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1. Imig¢ i nazwisko

JOANNA MARIA STAWSKA

Nazwisko panienskie: TREMBINSKA

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

2012 — doktor nauk ekonomicznych w zakresie ekonomii nadany uchwata Wydziatu
Ekonomiczno-Socjologicznego Uniwersytetu L.odzkiego, z dnia 24 wrzes$nia 2012 .
(rozprawa doktorska pt., Wphyw stop procentowych NBP i EBC na inwestycje
przedsigbiorstw w Polsce i strefie euro, przygotowana pod kierunkiem dr hab. Iwony
D. Czechowskiej, prof. UL).

2012/2013 - studia podyplomowe ,Metody ilosciowe w analizie rynkéw
finansowych” w Szkole Gtownej Handlowej w Warszawie.

2006-2011 — stacjonarne studium doktoranckie ekonomii, Wydzial Ekonomiczno-
Socjologiczny, Uniwersytet £.odzki.

2006 — magister, kierunek: Finanse i Bankowos$¢, praca magisterska pt. Ocena
zdolnosci  kredytowej przedsiebiorstw na podstawie analizy ekonomiczno -—
finansowej przygotowana pod kierunkiem prof. dr hab. Mirostawa Wypycha)

2001 - 2006 — jednolite, stacjonarne studia magisterskie, Uniwersytet Lodzki,
Wydziat Ekonomiczno-Socjologiczny, kierunek: Finanse i Bankowos¢; Specjalno$é
I: Zarzadzanie finansami przedsigbiorstw, Specjalnos¢ II: Bankowos¢ (Indywidualny
Tok Studiow - ITS); Studia zakonczone z wyrdznieniem: otrzymatam ,Medal za
chlubne studia”.

3. Informacja o dotychczasowym zatrudnieniu w jednostkach naukowych lub
artystycznych

e 2012 (pazdziernik) — obecnie - adiunkt — Katedra Bankowosci Centralnej i
Posrednictwa Finansowego (do listopada 2017 r. — Zaktad Bankowosci Centralne;j i
Posrednictwa Finansowego), Wydzial Ekonomiczno-Socjologiczny, Uniwersytet
Lodzki

e 2012 (luty) — asystent — Zaktad Bankowos$ci Centralnej i Rynku Pieni¢znego,
Wydziat Ekonomiczno-Socjologiczny, Uniwersytet £.odzki

e 2006-2011 — doktorant — Zaktad Bankowosci Centralnej i Rynku Pieni¢znego,
Wydziat Ekonomiczno-Socjologiczny, Uniwersytet £.odzki



4. Omowienie osiagnieé, o ktorych mowa w art. 219 ust. 1 pkt. 2 ustawy z dnia 20
lipca 2018 r. Prawo o szkolnictwie wyzszym i nauce (Dz. U. z 2021 r. poz. 478 z
pOzn. zm.)

Jako osiagniecie naukowe wynikajace z art. 219 ust. 1 pkt. 2 ustawy z dnia 20 lipca
2018 r. Prawo 0 szkolnictwie wyzszym 1 nauce (DZ. U. z 2021 r. poz. 478 z pdzn. Zm.)
stanowigce podstawe ubiegania si¢ o stopien doktora habilitowanego wskazuje cykl 11
publikacji powigzanych tematycznie.

4.1.Tytul osiagni¢cia naukowego (cyklu publikacji)

Oddziatywanie polityki pieni¢znej i fiskalnej (policy mix) na gospodarke w kontekscie interakcji
monetarno-fiskalnych

4.2. Publikacje wlaczone do osiggniecia naukowego

Przewodnim tematem moich zainteresowan i badan naukowych jest identyfikacja oraz
ocena interakcji pomiedzy polityka monetarng banku centralnego a polityka fiskalng rzadu oraz
ich wptyw na gospodarke, w tym szczeg6lnie na wzrost gospodarczy, wzrost inkluzywny (to
znaczy wzrost sprzyjajacy wilaczeniu spotecznemu), inwestycje, bezrobocie, stan finanséw
publicznych, rating kredytowy panstwa, oraz inne zmienne gospodarcze w Polsce i innych
krajach Unii Europejskiej (w tym strefy euro). W celu ustalenia wzajemnych interakcji policy
mix poszukiwano réwniez rownowagi Nasha w grze monetarno-fiskalnej, przy zmieniajacych
si¢ warunkach wptywajacych na decyzje decydentow (banku centralnego i rzadu), na podstawie
narzg¢dzi teorii gier, metod ekonometrycznych i statystycznych. Rezultatem prowadzonych
przeze mnie badan sg wnioski, ktore postrzegam jako oryginalny wklad do dyskursu
naukowego na temat interakcji policy mix w gospodarce. Jako gtowne osiggnigcie naukowe
wskazuje cykl spojnych tematycznie publikacji, powigzanych tytutem: Oddziatywanie polityki
pienigznej i fiskalnej (policy mix) na gospodarke w kontekscie interakcji monetarno-fiskalnych.

Cykl publikacji sktada si¢ z jedenastu artykutéw w jezyku angielskim, opublikowanych
w czasopismach naukowych w latach 2017-2023. W ramach cyklu, siedem artykutow
opublikowanych zostalo w migdzynarodowych czasopismach posiadajacych Impact Factor,
indeksowanych w Journal Citation Report (JCR) - Thompson Reuters. Wszystkie artykuty
zawarte w cyklu znajduja si¢ w bazie Web of Science, Clarivate (Thompson Reuters). Punktacja
wigczonych do osiggniecia naukowego prac wynosi (podane punkty ministerialne odnosza si¢
do roku publikacji, natomiast IF dotyczy roku publikacji lub sa to punkty IF ostatnie dostepne):
Impact Factor: 14.432; 5-Year Impact Factor: 14.648; punktacja MEIN bez uwzgledniania
korekty za wspotautorstwo: 624 pkt.; punktacja MEIN z uwzglednieniem Kkorekty za
wspotautorstwo: 366,3 pkt. Dziesie¢ z jedenastu przedstawionych w cyklu publikacji powstato
w ramach projektu badawczego finansowanego przez Narodowe Centrum Nauki, konkurs
SONATA 13, ktérego jestem kierownikiem (czas realizacji projektu: 2018 — 2023). Tytut
projektu: Koordynacja polityki pienigznej i fiskalnej w badaniach interakcji monetarno —
fiskalnych w oparciu o teorie¢ gier — analiza na przyktadzie krajow Unii Europejskiej (UMO-
2017/26/D/HS4/00954).



Publikacje wlaczone do osiggniecia naukowego (cyklu publikacji)

1. Stawska J., Miszczynska K. (2017). The impact of the central bank’s interest rates on
investments in the euro area in years 1999-2016, Gospodarka Narodowa, No. 5/2017 pp.
51— 72. (punktacja MEiN w roku wydania 14 pkt.; punktacja od 2019 roku 70 pkt.)?.

2. Stawska J., Miszczynska K. (2022). The impact of the monetary and fiscal policy variables
on the EU economic growth. Panel data analysis, Entrepreneurship and Sustainability
Issue, Vol. 9, No. 4, pp. 380-394 (punktacja MEiN: 70 pkt.)%.

3. Reis Mourao P., Stawska, J.M. (2020). Governments as bankers — how European bonds
have substituted bank deposits, Applied Economics, Vol. 52, No. 42, pp. 4605 - 4620
(Impact Factor 5Y: 1.88; IF 2020: 1.835, punktacja MEiN: 40 pkt.)3.

4. Stawasz — Grabowska E., Stawska J. (2021). Sovereign credit ratings in “NEW” EU
Member States — 4 comparative analysis in times of crisis and tranquility, EKONOMICKY
CASOPIS/JOURNAL OF ECONOMICS, Vol. 69, No. 6, 2021, pp. 559-581 (Impact Factor
5Y: 0.620; IF:2021: 0.544, punktacja MEiN: 40 pkt)*.

! Méj udziat w tej publikacji polegal na opracowaniu koncepcji badawczej, celu i zaloZen badania oraz hipotezy
badawczej. Bytam autorka wstepu, przegladu literatury, dyskusji oraz wnioskow koncowych. Wspottworzytam
baze danych wykorzystang w badaniu. M6j wklad polegat rowniez na wspotudziale w opisie wynikoéw badania
oraz w poprawianiu tekstu po recenzjach. Wspdtuczestniczylam réwniez w proofreadingu artykutu. Bytam
corresponding author w tym artykule. M6j udzial w tworzeniu tego artykutu oceniam na 70%.

2 M¢j udziat w tej publikacji polegat na opracowaniu koncepcji badawczej, celu i zalozen badania oraz hipotezy
badawczej. Bylam autorka wstepu, przegladu literatury, dyskusji oraz wnioskéw koncowych. Wspottworzytam
bazg danych wykorzystang w badaniu. Mo6j wktad polegatl rowniez na wspoétudziale w konstrukcji modelu
ekonometrycznego i w opisie wynikdw badania oraz w poprawianiu tekstu po recenzjach. Wspotuczestniczytam
réwniez w proofreadingu artykutu. Bylam corresponding author w tym artykule. Artykut ten powstal w ramach
projektu naukowego SONATA 13, ktorego jestem kierownikiem, finansowanego przez Narodowe Centrum Nauki.
Moj udziat w tworzeniu tego artykutu oceniam na 65%.

3 M6j udziat w tworzeniu tego artykutu polegal na wspdttworzeniu koncepcji badania, zatozen i celu badawczego,
hipotezy badawczej. Bytam wspotautorka wstepu, przegladu literatury, dyskusji oraz wnioskow koncowych.
Wspottworzytam baze danych wykorzystang w badaniu. M6j wkiad polegat rowniez na wspotudziale w opisie
wynikow badania oraz w poprawianiu tekstu po recenzjach. Wspoétuczestniczytam réwniez w proofreadingu
artykutu. Artykut ten powstal migdzy innymi w ramach projektu naukowego SONATA 13, ktorego jestem
kierownikiem, finansowanego przez Narodowe Centrum Nauki. Mgj udzial w tworzeniu tego artykutu oceniam
na 50%.

4 M6j udziat w tworzeniu tego artykutu polegal na wspottworzeniu koncepcji badania, zatozen i celu badawczego.
Bytam wspoétautorka wstepu, przegladu literatury, dyskusji oraz wnioskow koncowych. Wspoéttworzytam baze
danych wykorzystang w badaniu. M6j wkiad polegal réwniez na wspoétudziale w opisie wynikdw badania oraz w
poprawianiu tekstu po recenzjach. Wspotuczestniczytam rowniez w proofreadingu artykutu. Artykut ten powstat
w ramach projektu naukowego SONATA 13, ktorego jestem kierownikiem, finansowanego przez Narodowe
Centrum Nauki. M¢j udziat w tworzeniu tego artykutu oceniam na 50%.
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5. Stawska J., Jabtonska J. (2022). Determinants of Inclusive Growth in the Context of the
Theory of Sustainable Finance in the European Union Countries, Sustainability, Vol. 14(1),
100, (Impact Factor 5Y: 4.089; IF: 2021: 3.889°, punktacja MEiN: 100 pkt.)°.

6. Stawska J., (2021). Dependencies between variables from the area of the monetary and
fiscal policy in the European Union Countries, Comparative Economic Research. Central
and Eastern Europe, Vol. 24, Issue 1, pp. 7-25. (punktacja MEIN: 100 pkt).

7. Stawska J., Reis Mourao P. (2023). Fiscal and Monetary Interactions in the European
Countries. Panel Data Analysis, Applied Economics, Vol. 55, No. 5, pp. 562-576 (Impact
Factor 5Y: 2.001; IF:2021: 1.9167, punktacja MEiN: 40 pkt.)®.

8. Stawska J., Reis Mourao P. (2021). Expansionary or Restrictive Policies in Eurozone?
Discussing Dominating Trends in the First Two Decades of the Euro, Acta Oeconomica,
Vol. 71, Issue 3, pp. 405 —430, (Impact Factor 5Y: 0.740; IF: 2021: 0.939, punktacja MEIN:
40 pkt)®.

9. Stawska J., Malaczewski M., Szymanska A. (2019). Combined monetary and fiscal policy:
the Nash Equilibrium for the case of non-cooperative game, Economic Research-
Ekonomska Istrazivanja, Vol. 32. (Impact Factor 5Y: 2.167; IF:2019: 2,229, punktacja
MEiN: 70 pkt.)*.

5 Jest to aktualny, dostepny IF za 2021 r. poniewaz Impact Factor za 2022 rok zostanie ogloszony w potowie 2023
r.

6 M6j udziat w tworzeniu tego artykutu polegal na wspottworzeniu koncepcji badania, zatozen i celu badawczego.
Bytam autorkg wstgpu oraz przegladu literatury. Wspottworzytam opis wynikdéw badan, dyskusj¢ oraz wnioski
koncowe. Wspottworzytam baze danych wykorzystang w badaniu. Bratam udzial w poprawianiu tekstu po
recenzjach. Wspotuczestniczytam rowniez w proofreadingu artykutu. Bytam corresponding author w tym artykule.
Artykut ten powstal w ramach projektu naukowego SONATA 13, ktorego jestem kierownikiem, finansowanego
przez Narodowe Centrum Nauki. M¢j udziat w tworzeniu tego artykutu oceniam na 50%.

7 Jest to aktualny, dostepny IF za 2021 r. poniewaz Impact Factor za 2023 rok zostanie ogtoszony w potowie 2024
r.

8 M6j udziat w tworzeniu tego artykutu polegat na wspottworzeniu koncepcji badania, zatozen i celu badawczego,
hipotez badawczych. Bytam wspotautorkg wstepu, przegladu literatury, dyskusji oraz wnioskow koncowych.
Wspottworzytam baz¢ danych wykorzystang w badaniu. Mdj wktad polegat rowniez na wspdtudziale w opisie
wynikow badania oraz w poprawianiu tekstu po recenzjach. Wspoétuczestniczytam réwniez w proofreadingu
artykulu. Bylam corresponding author w tym artykule. Artykut ten powstat miedzy innymi w ramach projektu
naukowego SONATA 13, ktorego jestem kierownikiem, finansowanego przez Narodowe Centrum Nauki. MJj
udzial w tworzeniu tego artykutlu oceniam na 50%.

9 M6j udziat w powstawaniu tego artykutu polegal na wspottworzeniu koncepcji badania, zatozen i celu
badawczego. Bytam wspotautorka wstepu, przegladu literatury, dyskusji oraz wnioskow koncowych.
Wspéttworzylam baz¢ danych wykorzystang w badaniu oraz wykonalam czgs¢ obliczen zaprezentowanych w
artykule. M6j wktad polegat rowniez na wspotudziale w opisie wynikow badania oraz w poprawianiu tekstu po
recenzjach. Wspotuczestniczytam rowniez w proofreadingu artykutu. Bytam corresponding author w tym artykule.
Artykut ten powstat miedzy innymi w ramach projektu naukowego SONATA 13, ktérego jestem kierownikiem,
finansowanego przez Narodowe Centrum Nauki. Moj udzial w tworzeniu tego artykulu oceniam na 50%.

10 Mo6j udziat w powstawaniu tego artykulu polegat na wspottworzeniu koncepcji badania, zatozen i celu
badawczego. Bytam autorka wstepu i wnioskow koficowych oraz glowng wspotautorkg przegladu literatury i
dyskusji. M6j wkiad polegal réwniez na wspotudziale w tworzeniu koncepcji modelu matematycznego, opisie
wynikow badania oraz w poprawianiu tekstu po recenzjach. Wspoétuczestniczytam réwniez w proofreadingu
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10. Stawska J., Malaczewski M., Malaczewska P., Stawasz-Grabowska E. (2021). The Nash
equilibrium in the policy mix model for Czechia, Hungary, and Romania, Cogent
Economics & Finance, (Taylor&Francis), 9:1, 1869380, (punktacja MEiN: 40 pkt.)!.

11. Stawska J., Malaczewski M., Malaczewska P., Stawasz-Grabowska E. (2022). The central
bank or the government — who really dictates the terms of the policy-mix cooperation in
economies with an independent monetary policy?, Economic Research-Ekonomska
Istrazivanja (Impact Factor 5Y: 3.151; IF:2021:3.080%?, punktacja MEiN: 70 pkt)®3,

4.3. Wprowadzenie i uzasadnienie podjecia tematu

Policy mix to wypadkowa decyzji wltadz odpowiedzialnych za polityke pieni¢zng i
polityke fiskalng, w danym okresie. Pojecie policy mix rozumiane jako kombinacja polityki
pienieznej i fiskalnej, pojawito si¢ w literaturze dotyczacej polityki gospodarczej w latach 60.
XX wieku. Istotny wktad w rozpowszechnianie pojecia policy mix mial Robert Mundell -
noblista w dziedzinie ekonomii. Mundell (1962) zauwazyt, ze w warunkach ptynnego kursu
walutowego istotnym narzgdziem stabilizowania gospodarki staje si¢ polityka pieni¢zna, a
polityka fiskalna jest wtedy mniej znaczaca. Z kolei w przypadku stalego kursu walutowego
nastepuje sytuacja odwrotna. Koncepcja polaczenia polityki pienig¢znej i fiskalnej zyskata na
znaczeniu w ramach dyskusji na temat polityki gospodarczej w Unii Gospodarczej i Walutowej
(Claeys, 2006). W zakresie polityki gospodarczej panstwa istotng role peinig polityka
pieniezna oraz polityka fiskalna (a doktadniej polityka podatkowa i budzetowa). Bank
centralny odpowiedzialny za realizacje polityki pieni¢znej dazy do realizacji ustalonego celu,
ktorym najczgsciej jest osiagnigeie 1 utrzymanie stabilno$ci cen. Stabilne ceny to szczegdlnie
w dluzszej perspektywie, kluczowy warunek stabilnosci gospodarczej i dlugoterminowego
wzrostu gospodarczego (Bernanke, Laubach, Mishkin, Posen, 2011). Natomiast najczgsciej
wskazywane cele rzadu odpowiedzialnego za prowadzenie polityki fiskalnej, to osiagniecie lub
utrzymanie pelnego zatrudnienia oraz odpowiednio wysokiego tempa wzrostu gospodarczego,
w szczeg6lno$ci poprzez oddziatywanie rzadu na poziom i alokacje¢ podatkow oraz wydatkow
publicznych. Wystepuja dwa podstawowe warianty polityki pienigznej i fiskalnej: polityka
restrykcyjna i ekspansywna. Zatem, jak wskazuje Kot (2003) restrykcyjna polityka pieni¢zna
polega na zdecydowanym dazeniu do tlumienia presji inflacyjnej w gospodarce poprzez

artykutu. Bylam corresponding author w tym artykule. Artykul ten powstal w ramach projektu naukowego
SONATA 13, ktorego jestem kierownikiem, finansowanego przez Narodowe Centrum Nauki. M6j udziat w
tworzeniu tego artykulu oceniam na 45%.

11 Moj udziat w powstawaniu tego artykutu polegal na wspottworzeniu koncepcji badania, zatozen i celu
badawczego. Bytam autorkg wstepu, przegladu literatury i wnioskow koncowych. Moj wktad polegat rowniez na
wspotudziale w opisie wynikow badania, dyskusji oraz w poprawianiu tekstu po recenzjach. Wspdtuczestniczytam
réwniez w proofreadingu artykutu. Bylam corresponding author w tym artykule. Artykut ten powstat w ramach
projektu naukowego SONATA 13, ktorego jestem kierownikiem, finansowanego przez Narodowe Centrum Nauki.
Moj udziat w tworzeniu tego artykutu oceniam na 45%.

12 Jest to aktualny, dostepny IF za 2021 r. poniewaz Impact Factor za 2022 rok zostanie ogtoszony w potowie 2023
r.

13 M¢6j udziat w powstawaniu tego artykulu polegat na wspoéttworzeniu koncepcji badania, zatozen i celu
badawczego. Bytam autorkg wstepu, przegladu literatury i wnioskéw koncowych. Mo6j wktad polegat rowniez na
wspotudziale w tworzeniu koncepcji modelu matematycznego, opisie wynikéw badania, dyskusji oraz w
poprawianiu tekstu po recenzjach. Wspoétuczestniczytam rowniez w proofreadingu artykutu. Bytam corresponding
author w tym artykule. Artykut ten powstal w ramach projektu naukowego SONATA 13, ktérego jestem
kierownikiem, finansowanego przez Narodowe Centrum Nauki. M6j udzial w tworzeniu tego artykutu oceniam
na 45%.



podnoszenie stop procentowych a restrykcyjna polityka fiskalna przejawia si¢ w niskim
poziomie deficytu finanséw publicznych (co réwniez sprzyja niskiemu poziomowi inflacji).
Natomiast ekspansywna polityka fiskalna charakteryzuje si¢ dazeniami wiadz fiskalnych do
ozywienia gospodarki, zmierzajacymi w kierunku wzrostu PKB, czesto poprzez zwickszanie
wydatkow publicznych i zmniejszanie podatkow. Natomiast ekspansywna polityka pieni¢zna
polega na zwigkszaniu podazy pienigdza poprzez obnizanie stop procentowych, czy wskaznika
rezerw obowigzkowych oraz zakupie papieréw warto$ciowych na otwartym rynku. Bank
centralny w celu ksztaltowania rynkowych stop procentowych wykorzystuje zestaw
instrumentow polityki pieni¢znej, ktory obejmuje: operacje otwartego rynku, rezerwe
obowigzkowg oraz operacje depozytowo-kredytowe. Z kolei wsérdd instrumentéow wiladzy
fiskalnej wymienia si¢ najczeSciej: ksztattowanie dochodow i wydatkow budzetu panstwa,
deficyt i nadwyzki budzetowe, dlug publiczny, jak roéwniez podatki, bony skarbowe, czy
obligacje skarbowe.

Na decyzje banku centralnego dotyczace polityki pieni¢znej oddziatujg priorytety banku
centralnego w jej prowadzeniu oraz stosowana przez rzad polityka fiskalna. Natomiast wybor
rodzaju polityki fiskalnej zalezy od realizowanej polityki pieni¢znej i priorytetéw rzadu w
obszarze polityki budzetowej (Woroniecka—Leciejewicz, 2011). Obie polityki gospodarcze, tj.
polityka fiskalna oraz polityka pieni¢zna, maja kluczowe znaczenie w gospodarce. Istotny jest
fakt, ze polityki te, wplywajac rownoczesnie na siebie, oddziatujg na catg gospodarke.
Interakcje pieni¢zno-fiskalne zwigzane sg z wieloma czynnikami, do ktérych warto zaliczy¢
zewnetrzne kryzysy ekonomiczne, zdrowotne czy militarne. Kuttner (2002) analizujac
interakcje pieniezno-fiskalne wyodrgbnit trzy obszary, takie jak:

-interakcje, odnoszace si¢ do struktury finalnej popytu i produkcji;

-interakcje, wigzace si¢ z migdzyokresowymi ograniczeniami budzetowymi;

-interakcje strategiczne, majace podtoze w roéznych celach i preferencjach niezaleznych wtadz
gospodarczych, odpowiedzialnych za prowadzenie polityki pienigznej i fiskalne;.

Wzajemne oddziatywanie polityki pieni¢znej i fiskalnej a tym samym ich wplyw na
gospodarke opisano w wielu teoriach, o ktérych nalezy wspomnieé. Jedng z takich teorii jest
opracowana przez T.J. Sargent i N. Wallace (1981) teoria nieprzyjemnej arytmetyki
monetarystycznej (theory of unpleasant monetarist arithmetic), ktérej podstawa jest zatozenie,
Zze w momencie wystgpienia ,,dominacji fiskalnej” wtadze monetarne nie sg juz w stanie
utrzymac¢ inflacji pod kontrola, niezaleznie od stosowanej strategii. Z czego wynika wniosek,
ze na decyzje banku centralnego, dotyczace prowadzenia polityki pieni¢znej wplywa polityka
fiskalna, m.in. utrudniajac cz¢sto proces stabilizowania poziomu cen w gospodarce, gtéwnego
celu banku centralnego. Zatem polityka fiskalna moze wptywa¢ na inflacje, poniewaz przy
wysokim zadiuzeniu czesto pojawia si¢ pokusa obnizenia jego realnej wartosci przez
zwiekszenie inflacji, a nie podatkow. W przypadku ,,dominacji fiskalnej” dysproporcja miedzy
celami banku centralnego i rzadu moze znacznie ostabi¢ pozycje wiadzy monetarnej,
prowadzac tym samym do wyzszej inflacji. W krotkim okresie stabilizacja gospodarki okazuje
si¢ trudnym zadaniem ze wzgledu na roéznice w celach, czy preferencjach banku centralnego i
wiadz fiskalnych.

Inng teorig powigzang z interakcjami polityki pieni¢znej i fiskalnej jest fiskalna teoria
poziomu cen (fiscal theory of the level price — FTPL), pierwotnie opracowana przez Woodforda
(1994). Jej autor zaktadat, ze poziom cen okreslany jest przez dtug publiczny i polityke fiskalng
(z takim pogladem nie zgadzali si¢ monetarysci). Chociaz FTPL krytykowalo wielu autorow,
jednak istnienie tego podej$cia ma znaczenie w interpretacji ksztaltowania si¢ wielu zmiennych
gospodarczych.

Warto w tym miejscu jeszcze przytoczy¢ hipoteze Samuelsona-Balassy, szczegdlnie
w kontek$cie zroznicowania cen w réznych krajach, co rdwniez ma wpltyw na interakcje
pomi¢dzy wladzami monetarnymi i fiskalnymi. Wedlug autoroéw tej hipotezy, szybszemu w



poréwnaniu z gospodarkami rozwinigtymi — wzrostowi produktywnosci w krajach
doganiajacych (konwergujacych), przypisuje si¢ wyzszy poziom inflacji lub aprecjacji
nominalnego kursu walutowego (Samuelson, 1964; Balassa, 1964).

Zwolennicy pogladow keynesowskich podkreslali znaczenie aktywnej polityki fiskalnej
dla stabilizacji gospodarki, szczegdlnie w krotkim okresie, identyfikujac ja z  polityka
sterowania lacznym popytem, ktéra wigze si¢ z: programami robot publicznych,
wspomaganiem zatrudnienia czy wydatkami transferowymi. Aktywna polityka fiskalna
wplywa pozytywnie na gospodarke zwtaszcza w czasie kryzyséw. To wiasnie w okresach
kryzysu popyt sektora prywatnego charakteryzuje si¢ nizszg wrazliwos$cig na zmiany poziomu
stop procentowych, co wigze sie ze spadkiem efektywnoscil® polityki monetarnej. Polityka
pieniezna moze stac si¢ nieefektywna rowniez w warunkach bardzo niskich stop procentowych,
powiazanych z tzw. putapka ptynnosci. To wtedy polityka fiskalna wplywa bezposrednio na
popyt globalny, natomiast polityka pieni¢zna oddzialuje na poziom wydatkow sektora
prywatnego w sposob posredni, poprzez rynkowsa stope procentowa, co moze skutkowac
opoznionym efektem w postaci wahan zmiennych realnych. Szczegolnie w okresie kryzysow,
zardbwno decydenci polityki pieni¢znej jak i fiskalnej moga mieé¢ znacznie ograniczone
mozliwosci reakcji na kryzys, najczesciej z powodu opdznien. W przypadku polityki pienieznej
ograniczenia wigza si¢ z opoznieniami wynikajacymi z reakcji gospodarki na impulsy
pienigzne banku centralnego, a w przypadku polityki fiskalnej opodznienia dotycza
wydtuzonego czasu wdrozen decyzji wiadz fiskalnych (Gajda-Kantorowska, 2011). Jakobik
(2013) podkresla, ze zarowno polityka pienigzna jak i fiskalna realizowane sg w réznych
ramach czasowych, co oznacza, ze dostosowanie polityki pieni¢znej do zmiennych warunkoéw
nastepuje w sposob ciggly, a podmioty gospodarcze reaguja na sygnatly monetarne z
umiarkowanym opdznieniem. Z kKolei dostosowania polityki fiskalnej maja charakter skokowy,
a reakcje podmiotow na impulsy fiskalne wykazuja wicksze opdznienia. Zaktada si¢ zatem, ze
to gtownie opoznienia fiskalne zmniejszajg skutecznos¢ policy mix.

Rozwazajac kwesti¢ interakcji polityki pienigznej z polityka fiskalng, trzeba
zasygnalizowa¢ 0 tzw. problem zerowej dolnej granicy (zero lower bound, ZLB), ktory
polega na tym, w ujeciu teoretycznym?®®, ze nominalne stopy procentowe nie mogg spasé
ponizej zera. To problem makroekonomiczny, ktory pojawia sie, gdy krotkoterminowa stopa
procentowa ksztattuje si¢ na poziomie zblizonym do zera lub zerowym, zwigkszajac ryzyko
pulapki plynnosci 1 ograniczajac efektywnos¢ polityki pienieznej. Wielu ekonomistow
przekonuje, ze stopa procentowa bliska zeru sprzyja stymulacji fiskalnej, ktora ma wptyw na
rodzaj decyzji podejmowanych przez bank centralny. Mozna wskaza¢ badania, w ktorych
zauwazono dominacj¢ polityki fiskalnej w czasie kryzysu, zwlaszcza w polaczeniu z
akomodacyjng polityka pieniezng (utrzymywanie niskich stop procentowych) (Spilimbergo i
in., 2008). Autorzy tych badan podkreslali, ze instrumenty polityki fiskalnej sa tatwiejsze w
uzyciu 1 stymulujg gospodarke w krotszym czasie niz $rodki polityki pienieznej (Summers,
2008). Na przyktad w nastepstwie kryzysu finansowego z lat 2007-2009 wiele rzadow
krajowych przyjeto uznaniowe polityki fiskalne zwigkszajace deficyt 1 dtug sektora instytucji
rzadowych 1 samorzadowych. Pakiety fiskalne podyktowane uznaniowg polityka fiskalng
zostalty wprowadzone w celu przywrdcenia rownowagi systemow finansowych i pobudzenia
zagregowanego popytu w gospodarkach (Spilimbergo i in., 2008). Na $wiatowy kryzys

14 Efektywno$¢ polityki pienieznej w literaturze przedmiotu rozumiana jest jako mozliwoéé zapewnienia realizacji
fundamentalnych celéw polityki pieni¢znej, czyli stabilnoséci cen czy ograniczenia wahan produkcji w cyklu
koniunkturalnym [za:] W. Grostal, J. Jabtecki, P. Beniak, M. Cizkowicz-P¢kata, E. Skrzeszewska-Paczek, G.
Wesotowski, P. Zuk, (2016). Alternatywne strategie polityki pienieznej, NBP, Warszawa, s. 15.

15 Taka jest definicja ZLB, natomiast w praktyce podstawowe stopy procentowe chociazby w strefie euro, znalazty
si¢ ponizej zera: [za:]] ECB, (2014) https://www.ech.europa.eu/ech/educational/explainers/tell-me-
more/html/why-negative-interest-rate.pl.html (04.02.2023).
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finansowy i gospodarczy zareagowala rowniez wigkszos¢ bankow centralnych krajow wysoko
rozwinigtych. Pod koniec 2008 r. banki centralne zostaty skonfrontowane z ograniczeniami w
prowadzeniu polityki pieni¢znej za pomocg tradycyjnych instrumentow, wynikajacymi z
osiggnigcia dolnej granicy stop procentowych, wzrostu popytu na rezerwy w systemie
finansowym oraz zaburzen w funkcjonowaniu systemu mechanizmu transmisji i stabszej niz
oczekiwano reakcji wigkszosci segmentow gospodarki na impuls gospodarczy. Efektem
poszukiwania rozwigzan stal si¢ w tych okoliczno$ciach zestaw niekonwencjonalnych
instrumentow, polegajacych na zmianach wielkosci i struktury aktywow utrzymywanych w
bilansach bankéw centralnych.

Wielu ekonomistow takich jak: Taylor (2007), Hoffmann, Schnabl (2008, 2011), Jorda,
Schularick i Taylor (2015), Brunnermeier, Schnabel, (2015), na podstawie reguty Taylora,
zauwazylo, ze zbyt ekspansywna polityka pieniezna byta przyczyng nadmiernego ,,rozkwitu’®
finansowego i nastepnie Kryzysu finansowego 2007-2009. Kryzys finansowy 2007-2009 i
kryzys zadluzeniowy wplynety na zmiang podejscia do prowadzenia polityki pienie¢znej i
fiskalnej. To wiasnie w wyniku kryzysu finansowego, zapoczatkowanego w Europie w 2008
roku wznowiono debat¢ dotyczacg skutecznosci polityki pienigznej i fiskalnej w obszarze
dziatalnoéci gospodarczej. Guerguil, Mandon i Tapsoba, (2017) oraz Ozer i Karagél (2018)
podkreslali, ze w konsekwencji kryzysu finansowego polityka pieni¢zna banku centralnego
miata w wielu krajach ograniczony wplyw na aktywno$¢ gospodarcza (gtownie w czasie
wystepowania zjawiska zero lower bound). Z kolei, co do polityki fiskalnej uznawano ja za
antycykliczne narzedzie polityki makroekonomicznej. Natomiast wedtug Pecari¢, SliSkovi¢ i
Kusanovi¢ (2018) wzrdost wptyw polityki fiskalnej na wzrost gospodarczy, co miato podtoze w
uaktywnieniu si¢ w czasie kryzysu automatycznych stabilizatorow polityki fiskalnej. W
odpowiedzi na kryzys, wladze gospodarcze staraly si¢ stymulowac¢ popyt w gospodarkach,
poprzez wzrost wydatkow publicznych i reformy podatkowe. Jednak wraz z ekspansywng
polityka fiskalng czgsto wzrasta deficyt i dhug publiczny. Tak tez stato si¢ w wielu krajach UE,
kiedy w wyniku ekspansywnej polityki fiskalnej, w czasie kryzysu finansowego 2008-20009,
prowadzonej w celu ograniczania negatywnych skutkéw recesji, deficyty i dhugi publiczne
poszczegdlnych krajow znacznie wzrosty, co mogto stanowi¢ zagrozenie presji inflacyjnej (van
Riet, 2010).

Obserwujac zmienne gospodarcze powigzane z interakcjami policy mix w strefie euro
warto odnies¢ si¢ do sytuacji, gdy stagnacji wzrostu gospodarczego towarzyszyta niska inflacja,
ktéra w grudniu 2014 roku weszla w faze¢ deflacji. Poprzednia deflacja w strefie euro wystapita
w okresie maj-pazdziernik 2009 r. i natozyla si¢ na najwigksze spowolnienie gospodarcze, ktore
kiedykolwiek dotkneto kraje tej strefy (spadek PKB wyniost 4,4% w 2009 r.). Stad pojawity
si¢ obawy, ze panstwom czlonkowskim moze grozi¢ negatywny scenariusz jednoczesnego
spowolnienia gospodarczego i spadku cen, co z kolei pobudzito dyskusje na temat
adekwatnosci polityki pienieznej Europejskiego Banku Centralnego (EBC) wobec
obserwowanej sytuacji makroekonomicznej. W polityce EBC bardzo czgsto pojawiajg si¢
sprzeczne interesy panstw cztonkowskich, co powoduje, ze bank centralny strefy euro nie jest
w stanie prowadzi¢ polityki pienieznej idealnie dostosowanej do sytuacji gospodarczej
wszystkich krajow. EBC z niezwyklg ostrozno$cig inicjuje i wdraza zmiany, co szczegblnie w
sytuacjach kryzysowych moze generowac niepewnos$¢ i brak zaufania do dlugoterminowych
perspektyw wzrostu gospodarczego (Bednarczyk, 2015). Kryzys finansowy miat wptyw na
wdrozenie konkretnego rodzaju polityki monetarnej i fiskalnej przyjetej przez wiladze
gospodarcze, a tym samym na interakcje monetarne i fiskalne. Nalezy doda¢, ze kraje strefy

16 Rozkwitu” finansowego powigzanego z wprowadzeniem innowacyjnych produktéw finansowych, ktore nie
znalazly pokrycia w odpowiednich rozwigzaniach regulacyjnych [za:] Adamowicz, M., Miklaszewska, W.,
Adamowicz, T., (2017). Swiatowy kryzys finansowy i dziatania naprawcze wobec gospodarki polskiej, Polityki
Europejskie, Finanse i Marketing, Vol 14 (66).
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euro opracowujg wlasne polityki fiskalne, a wspolng polityke pieniezng opracowuje Europejski
Bank Centralny, co z pewnoscig utrudnia realizacj¢ skoordynowanej kombinacji polityk. Jak
podkresla Cui (2016) na dtugookresowy cel polityki pieni¢znej, uwzgledniajacy stabilizacje
cen, oddziatuje wiele zmiennych czynnikow, ktore powoduja trudnosci w interakcjach polityki
fiskalnej i pienieznej. Stad istniejgce wspolzalezno$ci miedzy politykami monetarng i
fiskalnymi sg przedmiotem szeroko zakrojonych badan skupiajacych si¢ na implikacjach
potencjalnych konfliktoéw miedzy nimi oraz korzysciach wynikajacych z koordynacji organow
odpowiedzialnych za polityke gospodarcza (Cui, 2016).

Polityka makroekonomiczna wraz z jej kluczowymi elementami, ktorymi sg polityka
pieni¢zna 1 polityka fiskalna, pelni istotng role w osigganiu zréwnowazZonego wzrostu
gospodarczego (Sen, Kaya, 2015). Voda i inni (2002) zauwazyli, ze zapewnienie stabilno$ci
fiskalnej w krajach UE stato si¢ kluczowym zadaniem wtadz gospodarczych, ktore sa w stanie
powstrzymac szok fiskalny, niosgcy ze soba konsekwencje dla budzetow krajowych. Wedtug
Suescun (2020) polityke fiskalng powinno postrzegac¢ si¢ w kategoriach dhugoterminowych
planéw finansowych a nie jako jednookresowe szoki, poniewaz polityka fiskalna to proces
inicjowania i wdrazania $rodkoéw spoleczno-gospodarczych przez rzad w celu zapobiegania
»przypadkowosci” fiskalnej, ktora moze skutkowac¢ zachwianiem rownowagi gospodarczej i
ograniczeniem zrownowazonego rozwoju. Z kolei Chugunov i inni (2021) uwazali, zZe
priorytetem polityki fiskalnej powinno by¢ tworzenie korzystnych warunkow dla wzrostu
gospodarczego poprzez regulacje dochodow, wydatkow oraz deficytu budzetowego a
priorytetem polityki pieni¢znej powinno by¢ utrzymanie stabilnos$ci cen. Dopiero wtedy
decydenci polityki gospodarczej sg w stanie odpowiednio reagowa¢ na wahania koniunktury.
Wedhug Corsetti i innych (2016b) skoordynowana polityka pieni¢zna i fiskalna moze by¢
konieczna w celu stabilizacji gospodarki szczegdlnie w przypadku silnego szoku recesyjnego.
Natomiast Corsetti, G., Higgins, M., Pesenti (2016a) dodaja, ze polityka pieni¢zna nie moze
osiagna¢ zakladanych celow bez silniejszego wsparcia ze strony decydentow polityki
fiskalnej.

Oddziatywanie polityki pieni¢znej na gospodarke odbywa si¢ poprzez mechanizm
transmisji impulséw polityki pieni¢znej do sfery realnej gospodarki. Rotemberg, Woodford
(1997) oraz Clarida, Gali i Gertler (1999) podaja przyktad tradycyjnego modelu transmisji
impulsow polityki banku centralnego do gospodarki realnej opartego na paradygmacie IS-LM
1 jego modyfikacjach. Zgodnie z tym paradygmatem zmniejszenie podazy pienigdza prowadzi
do wyzszych stop procentowych a w konsekwencji do ograniczenia aktywnos$ci inwestycyjne;j
(Gerdesmeier, 2009). Bank centralny, kontrolujac krotkoterminowe stopy procentowe rynku
pieni¢znego, oddziatluje na inne stopy procentowe (Tobin, 1978). Bernanke i Blinder (1992)
wskazali, ze wérdd najczesciej wymienianych w literaturze instrumentow polityki pieni¢znej
wplywajacych na wzrost gospodarczy jest stopa procentowa. Wedtug Boivin, Kiley i Mishkin
(2010) kanaty neoklasyczne zwigzane z bezposrednim wplywem stop procentowych na
wydatki inwestycyjne, oddziatywaniem bogactwa i substytucji mig¢dzyokresowej na
konsumpcj¢, oraz wptywem na handel zagraniczny poprzez kursy walut, sa kluczowymi
kanatami modelowania makroekonomicznego. Talpos, Avram i Hetes (2013) koncentrujac si¢
na badaniach wplywu polityki pienieznej i fiskalnej na wzrost gospodarczy w krajach Unii
Europejskiej (UE) odnotowali silny wplyw stop procentowych na PKB. Altavilla i Ciccarelli
(2007) podkreslili, ze stabilizacja inflacji jest istotna dla catej gospodarki a w tym rowniez dla
poziomu inwestycji. Ponadto, jak wskazali Borio i Lowe (2002), niska i stabilna inflacja
warunkuje stabilno$¢ finansowa, w przeciwienstwie do nieoczekiwanych wahan inflacji, ktore
czesto zwigkszajg podatnos¢ gospodarki na kryzysy.

Zmiany poziomu stép procentowych w istotnym stopniu oddzialuja rowniez na
poziom oszczednoSci i konsumpcji gospodarstw domowych. Od czasu kryzysu finansowego
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2008-2009 i nastepujacej po nim recesji ujemne nominalne stopy procentowel’ staty sie
dodatkowym narzgdziem polityki bankéw centralnych w wielu krajach rozwinietych (Bernoth,
Haas, 2018). Jak argumentowal Coeure (2016), ujemne stopy procentowe wzmacniajg inne
instrumenty polityki pieni¢znej. Wiele bankéw centralnych zdecydowato si¢ na przyjecie
niekonwencjonalnych polityk pienieznych (unconventional monetary policy — UMP)8
(Tillmann 2016). Michael (1998) twierdzit, ze ostateczne konsekwencje takiej polityki dotycza
utraty mozliwo$ci stymulowania oszczednos$ci w scenariuszu niskich stop procentowych —
oszczednosci sa przekierowywane i maja tendencje do ,,nadmuchiwania” gietdy, rynku
obligacji 1 cen nieruchomosci. Gdy realne stopy procentowe (zarowno w gospodarkach
rozwini¢tych, jak i wschodzacych) sa wyraznie ujemne — putap stop procentowych dla
depozytow sktania oszczedzajacych do posiadania obligacji rzadowych (Reinhart, Kirkegaard
i Sbrancia 2011). Stopa procentowa na poziomie zerowym lub bliska zeru wspiera réwniez
stymulacj¢ fiskalng, poniewaz stwarza rzgdowi warunki do osiggniecia znaczacego deficytu
budzetowego poprzez obnizenie kosztow obshugi zadluzenia. Niskie tempo wzrostu
gospodarczego zwykle prowadzi do probleméw zwigzanych z pogtebianiem deficytu sektora
instytucji rzadowych i samorzadowych, najczeséciej w trakcie lub po kryzysach finansowych
lub szerzej - kryzysach gospodarczych. W wigkszosci przypadkow zerowa stopa procentowa
lub bliska zeru przyczynia si¢ do wigkszego deficytu, poniewaz sprawia, ze bank centralny staje
si¢ niezdolny do stymulowania catkowitego popytu. W kontekscie oddziatywania
instrumentow polityki pieni¢znej na dochodowos¢ obligacji skarbowych, Akram i Das (2017)
zbadali determinanty nominalnej rentownosci obligacji skarbowych w strefie euro. W ramach
badan wykazali, ze Kkrétkoterminowa stopa procentowa jest wSrod najwazniejszych
determinant nominalnych rentownos$ci dlugoterminowych obligacji skarbowych. Wyniki
te sa zgodne z pogladem Keynesa (1930), ze krotkoterminowe stopy procentowe i inne
narzedzia polityki pienieznej maja decydujacy wplyw na dlugoterminowe stopy procentowe
obligacji rzagdowych.

Kuczynski (2002) przeprowadzit badanie zalezno$ci migdzy oprocentowaniem
depozytow (zmienna zalezna), a oprocentowaniem bonoéw skarbowych (zmienna niezalezna) w
wybranych krajach UE (tuz przed formalnym powstaniem UGW) w okresie od lipca 1986 do
grudnia 1998 przy uzyciu regresji OLS. Wyniki sugerowaly, ze zmiany oprocentowania
depozytow sq silnie powigzane ze stawkami bonow skarbowych (Kuczynski 2002).

W szerokim ujeciu decyzje podejmowane przez wiladze monetarne i fiskalne maja
rowniez wptyw na wzrost inkluzywny, ktoéry wedtug lanchovichina i Gable (2012) jest
opisywany jako zwigkszenie tempa wzrostu 1 powigkszenie rozmiaréw gospodarki poprzez
zapewnienie rownych warunkow dla inwestycji 1 zwigkszenie mozliwosci produktywnego
zatrudnienia. Wedtug Organizacji Wspotpracy Gospodarczej i Rozwoju (OECD) wzrost
inkluzywny oznacza rozwdj gospodarczy, charakteryzujacy si¢ sprawiedliwa dystrybucja
wzrostu pienieznego i niepienieznego’® w spoleczenstwie, ktéry stwarza mozliwosci dla

17 Na przyktad 11 lipca 2012 r. stopa depozytowa EBC zostata obnizona do 0,00% a od 11 czerwca 2014 roku
zostata obnizona do -0,10%, z kolei w 2019 roku do -0.50%. Stopa operacji refinansujacych w strefie euro
wynosita 0,00% (od 16 marca 2016 r. do 26 lipca 2022 r.).

18 Warto przedstawi¢ przyklad zastosowania niekonwencjonalnej polityki pienieznej, rozpoczetej w Japonii w
marcu 2001 r. Bank Japonii doprowadzit do zera stope¢ procentowa overnight i zobowiazat si¢ do utrzymania jej
na tym poziomie do konca deflacji, gtéwnie poprzez ,,zalewanie” systemu bankowego nadwyzkami rezerw. Aby
stworzy¢ wszystkie te rezerwy, Bank Japonii kupowat gtéwnie japonskie obligacje rzadowe, a podstawowa idea
luzowania ilosciowego (quantitative easing - QE) w Japonii bylo stymulowanie gospodarki poprzez sptaszczenie
krzywej dochodowosci, a nie zmniejszenie spreadéw ryzyka (Albertazzi i inni, 2020).

19 Poziom rozwoju spoteczno-gospodarczego wyrazony w pienigdzu pomija szereg czynnikow
pozaekonomicznych, ktore decyduja o jakosci zycia — stad w pomiarze wzrostu spoteczno-gospodarczego
podkresla si¢ znaczenie czynnikOdw niepieni¢znych — tj. dlugo$¢ zycia, kultura, swobody polityczne, prawa
czlowieka czy srodowisko naturalne (Kasprzyk, 2003).
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wszystkich grup spoteczno-ekonomicznych (OECD, 2018). Zroéwnowazony rozwoj
gospodarczy jest $cisle zwigzany ze zrobwnowazonym rozwojem finanséw publicznych oraz ze
stabilno$cig finanséw publicznych. To wlasnie wiadze fiskalne poszczegdlnych krajow oraz
europejskie instytucje finansowe maja dostep do szerokiego wachlarza narzegdzi
ekonomicznych, umozliwiajacych przejscie do zréwnowazonej gospodarki. W celu
prowadzenia zrbwnowazonych finanséw nalezy odpowiednio zaprojektowa¢ m.in: budzet UE
i budzety krajowe, pomoc publiczna, planowanie fiskalne, inwestycje publiczne oraz polityke
makroekonomiczna, w tym polityke bankow centralnych i polityke makroostroznosciowa
(Dethier, Levick, 2020).

W literaturze przedmiotu podkres$la si¢ rowniez, ze aby wzrost gospodarczy byt trwaty
i skutecznie ograniczal ubostwo, to musi by¢ inkluzywny (Kraay, 2004; Berg, Ostry, 2017).
Polityka pieni¢zna banku centralnego ma wplyw na wzrost sprzyjajacy wtaczeniu spotecznemu,
glownie poprzez poziom inflacji. Zbyt wysoka inflacja poglebia nierdéwnosci miedzy bogatsza
i biedniejsza czescig spoteczenstwa. W okresie wysokiej inflacji biedniejsi obywatele sg
zmuszeni zrezygnowaé z czeSci konsumpcji. Stad polityka pieni¢zna skoncentrowana na
stabilnosci cen i posrednio na makro-stabilno$ci moze przyczyni¢ si¢ do obnizenia inflacji i
zminimalizowania zmienno$ci produkcji, co z kolei powinno zmniejszy¢ nieréwnosci
dochodowe i przyczyni¢ si¢ do poprawy warunkéw mniej zamoznych obywateli (Romer C.,
Romer D., 1998; Albanesi, 2007). W obszarze polityki fiskalnej to wtasnie narzedzia
wyrownywania dochodow poprzez podatki i transfery okazaty si¢ istotne w $wietle badan
dotyczacych wptywu polityki rzadu na wzrost inkluzywny. Wtasciwie zaprojektowana polityka
redystrybucji fiskalnej moze przyczyni¢ si¢ do poprawy kapitatu, zdrowia, infrastruktury i
edukacji, co w efekcie powinno przynie$¢ korzysci biedniejszej czeSci spoteczenstwa i
stymulowa¢ wzrost inkluzywny [Benabou, 2000; Garcia-Penalosa; Turnovsky, 2007]. Ponadto
niektorzy autorzy wskazuja, ze np. polityka fiskalna jest kluczowym narzedziem w podziale
dochodéw, a zatem oprocz sprawnosci rzadu wazna jest instytucjonalna cecha dobrego
zarzadzania, tj. silne rzady prawa gwarantujace prawa wilasno$ci, regulacje dziatalno$ci
gospodarczej, czy sprawny system prawny. Zatem odpowiednia polityka gospodarcza, w tym
polityka monetarna i fiskalna, odgrywa kluczowg rol¢ w dobrym zarzadzaniu, w danym kraju,
a tym samym wptywa na redukcje ubdstwa i wzrost inkluzywny (Gupta i inni, 2015).

