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Wstep

W niniejszym autoreferacie dokonuje prezentacji osiggniecia wynikajacego z art. 16
ust. 2 ustawy z dnia 14 marca 2003 r. o stopniach naukowych i tytule naukowym oraz o
stopniach i tytule w zakresie sztuki (Dz. U. nr 65, poz. 595 ze zm.). Ponadto
przedstawiam podsumowanie swojej dzialalno$ci naukowo-badawczej, dydaktycznej,
eksperckiej i popularyzatorskiej oraz organizacyjnej po uzyskaniu stopnia doktora w
dniu 15.01.20009 r. Jesli w autoreferacie przedstawitem jedynie sumaryczne zestawienia
moich osiggnie¢, np. wystgpien konferencyjnych lub wykonanych recenzji, doktadng ich
liste zamie$citem w Zatgczniku 5. W tym samym Zatgczniku znajduje sie takze doktadny
opis mojego wktadu w prace, ktérych jestem wspotautorem.

1. Posiadane dyplomy i stopnie naukowe
e 2009 - doktor nauk ekonomicznych, specjalno$¢: polityka pieniezna - Wydziat
Nauk Ekonomicznych, Uniwersytet Ekonomiczny we Wroctawiu (UEW);
e 2005 - tytut zawodowy magistra, kierunek studiéw: finanse i bankowos¢,
Wydziat Zarzadzania i Informatykil, Akademia Ekonomiczna we Wroctawiu?.

W 2000 r. podjatem piecioletnie stacjonarne studia magisterskie na kierunku finanse
i bankowo$¢. W miare uptywu czasu moje zainteresowania zaczely koncentrowac sie
jednak na zagadnieniach makroekonomicznych, czego efektem byta praca magisterska
pt. Miara polityki pienieznej dla Polski w latach 1999-2003 napisana pod kierunkiem
dr hab. Marii Piotrowskiej. Studia ukonczylem z oceng bardzo dobra, a praca
magisterska nagrodzona zostata Il nagroda w Konkursie im. prof. Wincentego Stysia
(2006) na najlepsza prace magisterska z dziedziny nauk ekonomicznych
organizowanego przez wroctawski oddziat Polskiego Towarzystwa Ekonomicznego.

W pazdzierniku 2005 r. podjatem dzienne studia doktoranckie na Wydziale Nauk
Ekonomicznych UEW. Zainspirowany praktyka, jaka odbytem w centrali Narodowego
Banku Polskiego (sierpien, 2005), rozpoczatem badania nad transparentnos$cia
wspotczesnego banku centralnego. W 2007 r. zrealizowatem dodatkowo trzymiesieczny
staz w ramach programu PhD Visiting Student w Centre of Economic Research and
Graduate Education — Economic Institute (CERGE-EI) w Pradze. Efektem prowadzonych
przeze mnie prac byto uzyskanie grantu promotorskiego w 34. konkursie MNiSW,
a nastepnie obrona w 2009 roku rozprawy pt. Przejrzystos¢ polityki pienieznej w teorii i
praktyce. W dysertacji tej poza sformutowaniem teoretycznych konsekwencji
przejrzyscie prowadzonej polityki dokonatem takze empirycznej weryfikacji hipotez
szczegbtowych dla pieciu bankéw centralnych, tj. bankéw Czech, Eurolandu, Polski,
Stanow Zjednoczonych, oraz Wielkiej Brytanii. Promotorem pracy byta dr hab. Maria
Piotrowska, a recenzentami prof. dr hab. Marian Noga z UEW oraz prof. dr hab. Andrzej
Stawinski ze Szkoty Giéwnej Handlowej. Rozprawa oraz obrona zostaty wysoko

1 Obecnie Wydziat Zarzadzania, Informatyki i Finanséw.
2 Obecnie Uniwersytet Ekonomiczny we Wroctawiu.
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ocenione przez recenzentow i Komisje, co potwierdzone zostato wnioskiem Senatu UEW

o nominowanie pracy do nagrody MNiSW.

2. Informacje o dotychczasowym zatrudnieniu w

naukowych

jednostkach

e Uniwersytet Ekonomiczny we Wroctawiu, Wydzial Nauk Ekonomicznych,

Katedra Ekonomii Matematycznej:

o Adiunkt (od 1.04.2009),
o Asystent (1.10.2007-31.03.2009).

W Katedrze Ekonomii Matematycznej UEW zatrudniony zostatem po dwéch latach
studiéw doktoranckich na Wydziale Nauk Ekonomicznych we Wroctawiu. Dodatkowo
wspotpracowatem lub wspéipracuje nadal jako wyktadowca z dwiema niepublicznymi

uczelniami wyzszymi.

3. Charakterystyka dorobku naukowego

3.1. Dorobek publikacyjny

Po obronie doktoratu opublikowatem 31 prac naukowych, w tym 26 w jezyku
angielskim oraz pie¢ w jezyku polskim, ktorych iloSciowe zestawienie zaprezentowane

jest w Tabeli 1.

Tabela 1. Podsumowanie iloSciowe dorobku publikacyjnego po uzyskaniu stopnia

doktora
. Liczba punktow MNiSW
, Liczba . .
S Liczba . wazona udziatem
Typ publikacji o punktow3
publikacji . procentowym ze wzgledu
MNiSW ;
na wspotautorstwo
Artykuty w czasopismach
z tzw. listy A MNiSW 8 140 76
Artykuty w czasopismach
z tzw. listy B MNiSW 14 108 86,5
Artykuty w czasopismach
spoza tzw. list A, BiC 2 4 4
MNiSW
Rozdzialy w monografiach 3 12 10,5
naukowych
Artykuty w materiatach
: 3 0 0
konferencyjnych
Working papers 1 0 0
SUMA 31 264 177

® Punkty MNiSW liczone sg zgodnie z lista obwiazujaca w roku publikacji lub podawane s3 najbardziej

aktualne warto$ci.
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Sumaryczny impact factor wedtug listy Journal Citation Reports, zgodny z rokiem
opublikowania lub najbardziej aktualng wartos$cig, wynosi:

o [F(1): 6,036,
e [F(1) wazony udziatem procentowym: 3,771,
o [F(5):5,426,
e [F(5) wazony udziatem procentowym: 3,139.

Liczba cytowan z wytaczeniem autocytowan oraz indeks Hirscha wynosza
odpowiednio wedtug:

e Web of Science (WoS) Core Collection: 41i 1,
e Google Scholar: 44 i 4.

3.2. Projekty badawcze finansowane ze Zrodet centralnych

Po uzyskaniu stopnia doktora bratem udziat w dwoch projektach finansowanych
przez Narodowe Centrum Nauki (NCN), tj.:

1. Tytul projektu: Behawioralne determinanty adekwatnosci polskiego systemu
emerytalnego. Okres: 2018-2021. Nr projektu: UM0O-2017/25/B/HS4/00186. Projekt
badawczy finansowany przez NCN w ramach konkursu OPUS 13. Rola petniona w
projekcie: Kierownik. Wartos¢ projektu: 321.768 zt;

2. Tytut projektu: Efektywnos¢ obowiqzkowych funduszy emerytalnych - wnioski dla
Polski. Okres: 2014-2019. Nr projektu: UMO-2013/11/D/HS4/03840. Projekt
badawczy finansowany przez NCN w ramach konkursu SONATA 6. Rola peiniona w
projekcie: kierownik. Warto$¢ projektu: 134.583 zt.

Pierwszy z projektow znajduje sie w fazie wstepnej i obecnie trwaja intensywne
prace nad stworzeniem narzedzia badawczego (ankieta potagczona z eksperymentem),
ktére umozliwi zebranie danych dla weryfikacji postawionych hipotez. Drugi projekt jest
juz natomiast na ukonczeniu, a jego efekty tworza czeSciowo Cykl publikacji oméwiony
w kolejnym rozdziale autoreferatu. Waznym podkreslenia jest fakt, iz w kazdym z tych
projektdow poza mng zatrudnieni sg takze wykonawcy, co umozliwia prowadzenia
dziatan naukowych, ktére nie ograniczajg sie tylko do specjalizacji pojedynczego
badacza.

Przed uzyskaniem stopnia doktora realizowatem takze tzw. grant promotorski:

3. Tytut projektu: Przejrzystos¢ polityki pienieznej w teorii i praktyce. Okres: 2008-2009.
Nr projektu: N N112 233734. Projekt badawczy finansowany przez MNiSW w
ramach 34. konkursu na projekt badawczy promotorski. Rola pelniona w projekcie:
gléwny wykonawca. Warto$¢ projektu: 18.000 zt.



3.3. Nagrody i wyrdznienia

Czterokrotnie wyrézniany bytem Nagroda Rektora Uniwersytetu Ekonomicznego
we Wroctawiu za osiggniecia w pracy naukowo-badawczej (indywidualng, II stopnia), a
moja praca doktorska nominowana zostala przez Senat macierzystej Uczelni do Nagrody
Ministra Nauki i Szkolnictwa Wyzszego w roku 2010.

3.4. Recenzje i dyskusje artykulow

Do tej pory zrecenzowalem w sumie siedem artykutéw, z czego sze$¢ ztozonych
zostalo do czasopism z tzw. listy A, jeden do czasopisma z tzw. listy B. Trzykrotnie
powierzono mi takze dyskusje artykutéw przedstawianych podczas konferencji
naukowych: dwdch zagranicznych i jednej krajowe;j.

3.5. Udzial w konferencjach naukowych

Po uzyskaniu stopnia doktora uczestniczytem czynnie (z referatem lub plakatem) w
24 konferencjach, w tym o$miu zagranicznych i 16 krajowych, z ktérych wiele miato
charakter miedzynarodowy. Samodzielnie wyglositem 20 referatéw (15 w jezyku
angielskim oraz pie¢ w jezyku polskim). W przypadku trzech konferencji referat
wygtaszali wspétautorzy, a w jednej uczestniczytem z plakatem. Ponadto, jako stuchacz
wzigtem udziat w czterech konferencjach lub seminariach, co stanowito dla mnie cenng
inspiracje dla prowadzonych pézniej prac badawczych.

4. Wskazanie osiagniecia wynikajacego z art. 16 ust. 2 ustawy z dnia
14 marca 2003 r. o stopniach naukowych i tytule naukowym oraz o
stopniach i tytule w zakresie sztuki (Dz. U. nr 65, poz. 595 ze zm.):

4.1. CyKl publikacji powiazanych tematycznie

Osiggnieciem naukowym (zgodnie z definicjg z art. 16 ust. 2 ustawy z dnia 14 marca
2003 r. o stopniach naukowych i tytule naukowym oraz o stopniach i tytule w zakresie
sztuki Dz. U. nr 65, poz. 595 ze zm.), ktére uznaje za majace znaczacy wptyw na rozwoj
nauk ekonomicznych w dyscyplinie finanse jest cykl publikacji powigzanych tematycznie
pod tytutem: ,Efektywnos¢ obowiazkowych funduszy emerytalnych - wnioski dla
Polski”.

W sktad Cyklu publikacji wchodzi 12 pozycji. Laczna liczba punktow MNiSW dla
catego Cyklu to 140 lub 95 uwzgledniajac korekte zwigzang ze wspotautorstwem.

Sumaryczny impact factor wedtug listy Journal Citation Reports wynosi:

o IF(1): 4,723,
e [F(1) wazony udziatem procentowym: 3,135,
o IF(5): 4,151,



[1]

[2]

[4]

e [F(5) wazony udziatem procentowym: 2,530.
Wykaz publikacji*:

Kurach, R. (2019). Do they beat the market in the new regulatory environment - the
case of Polish pension funds. Economic Research-Ekonomska IstraZivanja, 32(1), pp.
370-383.

[lista A2016 15 pkt., [F(1)2017=1,137, IF(5)2017=0,839, SNIP2017=1,097]

Kurach, R., Kuémierczyk, P. & Papla, D. (2019). The optimal portfolio for the two-
pillar mandatory pension system: the case of Poland. Applied Economics, 51(23), pp.
2552-2565.

[lista Azo016 20 pkt, IF(1)2017=0,75, IF(5)2017=0,906, SNIP2017=0,653, mdj udziat
procentowy szacuje na 35%]

Kurach, R., Kusmierczyk, P. & Papla, D. (2019). Can auctions help reduce mandatory
pension fund fees?. Journal of Pension Economics & Finance, 18(2), pp. 190-219.
[lista Az016 25 pkt., IF(1)2017=1,195, IF(5)2017=1,031, SNIP2017=1,259, m(')] udziat
procentowy szacuje na 30%]

Kurach, R. (2017). International Diversification of Pension Funds Using the
Cointegration Approach: the Case of Poland, Transformations in Business &
Economics, 16(2(41)), pp. 42- 54.

[lista A2016 15 pkt., IF(1)2017=1,112, IF(5)2017=0,74, SNIP2017=0,535]

Kurach, R., & Papla, D. (2016). Should pension funds hedge currency risk? The case of
Poland. Baltic Journal of Economics, 16(2), pp. 81-94.

