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1. Syntetyczne informacje o wyksztalceniu i przebiegu zatrudnienia

Po ukonczeniu I Liceum Ogo6lnoksztatcagcego imienia Adama Mickiewicza w Bialymstoku
w 1996 r., w latach 1996-2001 studiowatam w Szkole Gtownej Handlowej w Warszawie (SGH)
rownolegle na kierunkach: Finanse i Rachunkowo$¢ oraz Metody Ilosciowe i Systemy
Informacyjne. Dyplom ukonczenia studidéw magisterskich z wynikiem celujagcym uzyskatam
5 kwietnia 2001 r. na kierunku Finanse i Rachunkowos$¢. Promotorem mojej pracy
magisterskiej pt. ,,Zastosowanie metodologii Value at Risk przy pomiarze ryzyka rynkowego”
byta prof. Zofia Zawadzka.

W pazdzierniku 2001 rozpoczgtam nauke na dziennych studiach doktoranckich w Kolegium
Analiz Ekonomicznych (KAE) SGH, ktore ukonczytam we wrze$niu 2005 r. W trakcie studiow
doktoranckich ukonczytam roéwniez z wynikiem bardzo dobrym jednosemestralne studia
podyplomowe w zakresie doskonalenia pedagogicznego dla nauczycieli akademickich,
organizowane przez Centrum Pedagogiczne SGH. Rownoczesnie w latach 2001-2004 bytam
zatrudniona na cz¢$¢ etatu na stanowiskach: inspektora ekonomicznego, a nastgpnie starszego
inspektora w Departamencie Ryzyka Rynkowego w Centrali Powszechnego Banku
Kredytowego SA (a nastepnie Banku Przemystowo-Handlowego PBK SA) w Warszawie.

Dyplom doktora nauk ekonomicznych uzyskatam 20 czerwca 2006 r. na podstawie pracy
doktorskiej pt. ,,Wybrane modele ekonometryczne finansowych szeregéw czasowych
0 ultrawysokiej czestotliwosci” napisanej pod kierunkiem naukowym prof. Krzysztofa Jajugi
i obronionej w Kolegium Analiz Ekonomicznych SGH.

We wrzesniu 2005 r. zostatam pracownikiem naukowym w Katedrze Ekonomii i Ekonometrii
(Chair of Economics and Econometrics) w Centrum Finansow i Ekonometrii (Center of
Finance and Econometrics — CoFE) Uniwersytetu w Konstancji w Niemczech, gdzie do lutego
2007 r. prowadzitam badania na temat modeli ekonometrycznych finansowych szeregow
czasowych o bardzo wysokiej czestotliwosci w ramach projektu Microstructure of Financial
Markets in Europe pod kierunkiem naukowym prof. Winfrieda Pohlmeiera.

Po powrocie do Polski, od kwietnia 2007 r. do listopada 2014 r. bytam zatrudniona na czg¢$¢
etatu w Wydziale Rozwoju Systemu Finansowego, w Departamencie Systemu Finansowego
Narodowego Banku Polskiego na stanowiskach specjalisty, a nastepnie gtownego specjalisty
oraz eksperta ekonomicznego. Do zakresu moich obowigzkow nalezato m.in. prowadzenie
badan naukowych nad wybranymi zagadnieniami funkcjonowania rynku walutowego i rynku
akeji.

W pazdzierniku 2007 r. zostatam zatrudniona na stanowisku adiunkta w Zaktadzie Ekonometrii
Stosowanej, w Instytucie Ekonometrii Szkoty Gtownej Handlowej w Warszawie, gdzie pracuje
do dnia dzisiejszego.

! Uniwersytet w Konstancji w 2016 plasowat si¢ na 7 miejscu najlepszych mtodych uniwersytetow na
$wiecie w rankingu ,,150 under 50” wg. World University Rankings, the Times Higher Education
(https://www.timeshighereducation.com).
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2. Badania naukowe przed uzyskaniem stopnia doktora

Badania na temat zagadnien mikrostruktury rynku w ujeciu ekonometrycznym rozpoczetam 15
lat temu, po rozpoczeciu studiow doktoranckich w KAE SGH. Pod pojeciem badan
mikrostruktury rynku nalezy rozumieé¢ pewien dziat nauki o finansach?, w przypadku ktérego
najlepszym materialem do badan empirycznych sg finansowe szeregi czasowe (dane) o bardzo
wysokiej i ultrawysokiej czestotliwosci (ang. ultra-high-frequency — UHF). Dane UHF to
sekwencje uporzadkowanych chronologicznie obserwacji zmiennych opisujacych proces
transakcyjny (np. ceny kwotowane lub transakcyjne, wielkosci zlecen, wolumen transakciji,
spread bid-ask) wraz z doktadnym czasem ich rejestracji (podanym zazwyczaj z doktadnos$cia
co najmniej do jednej setnej sekundy). W przypadku danych UHF obserwacje zmiennych sg
niesynchronicznie rozmieszczone wzgledem jednostek czasu. Charakteryzuja si¢ przy tym
wieloma specyficznymi wiasno$ciami  statystycznymi, ktoére wymagaja korzystania
z zaawansowanych metod ilosciowych, czgsto czerpigcych z instrumentarium analizy
przezycia oraz narz¢dzi mikroekonometrycznych. W trakcie studiow doktoranckich w KAE
SGH tematyka moich analiz dotyczyta przede wszystkim zagadnien mikrostruktury gietdowych
rynkow akcji oraz bardzo nowatorskich wowczas narzedzi ekonometrii finansowej, ktore
umozliwialy empiryczng weryfikacje wybranych hipotez wynikajacych z matematycznych,
teoretycznych modeli mikrostruktury rynku.

Przedmiotem mojej rozprawy doktorskiej byty nieznane wowczas w polskiej literaturze
naukowej metody ekonometrycznego modelowania na podstawie danych UHF, przy
szczegblnym uwzglednieniu roli czynnika czasu oraz dyskretnych zmian cen w procesie
zawierania transakcji. Punktem cigzkos$ci wywodu byly przede wszystkim liczne rozwinigcia
jednorownaniowych ~modeli autoregresyjnego warunkowego czasu trwania (ang.
autoregressive conditional duration — ACD, por. Engle i Russell 1998, Pacurar 2008) oraz
dynamiczne modele zmiennych dyskretnych, na przyktad autoregresyjne modele logitowe,
autoregresyjne modele wielomianowe (ang. autoregressive conditional multinomial — ACM,
por. Russell i Engle 2005), uogolnione modele liniowe ARMA (ang. generalized linear ARMA
— GLARMA, por. Shephard 1995). Zaprezentowane w pracy wyniki badan empirycznych
umozliwity przeprowadzenie wnioskowania na temat dynamiki procesu zawierania transakcji
na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie. Omowitam na przyktad wzorce
sroddziennej i $rodtygodniowej sezonowosci aktywnosci uczestnikow rynku oraz czynniki
wplywajace na czestotliwo$¢ zawierania transakcji, a takze na kierunek irozproszenie
dyskretnych wartosci zmian kurséw transakcji wybranych akcji. Pierwsze propozycje
zastosowan modeli czasu trwania do badan rynku akcji w Polsce przedstawitam w pracach

2 Wedtug klasycznej definicji Maureen O’Hary badania mikrostruktury rynku to studia nad procesem
wymiany aktywow, przy czym literatura nt. mikrostruktury rynku zajmuje si¢ tym, jak mechanizm
zawierania transakcji wptywa na proces formowania si¢ ceny (por. O’Hara 1995, s. 5). Bardziej aktualna
i kompleksowa definicja obszaru analiz mikrostruktury rynkdéw zaproponowana przez Narodowe Biuro
Badan Ekonomicznych (NBER) méwi, ze sg to ,teoretyczne, empiryczne i eksperymentalne badania
nad ekonomig rynkow finansowych przy uwzglednieniu roli informacji w procesie cenotworczym,
definicjg, pomiarem, kontrolg oraz determinantami ptynnosci i kosztow transakcyjnych oraz ich
implikacjami dla efektywnosci, dobrobytu i uregulowania alternatywnych systemow obrotu i struktur
rynkowych” (por. http://www.nber.org/workinggroups/mm/mm.html).
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oznaczonych [F.1] i [G.3] w zataczonym wykazie publikacji naukowych (por. Zatacznik nr 3),
natomiast wybrane elementy pracy doktorskiej zaprezentowatam w artykutach [G.1] i [G.2].

Po ztozeniu rozprawy doktorskiej w KAE SGH w 2005 r., ale przed uzyskaniem stopnia doktora
nauk ekonomicznych rozpoczetam wspolprace naukowa z prof. Winfriedem Pohlmeierem
i dr. Ingmarem Nolte z Katedry Ekonomii i Ekonometrii na Uniwersytecie w Konstancji.
Wspotprace t¢ traktuje jako odrgbny etap mojego rozwoju naukowego. Wspolne badania
dotyczyly metod modelowania funkcjonowania rynkéw finansowych za pomoca
probabilistycznej koncepcji kopul. Przedmiotem naszego pierwszego artykutu byt opis
dynamiki miar chwilowej ptynnosci rynku, a $cislej — modelowanie (warunkowej wzgledem
pewnego zbioru informacji) funkcji gestosci dla wspotczynnika nachylenia kwotowan (quote
slope, QS) w arkuszu zlecen (por. pozycja [H.1]). W badaniu wykazali$my na przyktad, ze
rozktad prawdopodobienstwa rozwazanej miary chwilowej ptynnosci dla akcji notowanych na
Gietdzie Nowojorskiej (NYSE) przed wprowadzeniem decymalizacji 29 stycznia 2001 r. byt
rozktadem wielomodalnym, co implikowato wystepowanie z r6znym prawdopodobienstwem
odmiennych stanéw podazy ptynnosci (ang. liquidity supply) na rynku. Po reformie
decymalizacji ptynnos$¢ rynku poprawita si¢, a wielomodalny ksztalt funkcji gestosci
wspotczynnika nachylenia kwotowan ulegt wygtadzeniu. Chociaz omawiane badanie ma
jedynie status University of Konstanz Working Paper, bylo prezentowane na wielu
renomowanych konferencjach, m.in. na European Meeting of the Econometric Society (ESEM)
w Wiedniu w sierpniu 2006 r.

3. Badania naukowe po uzyskaniu stopnia doktora

Moje badania naukowe po uzyskaniu stopnia doktora mozna wpisa¢ w trzy gltéwne obszary
zagadnien:

(1) Obszar metodologiczny — w ramach ktorego proponuje nowe modele ekonometryczne lub
nowe rozwinigcia istniejgcych modeli finansowych szeregéw czasowych o wysokiej
i ultrawysokiej czgstotliwosci;

(2) Obszar empirycznych analiz mikrostruktury rynku — obejmujacy badania wybranych
mechanizmow rynkowych oraz wilasnosci zmiennych finansowych obserwowanych
z wysoka czgstotliwoscia;

(3) Obszar zagadnien gerontologicznych — obejmujacy badania przezywalnosci, sprawno$ci
i samopoczucia 0sOb starszych na podstawie elementow calosciowej oceny geriatrycznej
(COQG) oraz przy wykorzystaniu wybranych narzedzi ekonometrycznych.

O ile obszar badawczy (3) dotyczy zupeklie innej tematyki niz dwa pierwsze, to granica
pomiedzy obszarami zagadnien (1) i (2) jest bardzo ptynna. Wszystkie autorskie propozycje
I rozwinigcia konstrukcji ekonometrycznych w moich pracach naukowych staratam si¢ bowiem
wzbogaci¢ przyktadami ich zastosowan empirycznych, a takze odpowiednig interpretacja
ekonomiczng. Rozrézniam te dwa obszary zagadnien jedynie ze wzgledu na subiektywng ocene
znaczenia wartosci dodanej poszczegolnych publikacji w zakresie rozwijania metod — por. (1)
albo empirycznym — por. (2).
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3.1. Badania naukowe w obszarze metodologicznym

3.1.1. Wielowymiarowe modele dla zmiennych dyskretnych

Metodologiczny nurt moich badan reprezentowany jest w publikacjach naukowych [B.1] i [C.7]
we wspotautorstwie z dr. Ingmarem Nolte i prof. Winfriedem Pohlmeierem. Ich wspolng osia
jest propozycja parametryzacji (warunkowego wzglgdem pewnego zbioru informacji) tgcznego
rozktadu prawdopodobienstwa dyskretnych zmian cen obserwowanych w bardzo krotkich
odstepach czasu na rynkach finansowych.

W pracy [B.1l] proponujemy nowa wieloréwnaniowa konstrukcje ekonometryczng dla
zmiennych catkowitoliczbowych, czyli tzw. model Multivariate Integer Count Hurdle (MICH).
W modelu tym rozklady prawdopodobienstw (warunkowe wzgledem pewnego zbioru
informacji) poszczegélnych zmiennych objasnianych opisujemy za pomoca dynamicznych
modeli Integer Count Hurdle (ICH) Liesenfelda i in. (2006)3, natomiast biezace zaleznosci
pomiedzy zmiennymi catkowitoliczbowymi proponujemy uwzgledni¢ za pomocg koncepcji
koput. Laczny rozktad prawdopodobienstwa zmiennych w modelu uzyskujemy za pomoca
odpowiedniej aproksymacji pochodnych funkcji koput metoda réznic skonczonych (por. m.in.
Meester i MacKay 1994, Cameron i in. 2004). Zaproponowany przez nas model MICH ma
bardzo uniwersalny charakter i umozliwia opis wielowymiarowych procesow o ztozonej
dynamice. Zastosowanie specyfikacji ICH do parametryzacji rozktadow brzegowych
poszczegblnych zmiennych objasnianych pozwala na uzyskanie odpowiednio duzej masy
prawdopodobienstwa dla wartosci zero. Autoregresyjna specyfikacja modelu umozliwia
uwzglednienie silnej ujemnej lub dodatniej autokorelacji zmiennych, a takze odpowiedniej
korelacji krzyzowej. Ponadto zastosowanie roznych postaci koput pozwala na opisanie
odmiennych schematow zalezno$ci (powigzan) pomigdzy oOpisywanymi zmiennymi.
W przedstawionym w pracy [B.1] badaniu empirycznym pokazujemy, ze model MICH dobrze
opisuje dwuwymiarowy proces dyskretnych zmian kursow walutowych EUR/USD i EUR/GBP
obserwowanych w bardzo krotkich (kilkuminutowych) przedziatach czasu. Umozliwia on m.in.
uwzglednienie efektu grupowania zmiennos$ci, a wigc tworzenia charakterystycznych
zgrupowan W czasie relatywnie duzych dyskretnych zmian cen. Mozna go rowniez wykorzystac
do opisu dynamicznych zaleznos$ci, ktore w bardzo krétkich okresach zachodza pomiedzy
parami walut.

