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Recenzja wniosku habilitacyjnego —
wkladu w rozwéj nauki i aktywnosci naukowej

dr Agaty Gemzik-Salwach

Recenzje sporzadzam na podstawie umowy z dnia 4 czerwca 2024 roku (termin
wykonania 4.08.2024) sygnowanej przez Dziekana Wydzialu Ekonomii i Finansow
Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu prof. dr. hab. Andrzeja Graczyka. Bedg
kierowal si¢ zapisami art. 219 Ustawy z dnia 20 lipca 2018 r. Prawo o szkolnictwie wyzszym
I nauce roku z pdzniejszymi zmianami.

Oceniajac wniosek bedg¢ rozpatrywat:

- czy wskazana przez Habilitantke monografia naukowa stanowi znaczny wklad w rozwoj
ekonomii 1 finansow;
- czy wykazuje si¢ istotng aktywnos$cig naukowa realizowang w wiecej niz jednej uczelni, lub

instytucji naukowej, w szczegdlnos$ci zagraniczne;.

1. Uwagi wstepne

Dr Agata Gemzik-Salwach ukonczyta studia w 2001 r., uzyskujac tytul magistra
ekonomii. W dniu 25 wrzesnia 2006 roku uzyskata stopien doktora nauk ekonomicznych
w Akademii Ekonomicznej w Krakowie (obecnie Uniwersytet Ekonomiczny w Krakowie),
na Wydziale Finanséw. Tytut rozprawy doktorskiej, napisanej pod kierunkiem profesora AE
dr. hab. Andrzeja Szopy ,,Metoda wartosci ryzykowanej w zarzadzaniu ryzykiem stopy
procentowej w banku komercyjnym”.

Habilitantka od 1998 roku pracuje w Wyzszej Szkole Informatyki i Zarzadzania
w Rzeszowie, po obronie pracy doktorskiej — jako adiunkt. W latach 2016-2019 byta
kierownikiem Katedry Finanséw, a nastgpnie prodziekanem Wydziatu Administracji i Nauk

Spotecznych. Od 2019 r. jest dzickanem Kolegium Zarzadzania.



Whiosek habilitacyjny zostat ztozony w 2023 roku — 22 lata po ukonczeni studiow,
17 lat po doktoracie. Dorobek publikacyjny w ujeciu ilosciowym liczy 16 pozycji przed
doktoratem oraz 44 po uzyskania stopnia doktora, tj. ok. 3 publikacji rocznie, z pewna
przewagg publikacji samodzielnych nad wspotautorskimi. Co trzecia publikacja zostata
napisana w jezyku angielskim. Habilitantka byla réwniez wspotredaktorem monografii:
Financialization and the Economy, ktora ukazata si¢ w uznanym, brytyjskim wydawnictwie

Routledge, a takze trzech innych monografii naukowych.

2. Wklad monografii w rozwoéj nauki

Dr Agata Gemzik-Salwach jako swoje gtdéwne osiggnigcie naukowe, bedace podstawg
ubiegania si¢ o nadanie stopnia doktora habilitowanego, wskazala monografie: Rola
finansjalizacji w funkcjonowaniu gospodarki. Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne.
Warszawa 2023.

Finansjalizacja byta badana w latach 2007-2018, w 20 krajach Unii Europejskiej (wraz
z Wielka Brytanig — w w/w okresie nalezata do UE). A zatem liczba obserwacji jest wiasciwa,
wynosi 240.

Badanie obejmuje lata $wiatowego kryzysu gospodarczego 2008-2009, co
habilitantka dostrzega (s. 77), ale juz na nastgpnej stronie pisze, ze badanie dotyczy okresu po
kryzysie:

W obszarze zainteresowan przeprowadzonych badan znalazl sie czas po $wia-
towym kryzysie finansowym, czyli okres niekorzystnej roli finansjalizacji w gospo-
darce. Autorka chciala zbada¢ role finansjalizacji w funkcjonowaniu gospodarki

w okresie, w ktérym przyjelo si¢ uwazac ja za niekorzystna.

Jest prawdopodobne, ze w latach 2008-2009 wplyw finansjalizacji na gospodarke
zostat istotnie zaburzony. Pisz¢ prawdopodobnie poniewaz w ksigzce nie znajdujemy zadnych
rozwazan nie tylko tego zagadnienia, ale rowniez okresu i obiektu badan. Jest jedynie jeden
wykres prezentujgcego ksztattowanie finansjalizacji (1977-2007, s. 36) oraz jedynie jedna
tabela (1980 - 2012, s. 33). Sg one zaczerpnigte z literatury. Nie odnoszg si¢ one do badanego
okresu 2007-2018, ani do badanej grupy 20 panstw. Natomiast dziesiatki stron monografii sa
poswiecone na wspotczynniki korelacji, ktore nie zawsze sa opisywane (np. na s. 136).

Wiaczenie do badania lat 2008-2009, jak si¢ wydaje, sprzyja ujemnej korelacji miedzy

finansjalizacja a dynamikg PKB. Uwazam zatem, ze nalezato rozpocza¢ badanie od roku 2010

! Jest zrozumiale, ze Habilitantka na potrzeby szacowania modeli dazyta do mozliwie duzej liczby obserwacji.



albo, cho¢by kontrolnie, policzy¢ model dynamiki PKB oraz kilka wazniejszych zmiennych
od tego roku.