[lista Az016 15 pkt., IF(1)2016=0,529, 1F(5)2016=0,635, SNIP2016=0,843, moj udziat
procentowy szacuje na 50%]

Kurach, R, & Papla, D. (2014a). Does Risk Aversion Matter for Foreign Asset
Holdings of Pension Funds - the Case of Poland. Comparative Economic Research,
17(2), pp- 139-153.

[lista B2014 10 pkt., SNIP2014=0,081, m6j udziat procentowy szacuje na 70%]

Kurach, R, i Papla, D. (2014b). Inwestycje alternatywne w portfelach Otwartych
Funduszy Emerytalnych. Optimum. Studia ekonomiczne, 67(1), strony 71-81.
[lista B2o14 8 pkt., mdj udzial procentowy szacuje na 50%]

Kurach, R. (2013a). Mandatory capital pension pillar - why should we keep it alive?
In M. Szczepanski, Reformowanie Systeméw Emerytalnych - Poréwnania i Oceny.
Pension Reforms - Comparision and Evaluation (pp. 227-236). Wydawnictwo
Politechniki Poznanskie;j.

[autorstwo rozdziatu w monografii, 5 pkt.]

4 Dla ustalenia uwagi numeracja publikacji w nawiasach kwadratowych [ | w Rozdziale 4 i 5

autoreferatu, jest zgodna z numeracja publikacji opisanych w Zataczniku 5.
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[9] Kurach, R. (2013b). Commodities’ usefulness in a portfolio context-an empirical
study. Nauki o Finansach. Financial Sciences, 3(16), pp. 77-88.
[lista B2013 9 pkt.]

[10] Kurach, R. (2012b). Pension Funds and Foreign Assets - the Literature Review of the
Emerging Market Studies. International Research Journal of Finance and Economics,
97, pp. 34-43.
[czasopismo zagraniczne spoza list MNiSW, 4 pkt.; SNIP2012=0,505]

[11] Kurach, R. (2012d). Stocks, Commodities and Business Cycle Fluctuations - Seeking
the Diversification Benefits. Equilibrium. Quarterly Journal of Economics and
Economic Policy, 7(4), pp- 101-116.

[lista B2o12 5 pkt.]

[12] Kurach, R. (2012e). Seeking the Diversification Benefits with Foreign Equities and
Commodities-the Case of Polish Investor. e-Finanse. Financial Internet Quarterly,
8(3), pp. 26-36.

[lista B2o12 9 pkt.]

4.2. Motywy wyboru tematu i jego znacznie

Starzenie sie spoteczenstw jest jednym z najbardziej istotnych wyzwan
ekonomicznych stojacych przed wiekszoscia krajow rozwinietych w najblizszych
dekadach. Zmniejszajagca sie liczba ludzi aktywnych zawodowo w relacji do oséb
pobierajacych Swiadczenia emerytalne sktania ku szczegdlnej dbatosci w projektowaniu
systemu emerytalnego, ktéry mozna zdefiniowac¢ jako sposéb dokonywania podziatu
biezacego PKB pomiedzy pokolenie pracujgce i pokolenie emerytow (Gora, 2003, str.
19). Obecnie, udzial wyptacanych $wiadczen emerytalnych w ramach systemu
publicznego (obowigzkowego) stanowi dla Polski 10,8% w relacji PKB®. Od tego, wedtug
jakich zasad zaprojektowany zostanie system redystrybucji tak znacznej czeSci dochodu,
zaleze¢ bedzie intensywno$¢ szeregu efektow zewnetrznych, czy w koncu gotowos¢
spoteczenstwa do utrzymywania publicznego systemu emerytalnego®. Poza
fundamentalnymi dla kazdego systemu parametrami, jakimi sg wysokos¢ sktadki,
wysoko$¢ pobieranego Swiadczenia oraz wiek, od ktérego przystuguje Swiadczenie,
pozostaje jeszcze do rozwazenia szereg innych kwestii. W swojej pracy badawczej
postanowitem skupic¢ sie na czterech aspektach z zakresu regulacji systemu, jakimi s3:

e SposoOb gromadzenia naleznos$ci w systemie, a wiec wzajemne proporcje filara
repartycyjnego’ oraz kapitatowego;

5 Dane OECD za 2014 r. http://www.keepeek.com/Digital-Asset-Management/oecd/social-issues-
migration-health /pensions-at-a-glance-2015/poland_pension_glance-2015-71-en#.Wc4flVuOPIU#pagel

6 O0d tego momentu piszac o systemie emerytalnym, bede mial na mysli system obowiazkowy
(publiczny), o ile nie zaznaczono inaczej. Moje rozwazania nie dotyczg jednak specjalnych uregulowan
branzowych np. emerytur dla tzw. stuzb mundurowych.

7 Poprzez filar repartycyjny rozumiem filar, gdzie stopa zwrotu z gromadzonych aktywow
generowana jest w oparciu o rynek pracy.
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e Struktura portfela inwestycyjnego w ramach filara kapitatowego;

e Styl zarzadzania portfelem inwestycyjnym;

e Organizacja rynku firm $wiadczacych ustugi zarzadzania funduszami
emerytalnymi w obszarze stymulowania konkurencji cenowe;j.

Jako przestanki wyboru przedstawionego zakresu badan moge wskaza¢ dwa Zrédta.

Pierwszym z nich jest radykalny zwrot w regulacjach wielu europejskich systemow
emerytalnych, jaki obserwowany jest od ok. 2008 r., czyli mnie wiecej od wybuchu
kryzysu nazywanego z dzisiejszej perspektywy ,wielka recesjg”. Cecha wspoélng tych
zmian jest zmniejszanie rozmiarow filara kapitalowego wzgledem filara repartycyjnego
(Butgaria, Estonia, Litwa, Lotwa, Polska, Rumunia, Wegry), a jednym z przywotywanych
argumentow dla tego rodzaju dziatan jest m.in. postrzeganie jako zbyt wysokiego kosztu
Swiadczenia ustug zarzadzania aktywami przez prywatne podmioty.

Druga przestanka dla podjecia tych zagadnien jest zidentyfikowana luka badawcza
w istniejgcej literaturze przedmiotu. Nalezy podkresli¢, ze zaré6wno w literaturze
krajowej oraz $wiatowej istniejg prace podejmujace niektére z wyzej wymienionych
watkdéw, w szczegdblnosci te zwigzane z polityka inwestycyjna funduszy emerytalnych. W
mojej opinii, otrzymane wczeSniej wyniki warte s3 jednak pewnego uzupeinienia, z
uwagi na odmienno$¢ weryfikowanych przeze mnie hipotez szczegétowych oraz
stosowanych technik badawczych. Wedtug mojej najlepszej wiedzy brak jest natomiast
prac z obszaru ekonomii eksperymentalnej, ktore dotyczytyby mechanizmow aukcji
odwrotnych dla funduszy emerytalnych.

Dokonujac oceny istniejacych regulacji i tworzac ewentualne rekomendacje zmian
konieczne jest sformutowanie kryterium lub kryteriéw oceny. W przypadku oceny
rozwigzan stosowanych w systemach emerytalnych wykorzystuje sie m.in. kryterium
maksymalizacji dobrobytu spotecznego (Makarski, Hagemejer, & Tyrowicz, 2017), czy
tez oddziatywania na finanse publiczne w konteks$cie wprowadzenia obowigzkowego
filara kapitatowego (Kempa, 2010). Oczywiscie nie kazde z tych kryteriéw da sie
zastosowac do kazdego z poruszanych watkow. W prowadzonych przez mnie badaniach
stosowanymi kryteriami s3 natomiast minimalizacja ryzyka nieosiggniecia
zalozonego poziomu S$wiadczenia emerytalnego® lub kryterium minimalizacji
wariancji portfela aktywow emerytalnych.

Uzasadnieniem dla tak ustalonego kryterium oceny jest spoleczny cel istnienia
systemu obowigzkowego, jakim wedtug M. Gory jest przeciwdzialanie ubdstwu ludzi
starszych (Gora, 2003, str. 90). Uprawnione wydaje sie wiec stwierdzenie, ze tak
sformutowany cel odpowiada sytuacji minimalizacji ryzyka niedostarczenia pewnego
minimalnego poziomu dochodu, a nie maksymalizacji dochodu emerytalnego

8 Zaktadam przy tym, Ze system jest aktuarialnie zbilansowany i dla osiggniecia docelowego poziomu
$wiadczenia nie jest wymagane subsydiowanie systemu.
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skorygowanego o ryzyko®. To drugie moze by¢ osiagniete poprzez wykorzystanie
dobrowolnych form zapewnienia dochodu emerytalnego w zakresie i formie
wynikajgcej z indywidualnych preferencji odno$nie do konsumpcji i oszczedzania
w okresie aktywnos$ci zawodowej oraz postawy wobec ryzyka inwestycyjnego.

Pytanie o docelowy poziom dochodu, a wiec o granice ubdstwa dla wyliczenia
emerytury pozostawiam bez precyzyjnej odpowiedzi, gdyz nie byto to przedmiotem
prowadzonych badan. Zamiast tego, tam gdzie rozpatrywane polityki regulacyjne maja
istotny wptyw na trade-off pomiedzy oczekiwanym Swiadczeniem a ryzykiem jego
wygenerowania, podaje zestaw scenariuszy dla kilku docelowych pozioméw dochodu
emerytalnego. W mojej opinii wielko$ci te wydaja sie pozostawa¢ w granicach
kompromisu  pomiedzy oczekiwaniami wzgledem = wysokosSci $wiadczenia,
a mozliwo$ciami systemu wynikajacymi gtoéwnie z ustalonej wysokosci sktadki oraz
przyjetej wysokosci wieku emerytalnego. Z kolei tam, gdzie rozpatrywane regulacje
wedtug moich badan nie majg znaczacego wptywu na stope zwrotu z gromadzonych
aktywéw lub ryzyko, a jedynie na koszty systemu obcigzajgce sktadke lub gromadzone
aktywa, formutuje wniosek o mozliwo$ci zmniejszenia pobieranych prowizji,
co w spos6b oczywisty pozytywnie powinno przetozy¢ sie na wysoko$¢ przysztego
Swiadczenia. Pragnatbym jednak podkresli¢, ze w takim przypadku trudno jest
o precyzyjng rekomendacje odnosnie skali redukcji kosztow, gdyz ta zalezy od szeregu
specyficznych uwarunkowan. W mojej opinii mozna jednak wykaza¢, ze zmiana polityki
regulacyjnej moze doprowadzi¢ do redukcji kosztow, ktorg nalezy uznac za istotna.

Nie nalezy jednak odnosi¢ wrazenia, Ze wybrane przeze mnie kryterium nalezy
postrzegacd, jako najlepsze sposrod wczeSniej wymienionych. W mojej opinii kryterium
to ma charakter komplementarny i dzieki temu umozliwia lepsze zrozumienie
konsekwencji zmian oraz ewentualnych wymiennosSci celéw, jakie moga wystepowac
przy projektowaniu systemu emerytalnego.

Zaproponowane przeze mnie Kkryterium oceny prowadzi do jeszcze jednego
istotnego wniosku. Analiza relacji dochodu do ryzyka jest w istocie analiza
efektywnosciowa, gdzie ryzyko jest naktadem, a dochéd wynikiem10. Te przestanki
wptynety na sformutowanie tytutu przedstawionego osiggniecia naukowego.

Swoje badania postanowitem odnies¢ do przypadku polskiego systemu
emerytalnego z co najmniej dwdéch powodéw. Po pierwsze, podzielam zdanie, ze gdy jest
to mozliwe, nauka powinna demonstrowa¢ swéj utylitarny charakterll. Po drugie,

9 Jedynie w pracach (Kurach & Papla, 2014a) oraz (Kurach i Papla, 2014b) stosowatem tego typu
miary oceny wynikéw inwestycyjnych, jednak badania te miaty charakter wstepny i umozliwily mi
uszczegotowienie pewnych zatozen stosowanych nastepnie w kluczowych pracach Cyklu publikacji.

10 Zgodnie z koncepcja zaproponowang przez Chybalskiego (2012, str. 87), rozumienie to nawigzuje
wiec do efektywnosci w wezszym sensie, w przypadku ktérej ocenie podlega relacja pomiedzy
rezultatami, a naktadami bezposrednio zwigzanymi z dziataniem. W przypadku efektywnosci systemu w
szerokim sensie ocenie podlegaja rdwniez efekty zewnetrzne generowane przez system.

