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1. Imie i nazwisko

Magdalena Mosionek-Schweda (dawniej: Mosionek. Schweda).

2. Posiadane dyplomy, stopnie naukowe lub artystyczne — z podaniem podmiotu
nadajgcego stopien, roku ich uzyskania oraz tytulu rozprawy doktorskiej

Wrzesien 2010 r. — c¢zerwiec 2011 r. Studia Podyplomowe Menedzer Projektu Badawczo-
Rozwojowego, Wyzsza Szkota Bankowa w Poznaniu, Wydzial Finanséw i Bankowosci, praca
dvplomowa pt.: , Tworzenie i finansowanie spolki ze statusem Centrum Badawczo-
Rozwojowego na przykladzie SMP Spélka z 0.0.” (promotor: Anna Tomtas-Anders).
Wrzesien 2003 r. — czerwiec 2007 r. Uniwersytet Mikofaja Kopernika w Toruniu, Wydziat
Nauk Ekonomicznych i Zarzadzania, studia doktoranckie na kierunku ekonomia, rozprawa
doktorska pt.: ..Kapitatowe formy oszczedzania w polskim systemie emerytalnym’ (promotor:
dr hab. Bozena Kolosowska. prof. UMK).

Wrzesien 2004 r. — kwiecien 2006 r. Uniwersytet Mikolaja Kopernika w Toruniu, Wydzial
Prawa i Administracji oraz Centrum Studiow Europejskich UMK im. J. Monneta, Europejskie
Studia Specjalne. praca dyplomowa pt.: ., Polski system emerytalny na wspolnvm rynku pracy”
(promotor: prof. dr hab. Janusz Justynski).

Wrzesien 2004 r. — grudzien 2005 r. Uniwersytet Mikotaja Kopernika w Toruniu, Studium
Pedagogiczne.

Wrzesien 1998 r. — maj 2003 r. Uniwersytet Mikolaja Kopernika w Toruniu, Wydzial Nauk
Ekonomicznych i Zarzadzania, studia magisterskie, specjalizacja: zarzadzanie finansami i
rachunkowo$¢, w maju 2003 r. obrona pracy magisterskiej pt.: ,, Analiza portfeli inwestycyjnych
Otwartych Funduszy Emervtalnych w latach 1999-2002" (promotor: dr hab. Bozena
Kolosowska, prof. UMK).

Dyplomy i certyfikaty:

Maj 2019 r. - kurs “Masters of Didactics™, University College London, Institute of Education:
Listopad 2018 r. - marzec 2019 r. - szkolenie w zakresie innowacyjnych umiej¢tnosci
dydaktycznych (metoda case study), Uniwersytet Gdanski:

Pazdziernik 2017 r. - maj 2019 r. - szkolenie ., Teaching English for Professional Purposes”,
Uniwersytet Gdanski:

Pazdziernik 2017 r. - maj 2018 r. - szkolenie ,,Wykorzystanie programu Statistica w

zaawansowanych analizach danych”, Uniwersytet Gdanski;

Mode



Marzec 2015 r. - szkolenie ""Wspomaganie planowania badan i przyklady opracowywania ich
wynikow w programie Statistica", StatSoft Polska, Uniwersytet Gdanski;

Luty 2013 r. - szkolenie "Realizacja i rozliczanie projektu w PO Kapital Ludzki", Regionalny
Osrodek EFS w Toruniu;

Listopad 2012 r. - szkolenie ,,Ewaluacja jako skuteczne narzedzie wspomagania realizacji oraz
badania efektywnosci projektow realizowanych w ramach RPO WK-P na lata 2007-2013" -
poziom podstawowy oraz poziom zaawansowany, Pracownia Badan .SOMA™;

Listopad 2012 r. - szkolenie "Przygotowanie i realizacja projektéw objetych pomoca
publiczng", Regionalny Osrodek EFS w Toruniu;

Czerwiec 2012 r. - szkolenie "IBM SPSS STATISTICS - kurs podstawowy. Praca z danymi i
obiektami wynikowymi", Predictive Solutions Sp. z 0.0.;

Czerwiec 2011 r. — szkolenie .,Metodyka prowadzenia zaje¢ w jezyku angielskim™, szkolenie
dla pracownikow dvdaktycznych Wyzszej Szkoly Bankowej w Toruniu:

Maj 2011 r. — szkolenie . Metodyka prowadzenia zaj¢¢ e-learningowych”, szkolenie dla
pracownikow dydaktycznych Wyzszej Szkoly Bankowej w Toruniu;

Wrzesien 2010 r. — szkolenie ,,Wystapienia Publiczne™, szkolenie dla pracownikow
dydaktycznych Wyzszej Szkoly Bankowej w Toruniu;

Lipiec 2008 r. — szkolenie ,Specjalista ds. pozyskiwania funduszy unijnych — modul
zaawansowany”, organizowane przez Firmg¢ Doradczo-Szkoleniowg EUROPOINT;

Maj 2008 r. — szkolenie .Specjalista ds. pozyskiwania funduszy unijnych — modut

podstawowy™ organizowane przez Firme¢ Doradczo-Szkoleniowg EUROPOINT;

Jezyki obce:

Czerwiec 2002 r. — egzamin SEFIC (Spoken English For Industry and Commerce):
Grudzien 2002 r. — egzamin FCE (First Certificate in English):

Czerwiec 2004 r. — egzamin CAE (Certificate in Advanced English);

Pazdziernik 2011 r. — czerwiec 2012 r. — kurs Business English w Empik School;

Pazdziernik 2010 r. — czerwiec 2013 r. — kurs jezyka norweskiego w Empik School.

3. Informacja o dotychczasowym zatrudnieniu w jednostkach naukowych lub
artystycznych
Od pazdziernika 2013 roku i nadal — adiunkt, Uniwersytet Gdanski, Wydziat Ekonomiczny

(w latach 2013-2019 w Instytucie Handlu Zagranicznego, w Zakladzie Miedzynarodowych
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Rynkow Finansowych. od pazdziernika 2019 roku w Katedrze Biznesu Migdzynarodowego, w
Zakladzie Miedzynarodowych Stosunkow Ekonomicznych).

Od pazdziernika 2009 roku do wrzesnia 2013 roku — adiunkt, Wyzsza Szkofa Bankowa w
Toruniu, Katedra Finanséw i Bankowosci.

Od pazdziernika 2008 roku do wrzesnia 2010 roku — wykladowca, Poznanska Wyzsza
Szkola Biznesu w Poznaniu (obecnie Europejska Wyzsza Szkota Biznesu).

Od listopada 2006 roku do wrzesnia 2009 roku — wykladowca w ramach Kursu dla
kandydatow na czlonkow rad nadzorczych spolek z udzialem Skarbu Panstwa, Towarzystwo
Wiedzy Powszechnej Oddzial Regionalny w Bydgoszezy.

Od pazdziernika 2006 roku do wrzesnia 2009 roku — wykladowca, Wyzsza Szkola Bankowa

w Toruniu, Katedra Finansow 1 Bankowoscl.

4. Omoéwienie osiagniec, o ktorych mowa w art. 219 ust. 1 pkt. 2 Ustawy

Efektem moich wieloletnich badan dotyczacych rynkéw dluznych instrumentow
finansowvch organizowanych przez gieldy papierdéw wartosciowych jest monografia
naukowa pt.: ,,Deferminanty rozwoju europejskich gieldowych rynkow dluznych instrumentéw
finansowych™, Wydawnictwo Uniwersytetu Gdanskiego., Gdansk 2020, ISBN 978-83-8206-
107-9, recenzent wydawniczy: dr hab. Tomasz Miziolek, prof. UL.

Prezentowane w przedmiotowej monografii rozwazania dotycza gield papierow
wartoséciowych i organizowanych przez te instytucje rynkéw obrotu instrumentami
finansowymi. Jednakze. w przeciwienstwie do innych publikacji zwiazanych tematycznie z
gieldami papierow wartosciowych i skupiajacych uwage przede wszystkim na rynkach
instrumentow udzialowych, moje opracowanie koncentruje si¢ na gieldowych rynkach
diuznych instrumentéw finansowych.

Rynek dluznych instrumentow finansowych jest waznym segmentem systemu
finansowego i stanowi jeden z kluczowych filarow gospodarki rynkowej. Jego geneza sigga XII
wieku i zwigzana jest z potrzebami pozyczkowymi wiladz publicznych. Pierwsze emisje
dtuznych instrumentéw finansowych przeprowadzone przez wiladze wielu wloskich miast
mialy charakter przymusowej pozyczki nalozonej na bogatych mieszkancow. W ten sposdb
emisja instrumentoéw dluznych stala si¢ nowym zrédlem finansowania wydatkow publicznych,
komplementarnym wobec nalozonych na obywateli obowiazkéw podatkowych. Kluczowe dla
Owczesnego rozwoju rynku obligacji bylo dostrzezenie przez ich posiadaczy mozliwosci
sprzedazy tych instrumentéw bez koniecznosci oczekiwania na nadejscie terminu zwrotu

kapitalu. szczegdlnie ze byt on nieokreslony. W ten sposdb narodzit si¢ rynek wtdrny (z czasem



rowniez gieldowy). a emitowane na czas nieokreslony instrumenty dluzne, powstate
poczatkowo na bazie przymusu. z czasem zyskaty akceptacje spoteczng jako instrumenty, ktore
nie tylko przynoszg regularny i pewny dochdd, ale réwniez, w zaleznosci od potrzeby, moga
by¢ nabywane i sprzedawane.

Wspolezesny swiatowy rynek dluznych instrumentéw finansowych jest drugim (po
aktywach sektora bankowego) najwigkszym segmentem rynku finansowego. W 2018 roku
calkowita warto$é¢ aktywoéw sektora bankowego osiagneta poziom 123.7 bln USD, natomiast
rynku instrumentow dluznych okoto 102,8 bln USD (Deloitte Center for Financial Services,
2018). Znaczna czes¢ tej kwoty dotyezy instrumentow notowanych na gieldach, w 2018 roku
bylo to 76.1 bin USD (World Federation of Exchanges, 2019). Rynek dtuznych instrumentow
finansowych stanowi istotne wypetnienie luki na rynku kapitatowym zdominowanym przez
rynek instrumentdéw udzialowych oraz sektor bankowy. Obligacje i inne instrumenty dluzne sg
w wielu sytuacjach dobrym zrédlem finansowania dziatalnosci gospodarczej alternatywnym do
kredytu bankowego czy emisji akcji. Dla inwestorow stanowia one dodatkowy instrument
inwestycyjny umozliwiajacy dywersyfikacje portfela inwestycyjnego. Zorganizowanie ich
emisji i obrotu poprzez sformalizowany i podlegajacy nadzorowi rynek gieldowy moze pomdc
wypromowa¢ ten rodzaj instrumentu jako forme lokaty kapitalu z jednej strony oraz zrédlo
finansowania z drugiej. Tymczasem w wielu krajach rynek gieldowy zdominowany jest przez
akcje, a obroty tymi instrumentami i wartos$ci nowych emisji sa wyznacznikami stosowanymi
przy ocenie rozwoju rynku gieldowego (czy szerzej kapitatowego) w danym kraju. Natomiast
rynki diuznych instrumentow finansowych nie sa tak mocno promowane, rozwijaja sig¢ znacznie
stabiej, czesto bywaja zdominowane przez obligacje skarbowe. Relacja wartosci notowanych
na gietdzie dluznych instrumentow finansowych do PKB w wielu krajach jest na bardzo niskim
poziomie, nie przekraczajgc w niektorych przypadkach 10%, a udzial wartosci obrotow tymi
instrumentami w PKB nie osigga nawet 1%. Biorac pod uwage ogromne korzysci dla
gospodarki z rozwinigtego rynku dluznych instrumentéw finansowych, konieczne jest
okreslenie czynnikéw warunkujacych jego rozwoyj.

Literatura przedmiotu poswiecona rynkom dluznych instrumentéw finansowych jest
niezwykle obszerna, przy czym skupia si¢ przede wszystkim na analizie ptynnosci, glgbokosci,
efektywnosci, zmiennosci oraz rentownosci tych rynkow. Wprawdzie liczni autorzy publikuja
rowniez wyniki badan dotyczacych aspektow rozwoju rynkéw dluznych instrumentéw (np. w
zakresie kierunkéw i poziomu dotychczasowego rozwoju, czynnikéw warunkujacych ten
rozwoj, korzysci z funkcjonowania rozwinigtego rynku instrumentéw dtuznych oraz dalszych

perspektyw), jednakze odnosza si¢ one do rynkéw obligacji ogdlem i sa prowadzone na bazie



statystyk publikowanych przez Bank Rozrachunkow Migdzynarodowych (BIS). Brak jest
opracowan uwzgledniajacych rynki instrumentow dluznych zarzadzane przez gietdy papierow
wartos$ciowych. Fakt ten byt gléwnym motywem przygotowania przedmiotowej monografii i
podjecia proby wypelnienia tej luki w literaturze ekonomicznej i finansowej.

Gléwnym celem mojej publikacji jest opracowanie koncepcji modelu rozwoju
gieldowego rynku dtuznych instrumentéw finansowych. Ponadto sformutowatam w pracy pigc
ponizszych celéw szczegotowych:

1. Ocena rozwoju wybranych europejskich gieldowych rynkéw diuznych instrumentow
finansowych w latach 1997-2017.

2. Identyfikacja podobiefstw i réznic w zakresie rozwigzan organizacyjno-prawnych
obowiazujgcych na rynkach diuznych instrumentow finansowych zarzadzanych przez
wybrane gieldy papieréw wartosciowych.

Identyfikacja czynnikow determinujacych rozwdj rynkéw dluznych instrumentow

(8]

finansowych na podstawie krytyczno-poznawczego przegladu literatury.

4. Propozycja czynnikow umozliwiajacych grupowanie gietd papierow wartosciowych ze
wzgledu na rézne uwarunkowania kraju ich lokalizacji.

5. Estymacja oraz weryfikacja jakosciowa i ilosciowa modeli opisujacych zaleznosci migdzy
wskaznikami rozwoju gieldowych rynkow dluznych instrumentéw finansowych a
potencjalnymi determinantami ich rozwoju.

W pracy poddatam weryfikacji dwie hipotezy badawcze:

Hipoteza 1: Struktura organizacyjna gieldowego rynku diuznych instrumentéw finansowych

nie ma wptywu na jego rozmiar mierzony wielko$cia obrotu tymi instrumentami w relacji do

PKB oraz wartoscia notowanych instrumentow w relacji do PKB.

Hipoteza 2: Zestaw determinant rozwoju gieldowego rynku dluznych instrumentow

finansowvch zalezy od uwarunkowan ekonomicznych, rynkowych i instytucjonalnych kraju

lokalizacji gieldy papierow wartosciowych.

Realizacja postawionych celow badawczych oraz weryfikacja stformutowanych hipotez
wymagaly przyjecia okreslonych metod badawczych. W monografii zastosowatam metody
jakosciowe oraz ilosciowe. Wérod metod jakosciowych wykorzystalam analize krytyczno-
poznawcza literatury, co umozliwito mi okreslenie dotychczasowego stanu wiedzy na temat
czynnikow rozwoju rynkéw diuznych instrumentéw finansowych. a takze znaczenia tych
rynkow dla calego systemu finansowego oraz gospodarki kraju. Dodatkowo postuzytam sig
analiza Komparatystyczng i prawno-dogmatyczng, w efekcie czego mozliwe bylo

scharakteryzowanie struktury organizacyjnej rynkoéw dluznych instrumentéow finansowych



prowadzonych przez analizowane gieldy papierow wartosciowych, jak rowniez okreslenie ich
rozwoju w przyjetym okresie badawczym. Z kolei empiryczna czes¢ pracy powstata dzigki
wykorzystaniu metod ilosciowych, w tym metody opisu statystycznego. analizy wiasnosci
empirycznych szeregdbw czasowych oraz ckonometrycznego modelowania danych
przekrojowo-czasowych.

Tres¢ monografii zostala podzielona na cztery rozdzialy. Rozdzial pierwszy ma
charakter wprowadzenia i proby usystematyzowania zagadnien dotyczacych rynku
finansowego. w tym w szczeg6lnosci rynku dhuznych instrumentéw finansowych. Rozdzial
rozpoczyna przeglad definicji, funkcji oraz klasyfikacji rynku finansowego, w ramach ktérego
funkcjonuje rynek instrumentow dtuznych. Istot¢ rynku finansowego jako podstawowe;j
kategorii teoretycznej przedstawitam na trzech plaszczyznach. tj. ekonomicznej. organizacyjnej
i prawnej. W literaturze przedmiotu zagadnienia te sa przedmiotem licznych opracowan, a
wnioski ptyngce z ich analizy ujawnity mnogo$¢ i réznorodnos¢ uje¢ definicyjnych rynku
finansowego oraz petnionych przez niego funkcji. Jeszcze wigksza réznorodnos¢ obserwowana
jest w przypadku stosowanych kryteriow klasyfikacji rynku finansowego. Poniewaz
przedmiotem moich analiz byly rynki dtuznych instrumentéw finansowych organizowane przez
gieldy papieréw wartosciowych, przedstawilam definicje oraz cechy charakterystyczne tych
instytucji, a takze realizowane przez nie funkcje.

Dalsza czes¢ pierwszego rozdzialu poswigcilam zagadnieniom zwiazanym z rynkiem
instrumentdw dluznych. Rozwazania te rozpoczynaja kwestie teoretyczne, w tym przede
wszystkim proba zdefiniowania pojecia ..dtuzne instrumenty finansowe™ na podstawie analizy
literatury oraz aktéw prawnych regulujacych funkcjonowanie tych instrumentéw (w ramach
ustawodawstwa Unii Europejskiej oraz polskiego porzadku prawnego). W literaturze
przedmiotu termin ten oznacza okreslony dtug zamieniony na papier wartosciowy przyjmujacy
roznorodne formy (np. obligacje, listy zastawne, bony, krotkoterminowe papiery diuzne)
(Liberadzki, 2014). W ustawodawstwie unijnym diuzne papiery wartosciowe zdefiniowane
zostaly jako obligacje lub inne formy zbywalnych, sekurytyzowanych wierzytelnosci
(Dyrektywa 2004/109/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 15 grudnia 2004 r.). Rynek
dtuznych instrumentéw finansowych obejmuje zatem zaréwno instrumenty o charakterze
dtugoterminowym (klasyfikowane do rynku kapitalowego). jak i krotkoterminowym (nalezgce
do rynku pienigznego). W tej czesci rozdzialu dokonatam réwniez krotkiej charakterystyki
podstawowych instrumentéw dtuznych zaliczanych zaréwno do rynku kapitalowego. jak i

pienigznego.
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W rozdziale pierwszym wskazatam na powszechne stosowanie terminu ..obligacje™ nie
tylko w ujeciu waskim, do okreslenia konkretnie jednego rodzaju instrumentéw dluznych, lecz
takze w ujeciu szerszym — niejednokrotnie w literaturze i praktyce uzywanego w odniesieniu
do calego rynku instrumentéw dluznych. Jest to zauwazalne szczegdlnie w literaturze
anglojezycznej, w ktorej termin bonds (obligacje) dos¢ powszechnie jest stosowany wymiennie
z terminem debt securities (instrumenty dluzne). Ponadto odniostam si¢ rowniez do kwestii
popularnego, zwlaszcza w anglojezycznej literaturze, pojecia . instrumenty finansowe o stalym
dochodzie™ (fixed income instruments, fixed income securities). Pod tym pojeciem nalezy
rozumieé papiery wartosciowe, ktdre przynosza swoim wiascicielom staly dochdd. przy czym
wysoko$¢ dochodu moze by¢ gwarantowana w calym okresie waznosci instrumentu lub tez w
krotszym (np. dla okresu pojedynczego kuponu). Za klasyczny papier wartosciowy o statym
dochodzie powszechnie uwaza si¢ obligacje, niemniej do grupy tych instrumentow naleza
rowniez certyfikaty depozytowe, bony skarbowe, bony komercyjne, instrumenty pochodne o
statym dochodzie, ale rowniez placgce stala dywidende akcje uprzywilejowane (Baker et al.,
2019).

Uwzgledniajac fakt, iz wachlarz instrumentéw finansowych o stalym dochodzie
obejmuje m.in. rodzaj akcji czy niektore instrumenty pochodne, nie uzylam w pracy tego
pojecia, lecz adekwatnego do obszaru analiz terminu .. dluzne instrumenty finansowe”. W celu
uniknigcia powtérzen jezykowych, w monografii stosuje zamiennie pojgcia ..rynek dluznych
instrumentéw finansowych™, ..rynek instrumentow dluznych”, .rynek obligacji”, ..rynek
dtugu”. W przeprowadzonych analizach uwzglednitam cate rynki diuznych instrumentow
finansowych zarzadzane przez gieldy, obejmujace w zaleznosci od regulacji obowigzujacych
na poszczegolnych gieldach, obligacje (skarbowe, samorzadowe, korporacyjne), ale rowniez
listy zastawne, bony skarbowe i krotkoterminowe papiery diuzne. Przyjecie do analizy calych
rynkéw dhuznych instrumentéw finansowych wynikalo z dgzenia do wiaczenia do badan jak
najwiekszej liczby gield papieréw wartosciowych. Natomiast réznice w prezentowaniu przez
poszczegdlne gieldy danych statystycznych dotyczacych notowanych instrumentow diuznych
uniemozliwilty w przypadku wielu gield pozyskanie danych wylacznie dla obligacji czy z
podzialem na obligacje emitowane przez sektor publiczny i sektor prywatny.