Problem tgcznego modelowania skorelowanych zmiennych catkowitoliczbowych rozwijamy
wpracy [C.7]. Glownym celem tego artykulu jest propozycja nowego modelu
ekonometrycznego Inflated Multivariate Count Hurdle Model (IMICH) jako szczegdlnego

% Konstrukcja modelu ICH polega na odpowiedniej dekompozycji rozktadu prawdopodobienstwa
zmiennych catkowitoliczbowych na: (1) rozktad dla pomocniczej zmiennej k o mozliwych warto$ciach
-1, 0, 1, oznaczajacych odpowiednio: ujemne, rowne zeru i dodatnie warto$ci wyjsciowej zmiennej; (2)
rozktad dla pomocniczej zmiennej | przyjmujacej wartosci ze zbioru dodatnich liczb naturalnych,
oznaczajacej wartos¢ bezwzgledng wyjsciowej zmiennej (pod warunkiem, ze warto$¢ ta byta rézna od
zera). Warunkowe rozktady prawdopodobienstw zmiennych k i | w modelu ICH charakteryzujg sie
oddzielna dynamika.
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rozwinigcia modelu MICH. Przedstawiona parametryzacja dyskretnego rozktadu
prawdopodobienstwa catkowitoliczbowych zmiennych objasnianych ma na celu zwigkszenie
(ang. inflation) masy prawdopodobienstwa dla: (1) pewnych konkretnych wartosci
poszczegodlnych zmiennych objasnianych oraz (2) pewnych konkretnych kombinacji wartosci
zmiennych objasnianych. Nasza intencja bylo zaproponowanie takiego modelu
ekonometrycznego, ktory w mozliwie doktadny sposob imituje skomplikowang dynamike
dyskretnych zmian cen ask i bid w arkuszu zlecen, a takze ich r6znicy czyli spreadu bid-ask,
obserwowanych w ciggu bardzo krotkich odstepow czasu. Poniewaz zardwno zmiany cen, jak
I zmiany wielko$ci spreadu bid-ask na rynkach finansowych sa czesto wielokrotno$ciami
5 tikow (pipsow) cenowych, w modelu IMICH uwzgl¢dniamy odpowiednie mieszaniny
rozktadow statystycznych w celu zwigkszenia masy prawdopodobienstwa dla szczegolnych
warto$ci zmiennych. Kolejng warto$cia dodang badania w zakresie rozwoju metod jest
propozycja zawarcia odpowiedniego mechanizmu korekty bledem w roéwnaniach opisujacych
calkowitoliczbowe zmiany cen, jako ze wystepowanie relacji kointegrujacej pomigdzy cenami
ask i bid pozwala na uzyskanie stacjonarnosci spreadu bid-ask. Dodatkowo, w artykule
przedstawiamy rowniez metodg oceny jakosci dopasowania modelu do danych empirycznych
za pomocg catkowych transformat prawdopodobienstwa (ang. probability integral transforms).
Proponujemy roéwniez metodg symulacji tacznej funkcji gestosci zmian cen ask i bid
z wykorzystaniem algorytmu  Metropolisa-Hastingsa. Wyniki  analizy empirycznej
przeprowadzonej na podstawie zbioru danych TAQ (Trade and Quotes) z Gietdy Nowojorskiej
(NYSE) wskazuja, ze model IMICH pozwala na uwzglgdnienie najwazniejszych wtasnosci
statystycznych zmian cen o bardzo wysokiej czg¢stotliwosci.

Tematyke modelowania zmiennych dyskretnych kontynuuj¢ w artykule [D.4]. Przedstawiam
w nim specyfikacj¢ warunkowego (wzgledem pewnego zbioru informacji) tacznego rozktadu
prawdopodobienstwa dla dodatniej zmiennej ciaglej oraz zmiennej dychotomicznej. Biezace
zwigzki pomigdzy zmiennymi nalezacymi do obu wyrdéznionych kategorii proponuj¢
uwzgledni¢ za pomocg koncepcji koput. W takim ujeciu zaproponowany przeze mnie model
mozna traktowa¢ jako pewne rozwinigcie dwuwymiarowego modelu probitowego
przedstawionego przez Winkelmanna (2012), w ktorym posta¢ koputy odpowiada za zwigzek
pomigdzy dwoma ukrytymi zmiennymi ciggltymi powigzanymi z obserwowalnymi warto$ciami
zmiennych binarnych. W badaniu [D.4] postaci warunkowych (wzgledem pewnego zbioru
informacji) brzegowych rozkltadéw prawdopodobienstwa wyr6znionych zmiennych
objasnianych majg charakter dynamiczny. W przypadku dodatniej zmiennej cigglej funkcje
gestosci proponuj¢ uzyska¢ na podstawie modelu ACD z rozkltadem Burra, natomiast
w przypadku zmiennej dychotomicznej — za pomocg modelu GLARMA. Obie te konstrukcje
ekonometryczne umozliwiaja opis proceséw o duzej persystencji. Dzigki tej whasnosci
dwuwymiarowy model dla zmiennej ciaglej i zmiennej binarnej zyskuje bardzo uniwersalny
charakter i mozna go wykorzystywaé¢ do szeregow czasowych zmiennych finansowych
0 bardzo- i ultrawysokiej czestotliwosci. Wiele takich zmiennych, opisujacych np. wielko$é
zlecen z limitem ceny, wolumen transakcji, glebokos¢ rynku, spread bid-ask, odstepy czasu
pomigdzy kolejnymi transakcjami lub zmianami cen, przyjmuje jedynie dodatnie wartosci
| zazwyczaj charakteryzuje si¢ bardzo silng dodatnig autokorelacja. Z kolei zmienna binarna
w modelu moze definiowa¢ pewien indykator zdarzenia np. w odniesieniu do wzrostu ceny

str. 6



(W poroéwnaniu do jej spadku), ztozenia zlecenia rynkowego (w porOwnaniu ze ztozeniem
zlecenia z limitem ceny), ztozenia zlecenia jawnego (w poréwnaniu ze zlozeniem zlecenia
ukrytego), itd. Dodatkowa wartoscig artykulu w obszarze metodologicznym jest propozycja
nowej metody weryfikacji jakosci dopasowania modelu do danych empirycznych za pomoca
catkowych transformat prawdopodobienstwa. Warto podkresli¢, ze ta metoda umozliwia nie
tylko ocene¢ adekwatnosci wyboru postaci parametrycznych rozktadéow brzegowych
modelowanych zmiennych, ale rowniez ocen¢ dopasowania rozktadu warunkowego wybranej
zmiennej ciagtej (nie tylko wzgledem zbioru informacji, zawierajacego odpowiednie realizacje
zmiennych w przesztosci, ale rowniez wzgledem biezacych wartosci zmiennej
dychotomicznej). Taka procedura weryfikacji umozliwia np. poréwnanie dopasowania
konkurencyjnych modeli o roznych postaciach koput.

3.1.2. Rozwiniecia modeli sekwencyjnego zawierania transakcji

W mojej pracy naukowej po uzyskaniu stopnia doktora duzo uwagi poswiecitam rozwinigciom
modeli ekonometrycznych, w ktorych oszacowaniu podlega tzw. prawdopodobienstwo
zawierania transakcji na podstawie posiadanej informacji (ang. probability of informed trading,
PIN), czyli w zwigzku z przewagg informacyjng nad innymi uczestnikami rynku. Ten
szczeg6lny rodzaj ekonometrycznych modeli mikrostruktury rynku nazywany jest modelami
sekwencyjnego zawierania transakcji (ang. sequential trade models) i stanowi odpowiedZz na
proponowane w literaturze tzw. teoretyczne modele informacji (ang. information models),
w ktorych podmioty zawierajace transakcje na rynku finansowym zbieraja informacje, czyli
,ucza sie” na podstawie zachowan innych uczestnikow rynku?. Obserwowalne liczby lub
sekwencje transakcji kupna i sprzedazy moga stanowi¢ zatem czytelng przestanke na temat
oczekiwan dotyczacych przysziej warto$ci instrumentu finansowego. Pierwszy taki model
zaproponowali Easley, Kiefer, O’Hara i Paperman w 1996 r., a w literaturze funkcjonuje on
pod nazwg EKOP (od pierwszych liter nazwisk autorow). Opisuje on dwuwymiarowy proces
liczby transakcji kupna i liczby transakcji sprzedazy jako pewna mieszaning trzech
dwuwymiarowych rozktadéw Poissona (por. Easley i in. 1996). Zgodnie z propozycja
przedstawiong w pracy Wiinsche (2007), w artykule [D.6] do modelu EKOP wykorzystuje
odpowiednig mieszaning trzech dwuwymiarowych rozktadow ujemnych dwumianowych
(NegBin). Rozwinigcie to pozwala na uzyskanie wigkszej dyspersji rozktadu liczby transakcji
kupna oraz, analogicznie, sprzedazy niz wynika to z zastosowania rozktadu Poissona. Na
podstawie wynikow estymacji modelu dla danych z migdzybankowego kasowego rynku
ztotego dokonuje identyfikacji okresow, w ktorych na rynek zlotego naptyngta dobra
informacja (ang. good news) i zta informacja (ang. bad news), anastepnie interpretacji
powigzan pomie¢dzy odpowiednimi szacunkami prawdopodobienstwa naptywu nowych
sygnalow informacyjnych a kursem EUR/PLN.

4 Bardzo istotne znaczenie w tym kontekScie ma rozrdznienie pomiedzy transakcjami kupna
i transakcjami sprzedazy. W transakcji kupna (sprzedazy) inicjatorem jest kupujacy (sprzedajacy)
instrument finansowy, a na rynku kierowanym zleceniami zazwyczaj dochodzi do takiej transakcji
w wyniku realizacji rynkowego zlecenia kupna (sprzedazy) wzgledem oczekujacego na realizacje
najbardziej konkurencyjnego zlecenia sprzedazy (kupna) z limitem ceny.
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W artykule [E.1] proponuje natomiast pewne rozszerzenie dynamicznej wersji modelu EKOP
Easley’a i in. (2008). W oryginalnej wersji modelu pewne funkcje parametréw mieszaniny
rozktadow Poissona sg opisywane za pomocg specyfikacji VARMA, co umozliwia uzyskanie
wahan wynikowej miary PIN w odpowiedzi na obserwowalne nierownowagi liczby zawartych
transakcji kupna i sprzedazy. Wktadem badania [E.1] w zakresie rozwoju metod jest autorska
propozycja adaptacji modelu EKOP do danych o czgstotliwosci $roddziennej — poprzez
uwzglednienie odpowiednich czynnikow sroddziennej cyklicznosci. W artykule wykorzystuje
koncepcje elastycznej formy fourierowskiej (ang. Fourier Flexible Form), a odpowiednie
funkcje wielomianowe opisujace wzorce Systematycznej zmiennosci uwzgledniam w dwoch
rownaniach opisujacych (warunkowe wzgledem odpowiedniego zbioru informacji) oczekiwane
liczby transakcji zawartych przez uczestnikow rynku, ktérzy maja dostep do nowej informacji
lub nie maja do niej dostgpu. Zaproponowana modyfikacja pozwala na uzyskanie
$roddziennych wahan szacunku prawdopodobienstwa zawierania transakcji w zwigzku
z posiadang przewagg informacyjng. Na podstawie wynikow estymacji modelu na przyktadzie
zbiorow danych z kasowego miedzybankowego rynku ztotego pokazuje np., ze pomiedzy
godzing 8:00 a 18:00 czasu srodkowoeuropejskiego, najwickszy udziat transakcji inicjowanych
na podstawie sygnatow informacyjnych ma miejsce rano, w godzinach potudniowych i p6znym
popotudniem. Wskazuj¢ rowniez, ze wplyw nierownowagi liczby transakcji kupna i sprzedazy
na poziom kursu zalezy od oceny prawdopodobienstwa zawierania transakcji na podstawie
posiadanej informacji, tj. jest odpowiednio wigkszy w okresach o odpowiednio duzym udziale
poinformowanych (ang. informed) uczestnikow rynku.

