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Recenzja dorobku naukowego dr Magdaleny Mosionek-Schwedy
w zwigzku z wnioskiem o nadanie stopnia doktora habilitowanego

w dziedzinie nauk spolecznych w dyscyplinie ekonomia i finanse

1. Podstawa wykonania recenzji

Podstawa wykonania niniejszej recenzji jest Uchwala Nr 35/21DERif Rady Dyscypliny
Ekonomia 1 finanse Uniwersytetu Gdanskiego z dnia 22 kwietnia 2021 roku w sprawie
powolania Komisji Habilitacyjnej w postgpowaniu w sprawie nadania stopnia doktora
habilitowanego w dziedzinie nauk spolecznych w dyscyplinie ekonomia i finanse
dr Magdalenie Mosionek-Schwedzie oraz ustawa Prawo o szkolnictwie wyzszym i nauce

z dnia 20 lipca 2018 roku, art. 219.

2. Ocena formalna

Podstawa oceny w postgpowaniu habilitacyjnym dr Magdaleny Mosionek-Schwedy jest
dokumentacja opracowana przez Habilitantke¢ w formie drukowanej i cyfrowej. przekazana
przez jednostke¢ prowadzaca jaka jest Rada Dyscypliny Ekonomia i finanse Uniwersytetu

Gdanskiego. Jej zawartos¢ jest nastepujaca:

I

uchwata Rady Dyscypliny Ekonomia i finanse Uniwersytetu Gdanskiego
— wniosek przewodni
— kopia dyplomu potwierdzajacego posiadanie stopnia doktora nauk ekonomicznych

w dyscyplinie ekonomia

— autoreferat przedstawiajacy opis dorobku i osiagnie¢ naukowych
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— monografia M. Mosionek-Szweda “Determinanty rozwoju europejskich gietldowych
rynkow  dluznych  instrumentow  finansowych™,  Wydawnictwo  Uniwersytetu
Gdanskiego, Gdansk 2020, ISBN 978-83-8206-107-9

— skany wybranych publikacji

— dokumenty dodatkowe (o$wiadczenia wspotautorow publikacji).

Dokumentacja zostala przygotowana w sposob uporzadkowany 1 staranny. strona formalna

wniosku nie budzi zastrzezen.

Dr Magdalena Mosionek-Schweda wskazala jako gléwne osiagnigcie naukowe monografie:
“Determinanty rozwoju europejskich — gieldowych rynkow  dluznych  instrumentow
finansowych™, Wydawnictwo Uniwersytetu Gdanskiego, Gdansk 2020, ISBN 978-83-8206-
107-9, ss. 310. Recenzentem wydawniczym monografii jest dr hab. Tomasz Miziolek. prof.

UL.

Zgodnie z ustawg z dnia 20 lipca 2018 roku Prawo o szkolnictwie wyzszym i nauce, art. 219,
stopien doktora habilitowanego nadaje si¢ osobie. ktora: 1) posiada stopien doktora; 2)
posiada w dorobku osiagni¢cia naukowe albo artystvezne. stanowiace znaczny wklad
w rozwoj okreslonej dyscypliny. w tym co najmniej: a) 1 monografi¢ naukowa wydana przez
wydawnictwo. ktére w roku opublikowania monografii w ostatecznej formie bylo ujete
w wykazie sporzadzonym zgodnie z przepisami wydanymi na podstawie art. 267 ust. 2 pkt 2
lit.a [..]. 3) wykazuje si¢ istotna aktywnoscia naukowa albo artystyczng realizowana w wigcej

niz jednej uczelni. instytucji naukowej lub instytucji kultury, w szczegolnosci zagraniczne;.

Wskazana przez Autorke monografia powinna przede wszystkim speini¢ wyjsciowe
kryterium ustawowe, czyli wydawnictwo, w ktorym zostala ona opublikowana. powinno
w roku jej publikacji w ostatecznej formie by¢ ujete w wykazie wydawnictw sporzadzonych
zgodnie z przepisami wydanymi na podstawie art. 267 ust. 2 pkt 2 lit. a. zgodnie z ktorym
Minister wlasciwy do spraw szkolnictwa wyzszego i nauki okresli. w drodze rozporzadzenia
[...] 2) sposob sporzadzania wykazow: a) wydawnictw, o ktorych mowa w art. 265 ust. 9 pkt
1. oraz sposob ustalania 1 przypisywania im liczby punktow, majgc na uwadze uznana renome

wydawnictw oraz ich podzial na grupy odpowiadajace ich randze.

