Prof. dr hab. Stanislaw Owsiak
Recenzja

w postepowaniu w sprawie nadania stopnia naukowego doktora habilitowanego
dr Agaty Gemzik-Salwach

1. Uwagi formalne

Recenzja wykonana zostala na podstawie Autoreferatu (wraz zatgcznikami) oraz
dokumentacji wniosku. Przy ocenie dorobku uwzglednione zostaly zapisy ustawy z dnia 20
lipca 2018 1. Prawo o szkolnictwie wyzszym i nauce (Dz. U. z. 2021 r poz. 478 z pozn. zm.).

2. Charakterystyka sylwetki Habilitantki

Dr Agata Gemzik-Salwach uzyskatla tytul magistra ekonomii w 1998 r. po ukonczeniu
studiow w Akademii Ekonomicznej w Krakowie (aktualnie Uniwersytet Ekonomiczny w
Krakowie), na Wydziale Ekonomii, kierunek Finanse i bankowosé.

W dniu 25 wrzeénia 2006 roku Habilitantka uzyskala stopienn naukowy doktora nauk
ekonomicznych w zakresie ekonomii na podstawie rozprawy doktorskiej pt. ,,Mefoda wartosci
ryzykowanej w zarzqdzaniu ryzykiem stopy procentowej w banku komercyjnym”. Stopief nadala
Rada Wydzialu Finanséw Akademii Ekonomicznej w Krakowie. Promotorem rozprawy byt
prof. AE dr hab. Andrzej Szopa.

Po ukoniczeniu studiéw w roku 1998, dr Agata Gemzik-Salwach podjela prace na
stanowisku asystenta stazysty w Wyzsze] Szkole Informatyki i Zarzgdzania w Rzeszowie
(WSIiZ). Nastepnie awansowata na stanowisko asystenta, a po doktoracie na stanowisko
adiunkta. Habilitantka nadal pracuje w Wyzszej Szkole Informatyki i Zarzadzania w
Rzeszowie, gdzie w latach 2016-2019 kierowata Katedra Finanséw. Przez pewien okres (2016-
2018) Habilitantka petnita funkcj¢ prodziekana Wydzialu Administracji i Nauk Spotecznych.
Po zmianach organizacyjnych (WSIiZ) w 2019 roku dr Agata Gemzik-Salwach zostata
powolana na funkcje dziekana Wydziatu Zarzadzania, ktora pelni nadal.

3. Ocena osiggniecia naukowego o ktérym mowa a w art. 219 ust. Ust. 1 pkt. 2 z dnia
20 lipca 2018 r. Prawo o szkolnictwie wyZszym i nauce
(Dz.U. 2021 r. poz. 478 z pézn. zm.)

Dr Agata Gemzik-Salwach jako giéwne osiagniecie naukowe wskazala monografi¢ pt.
wRola finansjalizacji w funkcjonowaniu gospodarki”, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne.
Warszawa. 2023, s. 316, ktdre stanowi gtowng podstawa ubiegania si¢ o nadanie stopnia
doktora habilitowanego.

3.1. Ogdlna ocena monografii

Praca zostala napisana na 316 stronach. Monografia sktada si¢ z pieciu rozdzialow
poprzedzonych stosunkowo obszernym Wprowadzeniem (s. 7-22). Zwieficzeniem pracy jest
Zakonczenie (230-239). Rozwazania przedstawione w pracy oparte sa na bogatej literaturze
zagranicznej, gtdéwnie anglojezycznej, ale tez w duzym stopniu Autorka uwzglednila literature
w jezyku polskim, co jest godne zauwazania. Monografia napisana jest ladnym jezykiem,



wywody sg dobrze udokumentowane stosownymi zrdédtami. Struktura pracy jest logiczna,
nastepstwo rozwazanych zagadnien w poszczeg6lnych rozdziatach, w tym sformulowane cele,
hipotezy, charakterystyka zastosowanych metod nie nasuwaja uwag krytycznych. Swiadcza
one o wyksztalconym warsztacie badawczym. W konstrukcji pracy zwracajg uwage
przedstawione na kofcu kazdego rozdziatu Whioski, co znacznie ulatwia zrozumienie
stanowiska Autorki wzgledem zawartych w tych rozdzialach rozwazan.

