Zatacznik 2

Autoreferat

1. Wstep

Celem autoreferatu jest zaprezentowanie mojego dorobku naukowego po uzyskaniu tytutu
doktora nauk ekonomicznych w 2007 r. Struktura tekstu jest nastepujgca. W punkcie drugim
przedstawiam przebieg mojej kariery naukowej i zawodowej. Cze$¢ trzecia poswiecona jest
omdwieniu jednotematycznego cyklu publikacji, stanowigcego podstawe do ubiegania sie o
tytut doktora habilitowanego w dziedzinie ekonomii. W czesci czwartej scharakteryzowatem
moje inne waine pubiikacje naukowe. Czes¢ pigta to podsumowanie mojego dorobku
naukowego z wykorzystaniem standardowych wskaZnikéw oraz krétkie oméwienie innych
przejawdw dziatalnoéci badawczej i dydaktyczne;.

2. Przebieg kariery naukowej i zawodowcej

Poczatki mojej pracy naukowe] siegajg ostatniego roku studiéw magisterskich w Szkole
Giéwnej Handlowej w Warszawie, kiedy to w roku akademickim 2001/2002 odbywatem staz
w Instytucie Ekonometrii. W 2002 r. rozpoczgtem prace w Departamencie Analiz
Makroekonomicznych i Strukturalnych (obecnie Instytut Ekonomiczny) Narodowego Banku
Polskiego, a takze studia doktoranckie w Kolegium Analiz Ekonomicznych SGH. W 2007 r.
obronitem prace doktorska pt. Determinanty wzrostu gospodarczego w Polsce: transfer
technologii a zdolnosci absorpcyjne, a w 2009 r. zostalem mianowany na stanowisko
adiunkta w Katedrze Teorii Systemu Rynkowego SGH.

Do uzyskania stopnia doktora moje zainteresowania naukowe, realizowane zaréwno w SGH i
NBP, koncentrowaty sie gldwnie wokét teorii | empirii wzrostu gospodarczego, obejmujac
m.in. zagadnienia zwigzane 1z realng konwergencja, determinantami postepu
technologicznego oraz wptywem bezposrednich inwestycji zagranicznych na wzrost
produktywnosci. W kolejnych latach wérdd moich gtéwnych kierunkéw badawczych zaczety
dominowal badania nad cyklem koniunkturalnym, politykg stabilizacyjng oraz
prognozowaniem makroekonomicznym, szczegoinie z wykorzystaniem dynamicznych modeli
réwnowagi ogdlnej.

Oprécz prowadzenia badan naukowych, w trakcie pracy w NBP realizowatem takze projekty
analityczne i modelowe bezposrednio wspomagajgce prowadzenie polityki pienieznej.




Wainym  przejawem  tego typu  aktywnosci  bylo  wspdliworzenie  modelu
makroekonometrycznego gospodarki polskiej ECMOD (Fic, Kolasa, Kot, Murawski, Rubaszek i
Tarnicka, 2005), a takze jego nastepcy NECMOD {Budnik, Greszta, Hulej, Kolasa, Murawski,
Rot, Rybaczyk i Tarnicka, 2009). Ten drugi jest do dzi$ gtéwnym modelem prognostycznym
NBP, stuzacym do generowania regularnych projekcji makroekonomicznych publikowanych
w Raportach o Inflacji. Projekcje te wspdttworzytem w latach 2005-2007, a w 2011 r.
nadzorowatem jako p.o. Zastepcy Dyrektora Generalnego Instytutu Ekonomicznego NBP. W
latach 2004-2009 moja praca w NBP przerywana byta trzykrotnie kilkumiesiecznymi
pobytami w Europejskim Banku Centralnym, gdzie realizowatem projekty badawcze oraz
wykonywatem prace o charakterze analitycznym.

W SGH prowadze zajecia na poziomie licencjackim i magisterskim z mikroekonomii,
makroekonomii, teorii wzrostu i modelowania makroekonomicznego. Czesto kursy te
odbywaja sie w jezyku angielskim.

3. Jednotematyczny cykl publikacji

Owocem badan prowadzonych po obronie pracy doktorskiej jest seria artykutéw naukowych
pod zbiorczym tytutem Wykorzystanie modeli rdwnowagi ogdlnej do analizy wahari
aktywnosci gospodarczej. Prace te wskazuje jako jednotematyczny cykl publikacji w
rozumieniu ustawy z dnia 14 marca 2003 r. o stopniach naukowych i tytule naukowym oraz o
stopniach i tytule w zakresie sztuki {art. 16, ust. 2). Sklada sie na niego nastepujgcych
dziewie¢ pozycji:*

e Business cycles in EU new member states: How and why are they different? — artykut
przyjety do publikacji w Journal of Macroeconomics {Kolasa, 2013a); wczeéniejsza
wersja ukazata sie jJako NBP Working Paper (Kolasa, 2013b)

s Financial frictions and optimal monetary policy in an open economy — artykut przyjety
do publikacji w International Journal of Central Banking (Kolasa i Lombardo, 2013);
wezesniejsze wersje ukazaty sie jako ECB Working Paper {Kolasa i Lombardo, 2011a) i
NBP Working Paper {Kolasa i Lombardo, 2011b)

® Bayesian evaluation of DSGE models with financial frictions — artykut opublikowany w
Journal of Money, Credit and Banking (Brzoza-Brzezina i Kolasa, 2013); wcze$niejsza
wersja ukazata sie jako NBP Working Paper (Brzoza-Brzezina i Kolasa, 2012)

* The anatomy of standard DSGE models with financial frictions — artykut opublikowany
w Journal of Economic Dynamics and Control (Brzoza-Brzezina, Kolasa i Makarski,

: Czes¢ projektow badawczych realizowana byta ze wspdtautorami. Szczegdtowy podziat zadan w tych pracach
przedstawiam w Zataczniku 5.