Wydawnictwo, w ktorym wydana zostala monografia, figuruje na tej liscie (Komunikat

Ministra Nauki i Szkolnictwa Wyzszego z dnia 29 wrzesnia 2020 r. w sprawie wykazu

wydawnictw publikujacych recenzowane monografie naukowe - Ministerstwo Edukacji




i Nauki - Portal Gov.pl (www.gov.pl). poz. 489 Uniwersytet Gdanski: 58700 — dostep

15.07.2021 r.), zatem ww. wymog ustawowy zostal spelniony.

3. Podstawowe dane o przebiegu edukacji i zatrudnienia Habilitantki

Dr M. Mosionek-Schweda ukonczyla w maju 2003 roku jednolite studia magisterskie na
Wydziale Nauk Ekonomicznych i Zarzgdzania w Uniwersytecie Mikolaja Kopernika
w Toruniu. kierunek studiow nie zostal wskazany. natomiast pojawila si¢ informacja
o specjalizacji: zarzadzanie finansami i rachunkowos$¢. We wrzesniu 2003 roku podjela
w ww. jednostce studia doktoranckie na kierunku ekonomia. w 2007 roku otrzymala stopien
naukowy doktora nauk ekonomicznych na podstawie rozprawy doktorskiej pt. ..Kapitalowe
formy oszczgdzania w polskim systemie emerytalnym™ przygotowanej pod kierunkiem
naukowym dr hab. Bozeny Kolosowskiej. prof. UMK. Obecnie Habilitantka pracuje na
stanowisku adiunkta w  Katedrze Biznesu Migdzynarodowego, w  Zakladzie
Migdzynarodowych Stosunkoéw Ekonomicznych. na Wydziale Ekonomicznym Uniwersytetu
Gdanskiego. Wczesniej pracowala na stanowisku wykladowcey i adiunkta w Wyzszej Szkole
Bankowej w Toruniu (2006-2013) oraz wykladowcy w Poznanskiej Wyzsze) Szkole Biznesu
(2008-2010) i w Towarzystwie Wiedzy Powszechnej (Oddzial Regionalny w Bydgoszczy —

2006-2009).

4. Ocena osiagniecia naukowego wskazanego jako glowne osiggni¢cie naukowe

Wskazana przez Autorke jako gléwne osiggnigcie naukowe monografia “Determinanty
rozwoju europejskich gieldowych rynkow dluznych instrumentéw finansowych™ dotyczy, jak
wskazuje jej tytul, problematyki europejskich gieldowych rynkow dluznych instrumentow
finansowych. Uwzgledniajac fakt, ze w literaturze przedmiotu dominuja rozwazania na temat
rynkow udzialowych papierow wartosciowych, zas kwestia rynkow dluznych papierow
wartosciowych traktowana jest jako poboczna/uzupelniajaca, Autorka dobrze zidentyfikowata
istniejaca luke badawcza, ktorej poswigcila swojg rozprawe. Jak wskazuje Autorka. mimo. ze
rynek dluznych instrumentow finansowych jest drugim, po rynku bankowym, najwigkszym
segmentem rynku finansowego. udzial wartosei gieldowych dluznych  papierow
wartosciowych w PKB w krajach nie przekracza 10%, zas wartos¢ obrotow tymi

instrumentami odniesiona do PKB nie osiaga nawet 1% (str. 11-12). Szkoda, ze Autorka nie
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wskazala przy okazji, ze rynek ten ma w duzym stopniu charakter zdecentralizowany. za$
obrot instrumentami dluznymi czesto jest organizowany przez banki. co nie tylko objasnia
ksztaltowanie si¢ wskazanych wielkosci. ale takze obecne uwarunkowania jego

funkcjonowania.

Zachodzace w gospodarce globalnej procesy koncentracji i konsolidacji sektora finansowego
sklaniaja wszak do postawienia pytania, jakie przeszkody uniemozliwiaja przeniesienie
wigksze] czesci  obrotu instrumentami  dluznymi  na regulowane rynki papierow
wartosciowych, w  sytuacji. gdv dluzne instrumenty finansowe do grupy papierow
wartosciowych nalezg. Z tego wzgledu wytyczony przez Autork¢ cel prowadzonych badan,
czyli opracowanie koncepcji modelu rozwoju gieldowego rynku dluznych instrumentow
finansowych, jest nie tylko aktualny, ale ma rowniez charakter aplikacyjny. Obok celu

glownego. Autorka sformulowala pig¢ celow szczegotowych:

1) Ocena rozwoju wybranych europejskich gieldowych rynkow dluznych instrumentow
finansowych w latach 1997-2017:

2) Identyfikacja podobienstw i roznic dotyczacych rozwigzan organizacyjno-prawnych
obowiazujacych na wskazanych, wybranych rynkach:

3) Identyfikacja determinant rozwoju rynkow dluznych instrumentow finansowych:

4) _.Propozycja czynnikéw umozliwiajacych grupowanie gield papieréw wartosciowych
ze wzgledu na rézne uwarunkowania kraju ich lokalizacji:

5) Estymacja oraz weryfikacja jakosciowa 1 ilo$ciowa modeli opisujgcych zaleznosci
migdzy wskaznikami rozwoju gieldowych rynkow dluznych instrumentow

finansowych a potencjalnymi determinantami ich rozwoju.” (str. 13)

Sformutowanie celow szczegolowych 4 i 5 wydaje sig nieco nieprecyzyjne, w przypadku celu
4 jest to raczej ..zdefiniowanie/okreslenie czynnikow [...]". zas w przypadku celu 5 nie jest

jasne pojecie modeli opisujacych wskazane zaleznosci — czy chodzi o modele

wykorzystywane w prowadzonych badaniach. czy o modele rozwoju rynku.
W pracy sformulowane zostaly dwie rownorzgdne hipotezy badawcze:

H1: Struktura organizacyjna gieldowego rynku dtuznych instrumentéw finansowych nie ma

wplywu na jego rozmiar mierzony wielkoscig obrotu tymi instrumentami w relacji do PKB

oraz wartoscig notowanych instrumentow w relacji do PKB.




H2: Zestaw determinant rozwoju gieldowego rynku dluznych instrumentow finansowych
zalezy od uwarunkowan ekonomicznych, rynkowych i instytucjonalnych kraju lokalizac)i

gieldy papierow wartosciowych.

Sformulowanie hipotez badawczych jest przejrzyste. zastanawia jedynie, dlaczego w H1 nie
przyj¢to zalozenia o pozytywnej naturze zwiazku pomiedzy struktura organizacyjna rynku a
badanymi wskaznikami, podobnie jak to zostalo uczynione w H2 odnosnie do wskazanych

tam zaleznosci.

Monografia sklada si¢ z czterech rozdzialow. dwa pierwsze majg charakter teoretyczny
1 wprowadzaja w badane zagadnienie, zas dwa ostatnie — charakter empiryczny. W pracy

wykorzystano odpowiednio metody badawcze o charakterze jakosciowym i ilosciowym.

Z uwagi na fakt, ze Autorka juz we wstepie wskazuje na problem z jasnym wyodrebnieniem
rodzaju papieréw wartosciowych, ktore ostatecznie beda przedmiotem badania (..roznice
w prezentowaniu przez poszczegolne gieldy danych statystycznych dotyczacych notowanych
instrumentow dluznych uniemozliwity w przypadku wielu gield pozyskanie danych wylacznie
dla obligacji [...]” (str. 15), za$ w kolejnym zdaniu wskazuje, ze pojecia np. ,.rynek dtuznych
instrumentow finansowych™ i .rynek obligacji” beda stosowane zamiennie (str. 15) rodzi to
pytanie, czy w prowadzonych przez Autorke analizach zostaly ostatecznie wykorzystane dane
dotyczace tylko obligacji, czy tez innych instrumentow dluznych, tym bardziej. ze zostalo
wskazane, iz w zaleznosci od regulacji obowiazujacych na danym rynku analizowane beda
nie tylko obligacje skarbowe. samorzadowe i1 korporacyjne, ale takze listy zastawne, bony
skarbowe oraz krotkoterminowe papiery dtuzne (str. 41). W odczuciu recenzenta kwestia ta
nie zostala doprecyzowana w rozprawie, cho¢ lektura jej tresci pozwala przyjac zalozenie, ze

w badaniu wykorzystano rézne instrumenty dtuzne, nie tylko obligacje.