3.2, Znaczenie naukowe podjetej problematyki

Zainteresowanie zjawiskiem okreslanym finansjalizacjg gospodarki nabralo przyspieszenia
w pierwszej dekadzie obecnego stulecia, a jego kulminacyjnym punktem stal sig¢ kryzys
finansowy 2007 plus. O ile we wczesnigjszych okresach umiarkowana finansjalizacja miafa
takze miejsce, to jednak dopiero ten ostatni kryzys finansowy przybrat katastrofalne skutki dla
spoteczenstw wielu krajéw, ich systemoéw finansowych, finanséw publicznych, i — co
najwazniejsze w kontekscie podjetej przez Habilitantki problematyki - gospodarki (sfery
realnej). Przewrotnie mozna byloby stwierdzi¢, ze autonomizacja zjawisk finansowych
(finasjalizacja) moglyby sie rozwija¢ w nieskonczonos$é. Inwencja i ,,wynalazczo$¢” w zakresie
instrumentéw finansowych moglyby przekraczaé wszelkie granice, gdyby nie tragiczne skutki
dla spoteczenstwa i gospodarki realnej. Nie jest przypadkiem, ze ,dzieckiem” ostatniego
kryzysu finansowego byto zakwestionowanie. kilku paradygmatéw, a wéréd nich
najwazniejszego, czyli bezsensownego odrywania zjawisk finansowych od ich tredci
ckonomicznej, a tym bardziej tresci spolecznej. O ile wplyw negatywnych skutkow
finansjalizacji zorientowany byt przede wszystkim na rynki finansowe, turbulencje na tych
rynkach, zagrozenia utraty ptynnosci, gwattowny spadek wzajemnego zaufania uczestnikow
rynkéw finansowych itp., o tyle badania wplywu finansjalizacji na realng gospodarke schodzity
na plan dalszy. Stad tez znaczacy cigzar gatunkowy podjetych w monografii rozwazan i
empiryczna weryfikacja zaleZznosci migdzy finansjalizacja a sfera realng gospodarki. Fakt
podjecia przez Autorke tego tematu $wiadczy nie tylko o potrzebie glebszego zrozumienia
zjawiska finansjalizacji (cele poznawcze i praktyczne), ale tez o odwadze naukowej Autorki ze
wzgledu na wysoki stopien skomplikowania badanej materii.

3.3. Wyznaczone cele, hipotezy, metody weryfikacji

Autorka sprecyzowala trzy nastepujgce cele: ,,1) diagnoza wymiaréw finansjalizacji
(warto$é dodana tworzona przez sektor finanséw i ubezpieczen, dzwignia finansowa sekiora
finansowego, aktywa finansowe przedsigbiorstw niefinansowych, zadluzenie przedsigbiorstw
niefinansowych, transakcje finansowe gospodarstw domowych, zadluzenie gospodarstw
domowych), ktére odgrywaja najwieksza role w funkcjonowaniu kazdego z obszaréw
gospodarki (wymiar makrockonomiczny, funkcjonowanie przedsigbiorstw, sytuacja
gospodarstw domowych 1 zachowania spoleczne); 2) okreSlenie roli (korzystna lub
niekorzystna) wymiaréw finansjalizacji (warto§é dodana tworzona przez sektor finansow i
ubezpieczen, dzwignia finansowa sektora finansowego, aktywa finansowe przedsigbiorstw
niefinansowych, zadluzenie przedsigbiorstw niefinansowych, transakcje finansowe
gospodarstw domowych, zadtuzenie gospodarstw domowych) w funkcjonowaniu kazdego z
obszaréw gospodarki (wymiar makroekonomiczny, funkcjonowanie przedsigbiorstw, sytuacja
gospodarstw domowych i zachowania spoleczne); 3) okreslenie roli (korzystna lub




niekorzystna) wymiaréw finansjalizacji (warto$¢ dodana tworzona przez sektor finanséw 1
ubezpieczen, dzwignia finansowa sektora finansowego, aktywa finansowe przedsigbiorstw
niefinansowych, zadluzenie przedsiebiorstw niefinansowych, (ransakcje finansowe
gospodarstw domowych, zadtuzenie gospodarstw domowych) w ksztaltowaniu zmiennych
obrazujacych funkcjonowanie tego samego obszaru gospodarki (wymiar makroekonomiczny,
funkcjonowanie przedsigbiorstw, sytuacja gospodarstw domowych i zachowania spoteczne).
Obszary funkcjonowania gospodarki to jej wymiar makroekonomiczny, funkcjonowanie
przedsicbiorstw, sytuacja gospodarstw domowych i zachowania spoleczne” (s. 16-17).