W rozdziale pierwszym dokonalam réwniez przegladu dotychczasowych badan w
zakresie rozwoju rynkéw dluznych instrumentow finansowych, celem identyfikacji
stosowanych wskaznikéw rozwoju. Wyniki przeprowadzonych studiow literaturowych
przedstawia Tabela 1. Dodatkowo. przedstawitam zestaw wskaznikéw rozwoju rynku

opracowany przez Bank Swiatowy w ramach projektu ,Financial Sector Development



Indicators (FSDI)”. ktorego celem jest kompleksowa ocena systeméw finansowych, w tym

sektora bankowego oraz rynku kapitalowego (zaréwno rynku akcji. jak i obligacji) (World

Bank, 2006).

Tabela 1. Wskazniki rozwoju rynku dluznych instrumentéw finansowych w badaniach

empirycznych

Wskaznik

Zrodlo

Udzial catkowitej wartosci duznych instrumentow
finansowych emitowanych przez sektor publiczny i
sektor prywatny denominowanych w walucie
krajowej w PKB (w %)

(Baek, Kim, 2014; Burger, Warnock, 2000;
Eichengreen, Luengnaruemitchai, 2004; Musah,
Badu-Acquah, Adjei, 2019; Smaoui i in., 2017)

Udzial wartosci dtuznych instrumentdw finansowych
emitowanych przez sektor publiczny
denominowanych w walucie krajowej w PKB (w %)

(Adelegan, Radzewicz-Bak, 2009; Ahwireng-Obeng,
Ahwireng-Obeng. 2019: Bae, 2012: Baek, Kim,
2014; Burger, Warnock, 2006; Claessens, Klingebiel,
Schmukler, 2007; Mu, Phelps, Stotsky, 2013;
Thotho, 2014)

Udzial wartosci dtuznych instrumentéw finansowych
emitowanych przez sektor prywatny
denominowanych w walucie krajowej w PKB (w %)

(Adelegan, Radzewicz-Bak, 2009; Bae. 2012; Baek,
Kim, 2014; Burger, Warnock, 2006; Mu i in., 2013)

Udzial wartosci dluznych instrumentéw finansowych
emitowanych przez sektor publiczny
denominowanych w walutach obcych w PKB (w %)

(Claessens et al., 2007)

Udzial wartoéci dhuznych instrumentow finansowych
emitowanych przez sektor finansowy
denominowanych w walucie krajowej w PKB (w %)

(Bae, 2012)

Udzial rynku obligacji korporacyjnych w PKB (w %)

(Bhattacharyay, 2011, 2013; Shimizu, 2018;
Tendulkar, Hancock. 2014)

Udzial rynku obligacji skarbowych w PKB (w %)

(Bhattacharyay, 2011, 2013: Huong, 2020: Shimizu,
2018; Tendulkar. Hancock. 2014)

Udzial calego rynku obligacji w PKB (w %)

(Bhattacharyay, 2011, 2013: Tendulkar, Hancock,
2014)

Kapitalizacja gieldowego rynku obligacji w relacji do
PKB (w %)

(Gan-Ochir, Batnyam, Lkhagvajav, 2007)

Wartos¢ obrotow obligacjami na rynku gieldowym w
relacji do PKB (w %)

(Gan-Ochir et al.. 2007)

Wartos¢ obrotow obligacjami na rynku gieldowym w
relacji do calego gieldowego rynku obligacji (w %)

(Gan-Ochir et al., 2007)

Kapitalizacja gieldowego rynku obligacji
korporacyjnych w relacji do PKB (w %)

(Kowalewski, Pisany, 2017)

Catkowita warto$¢ emisji obligacji korporacyjnych w
relacji do PKB (w %)

(Kowalewski, Pisany, 2017: Tendulkar, Hancock.
2014)

Laczna wartos¢ emisji obligacji korporacyjnych
emitowanych przez instytucje finansowe w stosunku
do PKB (w %

(Kowalewski, Pisany. 2017)

Laczna wartos¢ emisji obligacji korporacyjnych
emitowanych przez instytucje niefinansowe w
stosunku do PKB (w %)

(Kowalewski, Pisany, 2017)

Laczna liczba wyemitowanych obligacji
korporacyjnych (sztuki)

{Raghavan, Sarwono, 2012)

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Rozdzial pierwszy zamyka krotki rys historyczny przedstawiajgcy powstanie rynku

dtuznych instrumentow finansowych oraz jego wspolczesny stan rozwoju.
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W kolejnym, drugim rozdziale przedstawilam wyniki krytyczno-poznawczego
przegladu literatury dokonanego celem identyfikacji czynnikéw determinujacych rozwaj
rynkéw diuznych instrumentéw finansowych. Badania w tym zakresie prowadzone sa zaréwno
z podziatem na rynek obligacji skarbowych i obligacji korporacyjnych, jak i z uwzglednieniem
ogolnie calego rynku obligacji w danym kraju. Ponadto znaczna liczba opracowan dotyczy
analizy czynnikow ekonomicznych, nieco mniej publikacji koncentruje si¢ zas na czynnikach
pozaeckonomicznych. Na  podstawie  przeprowadzonych  studiow  literaturowych
zidentyfikowalam 38 determinant rozwoju tych rynkéw (co bylo trzecim celem
szezegolowym okreslonym w monografii), przy czym nalezy podkreslic, ze uwzglednitam
jedynie publikacje, w ktorych autorzy stosowali modelowanie ekonometryczne, by mozliwe
bylo poréwnanie prezentowanych w nich wynikow z tymi otrzymanymi przeze mnie. Wyniki
tych analiz przedstawia tabela 2. Nalezy podkresli¢, ze zaprezentowana literatura przedmiotu
nie wprowadza jednej uniwersalnej klasyfikacji determinant rozwoju rynkow dluznych
instrumentéw  finansowych. Ponadto wielu autorow w ogole nie stosuje podzialu
analizowanych determinant na grupy (zob. Burger, Warnock, 2006: Eichengreen,
Luengnaruemitchai, 2004: Smaoui i in., 2017). Z tego wzgledu w ponizszej tabeli
przedstawialam informacje o analizowanych w literaturze czynnikach bez odwolywania si¢ do
okreslonej klasyfikacji. Ponadto na potrzeby przeprowadzonych badan dokonalam wiasnego
wyboru i klasyfikacji determinant rozwoju gieldowych rynkoéw dluznych instrumentow
finansowych, grupujac wybrane determinanty jako czynniki ekonomiczne, rynkowe,
instytucjonalno-prawne oraz spofeczne. W zwiazku z tym. taki podzial determinant
zastosowatam rowniez dla danych prezentowanych w tabeli 2. Przy czym trzeba podkreslic, ze
jest to klasyfikacja autorska i ze wzgledu na wspomniane roznice w tym zakresie w literaturze
przedmiotu nie odzwierciedla ona zadnego konkretnego podejscia. Ponadto wyréznitam w
tabeli 2. dodatkowa grupe determinant, tzw. czynniki geograficzne, ktora nie wystepuje w
przeprowadzonych przeze mnie badaniach. Z kolei w cytowanych publikacjach nie wystapily
czynniki spoleczne, ktére zostaly uwzglgdnione w moich analizach.

Tabela 2. Determinanty rozwoju rynkow dluznych instrumentéw finansowych w
literaturze przedmiotu

Determinanta Kierunek Zrédlo
oddzialywania

Czynniki ekonomiczne

Wielkos¢ gospodarki +/— Ahwireng-Obeng. Ahwireng-Obeng (2019); Azimova,
Mollaahmetoglu (2017); Baek, Kim (2014); Bhattacharyay (2013);
Claessens i in. (2007); Eichengreen, Luengnaruemitchai (2004);
Huong (2020); Kowalewski, Pisany (2017); Mu i in. (2013);
Smaoui i in. (2017); Thotho (2014)
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Poziom rozwoju +/— Adelegan, Radzewicz-Bak (2009); Bae (2012); Baek, Kim (2014);

gospodarczego Bhattacharyay (2013); Huong (2020): Mu i in. (2013): Smaoui i in.
(2017); Thotho (2014)

Réwnowaga +/— Adelegan, Radzewicz-Bak (2009); Ahwireng-Obeng, Ahwireng-

budzetowa Obeng (2019): Bae (2012); Burger, Warnock (2006); Eichengreen,
Luengnaruemitchai (2004); Huong (2020); Mu i in. (2013):
Smaoui i in. (2017)

Dlug publiczny - Kowalewski, Pisany (2017)

Zadluzenie + Ahwireng-Obeng, Ahwireng-Obeng (2019)

zagraniczne

Obciazenia fiskalne 2 Claessens i in. (2007)

Bezrobocie — Azimova, Mollaahmetoglu (2017)

Otwarto$¢ handlowa +/— Ahwireng-Obeng, Ahwireng-Obeng (2019); Bhattacharyay (2013):
Eichengreen, Luengnaruemitchai (2004); Kowalewski. Pisany
(2017): Mu i in. (2013); Smaoui i in. (2017)

Stopien otwartosci +/— Adelegan, Radzewicz-Bak (2009); Claessens i in. (2007);

kraju na przepltywy Eichengreen, Luengnaruemitchai (2004); Huong (2020); Mu i in.

kapitatlowe (2013); Thotho (2014)

Zmiennos¢ kursow +/— Adelegan. Radzewicz-Bak (2009); Azimova. Mollaahmetoglu

walutowych (2017); Baek, Kim (2014); Bhattacharyay (2013); Eichengreen,
Luengnaruemitchai (2004); Kowalewski, Pisany (2017);: Mu i in.
(2013); Thotho (2014)

Inflacja - Ahwireng-Obeng. Ahwireng-Obeng (2019); Azimova,
Mollaahmetoglu (2017); Bae (2012); Baek, Kim (2014); Burger,
Warnock (2006); Claessens i in. (2007); Kowalewski, Pisany
(2017)

Stopa oszczednosci — Azimova, Mollaahmetoglu (2017)

Naplyw kapitalu + Azimova, Mollaahmetoglu (2017)

Wielkos¢ rynku + Bae (2012)

obligacji skarbowych

Czynniki rynkowe

Zmiennos¢ stop +/— Adelegan, Radzewicz-Bak (2009); Mu i in. (2013); Smaoui i in.

procentowych (2017); Thotho (2014)

Rozpigtosc stop — Adelegan, Radzewicz-Bak (2009); Bhattacharyay (2013):

procentowych Eichengreen. Luengnaruemitchai (2004); Huong (2020);
Kowalewski, Pisany (2017); Mu i in. (2013)

Koncentracja w +/— Baek, Kim (2014); Eichengreen, Luengnaruemitchai (2004);

systemie bankowym Kowalewski. Pisany (2017); Smaoui i in. (2017)

Wielkos¢ systemu +/— Adelegan. Radzewicz-Bak (2009); Ahwireng-Obeng, Ahwireng-

bankowego Obeng (2019); Bae (2012); Baek, Kim (2014); Bhattacharyay
(2013); Eichengreen, Luengnaruemitchai (2004); Huong (2020);
Kowalewski, Pisany (2017); Mu i in. (2013); Smaoui i in. (2017);
Thotho (2014)

ROA bankow s Kowalewski. Pisany (2017)

Kapitalizacja rynku /= Baek. Kim (2014): Kowalewski, Pisany (2017)

akcji

Liczba akcji w + Azimova, Mollaahmetoglu (2017)

wolnym obrocie

Obecnos¢ funduszy + Kowalewski, Pisany (2017)

emerytalnych

Czynniki instytucjonalno-prawne

Korupcja + Azimova, Mollaahmetoglu (2017); Eichengreen,
Luengnaruemitchai (2004)

Jakos¢ biurokracji +/— Adelegan, Radzewicz-Bak (2009); Eichengreen,
Luengnaruemitchai (2004); Smaoui i in. (2017)

Ryzyko prawne ia Adelegan, Radzewicz-Bak (2009); Eichengreen,

inwestycji Luengnaruemitchai (2004); Smaoui i in. (2017)

Ryzyko catkowite + Muiin. (2013)
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Standardy + Eichengreen, Luengnaruemitchai (2004)
rachunkowosci
Rodzaj systemu + Claessens i in. (2007); Eichengreen, Luengnaruemitchai (2004);
zrodel prawa Mu i in. (2013); Thotho (2014)
Prawo i porzadek + Burger, Warnock (2006); Mu i in. (2013)
Jakosé przepisow + Kowalewski, Pisany (2017)
prawnych
Stabilno$¢ polityczna g2 Azimova, Mollaahmetoglu (2017)
Wskaznik demokracji + Baek, Kim (2014)
Prawo do glosu oraz — Azimova, Mollaahmetoglu (2017}
wolnosc stowa i
medidw
Ochrona praw + Baek, Kim (2014); Burger, Warnock (2006); Kowalewski, Pisany
wierzycieli (2017)
Skutecznosé + Kowalewski, Pisany (2017)
egzekucji naleznosci
Dostepnosé i jakosé + Baek, Kim (2014)
informacji
kredytowych

Czynniki geograficzne
Odleglos¢ od + Eichengreen. Luengnaruemitchai (2004)
réwnika
Wielkosé obszaru +/— Mu i in. (2013)
kraju

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Dalsza cze$¢ rozdziatu drugiego poswigcona jest nierozstrzygnigtej do dzis polemice
dotyczacej zwiazku pomiedzy systemem finansowym (w tym réwniez rynkiem diuznych
instrumentow finansowych) a wzrostem gospodarczym. Prowadzone w tym zakresie badania
zmierzaja do ustalenia kierunku tej zaleznosci z uwzglednieniem czterech hipotez, tj.
wystepowaniem jednokierunkowej zaleznosci wzrostu gospodarczego od rozwoju rynku
dluznych instrumentéw finansowych, wystegpowaniem zaleznosci odwrotnej, wspolzaleznosci
lub niezaleznosci. Prezentowane w literaturze przedmiotu wyniki badan najczescie)
potwierdzaja wplyw rynku dluznych instrumentéw finansowych na wzrost gospodarczy.
Whniosek ten stanowi wazna implikacj¢ dla decydentéw (wtadz publicznych i operatorow
rynku), wskazujac na potrzebg¢ wspierania i promowania jego rozwoju. Inne, rownie wazne
przestanki dazenia do rozwoju rynku dluznych instrumentow finansowych zostaly oméwione
w ostatniej czesci rozdziatu.

W rozdziale trzecim przedstawitam charakterystyke przyjetych do analizy gieldowych
rynkéw dluznych instrumentéw finansowych. Jest to najwigkszy pod wzgledem objetosci
rozdzial i w efekcie tego w strukturze pracy wystgpuja znaczne dysproporcje pomigdzy
rozdzialami. W monografii analizie poddano 15 europejskich gield papieréw wartosciowych,
zatem ta liczba badanych podmiotow niewatpliwie ma wplyw na objetos¢ rozdzialu. Proby

podziatu tego rozdzialu na dwa lub trzy odrebne rozdzialy w mojej opinii burzyty logike
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prezentowanych tresci. Z tego powodu, ostatecznie zdecydowatam si¢ wroci¢ do pierwotnej
koncepcji i umiesci¢ prezentacje wszystkich badanych gield papieréw wartosciowych,
zarzadzanych przez nie rynkoéw dluznych instrumentow finansowych oraz analizy
poréwnawcze tych rynkéw w ramach jednego rozdziatu.

Rozdzial trzeci rozpoczyna opis procesu selekeji gield papieréw wartos$ciowych celem
uzasadnienia ich wyboru. Jako kryterium wstepnej selekcji wybralam gieldy. dla ktorych
Swiatowa Federacja Gield (World Federation of Exchanges, WFE) oraz Federacja
Europejskich Gield Papieréw Wartosciowych (Federation of European Stock Exchanges,
FESE) publikowaly dane statystyczne w zakresie obrotu dtuznymi instrumentami finansowymi
(wedlug stanu na koniec stycznia 2018 roku). Statystyki FESE obejmowaly dane 19 gield, a w
przypadku WFE — 21, przy czym jedynie trzy gieldy z listy FESE nie znajdowaly si¢ w
statystykach WFE. W efekcie konsolidacji tych list otrzymatam zbior 24 gietd. Nalezy
zauwazy¢. ze w statystykach WFE uwzgledniane s3 dane dla Grupy LSE (London Stock
Exchange Group), bedacej operatorem m.in. dwoch gietd, tj. Londynskiej Gietdy Papierow
Wartosciowych oraz Wiloskiej Gieldy Papierow Wartosciowych. Poniewaz gieldy te
funkcjonuja jako oddzielne platformy obrotu odpowiedzialne za obrot instrumentami
finansowymi na krajowym rynku finansowym, zdecydowalam o wlaczeniu ich do analizy jako
odrebne podmioty. W dalszej kolejnosci lista ta zostata rozszerzona o dwie gieldy spoza FESE
i WFE. 1. o Gielde Papieréw Wartosciowych w Bratystawie (Slowacja) oraz Gielde Papierow
Wartosciowych w Lublanie (Stowenia). Podmioty te zostaly wlaczone do analizy ze wzgledu
na ich genez¢ oraz cechy charakterystyczne zblizone do innych, uwzglednionych w badaniu
gield zlokalizowanych w Europie Srodkowej i Wschodniej. W efekcie opisanych dziatan proba
wstepna liczyta 27 gietd papierow wartosciowych.

Na kolejnym etapie zdecydowatam o usunigciu z proby badawczej platform obrotu o
charakterze ponadnarodowym, takich jak Euronext oraz Nasdaq Nordic & Baltic Exchanges.
W przypadku tych platform, obejmujacych kilka krajowych gield papierow wartosciowych, nie
ma mozliwosci zebrania m.in. danych makroekonomicznych dla kraju, w ktérym jest
zlokalizowana analizowana gielda, a w wielu przypadkach réwniez danych statystycznych
pojedynczej gieldy. poniewaz sa one publikowane jako dane zbiorcze dla calej platformy.
Ponadto z analiz wykluczylam Ukrainska Gielde Papierow Wartosciowych ze wzgledu na
krotki okres jej funkcjonowania (od pazdziernika 2008 roku).

W efekcie przeprowadzonej selekeji wstepnej otrzymalam probe badawceza obejmujaca
24 europejskie gieldy papieréw wartosciowych, dla ktérych rozpoczetam proces tworzenia

bazy danych obejmujacej dane makroekonomiczne, rynkowe, prawne, przyjmujac jako okres
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badawczy lata 1997-2017. Na tym etapie procedury selekcji wyeliminowatam te gieldy, dla
ktérych nie udalo sie pozyskaé informacji przede wszystkim o wartosci obrotu lub wartosci
wyemitowanych instrumentéw diuznych. Dane te byly bowiem kluczowe dla ustalenia
przyjetych w badaniu zmiennych endogenicznych (tj. wskaznika udzialu wartosci obrotu
instrumentami dtuznymi na rynku gieldowym w PKB oraz wskaznika udzialu wartosci
notowanych na rynku gieldowym instrumentéw dtuznych w PKB). W przypadku trzech gield
nie udalo si¢ pozyskaé¢ danych statystycznych dotyczacych obrotu i/lub wartosci emisji
obligacji. W przypadku szesciu innych zebrane dane byly niekompletne, w efekcie czego
niemozliwe bylo ich wykorzystanie w badaniu empirycznym'. W efekcie przeprowadzonej
selekcji do badania empirycznego zakwalifikowalam 15 gietd papierow wartosciowych:

1. Gielde Papierow Wartosciowych w Atenach:

2. Wioska Gietde Papierow Wartosciowych:

(U9

Gielde Papierow Wartosciowych w Bratystawie;
Bulgarska Gielde Papierow Wartosciowych:
Cypryjska Gielde Papierow Wartosciowych;
Irlandzka Gielde Papierow Wartosciowych:
Londynska Gielde Papierow Wartosciowych;

Gielde Papieréow Wartosciowych w Lublanie;

I I RS

Maltanska Gielde Papieréw Wartosciowych:
10. Gielde Papierow Wartosciowych w Oslo:
I1. Praska Gielde Papieréw Wartosciowych:
12. Szwajcarska Gielde Papierow Wartosciowych SIX:
13. Gielde Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A..
14. Wiedenska Gielde Papierow Wartosciowych:
15. Gielde Papierow Wartosciowych w Zagrzebiu.
W dalszej czesci rozdziatu trzeciego dokonatam charakterystyki wybranych gietd. w
tym krotkiej historii ich powstania oraz najwazniejszych wydarzef majacych wplyw na ich
obecne funkcjonowanie, jak rowniez struktury organizacyjnej prowadzonych rynkow obrotu

papierami wartosciowymi. Bardziej szczegélowo scharakteryzowalam prowadzone przez te

! Zrodlem pozyskania danych gieldowych byly biuletyny statystyczne i roczniki gieldowe publikowane na
stronach internetowych gield papierow wartosciowych, a takze na stronach WFE i FESE. Brakujace dane
probowatam uzupelnié, kontaktujac si¢ bezposrednio z pracownikami gield papierow wartosciowych, otrzymujac
jednak w wiekszosci przypadkow odpowiedz odmowna. W konsekwencji problemy z pozyskaniem niezbednych
danych gieldowych, szczegélnie w stosunkowo diugim okresie badawczym, determinowaly skiad i liczebnos¢
proby badawczej.
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gieldy rynki instrumentéw dhuznych, w tym aspekty organizacyjne oraz wymogi formalne
wobec emitentow 1 notowanych instrumentow. Prezentacja kazde) z gield zostala
przeprowadzona wedlug tego samego schematu, z zastosowaniem takiej same) kolejnosci
omawianych zagadnien, dazgc w ten sposob do zwigkszenia czytelnosci prezentowanych tresci
oraz umozliwienia dokonania poréwnan.