Rozdzial pierwszy rozprawy wprowadza w teoretyczne zagadnienia zwigzane z poruszang
problematyka. Autorka dokonuje w nim krotkiej charakterystyki rynku finansowego, gieldy
papierow wartosciowych jako glownego podmiotu w strukturze organizacyjnej regulowanego
rynku kapitalowego oraz dluznych instrumentow finansowych. Z punktu widzenia celu pracy
za kluczowe nalezy uzna¢ przedstawienie wskaznikow rozwoju rynku dluznych instrumentow
finansowych, Autorka dokonala ich zestawienia na podstawie przegladu literatury
przedmiotu. Ostatni, zawarty w tabeli 1.5, wskaznik budzi wszak watpliwosci, poniewaz
z uwagi na posta¢ bezwzgledna nie moze by¢ wykorzystywany do poréwnan miedzy rynkami

(laczna liczba wyemitowanych obligacji korporacyjnych w sztukach — str. 46). Jednoczesnie
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nalezy podkresli¢, ze Autorka stosuje wczesnie] wskazany zabieg wymiennego stosowania
poje¢ ..rynek obligacji™ 1 ..rynek instrumentow dluznych™ (np. str. 47). co ponownie otwiera
dyskusje. czy analizy przeprowadzone w rozprawie ograniczaja si¢ do rynku obligacji.
Rozdzial konczy krétki rys historyczny rozwoju rynku instrumentéw diuznych wraz z rownie
krotka charakterystyka ilosciowa tego rynku w odniesieniu do poszczegdlnych krajow czy

rynkow udziatlowych papierow wartosciowych.

Drugi rozdzial rozprawy dotyczy problematyki odnoszacej si¢ wprost do wytyczonego celu
1 zawiera zestawienie determinant o charakterze ekonomicznym i pozaekonomicznym
rozwoju rynku dluznych instrumentéw finansowych, ktore Autorka zidentyfikowala w
literaturze przedmiotu i zebrala w tabeli 2.2. Autorka generalnie dokonuje wielu podsumowan
prowadzonych rozwazan w ujeciu tabelarycznym, co oceniam bardzo pozytywnie, poniewaz
umozliwia to syntetyczna analiz¢ zaprezentowanych wezesniej treSci. Niemniej jednak
odnosnie do tresci tabeli 2.2. nasuwaja si¢ dwie uwagi: po pierwsze brak wskazania kierunku
zmiany przytoczonych determinant, co jest o tyle wazne, ze w tabeli znajduje sie takze
informacja na temat kierunku ich oddzialywania — zatem o ile w przypadku determinanty
.rownowaga budzetowa™ rzecz wydaje si¢ oczywista, o tyle w przypadku wigkszosci
kategorii, tj. np. ..bezrobocie™, ..dlug publiczny™, .otwartos¢ handlowa™ juz niekoniecznie,
cho¢ czytelnik intuicyjnie przyjmuje, ze chodzi o wzrost wskazanych kategorii. Po drugie,
pewna watpliwos¢ moze by¢ takze sformulowana odnosnie do kategorii geograficznej —
odleglos¢ od rownika”, ktora czgsto jest zestawiana z kategorig ekonomiczna. jaka jest
poziom rozwoju gospodarczego. Poniewaz w tym przypadku czynnikiem kluczowym jest
jednak poziom rozwoju gospodarczego kraju. wydaje sie, ze czynnik dotyczacy odleglosei
kraju od rownika, cho¢ wskazywany w literaturze przedmiotu. ma wszak istotnie mniejsze
znaczenie — kraje o wyzszym poziomie rozwoju gospodarczego znajduja sie po prostu
relatywnie dalej od rownika niz kraje rozwijajace si¢. W kolejnym podpunkcie rozdziatu
zostaly zawarte bardzo ciekawe informacje dotyczace czterech podejs¢ odnosnie do
wystepowania zwiazku pomig¢dzy rozwojem rynku finansowego (w tym rynku instrumentow
dluznych) a wzrostem gospodarczym kraju, a takze dotyczace argumentéw na rzecz
wspierania rozwoju rynku instrumentow dluznych. Tu rowniez Autorka odniosta si¢ do

licznych badan prowadzonych w tym obszarze przez innych autorow.

Lektura dwoch rozdzialow teoretycznych nie pozostawia watpliwosci. ze Autorka dokonala
gruntownego przegladu literatury przedmiotu 1 swobodnie porusza sie w badanej

problematyce. Niedosyt budzi jednak brak wlasnych komentarzy odnoszacych si¢ do




prezentowanych tresci. dzigki czemu trudno zidentyfikowa¢ zdanie Autorki na temat

zasadnosci zroznicowanych stanowisk, ktore przedstawia.