2013a); wczedniejsza wersja ukazata sie jako jako NBP Working Paper (Brzoza-
Brzezina, Kolasa i Makarski, 2011)

*  Macroprudentiol policy instruments and economic imbalances in the euro area —
artykut opublikowany jako ECB Working Paper Series (Brzoza-Brzezina, Kolasa i
Makarski, 2013b); wczesniejsza wersja ukazata sie jako NBP Working Paper (Brzoza-
Brzezina, Kolasa i Makarski, 2013c)

e Putting the New Keynesian DSGE model to the real-time forecasting test — artykuf
opublikowany w Journal of Money, Credit and Banking (Kolasa, Rubaszek i
Skrzypczynski, 2012); wczesniejsza wersja ukazata sie jako ECB Working Paper
(Kolasa, Rubaszek i Skrzypczyriski, 2009)

» (Can we prevent boom-bust cycles during euro area occession? - artykut
opublikowany jako ECB Working Paper (Brzoza-Brzezina, Jacquinot i Kolasa, 2010a);
wczesniejsza wersja ukazata sie jako NBP Working Paper {Brzoza-Brzezina, Jacquinot |
Kolasa, 2010b})

e Real convergence and its illusions — artykut opublikowany jako ECB Working Paper
(Kolasa, 2010a)

e Structural heterogeneity or asymmetric shocks? Poland and the euro area through
the lens of a two-country DSGE model — artykut opublikowany w Economic Modelling
(Kolasa, 2009); wczesniejsza wersja ukazata sie jako NBP Working Paper (Kolasa,
2008a)

WyZej wymienione prace poruszajg nastepujace, czesciowo naktadajgce sie na siebie
problemy badawcze, do ktérych zbadania wykorzystatem dynamiczne modele réwnowagi

ogdlnej:

e 7rédia zréinicowania cykli koniunkturalnych,

s polityka stabilizacyjna w heterogenicznej unii monetarnej,
¢ prognozowanie cykiu koniunkturalnego,

e  wplyw frykcji finansowych na cykl koniunkturalny.

Taki podziat tematyczny wykorzystuje tez do podsumowania gléwnych wynikdéw wyzej
wymienionych badan.

3.1 Zrédia zréznicowania cykli koniunkturalnych

Moim pierwszym podejsciem do analizy cyklu koniunkturainego byt artykut opublikowany w
ostatecznej wersji w 2009 r. {Kolasa, 2009). Skonstruowatem w nim dwukrajowy dynamiczny
stochastyczny model rownowagi ogolnej (DSGE, z ang. dynamic stochastic general
equilibrium) dia gospodarki polskiej i strefy euro. Byt to jeden z pierwszych modeli tej klasy
oszacowany na danych polskich. Estymacje przeprowadzitem z wykorzystaniem metod
bayesowskich, rozpropagowanych w tego typu modelach przez artykut Smetsa i Woutersa




{2003). Waing cechg modelu byto bardzo szczegétowe modelowanie powigzari handlowych
pomiedzy Polskg a strefg euro, uwzgledniajace m.in. obcigzenie kraju pochodzenia {ang.
home bias), niehandlowy charakter niektérych débr oraz koszty dystrybucji débr
handlowych.

Uzyskane wyniki pozwolity mi poréwnaé reakcje gospodarki polskiej i strefy euro na typowe
zaburzenia, zwigzane z produktywnosdcia w sektorach produkujacych dobra handlowe,
niehandlowe lub inwestycyjne, preferencjami gospodarstw domowych oraz polityka fiskalng
i monetarng. Oszacowalem takie role poszczegélnych zaburzen w generowaniu waha#
aktywnosci ekonomicznej w obu regionach.

Jednym z wnioskow jakie mozna byfo wyciggng€ z tych analiz byto pewne podobierstwo cykli
koniunkturalnych w Polsce i w strefie euro. Obie gospodarki okazaty sie reagowaé w zblizony
sposdb na tego samego typu szoki. Takie oszacowany udziat poszczegélnych typéw zaburzen
w objasnianiu fluktuacji byt podobny, z tym Ze oczywiécie szoki powstajgce w strefie euro
miaty znacznie wiekszy wptyw na gospodarke polska niz vice versa.

Najwazniejszym wktadem artykutu do literatury byto jednak formalne przetestowanie irddet
heterogenicznosdci pomiedzy Polskg a strefg euro. Dokonatem tego poprzez pordwnanie
brzegowych gestosci wektora obserwacji roinych wariantéw modelu, w tym takich
zaktadajacych réwnos¢ niektérych parametréw w obu obszarach gospodarczych. Na
podstawie uzyskanych wynikéw mozna byto stwierdzi¢, ze o ile brakuje podstaw do
wnioskowania o heterogenicznosci parametrow opisujacych technologie produkgji,
preferencje gospodarstw domowych, czy tez sztywnosci realne i nominalne, o tyle
charakterystyka poszczegdlnych typdw szokdw roini sie pomiedzy Polska a strefg euro w
sposob istotny. W szczegdlnosci, zaburzenia powstajace w gospodarce polskiej cechujg sie
wiekszg wariancjg, a takie sg w stosunkowo matym stopniu skorelowane ze swoimi
odpowiednikami w strefie euro.