Analiza komparatystyczna oraz prawno-dogmatyczna zastosowanych przez
poszczegdlne gieldy papierow wartosciowych rozwiazan organizacyjno-prawnych umozliwila
ustalenie struktur organizacyjnych przyjetych dla tych rynkéw oraz wymogow formalnych
obowiazujacych emitentéw (co byto drugim celem szezegélowym okreslonym w monografii).
Przeprowadzone analizy wykazaty bardzo duze zréznicowanie w organizacji rynkdéw diuznych
wybranych gield, a tym samym rowniez wymogow formalnych obowiazujacych emitentow.
Gielda szwajcarska jako jedyna w gronie analizowanych gield papierow wartosciowych
prowadzi obrot instrumentami diuznymi tylko w ramach rynku regulowanego. Natomiast
wszystkie pozostale gieldy organizuja tez obrot na rynkach alternatywnych, w formie
wielostronnych systeméw obrotu (MTF). W tej kwestii wystepuja dalsze rdznice migdzy
gieldami. Jedynie piec¢ gield organizuje rynki MTF przeznaczone wylacznie dla instrumentéw
dluznych, sa to gieldy norweska, brytyjska, maltanska, wloska oraz polska. Pozostale gieldy
prowadza rynki MTF, na ktorych notowane sa zaréwno instrumenty dluzne, jak i udzialowe.
Gieldy w Wielkiej Brytanii, Irlandii oraz na Malcie prowadza po dwa rynki MTF dla
instrumentow dtuznych, rézniace si¢ zakresem obowiazujacych regulacji czy dostgpnoscia dla
okreslonych rodzajow instrumentéw dhuznych. Dwie ostatnie gieldy. ale réwniez gielda czeska.
butgarska i grecka prowadza odr¢bne MTF przeznaczone tylko dla obligacji korporacyjnych. Z
koler gieldy stowenska, wloska oraz chorwacka posiadaja w ramach MTF dodatkowo
wyodrebnione segmenty dla instrumentdéw dhuznych w zaleznosci od rodzaju instrumentu czy
charakterystyk emitenta (przynalezno$é do MSP, dlugo$é historii prowadzenia dziatalnosci).
Zestawienie wynikoéw analizy struktur organizacyjnych oraz poziomu rozwoju analizowanych
rvnkow wykazalo brak zwigzku miedzy organizacja a wielkoscia rynku. Wsrod gield
posiadajacych najwigksze rynki dluznych instrumentéw finansowych znajduje sie zaréwno
gielda szwajcarska (organizujaca obrdét instrumentami  dluznymi  jedynie na rynku
regulowanym), jak i gieldy brytyjska czy irlandzka, oferujace obok rynku regulowanego takze
rynki MTF dla instrumentéw dtuznych. Podobnie nie ma znaczenia, czy gietda posiada MTF
ukierunkowany wytacznie na instrumenty dluzne. Takie rozwiazanie zastosowala zaréwno
gielda polska, zarzadzajaca jednym z najstabiej rozwinietych rynkéw instrumentow diuznych,

jak i gielda brytyjska, majaca zdecydowanie najwigkszym rynek dluznych instrumentow w tej
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grupie. Wnioski te umozliwily pozytywng weryfikacj¢ pierwszej hipotezy. zgodnie z ktora
struktura organizacyjna gieldowego rynku dtuznych instrumentéw finansowych nie ma wptywu
na jego rozmiar mierzony wielkodcia obrotu tymi instrumentami w relacji do PKB oraz
wartoscia notowanych instrumentow w relacji do PKB.

W celu poréwnania i oceny analizowanych gietld papieréw wartosciowych pod
wzgledem iloéciowego rozwoju prowadzonych przez nie rynkéw dluznych instrumentow
finansowych (pierwszy cel szczegélowy okreslonym w monogratii) przyjelam dwie miary, tj.
udzial calkowitej wartosci dtuznych instrumentéw finansowych notowanych na gieldzie
papieréw warto$ciowych w PKB kraju (w %) oraz udzial wartosci obrotu tymi instrumentami
na analizowanych gieldach w PKB (w %). W analizowanym okresie (lata 1997-2017)
zaobserwowatam bardzo duze zréznicowanie tych wskaznikow pomiedzy gieldami, ale
rowniez w wielu przypadkach duze ich wahania w ramach danej gietdy. Zdecydowanie
najwigkszy rynek dtuznych instrumentéw finansowych posiadata Londynska Gietda Papierow
Wartosciowych. Wysokie poziomy analizowanych wskaznikéw osiagaly rowniez gieldy w
Szwajcarii. Norwegii, Irlandii oraz Austrii. Najslabiej rozwinigte rynki dluzne
charakteryzowaly gieldy w Polsce, Chorwacji. Grecji. Bulgarii i na Cyprze. Szczegolnie dla
tych krajéw istotne jest posiadanie wiedzy o determinantach rozwoju tych rynkow.

Przeprowadzona w rozdziale trzecim charakterystyka jakosciowa i ilosciowa
wybranych do analizy europejskich gield papierow wartosciowych wykazala ogromne
zréznicowanie tych podmiotow zaréwno pod wzgledem przyjetych zasad organizacyjnych i
regulacyjnych zarzadzanych rynkéw, w tym rowniez rynkow instrumentow diuznych, jak i w
zakresie poziomu ich rozwoju ilosciowego.

W ostatnim. czwartym rozdziale monografii przedstawitam wyniki przeprowadzonego
badania empirycznego zmierzajacego do identyfikacji czynnikéw determinujacych rozwdj
gieldowych rynkéw diuznych instrumentéw finansowych. Etapy postgpowania analitycznego
przeprowadzonego na potrzeby monografii zamiescitam ponizej na rysunku 1. Wyr6znifam
cztery etapy: 1) Sformulowanie celow i hipotez badawczych; 2) Zdefiniowanie zmiennych i
proby badawczej; 3) Modelowanie ekonometryczne; 4) Opracowanie wnioskéw z badania i

koncepcji modelu rozwoju rynku dhuznych instrumentéw finansowych.




Etap 1. Sformulowanie celéw i hipotez
badawczych

Cel gléwny: Opracowanie koncepcji modelu rozwoju gieldowego rynku dluznych

instrumentow finansowych.

Cele szczegblowe:

1. Ocena rozwoju wybranych europejskich gieldowych rynkéw dhuznych instrumentow

finansowych w latach 1997-2017.

2. ldentyfikacja podobienstw i réznic w zakresie rozwiazan organizacyjno-prawnych
obowiazujacych na rynkach diuznych instrumentoéw finansowych zarzadzanych przez
wybrane gieldy papierow wartosciowych.

Identyfikacja czynnikéw determinujacych rozwdj rynkéw dluznych instrumentow

finansowych na podstawie krytyczno-poznawczego przegladu literatury.

4. Propozycja czynnikéw umozliwiajacych grupowanie gield papierow wartoéciowych ze |
wzgledu na rézne uwarunkowania kraju ich lokalizacji.

5. Estymacja oraz weryfikacja jakosciowa i ilosciowa modeli opisujacych zaleznosci
miedzy wskaznikami rozwoju gieldowych rynkow diuznych instrumentow finansowych
a potencjalnymi determinantami ich rozwoju.

(5]

Hipotezy badawcze:

H1: Struktura organizacyjna gieldowego rynku diuznych instrumentéw finansowych nie ma
wplywu na jego rozmiar mierzony wielkoscia obrotu tymi instrumentami w relacji do PKB
oraz wartoscia notowanych instrumentéw w relacji do PKB. ‘
H2: Zestaw determinant rozwoju gietdowego rynku dluznych instrumentow finansowych |
zalezy od uwarunkowai ekonomicznych, rynkowych i instytucjonalnych kraju lokalizacji |
gieldy papieréw wartosciowych.

Etap 2. Zdefiniowanie zmiennych i proby

badawczej
Zmienne endogeniczne: 1) udzial wartoéci gieldowego obrotu dluznymi instrumentami
finansowymi w PKB oraz 2) udzial wartosci notowanych dtuznych instrumentéw
finansowych na gieldzie w PKB.
Zmienne egzogeniczne: wytypowano 19 zmiennych, ktére podzielono na cztery grupy: |
czynniki ekonomiczne, instytucjonalno-prawne, rynkowe oraz spoleczne.

Préba badaweza: obejmuje 21 rocznych obserwacji dla 15 gieldowych rynkéw dhuznych
instrumentow finansowych zlokalizowanych w Europie. Przyjety okres badawczy obejmuje
lata 1997-2017.

Etap 3. Modelowanie ekonometryezne

Badanie wlasnosci empirycznych szeregdw czasowych.
Estymacja modeli.
Weryfikacja ilosciowa i jakosciowa modeli.

bl P =

Etap 4. Opracowanie wnioskéw i koncepcji
modelu
Przygotowanie konkluzji z przeprowadzonych badan oraz opracowanie koncepcji modelu

rozwoju rynku dluznych instrumentéw finansowych organizowanego przez gielde papierow
wartoéciowych wraz z rekomendacjami dla decydentow (whadz publicznych i operatorow

rynku).

Rysunek 1. Etapy postgpowania analitycznego

Zrédlo: opracowanie wihasne.




Zaprojektowane badanie empiryczne polegalo na estymacji oraz weryfikacji
jakosciowe] 1 ilosciowe] modeli opisujacych zaleznosci migedzy wskaznikami rozwoju
gieldowego rynku dluznych instrumentéw finansowych a potencjalnymi determinantami
rozwoju tego rynku (piaty cel szczegolowy okreslony w monografii). Do oceny poziomu
rozwoju analizowanych gieldowych rynkéw dhuznych instrumentéw finansowych przyjetam
dwa wskazniki: 1) udzial wartosci gieldowego obrotu dluznymi instrumentami finansowymi w
PKB oraz 2) udzial wartosci notowanych diuznych instrumentéw finansowych na gieldzie w
PKB. Na podstawie krytyczno-poznawczego przegladu literatury wytypowatam 19 zmiennych
wykorzystanych nastepnie w badaniu empirycznym celem okreslenia ich wplywu na rozwdj
gieldowego rynku instrumentéw dtuznych. Na podstawie otrzymanych wynikow opracowatam
modelowe ujecie rozwoju rynku dluznych instrumentéw finansowych prowadzonego przez
gielde papieréw wartosciowych. Przyjete w badaniu zmienne podzielitam na cztery grupy:

1. Czynniki ekonomiczne, wsirod ktérych znalazly sie: otwartos¢ handlowa, zmiennosé kursu
walutowego, wielkos¢ rynku skarbowych papierow wartosciowych (SPW), polityka
fiskalna (mierzona wielkoscia dlugu publicznego oraz deficytu budzetowego). inflacja,
stopa oszczednosci, stopa inwestycji. przeplywy kapitatowe.

2. Czynniki instytucjonalno-prawne, do ktérych zakwalifikowalam ryzyko prawne

inwestycji, prawo i porzadek publiczny, korupcje oraz jako$¢ przepiséw prawnych.

L2

Czynniki rynkowe obejmujace rozwoj sektora bankowego, rozpietosc stop procentowych,
zmiennos¢ stop procentowych, koncentracj¢ w sektorze bankowym oraz plynnosc¢ rynku
gieldowego.

4. Czynniki spoleczne, do ktorych zakwalifikowatam wskaznik rozwoju spolecznego.

Zaprezentowana Klasyfikacja zmiennych przyjetych do badania jest moja autorska
propozycja. Dodatkowo w prezentowanych analizach uwzglednitam Wskaznik Rozwoju
Spotecznego (Human Development Index, HDI), ktory zgodnie z moja najlepsza wiedza, nie
wystepuje w innych, podobnych badaniach. Wskaznik HDI jest wskaznikiem rozwoju
spoleczno-ekonomicznego, ktéry w ocenie rozwoju kraju bierze pod uwagg rowniez ludzi i ich
mozliwosci. a nie tylko wzrost gospodarczy. Z tego wzgledu, dazac do uwzglednienia w swoich
badaniach rowniez czynnika spolecznego. zdecydowalam si¢ wlaczy¢ go do analizy.

Wybrane do analizy europejskie gietdy papieréw wartosciowych organizujace obrot
instrumentami dluznymi podzielitam na trzy grupy. przyjmujac ponizsze kryteria klasyfikacji:
e Rozwdj gospodarczy kraju, w ktorym zlokalizowana jest gietda, mierzony wielkoscia PKB
per capita wedlug standardu sity nabywcze] (purchasing power standard. PPS) w

odniesieniu do sredniej wielkosci tego wskaznika dla Unii Europejskie;.
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e Stopien otwartosci kraju na przeplywy kapitalowe mierzony wskaznikiem Chinn-Ito
(KAOPEN). Wskaznik ten zostal opracowany przez Menzie D. Chinn oraz Hiro Ito i
opublikowany po raz pierwszy w 2006 roku (Chinn, Ito, 2006).

e Sila instytucjonalna i jako$é¢ biurokracji mierzone wskaznikiem jakosci biurokracji
publikowanym w bazie International Country Risk Guide (ICRG). Nalezy zauwazy¢. ze
pojecie biurokracji w tym wskazniku nie ma znaczenia pejoratywnego, lecz oznacza
urzednikow  zajmujacych si¢ administrowaniem i organizacjg pracy instytucji
panstwowych. Biurokracja w takim ujeciu postrzegana jest jako sprawny mechanizm
realizowania zadan panstwowych, przy czym silna biurokracja moze minimalizowac
zmiany w polityce, gdy zmieniaja si¢ rzady (PRS Group, 2018).

Zmienne te w dotychczasowych publikacjach byly uwzgledniane jako determinanty
rozwoju rynkéw dluznych instrumentéw finansowych, natomiast w moim badaniu
wykorzystalam je jako zmienne grupujace (realizujac w ten sposob czwarty cel szczegolowy).
Dokonany dzicki temu podzial gield odzwierciedla rowniez rdznice w poziomie rozwoju
prowadzonych przez te instytucje rynkéw dluznych instrumentow finansowych. Szczegélowa
charakterystyka oraz zrodta pozyskania danych dla wybranych do badania czynnikow zostaly
zawarte w monografii w tabeli 4.2.

Tabela 3 Wyniki grupowania analizowanych gield papieréw wartosciowych

Model 1 Model 2
Grupa Kraj Grupa Kraj
Austria Austria
Irlandia —
1 Norwegia | Norwegia
Szwajcaria Szwajcaria
Wielka Brytania -
Cypr Cypr
Czechy -
Malta Malta
L Stowacja ! Slowacja
Stowenia Stowenia
Wiochy -
Bulgaria -
Chorwacja Chorwacja
11 - I -
Grecja Grecja
Polska Polska

Zrodlo: opracowanie wilasne.
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W tabeli 3 przedstawilam wynik grupowania analizowanych gield papierow
wartosciowych. Grupa | obejmuje gieldy majace siedzibe w kraju bardzo zamoznym, silnie
otwartym na przeplywy kapitalowe oraz o silnej biurokracji. Do II grupy zakwalifikowalam
gieldy zlokalizowane w krajach okre$lonych jako srednio zamozne, mocno otwarte na
przeplywy kapitatowe oraz o nieco slabszej biurokracji. Z kolei Il grupa obejmuje gieldy z
siedziba w panstwach mniej zamoznych, mniej otwartych na przeplywy kapitalowe oraz o
slabszej jakosci biurokracji. Chcialabym rowniez wyjasni¢, ze w monografii, przede wszystkim
w tabelach oraz na rysunkach prezentujacych wyniki przeprowadzonych analiz, zamiast nazw
gield papieréw wartoéciowych stosowalam nazwy panstw, w ktérych sa one zlokalizowane.
Decyzja ta wynikala z dazenia do zapewnienia czytelnosci prezentowanych informacji. co
mogloby by¢ utrudnione w przypadku stosowania petnych badz tez skroconych nazw gield
papierdw warto$ciowych.

Celem weryfikacji hipotezy 2 oraz okreslenia czynnikéw determinujacych rozwdj
rynkéw dtuznych instrumentow finansowych organizowanych przez analizowane gieldy
papieréw wartosciowych opracowalam dwa modele ekonometryczne, w ktorych przyjetam
jako zmienne objasniane udzial wartosci obrotu dtuznymi instrumentami finansowymi na
gieldzie w PKB (model 1) oraz udzial catkowitej wartosci dtuznych instrumentow finansowych
notowanych na gieldzie w PKB (model 2). W przypadku pierwszej zmiennej endogenicznej
pozyskalam dane dla wszystkich analizowanych gield papieréw wartosciowych. Z kolei w
modelu 2 uwzglednitam dane 10 gield papieréw wartosciowych. dla ktérych dostepne byly
dane dotyczace wartosci notowanych dluznych instrumentow finansowych (zob. tabela 3).

Przyjety okres badawczy obejmuje lata 1997-2017 i wynika z dostgpnosci danych
niezbednych do przeprowadzonych analiz. Rok 1997 jest pierwszym rokiem, dla ktorego
pozyskano statystyki dotyczace instrumentéw dluznych dla wszystkich gield papierow
warto$ciowych uwzglednionych w badaniu. Pierwotnie ustalitam jako punkt poczatkowy dla
analiz rok 1992, w ktérym po raz pierwszy notowano instrumenty dluzne na GPW w
Warszawie, jednakze fakt powstania niektérych gield w okresie pdzniejszym, jak rowniez
rozpoczecie notowan instrumentéw dluznych przez wigkszos¢ gield kilka lat po 1992 roku,
skutkowaly skroceniem okresu analizy i przyjeciem jako punktu poczatkowego roku 1997.
Dane wykorzystane w badaniu empirycznym byly gromadzone w 2018 roku. w zwiazku z czym
ostatnim rokiem analizy jest 2017 rok. W badaniu wykorzystalam dane roczne.

Zgromadzone dane zostaly podzielone dla kazdej grupy krajow w osobne zestawy
zmiennych w postaci szeregéw czasowo-przekrojowych (panele). Taka forma prezentacji

danych umozliwia identyfikacje kazdej obserwacji dla dwoch wymiaréw. Pierwszy wymiar to
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kraj, natomiast drugi wymiar to okres. Polaczone w ten sposob dwa wymiary szeregu
przekrojowego i szeregu czasowego opisuja jednoczesnie wybrane kategorie ekonomiczne dla
poszczegdlnych  krajow, co umozliwia przeprowadzenie analiz  porownawczych
(komparatystycznych) oraz uzyskanie dokladniejszego pomiaru efektoéw ekonomicznych, m.in.
poprzez uwzglednienie czynnikow, ktorych nie mozna uja¢ bezposrednio w postaci
konkretnych zmiennych ekonomicznych (efekty indywidualne i losowe) (Baltagi, 2013).

W analizie badanych zmiennych udziatu wartosci obrotu obligacjami w PKB i udzialu
wartosci emisji obligacji w PKB konieczne jest uwzglednienie czynnika czasu, co wynika z
zaleznosci wartosci tych zmiennych miedzy kolejnymi okresami. W zwiazku z powyzszym,
wlasciwym podejsciem w procesie szacowania modeli dla tego typu zmiennych jest
zastosowanie panelowego modelu dynamicznego. Jednym z rozwiazan, zapewniajacych
otrzymanie zgodnych estymatorow, jest podejscie zaproponowane przez Manuela Arellano i
Stephena Bonda (1991). w ktdérym zmienne modelu wyrazone sa jako przyrosty (pierwsze
roznice). Dynamiczny model panelowy ma wowczas nastepujaca postac (Arellano, 2003):

Ayie = BXy B + pAyi -1 + a; + Agy
gdzie:
Vi —wektor zmiennej objasnianej modelu,
X —macierz zmiennych objasniajacych modelu,
;¢ — wektor skladnika zaklocajacego modelu,
B, p — parametry strukturalne modelu,
A — symbol oznaczajacy pierwsze roznice;
oraz spelnione sa zalozenia: |p| < 1, E(a;) = E(g;;) = 0, E(aj&;) = 0, E(Vir€;e) = 0 dla kraju i =
1,..,N,wokresiet =1, ..., T, atakze E(g;;¢;5) = 0dlat # s.

