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Recenzja dorobku naukowego, badawczego, dydaktycznego i organizacyjnego dr
Agnieszki Marciniuk w zwigzku z wnioskiem o przeprowadzenie post¢powania w
sprawie nadania stopnia doktora habilitowanego w dziedzinie nauk spolecznych w

dyscyplinie ekonomia i finanse.

Podstawa mojej recenzji jest dokumentacja przestana przez prof. dr hab. Andrzeja Graczyka,
Dziekana Wydziatu Ekonomii i Finansow Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroclawiu.
Mojej recenzji dokonatem na podstawie kryterioéw okreslonych w art. 219 ust. 1 Ustawy z
dnia 20 lipca 2018 r. Prawo o szKolnictwie wyZszym i nauce.

1. Uwagi wstepne

Habilitantka ma stopien doktora nauk ekonomicznych w dyscyplinie: ekonomia. Uzyskata go
w 2009 r. roku na Wydziale Zarzadzania, Informatyki i Finansow Uniwersytetu
Ekonomicznego we Wroctawiu. Obronita rozprawe doktorska ,, Modele stop procentowych i
ich zastosowania w ubezpieczeniach™. Promotorem tej rozprawy byt prof. dr hab. Walenty
Ostasiewicz. Wczesniej, w 2002 r. habilitantka uzyskata stopien magistra inzyniera w zakresie

matematyki finansowej i ubezpieczeniowej na Politechnice Wroctawskiej.

Od poczgtku swej kariery akademickiej ddo chwili obecnej Habilitantka zwiazana jest z
Uniwersytetem Ekonomicznym we Wroctawiu (Katedra Statystyki, Wydzial Ekonomii i

Finansow).



2. Ocena dorobku naukowego Habilitantki

Jako osiggniecie, zgodnie z art. 219 ust. 1 pkt. 2 ustawy z dnia 20 lipca 2018r. Prawo o
szkolnictwie wyzszym i nauce (Dz. U. z 2021 1. poz. 478 z pézn. zm.), habilitantka wskazata
cykl artykutéw naukowych. Sklada si¢ on z trzech czesci, ktore same stanowig takze mniejsze
cvkle, rowniez powiazanych ze sobg artykuléw naukowych. Ten nadrzedny cykl stanowigcy
osiggnigcie podlegajace ocenie nie ma nadanego tytutu. Tytuly nadane zostaly przez
Habilitantke trzem cze$ciom tego nadrzednego cyklu. Sa to:

1. Analiza kontraktdw typu equity release (skladajg si¢ na nig: 8 artykuldéw i 1 rozdziat w
monografii)

2. Matzefiska renta hipoteczna w stochastycznym otoczeniu ekonomicznym
i demograficznym (3 artykutly i fragment monografii)

3. Kontrakty laczace rente hipoteczng z ubezpieczeniem na wypadek powaznego
Zachorowania (3 artykuly i fragmenty monografii)

Przedstawiony cykl publikacji — zgodnie z dotyczacymi go wymaganiami — stanowi spdjna
catoé¢. Nic nie staloby na przeszkodzie sformutowaniu przez Habilitantke tytuhu dla tej

catosci. Byloby to z korzyscig dla calosci przedstawionego osiggniecia.

Cato$¢ przedstawionego osiagnigcia ma nietypows dwustopniows strukture dzielaca material
na czesci, a potem czgsel na poszezegdlne artykwly, rozdziaty w publikacjach i inne wlaczone
do cyklu materiaty. W sumie to 17 pozycji o réznym statusie publikacyjnym., do czego

odnosze si¢ dalej

3. Omodwienie tresci przedstawionego osiagnigcia

Przedstawiony cykl publikacji dotyczy zagadnien z obszaru szeroko rozumianego
wykorzystania wlasnogci nieruchomogci jako bazy dla réznego rodzaju produktow
finansowych majacych wesprzeé¢ mozliwosci finansowania konsumpcji w okresie po

zaprzestaniu wlasnej aktywnosci ekonomicznej.