3.1.3. Rozwinigcia asymetrycznych modeli ACD

Kolejny cykl moich prac naukowych dotyczy mozliwych teoretycznych rozwinigé
asymetrycznych modeli ACD (ang. asymmetric ACD — AACD) Bauwensa i Giota (2003).
Z uwagi na dwuréwnaniowg konstrukcje, a takze na bardzo ztozona dynamike, modele AACD
wykorzystywane byly w badaniach na podstawie danych UHF duzo rzadziej niz
jednoréwnaniowe modele ACD, a w zwiagzku z tym ich podstawowa postaé nie podlegata tak
licznym modyfikacjom. Konstrukcja modeli AACD bazuje na dynamicznym rozwinigciu
modeli konkurencyjnych ryzyk wykorzystywanych w analizie przezycia, a przedmiotem opisu
jest w nich dwuwymiarowa funkcja gestosci rozkladu prawdopodobienstwa dla pary
zmiennych Xi i i, gdzie Xj oznacza odstep czasu pomigdzy kolejnymi zdarzeniami procesu
transakcyjnego (tzw. czas trwania lub czas oczekiwania), a yi jest zmienng dychotomiczna,
bedaca odpowiednim indykatorem rodzaju zdarzenia zaobserwowanego na koncu czasu
trwania xi. W oryginalnej wersji modelu AACD sktadniki innowacji dla czasu trwania sa
zmiennymi losowymi o rozktadzie wyktadniczym lub rozktadzie Weibulla i taka posta¢ modelu
wykorzystywana jest zazwyczaj w badaniach empirycznych (por. Lo i Sapp 2008, Tay i in.
2009, Zhang i in. 2009). W artykule [D.8] proponuje autorska posta¢ modelu AACD,
polegajaca na wykorzystaniu bardziej ogdlnych rodzin rozktadow, tj. rozktadu Burra oraz
uogolnionego rozktadu gamma. W artykule [C.2] proponuj¢ natomiast taka konstrukcj¢ modelu
ACD, w ktérym sktadniki losowe Czaséw trwania moja uogdlniony rozktad beta drugiego
rodzaju (ang. generalized beta distribution of the second kind — GB2). Wybor rozktadu GB2
w modelach AACD umozliwia uzyskanie niemonotonicznych funkcji hazardu o bardzo r6znym
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ksztalcie, co dobrze koresponduje z wlasno$ciami empirycznymi zmiennych. Ponadto, rozktad
GB2 obejmuje jako szczegdlne przypadki kilka klas rozktadow dotychczas wykorzystywanych
w literaturze do modelowania finansowych czaséw trwania (np. rozktad wyktadniczy, rozktad
Weibulla, rozktad Burra). Rozwinigcia modeli AACD, ktore proponuje W pracach [D.8] i [C.2]
— zgodnie z moja wiedzg po raz pierwszy w §wiatowej literaturze swiatowej — umozliwiaja
uzyskanie bardzo precyzyjnego opisu wzorcéw ,skupiania si¢” badz ,rozpraszania si¢”
zaleznych od siebie momentow nastgpowania dwoch rodzajow zdarzen. W pracy [C.2]
pokazuje¢, ze modele AACD z rozktadem GB2 pozwalaja na duzo lepsze dopasowanie modelu
do danych rzeczywistych w porodwnaniu ze standardowymi proponowanymi w literaturze
specyfikacjami modelu AACD z rozktadem wyktadniczym lub rozktadem Weibulla.

W pracach [C.4] oraz [C.6] dokonuje pierwszego w $wiatowej literaturze naukowej — zgodnie
z moja wiedzg — rozwinigcia modeli AACD do opisu wielowymiarowego procesu punktowego
(ang. multidimensional point proces), proponujac tzw. wielostanowe asymetryczne modele
ACD (ang. Multistate Asymmetric ACD models — MAACD). Modele te mozna traktowac jako
uogolnienie asymetrycznych modeli ACD na przypadek, w ktorym mozliwych wartoSci
zmiennej yi, a wige klas (kategorii, rodzajow) zdarzen na koncu czasu trwania X; jest wiecej
niz dwie. Model ma konstrukcje wielorownaniows, a jego poszczegdlne rownania opisuja
(warunkowe wzgledem pewnego zbioru informacji) wartosci oczekiwane odstepoéw czasu
miedzy momentami, w ktorych nastepuja zdarzenia. Konstrukcja modelu ma bardzo
uniwersalny charakter i moze by¢ wykorzystywana do wnioskowania na temat dynamiki bardzo
skomplikowanych systemow sktadajacych si¢ z nastgpujacych w losowych momentach zdarzen
nalezacych do réznych kategorii. W artykule [C.6] opisuj¢ ogdlng konstrukcje modelu
MAACD i wyprowadzam odpowiadajagcg mu funkcje wiarygodno$ci. Proponuj¢ rowniez
algorytm symulacji trajektorii czasé6w trwania iodpowiadajacych im kategorii zdarzen.
Dziesigciorownaniowy model MAACD wykorzystuje do dogtgbnego opisu dynamiki sktadania
i wycofywania réznych rodzajow zlecen na Kkierowanym zleceniami mig¢dzybankowym
kasowym rynku ztotego (w systemie Reuters Dealing 3000 Spot Matching). Na podstawie
uzyskanych wynikoéw estymacji oraz symulacji modelu formutuje nowe w literaturze
przedmiotu wnioski na temat wybranych mikromechanizméw procesu transakcyjnego, a takze
przeprowadzam empiryczng weryfikacje siedmiu hipotez wynikajacych z teoretycznych,
matematycznych modeli mikrostruktury rynku.

W artykule [C.4] przedstawiam mozliwa modyfikacje modelu MAACD na podstawie
nieliniowej transformacji postaci funkcyjnych rownan opisujacych (warunkowe) wartosci
oczekiwane czasow trwania. Ponadto proponuje definicje reszt modelu w odniesieniu do
wyj$ciowych zmiennych X; iVyi, a takze sposob wykorzystania oszacowan modelu MAACD do
opisu zmiennych w czasie (warunkowych wzgledem pewnego zbioru informacji)
prawdopodobienstw zarejestrowania poszczegélnych Kkategorii zdarzen w wybranych
momentach czasu w przysztosci. Prezentowane rozwazania teoretyczne daja szerokie pole
mozliwych zastosowan empirycznych modelu MAACD. Narzedzie to moze by¢ bowiem
wykorzystywane do predykcji nie tylko dtugosci czasu jaki uptywa do kolejnego zdarzenia
(w przypadku badan mikrostruktury rynku — np. do kolejnej transakcji, zmiany kursu, zlecenia),
ale rowniez rodzaju takiego zdarzenia (w kontekScie badan mikrostruktury rynku moze to
oznaczaé¢ np. czy w danym momencie nalezy oczekiwac¢ transakcji kupna czy sprzedazy, czy
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zlecenie bedzie jawne czy ukryte, itd.). Nalezy podkreslic, ze zagadnienia nt. teorii i zastosowan
modeli AACD, ktore opisuj¢ w jezyku angielskim w artykutach [C.2], [C.4] i [C.6]
(w czasopismach z czgsci A listy czasopism punktowanych MNiSW), a przez to poddaje ocenie
srodowiska migdzynarodowego, szerzej omawiam w monografii [A.1].

3.1.4. Laczenie prognoz VaR

W kroétkim artykule [D.3] proponuje nowy sposob tgczenia (kombinowania) prognoz wartosci
zagrozonej (Value at Risk — VaR). Zaprezentowany pomyst wazenia prognoz polega na
potraktowaniu oszacowan warto$ci zagrozonej wynikajacych z poszczegdlnych specyfikacji
konkurencyjnych modeli zmiennosci jako potencjalnych zmiennych objasniajacych
w odpowiednim modelu regresji kwantylowej dla stop zwrotu (przy zatozonym poziomie
prawdopodobienstwa). Warto$¢ zagrozona otrzymana na podstawie regresji kwantylowej
stanowi wtedy pewna kombinacja liniowa poszczegolnych prognoz VaR, w przypadku ktorych
odpowiednie wagi sa rowne ocenom parametréw modelu. Do wyboru optymalnej kombinacji
prognoz proponuje¢ Wykorzystanie algorytmu uczacego boosting. Poniewaz otrzymana na tej
podstawie jakos¢ modelu VaR dla stop zwrotu z indeksu S&P500 ulegta znacznej poprawie
(W poréwnaniu z jej odpowiednikami otrzymanymi na podstawie klasycznych modeli
zmienno$ci), zaproponowana metoda wydaje si¢ obiecujaca, a badania wtym obszarze
tematycznym planuje kontynuowa¢ w przysztosci.

3.2. Badania naukowe w obszarze empirycznych analiz mikrostruktury rynku

3.2.1. Analiza przeptywu zlecen

W artykule [D.9]° po raz pierwszy w polskiej literaturze naukowej omawiam problematyke
modelowania kursu walutowego w kontek$cie mikrostruktury rynku. Przedmiotem badania jest
koncepcja przeptywu (strumienia) zlecen (ang. order flow), jako podstawowej miary
niejednorodnego dostepu do informacji uczestnikow procesu transakcyjnego (por. m.in. Evans
i Lyons 2002a, Evans i Lyons 2002b). Przeptyw zlecen, zazwyczaj definiowany jako réznica
pomiedzy liczba lub wartoscia transakcji, ktorych inicjatorem jest strona popytu (transakcji
zakupu), a liczba lub wartoscia transakcji, ktorych inicjatorem jest strona podazy (transakcji
sprzedazy), moze mie¢ duzg wartos¢ informacyjna w kontekscie przysztych zmian kursu,
agregujac poszczegbélne sygnaty informacyjne i odzwierciedlajac skale zréznicowania
oczekiwan uczestnikow rynku®. W badaniu dokumentuje np. istotny statystycznie dodatni
wplyw przeptywu zlecen wyrazonego w mln. euro (zarejestrowanego w mi¢dzybankowym
systemie transakcyjnym Reuters Dealing 3000 Spot Matching) na zmiany kursu EUR/PLN w |1
potowie 2004 r. oraz w 2007 r. dla r6znych czg¢stotliwoséci pomiaru tych zmiennych. Otrzymany
wynik potwierdza wnioski z badan prezentowanych w literaturze $wiatowej dla innych par

5 Artykut [D.9] uzyskat Nagrode w Konkursie Prezesa Narodowego Banku Polskiego na najlepszy
artykut opublikowany na famach czasopisma ,,Bank i Kredyt” w 2010 r.

® Problematyke przeptywu zlecen, definicji i znaczenia informacji na rynku walutowym rozwijam
w monografii [A.1].
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walutowych. W artykule pokazuj¢ ponadto, ze sita zwigzku strumienia zlecen z kursem ztotego
podlega wahaniom w czasie. Reakcja kursu EUR/PLN na zakup netto (ang. net buy) euro jest
roznaw 2004 r. i 2007 r., co wynika przede wszystkim z roznej wielkosci rynku ztotego w tych
okresach. Na podstawie autorskiego rozwinigcia modelu ekonometrycznego klasy GARCH,
ktory odpowiednio zmodyfikowatam za pomocg transformaty Fouriera, wykazuje ponadto, ze
skala wplywu strumienia zlecen na kurs ztotego fluktuuje wraz z chwilowym poziomem
ptynnosci rynku przyblizonym pora dnia i wielkoscig spreadu bid-ask. Kolejnym waznym
elementem mojego badania jest dokonanie wszechstronnej analizy dynamiki przeptywu zlecen.
Z uwagi na szczegodlne wiasnosci tej zmiennej, przede wszystkim dyskretng przestrzen jej
wartos$ci, znaczng koncentracje masy prawdopodobienstwa w warto$ci zero oraz autokorelacje,
do jej opisu wykorzystuje dynamiczny model Integer Count Hurdle Liesenfelda i in. (2006).
Wyniki estymacji pozwolity mi miedzy innymi na sformutowanie wnioskow na temat zjawiska
podazania za trendem (ang. trend chasing) na rynku walutowym oraz czynnikéw
zwiekszajacych skale nierownowagi migdzy wartosciami transakcji kupna i sprzedazy.

Badania dynamicznych zaleznosci pomiedzy przeptywem zlecen a kursem walutowym sa
przeze mnie kontynuowane w artykule [D.7]. Opisuj¢ w nim reakcje kursu zlotego na
publikacje danych makroekonomicznych dotyczacych sytuacji gospodarczej w Polsce
w 2007 r. W badaniu korzystam z dwurowaniowego modelu VAR dla stop zwrotu z kursu
EUR/PLN oraz przeptywu zlecen, ktory szacuje na podstawie szeregéw czasowych
0 dwuminutowe;j czgstotliwosci. Wykazuje, ze prawie calty wptyw zaskoczenia informacyjnego
uwzgledniony jest w nowym poziomie kursu zlotego w ciggu zaledwie kilku minut po
publikacji komunikatu makroekonomicznego. Posredni kanat transmisji wynikajacy
z nierownowagi liczby transakcji kupna i sprzedazy odpowiada za okoto 50% wartosci reakcji
kursu walutowego na nowg informacje. Pozostata cze¢$¢ dostosowan wynika z kwotowan kursu
EUR/PLN uwzglednionych w naptywajacych na rynek zleceniach z limitem ceny.