Rozdzial trzeci mozna uzna¢ za otwarcie czesci empirycznej pracy. Autorka uzasadnia wybor
rynkow gieldowych, ktore ostatecznie zostaly poddane badaniu, syntetyczne informacje na
temat procedury wyboru znalazty si¢ w tabeli 3.1. Z punktu widzenia celu rozprawy nie
wydaje sie konieczna tak szczegolowa charakterystyka genezy funkcjonowania wybranych
gield, ktora mozna by bez uszczerbku dla jakosci tresci skroci¢, przydatne sa natomiast
schematy obecnych struktur organizacyjnych gield (z umiejscowieniem rynku instrumentow
dluznych). a takze prezentacja wymogow wobec emitentow instrumentow dhuznych
istniejacych na poszczegdlnych gieldach. Rozdzial konczy krotka analiza poréwnawcza
rozwoju rynkow instrumentow diuznych funkcjonujacych w obrebie badanych gield w ujeciu
ilosciowym — porownanie udzialu wartosci dtuznych instrumentéw finansowych notowanych
na gieldzie papierow wartosciowych w PKB kraju oraz udzialu wartosci obrotu tymi
instrumentami na badanych gieldach, takze odniesione do krajowego PKB. Poniewaz brakuje
wyjasnienia, przyjmuje, ze chodzi o wszystkie notowane na poszczegolnych gietdach
instrumenty dluzne, nie tylko obligacje. Przeprowadzona analiza pozwolila Autorce podzieli¢
badane gieldy na trzy grupy. ktory to podzial stal si¢ punktem wyjscia do badan

prowadzonych w dalszej czesci pracy.

Rozdzial czwarty to kluczowy rozdzial empiryczny pracy. Rozdzial otwiera ostateczne
doprecyzowanie trzech grup gield usytuowanych w krajach nazwanych przez Autorke: bardzo
zamozne, srednio zamozne 1 biedne. Z uwagi na pejoratywny wydzwigk stowa ..biedne”
wydaje si¢. ze mozna przyja¢ nieco inne nazewnictwo, oddajace intencje Autorki: wysoko
rozwinigte, rozwinigte i rozwijajace si¢. Warto jednoczesnie dodac, ze Autorka tworzy swoja
klasyfikacje w oparciu o standardy zamoznosci Unii Europejskiej. ktora nie stanowi
szczegolnego punktu odniesienia dla prowadzonych w pracy badan (czes¢ uwzglednionych
krajow do niej nie nalezy). Za kwesti¢ dyskusyjna mozna uzna¢ wybor kolejnego kryterium
klasyfikacyjnego, jakim jest otwartos¢ na przeplywy Kkapitalowe. Rzeczywiscie, zgodnie
z wybranym wskaznikiem mierzenia poziomu otwartosci finansowej Chinna 1 [to (cho¢
nalezy doda¢, ze nie jest to wskaznik jedyny) nalezalo by przyjac. ze kraje tzw. Il grupy sa
mniej otwarte na przepltywy kapitatowe. Jednak wszystkie one (Bulgaria, Chorwacja. Grecja
1 Polska) sa obecnie krajami czlonkowskim Unii Europejskiej, co oznacza koniecznosc

zniesienia wszelkich ograniczen wzgledem przeplywu srodkéw finansowych w odniesieniu

do krajow UE, OECD i1 EOG. zatem wobec glownych krajow. z ktérymi maja one relacje




gospodarcze. Ksztaltowanie si¢ zmiennych wykorzystanych przez Chinna i Ito w konstrukeji
wskaznika (“variable indicating the presence of multiple exchange rates: variable indicating
restrictions on current account transactions: variable indicating restrictions on capital account
transactions: variable indicating the requirement of the surrender of export proceeds™ Chinn,
Ito, A New Measure of Financial Openness, 2007) w odniesieniu do wskazanych krajow, kaze
jednak postawi¢ pytanie, w jaki sposob kraje te. uznawane za otwarte po uzyskaniu
czlonkostwa w UE, tu zostaly okre$lone mianem ..mniej otwartych na przeplywy kapitalowe™.
Jest to o tyle istotne, ze wobec powyzszego moze np. pojawi¢ si¢ zalecenie dotyczace
zniesienia ograniczen wobec przeplywow kapitalowych (zgodnie z obecna nomenklaturg —
finansowych). ktore moze ewentualnie dotyczy¢ wybranych przeptywow finansowych wobec
tzw. krajow trzecich. ktore z punktu widzenia realizowanych transakcji finansowych
Zz pewnoscia nie maja znaczenia priorytetowego. Mam takze zastrzezenia do przyjecia
okreslenia .silna biurokracja™, ..slabsza biurokracja™ 1 .slabsza jakos¢ biurokracji™.
Uwzgledniajgc zawartos¢ tresciowa pojecia zaprezentowana przez Autorke w przypisie 84
(str. 208) wlasciwszym okresleniem wydaje si¢ ..jakos¢ instytucji publicznych — wysoka,

srednia. niska™.

