Dr hab. Krzysztof Waliszewski, prof. UEP Poznan, dn. 23.12.2023 r.
Instytut Finansow
Katedra Pienigdza i Bankowosci
Uniwersytet Ekonomiczny w Poznaniu
Al. Niepodlegtosci 10
61-875 Poznan
RECENZJA

dorobku naukowo-badawczego, dydaktyczno-organizacyjnego
oraz w zakresie popularyzacji nauki i wspolpracy miedzynarodowej
dr JOANNY STAWSKIEJ
w zwiazku z post¢gpowaniem o nadanie stopnia doktora habilitowanego

w dziedzinie nauk spolecznych w dyscyplinie ekonomia i finanse

1. Podstawa przygotowania recenzji

Podstawg formalng sporzadzenia niniejszej recenzji jest postanowienie Komisji Uniwersytetu
Lodzkiego do spraw stopni naukowych w dyscyplinie ekonomia i finanse z dnia 16
pazdziernika 2023 r. dotyczace wyznaczenia mnie jako recenzenta w postgpowaniu
habilitacyjnym dr Joanny Stawskiej w dziedzinie nauk spotecznych w dyscyplinie ekonomia i
finanse wszczgtego na podstawie wniosku z dnia 2 marca 2023 r., jednoczes$nie obligujace do
przygotowania recenzji na podstawie umowy zawartej z Przewodniczacym Komisji UL do
spraw stopni naukowych w dyscyplinie ekonomia i finanse — prof. dr hab. Rafalem Materg
(umowa o dzieto zawarta 19 pazdziernika 2023 r.).

Podstawa prawng oceny osiagnig¢ naukowych Habilitantki ubiegajacej si¢ o stopien doktora
habilitowanego jest art. 221 ust. 8 Ustawy z dnia 20 lipca 2018 r. — Prawo o szkolnictwie
wyzszym i nauce (Dz.U. z 2021 poz. 478), a w zakresie kryteriow branych pod uwagg przy tej
ocenie —art. 219 ust. 1 pkt 2 wspomnianej ustawy. Zgodnie z tymi regulacjami stopien doktora
habilitowanego nadaje si¢ osobie, ktora:

1) posiada stopien doktora;

2) posiada w dorobku osiggniecia naukowe albo artystyczne, stanowigce znaczny wklad w

rozw0j okreslonej dyscypliny, w tym co najmnie;j:

a) 1 monografie¢ naukowa wydang przez wydawnictwo, ktore w roku opublikowania
monografii w ostatecznej formie bylo ujete w wykazie sporzadzonym zgodnie z
przepisami wydanymi na podstawie art. 267 ust. 2 pkt 2 lit. a, lub

b) 1 cykl powigzanych tematycznie artykuléow naukowych opublikowanych w

czasopismach naukowych 1lub w recenzowanych materiatach z konferencji
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miedzynarodowych, ktére w roku opublikowania artykulu w ostatecznej formie byty
ujete w wykazie sporzagdzonym zgodnie z przepisami wydanymi na podstawie art. 267
ust. 2 pkt 2 lit. b, lub

c) 1 zrealizowane oryginalne osiggnigcie projektowe, konstrukcyjne, technologiczne lub
artystyczne;

3) wykazuje si¢ istotng aktywnos$cia naukowa albo artystyczng realizowana w wiecej niz

jednej uczelni, instytucji naukowej lub instytucji kultury, w szczegoélno$ci zagraniczne;j.
Dokumentacje¢ dotyczaca przedmiotowego postgpowania habilitacyjnego otrzymalem 25
pazdziernika 2023 r. Nalezy podkresli¢, ze dokumentacja habilitacyjna zostata przygotowana z
duzg staranno$cig, w szczegdlnosci obszerny autoreferat (s. 99) przedstawiajacy osiggnigcia
naukowo-badawcze, dydaktyczne, popularyzacyjne i organizacyjne.

2. Sylwetka naukowa i zawodowa Habilitantki

Dr Joanna Stawska jest zatrudniona na stanowisku adiunkta w Katedrze Bankowosci Centralnej
i Po$rednictwa Finansowego w Instytucie Finansow na Wydziale Ekonomiczno-
Socjologicznym Uniwersytetu Lodzkiego. W 2012 r. uzyskala tytut doktora nauk
ekonomicznych w zakresie ekonomii nadany uchwata Wydzialu Ekonomiczno-
Socjologicznego Uniwersytetu L.odzkiego z dnia 24 wrze$nia 2012 r. (rozprawa doktorska pt.
Wphyw stop procentowych NBP i EBC na inwestycje przedsiebiorstw w Polsce i strefie euro,
przygotowana pod kierunkiem dr hab. lwony D. Czechowskiej, prof. UL). Dr Joanna Stawska
wykazuje si¢ ponadprzecietng aktywno$cia naukowo-badawcza, o czym $wiadczy ilos¢
publikacji oraz konferencji naukowych, w ktorych czynnie uczestniczyta, a takze
realizowanych grantow badawczych po uzyskaniu stopnia doktora (kierownik 10 projektow
naukowo-badawczych, wykonawca 4 projektow naukowo-badawczych). W okresie od
uzyskania stopnia doktora (wrzesien 2012 r.) do ztozenia wniosku o wszczecie postgpowania
habilitacyjnego (marzec 2023 r.) Kandydatka znaczaco powiekszyta swoj dorobek naukowy w
porownaniu z okresem przed doktoratem, gdzie opublikowata 9 pozycji, ale przede wszystkim
podniosta jego walory jakosciowe oraz umigdzynarodowita go. Po doktoracie opublikowata
tacznie 51 artykulow w czasopismach naukowych, w tym 30 w jezyku angielskim, 4
monografie naukowe oraz 10 rozdziatéw w monografiach naukowych. Dr Joanna Stawska po
doktoracie czynnie uczestniczyta w 50 konferencjach, w tym w 40 konferencjach
migdzynarodowych (w tym 28 konferencjach odbywajacych si¢ za granica, tj. zagranicznych i

