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1. Podstawowe dane
Imi¢ 1 nazwisko: Jakub Barttomiej Janus

Miejsce pracy: Uniwersytet Ekonomiczny w Krakowie, Katedra Makroekonomii, Instytut
Ekonomii, Kolegium Ekonomii i Finanséw, ul. Rakowicka 27, 31-510 Krakow

Adres e-mail: jakub.janus@uek.krakow.pl

Strona internetowa: https://sites.google.com/view/jakub-janus

ORCID: 0000-0002-2131-6077
Scopus ID: 57210661967
Web of Science Researcher ID: AAL-6491-2020

2. Posiadane dyplomy i stopnie naukowe

2018 Stopien doktora nauk ekonomicznych w dyscyplinie ekonomia
Uniwersytet Ekonomiczny w Krakowie, Wydzial Ekonomii i1 Stosunkow
Migdzynarodowych

Tytut rozprawy: Strategie wychodzenia gtownych bankow centralnych
z niekonwencjonalnej polityki pieni¢znej

Promotor pracy: prof. dr hab. Andrzej Wojtyna

Recenzenci: prof. dr hab. Wiestawa Przybylska-Kapuscinska, dr hab. Tomasz
Lyziak, prof. INE PAN

Rozprawa obroniona z wyrdznieniem, nagrodzona w konkursie prezesa
Narodowego Banku Polskiego oraz w konkursie im. Profesora Waclawa
Wilczynskiego

2016 Studia doktoranckie

Uniwersytet Ekonomiczny w Krakowie

Stacjonarne studia III stopnia w dyscyplinie ekonomia

Stypendia za wysokie wyniki w nauce na wszystkich latach studiow; srednia ocen
w trakcie studidw 4,91/5

2013 Tytul zawodowy magistra

Uniwersytet Ekonomiczny w Krakowie

Kierunek: Informatyka 1 ekonometria, specjalno$¢: Modelowanie
1 prognozowanie procesOw gospodarczych

Tytut pracy magisterskiej: Znaczenie polityki pienieznej panstwa dla sytuacji
finansowej PKO Banku Polskiego w latach 2005-2012

Promotor: prof. dr hab. Andrzej Sokotowski

Ocena na dyplomie: bardzo dobry
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2012

2010

Tytul zawodowy magistra

Uniwersytet Ekonomiczny w Krakowie

Kierunek: Migdzynarodowe stosunki gospodarcze, specjalnos¢: Handel
zagraniczny

Praca magisterska: Wplyw zagrozen deflacyjnych lat 2007-2011 na sposob
prowadzenia i skutecznos¢ polityki pienigznej Systemu Rezerwy Federalnej
Stanow Zjednoczonych Ameryki w swietle wczesniejszych doswiadczen Banku
Japonii

Promotor: prof. dr hab. Andrzej Wojtyna

Ocena na dyplomie: bardzo dobry; stypendium Ministra Nauki i Szkolnictwa
Wyzszego za osiggniecia w nauce w latach akademickich 2010/201112011/2012

Tytut zawodowy licencjata

Uniwersytet Ekonomiczny w Krakowie

Kierunek: Stosunki migdzynarodowe, specjalnos¢: Handel zagraniczny

Ocena na dyplomie: bardzo dobry; studia realizowane przez jeden semestr na
Uniwersytecie w Mannheim

Pozostale dyplomy (najwazniejsze)

2022

2019

2015

Certyfikat tutora akademickiego
Program Mistrzowie Dydaktyki Ministerstwa Nauki
Fundamentals of University Teaching and Tutoring, Uniwersytet w Groningen

Dyplom ukonczenia kursu DSGE and Time-Series Models for Macroeconomic
and Policy Analysis
Center for Monetary and Financial Studies (CEMFI), Madryt

Studium Doskonalenia Dydaktyki Akademickiej
Uniwersytet Ekonomiczny w Krakowie

3. Informacje o zatrudnieniu w jednostkach naukowych

od 03/2019

03/2013 do
02/2019

Adiunkt

Katedra Makroekonomii

Instytut Ekonomii, Kolegium Ekonomii i Finansow
Uniwersytet Ekonomiczny w Krakowie

Asystent

Katedra Makroekonomii

Wydziat Ekonomii 1 Stosunkow Miedzynarodowych
Uniwersytet Ekonomiczny w Krakowie
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4. Omowienie osiagnieé, o ktorych mowa w art. 219 ust. 1 pkt. 2 Ustawy
4.1. Wskazanie cyklu powigzanych tematycznie artykuléw naukowych

Jako osiagnigcie naukowe stanowigce istotny wkiad w rozwdj dyscypliny ekonomia i finanse
przedktadam cykl powigzanych tematycznie artykutow naukowych opublikowanych
w czasopismach naukowych pod wspolnym tytutem:

Miedzynarodowa transmisja ryzyka finansowego i polityki pienigznej: doswiadczenia
gospodarek wschodzqcych w XXI wieku

Cykl publikacji sktada si¢ z o§miu artykutdéw naukowych, obejmujacych pig¢ samodzielnych
oraz trzy wspotautorskie publikacje.

[A1] Janus, J. (2023). Flights to safe assets in bond markets: Evidence from emerging market
economies. Journal of International Money and Finance, 139, 102973. doi:
10.1016/j.jimonfin.2023.102973

JCR IF: 2,8. Scopus CiteScore: 4,2. ABS AJG: 3. Lista MNiSW: 100.

[A2] Janus, J. (2021). The COVID-19 shock and long-term interest rates in emerging market
economies. Finance Research Letters, 43, 101976. doi: 10.1016/].fr1.2021.101976
JCR IF: 9,8. Scopus CiteScore: 9,3. ABS AJG: 2. Lista MNiSW: 70.

[A3] Janus, J. (2022). Long-term sovereign interest rates in Czechia, Hungary and Poland:
a comparative assessment with an affine term structure model. Statistics in Transition new
series, 23(1), 153—-171. doi: 10.2478/stattrans-2022-0009

Scopus CiteScore: 0,9. Lista MNiSW: 70.

[A4] Dabrowski, M. A., & Janus, J. (2024). Does the interest parity puzzle hold for Central and
Eastern European economies?. Open Economies Review, 35(3), 421-456. doi: 10.1007/s11079-
023-09738-1

JCR IF: 1,0. Scopus CiteScore: 2,9. ABS AJG: 2. Lista MNiSW: 70.

Moj wktad w publikacje wynosi />: opracowanie koncepcji badania, przygotowanie przeglgdu
literatury, przygotowanie zasadniczej czesci zbioru danych, opracowanie czesci dotyczqcej
metod empirycznych, specyfikacjia i estymacja modeli empirycznych, wizualizacja
i tabularyzacja wynikow badania, przygotowanie interpretacji i opisu rezultatow badania,
przygotowanie tekstu artykutu, petnienie funkcji autora korespondencyjnego, istotny udziat
w poprawkach artykutu i przygotowaniu odpowiedzi na recenzje.

[AS5] Janus, J. (2025). Global financial risk and uncovered interest parity premia in Central and
Eastern Europe. Economic Modelling, 148, 107078. doi: 10.1016/j.econmod.2025.107078
JCR IF: 4,7. Scopus CiteScore: 8,7. ABS AJG: 2. Lista MNiSW: 100.
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[A6] Janus, J. (2020). Is ECB rocking the boat? Unconventional monetary policy in the EMU
and volatility spillovers to Poland. FEastern European Economics, 58(1), 50-67. doi:
10.1080/00128775.2019.1650646

JCR IF: 1,1. Scopus CiteScore: 1,7. ABS AJG: 1. Lista MNiSW: 40.

[A7] Grabowski, W., Janus, J., & Stawasz-Grabowska, E. (2023). The COVID-19 pandemic
and financial markets in Central Europe: Macroeconomic measures and international policy
spillovers. Emerging Markets Review, 54, 100991. doi: 10.1016/j.ememar.2022.100991

JCR IF: 5,6. Scopus CiteScore: 7,1. ABS AJG: 2. Lista MNiSW: 100.

Moj wktad w publikacje wynosi %: opracowanie koncepcji badania, przygotowanie przeglgdu
literatury, stworzenie klasyfikacji policy events, zebranie i weryfikacja danych dotyczgcych
ogtloszen decyzji polityki pienieznej i fiskalnej, walidacja wynikow empirycznych oraz ich
odniesienie do wczesniejszych badan, sformutowanie wnioskow szczegotowych i ogolnych,
przygotowanie manuskryptu, petnienie funkcji autora korespondencyjnego, istotny udzial
w poprawkach artykutu i przygotowaniu odpowiedzi na recenzje.

[A8] Grabowski, W., Janus, J., & Stawasz-Grabowska, E. (2023). The effects of monetary
policy response to the Covid-19 crisis on dynamic connectedness across financial markets in
Central and Eastern Europe. Entrepreneurial Business and Economics Review, 11(1), 7-28. doi:
10.15678/EBER.2023.110101

JCR IF: 2,6. Scopus CiteScore: 7,2. Lista MNiSW: 100.

Moj wktad w publikacje wynosi %: przygotowanie koncepcji badania i hipotez badawczych,
opracowanie przeglgdu literatury, ustalenie kryteriow i przygotowanie bazy danych
zawierajgcej ogtoszenia dotyczqce polityki pienigznej, wspotudzial w estymacji regresji event
study, walidacja i wizualizacja wynikow, interpretacja uzyskanych wynikow na tle literatury
teoretycznej i empirycznej, wyprowadzenie wnioskow szczegolowych i ogolnych, pelnienie
funkcji autora korespondencyjnego, udziat w poprawkach artykutu i przygotowaniu odpowiedzi
na recenzje.

Wszystkie artykuty naukowe wchodzace w sktad cyklu powstaty po uzyskaniu przeze mnie
stopnia doktora. Sumaryczny wspolczynnik JCR impact factor tych publikacji wynosi 27,6,
a sumaryczny Scopus CiteScore jest rowny 42,0. Sze$¢ sposrdd artykulow zostato
opublikowanych w czasopismach znajdujacych sie na liscie ABS Academic Journal Guide.
Laczna liczba punktow wedlug wykazu czasopism Ministerstwa Nauki 1 Szkolnictwa
Wyzszego wynosi 650.
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4.2. Wprowadzenie do opisu cyklu: motywy podjecia badan i cele badawcze

Problematyka mi¢dzynarodowej transmisji czynnikéw finansowych i monetarnych nalezy do
kluczowych obszaréw wspotczesnej makroekonomii gospodarki otwartej. Jej znaczenie wynika
przede wszystkim ze zmieniajacych si¢ powigzan migdzy gospodarkami, ktére odgrywaja
zasadniczg role w ksztattowaniu globalnej dynamiki cen aktywdéw, rozprzestrzenianiu si¢
ryzyka finansowego oraz ponadgranicznych efektach polityki pienieznej. W tym kontekscie
szczegblne zainteresowanie budzg gospodarki o rynkach wschodzacych (emerging market
economies), stanowigce duzg i zr6znicowang grupe krajow, charakteryzujacych si¢ relatywnie
wysokim tempem wzrostu oraz dynamicznie rozwijajacymi si¢ systemami finansowymi,
ktérych rola w gospodarce §wiatowej systematycznie rosnie. W literaturze przedmiotu od lat
wskazuje si¢, ze globalizacja finansowa i intensyfikacja przeptywow kapitatowych generuja
zardwno istotne korzysci, jak i powazne zagrozenia dla tych gospodarek (Agénor, 2003; Kose
1 Prasad, 2010; Obstfeld, 2021). Do najwazniejszych korzy$ci naleza rozwoj rynkow
finansowych 1 migedzynarodowe wspoldzielenie ryzyka, przyspieszenie inwestycji i wzrostu
gospodarczego oraz poprawa ram krajowych polityk makroekonomicznych. Jednoczes$nie
wicksza otwarto$§¢ finansowa sprzyja wyzszej podatnosci gospodarek wschodzacych na
fluktuacje ryzyka i1 szoki monetarne, ktére niosg ze soba koszty w postaci okresowo
wystepujacych, réznorodnych kryzysow finansowych 1 wywotanej nimi niestabilnos$ci
makroekonomicznej. Sprawia to, ze zrozumienie mechanizméw rzadzacych transmisja
czynnikow finansowych 1 monetarnych w kontek$cie specyficznych cech gospodarek
wschodzacych pozostaje waznym przedmiotem zainteresowania ekonomistow, politykoéw
gospodarczych, inwestorow instytucjonalnych i indywidualnych, a takze opinii publiczne;j,
coraz bardziej §wiadomej znaczenia proceséw globalnych dla krajowych gospodarek.

Badania nad gospodarkami wschodzacymi intensywnie rozwijaja si¢ od lat 80. XX
wieku, dostarczajgc coraz wigcej informacji o charakterystycznych dla nich mechanizmach
transmisji ryzyka finansowego 1 czynnikow monetarnych. Do najwazniejszych problemow
zidentyfikowanych w literaturze nalezy wrazliwos¢ tych gospodarek na gwattowne zmiany
warunkow zewnetrznych, takich jak nagle zatrzymania naptywu kapitalu (Calvo, 1998),
podatnos¢ na wystepowanie kryzysow bankowych i kryzysow bilansu platniczego (Kaminsky
1 Reinhart, 1999), wysoka zmienno$¢ kursow walutowych i stop procentowych (Edwards
1 Susmel, 2003) oraz wrazliwos¢ krajowych premii za ryzyko na migdzynarodowe szoki
finansowe 1 monetarne (Uribe 1 Yue, 2006, Mackowiak, 2007). Wskazano takze na liczne
stabosci systemow finansowych tych gospodarek, w$rod nich ,,grzech pierworodny” dotyczacy
zadtuzenia zagranicznego w walutach obcych (Eichengreen i Hausmann, 1999), dylematy
zwigzane z wyborem rezimu kursowego oraz problem ,strachu przed uplynnieniem kursu
walutowego” (Calvo 1 Reinhart, 2002). Zjawiska te pokazuja, w jaki sposéb lokalne
uwarunkowania, zaréwno strukturalne, jak 1 wynikajagce z prowadzonej polityki
makroekonomicznej, moga wzmacnia¢ negatywne skutki zewnetrznych szokow.

Mimo znacznego postgpu w pracach badawczych, wiele mechanizmow
ponadgranicznej transmisji ryzyka finansowego i zjawisk monetarnych pozostato nie w petni
rozpoznanych. Co wigcej, kolejne dekady przyniosty duzo nowych doswiadczen i uruchomity
procesy, ktore na nowo uksztaltowaly zakres oraz specyfik¢ miedzynarodowych
wspolzaleznosci finansowych gospodarek wschodzacych. Na tym tle mozna wyr6znié
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przynajmniej cztery motywy uzasadniajace podjecie problematyki badawczej rozwijanej
w ramach przedstawionego cyklu publikacji.