3.2.2. Zagadnienia zwiazane z wyborem zlecen

W moich badaniach naukowych po uzyskaniu stopnia doktora duzo uwagi poswiecitam
identyfikacji czynnikow wptywajacych na wybor rodzaju zlecen przez uczestnikéw rynku. Ten
obszar zagadnien mikrostruktury rynku jest wyjatkowo wazny, bowiem zagregowane ,,drobne”
dziatania poszczegdlnych podmiotow odnosnie tego, Kiedy (tzn. w jakim momencie?) oraz
jakie zlecenie (tzn. konkretnie jakiego rodzaju?) nalezy ztozy¢ (lub wycofa¢ z arkusza) w skali
makro determinujg zarowno poziom cen, jak ipodstawowe wiasnosci rynku Kierowanego
zleceniami — jego efektywnos¢ oraz poziom plynnosci. We wspomnianym wczesniej artykule
[C.6], na podstawie wynikéw estymacji modelu MAACD poddaj¢ dyskusji takie czynniki,
ktore wptywaja na preferencje dealeréw na rynku miedzybankowym odno$nie do
wykorzystania zlecen rynkowych (skutkujacych natychmiastowym zawarciem transakcji)
i zlecen z limitem ceny (nie prowadzacych do natychmiastowego zawarcia transakcji, ale
powickszajacym glebokos¢ rynku) sktadanych na trzech réznych poziomach arkusza zlecen
ipo jego roznych stronach. Wyniki moich analiz uzupelniaja wnioski formutowane
w literaturze swiatowej w odniesieniu zaréwno do rynku walutowego, jak i do gietdowych
rynkow akceji (por. m.in. Lo i Sapp 2010, Danielsson i Payne 2012, Malo i Pennanen 2012).
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Przedmiotem badan prezentowanych w artykule [D.2]” jest identyfikacja czynnikow, ktore
aproksymujac chwilowy poziom ptynnosci migdzybankowego kasowego rynku walutowego
badz sygnalizujagc naptyw nowej informacji, oddziatujg na decyzje dealerow 0 nieujawnieniu
catkowitej wielkosci zlecenia z limitem ceny w systemie transakcyjnym Reuters Dealing 3000
Spot Matching. Wedlug mojej wiedzy jest to pierwsze badanie na $wiecie na temat
wykorzystania zlecen ukrytych na kasowym rynku walutowym. Poniewaz czynniki
wplywajace na decyzj¢ o ukryciu catkowitej wielko$ci zlecenia mogg by¢ rozne w przypadku
zlecen sktadanych po roznych stronach rynku i w roznej odlegtosci od kursu sredniego (choc¢by
z uwagi na r6zng podatnos¢ takich zlecen na drapiezne strategie transakcyjne — ang. predatory
trading), w artykule prezentuje wyniki oszacowan réznych modeli probitowych dla zmiennych
bedacych indykatorami zlecen ukrytych na ré6znych poziomach arkusza zlecen. Wyniki badania
sa bardzo obszerne i szczegotowe. Pokazuj¢ na przyktad, ze sktonno$¢ do nieujawniania
zlecenia zalezy od jego catkowitej wielko$ci. Dealerzy zazwyczaj ukrywaja duze zlecenia,
unikajagc w ten sposob ewentualnego ujawnienia swoich oczekiwan i strategii handlowych.
Widoczne dla innych uczestnikow rynku zlecenia o bardzo matej wielkosci sg czgsto zaledwie
wierzchotkiem bardzo duzego zlecenia — ,,gory lodowej” (ang. iceberg order), ktérego
zasadnicza cze$¢ pozostaje nieujawniona. Pokazuje, ze prawdopodobienstwo ukrycia
catkowitej wielkosci zlecenia ros$nie wraz ze wzrostem jego konkurencyjnosci (wraz ze
zmniejszaniem odleglosci od najlepszego kwotowania po przeciwnej stronie rynku). Zalezy
takze od pory dnia, w ktorej zlecenie zostalo ztozone, miar ptynno$ci rynku (np. spreadu
bid-ask, catkowitej wielkosci zlecen oczekujacych w arkuszu), od kategorii zlecen ztozonych
bezposrednio wczesniej, kierunku zmian kursu i jego zmiennos$ci, aczkolwiek wptyw tych
czynnikow jest rozny dla zlecen sktadanych na roznych poziomach arkusza.

3.2.3. Analiza plynnosci rynku

W empirycznych badaniach mikrostruktury rynkow finansowych centralnym zagadnieniem jest
pomiar i prognozowanie ptynnosci rynku. Artykut [D.1] wpisuje si¢ w ten nurt analiz, gdyz
tematem badania jest opis dynamiki o$miu réznych miar chwilowej ptynnosci kasowego
miedzybankowego rynku ztotego (na przyktadzie pary walutowej EUR/PLN), tj. spreadu bid-
ask, glebokosci rynku po stronie ask i bid, wielkosci reakeji kursu na pojedynczg transakcje,
a takze autorskich propozycji wspolczynnikow opisujacych strukture arkusza zlecen. W tym
konteks$cie proponuj¢ np. tzw. ,,obszar ptynnosci” (ang. liquidity area) jako pewng funkcje
wielkosci zlecen kupna lub sprzedazy z limitem ceny zlozonych na pigciu najbardziej
konkurencyjnych poziomach arkusza zlecen. W celu uwzglednienia wtasnosci dtugiej pamigcei
analizowanych zmiennych do ich opisu proponuj¢ wykorzystanie zintegrowanych utamkowo
modeli ACD (ang. fractionally integrated ACD). W artykule omawiam schematy $roddziennej
sezonowo$ci miar ptynnosci, identyfikuje rowniez czynniki, ktore przyczyniaja si¢ do ich
wahan w czasie. Otrzymane wyniki wskazuja migdzy innymi, ze warto$¢ spreadu bid-ask
wzrasta, a gtgbokos¢ rynku spada w okresach o duzej zmiennosci kursu walutowego. Wraz ze
wzrostem wolumenu transakcji wptyw pojedynczych zlecen rynkowych na poziom kursu jest

" Artykut [D.2] otrzymat Il Nagrode w Konkursie Prezesa Narodowego Banku Polskiego na najlepszy
artykut opublikowany na famach czasopisma ,,Bank i Kredyt” w 2014 r.
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coraz mniejszy, natomiast rownolegle ze wzrostem liczby zlecen rynkowych wzrasta rowniez
podaz plynnosci w postaci zlecen z limitem ceny. W badaniu [D.1] pokazuj¢ rowniez, ze
struktura arkusza zlecen ma warto$¢ informacyjng w kontekscie analizy quasi-technicznej,
odzwierciedla bowiem pewne oczekiwania uczestnikow rynku odnosnie kierunku zmiany
kursu, tzn. np. w okresach deprecjacji zlotego spada gl¢boko$¢ rynku, a wiec liczba
wprowadzonych do arkusza zlecen z limitem ceny sprzedazy euro (kupna ztotego).

W badaniu [D.5] podejmuje dyskusje na temat wptywu wolumenu transakcji na wartosci
r6znych kwantyli rozktadu stop zwrotu z kursu walutowego (na przyktadzie kursu EUR/PLN).
Na podstawie nieliniowych modeli regresji kwantylowej formutuje wnioski na temat
$roddziennej sezonowosci (warunkowego wzgledem pewnego zbioru informacji) rozktadu stop
zwrotu, a takze na temat roznego oddziatywania oczekiwanej (na podstawie wartosci
zaobserwowanych w przesztosci) i nieoczekiwanej (niewynikajacej z ksztaltowania si¢
zmiennych w przeszto$ci) wielkos$ci transakcji wymiany walutowej na poszczegolne kwantyle
rozktadu stop zwrotu z kursu EUR/PLN. Wynik badania wskazuje, ze ,nioczekiwany”
wolumen transakcji ma znacznie wigkszy co do wartosci wptyw na zakres wahan kursu niz
wolumen, ktory mozna zaprognozowa¢ na podstawie jego opoznionych wartosci. Wplyw
wolumenu transakcji jest przy tym najwigkszy dla skrajnych kwantyli rozktadu,
odpowiadajacych ekstremalnym realizacjom stop zwrotu. Wniosek ten ma zasadnicze
znaczenie w kontek$cie modelowania ryzyka rynkowego, bowiem — w przypadku dostepu do
odpowiednich zbioréw danych — wskazuje na zasadno$¢ uwzglednienia liczby dokonanych
transakcji jako dodatkowej zmiennej objasniajacej bardzo duze wahania cen.

3.3. Badania naukowe w obszarze zagadnien gerontologicznych

W 2013 r. zostatam zaproszona do wspotpracy naukowej z Klinika Geriatrii Uniwersytetu
Medycznego w Bialymstoku (UMB) w zakresie zagadnien gerontologicznych.

Na poczatku zostatam wilaczona do projektu statutowego UMB nr 133-01615P, w ktoérym
bylam odpowiedzialna za konstrukcje, 0szacowanie, weryfikacje 1 interpretacje
ekonometrycznego modelu przezycia pacjentow geriatrycznych. W tym retrospektywnym
badaniu oséb starszych wsrdéd potencjalnych czynnikow prognozujacych $miertelnosé
uwzglednitam obok zmiennych demograficznych wiele zmiennych Klinicznych, wskaznikow
biochemicznych i chorobowych oraz opisujacych sprawnos¢ funkcjonalng. Dokonane przeze
mnie oszacowania (warunkowej wzgledem pewnego zbioru informacji) oczekiwanej dtugosci
przezycia na podstawie modelu proporcjonalnego hazardu Coxa wymagaly zastosowania
procedury wielokrotnej imputacji (ang. multiple imputation) brakujacych obserwacji
zmiennych objasniajacych. Praca zaowocowata publikacja [C.5], ktorej jestem drugim autorem
nie tylko z powodu zastosowania odpowiednich narzgdzi ilosciowych, ale weryfikacji modeli,
przedstawionej analizy graficznej oszacowan funkcji przezycia i ich odpowiedniej interpretacji,
a takze opisania i czgsciowej dyskusji otrzymanych wynikow. Whnioski z przeprowadzonego
badania wskazujg np., iz nie tylko starszy wiek, gorsza sprawnos$¢ funkcjonalna w zyciu
codziennym i wielochorobowos$¢ prognozuja krotsze trwanie zycia. Na wydluzenie zycia
schorowanych i najstarszych seniorow pozytywnie wplywa rowniez umiarkowana otyltos¢,
wyzszy poziom cholesterolu i wyzszy poziom hemoglobiny we krwi. Wyniki tej pracy
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potwierdzajg formutowane wspotczesnie w literaturze przedmiotu stanowisko na temat tzw.
»paradoksu metabolicznego”, zgodnie z ktéorym nizsza $miertelno$¢ wyjasniana jest
odpowiednimi zasobami rezerw ustrojowych populacji 0sob najstarszych, cechujacych sig
najwyzszym wskaznikiem wielochorobowos$ci i najmniej sprawnych.

Drugim badaniem, podjetym we wspolpracy reprezentowanego przez mnie Instytutu
Ekonometrii Szkoty Gltéwnej Handlowej w Warszawie z Klinikg Geriatrii Uniwersytetu
Medycznego w Bialymstoku, byta praca statutowa UMB nr 153-01621P o czynnikach
wplywajacych na subiektywne poczucie dobrostanu (ang. subjective well-being) u pacjentow
geriatrycznych. Na podstawie oszacowan wielomianowych modeli logitowych zmiennych
uporzadkowanych wylonitam i poddatam interpretacji czynniki obiektywne, tj. zmienne
demograficzne, mierzace rzeczywistg sytuacje materialng, a takze dotyczace aktualnego stanu
zdrowia lub obecnosci sytuacji stresogennych, ktore wptywaja na trzy wymiary subiektywnego
dobrostanu, a mianowicie na poczucie samotnosci, samooceng stanu zdrowia w poréwnaniu do
réwiesnikoOw 1 natezenie objawow depresji u badanych. Artykut [C.3] podsumowujacy te
analizy pozwala na sformutowanie wniosku, ze subiektywne poczucie dobrostanu zalezy nie
tylko od obiektywnego stanu zdrowia i poziomu wyksztatcenia aproksymowanego liczbg lat
edukacji, ale rowniez od rzeczywistej mobilno$ci, czyli szybkosci poruszania si¢ pacjentow
mierzonej za pomoca testu ,, Wstan i Idz” (ang. Timed Up & Go), co stanowi novum w literaturze
przedmiotu.

Trzecim projektem badawczym prowadzonym we wspotpracy z UMB (praca statutowa nr
N/ST/ZB/16/002/3301) byto badanie czynnikow wptywajacych na poziom obcigzenia
nieformalnych opiekunéw rodzinnych (najczesciej jest to dziecko lub wspotmatzonek) osob
starszych wedtug tzw. skali COPE mierzacej negatywny wplyw opieki na opiekuna (ang.
negative impact of care). W artykule [C.1] na podstawie wynikow modeli regresji logistycznej
popartych rowniez statystycznymi metodami kroswalidacji wskazuje, ze cierpienie opickunow
rodzinnych zwigzane z opiekg nad przewlekle chorymi seniorami wynika z samooceny ich
ogodlnego stanu zdrowia, wewnetrznego poczucia oparcia u rodziny, przyjaciot badz instytucji,
a takze subiektywnego odczucia radzenia sobie z wyzwaniami. Wsrod wielu rozpatrzonych
czynnikow zaleznych od podopiecznego jedyng zmienng istotnie wplywajaca na zwigkszenie
cierpienia u opiekuna okazal si¢ stopien unieruchomienia podopiecznego. Powierzenie mi
funkcji pierwszego autora tej publikacji oznacza, ze bylam odpowiedzialna nie tylko za
przeprowadzenie analiz ekonometrycznych, ale rowniez wspotodpowiedzialna za koncepcje
badania, pisanie i redakcje artykutu oraz za sprawowanie funkcji autora korespondencyjnego
z wydawca.

Gerontologiczny watek mojej aktywnosci naukowej stanowi dowod na to, ze istnieje ogromne
zapotrzebowanie interdyscyplinarnej wspotpracy statystykow lub ekonometrykow z geriatrami
lub gerontologami, zwtaszcza w dobie obserwowanego aktualnie przyspieszonego starzenia
populacji $wiatowej. Niejednorodno$¢ cech tego najstarszego segmentu populacji wymaga
stosowania coraz bardziej zaawansowanych metod badawczych, aw szczegdlnosci metod
ekonometrycznych, do opisywania ztozonych zaleznosci migdzy zmiennymi zaleznymi od
naturalnego procesu starzenia a czynnikami modyfikujacymi ten przebieg.
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4. Omowienie osiaggniecia przedstawionego do oceny

Jako osiggniecie, o ktorym mowa w art. 16 ust. 2 ustawy z dnia 14 marca 2003 r. o stopniach
naukowych i tytule naukowym (Dz. U. nr 65, poz. 595 ze zm.), wskazuje monografi¢ mojego
autorstwa pt. ,Mikrostruktura rynku. Ekonometryczne modelowanie dynamiki procesu
transakcyjnego” (rok wydania: 2016, wydawca: Oficyna Wydawnicza SGH, recenzent
wydawniczy: prof. dr hab. Matgorzata Doman).