W tym miejscu warto wspomnie¢ o tym, ze decyzje bankow centralnych 1 wiadz
fiskalnych w ramach polityki pieni¢znej i fiskalnej oddziatuja na wiele zmiennych i
wskaznikow w gospodarce. Jednym z miernikow, ktore sg istotne w kontekscie stabilno$ci
gospodarczej, sa ratingi kredytowe panstw. Sa one wykorzystywane jako miernik
(postrzeganej) wiarygodnosci 1 gotowosci krajow do pelnej i terminowej sptaty zobowigzan
dluznych. Odzwierciedlajg sytuacje¢ gospodarcza, finansowg i polityczng krajow oraz ich
poziom rozwoju gospodarczego. Rating kredytowy okresla warunki dostepu danego kraju do
miedzynarodowego rynku kapitalowego. Ponadto rating kredytowy panstwa stanowi punkt
odniesienia dla ratingéw przyznawanych ré6znym podmiotom krajowym, takim jak banki czy
przedsigbiorstwa. Zjawisko to znane jest jako doktryna sovereign ceiling (Luitel, Vanpée i De
Moor, 2016). Wstepne badania ekonomistow na temat ratingdw kredytowych panstw
koncentrowaty si¢ glownie na makroekonomicznych uwarunkowaniach tych ratingéw. Cantor
I Packer (1996), przeprowadzili pierwsze systematyczne badanie, na podstawie ktorego
wyodrebnili sze$¢ zmiennych determinujgcych ratingi kredytowe badanych krajow, tj.: dochod
per capita, wzrost PKB, inflacja, zadluzenie zewnetrzne, poziom rozwoju gospodarczego i
historia niewyptacalnosci. Kolejne badania w duzej mierze potwierdzaty ustalenia Cantora i
Packera 1 wskazywaly na nieco wigkszg role zmiennych zewnetrznych (Monfort i Mulder,
2000; Afonso, 2003; Bissoondoyal-Bheenick, 2005). Z kolei oceniajac wptyw zmiennych
jakosciowych na rating kredytowy panstw, np. zmienna governance okazata si¢ istotna
determinantg. Tak wiec jako$¢ regulacji, rozsadna polityka i zaufanie do instytucji
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zarzadzajacych interakcjami gospodarczymi odgrywaja wazng rol¢ w ocenie ryzyka panstwa.
Lepsza jako$¢ regulacji wydaje si¢ rowniez sprzyjaé generowaniu wyzszych dochodow
podatkowych, poniewaz rzad jest w stanie lepiej wykrywac i przeciwdziata¢ uchylaniu si¢ od
opodatkowania (Eichler, 2014). Ide¢ t¢ podkreslaja Mellios i Paget-Blanc (2006), Butler i
Fauver (2006) oraz Alexe 1 in. (2003), ktorzy uznali jako$¢ instytucji prawnych i1 politycznych
za wazne determinanty modeli ratingowych. Co potwierdzaja badania Boysen-Hogrefe (2017),
ktory w okresie kryzysu zadluzeniowego strefy euro, wykorzystat ztozony wskaznik Banku
Swiatowego dotyczacy jakosci zarzadzania (governance), jako miernik checi i zdolnosci
krajow do wspotpracy na rzecz polityki gospodarczej i fiskalnej w strefie euro.

Kombinacja polityki monetarnej i fiskalnej nadal pozostaje waznym tematem debat
ckonomistow. Bioragc pod uwage fakt, ze moze wystgpi¢ konflikt interesow miedzy kreatorami
polityki pieni¢znej i fiskalnej danego kraju, do modelowania tych i podobnych potencjalnych
konfliktow miedzy wiladzami gospodarczymi warto postuzy¢ sie cennym narzedziem
analitycznym, ktérym jest teoria gier. Analiza modeli opartych na teorii gier®® wskazuje, ze
koordynacja tych polityk jest korzystna dla gospodarki (Clarida i in. 2000; Badarau — Levieuge
2011; Cui 2016). Harmonizacja tych dwoch polityk ogranicza zrodta konfliktow, prowadzi do
minimalizacji kosztow utrzymania stabilno$ci cen 1 przyczynia si¢ do wigkszej stabilnosci
systemu finansowego (Sargent — Wallace 1981; Blake — Weale 1998; Demertzis i in. 2002;
Dixit — Lambertini 2003; Chadha — Nolan 2007). Gra fiskalno-pieni¢zna jest adekwatng
ilustracja probleméw z komunikacjg i wspOlpracg przed jakimi stoja decydenci polityki
gospodarczej, ktore w duzej mierze wynikajg z ich réznych celéw i preferencji (Van Aarle,
Bovenberg, Raith 1995; Bhattacharya, Guzman, Smith, 1998).

Wielu ekonomistéw konstatuje, ze skoordynowana polityka pieni¢zna i fiskalna to
najlepsza opcja policy mix. Nordhaus (1994) krytykowat brak takiej koordynacji. W literaturze
przedmiotu wskazuje si¢ na istnienie elementow zaburzajacych interakcje pieni¢zno-fiskalne,
ktorymi sg wspomniane wczesniej opdznienia (time lags), charakteryzujace proces realizacji
polityki gospodarczej (Havranek i Rusnak, 2013). Szczeg6lnie w przypadku unii walutowe;j,
takiej jak strefa euro, koordynacja dziatah banku centralnego i rzadéw jest utrudniona, na co
wskazuje chociazby fakt, Zze trudno dostosowaé podstawowe stopy procentowe do potrzeb
poszczegbdlnych krajow czlonkowskich (Hein, Truger, 2014). Pomimo tego, niektorzy
ekonomisci jak np. De Bonis i Della Posta (2009) uwazaja, ze decydenci polityki pieni¢zne;j i
fiskalnej sg w stanie powigkszy¢ dobrobyt poprzez zarzadzanie polityka makroekonomiczng w
taki sposob, aby charakteryzowalo si¢ $cista koordynacja w stosowaniu narzg¢dzi fiskalnych 1
monetarnych. Optymalnym rozwigzaniem bylaby koordynacja przez wtadze dziatan i decyzji,
gdyz koordynacja poprawia sytuacje obu decydentow (Pindyck, 1976; Ribe, 1980; Kuttner,
2002). Im wigksza rozbieznos¢ miedzy preferencjami banku centralnego i1 rzadu, tym mniej
korzystna jest policy mix. Koordynacja obu polityk to jeden ze sposobow ograniczania
ujemnych nastepstw opdznien. Taka koordynacja polegataby na uzywaniu stosownych
instrumentow jednej lub drugiej polityki, w zaleznoSci od sytuacji gospodarczej oraz
przewidywanego okresu pojawienia si¢ efektow tych dziatan (Gotgbiowski, 2010). W
literaturze przedmiotu znajdujemy, Ze rezultat zastosowania okreslonego instrumentu polityki
pienigznej lub fiskalnej moze ujawnic¢ si¢ w przypadku, gdy celowe byloby jego przeciwne
uzycie (Marszatek, 2006). Co oznacza, ze w przypadku rozluZznienia polityki fiskalnej reakcja
banku centralnego powinno by¢ zacie$nienie polityki pieni¢znej. W przypadku zaciesnienia
polityki fiskalnej bank centralny moze zastosowac ekspansywna polityke pienigzng (Kot,
2003). Czesto w literaturze opisywana jest zalezno$¢ polegajgca na tym, ze skoordynowana
polityka pienigzna i fiskalna powinna sktada¢ si¢ z restrykcyjnej polityki fiskalnej i

2 Teoria gier zostala z powodzeniem zastosowana przez Pohjole (1986), Osborne'a i Rubinsteina (1994), Camerera
(2003), Oshorne'a (2003), Canzoneri, Cumby, Diba, (2006), Saulo i in. (2013) i Cui (2016) w badanich interakcji
miedzy polityka monetarna i fiskalna.
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ekspansywnej polityki monetarnej. Nalezy jednak dodaé, ze taka kombinacja jest skuteczna
jedynie w sytuacji wyst¢gpowania zjawiska inflacji w danym kraju, z kolei w sytuacji napigc
deflacyjnych i problemu zerowej granicy nominalnych stop procentowych nastawienie obu
polityk powinno by¢ ekspansywne (Buster, 2003; Svensson, 2003, Marszalek, 2006). Warto
jeszcze podkresli¢, ze znaczenie policy mix wzrasta szczegdlnie w warunkach nadzwyczajnych,
takich jak kryzysy finansowe czy gospodarcze (Stiglitz 2007; Daianu 2019; Dallago 2019). Jak
podkresla Hardt (2022) w obliczu kryzysu zagrazajacego fundamentom funkcjonowania
gospodarki (przyktadem jest chociazby kryzys pandemiczny COVID-19, ktorych rozpoczat si¢
w 2020 r.) to $cista wspotpraca banku centralnego i rzadu, a w tym konsultacji ex ante staje si¢
koniecznos$cig. Ponadto w czasach kryzysu reguly monetarne i fiskalne powinny moéc by¢
zawieszane a proces ksztattowania polityki pieni¢znej i fiskalnej powinien by¢ transparentny.

Bank centralny i rzad maja tendencj¢ do podejmowania decyzji niezaleznie, a
réownowaga Nasha W grze pieni¢zno-fiskalnej jest utozsamiana z wyborem okreslonej
kombinacji polityki pienieznej i fiskalnej. Gracze?! chcg dla siebie jak najlepszego wyniku i
muszg bra¢ pod uwage dziatania innych. Po osiggni¢ciu rownowagi Nasha gracze nie moga
samodzielnie poprawi¢ swojej wyplaty poprzez zmiang strategii. Jest to zatem najlepsza
strategia, przy zatozeniu, ze drugi gracz wybral okreslong strategi¢ i jej nie zmieni (Binmore,
2008; Scharpf, 2018). Rozne cele (i/lub preferencje) banku centralnego i rzadu stanowig
wyzwanie w obszarze stabilizacji gospodarki kraju.

Preferencje kazdego gracza moga by¢ reprezentowane przez funkcje celu
optymalizowang pod katem wybranych ograniczen. W celu okreslenia optymalnego
zachowania kazdego decydenta konstruowana jest tzw. funkcja reakcji, ktora pokazuje
prawdopodobng reakcj¢ jednego gracza na konkretng decyzj¢ podjeta przez jego partnera.
Funkcje reakcji pozwalaja na okreslenie poziomu rownowagi, zwanego rownowaga Nasha
(Bennett i Loayza, 2000; Cechetti, 2000; Kishan i Opiela, 2000; Nash, 1950), gdzie decyzja
kazdego gracza jest najlepsza odpowiedziag na wybor przeciwnika (Gibbons, 1997). Gra
pieniezno-fiskalna moze mie¢ charakter kooperacyjny lub niekooperacyjny. W grze
kooperacyjnej zaktada si¢, ze obie wladze dziatajac w tych samych warunkach
makroekonomicznych i optymalizujac decyzje, biora pod uwage to, co ich partner moze uznaé
za wazne. W modelu gry niekooperacyjnej (Nash, 1951) rzad — probujac zmaksymalizowaé
swoja funkcje¢ celu — konfrontuje si¢ z ograniczeniami, takimi jak ograniczenia budzetowe,
decyzje banku centralnego i warunki makroekonomiczne, ktoére nie moga by¢ kontrolowane
przez zadnego z graczy. Podobnie, bank centralny — dazac do optymalizacji swojego celu, jakim
jest najczesciej stabilno$¢ cen — musi radzié sobie z ograniczeniami, takimi jak decyzje rzadu,
sytuacja gospodarcza i konkretne ustalenia w realizacji polityki pieni¢znej (Dixit & Lambertini,
2000, 2003). Dlatego tez ciekawym tematem do eksploracji staje si¢ poszukiwanie rownowagi
w grze monetarno-fiskalnej z uwzglednieniem znaczenia decyzji banku centralnego i rzadu,
nie tylko dla interakcji migdzy decydentami policy mix, ale rowniez dla gospodarki i jej
wybranych zmiennych.

Na podstawie przegladu literatury, zauwazytam, ze istnieje potrzeba przeprowadzenia
badan wtasnych w celu odpowiedzi na pytania badawcze, ktore ujetam nastgpujaco:

1. Czy stopa referencyjna EBC istotnie oddziatywata na poziom inwestycji w strefie euro

w okresie obejmujacym zjawiska kryzysowe (1999.Q1-2016.Q4)? (art. 1).

2. Czy wybrane zmienne z zakresu polityki pienigznej i fiskalnej istotnie wptywaty na

tempo wzrostu PKB per capita w krajach UE w okresie dwoch dekad (w latach 2000-

2019)? (art. 2).

217a graczy w grze monetarno-fiskalnej postrzega si¢ bank centralny i rzad (jako wiladze fiskalng) - wiecej w
Nordhaus, W. (1994).
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3. Czy zbywalne papiery wartosciowe (obligacje rzadowe i bony skarbowe) mogty
zastgpowac posiadaczom srodkdw pienigznych lokaty bankowe, w krajach europejskich
w latach 1990Q1-2018Q2? (art. 3).

4. Czy i ktore zmienne z obszaru policy mix istotnie oddzialywaly na ratingi kredytowe
panstw — tzw. nowych cztonkow UE — w okresie 2004Q1-2018Q4, z uwzglednieniem
okresu przedkryzysowego, kryzysowego i pokryzysowego? (art.4).

5. Jak wybrane zmienne, szczeg6lnie z obszaru oddziatywania banku centralnego i rzadu,
determinowaty wzrost inkluzywny w krajach UE-27? (art. 5).

6. Czy istnialy istotne relacje pomigdzy wybranymi zmiennymi z zakresu policy mix w
krajach UE w latach 2004-2018? (art.6).

7. Czy istniaty istotne zalezno$ci pomigedzy zmiennymi, takimi jak: stopy procentowe,
inflacja i deficyty budzetowe w krajach europejskich w latach 1996-2019, z
uwzglednieniem podzialu na kraje o niskim/wysokim deficycie sektora instytucji
rzagdowych i samorzagdowych oraz w krajach o niskim/wysokim dtugu publicznym?
(art. 7).

8. Jak zmieniata si¢ ekspansywno$¢, restrykcyjnos¢é polityki fiskalnej, pienieznej i
gospodarczej w krajach strefy euro w latach 1999-20177? (art. 8).

9. Jak ksztaltuje si¢ rownowaga Nasha w niekooperacyjnej grze pomigdzy bankiem
centralnym a rzadem w krajach UE (spoza strefy euro)? (art. 9).

10. Jak zmieniala si¢ wrazliwos¢ polityki banku centralnego i rzadu bedacych w
rownowadze Nasha, w przypadku gry niekooperacyjnej w Czechach, Rumunii i na
Wegrzech? (art. 10).

11. Jak ksztaltuje si¢ rownowaga Nasha w kooperacyjnej grze pomiedzy bankiem
centralnym a rzadem w krajach UE (spoza strefy euro)? (art. 11).

4.4.Cel naukowy badan

Glownym celem przeprowadzonych badan w artykutach zawartych w przedstawionym
cyklu publikacji, jest identyfikacja wptywu zmiennych z obszaru polityki pieni¢znej banku
centralnego i polityki fiskalnej rzadu na gospodarke w kontekscie wzajemnych interakcji policy
mix.

4.5.Metodyka badan

Realizacje celu gtownego (w tym celow poszczegodlnych artykutow przedstawionych w
cyklu) oraz wnioskowanie w ramach podjetego tematu badawczego i postawionych pytan
badawczych przeprowadzono z wykorzystaniem kilku metod i technik badawczych. Analiza
opisowa pozwolila na okre§lenie przedmiotu badan oraz identyfikacje¢ w jego zakresie
kluczowych zaleznosci. Metoda krytycznej analizy pismiennictwa umozliwita systematyzacje
dorobku naukowego oraz stanu wiedzy na temat zwigzkéw pomigdzy zmiennymi z zakresu
polityki pienigznej i fiskalnej i ich wptywu na gospodarke oraz na jej wybrane elementy, jak
réwniez pozwolita na konstrukcje modelu réwnowagi Nasha w relacjach pomigdzy bankiem
centralnym a rzadem. Na podstawie analizy literatury przedmiotu ustalono uzasadnienie
celowosci 1 oryginalnosci podjetego tematu, a takze uzytecznosci przeprowadzonych badan
wlasnych wzbogacajacych istniejaca wiedzg¢ w tym zakresie. W ramach analizy empirycznej
zawartej w artykulach przedstawionych w cyklu wykorzystano nastepujace narzedzia
ekonometryczne i statystyczne:

- model wektorowej autoregresji (ang. vector autoregression VAR),
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- metoda najmniejszych kwadratéw — MNK (ang. method of ordinary least squares OLS)
- posrednia metoda najmniejszych kwadratow — PMNK (ang. method of indirect least
square ILS)
- korelacja Pearsona (ang. Pearson correlation)
- modele panelowe z efektami statymi (ang. fixed effects model FEM)
- modele panelowe z efektami zmiennymi (ang. random effects model REM)
- wskaznik pseudo-jednocechowy obliczony metodg wagowo-korelacyjna
- dynamiczne metody danych panelowych (uogoélniona metoda momentéw — ang. General
Moments Method GMM)),
- model regresji uogdlnionej (ang. pooled OLS),
- przelgcznikowe modele Markowa (ang. Markov Switching Models — MS)
- modele matematyczne.
Analize empiryczng przeprowadzono na podstawie danych statystycznych pochodzacych z
wielu baz danych, m.in.: Eurostat, OECD, World Bank, IMF, Thomson Reuters Eikon,
Transparency International, Komisja Europejska, agencje ratingowe Fitch, Moody’s and S&P,
bankow centralnych wybranych krajow oraz innych opracowan statystycznych czy raportow z
badan naukowych.

4.6.Charakterystyka poszczegolnych publikacji wlaczonych do osiagnie¢cia naukowego

Artykul nr 1

[1] Stawska J., Miszczynska K. (2017). The impact of the central bank’s interest rates on
investments in the euro area in years 1999-2016, Gospodarka Narodowa, No. 5/2017, pp. 51 —
72. (punktacja MEIN w roku wydania 14 pkt.; punktacja od 2019 roku 70 pkt.)

Do pierwszego artykulu ujetego w cyklu publikacyjnym postawiono nastepujace
pytanie badawcze: Czy stopa referencyjna EBC istotnie oddzialywata na poziom inwestycji w
strefie euro w okresie obejmujgcym zjawiska kryzysowe (1999.01-2016.Q4)?

Celem artykutu nr 1 byto zbadanie wplywu stop procentowych banku centralnego na
inwestycje w strefie euro. Stad mysla przewodnig w tym artykule byto sprawdzenie czy zmienna
z zakresu polityki pieni¢znej banku centralnego (czyli stopa procentowa) oddziatuje na poziom
inwestycji, oraz czy istniejg powigzania migdzy stopg procentowsg, naktadami inwestycyjnymi
i PKB. Badanie obejmowato lata 1999 — 2016, czyli od momentu rozpoczecia funkcjonowania
strefy euro do dwczesnie najaktualniejszych, dostepnych danych. Z punktu widzenia badacza
ciekawe byto zbadanie jak i czy w ogole, w funkcjonujacej 6wczesnie 18 lat strukturze jaka jest
Unia Gospodarcza i Walutowa (UGiW) Europejski Bank Centralny oddziatuje na zmienng
realng jakg sg inwestycje. Badanie wydawalo si¢ o tyle interesujace, ze w analizowanym okresie
mialo miejsce wiele wydarzen, takich jak: spowolnienie gospodarcze 2001-2002, kryzys
finansowy 2008-2009 czy rozpoczety w 2010 roku kryzys zadluzeniowy. W niniejszym
badaniu odniesiono si¢ do literatury 1 wnioskow z wczes$niej przeprowadzonych badan.
Wzorowano si¢ miedzy innymi na badaniach Taylora (1995, 2001), ktory wykazat
empirycznie, ze realne stopy procentowe wywierajg istotny wptyw na wydatki inwestycyjne
poprzez poziom kosztu kapitatu. Oczywiscie badanie interakcji migdzy inwestycjami a stopami
procentowymi jest czesto problematyczne poniewaz na aktywa inwestycyjne (maszyny, akcje)
wplywaja réwniez kursy walut, pieniagdz zagraniczny i inne czynniki (Mahadeva, Sinclair,
2004). Globalny kryzys finansowy z pewnoscig wptynagt roéwniez na decyzje Europejskiego
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Banku Centralnego (EBC) dotyczace stop procentowych w strefie euro. Dlatego analizujac
zalezno$¢ miedzy realng stopa referencyjng (stopa podstawowych operacji refinansujacych —
main refinancing operation rate) EBC a nakladami brutto na $rodki trwate (naktadami
inwestycyjnymi) w strefie euro, nalezy pamieta¢, ze inwestycje zaleza od wielu réznych
czynnikow, ktore sg poza kontrolg wladz monetarnych. W badaniu podkreslono roéwniez to, ze
EBC jest odpowiedzialny za polityke pieni¢zng w strefie euro, ale polityki fiskalne prowadzone
sg przez krajowe rzady cztonkow UGiW. Wsparto si¢ rowniez wnioskami opracowanymi przez
Boivin, Kiley i Mishkin (2010), ktorzy podkreslaja, ze kanaly neoklasyczne — bezposredni
wpltyw stop procentowych na wydatki inwestycyjne, wplyw bogactwa 1 substytucji
migdzyokresowej na konsumpcj¢ oraz wptyw na handel poprzez kursy walut — sa gléwnymi
kanalami modelowania makroekonomicznego. Literatura na temat zmiennosci czasowej sily
tych kanatow nie sugeruje zadnych wigkszych zmian w czasie. Na tej podstawie w artykule
[1] postawiono nastepujaca hipoteze: stopa referencyjna banku centralnego ma odwrotnie
proporcjonalny i statystycznie istotny wptyw na naktady inwestycyjne w strefie euro. Waznym
etapem weryfikacji hipotezy badawczej bylo zbadanie zwiazku miedzy aktywnos$cia
inwestycyjng a stopg referencyjng EBC oraz wplywu tej ostatniej na gospodarke realng. Jak
wspomniano wyzej, mechanizm lezacy u podstaw tego procesu jest zlozony 1 istnieje wiele
czynnikow, ktore moga znieksztalca¢ wptyw zmiennych objasniajacych na zmienne zalezne.
W zwiagzku z tym, aby wyniki badan byly jak najbardziej wiarygodne, zastosowano podejscie
do modelowania ekonometrycznego z wykorzystaniem modelu wektorowej autoregresji
(VAR).

W niniejszym badaniu wzigto pod uwage kwestie, na ktore zwracali uwage Hall i
Jorgenson (1967), ktorzy wykazali znaczenie kosztow inwestycji (sktadajacych si¢ z kwoty
glownej pozyczonej na zakup skladnika aktywoéw oraz odsetek od kredytu) w funkcji
inwestycji. Model inwestycyjny powinien uwzglednia¢ fakt, ze cykle inwestycyjne zwykle
wykraczajg poza obserwowane okresy.

Dane liczbowe wykorzystywane w niniejszym artykule [1], w modelach
ekonometrycznych i1 obliczeniach statystycznych pochodzity z bazy danych rachunkow
narodowych OECD. Zostaty one przeliczone na warto$ci realne za pomocg zharmonizowanego
wskaznika cen konsumpcyjnych (HICP) i pokazane w cenach statych z czwartego kwartatu
2016. Zatem - IR — to realna stopa procentowa EBC - stopa podstawowych operacji
refinansujgcych stanowigca stopg referencyjng (w ujeciu realnym, z wykorzystaniem HICP).
IT — to naktady inwestycyjne strefy euro ogétem — naklady brutto na $rodki trwate, jako
inwestycje realne ogoétem (201694). Z kolei zmienna PKB — to Produkt Krajowy Brutto strefy
euro w ujeciu realnym (w cenach z 2016q4).

Model VAR zbudowany dla strefy euro uwzglednial nastepujace zmienne: przyrosty
logarytmoéw naktadéw inwestycyjnych brutto (naktady inwestycyjne w cenach realnych),
pierwsze roznice stopy referencyjnej EBC oraz przyrosty logarytmow produktu krajowego
brutto. Parametry modelu VAR oszacowano metoda najmniejszych kwadratow. Zmienne
wykorzystane w modelu przetestowano pod katem stacjonarnosci wykorzystujac test Dickey-
Fuller. Po uzyskaniu szeregu stacjonarnego do modelu dobrano odpowiednig kolejnosé
opdznien, zapewniajaca najmniejszg utrate informacji. Wyniki kryterium informacyjnego
Akaike (AIC) i kryterium Hannana-Quinna (HQC) wskazaty na opoznienie trzeciego rzedu.

Wyniki badania wskazaty, ze w analizowanym okresie na pierwsze réznice gtownej
stopy procentowej EBC statystycznie istotny wplyw mialy pierwsze roznice tej stopy
procentowej opdznione o jeden, dwa i trzy kwartaly. Ponadto gtowna stopa procentowa EBC
byta rowniez statystycznie istotnie zdeterminowana przez opoznione o jeden i dwa kwartaty
przyrosty logarytmow wydatkdw inwestycyjnych oraz opdznione o jeden kwartat przyrosty
logarytméw PKB. W zwiazku z tym na stopy procentowe EBC wplyw mialy réwniez
opo6znione inwestycje 1 opézniony PKB.
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Wykazano réwniez, ze przyrosty logarytmow PKB byly statystycznie istotnie
zdeterminowane przez pierwsze roéznice opdznionej o dwa kwartaty glownej stopy procentowe;
EBC oraz przez opoznione o jeden kwartat przyrosty logarytméw PKB. Ponadto przyrosty
logarytméw PKB strefy euro byly rowniez statystycznie istotnie zdeterminowane przez
pierwsze roznice podstawowej stopy procentowej EBC opdznione o jeden i trzy kwartaty.

Nastepnie przyrosty logarytméw wydatkow inwestycyjnych w strefie euro byly
statystycznie istotnie uksztaltowane przez pierwsze rdznice glownej stopy procentowej EBC
op6znionej o dwa kwartaty oraz przyrosty logarytmow PKB opo6znione o jeden kwartat. Na
przyrosty logarytméw IT istotny statystycznie wplyw miaty przyrosty logarytméow naktadow
inwestycyjnych opo6znione odpowiednio o jeden i trzy kwartaly.

Interesujagce wyniki przyniosty rowniez zaprezentowane w artykule [1] badania
odpowiedzi impulsowych (impulse responses) przeprowadzone w ramach analizy interakcji
miedzy zmiennymi. Zauwazamy, ze wptyw impulsu stopy procentowej EBC na naktady
inwestycyjne w strefie euro, wygasat po ponad 13 kwartatach. Z kolei wptyw impulsu PKB na
naklady inwestycyjne zaczat wygasa¢ po 5 latach podobnie jak impuls nakladow
inwestycyjnych. Nastepnie, wptyw impulsu stopy procentowej EBC na PKB w strefie euro,
wygasal po 3 latach a wptyw impulsu nakltadow inwestycyjnych wygasat po 20 kwartatach,
natomiast impuls PKB wygasal po 4 latach. Zaobserwowano rowniez, ze wptyw impulsu
naktadéw inwestycyjnych na stopg procentowa EBC wygasal przed uptywem 20 kwartatow,
impuls PKB wygasat po 17 kwartatach, a impuls stopy procentowej wygasat po 3 latach od
poczatku szoku. Ponadto oszacowano udzial wariancji bledu predykcji kazdej zmiennej
okreslonej jej wartoSciami wlasnymi oraz warto$ciami innych zmiennych.

Przeprowadzone w artykule [1] badanie wnosi warto$¢ dodang w dyskurs naukowy
dotyczacy zaleznos$ci pomigdzy stopa procentowa banku centralnego a inwestycjami w strefie
euro. Kryzys finansowy mogt znacznie zmniejszy¢ wpltyw gtownych stop procentowych EBC
na naktady inwestycyjne w strefie euro. Po pierwsze zauwazamy, ze w latach 1999-2016 stopa
procentowa EBC opdzniona o dwa kwartaly, statystycznie istotnie determinowala naklady
inwestycyjne w strefie euro. Stato si¢ tak pomimo silnej ingerencji czynnikéw wptywajacych
na decyzje inwestycyjne i pozostawania poza kontrolg wtadz monetarnych (np. kryzys). Po
drugie, przeprowadzono badanie odpowiedzi impulsowych, ktore umozliwito
zaobserwowanie, ze miedzy innymi, wptyw impulsu stopy procentowej EBC na naklady
inwestycyjne w strefie euro wygasat po 13 kwartatach a na PKB w strefie euro po 3 latach.
Wiyniki te §wiadcza o stosunkowo wolnym wygaszaniu reakcji badanych zmiennych na impuls
polityki pieni¢znej. Po trzecie, stopa referencyjna EBC opdzniona o jeden i trzy kwartaty
okazala si¢ nieistotna statystycznie, na co wplyw moglto mie¢ kilka czynnikow takich jak
chociazby to, ze decyzje inwestycyjne determinowane sg oczekiwaniami realnego wzrostu
gospodarczego, cena kapitalu (Q-Tobin), zyskami przedsiebiorstw, oczekiwanym kosztem
kapitatu, amortyzacjg aktywow, i wieloma innymi zmiennymi. Po czwarte, zastosowanie
modelu ekonometrycznego umozliwito odpowiedZ na postawione do artykutu nr [1] pytanie
badawcze i przetestowanie gtownej hipotezy badawczej zaktadajacej, ze stopa referencyjna
EBC (stopa procentowa podstawowych operacji refinansujacych) miata odwrotnie
proporcjonalny wplyw na naktady inwestycyjne w strefie euro w latach 1999-2016 1 ze ten
wplyw byt statystycznie istotny. Jak stwierdzono, zwigzek migdzy tymi dwiema zmiennymi
byl statystycznie istotny, niezaleznie od wplywu szeregu czynnikéw niepieni¢znych. Wyniki
badan nad wptywem stop procentowych EBC na naktady brutto na $rodki trwale w strefie euro
pokazuja, ze chociaz stopy moga mie¢ statystycznie istotny wptyw na naklady inwestycyjne w
strefie euro, to wplyw, a tym samym efekt polityki pieni¢znej na sfer¢ realng moze by¢ w
znacznym stopniu ograniczony przez czynniki niekontrolowane przez bank centralny.
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Artykul nr 2

[2] Stawska J., Miszczynska K. (2022). The impact of the monetary and fiscal policy variables
on the EU economic growth. Panel data analysis, Entrepreneurship and Sustainability Issue,
Vol. 9, No. 4, pp. 380-394 (punktacja MEiN: 70 pkt.)

Do kolejnego artykutu [2] w cyklu publikacyjnym postawiono nastgpujace pytanie
badawcze: Czy wybrane zmienne z zakresu polityki pienieznej i fiskalnej istotnie wpltywaty na
tempo wzrostu PKB per capita w krajach UE w okresie dwoch dekad (w latach 2000-2019)?

W artykule [2] badatam wraz ze Wspotautorkg czy zmienne z obszaru nie tylko polityki
pieni¢znej banku centralnego, ale rowniez polityki wiadz fiskalnych oddziatuja na tempo
wzrostu PKB per capita w krajach Unii Europejskiej. Stad, celem artykulu jest identyfikacja
wplywu zmiennych z obszaru polityki pienigznej i fiskalnej na gospodarke krajow UE w
istniejgcych warunkach gospodarczych. Dodatkowo w artykule [2] postawiono hipoteze, Ze
zmienne z zakresu polityki pienig¢znej i fiskalnej majq statystycznie istotny wplyw na tempo
wzrostu PKB per capita w krajach UE. Badaniem obj¢to lata 2000 - 2019 oraz 28 krajow UE.
Do realizacji celu i weryfikacji hipotezy badawczej wykorzystano model panelowy z efektami
stalymi. Motywacja podjecia tego tematu byt fakt, ze zmienne z zakresu polityki pieni¢znej i
fiskalnej wptywaja na aktywno$¢ gospodarcza w danym kraju. Ponadto inspiracjga byty
spostrzezenia chociazby Sen i Kaya (2015), ktorzy podkreslali, ze polityka makroekonomiczna
odgrywa wazng role w osigganiu zroOwnowazonego wzrostu gospodarczego bez wzrostu inflacji
(ktora zgodnie z teorig ekonomii jest zwigzana z poziomem stop procentowych), a wiodace
narzedzia polityki makroekonomicznej to polityka pieni¢zna i polityka fiskalna. Suescun
(2020) zauwazyt, ze polityke fiskalng nalezy postrzega¢ w kategoriach dlugoterminowych
planow fiskalnych, a nie w kategoriach szokow jednookresowych. Wynika to z tego, ze polityka
fiskalna to proces inicjowania i wdrazania dziatan spoleczno-gospodarczych poprzez
zapobieganie stochastycznym wstrzasom fiskalnym, ktore moga mie¢ skutek w postaci
zniszczenia rdwnowagi gospodarczej 1 ograniczenia fiskalno-budzetowego zrownowazonego
rozwoju. Wedtug Chugunov i inni (2021) priorytetem polityki fiskalnej powinno by¢ tworzenie
korzystnych warunkow dla wzrostu gospodarczego poprzez regulacje dochodow, wydatkéw 1
deficytu budzetowego. Z kolei priorytetem polityki pieni¢znej powinno by¢ utrzymanie
stabilno$ci cen. Dlatego celem decydentow korzystajacych z narzedzi polityki pienig¢znej i
fiskalnej jest reagowanie na wahania koniunktury. Chociaz gtdownym celem polityki pieni¢zne;j
jest reagowanie na zmiany inflacji, a polityka fiskalna koncentruje si¢ na finansach
publicznych, to obie polityki moga by¢ wykorzystywane do wplywania na aktywno$é
gospodarczg. Na tej podstawie pojawito si¢ pytanie czy na przestrzeni 20 lat (2000-2019) te
zmienne z zakresu polityki pieni¢znej i polityki fiskalnej majg istotne znaczenie dla wzrostu
gospodarczego w krajach UE, w warunkach wielu zmian strukturalnych i szokow
gospodarczych (takich jak kryzys finansowy czy kryzys zadtuzenia). Nowoscig w tym badaniu
w poréwnaniu z wczesniej prowadzonymi badaniami jest skupienie si¢ w szczegodlnosci na
zmiennych polityki pieni¢znej i fiskalnej. Okres badawczy (2000-2019) jest roéwniez
interesujacy, poniewaz obejmuje akcesje 10 krajow do UE w 2004 roku, kryzys finansowy lat
2008-2009, kryzys finanséw publicznych oraz czas natozenia procedury nadmiernego deficytu
przez Komisj¢ Europejska na wiele krajow UE, szczeg6élnie w 2009 roku. Ponadto w artykule
[2] odniesiono si¢ miedzy innymi do pojecia konwergencji w teorii wzrostu gospodarczego.
Ustalenia dotyczace konwergencji poczatkowo odwotywaly si¢ do pierwszych endogenicznych
modeli wzrostu gospodarczego (Romer, 1990), ktore pozniej zostaly wzbogacone o nowe
elementy, takie jak dyfuzja technologii, przeptywy kapitatu czy migracja sity roboczej, czyli
czynniki bardziej charakterystyczne dla egzogenicznych modeli wzrostu gospodarczego. Warto
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doda¢, ze koncepcji konwergencji jest wiele, co utrudnia ich jednoznaczng klasytikacje. Nie
ma jednoznacznych wynikdw dotyczacych hipotezy konwergencji rozumianej jako
zrownywanie si¢ poziomu PKB per capita roéznych gospodarek. Wsrod czynnikow
wplywajacych na proces konwergencji sg akumulacja kapitatu i/lub technologia (Barro, Sala-i-
Martin, 1992; Nowak, 2006).

Zmienng objasniang w badaniu przedstawionym w artykule nr [2], bylo roczne tempo
wzrostu PKB per capita (wyrazone w PPS) w krajach UE. Z kolei zmiennymi objasniajgcymi
byly: poziom poczatkowy PKB per capita (przedstawiony w PPS) opo6zniony o jeden okres;
inwestycje jako % PKB; deficyt/nadwyzka sektora instytucji rzgdowych i samorzadowych;
krotkoterminowa stopa procentowa (3-miesi¢czna stopa rynku miedzybankowego); wydatki na
B+R per capita oraz zero-jedynkowa zmienna EMU — oznaczajgca cztonkostwo w strefie euro.
Glownym narzedziem wykorzystanym do badania byl model regresji panelowej z efektami
statymi. Badanie przeprowadzono w dwoch wariantach. W wariancie II oprocz tych samych
zmiennych, ktére zastosowano w wariancie I, dodano zmienng zero-jedynkowa — EMU,
zwigzang z przynalezno$cig danego kraju do strefy euro. Czlonkostwo w strefie euro
determinuje polityke pieni¢zng danego kraju i t¢ samag walute w krajach UGW. Chciatysmy
sprawdzi¢ znaczenie cztonkostwa w strefie euro dla dynamiki wzrostu gospodarczego.

W wynikach badania przeprowadzonego w artykule [2] dostrzegam warto$¢ dodang,
ktora przejawia si¢ W nastgpujacych punktach. Po pierwsze, interpretujac PKB per capita
opo6znione o jeden okres, wystepujace w modelu jako zmienna objasniajaca, odnosimy si¢ do
hipotezy konwergencji oznaczajacej dynamike gospodarki w kierunku stacjonarnego stanu
rownowagi, ktdra pojawila si¢ w literaturze dotyczacej wzrostu gospodarczego w latach 50. XX
wieku, jako implikacja zalozen neoklasycznego modelu wzrostu Solowa-Swana. Jednak
najwickszy rozwoj badan empirycznych nad konwergencja gospodarcza nastgpit w latach 90.,
co wigze si¢ bezposrednio z dyskusjg nad teorig wzrostu gospodarczego. Punktem odniesienia
dla nowoczesnego postrzegania konwergencji, rozumianej jako konwergencja grupy
gospodarek do wspolnego lub podobnego stanu rownowagi (charakteryzujacego si¢ podobnym
poziomem zamozno$ci i podobnym tempem wzrostu gospodarczego) jest publikacja Baumola
(1986). Proces konwergencji gospodarczej oznacza zatem, ze kraje relatywnie biedniejsze
odnotowuja wyzsze tempo wzrostu gospodarczego niz kraje bogate, co potwierdza rowniez
znak minus przy istotnej zmiennej PKB per capita op6znionej 0 jeden okres w naszym badaniu.
Podobnie Barro (1991), w oparciu o regresje panelowe w 98 krajach w okresie 1960-1985,
stwierdza negatywny zwiagzek migdzy stopa wzrostu realnego PKB na mieszkanca a
poczatkowym (1960) poziomem realnego PKB na mieszkanca. Po drugie, w przedstawionym
w artykule [2] badaniu, wybrane zmienne z obszaru polityki pieni¢znej (Stopa procentowa i
posrednio inwestycje) jak i polityki fiskalnej (realny PKB per capita opézniony o jeden rok??
oraz deficyt/nadwyzka General Government (GG) - sektora instytucji rzadowych i
samorzadowych) istotnie oddziatywaty na tempo wzrostu PKB w krajach Unii Europejskiej w
latach 2000-2019, czyli w okresie spowolnienia gospodarczego, globalnego kryzysu
finansowego, kryzysu zadluzeniowego czy deflacji. Z pewnoscig zmieniajace si¢ warunki
gospodarcze wymusity na wiladzach gospodarczych podjecie decyzji, ktore wptynely na
interakcje miedzy bankiem centralnym a rzadem (policy mix) w krajach Unii Europejskiej.
Warto rowniez podkresli¢, ze zmienne w obszarze polityki pieni¢znej i1 fiskalnej sa wazne dla
zrOwnowazonego wzrostu gospodarczego, stad konieczne jest podkreslenie ich znaczenia w
gospodarce. Po trzecie, w artykule [2] podjeto probe sprawdzenia, czy obecnos¢ kraju w strefie
euro wplywa na wzrost gospodarczy. Jednak na podstawie przeprowadzonego badania
przypuszczenie to nie zostato potwierdzone. Zmienna EMU nie byla istotna statystycznie.

22 Zmienna - realny PKB op6zniony o jeden rok — zostala wykorzystana do przetestowania zjawiska konwergencji,
jednak jednoczes$nie zostala zaliczona do zmiennych z zakresu polityki fiskalnej, poniewaz poziom PKB znajduje
si¢ w obszarze zainteresowan rzadu.
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Stwierdzono zatem, ze obecno$¢ kraju w strefie euro nie miata istotnego wplywu na wzrost
gospodarczy w krajach Unii Europejskiej w badanym okresie. Przeprowadzone badanie
umozliwito odpowiedz na postawione do artykutlu [2] pytanie badawcze oraz realizacje celu
artykutu. Na podstawie wynikéw badania, pozytywnie zweryfikowano hipotez¢ badawcza
postawiong w artykule.

Artykul nr 3

[3] Reis Mourao P., Stawska, J. (2020). Governments as bankers —how European bonds have
substituted bank deposits, Applied Economics, Vol.52, No.42, pp. 4605 - 4620 (Impact Factor
5Y: 1.88; IF 2020: 1.835; punktacja MEIN: 40 pkt.)

Do trzeciego artykulu w cyklu publikacyjnym postawiono nastgpujace pytanie
badawcze: Czy zbywalne papiery wartosciowe (obligacje rzqdowe i bony skarbowe) mogtly
zastegpowac posiadaczom srodkow pienieznych lokaty bankowe, w krajach europejskich w
latach 1990Q1-2018Q27?

Motywem przewodnim przeprowadzenia badan w trzecim artykule [3] w cyklu byta
proba przyjrzenia si¢ w jaki sposob stopy procentowe bankow centralnych oraz deficyty
publiczne rzadéw oddziatuja na oszczednosci, a dokladnie na substytucyjnos¢ depozytéw
bankowych oraz obligacji rzgdowych i bonéw skarbowych. Stad celem artykulu [3] jest
empiryczna analiza relacji miedzy zbywalnymi papierami wartosciowymi (obligacjami
rzgdowymi i bonami skarbowymi) a lokatami bankowymi na rynkach europejskich. W pracy
postawiono hipoteze, ze obligacje rzgdowe i bony skarbowe sq produktami finansowymi, ktore
zastgpowaly tradycyjne depozyty bankowe posiadaczy pieniedzy. Artykul ten powstal we
wspotpracy z Profesorem Paulo Reis Mourao, z University of Minho (Portugalia). Badaniem
objeto 32 kraje europejskie w latach 1990.q1 — 2018.92. W oparciu o baze¢ danych panelowych
zostala przetestowana hipoteza badawcza, przy wykorzystaniu modelu panelowego z efektami
statymi ze zmiennymi instrumentalnymi. Przeprowadzone w artykule nr [3] badanie wydawato
si¢ interesujgce z punktu widzenia badacza, poniewaz w omawianym okresie miaty miejsce
rozne zawirowania na rynkach finansowych (spowodowane m.in. wzrostem cen ropy naftowej
w latach 1990-1991; spadkiem koniunktury w 1992 roku w Europie; upadkiem systemu
sztywnych kursow walutowych tzw. europejskiego weza walutowego w sierpniu 1993 r.;
kryzysami walutowymi i finansowymi lat 90. XX wieku; spowolnieniem gospodarczym 2001-
2002; globalnym kryzysem finansowym 2008-2009; czy kryzysem nadmiernego zadtuzenia),
ktore wplynegly w istotnym stopniu na poziom 1 struktur¢ oszczednosci w badanych,
europejskich gospodarkach. Stad zdecydowano si¢ w artykule [3] na przeanalizowanie relacji
pomiedzy zbywalnymi papierami wartoSciowymi a depozytami bankowymi na rynkach
europejskich. Zawirowania finansowe, ktore mialy miejsce w badanym okresie, dotknely
europejskie gospodarki stwarzajgc przestrzen do dyskusji o roli narzedzi — takich jak emisja
obligacji rzadowych czy bondéw skarbowych — w kompensowaniu spadku depozytow
bankowych w zwigzku z polityka ,,ujemnych stop procentowych”. Od czasu kryzysu
finansowego 2007/2008 i nastepujacej po nim recesji w wielu krajach rozwinigtych pojawity
si¢ ujemne nominalne stopy procentowe. Jak wskazuje Tillmann (2016) wiele bankoéw
centralnych zdecydowato si¢ na przyjecie niekonwencjonalnych polityk pieni¢znych, poniewaz
instrumenty konwencjonalnej polityki pieni¢znej osiggnety zerowa dolng granice nominalnych
krotkoterminowych stop procentowych. Zainspirowano si¢ pogladami chociazby Keynesa
(1930), ktory wskazywal, ze krotkoterminowe stopy procentowe i inne $rodki polityki
pienigznej maja decydujacy wptyw na dlugoterminowe stopy procentowe obligacji rzadowych.
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Ponadto zgodnie z podejsciem konwencjonalnym, podwyzszony dlug publiczny,
deficyty budzetowe i wydatki rzadowe maja wpltyw na wzrost dlugoterminowych stop
procentowych obligacji rzadowych. Gruber i Kamin (2012), Lam i Tokuoka (2013) oraz
Poghosyan (2014) wskazuja, ze kraje o wyzszym zadluzeniu i deficycie fiskalnym wykazuja
wyzszg rentownos¢ obligacji rzadowych oraz, jak dodajg Reinhart i Rogoff (2009), wzrost
inflacji, spadek wzrostu gospodarczego, a takze wzrost niewyptacalnosci zadtuzenia.

Kiedy stopy procentowe sg tak niskie, ze konwencjonalne obnizki stop procentowych
nie mogg dalej stymulowaé gospodarki, banki centralne moga interweniowa¢ na rynkach
finansowych, kupujagc aktywa zarowno z sektora publicznego, jak i korporacyjnego. Dlatego
wraz ze Wspotautorem zdecydowalismy si¢ dokona¢ empirycznej analizy trendu migdzy
innymi niskich/zerowych stop procentowych — nawet niektorych ujemnych stop procentowych
— na ewolucje obligacji rzadowych i bonow skarbowych gospodarek europejskich. W badaniu
jako obligacje rzadowe przyjeliSmy obligacje rzadu centralnego emitowane na rynku wtdrnym,
brutto, o rezydualnym terminie zapadalnosci okoto 10 lat. Z kolei bony skarbowe to
krotkoterminowe (o zapadalnosci zwykle krotszej niz rok, najczesciej trzymiesi¢czne) weksle
wyemitowane przez rzad. OdniesliSmy si¢ rowniez do kilku zmiennych kontrolnych, tj.
przyjeto za Rogoff (2017), ze ewolucja dochodu narodowego kraju wptywa na emisj¢ obligacji
rzadowych lub bonéw skarbowych. Ponadto wsrod zmiennych kontrolnych uwzglednili§my
rowniez konsumpcje i wydatki inwestycyjne (Chadha, Turner, and Zampolli, 2013), dtug
publiczny brutto (Buchanan, 1987) oraz poziom inflacji (Brown, 1974).

W naszym modelu empirycznym szacowaliSmy ilo$¢ zbywalnych papierow
wartosciowych (obligacji rzadowych i bondéw skarbowych), ktore rzady europejskie sprzedaja
w celu splacenia zapadajacego dhugu i zgromadzenia gotéwki potrzebnej do obstugi rzadu w
kazdym kraju (i) 1 w kazdym roku (t) — zmienna zalezna. RozwazyliSmy rowniez przeptywy
bezwzgledne i procent tych przeptywow w dtugu publicznym kazdego kraju. Wérdd zmiennych
niezaleznych wykorzystali§my dlugoterminowa stopg procentowa oszacowang dla kazdego
kraju (i) oraz zestaw zmiennych kontrolnych (Xit), wsrod ktorych wykorzystalismy: depozyty
na zadanie, inne depozyty, krotkoterminowa stope procentowa, stopg inflacji, stope bezrobocia,
wskaznik wzrostu PKB, wydatki konsumpcyjne, naklady inwestycyjne, dochody podatkowe,
wydatki publiczne, dochody publiczne czy poziom zadluzenia brutto. W réwnaniu
uwzglednilismy rowniez sktadnik losowy zdekomponowany na trzy czesci zgodne z Moral —
Benito (2009).