11 Zastrzegam przy tym, Ze nie jestem zwolennikiem pogladu, aby warunkiem koniecznym dla
prowadzenia badan, byto wskazanie przestanek o takim charakterze.
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wybor Polski nie wynika tylko, co naturalne, z atwiejszej dostepnosci potrzebnych
danych. Na tle krajéw Europy, ktére w ostatnich dwéch dekadach zdecydowaty sie na
glebokie reformy swoich systemow emerytalnych, Polska wyré6znia sie, co najmniej pod
kilkoma wzgledami. To w Polsce zastosowano zasade zdefiniowanej sktadki (defined
contribution - DC) w obu obowigzkowych filarach emerytalnych, a cze$¢ sktadki
trafiajacej do filara kapitalowego byta jedng z wyzszych ws$rdéd krajow regionu do
momentu, gdy zaczeta by¢ stopniowo ograniczana. Po zmianie regulacyjnego trendu od
roku ok. 2008, to takze witasnie w Polsce mozna spotka¢ sie z jednymi z najglebiej
idacych dziatan ograniczajacych rozmiar filara kapitatowego, z perspektywa jego
catkowitej likwidacji w czeS$ci obowigzkowej. Poza oczywista motywacja dla tych zmian,
jaka jest zaspokojenie biezgcych potrzeb budzetowych, okolicznosci te sktaniaja do
postawienia pytania o ich wplyw na oczekiwang wysoko$¢ i ryzyko $wiadczen
w przyszto$ci. Ponadto, w celu uzasadnienia ograniczenia filara kapitalowego,
czestokro¢ uzywano argumentéw dotyczacych niskiej efektywnosci lub wysokich
kosztow (prowizji) obserwowanych w tym filarze. W swoich badaniach postanowitem
zmierzy¢ sie z tymi argumentami, co moze mie¢ znaczenie nie tylko retrospektywne.
Znany badacz obowigzkowych funduszy emerytalnych M. Orenstein w swoje pracy pod
znamiennym tytutem Pension privatization in crisis - Death or rebirth of a global policy
trend? stwierdza, iz w nastepstwie kryzysu redukcja emerytur z filara repartycyjnego
jest nieunikniona (podaje przy tym tego typu sytuacje, ktore juz miaty miejsce), co
bedzie skutkowato koniecznos$cig oparcia dochodéw emerytalnych o inne Zrodta,
wiaczajac w to prywatne fundusze (Orenstein, 2011, p. 74). Nie bez znaczenia jest tez
fakt, iz chociaz w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej dokonuje sie redukcji
rozmiarow Il filara, w krajach Afryki i Azji mamy do czynienia z drugg falg tworzenia
filaré6w kapitatowych (Orenstein, 2011, p. 66). Ponadto, wiele wyzwan regulacyjnych
zwigzanych z filarem kapitatowym nie znika w momencie zawieszenia przekazywania
biezacych skiladek do funduszy, gdyz wcigz istnieja w systemie znacznej wartoSci
nagromadzone aktywa finansowe.

Na sam koniec pragnatbym podkresli¢, ze chociaz skupiam swoja uwage na
przypadku Polski, to wypracowane narzedzia majg charakter uniwersalny i moga zosta¢
zastosowane do oceny polityk innych krajow.

4.3. Celihipotezy badawcze

Dla opisanego w poprzednim podrozdziale obszaru badawczego ustalitem
nastepujacy cel prowadzonych badan:

Cel: Ocena wybranych zmian regulacyjnych w polskim systemie emerytalnym zgodnie z
przyjetymi kryteriami. Ocena ta sformutowana zostanie w oparciu o stworzone lub
istniejace narzedzia badawcze.

Uzyskane wyniki pozwolily na zweryfikowanie nastepujacej hipotezy gtéwnej cyklu
publikacji:
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H: Wybrane regulacje dotyczace obowigzkowych funduszy w polskim systemie
emerytalnym (Otwartych Funduszy Emerytalnych - OFE) sg nieefektywne;

co byto finalnym efektem weryfikacji czterech hipotez szczegétowych:

H1: Udziat sktadki trafiajgcej do filara kapitatowego jest zbyt niski dla osiagniecia petnej
efektywnosci.

H2: Istniejace limity dotyczace inwestycji OFE, w szczeg6lno$ci w aktywa zagraniczne,
nie sg optymalne.

H3: Firmy zarzadzajace OFE (tj. Powszechne Towarzystwa Emerytalne - PTE) nie
generuja ponadprzecietnych stép zwrotu.

H4: Zmiana regulacji rynku PTE moze wptyna¢ na zaistnienie konkurencji w poziomie
pobieranych optat.

W kolejnych rozdziatach oméwie wnioski, jakie wyptywaja z weryfikacji czterech
hipotez szczeg6towych, a ktore to konkluzje sformutowane zostaty w oparciu o prace
badawcze bedace przedmiotem cyklu publikacji.

4.4. Omowienie wynikow badan

4.4.1. Podziat sktadki w polskim systemie emerytalnym {H1, [2], [8]}

Zgodnie z reforma emerytalng wprowadzong w roku 1999, sktadka ustalona zostata
na poziomie 19,52% podstawy wymiaru, przy czym 12,22% (ok. 2/3 sktadki)
finansowato filar repartycyjny, a pozostate 7,3% (ok. 1/3 sktadki) przekazywanych byto
do filara kapitatowegol2. Jednocze$nie w krajach, ktore podobnie jak Polska utworzyty
w tamtym czasie filar kapitatowy, zaobserwowa¢ mozna byto istotne rdznice
w regulacjach dotyczacych struktury sktadki. Dla zrozumienia ztoZono$ci uwarunkowan
tej decyzji warto dokona¢ analizy przestanek, jakie moga przemawiac za utworzeniem
obowigzkowego filara kapitatowego.

Zagadnieniem tym zajatem sie w publikacji [8], ktéra ma charakter wprowadzajacy
do prowadzonych w pé6zniejszych latach badan. W publikacji tej, poza przypomnieniem
formutowanych  czesto argumentéw  teoretycznych, dokonatem  przegladu
weryfikujacych je badan empirycznych. W swojej publikacji odniostem sie do trzech tez.

Po pierwsze, utworzenie filara kapitatowego pozytywnie oddziatuje na oszczednos$ci
krajowe. Ten argument moze wydawac sie najmniej oczywisty, gdyZ utworzeniu filara
kapitatowego czesto towarzyszy ubytek budzetowy réwny tej czesci sktadki, ktéra od tej
pory przekazywana jest do funduszy. Z prostej tozsamosci dochodu narodowego wynika
wiec, Ze obniZeniu oszczednosci publicznych towarzyszy¢ powinien réwnowazny wzrost
oszczednoS$ci prywatnych, ceteris paribus. W rzeczywisto$ci spodziewal sie mozna

12 Obecnie, opcja domyslng jest przekazywanie catosci sktadki do filara repartycyjnego.
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wzrostu oszczednos$ci krajowych, nie tylko z powodu spodziewanego dostosowania
fiskalnego. Bailliu & Reisen (1997) wykazali, Ze utworzenie filara kapitatowego
(zarbwno obowigzkowego, jak i dobrowolnego) pozytywnie wptywa na akumulacje
kapitatu, a w konsekwencji wzrost gospodarczy i wptywy z podatku CIT. Nalezy
zauwazy¢, ze efekt ten moze by¢ szczegdlnie istotny dla gospodarek doganiajacych,
ktérych przyktadem jest Polska. Z kolei Lopez Murphy & Musalem (2004) stwierdzili, ze
filar obowigzkowy ma silniejszy wptyw na wzrost oszczednos$ci niz filar dobrowolny,
z uwagi na istniejace ograniczenia kredytowe dotykajace gospodarstw domowych oraz
niedoskonatg substytucyjnosci obu Zroédet oszczednosci emerytalnych z uwagi na ich
rézna ptynnosc.

Po drugie, utworzenie filara kapitatowego stymuluje rozwdj rynku finansowego,
tworzac nowe mozliwos$ci finansowania inwestycji. Tutaj takze nalezy podkresli¢, ze nie
mozna traktowac¢ systemu bankowego oraz rynku finansowego jako doskonatych
substytutow w finansowaniu inwestycji. Jak wykazali bowiem Beck & Levine (2002)
banki majg wieksza niz rynki sktonno$¢ do finansowania mniej ryzykownych inwestycji,
w zwigzku z tym rynki stajg sie istotnym uzupetnieniem, a nie zamiennikiem.

Po trzecie, co najwazniejsze z punktu prowadzonych przez mnie badan, dwufilarowy
system umozliwia osiggniecie korzysci dywersyfikacyjnych. Czesto mozna spotkaé sie
z argumentem, ze w przypadku, gdy aktywa finansowe pochodza z gospodarki lokalnej,
takie korzysSci sa niemozliwe lub nieistotne. Badania empiryczne przecza jednak tej
tezie, gdyz korelacja pomiedzy rynkiem pracy a rynkiem finansowym jest ograniczona
(Holzmann, 1999).

Przyczyny sktaniajgcej obecnie regulatoréw do ograniczenia roli filara kapitatowego
nalezy wiec upatrywac¢ w utracie cze$ci sktadki trafiajacej do filara repartycyjnego!3, co
skutkuje pogorszeniem statystyk dtugu publicznegol4. Drugi argument, jaki wigze sie
z ustaleniem zbyt wysokiego udziatu czeSci kapitatowej, dotyczy korzysci
dywersyfikacyjnych - efektywny portfel aktywoéw emerytalnych to niekoniecznie portfel
o duzym udziale aktywéw finansowych.

W artykule [2] podjalem natomiast probe ustalenia optymalnego sktadu portfela
zgodnie kryterium minimalizacji ryzyka nieosiaggniecia zaloZonej stopy zastgpienia.
W tym celu stworzony zostal model opisujacy proces generowania stép zwrotu z obu
filarow (repartycyjnego i kapitatowego) w celu oszacowania metoda symulacji Monte
Carlo tacznego rozktadu stép zwrotu z obu filaréw. Pozwolito to nastepnie na dokonanie

13 Dotyczy to jedynie czasu, kiedy system emerytalny nie zyskat dojrzatosci. Zgodnie z definicja
zaproponowana przez M. Gore, za system dojrzaty uwazam taki, w ktérym odbierajacy Swiadczenia
emeryci uczestniczyli wcze$niej w tym systemie, jako ptacacy sktadki przez caly okres swojej aktywnosci
zawodowej (Gora, 2003, str. 67).

14 Konsekwencja emisji obligacji zamiast dokonywania zapiséw na indywidualnych kontach w filarze
repartycyjnym jest zamiana tzw. dtugu ukrytego na tzw. dtug jawny. To zagadnienie nie dotyczy jednak
bezposrednio prezentowanych badan i dlatego nie bede rozwijat go w autoreferacie.
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wielookresowej optymalizacji portfela aktywéw zgodnie z przyjetym kryterium. Warto
wspomnie¢ o kilku kluczowych zatozeniach, jakie zostaty przyjete w tym badaniu:

- poziom sktadki ustalony zostal na poziomie rownym rzeczywistemu, tj. 19,52%,

- wykorzystano dlugoterminowg zewnetrzng prognoze polskiej gospodarki
(European Comission, 2015). Na tej podstawie wyznaczono trend stopy zwrotu w
filarze repartycyjnym rowny prognozowanej stopie wzrostu funduszu ptac, aby
zagwarantowac¢ aktuarialne zbilansowanie systemu,

- parametry zmiennos$ci stép zwrotu w obu filarach oraz wspoétzaleznosci miedzy
nimi oszacowano na podstawie danych historycznych lub przyjeto na podstawie
innych prac (Zuk, 2012).

- pod uwage wzieto kilkaset scenariuszy roznigcych sie:

docelowym poziomem $wiadczenia (stopa zastgpienia 20-60%),

okresem sktadkowania (25-40 lat),

okresem pobierania emerytury (15-30 lat)

przyjeta premia za ryzyko w filarze kapitatowym (0-3% rocznie),

o O O O O

zmienno$cig stop zwrotu wystepujaca w filarze kapitatowym.

Przeprowadzona optymalizacja miata charakter dynamiczny, tj. optymalizowano
skiad portfela dla kazdego okresu z uwzglednieniem systematycznego naptywu sktadek.
Podejmujgc sie podobnego zadania w 2007 r. H. Schleff i R. Eisinger dokonali
poréwnania wynikéw inwestycyjnych dla kilku ustalonych strategii stwierdzajac
jednoczes$nie, ze podejscie optymalizacyjne byloby bardziej poprawne lecz z
powodow ograniczonych mocy obliczeniowych trudne do przeprowadzenia
(Schleef & Eisinger, 2007, p. 231). Podobne podejscie do Schleef & Eisinger (2007)
mozna bylo znalez¢ takze w pracy Mielczarek (2013). W celu wykonalnos$ci
zaproponowanej optymalizacji koniecznoscig byto wiec skorzystanie z komputera z
dwoma o$miordzeniowymi procesorami.

Pomimo tego niezbedne byto dokonanie kilku uproszczen dla ograniczenia czasu
wykonywanych obliczen tj. ograniczenia liczby aktywéw do dwdch (zapisy ksiegowe w
filarze repartycyjnym oraz akcje), a sktad portfela podlegat optymalizacji raz w roku,
aby zmniejszy¢ liczbe poszukiwanych parametrow.