Dla obu zmiennych opisujacych rynek obligacji oszacowano powyzszy model dla
kazdej grupy krajow osobno i w kolejnym kroku dokonano weryfikacji ilosciowej kazdego z
szesciu oszacowanych modeli. Wyniki szczegétowe estymacji modelu dla zmiennej udzial
wartosci obrotu dluznymi instrumentami finansowymi na gietldzie w PKB (model 1) zostatly
zamieszczone w monografii w Zalaczniku 5, za$ dla zmiennej udzial calkowitej wartosci
dluznych instrumentdéw finansowych notowanych na gieldzie w PKB (model 2) w Zataczniku
6. Ponadto w tabeli 4.24 w monografii przedstawilam podsumowanie wynikow
przeprowadzonych analiz dla obydwu przyjetych w badaniach zmiennych okreslajacych rozwdj
rynkéw dluznych instrumentdw tinansowych z uwzglednieniem podziatu gield na trzy grupy i
zestawitam je z wynikami publikowanymi w literaturze przedmiotu (omoéwionymi w rozdziale

2 monografii).
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Na podstawie otrzymanych wynikow empirycznych mozliwe bylo wskazanie istotnosci
oraz kierunku i sily oddzialywania analizowanych determinant, a takze sformulowanie
whnioskéw teoretycznych stanowigcych podstawe do stworzenia koncepcji modelu rozwoju
gieldowego rynku dluznych instrumentow finansowych. Przy czym analiza wynikow estymacji
modeli rozwoju rynku ujawnila, ze w zalezno$ci od przyjetej miary rozwoju oraz badanej grupy
gield wystepuja inne zestawy czynnikéw warunkujacych rozwgj rynkow dluznych
instrumentow finansowych. Taki wniosek stanowi takze pozytywna weryfikacj¢ drugiej
hipotezy badawczej. zgodnie z ktorg zestaw determinant rozwoju gieldowego rynku dluznych
instrumentéow  finansowych zalezy od uwarunkowan ekonomicznych, rynkowych i
instytucjonalnych kraju lokalizacji gieldy papieréw wartosciowych. Otrzymane wyniki
oznaczaja rowniez, ze nie jest mozliwe stworzenie wspdlnej dla wszystkich analizowanych
gield koncepcji modelu, bowiem ze wzgledu na znaczne roznice w zakresie uwarunkowan
rozwoju poszczegdlnych rynkéw nie mozna ich uogolnia¢ do tego samego zestawu
determinant. W zwiazku z powyzszym opracowalam trzy koncepcje modelu rozwoju
gieldowego rynku dhuznych instrumentéw finansowych (realizujac w ten sposob glowny cel
pracy):

1. Dla gield zlokalizowanych w krajach o wysokim poziomie rozwoju gospodarczego, o
bardzo duzym stopniu otwartosci na transgraniczne przeptywy kapitalowe oraz o silnej
biurokracji (zob. rys. 2).

2. Dla gield zlokalizowanych w krajach o $rednim poziomie rozwoju gospodarczego, mocno
otwartych na przeplywy kapitalowe oraz o nieco stabszej biurokracji (zob. rys. 3).

3. Dla gield z siedziba w panstwach o niskim poziomie rozwoju gospodarczego. mniej
otwartych na przeplywy kapitalowe oraz o stabszej jako$ci biurokracji (zob. rys. 4).

Tak dokonany podzial gield odzwierciedla rowniez ich rozmiar mierzony wskaznikiem
udziatu wartosci obrotu dfuznymi instrumentami w PKB oraz wskaznikiem udzialu calkowitej
wartosci notowanych instrumentéw dluznych w PKB, tj. w I grupie znalazly si¢ gieldy
charakteryzujace si¢ wysokimi wartosciami tych wskaznikow, w Il grupie gieldy o mniejszych
warto$ciach, a w 111 grupie gieldy osiagajace najmniejsze poziomy tych wskaznikow.

W prezentowanych ponizej modelach uwzglednitam jednoczesnie obie przyjete miary
rozwoju rynku oraz wszystkie analizowane determinanty z uwypukleniem ich charakteru
oddzialywania, tj. pozytywnego (oznaczonego na rysunkach kolorem ziclonym). negatywnego
(kolor czerwony) Iub neutralnego (kolor szary). Ponadto lewa cz¢s¢ kazdego pola ze wskazana
nazwa czynnika rozwoju okresla jego wplyw na obrét instrumentami dluznymi, a prawa

ukazuje oddziatywanie na wartos¢ notowanych na gieldzie dluznych instrumentéw
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finansowych. Opracowane modele zawieraja zestaw waznych implikacji dla decydentow
(wladz publicznych oraz operatoréw rynku gieldowego), ktorzy chcag promowac rozwoj
gieldowych rynkéw instrumentéw dtuznych.

W przypadku gield z I grupy, charakteryzujacych sie rozwinigtymi rynkami dtuznych
instrumentéw finansowych, dazac do ich dalszego rozwoju, panstwa powinny zmierza¢ nie
tylko do rozwoju swoich gospodarek (ktore sg juz na wysokim poziomie), ale przede wszystkim
do ogolnego rozwoju spofecznego, podniesienia jakosci zycia i wyksztalcenia obywateli (zob.
rys. 2). Ponadto wiladze powinny promowaé jako$¢ swoich instytucji poprzez zmniejszanie
ryzyka inwestycyjnego oraz poziomu korupcji i poprawe przestrzegania prawa i porzadku
publicznego. Bardzo wazne jest réwniez prowadzenie stabilnej polityki makroekonomicznej w
celu zmniejszenia zmiennosci stop procentowych i dzigki temu zachecanie inwestorow do
nabywania instrumentow dtuznych. Ponadto w przypadku tych gield sektor bankowy okazuje
sie mie¢ charakter substytucyjny. Zatem pafistwa zmierzajace do zwigkszenia rozmiaru i
znaczenia dzialajacych na gietdach lokalnych rynkow instrumentéw dhuznych nie powinny
dazy¢ do rozwoju systemu bankowego, poniewaz stanowi on konkurencj¢ dla rynku
gieldowego. Slabo rozwinigty i skoncentrowany sektor bankowy sprzyja plynnemu
gieldowemu rynkowi diuznych instrumentéw finansowych. Jednak im  bardziej
skoncentrowany sektor bankowy, tym wigksza warto$¢ notowanych instrumentow. Warto
zauwazy¢, ze ptynnos¢ rynku akcji nie ma znaczenia dla rozwoju rynku instrumentow dluznych
w ramach tej samej gieldy papierow wartosciowych. Rozwéj tych rynkow przebiega
niezaleznie od siebie i nie maja one wzgledem siebie charakteru substytucyjnego badz
komplementarnego.

Odmienny zestaw uwarunkowan rozwoju rynkéw dtuznych instrumentéw finansowych
otrzymano dla gield z I grupy. zatem o srednich poziomach wartosci obrotow czy notowanych
instrumentow, zlokalizowanych w krajach o sredniej zamoznosci, mniej otwartych i o stabszej
jakosci biurokracji. Mozna uzna¢, ze sa to rynki na etapie przejsciowym. pomiedzy
najslabszymi a tymi uznanymi za rozwinigte. Rozwdj takich rynkéw w duzej mierze jest
determinowany polityka fiskalng paristwa (zob. rys. 3). Rosnacy deficyt oraz dlug publiczny, a
tym samym rosnace potrzeby pozyczkowe wladz publicznych. przekiadaja si¢ na wzrost emisji
obligacji sektora publicznego, réwniez poprzez rynek gietdowy. wplywajac na wazrost
catkowitej wartosci notowanych na tym rynku instrumentéw diuznych. Dodatkowo, dazac do
rozwoju tych gield. pafistwa powinny wzmocni¢ swoje instytucje, by obnizy¢ ryzyko prawne
inwestycji oraz zmniejszy¢ korupcje. Sektor bankowy. podobnie jak w przypadku gietd z |

grupy, ma charakter substytucyjny dla gietfdowego rynku dluznych instrumentow finansowych.
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Zatem dziatania podejmowane w kierunku jego wzmocnienia beda mie¢ negatywne skutki dla
rynku instrumentéw dluznych notowanych na gieldzie. Réwniez rynek akcyjny stanowi
konkurencj¢ dla rynku diuznych instrumentéw finansowych w ramach tej samej gieldy
papierow wartosciowych. Jak wynika z przeprowadzonych analiz, wzrost obrotéw akcjami
wplywa na pogorszenie obrotow instrumentami dluznymi. Zaleznos¢ ta wynika z mniejszej
zamoznosci spoleczenstwa, a w efekcie z posiadania mniejszego kapitatu do dyspozycji przez
inwestorow, ktorzy decydujac si¢ na inwestycje na gieldzie papierow wartosciowych,
wybieraja rvnek akcyjny ze wzgledu na jego wigksza popularno$¢, a takze ptynnos¢. Dla gieldy
papieréw wartosciowych, jako operatora obydwu rynkow. oznacza to, ze rozwdj rynku
dtuznego jest mozliwy kosztem ograniczenia obrotu na rynku akcyjnym.

Wsrod gield zaklasyfikowanych do III grupy znajduja si¢ podmioty charakteryzujace
sie¢ najstabiej rozwinigtymi rynkami dtuznych instrumentéw finansowych. Jednoczesnie gieldy
te znajdujg sie w krajach o niskim poziomie rozwoju gospodarczego. mniej otwartych na
przeptywy kapitalowe oraz o stabszej jakosci biurokracji. W przypadku tych gietd najwigksze
znaczenie dla rozwoju organizowanych przez nie rynkéw dluznych maja uwarunkowania
ekonomiczne (zob. rys. 3). Wiladze publiczne powinny zatem dazy¢ do rozwoju swoich
gospodarek, a takze promowac dzialalnos¢ eksportowa oraz inwestycje w srodki trwale. Wzrost
eksportu pobudza rozwdj podmiotéw gospodarczych, a w efekcie zapotrzebowanie na
inwestycje w aktywa trwale, co przeklada si¢ na potrzeby pozyczkowe przedsigbiorstw.
Zrodlem finansowania tego zapotrzebowania na kapital moze by¢ emisja obligacji na rynku
gieldowym. Réwniez wzrost potrzeb pozyczkowych panstwa zwiazanych z wystapieniem
deficytu budzetowego pobudza rynek instrumentow dhuznych. Ponadto, im wigkszy rozmiar
rynku skarbowych papierow wartosciowych pozostajacych na rynku do wykupu, tym wigkszy
gieldowy rynek dluznych instrumentéw finansowych. Zaleznos¢ ta wynika z dwoch powoddw.
Po pierwsze, czes¢ tych SPW jest notowana na gieldzie papieréw warto$ciowych. Po drugie,
rozwinigty rynek skarbowych papierow wartosciowych jest dobrym benchmarkiem do wyceny
innych instrumentéow diuznych. Panstwo powinno réwniez dazy¢ do zmniejszenia zmiennosci
oraz rozpietosci stop procentowych, ktore negatywnie wplywaja na obrét instrumentami
dtuznymi, podobnie jak duza koncentracja w sektorze bankowym. Nalezy pamietac, ze banki
nie sa tylko alternatywnym zrodlem pozyskania kapitahu, ale w przypadku rynku gieldowego
odgrywaja wazng role¢ posrednikow, prowadzac dziatalnos¢ maklerska czy pelnige funkcje
agenta emisji. Im bardziej skoncentrowany sektor bankowy. tym mniejsza konkurencja migdzy
bankami, co skutkuje wysokimi cenami ich ustug, a ostatecznie wplywa réwniez na rynek

gieldowy. W przeciwienstwie do gield lepiej rozwinigtych (z I i II grupy) uwarunkowania
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instytucjonalno-prawne maja odmienny kierunek wptywu na rozwéj gietd z 111 grupy. Wzrost
praworzgdnosci oraz oslabienie korupcji nie przyczyniaja si¢ do rozwoju gietdowych rynkéw
dluznych instrumentéw finansowych w tych krajach. Mozna prébowac to uzasadni¢ specyfika
tych panstw charakteryzujacych si¢ niedojrzalym spoleczenistwem obywatelskim oraz krotka
ciggloscig panstwowosci i brakiem silnych, nieskorumpowanych instytucji. Kazdy z tych
krajow jest czionkiem UE i byt zobowiazany wdrozy¢ unijny system prawny do krajowego
porzadku prawnego. przy czym, z wyjatkiem Grecji, panstwa te byly wlaczane w unijne
struktury w trakcie okresu przyjetego do analizy w niniejszej monografii.

Zrealizowany przez mnie proces analityczny determinowany byl pewnymi
ograniczeniami wynikajacymi gtéwnie z braku dostgpnosci niezbednych danych. Cytowani w
monografii autorzy analizowali rynki dluznych instrumentéw finansowych wykorzystujac dane
BIS. W moich badaniach skupitam si¢ na rynkach prowadzonych przez gieldy papieréw
wartosciowych, co skutkowalo koniecznoscia stworzenia bazy danych zawierajacej statystyki
w zakresie obrotu oraz wartosci notowanych instrumentdw dtuznych dla poszczegdlnych gield.
Nie mozna bylo wykorzystac w tym celu biuletynow statystycznych WFE oraz FESE ze
wzgledu na liczne braki w publikowanych danych (WFE publikuje dane od 2002 roku i
poczatkowo dla niewielkiej liczby gield oraz tylko te dotyczace wartosci obrotéw). Zbieranie
danych bezposrednio ze stron internetowych gield takze w wielu przypadkach zakonczylo si¢
niepowodzeniem ze wzgledu na ograniczanie udostgpnianych danych do rynku akcyjnego.
Roéwniez bezposredni kontakt z pracownikami gieldy i prosba o udostgpnienie potrzebnych
danych w kilku przypadkach nie przyniosly oczekiwanych rezultatow. Okazalo sie bowiem, ze
niektore gieldy w ogole nie gromadza danych statystycznych dotyczacych wartoscei
notowanych dluznych instrumentdw finansowych. Dla wielu gield nie udalo si¢ pozyska¢
danych odrebnie dla instrumentow emitowanych przez sektor publiczny i sektor prywatny, w
efekcie czego badania przeprowadzitam dla calego rynku dtuznych instrumentdw finansowych
w ramach danej gieldy papieréw warto$ciowych. Wskazane problemy z pozyskaniem danych
potwierdzily moje wezesniejsze spostrzezenia o mniejszej uwadze przypisywanej przez same
gieldy rynkom instrumentéw dluznych w poréwnaniu do rynkow akcyjnych.

Kolejnym ograniczeniem w procesie tworzenia bazy danych byl brak precyzji gield w
sytuacji publikowania danych o wartosci notowanych instrumentow dtuznych. W przypadku
niektorych gield nie podano jednoznacznej definicji okreslajacej. czy jest to warto$é nominalna,
czy w cenach rynkowych. Wyzwaniem byto réwniez zapewnienie poréwnywalnosci danych,
niektore gietdy publikowaly bowiem dane o obrotach liczone podwdjnie, a inne pojedynczo,

przy czym niejednokrotnie brak bylo wyjasnienia, ktore podejscie zastosowano. Istotnym
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ograniczeniem przeprowadzonych badan byly takze procesy konsolidacyjne zachodzace wsrod
gield papierow wartosciowych. Z analizy wykluczylam gieldy papieréw wartosciowych
dzialajgce w ramach Euronext oraz Nasdaq Nordic & Baltic Exchanges ze wzgledu na brak
mozliwosci pozyskania danych statystycznych dla tych gield. poniewaz sg one publikowane
jako dane zbiorcze dla calej platformy. Opisane problemy z pozyskaniem danych ograniczyly
zatem liczebno$¢ proby badawczej.

Prezentowana monografia ma charakter teoretyczno-empiryczny i stanowi prébe
stworzenia modelowej koncepcji uwarunkowan rozwoju rynku dluznych instrumentéw
finansowych organizowanego przez gielde papieréw wartosciowych. Biorge pod uwage
ogromne znaczenie dobrze funkcjonujacego. rozwinigtego rynku instrumentéw dtuznych dla
calej gospodarki oraz systemu finansowego, wazne jest wspieranie i promowanie jego rozwoju.
Jest to zadanie wladz publicznych. instytucji regulujacych i nadzorujacych rynki finansowe
oraz gield papierow wartosciowych jako organizatoréw tych rynkéw. Realizacja tego zadania
wymaga posiadania wiedzy o czynnikach determinujacych rozwoj rynkéw dtuznych
instrumentow finansowych, by méc wihasciwie na nie oddzialywaé. Zaproponowane przeze
mnie modele rozwoju gietldowych rynkéw dluznych instrumentéw finansowych moga byé
uzytecznym narzedziem w procesie decyzyjnym wspomnianych decydentow. Prezentowana
monografia jest réwniez adresowana do teoretykow zajmujacych sie rynkiem diuznych
instrumentéw finansowych.

Monografia wypelnia luk¢ badawcza przejawiajaca si¢ w braku kompleksowej
analizy rynkéw dluznych instrumentéw finansowych organizowanych przez gieldy papierow
wartosciowych. Publikowane w literaturze przedmiotu badania. zmierzajace do identyfikacji i
oceny czynnikoéw rozwoju rynkéw dluznych instrumentéw finansowych. prowadzone sa w
oparciu o dane z BIS. Biorac pod uwage z jednej strony funkcje. jakie petnig gieldy papierow
wartosciowych w gospodarce i systemie finansowym oraz przewagi obrotu zorganizowanego
nad obrotem niezorganizowanym, jak rowniez ogromne znaczenie rynku dtuznych
instrumentow finansowych dla rozwoju gospodarczego panstwa, sadze. ze prowadzenie badan
W zaproponowanej przeze mnie tematyce jest niezbedne i planuje¢ je dalej kontynuowaé. Moja
monografia stanowi rozwinigcie literatury przedmiotu i stanu wiedzy w dyscyplinie ekonomia
i finanse o nastgpujace aspekty:

e Kompleksowa charakterystyke rynkéw  dluznych  instrumentow  finansowych
organizowanych przez 15 europejskich gield papieréw wartosciowych — w krajowej
literaturze dotyczacej europejskich gield zdecydowanie dominuja publikacje skupiajace

uwagg na rynkach akeji;
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e Zaktualizowanie stanu wiedzy o organizacji i funkcjonowaniu gield papierow
wartosciowych w Europie z ostatniej dekady — wedlug mojej wiedzy, publikacja, ktora
szczegdlowo charakteryzuje europejskie gieldy papierow wartosciowych, jest monografia
.Gieldy kapitalowe w Europie”, pod red. U. Ziarko-Siwek, CeDeWu. Warszawa
2007/2008. Jednakze prezentowane we wspomnianej ksigzce zagadnienia organizacyjno-
prawne oraz statystyczne podawane sa wedfug stanu na 2006 rok:

e Propozycje nowej klasyfikacji determinant rozwoju rynkéw dluznych instrumentow
finansowych;

e Uwzglednienie w badaniach nad determinantami rozwoju rynkéw dluznych czynnika
spolecznego mierzonego za pomoca Wskaznika Rozwoju Spotecznego (Human
Development Index. HDI):

e Propozycje klasyfikacji krajow, w ktorych zlokalizowane sa analizowane gieldy papierow
wartosciowych — w publikowanych dotychczas wynikach analiz autorzy przyjmowali
najczesciej klasyfikacje geograficzng (wybierajac gieldy zlokalizowane w okreslonym
regionie $wiata lub w okreslonym kraju/krajach) lub klasyfikacje wedtug poziomu rozwoju
(panstwa rozwijajace si¢, rozwinigte, nierozwinigte);

e Trzy koncepcje modelu rozwoju gieldowego rynku dluznych instrumentow finansowych.