12 konferencjach migdzynarodowych) oraz 10 konferencjach ogdélnopolskich.
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Zainteresowania naukowe dr Joanny Stawskiej koncentrujg si¢ na oddzialywaniu polityki
pienieznej i polityki fiskalnej (policy mix) na gospodarke oraz zagadnieniom koordynacji tych
polityk (gtéwny nurt badan), bankowosci komercyjnej — polityce kredytowej bankdéw,
regulacjom makroostroznosciowym w kontekscie szokow gospodarczych, konkurencyjnosci
gospodarki i wynikach dziatalnos$ci przedsigbiorstw, rynkach finansowych, przedsi¢biorczo$ci,
programach prewencyjnych w ochronie zdrowia, dochodom pozarolniczym oraz obszarom o
niekorzystnych warunkach gospodarowania.

Dr Joanna Stawska prowadzi réwniez ozywiong dziatalno$¢ ekspercka i popularyzujgca nauke
oraz aktywnie wspoélpracuje z otoczeniem spoteczno-gospodarczym, petnita réwniez rolg
promotora pomocniczego w 1 przewodzie doktorskim, byta recenzentem artykutow naukowych
zgtaszanych do prestizowych czasopism migdzynarodowych indeksowanych w bazach
Scopus/Web of Science/JCR (z IF). Dr Joanna Stawska pehnita réwniez funkcje opiekuna 2
specjalnosci. Od maja 2022r. jest opiekunem naukowym SKN Decyzje finansowe. Od 2017 r.
jest Redaktorem naukowym czasopisma Finanse i prawo finansowe (70 pkt) wydawanego na
Wydziale Ekonomiczno-Socjologicznym UL (kwartalnik), a od 2021 r. petni funkcje redaktora
naczelnego czasopisma Technologia i Jakos¢ Wyrobow (100 pkt) — Czasopismo Naukowe Sieci
Badawczej Lukasiewicz - Lodzkiego Instytutu Technologicznego (rocznik).

Dr Joanna Stawska na rodzimej uczelni Uniwersytecie Lodzkim jest zaangazowana
organizacyjnie poprzez pelnienie szeregu réznych funkcji m. in. organizacja konferencji
naukowych, brata udzial w pracach Wydzialowej Komisji Rekrutacyjnej (2012), byta
cztonkiem Kolegium Elektoréw dokonujacego wyboru Rektora i Prorektorow (2016), jest
cztonkiem Wydziatowej Komisji ds. Rozwoju Pracownikow na Wydziale Ekonomiczno-
Socjologicznym UL w kadencji 2020 -2024, byta réwniez protokolantem w 1 postepowaniu

habilitacyjnym i 1 przewodzie doktorskim.

3. Ocena cyklu powiazanych tematycznie artykulow naukowych opublikowanych w
czasopismach naukowych jako gléwnego osiagniecia naukowo-badawczego
Kandydatka jako gléwne osiggniecie naukowo-badawcze przedstawita cykl 11 powigzanych
tematycznie artykutéw naukowych opublikowanych w czasopismach naukowych, ktore w roku
opublikowania artykulu w ostatecznej formie byty ujete w wykazie ministerialnym.
Tytut cyklu brzmi nast¢pujaco:
Oddzialywanie polityki pieni¢inej i fiskalnej (policy mix) na gospodarke w kontekscie
interakcji monetarno-fiskalnych

W sktad ocenianego cyklu weszly nastepujace artykuty:



1)

2)

3)

4)

5)

6)

7)

8)

9)
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Stawska J., Miszczynska K. (2017). The impact of the central bank’s interest rates on
investments in the euro area in years 1999-2016, Gospodarka Narodowa, No. 5/2017 pp.
51— 72, (punktacja MEIN w roku wydania 14 pkt.; punktacja od 2019 roku 70 pkt.), udziat
Habilitantki wynosi 70%.

Stawska J., Miszczynska K. (2022). The impact of the monetary and fiscal policy variables
on the EU economic growth. Panel data analysis, Entrepreneurship and Sustainability
Issue, Vol. 9, No. 4, pp. 380-394 (punktacja MEIN: 70 pkt.), udzial Habilitantki wynosi
65%.

Reis Mourao P., Stawska, J.M. (2020). Governments as bankers — how European bonds
have substituted bank deposits, Applied Economics, Vol. 52, No. 42, pp. 4605 - 4620
(Impact Factor 5Y: 1.88; IF 2020: 1.835, punktacja MEIN: 40 pkt.), udzial Habilitantki
wynosi 50%.