Pierwszym waznym impulsem badawczym stata si¢ ewolucja globalnej architektury
finansowej obserwowana od poczatku XXI wieku, a w szczeg6lnosci po swiatowym kryzysie
finansowym lat 2007-2009. Kryzys ten wujawnit nie tylko skal¢ migdzynarodowe;j
wspotzaleznosci rynkow finansowych, lecz takze znaczne zrdoznicowanie odpornosci
gospodarek wschodzacych na zewnetrzne szoki (Wojtyna, 2010; Didier, Hevia 1 Schmukler,
2012). W nastepstwie kryzysu wzmozone zainteresowanie wzbudzily mechanizmy
ponadgranicznego rozprzestrzeniania si¢ ryzyka finansowego, zaré6wno poprzez zmiany
globalnych warunkéw ptynnos$ciowych, jak i dostosowania bilanséw migdzynarodowych
instytucji finansowych (Bruno i Shin, 2015; Avdjiev et al., 2020). Nowe kanatly transmisji
szokoéw monetarnych do gospodarek wschodzacych zyskaly na znaczeniu, m.in. w kontekscie
wycofywania si¢ Rezerwy Federalnej z niekonwencjonalnej polityki pieni¢znej (tzw. taper
tantrum, Eichengreen 1 Gupta, 2015). Zwrocono takze uwage na ztozone interakcje szokow
globalnych z lokalnymi warunkami finansowymi i makroekonomicznymi oraz prowadzong
w gospodarkach wschodzacych polityka pienigzng, kursowa i1 stosowanymi regulacjami
przeptywow kapitatowych (Hoek, Kamin i Yoldas, 2022; Kolasa i Wesotowski, 2023). Kolejne
fale turbulencji, takie jak wzrost globalnej awersji do ryzyka w czasie pandemii Covid-19,
dodatkowo uwypuklity znaczenie tych czynnikow dla stabilnosci gospodarek wschodzacych
(Alba et al., 2024).

Drugim motywem podjecia badan sa strukturalne zmiany zachodzace w samych
gospodarkach wschodzacych w ostatnich dekadach. Wzrostowi udziatu tych gospodarek
w globalnym PKB towarzyszy postepujacy rozwoj krajowych systemoéw finansowych oraz
mie¢dzynarodowa integracja finansowa, w istotny sposob zmieniajace ich pozycje w stosunku
do panstw zaawansowanych gospodarczo (Akbari, Ng i Solnik, 2020). Waznym przykladem
staty si¢ przeobrazenia zachodzace na rynkach obligacji skarbowych, w tym zwigkszenie
udziatu krajowych walut w emisji dlugu publicznego, wzmacniajace odpornos¢ tych rynkéw
na czynniki zewnetrzne (Gopinath, 2019). Rownocze$nie kraje te dostosowywaty ramy
prowadzonej polityki makroekonomicznej, m.in. poprzez coraz cz¢stsze przyjmowanie strategii
celu inflacyjnego 1 systemu plynnych kursow walutowych, co dodatkowo zmienia sposéb,
w jaki reaguja one na zewnetrzne szoki finansowe (Cabral, Carneiro i Mollick, 2020). Pomimo
tych przeksztalcen, gospodarki wschodzace zachowuja wciaz odmienng specyfike wzgledem
panstw zaawansowanych gospodarczo, m.in. w zakresie glebokosci rynkow finansowych,
stabilno$ci instytucji 1 regulacji rynkowych czy wysokosci premii za ryzyko, ktora je
charakteryzuje. Cho¢ udalo si¢ ograniczy¢ pewne obszary podatnos$ci, charakterystyczne dla
kryzysow bankowych, zadluzeniowych 1 walutowych lat 80. 1 90. XX wieku, to wydarzenia
ostatnich dekad wskazuja na utrzymujaca si¢ podatno$¢ gospodarek wschodzacych na
przesuniecia w miedzynarodowych przeptywach kapitatu czy dostosowania kursoéw
walutowych (Ahmed, Coulibaly 1 Zlate, 2017; Hofmann, Shim 1 Shin, 2020).

Trzecig przyczyna uzasadniajaca podj¢te badania staty si¢ zmiany zachodzace w teorii
makroekonomii gospodarki otwartej, zwlaszcza w odniesieniu do mechanizméw transmisji
globalnego ryzyka finansowego. Kluczowa rol¢ odegrata tu hipoteza globalnego cyklu
finansowego, podkreslajaca znaczenie $wiatowych czynnikow prowadzacych do wysokiej
wspotzmiennosci cen aktywow oraz wskazujaca na wynikajacg z tego ograniczong
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niezalezno$¢ (autonomi¢) krajowej polityki pienieznej w warunkach gospodarki otwartej (Rey,
2015; Miranda-Agrippino i Rey, 2022). Ten nurt badan wiaze si¢ $cisle z pracami, ktore
akcentujg rolg globalnych aktywow bezpiecznych, podatnosci na zjawiska ,ucieczki do
bezpieczenstwa” oraz dolara i amerykanskiego rynku obligacji skarbowych w ksztaltowaniu
réwnowagi mi¢dzynarodowego systemu finansowego (Caballero, Farhi i Gourinchas, 2017,
Kekre 1 Lenel, 2024). Réwnolegle dynamicznie rozwijaja si¢ podejscia teoretyczne, ktore
uwzgledniajg role niedoskonatosci rynkow finansowych 1 ograniczen bilansowych
posrednikow finansowych w ksztattowaniu kurséw walutowych i premii za ryzyko walutowe
(Itskhoki 1 Mukhin, 2021), majace swoje zrodta we wczesniejszych, nieco zapomnianych
teoriach segmentacji rynkéw walutowych (Maggiori, 2022). Koncepcje te wydaja si¢
szczegOlnie przydatne w analizie gospodarek wschodzacych, dla ktorych charakterystyczne sg
m.in. relatywnie plytkie rynki walutowe oraz wigksza wrazliwos$¢ na globalne dostosowania
portfeli inwestorow.

Czwartym  istotnym  czynnikiem  sprzyjajacym  rozwojowi  badan  nad
migdzynarodowymi wspolzalezno$ciami finansowymi jest poprawa jakosci i dostgpnosci
danych statystycznych dotyczacych gospodarek wschodzacych. W ostatnich latach znaczaco
rozszerzyl si¢ zakres dostepnych danych makroekonomicznych i finansowych, zaréwno pod
wzgledem geograficznym, jak 1 szczegdtowos$ci, obejmujac m.in. coraz wiecej szeregow
czasowych o wyzszej czestotliwosci. W rezultacie gospodarki wschodzace stanowig dzi$
warto$ciowe ,,laboratorium” dla analiz procesow zachodzacych na styku czynnikéw globalnych
i krajowych oraz oceny implikacji ptynacych ze wspomnianych wyzej koncepcji teoretycznych,
prowadzonych z zastosowaniem roznorodnych metod empirycznych, w tym modeli danych
panelowych oraz analiz typu event study na rynkach finansowych.

Wychodzac od zaprezentowanych powyzej motywow, niniejszy cykl publikacji stanowi
probe odpowiedzi na aktualne wyzwania badawcze zwigzane ze specyfika wspotzaleznosci
finansowych gospodarek wschodzacych. Gléwnym celem cyklu jest dostarczenie
ugruntowanych empirycznie wyjasnien mechanizméw miedzynarodowej transmisji ryzyka
finansowego 1 polityki pieni¢znej w oparciu o do§wiadczenia gospodarek wschodzacych w XXI
wieku. Podjete badania maja na celu nie tylko sformutowanie nowych wnioskoéw dotyczacych
efektow, ktore fluktuacje ryzyka finansowego i1 decyzje bankéw centralnych wywotuja na
rynkach wschodzacych, lecz takze rozwijanie podej$¢ analitycznych dostosowanych do ich
charakterystyki oraz powigzanie wynikow analiz z aktualnie formutowanymi koncepcjami
teoretycznymi w obszarze makroekonomii gospodarki otwartej i debatami toczonymi nad
polityka makroekonomiczng. Wyrdznione miejsce w prowadzonych analizach zajmuja
doswiadczenia europejskich gospodarek wschodzacych (emerging Europe), krajéw Europy
Srodkowo-Wschodniej (ESW), ktére po okresie transformacji gospodarczej oraz integracji ze
strukturami europejskimi tworza wyjatkowy kontekst dla badan nad migdzynarodowymi
wspotzaleznosciami finansowymi.

W strukturze cyklu wyodrgbniono trzy powigzane ze sobg obszary, odpowiadajgce
szczegotowym problemom badawczym. Kazdy z nich odnosi si¢ do wzajemnie
uzupehiajacych si¢ aspektow miedzynarodowej transmisji ryzyka finansowego i polityki
pieni¢znej, a ich schematyczng prezentacj¢ przedstawiono na Rysunku 1.

Pierwszy obszar badawczy skupia si¢ na mechanizmach mig¢dzynarodowej transmisji
poprzez powigzania dlugoterminowych stop procentowych oraz wspotzaleznosci rynkow
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obligacji skarbowych. Ten segment rynku finansowego uznawany jest za jeden z istotnych
kanatoéw, poprzez ktore globalne warunki finansowe moga oddziatywaé¢ na gospodarki
wschodzace, wptywajac na ceny wielu krajowych aktywow, stabilno$¢ systemu finansowego
oraz skuteczno$¢ prowadzonej polityki makroekonomicznej (Du i Schreger, 2016; Obstfeld,
2021). W ramach pierwszego obszaru podejmowane s3 problemy badawcze dotyczace
definiowania, pomiaru oraz zewn¢trznych i krajowych determinant epizodow ucieczki do
bezpiecznych aktywow (flight to safety, FTS), zroznicowanych reakcji rynkow obligacji
skarbowych w gospodarkach wschodzacych na szok wywotany pandemig Covid-19 oraz
miedzynarodowych wspotzaleznosci komponentéw dhugoterminowych stop procentowych,
bedacych weciaz przedmiotem intensywnych badan empirycznych. Tematyka ta zostala
rozwini¢ta w artykutach [A1], [A2] 1 [A3] cyklu.

Migdzynarodowe powigzania
dtugoterminowych stop
procentowych

[Al], [A2], [A3]

- Dynamiczne zalezno$ci stop procentowych - Rola czynnik6w monetarnych i finansowych
i kursow walutowych w wyjasnieniu dostosowan na rynkach
- Mechanizmy oddziatywania globalnego obligacji skarbowych
ryzyka finansowego na gospodarki - Mechanizmy transmisji polityki pieni¢zne;j
wschodzace do dlugoterminowych stop procentowych
Zagraniczne i krajowe Ponadgraniczne efekty
przyczyny odchylen od - Reakcje cen aktywow na dziatania polityki pieni¢znej na
parytetu stop procentowych antykryzysowe bankow centralnych rynkach finansowych
[A4], [AS] - Ponadgraniczne zaleznosci rynkéw [A6], [A7], [AS]

finansowych w warunkach silnych szokéw

Rysunek 1: Struktura probleméw badawczych podejmowanych w cyklu 1 ich wzajemne relacje

Drugi obszar badawczy obejmuje zagadnienia dotyczace odchylen od
niezabezpieczonego parytetu stop procentowych (uncovered interest parity, UIP) 1 zwigzanych
z nimi zalezno$ciami ksztattujacymi premi¢ za ryzyko charakteryzujaca gospodarki
wschodzace. Relacja UIP stanowi kluczowe ogniwo miedzynarodowej transmisji ryzyka
finansowego 1 impulsow polityki pieni¢znej, jednak wyjasnienie Zrodet i dynamiki rozbieznos$ci
kurséw walutowych wzgledem wielkosci implikowanych przez réznice stop procentowych
(premii UIP) pozostaje wcigz istotnym wyzwaniem badawczym, podejmowanym w ramach
wielu, czesto konkurencyjnych podej$¢ teoretycznych i empirycznych (Engel, 2016; Hassan
1 Zhang, 2021; Rubaszek et al., 2024). W badaniach zawartych w cyklu podjeto probe
identyfikacji zagranicznych i krajowych determinant odchylen od UIP w krajach ESW, gdzie
wcigz wystepuje wyrazna luka badawcza. Uwzgledniono przy tym standardowe testy
empiryczne UIP i ich liczne rozszerzenia, dekompozycje premii UIP 1 wzgledne znaczenie jej
sktadowych, analize dynamicznego oddziatywania globalnego ryzyka finansowego na
nadmiarowe zwroty z utrzymywania aktywow w réznych walutach, a takze kanaty transmisji
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ryzyka i wystepujace w nich potencjalne nieliniowosci. Zagadnienia te rozwini¢to w artykutach
[A4]i[AS].

Trzeci obszar badawczy dotyczy ponadgranicznych efektéw polityki pienigznej
obserwowanych na rynkach finansowych gospodarek wschodzacych, ze szczegdlnym
uwzglednieniem do$wiadczen krajow ESW oraz specyfiki szokéw zwiazanych z pandemig
Covid-19, takich jak wzrost niestabilnosci rynkowej, efekty zarazania 1 ucieczki do
bezpieczenstwa. Obszar ten obejmuje analiz¢ efektéw przenoszenia zmienno$ci
niekonwencjonalnej polityki pieni¢znej Europejskiego Banku Centralnego (EBC) na rynki
finansowe w Polsce przed 2020 r. Kolejne badania skupiono na dziataniach stabilizacyjnych
podejmowanych przez banki centralne w okresie pandemii, w tym na wykorzystaniu narzedzi
niestandardowych, takich jak programy skupu aktywow, ktore stanowity istotne rozszerzenie
instrumentarium bankéw centralnych gospodarek wschodzacych, takze krajow ESW (Fratto et
al.,, 2021), a ich ocena empiryczna wigzala si¢ z powaznymi wyzwaniami badawczymi.
Roéwnolegle analizowano decyzje dotyczace polityki pienieznej podejmowane przez gtdéwne
banki centralne $wiata, amerykanski System Rezerwy Federalnej (Fed) 1 EBC, oraz ich
ponadgraniczne oddzialywanie na rynki finansowe w krajach regionu. Badania prowadzone
w tym obszarze przedstawiono w artykulach [A6], [A7] 1 [AS8].

Dalsza cze$¢ autoreferatu zawiera szczegdlowy opis badan ujetych w artykulach
naukowych wchodzacych w sktad cyklu, omawia najwazniejsze wnioski, ich wktad
w zrozumienie funkcjonowania gospodarek wschodzacych w warunkach globalnych
wspolzaleznosci finansowych oraz ukazuje wzajemne relacje pomiedzy kolejnymi pracami.

4.3. Opis szczegolowy cyklu i wkladu w dyscypling ekonomia i finanse
4.3.1. Mig¢dzynarodowe powiazania dlugoterminowych stop procentowych

W ramach pierwszej czgsci cyklu opublikowatem trzy artykuty naukowe. Za najwazniejszy
z nich uznaj¢ prace [Al], opublikowang w czasopismie Journal of International Money and
Finance pod tytulem Flights to safe assets in bond markets: Evidence from emerging market
economies. Praca ta jest rezultatem badan prowadzonych na Uniwersytecie w Heidelbergu
w ramach programu im. Bekkera NAWA. Opracowanie wnosi do literatury nowe ustalenia
dotyczace zjawiska ucieczki do bezpiecznych aktywow (flight to safety, FTS) na rynkach
obligacji skarbowych gospodarek wschodzacych, analizujac cechy i1 czynniki wplywajace na
efekty FTS w 21 krajach w pierwszych dwoch dekadach XXI wieku.