W cytowanym powyzej fragmencie monografii, Habilitantka stwierdza, ze ,role
finansjalizacji ... przyjeto si¢ uwaza¢ za niekorzystng”. Ta kluczowa konstatacja zostata
oparta o dwie pozycje literatury (Pagano 2014, Sahay i inni 2015). Habilitantka analizuje ten
problem odmiennie na s. 47, glownie na podstawie literatury poprzedzajacej kryzys
finansowy 2008-2009, i pisze o korzystnej roli finansjalizacji dla wzrostu i rozwoju
gospodarczego. Za bardzo interesujgce uwazam rozwazania literaturowe, w ktorych
Whnioskodawczyni wyjasnia tg pozorng sprzecznos¢. Stuzy do tego teza o wystepowaniu
granicznego poziomu finansjalizacji s. 50, 55-56. Przekroczenie tego poziomu ma
powodowaé, ze jej dodatni wplyw na wzrost gospodarczy przeistacza si¢ na wplyw
negatywny. Jedna z bardziej szczegotowych propozycji sprowadza si¢ do opisu relacji migdzy

finansjalizacja a wzrostem gospodarczym funkcja odwrdconej litery U. Niestety

w empirycznej czgsci ksigzki teza ta nie byta weryfikowana. Dodajmy - nieliniowosci w
modelu lasow losowych nie specyfikujg postaci funkcyjnej tej nieliniowosci.

W monografii Habilitantka bada wptyw finansjalizacji na zjawiska ekonomiczne
i spoleczne w podziale na trzy obszary: makroekonomiczny, obszaru funkcjonowania
przedsigbiorstw oraz gospodarstw domowych i zachowan spotecznych. Dr Gemzik-Salwach
opisuje te obszary poczatkowo za pomocg 55 kategorii, ktore ogranicza nast¢pnie do 24
i przypisuje im role zmiennych objasnianych w modelach ekonometrycznych. Finansjalizacja
jest mierzona na sze$¢ sposobow: warto$¢ dodana tworzona przez sektor finansow
1 ubezpieczen, dzwignia finansowa sektora finansowego, aktywa finansowe przedsigbiorstw
niefinansowych, zadluzenie przedsigbiorstw niefinansowych, transakcje finansowe
gospodarstw  domowych, zadluzenie gospodarstw domowych. Wszystkie miary

finansjalizacji sa wzgledne.

2.1. Dane statystyczne w monografii

Dane statystyczne nie zostaty zamieszczone w ksigzce, nie ma nawet wykreséw, nie
ma statystycznej prezentacji obiektu badan. Sg jedynie linki do danych (s. 79 oraz s. 90-94).

Dane statystyczne sg opisane w sposob niedoktadny. Ceny stale czy zmienne?
Poziomy czy stopy wzrostu? Przyktad ze s. 149: PKB oraz PKB per capita. Po wyszukaniu
na podstawie linkéw mozna dowiedzie¢ si¢, ze PKB to wzrost PKB w stalych cenach,

w % w stosunku do roku poprzedniego. PKB per capita to poziom PKB w cenach biezacych



wyrazony w US $. Na stronie 82 obie te zmienne nazywa miarami wzrostu gospodarczego, co
w przypadku PKB per capita, nie jest prawda.

Prawidtowe dobieranie zmiennych do modelu. wymaga rozwazenia czy powinien to
by¢ poziom zmiennej czy jej dynamika, czy zmienna powinna by¢ wyrazona w statych czy
biezacych cenach. Te problemy zostaty caltkowicie pominig¢te.

W modelach panelowych, obejmujacych kilka krajow i kilka lat, wszystkie zmienne
powinny by¢ poréwnywalne, niezalezne od wielkosci gospodarek czy liczby ludnosci
poszczegodlnych krajow. Na powyzszym przykladzie: procentowy wzrost PKB nie jest
uzalezniona od wielko$ci gospodarki, zas populacja czy liczba rozwodow sa zalezne od liczby
ludnoséci w poszczegolnych krajach, a poziom PKB per capita zalezy od stopnia rozwoju
gospodarki kraju. Rozwoj gospodarczy kraju nie jest wytacznie skutkiem finansjalizacji, jak
to zaktada Habilitantka w tym i we wszystkich pozostatych modelach.

Zmienne  objasniajace  charakteryzujace  finansjalizacje  sa  zmiennymi
porownywalnymi - relatywnymi m.in. liczonymi w relacji do PKB, zadluzenie gospodarstw
domowych jest liczone w % dochodow do dyspozycji itp. I to zapewnia tym zmiennym
niezbgdng porownywalno$¢ migdzy krajami. Analogicznie - relatywnie powinny by¢
zdefiniowane zmienne objasniane, co nie wynika z ich opisu: jak naktady inwestycyjne,
produkcja przemystowa. Populacja nie moze by¢ zdefiniowana jako poziom lecz ewentualnie
jako dynamika. Te przyktady pokazujg jak trudno jest oceni¢ przeprowadzone badanie bez
informacji jak zdefiniowane sg zmienne. A takich informacji w monografii nie ma.