Chcialabym dodaé. ze przedstawione wnioski z pewnoscia nie wyczerpuja problematyki
rozwoju rynkéw diuznych instrumentéw finansowych, a przeprowadzone badania moga by¢
rozszerzone o inne aspekty zwigzane z analizowanymi zagadnieniami. Dalsze studia
analityczne dotyczace uwarunkowan rozwoju gieldowych rynkéow diuznych instrumentow
finansowych moga obejmowac rynki innych, nieuwzglednionych przeze mnie gietd papierow
wartosciowych. Waznych implikacji moglaby dostarczy¢ analiza rozwoju tych rynkéow z
podziatem na rynki instrumentéw emitowanych przez sektor publiczny oraz sektor prywatny.
Niemniej. jak juz wskazywalam, analiza ta jest mocno utrudniona ze wzgledu na brak
szezegdlowych informacji w tym zakresie. Warto w badaniach nad uwarunkowaniami rozwoju
rynkéw prowadzonych przez gieldy papierow wartos’.ciow;ych uwzgledni¢ nowe trendy na
rynkach finansowych zwigzane z idea spolecznie odpowiedzialnych finansow, w tym np. nowe
rodzaje obligacji. tj. zielone lub niebieskie, emitowane w zwiazku z finansowaniem projektow
przyjaznych srodowisku naturalnemu. Analiza rozwoju gieldowych rynkéw dluznych z
uwzglednieniem rodzajow notowanych instrumentéw, w tym innych niz klasyczne obligacje,

takze moze skutkowaé waznymi wnioskami i rekomendacjami dla organizatorow tych rynkow.
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5. Informacja o wykazywaniu si¢ istotng aktywnoscia naukowsg albo artystyczng
realizowang w wiecej niz jednej uczelni, instytucji naukowej lub instytucji kultury, w
szczegolnosci zagraniczne)

Moéj dorobek naukowo-badawczy obejmuje dwa etapy rozwoju naukowego:
1. Etap pierwszy obejmujgcy lata 2003-2007, czyli okres przed uzyskaniem stopnia

naukowego doktora;
2. Etap drugi obejmujacy okres od 2008 roku do chwili obecnej.

W 2003 roku rozpoczetam studia doktoranckie na kierunku ekonomia na Wydziale

Nauk Ekonomicznych i Zarzadzania Uniwersytetu Mikolaja Kopernika w Toruniu. W 2007

roku obronilam prace doktorska pt. ..Kapitalowe formy oszczedzania w polskim systemie

emerytalnym” (promotorem byla dr hab. Bozena Kolosowska, prof. UMK). W okresie przed
uzyskaniem stopnia naukowego doktora moje zainteresowania naukowo-badawcze
skoncentrowane byly na funkcjonowaniu systeméw emerytalnych, w tym przede wszystkim
filarow kapitalowych (drugiego oraz trzeciego) i dziatajacych w nich instytucji, tj. otwartych
funduszy emerytalnych. pracowniczych programéw emerytalnych oraz podmiotow oferujacych
indywidualne formy zabezpieczenia emerytalnego. Wybor tego obszaru badawczego wynikal

z checi poglebienia badan dotyczacych wdrazanej w Polsce od 1999 roku reformy systemu

emerytalnego i byl rowniez kontynuacja analiz przedstawionych w pracy magisterskiej pt.:

.Analiza portfeli inwestycyjnych Otwartych Funduszy Emerytalnych w latach 1999-2002".

Roéwniez po obronie rozprawy doktorskiej kontynuowatam badania w tym obszarze.

W okresie studiow doktoranckich przygotowalam nastepujace publikacje:

1) Mosionek M., Expansion of the Polish Open Pension Funds in view of questionnaire survey
results, [w:] “6" International Conference of PhD Students. University of Miskolc,
Hungary, 12-18 August 2007. Economics I”, Lehoczky L., Kalmar L. (red.). 2007,
University of Miskolc. Innovation and Technology Transfer Centre, ISBN 978-963-661-
783-7, ss. 273-278.

2) Mosionek M., Funkcjonowanie rynku indywidualnych kont emerytalnychw Polsce w latach
2004-2006, [w:] ,.Finanse i rachunkowos¢ wobec wyzwan procesow globalizacyjnych”,
Ghluchowski J.. Sojak S., Patyk J. (red.), 2007, Wyzsza Szkofa Bankowa w Toruniu, [SBN
978-83-923607-3-5, ss. 403-414.

3) Mosionek M., Polski system emervialny po siedmiu latach funkcjonowania - zalozenia
projektu reformy a stopietr ich realizacji. [w:] .JUwarunkowania rozwoju spoleczno-
gospodarczego Polski: praca zbiorowa”, Balcerzak A. P., Goérecka D. (red.), 2007,
Wydawnictwo Adam Marszalek, ISBN 978-83-7441-697-9, ss. 127-134.

4) Mosionek M., Rola pracodawcéw w ksztaltowaniu  dodatkowych oszczednosci
emerytalnych pracownikéw, [w:] ,,Wspolczesne trendy w przedsigbiorczosci”, Golgbiowski
M. (red.), 2007, Drukarnia Cyfrowa i Wydawnictwo Piktor, ISBN 978-83-60604-30-3, ss.
277-295.



5) Mosionek M.. Rola towarzystw ubezpieczen na Zycie w ksztaltowaniu dobrowolnyvch form
oszczedzania na cele emerytalne, [w:] .Ubezpieczenia gospodarcze wobec wyzwan
globalizacji rynkow finansowych: historia 1 perspektywy rozwoju”, Michalski T. (red.),
2007, Oficyna Wydawnicza SGH. ISBN 978-83-7378-314-0, ss. 239-250.

6) Mosionek M., Systemy emerytalne w Unii Europejskiej, [w:] ..Prawo, Ubezpieczenia,
Reasekuracja”, vol. 109, nr 2, 2006, ss. 51-60.

7) Mosionek M., Analiza zmian w strukturze porifeli inwestycyjnych otwartych funduszy
emerytalnych w latach 1999-2003, [w:] ,,Wspolczesne zjawiska w gospodarce: praca
zbiorowa”, Kozlinski T. (red.). 2006, Interdyscyplinarne Kolo Naukowe Doktorantow
Uniwersytetu Mikotaja Kopernika, [ISBN 978-83-922006-2-8, ss. 261-277.

8) Mosionek M., Rola otwartych funduszy emerytalnych jako inwestorow instytucjonalnych w
procesie rozwoju polskiego rynku kapitalowego. [w:] .Konkurencyjnos¢ polskiej
gospodarki wobec procesu integracji europejskiej”, Kotosowska B., Dynus M., Patyk J.
(red.), 2006, Wyzsza Szkota Bankowa w Toruniu, ISBN 83-923343-0-2, ss. 183-194.

9) Mosionek M., Alternative concepts of paying the pensions out of the 2nd pillar of the new
pension system in Poland, [w:] “Plenty of domains, one aim, one economy: the 9th
International Conference of Doctoral Students, July 2005: abstracts™, 2006, Wydawnictwo
Uniwersytetu Mikolaja Kopernika w Toruniu, ISBN 83-231-1978-3, ss. 161-167.

10) Mosionek M., The influence of the open method of coordination on the pension systems of
European Union Member Countries, [w:] “X. International Conference of Doctoral
Students, Brno, September 2006: abstracts™, 2006, Masaryk University, ISBN 80-210-
4156-0, ss. 1-6.

W tym czasie aktywnie uczestniczytam w dziewigciu konferencjach naukowych, w tym
trzech migdzynarodowych, w trakcie ktérych prezentowalam wyniki badan (szczegoty zawiera
punkt I1.7 Wykazu osiagnig¢ naukowych, Aktywne uczestnictwo w konferencjach i
seminariach naukowych w okresie przed uzyskaniem stopnia doktora). Ponadto w 2006 roku
bytam beneficjentem i wykonawca grantu promotorskiego Uniwersytetu Mikotaja Kopernika
w Toruniu, w ramach ktorego zrealizowalam projekt pt.: .,.Dobrowolne formy oszczedzania w
polskim systemie ubezpieczenia emerytalnego™. Kierownikiem projektu byla dr hab. Bozena
Kolosowska, prof. UMK.

W trakcie studiow doktoranckich, we wrzes$niu 2006 roku, podjetam zatrudnienie w
Wyzszej Szkole Bankowej w Toruniu, w Katedrze Finansdéw i Bankowosci, gdzie pracowatam
do wrzesnia 2013 roku. Od pazdziernika 2013 roku pracuje na Wydziale Ekonomicznym
Uniwersytetu Gdanskiego w Katedrze Biznesu Miedzynarodowego. Ponadto w latach 2008-
2010 bytam zatrudniona w Poznanskiej Wyzszej Szkole Biznesu w Poznaniu (obecnie pod
nazwa Europejska Wyzsza Szkota Biznesu). Zatrudnienie w kazdej z wymienionych uczelni
bylo dla mnie szansa na rozwdj naukowy. jak réwniez dydaktyczny oraz na podjecie
wspolpracy z naukowcami z innych osrodkoéw akademickich w kraju i na swiecie.

Po uzyskaniu stopnia naukowego doktora kontynuowalam badania w zakresie
organizacji i funkcjonowania systeméw emerytalnych (nie tylko w Polsce, lecz rowniez w

innych krajach europejskich), niemniej moje zainteresowania naukowe poszerzyly si¢ o kolejne
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obszary badawcze. W ogromnej mierze byl to efekt wspotpracy ze sferg biznesu. W trakcie
zatrudnienia w Biurze Doradztwa Prawnego i Podatkowego NDW Sp. z 0.0. w Toruniu miatam
szanse uczestniczy¢ w procesie przygotowania spotek do debiutu na nowo powstatym rynku
alternatywnym NewConnect zorganizowanym przez Gielde Papierow Wartosciowych w
Warszawie. Wykonywalam wowczas zadania Autoryzowanego Doradcy na rynku
NewConnect, bylam odpowiedzialna za poszukiwanie, analize¢ oraz oceng spolek spelniajacych
kryteria dostepu do rynku NewConnect, a takze za przygotowanie ich do debiutu oraz wsparcie
po rozpoczeciu notowan na tym rynku. Dzigki temu poznalam w praktyce zasady
funkcjonowania rynkow gieldowych, w tym rynkow alternatywnych, ktore od tamtej pory
trwale wpisaly si¢ w obszar moich zainteresowan naukowych. Podobnie. wspétpraca z
przedsigbiorstwami w ramach przygotowania wnioskow. biznes planéw i studiow
wykonalnosci w procesie ubiegania si¢ o dofinansowanie z funduszy europejskich, jak rowniez
wspotpraca z Urzedem Marszatkowskim w Toruniu w roli eksperta do oceny merytorycznej
finansowo-ekonomicznej wnioskow o dofinansowanie z Europejskiego Funduszu Rozwoju
Regionalnego wptynety na podjecie przeze mnie badan dotyczacych zasad funkcjonowania
oraz kierunkéw i efektywnosci wykorzystania funduszy europejskich i innych instrumentow
wsparcia w ramach Unii Europejskiej.

W pracy naukowo-badawczej kieruj¢ si¢ dazeniem do podejmowania aktualnych
probleméw i trendéw na rynkach finansowych. Widoczne jest to w analizach poswigconych
systemowi emerytalnemu w Polsce, ktore prowadzitam od momentu wdrozenia jego reformy,
jak réwniez w badaniach dotyczacych alternatywnych systemow obrotu. ktore prowadz¢ od
momentu powstania pierwszego ASO w Polsce. W ostatnich kilku latach moje zainteresowania
badawcze skupitam na zagadnieniach dotyczacych finansowania zrownowazonego rozwoju, w
tym m.in. zielonych finanséw. Idea zréwnowazonego rozwoju gospodarczego respektujgcego
srodowisko naturalne od dawna jest dyskutowana na forum miedzynarodowym, jednoczac
rzady. miedzynarodowe oraz krajowe instytucje i organizacje we wspolnych inicjatywach
podejmowanych na rzecz ochrony srodowiska. Wyrazem tego wspolnego podejscia jest np.
przyjecie w grudniu 2015 roku Porozumienia Paryskiego, w ktérym ustalono zasady ochrony
klimatu po 2020 roku. Stronami Porozumienia jest 195 sygnatariuszy (pafstw i organizacji).
Jednakze wdrozenie idei zrownowazonej gospodarki wymaga znacznych naktadow
finansowych na projekty korzystne dla $rodowiska. Z tego wzgledu, zielone finanse staly sig
niezwykle aktualnym i waznym obszarem badawczym. Kolejnym obszarem badawczym, ktory

chcialabym wskazaé, jest zjawisko wygladzania dywidend przez spotki publiczne. Badania



podjete w tym obszarze realizowalam w ramach projektu finansowego z grantu NCN
(szczegdly przedstawilam ponizej).

Otrzymane wyniki badaf upowszechniam publikujac je w czasopismach naukowych i
monografiach w Polsce i za granica, a takze prezentujgc je na konferencjach naukowych
organizowanych przez krajowe i zagraniczne oérodki akademickie. Podejmuj¢ réowniez
wspolprace z naukowcami z uczelni polskich oraz zagranicznych.

Sadze. ze mdj dorobek naukowy jest spojny. Wymienione przez mnie obszary badacze
sa ze soba powiazane, a ich wspdlnym mianownikiem sa finanse przedsigbiorstw i rynki
finansowe. Zwienczeniem mojej dotychczasowej dzialalnosci naukowo-badawczej jest
prezentowana powyzej w punkcie 4. monografia pt.: ..Determinanty rozwoju europejskich
gieldowych rynkow dluznych instrumentow finansowych™.

Ponizej przedstawitam osiagnigcia naukowe we wskazanych obszarach badawczych
powstate po uzyskaniu stopnia doktora. Obszary te omowilam wedlug kryterium
chronologicznego., tj. kolejnosci ich podejmowania w moich analizach. Zatem zaprezentowany
uklad oraz okreslenia pierwszy/drugi/trzeci/czwarty/piaty obszar badawczy nie oznaczaja ich
hierarchii oraz wagi w moim dorobku.

1. Pierwszy obszar badawczy — systemy emerytalne w krajach europejskich, ze

szczeg6lnym uwzglednieniem czesci kapitalowych

Funkcjonowanie kapitalowych czgsci  systemow emerytalnych  bylo  moim
podstawowym obszarem zainteresowan badawczych juz na etapie studiow magisterskich,
podjetym réwniez w okresie studiow doktoranckich. Zwienczeniem prowadzonych w tym
obszarze badan byla rozprawa doktorska.

Moje badania w tym obszarze skupione sa gléwnie na otwartych funduszach
emerytalnych (OFE), ktére sa podstawa funkcjonowania drugiego filara zreformowanego
systemu emerytalnego. Jedynym celem dziatania OFE jest gromadzenie i pomnazanie skladek
ich czlonkéw., z tego wzgledu dzialalnos¢ inwestycyjna tych podmiotow jest rygorystycznie
regulowana przepisami prawa. W latach 1999-2014 OFE miaty charakter obowiazkowy,
jednakze od 1 lipca 2014 roku przynaleznos¢ do funduszu emerytalnego stafa si¢ dobrowolna.
Nie jest to jedyna zmiana wprowadzona w zasadach dzialania OFE. W okresie dwoch dekad
funkcjonowania OFE ustawodawca migdzy innymi zmienil wysokos¢ skladki odprowadzanej
do funduszy, kilkukrotnie modyfikowal przepisy dotyczace dziatalnosci lokacyjnej tych
podmiotéw, jak rowniez dokonat przeniesienia skarbowych papieréw wartosciowych bedacych

w portfelach OFE do ZUS, w efekcie czego w lutym 2014 roku fundusze przekazaly do ZUS
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51.5% wartosci swoich aktywow na kwote ponad 153 mld PLN. Przegladu zmian
regulacyjnych dokonalam m.in. w artykule: Mosionek-Schweda M., Ewolucja prawnych
uwarunkowan organizacji i funkcjonowania svstemu emeryvtalnego w Polsce, [w:] .,Praktyczne
i teoretyczne problemy prawa finansowego wobec wyzwan XXI wieku”, Gliniecka J. [i in.]
(red.), 2017, CeDeWu, ISBN 978-83-7556-960-5, ss. 57-70. Z kolei wplyw zmian przepiséw
prawnych na dziatalnos¢ inwestycyjng OFE analizowatam w artykule: Adamska-Mieruszewska
J.., Mosionek-Schweda M.. Wplyw zmian w otoczeniu prawno-ekonomicznym na portfele
inwestycyjne otwartych funduszy emerytalnych, [w:] .Systemy zabezpieczenia spofecznego
wobec wyzwan demograficznych i rynkowych”, Szczepanski M.. Brzeczek T., Gajowiak M.
(red.), 2014, Publishing House of Poznan University of Technology, ISBN 978-83-7775-344-
6. ss. 249-260. W artykule: Dopierata L., Mosionek-Schweda M., Pension fund management,
investment performance and herding in the context of regulatory changes: New evidence from
the Polish pension system, [w:] “Risks”, 2021, vol. 9 (artykul zaakceptowany do publikacji,
certyfikat akceptacji dotaczytam do Wykazu publikacji powstalych we wspdtautorstwie wraz
o$wiadczeniem wspotautora pod numerem 3.3) przedstawilam wyniki badan wplywu zmian
regulacyjnych na zarzadzanie i wyniki OFE. Przeprowadzone analizy wykazaly, ze fundusze
emerytalne, ktore podlegaja silnym restrykcjom prawnym., osiggaja wyniki nieznacznie
przewyzszajace pasywne benchmarki oraz wyniki konkurencyjnych funduszy podlegajacych
mniejszemu rezimowi prawnemu. Ponadto ograniczenie inwestycji w skarbowe instrumenty
dtuzne w przypadku polskich OFE skutkowato zwigkszeniem ryzyka i zmiennoscig osigganych
wynikow inwestycyjnych. Zwigkszylo to rdéwniez konkurencje miedzy funduszami i
zmnigjszyto zachowanie stadne, na co wplyw mialo takze wycofanie mechanizmu oceny
funduszy w oparciu 0 wewngtrzny benchmark.

Polityke inwestycyjna OFE, kierunki podejmowanych inwestycji oraz znaczenie OFE
dla polskiego rynku kapitalowego analizowalam w nastepujacych artykutach:

1) Mosionek-Schweda M.. Adamska-Mieruszewska I., Otwarte Fundusze Emerytalne jako inwestor
na rynku instrumentow diuznyceh Catalyst, [w:] Ubezpieczenia - wspolczesne trendy i wyzwania,
Plonka M., et al., Wydawnictwo Uniwersytetu Warmirnisko-Mazurskiego w Olsztynie, Olsztyn 2018,
ISBN 978-83-8100-116-8.

2) Mosionek-Schweda M., Znaczenie otwartveh funduszy emerytalnveh dla Warszawskiej Gieldy
Papierow Wartosciowych 8.4., [w:] ,Reformowanie systemow emerytalnych: poréwnania i oceny™,
Szczepanski M. (red.), 2013, Wydawnictwo Politechniki Poznanskiej, ISBN 978-83-7775-280-7.
ss. 237-249.

3) Adamska-Mieruszewska J., Mosionek-Schweda M., Foreign investments in the porifolio of the
Polish open pension funds in 1999-2016, [w:] ..Zeszyty Naukowe Politechniki Poznanskiej.
Organizacja i Zarzadzanie”, nr 73, 2017, ss. 53-20, DOI:10.21008/j.0239-9415.2016.073.01.

W moim dorobku znajduja si¢ réwniez opracowania po$wigcone dobrowolnym

czesciom systemu emerytalnego, w ktdrych analizowalam efektywnos¢ inwestycyjng funduszy
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inwestycyjnych dostepnych w ramach trzeciego filara (Dopierata L., Mosionek-Schweda M.,
llczuk D., Mutual funds as instruments for pension securitv - the case of Poland, [w:] “Zeszyty
Naukowe Politechniki Poznanskiej. Organizacja i Zarzadzanie”, nr 80, 2019, ss. 19-34,
DOI:10.21008/.0239-9415.2019.080.02.), jak rowniez stan i perspektywy rozwoju tej czgsci
systemu emerytalnego — w artykulach: Adamska-Mieruszewska J., Mosionek-Schweda M.,
Rozwéj indywidualnych oszczednosci emerytalnych w kontekscie sklonnosci Polakow do
oszczedzania, [w:] ..Praca i Zabezpieczenie Spoleczne™, nr 8, 2015, ss. 3-19 oraz Mosionek M.,
Perspektywy rozwoju dobrowolnych form oszczedzania w polskim systemie emerytalnym, [w:]
.Prace Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu™, Wydawnictwo Uniwersytetu
Ekonomicznego we Wroctawiu. nr 1197, 2008, ss. 286-293.

W ramach badan nad systemami emerytalnymi analizowalam rowniez reformy i
funkcjonowanie tych systemow w innych panstwach, w tym w szczegdlnosci w Norwegii.
Ponizej wymienitam publikacje prezentujace wyniki tych analiz:

1) Mosionek-Schweda M., Organizacja i funkcjonowanie systemu zabezpieczenia spolecznego w
Norwegii, [w:] ..Rozprawy Ubezpieczeniowe”, nr 10 (1), 2011, ss. 74-88.

2) Mosionek-Schweda M.. System emerytalny w Norwegii jako element systemu ubezpieczen
spolecznych, [w:] ..Polityka Spoleczna”, Instytut Pracy i Spraw Socjalnych, 2011, ss. 47-49.

3) Mosionek-Schweda M., Norweski Panstwowy Fundusz Emerytalny jako inwestor na swiatowych
rynkach finansowych, [w:] .Ekonomiczne i spoleczne aspekty reform emerytalnych: Polska 1
$wiat”, Szczepanski M. (red.), 2012, Wydawnictwo Politechniki Poznanskiej, ISBN 978-83-7775-
167-1, ss. 115-131.