Cele monografii mozna bylo — moim zdaniem - ujaé w sposéb bardziej lapidarny,
przejrzysty, unikajgc zbednych powtdrzen. Lepszym rozwigzaniem byloby sformulowanie
celow gtéwnych i np. celow pomocniczych. Jedyna zaleta sformutowanych przez Autorke
celow jest to, ze implicite wyeksponowana zostala tutaj ztozono$é zjawiska finansjalizacji 1
jego roznokierunkowe oddziatywania. Ponadto, w zwigzku z tak sformufowanymi celami
napotykam problem z interpretacjg stowa ,,wymiar”. Nalezy zalowa¢, ze Autorka odniosta sig
do tego okreslenia dopiero w przypisie na koncu pracy (s. 235). Wydaje sig, ze dopiero przy
podsumowaniu rozwazaf Autorka zauwazyla niefortunno$¢ tego okreslenia (,,wymiar), ktoére
uzywane byto wielokrotnie w catej pracy.

Kiopotliwe przywiazanie do tego ,wymiaru finansjalizacji” jest widoczne juz przy
formutowanych trzech hipotezach (s. 17-18) i prowadzi do niezrecznych sformutowar jak np.
»Wwymiar wyrazony poprzez mierniki” (s.17). Sadze, ze hipotezy te podobnie jak i ww. cele
mozna bylo sformulowaé inaczej. W gruncie rzeczy chodzi o réznorodne obszary Zycia
gospodarczego i spolecznego, na ktére moze oddziatywaé finansjalizacja. A w konsekwencji
chodzi o mierzenie tego oddzialywania na wyodrebnione obszary. Ujecie takie bytoby bardzie]
przejrzyste i konkretne. Notabene: w trakcie rozwazan Autorka wielokrotnie postuguje sie
wiasnie pojeciem ,,obszar”, gdyz uzywanie pojecia ,,wymiar” staje sig nie tle niezreczne, co
razgce. Ta kwestia terminologiczna jest wazna, gdyz wystgpuje w rozwazaniach w wielu
miejscach pracy. Jednak nie wydaje mi sig, aby pojgeie ,,wymiar finansjalizacji” miato szanse
na trwale przyjgé sie w literaturze, w badaniach, ze wzglgdu na jego wieloznacznosc,
zroznicowang pojemnosé pod wzgledem trescei.

W rozdziale | pt. Zjawisko finansjalizacji w funkcjonowaniu gospodarki (s. 23-63)
Autorka wszechstronnie przeanalizowata kwesti¢ pojecia finansjalizacji, zwracajac uwage na
bogate i réznorodne podejscia ekonomistéw do tego zjawiska. Sprawa pojecia finansjalizacji
jest wazna, gdyz wprost powadzi do pojmowania jej roli i rangi w przebiegu procesow
gospodarczych 1 spolecznych. W kontekécie rozwazan prowadzonych w tym rozdziale
odnotowaé pozytywnie nalezy krytyczny przeglad Autorki migdzynarodowych badan nad
finansjalizacjg oraz podjeta proba lokowania tych badan w rdéznych nurtach ekonomii.

Rozdzial 2. pt. Wymiary finansjalizacji [ zmienne obrazujgce funkcjonowanie
gospodarki (s.64-95) zawierajacy juz w tytule te niefortunnie sformutowane ,,wymiary
finansjalizacji”. Przeciez w gruncie rzeczy chodzi 0 pomiar zjawiska (po jego zdefiniowaniu),
skale, rozmiary itp. Tymi pojeciami Autorka postuguje si¢ nieustannie. Pomijajac kwestie
terminologiczne, trzeba zauwazy¢, ze Autorka trafnie wskazata obszary, na ktére oddziatuje
finansjalizacja, jak tez wskazala mozliwe mierniki tego oddziatywania. Trzeba zgodzi¢ sig, Ze
obszary nie sprowadzajg si¢ wylgcznie do gospodarki sensu stricto (nota bene; w kilku
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miejscach pracy uzyte jest pojgcie sensu lato, 5.7. 25), ale tez nawet na drodze intuicyjnej mozna
oczekiwaé ich wplywu na sfere spoleczna, a $cislej zachowania spoleczne. Autorka stusznie
podkresla, Ze takie podejscie mozna uznaé za nowatorskie. Z pogladem tym w zasadzie sie
zgadzam, chociaz zaznacze, ze w kwantyfikowaniu zwigzkéw miedzy finansjalizacja a
zachowaniami spolecznymi (sytuacja spoteczng ludzi, gospodarstw domowych) nie mozna
p6j$¢ za daleko. Upraszezajge nieco w takim ujeciu mozna byloby doszukiwaé sie zaleznosei
miedzy finansjalizacig a wszystkimi zjawiskami spotecznymi, co jest ryzykowne, a niekiedy
watpliwe na. tzw. zdrowy rozum.