Stawasz — Grabowska E., Stawska J. (2021). Sovereign credit ratings in “NEW” EU
Member States — 4 comparative analysis in times of crisis and tranquility, EKONOMICKY
CASOPIS/JOURNAL OF ECONOMICS, Vol. 69, No. 6, 2021, pp. 559-581 (Impact Factor
5Y: 0.620; IF:2021: 0.544, punktacja MEIN: 40 pkt), udzial Habilitantki wynosi 50%.
Stawska J., Jabtonska J. (2022). Determinants of Inclusive Growth in the Context of the
Theory of Sustainable Finance in the European Union Countries, Sustainability, VVol. 14(1),
100, (Impact Factor 5Y: 4.089; IF: 2021: 3.8895, punktacja MEIN: 100 pkt.), udzial
Habilitantki wynosi 50%.

Stawska J., (2021). Dependencies between variables from the area of the monetary and
fiscal policy in the European Union Countries, Comparative Economic Research. Central
and Eastern Europe, Vol. 24, Issue 1, pp. 7-25, punktacja MEIN: 100 pkt.

Stawska J., Reis Mourao P. (2023). Fiscal and Monetary Interactions in the European
Countries. Panel Data Analysis, Applied Economics, Vol. 55, No. 5, pp. 562-576 (Impact
Factor 5Y: 2.001; IF:2021: 1.9167, punktacja MEIN: 40 pkt.), udzial Habilitantki wynosi
50%.

Stawska J., Reis Mourao P. (2021). Expansionary or Restrictive Policies in Eurozone?
Discussing Dominating Trends in the First Two Decades of the Euro, Acta Oeconomica,
Vol. 71, Issue 3, pp. 405 — 430, (Impact Factor 5Y: 0.740; IF: 2021: 0.939, punktacja MEIN:
40 pkt), udzial Habilitantki wynosi 50%o.

Stawska J., Malaczewski M., Szymanska A. (2019). Combined monetary and fiscal policy:

the Nash Equilibrium for the case of non-cooperative game, Economic Research-



Strona |5

Ekonomska Istrazivanja, Vol. 32. (Impact Factor 5Y: 2.167; IF:2019: 2,229, punktacja
MEIN: 70 pkt.), udzial Habilitantki wynosi 45%.

10) Stawska J., Malaczewski M., Malaczewska P., Stawasz-Grabowska E. (2021). The Nash
equilibrium in the policy mix model for Czechia, Hungary, and Romania, Cogent
Economics & Finance, (Taylor&Francis), 9:1, 1869380, (punktacja MEiIN: 40 pkt.), udzial
Habilitantki wynosi 45%.

11) Stawska J., Malaczewski M., Malaczewska P., Stawasz-Grabowska E. (2022). The central
bank or the government — who really dictates the terms of the policy-mix cooperation in
economies with an independent monetary policy?, Economic Research-Ekonomska
Istrazivanja (Impact Factor 5Y: 3.151; IF:2021:3.08012, punktacja MEIN: 70 pkt), udzial
Habilitantki wynosi 45%.

Wsrdd 11 przedstawionych do oceny artykutow 1 ma charakter autorski (udziat 100%),

natomiast 10 ma charakter wspotautorski jako efekt pracy zespotowej z udziatem Habilitantki

75% (1 artykut), 65% (1 artykul), 50% (5 artykutow) i 45% (3 artykuty). Kandydatka

przedstawila oswiadczenia wspdtautorow artykutdow potwierdzajace wskazane wyzej udzialy

Habilitantki. Warto doda¢, ze artykuty od nr 2 do nr 11 powstaty w ramach grantu kierowanego

przez Kandydatke pt. Koordynacja polityki pienieznej i fiskalnej w badaniach interakcji

monetarno-fiskalnych w oparciu o teori¢ gier — analiza na przykiadzie krajow Unii

Europejskiej (nr projektu 2017/26/D/HS4/00954) finansowego przez NCN w ramach konkursu

SONATA 13 z okresem realizacji marzec 2018 r.-marzec 2023 r.

Dokonujac oceny zgtoszonego cyklu powigzanych tematycznie artykuldow naukowych nalezy

zwroci¢ uwagg na kilka kwestii, w tym oceng ilosciowa i jakosciowa cyklu z punktu widzenia

miejsc publikacji artykutéw, w tym indeksacji w bazach Scopus/Web of Science oraz

posiadanie wskaznika Impact Factor oraz znacznego wktadu w rozwdj dyscypliny ekonomia i

finanse.