Pierwsza czgsé cyklu poswiecona jest zagadnieniu wykorzystania majgtku zgromadzonego w

nieruchomosciach (equity release). Habilitantka wskazuje analizuje sposoby przeksztalcenia



tego majgtku w strumien srodkéw mogacych zwiekszy¢ mozliwosci finansowania konsumpcji
w okresie po zaprzestaniu aktywnosci ekonomicznej. Temat przedstawiony jest w kontekécie
obecnych i przewidywanych w przyszlodci poziomow wyplat emerytalnych w relac)i do
dochodow w gospodarce. Ten kontekst ogranicza sie jednak tylko do ogdlnych projekeji
wysokosci wyplat bez wnikania w mechanizmy za nimi stojace i mozliwo$ei wplywania na
wysokos¢ wyptat z powszechnego systemu niezwigzane z analizowanym przez Habilitantke
wykorzystaniem wlasnosci nieruchomosci. Wyniki uzyskane przez Habilitantke dla Polski sa
prezentowane takze z jednej strony w ujeciu regionalnym, a z drugiej poréwnywane z
wybranymi wynikami publikowanymi dla innych krajéw w Europie. To drugie poréwnanie
jest do$¢ pobiezne, choé oczywiscie nie stanowi ono istotnej tresci prezentowanych przez

Habilitantke rozwazan.

Pozycje sktadajace sie na t¢ cze$¢ cyklu to obszerna analiza zagadnien dotyczacych ,.equity
release” w kontekscie rosnacej dlugowiecznoset, a tym samym rosngeym kosziom
konsumpcji w okresie starosci. Osobng kwestig w tym zakresie, po czgéci analizowang w
publikacjach cykluy, jest ksztatt i funkcjonowanie instytucji wlaczonych tak w powszechne,

jak i dodatkowe formy radzenia sobie z tym wyzwaniem.

Druga cze$¢ cyklu zatytulowana ,,Malzenska renta hipoteczna w stochastycznym otoczeniu
ckonomicznym i demograficznym” jest dobrze powiagzana z czgscig pierwszg, W tej czgsci
Habilitantka réwniez zajmuje si¢ wykorzystaniem wihasnosci nieruchomosci jako podstawy
finansowania konsumpcji na staros¢, jednak koncentruje analize na wykorzystaniu tych
nieruchomosci przez matzenstwa. W szezegodlnosei stara si¢ ocenié réznice w
jednoosobowym i malzenskim korzystaniu z instrumentéw ubezpicczeniowych opartych
finansowo na wartosct postadanych nieruchomosci. Tu komplikacje zwigzane z zawilo$ciami
prawnymi wigzanymi z malzefiskg wspétwlasnoscig nieruchomosdci otwieraja droge do

dalszych szczegdlowych analiz.

Trzecia czegsé cyklu stanowia publikacje dotyczace wlaczenia do omawianych analiz
dodatkowego czynnika, jakim moze by¢ finansowanie kosztéw leczenia w okresie starosci.
Finansowanie kosztow leczenia to zagadnienie dotyczacee catego zycia. Stanowi ono jednak
odpowiednio wigkszy problem w okresie starosci, gdy prawdopodobienstwo réznorodnych
schorzen ro$nie z powodu wieku, a takze same]j dhugosci zycia. To uzasadnia wlaczenie
finansowani kosztéw leczenia do ogolnych rozwazan dotyczacych wykorzystania produktow
opartych na witasnosci nieruchomosci. Publikacje na ten temat stanowig integralng czgsé

calego przedstawionego cyklu. Skupiajg sie one na mozliwosci zastosowania narzedzi



ubezpieczeniowych opartych na wlasnosci nieruchomosci w taki sposob, by ochrona
ubezpieczeniowa pokrywala nie tylko ryzyko dlugowiecznosci, ale takze pozwalala na w
miarg clastyczne wykorzystanie jej do finansowania kosztéw leczenta. Oczywiscie odbywaé
by sie to musialo kosztem finansowania konsumpcji — co jednak nic jest szerzej w tych

publikacjach analizowane.