Punktem wyjscia Autorki do poszukiwania akceptowalnych miernikéw finansjalizacji
Jest przeglad literatury w odniesieniu do sektora finansowego, przedsiebiorstw niefinansowych,
gospodarstw domowych (s. 66-76). Przeglad ten doprowadzil Autorke do koncepcji badan
empirycznych dla 20 krajéw (19 nalezacych do Unii Europejskiej oraz Wielkiej Brytanii) w
latach 2007-2018. Argumenty przedstawione przez Autorke odnosnie do wyboru krajéw mozna
podzieli¢, ale mozna je tez kontestowad. Sadze, ze bardziej warto$ciowe byloby dokonanie
segmentacji tego zbioru wedlug stopnia finansjalizacji. Wielce interesujace tez byloby
wydiuzenie obserwacji danych (zmiennych) wstecz. Podejscie takie mogloby bardziej
precyzyjnie okresli¢ zaleznosci migdzy finansjalizacjg a przyjetymi zmiennymi. Rozumiem, ze
mogloby to przekracza¢ mozliwodci badaczki, ale warto si¢ nad tym zastanowi¢. W tym
wypadku réznorodno$¢ elementéw (krajow) nie musi by¢ zaleta. Jest to, wedlug mnie,
zasadnicza kwestia dotyczacg metody badan, dlatego, ze w wynikach badari Autorka nie odnosi
si¢ do konkretnego kraju, czy grupy krajow wedtug zblizonych cech (parametréw).

Dla poszukiwania wplywu finansjalizacji na poszczegélne obszary zycia spoteczno-
gospodarczego Autorka wyodrebnila gospodarke narodowg jako calo$é (ujecie
makroekonomiczne), sektor przedsigbiorstw niefinansowych, gospodarstwa domowe oraz
podejmowane przez nie decyzje (zachowania), Wyodrebnione zostaly per analogia grupy: A,
B, C. Do wyodr¢bnionych obszardw dobrane zostaty, przy uwzglednieniu dorobku badawczego
innych autoréw, zmienne (s. 82-89). Identyfikacja tych zmiennych nie budzi watpliwosci, tym
bardziej, ze Autorka wspiera sig¢ tutaj Zrédlami literaturowymi. W badaniu zaleznoscei miedzy
finasjalizacjy a gospodarkg narodowsg (grupa A) uwzgledniono m.in. PKB, naklady
inwestycyjne, stope¢ bezrobocia, inflacje itd. Podobne uzasadnia wybranych zmiennych
wzgledem finansjalizacji przedstawita Autorka dla sektora przedsiebiorstw niefinansowych

(grupa B).

Najwigce] watpliwosci wzbudza liczba i dobdr zmiennych dla gospodarstw domowych
1 zachowan spolecznych (grupa C). Sg tutaj zardwno twarde dane (np. dochody do dyspozycii,
wydatki gospodarstw domowych), jak tez zmienne kwantyfikowalne wprawdzie, ale intuicyjnie
watpliwe pod wzgledem ich zwigzku z finsnasjalizacjg. Odnosi si¢ wrazenie, ze dane te mozna
traktowac jako swoisty wkiad do black box, w oczekiwaniu, ze co$ nam nadzwyczajnego z niej
wyjdzie. Zwigzek pomigdzy tym jakosciowymi w gruncie rzeczy parametrami zycia (sfery
spofecznej) a rozwojem sfery realnej powinien byé (i jest) przedmiotem odrebnych badan.
Wigzanie ich z finasjalizacja rodzi wrazenie poszukiwania zwigzkow ,na silg”. Te
charakterystyki (parametry) gospodarstw domowych 1 ich zachowan spotecznych (tab. 2.7, s.
87-89) sa ciekawe, nie mozna kwestionowac ich interpretacji. Pozostaje jednak pytanie, czy i
co to ma wspdlnego bezposrednio z finansjalizacjg.. Dlatego z pewnym dystansem odnosze si¢
do uzyskanych wynikéw co do roli finansjalizacji w ksztaltowaniu sytuacji gospodarstw
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domowych i ich zachowan spotecznych. Notabene: nie zauwazylem, aby pojecie zachowan
spolecznych zostato zdefiniowane. Sgdzg, ze w rozwazanym kontekscie adekwatnym pojeciem
bytoby badanie zwigzkéw migdzy finansjalizacjg a warunkami Zycia gospodarstw domowych,
gdyz zachowania sg pojeciami nieostrymi.