4) Mosionek-Schweda M., The Norwegian Government Pension Fund as an investor in global
markets, [w:] “Social security and pension reform: international perspectives”, Szczepanski M..
Turner J. A. (red.). 2014, W.E. Upjohn Institute for Employment Research, ISBN 978-0-88099-
467-5, ss. 129-151.

5) Mosionek-Schweda M., Organization, operation and reforms of the Norwegian pension scheme in
the light of demographic trends, [w:] “International Business and Global Economy™, nr 34, 2015,
ss. 112-122. DOI:10.4467/235394961B.13.009.3982.

6) Adamiak J., Kolosowska B.. Mosionek-Schweda M., Changes in pension systems in Central and
Eastern European countries in the context of demographic trends and public deficit, [w:] “Public
finances — administrative autonomies”, Hulké G., Patyi A. (red.), 2012, Universitas-Gy6r, ISBN
978-963-9819-87-0, ss. 11-24.

7) Adamska-Mieruszewska J., Mosionek-Schweda M., Reforma systentu emervtalnego na Wegrzech i
Jej znaczenie dla Gieldy Papierow WartoSciowych w Budapeszcie, [w:] ..Studia i Prace Wydziatu
Nauk Ekonomicznych i Zarzadzania Uniwersytetu Szczecinskiego™, nr 41, 2015, ss. 273-287.

Tematyke systemu emerytalnego (oraz szerzej systemu zabezpieczenia spolecznego) w
Norwegii podjetam w 2011 roku. Wplyw na to miala z jednej strony rosnaca popularnos¢
Norwegii jako kierunku migracji zarobkowej Polakow. a z drugiej brak w Polsce publikacji w
zakresie funkcjonowania norweskiego systemu zabezpieczenia spolecznego. Prezentowane
powyzej artykuty nr 1-5 powstaly w oparciu o materiaty pozyskane przeze mnie w oddziatach
Norweskiego Urzedu Pracy i Spraw Spolecznych NAV oraz dzigki pomocy pracownikow

Uniwersytetu w Stavanger (UiS, Universitetet i Stavanger). Norweski system emerytalny
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rowniez zostal zreformowany w kierunku konstrukcji wielofilarowej (w 2006 roku), jednakze
mimo wprowadzenia, podobnie jak w Polsce trzech plaszczyzn oszczednosci emerytalnych,
jego konstrukcja znacznie odbiega od rozwigzan przyjetych w Polsce. Wazng czg¢scia systemu
emerytalnego jest Norweski Panstwowy Fundusz Emerytalny powstaly z przeksztalcenia
Panstwowego Funduszu Paliwowego i dzialajacy jako fundusz rezerwy demograficznej. W
przypadku tego fundusz kluczowa jest jego dziatalno$¢ inwestycyjna wytyczana przez
Ministerstwo Finanséw, Bank Narodowy Norwegii oraz funkcjonujaca od 2004 roku Rade
Etyki. Analize polityki inwestycyjnej tego funduszu oraz jego portfela inwestycyjnego
przedstawitam w 2012 roku na I Migdzynarodowej Konferencji Emerytalnej "Old-Age Crisis
and Pension Reform. Where do we stand?" organizowanej przez Politechnike Poznanskg oraz
w artykule przygotowanym na t¢ konferencje (powyzej nr 3). Prezentacje wynikow analiz
zawartych w tym artykule przeprowadzitam w jezyku angielskim w wystgpieniu pt.:
.Norwegian Government Pension Fund as an investor in the global financial market™. Kilka
miesiecy po konferencji otrzymalam zaproszenie od Prof. Johna Turnera (Pension Policy
Center, Waszyngton, USA) do opublikowania anglojezycznej wersji artykutu przedstawionego
w Poznaniu. Poprawiona i zaktualizowana wersja artykutu zostata opublikowana w monografii
“Social security and pension reform: international perspectives”, Szczepanski M., Turner J. A.
(red.). 2014, W.E. Upjohn Institute for Employment Research, ISBN 978-0-88099-467-5, ss.
129-151 (powyzej artykul nr 4).

Wyniki badan zrealizowanych w tym obszarze badawczym byly prezentowane na 9
konferencjach naukowych (w tym 3 ogolnopolskich i 6 miedzynarodowych) wymienionych w
punkcie [1.7 Wykazu osiagnig¢ naukowych (Aktywne uczestnictwo w konferencjach i
seminariach naukowych w okresie pomiedzy uzyskaniem stopnia doktora a uzyskaniem stopnia

doktora habilitowanego). oznaczonych numerami: 1. 2. 4, 22, 39, 47, 53, 56. 57.

2. Drugi obszar badawczy — rynki gieldowe, w tym w szczegdlnosci rynki alternatywne

oraz platformy obrotu dla malych i Srednich przedsigbiorstw

Jak wspomniatam powyzej. moje zainteresowanie rynkami gieldowymi, w tym
alternatywnymi systemami obrotu oraz specjalnymi platformami obrotu przeznaczonymi dla
malych i srednich przedsigbiorstw (MSP), byto konsekwencja podjecia zatrudnienia w firmie
zajmujacej si¢ $wiadczeniem ustug dla spolek gieldowych. W spotce NDW pracowatam
niespetna 1,5 roku (zrezygnowalam z pracy ze wzgledu na problem z pogodzeniem pracy na

uczelni z zakresem obowiazkow w spolce oraz licznymi wyjazdami sluzbowymi), niemniej byt
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to czas, w ktorym w praktyce poznalam zasady funkcjonowania gieldy papierow
wartoéciowych, a przede wszystkim powstatego w tamtym czasie rynku NewConnect. Rynek
ten powstal w sierpniu 2007 roku jako alternatywny system obrotu przeznaczony przede
wszystkim (chociaz nie tylko) dla malych i $rednich przedsigbiorstw jako nowe zrodio
pozyskiwania kapitatu, alternatywne do kredytow bankowych oraz innych form finansowania,
czesto niedostepnych dla MSP.

W publikacjach poswigconych rynkom alternatywnym badalam wplyw zaostrzenia
przepiséw obwiazujacych na tych rynkach, dostepnos¢ tych rynkéw dla MSP oraz kierunki i
stopien ich rozwoju. W analizach uwzglednialam nie tylko rynek polski, ale réwniez rynki
prowadzone przez inne europejskie gieldy papierow wartosciowych. Wyniki moich badan
zostaly przedstawione miedzy innymi w ponizszych publikacjach (ze wzgledu na znaczng
liczbe publikacji z tego obszaru badawczego ponizej przedstawilam jedynie wybrane,
wszystkie zostaly natomiast ujete w Wykazie osiagnig¢ naukowych lub artystycznych):

1) Mosionek M.. NewConnect as an allernative source of financing growth of new and small
companies, [w:] “Global Management Journal”, vol. I, nr 1, 2009, ss. 66-76.

2) Mosionek-Schweda M., Emitenci na rynku NewConnect, [w:] .,Annales Universitatis Mariae Curie-
Sklodowska. Sectio H Oeconomia™, vol. 44, nr 2, 2010, ss. 499-514,

3) Schweda M., Alternative Markets managed by European Securities Exchanges, [w:] “Studies of
economic and social processes”. Babiak J., Kisiolek A. (red.), 2010, The Great Poland University
of Social and Economics, ISBN 978-83-61352-64-8. ss. 43-58.

4) Mosionek-Schweda M., Wykorzystanie alternatywnych systemow obrotu jako Zrédla finansowania
rozwoju matych i srednich przedsigbiorstw, [w:] .Spin off, spin out jako instrument budowania
przedsiebiorczosci akademickiej oraz stymulowania innowacyjnosci regionu”, Balcerzak A. P.,
Moszynski M. (red.), 2011, Polskie Towarzystwo Ekonomiczne Oddzial w Toruniu, ISBN 978-83-
62049-10-3, ss. 179-224.

5) Mosionek-Schweda M., Funkcjonowanie alternatywnych rynkow gieldowych w warunkach kryzysu
finansowego na przvkladzie polskiego NewConnect i brytyjskiego AIM, [w:] .Wspdlczesne
wyzwania przedsiebiorstw i regionéw a kryzys gospodarczy”, Gasiorowska E., Borowiec L.,
Burzacka M. (red.), 2012, Panstwowa Wyzsza Szkola Zawodowa, ISBN 978-83-920240-9-5, ss.
55-74.

6) Mosionek-Schweda M., Access to stock markets for small and medium sized growth companies via
second tier markeis, [w:] “Nowe koncepcje zarzadzania”, Dzwigol H., Kurowska-Pysz J., Owsiak
D. (red.), Zarzadzanie XXI Wieku, vol. 3, 2012, Akademia Techniczno-Humanistyczna w Bielsku-
Bialej. ISBN 978-83-62292-23-3, ss. 97-109.

7) Mosionek-Schweda M., Rozwdj gieldowych rynkow dedykowanych malym i Srednim
przedsiebiorstwom na przykladzie wybranych gield na swiecie, [w:] ,Annales Universitatis Mariae
Curie-Sklodowska, Sectio H Oeconomia”, vol. 46, nr 4, 2012, ss. 609-619.

8) Mosionek-Schweda M., Koszty i korzysci transferu spilki z NewConnect na rynek regulowany GPW
SA, [w:] ..Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia”, Uniwersytet Szczecinski, nr 55, 2012, ss.
129-151.

9) Mosionek-Schweda M., Zakres regulacji alternatywnych rynkow gieldowych dedykowanych matym
i $rednim przedsi¢biorstwom a bezpieczenstwo inwestorow, [w:] ,Nowa ekonomia instytucjonalna
wobec wspolezesnych probleméw gospodarczych”, Rudolf S. (red.), 2014, Wydawnictwo Wyzszej
Szkoly Ekonomii, Prawa i Nauk Medycznych: Kieleckie Towarzystwo Edukacji Ekonomicznej.
ISBN 978-83-60056-97-4, ss. 355-377.
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10) Mosionek-Schweda M., Konsekwencje zaostrzenia regulacji na rynku NewConnect dla
debiutujgcych i notowanych spdlek, [w:] Nowe wyzwania dla przedsigbiorstw na rynkach
finansowych™, Wectawski 1., Fila J. (red.), 2015, CeDeWu, ISBN 978-83-7556-779-3, ss. 177-200.

11) Mosionek-Schweda M., The scope of regulations of alternative trading systems organized by stock
exchanges.: a comparative analysis, [w:] “System of financial law: financial markets: conference
proceedings™, Blazek Jifi (red.), Publications of the Masaryk University, theoretical series, edition
Scientia, nr 516, 2015, Masaryk University, ISBN 978-80-210-7828-4, ss. 67-85.

12) Mosionek-Schweda M., Rola Komisji Europejskiej w procesie tworzenia gieldowych rynkow dla
mafych [ Srednich przedsigbiorstw, [w:] Prawo finansowe wobec wyzwan XXI wieku = The
financial law towards challenges of the XXI century”, Gliniecka J. [i in.] (red.), 2015, CeDeWu,
ISBN 978-83-7556-738-0, ss. 523-534.

13) Mosionek-Schweda M., Genesis and prerequisites for creating stock markets for small and medium-
sized enterprises, [w:] ,.Granice finanséw XXI wieku: finanse publiczne, rynek finansowy, finanse
przedsiebiorstw™, Wieteska S., Burzynska D. (red.), 2017, Uniwersytet Lodzki, ISBN 978-83-8088-
792-3, ss. 137-146. DOI:10.18778/8088-792-3.12.

W artykufach wskazanych powyzej (szczegdlnie oznaczonych numerami 5, 6, 7, 12, 13)
wykorzystalam materialy, ktére zebralam w trakcie stazu naukowo-badawczego w Cass
Business School, City University London, ktory odbylam w okresie styczen—marzec 2012 roku
(szczegoly zostaty przedstawione w punkcie I1.11 Wykazu osiggnie¢ naukowych).

NewConnect byt pierwszym gieldowym rynkiem alternatywnym w Polsce i jednym z
najpozniej stworzonych w Europie, bowiem poczatki tworzenia przez gieldy rynkéw
alternatywnych siggaja lat 70.-80. XX wieku. W ostatnim z wymienionych powyzej artykutow
przedstawitam wyniki moich badan zmierzajacych do uporzadkowania historii powstawania
tych rynkéw, poniewaz w literaturze przedmiotu zaobserwowatam liczne sprzecznosci w tym
zakresie. Dodatkowo, w artykule nr 12 przedstawitam rolg¢ Komisji Europejskiej w tworzeniu
rynkéw dla MSP, ktéra wykraczata znacznie poza stere regulacyjna. Komisja zaangazowala sie
w tworzenie pan-europejskiego rynku dla MSP zwanego Easdag, ktorego pierwowzorem byl
amerykanski Nasdaq. W opinii urzednikéw KE, éwezesny wielonarodowy system finansowy
byl gléwna przyczyng braku migdzynarodowej konkurencji oraz bezrobocia strukturalnego.
Rozwigzaniem mial by¢ pan-europejski rynek papieréw wartosciowych ze specjalnym
przeznaczeniem dla MSP, ktory mial przyczynié sie do wspierania przedsigbiorczosci, wzrostu
innowacyjnosci oraz rozwoju europejskiego rynku venture capital. Chociaz inicjatywa ta
ostatecznie zakonczyla si¢ niepowodzeniem, to jednak pozostawila trwale efekty w postaci
zmian instytucjonalnych i organizacyjnych na rynkach finansowych w Europie. co
szczegolowo opisalam we wskazanym artykule.

Dwa lata po powstaniu rynku NewConnect, we wrzesniu 2009 roku, warszawska gielda
papierow wartosciowych rozszerzyla swoja ofert¢ o nowy rynek, przeznaczony do obrotu

instrumentami dtuznymi, pod nazwa Catalyst. Jak wynika z moich analiz, réwniez tych
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prowadzonych w zwiazku z monografig habilitacyjna. jest to rynek unikatowy pod wzgledem
swojej struktury oraz przyjetych rozwiazan organizacyjno-prawnych. Moje badania w obszarze
dzialania tego rynku dotyczyly oceny mozliwosci wykorzystania go jako zZrodia finansowania
przez réznych emitentow (przedsigbiorstwa, samorzady, banki spoldzieleze). proby
identyfikacji przyczyn niewielkiego zainteresowania tym rynkiem, oceny kierunkow 1 stopnia
jego rozwoju. Wyniki tych analiz zostaly przedstawione m.in. w ponizszych publikacjach:

1) Schweda M., Catalyst jako zorganizowana platforma obrotu papierami dluznymi w Polsce, [w:]
.Zeszyty Naukowe. Uniwersytet Ekonomiczny w Poznaniu™, nr 143, 2010, ss. 158-169.

2) Kufel P.. Mosionek-Schweda M., Wphw doswiadczenia gieldowego na koszt pozyskiwania kapitalu
na rynku Catalyst, [w:] .Prace Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroclawiu™,
Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroclawiu, nr 323, 2013, ss. 151-160.

3) Mosionek-Schweda M., Emisja obligacji municypalnyeh na rynku Catalyst jako Zrodlo
finansowania samorzqdow. [w:] .Finanse publiczne jednostek samorzadu terytorialnego: zrodia
finansowania samorzadu terytorialnego we wspodlczesnych regulacjach prawnych”, Gliniecka J.,
Juchnevicius E., Sowinski T. (red.), 2014, CeDeWu.pl. ISBN 978-83-7556-700-7, ss. 185-192.

4) Mosionek-Schweda M., Panfil P., Catalyst jako Zrédlo finansowania dzialalnosci jednostek
samorzqdu terytorialnego, [w:] ,.Zeszyty Naukowe. Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia™,
Uniwersytet Szczecinski, nr 65, 2014, ss. 1-16.

5) Mosionek-Schweda M., Panfil P., Finansowanie bankowosci spotdzielczef w drodze emisji obligacji
na rynku Catalyst, [w:] ,,Annales Universitatis Mariae Curie-Sklodowska, Sectio H Oeconomia™,
vol. 48, nr 4. 2014, ss. 153-163, DOI:10.17951/h.2014.48.4.153.

6) Mosionek-Schweda M., Finansowanie dzialalnosci przedsigbiorstw w drodze emisji obligacji na
zorganizowanym rynku dluznych instrumentow finansowych, [w:] . Przedsigbiorstwo w otoczeniu
globalnym: InfoGlobMar 2015”, Oniszczuk-Jastrzabek A., Gutowski T. (red.), 2015, Uniwersytet
Gdanski. Instytut Transportu i Handlu Morskiego, ISBN 978-83-7939-010-6, ss. 1 17-132.

7) Mosionek-Schweda M., The organized bond markets in Poland and Czech Republic - a comparative
analysis, [w:] “The financial law towards challenges of the XXI century: (conference proceedings)”.
Radvan M. [i in.] (red.), 2017, Masaryk University, ISBN 978-80-210-8516-9, ss. 466-480.

Badania w prezentowanym obszarze prowadzilam roéwniez dla specyficznych ze
wzgledéw politycznych czy gospodarczych gieldy papierow wartosciowych. tj. gieldy
szanghéjskiej oraz gietldy moskiewskiej. W przypadku gietldy w Chinach analizowalam, wraz
ze wspolautorami, wplyw interwencji podejmowanych przez wiladze w okresie kryzysu
gieldowego z lat 2015-2016. Otrzymane wyniki wykazaly. ze w badanym okresie instytucje
odpowiedzialne za funkcjonowanie rynku kapitalowego w Chinach podejmowaly wiele
interwencji, ktore w krotkim okresie skutkowaly znacznymi wzrostami indeksow gieldowych,
jednakze w dlugim okresie sytuacja na gietdzie w Szanghaju wracata do dlugoterminowego
trendu. Wyniki te zostaly opublikowane w artykule: Bielinski T.. Markiewicz M.. Mosionek-
Schweda M., Do government interventions affect China's stock market? Case study - analysis
of the asset bubble in 2015-2016, [w:] ..Prace Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego we
Wroclawiu”, Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroclawiu, nr 486, 2017, ss.
217-227, DOI:10.15611/pn.2017.486.18. Z kolei w opracowaniu: Mosionek-Schweda M.,

Szmelter M., Rozwdj gieldowego rynku finansowego w Federacji Rosyjskiej na przykladzie
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Moskiewskiej Gieldy Papierow Wartosciowych. [w:] ..Annales Universitatis Mariae Curie-
Sklodowska., Sectio H Oeconomia”, veol. 5I. nr 6, 2017, ss. 219-232,
DOI:10.17951/h.2017.51.6.219 wraz ze wspotautorka dokonatam analizy struktury oraz
rozwoju rosyjskiej gieldy papierow wartosciowych MOEX. Otrzymane wyniki wskazaty, ze
struktura rynku gieldowego w Rosji jest odmienna od spotykanej na rozwinigtych rynkach
finansowych w innych krajach. Cechuje ja wysoka dywersyfikacja produktow i umozliwia ona
przeprowadzanie operacji finansowych nie tylko na tradycyjnych instrumentach gieldowych,
takich jak akcje czy obligacje, ale tez w tych segmentach rynku finansowego. na ktérych
zazwyczaj obrot ma charakter zdecentralizowany (na rynku walutowym oraz pienigznym).

Wyniki przeprowadzonych w tym obszarze badan byly prezentowane w trakcie 24
konferencji naukowych (w tym 11 krajowych i 13 migdzynarodowych) wymienionych w
punkcie 1.7 Wykazu osiaggnieé naukowych, oznaczonych numerami: 18. 19, 23, 27, 28, 32, 34,
37.38.40,41,42,43.45.46.48.49,51. 52,54, 55,59, 60, 61.

W trakcie moich wieloletnich badan w obszarze funkcjonowania gietd papierow
wartosciowych dostrzegtam luke badawczg w literaturze przedmiotu przejawiajaca sig brakiem
publikacji poswigconych analizom gietdowych rynkéw diuznych instrumentéw finansowych.
Prezentowane w literaturze wyniki badan nad rynkami dluznymi uwzgledniaja statystyki
publikowane przez BIS obejmujace rynki dtuznych instrumentéw finansowych ogétem. Z kolei
zdecydowana wigkszos$¢ opracowan naukowych dotyczacych gield papierow wartosciowych
porusza zagadnienia zwiazane z instrumentami udzialowymi. Rowniez gieldy papierow
wartosciowych publikujac statystyki rynkow znacznie wigksza uwage przywiazuja do danych
dotyczacych obrotu i emisji akcji. W przypadku niektorych gietd zakres informacji o
notowanych instrumentach diuznych jest niezwykle waski. Biorgc pod uwage, jak wazne dla
rynkéw finansowych oraz rozwoju gospodarczego s diuzne instrumenty finansowe, a takze
korzysci plyngce z funkcjonowania gield i organizowania przez te podmioty obrotu
instrumentami finansowymi, rozpoczelam badania nad dziataniem i rozwojem gieldowych
rynkow instrumentéw dluznych. Zwienczeniem tych badan jest monografia habilitacyjna

prezentowana powyzej w punkcie 4 niniejszego dokumentu.