Catosé¢ cyklu przedstawionego przez Habilitantke do oceny prezentuje analizy glownie w
kontekscie finansowym i statystycznym, w mniejszym zakresie w ekonomicznym. Cykl jest
spojnym merytorycznie i obszernym studium zagadnien dotyczgcych réznorodnych
mozliwosci wykorzystania whasnosci nieruchomosci jako podstawy finansowania wsparcia
konsumpcji w okresie starosci. Gtdwna role odgrywaja w nim ilosciowe analizy oparte na

statystycznej i aktuarialnej wiedzy Habilitantki.

Pozycje skladajace si¢ na calos¢ przedstawionego osiagnigeia to w wigkszodei artykuly w
czasopismach naukowych. Kilka pozycii to rozdzialy lub publikowane materiaty
konferencyjne. Teksty wlaczone do cyklu zostaly opublikowane po polsku lub po angielsku.

Sposrod 17 pozycji cyklu 6 to publikacje autorskie, pozostale 11 to publikacje wspolautorskie.
W tym drugim przypadku udzial Habilitantki zostat odpowiednio okreslony. Pewnym
problemem jest jednak fakt, iz kolejne publikacje wspotautorskie byly pisane w zespole z

tymi samymi wspétautorkami.

Publikacje wlaczone do cyklu ukazywaly si¢ w dosé mocno powtarzajacych sig
czasopismach. Wigkszym problemem jest to, ze sg to wydawnictwa o raczej lokalnym
zasiggu, przez co teksty Habilitantki w ograniczonym zakresie byly eksponowane na szerszg
dyskusje i oceng. Wsrdd publikacji brakuje takich, ktére ukazalyby si¢ w czasopismach o

ustalonej migdzynarodowej renomie.

Wérod publikacji Habilitantki znajduja si¢ tez publikacje, ktore ukazaly si¢ w czasopismach o
watpliwym, albo nawet podejrzewanym o drapieznos¢ charakterze. Nie znaczy to, ze
prezentowany w nich dorobek Habilitantki ni¢ jest wartosciowy, jednak tego typu publikacje
nie podnoszg oceny warto$ci merytorycznej wartodci wniosku habilitacyjnego. Przy czym
informacja o problematycznych czasopismach, odnoszgca si¢ miedzy innymi do czasopism
wlaczonych przez Habilitantke do cyklu, znajduje si¢ na stronach Uniwersytetu

Ekonomicznego we Wroclawiu, z ktorym Habilitantka jest od bardzo wielu fat zwigzana.



4. Dyskusja dotyczaca merytorycznej strony ocenianego cyklu

Publikacje przedstawione przez Habilitantke jako osiggmigeic oraz ich zbiorcze oméwienie w
autoreferacie dajg dobry obraz jej zainteresowan naukowych oraz uzyskanych wynikow
prowadzonych przez nig badafh. Materiat ten sklania jednak do merytorycznej dyskusji.
Odniose sie tu do wybranych kwestii.

Stabszg strong cyklu jest prawie marginesowe potraktowanie faktu, ze opisywane formy
zarzadzenia majatkiem sg wigkszym lub mniejszym dodatkiem do powszechnych rozwigzan,
w tym przede wszystkim do systemu emerytalnego. Habilitantka wlasciwie ogranicza si¢ do
krotkiego przedstawienia ogélnych informacji o powszechnym systemie i wniosku, ze
wyplacat bedzie niewiele i trzeba to wesprze¢ dodatkowymi oszezgdnodciami. Jest to wniosek
zasadny, ale ograniczajgey. Te powszechne rozwigzania mogg bowiem dawaé zréznicowana
indywidualnie baze, do ktdrej rozwigzania analizowane przez Habilitantke sa dla
zdecydowanej wiekszosci ludzi jedynie dodatkiem. Ponadto przy odwolywaniu si¢ do
poréwnan miedzynarodowych wskazane bytoby takze wzigcie pod uwage faktu, ze polski
system emerytalny jest obecnie bardzo rézny od zdecydowane)j wickszosci systeméw w
innych krajach Europy. Ta ,,dodatkowos¢™ analizowanych rozwiazan jest dodatkiem do réznej

—nie tylko ilodciowo, ale takze funkcjonalnie — bazy.