W wynikach badania przeprowadzonego w artykule [3] dostrzegam warto$¢ dodang,
ktora przejawia si¢ w nastepujacych punktach. Po pierwsze, wyniki naszych badan
przeprowadzonych przy wykorzystaniu modelu panelowego z efektami stalymi ze zmiennymi
instrumentalnymi, pozwolilty na opracowanie najistotniejszych ustalen dotyczacych
szacowanych wspotczynnikow wybranej miary depozytow na zadanie, szczegblnie w
odniesieniu do wagi bonow skarbowych w PKB kazdego kraju. ZauwazyliSmy, ze niezaleznie
od zastosowanego zestawu zmiennych niezaleznych, mozemy potwierdzi¢ istnienie istotnego
efektu substytucyjnego wybranej miary depozytow dla analizowanych wartosci bondéw
skarbowych emitowanych przez rzady europejskie. Oszacowane wspotczynniki oznaczaja, ze
wzrost depozytow kraju o 1% wigze si¢ ze zmniejszeniem wagi bonow skarbowych w PKB o
2,45%. Dlatego zgodnie z naszymi wynikami obserwujemy, ze wielko$¢ depozytow danego
kraju ma tendencj¢ do wplywania na bony skarbowe emitowane przez rzady europejskie. Jesli
podazymy za Ziegler-Hasiba 1 Turnes (2018), mozemy zalozy¢, Ze ujemne stopy procentowe
moga pogarsza¢ preferencje depozytow wsrdd posiadaczy kapitatu i inwestorow. Bazujgc na
spostrzezeniach Cox, Haywood i Linke (1969), mozemy argumentowacé, ze obnizenie
krajowych stop procentowych depozytow (w poréwnaniu ze stopami produktow
alternatywnych) moze zmniejszy¢ gotowos¢ deponentéw do utrzymywania pieniedzy na
lokatach bankowych, utatwiajac inwestowanie w bony skarbowe. Po drugie, zbadalismy, ze
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wyzszy realny PKB per capita znaczaco zwigksza udziat bonéw skarbowych w PKB: wzrost
realnego PKB per capita o 1% powoduje wzrost bonéw skarbowych o okoto 8%. To odkrycie
jest zgodne z Bessembinder (2018). Uzasadnieniem jest zalozenie, ze inwestorzy z krajow
europejskich sg bardziej sktonni do inwestowania w bony skarbowe, gdy zdaja sobie sprawe z
trendu wzrostowego w gospodarce narodowej kraju przyjmujagcego. Po trzecie,
zaobserwowaliSmy, ze wyzszy deficyt wigze si¢ ze znacznie nizsza wartoscig bondw
skarbowych w PKB, co potwierdzajg badania Rodrigueza (1986). Na podstawie oszacowanych
wspotczynnikow oczekujemy, ze 1% wzrostu deficytu kraju europejskiego zmniejszy wage
bonéw skarbowych w PKB o 4%. Po czwarte, zauwazyliSmy, ze badanym okresie wyzsza
stopa bezrobocia w danym kraju wskazuje na bardziej niestabilng sytuacje duzej czesci
populacji, co zwykle wigze si¢ z mniejszymi dostepnymi Krajowymi zasobami przeznaczanymi
na inwestycje. Po piate, zaobserwowaliSmy pozytywny wplyw depozytow na obligacje
rzadowe. Wydaje sie to potwierdza¢ wyniki Gazioglu Saziy i McCausland (2000), ze w
okresach charakteryzujacych si¢ wysokim popytem na depozyty bankowe mozna réwniez
spodziewac si¢ wyzszego wolumenu obligacji emitowanych przez rzady europejskie (a tym
samym mniejszego popytu na bony skarbowe). Po szoste, podzieliliSmy naszg probg, biorac
pod uwage okresy wysokiego tempa wzrostu gospodarczego (okreslane przez okresy, w
ktérych roczne tempo wzrostu PKB byto wyzsze od $redniej z proby: 2,64%) 1 niskiego tempa
wzrostu gospodarczego (okre§lane przez okresy, w ktdrych roczna stopa wzrostu PKB byla
nizsza niz 2,64%). Zaobserwowali§my, ze ujemna relacja depozytéw do bonéw skarbowych
jest szczegblnie widoczna w okresach wysokiego wzrostu gospodarczego. W okresach niskiego
tempa wzrostu gospodarczego nie mozemy zagwarantowaé, ze depozyty sg realizowane jako
satysfakcjonujace substytuty bonéw skarbowych wedlug europejskich inwestorow.
Zauwazylismy, ze bony skarbowe miaty nizszy udziat w PKB, w okresach wysokiego wzrostu
gospodarczego, ze wzglgdu na wzrost depozytow. Obligacje rzadowe dziataja w odwrotny
sposob — jesli w gospodarkach europejskich nastepuje wzrost wolumenu depozytow
bankowych, znaczenie obligacji w PKB kazdego kraju staje si¢ wyzsze, szczeg6lnie w okresach
wysokiego wzrostu gospodarczego, zgodnie z wynikami Xu (1998). Dlatego nie mozemy
jednoznacznie potwierdzi¢ hipotezy, ktora sugerowata liniowe zastapienie depozytow bonami
skarbowymi lub obligacjami rzadowymi, w zaleznosci od stop procentowych zwigzanych z
depozytami (lub w zaleznoS$ci od rzeczywistej roznicy miedzy oprocentowaniem depozytow a
rentownoscig bondéw skarbowych lub obligacji rzagdowych). Po siodme, dokonaliSmy
podzielenia proby na kraje, ktore w analizowanym okresie, byty w strefy euro i na te, ktore nie
nalezaty do strefy euro. PotwierdziliSmy, Ze kraje strefy euro maja tendencj¢ do generowania
bardziej znaczacej relacji substytucyjnosci miedzy depozytami w bankach a bonami
skarbowymi lub obligacjami rzagdowymi. Niezaleznie od obserwowanej zmiennej zaleznej
(wielkosci lub jako udziat w PKB) relacja substytucyjnosci jest wzmocniona dla krajow strefy
euro. To potwierdza wyniki Kuczynskiego (2002) lub Keynesa (1930) i wzmacnia dowody, ze
w scenariuszach NIRP (Negative Interest Rate Policy) inwestorzy maja tendencj¢ do
przenoszenia swoich inwestycji na papiery wartosciowe zbywalne, zwtaszcza w gospodarkach
strefy euro. Zatem przeprowadzone badanie umozliwito odpowiedz na postawione do artykutu
[3] pytanie badawcze oraz realizacje celu artykutu. Na podstawie wynikow badania, dokonano
weryfikacji hipotezy badawczej postawionej w artykule.

Reasumujac, zauwazamy, ze rzady i banki centralne zainteresowane wiasciwym
zarzadzaniem strukturg inwestycji danego kraju, nie moga lekcewazy¢ -efektow
substytucyjnych wynikajagcych z rentowno$ci rynkowych papieréw wartoSciowych i
oprocentowania depozytéw. Natomiast w okresach niskich stop procentowych mozna na nowo
odkry¢ atrakcyjno$¢ papierow wartosciowych zbywalnych w celu wygenerowania
odpowiednich zach¢t do utrzymywania odpowiednich przeptywow inwestycyjnych w
gospodarce.
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Artykul nr 4

[4] Stawasz — Grabowska E., Stawska J. (2021). Sovereign credit ratings in “NEW” EU
Member States — A comparative analysis in times of crisis and tranquility, EKONOMICKY
CASOPIS/JOURNAL OF ECONOMICS, Vol. 69, No. 6, 2021, pp. 559-581 (Impact Factor: 5-
year 0.620; IF 2021: 0.544; punktacja MEIN: 40 pkt).

Do kolejnego artykutu nr [4] w cyklu publikacyjnym postawiono nastgpujace pytanie
badawcze: Czy i ktore zmienne z obszaru policy mix istotnie oddzialywaty na ratingi kredytowe
panstw — tzw. nowych cztonkow UE — w okresie 2004Q1-201804, z uwzglednieniem okresu
przedkryzysowego, kryzysowego i pokryzysowego?

Motywem przewodnim artykutu nr [4] w cyklu publikacyjnym byta migdzy innymi
proba sprawdzenia czy czynniki makroekonomiczne, w tym gléwnie ze sfery polityki fiskalnej
rzadu i polityki monetarnej banku centralnego (policy mix) oddziatywaty na ratingi kredytowe
panstw w Unii Europejskiej w latach 2004-2018. Ponadto w latach 2004 — 2018 w UE, a w
szczegolnosci w strefie euro, panowaty szybko zmieniajace si¢ warunki gospodarcze, w tym
okresy (wzglednego) spokoju oraz okres glebokiego kryzysu, ktory zagrazat funkcjonowaniu
unii walutowej i wspolnemu rynkowi. Stad celem artykulu nr [4] jest identyfikacja czynnikéw
ksztattujqcych ratingi kredytowe panstw ,,nowych” cztonkow UE w okresie 2004 — 2018, ze
szczegolnym uwzglednieniem statusu (nie)cztonka strefy euro na tle zmieniajgcej sie sytuacji
gospodarczej. W artykule [4] analizowatam wraz ze Wspotautorka, wplyw czynnikow
ilosciowych 1 jakosciowych na dlugoterminowe ratingi kredytowe panstw dziewigciu z
dziesigciu krajow, ktore przystgpity do Unii Europejskiej w 2004 r. (Czech, Estonii, Wegier,
Lotwy, Litwy, Malty, Polski, Stowacji i Stowenii). Cypr nie zostal uwzgledniony w badaniu z
powodu brakujacych danych. Wérdd tej grupy wyrodznia sie¢ dwie podgrupy — cztonkoéw strefy
euro oraz kraje prowadzace niezalezng polityke pienigzna. Analiza zostata przeprowadzona dla
okresu 20041 — 2018q4, ktory nastgpnie podzielono na podokresy przedkryzysowe,
kryzysowe i pokryzysowe.

W literaturze pojawito si¢ wiele zmiennych oddzialujacych na ratingi kredytowe
panstw. Zidentyfikowano rézne determinanty w zaleznos$ci od (grup) krajow 1 rozpatrywanych
okresow, a takze zastosowanych metod szacowania. Ewolucja zmiennych oddziatujacych na
ratingi kredytowe krajow jest SciSle powigzana ze zmieniajacymi si¢ wydarzeniami w
gospodarce §wiatowej, przy czym w najnowszych opracowaniach obejmujacych badany przez
nas okres 2004-2018 zauwazamy dominujacy wplyw globalnego kryzysu finansowego z lat
2008/2009. Wstepne badania koncentrowaly si¢ glownie na makroekonomicznych
uwarunkowaniach ratingdbw kredytowych panstw. Pierwsze systematyczne badanie
przeprowadzili Cantor i1 Packer (1996), ktorzy stwierdzili znaczenie sze$ciu zmiennych:
dochodu per capita, wzrostu PKB, inflacji, zadluzenia zewnetrznego, poziomu rozwoju
gospodarczego 1 historii niewyptacalnosci. Kolejne badania w duzej mierze potwierdzaly
ustalenia Cantora 1 Packera 1/lub wskazywaty na nieco wigkszg role zmiennych zewnetrznych
(por. Monfort i Mulder, 2000; Afonso, 2003; Bissoondoyal-Bheenick, 2005). W nastgpstwie
globalnego kryzysu finansowego 2008/2009 zainteresowanie badawcze zwrocito sie ku
czynnikom odzwierciedlajagcym stabilno$¢ systemu finansowego, ktore rzadko byly
uwzgledniane w badaniach prowadzonych przed kryzysem. Wyniki przegladu tego watku
literatury pokazuja, ze czynniki te odgrywaja wazng, dodatkowa rolg w ksztattowaniu ratingdw
kredytowych panstw. Ponadto istotnym wnioskiem wynikajagcym z duzej liczby badan jest to,
ze determinanty ratingdéw kredytowych panstw roznig si¢ w zaleznosci od poziomu rozwoju
gospodarczego kraju lub jego cztonkostwa w danej grupie integracji gospodarcze;.

W badaniu przeprowadzonym w artykule [4] wykorzystatySmy dane kwartalne od
2004q1 do 2018g4 dla dziewieciu krajow, ktore przystgpity do UE w 2004 roku (Czechy,

25



Estonia, Wegry, Lotwa, Litwa, Malta, Polska, Stowacja 1 Stowenia). Naszg zmienng zalezng
byl rating kredytowy panstwa przyznawany przez trzy najbardziej wplywowe agencje
ratingowe, tj. Standard&Poor’s (S&P), Fitch i Moody’s.?

Ponadto wszystkie trzy agencje ratingowe przyjely system perspektyw ratingowych,
ktory wskazuje potencjalny kierunek zmiany ratingu w §rednim okresie (zazwyczaj od szesciu
miesiecy do dwoch lat). W szczegdlnoscei perspektywa pozytywna (negatywna) wskazuje na
tendencje wzrostowg (spadek) na skali ratingowej, podczas gdy perspektywa stabilna wskazuje
na niskie prawdopodobienstwo podjecia dziatan ratingowych w §rednim okresie. Zebraty$my
dlugoterminowe ratingi i perspektywy kredytowe S&P, Fitch i Moody’s z bazy danych
Thomson Reuters Eikon. ZastosowatySmy rowniez liniowg transformacj¢ ratingéw do skali
numerycznej, gdzie 1 odpowiada najnizszej ocenie panstwa (,,SD/D” dla S&P, ,,RD/D” dla
Fitch i ,,C” dla Moody's), a 21 - odpowiada najwyzszy rating (,,AAA” dla S&P i Fitch oraz
»Aaa” dla Moody's).

Zestaw potencjalnych zmiennych objasniajacych sktadat si¢ ze zmiennych ilosciowych
(makroekonomicznych) i jakoSciowych. Zmienne makroekonomiczne podzielitySmy na
zmienne z zakresu polityki fiskalnej i pienigznej (policy mix) oraz zmienne zewngtrzne. Do
zmiennych w tzw. podgrupie policy mix zaliczyty$my: saldo fiskalne (deficyt lub nadwyzka
budzetowa), przewidywane saldo fiskalne, wzrost PKB, prognoz¢ wzrostu PKB, dlug
publiczny, inflacj¢, inwestycje, dlug prywatny, bezrobocie. Do zewnetrznych zmiennych
makroekonomicznych zaliczyty§my: saldo rachunku biezacego, dlug zewnetrzny, rezerwy. W
grupie zmiennych jako$ciowych znalazty si¢ takie zmienne jak: korupcja, zarzadzanie
(governance), EPU (Economic Policy Uncertainty Index) oraz VIX (CBOE Volatility Index).
W celu oceny wptywu zmiennych makroekonomicznych (zmienne z grupy policy mix i
zewnetrzne) 1 jakoSciowych na ratingi kredytowe dokonaty$my oszacowania parametréw
modelu regresji panelowej. Na podstawie odpowiednich testow wybraty$my model panelowy
z efektami statymi i odpornymi btgdami standardowymi.

Ponadto postanowity$§my sprawdzié, czy rola poszczegélnych zmiennych
objasniajacych w oddziatywaniu na ratingi kredytowe panstw réznita si¢ w badanym okresie.
W tym celu wyodrebniono trzy podokresy: okres przedkryzysowy (2004q1 — 2008g2); okres
kryzysu (200893 — 201294) oraz okres pokryzysowy (201391 — 201894). Zmienne, ktore byty
istotne statystycznie (w co najmniej jednym z wyrdznionych podokresow) to wzrost PKB, dtug
publiczny, dlug prywatny, bezrobocie, korupcja, zarzgdzanie, cztonkostwo w UGW (zmienna
EMU), bilans obrotow biezacych kraju (CA — Current Account) i inflacja. Znaki oszacowan
parametrow dla tych zmiennych byly zgodne z oczekiwaniami. Stad w zestawie determinant
ratingdow panstw ,,nowych” cztonkéw UE dominowaty czynniki makroekonomiczne, w tym o
charakterze krajowym 1 zewnetrznym. Ponadto we wszystkich podokresach zmienna
governance okazata si¢ istotna, co wskazuje, ze agencje ratingowe przywiazuja duza wage do
wzgledow instytucjonalnych przy ocenie zdolno$ci kredytowej analizowanych krajow. Co
wiecej, nasze badanie sugeruje, ze status czlonkostwa w UGW dzialal na korzys¢ tych
,howych” krajow UE, ktore przyjety wspdlng walute, niezaleznie od warunkéw gospodarczych
panujacych w strefie euro. Dodatkowo wydaje sig, ze na ratingi nie miaty wptywu globalne czy
regionalne czynniki ryzyka, na co wskazuje nieistotnos¢ VIX i EPU.

W badanych podokresach szczegdlng uwage zwracalySmy na znaczenie przede
wszystkim czynnikow makroekonomicznych dla ratingdw kredytowych krajow. Jest to

23 S&P wyrdznia cztery glowne skale ratingu kredytowego: A, B, C i D. ,,AAA” to najwyzszy rating i wskazuje
na ,,niezwykle silng zdolno$¢ dtuznika do wywigzania si¢ ze swoich zobowiazan finansowych”. ,,SD” i ,,D” to
najnizsze oceny kredytowe. Dotyczy to ocen od AA do CCC. Bardzo podobny system oceny kredytowej stosuje
Fitch. Z kolei Moody’s stosuje trzy gtdéwne oznaczenia: A, B i C. ,,Aaa” to najwyzsza ocena, a ,,C” najnizsza.
Moody’s stosuje rowniez modyfikatory liczbowe, 1, 2 i 3, do ogdlnych kategorii ratingowych od Aa do Caa,
wskazujac odpowiednio wyzsza granice, ranking $redniej klasy i dolng granicg danej kategorii.

26



wyraznie widoczne w drugim podokresie, kiedy pie¢ zmiennych fundamentalnych, tj. CA,
wzrost PKB, dtug publiczny, inflacja i bezrobocie okazaly si¢ istotne statystycznie. Glowny
wniosek z tych badan wskazuje na ,,pobudke” podczas kryzysu zadtuzeniowego w strefie euro,
tj. zwigkszong wrazliwo$¢ rynku na podstawy makroekonomiczne. Nasze badanie wskazuje, ze
nie tylko inwestorzy, ale takze agencje ratingowe zwracatly wigksza uwage na czynniki
fundamentalne. Ten wniosek odnosi si¢ rowniez do grupy krajow UE mniej dotknigtych
kryzysem. Jednocze$nie identyfikujemy kilka istotnych roéznic w odniesieniu do
wczesniejszych badan przedstawionych w literaturze, ktore najprawdopodobniej wynikajg z
tego, ze skupiamy si¢ na ,,nowych” a nie ,,starych” cztonkach UE. Po pierwsze, nasze wynikKi
nie pozwalaja wnioskowaé, ze fundamenty makroekonomiczne nie wplywaly na oceng
zdolnosci kredytowej ,,nowych” krajéw UE w latach przedkryzysowych; pokazujg raczej, ze
rola tych czynnikow wzrosta w czasie kryzysu. Po drugie, nasze badanie wskazuje na inne
czynniki, ktore zyskaty na znaczeniu w okresie kryzysu. W poprzednich badaniach byty to
gldwnie zmienne odzwierciedlajace stabilno$¢ finans6w publicznych i aktywnos$¢ gospodarcza.
W naszym badaniu sg to zmienne - inflacja i bilans obrotow biezacych kraju, dla ktorych
istotno$¢ statystyczng uzyskujemy dopiero w drugim podokresie. Analizujac wptyw innych
zmiennych makroekonomicznych, znajdujemy powiagzanie miedzy ratingami a stopami
bezrobocia w ,,nowych” krajach cztonkowskich UE w kazdym z wyr6znionych podokresow.
Zmienna EMU, jest istotna statystycznie w kazdym z trzech podokresow, a znaki oszacowan
parametréw sg dodatnie. Wydaje sig, ze kraje strefy euro czerpaty dodatkowe korzysci pod
wzgledem postrzeganej wiarygodnos$ci, bedac jedynie cztonkami UGW. Pomimo wszystkich
napie¢ zwigzanych z kryzysem finansowym, wptyw zmiennej UGW na ratingi byt pozytywny.
Moze to wynika¢ z tego, ze w naszym badaniu przeprowadzonym dla ,,nowych” cztonkéw UE
nie znalazly si¢ kraje strefy euro, ktore najbardziej ucierpiatly w czasie globalnego kryzysu
finansowego.

W przeprowadzonym badaniu i wynikach uzyskanych w artykule [4] dostrzegam
warto$¢ dodana, ktora przejawia si¢ w nastgpujacych punktach Po pierwsze, Zbadalysmy
determinanty ratingéw kredytowych krajéow UE z Europy Srodkowo-Wschodniej (ESW) i
uwzglednity$Smy specyfike tego regionu. W zwigzku z tym opracowanie jest rOwniez odejsciem
od ostatnich analiz, ktore badaty wptyw kryzysu w strefie euro na ryzyko kredytowe panstwa |
w wigkszo$ci koncentrowaty si¢ one na ,,starych” panstwach cztonkowskich UE. Po drugie,
opierajac si¢ na Reusens 1 Croux (2017), ktorzy dostarczaja dowoddw na to, ze agencje
ratingowe zmienity swoja ocen¢ po wybuchu kryzysu w strefie euro, zbadatysmy czynniki
determinujace ratingi kredytowe panstw w okresie 2013q1 —2018q4, kiedy najwigksze napigcia
w strefie euro cofaty si¢ w poréwnaniu z okresami przedkryzysowymi (2004q1 — 200892) i
kryzysowymi (200893 — 2012q4). Po trzecie, ratingi kredytowe panstw analizowanych krajow
okazaly si¢ pod silnym wptywem czynnikow makroekonomicznych ze sfery polityki fiskalnej
i monetarnej (policy mix), zwlaszcza w okresie kryzysu. W szczeg6élnosci dtug publiczny i
bezrobocie odgrywaty wazng rolg w calym okresie objetym przegladem. Z kolei wptyw wzrostu
PKB byl znaczny przed kryzysem i w jego trakcie; zadluzenie sektora prywatnego miato
znaczacy wplyw na ratingi kredytowe przed kryzysem i po nim; natomiast inflacja i CA byty
wazne podczas kryzysu. Po czwarte, nasze wyniki wskazuja, ze na oceny ,,nowych” cztonkow
UE silny wptyw miata jako$¢ zarzadzania (governance), ktora nie okazata si¢ by¢ czynnikiem
zaleznym od czasu. Po piate, zbadatysmy, czy i w jaki sposob samo ,,korzystanie” z bycia
czlonkiem strefy euro — wraz z ,tradycyjnym” zestawem czynnikow ilosciowych i
jakosciowych — wplyneto na ratingi kredytowe ,,nowych” panstw cztonkowskich UE. Bioragc
pod uwage wyniki wczesniejszych badan (por. Alexy, Kacer i Ochotnicky, 2014 lub Wilson,
Ochotnicky i Kacer, 2014), ktore wskazuja, ze cztonkostwo w strefie euro wigze si¢ z wyzszymi
ratingami w krajach ESW, chciatyémy sprawdzi¢, czy ta pozytywna zalezno$¢ rowniez
utrzymywala si¢ w czasie kryzysu i w latach pokryzysowych, po wprowadzeniu istotnych
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zmian w ramach instytucjonalnych strefy euro. Nasze badanie pokazuje, ze badane kraje strefy
euro czerpaty dodatkowe korzysci pod wzgledem postrzeganej wiarygodnosci, bedac po prostu
cztonkami UGW. Zatem przeprowadzone badanie umozliwito odpowiedz na postawione do
artykutu [4] pytanie badawcze oraz realizacj¢ celu artykutu.

Artykul nr 5

[5] Stawska J., Jabtonska J. (2022). Determinants of Inclusive Growth in the Context of the
Theory of Sustainable Finance in the European Union Countries, Sustainability, Vol. 14(1),
100, (Impact Factor 5 — year: 4.089; IF 2021: 3.889; punktacja MEIN: 100 pkt.)

Do piatego artykutu w gtdéwnym cyklu publikacyjnym postawiono nast¢pujace pytanie
badawcze: Jak wybrane zmienne, szczegélnie z obszaru oddzialywania banku centralnego i
rzqdu, determinowaty wzrost inkluzywny w krajach UE-277?

W artykule [5] chciatam wraz ze Wspoétautorka zbada¢ znaczenie wplywu czynnikow
z obszaru dzialalno$ci banku centralnego i rzadu (policy mix) na wzrost inkluzywny w
krajach UE. Koncepcja wzrostu inkluzywnego wigze si¢ z Szerokim pojgciem rozwoju
inkluzywnego, ktory pojawil si¢ w mysli spotecznej pod koniec ubieglego wieku. Zgodnie z
definicja Programu Narodéw Zjednoczonych ds. Rozwoju (United Nations Development
Programme UNDP), rozwo6j sprzyjajacy wlaczeniu spolecznemu definiuje si¢ jako rodzaj
rozwoju gospodarczego, ktéry integruje spoleczenstwo poprzez przestrzeganie standardow i
zasad praw cztowieka, zapewniajac kazdemu mozliwo$¢ uczestniczenia w zyciu spoteczno-
gospodarczym [UNDP, 2013]. Wedlig Banku Swiatowego inkluzywny typ rozwoju
gospodarczego prowadzi do zmniejszenia ubdstwa i umozliwia osobom wykluczonym
spotecznie uczestnictwo w korzysciach ptynacych ze wzrostu gospodarczego [lanchovichina,
E.; Lundstrom, S., 2009; , The World Bank, 2008].

Wiasciwe zaprojektowana polityka fiskalna rzadu (w tym budzetowa) ma istotny
wplyw na kapitat, zdrowie, infrastrukture i edukacje w gospodarce, co jest istotnym czynnikiem
Wzrostu sprzyjajacemu wiaczeniu spotecznemu. Podobnie odpowiednio prowadzona polityka
pieniezna banku centralnego oddziatuje na wzrost inkluzywny, co przejawia si¢ migdzy
innymi poprzez dbanie o stabilno$¢ cen, ktdra ma przetozenie na ograniczanie nierdwnosci
dochodowych czy warunki majatkowe spoteczenstwa oraz na ograniczenie zmiennosSci
produkcji w gospodarce.

Stad celem artykulu [5] jest identyfikacja stopnia wzrostu sprzyjajgcego wlgczeniu
spotecznemu (inclusive growth) oraz zbadanie wphywu determinant wzrostu sprzyjajgcego
wiqgczeniu spotecznemu w krajach Unii Europejskiej (UE-27), ze szczegolnym uwzglednieniem
czynnikow zwiqzanych z wplywem rzqdow i bankow centralnych. W badaniu wykorzystano
metod¢ korelacyjno-wagowa, ktora poshuzyta do zbudowania miary wzrostu inkluzywnego
(wskaznika pseudojednocechowego - pseudo-single-feature indicator) w krajach UE-27 dla lat
2000, 2008 i 2020. Istota metody korelacyjno-wagowej polega na zastosowaniu wspotczynnika
korelacji liniowej Pearsona migdzy zmiennymi pseudojednoczynnikowymi a wskaznikiem
koncowym, ktory umozliwia konstrukcje wskaznika syntetycznego. Do konstrukcji
inkluzywnego tempa wzrostu wybrano 42 czynniki, ktéore wptywaja na inkluzywny wzrost w
obszarze gospodarczym, finansowym i pozaptacowym. Zmienne te znajdujg si¢ w obszarze
oddziatywania wtadz gospodarczych, a przede wszystkim w obszarze wiadz odpowiedzialnych
za prowadzenie polityki pieni¢znej i fiskalnej oraz jakosci zarzadzania (governance). Wartoscig
dodang struktury wskaznika wzrostu sprzyjajacego wiaczeniu spotecznemu byta mozliwosé¢
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zaobserwowania, ktory z trzech obszarow: ekonomiczny, finansowy czy pozaptacowy miat
istotny wptyw na pozycj¢ danego kraju w opracowanym rankingu wzrostu inkluzywnego.

Wsérod zmiennych ekonomicznych wyrdzniono miedzy innymi: PKB per capita,
inflacjg, inwestycje, stope oszczedno$ci, konsumpcj¢ per capita, General Government
nadwyzke/deficyt, krotkoterminows stopg procentows i inne. Wsréd zmiennych finansowych
wymieniono miedzy innymi: bilans ptatniczy, bezposrednie inwestycje zagraniczne, wydatki
na badania i rozwo6j, wydatki na edukacje, opiekg zdrowotng 1 wydatki socjalne czy zadluzenie
sektora prywatnego. Wérod zmiennych pozaplacowych znalazly si¢ migdzy innymi takie
zmienne jak: indeks cen domoéw, liczba patentdw na mieszkanca, liczba km autostrad na 1000
km?, $rednia dtlugo$é zycia w latach, procent gospodarstw korzystajacych z Internetu
szerokopasmowego, procent 0sob zagrozonych wykluczeniem, procent osob w wieku 25-64
lata z wyzszym wyksztatceniem, stabilno$¢ polityczna i brak terroryzmu, skuteczno$¢ rzadu,
kontrola korupcji i inne.

Zalozono, ze zmienne wykorzystane w badaniu jako stymulanty wptywaja pozytywnie
na poziom wskaznika wzrostu inkluzywnego, natomiast zmienne destymulujgce majg
negatywny wptyw na opisywane zjawisko. Determinantami wzrostu sprzyjajacego wiaczeniu
spotecznemu s3 powigzane czynniki ekonomiczne, finansowe i pozaptacowe wptywajace na
wzrost inkluzywny w kontekécie teorii zréwnowazonych finanséw. Teoria wzrostu
sprzyjajacego wilaczeniu spotecznemu opiera si¢ na przekonaniu, ze zrodlem sukcesu
gospodarczego jest efektywne wykorzystanie zasobow naturalnych, débr kapitatowych oraz
zasobow ludzkich i technologicznych. Czynniki te w istotny sposoéb wpltywaja na warto$¢ dobr
i ustug rozwijanych w gospodarce. Wskazywany wsrdd czynnikéw ekonomicznych wzrost
gospodarczy, mierzony PKB per capita, moze by¢ jedng z miar konkurencyjnosci gospodarki.
Wsrod czynnikow ekonomicznych, miedzy innymi stopa oszczednosci gospodarstw domowych
zostata sklasyfikowana jako destymulanta wzrostu sprzyjajacego wiaczeniu spolecznemu.
Wsrod badanych zmiennych finansowych na uwage zastluguja niektore wydatki rzadowe
(wydatki na B+R, wydatki na ochron¢ zdrowia, wydatki na edukacj¢ oraz wydatki na cele
socjalne), ktore zostaly sklasyfikowane jako stymulatory wzrostu inkluzywnego. Kolejna grupa
zmiennych finansowych sa zmienne opisujace komponenty handlu i BIZ (bilans ptatniczy jako
% PKB; BIZ jako % PKB; udziat inwestycji wedtug sektorow instytucjonalnych jako udziat w
PKB; pozycja inwestycyjna; oraz otwarto$¢ handlu). Wszystkie zostaty sklasyfikowane jako
stymulatory wzrostu inkluzywnego. Wazng grupg czynnikow determinujacych wzrost
sprzyjajacy wiaczeniu spotecznemu stanowig czynniki pozaptacowe, przyktadowo takie jak:
efektywnos¢ rzadu, stabilno$¢ polityczna, liczba patentow na mieszkanca (potraktowane w
badaniu jako stymulanty), czynniki kulturowe i spoteczne, w tym np. procent os6b zagrozonych
wykluczeniem spotecznym (jako destymulanta), geografia i demografia, w tym np. oczekiwana
dhugos¢ zycia w latach, uznana za stymulante (petna lista 1 opis tych czynnikow przedstawione
sa w artykule [5]).

W artykule [5] dla celow porownawczych wybrano do badania trzy lata: 2000, 2008 i
2020. Sa to lata, w ktérych pojawily si¢ pierwsze wyrazne symptomy nadchodzacych kryzysow
lub skutki przebytych kryzyséw. Analiza doswiadczen krajow UE podczas dwoch pierwszych
kryzysow gospodarczych, tj. spowolnienia gospodarczego w latach 2000-2001 i ,,banki
internetowe]” oraz globalnego kryzysu finansowego 2007-2008, moze by¢ przyktadem praktyk
zarzadzania kryzysowego, ktére sprawdzity si¢ lub nie w krajach UE w zwiazku z kolejnym
kryzysem wywotanym przez COVID -19. Wszystkie kraje obj¢te badaniem podzielono na 6
klas wzrostu sprzyjajacego wiaczeniu spotecznemu. Przedziaty klasowe utworzono na
podstawie $redniej arytmetycznej i odchylenia standardowego obliczonych wskaznikow w
obszarze ekonomicznym, finansowym i pozaptacowym.

Podziat ten pozwolit réwniez zaobserwowac, jak w analizowanych latach 2000, 2008 i
2020 zmieniata si¢ sita wptywu czynnikéw z tych trzech analizowanych obszaréw na wskaznik
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wzrostu sprzyjajacego wiaczeniu spotecznemu w UE-27, a takze w poszczegolnych krajach.
Wyniki te mozna rowniez odnie$¢ do wplywu i znaczenia decyzji wladz gospodarczych w
zakresie polityki fiskalnej, monetarnej i jakoS$ci zarzadzania (governance) na ksztattowanie
si¢ czynnikoéw sktadajacych si¢ na wskaznik wzrostu sprzyjajacego wiaczeniu spotecznemu.

W przeprowadzonym badaniu i wynikach uzyskanych w artykule [5] dostrzegam
warto$¢ dodana, ktorg przedstawiam w nastgpujacych punktach. Po pierwsze, w badaniu
zastosowano kompleksowe podejscie obejmujace szeroki wachlarz czynnikoOw znajdujacych
si¢ w obszarze dzialania rzadéw i bankoéw centralnych, ktore w sposob bezposredni i
posredni oddziatujg na wzrost inkluzywny w badanych krajach. Po drugie, tylko cztery kraje z
27 krajow UE (Dania, Luksemburg, Szwecja i Finlandia) osiagnety najwyzszy wskaznik
wzrostu sprzyjajacego wiaczeniu spotecznemu w trzech analizowanych latach 2000, 2008 1
2020. Z kolei trzy kraje UE-27 (Butgaria, Rumunia i Chorwacja) wykazaly najnizszy wzrost
inkluzywny w kazdym z analizowanych lat. Po trzecie, §rednio w kazdym z analizowanych lat
najwickszy udzial we wzrodcie sprzyjajacym wiaczeniu spotecznemu mialy czynniki
pozaplacowe, a nastgpnic ekonomiczno-finansowe. Analiza wartosci obliczonych dla kazdego
z obszar6w wzrostu sprzyjajacego wilaczeniu spotecznemu doprowadzita do wniosku, ze
czynniki pozaptacowe, ktore sa bezposrednio zwigzane z zamoznoscia, korzystnymi
warunkami prowadzenia dzialalno$ci gospodarczej oraz jakos$cig zarzadzania z punktu
widzenia polityki panstwa, odgrywaja wazng role w jej ksztattowaniu. Po czwarte, nie bez
znaczenia pozostaja jednak czynniki ekonomiczne, czesto wynikajace z decyzji
podejmowanych na poziomie Unii Europejskiej oraz czynniki finansowe wynikajace z decyz;ji
krajowych. Po piate, wartosci wskaznikow opisujacych poszczegdlne obszary pokazaly, ze
czynniki finansowe maja mniejszy wptyw na wzrost sprzyjajacy wiaczeniu spotecznemu niz
czynniki ekonomiczne. Po szoste, mozna jednak stwierdzi¢, ze na wigkszo$¢ wybranych
czynnikow wplywajacych na wzrost sprzyjajacy wiaczeniu spolecznemu istotny wptyw maja
decyzje wladz gospodarczych — rzadéw, bankow centralnych i innych instytucji zaufania
publicznego — i ze instytucje te sa odpowiedzialne za podejmowanie dziatan w celu osiggnigcia
wzrostu sprzyjajacemu wiaczeniu spotecznemu w ich krajach. Oczywiscie wiele decyzji wladz
gospodarczych wigze si¢ z wieloma ograniczeniami i przeszkodami, takimi jak szoki
podazowe, kryzysy finansowe i gospodarcze, czy pandemie takie jak COVID-19.
Zrownowazone finanse, stabilna polityka monetarna i budzace zaufanie instytucje
publiczne przyczyniaja si¢ do osiggania wyzszych wskaznikow wzrostu inkluzywnego, co
ma miejsce w krajach skandynawskich czy Luksemburgu. Reasumujac, przeprowadzone
badanie umozliwito odpowiedz na postawione do artykutu [5] pytanie badawcze oraz realizacje
celu artykutu.

Artykul nr 6

[6] Stawska J. (2021). Dependencies between variables from the area of the monetary and
fiscal policy in the European Union Countries, Comparative Economic Research. Central and
Eastern Europe, Vol. 24, Issue 1, pp. 7-25. (punktacja MEiIN: 100 pkt)

Do kolejnego artykutu nr [6] w gtéwnym cyklu publikacyjnym postawiono nastgpujace
pytanie badawcze: Czy istnialy istotne relacje pomiedzy wybranymi zmiennymi z zakresu
policy mix w krajach UE w latach 2004-2018?

Motywem przeprowadzenia badania zaprezentowanego w artykule [6] byla miedzy
innymi proba zaobserwowania oddziatywania kryzysu finansowego na decyzje bankow
centralnych i rzadow w UE. W analizowanym okresie, w latach 2004-2018, panstwa
cztonkowskie UE doswiadczyly kryzysu finansowo-gospodarczego, ktéry wplynal na wiele

30



decyzji w zakresie polityki pieni¢znej i fiskalnej. Zmieniajace si¢ warunki gospodarcze zmusity
wiladze gospodarcze do podjgcia wielu decyzji, ktore wptynely na interakcje migdzy bankami
centralnymi a rzgdami panstw cztonkowskich UE. W wielu krajach UE w omawianym okresie
wystepowaty istotne wspolzaleznosci miedzy zmiennymi zar6wno w polityce pieni¢znej, jak i
fiskalnej. Celem artykulu nr 6 w cyklu jest zidentyfikowanie zaleznosci pomiedzy zmiennymi
z zakresu polityki fiskalnej i polityki pienigznej w istniejgcych warunkach gospodarczych, a
nastepnie ocena ich wplywu na gospodarke w krajach UE. Analizujac interakcje zmiennych w
obszarze polityki pieni¢znej i polityki fiskalnej, nalezy rowniez wziag¢ pod uwage kwesti¢
opoznien, ktore charakteryzujg proces realizacji polityki gospodarczej, poniewaz sg one
elementem zaburzajacym interakcje pieni¢zno-fiskalne (Havranek i Rusnak 2013). W badaniu
tym skupitam si¢ na relacjach korelacyjnych miedzy zmiennymi policy mix, aby zbadac¢, czy te
zmienne oddziatujg na siebie wzajemnie. W artykule [6] weryfikuj¢ hipoteze badawczg, Ze
wspotzaleznosci miedzy zmiennymi policy mix w wielu krajach UE sq istotne Statystycznie.

W artykule [6] okres badawczy obejmowat lata 2004-2018. Dziesi¢¢ krajow przystapito
do UE w 2004 roku, dlatego ten rok uznano za poczgtek okresu badawczego. Analizowany
okres obejmowat kryzys finansowy lat 2008-2009, ktory przeksztalcit si¢ w kryzys finansow
publicznych. W badaniu skupiono si¢ na wybranych zmiennych charakteryzujacych polityke
pieniezng 1 fiskalng. Zmienne polityki pieni¢znej obejmowaly krotkoterminowe stopy
procentowe, takie jak trzymiesieczna stopa miedzybankowa (w uje¢ciu rocznym) w panstwach
cztonkowskich UE (IR) oraz inflacj¢ mierzong HICP — $rednia, roczna stopa zmian cen (HICP).
Z kolei zmienne w polityce fiskalnej to: wzrost realnego PKB — zmiana procentowa w stosunku
do roku poprzedniego (wzrost PKB) oraz GG deficyt jako procent PKB (DEFICIT).

W kontekscie interakcji monetarnych i fiskalnych obliczono wspoétczynniki korelacji
Pearsona migdzy zmiennymi polityki pieni¢znej (IR, HICP) a zmiennymi polityki fiskalnej
(wzrost PKB, DEFICIT) dla wszystkich krajow UE w latach 2004-2018, aby sprawdzi¢,
pomigdzy ktorymi wybranymi zmiennymi wystepowaty istotne interakcje monetarne i fiskalne.
Okres kryzysu wptynat negatywnie na wiele zmiennych ekonomicznych w wiekszosci krajow
Unii Europejskiej. W wyniku kryzysu gospodarczego w krajach UE krotkoterminowe stopy
procentowe spadly do wartosci ujemnych; w wielu krajach wystapita deflacja; zanotowano
znacznie nizsze poziomy wzrostu gospodarczego, a w wielu krajach znaczgco wzrosto
bezrobocie 1 deficyty GG. Na podstawie korelacji migdzy zmiennymi z obszaru polityki
pienieznej (IR) i (HICP) oraz polityki fiskalnej (wzrost PKB) i (DEFICIT) w Unii Europejskiej
w latach 2004-2018, zauwazono, ze w wielu badanych krajach istniejg statystycznie istotne
korelacje migdzy zmiennymi w zakresie policy mix. Pokazuje to, ze interakcje miedzy polityka
pieni¢zng i fiskalng sg istotne dla gospodarek wielu krajow. Dlatego nalezy zauwazy¢, ze
wladze gospodarcze podejmujac decyzje w sferze polityki pienieznej 1 fiskalnej oddziatujg na
siebie 1 tym samym wplywaja na gospodarke danego kraju. Stad tez nalezy bra¢ pod uwage
znaczenie prawidlowego prowadzenia polityki pienigznej i fiskalnej oraz ich znaczenie w
procesach gospodarczych w krajach UE. Biorac pod uwage aspekty porownawcze w artykule
nr [6], nalezy podkresli¢, ze istotne jest, ze kraje nalezace do strefy euro majg wpltyw na
prowadzenie polityki fiskalnej, podczas gdy polityka pienigzna wobec tych krajow jest
prowadzona przez EBC. Z kolei kraje UE, ktore nie naleza do strefy euro, prowadza wlasng
polityke monetarng i fiskalng, co wplywa na wiele zaleznosci migdzy zmiennymi w polityce
pienieznej 1 fiskalnej. Na podstawie badania przeprowadzonego w artykule [6], zauwazono, Ze
w krajach takich jak Chorwacja, Cypr, Grecja i Lotwa nie stwierdzono statystycznie istotnych
korelacji w zadnej z czterech badanych par zmiennych. Moze to wynikaé z faktu, ze kraje te
prowadzity w badanym okresie slabo skorelowang polityke pieniezng i fiskalng. Grecja
pograzyta sie¢ w kryzysie gospodarczym w 2008 roku, wiec decyzje greckiego rzadu
koncentrowaly si¢ gtéwnie na sptacie dtugdéw panstwa.
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W przeprowadzonym badaniu i wynikach uzyskanych w artykule [6] dostrzegam
warto$¢ dodana, ktora przejawia si¢ w nastepujacych punktach. Po pierwsze, na podstawie
wykonanych w artykule obliczen zauwazytam, ze w latach 2004-2018 kraje takie jak: Belgia,
Niemcy, Estonia, Hiszpania, Francja, Wlochy, Luksemburg, Malta, Holandia, Austria,
Portugalia, Stowenia, Stowacja i Finlandia (kraje ze strefy euro) oraz Bulgaria, Czechy, Dania,
Polska, Rumunia, Szwecja i Wielka Brytania (kraje spoza strefy euro, ale w UE) wykazaty
ujemng (istotng statystycznie) korelacje miedzy wzrostem PKB a opdzniong o rok
krotkoterminowg stopa procentowa. Badania mechanizmu transmisji polityki pieni¢znej
miedzy innymi w Polsce wskazujg, ze reakcja aktywnosci gospodarczej na zmiang
krotkookresowej stopy procentowej jest najsilniejsza 1 najszybsza w fazie ozywienia
gospodarki, a najwolniejsza i1 najstabsza w okresie recesji. Maksymalna reakcja rocznej
dynamiki PKB nastepuje okoto p6t roku po zmianie stopy procentowej — tempo wzrostu PKB
spada migdzy 0,1 a 0,3 pkt proc. (Chmielewski i in. 2018, s. 27). Tak wigc w krajach, w ktérych
faza recesji trwata najdtuzej lub istotnie wplyneta na wyniki gospodarcze, zwigzek miedzy
wzrostem gospodarczym a krdotkoterminowg stopa procentowa moze by¢ staby lub w ogoéle nie
wystgpic. Po drugie, w przypadku korelacji migdzy wzrostem PKB a inflacjg HICP w artykule
[6] odnotowano, ze dodatnia statystycznie istotna korelacja wystgpita w omawianym okresie w
Butlgarii, Niemczech, Francji, Austrii i Stowenii. Tak wigc w tych krajach, przy wzroscie
inflacji — PKB wzrosto, a przy spadku inflacji — PKB spadto. W teorii i praktyce ekonomii
panuje poglad, ze wysoka inflacja i deflacja niekorzystnie wplywaja na dynamike
dhugoterminowego wzrostu gospodarczego. Pojawiajg si¢ tez poglady, jak m.in. von Hayeka, o
korzystnym, stymulujacym wptywie powolnych procesow inflacyjnych na tempo wzrostu
gospodarczego, cho¢ tylko w krotkim okresie (von Hayek 2006, s. 323). Po trzecie, w badaniu
przeprowadzonym w artykule [6], w latach 2004-2018 istniata dodatnia, statystycznie istotna
korelacja miedzy deficytem GG a krdtkoterminowg stopa procentowag w takich krajach jak:
Belgia, Luksemburg, Niemcy, Holandia, Austria, Portugalia, Stowacja, Francja, Hiszpania,
Wiochy, Finlandia (kraje ze strefy euro) oraz Dania, Szwecja i Wielka Brytania (kraje spoza
strefy euro). Po czwarte, dodatnig (istotng statystycznie) korelacje pomiedzy deficytem GG a
inflacja odnotowano w nastepujacych krajach: Niemcy, Irlandia, Francja, Austria, Portugalia,
Finlandia (kraje ze strefy euro) oraz w Bulgarii i na Wegrzech (kraje spoza strefy euro).
Umiarkowana inflacja obniza realne koszty obstugi dtugu publicznego, wigc zagrozeniem dla
budzetu moze by¢ wzrost stop procentowych, a nieoczekiwane zmiany inflacji poprzez wptyw
na poziom polityki fiskalnej moga hamowac polityke gospodarcza (Cherif i Hasanov 2012, s.
3-4). Po piate, w wigkszosci badanych krajow UE, w latach 2004-2018, odnotowano zatem
istotne statystycznie korelacje miedzy wybranymi zmiennymi z obszaru polityki pieni¢zne;j
banku centralnego i polityki fiskalnej rzadu. Zatem przeprowadzone badanie umozliwito
odpowiedZ na sformutowane do artykutu [6] pytanie badawcze oraz realizacj¢ celu artykutu.
Na podstawie wynikéw badania, dokonano weryfikacji hipotezy badawczej postawionej w
artykule.

Podsumowujac, na podstawie przeprowadzonych korelacji mozemy potwierdzi¢
wspotwystepowanie badanych zmiennych (w polityce pieni¢znej i fiskalnej) w wigkszoS$ci
krajéw UE (w tym w strefie euro). Cho¢ nie mozna stwierdzi¢, ktéra zmienna jest przyczyna, a
ktora skutkiem, mozna okresli¢, z jaka sita te zmienne sg ze sobg powigzane. Nalezy oczywiscie
zwrdci¢é uwage na pewne ograniczenia badania. W krajach UE istnieje zloZzony system
integracji gospodarczej i politycznej, obejmujacy asymetri¢ cykli budzetowych lub cykli
politycznych 1 zwigzany z tym oportunizm wyborczy. Czynnikami zaburzajagcymi relacje
mie¢dzy zmiennymi w polityce pieni¢znej i fiskalnej sg zroznicowane cele i preferencje wtadz
gospodarczych, opdznienia w realizacji polityki fiskalnej 1 pieni¢znej, a takze wewngetrzne 1
zewnetrzne impulsy gospodarcze, takie jak kryzysy finansowe.
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Artykul nr 7

[7] Stawska J., Reis Mourao P. (2023). Fiscal and Monetary Interactions in the European
Countries. Panel Data Analysis, Applied Economics, Vol. 55, No.5, pp.562-576 (Impact Factor
5-year: 1.88; IF 2021: 1.916; punktacja MEIN: 40 pkt.)

Do siédmego artykutu w cyklu publikacyjnym postawitam nastepujace pytanie
badawcze: Czy istnialy istotne zaleznosci pomiedzy zmiennymi, takimi jak: Stopy procentowe,
inflacja i deficyty budzetowe w krajach europejskich w latach 1996-2019, z uwzglednieniem
podziatu na kraje o niskim/wysokim deficycie sektora instytucji rzqdowych i samorzqdowych
oraz w krajach o niskim/wysokim dtugu publicznym?

W artykule nr [7] w cyklu publikacyjnym chciatam wraz ze Wspotautorem Profesorem
Paulo Reis Mourao przeprowadzi¢ badanie interakcji pomiedzy zmiennymi z zakresu polityki
pienieznej i polityki fiskalnej w krajach europejskich wykorzystujac do tego metody
dynamicznych modeli panelowych (w tym dwustopniowa metoda systemowa GMM).
Motywem przeprowadzenia tych badan bylo miedzy innymi to, Ze w ostatnim czasie rosnie
znaczenie decyzji podejmowanych przez banki centralne i wtadze fiskalne, zwtaszcza w krajach
UE. Zalezno$ci miedzy krotkoterminowymi stopami procentowymi, stopami inflacji i
deficytem publicznym nie zostaly doktadnie opisane w literaturze przedmiotu. Uznali$my, za
warto$¢ dodang do nauki zbadanie tego jak zmienialy si¢ relacje migdzy kluczowymi
zmiennymi z zakresu polityki pieni¢znej i fiskalnej w roznych grupach krajow, m.in. w krajach
o niskim/wysokim deficycie sektora instytucji rzadowych i samorzadowych lub w krajach o
niskim wysokim dlugu publicznym. Stad celem artykulu jest empiryczna analiza relacji
miedzy stopami procentowymi, stopami inflacji i deficytem publicznym w krajach europejskich
w latach 1996-2019. Warto byto zatem przeanalizowa¢ relacje migdzy krotkoterminows stopa
procentowa, inflacjg i deficytem publicznym w krajach Unii Europejskiej, zwlaszcza w
ostatnich dwoch dekadach (lata 1996-2019), ktére charakteryzowaty si¢ bezprecedensowymi
decyzjami w obszarze polityki pieni¢znej i fiskalnej. W omawianym okresie 1996-2019 czesé
krajow europejskich przystapita do Unii Europejskiej i strefy euro. W pracy weryfikowali§my
nastepujace hipotezy badawcze:

- Hipoteza 1.1: stopy procentowe wplhywajq na europejskie deficyty publiczne, w zaleznosci od
gospodarek wykazujgcych deficyty wyzsze lub nizsze od kryterium 3% PKB;

- Hipoteza 1.2: stopy procentowe wplywajq na europejskie deficyty publiczne, w zaleznosci od
gospodarek zgtaszajqcych diug publiczny wyzszy lub nizszy niz kryterium 60% PKB;

- Hipotezy 2.1: inflacja wplywa na europejskie stopy procentowe, w zaleznosci od gospodarek
wykazujgcych deficyty wyzsze lub nizsze od kryterium 3% PKB;

- Hipoteza 2.2: stopy inflacji wplywajq na europejskie stopy procentowe, w zaleznosci od
gospodarek zgtaszajqgcych diug publiczny wyzszy lub nizszy niz kryterium 60% PKB.