Jesli chodzi o miejsca publikacji artykulow tworzacych cykl to sa to 3 czasopisma krajowe

(Gospodarka Narodowa, Argumenta Oeconomica IF: 2021: 0.939, Comparative Economic

Research. Central and Eastern Europe) oraz czasopisma migdzynarodowe, w tym 7 z nadanym

wskaznikiem Impact Factor w momencie publikacji artykulow (Economic Research-

Ekonomska Istrazivanja 1F:2021:3.08012, 1IF:2019: 2,229 — 2 artykuty, Cogent Economics &

Finance, Applied Economics IF:2021: 1.9167, IF 2020: 1.835 — 2 artykuly, Entrepreneurship

and Sustainability Issue, Ekonomicky casopis. Journal of Economics IF:2021: 0.544,

Sustainability IF: 2021: 3.8895). W przypadku 3 czasopism mi¢dzynarodowych wydawcg jest
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podmiot o globalnym zasiggu Taylor & Francis. Wszystkie czasopisma sg indeksowane w
bazie Web of Science, Clarivate (Thompson Reuters).
Wszystkie artykuty sktadajace si¢ na cykl wskazany jako gtowne osiggnigcie w postgpowaniu
habilitacyjnym majg charakter empiryczny i budow¢ odpowiednig dla publikacji tego typu:
wprowadzenie, metodyka badan i opis danych, wyniki badan, wnioski, dyskusja wynikéw oraz
kierunki dalszych badan, bibliografia. Zastosowane metody badawcze w poszczegolnych
artykutach tworzacych cykl opieraja si¢ gléwnie na matematycznych modelach reakcji
wzajemnych wywodzacych si¢ z teorii gier (modelach gry kooperacyjnej 1 niekooperacyjnej),
na modelach ekonometrycznych oraz analizach symulacyjnych opisujacych zachowania
poszczeg6lnych decydentow w obszarze policy mix w krajach Unii Europejskie;.
W ramach analizy empirycznej danych statystycznych pozyskanych z réznorodnych,
wiarygodnych zrodet statystyki publicznej krajowej i miedzynarodowej w artykutach
przedstawionych w cyklu wykorzystano nastepujace narzedzia ekonometryczne i statystyczne
adekwatne w obszarze badan polityki pieni¢znej i fiskalnej oraz ich interakcji w wiekszosci
majace charakter bardziej zaawansowany:
- model wektorowej autoregresji (ang. vector autoregression VAR),
- metoda najmniejszych kwadratow — MNK (ang. method of ordinary least squares OLS),
- posrednia metoda najmniejszych kwadratow — PMNK (ang. method of indirect least
square ILS)
- korelacja Pearsona (ang. Pearson correlation),
- modele panelowe z efektami statymi (ang. fixed effects model FEM),
- modele panelowe z efektami zmiennymi (ang. random effects model REM),
- wskaznik pseudo-jednocechowy obliczony metodg wagowo-korelacyjna,
- dynamiczne metody danych panelowych (uogdlniona metoda momentoéw — ang.
General Moments Method GMM)),
- model regresji uog6lnionej (ang. pooled OLYS),
- przelacznikowe modele Markowa (ang. Markov Switching Models — MS),
- model réwnowagi Nasha dla gry niekooperacyjnej dla policy mix migedzy bankiem
centralnym a rzadem (ang. Nash equilibrium in the policy mix model, NE) z teorii gier.
W ramach poszczegolnych artykutow Habilitantka postawita 11 pytan badawczych. Gtownym
celem przeprowadzonych badan w artykutach zawartych w przedstawionym cyklu publikacji
byla identyfikacja wpltywu zmiennych z obszaru polityki pieni¢znej banku centralnego i1

polityki fiskalnej rzadu na gospodarke w konteksécie wzajemnych interakcji policy mix.
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Problematyka koordynacji polityki pienieznej realizowanej przez bank centralny i polityki
fiskalnej realizowanej przez rzad, ktére maja rézne, a czasem wrecz sprzeczne cele oraz
ksztattowanie odpowiedniego policy mix jest aktualna i jej ranga jest odpowiednia dla badan
naukowych w postgpowaniu habilitacyjnym. Polityka monetarna i fiskalna majg na celu
stabilizacje aktywnos$ci gospodarczej 1 zapewnienie zrownowazonego rozwoju kraju poprzez
ochrong stabilno$ci cen w przypadku polityki pieni¢znej oraz wspieranie pelnego zatrudnienia
wysokiego wzrostu gospodarczego w przypadku polityki fiskalnej. Koordynacja polityki
makroekonomicznej jest jednym z gldwnych zagadnien w teorii i praktyce projektowania
polityki gospodarczej. Dotyczy to zarowno koordynacji polityki makroekonomicznej kraju, jak
i miedzy krajami. Postulowana koordynacja instrumentéw polityki monetarnej i fiskalnej
powinna przynosi¢ pozytywny skutek w postaci stabilnego pienigdza oraz wzrostu
gospodarczego. Problematyke tg podnosit wezeéniej m. in. Prof. P. Marszatek®.

Odnoszac si¢ do najwazniejszego aspektu oceny jakosciowej cyklu tematycznie powigzanych

artykutow z punktu widzenia postgpowania habilitacyjnego nalezy okresli¢, czy stanowig one

dorobek naukowy 0 znacznym wktadzie w rozwdj dyscypliny ekonomia i finanse. Ponizej

dokonam oceny poszczeg6lnych artykutdow tworzacych cykl:

1. W artykule 1 Autorzy dokonuja analizy wptywu stop procentowych EBC na poziom
inwestycji w strefie euro, a w szczegdlnosci starajg si¢ udzieli¢ odpowiedzi na pytanie, czy
stopa procentowa EBC oddzialuje na poziom inwestycji oraz czy istniejag powigzania
miedzy stopa procentowg a nakladami inwestycyjnymi i PKB? Jako podstawowa metode
badawcza wykorzystano model VAR. Badanie wykazalo statystycznie istotne zalezno$ci
migdzy badanymi zmiennymi z pewnymi opo6znieniami. W artykule tym potwierdzono
teoretycznie wykazywany zwigzek migdzy stopg procentowg banku centralnego a
poziomem inwestycji w catym okresie funkcjonowania strefy euro na moment
przygotowana artykutu (1999-2016), pomimo wystepujacego w tym okresie zaburzenia w
postaci globalnego kryzysu finansowego (2007-2009) oraz kryzysu zadtuzeniowego strefy
euro (2010-2011). Potwierdzenie zaleznoSci w okresie zaburzen mozna uzna¢ za znaczny
wklad w rozwdj dyscypliny ekonomia i finanse.