Wymienione powyzej nieprecyzyjny i niewlasciwy dobor danych statystycznych

uniemozliwia wiarygodne wnioskowanie na podstawie modeli zastosowanych w monografii.

2.2  Hipotezy monografii
Bede oceniat falsyfikowalnos¢ i podstawy naukowe hipotez, a takze ich

jednoznacznos$¢.

Przyjmujac w $lad za Habilitantka, ze finansjalizacja, moze wplywaé¢ na kazda z 24
wyroznionych zmiennych objasnianych mozna byloby si¢ spodziewaé, ze tego wtasnie beda
dotyczy¢ hipotezy. Hipotezy miatyby charakter przyczynowo-skutkowy i1 bytyby zbudowane

w oparciu o literature badz wlasne, oryginalne uzasadnienie.

Dr Agata Gemzik-Salwach w dwoch pierwszych rozdziatach rozwaza problemy
ekonomiczne, finansowe socjologiczne i demograficzne finansjalizacji, ale nie nadaje im

rangi hipotez.



Habilitantka przedstawia wyjatkowo obszerng literature na rzecz tezy o tym, ze wzrost
finansjalizacji poglebia nierowno$ci dochodow. s. 46-48, a potem usuwa wspotczynnik GINI
ze zbioru zmiennych objasnianych. To przyktad naruszania wig¢zi cze$ci teoretycznej ksigzki
z czeécig empiryczna?.

Dr Gemzik-Salwach rozwaza wptyw wzrostu finansjalizacji na wzrost zadluzania si¢
gospodarstw domowych, wzrost cen, w tym cen na rynkach nieruchomosci, wzrost liczby
rozwodow, spadek jakosci zycia, S. 45-47, takze przyczynianiu si¢ do spowolnieni PKB
1 inwestycji, obnizanie wynagrodzen oraz wzrostu zadluzenia, s. 42. M.in. na tego typu
postawie mogly by¢ formulowane przyczynowo-skutkowe hipotezy oddziatywania
finansjalizacji na gospodark¢ 1 spoteczenstwo. Hipotezy proponowane przez

Whioskodawczyni¢ niczego takiego nie zawieraja.
Habilitantka formutuje trzy hipotezy.
Hipoteza H1 (s. 17) dotyczy znaczenia - roli finansjalizacji:

W kazdym z w/w trzech obszaréw gospodarczy i spotecznych najwieksza role odgrywa inny

miernik finansjalizacji.
Zaprzeczeniem tej hipotezy byloby:

W kazdym z w/w trzech obszaréw gospodarczych i spotecznych najwigksza role odgrywa
ten sam miernik finansjalizacji. To jest z wysokim prawdopodobienstwem nieprawda
chocby dlatego, ze mierniki te odnosza si¢ z definicji do ré6znych obszarow. Zatem hipoteza

H1 w zasadzie nie jest falsyfikowalna.

Hipoteza H1 w najwiekszym uproszczeniu jest hipotezg ,,inno$ci” miernikow. Jej
zaprzeczenie jest z wysokim prawdopodobienstwem nieprawdg. Hipoteza ta nie nawigzuje
do Zadnej teorii, nie ma tresci ekonomicznej ani finansowej poza tym, ze wystepuja réznice.
Cokolwiek wyjdzie z modelu zostanie zaakceptowane, byle wyniki roznilty si¢ miedzy sobag.
Nie ma zadnego przypuszczenia ekonomicznego, socjologicznego albo demograficznego,
0 tym jak te wyniki miatyby si¢ miedzy sobg rézni¢. Jedynym nawigzaniem do pierwszych

dwu rozdzialéw teoretycznych, 0 objetosci 70 stron 10 t0, ze mierniki maja si¢ rdéznic.

2 To rezultat blednej, opartej o wspolczynniki korelacji, procedury eliminacji zmiennych objasnianych
w modelu. Taka procedura jest stosowana do zmiennych objasniajacych.



W hipotezach 2 i 3 ten kluczowy problem jest zapisany w taki sposob, ze rola ta moze
by¢ korzystna albo niekorzystna. Tego typu hipoteza, jest zawsze prawdziwa, czyli nie jest

falsyfikowalna.

Hipoteza H2 (s. 17) dotyczy inno$¢ roli miernika w analizowanych obszarach. Ten
sam wymiar finansjalizacji moze w jednym obszarze odgrywaé rolg pozytywna a w innym
negatywng. Podobnie jak H1 nie ma Zzadnego przypuszczenia w jaki sposob miatyby sie te

wskazniki r6zni¢, zadnego nawigzania do rozdziatow teoretycznych.

Hipoteza H3 (s. 17-18) poszczegdlne wymiary finansjalizacji moga odgrywac
korzystng i réwnocze$nie niekorzystng role w ksztalttowaniu zmiennych tego samego

obszaru gospodarki.
H2 i H3 sa zawsze spelnione ze wzgledu na uzycie stowa moga (ale nie muszg).