[stotnym elementem przeprowadzonej optymalizacji byto takze zastosowanie
funkcji powiazan, rekomendowanej w modelowaniu ogonéw rozktadu. Przy ustalonym
w tej pracy kryterium optymalizacyjnym nabiera to szczegdlnego znaczenia, gdyz dla
minimalizacji ryzyka niedostarczenia $wiadczenia uwaga powinna zosta¢ skupiona
wtasnie na dolnych kwantylach rozktadu.

Otrzymane wyniki pozwolity na sformutowanie dwéch generalnych wnioskow.

Po pierwsze, optymalny udzial obu aktywéw w portfelu byt zmienny w czasie. Dla
tych scenariuszy, gdzie oszacowane ryzyko byto stosunkowo niskie (wysokie), udziat
akcji w portfelu malat (rést) w czasie.
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Po drugie, niezaleznie od scenariusza, a wiec nawet tam, gdzie przyjeto wyjatkowo
konserwatywnie 0% premie za ryzyko, uSredniony w czasie optymalny udziat akcji
w portfelu aktywow emerytalnych jest wyzszy niz cze$¢ sktadki przekazywanej do
funduszy emerytalnych. Pozwala to na sformutowanie jednoznacznego wniosku, ze
zgodnie z przyjetym kryterium i dla ustalonych parametréw symulacji obowigzujace
regulacje dotyczace podziatu sktadki pomiedzy filarami sg nieefektywne. W ten sposéb
potwierdzona zostata hipoteza czastkowa 1. (H1).

4.4.2. Limity inwestycyjne OFE {H2, [5], [6], [10]}

Zagadnienie efektywnoSci polityki inwestycyjnej funduszy emerytalnych, w tym OFE,
jest tematem stale obecnym w literaturze krajowej np. (Jajuga, Ronka-Chmielowiec,
Kuziak i Wojtasiak, 2004), (Dybat, 2008), (Domanski, 2011), (Kompa i Wisniewski,
2015) oraz zagranicznej np. (Bodie, 1989), (Kumara & Pfau, 2013), (Blake, Wright, &
Zhang, 2014).

Przywotywane prace nierzadko réznig sie od prowadzonych przez mnie badan
w istotnych szczegétach, takich jak np. miary oceny wynikéw inwestycyjnych. Ponadto,
w pracach tych uwaga skoncentrowana zostaje najczeSciej wytacznie na portfelu
aktywéw finansowych, pomijajgc istnienie filara repartycyjnego. Jak wykazatem
w rozdziale 4.4.1., takie podejScie moze ogranicza¢ mozliwo$¢ stworzenia precyzyjnych
rekomendacji, jednak w prowadzonych przez mnie analizach, takze zdecydowatem sie
na to uproszczenie. W mojej opinii nawet wtedy wcigz mozliwe jest wykazanie
istniejacych nieefektywnosci, o czym bede przekonywat w dalszej cze$ci autoreferatu.

W swoich badaniach postanowitem skoncentrowac sie przede wszystkim na
regulacjach dotyczacych inwestycji OFE w aktywa zagraniczne. Motywacja do podjecia
takiej decyzji byty liczne kontrowersje z tym zwigzanel> oraz potencjalnie istotne
korzysci dywersyfikacyjne, jakie mogg by¢ uzyskane dzieki szerszemu ich wigczeniu do
portfela aktywow emerytalnych.

Ztozono$¢ problemu inwestycji w aktywa zagraniczne opisatem w artykule [10].

Przede wszystkim inwestycje w zagraniczne instrumenty finansowe umozliwiajg
zwiekszenie potencjatu dywersyfikacyjnego portfela aktywow emerytalnych. Korzysci
z dywersyfikacji miedzynarodowej podzielitbym jednak na krétko- i dtugookresowe.
Krétkookresowe to te, ktore wigza sie z niedoskonata korelacja stop zwrotu generowang
przez aktywa krajowe i zagraniczne. Potencjal dywersyfikacyjny moze by¢ tutaj
zroznicowany i zaleze¢ od klasy aktywdéw, stopnia zwigzania gospodarek, czy
zmienno$ci  kursu  walutowego. Diugookresowe korzysci  dywersyfikacyjne
zdefiniowatbym natomiast jako te, ktére wynikaja z réznicy w oczekiwanej stopie

15 M. in. wyrok Trybunatu Sprawiedliwosci Unii Europejskiej z dnia 21.12.2011 dotyczacy
ograniczenia lokowania kapitatu poza granicami kraju przez OFE.
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zwrotul®. Zagadnienie to zyskuje na szczeg6lnym znaczeniu w kontekscie starzejgcego
sie spoteczenstwa i zwigzanej z tym prognozowanej niskiej stopy zastgpienia. Zakup
lokalnych aktywéw finansowychl? nie rozwigzuje bowiem problemu nieadekwatnych
Swiadczen, gdyz w skali jednej gospodarki stopy zwrotu w filarze repartycyjnym oraz
kapitatowym generowane sg w oparciu o te sama gospodarke. Dopiero zgromadzenie
naleznosci wzgledem przysztego PKB innych gospodarek moze te sytuacje zmienié.
W przypadku  zakupu  aktywéw  finansowych  dtugookresowych  korzysci
dywersyfikacyjnych nalezy wiec poszukiwal szczegdlnie tam, gdzie prognozuje sie
wyzszg stope zwrotu z kapitatu.

Dodatkowo, regulujgc strumien sktadki trafiajacy na krajowy lub zagraniczny rynek
finansowy nalezy wzig¢ pod uwage szereg efektéw zewnetrznych. Z jednej strony,
kierowanie strumienia oszczedno$ci emerytalnych na rynek Kkrajowy moze
zdynamizowaé rozwdj tego rynku. Z drugiej strony, przy niewystarczajacej podazy
papier6w wartosciowych moze doprowadzi¢ do negatywnego scenariusza, jakim jest
powstanie banki spekulacyjnej. Ponadto, wzrost popytu na aktywa zagraniczne oznacza
wzrost popytu na walute obca!® i w zwigzku z tym mozliwg deprecjacje pieniadza
krajowego.

Ponownie, wielo$¢ efektow wptywajacych na uksztattowanie regulacji dotyczacych
inwestycji w aktywa zagraniczne motywuje do pytania o stopien wypetnienia przyjetego
w moich badaniach kryterium oceny. Temat ten podjatem w pracach [6] oraz [5].

W artykule [6] dokonalem uproszczonej (jednookresowej) optymalizacji portfela
aktywow finansowych przyjmujac jako cel maksymalizacje funkcji uzytecznosci dla
roznych poziomdéw awersji do ryzyka. Przeprowadzona analiza potwierdzita, ze
niezaleznie od rozpatrywanego poziomu awersji do ryzyka obowiazujgcy gorny limit
inwestycji w aktywa zagraniczne jest zbyt niski. Ponadto, korzysci dywersyfikacyjne
z tytutu inwestycji w akcje rynkoéw dojrzatych wynikajg gtéwnie ze zmiennos$ci kursu
walutowego, ktéra z perspektywy polskiego inwestora neutralizuje wahania portfela.
W sytuacji globalnego zatamania rynkéw finansowych, kapitat ptynie czestokro¢ na
rynki uznawane za safe heavens, a popyt na aktywa tych krajow jednocze$nie umacnia
ich waluty. Zjawisko to znane jest w literaturze jako flight to quality/safety. W pracy tej
sformutowatem  takze  spostrzezenie, Ze niewystarczajgca  dywersyfikacja
miedzynarodowa (home bias) portfeli OFE, wynika nie tylko z ustalonego limitu, gdyz
limit ten nie byt wykorzystywany nawet w potowie. Moze to stanowi¢ przestanke do
dalszych badan nad wyjasnieniem przyczyn tego zjawiska.

Uzyskane w pracy [6] wyniki wstepne skionity mnie do przeprowadzenia
wielookresowej optymalizacji portfela oszczednosci emerytalnych, czego efektem byt

16 Tak rozumiane pojecie dtugookresowych korzysci dywersyfikacyjnych nie pojawia sie oczywiscie
w ramach Nowoczesnej Teorii Portfela (Markowitz, 1952), jednak w mojej ocenia wymaga wyro6znienia
z perspektywy prowadzonych badan nad systemem emerytalnym.

17 Pomijam tutaj problem premii za ryzyko, ktéra dotyczy aktywdow finansowych.

18 7 wylaczeniem sytuacji, kiedy kraje posiadaja wspo6lng walute.
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artykut [5]. W pracy tej, postawitem nastepujgce szczegétowe pytanie: jaki jest
optymalny wspétczynnik zabezpieczenia walutowego, ktéry przy istniejacych w latach
2001-2013 limitach inwestycyjnych minimalizowatby wariancje portfela finansowych
aktywéw emerytalnych19? Motywacjg dla takiego sformutowania problemu byty wyniki
ankiety wsrod zarzadzajacych portfelami OFE wskazujgce brak mozliwosci stosowania
zabezpieczania (hedgingu) walutowego, jako jedng z dwoch gtéwnych przyczyn niskiego
zaangazowania w zagraniczne instrumenty. Konfrontujgc to z wynikami moich badan
wstepnych, wydawato mi sie to dosy¢ zastanawiajace, gdyz zajecie pozycji dtugiej
w walucie obcej wplywalo na obnizenie zmiennosci wynikéw inwestycyjnych.
Przeprowadzona przeze mnie optymalizacja potwierdzila, ze wahania kursowe
wptywaja stabilizujgco na wyniki osiggane z inwestowania w aktywa zagraniczne.
Otrzymany wspotczynnik zabezpieczenia wskazywat na dtuga pozycje w walucie obcej,
wielokrotnie wyzsza co do wartoSci niz warto$¢ aktywoéw bazowych, ograniczonych
obowigzujgcymi limitami inwestycyjnymi. Warto podkresli¢, ze wieksza ekspozycja na
ryzyko walutowe mogtaby tez zosta¢ osiggnieta poprzez wieksze zaangazowanie
w aktywa zagraniczne bez wykorzystywania walutowych instrumentéw pochodnych.
Ponadto nalezy mie¢ na uwadze fakt, ze w rozwazaniach pominieto istnienie filara
repartycyjnego, gdzie stopy zwrotu generowane sg w oparciu o lokalng gospodarke,
a ktory stanowi wiekszg czes¢ portfela aktywow emerytalnych w systemie
obowigzkowym. Tym samym optymalny udzial aktywdéw zagranicznych powinien by¢
jeszcze wyzszy. Wnioski te sktaniajg do potwierdzenia hipotezy (H2) o nieoptymalnos$ci
ustalonych limitow inwestycyjnych, ktére w przypadku aktywoéw zagranicznych
powinny mie¢ charakter limitdw minimalnych (floor), a nie maksymalnych (cap).
Jednoczesnie, przeprowadzone badanie potwierdza, ze przyczyny wystepujacego home
bias nie musza by¢ zwigzane z brakiem mozliwoSci stosowania zabezpieczenia
walutowego i w zwigzku z tym obawg o nadmierne ryzyko portfela inwestycyjnego.

Inne prace w obszarze badan nad analizg potencjatu dywersyfikacyjnego portfeli OFE {HZ,
41, [7], [9], [11], [12]}

Dodatkowym watkiem badan prowadzonych w obszarze istniejgcych limitéw
inwestycyjnych dla OFE byta analizy potencjatu dywersyfikacyjnego wynikajacego
z alokacji srodkéw w tzw. inwestycje alternatywne, w szczeg6lnosci w aktywa towarowe
(commodities). Argumenty teoretyczne oraz wstepne badania empiryczne
zaprezentowatem w pracy [11]. W artykule tym wykazatem, Ze zmienno$¢ cen na
rynkach towarowych, podobnie jak jest to w przypadku akcji, powodowana jest
falowaniem koniunktury gospodarczej. Tym, co jednak odréznia obie klasy aktywow,
jest rzad opdznienia, z jakim zmienne makroekonomiczne wykazuja najwyzsza korelacje
ze stopami zwrotu z obu klas aktywow. Ten fakt moze ttumaczy¢, dlaczego r6wnoczesna
korelacja pomiedzy akcjami oraz towarami jest umiarkowana. W artykule [12]

19 Jak stwierdzitem w tej pracy, takie podej$cie moze by¢ szczegdlnie uzasadnione w ostatnich latach
gromadzenia oszczednosci emerytalnych, kiedy to zabezpieczenie wartoSci portfela staje sie wazniejsze
niz osigganie wysokich stép zwrotu.
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wskazatem na zmieniajgca sie w czasie korelacje miedzy rynkiem akcji i towarow, przy
czym dokonatem obserwacji, Ze korelacja maleje w sytuacji zatamania rynku akgcji, co
jest szczegoblnie cenng wilasciwoscig z perspektywy realizowanych przeze mnie badan.
Z kolei w pracy [9] dokonatem pomiaru potencjatu redukcji ryzyka portfela akcji
poprzez dotgczenie wyodrebnionych klas aktywéw towarowych. Nastepnie w pracy [7]
przeprowadzitem poréwnanie stép zwrotu z trzech portfeli zawierajacych aktywa
towarowe i poréwnatem ich wyniki inwestycyjne z wynikami portfeli niezawierajacych
tego typu aktywow. Portfele referencyjne sktadaty sie przy tym jedynie z polskich akcji
oraz obligacji, w proporcjach réwnych lub zbliZonych do istniejgcych limitéw
inwestycyjnych dla OFE. Stosujgc testy zaproponowane przez Opdyke (2007) oraz
Ledoit & Wolf (2008) jednoznacznie wykazatem, ze nawet niewielki udziat aktywoéw
towarowych powoduje istotnie statystyczng poprawe wynikéw inwestycyjnych
mierzong wspoétczynnikiem Sharpe’a. Badania te mogg wiec w mojej ocenie stanowic
motywacje do bardziej precyzyjnych oszacowan dla przyjetego w tym autoreferacie
kryterium oraz przyczynek do dyskusji nad wprowadzeniem mozliwos$ci inwestycji
w aktywa towarowe przez OFE.