Problemem pozostajacym poza prezentowanymi analizami jest rowniez to, ze nieruchomosci,
ktore majg shuzy¢ finansowaniu konsumpcji na staro$§¢ musza byé wezesniej nabyte, co
wymaga ograniczenia konsumpcji w okresie aktywnosci ckonomicznej 0sob, ktore cheg z
tego na starosé korzystaé. Mozliwosc i sklonnosc do ograniczenia biezacej konsumpcji jest w
populacji zréznicowane, co przeklada si¢ na zréznicowanie mozliwosci pozZniejszego
wykorzystania wiasnosci nieruchomosci jako materialnej bazy dla tworzenia instrumentow
shuzacych proponowanym rozwiazaniom o charakterze emerytalnym. Zasadne bytoby

zbadanie jaka czes$¢ spoteczenstwa moze z nich skorzystac.

Ponadto — jakkolwiek posiadanie nieruchomodci jest popularnym sposobem zarzadzania
oszczednodeiami, to moze si¢ to w przysziosci zmienié i to byé moze in minus, a co za tym
idzie przyszie wykorzystanie nieruchomosci do wsparcia konsumpcji w okresie starosci moze

traci¢ na znaczeniu.

1dac dalej nalezaloby dostrzec, ze wartos¢ nieruchomosci: moze w przyszloscei spasé ponizej

oczekiwanego dzisiaj przyszlego poziomu na skutek zmniejszajacego si¢ popytu na nie, co z



kolei zwigzane bedzie z relatywnym, a moze takze bezwzglednym spadkiem liczebnosci

populacji w mlodszych grupach wiekowych tworzacych ten popyt.

Z drugiej strony czy rynki finansowe i dziatajace na nich instytucje sg w stanie efektywnie
wytworzy¢ i szeroko udostepni¢ ustugi w zakresie wykorzystania nieruchomosci w
proponowany sposob? Pytanie zasadne jest nie tylko w odniesieniu do Polski, ale takze
szerzej do kontynentalnej Europy, ktéra pod tym wzgledem odstaje od mozliwosci

istniejacych w krajach Anglo-Saskich.

Dyskusja na wyzej wymienione tematy, nawet jesli bylaby prezentowana w ograniczonym
zakresie, na marginesie prowadzonych rozwazan, istotnie wzbogacitaby calo$¢ analizy

prezentowanej w cyklu.

Habilitantka uzywa w swoich tekstach pojecia ,.dodatkowe Zrodlo finansowania” na
okreslenie strumienia $§rodkéw pochodzacych z instrumentow finansowych opartych na
wlasnosci nieruchomodci. To troche mylgey skrdt myslowy, jako Ze nie jest to dodatkowe
#rédto finansowania, a jedynie dodatkowe narzedzie umozliwiajace przeniesienie tego
finansowania w czasie z okresu, gdy nieruchomosé zostala nabyta, a potem przez lata

utrzymywana, na okres, gdy jest wykorzystana jako podstawa finansowania.

W swoich rozwazaniach Habilitantka wprost lub nic wprost zaweza analizg do formalnych
malzenstw wykorzystujacych swoje nieruchomosci w omawiany sposéb. Jest to dosé
zrozumiale. Sprawa si¢ jednak moze komplikowad, gdy matzenstwa rozpadaja si¢ w okresie
po rozpoczeciu ,.konsumowania” nieruchomosci. Aktuariusz sobie z tym poradzi, ale czy
struktura prawna jest na tyle przyjazna, by w takiej sytuacji umozliwi¢ funkejonowanie
zaproponowanych narzedzi? Czy podaz ustug finansowych w tym zakresie jest
wystarczajaca? A na koniec, czy mozna zasadnie spodziewa¢ sig, Ze popyt na takie ustugi
bedzie rost w slad za zwickszaniem mozliwosci korzystania z nich? Chodzi tu o bariery

wynikajace z braku zaufania, braku wiedzy finansowej, itp.

Powyzsze moje uwagi nie wynikaja z tego, ze Habilitantka nie zajmuje si¢ wskazanymi
problemami. Chodzi mi natomiast o niedosyt w odniesieniu do szerszej perspektywy

dotyczgcej omawianych zagadnien.