2. W artykule 2 Autorzy badali wptyw zmiennych polityki pieni¢znej i fiskalnej na tempo
wzrostu PKB per capita w 28 krajach UE w latach 2000-2019. Za zmienne polityki
pienigznej przyjeto stope procentowg i posrednio inwestycje, a polityki fiskalnej realny
PKB per capita oraz deficyt/nadwyzke sektora instytucji rzgdowych i samorzadowych (GG,

1P. Marszatek, Koordynacja polityki pienieznej i fiskalnej jako przestanka stabilnosci poziomu cen, Wydawnictwo
Naukowe PWN, Warszawa 2009
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General Government). W artykule wykorzystano model panclowy z efektami statymi. W
wyniku przeprowadzonego przegladu literatury dostrzezono luk¢ badawcza, do
Wwypelniania ktorej aspirowat analizowany artykul. Pozytywnie zweryfikowano hipoteze
badawcza, ze zmienne z zakresu polityki pieni¢znej i polityki fiskalnej majg statystycznie
istotny wplyw na tempo wzrostu gospodarczego per capita w badanych krajach UE.
Artykut stanowi znaczny wktad w rozwdj dyscypliny ekonomia i finanse.

. W artykule 3 zbadano aktualny i wazny problem rzadow jako bankieréw w konteks$cie
obligacji i bonow skarbowych, depozytow bankowych oraz ich substytucji w 32 krajach
europejskich w latach 1Q1990-2Q2018. Artykul powstal jako efekt wspotpracy
miedzynarodowej z prof. Paulo Reis Mourao z Portugalii. W artykule wykorzystano model
panelowy z efektami statymi ze zmiennymi instrumentalnymi. Tak dlugi okres badawczy
przyjety w artykule pozwolit na uwzglednienie w badaniu zawirowan gospodarczych i na
rynkach finansowych, wptywajacych na poziom oszczednosci gospodarstw domowych. W
artykule potwierdzono hipotez¢ badawcza, ze obligacje i bony skarbowe sa instrumentami
finansowymi zastgpujacymi tradycyjne depozyty bankowe. Ponadto Autorzy dochodza do
wielu ciekawych wnioskow dotyczacych efektu wzmocnienia lub ostabienia substytucji
depozytow bankowych przez skarbowe papiery warto$ciowe, ktére mozna uznaé za
znaczny wktad w rozwoj dyscypliny ekonomia 1 finanse.

. W artykule 4 Autorzy postawili pytanie badawcze, czy i ktore zmienne makroekonomiczne
gtéwnie ze sfery polityki fiskalnej rzadu i polityki monetarnej banku centralnego (policy
mix) wptywaly na ratingi kredytowe panstw (tzw. ratingi suwerena, Sovergein rating) —
nowych cztonkéw UE z Europy Srodkowo-Wschodniej w okresie 2004-2018, ktory
podzielono na podokresy — przedkryzysowy (1Q2004-2Q2008), okres kryzysu (3Q2008-
4Q2012). Autorzy badali zar6wno czynniki typowo ilosciowe, jak i czynniki jakoSciowe
(jako$¢ zarzadzania, governance). Autorzy sformutowali szereg oryginalnych wnioskow,
ktore mozna uzna¢ za wktad w rozwdj dyscypliny ekonomia i finanse.

. W artykule 5 podniesiono wazny i aktualny problem badawczy wptywu czynnikow z
obszaru dzialalno$ci banku centralnego i1 rzadu (policy mix) na inkluzywny wzrost
(inclusive growth) stuzacy wiaczeniu spotecznemu w krajach UE-27, bedacy centralnym
pojeciem teorii zrownowazonych finansow (sustainable finance). W artykule wykorzystano
metode korelacyjno-wagowa, ktora postuzyta do zbudowania miary wzrostu inkluzywnego
dla lat 2000, 2008 1 2020, w ktorych pojawily si¢ pierwsze wyrazne symptomy
nadchodzacych kryzysow lub ich skutki — ,,banki internetowej” (2000 r.), globalnego
kryzysu finansowego (2008 r.) i pandemii COVID-19 oraz koronakryzysu (2020 r.). We



Strona |9

wskazniku tym uwzgledniono zmienne ekonomiczne, finansowe i pozaptacowe, a na jego
podstawie dokonano podziatu analizowanych panstw na 6 klas. Sposréd wielu oryginalnych
wnioskow, do ktorych doszli Autorzy artykulu mozna wskaza¢ ten, zgodnie z ktoérym
czynniki pozaptacowe majg najwickszy udzial we wzroscie sprzyjajacym wiaczeniu
spolecznemu, a ponadto czynniki finansowe majg mniejszy wplyw na wzrost sprzyjajacy
wlaczeniu spotecznemu niz czynniki ekonomiczne. Na wigkszo§¢ badanych czynnikéw
maja wplyw decyzje wladz gospodarczych — rzadow i bankow centralnych, a
zrownowazone finanse, stabilna polityka monetarna i budzace zaufanie instytucje publiczne
przyczyniaja si¢ do osiggni¢cia wyzszych wskaznikow wzrostu inkluzywnego np.: przez
kraje skandynawskie (Dania, Szwecja) czy Luksemburg. Whnioski te mozna uznaé za
znaczny wktad w rozwoj dyscypliny ekonomia i finanse.