Badanie Zrodet synchronizacji cykli koniunkturalnych bylo takie celem kolejnego mojego
artykutu (Kolasa, 2013a). W pracy tej wykorzystatem metode dekompozycji cyklu (BCA, z ang.
business cycle accounting) opracowang przez Chari, Kehoe i McGrattan (2007). Podejscie to
opiera sig¢ na standardowym modelu realnego cyklu koniunkturalnego, w ktérym fluktuacje
generowane sg przez wahania czterech klindw obrazujacych: efektywnos$¢ wykorzystania
czynnikow wytworczych, znieksztatcenia decyzji wewnatrzokresowych (pomiedzy pracg a
konsumpcjg) i miedzyokresowych (pomiedzy konsumpcig obecng a przyszig), a takie
egzogeniczne wahania popytu (w tym pochodzace z sektora rzagdowego oraz zagranicznego).

Pierwotne zastosowanie BCA mialo na celu ukierunkowanie rozwoju modeli
makroekonomicznych w strone konstrukcji dobrze odzwierciediajgcych podstawowe
charakterystyki cyklu uzyskane dzieki tej metodzie. Nowatorstwo mojego artykutu polegato
gtéwnie na wykorzystaniu tej konstrukcji teoretycznej do analizy Zrédet zréznicowania cykli
pomigdzy krajami. Zaletg takiego podejécia w pordwnaniu na przykifad z moim poprzednim
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badaniem opartym na w petni wyspecyfikowanym modelu DSGE (Kolasa, 2009) jest wigksza
ogdlnosé, a wigc pewne uodpornienie na btedna specyfikacje, przy jednoczesnym
zachowaniu strukturalnego charakteru modelu. Kosztem jest natomiast cze$ciowa utrata
precyzji w formufowaniu wnioskow, gdyz wyodrebnione za pomoca BCA kliny stanowa
swoisty amalgamat {aczkolwiek wcigz do pewnego stopnia interpretowalny) réznych szokéw
i frykeji wystepujacych w gospodarce.

Tym razem analiza empiryczna nie byta ograniczona jedynie do Polski, lecz obejmowata takie
inne kraje regionu Europy Srodkowo-Wschodniej (ESW): Czechy, Stowacje, Stowenie i Wegry.
Najwazniejszym z uzyskanych wynikow jest wskazanie na klin wewngtrzokresowy i
migdzyokresowy jako gidwne irodio pozostajacej asynchronizacji cykli koniunkturainych
pomiedzy krajami ESW a strefa euro. Oba te kliny majg tez znacznie wickszy udziat w
objasnianiu fluktuacji gospodarczych w tej pierwszej grupie krajéw.

Wynik ten daje przynajmniej dwie ciekawe interpretacje. Po pierwsze, o ile zaburzenia
generujgce cykl w obu regionach przekfadajg sie na podobne zachowanie efektywnosci
wykorzystania czynnikdw wytwérczych (na co wskazuje bardzo wysoka synchronizacja klindw
efektywnosciowych), o tyle ich transmisja przez rynek pracy i kapitatowy jest inna. Po drugie,
ze wzgledu na duig role klina wewnatrzokresowego, koszty cykli koniunkturalnych w krajach
EWS 53 wyisze niz w strefie euro, a wiec polityka stabilizacyjna bardziej pozadana {por. Gali,
Gertler i Lopez-Salido, 2007).

3.2 Polityka stabilizacyjna w heterogenicznej unii monetarne;j

Standardowa teoria optymalnego obszaru walutowego {Mundell, 1961; Alesina i Barro,
2002) wskazuje na synchronizacje cykli koniunkturalnych jako na jedno z gtéwnych kryteridéw
determinujgcych koszty utraty autonomii monetarnej. W zwigzku z tym, wnioski z badan
‘przedstawionych w poprzednim punkcie, mimo ze prezentujace gldwnie podejsicie
pozytywne, sg szczegdlinie istotne w kontekscie funkcjonowania i rozszerzania strefy euro.
Artykuly omawiane w tej czesci uzupetniaja te analize o wymiar normatywny, uwypukiajac
role reziméw monetarnych oraz badajac skutecznosé réznych instrumentéw polityki
gospodarczej, majgcych na celu przeciwdziatanie nieréwnowagom zwigzanym z utratg
niezaleinej polityki pienieznej.

W pierwszej tego typu analizie mojego autorstwa (Kolasa, 2010a) badatem dynamike
procesdéw realnej konwergencji zachodzgcych w matej gospodarce bedacej czescig unii
walutowej. Narzedziem ktdre do tego mi postuiyto byt duiy czterokrajowy dynamiczny
model réwnowagi ogoinej EAGLE (Gomes, Jacquinot i Pisani, 2012), ktdry nieco
zmodyfikowatem i przekalibrowatem tak by uwzgledniat powigzania pomiedzy Hiszpania,
ktdra byta gtdéwnym obiektem analizy, a resztg strefy euro, USA i resztg swiata.



Nastgpnie model zostat wykorzystany do wygenerowania dwdch scenariuszy realnej
konwergencji pomiedzy Hiszpanig a resztg strefy euro, dotyczacych odpowiednio
produktywnosci w sektorze débr handlowych i niehandlowych. Dodatkowo rozpatrzytem
cztery scenariusze (po dwa dla sektora handlowego i niehandlowego), oparte na btednych
oczekiwaniach co do ksztattowania sie produktywnosci w przysztodci, ktére moina traktowad
jako ilustracje niepewnosci zwigzane] z procesami realnej konwergencji. Pierwszy z tych
scenariuszy polegat na postrzeganiu przez podmioty gospodarcze przejsciowego wzrostu
produktywnosci jako trwatego, drugi natomiast na niespetnionych oczekiwaniach co do
przysztego przyspieszenia wzrostu produktywnosci. Kaidg z symulacji przeprowadzitem w
warunkach ptynnego lub sztywnego kursu walutowego pomiedzy gospodarkg hiszparska a
resztg strefy euro.