Wybor zmiennych endogenicznych 1 egzogenicznych wynika ze studiow literaturowych,
warto jednak zauwazy¢, ze przeplywy kapitalowe sa pojeciem znacznie szerszym niz naplyw
netto BIZ (nie .wplyw™). poniewaz BIZ to tylko jedna kategoria inwestycji. czy tez
naplywajacego kapitalu; nie zostal takze skwantyfikowany ..wskaznik zaufania do prawa”.
Ponadto. jesli w przypadku .otwarto$ci handlowej” zostala zastosowana konstrukcja
wskaznika de facto jako suma eksportu i importu danego kraju odniesiona do PKB. nie
rozumiem, dlaczego w przypadku otwartosci kraju na przeplywy finansowe wybrana zostata
miara de jure (czyli wskaznik Chinna i [to. ktory zostal skonstruowany w oparciu o dane
zawarte w AREAER), a nie de facto (czyli sumy aktywow i pasywow zagranicznych danego
kraju odniesionej do PKB. dane dostepne w Miedzynarodowej Pozycji Inwestycyjnej krajow,
w bazie danych MFW). By¢ moze wowczas okazalo by sie¢ zasadne wyodrebnienie krajow
grupy III jako tych. ktorych otwartos¢ finansowa (w ujeciu de facto) jest nizsza niz krajow
grup I 1 II. jednak na podstawie innego kryterium. Do kwestii wskaznika zdefiniowanego jako

..biurokracja” odniostam si¢ wezesniej.

W rozdziale czwartym Autorka dokonuje analizy determinant rozwoju gieldowych rynkow
instrumentow dluznych, z uwzglednieniem statystyk opisowych dla 19 wybranych czynnikow

egzogenicznych, prezentuje wyniki prowadzonych analiz w tabelach i to. co zwraca po raz




kolejny uwage, to brak poglebionej interpretacji uzyskanych wynikow., w komentarzach sa
przede wszystkim zawarte informacje, ktore wprost znalazly si¢ juz w tabelach.
W podrozdziale brakuje tez w moim odczuciu podsumowania, w ktorym zebrane zostalyby
gléowne wnioski z przeprowadzonych w nim badan. W kolejnym podrozdziale Autorka
kontynuuje badania empiryczne, tym razem z wykorzystaniem modelu ekonometrycznego.
Uzyskane wyniki zostaly zaprezentowane w formie tabelarycznej (tabela 4.24. str. 250).
Ukoronowaniem prac badawczych Autorki jest przygotowanie w oparciu o wyniki
prowadzonych badan trzech modeli rozwoju rynku dhluznych instrumentow finansowych,
odniesionych odpowiednio do wezesniej zdefiniowanych trzech grup rynkow gieldowych — 1,
I, III. T¢ czes¢ rozprawy uwazam za kluczowa z punktu widzenia wkladu naukowego w
badania dotyczace rynku instrumentow dluznych prowadzone przez Autorke. Warto
podkreslic, ze Autorka w sposob bardzo przejrzysty (w formie graficzne)) zaprezentowala
oddzialywanie uwzglednionych w badaniu czynnikéw egzogenicznych na rozwoj rynkow
instrumentow diuznych w wybranych krajach. Wyciagngla przy tym wazny wniosek. ze nie
ma jednego uniwersalnego zestawu determinant oddzialujacych na te rynki, co oznacza, ze
kazdy kraj powinien rozwazy¢ kwestie stymulant i destymulant rozwoju dluznych

instrumentow finansowych w odniesieniu do wlasnej sytuacji spoteczno-gospodarczej.

Autorka podjeta w swojej rozprawie temat trudny z uwagi na istotne ograniczenia
w dostgpnosci danych. Poniewaz wigkszos¢ analiz prowadzonych w odniesieniu do rynkéw
gieldowych dotyczy segmentu udzialowych papierow wartosciowych, dla ktorych bazy
danych sa relatywnie kompletne. dopiero lektura niniejszej monografii uzmyslawia skale
problemu z dostepnoscia danych dotyczacych  gieldowych  rynkéw  papierow
wierzytelnosciowych. Z tego powodu prowadzone analizy objely tylko 15 europejskich gield
papierow wartosciowych, dla ktorych istniejace dane rowniez trudno uzna¢ za przejrzyste

i kompletne. na co Autorka wielokrotnie zwraca uwage w tresci pracy.