Na pierwszym etapie badania zaproponowano i wdrozono procedure identyfikacji
epizodow FTS, ktora oparto na algorytmie wykrywania anomalii w dziennych szeregach
czasowych dhugoterminowych stop procentowych, wykorzystujacym wazong wyktadniczo
srednig ruchomg. Wyrdznikiem tego podejscia jest zdolno$¢ do wykrywania dat anomalii
rynkowych, w ktérych bardzo niskim stopom zwrotu z 10-letnich obligacji na lokalnych
rynkach gospodarek wschodzacych towarzysza jednocze$nie bardzo wysokie zwroty
z amerykanskich obligacji skarbowych. Co wazne, poza samg identyfikacja epizodow FTS,
procedura ta pozwala takze na pomiar ich intensywnos$ci. Zaproponowane podejscie wzbogaca
dotychczasowg literature, w ktorej dominowaty analizy efektow ucieczki do bezpieczenstwa
w obrebie indywidualnych gospodarek, pomigdzy rynkami akcji i obligacji (Baele et al., 2020).
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Stworzona na jego podstawie baza danych umozliwita nastepnie szczegotowa charakterystyke
czestosci 1 skali epizodow FTS, a jednoczes$nie zostala udostgpniona publicznie jako narzedzie
do dalszych badan. Uzyskane w pracy wyniki wskazuja, ze epizody FTS w gospodarkach
wschodzacych maja zazwyczaj ostry, krotkotrwaty charakter i s3 umiarkowanie skorelowane
pomigdzy krajami, z tendencja spadkowg ich korelacji po 2010 r. Wystgpowanie oraz wigksze
nat¢zenie efektow FTS wigza si¢ przede wszystkim z okresami nasilonego globalnego ryzyka,
w szczegoOlnosci z zaciesnianiem polityki pieni¢znej przez Fed oraz istotng aprecjacja dolara
amerykanskiego.

W dalszej czes$ci badania przeprowadzono analize¢ czynnikéw wptywajacych na epizody
FTS, wykorzystujac modele panelowe Poissona z efektami statymi. Pod uwage wzieto szeroki
zbidr specyfikacji, uwzgledniajacych kilkanascie zmiennych globalnych 1 krajowych. Istotng
warto$¢ dodang tej czeéci badania stanowi wyodrgbnienie rdéznic pomi¢dzy determinantami
samego wystepowania efektow flight to safety oraz ich natezenia, problematyki aktywnie
eksplorowanej obecnie w literaturze przedmiotu, m.in. w odniesieniu do naglych przesunig¢
w przeplywach kapitatu (Forbes i Warnock, 2021). Uzyskane wyniki wskazuja, ze to globalne
czynniki ryzyka oraz efekty zarazania pomiedzy gospodarkami wschodzacymi odpowiadaja
w znacznej mierze za prawdopodobienstwo wystgpienia epizodow FTS. Natomiast nat¢zenie
tych zjawisk w poszczegolnych krajach zalezy w wigkszym stopniu od krajowych zmiennych
makroekonomicznych i politycznych. Prowadzi to do waznego wniosku, ze mimo dominujace;j
roli czynnikow zewngtrznych w inicjowaniu epizodow FTS, silne krajowe fundamenty
gospodarcze i solidne ramy polityki makroekonomicznej moga w istotnym stopniu ograniczac
skale ich negatywnego oddziatywania na gospodarki wschodzace.

W pracy zaproponowano kilka uzupelien bazowych wynikow, polegajacych na
analizie w podgrupach krajow i w podokresach, zastosowaniu alternatywnych estymatoréw dla
modeli panelowych (m.in. specyfikacje tobitowe), wprowadzeniu zmiennych odpowiadajacych
regionom geograficznym oraz modyfikacji parametréw algorytmu shuzacego detekcji epizodow
FTS. Ponadto uwzgledniono interakcje pomiedzy zmiennymi globalnymi 1 krajowymi
w modelach panelowych i stwierdzono, ze rola zmiennych lokalnych jest istotnie wigksza, gdy
zjawiska FTS sag wywolywane przez czynniki ryzyka finansowego 1 polityke pieniezng Fed niz
w przypadku, gdy ich przyczyna jest spadek globalnej aktywnosci gospodarcze;.

Artykut [A2], zatytutowany The Covid-19 shock and long-term interest rates in
emerging market economies 1 opublikowany w Finance Research Letters, skupia si¢ na analizie
zrdznicowanych reakcji rynkow obligacji skarbowych w gospodarkach wschodzacych na
globalny szok wywotany pandemig Covid-19. W badaniu zaproponowano przekrojowa analizg
23 duzych gospodarek wschodzacych, podejmujac probg wyjasnienia przyczyn wzrostu
rentownosci 10-letnich obligacji skarbowych na tych rynkach w okresie od marca do kwietnia
2020 r. w porownaniu do poziomu sprzed pandemii. Do identyfikacji czynnikéw réznicujgcych
skalg tych reakcji zastosowano metod¢ bayesowskiego usredniania (wazenia) modeli,
pozwalajaca uwzgledni¢ niepewnos$¢ co do postaci modelu regresji liniowej oraz wskazac
najbardziej stabilne (odporne) zmienne wyjasniajace sposrod szerokiego zbioru wskaznikow
makroekonomicznych 1 finansowych cechujacych gospodarki wschodzace. Wsrdd zmiennych
uwzglednionych w analizie znalazty si¢ m.in.: tempo wzrostu gospodarczego, saldo obrotow
biezacych, poziom rezerw walutowych, otwarto$¢ finansowa czy system kursowy. Uzyskane
rezultaty wskazuja, ze najwazniejszymi determinantami obserwowanego zroznicowania
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wrazliwo$ci rynkow obligacji na szok wywotany pandemig byly: (i) niska dynamika wzrostu
gospodarczego w okresie przed pandemig oraz (ii) wezesniejsza wysoka korelacja rentownosci
krajowych obligacji z indeksem VIX, ktora bywa okre$lana w literaturze jako ,,inercja”
postrzeganego ryzyka rynkowego (Habib, Stracca i Venditti, 2020).

Artykut uzupehia istniejacg literature przedmiotu w dwoch gtownych aspektach. Po
pierwsze, poszerza zasob badan poswieconych skutkom finansowym pandemii Covid-19,
dostarczajagc  nowych dowodow dotyczacych zachowania dlugoterminowych stop
procentowych w szerokiej grupie gospodarek wschodzgcych, opierajac si¢ jednoczesnie na
oszczgdnej, ale wiarygodnej metodzie badawczej. Po drugie, badanie wpisuje si¢ w ozZywiong
dyskusj¢ nad trwatym zroéznicowaniem wrazliwosci gospodarek wschodzacych na globalne
szoki finansowe, wskazujac na znaczenie fundamentalnych uwarunkowan wzrostu
gospodarczego w ksztattowaniu podatnosci na kryzysy, a takze na role¢ mechanizmow
selektywnej percepcji ryzyka przez globalnych inwestoréw, ktorzy w warunkach podwyzszone;j
niepewnosci czesto odwotuja sie do historycznej, ,,ugruntowanej” odpornosci danego rynku.
Wnhioski te koresponduja rowniez z pozniejszymi analizami dotyczacymi transmisji napiec
finansowych w warunkach pandemii i1 roli polityki makroekonomicznej w ograniczaniu
wrazliwo$ci gospodarek wschodzacych na zewngtrzne szoki, rozwijanymi w pracach [A7]
1 [A8]. O tym, ze problematyka pracy [A2] jest szeroko dyskutowana w literaturze §wiadczy
fakt, ze wedlug wszystkich baz bibliometrycznych jest to moja najczgsciej cytowana
publikacja.

Artykut [A3], opublikowany w czasopi$mie naukowym Statistics in Transition new
series 1 zatytutowany Long-term sovereign interest rates in Czechia, Hungary and Poland:
a comparative assessment with an affine term structure model, skupia si¢ na analizie zmian
dhugookresowych stop procentowych w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej. Podstawowym
celem badania jest dekompozycja rentownosci 10-letnich obligacji skarbowych na sktadowa
oczekiwan co do krotkoterminowych stop procentowych (naturalng stope procentowg) oraz
premi¢ czasowa (terminowg). W badaniu polozono akcent na ocen¢ wspotzmiennos$ci tych
komponentow w Czechach, Polsce 1 na Wegrzech oraz ich powigzan z rynkiem obligacji
skarbowych w Niemczech, jako najwazniejszym punktem odniesienia dla gospodarek ESW.
W artykule zastosowano afiniczny model struktury terminowej stop procentowych, ktory
zaproponowali Adrian, Crump i Moench (2013). Model ten pozwala na oszacowanie
sktadowych rentownosci na podstawie danych o dochodowosci obligacji o roznych terminach
zapadalnos$ci, wykorzystujac szeregi czynnikow opisujacych poziom, nachylenie i krzywizne
krzywej dochodowos$ci. Uwzgledniajac ograniczenia wynikajace z dtugosci proby i silnej
autokorelacji danych, zastosowano dodatkowo procedure korekty estymacji modeli wektorowe;j
autoregresji oparta na bootstrapie, co pozwolito na uzyskanie bardziej stabilnych
1 wiarygodnych szacunkoéw sktadowych stop procentowych dla badanych gospodarek.

Wkiad pracy [A3] do literatury polega na dostarczeniu szczegdétowe] oceny
mechanizmoéw ksztattujacych dtugoterminowe stopy procentowe w regionie ESW. Po pierwsze,
badanie pokazuje, ze spadki rentownosci obligacji skarbowych w analizowanych gospodarkach
po 2013 roku wynikaty przede wszystkim z wyraznej kompresji sktadowej premii terminowe;j,
ktora w Czechach i1 Polsce osiagnela wartosci bliskie zera lub ujemne. Po drugie, mimo tych
spadkow, poziom dlugoterminowych stop wciaz pozostawal wyzszy niz w Niemczech, co
wynikato z relatywnie wyzszych poziomdw naturalnej stopy procentowej w gospodarkach
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ESW. Po trzecie, analiza wskazuje, ze korelacje zmian dtugoterminowych stop procentowych,
zar6wno pomie¢dzy rynkami regionu, jak i pomi¢dzy kazdym z nich i rynkiem niemieckim, byty
w dominujacym stopniu zalezne od zmian premii terminowej, ktora — szczeg6lnie po kryzysie
lat 2007-2009 — wydaje si¢ petnic role ,,pasa transmisyjnego” warunkdw monetarnych w strefie
euro do krajow ESW. Uzyskane wyniki uzupelniajg istniejaca literature dotyczaca
miedzynarodowych kanatow transmisji impulséw finansowych i monetarnych w warunkach
globalnego cyklu finansowego (Rey, 2015), uwypuklajgc znaczenie i kanaty oddziatywania
czynnikéw zewnetrznych, w tym polityki pienieznej EBC, dla dlugoterminowych stop
procentowych w regionie. Ten watek wigze si¢ bezposrednio z analizami prowadzonymi
w artykutach [A6], [A7] 1 [A8], dotyczacymi ponadgranicznych efektow polityki pieniezne;.

4.3.2. Zagraniczne i krajowe przyczyny odchylen od parytetu stop procentowych

Artykul [A4], opublikowany w czasopi$mie Open Economies Review pod tytulem Does the
interest parity puzzle hold for Central and Eastern European economies? 1 przygotowany we
wspoOtpracy z dr. hab. Markiem A. Dabrowskim, prof. UEK, stanowi kluczowa prace w ramach
drugiej czeSci cyklu, poswigconej analizie mechanizméw odchylen od parytetu stop
procentowych w gospodarkach Europy Srodkowo-Wschodniej. Badanie obejmuje cztery
gospodarki regionu (Czechy, Polske, Wegry i Rumunig) oraz trzy gldéwne waluty referencyjne:
euro, dolara amerykanskiego i1 franka szwajcarskiego. W artykule jako gtowne wyzwanie
badawcze wskazano nie tylko samo wyjasnienie utrzymywania si¢ nadmiarowych zwrotéw
walutowych sprzecznych z implikacjami UIP (tzw. ,,zagadki UIP”), ale takze rzucenie $wiatla
na réznice w sile 1 zrodtach tych odchylen w gospodarkach wschodzacych w poréwnaniu do
krajow rozwinigtych i potencjalny wplyw globalnego kryzysu finansowego na przesunigcia
relacji parytetu stop procentowych w regionie.

Podstawowa warto$cia dodang badania jest jego systematyczny charakter, ktéry wynika
z uwzglednienia zarOwno bazowych modeli UIP, tzw. regresji Famy (Engel, 2016), jak
1 rozszerzonych modeli, wiaczajacych do testow UIP katalog dodatkowych zmiennych, przede
wszystkim zwigzanych z ryzykiem finansowym. W rozszerzonych specyfikacjach
uwzgledniono zmienno$¢ kursu walutowego, obliczang na podstawie zrealizowanej wariancji
dziennych stop zwrotu walut, mierniki globalnej awersji do ryzyka, wskaznik $wiatowej
aktywnoS$ci gospodarczej oraz indeks globalnej niepewnosci politycznej. Co wigcej, obok
standardowych regresji, estymacje przeprowadzono z zastosowaniem modeli GARCH
z uog6lnionym rozkladem reszt, uwzgledniajac w ten sposob role¢ zmiennej w czasie
warunkowej wariancji. Innowacyjnym aspektem metodyki badania jest wprowadzenie prostej
modyfikacji dekompozycji premii UIP, opartej na podejsciu Bussiere 1 wspodtautorow (2022),
ktora pozwala na wyrdznienie zrodet tej premii w podziale na trzy komponenty: (i) odchylenia
od zabezpieczonego parytetu stop procentowych, (ii) zmienng w czasie premi¢ za ryzyko oraz
(111) odstgpstwa od racjonalnych oczekiwan. W artykule procedura ta zostata dostosowana do
ograniczonej dostepnosci danych prognostycznych na rynkach wschodzacych, co pozwala na
przyblizong dekompozycj¢ premii UIP ex post w oparciu o jej wspotzalezno$¢ z indeksem VIX,
bez koniecznos$ci stosowania danych o oczekiwaniach dotyczacych kursu walutowego. Kolejny
istotny wktad badania polega na wyjasnieniu rozbieznosci w wynikach testow UIP dla krajow
regionu, w szczegdlnosci silniejszych dowodow na wystgpowanie ,,zagadki UIP” w przypadku,
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gdy walutg referencyjng jest euro, niz gdy jest nig dolar amerykanski. W pracy zaproponowano
interpretacje tej niespojnosci, odwolujaca sie do trojstronnej relacji pomigdzy nadwyzkowymi
zwrotami z pary euro-dolar a odchyleniami od UIP dla walut regionu wzgledem kazdej z tych
walut referencyjnych.

Wazng warto$cig dodang artykutu sg trzy rozszerzenia, ktore uzupetiajg gtéwna czgsé
analizy. W pierwszym z nich uwzgledniono rolg interwencji walutowych czeskiego banku
centralnego w okresie utrzymywania sztywnego kursu korony wzgledem euro (lata 2013-2017),
dokumentujac znaczenie tych interwencji dla zaburzen w relacji UIP czeskiej korony. Po drugie,
w ramy analizy wlgczono dane ankietowe dotyczace oczekiwan kursowych analitykow
finansowych co do kursu polskiego ztotego w latach 2014-2019, co pozwolito na ujawnienie
niskiej spojnosci pomiedzy tymi oczekiwaniami a predykcjami wynikajacymi z parytetu stop
procentowych. Po trzecie, odniesiono si¢ do hipotezy rzadkich katastrof (rare disasters)
sformutowanej w pracy Farhi i Gabaix (2016). Wykorzystujac dane dotyczace zmienno$ci
implikowanej opcji walutowych wskazano, ze specyficzny profil gospodarek ESW jako tzw.
»Iyzykownych krajow”, cechujacych si¢ wysokim postrzeganym prawdopodobienstwem
znacznych negatywnych skutkow rzadkich katastrof, moze dostarcza¢ przekonujacego
wyjasnienia odchylen od UIP w warunkach globalnych wahan awersji do ryzyka.