Jednym z otrzymanych wynikéw byta ilustracja, ze procesowi realnej konwergencji moga
towarzyszy¢ gwattowne wahania gidwnych kategorii makroekonomicznych, nawet jegli
napedzajacy go wzrost produktywnosci odbywa sie w sposdb stopniowy i regularny. Te
wahania mogg by¢ jeszcze wieksze gdy konwergencji realnej towarzyszg btedne oczekiwania.
Gtéwne wnioski dla polityki gospodarcze] ptyng jednak z pordwnania rozpatrywanych
scenariuszy pomiedzy rdéinymi rezimami kursowymi. Wskazujg one, ze ptynny kurs walutowy
sprzyja gtadszemu przebiegowi procesdw realnej konwergencji jesli dotyczg one sektora
dabr handlowych. Przeciwny wninsek mo?na natomiast sformutowaé w  przypadku

analogicznych proceséw zwigzanych z sektorem débr niehandlowych.

W powigzanym artykule (Brzoza-Brzezina, Jacquinot i Kolasa, 2010a) poddatem wraz ze
wspotautorami analizie nominalny aspekt konwergencji towarzyszacej przystapieniu do
wspolnego obszaru walutowego, a mianowicie mozliwosé wystgpienia niestabilnych
boomoéw spowodowanych spadkiem krétkoterminowych stép procentowych do poziomu
ustalanego przez Europejski Bank Centralny. Ryzyko to dotyczy szczegdlnie tzw. krajow
doganiajacych, czyli takich jak Polska, w ktérych realne stopy procentowe sg zazwyczaj na
wyiszym poziomie niz w strefie euro (Schadler, Drummond, Flavio, Kuijs, Murgasova i van
Elkan, 2005). Jako narzedzie wykorzystalismy model EAGLE, tym razem skalibrowany dla
Polski, strefy euro, USA i reszty $wiata, a wczesniej odpowiednio zmodyfikowany tak by
uwzgledniat importochtonnos¢ eksportu i wptyw wydatkéw rzadowych na uiytecznosé
gospodarstw domowych,

W bazowym scenariuszu wygenerowany w modelu boom wywotany byt wzrostem
dostepnosci kredytu z zagranicy w zwigzku z hipotetycznym przystapieniem Polski do strefy
euro. Gtownym celem artykutu byto przebadanie, na ile standardowe instrumenty polityki
gospodarczej, ktére wcigi pozostaja do dyspozycji decydentédw w kraju po przyjeciu wspolnej
waluty, mogg by¢ skuteczne w sttumieniu takiego niestabilnego boomu. Rozpatrzefismy
cztery tego typu narzedzia: jednorazowa rewaluacje kursu walutowego w momencie
przystapienia do strefy euro, podwyike podatku VAT, podniesienie podatku PIT oraz
ograniczenie wydatkéw rzgdowych. Oprécz zdolnosci do ograniczenia boomu, skutecznosé



tych polityk oceniana byta przez pryzmat spdjnego z modelem dobrobytu gospodarstw
domowych.

Uzyskane wyniki wskazaty, ze najiepszym z czterech rozpatrywanych narzedzi jest rewaluacja
kursu walutowego. Tiumi ona bowiem nadmierng ekspansje zardwno PKB, jak i obu
gtéwnych komponentdw prywatnego popytu krajowego (konsumpcji | inwestycji), ogranicza
skutecznie presje inflacyjna, a takie przedstawia sie najlepiej jesli zastosujemy jako
kryterium spoteczny dobrobyt. Taka polityka wydaje sie by¢ tez stosunkowo najtatwiejsza do
wprowadzenia w praktyce, w przeciwienstwie do rozwigzan podatkowych, w przypadku
ktorych wymagana skala dostosowan okazuje sie by¢ duza. Przedstawione powyzej wyniki sg
odporne na alternatywny scenariusz generujgcy boom, polegajacy na nadmiernie
optymistycznych oczekiwaniach, modelowanych jak w omoéwionej wczeéniej innej mojej
pracy (Kolasa, 2010a).

Kolejnym artykutem majgcym na celu zbadanie mozliwosci zapobiegania nieréwnowagom
ekonomicznym w heterogenicznej unii walutowe] jest opracowanie opublikowane jako
Brzoza-Brzezina, Kolasa i Makarski (2013b). Tym razem, zgodnie z doswiadczeniami tzw.
krajow peryferyjnych strefy euro, jako Zrédio asymetrycznych proceséw uwzglednitem wraz
zé wspotautorami dodatkowo m.in. zaburzenia na rynku nieruchomaosci. Jak pokazali bowiem
in't Veld, Pagano, Raciborski, Ratto i Roeger (2012), tego typu szoki w znacznym stopniu
wyjasniajg obserwowang w niektérych krajach strefy euro ekspansje kredytéw hipotecznych,
boom inwestycyjny w sektorze budownictwa mieszkaniowego oraz wzrost cen mieszkarn. W
przeciwienstwie do wczesniej omawianej pracy (Brzoza-Brzezina, Jacquinot i Kolasa, 2010a),
jako  narzedzia stabilizacyjne rozpatrzylismy dwa instrumenty tzw.  polityki
makroostroznosciowej. Byly to: regulacja maksymainej wielkosci kredytu w stosunku do
wartosci zastawu (LTV, z ang. foan-to-value) oraz wskaznik adekwatnosci kapitatowej (CA, z
ang. capital adequacy), zdefiniowany jako stosunek kapitatdw wiasnych sektora bankowego

do udzielanych kredytéw.