Dodatkowo w pracy [4] posSwiecitem uwage weryfikacji metody wyboru aktywéw
dla inwestoréow dlugoterminowych, czyli np. funduszy emerytalnych. Zainspirowany
wczes$niejszymi pracami m.in. (Ratanapakorn & Sharma, 2002) postanowitem
w procesie optymalizacji portfela inwestycyjnego uwzglednic etap preselekcji. W etapie
tym odrzucane byty aktywa, ktorych stopy zwrotu podlegaly tym samym
dtugookresowym trendom, jak stopy zwrotu z aktywow referencyjnych. Wykorzystanie
w tym celu analizy kointegracyjnej pozwolito na redukcje liczby aktywéw w portfelu
oraz redukcje ryzyka portfela, ktora okazata sie statystycznie istotna. Tym samym,
metoda ta moze by¢ wykorzystywana dla oceny potencjalu dywersyfikacyjnego
poszczegdlnych aktywow oraz formutowaniu na tej podstawie regulacji inwestycyjnych.

Ograniczenia i kierunki dla dalszych badan

W prowadzonych badaniach nie uwzgledniatem ptynnosci badanych rynkéw, co jest
takze istotnym kryterium dla inwestoréow instytucjonalnych. Uzyskane szacunki
dotyczace optymalnej struktury portfela beda wykazywaly przez to obciazenie.
Swiadomo$¢ istnienia obcigzenia szacunkéw, i co najwazniejsze kierunku tego
obcigzenia, pozwala jednak traktowa¢ przedstawiane wyliczenia, jako wartoSci
graniczne. Uwzglednienie zmiennej ‘plynnosSciowej’ zwiekszatoby (zmniejszatoby) wiec
udziat aktywéw z rynkéw o wysokiej (niskiej) ptynnosci. Konsekwencja tego
spostrzezenia jest wniosek, ze optymalna alokacja portfela OFE w aktywa zagraniczne
pochodzace z dojrzatych rynkéw powinna by¢ wieksza, co jeszcze bardziej podkresla
nieefektywnos¢ istniejacych regut polityki inwestycyjne;j.
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4.4.3. Czy PTE osiqgajq ponadprzecietne wyniki inwestycyjne? {H3, [1]}

Zagadnienie mozliwo$ci osiggania ponadprzecietnych stép zwrotu (tzw. dodatniej
alfy) jest czesto poruszanym problemem w literaturze akademickiej majacym swoj
fundament teoretyczny w hipotezie efektywnosSci informacyjnej rynku finansowego
(efficient market hypothesis - EMH) zaproponowanej przez Fame (1965). Zgodnie z EMH
na rynku efektywnym informacyjnie nie istnieje mozliwo$¢ osiggania
ponadprzecietnych wynikéw z tytutu wykorzystywania informacji2® o aktywach, gdyz ta
informacja zostata juz uwzgledniona w ich cenach. Zagadnienie to ma fundamentalne
konsekwencje dla praktyki zarzadzania portfelami inwestycyjnymi. Uzyskiwanie
dodatniej alfy uzasadnia koszty prowadzonych analiz inwestycyjnych i w zwigzku z tym
aktywny styl inwestowania, natomiast brak takich rezultatéw sktania ku inwestowaniu
pasywnemu, gdzie koszty zarzadzania ograniczone mogg by¢ do minimum. Nie dziwi
wiec, ze zagadnienie to weryfikowane byto takze w konteks$cie OFE. Wymieni¢ nalezy
tutaj prace takie jak (Stanko, 2003), (Bohl, Lischewski, & Voronkova, 2011), (Stawinski i
Tymoczko, 2013), (Okseniuk & Tymoczko, 2013), (Frasyniuk-Pietrzyk i Pietrzyk, 2014).
Jedynie Stanko (2003) stwierdzil, Zze wyniki inwestycyjne OFE charakteryzujg sie
dodatnig alfg. Warto jednak zauwazy¢, Ze jest to najwczesniejsza praca sposrdod
przywotywanych, w zwigzku z czym historia wynikow poddawanych weryfikacji byta
najkrotsza. Ta okoliczno$¢ niewatpliwie sprzyjata uzyskaniu takiego rezultatu.

W odniesieniu do wszystkich tych prac, koniecznie nalezy poczyni¢ jedno wspdlne
spostrzezenie. Dokonywana w nich analiza wynikéw OFE dotyczyta okresu, gdy OFE
obowigzywat wewnetrzny benchmark i zwigzany z nim mechanizm pokrywania
niedoboru. Oznaczato to, ze wyniki inwestycyjne OFE oceniane byty przez regulatora nie
wzgledem rynku, a wzgledem konkurentéw z branzy, natomiast osigganie przez fundusz
wynikdw znaczgco nizszych niz reszta OFE, wigzato sie z karg finansowg uszczuplajaca
wynik zarzadzajacego funduszem PTE. Prawdopodobnie z tego wiec powodu,
obserwowane byto upodabnianie sie portfeli OFE, potwierdzone m. in. przez Kominek
(2006) oraz Chybalski et al. (2009). W zwigzku z tym PTE w swoich decyzjach
inwestycyjnych mogty by¢ motywowane silniej ryzykiem ewentualnego wzglednego
niedoboru, niz nadzieja na pobicie rynku.

Dopiero zmiany regulacyjne z 2014 r., wprowadzajace m.in. benchmark zewnetrzny
oraz mechanizm niedoboru uzalezniony od szeScioletniej stopy inflacji2, ostabity
bodzZce, ktore mogty prowadzi¢ do upodabniania sie portfeli OFE. Ponowna
weryfikacja mozliwosci osiagania ponadprzecietnych stop zwrotu przez PTE stata
sie wiec uzasadniona. Zagadnienie to podjatem w artykule [1], gdzie analizie poddane
zostaty wyniki inwestycyjne OFE od momentu wprowadzenia zmian regulacyjnych,

20 Dla ustalenia uwagi pomijam tutaj wyrézniane trzy formy EMH, tj. staba, Srednig i silna.

21 W jednolitym tekscie ustawy z dnia 28.08.1997 r. o organizacji i funkcjonowaniu funduszy
emerytalnych (Dz. U. 2013 poz. 989) nie pada pojecie niedoboru, jednak PTE, ktdére nie osiggneto stopy
zwrotu wyzszej niz 6-letnia inflacja traci $rodki gromadzone na rachunku rezerwowym. Mozna to wiec
traktowac jako swoistg kare za niesatysfakcjonujgce wyniki inwestycyjne, niezalezng od wynikéw innych
PTE.
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o ktérych mowa. W odréznieniu od przywotywanych wcze$niej prac, dla oceny wynikow
inwestycyjnych wykorzystalem metode zaproponowang przez Grinblatt & Titman
(1993). W podejsciu tym przyjmuje sie, ze jeSli inwestorzy potrafig systematycznie
osigga¢ ponadprzecietne zwroty, to kowariancja pomiedzy wagami poszczegélnych
aktywéw a warunkowymi zwrotami powinna by¢ pozytywna. Innymi stowy, inwestorzy
potrafia zwieksza¢ (zmniejsza¢) wagi aktywéw w portfelu, gdy trafnie przewiduja
wzrost (spadek) cen tych aktywoéw. W odréznieniu od powszechnie stosowanych
w innych pracach metod np. (Treynor & Mazuy, 1966) lub (Henriksson & Merton, 1981)
opartych na modelach wyceny aktywéw finansowych, metoda Grinblatt & Titman
(1993) nie wymaga przyjmowania zatozen co do mechanizmu ksztattowania sie stop
zwrotu. Otrzymane na tej podstawie wyniki moga wiec stanowi¢ kolejny test dla
wnioskéw uzyskiwanych we wczes$niej badaniach. W pracy [1] ponownie jednak nie
stwierdzitem, by po zmianach regulacyjnych OFE zaczety osigga¢ ponadprzecietne stopy
zwrotu?2, W artykule tym sformutowatem ponadto potencjalne wyjasnienia dla
poczynionej obserwacji. Jedng z nich jest sygnalizowane w literaturze zjawisko closet
indexing oznaczajace, Ze zarzadzajacy portfelami nie prébujg pobi¢ indekséw lecz
nasladuja je, gdyz indeksy stanowig benchmark dla ich wynagrodzen. W odré6znieniu od
strategii pasywnej nasladowanie indeksé6w ma jednak tutaj charakter utajony -
zarzadzajacy np. zachowujg dywersyfikacje branzowa, jednak osiggaja to poprzez inne
papiery niz te, ktére wchodza w sktad indeksu. W ostateczno$ci zarzadzanie aktywne ma
jedynie charakter pozorny, a brak transparentno$ci w stosowanej strategii wynika
z checi uzasadnienia wyZszych optat za zarzgdzanie. Niezalezenie jednak od przyczyn,
dla ktérych PTE nie potrafiag wygenerowac¢ ponadstandardowych stop zwrotu, postulat
wprowadzenia zarzadzania pasywnego zyskal tym samym kolejne empiryczne wsparcie,
a hipoteza czastkowa H3 zostata potwierdzona.

Ograniczenia

Nalezy mie¢ Sswiadomos$¢, ze zarzadzanie pasywne jest swoistg jazda na gape, gdyz
dokonujac alokacji w ten sposob inwestorzy nie podejmujg wysitku wyceny aktywow,
dzieki ktoremu rynek zyskuje efektywnos$¢ informacyjng. Podobnie wiec jak
efektywnos$¢ bierze sie z powszechnej wiary inwestoréw w jej nieistnienie, zasadnos$¢
zarzadzania pasywnego ro$nie, gdy coraz wiecej inwestoré6w preferuje podejscie
aktywne. Z tego powodu, zmiany regulacyjne (2011 i 2014 r.) ograniczajace naptyw
sktadki do OFE stanowig kolejny argument za wprowadzeniem zarzadzania pasywnego
dla PTE w odniesieniu do tych segmentéw rynku finansowego, gdzie ptynno$¢ mozna
uznac za wystarczajaca.

4.4.4. Jak stymulowa¢ konkurencje cenowq na rynku PTE? {H4, [3]}

Zagadnienie prowizji pobieranych przez PTE bylo tematem wielu kontrowersji
zaroOwno w debacie publicznej, jak i w dyskursie akademickim prowadzac czesto do

22 W pracy uwzglednitem jedynie 35 miesiecznych stép zwrotu, jednak nawet przy tak ograniczonej
co do dtugosci probie nie udato sie stwierdzi¢ osiggania ponadprzecietnych wynikéw.
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formutowania opinii o zbyt wysokich kosztach zwigzanych z filarem kapitalowym. Taki
poglad jest nierzadko prezentowany takze w badaniach dotyczacych innych krajéw oraz
dobrowolnych filaréw kapitatowych np. (Queisser, 1998), (Aguila, Hurd, & Rohwedder,
2008), (Kritzer, Kay, & Sinha, 2011), (Ayres & Curtis, 2014). Wnioski te wynikajg przede
wszystkim z analiz poréwnawczych prowizji wystepujacych w funduszach
emerytalnych, inwestycyjnych czy tez filarach repartycyjnych. Nie jest to podejscie
idealne, gdyz przywolywane podmioty czestokro¢ réznig sie w zakresie realizowanych
zadan lub obejmujacych je regulacji (Ionescu & Robles, 2014), ktoére to moga wptywac
na poziom kosztow $wiadczonych przez nie ustug. Zaréwno waga problemu, jak i pewna
fragmentaryczno$¢ wigzacych sie z tym wyjasnien dodatkowo zmotywowaly mnie do
zajecia sie tym tematem. Wyniki badan w tym obszarze zaprezentowatem w artykule

[3].