Przedmiotem monografii sa zagadnienia mikrostruktury rynkéw kierowanych zleceniami przy
szczegblnym uwzglednieniu miedzybankowego kasowego rynku walutowego. Glownym jej
celem jest doglebna dyskusja mechanizmow procesu transakcyjnego, prowadzacych do
formowania si¢ w skali mikro poziomu cen i ich zmiennosci, a takze réznych miar ptynnosci
rynku. Osig omowionych zagadnien jest dynamika, ktora rozumiana jest bardzo szeroko, a wigc
np. w odniesieniu do zmiennego tempa naptywu réznych kategorii zlecen i ich wycofywania
z rynku, fluktuacji intensywnos$ci zawierania transakcji oraz wahan cen. Gtéwna tematyka
monografii koncentruje si¢ na sformalizowanych narzgdziach badan mikrostruktury rynku,
zaré6wno w odniesieniu do ich konstrukcji teoretycznej, jak i zastosowan empirycznych, np.
wielowymiarowych modelach naptywu zlecen lub nowatorskich metodach szacunku
zmiennosci na podstawie sekwencji odstgpow czasu migdzy kolejnymi zmianami cen 0 zadang
wielkos$c¢.

Zagadnienia mikrostruktury rynku przedstawiam w ujeciu ekonometrycznym, €O znajduje
odzwierciedlenie w doborze dyskutowanych watkow i wywazeniu poszczegdlnych blokow
tematycznych. Przewazajaca czes¢ wywodu dotyczy stricte warsztatu badan empirycznych
mikrostruktury rynku, a wigc ma charakter ilosciowy. Instrumentarium w tym zakresie
stanowig specjalistyczne metody analizy danych o ultrawysokiej czgstotliwosci, shuzace
modelowaniu tempa nastgpowania poszczegélnych mikrozdarzen procesu transakcyjnego:
sktadania zlecen lub ich usuwania z arkusza, zmian cen lub zaobserwowania odpowiednio
duzych przyrostow skumulowanego wolumenu transakcji. Poniewaz momenty nastgpowania
takich mikrozdarzen sg losowe, a zatem nieregularnie rozmieszczone wzgledem jednostek
czasu, ich taczna dynamike opisuj¢ za pomoca jedno- i wielowymiarowych modeli procesow
punktowych. Za szczegélng wartos¢ dodang monografii uwazam dyskusje nt. autorskich
propozycji konstrukcji ekonometrycznych, czyli modeli MAACD oraz prezentacje autorskich
metod oceny jakosci dopasowania modeli ekonometrycznych procesow punktowych do danych
empirycznych. Ponadto, w ksigzce przedstawiam modele opisywane w zagranicznej literaturze
naukowej, tj. modele Hawkesa (ang. Hawkes models) lub modele autoregresyjnej warunkowej
intensywnosci (ang. autoregressive conditional intensity models — ACI), a takze, niekiedy,
modele opisywane w polskiej literaturze naukowej, tj. modele ACD. Chciatabym podkreslic,
ze poza modelami ACD, wszystkie omawiane w monografii narz¢dzia analizy finansowych
szeregdbw czasowych o ultrawysokiej czestotliwosci nie bylty dotychczas wykorzystywane
w polskich badaniach naukowych.

Oprocz szerokich studiow literaturowych i wywodu metodologicznego monografi¢ bogato
ilustruj¢ autorskimi badaniami miedzybankowego kasowego rynku walutowego na podstawie
zbiorow danych z systemu Reuters Dealing 3000 Spot Matching w odniesieniu do pary
walutowej EUR/PLN. Wszystkie przyktady empiryczne maja charakter oryginalny, a wigc nie
byly przeze mnie wczesniej publikowane. Dotycza one bardzo wielu aspektéw funkcjonowania
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rynku, m.in. zmiennego w czasie odziatywania strumienia zlecen na kurs EUR/PLN, efektu
skupiania si¢ (grupowania) réznych kategorii mikrozdarzen w czasie (transakcji, zlecen,
przyrostéw wolumenu transakcji, zmian kursu), zaleznosci pomigdzy réznymi kategoriami
nastepujacych po sobie mikrozdarzen. W prezentowanych badaniach empirycznych
przeprowadzam doglebne i wszechstronne studium aktywnosci dealeréw walutowych, ktorych
kazda decyzja i dziatanie utrwalana jest w zmianie struktury arkusza zlecen. Dokonuje rowniez
konfrontacji wynikow otrzymanych na podstawie autorskich modeli ekonometrycznych
z wnioskami wynikajacymi z proponowanych w literaturze teoretycznych, matematycznych
modeli mikrostruktury rynku. Empirycznej weryfikacji poddaj¢ jedenascie hipotez
odnoszacych si¢ do systematycznych wzorcow nastgpowania po sobie rdéznych rodzajow
zlecen, a takze czynnikoOw wpltywajacych na wybodr rodzaju zlecenia. Poniewaz szczegdtowe
cele badawcze, wyniki analiz oraz ich znaczenie dla rozwoju nauki sa zréznicowane
tematycznie, ponizej omawiam je zgodnie z podziatem na poszczegodlne rozdziaty monografii.

W rozdziale 1 pt. ,Mikrostruktura rynkow kierowanych zleceniami — podstawowe
wiadomosci” podejmuje dyskusje na temat glownych zagadnien mikrostruktury rynku. Ze
wzgledu na kierunek badan prezentowanych w dalszej czesci ksigzki, na podstawie szerokich
studiow literaturowych omawiam przede wszystkim wtasnos$ci i dynamike wybranych kategorii
zlecen, a takze powigzanie z nimi szanse i zagrozenia. W tym rozdziale dokonuj¢ réwniez
syntetycznego przegladu formutowanych w literaturze matematycznych modeli opisujacych
proces sktadania zlecen jako pewnag wieloetapows gre strategiczng pomigdzy podmiotami
rynku. Przedstawiam jedenascie wynikajacych z takich modeli hipotez badawczych, ktore
w dalszej czg¢sci monografii sg przedmiotem weryfikacji empirycznej. Ponadto, naswietlam
aktualnie ,,gorace tematy” wsrod zagadnien mikrostruktury rynku, np. zagadnienia obrotu
ukrytg ptynnoscig (ang. dark liquidity), czyli sktadanie niejawnych zlecen kupna/sprzedazy;
atakze coraz bardziej powszechne strategie handlu wysokiej czestotliwosci (ang. high-
frequency trading), w przypadku ktorych zlecenia inicjowane sa najczgséciej przez algorytmy
komputerowe po uptywie utamku sekundy od zarejestrowania impulsu informacyjnego.

Zaprezentowane w rozdziale 1 aspekty funkcjonowania rynkéw finansowych w ujeciu mikro
I przy szczeg6lnym zaakcentowaniu problematyki wyboru rodzaju zlecenia stanowia novum
w polskiej literaturze naukowej. Za warto$¢ dodang tego rozdziatu uwazam w szczegolnosci
dyskusje¢ na temat powigzan naptywu lub realizacji poszczegolnych typow zlecen z fluktuacja
réznych wymiaré6w ptynnosci rynku oraz obserwowanych zmian poziomu cen. W tym
konteks$cie wskazuj¢ na czynniki, ktore odzwierciedlajac chwilowy ,,stan rynku”, a wigc np.
jego plynnos¢ aproksymowang strukturg arkusza zlecen oraz kierunek zmian cen i ich
zmiennos$¢, oddziatujg na podejmowane przez uczestnikow rynku szczegotowe decyzje
odnosnie tego, kiedy i jakie zlecenie nalezy ztozy¢ lub — w przypadku zlecen z limitem ceny —
wycofa¢ z arkusza. Na podstawie szerokich studiow literaturowych wykazuje, ze zar6wno
wybor rodzaju, jak i momentu ztozenia badz wycofania zlecenia z arkusza zlecen jest bardzo
skomplikowanym problemem decyzyjnym, ktory zalezy zarowno od okre§lonych czynnikow
egzogenicznych, jak i obserwowalnych oraz oczekiwanych dziatan podejmowanych przez
pozostate podmioty rynku.

Wywod prezentowany w rozdziale 1 uwazam za wazny, bowiem dotyczy on przede wszystkim
rynkow kierowanych zleceniami, ktore sg coraz bardziej powszechne gtéwnie dzigki roznym
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funkcjonalnosciom elektronicznych systemow transakcyjnych. Unaocznienie istoty
omawianych w tym rozdziale prawidtowosci jest wazne nie tylko z punktu widzenia srodowisk
akademickich zainteresowanych wkladem w rozwdj ekonomii w zakresie badan
podstawowych, czyli per se naturg obserwowanych mechanizmow. Ze wzglgdu na rozwoj
strategii obrotu wysokich czgstotliwosci, moze mie¢ takze znaczenie poznawcze i utylitarne dla
regulatora rynku, a wigc Instytucji troszczacych si¢ o stabilno$¢ funkcjonowania rynkéw
finansowych.

Przedmiotem rozdziatu 2 pt. ,,Mikrostruktura rynku FX” sg gtowne zagadnienia mikrostruktury
kasowego rynku walutowego. Omawiam w nim funkcjonowanie takiego rynku przy
szczegblnym uwzglednieniu elektronicznych systemow transakcyjnych, ktére automatycznie
kojarza naptywajace zlecenia kupna i sprzedazy (na przyktadzie systemu Reuters Dealing 3000
Spot Matching). Zasadnicza kwestig dyskutowang w tej czesci monografii jest pojecie
informacji oraz mozliwego spektrum sygnatow majacych znaczenie informacyjne w kontekscie
procesu zawierania transakcji na rynku walutowym. Akcentuje przy tym fakt, ze w odr6znieniu
od rynku akcji, w przypadku rynku walutowego zrodta nowej informacji sa duzo bardziej
heterogeniczne. Moga by¢ nimi np. komunikaty makroekonomiczne, chwilowy poziom
ptynnosci rynku, trendy dotyczace ksztattowania si¢ kursow walutowych i ich zmiennosci,
atakze — w przypadku rynku miedzybankowego — popyt zglaszany na dang walute przez
klientow banku.

Za warto$¢ dodang rozdziatu 2 uwazam w szczegdlnosci dyskusje nt. znaczenia informacji
W procesie cenotworczym. Wskazuje, ze zagregowana wiedza poszczegdlnych uczestnikow
rynku oraz suma ich preferencji i oczekiwan, a wiec wypadkowa wszelkich sygnatow
informacyjnych, sa odzwierciedlane w wartosci obserwowanego przeptywu (strumienia)
zlecen, czyli dysproporcji pomiedzy liczbg lub warto$cig transakcji kupna i sprzedazy. Na tle
prowadzonego w tym rozdziale wywodu eksponuje relacje wigzacg strumien zlecen z kursem
walutowym, jako pewien mechanizm ,glosowania” uczestnikoéw rynku odpowiednio za
aprecjacjg waluty bazowej (dodatni przeptyw zlecen) lub deprecjacja waluty bazowej (ujemny
przeplyw zlecen). W tym ujeciu przeptyw zlecen mozna postrzega¢ jako pewien kanat
transmisji, dzieki ktoremu rozproszone miedzy uczestnikami rynku sygnaly informacyjne
W sposob systematyczny wbudowywane sg w poziom kursu walutowego. Oprocz szerokiej
dyskusji koncepcyjnej na temat specyfiki mechanizmu formowania si¢ kursu walutowego
W ujeciu mikro, w rozdziale drugim omawiam wzorce $réddziennej sezonowosci wybranych
zmiennych opisujacych funkcjonowanie kasowego rynku walutowego. Czyni¢ to zardbwno na
podstawie autorskich analiz empirycznych, jak i stosunkowo nielicznych wynikéw badan
zagranicznych. Moim wktadem jest takze zaproponowanie sposobu pomiaru sity zwigzku
pomiedzy strumieniem zlecen i kursem EUR/PLN w latach 2007-2009 za pomocg modelu ze
zmiennymi w czasie parametrami oraz warunkowa heteroskedastycznoscia (TVP-GARCH
model). Dzigki takiej specyfikacji modelu, dynamika relacji wigzacej zmienne jest opisywana
za pomocg modelu zapisanego w przestrzeni stanéw, CO Umozliwia 0Szacowanie w zamierzeniu
niestabilnego (podlegajacego wahaniom w czasie) parametru okreslajagcego wpltyw strumienia
zlecen na kurs walutowy. Wyniki przedstawionego w rozdziale 2 badania empirycznego
kwestionuja czgsto zaktadang w zagranicznej literaturze naukowej stabilnos¢ relacji pomigdzy
zmiennymi, co w przypadku analizowanego kursu EUR/PLN mozna wytlumaczy¢ m.in. Silng
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i gwaltowng deprecjacjg ztotego w okresie sierpien 2008 - luty 2009. W badaniu pokazuje np.,
ze w okresie stabilnej aprecjacji ztotego migdzy styczniem 2007 r. a lipcem 2008 r., wplyw
nadwyzki liczby transakcji kupna nad liczba transakcji sprzedazy na poziom kursu byt o co
najmniej kilkanascie pipsow (setnych grosza) nizszy niz w okresie deprecjacji polskiej waluty.

Celem rozdzialu 3 pt. ,,Proces transakcyjny jako wielowymiarowy proces punktowy” jest
omowienie podstawowych koncepcji i poje¢ ilosciowych wykorzystywanych w badaniach
empirycznych mikrostruktury rynku, a takze szczegdlnych wlasnosci statystycznych
zmiennych finansowych rejestrowanych z ultrawysoka czgstotliwoscia, tj. w momentach
zachodzenia odpowiadajacych im mikrozdarzen. W rozdziale tym definiuj¢ pojecia
probabilistyczne oraz statystyczne, takie jak np. jedno- i wielowymiarowy proces punktowy
oraz funkcja intensywnosci. Szczegolng uwage skupiam na tych wiasnosciach finansowych
szeregdbw czasowych o ultrawysokiej czestotliwosci, ktore wigzg si¢ z czynnikiem czasu
I implikuja obserwowalng w skali mikro dynamike¢ funkcjonowania rynku finansowego.