Przeprowadzone symulacje na specjalnie skonstruowanym w tym celu dwukrajowym modelu
klasy DSGE wskazaty, ze antycykliczne zmiany kaidego z obu instrumentéw sg w stanie
obnlzy¢ skale waharl aktywnosdcl gospodarczej w krajach peryferyjnych. Pod tym wzgledem
polityka oparta na regulacji wskaZnika LTV okazata sie by¢ jednak znacznie bardziej skuteczna
od swojego odpowiednika opartego na zmianach CA, bedgc w stanie sprowadzi¢ zmiennosé
cyklicznego komponentu PKB nawet do poziomu sprzed przystgpienia do strefy euro. Co
waine w kontekscie Zirddet obserwowanych w strefie euro nieréwnowag, polityka
makroostroznosciowa jest szczegdinie efektywna w przeciwdziataniu asymetrycznym szokom
pochodzacym z rynku mieszkaniowego, a takie ze wspdlnej polityki monetarnej. Aby jednak
tego typu regulacje spetniaty swojg antycykliczng role, powinny by¢ ustalane na poziomie-
poszczegdinych krajéw cztonkowskich. Wspélna polityka makroostroznosciowa, ustalajgca
wskazniki LTV lub CA na jednakowym poziomie w catej strefic curo, nic jest w stanie
zapewnic¢ stabilnosci krajom peryferyjnym.




3.3 Prognozowanie cyklu koniunkturalnego

Wainym kierunkiem moich badan jest wykorzystanie modeli klasy DSGE do prognozowania
podstawowych kategorii makroekonomicznych. W opublikowanym wraz z dwoma
wspdtautorami artykule (Kolasa, Rubaszek i Skrzypczynski, 2012) sprawdziliémy czy
standardowy nowokeynesowski model DSGE, reprezentowany przez konstrukcje
zaproponowang przez Smetsa i Woutersa (2007), moze by¢ konkurencyjnym narzedziem
prognostycznym w zestawieniu z bayesowskimi modelami wektorowej autoregresji {BVAR, z
ang. Bayesian vector autoregression) oraz ekspertami zawodowo trudnigcymi sie
prognozowaniem gospodarki. W przypadku modeli BVAR jako informacje a priori
wykorzystalismy restrykcje zawarte w modelu DSGE, zgodnie z metoda zaproponowang
przez Del Negro i Schorfheide (2004}, We wczesniejszej wersji artykutu (Kolasa, Rubaszek i
Skrzypczyniski, 2009) zawarli§my takze wyniki dla standardowe] parametryzacji modeli BVAR
(Litterman, 1986}.

Testowanie jakosci prognoz przeprowadzone zostato na kwartalnych danych dla gospodarki
amerykanskiej, dla trzech podstawowych kategorii makroekonomicznych (PKB, inflacja i
krétkookresowa stopa procentowa). Kluczowe dla zapewnienia poréwnywainosci prognoz
modelowych i eksperckich byto wykorzystanie danych w czasie rzeczywistym. Dodatkowo,
biorgc pod uwage pewng przewage informacyjng ekspertow, zwigzang z dostepnoscig
danych o wyiszej niz kwartalna czestotliwosci, rozpatrzyliémy dodatkowo jako jeden z
wariantéw warunkowanie prognoz modelowych przewidywaniami ekspertéw na biezagcy
kwartat. Inng cecha charakterystyczng artykutu, wyrézniajacg go wérdd innych pozycji w
literaturze, byto zbadanie jakoéci nie tylko prognoz punktowych, ale takie dobroci
dopasowania rozktadu predyktywnego.

Uzyskane wyniki wskazuja, ze standardowy model DSGE prognozuje lepiej dynamike PKB niz
eksperci, przy podobnej jskosci prognoz dla inflacji i gorszych prognozach dla stép
procentowych. Co waine jednak, prognozy tej ostatniej kategorii z wykorzystaniem modelu
DSGE, ale warunkowe wzgledem przewidywan ekspertéw na biezgcy kwartat, byty juz
nierozréinialne od prognoz eksperckich, przy zachowaniu przewagi modelu DSGE dla
dynamiki PKB. Rezultat ten sugeruje, ze po uwzglednieniu w poréwnaniu prognoz przewagi
informacyjnej ekspertéw odnosnie biezgcego kwartatu, model DSGE oferuje lepsza jako$é
prognoz niz eksperci.

Innym waznym wynikiem uzyskanym w omawianym artykule jest lepsza dokfadnos$¢ prognoz
generowanych przez model DSGE w poréwnaniu z modelami klasy BVAR. Wskazalismy, ze
przyczyng takiego rezultatu moze byc problem z aproksymacjg modelu DSGE poprzez model
wektorowej autoregresji o liczbie opdinien dopuszczalne] w zastosowaniach empirycznych.
Whniosek ten wpisuje sie w dyskusje o przydatnosci modeli VAR w odzwierciedlaniu dynamiki
generowanej przez wspotczesnie wykorzystywane strukturalne modele cyklu {Chari, Kehoe i
McGrattan, 2008).



Wreszcie, zaprezentowane w omawianym badaniu wyniki wskazujg na szereg
niedoskonatosci zwigzanych z jakoscig prognoz otrzymywanych z modeli DSGE. Nalezg do
nich m.in. niesatysfakcjonujaca doktadnos¢ predykcji w sensie absolutnym (niska korelacja
prognoz z realizacjami), a takie jakos¢ prognoz przedziatowych. Whnioski te wyznaczajg
naturalne kierunki dalszych badan w tym obszarze, ktére podejmuje w aktualnie kierowanym
przeze mnie projekcie badawczym finansowanym przez Narodowego Centrum Nauki na lata

2013-2016.