Opublikowany w Economic Modelling artykut [AS], zatytutowany Global financial risk
and uncovered interest parity premia in Central and Eastern Europe, rozwija badania nad
mechanizmami odchylen od parytetu stop procentowych w ESW prowadzone w pracy [A4],
podejmujac probe odpowiedzi na pytanie o wplyw wahan globalnego ryzyka finansowego na
nadmiarowe zwroty z lokalnych aktywéw. W artykule wykorzystano metode projekcji
lokalnych (Jorda, 2005), pozwalajaca na estymacj¢ dynamicznych reakcji premii UIP na
impulsy ryzyka finansowego, a jako podstawowy miernik globalnego ryzyka zastosowano
kompleksowy indeks risk-on/risk-off (Chari, Stedman i Lundblad, 2023) oraz jego komponenty.
Do modeli wprowadzono ponadto odpowiednie op6znienia zmiennych oraz zestaw krajowych
1 globalnych zmiennych kontrolnych, w tym szoki monetarne Fed 1 EBC, ceny ropy naftowe;j
1indeks $wiatowej aktywnosci gospodarczej oraz stopy inflacji 1 dynamike produkcji
przemystowej w krajach regionu. Analiz¢ przeprowadzono na danych o czestotliwosci
miesi¢cznej 1 objeto nig lata 2003-2024.

Najwazniejszy rezultat badania wskazuje, ze wzrost globalnego ryzyka finansowego
prowadzi do statystycznie i ekonomicznie istotnego, cho¢ przejsciowego, wzrostu premii UIP
w gospodarkach ESW, zgodnie z charakterystycznym wzorcem: efekty osiagaja maksimum
w ciggu kilku miesigcy po szoku, a nastgpnie ulegaja powolnej korekcie w dot i stabilizacji.
Istotng warto$¢ dodang analizy jest identyfikacja mechanizmu transmisji ryzyka finansowego
do premii UIP, w ktérym dominujacg rol¢ odgrywaja dostosowania kursow walutowych,
natomiast rola zmian stop procentowych pozostaje ograniczona. Ponadto w pracy pokazano, ze
zrodlo zmian globalnego ryzyka finansowego, a wigc to, czy jest to ryzyko kredytowe,
ptynnosciowe czy pochodzace z rynkéw kapitatowych lub walutowych, roznicuje zar6wno site
transmisji, jak 1 dtugo$¢ utrzymywania si¢ odchylen od UIP. Wprowadzono takze rozrdznienie
efektow zmian awersji do ryzyka (tzw. ceny ryzyka) od zmian poziomu niepewnosci (tzw. ilo$ci
ryzyka), w oparciu o podejscie, ktore zaproponowali Bekaert, Engstrom 1 Xu (2022).
Otrzymane rezultaty sugeruja, ze przesunigcia w globalnej awersji do ryzyka prowadza do
bardziej zmiennych i1 gwattownych reakcji premii UIP w poroéwnaniu do zmian poziomu
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niepewnosci makroekonomicznej, co wskazuje na znaczenie nastrojow rynkowych i wahan
sktonnosci do ryzyka inwestoréw migdzynarodowych w ksztalttowaniu premii UIP. Wnioski
zostalty rowniez poddane szerokiej analizie wrazliwosci, w tym rozszerzeniom
uwzgledniajagcym nieliniowosci, asymetri¢ wzgledem kierunku zmian ryzyka finansowego, co
pozwolito na rozrdznienie miedzy okresami nasilania ryzyka (visk-off) a jego spadku (risk-on),
oraz uzaleznienie sity transmisji od lokalnych uwarunkowan makroekonomicznych (state
dependence), odzwierciedlanych przez faze cyklu koniunkturalnego krajow ESW.

Cecha szczegdlna artykulu [AS5] wigze si¢ z odniesieniem uzyskanych wynikow
empirycznych do rozwijanych obecnie teorii niesprawnosci rynkow finansowych, w ktorych
odchylenia od parytetu stop procentowych sa zwigzane z ograniczeniami bilansowymi
migdzynarodowych posrednikéw finansowych oraz segmentacja rynku walutowego (Maggiori,
2022). Bazujac na implikacjach tych teorii, w artykule pokazano, ze podatno$¢ premii UIP
w krajach ESW na globalne szoki finansowe wynika ze specyficznych cech ich gospodarek, na
ktore sktadaja sie — nie zawsze w oczywisty sposéb — podwyzszona zmienno$¢ kursu
walutowego, ptytkie rynki walutowe, wzglednie niski poziom rozwoju finansowego,
niekorzystna pozycja inwestycyjna netto oraz niestabilno$¢ przeptywow kapitalowych.
Uzyskane wnioski dostarczaja wigc empirycznego tta do oceny ekspozycji krajow regionu na
czynniki globalne oraz implikacji dla narzgdzi polityki stabilizacyjnej, ktore moga tagodzic¢
nieefektywne wahania premii za ryzyko w gospodarkach wschodzacych (Adrian et al., 2022).
Poprzez problematyke oddzialywania globalnego ryzyka finansowego na gospodarki
wschodzace, 1acza si¢ one jednoczesnie z badaniami nad efektami ucieczki do bezpieczenstwa
w artykule [A1] oraz analizami skuteczno$ci polityki pieni¢znej w warunkach zewnetrznych
napie¢ finansowych w pracach [A7] i [A8] wchodzacych w sktad cyklu.

4.3.3. Ponadgraniczne efekty polityki pieni¢znej na rynkach finansowych

Cze$¢ cyklu poswigcong ponadgranicznym efektom polityki pienig¢znej na rynkach
finansowych otwiera artykul [A6], zatytutowany Is ECB rocking the boat? Unconventional
monetary policy in the EMU and volatility spillovers to Poland i opublikowany w czasopi$mie
Eastern European Economics. W badaniu tym podjeto probe oceny miedzynarodowej
transmisji  polityki pieni¢znej Europejskiego Banku Centralnego do zmiennych
makrofinansowych w Polsce przez pryzmat efektdéw przenoszenia zmiennosci (volatility
spillovers). Oddziatywanie polityki pieni¢znej EBC, przyblizanej za pomoca syntetycznego
wskaznika ekspansywnos$ci w warunkach efektywnej dolnej granicy stop procentowych
(shadow interest rate; Krippner, 2013), oceniano na podstawie zachowania trzech zmiennych
polskiego rynku finansowego: krotkoterminowych stop procentowych, rentownosci
dziesigcioletnich obligacji skarbowych oraz kursu zlotego wzgledem euro. Wyniki uzyskano na
podstawie analizy strukturalnych zmian korelacji warunkowych zmiennych w okresie przed
1 po zastosowaniu instrumentéw niekonwencjonalnych. Stwierdzono, ze ogdlna skala efektow
przenoszenia zmienno$ci okazala si¢ umiarkowana. W przypadku krétkoterminowych stop
procentowych i kursu walutowego efekty te byly stabe i w wielu okresach miaty nawet
charakter ujemny, co moze odzwierciedla¢ pewien stopief roztagczenia warunkdw monetarnych
w Polsce wzgledem strefy euro. Wyrazniejsze efekty transmisji odnotowano natomiast dla
dhugoterminowych stop procentowych, zwlaszcza po pierwszej fazie silnych obnizek stop
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w strefie euro w 2008 r. oraz po wprowadzeniu ujemnych depozytowych stop procentowych
w 2014 r. Co istotne, nie znaleziono dowodow na silne efekty spillover zwigzane bezposrednio
z bardziej zaawansowanymi narzgdziami niestandardowymi, takimi jak nadzwyczajne
programy ptynnosciowe czy program skupu aktywow.

Gtowng warto$cig dodang badania jest identyfikacja efektow przenoszenia zmiennos$ci
jako szczegolnego mechanizmu ponadgranicznej transmisji impulsow polityki pienieznej EBC,
w ktorym wplyw wyraza si¢ poprzez wariancj¢, a nie poziomy analizowanych zmiennych.
W przeciwienstwie do czesci wezesniejszych prac, zastosowano tutaj model wielowymiarowy
DCC-GARCH, co pozwolito opisa¢ dynamiczne wspotzaleznosci pomigdzy zmiennymi
w pehniejszy sposob. Proces selekcji bazowego modelu objat wiele alternatywnych
specyfikacji, r6znigcych si¢ rzegdem opodznien procesow wektorowej autoregresji, wersjami
modeli klasy GARCH czy zatozeniami co do rozktadu reszt. Dodatkowo w pracy dokonano
porownania wynikéw dla réznych okreséw pokryzysowej intensyfikacji ekspansji monetarnej
EBC, co pozwolito na ocen¢ przesuni¢¢ w sile efektow przenoszenia zmienno$ci w czasie.
W rezultacie, uzyskane wyniki pozwalaja uzupetni¢ dotychczasowe badania nad powigzaniami
monetarnymi Polski ze strefg euro, ktore maja znaczenie nie tylko dla oceny niezaleznosci
(autonomii) polityki pienieznej NBP (Goczek i1 Partyka, 2019), lecz takze dla uchwycenia
specyfiki kanaléw ponadgranicznego oddziatywania polityki niekonwencjonalnej EBC na
konkretne segmenty rynku finansowego.

Wynikiem poglebienia prac w tym obszarze jest artykut [A7], The Covid-19 pandemic
and financial markets in Central Europe: Macroeconomic measures and international policy
spillovers, ktory zostal przygotowany we wspotpracy z dr. hab. Wojciechem Grabowskim, prof.
UL oraz dr Ewa Stawasz-Grabowska i opublikowany w czasopisSmie Emerging Markets
Review. Bezposrednim impulsem do podj¢cia badania byta nadzwyczajna skala reakcji polityki
gospodarcze] na pandemi¢ Covid-19, obejmujaca réwniez szybkie i szeroko zakrojone
dziatania stabilizacyjne bankéw centralnych krajow ESW, co odréznia ten epizod od
wczesniejszych kryzysow. Celem analizy byta identyfikacja reakcji rynkéw finansowych na
zastosowanie krajowych 1 zagranicznych polityk stabilizacyjnych. Podstawowe wyzwanie
metodologiczne tego badania wynikalo z naktadania si¢ w czasie licznych 1 zr6znicowanych
interwencji podejmowanych przez banki centralne 1 rzady w odpowiedzi na pandemig¢. Z tego
powodu, kluczowym etapem analizy bylo skonstruowanie bazy danych zawierajacej ogloszenia
decyzji wtadz monetarnych i fiskalnych krajow ESW, uzupetionej o komunikaty EBC i Fed
oraz ogloszenia dotyczace polityki fiskalnej Komisji Europejskiej 1 rzadu USA. Odpowiednia
baze utworzono na podstawie szerokiego zestawu materiatdw Zrodlowych, proponujac
jednoczes$nie klasyfikacje decyzji z zakresu polityki pienigznej krajow ESW (podziat na cztery
kategorie), ich polityki fiskalnej (dwie kategorie) oraz zagranicznych dziatan stabilizacyjnych.
Zgromadzony zbior danych zostal nastgpnie wykorzystany w modelach wektorowe;j
autoregresji z egzogenicznymi regresorami oraz sktadowa DCC-GARCH, oszacowanych dla
dziennych szeregow czasowych pochodzacych z rynkéw obligacji skarbowych, akcji 1 walut
krajow regionu. Efekty interwencji testowano w ,,oknach” woko6l komunikatow polityki
makroekonomicznej, w okresie od marca do grudnia 2020 r. Wyniki wskazuja, ze efekty
krajowej polityki pieni¢znej byly silniejsze niz fiskalnej, reakcje rynkow obligacji byly bardziej
wyrazne niz rynkoéw akceji 1 walut, a dzialania zagranicznych bankow centralnych oraz rzadow
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mialy zauwazalny wpltyw na rynki krajow ESW, cho¢ w przypadku EBC byt on stabszy niz
oczekiwano.

Oproécz skonstruowania i zastosowania autorskiej bazy danych, istotnym wktadem
badania do literatury jest dostarczenie cato$ciowej oceny efektow stabilizacyjnych polityki
makroekonomicznej w reakcji na kryzys pandemiczny w matych, otwartych gospodarkach
ESW. Podczas gdy wickszos¢ dotychczasowych analiz koncentrowata sie na dziataniach EBC
1 Fed, opracowanie [A7] uwzglednia ich wptyw, lecz jednocze$nie zestawia go, w ramach
jednej, spojnej analizy, z decyzjami krajowych wtadz monetarnych. Réwnolegte uwzglednienie
polityki fiskalnej, pomimo trudnos$ci zwigzanych z klasyfikacjg i kodowaniem ogloszen w tym
obszarze, stanowi kolejny walor tego opracowania. Takie kompleksowe podejscie, oparte na
modelach wielowymiarowych i kontrolujace jednoczesnie globalne czynniki ryzyka oraz
zmienne dotyczace przebiegu pandemii (m.in. indeks restrykcji), umozliwia lepsze uchwycenie
wzajemnych powigzan migdzy poziomem krajowym a mi¢dzynarodowym. Wyniki wskazuja
zatem na konieczno$¢ analizowania efektow antykryzysowych dziatan w §cistym powigzaniu
z otoczeniem globalnym, zwlaszcza w sytuacjach, gdy wiele instytucji prowadzi interwencje
réwnolegle. W tym sensie badanie wnosi rowniez wktad do literatury dotyczacej globalnej
transmisji szokéw finansowych (pozycje [Al], [A2], [A5] w cyklu). Dodatkowa warto$cia
artykulu [A7] jest pokazanie, ze skuteczno$¢ dziatan bankéw centralnych zalezy od rodzaju
zastosowanych narzedzi. Interwencje oparte na standardowych instrumentach polityki
pieni¢znej przynosity bardziej przewidywalne efekty rynkowe niz te o charakterze
niestandardowym, takie jak programy luzowania ilosciowego. Co wigcej, wyniki wskazuja, ze
w warunkach silnych, systemowych szokéw skutki interwencji moga by¢ niejednoznaczne i nie
zawsze odpowiada¢ oczekiwaniom wzgledem polityk stabilizacyjnych.