. W artykule 6 postawiono pytanie, czy istnialy istotne statystycznie relacje miedzy
wybranymi zmiennymi z zakresu polityki fiskalnej i polityki pieni¢znej (policy-mix) w
krajach UE w latach 2004-2018 oraz jaki byt ich wptyw na gospodarki krajow europejskich.
W przypadku zmiennych polityki fiskalnej uwzgledniono wzrost realnego PKB oraz deficyt
sektora instytucji rzadowych i samorzadowych (GG) jako % PKB, a w przypadku
zmiennych polityki pieni¢znej uwzgledniono 3-miesigczng stope migdzybankowa rocznie
oraz inflacj¢ mierzong wskaznikiem HICP. W artykule wykorzystano prosty wskaznik
korelacji Pearsona. W artykule Autorzy dochodzg do szeregu oryginalnych wnioskow,
ktére mozna uzna¢ za znaczny wktad w rozwdj dyscypliny ekonomia i finanse.

. Artykut 7 jako efekt wspotpracy z Prof. Reis Mourao dotyczy interakcji monetarno-
fiskalnych w krajach UE-28 na podstawie analizy danych panelowych w latach 1996-20109.
W artykule Autorzy starajg si¢ udzieli¢ odpowiedzi na pytanie czy istnialy istotne
statystycznie zalezno$ci pomig¢dzy zmiennymi monetarnymi — stopa procentowg i
wskaznikiem inflacji oraz zmienng fiskalng — deficytem budzetowym. Dokonano podziatu
krajow na te o wysokim/niskim deficycie sektora instytucji rzadowych i samorzadowych
(GG) oraz o wysokim/niskim dtugu publicznym. W artykule wykorzystano metode
dynamicznych modeli panelowych, w tym dwustopniowej metody systemowej GMM oraz
alternatywnych modeli ekonometrycznych. Autorzy dochodza do szeregu oryginalnych
whnioskow, ktore mozna uzna¢ za znaczny wklad w rozwoj dyscypliny ekonomia i finanse.
. Artykut 8 podobnie jak poprzedni jest efektem wspotpracy z Prof. Reis Mourao i dotyczy
udzielenia odpowiedzi na pytanie jak zmieniala si¢ ekspansywnos¢/restrykeyjnosé polityki
gospodarczej, w tym polityki pieni¢znej i polityki fiskalnej w krajach strefy euro w latach
1999-2017 traktowanych jako dwie dekad jej istnienia. W artkule wykorzystani metode
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wahadla Czyzewskiego i Kulyka (2010) oraz metode zataman strukturalnych i
modelowanie Markov-Switching. W wyniku przeprowadzonego badania ustalono, ze w
okresach spowolnienia gospodarczego (2001-2002), globalnego kryzysu finansowego
(2008-2009) oraz kryzysu zadtuzeniowego panstw strefy euro (2010-2011) alternatywnie
stosowano ekspansywng polityke fiskalng i restrykcyjng polityke pieniezng. Poza okresami
spowolnienia wladze monetarne i fiskalne staraty si¢ skoordynowac polityke pieni¢zng i
polityke fiskalng w celu stabilizacji gospodarki. Innym oryginalnym wnioskiem jest
spostrzezenie, ze projekt strefy euro narodzit sie w zwigzku z prokeynsowsks i
ekspansywna polityka pieni¢zna i fiskalna, to ostatnie lata jest funkcjonowania cechowata
restrykcyjna polityka pieni¢zna i fiskalna, co wskazuje ma weryfikacj¢ pogladow i
spostrzezen europejskich decydentow. Autorzy dochodzg do szeregu oryginalnych
whnioskow, ktore mozna uzna¢ za znaczny wktad w rozw6j dyscypliny ekonomia i finanse.
W artykule 9 Autorzy starajg si¢ udzieli¢ odpowiedzi na pytanie jak ksztaltuje sie
rownowaga Nasha w niekooperacyjnej grze migdzy bankiem centralnym a rzadem w
krajach UE spoza strefy euro. Autorzy traktujg interakcje pieni¢zno-fiskalne jako gre
pomiedzy bankiem centralnym a rzadem. W wyniki stworzonego oryginalnego modelu
policy mix dla gry niekooperacyjnej w ujeciu ilosciowym ustalono, ze w rownowadze
Nasha poziom deficytu budzetowego i stopy procentowej zaleza od czynnikow
egzogenicznych takich jak cel inflacyjny, inflacja bazowa i limit deficytu budzetowego jako
kryterium fiskalne konwergencji zapisane w traktacie z Maastricht oraz Pakiecie
Stabilno$ci i Wzrostu, ktore sa traktowane jako ograniczenie instytucjonalne dla
prowadzonej polityki budzetowej. Autorzy dochodzg do szeregu oryginalnych wnioskow,
ktére mozna uznac¢ za znaczny wktad w rozwoj dyscypliny ekonomia i finanse.