Badanie zostalo przeprowadzone dla 28 gospodarek europejskich obserwowanych w
okresie 1996-2019. RozwazyliSmy dwie rézne zmienne zalezne: deficyt publiczny i stopy
procentowe; oraz dwie rézne zmienne niezalezne: stopy inflacji i stopy procentowe; ponadto
zdekomponowalismy sktadnik losowy na trzy czgsci (Moral-Benito 2009; Mourao i Stawska
2020). Proba zawiera 531 obserwacji. W naszym badaniu wykorzystano metody dynamicznych
danych panelowych (GMM) 1 powtorzylismy kilka wariantéw estymacji. Konstrukcja modeli
ekonometrycznych badanych w niniejszym artykule zostata oparta na badaniach Correiaunes i
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Stemitsiotis (1995), Komulainen i Pirttila (2002), Ramajo i Garcia (2004) oraz Stawska i in.
(2019; 2021). WykorzystaliSmy osiem alternatywnych modeli ekonometrycznych.

Analizujgc prawie dwie dekady istnienia wspolnej waluty, postanowiliSmy przyjrzec sie
zaleznosciom miedzy polityka pieni¢zna a polityka fiskalng. Ponadto dotychczasowe dyskusje
koncentrowaly si¢ glownie na dwoch instrumentach — na przyktad relacji migedzy stopami
inflacji a stopami procentowymi — z pomini¢ciem endogenicznej roli innych instrumentow —
takich jak deficyty oraz dtugi publiczne w gospodarkach. Relacje mi¢edzy zmiennymi polityki
pieni¢znej i1 fiskalnej zostaty zatem poglgbione w niniejszej pracy poprzez analize relacji
miedzy krotkoterminowymi stopami procentowymi, stopami inflacji 1 deficytami publicznymi
w krajach o niskim/wysokim deficycie publicznym lub w krajach o niskim/wysokim dtugu
publicznym.

W przeprowadzonym badaniu i wynikach uzyskanych w artykule [7] dostrzegam
warto$¢ dodanag, ktora przejawia si¢ w nastepujgcych punktach. Po pierwsze, zauwazono, ze
salda budzetu publicznego reaguja szybciej na zmiany stop procentowych niz odwrotnie.
Szacowane wspotczynniki dla zmiennej ,,pierwsze opoznienie salda budzetu publicznego”
wydaja si¢ by¢ znacznie wyzsze, gdy uzywamy ,,salda budzetu publicznego” jako zmienne;j
zaleznej, w poréwnaniu z oszacowanymi wspotczynnikami dla zmiennej ,,pierwsze opdznienie
stopy procentowej” w modelach, ktore wykorzystuja jako zmienng zalezng ,.krotkoterminowe
stopy procentowe” dla gospodarek europejskich. Po drugie, stwierdzilismy rowniez negatywna
zalezno$¢ migdzy stopami procentowymi a saldami budzetu publicznego. Spodziewamy si¢
wiec pogorszenia sald budzetéw publicznych w obliczu podwyzek stop procentowych, w
szczegolnosci efekt ten bylby bardziej widoczny dla gospodarek europejskich, ktorych salda
budzetéw publicznych przekraczajg kryterium 3% PKB. Analizujac wspotczynniki dla
pierwszego opoznienia stopy procentowej, stwierdzamy, ze jednostkowy wzrost stopy
procentowej w krajach o wysokim deficycie publicznym doprowadzit do oczekiwanego
obnizenia salda budzetu publicznego o 0,544 punktu procentowego w nastgpnym roku.
Tymczasem w krajach o najnizszym deficycie publicznym ten sam wzrost stop procentowych
wywotal oczekiwany efekt obnizenia salda deficytu publicznego o okoto 0,308 punktu
procentowego. Po trzecie, w przypadku bardziej zadluzonych gospodarek stwierdzono
silniejsza reakcje krotkoterminowych stop procentowych w obliczu wzrostu stdp inflacji.
Wzrost inflacji o 1 punkt procentowy doprowadzil do oczekiwanego wzrostu stop
procentowych o 0,55 punktu procentowego w kolejnym roku. Niezaleznie od metody
estymacji, zaobserwowali$my wysoka trwatos¢ szokow inflacyjnych w europejskich stopach
procentowych (oszacowana s$rednio na 2-3 lata). Przeprowadzajac testy chi-kwadrat,
odkryliSmy, ze wptyw rosnacych stop inflacji jest bardziej znaczacy w gospodarkach o
wyzszym deficycie publicznym. Srednia réznica to okoto 0,07 punktu procentowego. Réznica
ta oznacza, ze dla kraju z deficytem publicznym wyzszym niz 3% PKB wzrost stopy inflacji
prowadzi do podwyzek stop procentowych, ktore sg o 0,07 punktu procentowego wyzsze niz
podwyzki stop procentowych w krajach z deficytem publicznym ponizej 3% PKB. Po czwarte,
Zbadalismy rowniez zwigzek miedzy stopami inflacji a stopami procentowymi w gospodarkach
europejskich, ale teraz uzalezniajac je od poziomu dtugu publicznego badanych krajow.
PrzeprowadziliSmy wigc obliczenia dla gospodarek najmniej zadluzonych (o relacji dtugu
publicznego do PKB ponizej 60%), oraz dla gospodarek najbardziej zadtuzonych (o relacji
dlugu publicznego do PKB powyzej 60%). Wyniki wyraznie pokazujg, ze najbardziej
zadluzone kraje wykazuja wyzszg reaktywnos$¢ stop procentowych w obliczu presji inflacyjne;j
obserwowanej w poprzednim roku. Roznicg tych wspotczynnikow oszacowano na 0,04. Po
piate, zbadano zwiazek miedzy saldem budzetu publicznego a stopami inflacji w gospodarkach
europejskich. Zauwazylismy, ze wzrost inflacji o 1 punkt procentowy wigze si¢ zwykle z
poprawg salda budzetu publicznego do PKB 0 okoto 0,32 punktu procentowego w stosunku do
nastepnego roku. Badanie zaleznosci pomiedzy saldem budzetu publicznego a stopg inflacji
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uwarunkowali$my poziomem zadluzenia obserwowanych gospodarek. W zwigzku z tym
przeprowadzili§my estymacje o$mioma metodami dla gospodarek o nizszym poziomie
zadhuzenia oraz dla gospodarek o wyzszym poziomie zadtuzenia. Stwierdzamy, ze zmiany
stopy inflacji sg szczegodlnie istotne dla przysztych wahan sald budzetu publicznego w krajach
o wskaznikach dtugu publicznego powyzej 60%. Zauwazamy zatem silniejsza reakcje salda
budzetu publicznego w odpowiedzi na poziom inflacji w poprzednim roku w krajach, ktorych
dlug publiczny przekracza 60% PKB, niz w krajach wykazujacych dlug publiczny ponizej 60%.
Jednak wzrosty stopy inflacji nie wywoluja w czasie tego samego rodzaju skutkow dla salda
budzetu publicznego. Wilasciwie, jesli po wzroscie inflacji o 1 punkt procentowy
obserwowanym w poprzednim roku nastgpita poprawa sald budzetow publicznych dla wysoko
zadhuzonych gospodarek, to nasze wyniki $wiadcza o krétkookresowej poprawie (klasyczna
hipoteza krotkookresowej seigniorage), ktore wycofuja si¢ po dwoch latach (czego dowodem
jest ujemny wspoétczynnik dla stopy inflacji sprzed dwoch lat). Zatem przeprowadzone badanie
umozliwilo odpowiedz na sformutowane do artykutu [7] pytanie badawcze oraz realizacje celu
artykutu. Na podstawie wynikéw badania, dokonano weryfikacji hipotez badawczych
postawionych w artykule.

Artykul nr 8

[8] Stawska J., Reis Mourao P., (2021), Expansionary or Restrictive Policies in Eurozone?
Discussing Dominating Trends in the First Two Decades of the Euro, Acta Oeconomica, Vol.
71, Issue 3, pp. 405 — 430, (Impact Factor 5-year: 0.740; IF 2021: 0.939; punktacja MEIN: 40

pkt)

Do kolejnego artykutu nr [8] w cyklu postawiono nastgpujace pytanie badawcze: Jak
zmieniata si¢ ekspansywnosc¢, restrykcyjnosé polityki fiskalnej, pienigeznej i gospodarczej w
krajach strefy euro w latach 1999-20177?

Celem artykulu [8] jest zidentyfikowanie okresow restrykcyjnej i ekspansywnej polityki
gospodarczej w strefie euro w kontekscie koordynacji policy-mix, charakteru tych polityk i ich
wzajemnego wplhywu na gospodarke. Ponadto chcieliSmy zidentyfikowa¢ dominujacg polityke
gospodarcza w strefie euro, czyli zbadaé, czy polityka restrykcyjna lub ekspansywna byta
dominujacg polityka w projekcie euro. Poczatkowo przeprowadziliSmy badanie w celu
zidentyfikowania dominujacego trendu w polityce fiskalnej, a nastgpnie w polityce pieni¢zne;.
Przeanalizowalismy kilka kierunkow polityki fiskalnej opierajac badanie na dwoch
zmiennych: General Government (GG) saldzie budzetowym oraz na cyklicznie skorygowanym
saldzie pierwotnym. Przeanalizowali$my réwniez kierunki polityki pieni¢znej w strefie euro,
na podstawie dlugoterminowych i krotkoterminowych stop procentowych. Badania
przeprowadzono dla kilku podokresow, a mianowicie 3-, 4- i 5-letnich. W badaniu oprécz
metody wahadta (Czyzewski, Kutyk, 2010), zastosowano metod¢ zataman strukturalnych i
modelowania Markov-Switching. W artykule [8] kierowaliSmy si¢ rowniez pojgciem
koordynacji sformutowanym przez Nordhaus (1994), ktory uwazat, ze skoordynowana polityke
makroekonomiczng obserwuje si¢ wtedy, gdy stopy procentowe bankow centralnych
dostosowuja si¢ odpowiednio, aby zneutralizowa¢ skutki polityki fiskalne;.

Analiz¢ rozpoczeliSmy od metody wahadta stosowanej przez Czyzewskiego i Kutyk
(2010). Stosowanie zasady wahadta w polityce gospodarczej wynika z potrzeby zbieznosci
polityki gospodarczej z cyklem koniunkturalnym, tagodzenia jej negatywnych skutkow, a
przede wszystkim utrzymania odpowiedniego poziomu wzrostu gospodarczego (Basu—Taylor
1999). Zastosowanie modelu wahadtowego w polityce fiskalnej 1 monetarnej ma na celu
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identyfikacj¢ znaczgcych zmian niestabilnosci gospodarczej. W badaniach tych analizowano
warianty roéznych narzedzi polityki gospodarczej. W naszym podejsciu nominalne stopy
procentowe postuzyty do zbadania trendu polityki pienieznej, zarowno z uwzglednieniem stop
dhlugoterminowych (wariant pierwszy), jak i krotkoterminowych (wariant drugi). Jako
instrument polityki fiskalnej wykorzystano w badaniu deficyt sektora General Government, w
relacji do PKB (wariant pierwszy) oraz saldo pierwotne korygowane cyklicznie (cyclically
adjusted primary balance), jako % potencjalnego PKB (wariant drugi).

Analizujac wyniki uzyskane w wariancie pierwszym, przeprowadzonego w artykule [8]
badania, zauwazyliSmy, ze w latach 2000-2002 rzady krajow strefy euro prowadzity
ekspansywng polityke fiskalng, mierzong w oparciu o deficyt sektora GG (w przypadku 3-
letnich okresow), przy czym wskazniki deficytu GG nie przekraczaly wartosci referencyjnej z
Maastricht, tj. 3% PKB. Deficyt GG strefy euro zaczal nieznacznie rosnag¢ az do 2003 r., kiedy
osiggnat 3,2%, ale w odpowiedzi na taka sytuacj¢ w strefie euro zastosowano restrykcyjna
polityke fiskalng (2003—2005). Z kolei w latach 2006-2008, ze wzgledu na rosnacy deficyt GG
zidentyfikowano ekspansywna polityke fiskalng. Ekspansywny kierunek polityki fiskalnej byt
kontynuowany takze w latach 2009-2011. Byt to okres znacznego wzrostu deficytow GG w
strefie euro, ktore w latach 2009—2010 wyniosty odpowiednio 6,3% i 6,2% PKB. Nastepnie w
konsekwencji kryzysu finansow publicznych oraz wprowadzonych zasad i regulacji, w celu
ograniczenia deficytu GG w strefie euro, preferowano prowadzenie restrykcyjnej polityki
fiskalnej w latach 2012-2017. W 2017 r. deficyt GG wyniést 0,9% PKB, wykazujgc znaczng
poprawe w poréwnaniu z latami 2011-2014.

Poréwnujac ze sobg wyniki dotyczace kierunku polityki fiskalnej w strefie euro w latach
1999-2017, otrzymane w oparciu o saldo korygowane cyklicznie (wariant drugi) i wariant
polityki fiskalnej mierzony deficytem GG (wariant pierwszy), przy wykorzystaniu obu metod:
modelu wahadta (w przypadku 3-letnich okreséw) oraz modelu Markov-Switching,
zauwazamy, ze Wyniki wykazuja zbiezno$¢, co oznacza, ze w latach 1999-2017 dominowat
trend ekspansywnej polityki fiskalnej, z wyjatkiem podokresu 2012-2015 (zdominowany przez
restrykcyjna polityke fiskalng).

Ponadto obserwujac warianty polityki fiskalnej oparte na cyklicznie korygowanym
saldzie pierwotnym, w analizowanym okresie, z podziatem na okresy 4-letnie i 5-letnie, przy
wykorzystaniu metody wahadta zauwazamy niewielkie roznice w kierunku polityki fiskalnej w
porownaniu do 3-letnich okresow. ZnalezliSmy jednak rowniez przestanki przemawiajace za
dominujacg ekspansywng polityka fiskalng w obserwowanym okresie z wyjatkiem lat 2010
2014 (zdominowanych przez kierunek restrykcyjny polityki fiskalnej).

W kolejnym kroku przeszlismy do analizy kierunku polityki pieni¢znej w badanym
okresie. Obserwujac wyniki dotyczace kierunku polityki pieni¢znej w strefie euro w latach
1999-2017, w 3-letnich okresach przeprowadzonych metoda wahadta, na podstawie nominalnej
dhlugoterminowej stopy procentowej (wariant pierwszy), zauwazamy, ze poczatkowo tj. w
latach 2000-2002, EBC prowadzit restrykcyjna polityke pieniezng. Mogt do tego przyczynic
si¢ dynamiczny wzrost gospodarczy w 2000 r. (3,4%), $rednia inflacja (2,4%) przekraczajaca
cel inflacyjny oraz tempo wzrostu M3 (5,5%) utrzymujace si¢ powyzej referencyjnej (4,5%) w
calym 2000 r. Kolejne lata, tj. 2003—2005, byly okresem ekspansywnej polityki pieni¢znej w
stosunku do polityki pienigznej z wczesniejszego 3-letniego okresu. W latach 2006-2011
polityka pieni¢zna EBC mierzona nominalng dlugoterminowg stopa procentowg zostata uznana
za restrykcyjng. Pomimo spadku podstawowych stop procentowych w strefie euro w latach
20092011, dlugoterminowa stopa procentowa wahata si¢ od 3,8% w 2009 r. do 4,4% w 2011
r., co w efekcie przesadzilo o restrykcyjnosci polityki pienigznej. Od 2012 do 2017 roku
mozemy mowi¢ o tendencji do ekspansywnego charakteru polityki pienigzne;.

Przeprowadzono rowniez badanie kierunku polityki pieni¢znej w strefie euro na
podstawie krotkoterminowych stop procentowych (wariant drugi) za pomoca modelu wahadta
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w 3-letnich okresach. W przypadku krotkoterminowych stop procentowych w latach 2000—
2002 i 2009-2011 prowadzono ekspansywng polityke pieni¢zng, na ktorg w okresach
spowolnienia gospodarczego mogta wptyngé stopniowa obnizka stop procentowych. Z kolei w
latach 2015-2017 polityka pieni¢zna stala si¢ bardziej restrykcyjna w poréwnaniu z
poprzednim okresem 3-letnim (2012-2014).

Dodatkowo sprawdzono kierunek polityki pienieznej za pomoca metody wahadta w
przypadku okien - okreséw 4- i 5-letnich. Interesujace jest to, ze kierunki polityki pienieznej w
strefie euro w latach 2000-2018 w oparciu o krotkoterminowa stope procentowa w okresach 4-
i 5-letnich sg takie same, zarowno ekspansywne, jak i restrykcyjne. Ponadto niemal pokrywaty
si¢ z kierunkiem polityki pienigznej w okresach 3-letnich, liczonych na podstawie
krotkoterminowych stop procentowych (wariant drugi).

Nastepnie sprawdziliSmy solidno$¢ naszych wcezesniejszych spostrzezen dotyczacych
polityki pienig¢znej w latach 1999-2017, poprzez przeanalizowanie zataman strukturalnych i
modelowania Markov-Switching w przypadku krotkoterminowych stéop procentowych.
Wyroézniono dwa znaczace punkty. Pierwszy mial miejsce w 2007 roku, a drugi w 2014 roku.
Pierwszy okres zidentyfikowany przy wykorzystaniu metodyki zataman strukturalnych (2007),
przyniost istotne zmiany w europejskiej polityce pieni¢znej. Podobnie jak drugi
zidentyfikowany okres (2014-2015), wigzat si¢ z waznymi zmianami w polityce pieni¢znej w
Europie. Byl to czas wyraznego rezimu restrykcyjnej polityki pieni¢znej. Spostrzezenia
wykonane metoda zataman strukturalnych i modelowania Markov-Switching w zdecydowanej
wiekszosci byly zbiezne z kierunkami polityki pieni¢znej opracowanymi za pomoca metody
wahadta.

W koncowej fazie badan przeprowadziliSmy jeszcze analiz¢ kierunku polityki
gospodarczej w latach 2000-2017 na podstawie metody wahadta w dwoch wariantach, dla 3-
letnich okresow. Pierwszy wariant opierat si¢, w przypadku polityki fiskalnej, na deficycie
sektora GG, a w przypadku polityki monetarnej, na dtugoterminowych stopach procentowych.
W drugim wariancie kierunek polityki fiskalnej mierzono na podstawie salda pierwotnego
korygowanego cyklicznie, a kierunek polityki pieni¢znej mierzono na podstawie
krotkoterminowych stop procentowych. W pierwszym wariancie zauwazyliSmy, ze w latach
2000-2002 oraz w latach 2003-2005, polityka gospodarcza byta ekspansywna, co moze
oznacza¢, ze w latach 2000-2002 wigkszy wptyw miat ekspansywny kierunek polityki
pieni¢znej na polityke gospodarcza, natomiast w latach 2003—-2005 — ekspansywny kierunek
polityki fiskalnej. W latach 2006-2011 dominowata restrykcyjna polityka gospodarcza, ktorej
kierunek mogta zdominowac restrykcyjna polityka pienigzna. W latach 2012-2014 dominowat
ekspansywny charakter polityki gospodarczej, ktory mogt by¢ zakorzeniony w ekspansywnej
polityce pieni¢znej w krajach strefy euro zwigzanej z programami luzowania ilosciowego (od
2012 r.), ktore sprowadzity stopy procentowe do niskich poziomow. Z kolei lata 2015-2017 to
okres restrykcyjnej polityki gospodarczej, na co mogt w duzym stopniu wptyna¢ restrykcyjny
charakter polityki fiskalnej. Roznice w wariantach polityki gospodarczej w latach 2000-2017
opartych na krétkoterminowych stopach procentowych i cyklicznie korygowanym saldzie
pierwotnym (wariant drugi) w porownaniu z wariantem dlugoterminowej stopy procentowej i
deficytem GG (wariant pierwszy), pojawity si¢ w latach 2006-2008, 20092011 i 2012-2014.
Na koncu przeprowadziliSmy badanie kierunku polityki gospodarczej w latach 1999-2017,
metodg zalaman strukturalnych i modelowania Markov-Switching (na podstawie
krotkoterminowych stop procentowych i salda pierwotnego korygowanego cyklicznie).
Otrzymalismy jeden punkt przelomowy, ktory wystapit w 2011 roku. Zauwazylismy od 2011
roku wyrazna zmiang¢ rezimu ekspansywnego w europejskiej polityce gospodarczej na
restrykcyjny, zwlaszcza po 2012 1.

W przeprowadzonym badaniu i wynikach uzyskanych w artykule [8] dostrzegam
warto$¢ dodana, ktora przejawia si¢ w nastepujacych punktach. Po pierwsze zauwazono, ze
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w okresie spowolnienia gospodarczego (2001-2002), kryzysu finansowego (lata 2008-2009)
oraz kryzysu finansow publicznych w strefie euro (lata 2010-2011), alternatywnie stosowano
ekspansywna polityke fiskalna i restrykcyjna polityke pieniezng (na podstawie wynikoéw dla
polityki gospodarczej mierzonej saldem budzetowym w sektorze GG oraz dlugoterminowa
stopa procentowq). Z kolei gtéwnie na podstawie wynikow dla polityki gospodarczej mierzonej
krotkoterminowa Sstopa procentowsa i saldem pierwotnym skorygowanym cyklicznie, w latach
2000-2011, prowadzono ekspansywng polityke gospodarczg (monetarng i fiskalng). Z drugiej
strony w latach 2012-2017 polityka gospodarcza byla restrykcyjna. W latach 2015-2017
dominowata restrykcyjna polityka pieni¢zna w porownaniu z ekspansywng polityka fiskalng.
Powyzsze wyniki oraz analiza zalezno$ci w gospodarce strefy euro przemawiaja za dowodami
na to, ze wladze gospodarcze dazyty do skoordynowania polityki pieni¢znej i fiskalnej w celu
stabilizacji gospodarki. Po drugie, zauwazamy, ze jesli projekt euro narodzit si¢ w zwigzku z
prokeynesowska i ekspansywng politykg (zaroOwno monetarnag, jak i fiskalng), to ostatnie lata
charakteryzowata restrykcyjna polityka gospodarcza, co pokazuje rozne spostrzezenia przyjete
przez europejskich decydentow. Po trzecie, zastosowali$my rozne zmienne bedace podstawag
do wyznaczenia kierunkéw polityki pieni¢znej, fiskalnej i gospodarczej oraz rézne metody, co
umozliwilo zaobserwowanie, ze w zalezno$ci od miary czy metody kierunki badanych polityk
dla zagregowanego obszaru strefy euro byly nie zawsze w pelni zbiezne. Zatem
przeprowadzone badanie umozliwito odpowiedz na sformutowane do artykutu [8] pytanie
badawcze oraz realizacje celu artykutu.

Artykul nr 9

[9] Stawska J., Malaczewski M., Szymanska A., (2019), Combined monetary and fiscal policy:
the Nash Equilibrium for the case of non-cooperative game, Economic Research-Ekonomska
Istrazivanja, Vol. 32/ 2019 (Impact Factor 5-year: 2.167; IF 2019: 2.229; punktacja MEiN: 70

pkt.)

Do dziewiagtego artykutu w cyklu publikacyjnym postawiono nastgpujace pytanie
badawcze: Jak ksztaltuje si¢ rownowaga Nasha w niekooperacyjnej grze pomiedzy bankiem
centralnym a rzqdem w krajach UE (spoza strefy euro)?

Motywem przewodnim badan zaprezentowanych w artykule [9] byta identyfikacja
interakcji pomiedzy bankiem centralnym a rzagdem oraz poszukiwanie rOwnowagi W grze
pieni¢zno-fiskalnej. Badajac interakcje migdzy bankiem centralnym a rzadem, nalezy mie¢ na
uwadze, ze cele wladz s3 pod wieloma wzgledami rézne, a czasem wregcz sprzeczne, co
prowadzi do problemoéw z ich koordynacja. Polityka monetarna i fiskalna maja na celu
stabilizacj¢ aktywnosci gospodarczej 1 zapewnienie zrOwnowazonego rozwoju kraju poprzez
ochrong stabilnosci cen w przypadku polityki pieni¢znej oraz wspieranie pelnego zatrudnienia
lub wysokiego wzrostu gospodarczego w przypadku polityki fiskalnej. Te rozne cele
wyjasniaja, dlaczego rzad i bank centralny majg problem z koordynacjg swoich decyzji lub
dlaczego taka koordynacja w ogoéle nie wystepuje. Celem artykuhlu [9] jest przedstawienie
rownowagi Nasha w niekooperacyjnej grze miedzy rzgdem a bankiem centralnym z
wykorzystaniem niekooperacyjnego modelu gry fiskalno-pienigznej (model policy-mix).
Zaproponowalismy wykorzystanie gry niekooperacyjnej do zbadania kwestii koordynacji
polityki fiskalnej i monetarnej w panstwie cztonkowskim UE. Stworzono oryginalny model
policy-mix do analizy gry niekooperacyjnej, przy uwzglednieniu specyficznych ograniczen
wynikajacych z decyzji obu decydentow, a takze ograniczen instytucjonalnych natozonych
Traktatem z Maastricht oraz Paktem Stabilnos$ci 1 Wzrostu. W artykule przedstawiono funkcje
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reakcji banku centralnego i rzadu oraz na ich podstawie wyznaczono rownowage Nasha w
oryginalnym modelu rownowagi dla niekooperacyjnej gry pieni¢zno-fiskalnej w krajach UE.

Zgodnie z zatozeniami przyjetymi w literaturze, bank centralny dgzy do utrzymania
inflacji na poziomie docelowym, podczas gdy decyzje fiskalne rzadu majg zapewnié wysokie
tempo wzrostu gospodarczego. Realizujac swoje cele, obie wladze dostosowujg swoje dziatania
do wyborow partnera (Dixit i Lambertini, 2000). W modelu gry niekooperacyjnej (Nash, 1951)
rzad — probujagc zmaksymalizowaé swojg funkcje celu — napotyka ograniczenia, takie jak
ograniczenia budzetowe, decyzje banku centralnego i warunki makroekonomiczne, ktérych
zaden z graczy nie moze w petni kontrolowac. Bank centralny — dgzac do optymalizacji swoich
decyzji, bez narazania swojego glownego celu, jakim jest utrzymywanie stabilnych cen — musi
radzi¢ sobie z ograniczeniami, takimi jak decyzje rzadu, sytuacja gospodarcza i konkretne
ustalenia w realizacji polityki pieni¢znej (np. zasada polityki pieni¢znej) (Chang i Liu, 2018;
Davig i Leeper, 2011; Dixit i Lambertini, 2000, 2003; Gali i Monacelli, 2008; Leith i Wren-
Lewisa, 2006).

W naszym modelu rzad i bank centralny sg autonomicznymi wtadzami realizujgcymi
indywidualne cele. Rzadowi zalezy na osiagni¢ciu jak najwyzszego wzrostu PKB, podczas gdy
bank centralny stara si¢ utrzymaé inflacje na poziomie celu inflacyjnego, aby zapewnic¢
stabilno$¢ cen. Kazdy gracz korzysta z roznych narzedzi polityki, aby osiagnaé swoje cele:
nadwyzki budzetowej (lub deficytu) w przypadku rzadu i stop procentowych w przypadku
banku centralnego. Ze wzgledu na rézne cele, gracze wywieraja odmienny wptyw na czynniki
makroekonomiczne 1 posrednio wptywaja na swoje polityki. Gtownym wyzwaniem w
modelowaniu gry niekooperacyjnej jest optymalizacja funkcji celu z uwzglednieniem
ograniczen. Dlatego rzad dazy do maksymalizacji swojej funkcji celu:

d
» [e(d) = 9321 —ay (d—dy)*—— max (1)

przy nastepujacym ograniczeniu:

®» g,=a-d+ay-r+az-n (2)
gdzie g, to tempo wzrostu PKB per capita,  to stopa procentowa, dy, to limit deficytu z
Maastricht, i to poziom inflacji, a a,, a1, as> 01 a,<0 to state parametry.

Rzad dazy do osiagniecia jak najwyzszego tempa wzrostu przy zachowaniu pewnej
dyscypliny budzetowej zgodnej z limitem deficytu z Maastricht. Z rdwnania (2) wynika, ze
tempo wzrostu gospodarczego nie zalezy tylko od poziomu deficytu budzetowego, ale takze od
poziomu stopy procentowej — instrumentu polityki banku centralnego — oraz od poziomu
inflacji. Wyzszy poziom r wpltywa negatywnie na tempo wzrostu, a wyzszy poziom inflacji (do
pewnego stopnia) wigze si¢ z wyzszym poziomem tempa wzrostu. Dlatego decyzje
podejmowane przez rzad muszg uwzglednia¢ réwniez sytuacje makroekonomiczng (poziom
inflacji) oraz decyzje banku centralnego (poziom stop procentowych).

Z kolei bank centralny wyznacza stopg procentowa 1 tak, aby zminimalizowa¢ kwadrat
r6znicy migdzy inflacja biezaca a celem inflacyjnym:

» Fy(m)=(r— nt)Z; min (3)

podlegajaca nastepujagcym warunkom:
» r=my+p-T+Pr gy+PBs- d (4)

gdzie >0 to inflacja bazowa, 7t to cel inflacyjny, a 8, B3>0 i $;<0 to parametry state. Bank

centralny jest w podobnej sytuacji co rzad; poziom inflacji zalezy nie tylko od poziomu stop
procentowych, ale takze od tempa wzrostu gospodarczego 1 poziomu deficytu budzetowego.
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W celu wyznaczenia rownowagi Nasha otrzymuje si¢ funkcje reakcji rzgdu (oznaczong jako
d ) i banku centralnego (oznaczona jako r):
-d=c~l1'1‘+6~12'7'[0+6~l3'dM (11)

-f:El'ﬂt+Ez'7T0+B3'd (12)

gdzie d,, ds, b, , b3>0, d;, b;<0 sa nieliniowymi kombinacjami parametrow o , @y, @y, s,
,811 182! ,33'

Funkcja (11) wskazuje, jaka powinna by¢ optymalna odpowiedz polityki fiskalnej na
przyjeta strategie monetarng banku centralnego. Podobnie, funkcja (12) pokazuje poziom stop
procentowych ustalanych przez bank centralny na podstawie poziomu deficytu budzetowego
rzadu.

Rownowaga Nasha proponowanego modelu (oznaczona jako (d*, r*)) odpowiada
sytuacji, w ktorej dzialania zaré6wno rzadu, jak i banku centralnego stanowig najlepsza
odpowiedz na najlepsza reakcj¢ drugiego gracza. Réwnowage Nasha mozna zapisaé jako:

® d*=q -nt+al-my+al dy )
®» r*=pj-nt +b; -my+ b3 dy (10)

Model pokazuje, ze w rownowadze Nasha poziom deficytu budzetowego i stopa
procentowa, ktére sg narzedziami polityki rzadu i banku centralnego, zalezag odpowiednio od
czynnikoOw egzogenicznych, takich jak cel inflacyjny, inflacja bazowa 1 limit deficytu z
Maastricht. W rownowadze Nasha poziom d 0znacza, ze jest to najlepsza reakcja rzadu na
najlepsza reakcj¢ banku centralnego przy danym poziomie deficytu budzetowego. Podobnie
mozna napisa¢ o poziomie I, ze jest to najlepsza odpowiedz banku centralnego na najlepsza
decyzje¢ rzadu na dany poziom stopy procentowej. Wynika to z faktu, ze poziom rownowagi
Nasha obu zmiennych decyzyjnych jest przecigciem obu funkcji reakcji, ktore opisuja najlepsze
reakcje danego gracza na dang decyzje drugiego gracza.

Funkcja celu rzadu i jego ograniczenia rozwazane w artykule nr [9] obejmuja, oprocz
produkcji, inflacji i stopy procentowej, poziom deficytu budzetowego oraz kryterium deficytu
Z Maastricht. Jesli chodzi o funkcje celu banku centralnego 1 jego ograniczenia to, inflacje 1
poziom deficytu budzetowego uzupehiajg: cel inflacyjny, stopa procentowa oraz produkcja.
Wedlug naszej najlepszej wiedzy wykorzystanie tych zmiennych do konstruowania funkcji celu
(1 ich ograniczen) dla wltadz monetarnych i fiskalnych jest podej$ciem innowacyjnym,
poniewaz uwzglednia zarowno mechanizmy ekonomiczne, jak 1 obowigzujace prawodawstwo
UE (glownie przepisy ograniczajace deficyty budzetowe), co uwazam za warto$¢ dodana do
nauki.

Ponadto zbadaliémy wrazliwo$¢ funkcji reakcji na zmiany glebokich parametrow?
modelowanej gospodarki (o, a,, a3, 1, B2, B3). Funkcje reakcji rzadu (oznaczona jako d ) i
banku centralnego (oznaczonga jako 7), przedstawione powyzej jako réwnania nr (11) i (12),
majg nastepujacag interpretacje: dla pewnych poziomow stop procentowych r, inflacji bazowej
T, i limitu deficytu z Maastricht d,, rzad ustala deficyt na poziomie d. Z kolei dla pewnych
poziomdéw docelowej inflacji ¢ , inflacji bazowej mr, i deficytu budzetowego d, bank centralny
ustala stopy procentowe jako #. Parametry d,, @,, ds, by, b, , b; mierza, jak silnie dana
zmienna wptywa na optymalng decyzje¢ rzadu lub banku centralnego. Na przyklad, jesli
docelowa stopa inflacji wzros$nie, to optymalng decyzjg banku centralnego begdzie obnizka stop

2 Uwaza sie, ze glebokie parametry sa niezmienne w stosunku do zmiany polityki, a ze wzgledu na stabilnoéé
tych parametrow ekonomisci wykorzystuja je do oceny polityki gospodarcze;j.
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procentowych (bo b;<0). Parametry @, d,, ds, by, by, bs sa nieliniowymi kombinacjami
glebokich parametrow (a, @1, &y, a3, 1, B2, B3), ktore opisujg fundamenty analizowanych
gospodarki (np. reakcja stopy inflacji na zmiany stép procentowych, reakcja tempa wzrostu
gospodarczego na zmiany stopy inflacji itp.).

Warto$s¢ dodang badan przeprowadzonych w artykule nr [9] dostrzegam w
nastepujacych rezultatach: po pierwsze, skonstruowano oryginalny model policy-mix dla gry
niekooperacyjnej, ktory pozwala zauwazyé, ze w rownowadze Nasha poziom deficytu
budzetowego i stopy procentowej — bedacych narzedziami polityki odpowiednio rzadu i banku
centralnego — zalezg od czynnikow egzogenicznych, takich jak cel inflacyjny, inflacja bazowa
i limit deficytu z Maastricht. Dlatego tez instytucjonalnie ustalany poziom celu inflacyjnego
oraz limit deficytu z Maastricht s3 waznymi wyznacznikami rownowagi fiskalno-pieni¢znej w
krajach UE. Po drugie, przeprowadzona w niniejszym artykule analiza wrazliwo$ci jest
autorskim badaniem opartym na oryginalnym modelu rownowagi dla niekooperacyjnej gry
monetarno - fiskalnej w krajach UE. Istniata wyrazna potrzeba okre$lenia poziomu réwnowagi
Nasha dla niekooperacyjnej gry fiskalno-pieni¢znej, poniewaz do tej pory niewiele badan
wykorzystywato matematyczne modele policy mix, zwtaszcza w odniesieniu do krajow UE z
natozonymi ograniczeniami instytucjonalnymi, takimi jak kryteria z Maastricht oraz ze
wzgledu na postepujaca integracje gospodarcza UE. Stad istotnym wkladem do dyscypliny
ekonomia i1 finanse bylo skonstruowanie autorskiego modelu rownowagi Nasha w grze
niekooperacyjnej banku centralnego i rzadu w krajach UE. Przeprowadzone badanie
umozliwilo odpowiedz na sformutowane do artykutu [9] pytanie badawcze oraz realizacje celu
artykuhu.

Artykul nr 10

[10] Stawska J., Malaczewski M., Malaczewska P., Stawasz-Grabowska E. (2021). The Nash
equilibrium in the policy mix model for Czechia, Hungary, and Romania, Cogent Economics
& Finance, (Taylor&Francis), Vol. 9:1, 1869380, (punktacja MEiN: 40 pkt.)

Do kolejnego artykutu nr [10] w cyklu publikacyjnym postawiono nast¢pujace pytanie
badawcze: Jak zmieniata si¢ wrazliwosé polityki banku centralnego i rzqdu bedgcych w
rownowadze Nasha, w przypadku gry niekooperacyjnej w Czechach, Rumunii i na Wegrzech?

W artykule nr [10] wraz ze Wspotautorami zbadaliSmy wrazliwo$¢ policy-mix bankow
centralnych i rzgdow w trzech wybranych krajach UE, nie nalezacych do strefy euro. Celem
artykutu [10] jest porownanie wrazliwosci polityki fiskalnej rzqdu i polityki pienigznej banku
centralnego, ktore znajdujq si¢ w rownowadze Nasha, W przypadku niekooperacyjnej gry
miedzy rzqdem a bankiem centralnym w Czechach, na Wegrzech i w Rumunii. Zasugerowalismy
wykorzystanie gry niekooperacyjnej do zbadania kwestii koordynacji polityki fiskalnej i
monetarnej w panstwach cztonkowskich UE. Badanie prowadzone bylo dla krajow z Europy
Srodkowo-Wschodniej, ktore rzadko byly wiaczane do badan o podobnym charakterze.
Doktadniej, badaniem objelismy Czechy, Wegry i Rumunig, czyli kraje, ktore weszty w szeregi
UE na poczatku XXI wieku i prowadza niezalezng polityke pienigzng w ramach celu
inflacyjnego oraz sa zobowigzane do przyjecia euro w przysztosci. Ponadto przeprowadzona w
artykule [10] analiza wrazliwosci jest badaniem opartym na naszym autorskim modelu
rownowagi dla niekooperacyjnej gry wltadz monetarnych i fiskalnych w wybranych krajach,
zaprezentowanym w artykule nr [9]. Analiza dla kazdego kraju prowadzona jest od dnia jego
przystapienia do Unii Europejskiej, zatem okres badawczy dla Czech 1 Wegier obejmuje
kwartaty 2004Q2-2019Q2, a dla Rumunii 2007Q1-2019Q2.

Szacowanie rownan funkcji reakcji rzadu i1 banku centralnego (przedstawionych w
artykule nr [10], s to rownania nr 6 i 7), wymaga spetnienia kilku warunkéw. Po pierwsze,
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nalezy pami¢tac, ze rOwnania te wywodzg si¢ z modelu, w ktorym istniaty dwa niezalezne
podmioty — rzad i bank centralny — ktorych decyzje wspotgraly ze soba. Oznacza to, ze
parametry tych rGwnan mozna oszacowac tylko dla krajow spoza strefy euro. Z gospodarek UE
poza strefa euro nalezy rowniez wykluczy¢ kraje, ktore nie prowadza niezaleznej polityki
pieni¢znej, takie jak Butgaria (ze wzgledu na zarzad walutg). Po drugie, nalezy zauwazy¢, ze
warunek dotyczacy poziomu deficytu wymagany przez Traktat z Maastricht byt taki sam w
catym okresie. Oznacza to, ze zmienna d,, jest stala w czasie, a zwigzany z nig parametr mozna
oszacowac ze statego cztonu rownania. Oznacza to roOwniez, ze wszystkie inne zmienne nie
mogg by¢ state w okresie, dla ktorego szacujemy parametry. Dlatego tez Polske, w ktorej cel
inflacyjny byt na tym samym poziomie w calym badanym okresie, nalezy usuna¢ z proby.

Celem badan empirycznych bylo uzyskanie oszacowan parametrow funkcji reakcii,
przedstawionych w rownaniach nr (6) i (7). ROwnania te sg zbiorem wzajemnie zaleznych
réwnan. Jednak uktad ten ma zredukowang postac, tj. rownania nr (8) i (9) — przedstawiajace
rownowage Nasha, w ktorej cztony losowe w obu réwnaniach sg juz niezalezne. ROwnowaga
Nasha, zostata zatem zapisana jako:

® d*=q -nt+al-my+al dy (8)

®» r*=pj-nt +b; -my+ b3 dy )

ZatozyliSmy, ze poziomy deficytu 1 stop procentowych w poszczegdlnych
gospodarkach sg zgodne z modelami (1)-(4) [réwnania funkcji celu rzadu i banku centralnego]
a zatem znajduja si¢ na poziomie roOwnowagi Nasha. Majac oszacowane parametry rownan
poziomow réwnowagi Nasha otrzymano wartosci parametrow funkcji reakcji, gdyz model (6)-
(7) jest jednoznacznie identyfikowalny. Oszacowanie parametréw modelu (6)-(7) zostato
zrealizowane posredniag metodg najmniejszych kwadratow. Oszacowano zatem parametry
ai; ay; asz; by, by; bs szesciu funkcji wyrazajacych rownowage Nasha, po dwie dla kazdego z
trzech krajow. Po oszacowaniu parametrow aj; ay; as; bi; by; b3 w rownaniach rownowagi
Nasha (8)-(9) mozna byto obliczyé wartosci parametrow dy, d,, s, by, b, , by z funkcji reakcji
(6)-(7), w wyniku czego powstal uktad sze§ciu rownan z szescioma niewiadomymi.

Szczegodlnie interesujgce w konteks$cie badan przeprowadzonych w artykule [10] sa
wartosci parametrow @, i b - z rownan nr (6) i (7). Wskazuja bowiem na wzajemne reakcje
polityki fiskalnej 1 monetarnej, czyli informujg o wzajemnych interakcjach w ramach policy-
mix. Im wyzsza warto$¢ bezwzgledna parametru d@,, tym silniejsza reakcja rzadu na zmiang
stopy procentowej wprowadzong przez bank centralny danego kraju. Nalezy zatem oczekiwac
nizszego deficytu budzetowego. Podobnie, im wyzsza warto$é parametru by , tym silniejsza
reakcja banku centralnego na zmiane deficytu budzetowego i wyzsza oczekiwana stopa
procentowa. PorOéwnanie wartosci tych parametrow w analizowanych krajach dostarcza
informacji o stopniu wzajemnych powigzan polityk fiskalnych i monetarnych w danej
gospodarce oraz pozwala poréwnac ich wrazliwo$¢ na siebie.

Zatem parametry d,, d,, d; dostarczaja odpowiednich informacji o tym, jakiego rodzaju
reakcji rzagdu mozna si¢ spodziewa¢ w wyniku zmiany poziomu stop procentowych r, inflacji
bazowej m, lub limitu deficytu Maastricht d,, (réwnanie nr 6).
d=d, r+a, my+ds- dy (6)

Z kolei wartoéci parametrow by, b,, b; informuja o oczekiwanej reakcji banku
centralnego na zmiane odpowiednio poziomu celu inflacyjnego 7, inflacji bazowej 7, oraz

deficytu budzetowego d (réwnanie nr 7).

f':Bl'ﬂt+Ez'7T0+B3’d (7)
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Z badania wynika, ze w rownowadze Nasha, w grze niekooperacyjnej dla wybranych
krajow, im wyzsza warto$¢ parametru d,, (z funkcji odpowiedzi rzadu), tym silniejsza reakcja
wiladz fiskalnych na zmiang stopy procentowej banku centralnego i oczekiwanie nizszego
deficytu budzetowego. Wyniki te sg zgodne z wnioskami naszego modelu teoretycznego
(Stawska i in., 2019).

Reakcja rzadu na zmiang stop procentowych banku centralnego byta najsilniejsza w
Rumunii. Dla kazdego z zainteresowanych krajow warto$¢ parametru @, jest ujemna. Oznacza
to, ze w kazdej z tych gospodarek najlepsza odpowiedziag rzadu na podwyzke stop
procentowych przez bank centralny jest zmniejszenie wielko$ci deficytu budzetowego. Wynika
to z faktu, ze podniesienie stopy procentowej powoduje wzrost kosztow obstugi dtugu, co z
kolei moze negatywnie wptynaé na obietnice panstwa dotyczace realizacji zrbwnowazonego
budzetu lub strategii redukcji zadluzenia. W ten sposob rzad moglby m.in. ogranicza¢ wydatki
rzadowe, a tym samym zmniejsza¢ deficyt budzetowy. Najwyzsza wartos¢ (w wartosciach
bezwzglednych) parametru d,dotyczy Rumunii. Oznacza to, ze w przypadku tej gospodarki
reakcja rzadu na zmiang stop procentowych bedzie najsilniejsza, a wiec polityka fiskalna
Rumunii jest najbardziej wrazliwa na zmiany wprowadzane przez bank centralny. Najnizszy
poziom wrazliwosci wystepuje w Czechach, cho¢ warto zauwazy¢, ze warto$ci parametru @,
sa na podobnym poziomie we wszystkich badanych krajach. Roznice migdzy krajami w
zakresie sily reakcji polityki fiskalnej na polityke pienigzng mozna interpretowaé w kontekscie
doswiadczen tych krajow w trakcie kryzysu 2008 r. 1 jego spuscizny. Doktadniej, w poréwnaniu
z Czechami, w Rumunii i na We¢grzech odnotowano w analizowanym okresie wyzsze deficyty
fiskalne, zwlaszcza w latach przedkryzysowych i kryzysowych. To wiasnie te nierownowagi
fiskalne, w potaczeniu z nierdwnowagami zewn¢trznymi, spowodowaty, ze kraje te na poczatku
kryzysu miaty problemy z dostepem do rynku obligacji na potrzeby pozyczek publicznych i
sktonity je do szukania pomocy finansowej u wierzycieli.

W przypadku drugiej krzywej reakcji banku centralnego, oszacowania wskazuja na
dodatnie wartosci parametru b; dla wszystkich analizowanych krajow. Oznacza to, ze bank
centralny zareaguje na wzrost deficytu budzetowego podniesieniem stop procentowych, a
wynika to z faktu, ze wyzsze deficyty moga zwigksza¢ presj¢ inflacyjna, co wymaga
zaciesnienia polityki pieni¢znej po stronie banku centralnego. Wynik (dodatnia wartos¢
parametru bs) jest rowniez zgodny z nasza niekooperacyjng gra teoretyczng (Stawska i in.,
2019). Im wyzsza warto$¢ parametru b; (z funkcji reakcji banku centralnego), tym silniejsza
reakcja wtadz monetarnych na zmiang deficytu budzetowego 1 oczekiwanie wyzszej stopy
procentowej.

Reakcja banku centralnego na zmiany deficytu budzetowego jest najsilniejsza na
Wegrzech - a wige stopien wrazliwos$ci polityki pieni¢znej na dziatania rzadu jest najwyzszy.
Nie jest to zaskoczeniem, gdyz utrzymujace si¢ deficyty fiskalne mogg by¢ zrodlem wzrostu
poziomu cen. Wegry miaty dlugg histori¢ niezréwnowazonej polityki fiskalnej polaczonej z
podwyzszong inflacjg. Od poczatku XXI wieku, dopiero w 2012 roku relacja deficytu GG do
PKB na Wegrzech spadta ponizej progu 3%, a w poprzednich latach $rednio wynosita 6,1%.
Dlatego, to wegierski bank centralny zareagowat szczegodlnie silnie na nierownowage fiskalna.
Warto rowniez zauwazyé, ze warto$é b dla Rumunii jest kilkadziesigt razy nizsza niz
analogiczne warto$ci uzyskane dla dwoch pozostatych krajow. Moze to wskazywac, ze w tej
gospodarce bank centralny dokonuje jedynie niewielkiego dostosowania polityki pieni¢znej w
wyniku zmian deficytu budzetowego.

Wartos$cia dodana wynikoéw zaprezentowanych w artykule nr [10] jest, po pierwsze
to, ze zbadali$my réwnowage Nasha w modelu gry niekooperacyjnej z ograniczeniami
instytucjonalnymi w krajach UE, poza strefa euro. Po drugie, przeprowadzona w artykule [10]
analiza wrazliwos$ci jest badaniem opartym na naszym autorskim, matematycznym modelu

43



rownowagi dla niekooperacyjnej gry wtadz monetarnych i fiskalnych w wybranych krajach. Po
trzecie, porownaliSmy wzajemng wrazliwos¢ polityki fiskalnej rzadu i polityki pieni¢znej
banku centralnego znajdujacych si¢ w rownowadze Nasha, w przypadku gry niekooperacyjnej
miedzy rzadem a bankiem centralnym w Czechach, na Wegrzech i w Rumunii. Stad, waznym
elementem innowacyjnym tego artykutu, bedacym wkiadem do literatury, jest empiryczna
weryfikacja danych na podstawie wcze$niej skonstruowanego modelu matematycznego.
Przeprowadzone badanie umozliwito odpowiedz na sformutowane do artykutu [10] pytanie
badawcze oraz realizacje¢ celu artykutu.