Efektem dalszych prac dotyczacych tej problematyki jest artykut [A8] zatytulowany
The effects of monetary policy response to the Covid-19 crisis on dynamic connectedness across
financial markets in Central and Eastern Europe, ktory ukazat si¢ w Entrepreneurial Business
and Economics Review 1 rozwija wczesniejsze badania, podejmujac problem skutecznosci
dziatan bankéw centralnych ESW w ograniczaniu niekorzystnych zmian powigzan pomiedzy
rynkami finansowymi, takich jak efekty zarazania 1 ucieczki do bezpieczenstwa, ktore ujawnity
si¢ w czasie pandemii Covid-19. Badanie zostalo ponadto zainspirowane wczesniejszymi
analizami dotyczacymi efektow transmisji polityki pieni¢znej (Grabowski i1 Stawasz-
Grabowska, 2021) oraz prowadzonymi przeze mnie badaniami nad efektami ucieczki do
bezpieczenstwa (opracowanie [Al]). W pracy podjeto probg oceny skuteczno$ci zardwno
konwencjonalnych, jak i niekonwencjonalnych instrumentéw polityki pieni¢znej wdrazanych
przez banki centralne krajow regionu w pierwszej fazie kryzysu pandemicznego. W badaniu
zastosowano modele zblizone do tych uzytych w pracy [A7] i na ich podstawie oszacowano
zmienne w czasie korelacje warunkowe pomiedzy rynkami, a nastepnie identyfikowano ich
punkty zwrotne. Dla okreslenia efektow dziatan polityki pienie¢znej przeprowadzono analizy
typu event study, opierajac si¢ na bazie danych uzupeinionej o ogloszenia polityki pieni¢zne;j
prowadzonej w Rumunii. Wyniki pokazaly, ze dziatania bankéw centralnych przyczynily si¢
do ograniczenia presji wynikajacych ze zmieniajacych si¢ wspotzalezno$ci pomigdzy rynkami
finansowymi, cho¢ ich skuteczno$¢ wykazywata tendencje spadkowa, sugerujac wystepowanie
swoistych malejacych korzy$ci zwigzanych z kolejnymi decyzjami dotyczacymi dziatan
antykryzysowych.
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Podstawowy wkiad badania w literature wynika ze szczegdétowej analizy zmian
wspotzaleznosci pomiedzy rynkami akcji 1 obligacji skarbowych w okresie kryzysu Covid-19,
z uwzglednieniem réznych kanaldéw migdzynarodowe;j transmisji szokéw oraz efektow dziatan
stabilizacyjnych bankéw centralnych. Analiza objeta cztery konfiguracje powigzan
finansowych: wewnetrzne relacje pomiedzy rynkami akcji i obligacji w Czechach, Polsce,
Rumunii 1 na Wegrzech, a takze ich mi¢dzynarodowe powigzania z rynkami niemieckim
1 amerykanskim, ktorych obligacje skarbowe petnig funkcje ,,bezpiecznych przystani”
w okresach kryzysow. Zastosowana strategia empiryczna, taczaca podejScie event study
z modelowaniem dynamicznych wspotzaleznosci, umozliwita zaréwno oceng skutkow
kluczowych interwencji bankéw centralnych panstw ESW, jak i identyfikacje zmian struktury
1 intensywnos$ci powigzan rynkowych w czasie, w miar¢ przebiegu pandemii i podejmowania
kolejnych decyzji przez wtadze monetarne. Badanie wnosi wigc rowniez wktad do debaty nad
skutecznoscig polityki pienieznej w warunkach ekstremalnych napi¢¢ rynkowych, wskazujac,
ze moze ona odgrywacé znaczacg rol¢ w ograniczaniu transmisji szokéw, nawet w fazie ich
najwigkszego nasilenia.

4.4. Podsumowanie wkladu cyklu w dyscypline oraz kierunki dalszych badan

Celem przedstawionego cyklu artykuléw naukowych byta empiryczna ocena mechanizmow
migdzynarodowej transmisji ryzyka finansowego 1 polityki pienigznej w oparciu
o do$wiadczenia gospodarek wschodzacych w XXI wieku. Wchodzace w jego sktad badania
koncentrujg si¢ na wspotzaleznosciach dlugoterminowych stop procentowych, czynnikach
wptywajacych na odchylenia od parytetu stop procentowych oraz ponadgranicznych efektach
polityki pieni¢znej na rynkach finansowych. Wkiad cyklu w rozw¢j dyscypliny ekonomia
1 finanse, szczegdtowo omoéwiony w poprzednim punkcie autoreferatu, przedstawiono ponizej
W ujeciu syntetycznym, zorganizowanym wokot trzech plaszczyzn: (i) nowych wnioskow
empirycznych dotyczacych miedzynarodowej transmisji ryzyka finansowego 1 polityki
pienigznej, (i1) doskonalenia sposoboéw empirycznej analizy migdzynarodowych
wspotzaleznosci finansowych oraz (iii) powigzania wynikow badan empirycznych
z aktualnymi koncepcjami teoretycznymi rozwijanymi w makroekonomii gospodarki otwarte;.

Po pierwsze, uzyskane w cyklu wyniki badan dostarczyly szeregu nowych wnioskow
empirycznych uwzgledniajacych specyfike gospodarek wschodzacych i odnoszacych sie do ich
doswiadczen w ostatnich dekadach.

e Prace dotyczace wspotzaleznosci dlugoterminowych stop procentowych wykazaty
dominujaca role czynnikéw zewnetrznych, przede wszystkim globalnej awersji do
ryzyka oraz amerykanskiej polityki pieni¢znej, w wywotywaniu efektow ucieczki do
bezpieczenstwa na rynkach obligacji skarbowych gospodarek wschodzacych, przy
rébwnoczesnym  silnym  wplywie  krajowych  czynnikow  finansowych
1 makroekonomicznych na intensywnos$¢ zjawisk FTS. Pokazano znaczenie stabilno$ci
makroekonomicznej 1 wczesniejszej odpornosci rynku dla zroznicowanej reakcji
dhugoterminowych stop procentowych na szok wywotany pandemiag Covid-19, a takze
wiodacg role premii czasowej w ksztattowaniu ich migdzynarodowych powigzan.

e W analizach odchylen od parytetu stop procentowych usystematyzowano znaczenie
krajowych 1 zagranicznych czynnikéw ryzyka wptywajacych na nadmiarowe zwroty
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z lokalnych aktywow. Podkreslono role premii za ryzyko pary walutowej euro-dolar

w wyjasnianiu rozbiezno$ci wynikoéw testow UIP dla réznych walut referencyjnych

w krajach ESW. Jednocze$nie zidentyfikowano charakterystyczne wzorce transmisji

globalnego ryzyka do premii UIP w tych gospodarkach, wskazujac na dominujacg role

kanatu kursu walutowego w poréwnaniu do roéznic stop procentowych oraz wigksze
znaczenie awersji do ryzyka w stosunku do niepewnos$ci makroekonomiczne;.

e Badania nad efektami polityki pieni¢znej pokazaty, ze w okresie pandemii Covid-19
rynki finansowe w regionie ESW, szczegolnie rynki obligacji skarbowych, istotnie
reagowaly na dziatania krajowych bankow centralnych, pozostajac jednak pod
wplywem zagranicznej polityki pieni¢znej. Interwencje te ograniczaly napigcia
wynikajagce ze zmian w migdzynarodowych powigzaniach rynkéw, cho¢ ich
skutecznos¢ stopniowo malata. Ustalono rowniez, ze przed 2020 r. efekty przenoszenia
zmiennosci wynikajace z polityki pieni¢znej EBC na rynki finansowe w Polsce byly
ograniczone i nasilaty si¢ w okresach wyraznych zmian kursu polityki w strefie euro.

W prowadzonych pracach zastosowano roéznorodne strategie empiryczne, wykorzystujace
modele danych panelowych, projekcje lokalne, wiclowymiarowe modele szeregdw czasowych,
bayesowskie usrednianie modeli czy analizg zdarzen i zmian strukturalnych, wykorzystujac
przy tym zrdznicowane zbiory danych, pochodzace z wielu zrodet.

Druga ptaszczyzna wkiadu cyklu w rozwoj dyscypliny ekonomia i finanse dotyczy
doskonalenia narzgdzi analitycznych stuzacych empirycznym badaniom migdzynarodowych
wspotzaleznosci finansowych gospodarek wschodzacych.

e W wyniku badan opracowano nowa metode identyfikacji wystepowania i nat¢zenia
zjawiska ucieczki do bezpiecznych aktywow na rynkach obligacji skarbowych, oparta
na algorytmie wykrywania anomalii w szeregach czasowych dlugoterminowych stop
procentowych. Efektem tych prac byta budowa ogdlnodostepnej bazy danych epizodow
FTS, obejmujacej intensywnos¢ tych zjawisk w szerokiej grupie gospodarek
wschodzacych oraz dane w kilku czestotliwosciach, od dziennej do kwartalne;.

e W obszarze dotyczacym parytetu stop procentowych zaproponowano rozszerzenia
standardowych testow empirycznych o roznorodne miary ryzyka, a takze uzupetniono
istniejace metody dekompozycji premii UIP, umozliwiajgc przeprowadzenie prostego
wariantu takiej analizy w sytuacjach, gdy badacz nie dysponuje danymi
o oczekiwaniach dotyczacych kurséw walutowych, co znaczaco zwigksza ich
praktyczng uzytecznos$¢ w badaniach dotyczacych rynkow wschodzacych.

e Na potrzeby badan nad reakcjg krajéow ESW na szok pandemii Covid-19 opracowano
nowg baze danych dotyczaca decyzji z =zakresu stabilizacyjnej polityki
makroekonomicznej. Baza ta uwzglednia jednoczes$nie dzialania bankéw centralnych
idecyzje z domeny polityki fiskalnej, klasyfikujac je wedlug kilku kategorii
instrumentdw, co pozwala na bardziej szczegotowa ocene¢ kanatow oddziatywania
1 efektow zastosowanych dziatan antykryzysowych.

Lacznie zaproponowane rozwigzania moga by¢ uzyteczne w dalszych badaniach oraz
usprawnianiu podej$¢ empirycznych wykorzystywanych w tym obszarze.

Po trzecie, istotng cechg prac wchodzacych w sktad cyklu jest akcent na poszukiwanie
powiazan miedzy wynikami analiz empirycznych a koncepcjami teoretycznymi rozwijanymi
obecnie w makroekonomii gospodarki otwarte;.
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e Badania zawarte w cyklu wskazuja na przydatno$¢ wspoétczesnych teorii niesprawnosci
rynkéow  finansowych, koncepcji  dotyczacych funkcji  globalnych aktywow
bezpiecznych czy hipotezy rzadkich katastrof w wyjasnianiu dynamiki powigzan
finansowych oraz dostosowan premii za ryzyko i kursow walutowych, opierajac si¢ na
bogatych doswiadczeniach gospodarek wschodzacych w XXI wieku.

e W analizach szeroko uwzgledniono takze znaczenie globalnego cyklu finansowego dla
skali miedzynarodowej transmisji ryzyka, wskazujac przede wszystkim na jego
zroznicowane efekty w zaleznosci od specyfiki poszczeg6lnych rynkow.

e  Wyniki prac zawartych w cyklu wnosza wktad do debaty nad stabilizujaca rola polityki
pienigznej w gospodarkach wschodzacych w warunkach silnych wstrzasow
zewnetrznych, ze szczegdlnym uwzglednieniem roznic migdzy efektami narzedzi
niekonwencjonalnych 1 standardowej polityki stopy procentowej na rynkach
finansowych.

Jednocze$nie prowadzone analizy uwidocznity trudno$ci zwigzane z pelnym uchwyceniem
implikacji tych koncepcji na gruncie empirycznym.

Przedstawiony cykl artykutow cechuje si¢ licznymi ograniczeniami, ktore sugeruja
dalsze kierunki rozwoju badan w tym obszarze. Kluczowym wyzwaniem pozostaje
doskonalenie metod identyfikacji migedzynarodowych szokow finansowych, przede wszystkim
w zakresie ich endogeniczno$ci wobec czynnikéw makroekonomicznych oraz mozliwosci
precyzyjnego rozrdzniania zrodet tych zaburzen. O ile literatura dotyczaca identyfikacji szokow
monetarnych dokonata znaczacego postepu, dzigki wykorzystaniu szeregéw czasowych
o wysokiej czestotliwosci (Jarocinski, 2022), o tyle identyfikacja szokéw finansowych wciaz
wymaga rozwoju, zaréwno w kontekscie doktadniejszych definicji tych szokéw 1 lepszego
rozroznienia ich rodzajéw (Fukui, Nakamura 1 Steinsson, 2023), jak i co do analizy sprzezen
miedzy ryzykiem globalnym a krajowym (Akinci i Queralto, 2024). Perspektywicznym
obszarem pozostaje takze silniejsze powigzanie transmisji ryzyka finansowego z realnymi
mechanizmami gospodarczymi, w tym badania nad mig¢dzynarodowym wspotdzieleniem
ryzyka konsumpcji oraz znaczeniem czynnikow geopolitycznych i procesow fragmentacji
handlu miedzynarodowego. Ten kierunek badan sprzyjalby jednocze$nie poglebianiu analiz
dotyczacych wzajemnych zalezno$ci wystepujacych pomiedzy zmianami warunkow
finansowych a fluktuacjami koniunktury gospodarczej (Pavlova i Rigobon, 2010; Cochrane,
2017), a w konsekwencji lepszemu zrozumieniu podatnos$ci gospodarek wschodzacych na
zewngtrzne wstrzasy. Z punktu widzenia krajowych polityk, zwlaszcza w matych, otwartych
gospodarkach, takich jak Polska, zasadne wydaja si¢ dalsze badania nad skuteczno$cig polityki
pieni¢znej w warunkach oddzialywania globalnych czynnikow finansowych i monetarnych.
Wierzg, ze poglebianie tego nurtu badan pozwoli nie tylko na dalszy postep naukowy w tej
dziedzinie, ale rowniez przyczyni si¢ do podniesienia jakosci dyskusji dotyczacych skutecznej
polityki makroekonomicznej prowadzonej w gospodarkach wschodzacych.

4.5. Pozostale publikacje naukowe niewchodzace w sklad cyklu

Moj dotychczasowy dorobek naukowy obejmuje ponad 30 recenzowanych publikacji, na ktore

sktada si¢ 17 artykuldow w czasopismach, 13 rozdziatow w monografiach i trzy monografie

naukowe, w tym jedna samodzielna, a takze rozdziaty w materiatach konferencyjnych i hasto
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w leksykonie. Ponizej w syntetyczny sposéb omowiono najwazniejsze z publikacji naukowych
niewchodzacych w sklad przedstawionego cyklu artykutow. Szersze zestawienie
bibliometryczne, przygotowane na podstawie danych Biblioteki Gtéwnej UEK, zawarto
w Zataczniku 4 do wniosku.

4.5.1. Publikacje przed uzyskaniem stopnia doktora

W okresie przed uzyskaniem stopnia doktora, moje zainteresowania naukowe dotyczyly
gléwnie obszaru ekonomii monetarnej, zwlaszcza niekonwencjonalnej (niestandardowe;j)
polityki pieni¢znej. Problematyce narzgdzi i efektow polityki bankéw centralnych w warunkach
zerowego (dolnego) ograniczenia stop procentowych poswiecone zostaty teksty Janus (2016b),
w ktorym omowiono i porownano kanaty mechanizmu transmisyjnego luzowania ilosciowego
i innych narzedzi niestandardowych, oraz Janus (2017), w ktérym ocenie poddano efekty
przenoszenia polityki pieni¢znej prowadzonej przez banki centralne panstw na wysokim
poziomie rozwoju do gospodarek wschodzacych.

Kluczowym efektem tego nurtu badan jest monografia Janus (2020b), oparta na mojej
rozprawie doktorskiej. Praca ta stanowi wieloaspektowe opracowanie dotyczace metod
wycofywania si¢ przez gtoéwne banki centralne z polityki antykryzysowej. Wazng cechg tej
publikacji jest ujecie badanego problemu zaréwno z perspektywy operacyjnej, analizy zmian
w instrumentarium banku centralnego koniecznych do skutecznego przeprowadzenia exit
strategy z polityki niekonwencjonalnej, jak i przez pryzmat ekonomii politycznej, m.in.
w kontek$cie niezalezno$ci banku centralnego oraz relacji polityki pieni¢znej, fiskalnej
1 makroostroznosciowej. W pracy na licznych przyktadach zilustrowano trudnosci wynikajace
z poszukiwania réwnowagi migdzy korzySciami 1 kosztami niestandardowej polityki
pieni¢znej, a takze porownano cele 1 uwarunkowania strategii gtéwnych bankow centralnych
oraz dokonano oceny mozliwych scenariuszy ich prowadzenia.