W artykule 10 Autorzy kontynuujg zastosowanie modelu rownowagi Nasha dla zbadania
wrazliwosci policy mix polityki pieni¢znej banku centralnego i polityki fiskalnej rzadu
bedacych w rownowadze Nasha w przypadku gry niekooperacyjnej dla 3 krajow Europy
Srodkowo-Wschodniej, ktore przystapity do UE na poczatku XXI w. i nie sa cztonkami
strefy euro, a wigc prowadza niezalezng polityke pieniezna w ramach celu inflacyjnego —
Czech 1 Wegier (okres badawczy 2Q2004-2Q2019) oraz Rumunii (okres badawczy
1Q2007-2Q2019). W ramach metody badawczej wykorzystano matematyczng postac
modelu rownowagi Nasha dla gry niekooperacyjnej zaproponowang w artykule 9.
Najwazniejszym znacznym wktadem przeprowadzonych badan do dyscypliny ekonomia 1
finanse jest empiryczna weryfikacja danych na podstawie autorskiego modelu

matematycznego.
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11. W artykule 11 Autorzy kontynuuja wykorzystanie modelu rownowagi Nasha dla gry
niekooperacyjnej. Pytanie badawcze w tym artykule jest tozsame z pytaniem w artykule 9.
W wyniki przeprowadzonego badania Autorzy uzyskali oryginalny wniosek, ktory mozna
uzna¢ za znaczny wktad w rozwo6j dyscypliny ekonomia i finanse, zgodnie z ktérym tylko
od banku centralnego zalezy, czy jakiekolwiek elementy wspoipracy we wspoétdziataniu 2
graczy — banku centralnego i rzadu moga w ogole wystapi¢ i wptyna¢ na poziom rownowagi
zmiennych decyzyjnych. W przypadku braku woli wspotpracy rzadu z bankiem centralnym
1 nie uwzgledni w swoich decyzjach celu banku centralnego, nie przeszkodzi to bankowi
centralnemu we wptywaniu na poziom rownowagi Nasha obu zmiennych.
Podsumowujac oceng gtdwnego osiagniecia naukowego Habilitantki, czyli zgtoszonego cyklu
11 tematycznie powigzanych artykutéw naukowych stwierdzam, ze spelnia on wymagania
znacznego wkladu w rozwdj dyscypliny ekonomia i finanse. Nalezy podkresli¢, ze
problematyka badawcza podjeta przez Habilitantke w ramach cyklu artykutéw nalezy do
trudniejszych w obszarze badan ekonomii i finansow. Wszystkie artykuty maja charakter
empiryczny, w wiekszosci z nich zastosowano zaawansowane metody ilosciowe, nad
prawidtowo$cig ktorych czuwal wspotautor ze specjalizacja ekonometryczno-statystyczng.
Udziat Habilitantki w recenzowanych artykulach jest wysoki i1 dotyczy kluczowych elementéw
kazdego artykutu, miejsca publikacji artykutow sg na ogot prestizowe, obejmujace Scisty proces
recenzyjny obejmujacy recenzje merytoryczne oraz recenzj¢ statystyczng, a takze indeksacje w
bazach Scopus/Web of Science oraz nadanie wskaznika Imact Factor, czyli obejmowaty
najlepsze czasopisma w dyscyplinie ekonomia i finanse w ujeciu migdzynarodowym. Badania
przeprowadzone przez dr Joanne Stawska i1 zaprezentowane w poszczegoOlnych artykutach 1
whnioski z nich ptyngce pozwalajg stwierdzi¢, ze bank centralny w normalnym okresie, a takze
okresach kryzysu i pokryzysowych (2000-2001, 2008-2009) oddzialywat na inwestycje
poprzez zmiany podstawowej stopy procentowej w strefie euro; zmienne z obszaru politykKi
pienieznej i fiskalnej oddziatywaty na wzrost gospodarczy per capita, na poziom i strukture
oszczednosci posiadaczy srodkow pienigznych, na ratingi kredytowe panstw (Sovergein rating)
czy na wzrost inkluzywny; zmienne z zakresu oddziatywania banku centralnego i rzadu
wykazywaly w badanym okresie, istotne korelacje w wigkszo$ci krajow UE, a wybrane
zmienne z obszaru policy mix wykazywaty istotne zaleznosci w badanych krajach europejskich.
Ponadto przyjrzano si¢ kierunkom polityki fiskalnej, pieni¢znej i gospodarczej w strefie euro
w celu zaobserwowania, jak w badanym okresie polityki te zmieniaty si¢ pod wptywem

zmiennych uwarunkowan gospodarczych. Wreszcie istotne bylo zauwazenie, jak decydenci
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polityki pienigznej i fiskalnej reagujag wzajemnie na swoje decyzje w kontekscie poszukiwania

roéwnowagi Nasha w grze niekooperacyjnej i kooperacyjne;.