3. Trzeci obszar badawczy — fundusze europejskie i inne instrumenty wsparcia

oferowane przez Uni¢ Europejska

Moje zainteresowanie naukowe funduszami europejskimi i innymi formami wsparcia

finansowego dostepnego w ramach Unii Europejskiej wynikalo z doswiadczania, ktore
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zdobylam dzieki petnieniu funkcji eksperta do oceny merytorycznej finansowo-ekonomicznej
wnioskéow o dofinansowanie z funduszy strukturalnych, jak rowniez pomagajac
przedsigbiorcom oraz samorzadom przygotowac takie wnioski wraz niezbgdna dokumentacja.
Na podstawie moich obserwacji i doswiadczen przygotowatam publikacje: Mosionek-Schweda
M., Procedura aplikowania i wyboru wnioskéw o dofinansowanie przedsigbiorstw z funduszy
strukturalnych Unii Europejskiej: ocena i propozycje zmian, [w:] Finansowe determinanty
rozwoju przedsiebiorstw”, Dresler Z. (red.), 2014, Wydawnictwo Uniwersytetu
Ekonomicznego, ISBN 978-83-7252-690-8. ss. 188-199, w ktorej zaproponowalam zmiany w
mocno zbiurokratyzowanym procesie aplikowania i oceny wnioskéw o dofinansowanie. W
artykule: Klusek A., Mosionek-Schweda M.. Luka w finansowaniu projektow generujgcych
dochéd - metodologia liczenia oraz ocena zmian uregulowan prawnych, [w:] .Samorzad
terytorialny w 20 lat po reformie administracyjnej panstwa: bilans nadziei i postulaty na
przysztos¢”, Gliniecka J. [i in.] (red.). 2018, CeDeWu, ISBN 978-83-8102-096-1, ss. 131-144,
wraz ze wspolautorem ocenitam wplyw zmian w metodologii liczenia luki dla tzw. projektow
generujacych dochéd. Zagadnienie to jest niezwykle wazne dla wnioskodawcow, bowiem
determinuje wysokos$¢ dotacji, o ktéra mozna si¢ ubiegac.

Ponadto prowadzilam badania w zakresie kierunkow i stopnia oraz wykorzystania
funduszy europejskich przez uprawnionych beneficjentow (gléwnie przedsigbiorstwa i
samorzady). Efektem tych analiz byly nastepujace publikacje:

1) Mosionek-Schweda M., Fundusze strukturalne w latach 2007-2013 jako Zrédlo finansowania
polskich przedsiebiorstw, [w:] .Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia”, Uniwersytet
Szczecinski, nr 47, 2011, ss. 487-503.

2) Mosionek-Schweda M., Wykorzystanie funduszy unijnvch przez polskie regiony w programowaniu
2007-2013, [w:] .Annales Universitatis Mariae Curie-Sklodowska, Sectio H Oeconomia™, vol. 46,
nrl,2012. ss. 95-106.

3) Mosionek-Schweda M., Analiza absorpeji funduszy strukturalnych przez regiony Polski Wschodniej
w perspektywie finansowej 2007-2013. [w:] ,Polityka spdjnosci Unii Europejskiej: doswiadczenia,
whnioski i rekomendacje na lata 2014-20207, t. 2, ,,Problemy i przykiady realizacji polityki spojnosci
w polskich regionach i instytucjach”, Jézwik B., Sagan M.. Stepniewski T. (red.). 2012,
Wydawnictwo KUL, [ISBN 978-83-7702-476-8, ss. 13-36.

4) Mosionek-Schweda M., Finansowanie dzialalnosci inwestycyjnej mikroprzedsigbiorsty w ramach
Regionalnveh Programéw Operacyjnych w latach 2007-2013, [w:] .Ekonomiczne Problemy
Ustug”, Wydawnictwo Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego, nr 102, 2013, ss. 376-386.

5) Mosionek-Schweda M., Tokarski M., The absorption of the European funds granted to Poland for
the period 2007-2013: examples of projects and evaluation, [w:] "Dialogue" No. 3/2014, Tsenov
Academy of Economics, Svishtov, Bulgaria, ss. 46-62.

W artykule: Banaszczak-Soroka U., Mosionek-Schweda M., Wplyw dotacji z funduszy
europejskich na wzrost zadluzenia jednostek samorzqdu terytorialnego - studium przypadku,
[w:] ,.Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia™, Uniwersytet Szczecinski, nr 5 (89), cz. 1,

2017. ss. 293-311, DOI:10.18276/frfu.2017.89/1-24 dokonatam wraz ze wspdtautorka oceny
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wplywu dofinansowania otrzymywanego przez jednostki samorzadu terytorialnego z funduszy
europejskich na poziom oraz strukture¢ ich zadluzenia. W przeprowadzonych analizach
wykorzystalysmy dane finansowe pieciu najbardziej zadluzonych w 2015 roku miast na
prawach powiatu. tj. Walbrzycha, Torunia, Lodzi, Lublina oraz Wroclawia. Otrzymane wyniki
wykazaly, ze mozliwos¢ wykorzystania przez samorzady dofinansowania projektow
inwestycyjnych c¢zy zwiazanych z rozwojem kapitalu ludzkiego istotnie wplynela na
zwickszenie zadluzenia analizowanych miast. W analizowanych przypadkach dotacje z
funduszy europejskich nie pokrywaty catkowitych kosztéw inwestycji, majac charakter
uzupetniajacy do wkladu wlasnego podmiotu realizujacego dany projekt. Dla samorzgdow
borykajacych sie z niewystarczajacym poziomem dochodéw i deficytem budzetowym,
pokrycie wkladu wlasnego oznaczato koniecznos¢ pozyskania finansowania zwrotnego, w
postaci kredytéw i pozyczek lub emisji obligacji komunalnych. Zaprezentowane analizy
potwierdzily, ze dotacje unijne z jednej strony sa waznym zrodlem finansowania inwestycji, z
drugiej jednak moga przyczynia¢ si¢ do nadmiernego zadluzania samorzadéw na skutek
koniecznosci pokrycia wkladu wlasnego i kosztow niekwalifikowalnych, a w pozniejszym
okresie takze utrzymania niektérych inwestycji. Przeprowadzone analizy nasunety rowniez
pewne watpliwosci w zakresie zasadnos$ci niektorych inwestycji zrealizowanych przez badane
samorzady. Wybor pewnych projektow moze wzbudza¢ kontrowersje, biorac pod uwage
wysokie koszty tych inwestycji oraz niskie wartosci przyznanych dotacji, a w efekcie wplyw
na wzrost zadluzenia.

Fundusze europejskie sa najbardziej znana forma wsparcia finansowego dostgpnego w
ramach Unii Europejskiej, ale nie sa jedyna unijna inicjatywa wspierajgcg rozwoj gospodarczy
panstw czlonkowskich i préba minimalizowania probleméw z dostgpnoscia do finansowania.
Przykiadem innych form wsparcia jest inicjatywa obligacji projektowych (Project Bond
Initiative, PB1), w ramach ktérej wspierane jest finansowanie priorytetowych dla Unii
Europejskiej przedsiewzie¢ infrastrukturalnych w dziedzinie transportu, energii i technologii
informacyjno-komunikacyjnych. W latach 2012-2016 przeprowadzono fazeg pilotazowa PBI, a
jej wyniki potwierdzily, ze moze ona byé¢ skutecznym narzedziem stymulowania inwestycji
infrastrukturalnych i zaangazowania w takie projekty inwestoréw dlugoterminowych. ma
jednak tez stabe strony. ktére powinny by¢ rozwazone przed jej petnym wdrozeniem.
Charakterystyke tej inicjatywy, jej przebieg oraz oceng osiagnietych rezultatow i stabych stron
przedstawilam w ponizszych publikacjach:

1) Mosionek-Schweda M., Project Bond Initiative jako instrument wsparcia inwestvcyi
infrastrukturalnych, [w:] .Wspolczesne wyzwania finanséw”, Ciak J., Prewysz-Kwinto P.,



Tokarski M. (red.), Monografie i Opracowania Naukowe, 2016, Wyzsza Szkola Bankowa w
Toruniu, ISBN 978-83-943316-5-8, ss. 81-97.

2) Mosionek-Schweda M., Financing of European infrastructure investments through the bond
market, [w:] “International Business and Global Economy”, nr 35/2, 2016, ss. 186-199,
DOI1:10.4467/235394961B.16.056.5637.

Wyniki badan prowadzonych w ramach tego obszaru badawczego byly prezentowane
na 7 konferencjach naukowych (w tym 3 krajowych i 4 migdzynarodowych) wymienionych w

punkcie I1.7 Wykazu osiggni¢é naukowych, oznaczonych numerami: 15, 16, 29, 30, 33, 36, 58.

4. Czwarty obszar badawczy — wygladzanie dywidend przez spolki publiczne

Badania w tym obszarze prowadzilam jako czlonek zespolu badawczego powotanego
w zwiazku z realizacjg projektu pt.: "Zjawisko wygladzania dywidend na wschodzacych
gieldach papieréw wartosciowych: wystgpowanie i determinanty”. Projekt otrzymat
finansowanie ze $rodkéw Narodowego Centrum Nauki w ramach Konkurs Sonata 8 (projekt
badawczy o numerze 2014/15/D/HS4/01220). Projekt byt realizowany w latach 2015-2019.
Uczestniczylam w przygotowaniu wniosku, a nastgpnie w calym okresie realizacji projektu
petnitam funkcje wykonawcy. Zespol badawczy skladal si¢ z pracownikéw Uniwersytetu
Gdanskiego z Wydziatlu Ekonomicznego oraz Wydzialu Zarzadzania.

Gléwnym celem projektu bylo potwierdzenie wystgpowania zjawiska wygladzania
dywidend wéréd spolek notowanych na wschodzaeych gieldach papierow wartosciowych oraz
okredlenie determinant wygtadzania dywidend. Wigcej informacji przedstawifam w punkcie
11.9. Wykazu osiagnie¢ naukowych. Wyniki przeprowadzonych w ramach projektu analiz

zostaty opublikowane w ponizszych opracowaniach:

1) Mrzygléd U., Nowak S.. Mosionek-Schweda M., Kwiatkowski J., Wygladzanie dywidend na
wschodzqeveh rynkach akeji, Wydawnictwo Uniwersytetu Gdanskiego, Gdansk 2020, ISBN 978-
83-7865-941-9.

2) Nowak S., Mosionek-Schweda M., Mrzygléd U., Kwiatkowski J.. Determinants of dividend
smoothing: the case of the Turkish stock market, [w:] “Finance and sustainability: proceedings from
the Finance and Sustainability Conference™, Wroclaw 2017, Bem A. [i in.] (red.). Springer
Proceedings in Business and Economics, 2018, Springer, ISBN 978-3-319-92227-0, ss. 135-148,
DOI:10.1007/978-3-319-92228-7_12.

3) Nowak S., Mrzygldd U., Mosionek-Schweda M., Kwiatkowski J.. What do we know about dividend
smoothing in this millennium? Evidence from Asian Markets. [w:] “Emerging Markets Finance and
Trade”. nr online first, 2020, ss. 1-1, DOI:10.1080/1540496X.2019.1711367.

4) Mosionek-Schweda M., Mrzygléd U., Nowak S., Do managers really care about shareholders’
expectations? Evidence on dividend smoothing on Latin American emerging stock markets. [W:]
“Ekonometria. Prace Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu”, nr 2 (56) , 2017, ss.
67-91, DOI:10.15611/ekt.2017.2.05.

5) Nowak S.. Mosionek-Schweda M., Mrzygléd U., Kwiatkowski 1., Greedy State? The effect of the
government shareholder on the dividend payout ratio and smoothing levels, [w:] “International
Journal of Contemporary Management™, UJ, vol. 16, nr 4, 2017, ss. 119-143.

45



Ponadto wyniki badan byty prezentowane na 12 konferencjach naukowych (w tym 5
krajowych i 7 migdzynarodowych) wymienionych w punkcie 1.7 Wykazu osiagnieé

naukowych, oznaczonych numerami: 6, 8, 11, 12, 13, 17, 20, 21, 24, 25, 26, 31.

5. Piaty obszar badawczy — zréwnowazone finanse

Ostatnie lata to czas, w ktorym moja aktywnos¢ badawcza skupiona byta gtéwnie na
rynkach dluznych instrumentoéw finansowych, w tym na rynkach obligacyjnych, wsréd ktorych
niezwykle intensywnie rozwijal si¢ rynek zielonych obligacji. Pierwsze emisje tych
instrumentéw mialy miejsce w latach 2007-2008 i zostaly przeprowadzone przez Europejski
Bank Inwestycyjny oraz Bank Swiatowy. Emitenci z sektora prywatnego dotaczyli do tego
rynku w latach 2013-2014 i od tego momentu wartos¢ emisji zielonych obligacji stale rosnie.
Istot¢ zielonych obligacji oraz geneze¢ i rozwoj rynku tych instrumentéw przedstawifam w
artykule 3 wskazanym ponizej. Warto dodac. ze pierwsze skarbowe zielone obligacje zostaly
wyemitowane dopiero pod koniec 2016 roku. a emitentem tych instrumentow byla Polska,
wpisujac si¢ tym samym w histori¢ rozwoju $wiatowego rynku finansowego. Kilkanascie
miesigcy pozniej polskie Ministerstwo Finanséw przeprowadzito kolejna emisje zielonych
obligacji, w efekcie czego Polska ponownie stala si¢ pionierem na rynkach finansowych. tym
razem jako pierwszy na swiecie panstwowy emitent plasujacy druga emisj¢ zielonych obligacji.
W artykule nr 4 dokonalam oceny rentownosci tych instrumentow w poréwnaniu do
klasycznych obligacji, o podobnych do obligacji zielonych parametrach, emitowanych przez
panstwo polskie na rynkach zagranicznych. Przeprowadzone analizy wykazaty, ze obligacje
zielone cechowaly sig, podczas prawie calego okresu analizy, wyzszymi poziomami wskaznika
stopy zwrotu niz ich ,niezielone” odpowiedniki, czyli zagraniczne obligacje skarbowe o
zblizonym terminie zapadalnosci. W artykule nr 2 rozszerzylam zakres analiz na wszystkie
skarbowe zielone obligacje wyemitowane przez rzady, poczawszy od pierwszych emisji
polskich obligacji do konca czerwca 2018 roku. Celem przeprowadzonych analiz bylo
poréwnanie i ocena rentownosci tych instrumentéw oraz struktury inwestorow. Otrzymane
wyniki wykazaty ogromne zréznicowanie tych instrumentéw pod wzgledem kuponu, terminu
zapadalnosci, waluty emisji. wielkoéci emisji oraz rentownosci.

Moje zainteresowania badawcze w obszarze zrownowazonych finansow nie ograniczaja
si¢ jedynie do zielonych obligacji. W artykule wskazanym ponizej pod numerem 1 dokonatam
wraz ze wspotautorami oceny wynikow funduszy inwestycyjnych klimatycznych, biorage pod

uwage strukture alokacji aktywéw, w szczegolnoscei geograficzne ukierunkowanie inwestycji.
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W analizach uwzglednilismy przyjazne dla klimatu fundusze inwestycyjne zarejestrowane w
krajach skandynawskich (tj. Danii, Norwegii i Szwecji) w latach 2010-2019. Uzyskane przez
nas wyniki potwierdzily. ze geograficzna alokacja aktywdéw w istotny sposdéb wplywa na
wyniki tych funduszy i jednoczesnie nie osiagaja one wynikéw lepszych niz fundusze
klasyczne.

1) Dopierala L., Mosionek-Schweda M., ITlczuk D., Does the asset allocation policy affect the
performance of climate-themed funds? Empirical evidence from the Scandinavian mutual funds
market, [w:] “Sustainability”, vol. 12, nr 2, 2020, ss. 1-23, DOI:10.3390/su12020654.

2) Mosionek-Schweda M., Szmelter M., Sovereign green bond market — a comparative analysis, [w:]
“European financial law in times of crisis of the European Union”, Hulké G., Vybiral R. (red.),
2019, Dialég Campus, ISBN 978-615-6020-41-3, ss. 433-444, DOI:10.36250/00749.41.

3) Bielinski T.. Mosionek-Schweda M., Green bonds as a financial instrument for environmental
projects funding, [w:] .,Unia Europejska.pl”, Instytut Badan Rynku, Konsumpcji i Koniunktury, nr
1(248), 2018, ss. 13-21.

4) Mosionek-Schweda M., Szmelter M., Zielone obligacje - nowy instrument finansowania tnwestycyi
polskiego  rzgdu, [w:] .Prace Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroclawiu”,
Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroclawiu, nr 532, 2018, ss. 215-224,
DOI:10.15611/pn.2018.532.21.

Obecnie kontynuuje badania w obszarze zielonych finansow. Efektem podejmowanych
analiz jest artykuly pt.: Green bonds: Co-movement and risk premium spillover effects in
selected financial markets przygotowany wspolnie z dr hab. Anna Zamojska, prof. UG z
Wydziatu Zarzadzania UG oraz dr Anna Golab ze School of Business and Law. Edith Cowan
University. Perth, Australia. W artykule dokonaly$my oceny zaleznosci rynku zielonych
obligacji od wybranych powigzanych rynkéw finansowych. W analizach uwzglednitysmy
rynek obligacji klasycznych wraz z rynkami akcji i ropy naftowej. Uzyskane wyniki wskazuja,
ze rynek zielonych obligacji jest silnie zintegrowany z rynkiem obligacji tradycyjnych i
rynkiem akcji, ale kierunek tej korelacji zmienia si¢ w zaleznosci od analizowanego podokresu.
Dodatkowo korelacja miedzy rynkiem zielonych obligacji a rynkiem ropy naftowej wystepuje
tylko w pierwszym analizowanym podokresie, od 2009 do konca 2013 roku, a od 2014 roku
zanika. Artykul jest obecnie w procesie recenzji. Natomiast otrzymane wyniki badan
przedstawione w tym artykule zostaly zaprezentowane w trakcie Econometric Research in
Finance Workshop 2020, SGH Warsaw School of Economics, September 28, 2020.
Komentarze otrzymane od uczestnikow tego seminarium pozwolity nam udoskonali¢ tres¢
artykutu. Dalsze badania w tym obszarze podejmowane obecnie przeze mnie wraz z
wymienionymi wspolautorkami rozszerzaja analizy o inne segmenty rynku finansowego oraz

inne kraje.
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Wyniki badan prowadzonych w tym obszarze badawczym byly prezentowane na 5
konferencjach naukowych (w tym 2 krajowych i 3 migdzynarodowych) wymienionych w
punkcie 1.7 Wykazu osiagnie¢ naukowych, oznaczonych numerami: 3, 5, 7, 9, 10.

Analizy rynkdéw zielonych obligacji oraz funduszy klimatycznych wykazata bardzo
duze zainteresowanie inwestoréw takimi instrumentami, co wskazuje na istnienie
zapotrzebowania na instrumenty finansowe zwiazane z projektami przyjaznymi srodowisku
naturalnemu. Popyt ten jest efektem poszukiwania przez inwestorow nowych zrddel
dywersyfikacji portfeli inwestycyjnych, ale wynika takze z coraz wigkszej swiadomosci ludzi
o potrzebie ochrony srodowiska naturalnego i koniecznosci konsekwentnego realizowania idei
zrownowazonego rozwoju. Z kolei realizowanie tej idei wymaga nakladow finansowych, a
biorac pod uwage. ze wigkszos¢ projektow zielonych ma charakter infrastrukturalny i wigze si¢
z dlugoterminowym finansowaniem, nalezy oczekiwac, ze zrownowazone finanse zdominuja
systemy finansowe. Z tego wzgledu, moja dalsza aktywnos¢ naukowa wiaze z tym wiasnie
obszarem badawczym.

Dorobek przedstawiony w tej czg¢sci autoreferatu powstal dzieki wsparciu i
wykorzystaniu zasobow finansowych i rzeczowych trzech uczelni, w ktérych w tym czasie
byfam zatrudniona, tj. Uniwersytetu Gdanskiego, Wyzszej Szkoly Bankowej w Toruniu oraz
Poznanskiej Wyzszej Szkoly Biznesu. Publikacje i badania zrealizowane we wspolautorstwie
powstaly dzieki wspotpracy z naukowcami z uczelni, w ktérych bytam afiliowana (réwniez z
innych wydzialow). ale rowniez innych osrodkow akademickich, w szczegolnosci byly to:

Uniwersytet Gdanski, Wydzial Prawa i Administracji;

Uniwersytet Gdanski. Wydzial Zarzadzania:

Uniwersytet Mikotaja Kopernika, Wydzial Nauk Ekonomicznych i Zarzadzania;
Uniwersytet Wroctawski, Wydzial Prawa, Administracji i Ekonomii:
Uniwersytet Ekonomiczny w Krakowie, Instytut Finansow;

Uniwersytet Lodzki, Wydzial Ekonomiczno-Socjologiczny;

Uniwersytet Warminsko-Mazurski w Olsztynie, Wydzial Nauk Ekonomicznych;
Wyzsza Szkola Bankowa w Toruniu;

e School of Business and Law, Edith Cowan University, Perth, Australia

e Cass Business School. City University London.