Rozszerzeniem moich zainteresowan dotyczacych polityki gospodarczej prowadzone;j
w otwartych gospodarkach stala si¢ problematyka polityki przemystowej, ktorej poswigcitem
dwa rozdziaty w monografiach naukowych przygotowywanych przez zespot Katedry
Makroekonomii UEK. W tych opracowaniach podj¢to pytanie o znaczenie polityki
przemystowej w kontek$cie przezwyci¢zania putapki S$redniego poziomu rozwoju,
w szczegdlnosci skuteczno$¢ nowych instrumentow aktywnej polityki przemystowej (Janus,
2016a). Analizie poddano takze rolg, jaka polityka przemystowa moze odegra¢ w panstwach na
srednim poziomie rozwoju w warunkach zagrozenia sekularng stagnacja (Janus, 2018).

4.5.2. Publikacje po uzyskaniu stopnia doktora

Po uzyskaniu stopnia doktora w listopadzie 2018 r. moje zainteresowania naukowe wyraznie
rozszerzyly si¢ w stron¢ makroekonomii gospodarki otwartej, pozostajac jednak silnie
zwigzane z ekonomig monetarng i makrofinansami mi¢dzynarodowymi. W kolejnych latach
skupily si¢ one na wspodtzaleznosciach finansowych migdzy krajami na réZznym poziomie
rozwoju oraz ich powigzaniach z polityka makroekonomiczng.

Waznym efektem badan prowadzonych w tym obszarze jest rozdzial, ktory
przygotowatem w ramach prac zespotu badawczego Katedry Makroekonomii UEK
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realizowanych w programie ,,Potencjat”. Tekst zostal opublikowany jako indywidualna czes¢
monografii wieloautorskie;j.

Wajda-Lichy, M., Janus, J., Mucha, K., & Sordyl, M. (2022). Wyzwania polityki
makroekonomicznej krajow na rozmym poziomie rozwoju wobec zmian w gospodarce
swiatowej. Warszawa: CeDeWu.

Wyodrgbniony rozdziat pt.: Czy gospodarki wschodzgce mierzq si¢ z nowg odstong problemu
,,grzechu pierworodnego"?.

W pracy podjeto problematyke ewolucji zjawiska tzw. ,,grzechu pierworodnego”
(original sin), odnoszacego si¢ do ograniczen w zakresie finansowania dlugu publicznego przez
gospodarki wschodzace w walucie krajowej. Punktem wyj$cia analizy jest koncepcja nowe;j
odstony tego problemu, wskazujaca na rosngce umiedzynarodowienie lokalnych rynkow
obligacji skarbowych w walutach krajowych, ktére — pomimo zmniejszenia stopnia dolaryzacji
zagranicznego zadluzenia — nie eliminuje podatnosci na globalne zaburzenia finansowe
(Hofmann, Shim 1 Shin, 2020). Ryzyko kursowe pozostaje obecne, przenoszac si¢ jednak na
zagranicznych inwestorow, co w okresach globalnych napig¢ moze prowadzi¢ do szybkiego
odptywu kapitatu 1 niestabilno$ci finansowej. Opracowanie obejmuje czg$¢ teoretyczng,
w ktorej przedstawiono mechanizmy dzialania kanatu finansowego kursu walutowego
w warunkach umigdzynarodowionych rynkéw dlugu, oraz analize¢ empiryczng, dotyczaca
zalezno$ci pomiedzy rentownosciami obligacji w walutach lokalnych a kursami walutowymi.
Istotnym aspektem badania jest uwzglednienie struktury rynku obligacji skarbowych poprzez
ocen¢ znaczenia udziatu obligacji emitowanych w walucie obcej oraz udzialu zagranicznych
inwestorow na tym rynku dla zalezno$ci rentownosci obligacji 1 kursow walutowych. Wyniki
wskazuja m.in. na istotne réznice w sile tych efektéw miedzy gospodarkami wschodzacymi
a rozwinigtymi oraz na nasilenie zalezno$ci rynku obligacji i rynku walutowego w okresie
podwyzszonego globalnego ryzyka. Uzyskane rezultaty stanowily punkt odniesienia dla analiz
realizowanych w ramach cyklu, gldéwnie w pracach dotyczacych transmisji ryzyka finansowego
na rynki obligacji skarbowych gospodarek wschodzacych ([A1], [A2], [AS]).

Nastepna publikacja jest rowniez efektem moich prac w zespole Katedry
Makroekonomii UEK nad mig¢dzynarodowymi powigzaniami finansowymi 1 stanowi
samodzielny rozdzial w wieloautorskiej monografii naukowe;.

Kawa, P., Wojtyna, A., Janus, J., & Dabrowski, M. A. (2020). Wspdizaleznosci finansowe
miedzy krajami na roznym poziomie rozwoju po swiatowym kryzysie finansowym. Warszawa:
Wydawnictwo Naukowe PWN.

Wyodrgbniony rozdzial pt.: Wspotzaleznosci dtugoterminowych stop procentowych.

Rozdziat ten podejmuje problem wspoétzaleznosci dtugookresowych stop procentowych
pomigdzy krajami na wysokim 1 $rednim poziomie rozwoju przez pryzmat zagrozenia
gospodarki $wiatowe] sekularng stagnacja, wplywajacego na spadki naturalnych stop
procentowych, oraz niedoboru bezpiecznych aktywoéw w globalnym systemie finansowym.
Badanie empiryczne przedstawione w pracy bazuje na dziennych danych dotyczacych 10-
letnich obligacji skarbowych Stanow Zjednoczonych, grupy panstw zaawansowanych
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gospodarczo, grupy BRIC oraz pigciu waznych gospodarek wschodzacych. Metod¢ oceny
wspotzaleznosci dlugoterminowych stop procentowych oparto na indeksach rozprzestrzeniania
si¢ (spillovers) wyznaczonych na podstawie uogoélnionej dekompozycji wariancji bledu
prognozy modeli wektorowej autoregresji (Diebold i Yilmaz, 2012). Zalezno$ci te oszacowano
dla catego okresu badania, obejmujacego lata 2006-2019, a takze w ,,ruchomym oknie”.
Podstawowa warto$¢ dodana pracy polega na identyfikacji istotnych zmian w sile i kierunku
transmisji impulséw finansowych w okresie po $wiatowym kryzysie finansowym. Wyniki
wykazaly wyrazng asymetri¢: silniejsze efekty przenoszenia impulséw obserwowano
w kierunku od krajoéw rozwinigtych do gospodarek wschodzacych, co potwierdza dominujaca
role Standow Zjednoczonych i dolara amerykanskiego w globalnym systemie finansowym.
Ponadto badanie dostarczyto nowych wnioskéw dotyczacych podatno$ci gospodarek
wschodzacych na napiecia globalne, w szczegdlno$ci w okresach zwiekszonej awersji do
ryzyka. Analiza uwzglednita réwniez zmiany efektow bilateralnych i kierunkowych w czasie
oraz ich wrazliwo$¢ na alternatywne specyfikacje modeli empirycznych.

Nieco odmienng perspektywe analityczng przyjeto w artykule naukowym, ktorego
celem jest ocena roznic realnych stop procentowych pomiedzy Europy Srodkowo-Wschodniej
a strefg euro w latach 1999-2018.

Janus, J. (2019). Real interest rate differentials between Central and Eastern European countries
and the euro area. Equilibrium. Quarterly Journal of Economics and Economic Policy, 14(4),
677-693. doi: 10.24136/eq.2019.031

Badanie zawarte w tej pracy objeto dziesie¢ panstw regionu, zaréwno cztonkéw Unii
Europejskiej pozostajacych poza strefa euro, jak i wybrane gospodarki Europy Wschodniej
spoza UE. Do konstrukcji szeregow realnych stop procentowych zastosowano modele regresji
z przelaczeniami typu Markowa, ktore pozwolity na wyznaczenie komponentu zwigzanego
z oczekiwang stopg inflacji. Uzyskane szeregi realnych stop procentowych poddano nastepnie
zestawowi testow pierwiastka jednostkowego 1 stacjonarnosci, stosujgc zarowno standardowe
testy, jak 1 ich rozszerzenia, uwzgledniajace endogenicznie wyznaczone zmiany strukturalne.
Gtowny efekt pracy polega na sformulowaniu empirycznej oceny stopnia realnej integracji
finansowej krajow regionu ze strefg euro poprzez ukazanie proceséw konwergencji realnych
stop procentowych. Wyniki wskazuja, ze zaleznos$ci realnych stop procentowych badanych
gospodarek wzgledem strefy euro sa ztozone, jednak w wigkszo$ci majg charakter stacjonarny,
co sugeruje istnienie silnych ponadgranicznych powiazan finansowych. Odmienna sytuacja
wystepuje w przypadku Czech, Polski 1 Wegier, dla ktorych otrzymano dowody na brak
stacjonarnosci réznic realnych stop procentowych, co moze odzwierciedla¢ wigkszg autonomie
warunkow monetarnych w tych krajach, utrzymujacych rezimy ptynnych kursow walutowych
1 stosujacych strategie bezposredniego celu inflacyjnego. Praca nad tym tekstem stanowita dla
mnie wazng motywacje¢ do rozwoju warsztatu badawczego oraz pogtebiania podejmowane;j
w nim problematyki, m.in. w obszarze transmisji impulséw monetarnych ze strefy euro ([A6]-
[A8]) i1 analiz dotyczacych czynnikéw wplywajacych na premi¢ UIP ([A4], [AS]).

Kolejnym, stosunkowo nowym kierunkiem moich badan, wpisujacym si¢ w szersze
zainteresowania dotyczace polityki makroekonomicznej, jest tematyka polityki fiskalne;j.
Zagadnieniem tym zajmowaltem si¢ jako cztonek miedzynarodowego zespotu badawczego,
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ktory analizowat wplyw pandemii Covid-19 na perspektywy rozszerzenia strefy euro.
Rezultatem tej wspotpracy jest wspotautorski artykut naukowy.

Creel, J., Dabrowski, M. A., Farvaque, E., Janus, J., & Stanek, P. (2025). A stringent necessity:
addressing fiscal bubbles with fiscal rules in Central and Eastern Europe. Post-Communist
Economies, 37(1-2), 21-50. doi: 10.1080/14631377.2024.2437735

Glownym problemem badawczym tego artykulu jest identyfikacja epizodow
niestabilnos$ci dlugu publicznego, okreslanych w artykule jako ,,banki fiskalne” (fiscal bubbles)
oraz ocena ich wplywu na zastosowanie i skale restrykcyjnosci regut fiskalnych w krajach
Europy Srodkowo-Wschodniej. Praca wpisuje si¢ w trwajaca debate o kosztach i korzyéciach
regut fiskalnych w UE, podkres§lajac problem ,przechylajacego si¢ wahadta” ich
restrykcyjnosci  (Bilbiie, Monacelli 1 Perotti, 2021). W czgéci teoretycznej pracy
zademonstrowano, ze banki fiskalne oddzialuja na wzrost restrykcyjnosci regut poprzez dwa
kanaty: percepcje dzialan wladz budzetowych oraz efekt presji spotecznej. Analiza empiryczna,
oparta na rekursywnym algorytmie testujgcym obecno$¢ pierwiastka jednostkowego
w szeregach dhlugu publicznego do PKB w latach 2000-2021 oraz estymacji modeli
probitowych dla 11 krajow ESW, wskazuje na istotne oddziatywanie takich epizodéw na
sktonno$¢ rzadow do zaostrzania regut fiskalnych. Efekty te utrzymuja si¢ po uwzglednieniu
trendow w stosowaniu regut fiskalnych i innych czynnikéw wptywajacych na ich zastosowanie.
Atutem badania jest spdjne polaczenie teorii z empiryczng identyfikacja epizodow
niestabilnosci dtugu publicznego oraz pokazanie, ze moga one petni¢ funkcje katalizatora
instytucjonalnych zmian w polityce fiskalnej. Wyniki wskazuja takze na warunkowy charakter
analizowanych zaleznosci, a szczegdlnie to, ze w krajach cechujacych si¢ niska efektywnoscia
sektora publicznego, reguly fiskalne petnig funkcje kompensacyjng. Badanie ma réwniez
wymiar praktyczny, sugerujac, ze nagte epizody niestabilno$ci moga sprzyja¢ wzmocnieniu
ram fiskalnych.

5. Informacja o istotnej aktywnosci naukowej realizowanej w wiecej niz jednej uczelni,
w szczegolnoSci zagranicznej

Za najbardziej istotny przejaw mojej aktywnosci naukowej realizowanej poza Uniwersytetem
Ekonomicznym w Krakowie uznaj¢ prace badawcze prowadzone w trakcie potrocznego stazu
naukowego w Instytucie Ekonomii im. Alfreda Webera (Alfred-Weber-Institut fiir
Wirtschaftswissenschaften, AWI) Uniwersytetu w Heidelbergu, jednym z wiodacych osrodkéw
naukowych w Niemczech i calej Unii Europejskiej. Tematem przewodnim realizowanego stazu
byly zjawiska ucieczki do bezpieczenstwa w gospodarkach wschodzacych. Opiekunem
naukowym stazu byt prof. Zeno Enders, kierownik Katedry Makroekonomii AWI. Staz trwat
sze$¢ miesiecy, w okresie od lutego do sierpnia 2022 r., 1 byt finansowany z §rodkéw Programu
im. Bekkera Narodowej Agencji Wymiany Akademickiej. W ramach stazu podoktorskiego
w AWI aktywnie uczestniczytlem w zyciu akademickim jednostki goszczacej, regularnie biorac
udziat w cyklicznych seminariach naukowych, odbywajacych si¢ zazwyczaj raz w tygodniu,
oraz w wyktadach i wewngtrznych spotkaniach zespotéw badawczych.
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Realizowane przeze mnie w AWI dziatania badawcze mozna podzieli¢ na trzy
powigzane ze sobg etapy. Pierwszy z nich obejmowat empiryczne badania nad identyfikacja
epizodow ucieczki do aktywow bezpiecznych na podstawie danych pochodzacych z rynkow
obligacji skarbowych, wraz z oceng ich rozkladu geograficznego i czasowego. Drugi etap
dotyczyt analizy tych zjawisk w ujeciu miedzynarodowym, ze szczegdlnym uwzglednieniem
globalnych determinant ich wystepowania i nat¢zenia. Trzeci etap byt ukierunkowany na
analiz¢ roli czynnikow krajowych, ksztaltujacych podatnos¢ badz odpornos¢ poszczegdlnych
gospodarek wschodzacych na wystepowanie efektow flight to safety. Prace te byly realizowane
w pierwszej potowie stazu, tj. od lutego do kwietnia 2022 r., a nast¢gpnie zostaly rozszerzone
o dodatkowe analizy odpornosci i wrazliwosci wynikdéw na przyjete zatozenia modelowe. Po
uzyskaniu podstawowych wynikéw, w maju 2022 r. rozpoczatem przygotowanie manuskryptu
artykulu naukowego, zawierajacego uzasadnienie podjecia badania, przeglad literatury, opis
zastosowane] metodyki, szczegotowa prezentacje wynikdw oraz ich interpretacje
1 podsumowanie. Wyniki badan zaprezentowalem w maju 2022 r. podczas wewnetrznego
seminarium naukowego w AWI, a nastgpnie w czerwcu 2022 r. na dwoch migdzynarodowych
konferencjach naukowych we Francji i Hiszpanii. Robocza wersja opracowania zostata
opublikowana jako working paper w serwisie MPRA w lipcu 2022 r., natomiast w pazdzierniku
2023 r., po pomyS$lnym przejSciu procesu recenzyjnego, artykul zostal opublikowany
w czasopi$mie naukowym. Bezposrednim rezultatem stazu jest wiec artykul naukowy [Al],
wchodzacy w sktad cyklu publikacji przedstawionego w autoreferacie.