Cecha charakterystyczng wszystkich trzech hipotez jest to, ze nie zawieraja zadnego
przypuszczenia, ze jaki§ wymiar finansjalizacji wywiera wpltyw dodatni albo ujemny na

badane zmienne.

Podsumowujac: zadna z trzech hipotez nie jest falsyfikowalna, nie nawigzuje do
ekonomicznych, finansowych, socjologicznych i demograficznych rozwazan rozdzialow
teoretycznych, poza hastem wystgpowaniu réznic w oddziatywaniu finansjalizacji, ale nie

precyzuje ma czym te roznice mialyby polegac.

Moim zdaniem najbardziej ogoélne zagadnienie (do ktdrego powinna nawigzywac
glowna hipoteza pracy), to wptyw finansjalizacji na wzrost gospodarczy (wzrost PKB)®.
Habilitantka opisuje literatur¢ poswigcong temu zagadnieniu m.in. na stronie 78 monografii,
z ktorej wynika, ze do kryzysu 2008-2009 dominowal poglad o dodatnim wplywie
finansjalizacji na wzrost gospodarczy, pozniej, ze wptyw ten byl ujemny. W tym kontekscie
pisze rowniez o koncepcji odwroconej paraboli, ktdra pozwala pogodzi¢ te wydawatoby sie

sprzeczne tezy.

% Celowo pomijam kategori¢ rozwoju spoteczno-gospodarczego ze wzgledu na wieloznaczno$¢ tego pojecia.



2.3 Modele

Dr Agata Gemzik-Salwach oszacowala metoda najmniejszych kwadratow 24
jednoréwnaniowe modele panelowe?. Jak pisaliémy wczesniej, zmienne objasniane tych
modeli Autorka dzieli na trzy obszary: makroekonomiczny, przemystowy, gospodarstw
domowych i zachowan spotecznych. Wszystkie one sg uzalezniane od sze$ciu miernikéw
finansjalizacji (zmiennych objasniajacych). Zostaly pomini¢te inne zmienne objasniajace, CO
powoduje, ze obraz wptywu finansjalizacji na gospodarke i spoteczenstwo jest obcigzony
(zdeformowany) przez trudne do oceny korelacje zmiennych finansjalizacji ze zmiennymi
pominigtymi. Niezb¢dne jest wprowadzenie do modeli innych waznych zmiennych
objasniajacych. Przykladowo czynnikow produkcji do modelu PKB. W ten sposéb
powstatby bardziej skomplikowany model wieloréwnaniowy. Moim zdaniem przekracza to
mozliwosci typowej rozprawy habilitacyjnej. Rozwigzaniem byloby wykorzystanie
wczesniej zbudowanego makromodelu albo ograniczenie liczby zmiennych objasniany co

najmniej o potowe.

Zbior zmiennych objasniajacych jest w kazdym modelu taki sam — jest to
6 miernikow chrakteryzujacych finansjalizacje. Sensowne i zasadnie ograniczenie zmiennych
objasniajacych w oparciu o analiz¢ gtownych skladowych nie doprowadzito do zamierzonego
celu, s. 99-102. W rezultacie zaden z miernikéw finansjalizacji nie zostal usuniety z modelu
jako dobrze reprezentowany przez inne mierniki.

Analizy powigzan miedzy miernikami finansjalizacji ma luki. Przyktadowo:
Habilitantka nie analizuje teorii substytucji struktury kapitatu (ang. trade-off theory) ani teorii
hierarchii zrodet finansowania, zgodnie z ktorg zadluzenie gospodarstw domowych, wptywa
pozytywnie na wyniki i zadtuzenie przedsiebiorstw®. To mogloby uzasadniaé usunigcie jednej
z tych zmiennych.

Woezeséniej pisatem koniecznosci takiego definiowania zmiennych aby bytly
porownywalne miedzy krajami. Przykladowo liczba malzenstw jest mniejsza w Lotwie
o liczbie ludno$ci ok. 2 min niz w Polsce o liczbie ludnosci ok. 38 mIn. Wyjasnianie réznicy

liczby malzenstw m.in. miedzy Lotwa a Polska wskaznikami finansjalizacji bez

4 W przypadku kontynuacji zastosowan modeli panelowych, nalezaloby zastosowaé specjalne metody estymacji:
losowych efektoéw, statych efektow.

5 J.C. Bricongne, A. M. Mordonu (2015), Interlinkages between Household and Corporate Debt in Advanced
Economies, Jean-Charles DISCUSSION PAPER 017, dp017_en.pdf



uwzglednienia, ze populacja pierwszego kraju jest kilkadziesigt razy mniejsza niz drugiego
nie daje mozliwosci jakiegokolwiek wnioskowania. Nie dziwi wigc, ze skorygowany
wspotczynnik determinacji wynosi tylko 4,5%, czyli wprowadzone do modelu wskazniki
finansjalizacji tylko w niecatych 5% objasniaja zmienno$¢ liczby matzenstw®. Ale nawet

gdyby wyjasnialy w 99% ten model, moim zdaniem, nie ma sensu.