W badaniu tym, zaproponowatem wykorzystanie mechanizmu aukcji odwrotnej
(zwanego dalej aukcjg) do stymulowania konkurencji cenowej miedzy firmami
zarzgdzajgcymi obowigzkowymi funduszami emerytalnymi. Pomyst organizacji aukcji
zaczerpniety zostat z rozwigzan wdrozonych w Chile i Peru, gdzie obserwowane efekty
w postaci obnizki pobieranych prowizji wydaja sie by¢ obiecujace. Ponadto szereg
zidentyfikowanych wczes$niej warunkéow charakteryzujacych polski rynek, takich jak
m. in. kierowanie sie w wyborze OFE przede wszystkim dzialaniami marketingowymi,
przemawiaty za wykorzystaniem takiego rozwigzania. Mnogo$¢ dostepnych opcji
w zakresie konstrukcji aukcji skitania jednak do pytania o ksztatt mechanizmu
najbardziej efektywnego cenowo sposrdéd podlegajacych analizie tj. skutkujgcego
najwieksza redukcja Sredniego poziomu prowizji pobieranej przez zarzadzajacych.
Analityczne znalezienie rozwigzania tego problemu wydaje sie by¢ niezwykle trudne,
w szczegOlnoSci w odniesieniu do aukcji typu all-pay (wszyscy ptaca?3), z powodu
awers;ji do ryzyka uczestnikéw aukcji oraz asymetrycznej informacji (Baye, Kovenock, &
De Vries, 1996). Z tego powodu, przeprowadzenie badan w oparciu o metode
kontrolowanego eksperymentu laboratoryjnego zyskuje dodatkowe uzasadnienie.

W eksperymencie udziat wzieto ponad dwustu studentéw UEW, ktérych zadaniem
byta maksymalizacja zyskow firmy zarzadzajacej funduszem emerytalnym w ramach gry
komputerowej napisanej specjalnie dla tego celu. Warunki gry w punktach, ktére
wedlug mnie mogly w sposdéb istotny wptyna¢ na wynik eksperymentu, blisko
odzwierciedlaty warunki panujace na polskim rynku. Dotyczyto to w szczegdlnoSci:

e stopnia koncentracji rynku,

e liczby uczestnikéw sktadkujacych oraz tych, ktérzy posiadaja juz tylko
zgromadzone wczeS$niej aktywa,

e Srednich standéw indywidualnych kont emerytalnych,

e wysokosci sktadki,

23 W aukgcji typu wszyscy ptacq, uczestnicy zobowigzani sg do zaptacenia zgtoszonej w aukcji ceny,
niezaleznie od tego, kto jest zwyciezca aukciji.
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¢ maksymalnych stawek prowizji,
e niskiej wrazliwo$¢ klientow na zmiane poziomu prowizji przy decyzji o zmianie
funduszu.

Analiza wstepna doprowadzita do wniosku, Ze projektujac efektywng aukcje,
powinno skupic¢ sie przede wszystkim na stymulowaniu konkurencji cenowej w zakresie
prowizji za zarzadzanie aktywami, ktérej udziat w przychodach PTE jest najwiekszy
ibedzie stale rdst. Rozpatrzone zostaly wiec trzy mechanizmy o charakterze
statycznym?*:

a) aukcja dwukryterialna pierwszej ceny,
b) aukcja dwukryterialna typu wszyscy ptacq,
c) aukcja jednokryterialna typu wszyscy ptacq.

W przypadku kazdej z aukcji kryterium rozstrzygajacym byla zaoferowana stawka
prowizji za zarzadzanie, przy czym w dwoéch pierwszych dodatkowym kryterium byta
historia wynikow inwestycyjnych. Przedmiotem aukcji bylo natomiast prawo do
zarzadzania dodatkowymi aktywami, ktére bylyby przekazywane zwyciezcy aukcji
przez pozostate OFE25,

Warte zaznaczenia w prowadzonych badaniach byto poddanie analizie aukcji typu
wszyscy ptacg, ktora z uwagi na nieche¢ uczestnikow do tego typu rozwigzania, posiada
jak do tej pory bardzo ograniczone zastosowanie w praktyce. Sytuacja, gdy panstwo
moze SciSle regulowa¢ dostep do rynku o tak znacznej wartosci, jak rynek
obowigzkowych funduszy emerytalnych, skiania jednak do =zastanowienia nad
mozliwoScig wykorzystania tego mechanizmu.

Otrzymane wyniki wykazaty, ze kazdy z przetargéw prowadzit do istotnie nizszych
prowizji rynkowych?2é, niz te, jakie ksztattowaty sie w sytuacji, gdy mechanizm aukcyjny
nie funkcjonowat. Ponadto, najgtebsze redukcje prowizji uzyskiwane byty dla aukcji
typu wszyscy ptacq, co potwierdza zasadno$¢ wiaczenia tego mechanizmu do zestawu
analizowanych rozwigzan. Eksperyment ponadto dowiédt jeszcze jednej istotnej
okolicznosci. W warunkach, gdy aukcja nie byta wdrozona, uczestnicy bardzo szybko
ustalali maksymalne dopuszczalne stawki prowizji, jakie obserwowane s3 na
rzeczywistym rynku. Co jednak najwazniejsze, decyzje te podejmowane byty bez
uzgodnienia z innymi uczestnikami gry, chociaz byto to mozliwe przy uzyciu
zaprogramowanego w ramach gry komunikatora. Tym samym, obserwowane na rynku
polskim oraz innych rynkach (Dobronogov & Murthi, 2005) powszechne utrzymywanie

24 Jest to taki mechanizm, w ktérym wszyscy uczestnicy sktadaja oferty w tym samym czasie, nie
znajac przy tym decyzji pozostatych uczestnikéw (Kusmierczyk, 2010, str. 16)

25 W artykule [3] byta to wielko$¢ okreSlona jako 10% aktywow nalezacych do uczestnikéw, ktérzy
juz nie sktadkuja do OFE.

26 Pragnatbym podkresli¢ jednak, ze eksperyment z uwagi chociazby na pewne uproszczenia
modelowe w stosunku do rzeczywisto$ci nie miat na celu udzielenie odpowiedzi na pytanie o poziom
prowizji, jaki zostatby osiggniety przy zastosowaniu aukgji, a jedynie miat wskazaé¢, czy nalezy oczekiwaé
redukcji cen, ktora nalezy uznaé za istotna.
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cen maksymalnych nie musi by¢ powodowane zmowg cenowa. Wnioski te sklaniajg
wiec ostatecznie do potwierdzenia hipotezy czastkowej H4 o nieefektywnosci
stosowanych rozwigzan w zakresie stymulowania konkurencji cenowej na rynku PTE.

4.5. Uzasadnienie wyboru dyscypliny finanse

Dokonane w poprzedniej czeSci omoéwienie badan zawartych w Cyklu publikacji
utatwia uzasadnienie wyboru dyscypliny. Przedstawiong ponizej argumentacje dla tej
decyzji opieram na tre$ci Komunikatu nr 7/2010 w sprawie Zakresu dyscyplin
»~ekonomia”, ,finanse” i ,nauki o zarzqdzaniu” w ramach dziedziny ,nauki ekonomiczne”
wydanego przez Centralng Komisje do Spraw Stopni i Tytuléw, zwanego dalej
Komunikatem.

Cytujac fragment Komunikatu: (..) niektére obszary badann sq trudne do
jednoznacznego i wyraznego rozgraniczenia (..) oraz (..) wystepujq teZ obszary,
w ktorych zainteresowania dyscyplin pokrywajq sie (...), chciatbym zauwazy¢, ze ramach
Cyklu publikacji moga nasung¢ sie pewne watpliwosci, co do witasciwego
przyporzadkowania dyscyplinie finanséw. W szczeg6lnosci dotyczy to nastepujacych
prac:

e [11], gdzie badaniu podlegaja zalezno$ci pomiedzy zmiennymi realnymi i
pienieznymi,

e [8], gdzie formutlowane sg dodatkowo kryteria optymalno$ci w aspekcie
ogolnoekonomicznym,

e [3], gdzie zakres badan dotyczy funkcjonowania rynkoéw,

e [2], gdzie prezentowany jest model opisujacy ponownie zalezno$¢ miedzy
zmiennymi realnymi i pieniezZnymi,

co jest charakterystyczne dla dyscypliny ekonomii. Jednoczes$nie kazda z tych prac
zawiera elementy wtasciwe finansom, np. w ujeciu podmiotowym dotycza towarzystw
funduszy emerytalnych lub w ujeciu funkcjonalnym skupiajg sie na inwestowaniu,
rynkach finansowych badz analizie ryzyka finansowego. Ponadto, wszystkie prace
wymienione w ramach Cyklu publikacji posiadaja istotne cechy wspdélne pozwalajace
w mojej ocenie na przypisanie ich do dyscypliny finanséw. S3 to:

e wnioski na temat efektywno$ci w odniesieniu do dochodu i ryzyka, a nie
w aspekcie ogdlnoekonomicznym (vide przypis 10.);

e formutowanie wnioskéw praktycznych zwigzanych z przeptywami pieniadza
w zakresie sektora publicznego oraz instytucji finansowych.

O wyborze dyscypliny przesadza natomiast ostatecznie reguta sformutowana
w koncowej czeSci Komunikatu, ktora wedtug mnie trafnie charakteryzuje gtéwny watek
moich badan: jesli gtéwny ciezar rozwazan ukierunkowany jest na problematyke
podejmowania decyzji zwiqzanych z alokacjq, pozyskaniem lub transferem pieniqdza, jest
to obszar dyscypliny ,finanse”.
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5. Omowienie pozostatych osiagnie¢ naukowo - badawczych

W sktad pozostatych osiggnie¢ wchodzi 17 ([13]-[29]) prac. Laczna liczba punktow
MNiSW dla tej czeSci moich publikacji to 124 lub 82 uwzgledniajac korekte zwigzang ze
wspoétautorstwem.

Sumaryczny impact factor wedtug listy Journal Citation Reports wynosi:

o IF(1):1,313,
e [F(1) wazony udziatem procentowym: 0,636,
o IF(5):1,275,
e [F(5) wazony udziatlem procentowym: 0,616.

5.1. Efektywnos$¢ obowigzkowych funduszy emerytalnych

[18] Kurach, R. (2012a). How to Improve Pension Funds Asset Allocation Policy? - Four
Policy Recommendations from a Polish Perspective. In 1. Jindfrichovska , & R.
Valencik, Pension Reform - How to Proceed? - Proceedings of the Illrd International
Scientific Conference. Praga: Vysoka Skola finan¢ni a spravni.

[materiaty konferencyjne]

[19] Kurach, R. (2012c). Should pension funds invest more in foreign assets - the case of
Poland. In I. Jindfichovska, & R. Valenc¢ik, Human Capital and Financial Management;
Proceedings of the XVth International Scientific Conference. Prague: Vysoka Skola
finan¢ni a spravni.

[materiaty konferencyjne]

Do pozostatych osiggnie¢ naukowo-badawczych zaliczam tez dwa nierecenzowane
opracowania, w ktorych zawartem pewne wstepne koncepcje i wnioski, rozwijane
pOZniej w pracach opisanych w ramach Cyklu publikacji.

Postulat o zmiennej w czasie strukturze portfela aktywéw emerytalnych
formutowatem juz w artykule [18], jednak wtedy argument ten poparty byt jedynie
analiza dostepnych prac teoretycznych. W pracy [19] dokonatem natomiast
jednookresowej  optymalizacji portfela  wzgledem minimalizacji ~ wariancji.
Sformutowatem wtedy spostrzezenie, Ze ustalony przez regulatora goérny limit
inwestycji w aktywa zagraniczne jest zbyt niski dla osiggniecia petni korzysci
dywersyfikacyjnych. Sktonilo mnie to do poglebienia badan w tym obszarze, a ich
wyniki zostaty opisane m. in. w pracach [6] oraz [5].

5.2. Polityka pieniezna

[22] Kurach, R. (2011b). Przejrzysto$¢ polityki pienieznej. W ]J. Lyko, Wybrane modele
matematyczne w ekonomii. Globalizacja i rozwdj (strony 39-69). Wroctaw:
Uniwersytet Ekonomiczny we Wroctawiu.

[autorstwo rozdziatu w monografii, 4 pkt.]
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[28] Kurach, R. i Stelmach, J. (2009b). Analiza wptywu cen aktywéw na polityke pieniezng
w Polsce. Prace Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu., 64, strony 86-
96.
[lista B2009 6 pkt., moj udziat procentowy szacuje na 50%]

[29] Kurach, R. i Stelmach, ]. (2009c). Polityka pieniezna wobec zjawiska baniek
spekulacyjnych. W M. Noga i M. K. Stawicka, Ponadnarodowa i narodowa polityka
monetarna na swiecie (strony 29-38). Warszawa: CeDeWu.