W 2021 r. odbytem réwniez krétszy, czterotygodniowy pobyt badawczy w Szkole
Ekonomii i Biznesu (ISEG) Uniwersytetu w Lizbonie. Wyjazd ten zrealizowalem w ramach
projektu finansowanego przez Narodowe Centrum Nauki w programie MINIATURA 4,
w okresie od 24.06.2021 r. do 22.07.2021 r. W trakcie wyjazdu prowadzilem poglebione studia
literaturowe 1 metodologiczne nad problematyka reakcji rynkow finansowych, w szczegdlnos$ci
rynkow obligacji skarbowych gospodarek wschodzacych, na globalne szoki finansowe. Bratem
takze udzial w seminariach naukowych oraz spotkaniach z badaczami ISEG, w tym z prof.
Antonio Afonso, ekonomista specjalizujagcym si¢ w makroekonomii miedzynarodowe;j
1 polityce fiskalnej. Prace badawcze realizowane w ISEG przyczynily si¢ do rozwoju mojego
warsztatu analitycznego, zwlaszcza w zakresie stosowania modeli panelowych w analizie
wspotzalezno$ci migdzynarodowych, 1 stanowily wazny etap przygotowan do dalszych badan
w ramach prezentowanego cyklu habilitacyjnego, przede wszystkim w kontekscie analizy
skutkow szokow wywotanych pandemiga (artykul [A2]).

Jako wykonawca wchodzitem w sktad miedzynarodowej grupy badawczej, obejmujacej
ekonomistow z osrodkow we Francji, Irlandii 1 Polsce, realizujacej w latach 2019-2023 projekt
badawczy HARMONIA 10 Narodowego Centrum Nauki pt. Determinanty preferencyi,
komunikacji i reaktywnosci bankow centralnych, ktorego kierownikiem byl dr hab. Piotr
Stanek, prof. UEK. Projekt dotyczyl szeroko rozumianych uwarunkowan podejmowania
decyzji w polityce pienieznej bankéw centralnych, ze szczegdlnym uwzglednieniem
ponadgranicznego rozprzestrzeniania si¢ czynnikOw monetarnych. W ramach projektu
uczestniczytem w pracach badawczych i analitycznych, a takze seminariach i konferencjach
z udziatlem miedzynarodowego zespotu badawczego. Moje zadania obejmowaly przede
wszystkim prowadzenie analiz mi¢dzynarodowych powigzan stop procentowych oraz reakcji
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bankow centralnych na niestabilno$¢ finansowg. Bezposrednim efektem realizacji projektu byt
m.in. artykut naukowy [A4] bedacy czescig przedstawionego cyklu publikacji.

Kontynuacja wspotpracy nawigzanej w ramach projektu HARMONIA NCN byty dalsze
wspolne badania prowadzone z prof. Etienne’em Farvaque’em (Universite de Lille) oraz prof.
Jerome’em Creelem (Sciences Po Paris oraz ESCP Business School). Ich rezultatem stat si¢
artykut naukowy dotyczacy problematyki destabilizacji dtugu publicznego i regut fiskalnych,
opublikowany w 2025 r. w czasopi§mie Post-Communist Economies, omawiany w punkcie
4.5.2. autoreferatu. W ramach tej wspotpracy przygotowalismy roéwniez wniosek badawczy dla
Parlamentu Europejskiego pt. Euro Area Accession: Assessment of the Convergence Path and
Covid-19 Implications, ktory jednak nie uzyskal finansowania. W efekcie powigzanej
wspOtpracy badawczej opracowany zostat takze rozdziat do mig¢dzynarodowej monografii
przygotowanej z okazji 40-lecia publikacji klasycznego artykutu Kennetha Rogoffa pt. The
Optimal Degree of Commitment to an Intermediate Monetary Target. Tekst zatytutowany
Unconventional monetary policies and the conservative central banker principle: two
interpretations, ktory stworzylem we wspolautorstwie z mgr. Krystianem Mucha, zostanie
opublikowany w drugiej potowie 2025 r. w wydawnictwie Edward Elgar w monografii pt. Are
Central Banks Still Conservative? Frameworks, Monetary Policy and Inflation after Rogoff pod
redakcjg E. Farvaque’a i P. Stanka.

Od 2023 r. jestem rowniez cztonkiem migdzynarodowej grupy badawczej Global
Economic Policy Group (GEPG), w ramach ktérej posiadam status visiting researcher na
Uniwersytecie Westminsterskim w Londynie. GEPG stanowi inicjatywe zrzeszajaca
ekonomistow z wielu krajow, prowadzacych badania w obszarze ekonomii globalnej i polityki
makroekonomicznej, ktorej celem jest rozwijanie wspotpracy miedzynarodowej oraz wymiana
doswiadczen badawczych. W ramach tej aktywno$ci uczestniczylem w mig¢dzynarodowej
konferencji GEPG w Norymberdze (2023 r.) oraz w spotkaniu seminaryjnym University of
Westminster (2024 r.). Cztonkowie grupy brali rowniez udzial w organizowanej przez Katedre
Makroekonomii UEK migdzynarodowej konferencji naukowej Workshop on Macroeconomic
Research.

W Polsce stale wspotpracuje z badaczami z Wydziatu Ekonomiczno-Socjologicznego
Uniwersytetu £.odzkiego, w szczegdlnosci z dr. hab. Wojciechem Grabowskim, prof. UL oraz
dr Ewa Stawasz-Grabowska. Kontakty te zostaly nawigzane i sg rozwijane m.in. podczas
mig¢dzynarodowych konferencji naukowych Macromodels organizowanych przez Katedre
Modeli 1 Prognoz Ekonometrycznych Uniwersytetu Lodzkiego, w ktérych wielokrotnie
uczestniczytem. Prace naszego zespotu badawczego poswigcone sa przede wszystkim analizie
ponadgranicznych efektow polityki pieni¢znej dla rynkéw finansowych, faczac doswiadczenia
wspolpracownikow w teoretycznym 1 empirycznym opisie tych efektow. Ta wspotpraca
pozwolita nam m.in. sprawnie odpowiedzie¢ na wyzwanie, jakim dla ekonomistow stato si¢
zrozumienie efektow dziatan bankow centralnych, ktére wymusita pandemia Covid-19. Jej
bezposrednim rezultatem staly si¢ publikacje [A7] 1 [A8] wchodzace w skitad cyklu
habilitacyjnego i omdéwione w punkcie 4.3.3. autoreferatu. W momencie sktadania niniejszego
wniosku, kolejny wspdlny tekst znajduje si¢ na etapie drugiej rundy recenzji w czasopi$mie
naukowym International Finance.
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6. Informacja o osiagnieciach dydaktycznych, organizacyjnych i popularyzatorskich
6.1. Dzialalnos¢ w obszarze ksztalcenia i dydaktyki

W ramach pracy na Uniwersytecie Ekonomicznym w Krakowie od 2013 r. prowadz¢ ¢wiczenia
1 wyktady na wszystkich poziomach ksztatcenia akademickiego: studiach licencjackich,
magisterskich i1 doktoranckich. Zakres tematyczny moich zaje¢ obejmuje makroekonomig,
modelowanie makroekonomiczne oraz ekonomi¢ matematyczng. W jezyku angielskim
prowadze kursy z makroekonomii na poziomie podstawowym i $redniozaawansowanym oraz
kurs z obszaru ekonomii monetarnej. Na studiach trzeciego stopnia przygotowatem
i prowadzitem kurs PhD Research Proposal. Prowadzone przeze mnie zajecia dydaktyczne sa
wysoko oceniane przez studentdéw, o czym $wiadczag wyniki anonimowych ankiet
ewaluacyjnych: w semestrze zimowym roku akademickiego 2024/2025 srednia ocen wyniosta
4,88 na 5 mozliwych punktow (na podstawie danych systemu USOS UEK).

Od 2021 r. prowadze seminaria dyplomowe na kierunkach studiow Ekonomia,
Migdzynarodowe Stosunki Gospodarcze oraz International Business. Jako promotor
sprawowalem dotychczas opieke nad 18 ukonczonymi pracami dyplomowymi, w tym
dziewigcioma przygotowanymi w jezyku angielskim. Obecnie na prowadzonych przeze mnie
seminariach dyplomowych pracuje kolejna grupa dziewigciu seminarzystow. Warto doda¢, ze
jedna z moich bytych magistrantek, mgr Agata Gumieniak, kontynuuje ksztalcenie na poziomie
studiow trzeciego stopnia w Szkole Doktorskiej UEK. Dodatkowo, sporzadzitem dotychczas
45 recenzji prac licencjackich i magisterskich przygotowanych w UEK, w tym 28 w jezyku
angielskim, a takze kilkukrotnie pelnitem funkcje przewodniczacego komisji egzaminacyjnych
podczas egzaminéw dyplomowych.

W dziatalnosci dydaktycznej aktywnie uczestnicz¢ rdéwniez w pracach Szkoty
Doktorskiej UEK. Petnilem funkcje¢ promotora pomocniczego obronionej w 2024 r. rozprawy
doktorskiej dr Katarzyny Baran pt. Zmiana trajektorii reform zarzqdzania publicznego w Polsce
w latach 1989-2019 — ujecie instytucjonalne (promotor: dr hab. Stanistaw Mazur, prof. UEK).
Obecnie petni¢ funkcje promotora pomocniczego w dwoch kolejnych pracach doktorskich, mgr
Martyny Zak (promotor: dr hab. Czestawa Pilarska, prof. UEK) oraz mgr Agaty Gumieniak
(promotor: dr hab. Marek A. Dabrowski, prof. UEK). Trzykrotnie sporzadzatem protokoty
z przebiegu publicznych obron rozpraw doktorskich.

Od 2017 r. petni¢ funkcj¢ opiekuna Kota Naukowego Makroekonomii i Gospodarki
Swiatowej dzialajacego przy Katedrze Makroekonomii UEK. W ramach dziatalno$ci Kota
prowadze spotkania seminaryjne dotyczace aktualnych zagadnien makroekonomicznych,
organizuj¢ warsztaty poswiecone zastosowaniu metod ilosciowych 1 jezykow programowania
w analizach ekonomicznych i1 finansowych, a takze sprawuj¢ opieke nad pracami naukowymi
studentow, prezentowanymi m.in. na studenckich konferencjach naukowych, oraz organizacja
wydarzen edukacyjnych, takich jak Wielki Quiz Ekonomiczny. W ostatnich latach kilkoro
absolwentow Kota podjeto studia doktoranckie, kontynuujac swoj rozwoj naukowy w UEK lub
innych osrodkach. Ponadto recenzowalem monografie studenckie bedace efektem dziatalnos$ci
studentow zrzeszonych w kotach naukowych Uczelni.

Istotnym elementem mojej aktywnosci dydaktycznej po uzyskaniu stopnia doktora stato
si¢ rOwniez zaangazowanie w tutoring akademicki. W 2021 r. ukonczytem certyfikowany kurs

28



Zaktacznik 3 | Autoreferat dorobku habilitacyjnego

tutoringu realizowany przez Uniwersytet w Groningen w ramach programu ,,Mistrzowie
dydaktyki” finansowanego przez 6éwczesne Ministerstwo Edukacji i Nauki. Program kursu
obejmowat wizyte studyjng na Uniwersytecie w Groningen, opracowywanie indywidualnych
i zespolowych projektow dydaktycznych oraz prezentacje nowoczesnych metod nauczania
akademickiego. W ramach programu uczestniczylem takze w pilotazowym projekcie
tutoringowym dla studentéw kierunkéw Ekonomia 1 Europeistyka w UEK. Dotychczas
w prowadzonym przeze mnie tutoringu akademickim wzi¢to udziat 12 studentek i1 studentow
pierwszego stopnia studiow.

W 2024 roku uczestniczytem w przygotowaniu publikacji dydaktycznej w ramach serii
,»Stowniki spoteczne”, opracowujac rozdziat poswigcony podstawowym pojgciom zwigzanym
z makroekonomig gospodarki otwartej. Publikacja ukazata si¢ zaré6wno w wersji
polskojezycznej, jak 1 anglojezyczne;j.

Janus, J. (2024). Dochdd narodowy, bilans platniczy 1 handlowy oraz nierownowaga globalna.
[W:] W. Pasierbek & K. Wach (red.), Ekonomia miedzynarodowa (s. 367-385). Krakoéw:
Uniwersytet Ignatianum w Krakowie.

Angazuje si¢ ponadto w dziatalno$¢ organizacyjng dydaktyki na kierunku studiow
Ekonomia, w szczego6lnosci w funkcjonowanie specjalno$ci Analityka Ekonomiczno-
Finansowa wspotprowadzonej przez Katedr¢ Makroekonomii UEK. Bratem udziat w nagraniu
wideo promocyjnego dla kierunku Ekonomia (2021) oraz kilkukrotnie uczestniczylem
w Dniach Otwartych Uczelni, prowadzac spotkania informacyjne dla kandydatéw na studia.
Od 2023 r. petnie¢ funkcje opiekuna I i II roku studidéw magisterskich na kierunku Ekonomia
(studia stacjonarne). Obecnie jestem réwniez czlonkiem Zespotu ds. Jakosci Ksztalcenia
Instytutu  Ekonomii oraz  Zespotu Programowo-Dydaktycznego ds. kierunkow
Migdzynarodowe  Stosunki  Gospodarcze 1 International Business, uczestniczac
W opracowywaniu programow 1 planow studiow.

Jedng z moich najnowszych dziatalnosci na polu ksztalcenia jest wspdipraca
z Krakowska Szkota Biznesu UEK, gdzie prowadze¢ zajecia na studiach podyplomowych. Od
2023 r. w ramach programu Analityk Biznesowy realizuj¢ kursy dotyczace analizy danych
ekonomicznych i1 finansowych z wykorzystaniem j¢zyka programowania Python. Prowadze
takze zajecia z makroekonomii w ramach programu MBA w Ochronie Zdrowia, skierowanego
do kadry zarzadzajacej podmiotami medycznymi.

6.2. Osiagniecia organizacyjne

Od 2018 r. pelig funkcje sekretarza corocznej miedzynarodowej konferencji naukowej
Workshop on Macroeconomic Research, ktorej przewodniczacymi sg dr hab. Marek
A. Dabrowski, prof. UEK oraz prof. dr hab. Jacek Osiewalski. W ramach dotychczasowych
o$miu edycji konferencji do moich obowigzkow nalezaty prace organizacyjne na wszystkich
etapach tego wydarzenia, w tym przygotowywanie ogtoszen konferencyjnych, opracowywanie
programu 1 materialow konferencyjnych, zarzadzanie strong internetowa konferencji
(macro.uek.krakow.pl), prowadzenie korespondencji organizacyjnej oraz utrzymywanie
biezacych kontaktow z uczestnikami, partnerami oraz sponsorami wydarzenia. Sporzadzam
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rowniez sprawozdania z przebiegu konferencji. Jestem autorem dwoch relacji omawiajacych
przebieg konferencji, ktore ukazaty si¢ na famach czasopisma ,,Kurier UEK” (wydania z lat
201912021).