Zmienne objasniane — o doborze zmiennych objasnianych decyduja wspotczynniki
korelacji 1 glowne sktadowe, a nie wiedza prowadzacego badanie o funkcjonowaniu
gospodarki i spoteczenstwa. Nigdy z takim podejsciem si¢ nie zetknaglem. Z reguly
prowadzacy badanie decyduje czy bedzie prébowal objasni¢ jedng kategorie i zbuduje model
jednoréownaniowy np. PKB, czy kilku réwnaniowy z roéwnaniami np. inwestycji
1 zatrudnienia, rozwodéw. Decyduje jaki segment gospodarki chce badaé. Nigdy nie
zetknatem si¢ z sytuacja aby korelacje miedzy zmiennymi objasnianymi miaty decydowac
o tym, ze zakres badania ma by¢ wezszy. Oczywiscie jesli w strukturalnym modelu
wieloréwnaniwym zmienne objasniane nawzajem na siebie wplywaja nalezy stosowaé
metody estymacji, ktore to uwzgledniaja. Jednak w modele wykorzystywane w monografii sg
modelami prostymi, a wigc zmienne objasniane na siebie nawzajem nie wptywaja.

Poréwnywanie modeli regresji liniowej i modelu lasow losowych jest uzasadnione na
podstawie wspotczynnika RMSE Root Mean Square Error. Mozna je rowniez przeprowadzi¢
rowniez na podstawie wspotczynnikow determinacji, co umozliwi poréwnania migdzy

wszystkimi modelami.

2.4 Kilka uwag do zakonczenia monografii

W calym zakonczeniu nie ma przypomnienia, ze wnioski dotycza okresu badania
2007-2018. Poza kilkoma m.in. wyzej wymienionymi przypadkami, kiedy na podstawie
literatury, formutowane sg przypuszczenia odnos$nie pozytywnego albo negatywnego
oddziatywania finansjalizacji na gospodarke i spoleczenstwo, wnioski sg oparte o wyniki
estymacji modeli ekonometrycznych. W monografii nie znajduj¢ ani jednego przypadki, aby
W oparciu o prezentowang teori¢ w rozdzialach 1 i 2, albo wlasne analizy jaki§ wynik

estymacji modelu, w szczegélnosci znak oszacowanego parametru (czyli dodatnie albo

®Habilitantka nie interpretuje poprawnie wspdtczynnikéw determinacji: ich warto$¢ informuje ,,...0 tym, czy
opisywane zalezno$ci maja w rzeczywistosci charakter liniowy. Jest tak, jesli uzyskana liczba przyjmuje
warto$ci z przedziatu od 0 do 1.” s. 156. To blad elementarny, bardzo zaskakujacy. Wartosci wspotczynnikow
determinacji z definicji przyjmujg wartosci z przedziatu od 0 do 1. Sa stosowane do liniowych i nieliniowych
modeli.



ujemne oddzialywanie) bylo poddane krytycznej dyskusji. Oceniam to jako zbyt daleko

posunigta wiar¢ w ,nieomylno$¢” modelu ekonometrycznego. Takie podej$cie jest

dopuszczalne, jesli brak jest teorii okreslajacej kierunek wptywu finansjalizacji na zmienne

albo nie znajdujemy zadnych argumentéw na podanie wiasnych argumentéw o kierunku

oddziatywania. Ale przeciez Habilitantka na kilkudziesieciu stronach pisze o teorii

finansjalizacji.

W zakonczeniu Habilitantka pisze, ze finansjalizacja odgrywa:

1.

niekorzystng role w funkcjonowaniu przedsigbiorstw, s. 230, towarzyszy temu stowo
,»Moze”, wiec nie jest jasne, czy jest to wniosek z badan prezentowanych w monografii.
»-.. firmy finansowe rosng w sit¢ kosztem pogarszajacej si¢ sytuacji przedsigbiorstw
niefinansowych.” s. 233. Réwnoczes$nie w Tabeli Z.2 pisze o korzystnym wplywie na
warto$¢ dodang tworzong przez przedsigbiorstwa niefinansowe.

Niekorzystng w PKB i PKB per capita. Makroekonomicznie ,,...zalamanie gospodarki
w sferze realnej...”, s. 232; Slowo ,zalamanie” jest na wyrost skoro Habilitantka
twierdzi, korzystny jest wptyw finansjalizacji na stop¢ bezrobocia dlugookresowego
(Tabela Z1).

Nie jest jasne jak rozumiana jest korzystna rola w ksztattowaniu inflacji, s. 233. Jak
wiadomo banki centralne wyznaczaja cel inflacyjny w przedziale od 1,5 do 3%, a nie
zero. Zatem dominuje poglad, ze najbardziej korzystna jest inflacja mieszczaca si¢ w
wyzej wymienionym przedziale.

Na s. 234 Habilitantka pisze, ze bardziej szczegoétowe wnioski mozna wyciggna¢ na
podstawie weryfikacji hipotez. Jak pisatem powyzej, hipotezy nie zawieraja tresci
ekonomicznych, finansowych ani socjologicznych. W hipotezach nie wskazuje zadnego
wskaznika finansjalizacji, ktory miatby korzystnie albo niekorzystnie wptywa¢ na
jakakolwiek ze zmiennych objasnianych przez model. Dlatego wnioskow
ekonomicznych, finansowych ani spotecznych nie da si¢ na podstawie tych hipotez
wyciagna¢. Habilitantka wnioskuje na podstawie uzyskanych oszacowan modeli. Nie

kontroluje ich poprawnosci, co jest trudne do zaakceptowania.