Artykul nr 11

[11] Stawska J., Malaczewski M., Malaczewska P., Stawasz-Grabowska E. (2022). The central
bank or the government — who really dictates the terms of the policy-mix cooperation in
economies with an independent monetary policy?, Economic Research-Ekonomska Istrazivanja
(Impact Factor 5-year: 3.151; IF: 2021: 3.0820; punktacja MEIN: 70 pkt)

Do ostatniego artykutu [11] w cyklu publikacyjnym postawiono nastepujace pytanie
badawcze: Jak ksztaltuje sie rownowaga Nasha w kooperacyjnej grze pomiedzy bankiem
centralnym a rzqdem w krajach UE (spoza strefy euro)?

Motywem przewodnim badan zaprezentowanych w artykule [11] bylo rozwazenie gry
kooperacyjnej miedzy bankiem centralnym a rzadem w przypadku panstwa spoza strefy euro
w Unii Europejskiej lub innego panstwa na §wiecie, ktére prowadzi niezalezng polityke
pieniezng 1 w ktorym nalozono ustawowe ograniczenia deficytu na jego budzet. Badanie
uwzglednia dwoch niezaleznych graczy — rzad i bank centralny — ktérzy podejmuja
autonomiczne decyzje i odpowiadajg za polityke fiskalng 1 monetarng. Nasz matematyczny
model kombinacji polityk opiera si¢ na zalozeniu, ze istnieje pewien poziom koordynacji
mig¢dzy tymi politykami. Celem artykulu jest sprawdzenie, w jaki sposob poziom wspolpracy
wplywa na zachowania decydentow w okreslonym modelu policy mix.

W niniejszym artykule [11] zatozono si¢, ze moze istnie¢ pewna koordynacja migdzy
polityka monetarng 1 fiskalng, co oznacza, ze jeden gracz bierze pod uwagg aspiracje drugiego
gracza w swojej funkcji celu. Tak wigc w swojej funkcji celu rzad bedzie brat pod uwagg cele
polityki fiskalnej, a takze nada pewna wage preferencjom banku centralnego i odwrotnie — bank
centralny oprocz celu polityki pienieznej w swojej funkcji celu, uwzglednia (ze szczegdlng
waga) preferencje rzadu. Podstawa naszych rozwazan jest model teoretyczny okreslony przez
poszczegolne zmienne, tj. deficyt budzetowy (ktory jest narzgdziem polityki rzadu) oraz stope
procentowg (ktora jest narzedziem banku centralnego). W artykule przedstawiono model,
funkcje reakcji obu graczy oraz rownowage Nasha (ktéra zalezy od zmiennych
egzogenicznych, takich jak poziom celu inflacyjnego, inflacji bazowej i limitu deficytu
Maastricht — jako zmiennej, ktora jest instytucjonalnie ustalana na poziomie UE, czyli 3% PKB)
w grze kooperacyjnej miedzy bankiem centralnym a rzagdem.

Zatem koordynacja przejawia si¢ poprzez uwzglednienie celow strony przeciwnej w
funkcjach celu decydenta. Na przyktad rzad w swoich decyzjach bedzie brat pod uwage nie
tylko cele polityki fiskalnej, ale takze, z pewna waga wy € [0,1], bedzie zwracal uwage na
realizacje zadan polityki pieni¢znej. Podobnie bank centralny, podejmujac decyzje, bedzie
realizowal cel inflacyjny, jednoczesnie uwzgledniajac cele rzadu z waga wy, € [0,1]. Gdy
wr = wy = 0, mamy do czynienia z modelem niekooperacyjnym (szczegdétowo omdéwionym
i przeanalizowanym w artykule nr [9] w cyklu publikacyjnym, w autoreferacie - Stawska i in.
(2019)). Gdy wp = wy = 1, istnieje pelna koordynacja polityki fiskalnej i monetarne;j.

44



Zaréwno dla rzadu, jak i1 banku centralnego cele fiskalne i monetarne sg rownie wazne. W
rzeczywistosci jednak mozna oczekiwac, ze wagi wy | wy maja wartosci z przedziatu (0,1) —
dziatania rzadu (banku centralnego) determinowane sg przede wszystkim zadaniami fiskalnymi
(pienieznymi), a cele monetarne (fiskalne) w mniejszym stopniu wplywajg na podejmowane
decyzje.

Rzad okresla wielkos$¢ deficytu budzetowego d, aby zmaksymalizowaé swoja funkcje celu:

= Fp(d) = g2 — o (d — dyy)? — wp(m — 1) 2—— max (1)
z zastrzezeniem danego ograniczenia budzetowego:

®» g, =a-d+ay-rt+azm 2
gdzie g, to tempo wzrostu PKB per capita, r to stopa procentowa, dy, to limit deficytu z
Maastricht, = to poziom inflacji, ¢ to cel inflacyjny, a ay, ay, a3 > 0i a_a, < 0 to parametry
state. Parametr wy € [0,1] to waga, ktéra okres$la znaczenie zadan polityki pieni¢znej w
dzialaniach rzadu. Im wyzsza warto$¢, tym wiekszy wptyw polityki pienieznej na decyzje
fiskalne rzadu.

Z kolei bank centralny wyznacza stop¢ procentowa r, aby zminimalizowa¢ kwadrat

roéznicy migdzy biezaca inflacja a celem inflacyjnym:

= Fy(m) = (1 = 1) = wy[g} — ao(d — dyy)?]—— min (3)
z zastrzezeniem:

» =y +p-T+Br gyt B3 d 4)
gdzie m, > 0 to inflacja bazowa, a f3,, B3 > 01 5; < 0 to parametry state. Parametr w,€ [0,1]
to waga okreslajaca znaczenie zadan polityki fiskalnej w dziataniach banku centralnego. Im
wyzsza wartos¢, tym wigkszy wplyw polityki fiskalnej na decyzje monetarne banku
centralnego. Stad w funkcji celu rzadu (1) wystepuje rowniez komponent zwigzany z
prowadzeniem polityki pieni¢znej. Podobnie w funkcji celu banku centralnego (3), oprocz celu
inflacyjnego, wystepuje sktadnik zwiazany z zadaniami polityki fiskalnej. Dlatego dla wy, # 0
i/lub wp # 0 mamy gre kooperacyjna.

Rzad 1 bank centralny w swoich decyzjach uwzgledniaja wzajemne aspiracje, pozostajac
jednoczesnie niezaleznymi podmiotami. Dlatego w pierwszym kroku poszukiwania
rozwigzania modelowego zostaly okreslone funkcje reakcji. Dostarczaja one informacji o
najlepszej reakcji rzadu na decyzje banku centralnego i odwrotnie. Wyznaczajagc maksimum
funkcji jednej zmiennej Fr dla deficytu budzetowego d, otrzymano funkcje reakcji rzadu
(oznaczong jako d):

™ d=ad, r+a, my+ay dy+d,mt (8)
Podobnie wyznaczajagc minimum funkcji jednej zmiennej F dla stopy procentowej r
otrzymujemy funkcje reakcji banku centralnego (oznaczona jako r ):

» #=ph -nt+b, my+bs-d 9)

Funkcja (8) wskazuje, jaka powinna by¢ optymalna reakcja polityki fiskalnej na przyjeta
strategie monetarng banku centralnego. Podobnie (9) pokazuje poziom stép procentowych
ustalanych przez bank centralny przy przyjetym poziomie deficytu budzetowego rzadu. Zatem
funkcje reakcji poszczeg6dlnych graczy zaleza wytacznie od ich wilasnej checi wspotpracy, a nie
od decyzji podejmowanych przez drugg stron¢ gry. Funkcja reakcji rzadu, ktéra determinuje
reakcje rzadu na poziom stdp procentowych ustalany przez bank centralny, zalezy od parametru
wg, @ nie od parametru w,. Podobnie funkcja reakcji banku centralnego jest rowniez
niewrazliwa na parametr wg.

Dodatkowo nalezy zauwazy¢, ze otrzymane funkcje reakcji w analizowanym modelu
r6znig si¢ od funkcji reakcji w modelu niekooperacyjnym. Dzieje si¢ tak dlatego, ze gdy wr =
wy = 0, to parametr @, = 0. Zatem w tym przypadku poziom celu inflacyjnego ustalonego
przez bank centralny nie wptywa na decyzje rzadu o wysokosci deficytu budzetowego, ktory
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maksymalizuje swoj cel. Konkretnie zwr6¢my uwage, ze dla @, = 0 wystarczy, jesli wg = 0,
co oznacza, ze rzad nie chce bra¢ pod uwage aspiracji banku centralnego. Decyzje banku
centralnego dotyczace wspdlpracy z rzagdem nie majg wptywu na ten parametr. Zauwazamy tez,
ze nie ma symetrycznej zalezno$ci — poziom deficytu budzetowego ustalony Traktatem z
Maastricht nie pojawia si¢ w rdwnaniu krzywej reakcji banku centralnego, niezaleznie od
poziomu parametrOw wg i wy. Oznacza to, ze bank centralny decyduje o poziomie stop
procentowych niezaleznie od tego, czy on chce wspolpracowaé, czy rzad wyraza che¢ do
wspotpracy. W pewnym stopniu $wiadczy to o niezalezno$ci podejmowania decyzji przez bank
centralny od rzadu, o czym nie mozna powiedzie¢ wobec dotychczasowych rozwazan, ze
analogiczna sytuacja ma miejsce w przypadku rzadu.

Rownowaga Nasha proponowanego modelu (oznaczona jako (d*,r*)) odpowiada
sytuacji, w ktoérej dziatania obu stron — rzadu i banku centralnego — stanowig najlepsza
odpowiedz na decyzje drugiego gracza. Dlatego poziomy d i r sa rozwigzaniami rownan (8) i
(9). Rownowage Nasha mozna zatem zapisac jako:

» d"=q]-nt+al -my+al- dy (10)

®» r*=p;-nt +b;-my+ b3 dy (11)

Poziomy réwnowagi Nasha (d*, 7*) w réwnaniach (10) i (11) zaleza od ¢, 7, i d), (zmiennych
egzogenicznych). Innymi stowy, decyzje rzadu i banku centralnego sa takie, ze w rownowadze
Nasha poziomy deficytu budzetowego i stopy procentowej mozna wyrazi¢ jako funkcje tylko
zmiennych egzogenicznych — poziomu celu inflacyjnego, inflacji bazowej oraz limitu deficytu
z Maastricht.

W artykule [11] rozwazylismy przypadek, w ktorym brak jest checi wspotpracy ze
strony banku centralnego, co oznacza, ze wy = 0. Dlatego, gdy w, = 0, stan rownowagi
Nasha jest niezalezny od wartosci ktoregokolwiek z parametrow w. Tak wigc, gdy bank
centralny nie chce bra¢ pod uwage celu rzadu (tj. w przypadku catkowitej niecheci do
wspoltpracy), to, czy rzad bierze pod uwage cele banku centralnego, czy nie, nie ma wptywu na
poziom rownowagi deficytu i stop procentowych. Wartosci d* i r* zaleza wtedy tylko od
warto$ci ,,parametréw glebokich” ay, a4, ..., f3 oraz od warto$ci zmiennych egzogenicznych
modelu - 7y, ¢, dy,. Ten wniosek oznacza, ze bank centralny znajduje sie w uprzywilejowane;
sytuacji, poniewaz tylko on decyduje, czy jakiekolwiek elementy wspolpracy miedzy tymi
dwoma podmiotami w ogdle mogg mie¢ miejsce 1 wplywac na poziomy rownowagi zmiennych
decyzyjnych. Wynikajacy z tego wniosek 0 uprzywilejowanej pozycji banku centralnego
pojawit si¢ jako matematyczna konsekwencja zaproponowanego modelu.

Symetrycznie, gdy wr = 0, parametry w rownaniach rownowagi Nasha sg zalezne od
poziomu w,, zauwazamy, ze ewentualna decyzja rzadu o niewspotpracy z bankiem centralnym
1 nieuwzglednianie w swoich decyzjach celu banku centralnego nie uniemozliwia bankowi
centralnemu wplywania (w ograniczonym stopniu, ale jednak) na poziom réwnowagi Nasha
obu zmiennych. Dlatego nie ma symetrii w pozycji zadnego z graczy w tej cze§ciowo
niekooperacyjnej grze. Bank centralny wydaje si¢ by¢ w lepszej sytuacji, poniewaz moze
wplywac na poziom réwnowagi Nasha zmiennych decyzyjnych bez wspotpracy rzadu (wr =
0). To samo nie dotyczy wy, = 0. Rzad nie moze jednostronnie zmieni¢ poziomu rownowagi
Nasha zadnej zmienne;.

Wreszcie, rozwazyliSmy przypadek pelnej wspodtpracy obu stron. Zaréwno bank
centralny, jak 1 rzad catkowicie biorg pod uwage cele drugiego gracza, co oznacza, ze obie
strony biorg pod uwage te samg funkcj¢ celu, ale optymalizuja ja w odniesieniu do réznych
zmiennych. Caty proces wydaje si¢ jednak by¢ optymalizacja wielu zmiennych 1 wielu celow.
W tym przypadku — czyli pelnej wspolpracy — mamy szczegolng sytuacje podobng do sytuacji,
gdy jeden podmiot zajmuje si¢ zar6wno polityka pieni¢zna, jak i fiskalng. Nie ma znaczenia,
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czy pierwsze decyzje podejmuje bank centralny, czy rzad, poniewaz obaj realizujg t¢ sama
funkcje celu i dziatajg jak jednos¢.

Wklad naukowy tego artykutu [11] do istniejacej literatury jest nastepujacy: po
pierwsze bierzemy pod uwagg kraj spoza strefy euro w UE, czyli kraj, w ktorym polityka
pieni¢zna jest prowadzona niezaleznie 1 gdzie nakladane s3 ustawowe limity deficytu
budzetowego — co nie jest czgstym przedmiotem badan w kontekscie policy mix. Po drugie,
rozwazamy model teorii gier, ktory zalezy od okreslonych zmiennych egzogenicznych w grze
kooperacyjnej migdzy bankiem a rzadem i ktéry opisuje interakcje migdzy dwoma podmiotami
gospodarczymi, w tym przypadku bankiem centralnym i rzadem. W naszym modelu, w
rownowadze Nasha, poziom deficytu budzetowego (narzedzie rzadu) i stopy procentowej
(narzedzie banku centralnego) zalezg od zmiennych egzogenicznych, takich jak poziom celu
inflacyjnego, inflacja bazowa oraz limit deficytu z Maastricht. Po trzecie, rozwazamy i
analizujemy kilka szczegdlnych przypadkéw odmiennego podejscia obu graczy do wspotpracy.
Nie przyjmujemy dodatkowych zalozen stawiajacych bank centralny w uprzywilejowanej
pozycji, jak ma to miejsce w modelu Stackelberga, w ktorym bank centralny jest czesto
uznawany za lidera (Tanner i Ramos (2002); Fialho i Portugal (2005); Saulo et al. (2013)).
Mimo braku tych zatozen uzyskujemy oryginalny wynik, wskazujacy, ze tylko od banku
centralnego zalezy, czy jakiekolwiek elementy wspotpracy we wspotdziataniu tych dwéch
graczy moga w ogole wystapi¢ i wplyna¢ na poziomy rownowagi zmiennych decyzyjnych. Z
kolei, jesli rzad zdecyduje si¢ nie wspotpracowac z bankiem centralnym i nie uwzgledni w
swoich decyzjach celu banku centralnego, nie przeszkodzi to bankowi centralnemu w
wplywaniu na poziom réwnowagi Nasha obu zmiennych. Zatem przeprowadzone badanie
umozliwilo odpowiedz na sformutowane do artykutu [11] pytanie badawcze oraz realizacje celu
artykuhu.

4.7. Synteza najwazniejszych osiagnie¢ w ramach cyklu publikacyjnego

W artykutach [1]-[11] przedstawionych w cyklu publikacyjnym zajmowalam si¢
tematyka, ktora poruszata zagadnienia zwigzane z oddziatywaniem decyzji banku centralnego
I wladz fiskalnych na zmienne ekonomiczne takie jak: inwestycje, wzrost PKB, substytucyjnosc¢
bonow skarbowych 1 obligacji rzadowych z depozytami bankowymi, ratingi kredytowe panstw
czy wzrost inkluzywny w krajach UE. Ponadto moje badania obejmowaty zagadnienia
zwigzane z identyfikacja zaleznosci pomiedzy zmiennymi z zakresu polityki pieni¢znej i
fiskalnej a takze z analiza relacji pomigdzy stopami procentowymi, inflacjga i deficytami
budzetowymi w krajach europejskich, czy identyfikacja okresow ekspansywnej i restrykcyjnej
polityki fiskalnej i monetarnej oraz gospodarczej w strefie euro. W glownym cyklu
publikacyjnym przedstawitam rowniez badania, ktére zostaly uwienczone opracowaniem
autorskich modeli rownowagi Nasha w niekooperacyjnej 1 kooperacyjnej grze miedzy rzadem
a bankiem centralnym z wykorzystaniem narzgdzi teorii gier. Dodatkowo model rownowagi
Nasha w grze niekooperacyjnej zostal zbadany empirycznie w wybranych krajach UE. Ponizej
przedstawiono najwazniejsze osiagni¢cia w cyklu publikacyjnym bedace wktadem do dyskursu
naukowego w dyscyplinie ekonomia i finanse:

1. Badanie odzialywania stopy referencyjnej Europejskiego Banku Centralnego na
inwestycje w strefie euro w latach 1999-2016 oraz analiza interakcji pomiedzy
podstawowg stopg procentowg EBC, inwestycjami i PKB, przy wykorzystaniu modelu
VAR (artykul 1).

2. Identyfikacja zalezno$ci pomig¢dzy zmiennymi z obszaru polityki pieni¢znej (stopa
procentowa i posrednio inwestycje) jak i polityki fiskalnej (realny PKB per capita
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10.

11.

opdzniony o jeden rok oraz deficyt/nadwyzka General Government) a tempem wzrostu
PKB per capita w krajach Unii Europejskiej w latach 2000-2019, czyli w okresie
spowolnienia  gospodarczego, globalnego  kryzysu finansowego,  kryzysu
zadluzeniowego czy deflacji (artykutl 2).

Empiryczna weryfikacja relacji pomigdzy zbywalnymi papierami warto§ciowymi
(bonami skarbowymi i obligacjami rzadowymi) a lokatami bankowymi, czyli
zmiennymi z zakresu oddzialywania wtadz fiskalnych i monetarnych, w 32 krajach
europejskich w latach 1990-2018, na podstawie danych panelowych przy
wykorzystaniu modelu panelowego z efektami stalymi ze zmiennymi instrumentalnymi.
Dodatkowo dokonano podziatu proby na kraje, ktore weszlty do strefy euro i te ktore
pozostaly poza jej strukturami, oraz podzielono proébe uwzgledniajac okresy wysokiego
I niskiego tempa wzrostu gospodarczego (artykut 3).

Identyfikacja czynnikow ksztaltujacych ratingi kredytowe panstw ,,nowych” cztonkéw
UE w okresie 2004-2018 z uwzglednieniem statusu (nie)cztonka strefy euro w
odniesieniu  do podzialu zmiennych objasniajacych na zmienne iloSciowe
(makroekonomiczne) i jakosciowe. W tym, ze szczegdlnym uwzglgdnieniem
zmiennych z zakresu polityki fiskalnej i pienigznej (policy mix) (artykul 4).

Badanie stopnia wzrostu sprzyjajacego wiaczeniu spotecznemu (inclusive growth) oraz
zbadanie wptywu determinant wzrostu sprzyjajacego wiaczeniu spotecznemu w krajach
UE-27, ze szczegblnym uwzglednieniem czynnikow zwigzanych z oddzialywaniem
rzagdow i bankow centralnych na wzrost inkluzywny w latach 2000, 2008 i 2020
(artykut 5).

Przeprowadzenie analizy korelacji pomigdzy zmiennymi z zakresu polityki fiskalnej i
polityki pieni¢znej w krajach UE w latach 2004-2018 (artykul 6).

Empiryczna analiza relacji pomiedzy stopami procentowymi, stopami inflacji i
deficytami publicznymi w krajach europejskich w latach 1996-2019, przy
wykorzystaniu dynamicznych modeli panelowych (w tym dwustopniowa metoda
systemowa GMM) (artykutl 7).

Zastosowanie réznych miar bedacych podstawa wyznaczenia kierunkow polityki
pieni¢znej, fiskalnej i gospodarczej oraz réznych metod wykorzystanych w celu
zidentyfikowania okresOw restrykcyjnosci i1 ekspansywnosci pieni¢znej, fiskalnej 1
polityki gospodarczej w strefie euro w latach 1999-2017. Oprocz metody wahadta,
zastosowano metode zalaman strukturalnych i modelowania Markov-Switching
(artykut 8).

Opracowanie autorskiego modelu rownowagi Nasha w niekooperacyjnej grze migdzy
rzadem a bankiem centralnym, z wykorzystaniem niekooperacyjnego modelu gry
fiskalno-pienieznej (model policy mix), przy uwzglednieniu specyficznych ograniczen
wynikajacych z zachowania obu wladz, a takZze ograniczen instytucjonalnych
nalozonych Traktatem z Maastricht oraz Paktem Stabilnosci 1 Wzrostu. Dodatkowo
zbadanie wrazliwosci funkcji reakcji rzadu i banku centralnego na zmiany tzw.
glebokich parametréw modelowanej gospodarki (artykut 9).

Zbadanie wrazliwosci polityki fiskalnej rzadu 1 polityki pieni¢znej banku centralnego
znajdujacych si¢ w rownowadze Nasha w przypadku gry niekooperacyjnej w Czechach,
na Wegrzech w latach 2004-2019 i w Rumunii w latach 2007-2019 (empiryczne badanie
na podstawie autorskiego modelu rownowagi Nasha) (artykul 10).

Opracowanie autorskiego modelu réwnowagi Nasha w kooperacyjnej grze migdzy
bankiem a rzagdem, w przypadku panstwa spoza strefy euro w Unii Europejskiej lub
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innego panstwa na $wiecie, ktore prowadzi niezalezng polityke pieni¢zng i w ktorym
nalozono ustawowe ograniczenia deficytu budzetowego. Jak rdwniez weryfikacja, w
jaki sposéb poziom wspoélpracy rzadu i banku centralnego wplywa na zachowanie
decydentow w okreslonym modelu policy mix (artykul 11).

Badania przeprowadzone w artykutach przedstawionych w gtéwnym cyklu
publikacyjnym, pozwalajg stwierdzi¢, ze: bank centralny w badanym okresie oddziatywat
na inwestycje poprzez zmiany podstawowej stopy procentowej w strefie euro; zmienne z
obszaru polityki pieni¢znej i fiskalnej oddzialywaly na wzrost gospodarczy per capita, na
poziom 1 strukture oszczednosci posiadaczy $rodkoéw pienieznych, na ratingi kredytowe
panstw czy na wzrost inkluzywny; zmienne z zakresu oddziatywania banku centralnego i
rzadu wykazywaty w badanym okresie, istotne korelacje w wigkszosci krajow UE, a
wybrane zmienne z obszaru policy mix wykazywatly istotne zaleznos$ci w badanych krajach
europejskich. Ponadto warto bylo przyjrze¢ si¢ kierunkom polityki fiskalnej, pienieznej i
gospodarczej w strefie euro w celu zaobserwowania, jak w badanym okresie polityki te
zmieniaty si¢ pod wptywem zmiennych uwarunkowan gospodarczych. Wreszcie istotne
byto zauwazenie, jak decydenci polityki pieni¢znej i fiskalnej reaguja wzajemnie na swoje
decyzje w kontekscie poszukiwania rownowagi Nasha w grze niekooperacyjnej i
kooperacyjnej.

4.8. Omowienie pozostalych osiagnieé naukowo-badawczych

W Wykazie osiggnieé naukowych albo artystycznych, stanowigcych znaczny wkitad w
rozwdj okreslonej dyscypliny zostat zamieszczony spis moich publikacji z okresu przed i po
uzyskaniu stopnia naukowego doktora. Przy kazdej publikacji podana zostata liczba punktow
przydzielona czasopismu przez MNiSW (a obecnie przez MEiN) oraz w przypadku artykutow
opublikowanych w czasopismach z bazy JCR — réwniez Impact Factor przypisany do danego
roku lub ostatni dostgpny oraz S5-letni. Ponizej przedstawiam spis moich publikacji wraz z
syntetycznym opisem tresci tych publikacji.

4.8.1. Osiagniecia naukowo- badawcze przed uzyskaniem tytulu doktora

Po obronie pracy magisterskiej w 2006 roku, na Wydziale Ekonomiczno-
Socjologicznym, zostaltam przyjeta na stacjonarne studia doktoranckie z ekonomii.
Jednoczes$nie zdobywatam réwniez doswiadczenie zawodowe w przedsigbiorstwie - Profit
Ustugi Finansowo-Ubezpieczeniowe w Lodzi (2006-2007) oraz w migdzynarodowej firmie
Infosys BPO Poland pracujac dla Philips w dziatach: Zobowigzan oraz Ksiggi Gtownej (2007-
2009) a takze w dziale Zaawansowanych Ustug Ksiggowych (2011-2012). W lutym 2012 roku
zostalam zatrudniona na stanowisku asystenta, w Zakladzie Bankowosci Centralnej i
Posrednictwa Finansowego (obecnie Katedra Bankowo$ci Centralnej i1 Posrednictwa
Finansowego). Przed uzyskaniem stopnia naukowego doktora w ramach doswiadczenia
dydaktycznego w Uniwersytecie Lodzkim prowadzitam zajecia dydaktyczne, takie jak:
Gospodarka finansowa matych i srednich przedsiebiorstw oraz Fundusze strukturalne w
rozwoju  przedsigbiorczosci jak roéwniez Rachunkowos¢, Rachunkowos¢  finansowa |
Rachunkowos¢ budzetowa.
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Tematyka moich zainteresowan naukowych od poczatku dotyczyta bankowosci. W
pracy magisterskiej, skupitam si¢ na ocenie zdolnosci kredytowej przedsigbiorstwa ze strony
banku komercyjnego. Materialy do analizy otrzymatam w ramach odbytych praktyk
zawodowych w Banku Pekao S.A. w Lodzi, w Departamencie Kredytow oraz Centrum
Doradztwa VIP w 2003 roku. Swoje zainteresowania rozwijalam na zajeciach prowadzonych
w ramach studiow magisterskich na dwoch specjalnosciach: Bankowo$¢ oraz Zarzadzanie
finansami przedsigbiorstw. Inspiracjg do poszerzania swojej wiedzy i1 rozwijania warsztatu
badawczego byty dla mnie praktyki zawodowe w Narodowym Banku Polskim w Warszawie,
w Departamencie Zarzadzania Ryzykiem Finansowym, a takze w Ministerstwie Finansow w
Warszawie, w Departamencie Instytucji Finansowych (Wydziat Systemu Bankowego i Rynku
Pieni¢znego), ktére odbylam w 2005 roku. Moje zainteresowanie bankowos$cig centralng i
komercyjng zostato przejawione w publikacjach, ktore napisatam przed uzyskaniem stopnia
doktora. Byto to 9 publikacji, w tym 5 rozdziatow w monografiach i 4 artykuty (w tym jeden w
jezyku angielskim) o tacznej liczbie punktow ministerialnych w roku publikacji rownej 52. W
tych publikacjach skupialam si¢ na dziataniach podejmowanych przez instytucje sieci
bezpieczenstwa (safety net) na rzecz nie tylko sposoboéw rozwigzywania kryzysow bankowych
czy finansowych, ale rowniez zapobiegania tym kryzysom. Poruszalam temat przyczyn i
konsekwencji roznych kryzysow ekonomicznych oraz dziatan antykryzysowych bankow
centralnych czy innych instytucji dziatajacych w ramach safety net w Polsce, Japonii, Wielkiej
Brytanii, Stanach Zjednoczonych czy strefie euro i innych krajach, w odpowiedzi na kryzys
finansowy 2007-2009 jak i inne kryzysy gospodarcze. Podkreslatam w swoich publikacjach
znaczenie wspoltpracy wladz odpowiedzialnych za polityke pieniezng i polityke fiskalna.
Ponadto opisywatam wptyw polityki pienigznej na plynno$¢ sektora bankowego i
oddziatywanie decyzji banku centralnego na wzrost gospodarczy. Skupiatam si¢ rowniez na
opisie 1 analizie oddziatywania bankowych regulacji ostrozno$ciowych o migdzynarodowym
charakterze, na stabilno$¢ i bezpieczenstwo systemu bankowego, chociazby przywotujac
przyktad Nowej Umowy Kapitalowej opracowanej przez Komitet Bazylejski. Analizowatam
sposoby szacowania ryzyka kredytowego i operacyjnego w ustalaniu ceny kredytu przez banki.
Ponadto wskazywalam na znaczenie norm ostroznosciowych w dziatalnosci kredytowe;
bankow. Podkreslalam znaczenie polityki pienigeznej bankoéw centralnych dla dziatalnosci
kredytowej bankéw komercyjnych w stosunku do przedsigbiorstw w Polsce 1 strefie euro.
Opisywatam cele polityki pieni¢znej NBP oraz strategi¢ bezposredniego celu inflacyjnego
(BCI) w odniesieniu do polityki EBC. Szukalam odpowiedzi na pytanie czy strategia BCI
rzeczywiscie byta skutecznym sposobem realizacji celu finalnego, czyli najlepsza droga do
sttumienia inflacji i utrzymania jej na niskim poziomie.

Jako doktorantka, wyniki swoich badah zaprezentowatam na dwoch ogdlnopolskich
konferencjach naukowych. Ponizej przedstawitam liste publikacji mojego autorstwa, ktore
powstaty przed uzyskaniem stopnia naukowego doktora.

1)Trembinska J. (2006). Dzialania na rzecz bezpieczenstwa systemow bankowych w aspekcie
wybranych kryzysow bankowych, Zeszyt naukowy Wydziatu Ekonomii w Kaliszu nr 5, Wyzsza
Szkota Finansoéw i Informatyki im. prof. Janusza Chechlinskiego, s. 156 — 169. MNiSW: 0 pkt.

2)Trembinska J. (2007). Polityka pienigzna i jej wplyw na gospodarke w Polsce po 1990 roku
W warunkach nadptynnosci sektora bankowego, [w:] Marcinkowska M., Wieteska S. (red.),
Harmonizacja bankowosci i ubezpieczen w skali narodowej i europejskiej, Difin, Warszawa, s.
393-400. MNISW: 7 pkt.
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3)Trembinska J. (2010). Dziatania podejmowane przez banki centralne w kontekscie kryzysu
finansowego, Zeszyty naukowe nr 569 Uniwersytetu Szczecinskiego, Ekonomiczne problemy
ustug nr 43, s. 353 — 363. MNISW: 9 pkt. Lista B.

4)Trembinska J. (2010). Nowa wumowa kapitatowa jako element innowacyjnosci
W zarzqdzaniu ryzykiem przez banki, Folia Oeconomica, Acta Universitatis Lodzensis, Folia
Oeconomica nr 233, Wydawnictwo Uniwersytetu Lodzkiego, s. 63 — 74. MNiSW: 6 pkt. Lista
B.

5)Trembinska J. (2010). Goals of National Bank of Poland monetary policy and inflation
targeting strategy in relation to the European Central Bank policy, Acta Universitatis

Lodzensis, Folia Oeconomica nr 241, Wydawnictwo Uniwersytetu Lodzkiego, s. 317 —
329. MNISW: 6 pkt. Lista B.

6)Stawska J. (2010). Znaczenie instytucji bezpieczenstwa w aspekcie kryzysu finansowego ze
szczegolnym uwzglednieniem nowych trendow w nadzorze finansowym, [w:] Urbanek P. (red.),
Ekonomia i Zarzadzanie w teorii praktyce. Mikro- i makroekonomiczne aspekty polityki
ekonomicznej, Wydawnictwo Uniwersytetu Lodzkiego, £6dz 2010, s. 61 — 72. MNiSW: 7 pkt.

7)Stawska J. (2010). Normy ostroznosciowe oraz dziatania antykryzysowe instytucji
bezpieczenstwa finansowego a aktywnos¢ kredytowa bankéw, [w:] Bednarczyk J.L. (red.),
Finansowe determinanty wzrostu w gospodarce globalnej, Wydawnictwo Fachowe CeDeWu,
Warszawa 2010, s. 195 — 206. MNiSW: 7 pkt.

8)Stawska J. (2012). Drziatania podejmowane w ramach strategii private banking, [w:]
Urbanczyk E. (red.), Strategie rozwoju podmiotdéw gospodarczych w aktualnych
uwarunkowaniach, ~Wydzial Nauk Ekonomicznych 1 Zarzadzania Uniwersytetu
Szczecinskiego, Szczecin 2012, s. 139 — 151. MNiSW: 5 pkt.

9)Stawska J. (2012). Polityka kredytowa bankoéw komercyjnych W stosunku do przedsiebiorstw
na tle polityki pieni¢znej Narodowego Banku Polskiego i Europejskiego Banku Centralnego,
[w:] Bartkowiak P., Bernat T. (red.), Teoria i praktyka zarzadzania przedsi¢biorstwem.
Wybrane zagadnienia, Towarzystwo Naukowe Organizacji i Kierownictwa, Poznan 2012, s.
244 — 258. ISBN: 978-83-927534-2-1, MNiISW: 5 pkt.

4.8.2. Osiagniecia naukowo-badawcze po uzyskaniu tytulu doktora

Po uzyskaniu stopnia naukowego doktora moje zainteresowania badawcze w duzej
mierze koncentrowaly si¢ na tematyce powigzanej z gldwnym cyklem publikacyjnym
przedstawionym w autoreferacie. Wyniki prowadzonych badan opublikowatam w artykutach
(1-31) zaliczonych do nurtu badawczego powigzanego z gltoéwnym cyklem. Pierwszy z
wymienionych ponizej artykutéw (1) powstat na konferencje zorganizowang przez Aleksandro
Stulginskis University, w Kownie na Litwie. Tematyka artykutu dotyczyta wptywu policy mix
na poziom inwestycji w krajach strefy euro, ze szczegdlnym uwzglednieniem skutkow kryzysu
finansowego 2007-2009. Wnioskowatam, ze interakcje witadz fiskalnych i monetarnych w
sytuacji kryzysowej ulegly modyfikacji w poréwnaniu z okresem przedkryzysowym, kiedy
koordynacja tych polityk byta wyraznie stabsza. Jednak pomimo skoordynowanej polityki
fiskalnej i monetarnej w strefie euro w wyniku kryzysu finansowego, wtadze gospodarcze nie
zapobiegly znaczgcemu spadkowi inwestycji i aktywnos$ci gospodarczej w strefie euro. Czgsto
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w swoich badaniach odnositam si¢ do zjawisk kryzysowych w gospodarkach. W artykule (2)
analizowatam poziom kosztéw obstugi dtugu publicznego w Polsce, w latach 2008-2011, na tle
rosngcego zadluzenia sektora publicznego w krajach Unii Europejskiej, w odniesieniu do
pogarszajacych si¢ warunkow ekonomicznych w konsekwencji wybuchu swiatowego kryzysu
finansowego 2007-2009. Podobnie w monografii (publikacja nr 3 w spisie publikacji ponizej)
powstalej na podstawie pracy doktorskiej (ksigzka zostala wydana po uzyskaniu stopnia
naukowego doktora), odnositam si¢ do wptywu polityki stop procentowych banku centralnego
na inwestycje w Polsce i strefie euro w latach 1998-2009. Wskazywatam na wiele zaktocen w
gospodarce, w tym takich jak kryzys finansowy, wzajemnych zaleznosci pomiedzy
poszczegdlnymi zmiennymi oraz op6znien wynikajacych z mechanizmu transmisji polityKi
monetarnej do gospodarki, ktoére utrudniajg zbadanie bezposredniej zaleznosci nakladow
inwestycyjnych od stopy referencyjnej banku centralnego. Na podstawie wynikow badan
uzyskanych przy zastosowaniu metod ekonometrycznych i statystycznych wyciggnetam
wnioski, ze polityka stopy referencyjnej banku centralnego pozostaje jednak istotnym
elementem gospodarki 1 nalezy bra¢ pod uwage kierunek 1 site jej oddzialywania na
poszczegodlne sktadniki PKB, w tym na inwestycje. W rezultacie, w 2015 roku otrzymatam
indywidualng nagrode Rektora Uniwersytetu L.odzkiego III stopnia za monografi¢ (3) pt.
,,otopy procentowe a inwestycje w Polsce i strefie euro”.

W kolejnych artykutach (4-5-6-7-8-9-10) badatam rowniez, czy w latach 2007-2013,
czyli w okresie, w ktorym pojawit si¢ migdzynarodowy kryzys finansowy, a w jego nastgpstwie
kryzys zadluzeniowy, koordynacja polityki pieni¢znej i fiskalnej miala na celu pobudzanie
dziatalnosci inwestycyjnej przedsiebiorstw. W artykutach tych analizowatam wplyw dziatan
antykryzysowych banku centralnego i rzadu na funkcjonowanie przedsigbiorstw w Polsce, W
odpowiedzi na $wiatowy kryzys finansowy 2007-2009. Wskazywatam, ze wspdlne
antykryzysowe dziatania wladz gospodarczych w istotny sposéb oddziatywaty na
funkcjonowanie przedsi¢biorstw i wzrost gospodarczy czy poziom bezrobocia, na co w
znacznym stopniu wptyngl pewien zauwazalny stopien koordynacji polityki pienieznej i
fiskalnej. Swoje rozwazania prowadzitam rowniez w kontekscie istotnego wptywu Swiatowego
kryzysu finansowego na polityke pieni¢zng i fiskalng nie tylko w Polsce, ale i w strefie euro.
Artykut nr 5 pt. The impact of the policy mix on functioning of companies in Poland during the
financial crisis, zostal zaprezentowany na mi¢dzynarodowej konferencji pt. Economics and
Management 2014, w Constantine the Philosopher University w Nitrze, na Stowacji. Z kolei
artykut nr 8 pt. The impact of the financial crisis on monetary and fiscal policy in the euro area,
zostal napisany na International Masaryk Conference for Ph.D. Students and Young
Researchers 2014, MAGNANIMITAS, w Czechach. Natomiast artykut nr 9 pt. The impact of
the central bank reference rate on investments in context of inflation targeting strategy,
zaprezentowatam na World Finance Conference 2014, ktora odbyta si¢ w Ca Foscari
University, w Wenecji. W czasie World Finance Conference oprocz prezentacji swoich
wynikow badan bytam wyznaczona jako dyskutant do dwoch artykutow. Pierwszy artykut pt.
Financing of Communities, autorstwa Profesor Angeli Besana z IULM University (Italy). Drugi
z nich to artykul pt. US Banks’ Behavior Since Lehman’s Collapse, Bailout Uncertainty and
the Timing of Exit Strategies, autorstwa Profesora Alexa Cukiermana z Interdisciplinary Center
and Tel-Aviv University (lzrael).

W artykutach nr 11 -12 cigzar swoich zainteresowan przeniostam na badanie zaleznosci
pomiedzy wybranymi zmiennymi z zakresu polityki fiskalnej, tj. deficytem i dtugiem sektora
instytucji rzadowych i samorzadowych a wzrostem gospodarczym w kontekscie regut
fiskalnych, jako elementu Nowego Zarzadzania Publicznego. Zalezno$ci pomiedzy deficytem
oraz dtugiem sektora instytucji rzgdowych i samorzagdowych a wzrostem gospodarczym w
badanym okresie, tj. 2000-2014 okazaty si¢ ujemne, co w kontekscie przestrzegania regut
fiskalnych, a tym samym dazeniu do prowadzenia zrownowazonej polityki fiskalnej ma swoje
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odzwierciedlenie w wyzszych wskaznikach wzrostu gospodarczego. Nowe Zarzadzanie
Publiczne, jako odmienne podejs$cie do funkcjonowania sektora, gdzie gtowna role odgrywaja
wskazniki, normy 1 wielko$ci ekonomiczne wydawat si¢ odpowiednim kierunkiem, w jakim
zmierzal proces zarzadzania w sektorze publicznym. Z pewnoscig dla skuteczno$ci regut
fiskalnych istotne znaczenie ma rowniez wzmocnienie mechanizmu monitorowania
przestrzegania tych regut. Ponadto sprawdzatam czy w latach 2000-2014 w Polsce zmienne z
zakresu polityki pieni¢znej (tj. stopa referencyjna czy inflacja) oddzialywaly na wydatki
rzadowe albo na PKB. Artykul nr 12 pt. The public finance sector debt and economic growth
in Poland in the context of financial crisis, powstat na konferencje, pt. International Masaryk
Conference for Ph.D. Students and Young Researchers 2015, MAGNANIMITAS, w Czechach.

W publikacjach nr 13-14-15-16 odniostam si¢ do istotnosci decyzji podejmowanych
przez bank centralny i rzad w kontekscie stabilnosci systemu finansowego w Polsce. Wiadze
gospodarcze oddzialuja na zmienne ekonomiczne, ktore okreslaja stabilno$¢ systemu
finansowego. Zatem stabilno$¢ systemu finansowego kraju wymaga wspolpracy pomiedzy
wiladzami fiskalnymi i monetarnymi. Nie ulega jednak watpliwosci, ze utrzymanie stabilnosci
gospodarczej nie jest mozliwe tylko za pomoca polityki pieni¢znej. Swoje rozwazania
odnositam réwniez do wpltywu decyzji wladz gospodarczych na gospodarke jednostek
samorzadu terytorialnego. Decyzje podejmowane przez bank centralny dotyczace miedzy
innymi stop procentowych oddziatuja na poziom inflacji w danej gospodarce, na wielko$¢
oszczedno$ei, inwestycji, eksportu czy importu. Z kolei decyzje rzadu majag swoje
odzwierciedlenie w wielkosci wydatkow budzetowych, inwestycji rzadowych, w poziomie
zatrudnienia, deficytu czy dlugu publicznego, co przektada si¢ réwniez na gospodarke
samorzadu lokalnego.

Wielokrotnie, cho¢ w roznych aspektach, wskazywalam w swoich publikacjach na
znaczenie wielkosci zadtuzenia sektora instytucji rzadowych i samorzadowych (General
Government) w kontekscie zrownowazonych finansow publicznych nie tylko w Polsce, ale
rowniez w innych krajach UE. Analizowatam oddziatywanie zadluzenie sektora General
Government na wzrost gospodarczy w Polsce i UE. Wyniki regresji tych zmiennych dowiodty
istotnej zalezno$ci pomig¢dzy deficytem oraz dlugiem sektora instytucji rzadowych i
samorzgdowych a wielkoscig PKB w Polsce i w UE w okresie 2006q1-201593. Zréwnowazone
finanse publiczne stanowig jeden z fundamentow wzrostu gospodarczego i sa istotnym
elementem stabilno$ci makroekonomicznej. Ponadto, tak jak w artykule nr 18, wielkosci dtugu
publicznego i deficytu GG odnositam rowniez do Keynesowskich i Nie-Keynesowskich
skutkéw ograniczania ekspansywnosci polityki fiskalnej. Artykut nr 18 pt. Imbalance of the
public finance in the context of Keynesian and Non-Keynesian effects of fiscal policy limitation,
powstat na miedzynarodowg konferencjg, pt. CER — Comparative European Research 2016, w
Londynie. Natomiast, w artykule nr 19, koncentrowatam si¢ na badaniu zaleznosci pomigdzy
inwestycjami a zmiennymi zwigzanymi Z sektorem finansé6w publicznych. W badaniu
szczegldlng uwage zwrdcitam na poziom wydatkow inwestycyjnych sektora General
Government, dochodéw oraz deficytu sektora finansow publicznych, ktére obrazuja kierunek
prowadzenia polityki fiskalnej w Polsce. Zmienne te powigzalam z poziomem naktadow
inwestycyjnych w latach 2000-2015. Wyniki regresji tych zmiennych wskazywaty na istotng
zalezno$¢ pomiedzy inwestycjami a wydatkami inwestycyjnymi sektora GG, dochodami oraz
deficytem sektora finans6w publicznych w Polsce w omawianym okresie. Badanie to poparto
analiza danych statystycznych, uwypuklajaca istotno$¢ zaleznosci pomigdzy parametrami
polityki fiskalnej a inwestycjami (zar6wno sektora prywatnego, jak i publicznego) w Polsce.

Inspiracja do napisania artykutu nr 20, bylo zjawisko zerowej dolnej granicy
nominalnych stop procentowych (zero lower bound - ZLB). Wedtug wielu migdzynarodowych
badan, ZLB dla nominalnych stop procentowych sprawia, ze ekspansja fiskalna jest wtedy
bardziej efektywna, wilasnie szczegolnie w obecnos$ci akomodacyjnej polityki pieni¢znej
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(dazacej do utrzymania stop procentowych na niskim poziomie). Z kolei Summer (2008)
stwierdzit, ze chociazby w czasie kryzysu instrumenty polityki fiskalnej sa tatwiejsze do
zastosowania i mogg stymulowaé¢ gospodarke w krotszym czasie niz instrumenty polityki
pienieznej. Stad w artykule nr 20, podjetam probe identyfikacji prostych interakcji
zachodzacych migdzy wybranymi zmiennymi z zakresu polityki monetarnej i fiskalnej w
srodowisku relatywnie niskich stop procentowych w strefie euro oraz w USA, w latach 1999-
2016. Artykut nr 20 pt. The phenomenon of low interest rates in the context of monetary and
fiscal interaction (policy mix), powstal na migdzynarodowa konferencj¢ pt. International
Multidisciplinary Scientific Conference on Social Science & Arts 2017, w Butgarii. W artykule
nr 21 chciatam podkreslic oddzialywanie polityki fiskalnej na decyzje niezaleznych bankow
centralnych odpowiedzialnych za stabilnos¢ cen — gtdéwnego celu polityki pienieznej - w Polsce
I USA. Mechanizm zostat opisany w kontekscie fiskalnej teorii poziomu cen (Fiscal Theory of
the Price Level — FTPL), nad ktéra ekonomisci debatuja od lat 90. XX wieku. W kontekscie
fiskalnej teorii poziomu cen zauwazamy, ze polityka pienigzna powinna by¢ wspierana
odpowiednig politykg fiskalng. Zainteresowanie ekonomistow interakcjami monetarnymi i
fiskalnymi dodatkowo stymulowaly rosngce poziomy dlugu publicznego, zwlaszcza po
Swiatowym Kryzysie gospodarczym 2007-2009, duze pakiety fiskalne i duze zakupy obligacji
przez banki centralne. W artykule nr 21 analizowatam znaczenie fiskalnej teorii poziomu cen
w kontekscie interakcji monetarnych i fiskalnych. Wyniki analizy regresji doprowadzity mnie
do wniosku o rosngcej roli polityki fiskalnej w policy mix, w badanym okresie 1999-2016. Na
podstawie tych badan podkreslatam wage odpowiedzialnej polityki fiskalnej i jej rosngcego
znaczenia dla proceséw gospodarczych. Artykul nr 21 pt. The fiscal theory of the price level in
the context of the policy mix, rowniez powstat na miedzynarodowa konferencje pt. International
Multidisciplinary Scientific Conference on Social Science & Arts 2017, w Butgarii.

W kolejnym artykule nr 22 wraz ze Wspotautorka scharakteryzowatySmy wybrane
wskazniki makroekonomiczne z obszaru policy mix, w kontekscie konkurencyjnosci polskiej
gospodarki. Przeprowadzily$my analize¢ danych makroekonomicznych z lat 2000-2016
dotyczacych policy mix i konkurencyjnosci polskiej gospodarki. Wyniki naszych badan
wskazywaty na to, ze w omawianym okresie wystapila statystycznie istotna korelacja miedzy
wskaznikami polityki pieni¢znej 1 fiskalnej na tle podstawowych wskaznikow
konkurencyjnosci polskiej gospodarki. Z kolei w artykule nr 23, badatam zalezno$ci pomigdzy
instrumentami policy mix a wybranymi zmiennymi ekonomicznymi w strefie euro, z
uwzglednieniem polityki niskich stop procentowych. Na podstawie analizy regresji instrumenty
policy mix statystycznie istotnie oddziatywaty na wybrane zmienne makroekonomiczne w
strefie euro, w badanym okresie 1999-2016. Podobnie w artykule 24, skupiatam si¢ na analizie
poziomu fiskalizmu, tempa wzrostu gospodarczego 1 bezrobocia w kontekscie decyzji wiadz
monetarnych i fiskalnych w Polsce, w latach 2000-2016.