W rozdziale 3. pt. Redukcja liczby zmiennych przeznaczonych do modelu badawczego
(96-155) oméwiona zostata wstgpna selekcja zmiennych z punktu widzenia ich przydatnosci
do dalszych badan i budowanych modeli. Pomiar korelacji zostal przeprowadzony za pomoca
wspOtezynnikéw korelacji Pearsona, ktérych wartosel umieszezono w kwadratach, i metode
Spearmana, przy czym preferowang metoda kalkulacji byt wspétezynnik Pearsona. W wyniku
badania korelacji pomigdzy zmiennymi charakteryzujacymi finansjalizacje a pozostatymi
zmiennymi wyeliminowano te zmienne, ktdre nie wnoszg istotnych zaleznosci miedzy
badanymi zjawiskami, a ich uwzglednienie stanowiloby nadmierne obcigzenie modeli
budowanych w kolejnych rozdziatach. Liczba zmiennych zostala zredukowana z 55 do 24.
Postgpowanie to nalezy oceni¢ pozytywnie z punktu widzenia wyznaczonych celdw
monografii.

W rozdziale 4. pt. Rola finansjalizacji w funkcjonowaniv gospodarki w wymiarze
makroekonomicznym i w  funkcjonowaniu  przedsigbiorstw (151-195), na poczatku
przedstawione =zostaly zaloZzenia do budowy modeli, ktdre miaty na celu uchwycié
oddziatywanie finansjalizacji na gospodark¢ narodowa oraz na sektor przedsiebiorstw
niefinansowych. Przy budowie modeli wykorzystano regresje liniows badajac statystyczna
istotnos¢ parametrow modelu. Zalozono jednak, i stusznie, ze wobec wielce ztozonego stopnia
ztozonosci badanej rzeczywisto$é nie mozna wykluczy¢ istnienie zaleznosei nieliniowych.
Dlatego w pracy wykorzystano dodatkowo modele nieliniowe w celu pordwnania uzyskanych
wynkow. Wybrany zostal algorytm laséw losowych (Random Forest), ktéry jest wielce
przydatny do badania zaleznosci nieliniowych. Takie podejscie oceniam jako poprawne, a
dowodem na to s przedstawione w dalszej czgsel tego rozdzialu wyniki, ktére sg nieco inne
przy zastosowaniu modeli regresji wielorakiej niz modeli laséw losowych.

Zbudowane modele i ich analiza doprowadzita do pierwszych waznych ustalen (s.195-
195). Badania potwierdzily istotny stopieni zlozonosci zjawisk zachodzacych w gospodarce.
Skutkéw finansjalizacji dla gospodarki narodowej nalezy doszukiwaé sie przede wszystkim w
dzwigni finansowej sektora finansowego, co moze nie jest nazbyt odkrywcze, ale fakt
potwierdzenia tej zaleznodci jest wartosciowy. W obszarze przedsi¢biorstw niefinansowych
kluczowg role odgrywajg — wedlug ustalen Autorki - transakcje finansowe gospodarstw
domowych. O ile dobrze rozumiem chodzi przede wszystkim o zadluzanie sie gospodarstw
domowych. Autorka anonsuje tez fakt wynikajacy z tego etapu badan, ze finansjalizacja moze
by¢ korzystana w pewnych obszarach gospodarki, szkodliwa za$ w innych.