3.4 Wplyw frykcji finansowych na cykl koniunkturalny

Ostatni obszar badawczy w moim jednotematycznym cyklu publikacji ma charakter bardziej
metodologiczny i dotyczy uwzgledniania niedoskonatosci rynkéw finansowych w modelach
klasy DSGE, wraz z implikacjami dla analizy cyklu koniunkturalnego i optymalnej polityki
stabilizacyjnej. W ten sposéb badania te wpisujq sie w nurt literatury prébujacy uzupetnié
luki w modelowaniu makroekonomicznym, ktére zostaty wyeksponowane przez ostatni
kryzys finansowy. Do nurtu tego zalicza sie tei czesciowo jedna z prezentowanych juz
wczesnie] moich prac (Brzoza-Brzezina, Kolasa i Makarski, 2013b).

Wiekszo$¢ publikowanych w odpowiedzi na kryzys prac modelowych, ktérych celem byto
uzupelnienie standardowego modelu nowokeynesowskiego o frykcje w posdrednictwie
finansowym, opierata sie na jednej z dwdch konstrukgji teoretycznych zaproponowanych
jeszcze przed zatamaniem gospodarczym 2 2007 r. S3 to tzw. mechanizm akceleratora
finansowego (Bernanke, Gertler i Gilchrist, 1999) oraz ograniczenie zastawowe (ang.
collateral constraint; Kiyotaki i Moore, 1997). Wtasnosci tych alternatywnych rozwigzan
modelowych dla dynamiki standardowego modelu cyklu byty jednak stabo rozpoznane. W
artykule opublikowanym jako Brzoza-Brzezina, Kolasa i Makarski (2013a) poddalismy
szczegotowej analizie oba mechanizmy, wbudowujac je do $redniej wielkosci modelu kiasy
DSGE. Jako kryteria pordéwnawcze zastosowaliSmy analize dopasowania momentdow
podstawowych agregatéw makroekonomicznych do danych dla gospodarki amerykaniskiej,
analize reakcji na standardowe impulsy, a takze metode dekompozycji cyklu zaproponowana
przez Chari, Kehoe i McGrattan (2007). Te ostatnig wykorzystatem tez w moim badaniu
opublikowanym jako Kolasa (2013a} i omdéwionym w punkcie 3.1.

Okazato sie, ze o ile oba podejscia sg w stanie poprawic wlasnosci standardowego modelu
nowokeynesowskiego, ich implikacje dla ksztattowania sig niektérych zmiennych roinig sie w
sposoh istotny. W szczegdlnosci, model Kiyotaki‘ego i Moore’a (1997) generuje zbyt silne i
krétkotrwate reakcje na standardowe szoki makroekonomiczne, bedgc w ten sposéb
niespéjnym z innymi badaniami opartymi na strukturalnych modelach wektorowej
autoregresji. Ponadto, implikowane przez ten wariant zmiennosci ceny kapitatu i stopy
zwrotu z kapitatu sa zbyt duze w poréwnaniu z danymi. Uzyskane przez nas wyniki sugerujg




wiec, ze lepszym mechanizmem opisujgcym role sektora finansowego w  cyklu
koniunkturalnym jest ten zaproponowany przez Bernanke, Gertlera i Gilchrista (1999).

W kolejnym artykule (Brzoza-Brzezina i Kolasa, 2013) powyiszg analize uzupetniliémy o
formalne podejécie ekonometryczne. Mianowicie, rozpatrywane alternatywne modele
zostaty nieco rozbudowane {m.in. o sztywnosci na rynku pracy) i poddane estymacji z
wykorzystaniem metod bayesowskich na danych dla gospodarki amerykariskiej. Stosujgc jako
kryterium brzegowg gestos¢ wektora obserwacji, uzyskalismy potwierdzenie wczesniej
sformutowanego wniosku: model zaproponowany przez Bernanke, Gertlera i Gilchrista
(1999) lepiej opisuje dane niz standardowy model nowokeynesowski lub jego rozszerzenie o
ograniczenie zastawowe jak u Kiyotaki‘ego i Moore’a (1997). Co waine jednak, nawet ten
preferowany wariant nie stanowi jakos$ciowego przefomu w modelowaniu cyklu
koniunkturalnego w poréwnaniu z dotychczas stosowanymi modelami abstrahujgcymi od
frykcji finansowych.

Innym ciekawym wnioskiem jest obserwacja, ze w obu rozszerzeniach szoki finansowe
wyjadniajg  tylko niewielkg czes¢  zmiennosci podstawowych zmiennych
makroekonomicznych, mimo ze odgrywajg kluczowa role w adekwatnym opisie skali wahan
zmiennych finansowych, takich jak kredyty i ich oprocentowanie. W szczegdlnosci, szoki
finansowe zidentyfikowane w tych modelach nie odgrywaty decydujacej roli w silnym spadku
aktywnosci gospodarczej w gospodarce amerykanskiej w czasie ostathiego kryzysu
finansowego, co wydaje sie by¢ niespdjne z wynikami innych badan.

Podsumowujac moje oba prezentowane w tym punkcie artykuty, wnioski w nich zawarte
wskazujg na potrzebe poszukiwania innych rozwiagzah modelowych, ktére lepiej opisywatyby
powigzania pomiedzy sferg realng a finansowa gospodarki. Taki tez jest jeden z celéw
realizowanego obechie i ﬁnansowan'ego przez Narodowe Centrum Nauki projektu
badawczego, w ktérym jestem jednym z gtéwnych wykonawcéw.