Warto$cig dodang rozdziatu 3 jest poglebienie wiedzy na temat zjawiska sekwencyjnosci oraz
skupiania w czasie réznych rodzajow mikrozdarzen procesu transakcyjnego (tj. zlecen,
transakcji, zmian kursu, przyrostow wolumenu transakcji), przy dodatkowym uwzglgdnieniu
sktadnika $roddziennej cykliczno$ci. Na szczegdlng uwage w tym kontekScie zastuguje
unikalne pod wzgledem stopnia szczegdtowosci (rowniez na tle badan zagranicznych) badanie
empiryczne dynamiki procesu sktadania iodwotywania zlecen kupna i sprzedazy waluty
bazowej przez dealeréw walutowych, W przypadku ktérego wyodrgbniam az 10 kategorii
mikrozdarzen. Jako mozliwe mikrozdarzenia wyr6zniam m.in. sktadanie zlecen skutkujgcych
natychmiastowym zawarciem transakcji (zlecen rynkowych i tzw. ,agresywnych” zlecen
z limitem ceny), a takze zlecen z limitem ceny, ktore odpowiednio kwalifikuj¢ do réznych
kategorii w zalezno$ci od roznicy kursu takich zlecen od chwilowego kursu sredniego — tzn.
w zalezno$ci od tego, na jakim poziomie arkusza zlecenia takie zostaty ztozone. Wyniki
zaprezentowanych w rozdziale 3 opisowych analiz statystycznych wskazujg, ze scenariusz
nastgpowania po sobie mikrozdarzen procesu punktowego, a wigc utrwalonych ,.sladow”
decyzji poszczegbélnych uczestnikow rynku, jest bardzo zlozony, chociaz sekwencje
mikrozdarzen majag w duzym stopniu charakter systematyczny. W rozdziale tym dowodzg
przede wszystkim, ze poszczegdlne mikrozdarzenia ,,grawituja ku sobie” na osi czasu, a wigc
maja tendencje do pojawiania si¢ ,,falami”, czyli w pewnych zgrupowaniach (skupiskach)
w czasie. Ponadto — co jest bardzo wazne w kontekscie proponowanych przeze mnie w dalszej
czesSci monografii modeli MAACD — kategorie, czyli rodzaje oczekiwanych w przysztosci
mikrozdarzen w ogromnym stopniu zalezg od rodzajow mikrozdarzen zaobserwowanych
wczesniej. Moim wktadem jest np. wykazanie, ze charakterystyczne wzorce sekwencji na rynku
walutowym dotycza m.in. (1) tendencji do uktadania si¢ rynkowych zlecen kupna, a wigc takze
transakcji kupna (analogicznie sprzedazy) w dtugie serie i stosunkowo rzadkie nastgpowanie
rynkowych zlecen kupna (sprzedazy) po rynkowych zleceniach sprzedazy (kupna); (2)
sktadania zlecen kupna (sprzedazy) z limitem ceny miedzy widetkami spreadu bid-ask, tj.
miedzy najlepsza ceng bid i ask w arkuszu, bezposrednio po zaobserwowaniu dokonujace;j
erozji ptynnosci transakcji sprzedazy (kupna); (3) naptywu zlecen rynkowych kupna
(sprzedazy) bezposrednio po zaobserwowaniu poprawiajacych najlepsza cen¢ ask zlecen
sprzedazy (poprawiajacych najlepsza ceng bid zlecen kupna) z limitem ceny; (4) sktadania
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i natychmiastowego odwotywania bardzo konkurencyjnych zlecen kupna (sprzedazy) z limitem
ceny w celu stworzenia iluzji podazy ptynnosci. Wedhug mojej wiedzy sa to jedne z pierwszych
na $wiecie 1 wcigz bardzo nielicznych wynikéw analiz procesu zawierania transakcji na rynku
walutowym.

W rozdziale 4 pt. ,Podstawowe koncepcje modeli intensywnosci” omawiam definicje
i twierdzenia probabilistyczne, umozliwiajace zarowno konstrukcje, jak roOwniez estymacje
i weryfikacje  ekonometrycznych modeli  procesow  punktowych. Na podstawie
probabilistycznego twierdzenia o losowej zmianie czasu (ang. random time change theorem)
proponuje¢ autorska metode weryfikacji zarowno jedno-, jak i wielowymiarowych modeli
intensywnos$ci oraz modeli czasow trwania, polegajaca na ocenie ksztaltu histogramu
okreslonej transformacji oszacowan funkcji intensywnos$ci procesu punktowego. W pewnym
uproszczeniu, idea procedury weryfikacji polega na odpowiedniej ocenie wizualnej histogramu
transformat catkowych prognoz gestosci czasow trwania dla poszczegdlnych mikrozdarzen.
Zaproponowana metoda ma istotne znaczenie w kontek$cie wyboru w modelu
ekonometrycznym postaci funkcyjnych warunkowych funkcji intensywno$ci procesow
punktowych, odzwierciedlajacych losowe momenty nastgpowania wybranych zdarzen.

Przedmiotem rozdziatu 5 pt. ,,Model Hawkesa” i 6 pt. ,,Model autoregresyjnej warunkowej
intensywnosci (ACI)” jest omowienie dwoch glownych klas ekonometrycznych modeli
intensywnosci, umozliwiajacych opis dynamiki nastgpowania po sobie réznych mikrozdarzen,
a wigc okresowego ,,przyspieszania” i ,,spowalniania” tempa: sktadania zlecen, wycofywania
zlecen z limitem ceny z arkusza, zawierania transakcji, wahan wolumenu transakcji czy tez
fluktuacji zmian cen. Modele mogg mie¢ konstrukcje zarowno jednowymiarowg — opisujac
efekt skupiania zdarzen nalezacych do jednej wybranej kategorii, jak i wielowymiarowa —
opisujac wielowymiarowy proces punktowy, ktorego realizacja sg momenty zdarzen
nalezacych do réznych Kkategorii. ,,Objasnianiu” podlega w nich warunkowa funkcja
intensywnosci procesu punktowego, ktorej nadaje si¢ odpowiednig parametryczng specyfikacje
dynamiczna. Teoretyczna prezentacja ekonometrycznych modeli intensywnosci jest potrzebna,
poniewaz nie byty one dotychczas opisywane w polskiej literaturze naukowej, a w literaturze
zagranicznej, oprocz badan mikrostruktury rynku, sa one z powodzeniem wykorzystywane
réwniez W innych obszarach nauki o finansach, np. przy pomiarze ryzyka rynkowego, ocenie
ryzyka kredytowego oraz wnioskowaniu o efekcie zarazania na rynkach finansowych. Modele
te sg szczegdlnie waznym narzedziem modelowania szeregéw czasowych, w ktorych momenty
nastegpowania poszczegdlnych zdarzen sa niesynchronicznie rozmieszczone wzgledem
jednostek czasu. Warunkowa (wzgledem pewnego zbioru informacji) funkcja intensywnosci
dla poszczegodlnych klas zdarzen moze by¢ bowiem w r6zny sposob wzbudzana (ang. excited),
a wigc jej wartosci moga W odmienny sposob wzrasta¢ wskutek pojawiania si¢ zdarzen
nalezacych do tej samej lub innej kategorii. W przypadku wszelkich analiz prowadzonych na
podstawie obserwacji nieregularnie rozmieszczonych wzglgdem jednostek czasu ta szczegdlna
wlasno$¢ umozliwia uzyskanie skomplikowanych wzorcéw skupiania si¢ momentoéw réznych
zdarzen, a takze opis przyczynowosci pomigdzy klasami zdarzen.

Glownym wkladem wiasnym w rozdziatach 5 i 6 jest zilustrowanie wywodu teoretycznego
trzema r6znymi badaniami empirycznymi. Na podstawie dwuwymiarowego modelu Hawkesa
opisuje wspotzaleznos$ci miedzy momentami zawierania transakcji kupna i sprzedazy na rynku
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walutowym, w szczegdlnosci w odniesieniu do dwoch gtdéwnych wiasnosci statystycznych
takiego procesu: (1) skupiania si¢ transakcji w czasie, ktore odpowiada cyklicznym wzrostom
I spadkom aktywnosci uczestnikow rynku; (2) relatywnie czgstego nastgpowania po sobie
transakcji inicjowanych po tej samej stronie rynku. Ponadto, szczegolnie waznym elementem
tre$ci omawianych rozdziatow jest wskazanie utylitarnych zastosowan modeli intensywnos$ci
w kontekscie pionierskich metod pomiaru ryzyka rynkowego. Pokazuje, ze chociaz modele
Hawkesa i modele ACI stuza opisowi per se funkcji intensywnosci procesu punktowego
momentéw wybranych zdarzen, to mozna je z powodzeniem wykorzystywac¢ do oszacowan
chwilowych i dziennych miar zmiennos$ci cen instrumentéw finansowych. Omoéwione metody
estymacji zmiennosci nie wykorzystuja obserwacji stop zwrotu z cen — jak ma to miejsce
w przypadku tradycyjnych narzgdzi ekonometrycznych czyli modeli zmiennosci zrealizowane;j
lub modeli klasy GARCH. Polegaja one natomiast na specyfikacji warunkowej funkcji
intensywnosci skumulowanych zmian cen o zadang warto$¢ progowa, 0szacowanej na
podstawie nieregularnych odstepow czasu pomiedzy takimi odpowiednio duzymi zmianami
cen. Zmienno$¢ chwilowa i zmienno$¢ dzienng kursu EUR/PLN szacujg¢ zarowno na podstawie
modelu Hawkesa, jak i modelu ACI, weryfikujac jako$¢ dopasowania tych modeli za pomoca
metod opisywanych w rozdziale 4. Pokazuje przy tym, ze dwuwymiarowy model ACI
umozliwia uzyskanie roznej intensywno$ci rejestrowania wzrostow i spadkow kursu
walutowego. Co wazne, wlasnos¢ ta pozwala na opisanie skupiania odpowiednio duzych zmian
kursu w czasie (czyli de facto na opis efektu grupowania zmiennosci), a takze na uzyskanie
ewentualnych wspoétzaleznosci pomigdzy oczekiwanymi momentami wzrostow i spadkow
kursu. Omawiane w rozdziatach 5 i 6 instrumentarium pomiaru intensywnosci jest bardzo
wazne i obiecujace z praktycznego punktu widzenia, szczegolnie w kontekscie oceny ryzyka
rynkowego. W odroznieniu od pomiaru zmiennosci teoretycznej za pomoca standardowej
koncepcji zmienno$ci zrealizowanej, modele, ktore bazuja na koncepcji intensywnosci
pozwalaja np. ograniczy¢ obcigzenie Szacunku zmienno$ci wynikajace z obecnosci szumu
mikrostruktury rynku.

Przedmiotem rozdziatu 7 pt. ,,Model autoregresyjnego warunkowego czasu trwania (ACD)”
jest przedstawienie teoretycznej konstrukcji modeli ACD jako najczesciej spotykanego
instrumentu analiz danych UHF. Poniewaz modele te byly opisywane wczesniej w polskiej
literaturze naukowej, omawiam je w sposob syntetyczny. W tresci rozdzialu po raz pierwszy
w polskiej literaturze przedmiotu akcentuje jednak podobienstwa i réznice pomigdzy modelami
ACD, czyli modelami opisujgcymi warunkowa (wzgledem pewnego zbioru informacji) warto$¢
oczekiwang czasu trwania (odstep czasu pomigdzy zdarzeniami) a modelami Hawkesa i ACI
opisujacymi warunkowg funkcj¢ intensywnosci procesu punktowego.

Przedmiotem rozdziatu 8 pt. ,,Wielostanowy asymetryczny model ACD (MAACD)” jest
szczegdbtowe omoOwienie autorskiej klasy ekonometrycznych modeli MAACD jako
wielorownaniowej konstrukcji ekonometrycznej, ktora umozliwia kompleksowy opis tacznej
dynamiki losowych momentoéw réznych kategorii mikrozdarzen. Chociaz modele te po raz
pierwszy opisatam w sposob skrétowy w artykutach opublikowanych w czasopismach
zagranicznych (por. pozycje [C.4] i [C.6]), wartosciag dodang tej czg¢$ci monografii w zakresie
metod jest omowienie wlasnosci modeli MAACD, a takze szczegdlnych postaci takich modeli.
Pierwszy kierunek rozwini¢¢ dotyczy propozycji nieliniowych postaci funkcyjnych
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warunkowych (wzgledem pewnego zbioru informacji) wartosci oczekiwanych czasow trwania
dla wyr6znionych rodzajow zdarzen. Drugi nurt rozwini¢¢ dotyczy wyboru rozktadow
statystycznych dla sktadnikéw losowych. Jako najbardziej ogdlng specyfikacje proponuje
model MAACD, w ktorym sktadniki losowe poszczegdlnych roéwnan czaséw trwania maja
uogolniony rozktad beta drugiego rodzaju o réznych parametrach ksztattu. Sposrod istotnych
elementow wywodu teoretycznego proponuj¢ m.in. sposob uzyskania prawdopodobienstwa
przejscia pomiedzy wyrdznionymi klasami zdarzen na podstawie metod symulacyjnych, a takze
metodg oceny dopasowania modelu MAACD do danych empirycznych na podstawie wtasnosci
statystycznych odpowiednio zdefiniowanych reszt oraz odpowiednich transformat
intensywnos$ci dla poszczegdlnych komponentéw wielowymiarowego procesu punktowego
odzwierciedlajacego dynamike nastgpowania wybranych kategorii zaleznych od siebie zdarzen.