5. Wskazniki naukometryczne



Przedstawiony jako osiggniecie cykl publikacji jest obszerny (17 pozycji). Poza nim w
dorobku Habilitantki jest jeszcze osiem publikacji (artykuty, rozdziaty w monografiach i
publikowane materialy konferencyjne) niewtaczonych do cyklu. Ich tematyka pozostaje w

tym samym obszarze tematycznym.

Calos$é dorobku publikacyjnego Habilitantki jest obszerna, jednak jej status mierzony tak
przez Impact Factor, jak i ministerialne punkty nie jest wysoki. Nie musti to przekladac si¢ na
faktyczng warto$¢ prezentowanych artykutéw. Shizy jednak za indykator, ktéry powszechnie
brany jest pod uwagg.

Formalnie zweryfikowane, zbiorcze wskazniki bibliometryczne wygladaja nastepujaco:
Index Hirscha (Web of Science): 3
Index Hirscha (Scopus): 3

Index Hirscha (Google Scholar): 7

6. Wystapienia konferencyjne i granty badawcze

Habilitantka prezentowata wyniki swoich badan na krajowych i migdzynarodowych
konferencjach naukowych. Po uzyskaniu doktoratu byty to 23 konferencje krajowe (w
siedmin z nich byla w komitetach organizacyjnych lub naukowych) oraz 26 konferencji
migdzynarodowych. Ich tematyka byla raczej wasko-specjalistyczna, ale dzigki temu takze
dobrze dopasowana do zainteresowan wlasnych Habilitantki. Konferencje te miaty w
wiekszo$ci zasieg lokalny. Nie obniza to ich rangi, lecz jednak w ograniczonym zakresie
pozwala na szerokg prezentacje dorobku. Po czgéci wynika to pewnie takze z faktu, iz
tematyka, na ktorej Habilitantka koncentruje swoje badania, jakkolwiek niewatpliwie wazna i

ciekawa, nic jest jednak w centrum zainteresowania.

Habilitantka uczestniczyta w projektach naukowych. Byl to projekt finansowany przez
Narodowe Centrum Nauki, w ktérym Habilitantka byla gtéwnym wykonawca. To w ranach
tego projektu powstala znaczna czgéé (dokladnie 9) publikacji Habilitantki oraz matenaly
prezentowane na konferencjach, Habilitantka rowniez w dwoch projektach realizowanych w

Stowacji, choé formalnie nie byta uczestnikiem realizowanego grantu.



7. Inne informacje

Habilitantka jest czlonkiem Polskiego Towarzystwa Statystycznego. Jest takze skarbnikiem
wroclawskiego oddziatu PTS

W okresie po uzyskaniu stopnia doktora Habilitantka odbyta jeden staz naukowy.
Zorganizowany on byl w Zakladzie Statystyki i Badan Operacyjnych, na Wydziale Prawa,
Administracji 1 Ekonomii Uniwersytetu we Wroctawiu.

Habilitantka wskazata 13 anglojgzycznych publikacji, ktore recenzowata w okresie po
doktoracie. Byly to w zdecydowanej wigkszosdci wydawnictwa pokonferencyjne.

Habilitantka wskazala trzy miedzynarodowe programy zwigzane z funkcjonowaniem swojej
uczelni, czyli Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroclawiu. [ograniczony lub

niesprecyzowany udzial]

Wspolpraca Habilitantki z otoczeniem spolecznym i gospodarczym koncentrowata si¢ na
wykorzystaniu jej wysokich kwalifikacji zawodowych, szczegdlnie w zakresie problematyki
aktuarialnej i ogolnie statystyki.

Habilitantka uczestniczyla w szeregu szkolen dotyczgcej jej obszaru zainteresowan
badawczych. Wskazala tez wspolprace z Akademia Europejskiego Kongresu Finansowego

obejmujgca rekomendacje t wspieranie studentoéw w obszarze badawczo-naukowym.