Podsumowujac méj dorobek i osiagnigcia naukowo-badawcze cheialabym wskazaé na
nastgpujace kwestie:
e Moja laczna liczba publikacji wedtug Bazy Wiedzy UG wynosi 170, a faczna punktacja

1 129 — przy czym dane zawarte w Bazie i przedstawione w tabeli ponizej nie uwzgledniaja
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jednej publikacji (wyjasnienie znajduje si¢ pod tabela). Po uwzglednieniu tej publikacji ich
laczna liczba wynosi 171, a faczna punktacja 1 199.

e Jestem autorem lub wspolautorem 101 opracowan (monografii. rozdzialow w
monografiach, artykuléw w czasopismach), w tym 10 publikacji powstatych w okresie
przed uzyskaniem stopnia naukowego doktora oraz 91 po uzyskaniu stopnia doktora
(szczegoly: punkty I1.1, 11.2 i 11.4 Wykazu osiagnie¢ naukowych).

e Aktywnie uczestniczytam w 70 konferencjach (krajowych oraz migdzynarodowych), w tym
w 9 przed uzyskaniem stopnia doktora oraz w 61 po doktoracie, w trakcie ktorych
upowszechnialam wyniki prowadzonych badan (szczegéty: punkt I1.7 Wykazu osiagnig¢

naukowych).

Przedstawione dane zostaly pozyskane z Bazy Wiedzy Uniwersytetu Gdanskiego (stan

na dzien 16 grudnia 2020 roku)

Dorobek Liczba publikacji Punktacja
Publikacje tacznie 170 1129
Ksigzki autorskie 5 350
Ksiazki redagowane 1 3
Artykuly z listy B 43 353
Artykuly z aktualnego wykazu (spoza listy A, B, 3 130
C)
Artvkuly spoza wykazu czasopism 3 11
Rozdzialy z ksiazek 38 205
Materialy konferencyjne (WoS) 24 65
Materialy konferencyjne (spoza WoS) 53 10
Powyzsze dane nie uwzgledniaja publikacji: ~ Dopierata Lukasz, Mosionek-Schweda

Magdalena. Pension fund management, investment performance and herding in the context of
regulatory changes: New evidence from the Polish pension system, [w:] “Risks”, 2021, vol. 9
(70 punktow). Artykut zostal przyjety do publikacji w dniu 11 grudnia 2020 roku. Certyfikat
potwierdzajacy przyjecie do publikacji zostal dotgczony wraz z o$wiadezeniem wspoélautora do
Wykazu publikacji powstalych we wspoltautorstwie pod numerem 3.3. Po uwzglednieniu tej

publikacji ich taczna liczba wynosi 171, a taczna punktacja 1 199.

e Liczba cytowan (wedtug stanu na dzien 16 grudnia 2020 roku): Web of Science: 2
(wszystkie bez autocytowan); Google Scholar: 116 (96 bez autocytowar); Publish or Perish:
120.

e Indeks Hirscha (wedlug stanu na dzien 16 grudnia 2020 roku): i indeks = 1 wedlug Web of
Science; h indeks = 7 wedlug Google Scholar; h indeks = 7 wedlug Publish or Perish.
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e Bralam czynny udzial w trzech projektach badawczych (szczegoly: punkty 11.9 i II.15
Wykazu osiagnie¢ naukowych).
e  Wspolpracowalam lub wspdlpracuje z nastgpujacymi jednostkami naukowymi:

Uniwersytet Gdanski, Wydziat Prawa i Administracji;

Uniwersytet Gdanski, Wydziat Zarzadzania;

Uniwersytet Mikolaja Kopernika, Wydzial Nauk Ekonomicznych i Zarzadzania:
Uniwersytet Wroclawski, Wydzial Prawa, Administracji i Ekonomii;
Uniwersytet Ekonomiczny w Krakowie, Instytut Finansow;

Uniwersytet Lodzki, Wydzial Ekonomiczno-Socjologiczny;

Uniwersytet Warminsko-Mazurski w Olsztynie, Wydzial Nauk Ekonomicznych:
Wyzsza Szkota Bankowa w Toruniu;

School of Business and Law. Edith Cowan University, Perth, Australia;

Cass Business School, City University London.

OO0 00000000

e Zrecenzowatam 22 artykuly naukowe oraz 2 artykuly recenzyjne (szczegoty: punkt I1.13
Wykazu osiagnie¢ naukowych).

o Jestem czlonkiem 10 organizacji i stowarzyszen naukowych (szczegoly: punkt I1.10
Wykazu osiagnie¢ naukowych).

e W okresie styczen—marzec 2012 roku odbytam staz naukowo-badawczy w Cass Business
School, City University London (szczegdty: punkt I1.11 Wykazu osiagnie¢ naukowych).

e Pelnie funkcje redaktora tematycznego w obszarze Finanse przedsigbiorstw,
przedsiebiorstwo w czasopismie naukowym ..International Business and Global Economy™

(szczegoly: punkt 11.12 Wykazu osiagnig¢ naukowych).

6. Informacja o osiggni¢ciach dydaktycznych, organizacyjnych oraz popularyzujacych
nauke lub sztuke
6.1 Dzialalno$é dydaktyczna oraz popularyzujgca nauke

Moje doswiadczenie dydaktyczne zdobywalam i doskonalitam w trzech osrodkach
akademickich, tj. w latach 2006-2013 w Wyzszej Szkole Bankowej w Toruniu (i w oddziale
WSB w Bydgoszczy), w latach 2008-2010 w Poznanskiej Wyzszej Szkole Biznesu oraz od
pazdziernika 2013 roku w Uniwersytecie Gdanskim, pracujac jako adiunkt w Katedrze Biznesu
Miedzynarodowego Wydziatu Ekonomicznego. Ponadto w latach 2006-2009 pracowatam jako
wyktadowca w ramach Kursu dla kandydatow na czlonkéw rad nadzorczych spotek z udzialem
Skarbu Panstwa. ktérego organizatorem bylo Towarzystwo Wiedzy Powszechnej Oddziat
Regionalny w Bydgoszczy. Prowadze lub prowadzitam zajecia na studiach stacjonarnych i

niestacjonarnych, pierwszego i drugiego stopnia, na studiach podyplomowych oraz kursach,




zarébwno w jezyku polskin., jak i w jezyku angielskim. Realizuj¢ lub realizowatam zajecia z
nastepujacych przedmiotéw:

I. Przedmioty ogélnowydzialowe, kierunkowe i specjalnosciowe (wyklady, ¢wiczenia,

konserwatoria):
W jezyku polskim

e Finanse e  Polityki wspélnotowe
e  Finanse migdzynarodowe e  Procesy integracyjne w Europie
e  Zarzadzanie finansami przedsigbiorstw e Europejska integracja walutowa
e  Finanse malych i srednich przedsi¢biorstw e  Transakcje wewnatrzwspolnotowe
e  Miedzynarodowe organizacje gospodarcze i e  Fundusze wspierajace przedsigbiorczos¢ w Unii

finansowe Europejskiej
e  Organizacja banku i operacje bankowe e  Fundusze europejskie dla przedsiebiorcow
e  Rynek uslug finansowych w Polsce i na $wiecie e Systemy emerytalne w  krajach  Unii

Europejskiej
e Strategie korporacji migdzynarodowych e Ubezpieczenia na zycie
e  Alternatywne Systemy Obrotu w Polsce e Ubezpieczenia spoleczne
e  Ruynek kapitalowy w Polsce s  Podstawy zarzadzania
e  Analiza finansowa e  Rachunkowos¢ finansowa
e Doradztwo inwestycyjne e Biznes plan
e  Strategie inwestycyjne e Rozliczenia migdzynarodowe
W jezyku angielskim

e Finance e Financial Services Market
e International Settlements e International Finance
e  Financial Analysis e International Economic Organizations
¢ Financial Management in Enterprises e  Pension Systems in European Union Countries

e Corporate Finance

2. Studia podyplomowe (wyklady): .,Analiza techniczna rynku finansowego™ — na studiach
podyplomowych .,Analityk finansowy” organizowanych przez WSB w Toruniu: , Rynek
finansowy jako zrodlo pozyskiwania kapitalu na rozwéj przedsigbiorstwa™ oraz ,.Emisja
obligacji jako sposob zewnetrznego dluznego finansowania przedsigbiorstwa™ — na studiach
podyplomowych ,.Finanse w matych i srednich przedsigbiorstwach™ organizowanych przez
Wydzial Prawa i Administracji Uniwersytetu Gdanskiego.

Kursu dla kandydatéw na czlonkéw rad nadzorczych spotek z udzialem Skarbu Panstwa

Lo

(wyklady i warsztaty): Rachunkowos¢ zarzadcza i controlling, Rachunkowos$¢ finansowa

oraz Podstawy zarzadzania.

51




Jestem rowniez zaangazowana w realizacje zaje¢ metody tutoringu na Wydziale
Ekonomicznym UG. W maju 2019 roku ukonczytam kurs Masters of Didactics (110 godzin)
organizowany przez University College London. Institute of Education, w ramach ktorego
znaczna czes¢ poswiecona byla tutoringowi. W roku akademickim 2019/2020 pelnitam funkcjg
tutora dla czwoérki studentéw. realizujae za pomoca metody tutoringu 60 godz. zaje¢. W roku
akademickim 2020/2021 mam pod opieka jako tutor jednego studenta.

Regularnie doksztalcalam sie i nadal doksztalcam w zakresie prowadzonych przeze
mnie przedmiotéw oraz doskonal¢ swoje umiejetnosci dydaktyczne. W celu ciaglego
ulepszania umiejetnosci dydaktycznych i doksztalcania si¢ pod wzgledem merytorycznym
bralam udzial w specjalistycznych szkoleniach oraz warsztatach (szczegoly wskazatam w
punkcie 2 niniejszego dokumentu).

W kazdej z wymienionych powyzej uczelni pelnitam funkcje promotora prac
magisterskich oraz licencjackich, w jezyku polskim oraz w jezyku angielskim. Lacznie
wypromowatam 244 studentdw, w tym 192 na studiach pierwszego stopnia oraz 52 na studiach
drugie stopnia. Szczegdlowe dane przedstawia ponizsza tabela. Ponadto w roku akademickim
2020/2021 sprawuje opieke promotorska dla 11 studentoéw bgdacych na ostatnim roku studiow
magisterskich oraz 18 studentéw, ktérzy w tym roku akademickim rozpoczeli studia na
pierwszym roku studiow magisterskich.

Tabela 4. Liczba wypromowanych studentéw w latach 2009-2019

Poznanska Wyzsza Szkola Biznesu WSB w Bydgoszezy
2009 rok 5]2012 rok 16
I stop (jezyk angielski) 5] 1stop 16
2010 rok 9{2014 rok 28
I stop 9] Istop 28
Lacznie 14 oséb |Eacznie 44 osoby
WSB w Toruniu Wydzial Ekonomiczny UG
2010 rok 7/2014 rok 11
11 stop 7| 1 stop 11
2011 rok 3312015 rok 8
I stop 20| II stop (jgzyk angielski) 8
11 stop 1312016 rok 17
2012 rok 30| Istop 9
I stop 29| 11 stop 8
11 stop 112017 rok 14
2013 rok 15| I stop 4
11 stop 15| I stop (jezyk angielski) 10
2014 rok 39{2018 rok 10
I stop 39} I stop 10
2015 rok 12019 rok 1
I stop 1] I stop 1
Eacznie 125 oséb |Eacznie 61 osdb
Lacznie I stopien 192 |Lacznie I1 stopien 52




Pehitam réwniez funkcje promotora pomocniczego rozprawy doktorskiej mgr Joanny
Adamskiej-Mieruszewskiej na temat: ,Ryzyko dlugowiecznosci i jego znaczenie dla
stabilnosci systemow emerytalnych w panstwach Unii Europejskiej”. Promotorem pracy byla
Pani prof. dr hab. Danuta Marciniak-Neider. Publiczna obrona rozprawy odbyta si¢ w dniu 9
stycznia 2018 roku. Obecnie pelnig rolg pomocniczego opiekuna naukowego dwojki studentow
studiow doktoranckich w jezyku angielskim na Wydziale Ekonomicznym UG. Gléwnym
opiekunem naukowym jest Pani prof. dr hab. Ewa Oziewicz.

Prowadzitam rowniez wyklady na nastepujacych uczelniach zagranicznych:

1. Université de Bretagne Occidentale, Institut Universitaire de Technologie de Brest, Brest,
Francja, 24-30 marca 2019 roku;

2. Riga Technical University, Faculty of Engineering Economics and Management, Ryga,
Lotwa, 10-14 wrzesnia 2018 roku:

University of Applied Sciences Emden/Leer, Niemcy, 23-27 kwietnia 2018 roku:

2

4. Omsk F. M. Dostoevsky State University, Omsk, Federacja Rosyjska, 26-30 marca 2018

roku.

5. Artevelde University College, Gandawa, Belgia, 3-5 maja 2017 roku.

W ramach dziatalnosci propagujacej nauke jestem zaangazowana w wyklady i warsztaty
prowadzone w ramach inicjatyw przeznaczonych dla dzieci i miodziezy. Prowadzitam
nastepujace zajgcia:

I. Wyklad i warsztaty "Skarbonka czy bank - gdzie jest najlepsze miejsce dla moich
oszczednosci?" w ramach Baltyckiego Festiwalu Ekonomicznego.

2. Wyklad i warsztaty ,,Bank — zaufanie na cale zycie” w ramach programu ..Ekonomiczny
Uniwersytet Dziecigey™ realizowanego przez Uniwersytet Gdanski.

3. Wykfad i warsztaty ,.Polityka pieni¢zna, czyli po co nam pienigdze™ w ramach projektu
.,Akademia Mlodych Finansistow” realizowanego przez Wyzsza Szkol¢ Bankowg w

Toruniu.

6.2 Dzialalno$¢ organizacyjna
Poza dziafalnoscia badawczo-naukowa oraz dydaktyczna, aktywnie angazuje sie
rowniez w dzialalnos¢ organizacyjna:

|. Uczestniczylam w komitetach organizacyjnych pigciu konferencji naukowych:



(¥3)

Konferencja naukowa "Wielkomiejscy inwestorzy, mecenasi i filantropi. Kurorty w
Europie Srodkowej na przetlomie XIX i XX wieku", Wydzial Ekonomiczny Uniwersytetu
Gdanskiego, Muzeum Sopotu, Sopot, 16-17 pazdziernika 2014 roku.

Wyzwania Gospodarki Globalnej 2014, The Challenges of the Global Economy 2014,
Instytut Handlu Zagranicznego, Wydzial Ekonomiczny, Uniwersytet Gdanski, Sopot, 22-
23 maja 2014 roku.

Wyzwania Gospodarki Globalnej 2018, The Challenges of the Global Economy 2018,
Instytut Handlu Zagranicznego, Wydzial Ekonomiczny. Uniwersytet Gdanski, Sopot, 24-
25 maja 2018 roku.

Wyzwania Gospodarki Globalnej 2020, The Challenges of the Global Economy 2020,
Katedra Biznesu Miedzynarodowego, Wydzial Ekonomiczny, Uniwersytet Gdanski, Sopot
(konferencja byla zaplanowana na maj 2020 roku. jednakze ze wzglgdu na sytuacje
pandemiczng w marcu podjeta zostala decyzja o przelozeniu jej na maj 2021 roku).

9th International Conference of Doctoral Students ..Plenty of domains, one aim, one
economy”, Wydzial Nauk Ekonomicznych i Zarzadzania, Uniwersytet Mikolaja Kopernika
w Toruniu, Torun, 4-6 lipca 2005 roku (bytam gléwnym organizatorem tej konferencji jako
studentka studiow doktoranckich na UMK w Toruniu).

W latach 2013-2019 pelnilam funkcje Koordynatora prowadzonej w jezyku angielskim
specjalnosci International Business na kierunku Miedzynarodowe Stosunki Gospodarcze na
Wydziale Ekonomicznym UG. Na specjalnosci tej studiuja przede wszystkim studenci
spoza naszego kraju, nie tylko z panstw europejskich, ale rowniez z Chin, Indii, Pakistanu,
itd. Z tego wzgledu, oprécz pomocy studentom w sprawach akademickich, pomagatam im
rowniez rozwiazywaé problemy niezwiazane bezposrednio ze studiowaniem, lecz z
codziennym zyciem w Kulturze innego kraju. Ponadto organizowatam coroczne IB Party —
spotkanie integracyjne studentéw oraz wykladowcow prowadzacych zajecia na tej
specjalizacji. weryfikowalam sylabusy i program specjalnosci, odpowiadalam za tresc i
wyglad strony internetowe] dotyczacej tej specjalnosci.

W latach 2014-2019 bytam Opiekunem Laboratorium Tradingowego OSTC na Wydziale
Ekonomicznym Uniwersytetu Gdanskiego. Laboratorium powstalo na mocy umowy o
wspolpracy zawartej pomiedzy Wydzialem Ekonomicznym UG a spotkg OSTC Poland,
nalezaca do Grupy OSTC specjalizujacej si¢ w handlu kontraktami terminowymi na
gieldach finansowych. Laboratorium bylo wykorzystywane do prowadzenia zajec

dydaktycznych dla studentéw Wydzialu Ekonomicznego i Wydzialu Zarzadzania UG.



Odbywaly si¢ w nim zajecia m.in. z analizy technicznej, strategii inwestycyjnych oraz
rynkow finansowych, jak réwniez regularne, cotygodniowe warsztaty prowadzone przez
menedzeréw OSTC. Ponadto Laboratorium Tradingowe zapewniato dost¢p do aktualnych
danych z rynkéw finansowych, wykorzystywanych w projektach badawczych przez
studentow i kadre naukowg. W 2014 roku bytam odpowiedzialna za nawigzanie wspolpracy
z OSTC, a nastepnie organizacje i uruchomienie Laboratorium. W kolejnych latach bytam
jedyna osoba odpowiedzialna za funkcjonowanie Laboratorium. We wrzesniu 2019 roku
Laboratorium zostalo zamkniete na mocy decyzji OSTC Poland (spétka zrezygnowata z
takiej formy wspolpracy z uczelniami wyzszymi).

Od 2014 roku jestem koordynatorem wspolpracy Wydzialu Ekonomicznego UG oraz
instytucji realizujacych Program Nowoczesne Zarzadzanie Biznesem (NZB). Program NZB
powstal w 2009 roku z inicjatywy Zwigzku Bankéw Polskich oraz Biura Informacji
Kredytowej. W ramach Programu NZB praktycy m.in. bankéw komercyjnych, bankow
spoltdzielezych, Biura Informacji Kredytowej, Krajowej Izby Rozliczeniowej, Zaktadu
Ubezpieczen Spolecznych prowadza wyklady oraz warsztaty dla studentow, a takze
uczestnicza w konferencjach organizowanych na Wydziale Ekonomicznym UG, ponadto
studenci uczestnicza w grze ScoreHunter oraz maja dostep do czasopism finansowych (np.
Miesiecznika Bank). W 2014 roku bytam inicjatorem podpisania umowy o wspdlpracy
pomiedzy Wydzialem Ekonomicznym UG a instytucjami odpowiedzialnymi za Program
NZB. Od tego momentu jestem odpowiedzialna za organizowanie i promowanie wydarzen
realizowanych w ramach Programu.

W latach 2008-2010 bylam inicjatorem i opiekunem Kota Naukowego Szkofa Finansow

dziatajacego w Poznanskiej Wyzszej Szkole Biznesu.

7. Oprécz kwestii wymienionych w pkt. 1-6, wnioskodawca moze poda¢ inne informacje,

wazne z jego punktu widzenia, dotyczace jego kariery zawodowej

W 2016 roku otrzymatam nagrode zespotowa Rektora Uniwersytetu Gdanskiego |

stopnia za ksigzke "Finanse migdzynarodowe. Wybrane problemy”. M. Markiewicz, U.

Mrzyglod (red.), Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa 2015.

W 2008 roku zostatam laureatkg 11 nagrody w kategorii prac doktorskich w VII edycji

Konkursu na najlepsze prace z dziedziny ubezpieczen gospodarczych i spotecznych
organizowanego przez Rzecznika Ubezpieczonych, Fundacje Edukacji Ubezpieczeniowej oraz

Gazete Ubezpieczeniows.
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W 2003 roku uzyskatam tytul najlepszego absolwenta kierunku zarzadzanie i marketing
na Wydziale Nauk Ekonomicznych i Zarzadzania Uniwersytetu Mikolaja Kopernika w
Toruniu.

W 2001 roku zajetam I miejsce w konkursie na najlepszego studenta III roku studiow
dziennych na kierunku zarzadzanie i marketing w roku akademickim 2000/2001 na Wydziale

Nauk Ekonomicznych i Zarzadzania Uniwersytetu Mikolaja Kopernika w Toruniu.
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