Wktadem wlasnym rozdziatu 8 w obszarze empirycznym jest prezentacja dwoch obszernych
badan. Pierwsze badanie dotyczy zastosowania dwustanowych modeli AACD do analizy trzech
réznych procesow czasow trwania, zakonczonych odpowiednio: (1) transakcjami kupna lub
transakcjami sprzedazy; (2) odpowiednio duzg nadwyzka wolumenu transakcji kupna (nad
wolumenem transakcji sprzedazy) lub odpowiednio duzg nadwyzka wolumenu transakcji
sprzedazy (nad wolumenem transakcji kupna) oraz (3) wzrostem kursu EUR/PLN lub spadkiem
kursu EUR/PLN o zadang warto$¢. Wyniki badania prowadzg do licznych wnioskéw na temat
procesu zawierania transakcji i formowania si¢ kursu na kasowym rynku walutowym scisle
w kontekscie jego mikrostruktury, a takze na temat czynnikéw (np. kierunek zmian kursu,
zmienno$¢ Kursu, miary ptynnosci rynku), ktore oddziatuja na taki mechanizm poprzez
odpowiednie wydtuzenie lub skrocenie czasu oczekiwania na uwzglednione rodzaje zdarzen.
W drugim obszernym badaniu empirycznym prezentowanym w rozdziale 8 wykorzystuje
model MAACD (dziesigeciostanowy) do opisu tgcznej dynamiki sktadania i wycofywania
roznych kategorii zlecen na miedzybankowym kasowym rynku ztotego w dwoch réznych
okresach: w kwietniu 2008 r. (okres stabilnej aprecjacji ztotego) oraz w grudniu 2008 r. (okres
gwattownej deprecjacji ztotego). Zastosowanie modelu umozliwia uzyskanie doktadnego opisu
szczegdtowych decyzji podejmowanych przez dealerow na miedzybankowym rynku
walutowym w r6znych warunkach rynkowych. Badanie prowadzi do bardzo wielu wnioskéw
na temat przy$pieszania lub spowalniania tempa sktadania poszczegolnych rodzajow zlecen
wreakcji na zachowania innych wspoluczestnikbw rynku, a takze na temat
charakterystycznych regularnosci w sekwencjach sktadanych i wycofywanych zlecen.
Otrzymane wyniki wskazuja, ze dealerzy walutowi bardzo uwaznie monitorujg zmieniajace si¢
warunki rynkowe w odniesieniu do réznych miar chwilowej ptynnosci rynku, Kierunku zmian
kursu walutowego i jego zmiennosci. Ich decyzje w kwestii zlozenia lub odwotania
konkretnego rodzaju zlecenia w konkretnym momencie w ogromnym stopniu zaleza od dziatan
podejmowanych w okreslonych chwilach przez innych uczestnikow rynku, a takze od wielu
innych czynnikow egzogenicznych, ktéore w rozdziale 8 doktadnie omawiam. Nalezy
podkresli¢, ze ze Scis$le metodologicznego punktu widzenia zaproponowany model MAACD
okazuje si¢ bardzo dobrym narzgdziem do sformalizowanego opisu wtasnosci statystycznych
danych UHF, na co wskazuja wyniki przeprowadzonej symulacji. W modelu tym dtugosci
oczekiwania na poszczegélne rodzaje zlecen zalezag zaréwno od zaobserwowanych
w przesztosci odstgpéw czasu pomigdzy momentami naptywu/wycofania zlecen, jak i od
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zaobserwowanej  sekwencji  kategorii  zlozonych/wycofanych  zlecen.  Wyniki
przeprowadzonego badania wskazuja przy tym, ze bardzo waznymi determinantami tempa
nastepowania poszczegdlnych zlecen sa przede wszystkim: spread bid-ask (np. im szerszy
spread bid-ask, tym krotszy czas oczekiwania na konkurencyjne zlecenia z limitem ceny, tj.
zlecenia sktadane migdzy najlepszymi kwotowaniami ask i bid, atakze tym dtuzszy czas
oczekiwania na zlecenia rynkowe), kierunek kursu (np. intensywno$¢ nastepowania zlecen
rynkowych po danej stronie rynku odwzorowuje krotkookresowy trend, ktoremu podlega kurs)
i zmienno$¢ (im wigksza zmiennos$¢ kursu, tym krotszy czas oczekiwania na zlecenia rynkowe
oraz odpowiednio dluzszy czas oczekiwania na konkurencyjne zlecenia z limitem ceny, tj.
zlecenia sktadane pomiedzy najlepszymi cenami ask i bid). Wyniki przeprowadzonych
wrozdziale 8 analiz empirycznych pozwalaja réwniez na weryfikacje empiryczng
sformutowanych w rozdziale 1 hipotez dotyczacych teoretycznego funkcjonowania rynku na
podstawie modeli matematycznych.

Podsumowujac, za szczegdlnie istotne osiggnigcia zawarte w monografii przedstawionej do
oceny uwazam:

(1) Wyjasnienie ztozonos$ci funkcjonowania rynkéw kierowanych zleceniami w ujgciu mikro
wraz ze zilustrowaniem okreslonych aspektow za pomoca nowatorskich modeli opartych na
danych empirycznych.

(2) Poglebienie wiedzy nt. mikrostruktury mi¢dzybankowego kasowego rynku walutowego
w zakresie roli i znaczenia informacji, a takze koncepcji przeptywu zlecen jako mechanizmu
jej utrwalania w obserwowanym poziomie kursu walutowego.

(3) Autorska propozycj¢ odzwierciedlenia niestabilnej w czasie relacji pomiedzy przeplywem
zlecen a kursem walutowym za pomocg modelu ze zmiennymi w czasie parametrami oraz
warunkowg heteroskedastycznoscia.

(4) Przedstawienie kompendium wiedzy o modelach intensywnosci i czasu trwania, jako
narzgdziach modelowania mechanizmow finansowych na podstawie szeregéw czasowych
0 obserwacjach niesynchronicznie rozmieszczonych wzglgdem jednostek czasu.

(5) Identyfikacje, sformalizowany opis 1 ekonomiczng interpretacje specyficznych wiasnosci
statystycznych zmiennych ilustrujacych taczng dynamike réznych mikrozdarzen na rynku
finansowym, tj. zlecen, transakcji, przyrostow wolumenu, zmian cen.

(6) Propozycje klasy modeli MAACD, ich mozliwych specyfikacji szczegétowych, a takze
metod ich symulacji i weryfikacji, jako narzedzi opisu losowych momentéw nastepowania
zdarzen na rynku finansowym.

(7) Analiz¢ funkcjonowania rynku walutowego w uj¢ciu mikro poprzez doglebne studium
empiryczne aktywnosci uczestnikow rynku walutowego w zakresie r6znych czynnikow endo-
i egzogenicznych wplywajacych na poszczegolne decyzje handlowe.

Ponadto, przedstawiona monografia stanowi pierwszg na polskim rynku pozycj¢ wydawniczg
na temat mikrostruktury rynku walutowego i druga po monografii prof. Matgorzaty Doman
(2010) ksiazke poswigconag per se zagadnieniom mikrostruktury rynku. Nowatorskos$¢ zarowno
mojej monografii, jak i przedstawionego dorobku naukowego dotyczy przede wszystkim
dyscypliny naukowej ekonomii, a w szczegdlnosci ekonometrii — w odniesieniu do narzgdzi
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modelowania szeregdw czasowych o ultrawysokiej czestotliwosci, lecz takze dyscypliny nauki
o finansach — w odniesieniu do wielowatkowych dyskusji mechanizmu funkcjonowania
rynkow kierowanych zleceniami. Zaprezentowane badania wytyczaja na przyszto$¢ catkiem
nowe kierunki mozliwych rozwinig¢ w obu analizowanych obszarach badawczych. Nalezy si¢
spodziewaé, ze bedg wywieraly istotny wptyw na rozwdj takich szczegotowych dyscyplin
naukowych jak np. ekonometria finansowa lub finanse behawioralne. Empiryczne badania
mikrostruktury rynku sa wazne, gdyz umozliwiaja zrozumienie natury funkcjonowania (w skali
mikro) rynkow kierowanych zleceniami, fluktuacje poziomu ptynnosci rynku i dostosowania
cen w reakcji na naptyw r6znych sygnatéw informacyjnych. Ta wiedza ma liczne zastosowania
utylitarne, umozliwia bowiem m.in. optymalizacje¢ strategii handlowych, konstrukcje modeli
sroddziennego zarzadzania ryzykiem rynkowym, czy tez podejmowanie dziatan niwelujacych
ewentualne zagrozenia wynikajace z obrotu wysokiej czgstotliwosci. Co wigcej,
zaproponowane przeze mnie narzg¢dzia iloSciowe moga mie¢ zastosowanie do réznorodnych
analiz empirycznych prowadzonych przez innych badaczy na podstawie szeregéw czasowych
0 obserwacjach niesynchronicznie rozmieszczonych wzgledem jednostek czasu, niekoniecznie
W obszarze zagadnien mikrostruktury rynku.

5. Statystyka dorobku naukowego

5.1. Dorobek publikacyjny przed uzyskaniem stopnia doktora

Moj dorobek publikacyjny przed uzyskaniem stopnia doktora lub bezposrednio po uzyskaniu
stopnia doktora, ale $cisle na podstawie analiz prezentowanych w rozprawie doktorskiej
obejmuje 3 publikacje w postaci artykutow w czasopismach naukowych z listy B MNiSW
(W jezyku polskim), 1 rozdziat w monografii (W jezyku polskim) i 1 opracowanie
upublicznione w Internecie jako University of Konstanz Working Paper (w jezyku angielskim).

5.2. Dorobek publikacyjny po uzyskaniu stopnia doktora
Moj dorobek publikacyjny po uzyskaniu stopnia doktora obejmuje:

e | monografi¢ w jezyku polskim;

1 rozdzial w monografii w jezyku angielskim (wydawnictwo: Springer);

7 artykutdéw opublikowanych w czasopismach znajdujacych si¢ w bazie JCR, tj. na

liscie A czasopism punktowanych MNiSW;

e 1 artykut opublikowany w czasopismie zagranicznym, ktore zostalo uwzglednione
w bazie JCR dwa lata po mojej publikacji®;

e 10 artykutow opublikowanych w czasopismach naukowych z listy B MNISW.

Sposrod 18 artykutow opublikowanych w czasopismach naukowych po uzyskaniu stopnia
doktora 14 zostato napisanych w jezyku angielskim, a 4 w jezyku polskim. Wszystkie artykuty

8 Mowa o artykule [E.1], ktory opublikowatam na famach czasopisma Applied Financial Economics.
Czasopismo to zostalo od roku 2015 wiaczone do siostrzanego czasopisma Applied Economics
wydawnictwa Taylor & Francis Group i od tej pory pod ta nazwa mozna je znalez¢é w bazie JCR.
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mojego autorstwa majg charakter miedzynarodowy, badz — w przypadku artykutow w jezyku
polskim — ogolnokrajowy (ekspozycja peinej tresci wszystkich moich artykutow w wersji
elektronicznej jest mozliwa w Internecie: w bazach elektronicznych czasopism lub z wolnym
dostepem — tzw. open access). Wsrod 20 publikacji w 19 przedstawiam wyniki zrodlowe,
a wiec dotyczace oryginalnych empirycznych badan naukowych, a w 1 recenzje¢ ksigzki.

5.3. Parametryczna ocena dorobku publikacyjnego

Parametryczna ocena moich publikacji przedstawia si¢ w sposob nastepujacy:

Sumaryczny Impact Factor (IF) wedlug JCR 10,621

Liczba cytowan wedtug Web of Science 11 z autocytowaniami
10 bez autocytowan

Indeks Hirscha wedtug Web of Science 3z autocytowaniami
2 bez autocytowan
Liczba cytowan wedtug Google Scholar, w tym: 46 bez autocytowan
- cytowania zagraniczne 21
Punkty wedtug MNiSW* 312
- przed lub po uzyskaniu stopnia doktora, ale
na podstawie wynikow zawartych 22
w rozprawie doktorskiej
- po uzyskaniu stopnia doktora 290
- monografia 20
- rozdzial w monografii w jez. angielskim 5
- publikacje w czasopismach naukowych 265

Szczegotowy wykaz moich wszystkich publikacji wraz ze wspotczynnikami IF oraz punktacja
MNISW przedstawiam w Zatgczniku nr 3. Oprocz wyrdznionych publikacji naukowych, po
uzyskaniu stopnia doktora bytam réwniez czterokrotnie autorem recenzowanych opracowan
pisemnych, w tym réwniez dwoch opracowan o statusie Working Paper upublicznionych
w wersji elektronicznej w Internecie (1 NBP Working Paper, 1 artykut w ramach Department
of Applied Econometrics Working Papers). Poniewaz jednak wszystkie te badania zostaty
W pozniejszym okresie opublikowane w poprawionych wersjach w czasopismach naukowych,
nie wyrozniam ich jako oddzielnych elementéw mojego dorobku naukowego.

® Punkty MNiSW podaje na podstawie list czasopism punktowanych obowigzujacych w latach moich
poszczegblnych publikacji. Zgodnie z wytycznymi MNiSW w przypadku prac napisanych we
wspolautorstwie pozostawiam pelen wymiar punktow, poniewaz wspotautorami nie byly osoby
o afiliacji w KAE SGH.
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W okresie mojego zatrudnienia w Departamencie Systemu Finansowego w Narodowym Banku
Polskim bytam rowniez wspoétautorem publikacji 0 charakterze opracowan analitycznych: NBP
(2008), NBP (2010), NBP (2011a) i NBP (2011b).

Wyniki badan poddawatam wielokrotnie, zaréwno przed i po uzyskaniu stopnia doktora,
publicznej dyskusji na konferencjach i seminariach; o randze zarowno mi¢dzynarodowej (16
wystgpien naukowych w formie ustnych prezentacji w jezyku angielskim, z czego 12 odbywato
si¢ za granicg), jak i randze krajowej (11 wygloszonych referatow w jezyku polskim). Sposrod
referatow prezentowanych za granicg na uwage zasluguja wygloszone na prestizowych
konferencjach: European Economic Association & Econometric Society Meetings (EEA-
ESEM), Frontiers of Finance, Econophysics Colloguium, Computational and Financial
Econometrics (CFE). Szczegotowy liste moich wystapien w roli prelegenta na konferencjach
i seminariach naukowych przedstawiam w Zataczniku nr 4.