2.5.  Konkluzje — wklad monografii w rozwoj ekonomii i finansow

Niewlasciwe hipotezy, powierzchownie powigzane z cz¢scig teoretyczng pracy, wyzej
opisane problemy z danymi statystycznymi sprawiaja, ze wnioski z cze$ci empirycznej

monografii nie sg wiarygodne.

Wptyw finansjalizacji na kazdg z tych 24 waznych kategorii jest dodatni albo ujemny
albo paraboliczny. Rozwazania rozdziatow 1 i 2 tego dotycza. Sa wiedzg aprioryczng
przydatng do sformutowania hipotez, ktora nie zostata jednak wykorzystana. Nie odnotowuje
w pracy rozwazan odno$nie niewlasciwego znaku 0Szacowanego parametru, ktore by
prowadzily do odrzucenia takiej oceny. Tak mozna postgpowan gdy nie ma zadnej wiedzy
apriorycznej i wtedy o wszystkim decyduje to co wyszto z modelu. Skadinad wiadomo, ze
znaczacy odsetek oszacowan modeli jest niegodny wiedzg aprioryczng, logika (jak np.

negatywny parametr przy inwestycjach w modelu wzrostu PKB).

3. Dane naukometryczne

Najczegsciej cytowane sg dwa artykuty wspoétautorskie (w obu deklarowany udziat

50%) w ,,Journal of International Studies” w skrécie JIS (czasopismo wydawane wspolnie
przez Uniwersytet Szczecinski, Academy of Economic Studies, Bukareszt i University
College of Business, Praga):
- Braja, M., Gemzik-Salwach, A. (2019). Competitiveness of High-tech Sectors in the
/European Union: A Comparative Study. ,,JIS”, 12(2), punktacja ministerialna w 2019
roku 70 pkt. (aktualnie 100 pkt) oraz
- Braja, M., Gemzik-Salwach, A. (2020). Competitiveness of high-tech exports in the EU
countries. ,,JIS”, 13(1) punktacja ministerialna w 2020 roku 100 pkt.

Indeks Hirscha wynidst:
- w Google Scholar 7 (201 cytowan ogétem’ w tym 57 cytowan w/w artkutow),
- a w bazie Scopus indeks Hirscha 3 (35 cytowan® w tym 24 cytowania w/w artkutow),
podobnie WoS.

7 Stan na 8 lipca 2024.
8 Jw.
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Najczgsciej cytowane teksty autorskie wg Google Scholar:

Gemzik-Salwach, A. (2014). Wykorzystanie metody Dave’a Berkusa do analizy
potencjatu rozwojowego firm start-up w Polsce. ,,Acta Universitatis Lodziensis. Folia
Oeconomica”, (2) 15 cytowan wg Google Scholar, aktualna punktacja ministerialna
40 pkt oraz

Gemzik-Salwach, A. (2020). Institutional Analysis of Banks and Personal Loan
Companies: Lesson from Poland. ,,Journal of Economic Issues” 54(1), 10 cytowan wg
Google Scholar, aktualna punktacja ministerialna 40 pkt.

Habilitantka nie podaje sumarycznej punktacji ministerialnej, ani sumarycznego
Impact Factora.

Ranga w/w czasopism ,Journal of International Studies”, ,Journal of Economic
Issues” wedlug punktacji naukometrycznej jest umiarkowana, co oczywiscie nie
przesadza o ocenie artykutdéw tam opublikowanych. Na podstawie powyzszych danych
odnotowuje, ze pod wzgledem ilo§ciowym dorobek publikacyjny Habilitantki jest dobry,
za$ ranga naukowometryczna czasopism jest umiarkowanie pozytywna®.

Znaczacym  osiggnieciem dr Gemzik-Salwach jest wspoiredakcja  ksigzki
Financialization and the Economy (2017), 9 cytowan (wg. Google Scholar, bez
autocytowan), ktora ukazata si¢ w uznanym wydawnictwie Routledge. Habilitantka jest
réwniez autorka rozdzialu w tej publikacji: Financialization and Going into Debt of

Households in Poland, 4 cytowania (bez autocytowan).

4. Aktywnos$¢ naukowa

Po uzyskaniu stopnia doktora Habilitantka uczestniczyta w 15 konferencjach
naukowych, w tym m.in. w Stanach Zjednoczonych, w Niemczech i w Belgii. Na
3 konferencjach przewodniczyta sesjom panelowym. Czterokrotnie byta przewodniczaca
komitetow organizacyjnych konferencji.

W ramach projektu FESSUD (Financialisation, Economy, Society and Sustainable
Development), Habilitantka prowadzita konferencje¢ podsumowujacag projekt pt.
,Financialisation, Economy, Society and Sustainable Development”, ktéra odbyla sie¢

w Brukseli. Na konferencji tej prowadzita sesj¢ plenarng o nazwie ,,Future of Finance”.