W rozdziale 5. pt. Rola finansjalizacji w ksztaltowaniu sytuacji gospodarstw domowych
i zachowar spolecznych oraz w funkcjonowaniu gospodarki jako catosci (5. 196-229) wysiltek
badawczy Autorki skoncentrowatl sie¢ na uchwyceniu roli i zaleznodci miedzy zjawiskiem
finansjalizacji a warunkami funkcjonowania gospodarstw domowych. Role t¢ badano przy
wyodrebnieniu 11 zmiennych. Przy badaniu zastosowano identyczng metode jak w przypadku
segmentow A (gospodarka narodowa) i B (sektor przedsigbiorstw niefinansowych), czyli dla
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kazdej zmiennej zbudowano model liniowy (regresji wielorakiej) oraz nieliniowy (algorytm
laséw losowych).

Dla catej monografii i konkretyzacji osiggnietych rezultatéw kluczowe znaczenie ma
Zakoticzenie (5.230-239). Nie chodzi przy tym tylko o odniesienie sie Autorki do wytyczonych
celdéw i sformulowanych hipotez, lecz o bardziej konkretne wyniki. Chodzi o to, gdzie Autorka
wskazuje wprost na korzystne lub niekorzystne odziatywanie finansjalizacji na gospodarke
narodows, sektor przedsigbiorstw niefinansowych, gospodarstwa domowe. Uzyskane wyniki
zastugujg zaréwno na uznanie jak 1 wywolujg watpliwosci.

Zaczng od sprawy fundamentalnej, o ktorej juz byla mowa powyzej, a wiec ze
odziatywanie finansjalizacji na gospodarke narodows dokonuje sie poprzez uruchamiany przez
instytucje sektora finansowego mechanizmu dzwigni finansowej. Z kolei dla przedsiebiorstw
skutki finansjalizacji plyna ze strony zachowan (transakeji) gospodarstw domowych, ktére
kierujg popyt nie na towary i ustugi lecz na aktywa finansowe instytucji finansowych (s. 236).
Jest to cickawe ustalenie, chociaz warto pamietad, ze sektor przedsiebiorstw niefinansowych to
w istocie rzeczy gospodarka narodowa, co zreszty zauwaza takze Autorka (s. 237). Te ustalenia
sg wige ciekawe chociaz glowne ustalenia dotyczg kwestii korzystnego Iub niekorzystnego
oddziatywania zjawiska finansjalizacji. Od razu warto zauwazyé, ze do wskazanych ocen
Autorki nalezy, wedlug mnie, podchodzi¢ z dystansem. Nie pomniejsza to znaczenia i wynikéw
uzyskanych przez Autorke, tyle tylko, Ze sa one wielce dyskusyjne. Na przyklad Autorka
stwierdza, ze finansjalizacja wplywa korzystnie na dhug sektora instytucji rzadowych. Mam
powazne trudnosci z interpretacja tej oceny. W tym ustaleniu Autorki odczuwam wielki
niedostatek: czy  korzys¢ ta polega na  zwiekszaniw/zmniejszaniu  diugu,
zwigkszaniu/zmniejszaniu ~ kosztow  obstugi  dhugu, zmiany struktury  dhlugu
(krajowy/zagraniczny. Z mniej konkretnych zaleznosci nie bardzo wiadomo np. dlaczego
finansjalizacja miataby niekorzystnie wplywa¢ na osoby wczesnie koficzace wyksztatcenie.
Albo niekorzystny wplyw na ludzi narazonych na halas. Takie pytania mozna byloby mnozy¢.

W zakoniczeniu swych rozwazan Habilitantka wskazuje na potrzebe dalszych badan i
nicktore ich kierunki. Wydaje sig, ze wskazowki te sg niewystarczajace. Przede wszystkim w
przysztosci nalezatoby wydtuzy¢ obserwacje badanych zjawisk. Zglaszalem i nadal zglaszam
watpliwos¢, ze wrzucenie do jednego zbioru 20 réznorodnych pod wieloma wzgledami krajéow
jest wielce watpliwe, a usrednione dane i wyniki maja ograniczone walory poznawcze i
praktyczne. Wielce interesujgce byloby zastosowanie narzedzi taksonomicznych, czy nawet
badanie jednego przypadku (kraju), badania poréwnawcze dwoch krajow skontrastowanych ze
wzgledu na poziom finansjalizacji. W tej sprawie zglaszalem juz watpliwosci, ktére
podtrzymuje. Co wigcej, metoda ,,wrzucania” nadmiaru parametréw do black box powinno sie
stosowa z umiarem, gdyz uzyskane wyniki tylko przy zastosowaniu metod formalnych
prowadzg na manowce. Ponadto podkresle jeszcze raz, ze badania dotycza 20 réznych krajéw,