Z punktu widzenia prezentowanych tresci wydaje si¢, ze zabraklo krotkiego odniesienia do
badanej problematyki na poziomie Unii Europejskiej, do ktorej nalezy wiekszos¢
analizowanych krajow, zas te, ktore pozostaja poza nig, maja z UE wszechstronnie
uregulowane relacje gospodarcze. Unia Europejska generalnie jest malo obecna w rozprawie,
cho¢ np. przy wyznaczaniu kryterium rozwoju gospodarczego badanych krajow Autorka

wprost korzysta z rozwigzan wypracowanych w UE.

Na zakonczenie chcialabym podkresdli¢. ze zarowno podjeta przez Autorke tematyke, jak
i przeprowadzone badania oceniam pozytywnie. Wykonala Ona ogromng prace, szczegdlnie
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w zakresie tworzenia bazy danych i mimo istniejacych w tym obszarze ograniczen,
zrealizowata wytyczone cele badawcze oraz zweryfikowala postawione hipotezy. Wedlug
mojej wiedzy jest to pierwsza monografia na polskim rynku poswigcona w calosci
problematyce funkcjonowania gieldowych rynkow instrumentow dluznych. Plynace z niej
wnioski moga by¢ z pewnoscig przydatne dla instytucji operujacych zaréwno w sferze
regulacyjnej. jak i organizacyjnej rynku kapitalowego. Wynika z nich bowiem, ze gieldowy
rynek instrumentow dluznych jest traktowany przez gieldy papierow wartosciowych jako
drugorzedny w stosunku do rynku instrumentow udzialowych. co w swietle realizowanego
wlasnie przez UE planu budowy unii rynkow kapitalowych 1 zmiany sposobu transmisji
srodkow inwestycyjnych w gospodarce (procesy dezintermediacji) powinno ulec zmianie.
Jednoczesnie Autorka wskazala, jakie czynniki powinny bra¢ pod uwage krajowe instytucje
decyzyjne, aby zdynamizowa¢ rozwoj gieldowego rynku instrumentow dluznych. co jest

walorem aplikacyjnym prowadzonych przez Nia badan.

5. Ocena pozostalego dorobku naukowego przygotowanego po uzyskaniu stopnia

doktora

Zgodnie z informacjami przedstawionymi przez Habilitantke (str. 35, Autoreferat), Jej
zainteresowania naukowo-badawcze koncentruja si¢ na mikro- i makrofinansach i obejmuja

pi¢¢ obszarow badawczych:

1) Systemy emerytalne w krajach europejskich. ze szczegdlnym uwzglednieniem czesci
kapitatlowych.

2) Rynki gieldowe, w tym szczeg6lnie rynki alternatywne oraz platformy obrotu dla
malych 1 Srednich przedsigbiorstw,

3) Fundusze europejskie 1 inne instrumenty wsparcia oferowane przez Uni¢ Europejska.

4) Wygladzanie dywidend przez spolki publiczne.

5) Zrownowazone finanse.

Tematyka podejmowana przez Autorke jest zroznicowana, jednak wspolgrajaca ze sobg
tematycznie. dzigki czemu zachowuje tak pozadana roznorodnosc¢, ktora nie oznacza
jednoczesnie przypadkowosci wyboru zainteresowan naukowych. Gros zainteresowan
badawczych Habilitantki  koncentruje si¢ na Kkwestiach szeroko pojetych rynkow

kapitalowych, w ktory to obszar badawczy wpisuje si¢ rowniez Jej monografia.

1 \UF-VN




Zgodnie z informacjami podanymi przez dr M. Mosionek-Schwede. laczna liczba publikacji,
ktorych jest autorkg lub wspolautorka, wg Bazy Wiedzy Uniwersytetu Gdanskiego, wynosi
170, a laczna liczba uzyskanych punktow to 1129. Habilitantka zaznaczyla. ze publikacje
pochodza z okresu pomigdzy uzyskaniem stopnia doktora a uzyskaniem stopnia doktora
habilitowanego. co nalezy uzna¢ za niefortunne przej¢zyczenie. zapewne miala na mysli
zlozenie niniejszego wniosku. Habilitantka uczestniczyla aktywnie w 70 konferencjach
o zasiggu krajowym i migdzynarodowym, brata udzial w trzech projektach badawczych, byta
recenzentka w czasopismach naukowych. jest czlonkiem 10 organizacji 1 stowarzyszen
naukowych, pelni takze funkcje redaktora tematycznego w czasopismie naukowym

.International Business and Global Economy™ w obszarze ..Finanse przedsigbiorstw™.