9 Jak wskazuje Rada Doskonatosci Naukowej, dane naukometrycznych nie stanowig kryterium oceny dorobku
naukowego. Rownoczesnie paragraf 2 punkt 5.3.b umowy o wykonanie recenzji zobowiazuje recenzenta do
przedstawienia informacji o osiaggni¢ciach Wnioskodawczyni, w tym danych naukometrycznych.
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W NCN uzyskata finansowanic w konkursic Miniatura. Z Ministerstwa Nauki
I Edukacji uzyskata kilka dofinansowan do konferencji.

Jest cztonkiem dwoch migdzynarodowych organizacji FinGeo oraz PRIMIA o profilu
naukowym 1 wspotpracy z praktyka gospodarcza.

Siedmiokrotnie przebywala na miesigcznych stazach na uczelniach zagranicznych
w ramach programu Erasmus+. W trakcie kilku z nich wygtaszata wyklady. Przebywata na
miesi¢cznym stazu naukowym na Uniwersytecie Lwowskim.

Wykonata 20 recenzji naukowych, w tym monografii dla wydawnictwa Routlege oraz
dla ,,Regional Studies” punktacja MEiIN 140, IF 4,6, ,,Central European Economic Journal”
oraz ,,JJournal of Banking and Financial Economics”. Na s. 27 wykazu osiggni¢¢ Habilitantka
pisze, ze byla recenzentka wnioskow NCN w konkursie Opus, od 2016 roku. Tg informacje

warto byloby uszczegdtowié przez wskazanie numeréow konkursow.

Od wielu lat wspotpracuje, publikuje, organizuje konferencje z prof. Krzysztofem
Opolskim z Uniwersytetu Warszawskiego.

Aktywnos¢ naukowa jest niewatpliwie wysoka 1 oceniam ja jednoznacznie
pozytywnie. Jej opis w autoreferacie uwazam jednak za zbyt obszerny. W szczego6lnosci
przytaczanie kilkunastoosobowych sktadéw komitetow naukowych kilku konferencji jest

przesadne.

5. Pozostale osiagniecia

Najwieksze osiggnigcia organizacyjne Habilitantki miaty miejsce od 2016 roku, byta
kolejno kierownikiem Katedry Finansow, a nast¢pnie prodziekanem Wydzialu Administracji
1 Nauk Spotecznych oraz dziekanem Kolegium Zarzadzania w Wyzszej Szkole Informatyki
i Zarzadzania w Rzeszowie. Sciezka szybkiego awansu organizacyjnego $wiadczy o duzych
kompetencjach organizacyjnych Habilitantki

Wsrod licznych osiagnie¢ dydaktycznych uwage przykuwa olbrzymia liczba 753

wypromowanych licencjatoéw 1 magistrow.

6. Wnhnioski koncowe recenzji

Liczne niedoktadno$ci nagromadzonych w czeSci empirycznej pracy, gltownie
w rozdzialach 4 1 5, a takze 3, sprawiaja wrazenie duzego pospiechu. Autorka podjela

ambitng probe zastosowania bogatej metodologii statystycznej i ekonometrycznej na bardzo

12



obszernym zbiorze danych. Na przeszkodzie stangly niewystarczajgce konsultacje

metodologiczne odnos$nie modelowania zjawisk ekonomicznych, finansowych i spotecznych.

Procedura redukcji zbioru zmiennych objasnianych z 55 do 24 budzi duze
watpliwosci. To autor wybiera cel badania i decyduje jakie zmienne bgdzie objasniat. Czy
zbuduje model jednoréwnaniowy, czy kilkuréwnaniowy. Na podstawie teorii dobiera zmienne
objasniajgce. Dopiero wtedy sg przydatne m.in. wspdlczynniki korelacji, bo wystepuje

problem nadmiernej korelacji migdzy zmiennymi objasniajagcymi.

Z szerokim, w trzech obszarach, badaniem finansjalizacji mozna zgodzi¢ si¢ w calej
rozciaglosci. Z objasnianiem az 24 zmiennych juz nie. Zakres badania, liczba zmiennych
objasnianych to jest decyzja prowadzacego badanie, a nie wspotczynnikdéw korelacji. Chodzi
rowniez o to aby model odzwierciedlal ogdlnie przyjete zakres rozwazan o finansjalizacji.
Wprowadzanie do dyskursu o wptywie finansjalizacji takich kategorii jak emisja amoniaku
z rolnictwa albo bilans sktadnikow pokarmowych jest bardzo oryginalne, ale poglebia
nieufno$¢ co do mozliwosci komunikowania si¢ tworcy modelu z politykiem lub praktykiem
ekonomista czy finansista. Rownoczes$nie wspdtczynniki korelacji prowadza do pominigcia
tak waznych dla kazdego ekonomisty zmiennych jak stopa bezrobocia czy zréznicowanie
dochodow.

Zaleta rozdziatdow 4 1 5 jest proba zastosowanie, zyskujacego ostatnio na nowych
zastosowaniach, algorytmu laséw losowych. Algorytm laséw losowych bedzie b. czesto miat

lepsze wlasno$ci w sensie dopasowania, ale wtedy nalezy sprawdzi¢ predykcje poza proba.