[autorstwo rozdziatu w monografii, 3 pkt., mdéj udziat procentowy szacuje na 50%]

W okresie bezposSrednio po obronie doktoratu kontynuowatem swoje
zainteresowania naukowe zwigzane z polityka pieniezng. Z uwagi na niezwykla
aktualno$¢ w tamtym czasie dyskusji nad zwigzkami pomiedzy cenami aktywow oraz
polityka banku centralnego, podjatem to zagadnienie w dwoch publikacjach. W pracy
[29] dokonatem dyskusji argumentéw zwigzanych z wykorzystywaniem cen aktywow
w podejmowaniu decyzji przez bank centralny. Wspartem wtedy stanowisko, Ze polityka
pieniezna jest narzedziem daleko niedoskonatym, aby mogta skutecznie radzi¢ sobie ze
zjawiskiem fenomenow spekulacyjnych i bardziej efektywne moga okaza¢ sie w tym
zakresie inne polityki regulacyjne. Z kolei w artykule [28] dokonatem empirycznej
weryfikacji hipotezy o statystycznie istotnym znaczeniu cen akcji oraz nieruchomosci
dla decyzji podejmowanych przez Narodowy Bank Polski. Dokonujac oszacowania
funkcji reakcji banku centralnego rozszerzonej o dwie wyzej wspomniane zmienne,
sformutowatem wniosek, Ze hipoteze taka nalezy odrzuci¢. W koncu w pracy [22]
przedstawitem podsumowanie badan prowadzonych w ramach mojej pracy doktorskiej.

5.3. Rynki finansowe

Az dziewie¢ publikacji omawianych w tej cze$ci autoreferatu dotyczyto obszaru
rynkow finansowych. W ich ramach chciatbym wyrdézni¢ nastepujace watki tematyczne.

5.3.1. Integracja rynkow

[17] Kurach, R. (2013c). Does Beta Explain Global Equity Market Volatility - Some
Empirical Evidence. Contemporary Economics, 7(2), pp. 55-66.
[lista B2013 10 pkt., SNIP2013=0,336]

[21] Kurach, R. (2011a). Eurozone stock returns co-movement: Some findings for
portfolio managers and central bankers. Business and Economic Horizons, 5(2), pp. 1-
12.
[lista B2o11 5 pkt.]

[23] Kurach, R. (2011c). Stock market integration in Central and Eastern Europe.
Ekonomia/Economis, 2(14), pp. 78-87.
[lista B2o11 5 pkt.]
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[27] Kurach, R.,, & Stelmach, ]J. (2009a). Analyzing the Financial Markets Linkages: the
Subprime Crisis Case. Research Papers of Wroctaw University of Economics, 59, pp.
260-268.

[lista B2oog 6 pkt.]

Prace te stanowily dla mnie cenng inspiracje dla prowadzenia badan nad
miedzynarodowym potencjalem dywersyfikacyjnym portfeli funduszy emerytalnych.
Wspdlny wniosek, jaki formutowatem we wszystkich wyzej wymienionych artykutach,
wskazywatl na rosnaca wspoétzaleznos¢ pomiedzy falowaniem rdéznych rynkéow i w
zwiazku z tym malejacy potencjal wynikajacy z dywersyfikacji miedzynarodowe;j.
W artykule [27] wykorzystujac podejscie (Forbes & Rigobon, 1999) wykazatem, zZe
mechanizm rozprzestrzenianie sie kryzysu lat 2007-2008 miat charakter bardziej
fundamentalny, niz w przypadku kryzysu rosyjskiego dekade wcze$niej. Wskazuje to na
zwiekszenie stopnia integracji gospodarek, jaki dokonat sie przez ten czas. W pracy [21]
dowodzitem, Ze w czasie ostatniego kryzysu tj. ponownie od 2007 r. nastgpit spadek
wspoétzaleznosci w falowaniu cen zaréwno w przekroju miedzynarodowym, jak
i miedzysektorowym, jednak zjawisko to miato charakter przejsciowy. W artykule [23]
ponownie dowodzitem istnienia dtugookresowego procesu postepujacej integracji
rynkéw akeji, dokonujgc w tym celu interpretacji wspotczynnika R? rownania modelu
Sharpe’a (1963) w ujeciu miedzynarodowym. W pracy [17] zweryfikowatem natomiast
istnienie krajowych premii za ryzyko na lokalnych rynkach akcji przy pomocy modelu
ICAPM wykorzystujagc wnioski z pracy (Pettengill, Sundaram, & Mathur, 1995).
Ostatecznie nie znalaztem mocnych dowoddw na istnienie krajowych premii za ryzyko.
Wysoka integracje rynkéw akcji potwierdzity takze moje péZniejsze badania, gdzie
wykazatem, Ze z perspektywy polskiego inwestora dominujacym Zrédlem korzysci
dywersyfikacyjnych jest zmienno$¢ kursu walutowego.

5.3.2. Rozwdj rynkow

[26] Kurach, R. (2010c). Stock market development in CEE countries - the panel data
analysis. Ekonomika, 89(3), pp- 20-29.
[czasopismo zagraniczne spoza list MNiSW]

Kurach, R. (2010d). Stock market development in CEE countries. The Global
Challenges for Economic Theory and Practice in Central and Eastern European
Countries 2010. International conference (pp. 179-184). Vilnius: Vilnius University.2”
[materiaty konferencyjne]

Artykut [26] byt prébg odpowiedzi na pytanie o makroekonomiczne przyczyny
obserwowanych réznic w rozwoju rynkéw akcji pomiedzy Kkrajami Europy
Srodkowowschodniej. Temat ten zastuguje na uwage z powodu przywotywanego
wcze$niej pogladu, ze rynki finansowe stanowig uzupetnienie, a nie substytut systemu

27 Praca Kurach (2010d) jest skrécong wersjg tekstu Kurach (2010c), dlatego nie wykazuje jej jako
osobnej publikacji, w szczeg6lno$ci nie wykazuje dla niej punktéw w niniejszym wykazie.
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bankowego, w zwigzku z czym ich rozw6j moze warunkowa¢ wzrost gospodarczy. W
swoim badaniu postanowitem wykorzysta¢ dane dla trzynastu krajow regionu za lata
1996-2007. Oszacowane modele wskazaly, ze istotnie pozytywnie na rozwo6j rynkéw
oddziatywaly PKB per capita, rozwo6j sektora bankowego, plynno$¢ rynkdw,
zréwnowazone finanse publiczne oraz decyzja o wstgpieniu do Unii Europejskie;.

5.3.3. Pomiar ryzyka rynkowego

[15] Kurach, R., & Stelmach, J. (2014). Time-Varying Behaviour of Sector Beta Risk - The
Case of Poland. Romanian Journal of Economic Forecasting, 17(1), pp. 139-159.
[lista Azo1s4 15 pkt, IF(1)2014=0,355, IF(5)2014=0,387, SNIP2014=0,476, moj udziat
procentowy szacuje na 50%]

Prace nad artykutem [17] zainspirowaty mnie do weryfikacji hipotezy o statosci
bety w czasie, ktéra jest powszechnie przyjmowang miarg ryzyka rynkowego.
Zagadnienie to ma niezwykle istotne znaczenie z punktu widzenia zarzadzania ryzykiem
czy wyceny Kosztu kapitatu. Jednoczesnie, jak zauwazaja (Fabozzi & Francis, 1978)
istnieja przestanki o charakterze mikro- i makroekonomicznym, ktore kazg watpic
w czesto przyjmowane zatozenie o stabilno$¢ tego parametru. Wykorzystujac cztery
rézne specyfikacje modeli przestrzeni stanéw w artykule [15] poszukiwatem najbardziej
skutecznych w sensie predykcyjnym metod estymacji bety dla indekséw branzowych
polskiej gietdy. Uzyskane wyniki potwierdzity, ze zatozenie statosci bety nie znajduje
potwierdzenia w empirii, natomiast najwyzszg zdolno$¢ predykcyjna wykazywaty
modele przyjmujgce zatozenie, ze szoki dotyczace warto$ci parametru trwajg przez
wiele okresow.

5.3.4. Finanse przedsiebiorstw

[14] Kurach, R., & Stonski, T. (2016). Should Companies be Afraid of Expensive Equity in
Central and Eastern Europe? Transformations in Business & Economics, 15(2A (38A)),
pp. 514-522.
[lista Az016 15 pkt., IF(1)2016=0,556, IF(5)2016=0,466, SNIP2016=0,649, méj udziat
procentowy szacuje na 50%]

[16] Kurach, R., & Stonski, T. (2015). The PE Ratio and the Predicted Earnings Growth -
the Case of Poland. Folia Oeconomica Stetinensia, 15(1), pp. 127-138.
[lista B2o15 11 pkt., m6j udziat procentowy szacuje na 50%]

W obu pracach z obszaru finans6w przedsiebiorstw szczegdlnie istotne z punktu
widzenia badan zaprezentowanych w rozdziale 4. byty zidentyfikowane wtasciwos$ci
rynkow finansowych. W artykule [16] wykorzystujac 589 obserwacji?8 dla polskiego
rynku akcji za lata 2001-2012 zweryfikowatem hipoteze, Ze obserwowane zmiany
w wartosci wspotczynnika P/E wynikaja przed wszystkim ze zmian

28 Pod uwage wzieto jedynie te przypadki, gdy spotka raportowata dodatni wynik finansowy za
minimum dwa kolejne lata, gdyz w przypadku strat interpretacja P/E traci sens.
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w prognozowanych zyskach przedsiebiorstw. Wyniki badania jednoznacznie
potwierdzity te hipoteze. Tym samym, analizy fundamentalne zmierzajagce do
poszukiwania niedowarto$ciowanych lub przewarto$Sciowanych akcji w oparciu o ten
wskaznik nie powinny prowadzi¢ do osiggania ponadprzecietnych wynikow
inwestycyjnych. Spostrzezenie to dowodzi, Ze polski rynek akcji jest efektywny
informacyjnie, co stanowi kolejny argument za stosowaniem zarzadzania pasywnego w
odniesieniu do tego segmentu. Nastepnie w pracy [14], podobnie jak we wcze$niejszym
artykule [17], podjalem zagadnienie istnienia premii za ryzyko kraju w wycenie akgcji.
W odréznieniu jednak od wczes$niejszych badan, tym razem wykorzystalem tzw.
notowania cross-listing, czyli sytuacje, w ktorej akcje spotki wyceniane sg réwnolegle na
réznych rynkach. W takich okolicznosciach mozliwe jest bezposrednie poréwnanie cen,
co zwalnia badacza z obowigzku wyboru odpowiedniego modelu wyceny aktywéw
finansowych. Stosujac to podejscie dokonatem analizy notowan jedenastu spotek
pomiedzy réznymi rynkami europejskimi, przy czym zawsze jednym z tych rynkéw byt
rynek polski. Przy pomocy metody kointegracji zweryfikowalem nastepnie hipoteze
o wystepowaniu prawa jednej ceny. Otrzymane wyniki potwierdzity, ze w przypadku
notowan z rynkéw europejskich nie mozna méwic o istotnych réznicach w wycenie, co
dowodzi wysokiej integracji rynkdw finansowych i tym samym wskazuje na ograniczony
potencjat dywersyfikacji miedzynarodowej wynikajacy z alokacji w europejskie aktywa.

5.4. Dobrowolne oszczednosci emerytalne

[13] Kaliciak, A., Kurach, R., & Merouani, W. (2018). The Importance of Behavioural
Factors for Pension Savings Decisions - Cross-Country Evidence. Zaakceptowano
6.08.2018 do publikacji w czasopismie Acta Oeconomica (ISSN: 0001-6373, e-ISSN:
1588-2659).

[lista Az016 20 pkt., IF(1)2017=0,402, 1F(5)2017=0,422, SNIP2017=0,493, moj udziat
procentowy szacuje na 45%]

Kaliciak, A., Kurach, R., & Merouani, W. (2016). Who is Eager to Save for Retirement -
the Cross-Country Evidence. LWS Working Paper Series(23).2°

Artykut [13] jest efektem moich najnowszych badan nad determinantami rozwoju
filara dobrowolnych oszczednosci emerytalnych. Dzieki nawigzaniu wspotpracy
z Walidem Merouani3? udato mi sie dokona¢ analizy danych mikroekonomicznych
gromadzonych przez Luxembourg Wealth Study (LWS) i na tej podstawie zweryfikowac
hipoteze, ze istotnymi czynnikami warunkujacym popyt na dobrowolne emerytury
sa rowniez czynniki behawioralne. Nie negujac znaczenia zmiennych spoteczno-
ekonomicznych, ktére w estymowanych modelach miaty charakter zmiennych
kontrolnych wykazatem, Ze awersja do ryzyka oraz preferencja czasowa istotnie

29 Praca (Kaliciak, Kurach, & Merouani, 2016) jest wcze$niejsza wersja artykutu obejmujaca nieco
inny zakres badan, dlatego nie wykazuje jej jako osobnej publikacji, w szczeg6lnosci nie wykazuje dla niej
punktéw w niniejszym wykazie.