6. Inna aktywnos$¢ naukowa

6.1. Granty i projekty naukowe

Od wrze$nia 2005 r. do lutego 2007 r. bytam zatrudniona w Centrum Finansow i Ekonometrii
(Center of Finance and Econometrics, COFE) Uniwersytetu w Konstancji, w ramach
finansowanej przez Uni¢ Europejska sieci naukowej Microstructure of Financial Markets in
Europe (MCFINMA). Wyniki badan prowadzonych przeze mnie we wspotpracy naukowej
z dr. Ingmarem Nolte oraz prof. Winfriedkem Pohlmeierem zostaly zaprezentowane
w artykutach naukowych [H.1] i [C.7] oraz rozdziale monografii [B.1]. Informacje na temat
analiz prowadzonych przeze mnie w ramach tego mi¢dzynarodowego projektu przedstawitam
w sekcji 3.1.1. autoreferatu.

W 2011 r. uzyskalam stypendium naukowe DAAD na realizacje projektu badawczego
Development of Liquidity-Adjusted Risk Valuation Measures w os$rodku akademickim
w Niemczech. W ramach projektu, od pazdziernika do grudnia 2011 r. w Katedrze Ekonomii
i Ekonometrii Uniwersytetu w Konstancji prowadzitam badania na temat ekonometrycznych
metod modelowania wspotzaleznosci pomigedzy miarami ryzyka rynkowego a sréddziennymi
miarami ryzyka ptynnosci na podstawie danych o bardzo wysokiej czestotliwosci z rynku akcji.

Od wrzesnia 2013 do lutego 2016 r. kierowatam grantem Narodowego Centrum Nauki pt.
»Mikrostruktura mig¢dzybankowego kasowego rynku walutowego” (OPUS 5, DEC-
2013/09/B/HS4/01319). Wyniki prowadzonych przeze mnie badan w ramach tego projektu
opublikowatam w trzech artykutach naukowych [C.2], [C.4] i [D.1] oraz monografii [A.1].

Jako adiunkt w Instytucie Ekonometrii pieciokrotnie, jako kierownik badz jako wykonawca,
prowadzitam projekty w ramach badan wiasnych lub statutowych w Kolegium Analiz
Ekonomicznych SGH. Prowadzitam rowniez aktywng wspotprace naukowa z Klinikg Geriatrii
Uniwersytetu Medycznego w Biatymstoku. Od 2013 r. bytam w tym o$rodku wykonawca
trzech badan statutowych na temat czynnikow wplywajacych na sprawnos¢ i oczekiwang
dhugos¢ zycia osob starszych oraz ich subiektywnego poczucia samotno$ci.
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6.2. Staze i szkolenia zagraniczne

Szesciokrotnie odbywalam staze naukowe Iub dydaktyczne w Katedrze Ekonomii
I Ekonometrii Uniwersytetu w Konstancji. Moje pobyty na tej uczelni wigzaty si¢ z realizacja
mig¢dzynarodowych projektow naukowych (od wrzesnia 2005 r. do lutego 2007 r. oraz od
pazdziernika do grudnia 2011 r.) oraz cztery razy bytam zapraszana w charakterze wyktadowcy
(cykle wyktadow lub seminariow dla studentow prowadzitam w czerwcu 2012 r., w pazdzierniku
2013 r., pazdzierniku 2014 r. oraz pazdzierniku 2015 r.).

Po otrzymaniu stopnia doktora uczestniczytam w kursach i szkoleniach z ekonomii lub
ekonometrii. W kontekscie prowadzonych przeze mnie badan naukowych najwigksze
Znaczenie poznawcze miaty trzy pobyty zagraniczne:

e Konferencja Lindau Meeting of the Winners of the Bank of Sweden Prize in Economic
Sciences in Memory of Alfred Nobel w Lindau, w Niemczech (16-19 sierpnia 2006 r.),
bedaca spotkaniem najlepszych mtodych naukowcow z Laureatami Nagrody Nobla
z ekonomii. Na konferencji miatam zaszczyt wystuchania cyklu wyktadow
wyglaszanych przez najwybitniejszych ekonomistow na swiecie (m.in. prof. Roberta F.
Engle’a, prof. Clive’a W. J. Grangera, prof. Johna F. Nasha Jr.), a takze aktywnego
uczestnictwa w towarzyszacych im sesjach dyskusyjnych.

e Kurs Exchange Rate Economics w Waszyngtonie D.C., w USA (12-16 kwietnia
2010r.), prowadzony przez prof. Lucio Sarno w siedzibie Mig¢dzynarodowego
Funduszu Walutowego. Tematyka kursu byly teoretyczne i empiryczne zagadnienia
dotyczace metod modelowania kurséw walutowych, przedstawione w ujgciu
makroekonomicznym, a takze z perspektywy specyfiki mikrostruktury rynku
walutowego.

e Kurs Advanced Topics in Empirical Finance w Gerzensee, w Szwajcarii (4-15 lutego
2013 r.), finansowany przez Bank Centralny Szwajcarii. Wyktadowcami byli prof.
Michael Rockinger, prof. Casper G. de Vries oraz prof. Thierry Foucault, a tematyka
szkolenia zaawansowane narzedzia matematyki finansowej i ekonometrii oraz ich
wykorzystanie do wyceny instrumentow pochodnych, pomiaru ryzyka rynkowego
| badan mikrostruktury rynku.

6.3. Recenzowanie publikacji w czasopismach miedzynarodowych i krajowych:

Chciatabym w sposob szczegdlny podkresli¢c swoj wyjatkowo aktywny udziat w dyskusji
wynikow badan prowadzonych przez innych naukowcoéw. Jako adiunkt w SGH sporzadzitam
recenzje 51 artykutow w czasopismach naukowych. Byty to artykuty dla czasopism z listy A
czasopism punktowanych MNiSW:

e Journal of Banking and Finance (1 artykut),

e The European Journal of Finance (1 artykut),

e Emerging Markets Finance and Trade (1 artykut),
e Applied Economics (4 artykuty),

e Acta Physica Polonica A (1 artykut)

oraz innych czasopism krajowych lub zagranicznych:
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e Acta Scientiarum Polonorum. Oeconomia (1 artykut),

e Acta Universitatis Nicolai Copernici (1 artykut),

e Applied Financial Economics (2 artykuty),

e Bank i Kredyt (34 artykuty),

e Central European Journal of Economic Modelling and Econometrics (2 artykuty),
e Journal for Studies in Economics and Econometrics (1 artykut),

o Przeglgd Statystyczny (1 artykut),

e Studia i Prace Kolegium Zarzgdzania i Finansow (1 artykut).

Ponadto bytam réwniez recenzentem prac sktadanych do publikacji w Department of Applied
Econometrics Working Papers (1 artykut) oraz w Materiatach i Studiach NBP (1 artykut),
jednego rozdziatu w monografii wydawnictwa ASERS Publishing oraz jednego opracowania
naukowego ztozonego w ramach badan wtasnych na SGH.

6.4. Udzial w komitetach redakcyjnych czasopism

Od lutego 2009 r. do grudnia 2014 r. bytam cztonkiem Kolegium Redakcyjnego czasopisma
naukowego Bank i Kredyt (wydawnictwo Narodowego Banku Polskiego). Od stycznia 2016 r.
jestem cztonkiem Kolegium Redakcyjnego czasopisma Econometric Research in Finance
(wydawnictwo Szkoty Gtownej Handlowej w Warszawie).

7. Aktywnos$¢ dydaktyczna i organizacyjna

W trakcie swojej pracy w Instytucie Ekonometrii SGH prowadze zajecia na studiach
licencjackich, magisterskich lub doktoranckich z nast¢pujacych przedmiotow w jezyku
polskim:

e Ekonometria,
e Ekonometria finansowa

oraz w jezyku angielskim:

e Empirical Finance,
e Financial Econometrics,
e Applied Econometrics.

W Katedrze Ekonomii i Ekonometrii Uniwersytetu w Konstancji w Niemczech prowadzitam
natomiast kursy z przedmiotow:

e Econometrics,
e Time Series for Financial Econometrics.

W czerwcu 2012 r. na Uniwersytecie w Konstancji bylam réwniez organizatorem oraz
opiekunem naukowym seminarium dla studentéw Seminar in Empirical Finance. W ramach
tego przedmiotu studenci opracowywali projekty, czyli studia przypadku, w ramach ktérych
korzystali z metod ekonometrycznych do empirycznej weryfikacji wybranych tez nauki
o finansach. Moja rola bylo zaproponowanie zagadnien badawczych, formutowanie
konstruktywnych uwag i dyskusji na etapie przygotowania projektow i ich koncowej ustnej
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prezentacji przez studentow, a takze ewaluacja powstaltych w wyniku poszczegdlnych
projektow opracowan pisemnych.

Bylam promotorem 15 prac magisterskich oraz 20 prac licencjackich. Pierwsza
z wypromowanych przeze mnie prac dyplomowych (mgr. Piotra Orlowskiego) uzyskata
w2008 r. III nagrode Prezesa NBP na najlepsza prace magisterskg z zakresu nauk
ekonomicznych. Obecnie pod moja opiekg naukowa przygotowywane sg trzy kolejne prace
magisterskie. Na SGH wielokrotnie recenzowatam rowniez prace licencjackie lub magisterskie.

Oprocz pracy ze studentami prowadzitam zajecia dla pracownikéw SGH w ramach warsztatow
doszkalajacych z ekonometrii finansowe;j.

W 2012 r. uczestniczytam we wspotfinansowanym ze srodkow UE projekcie dydaktycznym
,lnnowacyjna SGH - program rozwoju i internacjonalizacji”, w ramach ktorego
przygotowywaltam w jezyku angielskim materiaty dydaktyczne (sylabus, literatura, prezentacje
do wyktadow, zadania) do przedmiotu Financial Econometrics.

W roku akademickim 2013/2014 sprawowatam funkcje koordynatora przedmiotu ekonometria
na studiach licencjackich SGH. Do moich zadan nalezalo opracowanie obsady ¢wiczen
(laboratoriow) dla okoto 1000-1100 studentéw na roku oraz organizacja jednolitego egzaminu
w ramach studiow dziennych i popotudniowych oraz sobotnio-niedzielnych.

W okresie wrzesien 2008 — sierpien 2012 bytam przedstawicielem pracownikoéw naukowo-
dydaktycznych niemajacych stopnia doktora habilitowanego ani tytutu profesora w Radzie
Naukowej Kolegium Analiz Ekonomicznych SGH. Od listopada 2012 roku jestem natomiast
powotana do Rady Mtodych Naukowcow KAE, jako ciata opiniodawczego i doradczego
Dziekana KAE.

W latach 2010-2014 pomagatam w procesie rekrutacji studentow SGH jako cztonek lub jako
sekretarz podkomisji rekrutacyjnej.

8. Nagrody i wyrdéznienia

1. Przyznanie zaproszenia na spotkanie najlepszych mtodych naukowcow z laureatami
Nagrody im. A. Nobla w dziedzinie ekonomii (2™ Lindau Meeting of the Winners of the
Bank of Sweden Prize in Economic Sciences in Memory of Alfred Nobel, 1619 sierpnia
2006 r., Lindau, Niemcy).

2. Nagroda Prezesa Narodowego Banku Polskiego w konkursie na najlepszy artykut
opublikowany na tamach czasopisma naukowego ,,Bank i Kredyt” w 2010 r. (por.
artykut [D.9]).

3. Nagroda Rektora Szkoty Gtownej Handlowej w Warszawie w zakresie dziatalnosci
naukowej za publikacje w roku 2011 artykutu w czasopismie z listy Journal Citation
Reports.

4. Dyplom za najlepsze doniesienie naukowe w Sesji Plakatowej Il na VI ogélnopolskiej
konferencji naukowej ,,Kardiologia Prewencyjna 2013 — wytyczne, watpliwosci, gorace
tematy” zorganizowanej przez Sekcje Prewencji i Epidemiologii Polskiego
Towarzystwa Kardiologicznego, Krakow, Polska 15-16 listopada 2013 r. za referat pt.
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,,Kardiologia prewencyjna — czy ma sens w starosci?”, (wspotautorzy: Wojskowicz A.,
Kasiukiewicz A., Wojszel B., Bien B.).

5. 1 miejsce w konkursie prac naukowych ,,IT Migdzynarodowego Kongresu Medycznego
Kobieta 1 Mezczyzna 65+. Zdrowe Starzenie” w Biatymstoku, Polska, 10-11
pazdziernika 2014 r. za prace ,,Czynniki prognozujace dlugoterminowe przezycie
U pacjentow geriatrycznych — analiza retrospektywna” (wspotautorzy: Wojskowicz A.,
Kasiukiewicz A., Bien B., Wojszel B.).

6. Wyrdznienie Rektora Szkoly Glownej Handlowej w Warszawie za najlepsze wyniki
publikacyjne w 2014 r.

7. Dyplom uznania Rektora Szkoty Gtownej Handlowej w Warszawie za najlepsze wyniki
publikacyjne w 2014 r.

8. Il Nagroda Prezesa Narodowego Banku Polskiego w konkursie na najlepszy artykut
opublikowany na tamach czasopisma naukowego ,,Bank i Kredyt” w 2014 r. (por.
artykut [D.2]).

9. Dyplom uznania Rektora Szkoty Gtownej Handlowej w Warszawie za najlepsze wyniki
publikacyjne w roku 2015.

10. Wyr6znienie w konkursie prac naukowych ,III Miedzynarodowego Kongresu
Medycznego Kobieta i Mezczyzna 65+. Jak leczy¢ i pomagaé” w Jozefowie, Polska,
21-22 pazdziernika 2016 r., za prace ,Jakie czynniki prognozuja subiektywne
obcigzenie opiekunéw rodzinnych najstarszych seniorow?”  (wspodtautorzy:
Doroszkiewicz H., Bien B.).
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