W okresie po uzyskaniu stopnia doktora wykonatem kilkadziesiat recenzji artykutow
naukowych dla zagranicznych czasopism. Aktualnie w moim profilu Web of Science znajduje
si¢ 47 zweryfikowanych recenzji. Wykonywatem recenzje dla czasopism publikowanych przez
wydawnictwa Cambridge University Press (Macroeconomic Dynamics), De Gruyter (m.in.
Studies in Nonlinear Dynamics & Econometrics), Elsevier (m.in. Journal of Economic Surveys,
Economic Modelling), Springer (m.in. Economia Politica), Taylor & Francis (m.in. European
Journal of Finance) 1 Wiley (m.in. International Journal of Finance & Economics, Review of
International Economics). Sporzadzitem takze kilkana$cie recenzji dla czasopism wydawanych
w Polsce (m.in. Central European Journal of Economic Modelling and Econometrics,
Ekonomista, Journal of Business Economics and Management, Zarzgdzanie Publiczne), cz¢sto
bioragc udziat w kilkuetapowych procedurach recenzyjnych, obejmujacych kolejne rundy
rewizji tekstow. Ponadto wykonywalem recenzje wydawnicze studenckich monografii
naukowych. Rozszerzona lista recenzji znajduje si¢ w Zataczniku nr 4 do wniosku.

Waznym elementem mojej aktywnosci organizacyjnej jest zaangazowanie w prace
redakcyjne na rzecz czasopisma naukowego wydawanego w UEK. Od 2020 r. petni¢ funkcje
czlonka kolegium redakcyjnego oraz redaktora pomocniczego (associate editor) czasopisma
Entrepreneurial Business and Economics Review, ktorego redaktorem naczelnym jest prof. dr
hab. Krzysztof Wach. W zespole czasopisma jestem jednym z redaktorow odpowiedzialnych
za obszar tematyczny obejmujacy ekonomi¢ mie¢dzynarodowa, makroekonomie¢ i polityke
gospodarczg. Do moich obowigzkéw nalezy zarzadzanie procesem oceny artykuldw, w tym
biezacy kontakt z autorami, dobor i koordynacja wspotpracy z recenzentami zewngtrznymi,
atakze wstgpna ocena merytoryczna oraz przygotowywanie recenzji wewnetrznych dla
zglaszanych manuskryptow.

Jestem cztonkiem Polskiego Towarzystwa Ekonomicznego (oddziat w Krakowie), od
2021 r. aktywnie uczestniczac w pracach Towarzystwa, przede wszystkim w inicjatywach
popularyzujacych wiedze ekonomiczng. Bratem czynny udziat w otwartych seminariach
poswieconych aktualnym zagadnieniom wspotczesnej ekonomii oraz prowadzitem warsztaty
dla nauczycieli szkot $rednich, poswiecone metodom nauczania makroekonomii i ekonomii
miedzynarodowej w edukacji na poziomie szkot ponadpodstawowych.

Od 2020 r. uczestnicz¢ w pracach Zespolu ds. Ewaluacji Dyscypliny Ekonomia
1 Finanse w Kolegium Ekonomii i Finanséw UEK, ktérego celem jest przygotowanie do oceny
parametrycznej jednostki w ramach krajowego systemu ewaluacji dziatalnosci naukowe;.
W ramach pracy zespotu bratem udziat w opracowywaniu dokumentacji merytorycznej na
potrzeby dwoch kolejnych okresow ewaluacyjnych: zakonczonego okresu 2017-2021 oraz
trwajacego obecnie okresu 2022-2025.

6.3. Popularyzacja nauki i wspolpraca z otoczeniem spoleczno-gospodarczym

Za wazny i satysfakcjonujacy element mojej aktywnosci zawodowej uznaje upowszechnianie
oraz popularyzacj¢ wiedzy ekonomicznej w mediach oraz szeroko pojeta wspolprace
z otoczeniem spoteczno-gospodarczym. Od 2017 r. regularnie uczestnicz¢ w programach
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publicystycznych na antenie Radia Krakow i kilka razy w roku jestem gosciem redaktora Jacka
Banki w audycji O t#ym sie mowi. Tematyka rozmoéw obejmuje m.in. polityke
makroekonomiczng, decyzje bankow centralnych i ich wplyw na sytuacje finansowa
gospodarstw domowych, dynamike cen i kursow walutowych oraz wzrost gospodarczy.
W ramach wspoélpracy z redaktorem Kuba Nizinskim udzielam na antenie Radia Krakéw
krétszych komentarzy dotyczacych aktualnej sytuacji makroekonomiczne;.

Istotnym aspektem mojej dziatalnos$ci popularyzatorskiej jest takze wspolpraca ze
szkotami §rednimi w ramach umow o klasach patronackich podpisanych przez UEK. W latach
2017-2021 prowadzitem zajecia dla ucznidw II Liceum Ogolnoksztalcacego im. Krola Jana
Sobieskiego oraz X Liceum Ogolnoksztalcagcego im. Komisji Edukacji Narodowej
w Krakowie, dla ktérych opracowatem autorskie plany kursow i materiaty dydaktyczne. Od
2019 r. prowadze zaje¢cia z ekonomii migdzynarodowej w I Liceum Ogdlnoksztalcagcym im.
B. Nowodworskiego w Krakowie. Dodatkowo, w latach 2012-2023 prowadzilem wyktady
z historii pieniagdza dla uczniéw szkét podstawowych 1 gimnazjalnych w ramach programu
edukacyjnego realizowanego przez Stowarzyszenie Villa Decjusza w Krakowie we wspotpracy
z Narodowym Bankiem Polskim. Oprocz zaje¢ szkolnych przygotowywatem rowniez wyktady
popularyzujace wiedz¢ ekonomiczng w ramach Mlodziezowego Uniwersytetu Ekonomicznego
1 Uniwersytetu Dziecigcego UEK.

Po uzyskaniu stopnia doktora, w 2019 r. wyglositem wyklad w ramach Programu
Stypendialnego im. Stanistawa Grabskiego dla Polakéw ze Wschodu pt. Gospodarcze interesy
i cele Polski na arenie miedzynarodowej. Nastepnie w 2022 r., na zaproszenie Fundacji Centrum
im. Wiladystawa Grabskiego, przeprowadzitem wyktad pt. Gospodarka w okresie
podwyzszonych stop inflacji: empiria, teoria i polityka gospodarcza w ramach cyklu ,,Spotkania
z Ekonomig” dla licealistow przygotowujacych si¢ do Olimpiady Wiedzy Ekonomiczne;.
Kilkukrotnie, w latach 2023-2025, przeprowadzatem pro bono zaj¢cia z makroekonomicznych
modeli gospodarki otwartej dla licealistow startujacych w Olimpiadzie, zrzeszonych w ramach
Krakowskiego Kota Ekonomicznego. W 2024 r. wyglositem wyktad pt. Gospodarka po
pandemii: zmiany, wyzwania i perspektywy, skierowany do ucznidow szkot srednich w ramach
projektu ,,(Nie)ekonomicznie na Ekonomicznym, czyli o co chodzi z t3 ekonomig”,
przygotowanego z okazji jubileuszu 100-lecia UEK.

Jestem takze autorem ttumaczen tekstow ekonomicznych z j¢zyka angielskiego na jezyk
polski. Moje przektady zostaly opublikowane na famach czasopisma naukowego Gospodarka
Narodowa. The Polish Journal of Economics 1 obejmuja artykuly Grossmana i Helpmana
(2015), Kranton (2016) oraz wplywowy tekst Paula Romera (2015) pt. Niewfasciwe
wykorzystanie matematyki w teorii wzrostu gospodarczego. Bratem takze udzial w thumaczeniu
podrecznika Hausman, McPherson 1 Satz (2017), ktéry ukazat si¢ naktadem Copernicus Center
Press, przygotowujac ttumaczenia czterech rozdziatow tej publikacji.

W ramach wspoélpracy z otoczeniem spoteczno-gospodarczym, w latach 2018-2019
wspolpracowatem z firmg OmniCalculator sp. z 0.0. (omnicalculator.com), dynamicznie
rozwijajacym si¢ polskim startupem tworzacym narzedzia obliczeniowe wykorzystywane
w ekonomii, finansach, statystyce i wielu innych dziedzinach. Wspotpracujac z otoczeniem
gospodarczym, bralem udzial w inicjatywach edukacyjnych dla mtodziezy, m.in. petniac
w 2020 r. rolg jurora konkursu High School Business Challenge organizowanego przez firme
HSBC. Na zaproszenie Fundacji Empiria 1 Wiedza w 2022 r. wziglem udziat w konferencji
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1 panelu dyskusyjnym ,,Zostan w Ojczyznie. BagdZ nowoczesnym przedsiebiorcg”. Od 2023 r.
prowadzg¢ zajecia z makroekonomii na kierunku studiéw Global Business Services, ktorego
celem jest rozwijanie wspoOtpracy UEK z sektorem nowoczesnych ustug biznesowych.
W ramach tej inicjatywy miatem dotad okazje wspdipracowac przy wyktadach dla studentow
z firmami takimi jak Cisco, Heineken oraz UBS.

Waznym przedsigwzigciem realizowanym we wspotpracy z otoczeniem biznesowym
byt projekt zatytutowany Digitalization as a Mega Trend in the External Environment, ktory
przygotowatem 1 przeprowadzitem w pazdzierniku i listopadzie 2023 r. wraz z dr. hab.
Lukaszem Jablonskim, prof. UEK. Projekt byt realizowany w konglomeracie trzech uczelni:
Uniwersytetu Ekonomicznego w Krakowie, CBS International Business School (Kolonia) oraz
The Hague University of Applied Sciences (Haga), a partnerem biznesowym projektu byta
firma Deutsche Telekom, jedna z najwigkszych firm technologicznych w Unii Europejskie;j.
Program realizowany byl w hybrydowej formule blended international intensive program,
ajego kulminacja byl wyjazd wraz z grupa studentow UEK do Niemiec 1 prezentacja
wypracowanych rozwigzan biznesowych w siedzibie Deutsche Telekom w Bonn.

7. Inne informacje dotyczace kariery zawodowej

W okresie po uzyskaniu stopnia doktora petnitlem funkcje kierownika w dwodch projektach
badawczych finansowanych ze §rodkow krajowych instytucji grantowych. W latach 2020-2021
kierowatem projektem Wphw pandemii COVID-19 na rynki obligacji skarbowych
w gospodarkach wschodzqcych, finansowanym w ramach programu MINIATURA 4
Narodowego Centrum Nauki (nr 2020/04/X/HS4/01266). W 2022 r. bylem kierownikiem
projektu  Ponadgraniczne zjawiska ucieczki do globalnych aktywow bezpiecznych:
doswiadczenia gospodarek wschodzgcych, realizowanego w ramach Programu im. Bekkera
Narodowej Agencji Wymiany Akademickiej (nr PPN/BEK/2020/1/00314/U/00001).
W charakterze wykonawcy uczestniczytem rowniez w realizacji projektu Determinanty
preferencji, komunikacji i reaktywnosci bankow centralnych, finansowanego w ramach
konkursu  HARMONIA 10 Narodowego Centrum Nauki (nr 2018/30/M/HS4/00896;
kierownik: dr hab. Piotr Stanek, prof. UEK). Przed i po uzyskaniu stopnia doktora bratem
aktywny udzial w pracach badawczych realizowanych w Katedrze Makroekonomii, w tym
w badaniach statutowych (od 2020 r. w ramach programu ,,Potencjat”’), prowadzonych pod
kierunkiem prof. dr. hab. Andrzeja Wojtyny oraz dr. hab. Marka A. Dabrowskiego, prof. UEK.
Samodzielnie lub w zespotach przygotowatem kilka wnioskow o finansowanie
projektow badawczych, ktore nie zostaly zakwalifikowane do realizacji w konkursach
Narodowego Centrum Nauki (SONATA, OPUS) oraz w programie Erasmus+ Jean Monnet.
Po uzyskaniu stopnia doktora bralem czynny udzial w krajowych 1 zagranicznych
konferencjach naukowych, na ktorych wygtositem 16 referatow prezentujacych wyniki moich
badan. Uczestniczytem m.in. w Conference on International Economics (Malaga), Financial
Economics Meeting (Paryz), UECE Conference Economic and Financial Adjustments in
Europe (Lizbona), European Workshop on Political Macroeconomics (Paryz) oraz Global
Economic Policy Group Meeting (Norymberga). W Polsce bralem udzial m.in. w trzech
edycjach miedzynarodowej konferencji Macromodels, organizowanej przez Uniwersytet
Lodzki, a takze w konferencji Globalization and Regionalization in the Contemporary World,
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organizowanej w UEK. Rozszerzona lista wystgpien konferencyjnych zostata przedstawiona
w Zataczniku nr 4 do wniosku.

Prezentowatem réwniez wyniki badan podczas seminariow naukowych, zaréwno
w osrodkach zagranicznych (Uniwersytet w Heidelbergu, University of Westminster
w Londynie), jak i w Polsce, m.in. podczas spotkan organizowanych przez Komitet Nauk
Ekonomicznych Polskiej Akademii Nauk oraz Polskie Towarzystwo Ekonomiczne.
Przygotowatem sze$¢ koreferatow do artykutow naukowych, w tym pie¢ wygloszonych
w trakcie migdzynarodowych konferencji naukowych, m.in. podczas konferencji European
Workshop on Political Macroeconomics w Helsinkach.

W ostatnich latach uzyskalem kilka nagréd i wyroznien zwigzanych z aktywnoscia
naukowo-badawczg. Za jedno z najwazniejszych uznaje Stypendium Ministra Nauki dla
wybitnych mtodych naukowcéw, wykazujacych si¢ znaczacymi osiagnigciami w dzialalnosci
naukowej, ktore zostato mi przyznane w 2024 r. na okres trzech lat, w oparciu o przedstawiony
dorobek publikacyjny, realizowane projekty i staz badawczy.

Moja praca doktorska Strategie wychodzenia gtownych bankoéw centralnych
z niekonwencjonalnej polityki pienigznej zostata nagrodzona w dwoch konkursach na najlepsze
dysertacje. W 2020 r. otrzymatem II nagrod¢ (najwyzsza w tej edycji) w VII edycji Konkursu
o Nagrode Prezesa Narodowego Banku Polskiego na najlepsza prac¢ doktorska z zakresu nauk
ekonomicznych. W 2022 r. praca zostata wyrdézniona w 6. edycji Konkursu im. Profesora
Wactawa Wilczynskiego na najlepsza rozprawe doktorska z zakresu teorii i historii ekonomii
oraz polityki gospodarcze;.

W kolejnych latach bylem rowniez kilkukrotnym laureatem nagréd Rektora UEK za
dziatlalno$¢ naukowa, dydaktyczng i organizacyjng. Za indywidualne osiggni¢cia naukowe
otrzymatem nagrody w latach 2020 (III stopnia), 2021 (II stopnia) 1 2024 (III stopnia). W latach
2019, 2021 1 2022, wspolnie ze wspotpracownikami z Katedry Makroekonomii, otrzymatem
nagrody za zespotowe osiagnig¢cia naukowe. W 2024 r. zostalem nagrodzony nagroda II stopnia
za indywidualne osiggnigcia dydaktyczne oraz nagrodg I stopnia za zespolowe osiagnigcia
dydaktyczne.
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