8. Wspdélpraca z innymi niz wlasna uczelniami, w tym wspélpraca miedzynarodowa

oraz granty badawcze

W okresie po uzyskaniu stopnia doktora Habilitantka kilkakrotnie uczestniczyla i brala
czynny udzial we wspélorganizowanych przez Katedre Statystyki miedzynarodowych
konferencjach pod tytulem ,,Applications of Mathmatics and Statistics in Economics”, W
ramach tej aktywnosci nawigzala szersza wspoiprace badawczg z Uniwersytetem Matej Bela
w Banskiej Bystrzycy.

Habilitantka wspoipracowala (w ramach stazn) z osobami z zespotu Zakladu Statystyki i

Badan Operacyjnych Uniwersytetu we Wroctawiu.

Elementem dzjatalnosci naukowej Habilitantki jest udzial (wspdlorganizacja) spotkan

»scientific Statistical Seminar ,,Marburg-Wroclaw”



9. Aktywno$¢ dyvdaktyczna

Habilitantka prowadzi w swojej uczelni zajecia dydaktyczne z szerokiego zakresu
przedmiotow ilosciowych. Jest promotorkg prac licencjackich i magisterskich, z ktérych

niektore uzyskujg wyréznienia.

W ramach dydaktyki Habilitantka uczestniczyla w przygotowaniu skryptow do zajeé

prowadzonych w swojej uczelni.

Ogolnie Habilitantka jest aktywna w zakresie prowadzone]j dydaktyki, a takze wspierania jej

rozwoju oraz wspierania aktywnosel studentow,

10. Aktywno§¢ organizacyjna

W ramach swojej uczelni Habilitantka uczestniczy i koordynuje rézne komisje i zespoty

wspierajace funkcjonowanie uczeini,

Uczestniczyta takze w otwartych dzialaniach popularyzujacych nauke w spoleczenstwie.

11, Ogodlna ocena dorobku naukowego habilitantki

Aktywno$¢ naukowa Habilitantki koncentruje si¢ na waznym i ciekawym obszarze
badawczym. Jej publikacje w tym zakresie wskazuja na wysoki poziom merytorycznych
kwalifikacji. Jest dobrym statystykiem umiejgcym zastosowaé swoja wiedze w obszarze
ubezpieczen. Cykl publikacji przedstawiony jako osiggnigcie w rozumieniu stosownej Ustawy
zawiera ciekawe i wartosciowe teksty. Niestety trudno jednak w tym cyklu znalez¢ oryginalny
znaczacy wklad do dyscypliny. Przedstawione teksty nie byly eksponowane na dyskusje w
wydawnictwach o szerokim zasi¢gu. Niektore teksty wlgczone do cyklu byty drukowane w

czasopismach o watpliwe] reputacji naukowej.

Poza samym cyklem aktywnos$¢ Habilitantki jest na umiarkowanym poziomie. Kontakty
migdzynarodowe s3 rowniez ograniczone, szczegolnie biorae pod uwagg dosé dhugi okres jaki

uplynat od uzyskania przez nig stopnia doktora.



Whiosek koficowy

Zgodnie z art. 219 ust. 1 Ustawy z dnia 20 lipca 2018 r. Prawo o szkolnictwic wyzszym i
nauce, stopien doktora habilitowanego moze by¢ nadany osobie, ktdra: (1) posiada stopient
doktora; (2) posiada w dorobku osiagni¢cia naukowe albo artystyczne, stanowigce znaczny
wklad w rozwdj okreslone) dyscypliny, w tym co najmniej 1 monografi¢ naukows lub 1 cykl
powlgzanych tematycznie artykuléw naukowych opublikowanych w czasopismach
naukowych lub recenzowanych materiatach naukowych z konferencji naukowej; (3) wykazuje
si¢ istotng aktywnoscig naukowa albo artystyczng realizowang w wigeej niz jednej uczelni,

instytucji naukowe) lub instytuc)i kultury, w szezegdlnosci zagranicznej.

Biorge pod uwage wymogi stawiane przez Ustawe sformulowane wyzej uwagi i zastrzezenia
ni¢ pozwalajg uznaé, ze przedstawiony dorobek odpowiada wymogom okreslonym w tej

Ustawie.
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