Ostatni z moich artykutéw zwigzanych z modelowaniem frykcji finansowych to normatywna
analiza polityki monetarnej, opublikowana jako Kolasa i Lombardo (2013). W pracy tej
optymalna polityka rozumiana byla jako ustalanie stép procentowych tak by
zmaksymalizowa¢ dobrobyt reprezentatywnego gospodarstwa domowego. Celem badania
byto pokazanie, jak uwzglednienie niedoskonatosci w posrednictwie finansowym wptywa na
tak zdefiniowang optymalnag polityke pienigzng, prowadzong w gospodarce otwartej.

To wiasnie uwzglednienie w tego typu analizie powigzan z zagranica, w tym handlowego i
niehandlowego charakteru débr, moiliwosci zadtuienia w obcej walucie oraz
niekompletnosci miedzynarodowych rynkéw finansowych, stanowito najwazniejszy wktad
artykutu do literatury, opartej do tej pory gtdwnie na modelach gospodarki zamknietej (np.
Caristrom, Fuerst i Paustian, 2010). W szczegéinosci, jako pierwsi zwrdcilismy uwage, ze
wahania kursu walut'owego utrudniajg realizacje kooperatywne]j polityki pienieznej poprzez
swoj wptyw na relatywny koszt finansowania pomiedzy krajami.
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W pracy tej ponadto pokazalismy, ze frykcje finansowe prowadza do istotnej modyfikacji
optymainej polityki monetarnej w poréwnaniu z modelem abstrahujgcym od tych frykcji. Na
przyktad, daienie do peinej stabilizacji cen przez bank centralny w reakcji na szoki
produktywnosci prowadzi do nieoptymalnie silnych wahart aktywnosci gospodarczej. Bank
centralny powinien takie przejSciowo odstepowal od tegoz celu stabilizacyjnego w
warunkach szokéw bezposrednio uderzajgcych w zdolnos¢ kredytowq przedsigbiorstw. Zbyt
silne wygtadzanie indeksu cen producenta mozie by¢ szczegdinie kosztowne w warunkach
zadtuzenia krajowych przedsiebiorstw w obcej walucie i dominujgcej roli szokéw

zewnetrznych.

Ogodlnie rzecz biorge, zgodnie z uzyskanymi przez nas wynikami, niedoskonatoici w
posrednictwie finansowym zmniejszajg atrakcyjno$¢ wszystkich standardowych typéw
reziméw monetarnych opartych na $ciste] stabilizacji inflacji, mierzonej wzrostem cen
konsumenta lub producenta. Co ciekawe jednak, istnienie frykcji finansowych nie ma
istotnego wpltywu na funkcjonowanie unii monetarnej.

4. Inne wainlejsze publikacje

Oproécz prac wskazanych jako jednotematyczny cykl publikacji, prowadzone przeze mnie
badania naukowe zaowocowaly takie publikacja szeregu innych artykutow, z ktérych
najwazniejsze omawiam w spos6b syntetyczny ponizej.?

W artykule z dwoma wspétautorami {Kociecki, Kolasa i Rubaszek, 2012) pokazaliémy jak
moina wykorzysta¢ metody bayesowskie do tgczenia prognoz modelowych z prognozami
formutowanymi przez ekspertéw. Prosty przyktad wykorzystujacy model autoregresyjny i
prognozy z Survey of Professional Forecasters dla inflacji potwierdzit atrakcyjnosé

proponowanej metody.

W innych dwodch tekstach analizowatem wplyw umiedzynarodowienia polskich
przedsiebiorstw na ich wyniki ekonomiczne. W pierwszym z nich (Hagemejer i Kolasa, 2011)
pokazalismy, ze polskie firmy bedace witasnoscig zagraniczng lub uczestniczace intensywnie
w migdzynarodowej wymianie handlowej charakteryzuja sie znacznie lepszymi wskaznikami
efektywnosci dziatania, a takze generuja dodatnie efekty zewnetrzne dla pozostatych firm. W
innej pracy (Kolasa, Rubaszek i Taglioni, 2010) zwrdciliémy uwage, ze firmy z kapitatem
zagranicznym znacznie lepiej radzify sobie w okresie ostatniego kryzysu finansowego, a
gtdwnej przyczyny takiego wyniku mozna upatrywa¢ w dostepie do finansowania
wewnetrznego w ramach danej grupy kapitatowej, ktére moze by¢ wainym uzupetnieniem
ptynnosci w warunkach zaciesnienia polityki kredytowej przez sektor bankowy.

? Petny spis moich publikacji zawiera Zatacznik 3.
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Celem trzech innych artykutéw bylo zbadanie gtéwnych determinant wzrostu
produktywnosci polskich przedsiebiorstw. W mojej] pracy opublikowanej wkrétce po
doktoracie (Kolasa, 2008b) wskazatem na kluczowg role zdolnosci absorpcyjnych w procesie
realnej konwergencji, nabywanych przez dziatalno$¢ badawczo-rozwojowg, Podobny
wniosek przyniosto inne moje badanie z tego roku (Kolasa, 2008¢c) w kontekscie istnienia
efektéw zewnetrznych zwigzanych z obecnoscig wsrdd konkurentéw lub kontrahentéw firm
z wiekszosciowym udziatem kapitatu zagranicznego. Wreszcie, w artykule opublikowanym
jako Bijsterbosch i Kolasa (2010) hipoteze o istotnej roli zdolnosci absorpcyjnych, tym razem
mierzonych jakoscig kapitatu ludzkiego, udaio sig pozytywnie zweryfikowac takie na szerszej
prébie krajéw z Europy Srodkowo-Wschedniej.

