowalem program autorskiego przedimiotu ,Ekonometria Finansowa ", ktdry
jest whrwalony w postaci wspomnianej jug ksinzki pt. ,Modelowanie Polskiei Gospodarki 2
Pakietemn R” (Rubaszek, 20121). Po drugie, praygotowalern oraz prowadzilem przedmiot “Ap-
plied Econometries” w ramach programu Glohal SGH. Po trzecie, bylem promotorem 14 prac

magisterskich, zas aktualnie prowadze seminarium magisterskie dia 6 studentéw.
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Zalacznik. Wystapienia na konferencjach

Lista prezentacil artylkuddw, ktdre tworza jednotematyesny cykl publikacji i sa przedmiotem

postepowania habilitacyjnego.

Konferencje krajowe

L. Warsaw FEconomic Seminars, Warszawa, grudzien 2011 r., prezentacja pt. “Mortgage

down-payment and weifare in a life-cycle model”

2. Konferencja ,Modelowanie Danych Panclowych: Teoria i Praktyka”, Warszawa, maj

2012 r., prezentacja pt. “Life-Cycle Determinants of Consumer Credit”

3. Seminarium Instytutu Ekonomicznego NBP, Warszawa, listopad 2011 1., prezentacja

pt. Wiklad wlasny pray zalkupie mieszkania a dobrobyt w modelu eyklu Zycia”

4. Konferencja “DSGE and beyond — expanding the paradigm in monetary policy rese-
arch?”, Warszawa, wrzesien 2011 v, prezentacia pt. “Monetary policy in a non-representative

agent economy: A survey”

Semninarium Instytutu Elkonomicsnego NBF, Warszawsa, marsec 2011 1., prezentacja pt.

fuia ]

,Determinanty kredytu dla gospodarstw domowyclh w modelu cyklu zycia”

6. Konferencja “Macromodels 20107, Pultusk, grudzied 2010 r., prezentacja pt. “Life-Cycle

Determinants of Conswmner Credit”

7. Seminarium Ekonomiczne SGH, Warszawa, marzce 2010 r., prezentacja pt. “The Role

of Two Iuterest Rates in the Intertemporal Current Account Model”

3. Seminarivm Ekonomiczne SGH, Warszawa, marzec 2009 1., prezentacja pt. “On the

forecasting performance of a small-scale DSGE model”

4. Seminarium Ingtytutu Ekonomicznego NBP, Warszawa, luty 2009 1., prezentacja pt.

Miedzyokresowe podeidcie do modelowania salda obrotéw biezacych”

"
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Konferencje zagraniczne

1. Konferencja “Seventh ECB Workshop on Forecasting Techniques: New directions for
forecasting”, Frankfurt nad Menem, maj 2012 r., prezentacja pt. “Putting the New
Keynesian DSGE model to the real-time forecasting test”

2. Konferencja “Spring Meeting of Young Economists 20127, Mannheim, maj 2012 r., pre-

zentacja pt. “Mortgage down-payment and welfare in a life-cycle model”

3. Konferencja “65 European Meeting of the Econometric Society”, Oslo, sierpieri 2011 r.,

prezentacja pt. “Life-cycle determinants of credit to households”

4. ZEI workshop “Heterogeneity in Macroeconomics”, Bonn, czerwiec 2011 r., prezentacja
pt. “Life-cycle determinants of credit to households”

5. Konferencja “15th International Conference on Macroeconomic Analysis and Interna-
J
tional Finance”, Rethymno, maj 2011 r., prezentacja pt. “Life-cycle determinants of

credit to households”

6. Konferencja “42nd Annual Conference of the Money Macro and Finance Research
Group”, Limassol, wrzesieni 2010 r., prezentacja pt. “Putting the New Keynesian DSGE

model to the real-time forecasting test”

7. Konferencja “EcoMod 20107, Stambul, lipiec 2010 r., prezentacja pt. “The role of two

interest rates in the intertemporal CA model”

8. Konferencja “Ist International Symposium in Computational Economics and Finance”,
Sousse, luty 2010 r., prezentacja pt. “The role of two interest rates in the intertemporal

current account model”

9. Konferencja “64 European Meeting of the Econometric Society”, Barcelona, sierpien
2009 r., pi‘ezentacja pt. “On the forecasting performance of a small-scale DSGE model”

10. Konferencja “First Macroeconomic Forecasting Conference”, Rzym, marzec 2009 r., pre-
zentacja pt. “On the forecasting performance of a small-scale DSGE model”
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