30 Afiliacja: Centre de Recherche en Economie Appliqué pour le Développement (CREAD, Algeria) oraz
Centre de Recherche en Economie et Management (CREM-CNRS, France);
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oddziatujg na sktonnos$¢ do oszczedzania na emeryture. Takie spostrzezenie moze by¢
cenne dla regulatora, gdyz wigzanie decyzji o oszczedzaniu na emeryture jedynie z
charakterystykami spoteczno-ekonomicznymi nie dostarcza polityce gospodarczej wielu
uzytecznych wskazéwek. Zrozumienie roli czynnikéw behawioralnych w tym procesie
stwarza natomiast mozliwo$¢ zaprojektowania regulacji, ktére moga skutecznie
motywowac do zmiany zachowan w zakresie oszczedzania na emeryture.

5.5. Miscellanea
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[24] Kurach, R. (2010a). Governance quality and foreign direct investments in Central and
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Wroctaw University of Economics, 136, pp. 62-72.
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[25] Kurach, R. (2010b). Efektywno$¢ systeméw bankowych Kkrajow europejskich -
analiza z wykorzystaniem metody DEA. Prace Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego
we Wroctawiu, 139, strony 217-228.
[lista B2o10 9 pkt.]

W pracy [24] zajalem sie zagadnieniem bezposSrednich inwestycji zagranicznych
(BIZ) w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej. Temat ten ma szczegélne znaczenie dla
gospodarek przechodzacych transformacje, gdzie brak kapitalu moze stanowi¢ istotna
bariere rozwojowa. Dokonujac oszacowania modelu dla danych przekrojowo-czasowych
wykazatem, Ze poprawa governence, czyli jakos$ci rzadzenia, jest czynnikiem, ktory
W znaczacy sposob pozytywnie oddzialywal na naptyw BIZ na przestrzeni
analizowanego okresu. Jednocze$nie, réznice w poziomie governance pomiedzy
krajami podlegajacymi badaniu, nie wyjasniaty réznic w poziomie BIZ per capita.
[stotnym czynnikiem w tym przypadku okazal sie natomiast poziom podatku CIT.

Kolejnym waznym tematem dla oceny procesu transformacji jest rozwoj
i efektywnos¢ sektora bankowego, ktéry na kontynencie europejskim stanowi gtéwny
kanat przeksztatcania oszczednosci w inwestycje. Przyjmujac perspektywe efektywnoSci
posrednictwa finansowego badaniu poddatem systemy bankowe 22 krajéw Unii
Europejskiej [25]. Wykorzystujac dane za 2008 rok udato mi sie wykaza¢, ze réznice w
efektywnosci posrednictwa finansowego systeméw bankowych gospodarek
krajow tzw. starej i nowej Unii nie sa znaczace, natomiast wcigz wystepuja réznice
w zakresie skali prowadzonej dziatalnosci.

W koncu chciatbym wspomnie¢ o pracy [20], ktéra stanowita dla mnie inspiracje
dla pézniejszych badan nad rola aktywow alternatywnych w portfelach funduszy
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emerytalnych. W artykule tym przedstawitem zar6wno przestanki teoretyczne, jak i
wyniki przeprowadzonego badania empirycznego potwierdzajace, ze dolaczenie
nieruchomosci do portfela aktywow finansowych prowadzi do osiagniecia
korzysci dywersyfikacyjnych, ktére nalezy uzna¢ za statystycznie istotne.
Jednocze$nie podkreslitem ryzyko niskiej ptynnoSci tego rodzaju aktywow, ktérym
mozna jednak zarzadza¢ w dtugim terminie, do czego szczegdlnie predysponowane s3
wtasnie fundusze emerytalne.

6. Dzialalnos¢ dydaktyczna, ekspercka, popularyzatorska
i organizacyjna

6.1. Dzialalnos¢ dydaktyczna

Prowadzone przez mnie. zajecia moge podzieli¢ na dwa bloki. Pierwszy z nich to
przedmioty z obszaru teorii ekonomii, a wiec: Ekonomia, Makroekonomia, Polityka
pieniezna. Oczywista bazg merytoryczng dla tych kurséw sa moje do$wiadczenia
naukowe zdobyte podczas pisania prac magisterskiej i doktorskiej oraz biezace
zainteresowanie naukowe zagadnieniami ekonomii emerytalnej. Drugi blok to natomiast
przedmioty z obszaru rynkéw finansowych, czyli Ryzyko w dziatalnosci gospodarczej
oraz Analiza i zarzqdzanie portfelem. Kompetencje dla prowadzenia tych przedmiotow
wynikajg z ukonczonych przez mnie kierunkowych studiow magisterskich oraz
prowadzonych prac badawczych w obszarze analizy efektywnoSci inwestycyjnej
Otwartych Funduszy Emerytalnych. Ponadto jestem posiadaczem dwoch certyfikatow,
tj. Professional Risk Manager (PRM™) od 2008 r. oraz ACI Dealing Certificate (ACI DC) od
2010 r., co ulatwia mi przekazywanie studentom wiedzy zgodnej z najlepszymi
Swiatowymi standardami branzy finansowej. Dodatkowo, prowadze takze przedmiot
o charakterze narzedziowym, jakim sg Komputerowe pakiety statystyczne.

Wartym podkreslenia jest fakt, Zze poza Komputerowymi... wszystkie pozostate
przedmioty prowadzitem w wersjach polsko- i anglojezycznej. Jestem lub bytem
wyktadowcg w ramach pieciu miedzynarodowych programéw studiow oferowanych
przez UEW, tj. Bachelor Studies in Finance, Master Studies in Finance, Bachelor in
International Business, Business Informatics oraz Bachelor in Management and Marketing.
Od 2010 r. prowadze zajecia dla studentdw zagranicznych przyjezdzajacych na UEW
wramach programu Socrates-Erasmus. Od 2016 r. jestem takze wykladowca na
studiach podyplomowych Business Accounting (in cooperation with CIMA), a od 2017 na
studiach MBA (wersja anglojezyczna) oferowanych przez UEW. W paZdzierniku 2017
prowadzitem takze zajecia dydaktyczne na Uniwersytecie Korwina w Budapeszcie w
ramach programu wymiany kadry akademickiej Erasmus+. Dodatkowo, podczas tego
pobytu miatem okazje poprowadzi¢ seminarium naukowe dla pracownikéw oraz
doktorantéw, ktore poswiecone bylo badaniom realizowanym w ramach mojego
projektu Efektywnos¢ obowigzkowych funduszy emerytalnych - wnioski dla Polski.
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Do moich osiggnie¢ dydaktycznych zaliczam tez wspoétautorstwo skryptu
(Kusmierczyk, Natalli, Dobrzanski i Kurach, 2018). Od roku akad. 2018/19 skrypt ten
wykorzystywany jest w ramach kursu ‘Wprowadzenie do mikroekonomii i
makroekonomii’ dla wszystkich polskojezycznych kierunkéw studiéw licencjackich
oferowanych na Wydziale Zarzadzania, Informatyki i Finanséw UEW.

Wypromowatem czterech licencjatéw oraz bytem recenzentem 13 prac licencjackich
oraz 10 prac magisterskich. Wedtug mnie warte wyszczegdlnienia jest takze
sprawowanie opieki merytorycznej nad doktorantka Panig Medaci Narimane, ktora
dwukrotnie3! zrealizowata staz badawczy na UEW. W ramach tych wizyt doktorantka
odbywata ze mng seminaria pos$wiecone zagadnieniom modelowania transmisji
impulséw polityki pienieznej, gdzie wykorzystatem swoje dos$wiadczenia zdobyte
podczas pisania prac magisterskiej i doktorskiej. Efektem prac doktorantki byta
rozprawa pt. L’indicateur de l'orientation de la politique monetaire cas de I’Algerie 1990-
2015 (Miara polityki pienieznej - przypadek Algierii w latach 1990-2015) obroniona
w dniu 6.10.2016 na jej macierzytej uczelni, tj. Ecole Nationale Supérieure de Statistique
et d'Economie Appliquée (Algier). Przyktadajagc w tym przypadku pelniong role do
krajowych standardéw, bytem tutaj nieformalnym promotorem pomocniczym lub
opiekunem naukowym.

W listopadzie 2018 r. otrzymatem takze propozycje wykonania recenzji pracy
doktorskiej Pani Katalin Kalloné Csaby, absolwentki studiow doktoranckich na
Uniwersytecie Korwina w Budapeszcie. Tytut rozprawy to Deposit Insurance and Moral
Hazard in Hungary. Recenzja zostata juz wykonana (2.01.2019).

6.2. Dzialanos¢ ekspercka i popularyzatorska

Na zaproszenie Kancelarii Prezydenta Rzeczypospolitej Polskiej w dniu 19.01.2015
wzigtem udziat w Forum Debaty Publicznej pt. Jak zapewni¢ godziwe dochody na starosé¢
- rola dobrowolnych oszczednosci emerytalnych.

W listopadzie 2015 r. na zaproszenie Kota Naukowego Hossa Procapital (UEW)
wzigtem udzial w panelu ekspertéw w ramach dyskusji pt. Dokqd zmierza Europa? -
Przysztos¢ gospodarcza krajéw Starego Kontynentu.

Korzystajac z zaproszenia Radia Wroctaw, w listopadzie 2017 r. wzigtem udziat w
audycji poSwieconej zmianom w systemie emerytalnym.

W ostatnim czasie pelnitem takze role cztonka Zespotu Ekspertéw w jednym z
konkurséw ogtoszonych przez Narodowe Centrum Nauki w 2018 r.

3130.11-20.12.2014 r. oraz 29.11-20.12.2015 .
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6.3. Dzialalno$¢ organizacyjna

e 2011 - wudziat w komitecie organizacyjnym konferencji 4th International
Conference Economic Challenges For The CEE Countries;

e 2012-2017 - petnienie funkcji redaktora naczelnego w czasopi$mie Business and
Economic Horizons.

Konferencja 4th International Conference Economic Challenges For The CEE Countries
organizowana byta na UEW we wspélipracy z Uniwersytetem Wilenskim. Podczas tego
wydarzenia wygtoszonych zostato 27 referatéw, a uczestnicy pochodzili dziewieciu
krajow. Efektem tej konferencji byt numer specjalny czasopisma Ekonomia/Economis,
2(14), 2011., ktére wspotredagowatem z prof. M. Noga.

W latach 2012-05.2017 przyjatem propozycje objecia funkcji redaktora naczelnego
w czasopi$mie naukowym Business and Economic Horizons (ISSN 1804-1205, eISSN
1804-5006) wydawanym przez Prague Development Centre (PRADEC, Czechy), co byto
efektem mojego stazu w CERGE-EI w 2007 r. Podejmujac sie tego zadania przyjatem
sobie za cel stworzenie profesjonalnego czasopisma ekonomicznego. W tym celu
wprowadzitem nowe standardy dotyczace publikacji artykutéw, zgodne z dobrymi
praktykami w tej dziedzinie. Do moich statych zadan nalezato prowadzenie wstepnej
selekcji  naptywajacych  prac  oraz  wyznaczenie recenzentow. Ponadto
wspoétodpowiedzialny bylem za poddawanie czasopisma okresowym ewaluacjom
zewnetrznym, ktore w dziatalnosci tej petnig role swoistych certyfikatow jakosci,
determinujagc w znacznym stopniu popularno$¢ czasopisma. Pomimo dysponowania
bardzo ograniczonymi Srodkami finansowymi, w mojej opinii realizacja wyznaczonego
przez mnie celu udata sie w znacznym stopniu, o czym $wiadcza ponizsze statystyki oraz
wydarzenia, jakie miaty miejsce w latach 2012-201632:

e 107 opublikowanych artykutow, ktérych autorzy pochodzili z 37 krajow33;

e Recenzenciz 22 krajow34;

e Kolegium redaktoréw z 4 krajow33;

e Ocena MNISW w kolejnych latach: 2012 - 5 pkt. lista B, 2013 - 8 pkt. lista B, 2014
- 8 pkt. lista B, od 2015 r. na liscie B nie s3 uwzgledniane zagraniczne
czasopisma;

¢ Ocena w ramach Index Copernicus ICI Journals Master List: 2012 - 6,80; 2013 -
7,60; 2014 - 74,4436, 2015 - 87,75;

e Wopisanie czasopisma do bazy Scopus (2015);

e Wpisanie czasopisma do bazy ERIH PLUS (2016).

32 Statystyki dotycza numer6w 8-13(4), tj. tych, w ktérych peinitem funkcje redaktora naczelnego.
33 Wedtug kraju afiliacji.

34 Wedtug kraju afiliacji.

35 Wedtug kraju afiliacji.

36 0d 2014 nastgpita zmiana metodyki wyliczania wskaznika.
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Na koniec chcialbym podkresli¢, ze wszystkie te osiggniecia nie bytyby mozliwe bez
zaangazowanego zespotu, z ktéorym miatem przyjemnos¢ w tych latach wspotpracowac.
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