Umigedzynarodowienie prowadzonych przez Habilitantke badan mozna uzna¢ za
umiarkowane, cho¢ nalezy podkresli¢, ze sytuacja w tym zakresie ulegla istotnej poprawie w
ciagu ostatnich lat (publikacje w czasopismach: Sustainability — 70 pkt., [F 2,592; . Emerging
Markets Finance and Trade™ — 40 pkt., [F 0.828: .Risks™ — 70 pkt.). Liczba cytowan
wskazanych publikacji to: WoS — 2: Google Scholar — 116 (96 bez autocytowan); Publish or

Perish — 120.

W 2016 roku Habilitantka otrzymala nagrode zespotowa JMR Uniwersytetu Gdanskiego
[ stopnia za monografi¢ ..Finanse mi¢dzynarodowe. Wybrane problemy”, M. Markiewicz,

U. Mrzyglod (red.), PWE 2015

Aktywnos¢ naukowo-badawcza Habilitantki, szczegdlowo przedstawiong 1 opisana

w przekazane] dokumentacji. oceniam pozytywnie.

6. Ocena dorobku w zakresie dydaktyki i organizacji

Habilitantka pracuje obecnie na stanowisku adiunkta w Katedrze Biznesu Mi¢dzynarodowego
Uniwersytetu Gdanskiego. W pracy dydaktycznej prowadzi liczne i zroznicowane zajecia
zarowno w jezyku polskim, jak i angielskim, na studiach stacjonarnych i niestacjonarnych,
pierwszego i drugiego stopnia. Co warte podkreslenia, caly czas uczestniczy w licznych
szkoleniach i warsztatach podnoszacych kompetencje dydaktyczne. Na wyrdznienie zastuguje
kurs Master of Didactisc (prowadzony przez University College London. Institute
of Education), dzigki ktoremu zdobyla uprawnienia do realizacji zaj¢¢ metoda tutoringu

1 wykorzystuje te kompetencje w praktyce pelnige funkeje tutora dla studentow.
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Dr M. Mosionek-Schweda pelnita funkcje promotora prac dyplomowych dla 244 studentow,
w tym 192 licencjatow i 52 magistrow. a takze funkcj¢ promotora pomocniczego rozprawy
doktorskiej. Prowadzila wyklady na uczelniach zagranicznych (Francja, Lotwa, Niemcy,

Rosja, Belgia). a takze warsztaty propagujace nauke dla dzieci i mlodziezy.

Jest szeroko zaangazowana w prace organizacyjne prowadzone na Wydziale Ekonomicznym
Uniwersytetu Gdanskiego. pelnita funkcje opickuna laboratorium OSTC. koordynatora
specjalnosci w jezyku angielskim . International Business™ na kierunku migdzynarodowe
stosunki gospodarcze, uczestniczyla w komitetach organizacyjnych konferencji naukowych

organizowanych na wydziale.

Zarowno zaangazowanie dydaktyczne, jak i organizacyjne dr Magdaleny Mosionek-Schwedy

oceniam pozytywnie.

7. Ostateczna konkluzja

Uwzgledniajac postanowienia ustawy z dnia 20 lipca 2018 roku Prawo o szkolnictwie
wyzszym 1 nauce, art. 219, ocena dorobku osoby, ktora wystepuje o nadanie stopnia doktora
habilitowanego, odnosi si¢ przede wszystkim do jej osiagnig¢ naukowych. Zaréwno
przedstawiona do recenzji monografi¢, wskazang przez Habilitantke jako gléwne osiagnigcie
naukowe. jak i Jej pozostaly dorobek naukowy. oceniam pozytywnie. Pozytywnie oceniam
takze pozostale wykazane przez Nia aktywnosci w  obszarach dydaktycznym
i organizacyjnvm. W zwiazku z powyzszym popieram wniosek Habilitantki o nadanie Jej
stopnia doktora habilitowanego w dziedzinie nauk spofecznych w dyscyplinie ekonomia
i finanse oraz wnosz¢ o dopuszczenie Jej do dalszego procedowania w postgpowaniu

habilitacyjnym.
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