W monografii Rola finansjalizacji w funkcjonowaniu gospodarki, bedacej podstawa
ubiegania si¢ o nadanie stopnia doktora habilitowanego, wszystkie trzy hipotezy badawcze
odnosza si¢ do czesci empiryczne] ksigzki, ktdra oceniam najbardziej krytycznie.
W szczegolnosci:

e cechg charakterystyczng wszystkich trzech hipotez jest to, Ze nie zawieraja zadnego
przypuszczenia, ze jaki§ miernik finansjalizacji wywiera wplyw dodatni albo
ujemny na zmienne objasniane;

e 7adna z trzech hipotez badawczych nie w petni jest falsyfikowalna, nie nawigzuje do
ekonomicznych, finansowych, socjologicznych 1 demograficznych rozwazan
zawartych w rozdzialach teoretycznych, poza haslem wystgpowaniu r6znic
w oddzialywaniu finansjalizacji, ale nie precyzuje ma czym te réznice mialyby

polegac.
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Monografia ma szereg mankamentow:

e Nieprecyzyjne definicje zmiennych uzytych w badaniu; przyktady ,,inflacja” nie
podano jaki miernik wykorzystano; PKB: poziom czy dynamika;

e bezdyskusyjna akceptacja wynikow modeli, bez krytycznej oceny znakéw i dyskusji
przypadkéw, kiedy literatura wskazuje wptyw dodatni podczas gdy o0szacowania
modelu sugeruja wpltyw ujemny albo odwrotnie;

e Niepoprawna interpretacja wspotczynnika determinacji (skorygowanego) s.156;

e Ograniczenie zbioru zmiennych objasniajacych wylacznie do miernikow
finansjalizacji, w konsekwencji prowadzi do obcigzonych ocen parametrow
strukturalnych modeli.

e 5. 80 cytat: Finansjalizacja
niewatpliwie odgrywa role w ksztaltowaniu wynikow makroekonomicznych

gospodarki i w stosunku do nich jest ona najczesciej oceniana jako zjawisko
korzystne lub niekorzystne.

Ze wzgledu na podniesione wyzej zastrzezenia do sposobu przeprowadzenia badania
ekonometrycznego, z monografii nie da si¢ wyciagna¢ przekonujacych, znaczacych
wnioskow. Moim zdaniem czg$¢ empiryczna monografii, w ktorej sa weryfikowane trzy
niewlasciwie postawione hipotezy, nie wnosi znaczacego wklad w rozwoj ekonomii
i finansow.

Mimo mojej negatywnej oceny wktadu monografii w rozwoj ekonomii i finansow,
uwazam, ze cze$¢ empiryczng monografii mozna poprawi¢. Znaczne ograniczenie liczby
zmiennych objasnianych oraz sprecyzowanie ich definicji, m.in. tak aby byty porownywalne
miedzy krajami, merytoryczna selekcja zmiennych objasnianych pozwolitoby zapanowa¢ nad
calym modelem 1 uzyska¢ wiarygodne wyniki. Innymi stowy zawezenie obiektu badan utatwi

poglebienie wnioskowania i eliminacj¢ mankamentow.

7. Koncowa ocena
Zgodnie z zapisami art. 219 Ustawy Prawo o szkolnictwie wyzszym 1 nauce, stopien
doktora habilitowanego nadaje si¢ osobie, ktora posiada w dorobku osiggnigcia naukowe,
stanowigce znaczny wklad w rozwdj okreslonej dyscypliny. Moim zdaniem tego kryterium
nie spelnia wskazana we wniosku monografia naukowa Rola finansjalizacji w
funkcjonowaniu gospodarki.
Natomiast kryterium istotnej aktywno$ci naukowej realizowanej w Kilku

uczelniach lub instytucjach spelnia. Habilitantka wykazata dobra iloSciowg aktywnos$¢
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publikacyjng w umiarkowanie pozytywnie ocenianych czasopismach. Wsrod wspotautorow
dominuje prof. Krzysztof Opolski z Uniwersytetu Warszawskiego. Z nim zorganizowata kilka
konferencji. Aktywnos¢ konferencyjna krajowa i zagraniczna jest znaczaca. Najwyzej
oceniam aktywno$¢ w zakresie recenzji naukowych, zwlaszcza zagranicznych. Jeden,
najmniejszy projekt NCN-owski Miniatura i kilka ministerialnych, gtownie przeznaczonych
na dofinansowanie konferencji, to relatywnie najstabsza sktadowa aktywnosci naukowe;.

Hipotezy monografii zostaly, moim zdaniem, sformutowane niewtasciwie. Co wigcej
niewlasciwa byta ich weryfikacja w rozdziatach 4 i 5. Nie mozna poprawnie wnioskowa¢ na
podstawie modeli obarczonych szeregiem w/w bltedow. Z tych wzgledow nie dostrzegam
znacznego wkladu Wnioskodawczyni w rozwdj ekonomii i finansow.

Uwazam, ze brak jest przekonujacych podstaw do dopuszczenia dr Agaty

Gemzik-Salwach - do dalszych etapow postepowania habilitacyjnego.
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