W kolejnych trzech artykutach nr 25-26-27 podjetam si¢ badania okresow restrykcyjnej
i ekspansywnej polityki pienigznej, fiskalnej i gospodarczej na tle wzrostu PKB w Polsce.
Obszar badan dotyczyl wahan tempa wzrostu gospodarczego w czasie roznych wariantow
polityki gospodarczej (z podzialem na polityke pienigzng i fiskalng) w latach 2001-2017 w
Polsce (artykut 25). Zauwazylam, ze w okresie spowolnienia gospodarczego (2001-2002),
kryzysu finansowego (lata 2008-2009) i w konsekwencji kryzysu finansow publicznych w
Polsce, dominowata ekspansywna polityka fiskalna. Z kolei w okresach wyzszej dynamiki PKB
dominowata restrykcyjna polityka fiskalna. Z drugiej strony polityka banku centralnego przez
wicksza cze$¢ analizowanego okresu byla ekspansywna, co mogto pozytywnie wplyna¢ na
wzrost PKB. Z kolei w artykule nr 26 badatam kierunki polityki pieni¢znej, fiskalnej oraz
gospodarcze] w Czechach 1 na Wegrzech w latach 2001-2017. Biorac pod uwage fakt, ze na
decyzje wladz gospodarczych dotyczacych ekspansywnosci lub restrykcyjnosci polityki
oddziatluje wiele czynnikow, na ktore bank centralny i rzad czesto nie maja wplywu, takich jak
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kryzysy finansowe, szoki podazowe i inne, chciatam zbada¢ znaczenie opcji polityki pieni¢znej
i fiskalnej w gospodarkach Czech i Wegier. W rezultacie podkreslitam w artykule, ze charakter
polityki pienieznej i fiskalnej odgrywa istotng role w badanych gospodarkach. W artykule nr
27 wraz z Profesorem Paulo Reis Mourao z University of Minho, przeprowadziliSmy badanie
ekspansywnosci oraz restrykcyjnosci polityki monetarnej, fiskalnej i gospodarczej w strefie
euro, w kontekscie koordynacji tych polityk w latach 1999-2017. Wyniki tego artykutu
zaprezentowatam na 34th International Scientific Conference on Economic and Social
Development and XVIII International Social Congress, w Moskwie, ktora miata miejsce 18-19
pazdziernika 2018 roku.

W kolejnym artykule nr 28, wraz ze Wspotautorami — Prof. 1. Jazwinskim, Prof. P. Reis
Mourao, Prof. R. Rupeika-Apoga, analizowali$my wydatki sektora instytucji rzgdowych i
samorzagdowych na uslugi publiczne w krajach Unii Europejskiej, z uwzglednieniem
wybranych aspektow polityki fiskalnej i zarzadzania publicznego w latach 2007-2016.
Zauwazylismy, ze wydatki GG na ustugi publiczne, w tym w szczegdlnosci wydatki na zdrowie
1 edukacje, sg istotnym wyznacznikiem polityki fiskalnej, a takze sg gtownymi sktadnikami
miernika rozwoju spoteczno-gospodarczego — Human Index Development. Ponadto wydatki na
ustugi socjalne sg rdwniez waznym elementem zarzadzania publicznego. W analizowanym
okresie na podstawie wskaznika korelacji rang Spearmana wskazano na umiarkowang i istotng
korelacj¢ wydatkbw GG na edukacje i zdrowie w krajach UE ze wskazZnikiem rozwoju
spotecznego w poszczegdlnych krajach. W tym kontekscie dazenie do prowadzenia
zrownowazonej polityki fiskalnej opartej dodatkowo na dobrym zarzadzaniu publicznym,
znajduje odzwierciedlenie w wyzszych wskaznikach rozwoju spoteczno-gospodarczego.

W artykule nr 29, moim celem byta identyfikacja relacji migdzy zmiennymi
ekonomicznymi z zakresu polityki pieni¢znej i fiskalnej, a tym samym zmiennymi opisujgcymi
gospodarke w Polsce w latach 2000-2018. Szczegdlng uwage zwrdcono na nastepujace zmienne
ekonomiczne: PKB per capita, stope bezrobocia, dtug i deficyt , stope inwestycji, gtbwna stope
procentowg banku centralnego czy inflacje. Ostatecznie potwierdzono, ze zmienne polityki
pienieznej i fiskalnej w sposob istotny statystycznie oddziatujg na siebie i tym samym wptywaja
na zmienne gospodarcze w Polsce. W publikacji nr 30, ktora jest wspotautorskg monografig
napisang wraz z Prof. 1.D. Czechowska oraz doktorem R. Witczakiem, mdj udziat polegat
glownie na napisaniu w catosci rozdzialu pierwszego oraz fragmentow wstepu i
podsumowania. Rozdzial pierwszy to swoistego rodzaju proba podsumowania i zebrania wielu
teorii 1 wynikéw badan dotyczacych roli polityki pienigznej i fiskalnej w budowaniu stabilno$ci
1 bezpieczenstwa systemu finansowego. W rozdziale tym zaprezentowatam rowniez kilka
wybranych wskaznikow ekonomicznych w Polsce (2000-2019) i innych krajach UE (2004-
2019) za pomocg ktérych mozna podja¢ probe opisania stabilnosci finansowej. Wreszcie
podalam przyktady dziatan antykryzysowych wplywajacych na stabilnos¢ systemu
finansowego w ramach polityki pieni¢znej 1 fiskalnej, w czasie kryzysu finansowego 2007-
2009 oraz pandemii COVID-19, w USA, strefie euro, Japonii, Szwecji, Australii, Brazylii i
Polsce.

Publikacja nr 31 powstata na zaproszenie Profesor Maria del Carmen Sanchez-Carreira
z University of Santiago di Compostela (Hiszpania), Profesora Paulo Jorge Reis Mourdo z
University of Minho (Portugalia) oraz Bruno Blanco-Varela z University of Santiago di
Compostela, do udzialu w napisaniu monografii pt. European Regional Policy and
Development: Forgotten Regions and Spaces, ktéra zostanie wydana w zagranicznym
Wydawnictwie Routledge. Rozdziat, ktory napisatam nosi tytut: The specificity determinants
of monetary and fiscal policy in the V4 countries. Comparative economics perspective. Celem
rozdziatu jest porownanie polityki pieni¢znej i fiskalnej w krajach Grupy Wyszehradzkiej (V4)
w kontekscie szokow gospodarczych w latach 2000-2020. Rozwigzania dotyczace prowadzenia
polityki pieni¢znej 1 fiskalnej w wybranych krajach zostaty przedstawione w konteks$cie
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wspolpracy wiadz gospodarczych w tych krajach 1 ich wptywu na gospodarke. Rozwazania
skupiaty si¢ na polityce prowadzonej przez poszczeg6lne rzady i banki centralne krajow Grupy
Wyszehradzkiej, podjetej w wyniku zagrozen dla tych gospodarek spowodowanych m.in.
czynnikami zewngtrznymi, takimi jak $wiatowy kryzys finansowy (ktory rozpoczat si¢ w
Europie w 2008 ) oraz tzw. , koronawirusowy kryzys” - kryzys COVID-19, ktory pojawit sie
na $wiecie wraz z pandemia koronawirusa pod koniec 2019 roku. Na podstawie analizy
wyciagnigte zostaly odpowiednie wnioski uwzgledniajgce decyzje podmiotow gospodarczych,
ktérych celem jest przezwycigzanie kryzysow 1 wstrzasow gospodarczych.

Ponizej przedstawitam liste publikacji mojego autorstwa i wspotautorstwa, opisanych
powyzej, ktore zaliczam do nurtu badawczego powigzanego tematycznie z gtéwnym cyklem
publikacyjnym.

Nurt badawczy — powiazany tematycznie z gléwnym cyklem publikacyjnym

1) Stawska J. (2012). The impact of the monetary — fiscal policy mix on investments of euro
area countries in the context of the financial crisis; Science and Studies of Accounting and
Finance: Problems and Perspectives, Scientific Journal No 1(8), Akademija, Kaunas district,
Lithuania, s. 228 — 236. MNiSW: 4 pkt.

2) Stawska J. (2013). Koszty obstugi diugu publicznego w Polsce W kontekscie kryzysu
finansowego w Unii Europejskiej, Acta Universitatis Lodzensis, Folia Oeconomica nr 279,
Wydawnictwo Uniwersytetu Lodzkiego, £.6dz 2013, s. 41 — 56. MNiSW: 6 pkt. Lista B.

3) Stawska J. (2014). Stopy procentowe a inwestycje w Polsce i strefie euro, Wydawnictwo
Uniwersytetu Lodzkiego, £.odz. MNiSW: 25 pkt. (ksigzka podoktorska).

4) Stawska J. (2014). Znaczenie policy-mix dla dzialalnosci inwestycyjnej przedsiebiorstw
W kontekscie zrownowazonego rozwoju, Prace Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego we
Wroctawiu nr 330, pt. Finanse irachunkowo$¢ na rzecz zréwnowazonego rozwoju.
Gospodarka — etyka — $rodowisko, pod redakcja G. Borys, D. Dziawgo, L. Dziawgo i L.
Patrzatka, s. 397 —405. MNiSW: 7 pkt. Lista B.

5) Stawska J. (2014). The impact of the policy mix on functioning of companies in Poland
during the financial crisis, Economics and Management 2014, Constantine the Philosopher
University, Nitra, Slovakia, s. 100 -107. ISBN:978-80-558-0729-4, MNiSW: 5 pkt.

6) Stawska J., Grzesiak L. (2014). Challenges for policy mix in the context of the financial
crisis. The case of Poland, Journal of Finance and Financial Law nr 4/2014, Lodz 2014, s. 137-
150. MNiSW: 1 pkt.?®

7) Stawska J. (2014). Wplyw policy-mix na wzrost gospodarczy i poziom bezrobocia w Polsce,
Zeszyty Naukowe nr 804, Finanse, Rynki finansowe, Ubezpieczenia nr 67, Uniwersytet
Szczecinski, s. 667 — 677. MNiSW: 7 pkt. Lista B.

%5 Moj udzial w tworzeniu tego artykutu polegat na wspdttworzeniu koncepcji badania i jego zatozen. Bylam
autorkg celu badawczego i hipotezy badawczej. Bytam wspoétautorkg wstepu, przegladu literatury, dyskusji oraz
wnioskdéw koncowych. Wspottworzytam baze danych statystycznych wykorzystang w badaniu. Méj wktad polegat
roOwniez na wspotudziale w poprawianiu tekstu po recenzjach. Wspodluczestniczytam rowniez w proofreadingu
artykutu. Moj udziat w powstawanie artykutu szacuj¢ na 50%.
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8) Stawska J. (2014). The impact of the financial crisis on monetary and fiscal policy in the
euro area, International Masaryk Conference for Ph.D. Students and Young Researchers 2014,
Hradec Kralove: MAGNANIMITAS. Vol. V. 2014, Czech Republic, s. 945 — 953.ISBN: 978-
80-87952-07-8, MNiSW: 5 pkt.

9) Stawska J. (2014). The impact of the central bank reference rate on investments in context
of inflation targeting strategy, E-Proceedings, World Finance Conference 2 — 4 July 2014,
Ca’'Foscari University, Venice, Italy, ISBN:978-989-98816-1-7, MNiSW: 5 pkt.

10) Stawska J. (2015). Oddziatywanie decyzji wladz monetarnych i fiskalnych (policy mix) na
funkcjonowanie przedsiebiorstw w Polsce, Prace Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego we
Wroctawiu, nr 401, pt. Ekonomia (red.) J. Sokotowski, G. Wegrzyn, M. Rekas, Wroctaw 2015,
S. 462 — 471. MNiSW: 10 pkt. Lista B.

11) Stawska J. (2015). Polityka fiskalna awzrost gospodarczy w kontekscie Nowego
Zarzgdzania  Publicznego, [w:] Aspekty Kkoncepcji zarzadzania humanistycznego
W zarzadzaniu publicznym, red. Kozuch B., Trippner — Hrabi J., ,,Przedsigbiorczos¢
i Zarzadzanie”, Tom XVI, zeszyt 12, s.5—20. MNiSW: 14 pkt. Lista B.

12) Stawska J. (2015). The public finance sector debt and economic growth in Poland in the
context of financial crisis, International Masaryk Conference for Ph.D. Students and Young
Researchers 2015, Hradec Kralove: MAGNANIMITAS. Vol. VI. 2015, Czech Republic, s.
570-578. ISBN:978-80-87952-12-2, MNiSW: 5 pkt.

13) Cymerman J., Kola-Bezka M., Komor A., Konieczna J., Stawska J., Zapotoczna M.
(2015). Nowe wyzwania samorzgdu lokalnego w dobie kryzysu, Wydawnictwo Texter,
Warszawa. ISBN: 978-83-7790-542-5 MNiSW: 25 pkt.?

14) Stawska J. (2016). Decyzje wladz gospodarczych (policy mix) a stabilnosé¢ systemu
finansowego w Polsce, Acta Universitatis Lodzensis, Folia Oeconomica nr 319 (2016) t. II,
Wydawnictwo Uniwersytetu L.odzkiego. MNISW: 14 pkt. Lista B.

15) Stawska J.(2016). Stabilnos¢ systemu finansowego na tle dziatalnosci instytucji
gospodarczych — banku centralnego i rzgdu, Studia Prawno-Ekonomiczne. MNiSW:12 pkt.
Lista B.

16) Stawska J. (2016). Zero bound interest rate policy and the dynamics of economic growth,
AD ALTA Journal Of Interdisciplinary Research, Vol. 06, Issue 2, pp. 113 — 115 MNiSW: 5
pkt.

17) Stawska J. (2016). Zadtuzenie sektora General Government a wzrost gospodarczy
W kontekscie zrownowazonych finansow publicznych, Prace Naukowe Uniwersytetu
Ekonomicznego we Wroclawiu, pt. Finanse 1rachunkowo$¢ na rzecz zrownowazonego
rozwoju, red. D. Dziawgo, Wroctaw. MNiSW: 10 pkt. Lista B.

% Mo6j udzial w tworzeniu tej monografii polegat na tym, ze napisalam jeden na sze$¢ rozdziatow, pt. Nowe
wyzwania samorzgdu lokalnego w obliczu kryzysu. Powigzania polityki fiskalnej rzqdu z politykq pienigzng banku
centralnego w kontekscie polityki na szczeblu lokalnym. Ponadto napisalam wstgp, poniewaz bylam
koordynatorem merytorycznym monografii. W ujeciu procentowym swoj udzial w powstaniu tej monografii
szacuj¢ na 20%.
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18) Stawska J. (2016). Imbalance of the public finance in the context of Keynesian and Non-
Keynesian effects of fiscal policy limitation, CER — Comparative European Research 2016,
Issue 1., Sciemcee Publishing, London, pp. 48 — 51. ISBN:978-0-9928772-9-3, MNiSW: 5 pkt.

19) Stawska J. (2016). Zaleznosci pomiedzy poziomem inwestycji i wybranymi zmiennymi
Z obszaru finansow publicznych w kontekscie polityki fiskalnej panstwa, Przedsigbiorczosé
| Zarzadzanie, tom XVII, zeszyt 9, cz¢$¢ I, red. M. Wypych, P. Trippner, ,,Finansowe
I organizacyjne aspekty kooperacji nauki i lokalnej przedsigbiorczosci — badania i analizy cz.
I, 2016, pp. 311- 329. MNiSW: 14 pkt. Lista B.

20) Stawska J. (2017). The phenomenon of low interest rates in the context of monetary and
fiscal interaction (policy mix), International Multidisciplinary Scientific Conference on Social
Science & Arts 2017, Book 1: Modern Science, Economics & Tourism, Vol. 1V, Bulgaria, pp.
777 —784. ISBN 978-619-7408-16-4, MNiSW: 5 pkt.

21) Stawska J. (2017). The fiscal theory of the price level in the context of the policy mix,
International Multidisciplinary Scientific Conference on Social Science & Arts 2017, Book 1:
Modern Science, Economics & Tourism, Vol. 1V, Bulgaria 2017, pp. 807 — 814. ISBN 978-
619-7408-16-4, MNiSW: 5 pkt.

22) Stawska J., Grzesiak L. (2017). The policy mix in the context of the competitiveness of the
Polish economy, AD ALTA Journal Of Interdisciplinary Research, Vol. 07, Issue 2, pp. 211-
215. (Web of Science), MNiSW: 15 pkt.?’

23) Stawska J. (2017). The impact of policy mix instruments on the euro area economy in low
interest rates environment, AD ALTA Journal Of Interdisciplinary Research, Vol. 07, Issue
2, pp. 205-210. (Web of Science), MNiSW: 15 pkt.

24) Stawska J. (2018). Fiscality, Economic Growth and the Level of Unemployment in Poland
in the Context of the Fiscal — Monetary Game, Acta Universitatis Lodziensis, Folia
Oeconomica. MNiISW: 14 pkt. Lista B.

25) Stawska J. (2018). Ekspansywnos¢ oraz restrykcyjnosé polityki pienigznej i fiskalnej
a wzrost gospodarczy w Polsce, Przedsigbiorczos$¢ i Zarzadzanie, tom XIX, zeszyt 10, czesé
1,ss: 27-38, MNISW: 14 pkt. Lista B.

26) Stawska J. (2018). Expansiveness / Restrictiveness of monetary and fiscal policy in Czech
Republic and Hungary — comparative analysis, AD ALTA - Journal of Interdisciplinary
Research, Vol. 8/02, pp. 278-280 (Web of Science). MNiSW: 15 pkt.

27 M6j udziat w tworzeniu tego artykutu polegat na wspottworzeniu koncepcji badania, zatozen i celu badawczego.
Bytam wspoétautorka wstepu, przegladu literatury, dyskusji oraz wnioskow koncowych. Wspoéttworzytam baze
danych wykorzystang w badaniu oraz bylam wykonawcg obliczen statystycznych w artykule. M6j wktad polegat
rowniez na wspotudziale w opisie wynikow badania oraz w poprawianiu tekstu po recenzjach.
Wspdluczestniczytam rowniez w proofreadingu artykutu. Moj udzial procentowy w tworzeniu tego artykutu
szacuj¢ na 50%.
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27) Stawska J., Reis Mourao, P. (2018). Expansiveness and restrictiveness of monetary and
fiscal policy in the Eurozone in the context of their coordination, ,,Economic and Social
Development”, ss: 156-166 (Web of Science). MNiSW: 15pkt.28

28) Stawska J., Jazwinski, I., Reis Mourao, P., Rupeika Apoga, R. (2018). Expenditure on
Public Services in the Countries of the European Union. Determinants of Fiscal Policy and
Public Governance, ,,Scientific Journal of University of Szczecin ,,Service Management””, tom
2, nr 4/2018. MNiSW: 13 pkt.?°.

29) Stawska, J. (2019). Do monetary and fiscal policy variables matter for the economy in
Poland?, AD ALTA - Journal of Interdisciplinary Research, Vol. 09/02, 328 — 332. (Web of
Science), MNiSW: 20 pkt.

30) Czechowska, 1.D., Stawska, J., Witczak, R. (2020). Bezpieczenstwo i stabilnos¢ systemu
finansowego. Perspektywa makro — i mikroekonomiczna. Wydawnictwo Uniwersytetu
bodzkiego, £6dz 2020, p. 200: MEiN: 100 pkt.*°

31) Stawska, J. The specificity determinants of monetary and fiscal policy in the V4 countries.
Comparative economics perspective [in:] European Regional Policy and Development:
Forgotten Regions and Spaces edited by Maria del Carmen Sanchez-Carreira, Paulo Jorge Reis
Mourao and Bruno Blanco-Varela, Routledge. MEIN 300 pkt. (mdj udziat 1 rozdziat 75 pkt.)
Monografia w druku.

Nurt badawczy - Bankowo$é¢ komercyjna — polityka kredytowa bankéw, regulacje
makroostroznosciowe a szoki gospodarcze

W ramach kolejnego nurtu badawczego, ktéry wyroznitam w swoim dorobku
naukowym, koncentrowatam si¢ na polityce kredytowej bankéw oraz na regulacjach
makroostrozno$ciowych i znaczeniu decyzji bankow komercyjnych dla przedsigbiorstw i
gospodarstw domowych.

Celem artykulu nr 32 byta identyfikacja zmian w polityce kredytowej bankoéw
komercyjnych wobec przedsigbiorstw oraz gospodarstw domowych, w kontekscie
rekomendacji KNF wprowadzonych w wyniku kryzysu finansowego 2008-2009. Zauwazytam,

28 M6j udziat w tej publikacji polegat na opracowaniu koncepcji badawczej, celu i zatozen badania. Bytam autorka
wstepu, przegladu literatury, dyskusji oraz wnioskéw koncowych. Wspottworzytam bazg danych wykorzystang w
badaniu oraz wykonalam obliczenia statystyczne w artykule. Moj wkiad polegat rowniez na opisie wynikow
badania. Wspotuczestniczytam rowniez w proofreadingu artykutu. Bytam corresponding author w tym artykule.
Artykut ten powstal w ramach projektu naukowego SONATA 13, ktorego jestem kierownikiem, finansowanego
przez Narodowe Centrum Nauki. M§j udziat w tworzeniu tego artykutu oceniam na 80%.

29 M6j udziat w tej publikacji polegat na wspottworzeniu koncepcji badawczej, celu i zalozen badania. Bytam
wspotautorka wstepu, przegladu literatury oraz wnioskow koncowych. Wspoéltworzytam baze¢ danych
wykorzystang w badaniu i opis wynikoéw badania. Wspotluczestniczytam réwniez w proofreadingu artykutu.
Artykut ten powstal w ramach projektu naukowego SONATA 13, ktorego jestem kierownikiem, finansowanego
przez Narodowe Centrum Nauki. M§j udziat w tworzeniu tego artykutu oceniam na 40%.

30 M6j udziat w powstawaniu tej monografii polegat na tym, ze napisalam jeden na trzy rozdziaty, pt. Ksztattowanie
bezpieczenstwa i stabilnosci systemu finansowego poprzez polityke pienigzng i fiskalng. Ponadto wspottworzytam
wstep oraz zakonczenie monografii. W ujeciu procentowym swoj udzial w powstaniu tej monografii szacuje na
33%.
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ze rekomendacje wydane przez KNF reguluja w pewnym stopniu rynek kredytow, jednak na
decyzje bankéw wplywa szereg roznych zmiennych o wigkszym stopniu oddziatywania,
szczegblnie w zakresie kredytow dla przedsiebiorstw. Analiza zmian polityki kredytowej
bankow w kontekscie rekomendacji KNF wprowadzonych w okresie kryzysu finansowego,
potwierdzita istotnos¢ tych rekomendacji, wskazujagc tym samym na wysoka wrazliwos¢
bankoéw na zmiany sytuacji gospodarczej kraju. W artykule nr 33, przeprowadzitam analizg
modyfikacji i rozwoju wybranych produktow finansowych w okresie kryzysu finansowego
2008-2009, ze szczegolnym uwzglgdnieniem wplywu kryzysu na innowacyjnos¢ produktow
bankowych. W okresie niestabilnosci finansowej dla uczestnikéw rynku finansowego wigcksze
znaczenie miato inwestowanie w bezpieczne produkty, charakteryzujace sie ograniczonym
ryzykiem strat. Obserwujac rynek produktéow finansowych w Polsce, zauwazytam trend
wzrostowy ilosci oraz wartosci oferowanych produktow strukturyzowanych, ktory nasilit sig
szczegolnie w okresie kryzysu na swiatowych rynkach finansowych. Z kolei w artykule nr 34,
skupilam si¢ na analizie oddziatywania polityki bankéw komercyjnych na stabilno$¢ rynku
finansowego w Polsce, ze szczegdlnym wskazaniem zagrozen dla tej stabilnosci, majacych
podloze w globalnym kryzysie finansowym. Z pewno$cig w czasie kryzysow finansowych
sektor bankowy odgrywa istotng role w przywracaniu rownowagi na rynkach finansowych,
miedzy innymi poprzez wdrazanie bardziej restrykcyjnych zasad oceny ryzyka portfela
handlowego czy poprawe jakosci kapitatow witasnych. W artykutach nr 35 i 36, skupitam sie
na ocenie oddzialywania warunkéw ekonomicznych na poziom kredytéw bankowych dla
przedsig¢biorstw, podkreslajac znaczenie wystepowania kryzysu finansowego 2008-2009 i jego
nastepstw. Zauwazylam, ze w okresie 20002014 mozna wskaza¢ na istotne korelacje
pomiedzy poziomem kredytow dla przedsigbiorstw a wynikami finansowymi netto ogédtu
przedsiebiorstw oraz $rednim oprocentowaniem kredytow dla przedsicbiorstw a wynikami
finansowymi netto firm w polskiej gospodarce. Artykut nr 36 pt. Bank credit to enterprises and
the Polish economy in the years 2000-2014, zostal przygotowany na International
Multidisciplinary Scientific Conference on Social Science & Arts 2015, w Bulgarii. Z kolei w
artykule nr 37, dokonatam syntezy istniejacych na rynku regulacji i rekomendacji w zakresie
doradztwa i posrednictwa finansowego oraz analizy znaczenia tych instytucji dla sektora
finansowego. W artykule postawiono hipoteze, ze rynek doradztwa i posrednictwa finansowego
nie jest wystarczajaco prawnie uregulowany, co jest istotne w zwigzku ze wzrostem znaczenia
tego rynku. Przedstawione w pracy instytucje oraz regulacje rynku doradztwa finansowego,
wskazuja, ze istotna dziatalno$¢ doradcoOw finansowych nie jest dostatecznie uregulowana
dziedzing. W artykule nr 38 odniostam si¢ do analizy dziatan w obszarze polityki
makroostroznosciowej, jako elementu wptywajacego na stabilno$¢ systemu finansowego oraz
przedstawieniu wybranych miernikdw opisujagcych uwarunkowania stabilno$ci systemu
finansowego w Polsce. Artykut weryfikowat hipoteze, ze kryzys finansowy istotnie przyczynit
si¢ do wzmocnienia polityki makroostroznosciowej, co ma znaczenie dla stabilno$ci systemu
finansowego. W publikacji nr 39, w pierwszej czesci skupiono uwage na znaczeniu etyki na
rynku ustug finansowych, w drugiej przedstawiono instytucje doradztwa i posrednictwa
finansowego na rynku ustug finansowych (z wylaczeniem bankéw oraz ubezpieczycieli),
natomiast w czgsci trzeciej zaprezentowano kodeksy etyki oraz instytucje je stosujace na rynku
doradztwa i1 posrednictwa finansowego.

W publikacji nr 40, ktora powstata na zlecenie Programu Analityczno-Badawczego
Fundacji Warszawski Instytut Bankowosci, dziatajacego przy Zwiazku Bankéw Polskich,
koncentrowatam si¢ wraz ze Wspotautorami na zbadaniu wptywu obcigzen fiskalnych
i regulacyjnych odno$nie wspotczynnika kapitalowego na podaz kredytow, a takze wpltywu
obcigzen fiskalnych i regulacyjnych odnos$nie wspotczynnika kapitalowego na rentownosci
ROA 1 ROE. Na bazie niniejszego raportu powstata ksigzka (pozycja nr 41) w wersji
rozszerzonej i uaktualnionej pt. Efekty obcigzen regulacyjnych i fiskalnych sektora bankowego
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dla akcji kredytowej bankow przed pandemig COVID-19 i w trakcie jej trwania, wydana przez
Wydawnictwo Uniwersytetu £.odzkiego. Podobnie publikacja nr 42 to raport, ktory powstal na
zamoOwienie Programu Analityczno-Badawczego WIB, w ktérym wraz ze Wspotautorami
badalismy zagrozenie wystgpowania zjawiska credit crunch w polskiej gospodarce. W obliczu
kryzysu COVID-19 wiladze gospodarcze w Polsce, podj¢ty niezbedne dziatania w ramach
instytucji sieci bezpieczenstwa finansowego, ograniczajace ryzyko braku doptywu pienigdza
do gospodarki. Na podstawie raportu (nr 42) powstata ksigzka pt. Potencjal dziatalnosci
kredytowej sektora bankowego w obliczu pandemii COVID-19. Perspektywa credit-crunch,
wydana w Wydawnictwie UL (publikacja nr 43).

Do niniejszego nurtu badawczego zaliczam rowniez artykut nr 44, ktory zostal napisany
we wspotautorstwie z Profesor z University of Riga - R. Rupeika — Apoga, Profesorem M.
Malaczewskim, Profesor I.D. Czechowska oraz Profesor F. Sol Murta z University of Coimbra.
Celem tego artykulu byto przyjrzenie si¢ zwigzkowi miedzy finansjalizacjg a stanem matlej
gospodarki post-transformacyjnej, gospodarki totewskiej. W naszym badaniu zastosowalismy
standardowy model Vector Auto-Regressive (VAR). Wyniki naszych badan nie wskazaty, aby
finansjalizacja powodowata istotne zmiany w stanie totewskiej gospodarki. Interpretacja tego
wyniku zwigzana jest ze stopniem pogle¢bienia finanséw na Lotwie. W naszej interpretacji
Lotwa nie osiggne¢ta jeszcze poziomu nadmiernego poglebienia finansow, powyzej ktorego
sektor finansowy szkodzi gospodarce. Artykut ten prezentowatam na 22" Annual
Conference Enterprise and Competitive Environment; zorganizowanej przez Mendel
University, Brno, w Czechach, w marcu 2019 roku.

Ponizej przedstawitam liste publikacji mojego autorstwa i wspotautorstwa, opisanych
powyzej, ktére zaliczam do nurtu badawczego zatytulowanego Bankowos¢ komercyjna —
polityka kredytowa bankow, regulacje makroostroznosciowe a szoki gospodarcze.

32) Stawska J. (2013). Polityka kredytowa bankéw wobec przedsiebiorstw oraz gospodarstw
domowych w kontekscie rekomendacji Komisji Nadzoru Finansowego, Acta Universitatis
Lodzensis, Folia Oeconomica nr 284, Wydawnictwo Uniwersytetu Lodzkiego, s. 209 — 222,
MNISW: 6 pkt. Lista B.

33) Stawska J. (2013). Wphw kryzysu finansowego na rynek produktow strukturyzowanych,
Studia Ekonomiczne p.t. Innowacje w Bankowosci i Finansach, red. I. Pyka, J. Cichy, Zeszyty
Naukowe Wydziatowe 173, Katowice, s. 268 — 279. MNiSW: 7 pkt. Lista B.

34) Stawska J. (2014). Wplyw polityki bankéw komercyjnych na stabilnosé rynkow
finansowych, Annales Universitatis Mariae Curie-Sktodowska Lublin — Polonia Sectio H,
Volume 48, s. 161 — 169. MNiSW: 7 pkt. Lista B.

35) Stawska J. (2015). Kredyt bankowy dla przedsigbiorstw w Polsce W kontekscie kryzysu
finansowego, Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego nr 855 — Finanse, Rynki
Finansowe, Ubezpieczenia nr 74, t. 2, Uniwersytet Szczecinski, Szczecin 2015, s. 403 —
413. MNiSW: 9 pkt. Lista B.

36) Stawska J. (2015). Bank credit to enterprises and the Polish economy in the years 2000 —
2014, International Multidisciplinary Scientific Conference on Social Science & Arts 2015,
Book 2: Political Sciences, Law, Finance, Economics & Tourism, Vol. Il, Bulgaria 2015, s. 43
—50. Conference Proceedings w WoS, ISBN 978-619-7105-47-6, MNiSW: 5 pkt.
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37) Stawska J. (2015). Znaczenie regulacji rynku doradztwa finansowego oraz posrednictwa
finansowego W kontekscie ochrony konsumenta i wspierania bezpieczenstwa systemu
finansowego, Optimum. Studia Ekonomiczne nr 6 (78), ss. 144 — 158. MNiSW:10 pkt. Lista
B. (publikacja zataczona do wniosku).

38) Stawska J. (2015). Regulacje makroostroznosciowe w kontekscie ekonomicznych
uwarunkowan stabilnosci systemu finansowego [w:] Zarzadzanie ryzykiem w gospodarce (red.)
K. Raczkowski, S. Wojciechowska — Filipek, ,,Przedsigbiorczos¢ i Zarzadzanie”, tom XVI,
zeszyt 8, cze$¢ 111, s. 225-234. MNISW: 14 pkt. Lista B.

39) Stawska J. (2016). Etyka na rynku ustug doradztwa | posrednictwa finansowego, [wW:] 1.D.
Czechowska (red.), Etyka biznesu w perspektywie finansow. Kontekst zarzgdzania finansami,
Wydawnictwo Uniwersytetu L.odzkiego, £.6dz, ISBN: 978-83-8088-212-6, MNiSW: 5 pkt.

40) Czechowska, I.D., Hajdys, D., Stawska, J., Zaton, W., Sikorski, J. (2020). Raport:
Konsekwencje zewnetrznych obcigzen regulacyjnych i fiskalnych dla potencjatu akcji
kredytowej bankow, opracowany na zlecenie Programu Analityczno-Badawczego Fundacji
Warszawski Instytut Bankowosci, SYGN. WIB PAB 10/2020, £.6dZz. MEiN: Opkt.3*

41) Czechowska, 1.D., Lipinski, C. Sikorski, J., Stawska, J., Zaton, W. (2021). Efekty obcigzen
regulacyjnych i fiskalnych sektora bankowego dla akcji kredytowej bankéw przed pandemiq
COVID-19 i w trakcie jej trwania, Wydawnictwo Uniwersytetu Lodzkiego, £.6dz 2021, s. 130.
MEiN: 100 pkt.3?

42) Czechowska, 1.D., Lipinski, C., Sikorski, J., Stawska, J., Zaton, W. (2021). Dostepnosé
kredytowa — monitoring zjawisk biezgcych i perspektywy, Raport — Program Analityczno-
Badawczy Fundacji Warszawski Instytut Bankowosci, SYGN. WIB PAB 22/2021, listopad
2021, Warszawa. MEiN: Opkt.>

43) Czechowska, 1.D., Lipinski, C., Stawska, J., Zaton, W. (2022). Potencjat dziatalnosci
kredytowej sektora bankowego w obliczu pandemii COVID-19. Perspektywa credit-crunch,
Wydawnictwo Uniwersytetu Lodzkiego, Lodz 2022. MEiN: 100 pkt.3

31 M¢j udziat w powstanie tego raportu polegal gtéwnie na wspéttworzeniu rozdzialu trzeciego pt. Przeglgd
literatury dotyczqcy wspotzaleznosci miedzy rozwojem sektora bankowego a wzrostem gospodarki, w perspektywie
polskich i europejskich regulacji oraz obcigzen fiskalnych. Ponadto uczestniczytam w pracach edytorskich tekstu.
Moj udziat w powstanie tego raportu szacuje na 20%.

32 M6j udziat w powstanie tej ksigzki, ktora zostata opublikowana jako rozszerzona i uaktualniona wersja raportu
wskazanego w powyzszym punkcie 40, polegat gtdéwnie na wspottworzeniu rozdziatu trzeciego pt. Przeglgd
literatury dotyczqcej wspotzaleznosci miedzy rozwojem sektora bankowego a wzrostem gospodarki w perspektywie
polskich i europejskich regulacji oraz obcigzen fiskalnych. Ponadto uczestniczytam aktualizacji informacji i
danych statystycznych w ksigzce oraz w pracach edytorskich tekstu. Moj udzial w powstanie tej monografii
szacuj¢ na 24.75%.

33 M6j udzial w powstawaniu tego raportu polegat gtdwnie na napisaniu rozdziatlu pt. Przedstawienie sytuacji, w
jakiej znalazt si¢ sektor bankowy, w obliczu konsekwencji gospodarczych pandemii COVID-19 oraz dzialan
zapobiegajgcych i przeciwdziatlajgcych, podjetych przez instytucje sieci bezpieczenstwa finansowego i banki.
Ponadto uczestniczytam w tworzeniu streszczenia raportu oraz pracach edytorskich tekstu. M6j udziat procentowy
W tworzeniu raportu szacuj¢ na 23%.

34 M6j udzial w powstawaniu tej ksigzki polegat gtdownie na napisaniu rozdziatu pt. Przedstawienie sytuacji, w
jakiej znalazt sie sektor bankowy, w obliczu konsekwencji gospodarczych pandemii COVID-19 oraz dziatan
zapobiegajgcych i przeciwdzialajgcych, podjetych przez instytucje sieci bezpieczenstwa finansowego i banki.
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44) Stawska, J., Rupeika — Apoga, R., Malaczewski, M., Czechowska, I.D., Sol Murta, F.
(2022). Financialization: Curse or Salvation? The Case of Latvia, A Small And Post —
Transition Economy, Entrepreneurship and Sustainability Issues, Vol. 9, No. 3, 2022, pp. 173-
197. MEIN: 70 pkt.* (publikacja zalaczona do wniosku).

Nurt badawczy - Konkurencyjno$é gospodarki — wyniki dzialalno$ci przedsiebiorstw

W kolejnym nurcie badawczym swoja uwage skupitam na podkresleniu znaczenia
inwestycji krajowych oraz zagranicznych na rynku polskim oraz na analizie ich poziomu w
kontekscie rozwoju gospodarki w Polsce (artykut nr 45). Badalam réwniez konkurencyjnosé
polskiej gospodarki w warunkach globalnego kryzysu finansowego, w aspekcie
antykryzysowych dziatan wladz gospodarczych w Polsce (artykut nr 46). W artykule nr 47
koncentrowatam si¢ na badaniu znaczenia kredytu technologicznego dla przedsigbiorcow, jako
formy wspotpracy sektora publicznego i bankowego, w gospodarce opartej na wiedzy na tle
innowacyjnos$ci polskiej gospodarki. Artykut nr 48 pt. The problem of middle income trap in
the context of the Polish economy, zostatl napisany na 3rd International Multidisciplinary
Scientific Conference on Social Sciences and Arts, ktora odbyta si¢ w Bulgarii, w dniach 22 -
31.08.2016. W artykule tym poruszytam temat putapki sredniego dochodu, ktora pojawia si¢ w
momencie wejscia gospodarki w cykl przegrzania, co z kolei prowadzi do stagnacji
gospodarczej, a nawet recesji w krajach rozwijajacych si¢. Zjawisko to wystepuje najczesciej
wsérod krajow rozwijajagcych si¢, ktore starajg sie¢ dorownaé w dziedzinie rozwoju
gospodarczego krajom rozwinietym. Celem artykulu nr 48 byta analiza stopnia zagrozenia
polskiej gospodarki putapka $redniego dochodu. W kolejnym artykule nr 49, analizowatam
zalezno$ci pomigdzy wybranymi wynikami dzialalno$ci przedsigbiorstw a wzrostem
gospodarczym w Polsce w latach 2000-2014. W artykule nr 50, podj¢tam probe wskazania
najwazniejszych wyzwan i zagrozen zwigzanych z rozwojem spoteczno-gospodarczym krajow.
Skupiatam si¢ na istotnych zagadnieniach zwigzanych z rozwojem terytoriow jakimi sa:
migracje, urbanizacja oraz wielko$¢ populacji.

Ponizej przedstawitam list¢ publikacji mojego autorstwa, opisanych powyzej, ktore
zaliczam do nurtu badawczego zatytulowanego Konkurencyjnos¢ gospodarki — wyniki
dziatalnosci przedsiebiorstw.

45) Stawska J. (2014). Inwestycje krajowe oraz bezposrednie inwestycje zagraniczne w Polsce
W swietle rozwoju polskiej gospodarki, Studia Europejskie nr 1 (69) 2014, Centrum
Europejskie Uniwersytetu Warszawskiego, s. 91 — 108. MNiSW: 7 pkt. Lista B.

46) Stawska J. (2014). Konkurencyjnosé polskiej gospodarki w kontekscie ostatniego kryzysu
finansowego [w:] Finansowe iorganizacyjne aspekty kooperacji nauki i lokalnej
przedsiebiorczosci red. Wypych M., Trippner P. ,,Przedsigbiorczo$¢ 1 Zarzadzanie” Tom XV,
Zeszyt 10, Spoteczna Akademia Nauk, £.6dZ 2014, s. 373 — 388. MNiSW: 8 pkt. Lista B.

Ponadto uczestniczytam w tworzeniu streszczenia ksigzki, aktualizacji informacji i danych statystycznych w
ksigzce oraz w pracach edytorskich tekstu. Moj udziat procentowy w tworzeniu monografii szacuje na 25%.

35 Mo6j udziat w tworzeniu tego artykutu polegat na wspéttworzeniu koncepcji badania, zatozen i celu badawczego,
hipotez badawczych. Bytam wspoétautorkg wstepu, przegladu literatury, dyskusji oraz wnioskow koncowych.
Wspodttworzytam bazg danych wykorzystang w badaniu. Mdj wkiad polegal rowniez na wspoétudziale w opisie
wynikéw badania oraz w poprawianiu tekstu po recenzjach. Wspdtuczestniczytam rowniez w proofreadingu
artykulu. Artykut ten powstal miedzy innymi w ramach projektu naukowego SONATA 13, ktérego jestem
kierownikiem, finansowanego przez Narodowe Centrum Nauki. M¢j udzial w tworzeniu tego artykutu oceniam
na 40%.
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47) Stawska J. (2014). Kredyt technologiczny jako przyktad wspolpracy sektora publicznego
| bankowego na tle innowacyjnosci polskiej gospodarki, Studia Europejskie nr
3/2014, Centrum Europejskie Uniwersytetu Warszawskiego, Warszawa, s. 173 — 188.
MNISW: 7 pkt. Lista B.

48) Stawska J. (2016). The problem of middle income trap in the context of the Polish
economy, International Multidisciplinary Scientific Conference on Social Science & Arts 2016,
Conference Proceedings w Web o Science, ISBN: 978-619-7105-75-9, MNiSW: 15 pkt.

49) Stawska J. (2016). Wyniki dzialalnosci przedsiebiorstw na tle wzrostu gospodarczego
w Polsce, ,,Przedsi¢biorczo$¢ i Zarzadzanie”, tom XVII, zeszyt 9, czg¢s¢ II, 2016, red. L.
Sutkowski, H. Sobocka-Szczapa, L. Prysinski, ,,Finansowe i organizacyjne aspekty kooperacji
nauki i lokalnej przedsiebiorczosci — badania i analizy cz. II”, pp. 311-323. MNiISW: 14 pkt.
Lista B.

50) Stawska J. (2015). The challenges and the dangers of social and economic development of
territories, Ekonomika i Upravlenie: Problemy, Resheniya: Economics and Management:
Problems, Solutions, Russia — Moscow, December 2015. MNiSW: 5 pkt.

Nurt badawczy - Rynek finansowy

W nurcie badawczym, ktory zatytutowatam Rynek finansowy — w artykule nr 51 wraz
ze Wspolautorkg analizowalySmy sytuacje finansowa spotek Respect Index na Gieldzie
Papierow Wartosciowych w Warszawie, metodg desk research. W analizie wykorzystaty$my
wskazniki z tzw. piramidy Du Ponta (dla wszystkich analizowanych spotek) oraz indeksy
gieldowe, takie jak warto$¢ ksiegowa na akcje (BVPS) oraz wskaznik cena/zysk (P/E)
(odpowiednio dla sektora bankowego i ubezpieczeniowego oraz wszystkich pozostatych
sektorow). Sprawdzaty$my, czy spotecznie odpowiedzialne zarzadzanie moze zaowocowac
dobrg sytuacja finansowg 1 wzrostem kursu spotki. Zauwazyly$my, ze kondycja finansowa
badanych spotek Respect Index w latach 2013-2015 byta stabilna pomimo niezbyt
optymistycznej sytuacji finansowej branz, z ktoérych pochodzily badane spotki. Spolecznie
odpowiedzialne zarzadzanie czg¢sto moze zaowocowa¢ dobrg sytuacja finansowa 1 wzrostem
kursu spotki, na co moze wskazywac fakt, ze Respect Index wzrost o 40% w latach 2009-2015
w poréwnaniu z nizszym wzrostem WIG (18%) czy spadkiem WIG20 (- 20%).

Z kolei celem artykutu nr 52, byto zbadanie efektywnosci systemow transakcyjnych
zbudowanych w oparciu o narzedzia analizy technicznej w latach 2015-2020, na indeksie
gietdowym DAX. Skuteczno$¢ narzedzi analizy technicznej zostata przetestowana przy uzyciu
wybranych strategii inwestycyjnych opartych na oscylatorach 1 wskaznikach podazajacych za
trendem. Na podstawie przeprowadzonych transakcji mozna stwierdzi¢, ze analiza techniczna
sprawdza si¢ w praktyce 1 na jej podstawie zasadne jest konstruowanie strategii inwestycyjnych,
ktore moga przynies¢ zyski w dlugim okresie przy zachowaniu odpowiedniego poziomu
ryzyka. Co prawda odsetek pozycji nierentownych byt stosunkowo wysoki, ale wygenerowane
sygnaly sprzedazy pozwolity do$¢ szybko odrobi¢ straty. W rezultacie tylko jedna ze
wszystkich analizowanych krzywych kapitatu spadta ponizej poziomu kapitatu poczatkowego
w okresie inwestycyjnym. Warto zauwazy¢, ze dodatkowa weryfikacja wigkszej liczby
parametrow dla kazdego oscylatora, kanatu lub $redniej ruchomej, a takze zmiana interwatu
czasowego lub innych kombinacji narzedzi prawdopodobnie poprawilaby wydajnos¢
systemow.

Ponizej przedstawitam list¢ publikacji, opisanych powyzej, ktore zaliczam do nurtu
badawczego zatytulowanego Rynek finansowy.
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51) Stawska J., Grzesiak L. (2018). Analysis of the financial situation of selected Respect Index
companies, Financial Internet Quarterly ,.e-Finanse”, 2018. MNiSW: 14 pkt. Lista B.%
(publikacja zalaczona do wniosku).

52) Trembinski, M., Stawska, J. (2020). The Effectiveness of the transaction systems on the
DAX index, Journal of Finance and Financial Law, Vol. 1V/2020, MNiSW; 40 pkt.%’

Nurt badawczy - Przedsig¢biorczosé¢

W artykule nr 53 wraz ze Wspotautorkami podjetam probe okreslenia poziomu
atrakcyjnosci poszczeg6lnych regionéw Polski dla rozwoju sektora wiokienniczego, W
odniesieniu do pigciu mikroklimatow, ktore niejako okreslaja najwazniejsze determinanty
rozwoju tego sektora gospodarki. PodkreslitySmy, ze istotny wplyw na rozwdj sektora
wiokienniczego w badanych latach miaty takie czynniki, jak jako$¢ drég gminnych i
powiatowych, dlugos¢ sieci kanalizacyjnej, naklady na ochron¢ s$rodowiska, naktady na
dzialalno$¢ innowacyjna, badania i rozwoj oraz koszty zwigzane z zatrudnieniem i liczbg
ludnosci w wieku produkcyjnym. Na podstawie przeprowadzonych badan wykazaty$my, ze
najbardziej atrakcyjnymi regionami dla rozwoju branzy tekstylnej (w analizowanych latach
2007 i 2017) byty wojewddztwa: mazowieckie, $laskie i matopolskie (klasa A).

Z kolei w artykule nr 54 wraz ze Wspoétautorka podjetysmy probe identyfikacji
zmiennych determinujacych przedsigbiorczo$s¢ w wybranych regionach Polski i Czech. Na
podstawie modelu panelowego okazato si¢, ze na wskaznik przedsigbiorczosci, jako zmienng
zalezng, istotny wplyw miaty nastepujace zmienne: wydatki na inwestycje w gminach, wydatki
na $wiadczenia spoleczne, udzial bezrobotnych w liczbie osob w wieku produkcyjnym oraz
wydatki na B+R. Modelowanie przeprowadzono réwniez dla wybranych regionéw w Polsce i
oddzielnie dla wybranych regionéw w Czechach.

Z kolei w artykule nr 55 wraz ze Wspotautorami: dr M. Jablonska, dr R,. Dziubg, Prof.
M. Tekce z University of Marmara (Turcja) oraz studentkg M. Krason, dokonalismy analizy i
oceny rzadowych rozwigzan wprowadzonych do polskiej rzeczywistosci gospodarczej, ktorych
celem byto przeciwdziatanie skutkom Covid-19. W artykule przedstawiono aktualne narzedzia
pomocy publicznej dostepne dla przedsigbiorcéw wraz z ich wymiarem finansowym. Pomoc
publiczna udzielana przedsigbiorcom przez panstwo w czasie kryzysu wywotanego przez
Covid-19 byta niezb¢dna do ich dalszego funkcjonowania. W artykule przedstawiono dostepne
dla przedsigbiorcow instrumenty pomocowe zwigzane z COVID-19. Z przeprowadzonej
analizy wynika, ze pomoc publiczna kierowana do przedsigbiorcow poszkodowanych w
wyniku lockdown-u pochodzita z wielu zrodet i byta niemalze dostosowana do indywidualnego
przedsigbiorcy.

36 M6j udziat w tworzeniu tego artykutu polegal na wspottworzeniu koncepcji badania, zatozen i celu badawczego.
Bylam wspotautorka wstgpu, przegladu literatury, dyskusji oraz wnioskow koficowych. Wspoéttworzytam baze
danych wykorzystang w badaniu oraz bytam wspotwykonawca tworzenia i opisu cz¢sci empirycznej w artykule.
Moj wktad polegat rowniez na wspoétudziale w opisie wynikéw badania oraz w poprawianiu tekstu po recenzjach.
Wspdluczestniczytam rowniez w proofreadingu artykutu. Moj udziat procentowy w tworzeniu tego artykutu
szacuj¢ na 50%.

87 Mo¢j udziat w tworzeniu artykulu polegal na wspoltworzeniu czesci teoretycznej publikacji. Bylam
wspotautorka, wstepu, przegladu literatury oraz opisu zakonczenia. Moj wktad polegat rowniez na wspotudziale
w poprawianiu tekstu po recenzjach. Wspotuczestniczytam rowniez w proofreadingu artykutu. Moj udziat
procentowy w tworzeniu tego artykutu szacuje na 50%.
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Ponizej przedstawitam liste publikacji, opisanych powyzej, ktére zaliczam do nurtu
badawczego zatytutowanego Przedsiebiorczosc.

53) Jabtonska, M., Stawska, J., Czechowska, D.l. (2020). Country-Specific Determinants of
Textile Industry Development in Poland: Comparative Analysis of the Years 2007 and 2017,
Autex Research Journal, Vol. 20. No. 2. MNiSW: 140 pkt. (5-year IF: 1. 353, 1F:2020:
1.375).%8 (publikacja zataczona do wniosku).