Na koniec wspomne o trzech pracach przegladowych, majacych obok charakteru naukowego
takze walory dydaktyczne. W jednym z moich opracowan (Kolasa, 2012} przedstawitem
konstrukcje podstawowego modelu realnego cyklu koniunkturalnego i jego najwainiejsze
implikacje. W innym tekscie (Kolasa, 2010) oméwitem szereg prac poswieconych modyfikacji
standardowego modelu nowokeynesowskiego na potrzeby wnioskowania o polityce
stabilizacyjnej w warunkach kryzysu finansowego. Trzecim wainym tekstem tego typu jest
praca opublikowana jako Brzoza-Brzezina, Kolasa, Koloch, Makarski i Rubaszck (2013}, gdzie
pokazatem wraz ze wspdtautorami w jaki sposéb uchylenie zatozenia o reprezentatywnym
agencie rzutuje na wnioskowanie o takich zagadnieniach jak optymalna stopa inflacji,
mechanizm transmisji monetarne] czy tez unikalno$¢ rownowagi w warunkach sztywnosci

cenowych,

5. Podsumowanie dorobku naukowego®
W momencie sktadania wniosku méj dorobel naukowy obejmuje m.in.;

e 15 artykutow w czasopismach naukowych uwzglednionych w Journal Citation
Reports,

e 10 artykutdw w innych czasopismach naukowych punktowanych przez MNSIW,

+ 5 rozdziatow w zwartych pracach zbiorowych,

¢ 31 tekstéw opublikowanych w innych czasopismach naukowych i recenzowanych
materiatach roboczych (working papers).

Aktualny sumaryczny wskaZnik wpltywu {(impact factor) dla tychze publikacji wynosi 11,245, a
w przypadku jego piecioletniej wersji (5-year impact factor) 13,662, Po przewaieniu
odpowiednimi udziatami w przypadku prac napisanych we wspdtautorstwie (patrz Zatgeznik
5), wskazniki te wynoszg odpowiednio 5,797 oraz 7,144. Zgodnie z aktualng punktacja

* Szczegdtowe dane do wskaznikéw prezentowanych w tej czeéci moina znaleié w Zatacznikach 3, 4 5.
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MNiSW, opublikowane przeze mnie prace naukowe zgromadzity 464 punkty, a po
skorygowaniu o wkiad wspétautoréw 266,2 punktow.

Moje prace sg cytowane w krajowych i zagranicznych czasopismach naukowych.® taczna
liczba cytowan wedtug Google Scholar wynosi 388, a wskainik Hirscha 12. W serwisie
IDEAS/RePEc zidentyfikowano 106 obcych cytowart moich prac, co daje wskaZnik Hirscha
réwny 7. Wreszcie, w bazie Web of Science liczba obcych cytowan moich prac wynosi 49, a
indeks Hirscha 5.

Potwierdzeniem tych osiggnieé¢ jest wysoka pozycja w rankingu ekonomistéw
opracowywanym przez serwis IDEAS/RePEc i opartym m.in. na jakosci publikowanych prac i
ich cytowalnosci. Jesli uwzgledni sie tylko ekonomistéw z polskimi afiliacjami, w rankingu
tym zajmuje obecnie pigte miejsce, a wirdd wyprzedzajgcych mnie czterech oséb tylko jedna
nie posiada tytutu profesora.

Moje artykuty byly prezentowane na wielu prestizowych konferencjach w kraju i za granica.
Wsréd nich znajdujg sie takie jak: Congress of the European Economic Association,
Econometric Society European Meeling, Computing in Economics and Finance, Society for
Nonlinear Dynamics and Econometrics, International Symposium on Forecasting, Dynare
Conference, Central Bank Macroeconomic Modelling Workshop, Money and Macro Finance
Research, Ecomod i Spring Meeting of Young Economists. Do tego warto wymieni¢ seminaria
w ramach pobytow badawczych w Europejskim Banku Centralnym, Norges Bank i
Schweizerische Nazionalbank.

Od 2009 r. jestem cztonkiem Kolegium Redakcyjnego czasopisma ,Bank i Kredyt”, gdzie
regularnie recenzuje cze$¢ z nadchodzacych tam artykutéw. Dodatkowo recenzowatem
artykuty nadestane do redakcji dziesigciu czasopism uwzglednionych w bazie Journal Citation

Reports.

Muoje artykuty zostaty dwukrotnie nagrodzone na forum miedzynarodowym (nagroda im.
Olgi Radzyner oraz nagroda za najlepszy artykut prezentowany na 15th Spring Meeting of
Young Economists). Jestem kierownikiem grantu w konkursie SONATA BIS i gtéwnym
wykonawcg grantu w konkursie OPUS (oba finansowane przez Narodowe Centrum Nauki}.
Uczestniczytem tez (w tym raz jako kierownik) w dwéch grantach dla mtodych naukowcow w
SGH oraz w projekcie naukowym MICRO-DYN (finansowany przez 6-ty program ramowy UE).
Wreszcie, otrzymywatem tez nagrody i granty naukowe od Rektora SGH za dziatalnosé

publikacyina.

Na koniec wspomng o mojej aktywnosci w dziedzinie dydaktycznej i popularyzatorskie.
Oprécz prowadzenia wyktadéw na SGH, wypromowatem dotychczas 3 prace licencjackie i 6
magisterskich, wspotprowadzitem 6 kurséw z podstaw modeli DSGE dla pracownikéw NBP i

* Wskazniki cytowan podano na podstawie stanu z dnia 15 paZdziernika 2013 r.
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innych bankéw centralnych, a takie wspdlorganizowatem dwie miedzynarodowe

konferencje naukowe.
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