Wazna Kkonstatacja Autorki natomiast jest stwierdzenie: ,Niekorzystna rola
finansjalizacji w funkcjonowaniu gospodarki w wymiarze makroekonomicznym oznacza, (...)
pogarszanie si¢ wielu zmiennych, ktore obrazuja funkcjonowanie gospodarki w tym obszarze,
tzn. maleja inwestycje sektora instytucjonalnego, kurcza sie naklady inwestycyjne, spada PKB
1 PKB per capita. Finansjalizacja doprowadzita do ,nieproduktywnego kapitalizmu®. (...)



generalnie powoduje zalamanie gospodarki w sferze realnej i tym samym pogarszanie sie
sytuacji gospodarczej ocenianej przez pryzmat jej wynikéw makroekonomicznych” (s. 232).

Z tych wzgledow uwazam, Ze recenzowana monografia jest znaczgcym osiggnieciem
naukowym i stanowi wartoéciowy wktad w rozwdj dyscypliny naukowej Ekonomia i finanse.
Do podjgte] przez Autorke proby kwantyfikowania zaleznosci miedzy zjawiskiem
finansjalizacji a gospodarkg realng, jak tez do badan nad spolecznymi skutkami finansjalizaciji
nalezy odnies¢ si¢ z uznaniem. Uzyskane wyniki mogg po czgéci wzbudzaé kontrowersje, co
jest naturalne przy takiej ztozonosci materii.

Do osiggnig¢ Autorki zaliczam tez krytyczng analize definicji zjawiska finansjalizacji
oraz uchwycenie i interpretacje wszechstronnych zaleznosci miedzy sferg finansows a sfera
gospodarki realnej. Rezultaty te porzadkuja badang dziedzine i stanowig wazny wkiad i
inspiracje w dalsze badania.

W konkluzji stwierdzam, ze monografia dr Agaty Gemzik-Salwach pt. _Rola
finansjalizacji w funkcjonowaniu gospodarki” stanowi osiagnigcie naukowe stanowigce
wklad w rozwéj dyscypliny naukowej Ekonomia i finanse.

4. Ocena pozostalej dzialalno$ci naukowej po uzyskaniu stopnia naukowego doktora

Z przedstawionej dokumentacji wynika, ze w obszarze zainteresowan naukowych dr
Agaty Gemzik-Salwach znajdujg sie, oprécz finansjalizacji, zagadnienia z zakresu zarzadzania
ryzykiem finansowym, zadluzenie gospodarstw domowych, regulacje nadzorcze w stosunku do
sektora bankowego. Po uzyskaniu stopnia naukowego doktora Habilitantka opublikowala 26
artykutéw naukowych, w tym 11 samodzielnych. Ponadto, 16 rozdzialéw w monografiach
naukowych, z tego 13 pozycji samodzielnych. Czgs$¢ tych rozdzialéw zostata opublikowana w
wydawnictwie Wyzszej Szkoly Informatyki i Zarzadzania, ale sg tez prace w wydawnictwach
PAN, CeDeWu, czy wreszcie w Routledge, Oxon, New York. W dorobku publikacyjnym
dominujg jednak prace w jezyku polskim, chociaz udziat artykutéw w jezyku angielskim jest
zauwazalny 1 znaczacy. Habilitantka publikowala (we wspétautorstwie) cze$é pozycji w
renomowanych czasopismach, indeksowanych na liscie MNiSW. Chodzi m.in. o takie
czasopisma jak: ,Journal of International Studies” (2019), ,,Central European Economic
Journal” (2018), “Journal of Economic Issues” (2020}, “Humanities and Social Sciences
(2023), “Bezpieczny Bank” (2016).

Z innych osiagnig¢ Habilitantki nalezy wymieni¢ uzyskany w 2017 r. grant NCN w
ramach Miniatura 1 pod nazwg ,,Zalezno$¢ migedzy rozwojem sektora finansowego w wzrostem
gospodarczym — ujgcie regionalne”. Zdobycie tego grantu i powigzanie go z ubieganiem sie o
stopienn doktora habilitowanego dobrze $wiadczy o dr Agacie Gemzik-Salwach z punktu
widzenia ksztaltowania kariery naukowe;.