54) Jabtonska, M., Stawska, J.(2020). The key factors affecting entrepreneurship:
a comparative analysis, Proceedings of Rijeka Faculty of Economics: Journal of Economics
and Business, Vol. 38, No. 1, pp. 139-160. MNiSW: 20 pkt.®® (publikacja zataczona do
whniosku).

55) Jabtonska, M., Stawska, J., Dziuba, R., Tekce, M., Krason, M. (2021). Public Aid and
Entrepreneurship during the Covid-19 Pandemic in the European Union Countries, Journal of
Finance and Financial Law, Vol. 3/2021, No. 31, pp. 57-77, MEiN: 40 pkt.*

Nurt badawczy - Programy prewencyjne w ochronie zdrowia

W publikacji nr 56 omoéwilismy istote i role dziatan prewencyjnych w ochronie zdrowia,
nazywanych rowniez czgsto dziataniami profilaktycznymi. Uwage skupiliSmy gltownie na
poréwnawczej analizie kosztowej omawianych dziatan. Weryfikowali§my hipoteze
zaktadajaca wyzsza efektywnos$¢ dziatan prewencyjnych, anizeli leczenia w wybranych
przypadkach jednostek chorobowych. Analizowali$my dane statystyczne w analizowanym
obszarze, dotyczace gtownie Standw Zjednoczonych. Uzyskane rezultaty analiz starano sig
uogolni¢, tak aby wnioski mozna byto przenie$¢ rowniez na grunt polski przy uwzglednieniu
specyfiki systemu zdrowotnego w Polsce. Ponadto w rozdziale zostaly omdwione podstawowe
dziatania w zakresie profilaktyki zdrowotnej, jakie majg miejsce w Polsce.

56) Pastusiak R., Stawska J., Krzeczewski B. (2014). Ocena efektywnosci programow
prewencyjnych w ochronie zdrowia, [w:] P. Ucieklak-Jez, A. Bem (red.), System Ochrony
Zdrowia — Finansowanie, Efektywno$¢, Restrukturyzacja, Wydawnictwo im. S. Podobinskiego
Akademii im. Jana Dilugosza w Czgstochowie, Czestochowa 2014, s. 101-110. MNiSW: 5
pkt. 4

38 Mo6j udziat w tworzeniu tego artykutu polegal na wspéttworzeniu koncepcji badania, zatozen, celu i hipotezy
badawczej. Bytam wspotautorka wstepu, przegladu literatury oraz wnioskéw koncowych. Wspottworzytam baze
danych wykorzystang w badaniu. Wspoluczestniczytam réwniez w proofreadingu artykutu. Mo udziat
procentowy w tworzeniu tego artykutu szacuje na 40%.

39 M6j udziat w tworzeniu tego artykutu polegat na wspottworzeniu koncepcji badania, zatozen, celu i hipotez
badawczych. Bytam wspotautorka wstepu, przegladu literatury oraz wnioskow koncowych. Wspoétuczestniczytam
réwniez w proofreadingu artykutu. Moj udziat procentowy w tworzeniu tego artykutu szacuj¢ na 50%.

40 M6j udzial w tworzeniu tego artykutu polegal na wspottworzeniu koncepcji badania, zalozen, celu badawczego.
Bytam wspotautorka wstepu i przegladu literatury. Wspoétuczestniczytam rowniez w proofreadingu artykutu. Moj
udziat procentowy w tworzeniu tego artykutu szacuje na 28%.

41 M6j udzial w tworzeniu tego rozdzialu w monografii polegat na wspottworzeniu koncepcji badania, zalozef,
celu i hipotezy badawczej. Bytam wspotautorkg przegladu literatury oraz opisu wynikow badania. M6j udziat
procentowy w tworzeniu tego rozdzialu szacuj¢ na 33%.
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Nurt badawczy - Dochody pozarolnicze oraz obszary o niekorzystnych warunkach
gospodarowania

Cztery artykuly nr 57-60 powstaly w czasie wspotpracy wramach Tematu IV
,Finansowe ifiskalne  uwarunkowania  poprawy  efektywnosci,  zréwnowazZenia
| konkurencyjnosci polskiego rolnictwa” Programu Wieloletniego pt. ,,Rolnictwo polskie i UE
2020+. Wyzwania, szanse, zagrozenia, propozycje”, realizowanego przez Instytut Ekonomiki
Rolnictwa i Gospodarki Zywno$ciowej — Pafstwowy Instytut Badawczy - IERiGZ — PIB, z
siedzibg w Warszawie, w latach 2015-2019. W ramach tej wspotpracy petitam role eksperta
w Programie Wieloletnim. W artykule nr 57 wraz ze Wspotautorami skupiliSmy si¢ na
kluczowych grupach determinant dochodu pozarolniczego. Zidentyfikowalismy mechanizmy,
W jaki sposob poszczegdlne instrumenty wptywaja na decyzje rolnikow dotyczace generowania
dochodu poza gospodarstwem rolnym. Mozna stwierdzi¢, ze znaczenie doptat bezposrednich
jest nadal bardzo duze. Dotacje na ogdt zniechecaja rolnikow do podejmowania pracy poza
rolnictwem. Wplyw cech spoteczno-demograficznych jest znaczacy, jednak o sile tego wptywu
decydujg dodatkowe czynniki, takie jak sytuacja na rynku pracy. W kolejnym artykule nr 58 po
pierwsze, przedstawiliSmy ogdlng sytuacj¢ dochodowa rolnikow, a takze udziat dochodow
pozarolniczych w dochodach ogétem gospodarstw rolniczych Kanady i USA (wedtug orientacji
produkcyjnej i typu ,,spoleczno-ekonomicznego”); po drugie, dokonali§my przegladu i oceny
wybranych narzedzi oddzialujacych na generowanie dochodow pozarolniczych.

W artykule 59. probowalismy odpowiedzie¢ na pytanie czy lokalizacja na terenach
mniej uprzywilejowanych (ONW) moze znaczaco zmieni¢ efektywnos¢ finansowa
gospodarstw rolnych oraz czy mozliwe jest zidentyfikowanie takich dziatan, ktore poprawilyby
efektywnos¢ finansowa gospodarstwa rolnego oraz zachowanie warto$ci przyrodniczej ONW i
pomogltyby wdrozy¢ polityki zrownowazonego rozwoju. W artykule zaproponowano analize
optacalno$ci gospodarstw rolnych, wedtug kryteriow lokalizacji na ONW i z uwzglednieniem
specyfiki orientacji produkcyjnej. PotwierdziliSmy, ze w Polsce w latach 2009-2014,
gospodarstwa polozone na ONW, istotnie r6znicuja efektywnos¢ finansowa gospodarstw i sg
znacznie mniej rentowne oraz mniej efektywnie wykorzystuja zasoby finansowe niz
gospodarstwa potozone na korzystnych obszarach. UdowodniliSmy réwniez, ze najwyzsza
rentownos$cia charakteryzuja si¢ gospodarstwa zlokalizowane na ONW, ktore specjalizujg si¢
w produkcji roslinnej. Z kolei w artykule nr 60 wraz ze Wspoétautorami w oparciu o probe
gospodarstw rolnych nalezacych do Sieci Danych Rachunkowych Gospodarstw Rolnych
(FADN), oceniliSmy wptyw wybranych czynnikow na zréwnowazony finansowo rozwoj
gospodarstw oraz  zweryfikowaliSmy wzrost gospodarstw na obszarach mnigj
uprzywilejowanych (ONW) w porownaniu z gospodarstwami rolnymi spoza ONW. Do
okreslenia gospodarstw rolnych wykorzystalismy model Sustainable Growth Challenge (SGC)
oraz dekompozycje¢ DuPont oparta na miarach 1 wskaznikach finansowych przejetych z
finansow przedsigbiorstw.

Ponizej przedstawilam list¢ publikacji, opisanych powyzej, ktore zaliczam do nurtu
badawczego zatytutowanego Dochody pozarolnicze oraz obszary o niekorzystnych warunkach
gospodarowania.
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57) Pastusiak R., Jasiniak M., Soliwoda M., Stawska J. (2017). What may determine the off-
farm income? A review, Agricultural Economics, Vol. 63, Czechy, pp. 380 — 391. (5 year IF:
1.585). MNiSW: 15 pkt. Lista A. 5- letni IF: 0.643; IF: 2017: 0.706.%?

58) Pastusiak R., Jasiniak M., Stawska J., Soliwoda M. (2017). Znaczenie dochodow
pozarolniczych w gospodarstwach rolnych Kanady iUSA, ,,Wie$ i Rolnictwo” Polska
Akademia Nauk IRWIR, Vol. 174, pp. 49 — 74. MNiSW: 14 pkt. Lista B.*3

59) Pastusiak R., Jasiniak M., Soliwoda M., Stawska J. (2019). Does location on less favoured
areas weaken profitability of Polish farm households? An empirical evidence. Polish Journal
of Environmental Studies, MNiSW: 40 pkt. (5 year IF: 1.421; IF:2019: 1.383).* (publikacja
zataczona do wniosku).

60) Pastusiak, R., Soliwoda, M., Jasiniak, M., Stawska, J., Pawlowska-Tyszko, J. (2021). Are
Farms Located in Less — Favoured Areas Financially Sustainable? Empirical Evidence from
Polish Farm Households, Sustainability, Vol. 13 (3), 1092; MEIN: 100 pkt. (5 year IF: 4.089;
IF 2021: 3.889).%

Artykuly napisane, w recenzji:

T. Florczak, 1.D Czechowska, A. Kucharski, J. Stawska, The Evaluation of the Efficiency of
European Banking Sectors with the DEA method. Financialisation Perspective, Comparative
Economic Research. Central and Eastern Europe, w recenzji.

R. Pastusiak, B. Krzeczewski, J. Stawska, K. Miszczynska, Different attitudes towards
estimating indirect costs of disease on the example of cancer, Journal of Healthcare
Management, w recenzji.

4.8.3. Kierowanie lub udzial w projektach naukowych, dydaktycznych

Po uzyskaniu stopnia doktora bylam kierownikiem lub wykonawca w projektach
naukowych 1 dydaktycznych. W rezultacie bratlam udziat w 18 projektach o r6znym zasiegu 1
charakterze.

42 M6j udziat w tworzeniu tego artykutu polegat na wspéttworzeniu koncepcji badania, zatozen i celu badawczego.
Bylam wspoétautorka wstepu, przegladu literatury oraz wnioskow koncowych. Wspodtuczestniczylam rowniez w
proofreadingu artykulu. M6j udzial procentowy w tworzeniu tego artykulu szacuj¢ na 25%.

43 M6j udziat w tworzeniu tego artykutu polegal na wspottworzeniu koncepcji badania, zatozen i celu badawczego.
Bylam wspotautorka wstepu, przegladu literatury, opisu wynikoéw badania oraz wnioskow koncowych. Moj udziat
procentowy w tworzeniu tego artykutu szacuje¢ na 25%.

44 M6j udziat w tworzeniu tego artykutu polegal na wspottworzeniu koncepcji badania, zatozefi, celu oraz hipotez
badawczych. Bytam wspoétautorkg wstepu, przegladu literatury, opisu wynikéw badania oraz wnioskoéw
koncowych. Wspotuczestniczytam réwniez w proofreadingu artykutu. Méj udzial procentowy w tworzeniu tego
artykutu szacuje na 25%.

45 M6j udziat w tworzeniu tego artykutu polegat na wspottworzeniu koncepcji badania, zalozen, celu oraz hipotez
badawczych. Bylam wspotautorka wstepu, przegladu literatury, opisu wynikéw badania oraz wnioskow
koncowych. Wspotuczestniczytam réwniez w proofreadingu artykutu. M6j udziat procentowy w tworzeniu tego
artykutu szacuj¢ na 20%.
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Role kierownika pehitam lub pelie w nastepujacych grantach naukowo-badawczych:

Projekty finansowane w ramach badan naukowych ze srodkow dotacji celowej na prowadzenie
badan naukowych lub prac rozwojowych stuzacych rozwojowi mtodych naukowcow ze
srodkéw MNiSW oraz z Rezerwy Dziekana Wydziatu Ekonomiczno-Socjologicznego UL:

1) Koordynacja polityki pienieznej i fiskalnej w badaniach interakcji monetarno — fiskalnych
W oparciu 0 teori¢ gier — analiza na przykladzie krajow Unii  Europejskiej
2018 — 2023, kierownik w projekcie badawczym finansowanym przez Narodowe Centrum
Nauki ~ (NCN), konkurs SONATAL3. UMO-2017/26/D/HS4/00954, kod  projektu:
B1811200000847000, kierownik;

2) Wphw stop procentowych NBP i EBC na inwestycje w Polsce i strefie euro, 2013, grant
badawczy zwigzany z rozwojem mtodych naukowcow, $rodki MNiSW, kod projektu:
B1311200000378.02, kierownik i gtéwny wykonawca;

3) Wzrost gospodarczy a polityka monetarno — fiskalna (policy — mix) w strefie euro i Europie
Srodkowo-Wschodniej, 2014, grant badawczy zwigzany z rozwojem miodych naukowcow,
srodki MNiSW, kod projektu: B1411200000633.02, kierownik i gtowny wykonawca;

4) Wplyw policy mix na stabilnos¢ systemu finansowego w Polsce i strefie euro, 2015, grant
badawczy zwigzany z rozwojem miodych naukowcéw, srodki MNiSW, kod projektu:
B1511200000870.02, kierownik i gtéwny wykonawca;

5) Interakcje monetarno — fiskalne w krajach Unii Europejskiej w kontekscie kryzysu diugow
finansow publicznych, 2016, grant badawczy zwigzany z rozwojem miodych naukowcow,
srodki MNiSW, kod projektu B1611200001282.02, kierownik i gtowny wykonawca;

6) Policy mix w warunkach niskich stop procentowych w Krajach Unii Europejskiej, 2017: grant

badawczy zwigzany z rozwojem miodych naukowcow, Srodki MNiSW, kod projektu
B1711200001674.02, kierownik i gtowny wykonawca;

7) Oddziatywanie niskich stop procentowych na gospodarke w kontekscie policy mix w Krajach
OECD, 2018, grant badawczy zwigzany z rozwojem mtodych naukowcow, srodki MNiSW,
kod projektu: B1811200001951.02, kierownik i gldowny wykonawca,

8) Ekspansywnos¢ oraz restrykcyjnosé polityki pienigznej i fiskalnej a gospodarki krajow Unii
Europejskiej, 2019, grant badawczy zwigzany z rozwojem miodych naukowcow, Srodki
MNiSW, kod projektu: B1941200002086.02, kierownik i gtbwny wykonawca;

9) Zaleznosci miedzy zmiennymi z obszaru polityki pienigznej i fiskalnej oraz ich wphw na
gospodarke w krajach Unii Europejskiej, 2020: grant badawczy zwigzany z rozwojem mtodych
naukowcow ze Srodkow Rezerwy Dziekana Wydzialu Ekonomiczno-Socjologicznego, kod
projektu: B2011200002210.02, kierownik i glowny wykonawca;

10) Oddziatywanie polityki pienieznej i polityki fiskalnej na wzrost gospodarczy w krajach Unii
Europejskiej. Analiza danych panelowych, 2021: grant badawczy zwigzany z rozwojem
mtodych naukowcoéw ze Srodkow Rezerwy Dziekana Wydziatlu Ekonomiczno-
Socjologicznego, kod projektu: B2111200002248.02, kierownik i gléwny wykonawca.
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Role wykonawcy pelitam lub pelnie w nastepujacych grantach naukowo-badawczych:

11) wykonawca w projekcie badawczym pt. Fiscal and Monetary Interactions in the European
Countries. Panel Data Analysis, projekt finansowany przez FCT w Portugalii, konkurs
UIDB/03182/2020, numer projektu: PRM 1; czas realizacji projektu: 02.01.2021 — 31.07.2021,
kierownik prof. Paulo Reis Mourao (University of Minho, Braga, Portugalia);

12) wykonawca w projekcie badawczym — , Senior W zagrozeniu,,, 0016/UTW/2018/93;
instytucja przyznajaca / finansujaca projekt: Ministerstwo Nauki i Szkolnictwa Wyzszego;
realizacja 2018, kiecrownik: prof. UL, dr hab. Agnieszka Wierzbicka;

13) 2015 — 2019 - wspotpraca w ramach Programu Wieloletniego - Tematu IV ,,Finansowe
| fiskalne uwarunkowania poprawy efektywnosci, zrownowazenia i konkurencyjnosci polskiego
rolnictwa” Programu Wieloletniego pt. ,,Rolnictwo polskie i UE 2020+. Wyzwania, szanse,
zagrozenia, propozycje”, realizowanego przez IERiGZ — PIB w latach 2015-2019, rola w
projekcie: ekspert;

14) wykonawca w projekcie badawczym finansowanym w ramach konkursu ,,Granty dla mtodych
badaczy” finansowane w ramach subwencji dla Uczelni, ktore przystgpity do
konkursu IDUB (Inicjatywa Doskonatosci- Uczelnia Badawcza). Projekt pt. Banki centralne
Polski, Czech i Wegier wobec kryzysu gospodarczego zwigzanego z pandemiq koronawirusa —
zakres dziatan i ich wphyw na podstawowe kategorie makroekonomiczne;2021- (...) kierownik
dr Ewa Stawasz-Grabowska.

Role wykonawcy w projektach edukacyjnych pelitam lub pemie:

15) Projekt pt. ,,Studencka Klinika Finansow (SKF)” projekt realizowany miedzy innymi z
Narodowym Bankiem Polskim w ramach programu edukacji ekonomicznej, o numerze NBP-
DEW-WE-PZ-0691-0156-2015 (okres realizacji: 17.03.2015 - 31.05.2016) Funkcja w
projekcie: wykonawca,;

16) Projekt pt. ,,Studencka Klinika Finanséw (SKF)”, projekt realizowany migdzy innymi z
Narodowym Bankiem Polskim w ramach programu edukacji ekonomicznej o numerze NBP-
DEW-WPE-AB-066-0248-2017 (okres realizacji: 04.05.2017 — 31.05.2018) Funkcja w
projekcie: wykonawca;

17) 2019-2020 — udziat (wykonawca) w projekcie: Uczelnie Szkotom — 0 finansach z NBP. Finanse.
Wiem i rozumiem. Projekt finansowany przez Narodowy Bank Polski w ramach programu
edukacji ekonomicznej o numerze: NBP-DEW-WPE-PM-0662-0042-2020, wykonawca,;

18) 2021 — 2022 (2023) — udziat w projekcie edukacyjnym: Studenckiej Kliniki Finansow — SKF —
dziatajacej przy Instytucie Finansow Wydziatu Ekonomiczno-Socjologicznego UL, projekt pt.
,Edukacja finansowa dzieci i mlodziezy” Edukacja finansowa dzieci i mtodziezy cz. I”
realizowana w roku akademickim 2021/2022 oraz ,,Edukacja finansowa dzieci i mtodziezy cz.
I1” — (2022/2023), wykonawca.
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4.8.4. Nagrody i wyroznienia

2006 — Medal za chlubne studia (kierunek: Finanse i Bankowos¢).

2015 — Nagroda Rektora Uniwersytetu Lodzkiego, indywidualna III stopnia za ksigzke pt.
,,Stopy procentowe a inwestycje w Polsce i strefie euro”, Wyd. UL, £.6dz 2014.

2021- IDUB (Inicjatywa Doskonatosci- Uczelnia Badawcza) nagroda za publikacje — artykut
140 pkt MEiN.

2021 — Best Oral Presentation Winner — at the ICAEB 2021 — 5th International Conference on
Applied Economics and Business, Stockholm, Sweden & ICBIM, 2021 — 5" International
Conference on Business and Information Management, Guangzhou, China, August 26-28,
2021.

2022 —list gratulacyjny Pana Prezesa Zwigzku Bankoéw Polskich — Krzysztofa Pietraszkiewicza
dla catego Zespotu Badawczego (w sktadzie: dr hab. prof. UL, 1.D. Czechowska, dr hab. C.
prof. UL C. Lipinski, dr J. Stawska, dr W. Zaton) za wspolprace z Zespotem Analityczno-
Badawczym w ramach Warszawskiego Instytutu Bankowosci.

2022- Brazowy Medal za Dhugoletnig Stuzbe (za catoksztatt osiagnigc).

2022 — nagroda indywidualna Rektor UL za istotny wktad w ewaluacje jakosci dzialalnosci
naukowej w Uniwersytecie Lodzkim w latach 2017-2021 (kierowanie projektem, liczba slotow
i osiggniecie sumarycznej liczby punktow rownej lub wigkszej od wartosci referencyjnej dla
kategorii naukowej A w danej dyscyplinie).

4.8.5. Rozwoj naukowy przez udzial w warsztatach, seminariach
Udzial w warsztatach metodycznych

1) Certyfikat warsztatow analitycznych Porownanie nieliniowych i liniowych modeli
regresyjnych, zorganizowanych przez Szkot¢ Wyzsza Psychologii Spotecznej oraz
Predictive Solutions w ramach programu ARIADNA, Warszawa (5-6.02.2013).

2) Certyfikat Letnich Warsztatow Analitycznych, Wprowadzenie do wielowymiarowej analizy
danych — modele regresyjne, zorganizowanych przez AGH Akademi¢ Gorniczo-Hutniczg
oraz Predictive Solutions w ramach programu Ariadna, Krakow, (15-16 wrzesnia 2014).

3) Certyfikat Zimowych Warsztatow Analitycznych pt. Podstawy analizy danych w badaniach
naukowych, zorganizowanych przez Szkote Wyzsza Psychologii Spotecznej oraz Predictive
Solution, Warszawa (9 -10 luty 2016 r.)

4) Certyfikat Warsztatow Metodycznych, Wprowadzenie do projektowania i analizy wynikéw

badan naukowych, zorganizowanych przez Katedre Statystyki Ekonomicznej i Spoteczne;j
Uniwersytetu L.odzkiego oraz Predictive Solutions, £.6dz (29 listopada 2017 1.).
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5) Certyfikat Warsztatow Metodycznych, Modele regresji w badaniach ekonomicznych i
spotecznych, zorganizowanych przez Katedre Statystyki Ekonomicznej i Spolecznej
Uniwersytetu L.odzkiego oraz Predictive Solutions, £.6dz (28 listopada 2018 r1.).

6) Portal geostatyczny — narzedzie do przestrzennej wizualizacji danych statystycznych,
L.6dzki Osrodek Badan Regionalnych Urzad Statystyczny w Lodzi, L6dz, (17.04.2019).

7) Bank Danych Lokalnych, Lodzki Osrodek Badan Regionalnych Urzad Statystyczny w
Lodzi, L6dz, (20.11.2018).

8) 2013 - Szkolenie z zakresu innowacji i spoleczenstwa informacyjnego, zorganizowanego

przez XSystem S.A. w ramach projektu systemowego Kapitat Innowacji. e-rozwoj
wojewodztwa 16dzkiego, £.6dz (18.01.2013).

9) 2013 - Ukonczenie kursu - Koordynator projektow Program Operacyjny Kapital Ludzki
zorganizowane przez EVIKA, £6dz (14-15.02.2013).

4.9. Zagregowana statystyka dorobku naukowego

Lacznie uzyskalam za publikacje, ktorych bytam autorkg lub wspotautorkg 1978
punktéow ministerialnych (dane za rok, w ktorym ukazata si¢ konkretna publikacja) — jest to
suma punktow za 80 publikacji napisanych przed i po uzyskaniu stopnia doktora nauk
ekonomicznych.

Przed nadaniem stopnia naukowego doktora uzyskatam 52 punkty ministerialne.

Po nadaniu stopnia naukowego doktora uzyskalam 1926 punktow ministerialnych (wraz
z cyklem publikacyjnym, bez korekty za wspodtautorstwo). Z kolei wylaczajac 25 pkt.
ministerialnych za publikacj¢ ksigzki podoktorskiej w 2014 r. oraz 75 pkt. za rozdziat
monografii w druku, w zagranicznym Wydawnictwie Routledge (z planowanym terminem
publikacji w pierwszym potroczu 2023 r.) liczba punktow ministerialnych po uzyskaniu stopnia
naukowego doktora, wynosi 1826 pkt. Po uzyskaniu stopnia naukowego doktora bez cyklu
publikacyjnego — 1302 punkty ministerialne (bez korekty za wspoétautorstwo). Natomiast
uwzgledniajac korekte za wspolautorstwo po uzyskaniu stopnia naukowego doktora (wraz z
gtownym cyklem publikacyjnym) uzyskatam 1085,35 pkt. (punkty odnosza si¢ do roku
publikacji).

Po uzyskaniu stopnia doktora opublikowatam 71 publikacji, z czego 41 jest w jezyku
angielskim, o tacznej liczbie punktéw ministerialnych wynoszacej 1926 (1826 pkt. - bez
monografii podoktorskiej oraz bez rozdzialu w monografii w druku, w wydawnictwie
zagranicznym Routledge). W moim dorobku naukowym jest 11 artykuléw znajdujacych si¢ w
bazie JCR, majacych Impact Factor (z czego 7 artykutow z IF wlaczytam do gtownego cyklu
publikacyjnego). Laczny 5-letni IF za wszystkie 11 artykutéow z IF w dorobku wynosi 22.955
a 5-letni IF za 7 artykutow w gtownym cyklu to 14.648.

Laczna liczba punktéw ministerialnych (z roku publikacji) w gléwnym cyklu
publikacyjnym to 624 (z czego 400 punktow przypada na 7 artykutow z IF - znajdujacych si¢
w bazie Web of Science i 224 punkty dotycza 4 artykulow w cyklu, rowniez w jezyku
angielskim znajdujacych si¢ w bazie Web o Science, ale nieposiadajacych IF). Liczba punktéw
MEIN za gtowny cykl publikacyjny, z korekta za wspotautorstwo: 366.3 pkt.

Poza gtéwnym cyklem publikacyjnym jestem autorka lub wspoétautorka 60 publikacji
napisanych i przyjetych do druku po uzyskaniu stopnia doktora. W tym znajdujg si¢ 4 artykuty
z IF, o lacznym 5-letnim IF wynoszacym 8.307 1 liczbie punktéw ministerialnych 295.
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Nastepnie, w moim dorobku poza gtéwnym cyklem publikacyjnym, znajduje si¢ 36 artykulow
(z czego 15 jest napisanych w jezyku angielskim), ktére wygenerowaty 502 punkty
ministerialne, 5 monografii (z czego jedna — jednoautorska monografia podoktorska) tacznie
dajacych 350 punktow ministerialnych, 11 rozdziatow w monografiach (w tym 9 napisanych w
jezyku angielskim, w tym jeden rozdzial w zagranicznym Wydawnictwie Routledge) tacznie
dajacych 125 punktéw, 2 Conference Proceedings znajdujace si¢ w bazie WoS dajacych 30
punktow oraz 2 raporty (ekspertyzy).

Przedstawione powyzej statystyki dorobku naukowego zamiescitam w tabeli 1.
Tabela 1.: Dorobek naukowy dr Joanny Stawskiej, po uzyskaniu stopnia doktora nauk

ekonomicznych (liczba punktow wedtug roku opublikowania, w przypadku 5Y IF — sg to dane
za rok publikacji lub ostatni dost¢pny 5-letni IF)

Liczba Liczba punktéw | Impact
Liczba publikacji w Ministerstwa Factor 5-
publikacji jezyku wedlug roku Year
angielskim opublikowania
Publikacje Artykuly z
naukowe Impact Factor 7 7 400 14.648
wlaczone do | (JCR)
cyklu Artykuly w
WoS (bez IF) 4 4 224 -
Pozostate Artykuty z
publikacje po | Impact Factor 4 4 295 8.307
uzyskaniu (JCR)
stopnia
doktora
Artykutly w
czasopismach 36 15 502 -
naukowych
Monografie 5* 0 350
Rozdzialy W 11** 9 125 -
monografiach
Conference
Proceedings w 2 2 30 -
WoS
Raporty, 2 0 0 -
ekspertyzy
Razem 71 41 1926*** 22.955

Zrédto: opracowanie wlasne

*W tym monografia podoktorska opublikowana w 2014 roku (25 pkt. ministerialnych), po uzyskaniu stopnia
naukowego doktora w 2012 r.

**W tym rozdzial w monografii przyjetej do druku (75 pkt. ministerialnych), w Wydawnictwie Routledge
(planowany termin publikacji pierwsze potrocze 2023 r.)

*** faczna liczba punktdéw ministerialnych, po uzyskaniu stopnia naukowego doktora, bez monografii
podoktorskiej oraz bez rozdzialu w monografii w druku, w wydawnictwie zagranicznym Routledge = 1826 pkt
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W tabeli 2 podsumowatam dane dotyczace cytowalno$ci publikacji, ktorych jestem
autorkg lub wspotautorka. W bazie Google Scholar odnotowano 219 cytowan (wraz z
autocytowaniami*®) - indeks Hirsha wynosi 8. W bazie Web o Science znajduje sie 25
publikacji przypisanych do mojego nazwiska, a w bazie Scopus 14 dokumentow. Liczba
cytowan w WoS z autocytowaniami wynosi 28 a bez autocytowan 17. W bazie Scopus liczba
cytowan wraz z autocytowaniami wynosi 32 a bez autocytowan 22. Indeks Hirsh w bazie WoS
wynosi 3 (z autocytowaniami). Natomiast indeks Hirsh w bazie Scopus wynosi 4 z
autocytowaniami, a bez autocytowan wynosi 3.

Tabela 2. Dane bibliometryczne dorobku naukowego dr Joanny Stawskiej (stan na
23.02.2023).

Baza cytowan [lo$¢ dokumentow w bazie | Liczba cytowan | Indeks h
Google Scholar (Publish or 93 219 8
Perish)

Web of Science Core 25 28 3
Collection

Web of Science Core 17 -
Collection — bez autocytowan -

Scopus 14 32 4
Scopus — bez autocytowan - 22 3

Zrodlo: opracowanie na podstawie Google Scholar, Web of Science i Scopus (skonsultowane z zespolem
bibliometrii Biblioteki UL)

5. Informacja o wykazywaniu si¢ istotng aktywno$cia naukowa albo artystyczna
realizowana w wiecej niz jednej uczelni, instytucji naukowej lub instytucji kultury,
w szczegoOlnosSci zagranicznej

Wspotpracowatam 1 wspotpracuje z wieloma instytucjami naukowymi takimi jak:
University of Minho (Economics Department - Braga, Portugalia); University of Latvia
(Finance and Accounting Department — Ryga, L.otwa); University of Coimbra (Centre for
Business and Economics Research — Faculty of Economics — Coimbra, Portugalia); Warszawski
Instytut Bankowos$ci (Program Analityczno - Badawczy); Instytut Ekonomiki Rolnictwa i
Gospodarki Zywno$ciowej - Panstwowy Instytut Badawczy; Sie¢ Badawcza Lukasiewicz -
Instytut Przemystu Skorzanego; Economic and Social Development Conference — Varazdin
Development and Entrepreneurship Agency; Wydawnictwo SAGE.

Do swojej aktywnos$ci naukowej realizowanej we wspotpracy z naukowcami z innych
uczelni, w szczegdlnosci zagranicznych, zaliczam przede wszystkim statg wspotprace
badawcza (podpisane letter of cooperation z naukowcami zatgczam do wniosku) z Profesor
Fatima Sol Murta z University of Coimbra, Profesor Ramona Rupeika Apoga z University of

46 Wedtug informacji pozyskanej od zespotu bibliometrycznego w Bibliotece Uniwersytetu Lodzkiego obecna
wersja Google Scholar nie daje mozliwosci wyodrebnienia autocytowan.
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Latvia oraz Profesorem Paulo Reis Mourao z University of Minho (w wyniku, ktorych
opublikowatam jako wspotautor kilka artykulow naukowych), udziat jako wykonawca w
projekcie naukowym kierowanym przez Profesora Paulo Reis Mourao w University of Minho,
wyjazd naukowy do Univeristy of Minho, w Bradze (Portugalia), udziat w konferencjach
naukowych migdzynarodowych (w tym gléwnie zagranicznych), kwerendy biblioteczne w
instytucjach zagranicznych oraz wyktady wygtoszone dla studentow University of Minho na
zaproszenie Profesora P. Reis Mourao. Ponadto od 2018 roku jestem cztonkiem Scientific
Committiee — Economic and Social Development Conference — Varazdin Development and
Entrepreneurship Agency, w Chorwacji. Natomiast od 2021 roku jestem cztonkiem the Eurasia
Business and Economics Society (EBES) oraz The European Economic Association (EEA).
Bylam recenzentem w ponad 30 czasopismach naukowych zagranicznych a w czasopi$mie
naukowym Sage Open (JCR, IF: 2.032) bytam dwukrotnie edytorem artykutu - Article Editor.
Chciatabym podkresli¢, ze niektore wspotprace i kontakty z naukowcami z zagranicznych
jednostek naukowych, ktore udato mi si¢ nawigzaé, rozpoczely si¢ w czasie moich trzech
wyjazdoéw w ramach programu dydaktycznego Erasmus + (w 2014 r. Thessaloniki, w Grecji;
2015 r. Madryt w Hiszpanii oraz 2015 r. Coimbra w Portugalii). Cze¢s¢ bardziej szczegdtowych
informacji przedstawi¢ w niniejszym punkcie, natomiast wszystkie zostaly zamieszczone w
Wykazie osiggnie¢ naukowych albo artystycznych, stanowigcych znaczny wklad w rozwdj
okreslonej dyscypliny.

5.1.Stala wspélpraca z naukowcami z zagranicznych instytucji

1) Stalg wspolprace naukows rozpocz¢tam z Prof. Fatimg Sol Murta z University of
Coimbra, w Portugalii od listopada 2015 r., Profesor Sol Murta opieckowala si¢ mng w
czasie mojego wyjazdu dydaktycznego w ramach Erasmus+. Wspotpraca ta opiera si¢ na
wspolnych badaniach, ktérych wyniki publikowane sa w artykutach naukowych,
konsultacjach naukowych, wymianie doswiadczen naukowych, udziale w konferencjach
naukowych. We wspotautorstwie m.in. z Profesor Sol Murtg powstat artykul prezentowany
przeze mnie na konferencji naukowej w Brnie (2019 r.); Ostatecznie nasz wspotautorski
artykut zostal opublikowany: J.Stawska, R. Rupeika — Apoga, M. Malaczewski, 1.D.
Czechowska, F. Sol Murta, (2022), Financialization: Curse or Salvation? The Case of
Latvia, A Small And Post — Transition Economy, Entrepreneurship and Sustainability
Issues, Vol. 9, No. 3, 2022, pp. 173-197.

Prof. Fatima Sol Murta wspolpracuje z czasopismem Journal of Finance and Financial
Law, wydawanym przez Wydziat Ekonomiczno-Socjologiczny, ktorego jestem redaktorem
naukowym. Uniwersytet w Coimbrze to najstarsza i najwazniejsza uczelnia wyzsza w
Portugalii o szerokiej ofercie dostgpnych publikacji naukowych, z ktérych moglam
skorzysta¢ w czasie wizyty w FEUC (Faculty of Economics) w University of Coimbra, w
ramach kwerendy bibliotecznej.

W 2021 roku, Prof. Fatima Sol Murta, na moje zaproszenie wystgpita z referatem na VI
miedzynarodowej konferencji naukowej pt. Protection and Security of Financial Services
Market Participants Effectiveness, Diagnosis and Prospects, organizowanej przez Wydziat
Ekonomiczno-Socjologiczny, UL, ktorej bytam sekretarzem naukowym.
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2)

3)

Kolejng statg wspotprace naukowg rozpoczetam z Prof. Ramona Rupeika-Apoga, z
University of Latvia, w Rydzie (Lotwa). Wspotpraca naukowa z Prof. R. Rupeika-Apoga
opiera si¢ na wspdlnych badaniach, ktéorych wyniki publikowane sa w artykulach
naukowych,, konsultacjach naukowych, udziale w konferencjach naukowych. We
wspotautorstwie m.in z Profesor powstal wspomniany wyzej artykul prezentowany na
konferencji naukowej w Brnie (2019r.); i opublikowany w Entrepreneurship and
Sustainability Issues (w 2022 r.). Migdzy innymi wraz z Prof. R. Rupeika — Apoga, Prof. P.
R Mourao (University of Minho) oraz Prof. I. Jazwinskim z Uniwersytetu Szczecinskiego
opublikowalam réwniez nastepujacy artykut: Stawska J., Ireneusz Jazwinski, Paulo Reis
Mourao, Ramona Rupeika Apoga (2018) Expenditure on Public Services in the Countries
of the European Union. Determinants of Fiscal Policy and Public Governance, ,,Scientific
Journal of University of Szczecin ,,Service Management™”, tom 2, nr 4/2018. Prof. Rupeika
-Apoga réwniez wspoélpracuje z czasopismem Journal of Finance and Financial Law,
wydawanym przez Wydziat Ekonomiczno-Socjologiczny UL, ktorego jestem redaktorem
naukowym. W maju 2019 r. wystapitam z referatem na konferencji naukowej w University
of Latvia, w Rydze na zaproszenie Prof. Rupeika-Apoga oraz prowadzitam jako chair
session jedna z sesji naukowych w czasie konferencji. Ponadto odbytam kwerende
biblioteczng w bibliotece the Faculty of Business, Management and Economics, University
of Latvia. Profesor czesto przyjezdza do Lodzi, na Uniwersytet £odzki, co stwarza okazje
do konsultacji.

W 2021 roku, Prof. Ramona Rupeika-Apoga, na moje zaproszenie wystapita z referatem na
VI miedzynarodowej konferencji naukowej pt. Protection and Security of Financial
Services Market Participants Effectiveness, Diagnosis and Prospects, organizowanej przez
Wydzial Ekonomiczno-Socjologiczny, UL, ktorej bytam sekretarzem naukowym.

Moja stata wspotpraca naukowa z Profesorem Paulo Reis Mourao z University of Minho
rozpoczela si¢ w maju 2018 r., kiedy Prof. P. R. Mourao przyjechat na Wydziat
Ekonomiczno-Socjologiczny UL, w ramach programu Erasmus + . Juz w pazdzierniku 2018
r. wyglositam wspolnie napisany z Profesorem P. R. Mourao, referat pt. Expansiveness and
restrictiveness of monetary and fiscal policy in the Eurozone in the context of their
coordination, na migdzynarodowej konferencji: 34th International Scientific Conference
on Economic and Social Development - XVIII International Social Congress (ISC-2018)
18-19 Oct 2018, Russian State Social University in Moscow, w Rosji. Publikacja jest
indeksowana w bazie WoS. Stata wspotpraca z Prof. P.R. Mourao opiera si¢ na wspolnych
badaniach, ktorych wyniki publikowane sg w artykulach naukowych, na konsultacjach
naukowych, wspolnych projektach czy udziale w konferencjach naukowych. W 2018 r. we
wspotautorstwie z Prof. P. Reis Mourao oraz Prof. R. Rupeikga- Apoga 1 Prof. I. Jazwinskim
ukazat si¢ artykut, o ktorym powyzej wspominatam: Expenditure on Public Services in the
Countries of the European Union. Determinants of Fiscal Policy and Public Governance,
»Scientific Journal of University of Szczecin ,,Service Management™”, tom 2, nr 4/2018.

Wspotpraca z Prof. Mourao zaowocowata opublikowaniem kolejnego artykutu: P.
Reis Mourao, J. M. Stawska, (2020), Governments as bankers — how European bonds
have substituted bank deposits, Applied Economics, Vol. 52, No.42, pp. 4605 - 4620 (5-
year IF: 1.88). Z kolei w 2021 r. w wyniku naszej wspoOlpracy powstat nastepny artykut:
J.Stawska, P. Reis Mourao, (2021), Expansionary or Restrictive Policies in Eurozone?
Discussing Dominating Trends in the First Two Decades of the Euro, Acta Oeconomica,
Vol. 71, Issue 3, pp. 405 — 430, (5 Year IF: 0.740).
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W ramach wspotpracy z Profesorem Mourao bratam udziat w roli wykonawcy w
projekcie badawczym pt. Fiscal and Monetary Interactions in the European Countries.
Panel Data Analysis, projekt finansowany przez FCT w Portugalii, konkurs
UIDB/03182/2020, numer projektu: PRM 1, ktorego Prof. Mourao byt kierownikiem. W
wyniku tej pracy powstat artykut: J. Stawska, P. Reis Mourao, (2023), Fiscal and
monetary interactions in the European countries: panel data analysis, Applied Economics,
Vol. 55, No.5, pp.562-576 (5-Year IF: 2.001), ktory wpisywat si¢ rowniez w zakres badan
prowadzonych w projekcie Sonata NCN (ktorej jestem kierownikiem).

Prof. Mourao rowniez wspoélpracuje (jest Wspotredaktorem Naczelnym) z
czasopismem Journal of Finance and Financial Law (w ERIH PLUS) wydawanym przez
Wydziat Ekonomiczno-Socjologiczny UL, ktérego (tak jak wspominalam) jestem
redaktorem naukowym. Prowadz¢ wyktady dla studentéw Univeristy of Minho w Bradze,
w Portugalii przy wykorzystaniu sprz¢tu multimedialnego na Wydziale Ekonomiczno-
Socjologicznym oraz konsultujemy wyniki badan takze z innymi profesorami z Bragi.
Wsrod takich trzech certyfikowanych wyktadow, ktore wygtositam dla studentow kursu:
Master Course of Economics w University of Minho, w Bradze, znalazty si¢ nastepujace
tematy: Policy mix in the Economy (wyktad 11.10.2018 r.); Policy mix in the European
Union (wyktad: 26.11.2019 r. ) oraz Polish and Portuguese macroeconomics. Monetary
and fiscal policies (20.05.2021 r.).

Pierwszy raz zaprositam Prof. P. Mourao jako prelegenta w sesji plenarnej na
organizowang na Wydziale Ekonomiczno-Socjologicznym UL (bylam sekretarzem
naukowym tej konferencji) konferencj¢ pt. Ochrona konsumentéow na rynku ustug
finansowych. Elektroniczne kanaty dystrybucji., ktora odbyta si¢ w maju 2018 r. w Lodzi.
Podobnie w grudniu 2020 r. zaprositam Prof. Mourao jako prelegenta w sesji plenarnej na
organizowang m.in. przez Katedr¢ Bankowosci Centralnej i Posrednictwa Finansowego
konferencje pt. Ochrona i bezpieczenstwo podmiotow na rynku ustug finansowych (ktorej
réwniez bylam sekretarzem naukowym). Z kolei, w 2021 roku, Prof. P. Reis Mourao, na
moje zaproszenie wystapil w sesji plenarnej z naszym wspoélnie napisanym referatem (moj
udzial to 50%, tytut artykutu: Central banks and governments - how their decisions are
important in the European countries. Panel data approach) na VI mig¢dzynarodowej
konferencji naukowej pt. Protection and Security of Financial Services Market Participants
Effectiveness, Diagnosis and Prospects, organizowanej przez Wydzial Ekonomiczno-
Socjologiczny, UL, ktorej rowniez bytam sekretarzem naukowym.

Na zaproszenie Profesor Maria del Carmen Sanchez-Carreira z University of
Santiago di Compostela (Hiszpania), Profesora Paulo Jorge Reis Mourdo z University of
Minho (Portugalia) oraz Bruno Blanco-Varela z University of Santiago di Compostela,
wzigtam udziat w napisaniu monografii pt. European Regional Policy and Development:
Forgotten Regions and Spaces, ktora bedzie wydana przez zagraniczne Wydawnictwo
Routledge, w 2023 r. (MEiN 300 pkt., rozdziat 75 pkt.) Rozdziat, ktory napisatam nosi
tytut: The specificity determinants of monetary and fiscal policy in the V4 countries.
Comparative economics perspective. Monografia jest obecnie w druku.

W _dniach 20-23.07.2022 r. bralam udzial w_stazu - wizycie naukowej w
University of Minho - NIPE w Bradze (Portugalia). Mo6j wyjazd naukowy w celu
konsultacji naukowych z Profesorem Paulo Reis Mourao dotyczyt nastepujacych obszarow
tematycznych: Policy mix in the European Union countries. The impact of monetary and
fiscal policy on the economies of the EU countries. The search for Nash equilibrium in
policy mix models. Factors determining the policy mix. Interactions of monetary and fiscal
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policy and the stability of the financial system. W czasie tej wizyty miatam rowniez
mozliwo$¢ skorzystania w ramach kwerendy bibliotecznej z zasobow biblioteki w
University of Minho - Biblioteca Geral da Universidade do Minho, w Bradze.

5.2.Aktywny udzial w zagranicznych konferencjach naukowych

Po uzyskaniu stopnia doktora uczestniczytam czynnie w 50 konferencjach, w tym w
40. konferencjach miedzynarodowych (w tym 28. konferencjach odbywajacych si¢ za
granica, tj. zagranicznych i 12. konferencjach miedzynarodowych) oraz 10. konferencjach
ogélnopolskich. Wykaz konferencji zagranicznych i mig¢dzynarodowych przedstawitam
ponizej, natomiast szczegdlowy wykaz wszystkich konferencji zamie$citam w Wykazie
osiggniec¢ naukowych albo artystycznych, stanowigcych znaczny wktad w rozwoj okreslonej
dyscypliny.

Oproécz prezentacji artykutu na konferencji World Finance Conference w Wenecji, w
2014 roku, bylam wyznaczona jako dyskutant do dwéch artykuléw. Pierwszy artykut pt.
Financing of Communities autorstwa Profesor Angeli Besana z IULM University (Wtochy).
Drugi z nich to artykul pt. US Banks’ Behavior Since Lehman’s Collapse, Bailout Uncertainty
and the Timing of Exit Strategies, autorstwa Profesora Alexa Cukiermana z Interdisciplinary
Center and Tel-Aviv University (Izrael).

Podobnie na World Finance Conference, organizowanej na Malcie, w 2020 r.,
zaprezentowatam artykut pt. The Nash Equilibrium in the policy mix model for the Czech
Republic, Hungary and Romania”, do ktorego dyskutantem byl prof. Pawel Strawinski
(Uniwersytet Warszawski). Ponadto bytam przez Organizatoroéw Konferencji wyznaczona jako
dyskutant do artykulu pt. A profit elasticity approach to measure banking competition in
Italian credit markets: autorstwa: Silvia Del Prete - Banca d’Italia (Wtochy) oraz Michele
Benvenuti - Banca d’Italia (Wtochy).

Na konferencji - 11" International Scientific Conference, New Challenges of Economic
and Business Development 2019: Incentives for Sustainable Economic Growth, organizowanej
przez Faculty of Business, Management and Economics, University of Latvia, Riga, Latvia
prowadzilam sesj¢ pt. Contemporary Management and Business Innovations.

W czasie konferencji ICAEB 2021 - 5th International Conference on Applied
Economics and Business, Stockholm, Sweden, za wygloszenie artykulu pt. The Nash
Equilibrium in the cooperative game of central bank and government, (Wspoétautorzy artykutu:
M. Malaczewski, P. Malaczewska, E. Stawasz-Grabowska), otrzymalam wyroéznienie w
postaci: Best Oral Presentation Winner.

Udzial czvnny w konferencjach zagranicznych:

1) “International Conference Science and Studies of Accounting and Finance: Problems and
Perspectives 2012”7, Kowno, Litwa, 2012, Aleksandro Stulginskis University, tytut
referatu: The impact of the monetary - fiscal policy mix on investments of euro area
countries in the context of the financial crisis.

2) "World Finance Conference”, Wenecja, Wlochy, 2014; Ca Foscari University; tytut

referatu: The impact of the central bank reference rate on investments in context of inflation
targeting strategy.
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3) "Economics and Management 2014", Nitra, Slowacja, 2014; Constantine the Philosopher
University; tytut referatu: The impact of the policy mix on functioning of companies in
Poland during the financial crisis.

4) “International Masaryk Conference for Ph.D. Students and Young Researchers 2014",
Hradec Kralove, Czechy, 2014; MAGNANIMITAS, Masaryk University, tytut referatu:
The impact of the financial crisis on monetary and fiscal policy in the euro area.

5) “ICFBE 2015: 17th International Conference on Finance and Business Economics”, Nowy
Jork, Stany Zjednoczone, 2015; tytut referatu: The Impact of the Interest Rates on
Investments in the Context of Financial Crisis.

6) “SGEM Il Multidisciplinary Scientific Conferences on SOCIAL SCIENCES AND ARTS:
Political Sciences, Law, Finance, Economics & Tourism”, Resort Albena, Bulgaria, 2015,
Bulgarian Academy of Sciences; tytut referatu: Bank credit to enterprises and the Polish
economy in the years 2000 — 2014.

7) “International Journal of Arts & Sciences (IJAS) International Conference for Business and
Economics”, Freiburg, Niemcy, 2015, tytut referatu: Central Bank Interest Rates, Inflation
and Economic Growth in light of Inflation Targeting Strategy in Poland.

8) "International Masaryk Conference for Ph.D. Students and Young Researchers 2015",
Hradec Kralove, Czechy, 2015; MAGNANIMITAS, Masaryk University; tytut referatu;
The public finance sector debt and economic growth in Poland in the context of financial
crisis.

9) “bth International Scientific Conference for PhD students of EU countries; CER -
Comparative European Research 2016, Sciemcee Publishing, Londyn, Wielka Brytania,
2016; tytut referatu: Imbalance of the public finance in the context of Keynesian and Non-
Keynesian effects of fiscal policy limitation.

10) “SGEM 3rd International Multidisciplinary Scientific Conference on SOCIAL SCIENCES
AND ARTS: Political Sciences, Law, Finance, Economics & Tourism”, Resort Albena,
Bulgaria, 2016, Bulgarian Academy of Sciences; tytut referatu:. The problem of middle
income trap in the context of the Polish economy.

11) “6th International Scientific Conference for PhD students of EU countries; CER -
Comparative European Research 2016”, Londyn; Wielka Brytania, 2016, tytut referatu:
Zero bound interest rate policy and the dynamics of economic growth.

12) “International Journal of Arts & Sciences (IJAS) International Conference for Business and
Economics”, Freiburg, Niemcy, 2016, tytut referatu: The effect of zero lower bound
interest rates on the economy.

13) “4th International Multidisciplinary Scientific Conference on SOCIAL SCIENCES AND
ARTS, SGEM 2017: Political Sciences, Law, Finance, Economics & Tourism”, Resort
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Albena, Bulgaria, 2017, Bulgarian Academy of Sciences; tytut referatu:. The phenomenon
of low interest rates in the context of monetary and fiscal interaction (policy mix).

14) “SGEM International Multidisciplinary Scientific Conference on SOCIAL SCIENCES
AND ARTS 2017: Political Sciences, Law, Finance, Economics & Tourism”, Resort
Albena, Bulgaria, 2017, organizator: Bulgarian Academy of Sciences; referat:. The fiscal
theory of the price level and a policy mix.

15) “International Masaryk Conference for Ph.D. Students and Young Researchers 2017",
Hradec Kralove, Czechy, 2017; MAGNANIMITAS, Masaryk University, tytut referatu:
Policy mix in the context of the competitiveness of the Polish economy (Wspotautorka
artykutu L. Grzesiak).

16) “30th International Scientific Conference on Economic and Social Development”,
Megatrend University, Belgrad, Serbia, 2018, tytut referatu: The impact of monetary and
fiscal policy on the economy in Poland.

17)“V SGEM International Multidisciplinary Scientific Conference on SOCIAL SCIENCES
AND ARTS, SGEM 2018: Political Sciences, Law, Finance, Economics & Tourism”,
Resort Albena, Bulgaria, 2018, Bulgarian Academy of Sciences; tytut referatu:
Expansiveness/ restrictiveness of monetary and fiscal policy in the Czech Republic and
Hungary - comparative analysis.

18) “34th International Scientific Conference on Economic and Social Development - XVIII
International Social Congress (ISC-2018)”, Russian State Social University, Moskwa,
Rosja, 2018, tytut referatu: Expansiveness and restrictiveness of monetary and fiscal policy
in the Eurozone in the context of their coordination (Wspotautor artykutu, Prof. Paulo Reis
Mourao, University of Minho, Braga, Portugal).

19) “22" annual international conference Enterprise and Competitive Environment”; Mendel
University in Brno, Czechy, 2019, tytut referatu: Financialization: Curse or Salvation?
The case of Latvia, a small and post-transition economy, (Wspotautorzy artykutu: Iwona
D. Czechowska, Maciej Malaczewski, Ramona Rupeika-Apoga, Fatima Sol Murta).

20) 11" International Scientific Conference, New Challenges of Economic and Business
Development 2019: Incentives for Sustainable Economic Growth”, University of Latvia,
Ryga, Lotwa, 2019, organized by the Faculty of Business, Management and Economics,
University of Latvia; tytut referatu: How do the Policy Mix Determinants Affect Credit
Ratings of Selected EU Countries? Artykul prezentowany wraz ze wspoOtautorkg Ewag
Stawasz-Grabowskg. Dodatkowo w czasie innej sesji petnitam role - chair session.

21) “46th International Scientific Conference on Economic and Social Development —
"Sustainable Tourist Destinations”, University North, Varazdin, Chorwacja, 2019, tytut
referatu: Do monetary and fiscal policy matter in the EU economic growth? a panel data
analysis — (Wspotautorka artykutu: Katarzyna Miszczynska).
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22) “11th 1ISES International Academic Conference”, Dubaj, Zjednoczone Emiraty
Arabskie, 2020, SP Jain School of Global Management — location, organizator: IISES
International Institute of Social and Economic Sciences, tytut referatu: How monetary and
budgetary policy matters for sovereign credit ratings in the Central and Eastern European
countries? (Wspotautorka artykutu: Ewa Stawasz — Grabowska).

23) "World Finance Conference”, Malta, Valetta, 2020; organizator: University of Malta
University; tytut referatu: The Nash Equilibrium in the policy mix model for the Czech
Republic, Hungary and Romania, Wspoétautorzy artykutu: Maciej Malaczewski, Paulina
Malaczewska, Ewa Stawasz-Grabowska Presenter: Joanna Stawska - University of Lodz
(Poland) Discussant: Pawet Strawinski - Warsaw University (Poland) (5 wrze$nia).

24) “ICAEB 2021 - 5th International Conference on Applied Economics and Business”,
Sztokholm, Szwecja, 2021 & ICBIM, 2021 — 5" International Conference on Business and
Information Management, Guangzhou, China, tytut referatu: The Nash Equilibrium in the
cooperative game of central bank and government, Wspdtautorzy artykutu: M.
Malaczewski, P. Malaczewska, E. Stawasz-Grabowska. Na niniejszej konferencji
otrzymatam wyrdznienie w postaci: Best Oral Presentation Winner.

25) “37th EBES Conference, Eurasia Business and Economic Society with GLO — Global Labor
Organization”, Berlin, Niemcy, 2021, tytut referatu: The Search for the Nash Equilibrium
in the Monetary and Fiscal Game, (Wspoétautorzy artykutu: M. Malaczewski, P.
Malaczewska, E. Stawasz-Grabowska).

26) “39" EBES Conference, Faculty of Economics”, Sapienza University of Rome, Rzym,
Wilochy, 2022, tytut referatu: Inclusive Growth in the European Union Countries,
(Wspotautorka artykutu: M. Jablonska).

27) “85™ International Scientific Conference on Economic and Social Development hosted by
Universidade Lusofona do Porto”; Porto, Portugalia, 2022, tytut referatu: The Nash
Equilibrium in the policy mix non-cooperative and cooperative game, (Wspotautorzy
artykutu: M. Malaczewski, P. Malaczewska, E. Stawasz-Grabowska).

28) “6th International Conference on Applied Economics and Business- ICAEB”, Sztokholm,
Szwecja, 2022, tytut referatu: The Nash Equilibrium in the policy mix non- cooperating
model, (Wspoétautorzy artykutu: M. Malaczewski, P. Malaczewska, E. Stawasz-
Grabowska).

Udzial czynny w konferencjach miedzynarodowych

29), Finanse i1 rachunkowo$¢ na rzecz zréwnowazonego rozwoju II Miedzynarodowa
Konferencja Gospodarka — Etyka — Srodowisko”, Torui, 2014; organizator: Uniwersytet
Mikotaja Kopernika w Toruniu; tytut referatu: The importance of policy mix for investment
activities of enterprises in the context of sustainable development.

30) ,,Mi¢dzynarodowa Naukowa Konferencja - Economy and Society”, Lodz, 2015,

organizator: Wydzial Ekonomiczno-Socjologiczny Uniwersytet Lodzki, tytut referatu:
Decyzje wiadz gospodarczych (policy mix) a stabilnos¢ systemu finansowego w Polsce.
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31) ,,Finanse i rachunkowo$¢ na rzecz zréwnowazonego rozwoju - IV Mig¢dzynarodowa
konferencja, SFA Conference 2016, Gospodarka — etyka — srodowisko”, Torun, 2016,
organizator: Uniwersytet Mikotaja Kopernika w Toruniu; tytut referatu: Public finance debt
and economic growth in the context of sustainable public finances.

32) “MASEP 2017, International Conference, Measurement and Assessment of Social and
Economic Phenomenon - Innovation -Labour Market-Insurance-Ageing societies”, L.odz,
2017, tytut referatu: The fiscalism of the economy and the level of unemployment in Poland
in the context of the fiscal-monetary game.

33),,Finanse i rachunkowos$¢ na rzecz zrownowazonego rozwoju - VI Miedzynarodowa
konferencja, SFA Conference 2018, Gospodarka — etyka — $rodowisko ”, Torun, 2018,
organizator: Uniwersytet Mikotaja Kopernika w Toruniu; tytut referatu: Ekspansywnosé
oraz restrykcyjnosc polityki pienieznej i fiskalnej a wzrost gospodarczy w Polsce.

34) ,,MASEP 2018, International Conference - Measurement and Assessment of Social and
Economic Phenomenon - Innovation —Labour Market- Applications of statistical methods
— Population ageing- Food economy”, L.6dz, 2018, tytut referatu: Monetary and fiscal game
in the context of stabilizing the economy.

35) “10™ International Conference on Applied Economics Contemporary Issues in Economy”,
Torun, 2019, organizatorzy: Nicolaus Copernicus University (Poland); Polish Economic
Society Branch in Torun; Institute of Economic Research (Poland); tytul referatu:
Zaleznosci pomiedzy zmiennymi z obszaru polityki pienigznej i fiskalnej w krajach Unii
Europejskiej.

36) “MASEP 2020 - Measurement and Assessment of Social and Economic Phenomena, XIII
Scientific Conference”, Lodz, 2020, organizator: Uniwersytet Lodzki, Wydziat
Ekonomiczno-Socjologiczny, tytut referatu: The impact of monetary and fiscal policy on
the EU Economic Growth. Panel Data Analysis (Wspoétautorka artykutu: K. Miszczynska).

37) “SFA 2021 - Sustainable finance & accounting 8th VIII International Conference Economy
— Ethics — Environment 7, Torun, 2021, Uniwersytet Mikotaja Kopernika w Toruniu, tytut
referatu: The Nash Equilibrium in the European Union countries in the light of game theory.

38) “Torun 2021, 11th International Conference on Applied Economics Contemporary Issues
in Economy”, Torun, 2021, organizers: Institute of Economic Research, Polish Economic
Society Branch in Torun, Faculty of Economic Sciences at University of Warmia and
Mazury in Olsztyn, tytut referatu: Fiscal and Monetary Interactions in the European
Countries: Panel Data Analysis, (Wspotautor artykutu: Paulo Reis Mourao).

39) “The VI International Scientific Conference: Protection and Security of Financial Services
Market Participants Effectiveness, Diagnosis and Prospects ”, Lodz, 2021, organizator:
University of Lodz & Institute of Economic and Financial Expertise in Lodz & the Student
Finance Clinic, tytul referatu: Sovereign credit ratings in CEE countries — a comparative
analysis in times of crisis and tranquility. Macroeconomic versus qualitative variables,
(Wspotautorka wystgpienia: E. Stawasz-Grabowska).
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40) “The VI International Scientific Conference: Protection and Security of Financial Services
Market Participants Effectiveness, Diagnosis and Prospects”, Lodz, 2021, organizator:
University of Lodz & the Institute of Economic and Financial Expertise in Lodz & the
Student Finance Clinic, tytut referatu: Correlation between agricultural commodity prices
and fuel prices - a review of world markets (Wspotautor wystgpienia - Marek Trembinski).

Wykaz dziesi¢ciu konferencji ogolnopolskich, w ktorych bratam czynny udzial wraz
z wygloszeniem referatu zamiescitam w Wykazie calego dorobku. W czasie IV-tej
Ogolnopolskiej Konferencji Naukowej pt., Ochrona uczestnikow rynku ustug finansowych, W
maju 2019 r., w Lodzi, bylam prowadzaca sesj¢ konferencyjna.

Ponadto uczestniczytam biernie w 9 konferencjach. Zatem bratam bierny udziat w
miedzynarodowej konferencji Conference FUROG 2020: "The growing share of the financial
system in generating GDP, ktora miata miejsce w marcu 2020 r., na Uniwersytecie
Warszawskim, a takze bratam udzial w mi¢edzynarodowej V Polsko-Hiszpanskiej Konferencji
Naukowej Centrum Prawa Hiszpanskiego i Europejskiego, W maju 2021 r. na Uniwersytecie
Warszawskim. Uczestniczylam réwniez w Dorocznej konferencji sektorowej Rady ds.
Kompetencji Sektora Finansowego FINSKILLS 2021 oraz w ogolnopolskiej konferencji
aleBank pt. Ogdlnopolskie Spotkanie Koordynatoréow Nowoczesne Zarzadzanie Biznesem, W
pazdzierniku 2021 r. Bratam udziat w Europejskim Forum Gospodarczym (EFG) Lodzkie: VII
EFG (2015); X EFG (2017), X1l EFG (2019), X1V EFG (2021) oraz w Il Forum Biznesu i
Zréwnowazonego Rozwoju — Lodzkie 2021.

5.3.Kwerendy biblioteczne

W ramach aktywnosci badawczej w innych instytucjach naukowych, w tym
szczegolnie zagranicznych, uczestniczytam w 10 kwerendach bibliotecznych, gdzie mogtam
korzysta¢ z zasobéw wielu bibliotek, w celu gromadzenia zasobow literaturowych gldwnie w
zakresie swoich badan naukowych. Ponizej wymienitam potwierdzone wizyty biblioteczne (W
tym 9 w zagranicznych instytucjach) w nast¢pujacych osrodkach naukowych (potwierdzenia
poszczego6lnych kwerend bibliotecznych zataczylam do wniosku):

1) New York Public Library, Nowy Jork, Stany Zjednoczone, 2-5 czerwca 2015 rok.
Tematyka kwerendy: Policy mix and the financial system stability in the United States.

2) Biblioteca da Faculdade de Economia da Universidade de Coimbra, Coimbra,
Portugalia, 10 listopad 2015 rok. Tematyka kwerendy: Policy mix and the financial
system stability in Euro Area.

3) Biblioteka Jagiellonska, Krakow, Polska, 29 stycznia 2018 roku. Tematyka kwerendy:
Koordynacja polityki pienigznej i fiskalnej w badaniach interakcji monetarno-fiskalnych
w oparciu o teorie gier — analiza na przyktadzie krajow Unii Europejskiej.

4) Russian State Social University Library in Moscow, Rosja, 18-20 pazdziernika 2018
rok. Tematyka kwerendy: The coordination of the monetary and fiscal policies in the
studies of the monetary — fiscal interactions based on the game theory — the case of the
European Union countries.

5) University of Latvia Library in Riga, Ryga, Lotwa, 16-18 maja 2019 rok. Tematyka
kwerendy: The coordination of the monetary and fiscal policies in the studies of the
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monetary — fiscal interactions based on the game theory — the case of the European
Union countries.

6) Library of the University North in Varazdin, Chorwacja, 24 pazdziernik 2019 rok,
Tematyka kwerendy: The coordination of the monetary and fiscal policies in the studies
of the monetary — fiscal interactions based on the game theory — the case of the European
Union countries.

7) National and University Library in Zagreb, Chorwacja, 25-26 pazdziernik 2019 rok,
Tematyka kwerendy: The coordination of the monetary and fiscal policies in the studies
of the monetary — fiscal interactions based on the game theory — the case of the European
Union countries.

8) Biblioteca da Universidade da Lusofona do Porto, Portugalia, 20-21 lipca 2022.
Tematyka kwerendy: Policy mix in the European Union countries.

9) Biblioteca Geral da Universidade do Minho, University of Minho - Braga, Portugalia,
22. lipca 2022 r. Tematyka kwerendy: Policy mix in the European Union countries.

10) Public Library (Stockholm Stadsbibliotek), Sztokholm, Szwecja, 26 sierpnia 2022.
Tematyka kwerendy: Policy mix in the European Union countries.

5.4. Pozostala wspélpraca z jednostkami naukowymi i badawczymi

W czgscei dotyczacej udzialu w projektach wspominatam, ze od 2015 roku bratam udziat
w roli eksperta w realizacji Programu Wieloletniego - Temat IV ,,Finansowe i fiskalne
uwarunkowania poprawy efektywnosci, zrownowazenia i konkurencyjnosci polskiego
rolnictwa” - Program Wieloletni pt. ,,Rolnictwo polskie i UE 2020+. Wyzwania, szanse,
zagrozenia, propozycje”’, realizowany przez Instytut Ekonomiki Rolnictwa 1 Gospodarki
Zywno$ciowej — Panstwowy Instytut Badawczy - IERiGZ — PIB, w latach 2015-2019. W
ramach wspolpracy naukowej gtownie z dr Michalem Soliwoda z IERiGZ — PIB oraz
Wspotautorami z UL, powstaty cztery artykuty, ktdre opisatam w autoreferacie, w pozostalym
dorobku naukowym, w nurcie badawczym: Dochody pozarolnicze oraz obszary o
niekorzystnych warunkach gospodarowania (numery artykutow 57-60). Wspétprace z IERIGZ
— PIB, traktuje jako doswiadczenie naukowe z badaczami z innej instytucji naukowej
(potwierdzenie roli eksperta w Programie Wieloletnim — Temat IV — zataczytam do wniosku).

Jako kolejng forme wspodipracy z Instytutem dzialajacym poza moja macierzysta
uczelnig, uznaj¢ badania, ktore wspotprowadzitam na zlecenie Programu Analityczno-
Badawczego w ramach Warszawskiego Instytutu Bankowosci, ktéry powstat z inicjatywy
Zwiazku Bankow Polskich. Wraz z zespolem badawczym w skfadzie: 1.D. Czechowska, C.
Lipinski, D. Hajdys, W. Zaton oraz J. Sikorski napisaliémy raport pt. Konsekwencje
zewnetrznych obcigzen regulacyjnych i fiskalnych dla potencjatu akcji kredytowej bankow
(2020), na podstawie, ktorego wydalismy ksigzke w wersji rozszerzonej: 1.D. Czechowska, C.
Lipinski, J. Stawska, W. Zaton, J. Sikorski, Efekty obcigzen regulacyjnych i fiskalnych sektora
bankowego dla akcji kredytowej bankow przed i w czasie pandemii COVID-19. Wydawnictwo
Uniwersytetu £odzkiego, £.6dz 2021.

Podobnie w roku 2021., napisaliSmy na zlecenie PAB-WIB, raport pt. Dostepnosc
kredytowa - monitoring zjawisk biezgcych i perspektywy, na podstawie, ktorego wydalismy
ksigzke w wersji rozszerzonej: 1.D. Czechowska, C. Lipinski, J. Stawska, W. Zaton, Potencjat
dziatalnosci kredytowej sektora bankowego w obliczu pandemii COVID-19. Perspektywa credit
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crunch. Wydawnictwo Uniwersytetu Lodzkiego, Lodz 2022. W styczniu 2022 roku
wystepowatam jako wspotautor raportu Dostgpnosé kredytowa — monitoring zjawisk biezgcych
i perspektywy, w czasie Webinarium, ktore zostato zorganizowane przez Program Analityczno-
Badawczy w ramach Warszawskiego Instytutu Bankowosci, w celu zaprezentowania wynikow
badan przeprowadzonych w raporcie (18 stycznia 2022 r.).

Nasza praca badawcza w ramach wspotpracy z PAB-WIB zostata doceniona przez Pana
Prezesa Zwigzku Bankéw Polskich — Krzysztofa Pietraszkiewicza w postaci listu
gratulacyjnego dla catego Zespotu (list zatagczam do wniosku).

Obecnie jestem zaangazowana w prace nad trzema kolejnymi ekspertyzami-raportami
na zamowienie PAB-WIB. Dwie ekspertyzy pod kierownictwem Prof. UL, [.D. Czechowskiej
pt. Wymég MREL w realiach systemu bankowego w Polsce oraz Analiza i prognozowanie
kosztu odpisow na straty kredytowe w sektorze bankowym w Polsce. Z kolei trzecia ekspertyze
przygotowujemy pod kierownictwem Prof. UL, M. Malaczewskiego, pt. Wplyw niedoborow
lub wysokich cen surowcow energetycznych na konkurencyjnosc i stan polskiej gospodarki.

W ramach wspotpracy z naukowcami z Sieci Badawczej Lukasiewicz- Instytut
Przemystu Skoérzanego, od 2021 roku, jestem réwniez zaangazowana w prace zwigzane z
prowadzeniem czasopisma naukowego w roli zastgpcy Redaktora Naczelnego w czasopi$mie
naukowym — Technologia | Jakos¢ Wyrobow. Rocznik Lukasiewicz — Instytutu Przemystu
Skorzanego w Lodzi. http://www.ips.lodz.pl/pl/biuletyn

Od 2018 roku jestem cztonkiem Scientific Committiee - Economic and Social
Development Conference - Varazdin Development and Entrepreneurship Agency,
organizujacej konferencje w roznych panstwach. Od 2021. roku jestem rowniez cztonkiem The
European Economic Association (EEA) oraz the Eurasia Business and Economics Society
(EBES). Od 2021 jestem takze cztonkiem Technical Program Committees of International
Conference on Applied Economics and Business (ICAEB). Dwukrotnie petnitam role Article
Editor w Wydawnictwie SAGE, w czasopi$mie: Sage Open (5 year IF: 2.100).

Jestem lub bylam recenzentem w wielu czasopismach naukowych, w wigkszosci o
miedzynarodowym zasi¢gu. L.acznie wykonatam 85 recenzji artykutow naukowych (doktadng
liczbe recenzji dla kazdego ponizej wymienionego czasopisma zamie$citam w Wykazie
dorobku). Ponizej przedstawiam liste czasopism naukowych wraz z Impact Factor lub punktami
MEIN (wedhug aktualnych danych):

Applied Economics (IF 2021: 1.916)

International Journal of Finance and Economics (IF 2021: 1.634)

Sage Open (IF 2021: 2.032)

Journal of Economics and Statistics (Jahrbiicher fiir Nationalokonomie und Statistik) -
(IF 2021: 2.738)

Environment Development and Sustainability (IF 2021: 4.08)

Economic Research — Ekonomska Istrazivanja (IF 2021: 3.08)

Emerging Markets Finance and Trade (IF 2021: 4.859)

Acta Oeconomica (IF 2021: 0.939)

The Singapore Economic Review (IF 2021: 1.736)

Oeconomica Copernicana (IF 2021: 6.574)

Journal of Environmental and Public Health (IF:2021: 2.791)

International Journal of Environmental Research and Public Health (1F:2021: 4.614)
Global Economic Review (IF 2021:1.843)

Agriculture-Basel (IF:2021: 3.408)

Sustainability (IF 2021: 3.889)

Electronics (IF 2021: 2.69)

PLoS ONE (IF:2021: 3.752)
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Mathematics (IF 2021: 2.592)

Journal of Risk and Financial Management (IF: 0, MEIN 40 pkt)
International Journal of Financial Studies (IF: 0; 40 pkt MEIN)
Journal of Banking and Financial Economics (IF:0, MEIN: 70 pkt)
Journal of Contemporary African Studies (IF: 0, MEIN 40 pkt)
Administrative Sciences (IF:0; MEIN 40 pkt)

Revista Galega de Economia (IF: 0: MEIN 20 pkt)

Risks (IF: 0; MEIN 70 pkt)

Games (IF:0; MEIN 40 pkt)

International Game Theory Review (IF:0, MEIN 40 pkt)

Folia Oeconomica Stetinensia (IF:0, MEIN 40 pkt)

Economies (IF:0; MEIN 40 pkt)

Journal of Sustainable Finance and Investment (IF:0; MEIN 20 pkt)
Journal of Finance and Financial Law (IF:0; MEIN 40 pkt)

Studia Prawno-Ekonomiczne (IF:0; MEIN 40 pkt)

Studia BAS (IF:0, MEiN 40 pkt)

Bylam cztonkiem Rady Recenzentéw w International Conference on Applied
Economics. Contemporary Issues in Economy w czasie 11" International Conference on
Applied Economics Contemporary Issues in Economy, w Toruniu (17-18.06.2021).

Jako Redaktor Naukowy w czasopismie Finanse i Prawo Finansowe - Journal of
Finance and Financial Law (40 pkt MEiN), wydawanym przez Uniwersytet £.6dzki, mam
réwniez kontakt z wieloma naukowcami z polskimi 1 zagranicznymi afiliacjami. Role t¢ petnig
od 2017 roku.

6. Informacja o osiagnieciach dydaktycznych, organizacyjnych oraz popularyzujacych
nauke lub sztuke

Dzialalno$¢ dydaktyczna i popularyzujaca nauke

W ramach wyjazdow dydaktycznych programu Erasmus + dla pracownikéw
przeprowadzitam:
o Wyktady w Uniwersytecie Macedonskim w Thessalonikach, w Grecji (Department
of Accounting and Finance) —w dniach 12-16.05. 2014. Moje wyktady byty nagrywane
a nastgpnie po podpisaniu zgody (27.03.2015) zamieszczone w Open Courses, ktore
byty cz¢scig projektu: ,,Divelopment of digital courses, suport institutional platform and
other actions” i nazwane ,,Open Digital Courses University of Macedonia”.

e Nastepnie wyktady w Universidad de Alcala de Henares w Madrycie, w Hiszpanii
(Faculty of Economics, Business and Tourism) —w dniach 11-15.05.2015.

e Jak rowniez wyklady w Universidade de Coimbra w Portugalii (Faculty of
Economics) — w dniach 9-13.11.2015r.

Tematy omawiane na wyktadach w wymienionych powyzej trzech Uniwersytetach, w ramach
programu Erasmus + :

1. The coordination of monetary and fiscal policies in euro zone and in country from UE but
out of euro zone (for example in Poland).
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2. The examples of monetary policy conduct by the select central banks (Bank of Poland and
other Central Banks in Central and Eastern Europe).

3. The EMU monetary - fiscal policy during the financial crisis.

4. The impact of monetary - fiscal policy on the macroeconomic indicators.

5. The changes of FED monetary policy (instruments, strategies, targets, quantitative easing).

Przeprowadzitam réwniez wyklady dla studentéw Univerisity of Minho w Braga,
(Portugalia), na zaproszenie Profesora Paulo Reis Mourao dla studentow Master Course of
Economics. Tytuty wyktadow:
1.Policy mix in the Economy, 11.10. 2018 r.

2. Polish and Portuguese macroeconomics. Monetary and fiscal policies. 20.05.2021
3. Policy mix in the European Union, 26.11. 2019 r.

Po uzyskaniu tytulu naukowego doktora prowadzilam nastepujace przedmioty ze
studentami Wydziatu Ekonomiczno-Socjologicznego UL, w tym przedmioty po angielsku
réwniez ze studentami programu Erasmus: Finanse publiczne i rynki finansowe, Standardy
sprawozdawczo$ci finansowej, Financial Accounting, Podstawy rachunkowosci, Policy mix
and the Financial System Stability, Rachunkowos$¢ budzetowa, Polityka pienigzna, Policy mix
I stabilno$¢ systemu finansowego, Financial Statements Analysis, Rachunkowos¢ z elementami
SAP, Finanse gospodarstw domowych, SAP w rachunkowosci korporacyjnej, Rachunkowos$¢
finansowa, Rachunkowos¢ z elementami SAP, Policy mix and the Economy.

W ramach prowadzonych od roku akademickiego 2015/2016 seminariow
licencjackich i od roku akademickiego 2017/2018 seminariow magisterskich
wypromowatam tagcznie 48 prac dyplomowych (w tym: 17 prac licencjackich i 31 prac
magisterskich). W roku akademickim 2022/2023 przygotowuj¢ 10 seminarzystow do obrony
prac licencjackich oraz 22 studentow do obrony prac magisterskich). Lacznie od 2016 roku
wykonatam 123 recenzje prac dyplomowych (w tym 94 to recenzje prac licencjackich i 29 to
recenzje prac magisterskich) studentow gléwnie kierunku Finanse i Rachunkowos¢ a takze
Bankowos$¢ 1 Finanse Cyfrowe.

Bytam promotorem pomocniczym w przewodzie doktorskim dra Tomasza Florczaka
(tytul pracy doktorskiej: Zroznicowanie finansjalizacji w panstwach cztonkowskich Unii
Europejskiej). Praca zostata obroniona w marcu 2022 roku.

Bratam czynny udziat w XV Festiwalu Nauki, Techniki i Sztuki w dniu 4 kwietnia
2015 r., na Wydziale Ekonomiczno-Socjologicznym, Uniwersytetu L.odzkiego, ktory polegat
na wygloszeniu wyktadu pt. Stopy procentowe a inflacja.

W latach 2014-2015 bytam opiekunem specjalnosci Ustugi i doradztwo finansowe na
kierunku Finanse 1 Rachunkowos$¢ (FiR), na studiach stacjonarnych I stopnia. Nastgpnie od
roku akademickiego 2015/2016 jestem opiekunem specjalnosci Decyzje finansowe, na
kierunku FiR, na studiach stacjonarnych I stopnia, biorgc czynny udzial w tworzeniu programu
tej specjalnosci i modyfikacji siatki zajg¢ Decyzji finansowych. Uczestniczytam rowniez w
tworzeniu programu modutu specjalnosciowego Decyzje finansowe Il, na studiach
stacjonarnych i niestacjonarnych II stopnia (moduty zostaly zgloszone do programu zaje¢ od
roku akademickiego 2023/2024). Jestem zgtoszona jako opiekun modutu Decyzje Finansowe
II na studiach stacjonarnych II stopnia, na kierunku Finanse i Rachunkowos¢. Jestem rowniez
odpowiedzialna (jako koordynator ze strony Wydzialu Ekonomiczno-Socjologicznego) za
zorganizowanie wspolpracy z Wydzialem Zarzadzania UL 1 Technische Universitdit Miinchen
z Niemiec w ramach, ktorej studenci Wydziatu Ekonomiczno-Socjologicznego maja dostep do
programu SAP/ERP (University Alliance Programm). W ramach dostepu do SAP — prowadze
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zaj¢cia w tym programie na specjalnosci Decyzje finansowe (FiR) oraz na kierunku Bankowo$¢
i Finanse Cyfrowe na Wydziale Ekonomiczno-Socjologicznym UL.

W 2013 roku odbytam Kurs prowadzenia zajec na Platformie Zdalnego Ksztatcenia UL,
E-Campus oraz w styczniu 2020 r. odbytam certyfikowane szkolenie pt. ,,Moodle w e-learningu
akademickim: podstawowe narzedzia" zorganizowane przez Komisje ds. Doskonalenia
Dydaktyki UL (30 stycznia 2020 r.)

W roku akademickim 2015/2016 bytam opiekunem I roku studiow stacjonarnych II
stopnia na kierunku Finanse i Rachunkowos¢.

W ramach popularyzowania nauki zorganizowatam dla studentow Wydzialu
Ekonomiczno-Socjologicznego - wyklad praktyczny poprowadzony przez firm¢ Profit
Doradcy Finansowi pt. Produkty pozyczkowo-kredytowe w praktyce, w dniu 11.12.2014 r.

W roku akademickim 2014/2015, w miesigcach pazdziernik i grudzien oraz w grudniu
w roku akademickim 2015/2016 pelnitam w zastepstwie role kierunkowego koordynatora
ECTS dla Erasmus, kierunku Finanse i Rachunkowo$¢ na Wydziale Ekonomiczno-
Socjologicznym.

W roku akademickim 2015/2016 bytam zaangazowana w przygotowanie raportu dla
PKA dla kierunku Finanse i Rachunkowo$¢. Natomiast w roku akademickim 2021/2022, w
marcu w czasie wizyty PKA na kierunku Finanse i Rachunkowo$¢, prezentowatam sposob
prowadzenia zaje¢¢ ze studentami w programie SAP.

W 2021 roku zostalam powotana na recenzenta dwoch wnioskow w1 edycji
Konkursu IDUB — ,.Inicjatywa Doskonatosci — Uczelnia Badawcza” Doktoranckie Granty
Badawcze finansowane w ramach zwigkszonej o 2% subwencji dla Uczelni (Czlonek komisji
ds. oceny wnioskow w wewnetrznych konkursach finansowanych z subwencji otrzymanej w
ramach programu "IDUB" (dz. nauk spofecznych) , powotanie do 31.08.2024)

W ramach cztonkostwa w Komisji Wydzialowej ds. Rozwoju Pracownikéw na
Wydziale Ekonomiczno-Socjologicznym, bytam recenzentem 4 wnioskow naukowych w
ramach konkursu Eksoc grant dla doswiadczonych badaczy (grudzien 2021) oraz 7 wnioskoéw
naukowych w ramach konkursu na dofinansowanie badan Mtodych Naukowcow (luty 2022 r.)
— wnioski o dofinansowanie prac badawczych dla mtodych naukowcow z Rezerwy Dziekana
na Wydziale Ekonomiczno-Socjologicznym UL.

Bytam wykonawca w kilku projektach edukacyjnych, w tym 3 finansowanych przez
Narodowy Bank Polski. W ramach pierwszego projektu z NBP powstat ,,Poradnik
Konsumenta Ustug Finansowych”, ktérego jestem wspoétautorka. Napisatam rozdziat pt.
Kredyty i pozyczki wraz z Prof. UL, A. Czajkowska i dr E. Nastarowicz. Ponizej przedstawiam
listg projektow edukacyjnych, w ktorych bytam oraz jestem zaangazowana jako wykonawca.
1) Projekt pt. ,,Studencka Klinika Finanséw (SKF)” projekt realizowany mi¢dzy innymi z
NBP w ramach programu edukacji ekonomicznej, o numerze NBP-DEW-WE-PZ-0691-0156-
2015 (okres realizacji: 17.03.2015 — 31.05.2016).

2) Projekt pt. ,,Studencka Klinika Finansow (SKF)”, projekt realizowany miedzy innymi z NBP
w ramach programu edukacji ekonomicznej o numerze NBP-DEW-WPE-AB-066-0248-2017
(okres realizacji: 04.05.2017 — 31.05.2018).

3) 2019-2020 — projekt: Uczelnie Szkotom — o finansach z NBP. Finanse. Wiem i rozumiem.
Projekt finansowany przez NBP w ramach programu edukacji ekonomicznej o numerze: NBP-
DEW-WPE-PM-0662-0042-2020.

4) 2021 — 2022 (2023) — udziat w projekcie edukacyjnym: Studenckiej Kliniki Finansow — SKF
— dziatajacej na Wydziale Ekonomiczno-Socjologicznym UL, projekt pt. ,,Edukacja finansowa
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dzieci i mlodziezy czes¢ 1”7 realizowany w roku akademickim 2021/2022 oraz ,,Edukacja
finansowa dzieci i mlodziezy czesé 11”7 — (2022/2023).

W ramach projektéw finansowanych przez NBP, mi¢dzy innymi przeprowadzitam
wyklady dla Studentéw Uniwersytetu Trzeciego Wieku pt. Zarzqdzanie finansami
gospodarstw domowych, w listopadzie 2015 roku, w Lodzi na Wydziale Ekonomiczno-
Socjologicznym oraz wyktad pt. Zarzqdzanie finansami gospodarstw domowych — dziatalnosé
parabankow, dla Shuchaczy Centrum Aktywizacji Zawodowej w Koluszkach w kwietniu
2018 r.

W ramach popularyzacji nauki napisalam komentarz ekspercki pt. Stabilnosé
systemu finansowego w okresie COVID-19, ktéry ukazal sie¢ w Akademii Uniwersytetu
Lodzkiego tworzonej przez Wydawnictwo UL i Serwis Samorzgdowy PAP oraz na stronie
Linkedin Wydawnictwa Uniwersytetu Lodzkiego. Ponadto w dniu 4.04.2022 r. udzielitam
wywiadu dla Radia TOK FM na temat przyczyn inflacji w Polsce.

Od maja 2022 roku pehlie¢ role opickuna nowopowstalego Studenckiego Kola
Naukowego ,,Decyzje Finansowe”, dziatajacego na Wydziale Ekonomiczno-Socjologicznym
UL. Bytam inicjatorkg powstania SKN ,,Decyzje Finansowe” przy wsparciu pracownikow
Katedry Bankowosci Centralnej i Posrednictwa Finansowego.

W roku akademickim 2022/2023, w ramach programu realizowanego w Uniwersytecie
Lodzkim, pt. ,,Zdolny uczen - swietny student” sprawuj¢ opieke nad uczniem I Liceum
Ogolnoksztatcacego im. Mikotaja Kopernika w Lodzi. Uczeh wybratl proponowany przeze
mnie temat: Polityka pienig¢zna, polityka fiskalna a gospodarka (polityka banku centralnego,
polityka rzqdu, policy mix, polityka gospodarcza, mierniki gospodarcze) w zakresie, ktorego
powstanie praca pisemna.

W styczniu 2023 roku bratam udziat w UNIC Lifelong Learning Workshop series:
Workshop 4: Adaptive Learning in Continuing Education in Professional Development, from
Ruhr-University, Bochum, Germany (24.01.2023).

Dzialalno$¢ organizacyjna

Bralam czynny udzial w organizacji 7 konferencji naukowych (w tym jednej
miedzynarodowej).

1) Ogoélnopolska Konferencja Naukowa Przysztos¢ Finansow 2013, L.6dz, organizator: Instytut
Finanséw, Wydzial Ekonomiczno-Socjologiczny Uniwersytet Lodzki (funkcja— sekretarz
naukowy Konferencji - Komitet Organizacyjny).

2) Ogolnopolska Konferencja Naukowa Przysztosé Finansow 6-7 pazdziernika 2015, Lodz,
organizator: Instytut Finansow, Wydzial Ekonomiczno-Socjologiczny Uniwersytet Lodzki
(funkcja — cztonek Komitetu Organizacyjnego).

3) I Ogodlnopolska Konferencja Naukowa pt. Ochrona Konsumentow na Rynku Ustug
Finansowych, Konferencja ZBCiPF, CESSA oraz Studenckiej Kliniki Finanséw w ramach
projektu edukacji ekonomicznej NBP, Uniwersytet L.odzki, £.6dz 19 maja 2016, (funkcja —
cztonek Komitetu Organizacyjnego).

4) 111 Ogoélnopolska Konferencja Naukowa 2018, Ochrona konsumentow na rynku ustug

finansowych Elektroniczne kanaly dystrybucji - Consumer protection in the financial services
market Electronic distribution channels, Instytut Finansow, Wydzial Ekonomiczno-
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Socjologiczny Uniwersytet Lodzki 1Lodz 17.05.2018 r. (funkcja — sekretarz naukowy
Konferencji - Komitet Organizacyjny).

5) IV Ogodlnopolska Konferencja Naukowa 2019, Ochrona podmiotow na rynku ustug
finansowych, Instytut Finansow, Wydzial Ekonomiczno-Socjologiczny Uniwersytet £.6dzki,
1.6dZ 9.05.2019 r., (funkcja: sekretarz naukowy Konferencji — Komitet Organizacyjny).

6) V Ogolnopolska Konferencja Naukowa 2020, Ochrona i bezpieczenstwo podmiotow na
rynku ustug finansowych, Instytut Finansow, Wydzial Ekonomiczno-Socjologiczny
Uniwersytet £.6dzki, £.6dz 03.12.2020 r. (funkcja - sekretarz naukowy Konferencji — Komitet
Organizacyjny).

7) VI International Scientific Conference 2021, Protection and Security of Financial Market
Participants. Effectiveness, Diagnosis and Prospects, Instytut Finanséw, Wydzial Ekonomiczno-
Socjologiczny Uniwersytet L.odzki, £odz 09.12.2020 r., (funkcja - sekretarz naukowy
Konferencji — Komitet Organizacyjny).

Obecnie jestem zaangazowana w organizacje VI International Scientific Conference
2023, Protection and security of financial services market participants in a crisis situation
(COVID-19), w dniu 23.03.2023, ktorej organizatorami sg: Wydziat Ekonomiczno-
Socjologiczny Uniwersytetu L.odzkiego w L.odzi oraz Instytut Nauk Ekonomicznych, Wydziat
Prawa, Administracji i Ekonomii we Wroctawiu i Instytut Nauk Spoteczno-Ekonomicznych w
Lodzi. Jestem cztonkiem - sekretarzem naukowym Komitetu Organizacyjnego tej
konferenciji.

W 2012 roku bytam cztonkiem Wydzialowej Komisji Rekrutacyjnej nr 4 na studia
niestacjonarne pierwszego i drugiego stopnia, na Wydziale Ekonomiczno-Socjologicznym.

W 2016 roku bytam cztonkiem Kolegium Elektorow w czasie Wyborow Rektora i
Prorektorow Uniwersytetu £.odzkiego na kadencj¢ 2016-2020.

Pelnilam rol¢ protokolanta w czasie posiedzenia Rady Wydzialu Ekonomiczno-
Socjologicznego UL z dnia 22 kwietnia 2013 roku, ktoérego przedmiotem bylo kolokwium
habilitacyjne dra hab. prof. UL Radoslawa Pastusiaka, pt. Specjalne Strefy Ekonomiczne
jako stymulator rozwoju gospodarczego. Jednocze$nie bylam protokolantem wyktadu
habilitacyjnego dra pt. Ekonomia szczescia i psychologia bogactwa.

Bytam protokolantem w czasie posiedzenia I Wydziatowej Komisji ds. Przewodow
Doktorskich z dnia 20 pazdziernika 2014 r., dotyczacego publicznej dyskusji nad rozprawa
doktorska dr Anny Moniki Zietery pt: , Efektywnos¢ finansowania wielkich inwestycji w
gornictwie wegla brunatnego na przyktadzie Odkrywki ,,Ztoczew” w dniu 20 pazdziernika
2014 r.

Pelnione funkcje:

e W 2006 roku bytam cztonkiem Stowarzyszenia Ksiegowych w Polsce, Oddziat w L.odzi.

e 0d 2012 roku jestem cztonkiem Polskiego Towarzystwa Ekonomicznego — PTE Oddziat
w Lodzi.
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e Podobnie od 2012 roku jestem czltonkiem Polskiego Stowarzyszenia Finanséw
i Bankowosci.

e (Od pazdziernika 2016 roku jestem cztonkiem Rady Wydzialu Ekonomiczno-
Socjologicznego UL (z wyboru).

e 0d 2017 roku, jestem Redaktorem Naukowym w czasopi$mie Finanse i Prawo Finansowe
- Journal of Finance and Financial Law

e Naleze¢ do grona ekspertow Narodowej Agencji Wymiany Akademickiej od pazdziernika
2018 roku.

e Od pazdziernika 2018 r. jestem cztonkiem Scientific Committiee - Economic and Social
Development Conference - Varazdin Development and Entrepreneurship Agency,
Croatia.

e W latach 2019 — 2021 bytam czlonkiem Stowarzyszenia Rozwoju Karier Doktorantow
i Doktoréw PolDoc.

e 0Od 2020 roku jestem cztonkiem Wydzialowej Komisji ds. Rozwoju Pracownikow na
Wydziale Ekonomiczno-Socjologicznym UL w kadencji 2020 -2024.

e Od 2021 roku naleze do The European Economic Association (EEA).
e Jestem cztonkiem the Eurasia Business and Economics Society (EBES) od 2021 roku.

e Od 2021 jestem takze cztonkiem Technical Program Committees of International
Conference on Applied Economics and Business (ICAEB).

e (Od 2021 r pelie funkcje zastgpcy Redaktora Naczelnego w czasopismie naukowym
— Technologia iJakos¢ Wyrobow. Rocznik ZLEukasiewicz — Instytutu Przemystu
Skorzanego w Lodzi.

7. Oprocz kwestii wymienionych w pkt. 1-6, wnioskodawca moze poda¢ inne informacje,
wazne z jego punktu widzenia, dotyczace jego kariery zawodowej

Uczestniczylam w wielu kursach doszkalajacych, szkoleniach, webinariach, ktore miaty
wplyw na moj warsztat badawczy 1 kierunki moich zainteresowan naukowych.

1) Certyfikat Ciaggtego Doskonalenia Zawodowego: Major changes in International Standards
for the Professional Practice of Internal Auditing 1A (The Institute of Internal Auditors —
Oddziat Instytutu Audytorow Wewnetrznych w Polsce, (03/2009).

2) Certyfikat ukonczenia szkolenia z wykorzystaniem systemu CDN Optima, Modut I:
Oprogramowanie informatyczne w zarzqdzaniu finansami — rozliczanie na podstawie ksigg
rachunkowych (04/2009).

3) Kurs Polityka monetarna banku centralnego, organizowany przez Narodowy Bank Polski
(2009).
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4) Szkolenie Komunikacja i indywidualna efektywnosé przeprowadzone przez “Kontekst HR
International Group” (2008).

5) Szkolenie Planowanie i organizacja czasu przeprowadzone przez “Kontekst HR
International Group” (2009).

6) Dyplom Compliance Unit of Infosys BPO Poland — szkolenie w ramach SOx oraz kontroli
wewnetrznej (03/2008 - 04/2008).

7) Kurs Dla kandydatow na ksiegowych bilansistow KB 11/2005 (11 stopien) organizowany
przez Stowarzyszenie Ksiggowych w Polsce, Oddziat w Lodzi (02/2006 — 06/2006).

8) Webinarium. Horyzont 2020. Innowacyjne szkolenia i granty dla poczgtkujgcych
naukowcow Marie Sktodowska — Curie. INNOVATIVE TRAINING NETWORKS (ITN).
Regionalny Punkt Kontaktowy Programéw Badawczych Unii Europejskiej przy
Uniwersytecie L.odzkim (26.10.2018).

9) Webinarium. Research. Smarter. Akademia Web of Science: Temat: InCites B&A dla
instytucji — ewaluacja wspolpracy krajowej i miedzynarodowej miedzy instytucjami,
prowadzgca: dr Klementyna Karlinska-Batres, (19.11.2019).

10) Webinarium. Wiarygodnosé¢ finansowa - co mozesz zyska¢? Rola BIK - wyklad dla
Uniwersytetu Lodzkiego- Warszawski Instytut Bankowosci, (05.05.2020).

11) Webinarium. Bezpieczenstwo w cyberprzestrzeni - wyktad dla Uniwersytetu Lodzkiego,
Warszawski Instytut Bankowosci, (13.05.2020).

12) Webinarium. Na kfopoty... banki - dzialania pomocowe w erze gospodarki cyfrowej i
wyzwan cywilizacyjnych, Nowoczesne Zarzadzanie Biznesem, WIB, (15.05.2020).

13) Webinarium "Stosowanie  data  science i Al w  ustugach  finansowych i
cyberbezpieczenstwie™ organizator PAB-WIB — Program Analityczno-Badawczy
Warszawski Instytut Bankowosci, ZBP (28.10.2020).

14) Webinarium Wplhw obcigzen podatkowo-sktadkowych na sektor bankowy. ZagrozZenie
credit crunch w Polsce. organizator PABWIB — Program Analityczno-Badawczy
Warszawski Instytut Bankowosci, ZBP, (2020-11-10).

15) Webinarium. Research. Smarter. Akademia Web of Science i InCites " Odkryj nowy
EndNote 20 ", Prowadzaca: dr Klementyna Karlinska-Batres, (27.11.2020).

16) Webinarium, Ochrona i bezpieczenstwo uczestnikow rynku ustug finansowych.
Efektywnosé, diagnoza i perspektywy. Warszawski Instytut Bankowosci, (03.12.2020).

17) Webinarium. Research. Smarter. Webinars. Akademia Web of Science i InCites "EndNote
online Il - wykorzystanie w pisaniu publikacji naukowych™; Prowadzaca: Klementyna
Karlinska-Batres ; (28. 01.2021).

18) Seminarium PTE pt. Funkcjonowanie gospodarki w warunkach pandemii, (16.02.2021)

19) Webinarium pt.: "Diugoterminowe oszczedzanie i inwestowanie Polakéw oraz ustuga
doradcza", organizowanym w ramach Programu Analityczno-Badawczego WIB.
(9.04.2021).

20) Webinarium, wyktad prezesa ZBP pt. Bankowos¢ wobec obecnych i przysztych wyzwan —
wyktad Krzysztofa Pietraszkiewicza Prezesa ZBP, Nowoczesne Zarzadzanie Biznesem —
organizator (11.05.2021).

21) IIT Seminarium z cyklu "Lodzkie spotkania u Ekonomistow" pt.: Zadtuzenie finansow
publicznych i budzetu panstwa a potrzeby i realizacja zasady partnerstwa
spotecznego, Zarzad PTE Oddziat w Lodzi, (20.04.2021)

22) "Webinar: A Year of Rebound? How to Use Forward-Looking Data to Assess the Post-
COVID Recovery" EMIS Professional (20.04.2021).

23) Webinarium PAB-WIB: Ocena zmian na rynku ptatnosci w Polsce, Warszawski Instytut
Bankowosci: (15.06.2021).

24) Webinarium PAB-WIB: Warunki funkcjonowania sektora bankowego w | kw. 2021
r., zorganizowane w ramach Programu Analityczno-Badawczego WIB (6.07.2021).
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10.

11.

12.
13.

14.

15.

16.

25) Webinarium PAB-WIB: Mozliwosci stymulowania gospodarki i sektora bankowego przez
instrument luzowania ilosciowego QF, organizowane w ramach Programu Analityczno-

Badawczego WIB (12.10.2021).
26) Webinarium pt.: Wplyw czynnikow regulacyjnych i fiskalnych na wyniki finansowe bankow

w Il kwartale 2021 roku, w ramach Programu Analityczno-Badawczego WIB,
(26.01.2021).

27) Szkolenie Refinitiv Eikon szkolenie dla pracownikéw i doktorantow wydziatu
Ekonomiczno-Socjologicznego pt.: Dane makroekonomiczne

z Refinitiv Datastream (8.02.2022).

28) Seminarium PTE - Komitetu Nauk Ekonomicznych PAN, Polskiego Towarzystwa
Ekonomicznego oraz Instytutu Nauk Ekonomicznych PAN, pt. Czy polskiej gospodarce
zagraza stagflacja i recesja, (30.11.2022).

29) Webinarium PAB-WIB: Wyzwania polityki antyinflacyjnej w Polsce, organizowane w
ramach Programu Analityczno-Badawczego WIB (09.02.2023).
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