Aktywnos¢ naukowa dr Agaty Gemzich Salwach potwierdzajg parametry odnoszgce sie
do publikacji. I tak w kategorii Economics Median Impact Factor wynosit 2,1, za$ w kategorii
Management - 4,8 SSCI. Liczba cytowan (bez autocytowarl) wedlug bazy Scopus — 25,
wedlug bazy Web of Science — 3, wedlug bazy Google Schoolars - 184,



Indeks Hirscha wediug bazy Scopus-3, wediug bazy Web of Science -2, wedlug bazy Google
Schollars ~ 7.

Parametry dorobku publikacyjnego Habilitantki oceniam jako zadowalajace.

5. Aktywno$¢ naukowa realizowana w wigcej niz jednej uczelni, instytucji naukowej
lab instytucji kultury, w szczegblnosci zagraniczne;j

Z przedstawionego Autoreferatu i innych materialéw wynika duza aktywnosé
Habilitantki w zakresie wspétpracy z innymi o$rodkami naukowymi. Dr Agata Gemzich —
Salwach od wielu lat wspdlpracuje z Uniwersytetem Warszawskim, czego dowodem sa
publikacje. Wspodlpracowala z Leeds University of Business School w Wielkiej Brytanii,
realizujgc (projekt FESSUD), ktdérego rezultaty zostaly przedstawione na konferencji
organizowanej tamze. Macierzysta uczelnia byla uczestnikiem konsorcjum (w latach 2019-
2021), w ktorym braty udzial Uniwersytet z Wioch, Politechnika z Portugali i Uniwersytet z
Francji (szczegdly w Autoreferacie). Ponadto, Habilitantka wspélpracuje z Uniwersytetem
Pedagogicznym im. Komisji Edukacji Narodowe]j w Krakowie, Uniwersytetem Ekonomicznym
w Krakowie i innymi uczelniami publicznymi krajowymi

Habilitantka wykazuje sie wyrdzniajaca aktywnoscia w organizowaniu konferencji
krajowych 1 miedzynarodowych, wyglaszata referaty, moderowata dyskusje itd. Aktywnoéé ta
wynika tez zapewne z pelnionych funkcji prodziekana i dziekana na macierzystej Uczelni.
Habilitantka realizowala tez projekt finansowany przez Narodowy Bank Polski.
Wspélpracowata z Gietda Papierow Wartosciowych w Warszawie.

Dorobek dr Agaty Gemzik —Salwach w zakresie wspélpracy z wigcej niz jedng
uczelniy, instytucjami naukowymi, w szczegdlnosci zagranicznymi, jak tez w udzial w
organizowaniu konferencji krajowych i zagraniczmych oceniam jako w pelni
zadowalajacy, stanowigcy mocng podstawe postepowania o nadanie stopnia naukowego
doktora habilitowanego.

6. Ocena osiggni¢é dydaktycznych, organizacyjnych oraz popularyzujacych nauke

Habilitantka prowadzi m.in wyklady, a w tym w jezyku angielskim, z makroekonomii,
historii mysli ekonomicznej. Wypromowata ponad 300 licencjatéw i ponad 300 magistrdéw,
Jako Dziekan wspdlorganizowala Szkole Gieldowsa we wspodlpracy z Gielda Papierow
Wartosciowych w Warszawie. Habilitantka jest autorka popularnych artykuléw na lamach
.»Rzeczpospolitej”, ,,Gazecie Bankowej”, ,,Obserwatorze finansowym”, prowadzita blog o
tematyce finansowej. Habilitantka jest wspdlorganizatorkg ,,Finansowego Kwartalnika
Internetowe ,,e-Finanse”. Na podkreslenie zastuguje dziatalno$é organizacyjna w macierzystej
Uczelni.

Dzialalno§é¢ dydaktyczng i pozostala dr Agaty Gemzik-Salwach oceniam
pozytywnie, chociaz pozadana bylaby wicksza specjalizacja dydaktyczna.



Konkluzja

Przedstawiona ocena osiggni¢¢ naukowych oraz wkladu w rozwéj dyscypliny
Ekonomia i finanse stwarza podstawe do poparcia wniosku o nadanie stopnia naukowego
w dziennie Nauk spotecznych w dyscyplinie Ekonomia i Finanse .
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