4. Ocena pozostalych osiagni¢e¢ naukowo-badawczych

Poza opublikowanymi artykutami tworzgcych jednotematyczny cykl Habilitantka jest
wspotautorem 4 monografii naukowych (nie uwzgledniajac monografii podoktorskiej)
dotyczacych samorzadu lokalnego, stabilnosci i bezpieczenstwu systemu finansowego z
perspektywy mikro- i makroekonomicznej oraz zagadnieniom pandemicznym — obcigzeniom
regulacyjnym i fiskalnym sektora bankowego oraz dziatalnosci kredytowej sektora bankowego
w kontekscie zagrozenia credit-crunch. Ponadto Habilitantka jest autorem 8 rozdziatow w
monografiach naukowych w jezyku angielskim oraz autorem i wspotautorem 2 rozdziatow w j.
polskim, autorem i wspdtautorem 19 artykutow w czasopismach w j. angielskim oraz 21
artykutow w czasopismach w j. polskim. Habilitantka w swojej dokumentacji habilitacyjnej
zalaczyta 6 przyktadowych artykutoéw poza cyklem (art. 37, 44, 51, 53, 54, 59).

Pozostaty dorobek Habilitantki oceniam pozytywnie, cho¢ nie wszystkie publikacje maja
charakter empiryczny, cz¢§¢ ma charakter teoretyczny i przegladowy. Wazny dla
umi¢dzynarodowienia wynikéw badan Habilitantki jest wysoki udziat publikacji w j.
angielskim, w szczegélnosci w czasopismach naukowych indeksowanych w bazach
Scopus/Web of Science oraz z nadanym wskaznikiem Impact Factor. Dr J. Stawska w zwigzku
ze swoja ponadprzecigtng aktywnos$cig publikacyjng jest znana w $Srodowisku naukowym
finansistow nie tylko w kraju, ale rowniez coraz bardziej za granica.

W ramach oceny dziatalno$ci naukowo-badawczej nalezy wskaza¢ na projekty, ktorymi
kierowala 1 w ktérych uczestniczyta Habilitantka jako wykonawca. Dr Joanna Stawska byta
kierownikiem tgcznie 10 projektow badawczych, w tym 1 projektu finansowanego przez NCN
w ramach konkursu SONATA 13 pt. Koordynacja polityki pienigznej i fiskalnej w badaniach
interakcji monetarno-fiskalnych w oparciu o teorie gier — analiza na przyktadzie krajow Unii
Europejskiej oraz 9 projektow wewnetrznych stuzacych rozwojowi mtodych naukowcow ze
srodkow MNiSW oraz z Rezerwy Dziekana Wydziatu Ekonomiczno-Socjologicznego UL.
Habilitantka Ponadto uczestniczyta w projektach edukacyjnych w roku wykonawcy
finansowych przez NBP. Ponadto Habilitantka uczestniczyta w roli wykonawcy w projektach
— 1 zagranicznym realizowanym przez prof. Paulo Reis Mourao (University of Minho, Braga,
Portugalia) i 1 projekcie krajowym finansowanym w ramach konkursu Inicjatywa
Doskonatoéci- Uczelnia Badawcza . Ponadto byta ekspertem w 1 projekcie badawczym IERiGZ

— PIB. Analizujac aktywno$¢ projektowa Habilitantki nalezy stwierdzi¢, Ze jest ona



Strona |13

ponadprzeci¢tna oraz istotna. Ponadto byta realizowana rowniez poza jednostka macierzystg
(Uniwersytet £.0dzki).

Warto rowniez przytoczy¢ wskazniki bibliograficzne dorobku dr Joanny Stawskiej: liczba
cytowan: 219 (Google Scholar), 28/17 bez autocytowan (Web of Science), 32/22 bez
autocytowan (Scopus) oraz indeks Hirsha 8 (Google Scholar) 3/0 bez autocytowan, 4/3 bez
autocutowan (Scopus). Wskazniki te §wiadcza o dobrej i caty czas rosngcej rozpoznawalnosci

dorobku naukowego dr Joanny Stawskiej nie tylko w kraju, ale rowniez za granica.

5. Ocena wspolpracy miedzynarodowej

Dr Joanna Stawska wspotpracowata z wieloma zagranicznymi instytucjami naukowymi takimi
jak: University of Minho (Economics Department - Braga, Portugalia); University of Latvia
(Finance and Accounting Department — Ryga, Lotwa); University of Coimbra (Centre for
Business and Economics Research — Faculty of Economics — Coimbra, Portugalia). Ponadto
realizuje statg wspotprace badawcza z Profesor Fatima Sol Murta z University of Coimbra
(Portugalia), Profesor Ramona Rupeika Apoga z University of Latvia oraz Profesorem Paulo
Reis Mourao (Portugalia) — wspolny projekt, publikacje i staz naukowy. Ponadto Habilitantka
uczestniczyta w 10 kwerendach bibliotecznych glownie w uczelniach zagranicznych w Nowym
Jorku (2015 r.), Coimbra w Portugalii (2015 r.), Krakow (2018 r.), Moskwa (2018 r.), Ryga
(2019 r.), Varazdin w Chorwacji (2019 r.), Zagrzeb (2019 r.), Porto w Portugalii (2022 r.),
Braga w Portugalii (2022 r.), Sztokholm (2022 r.). Tematyka kwerend bibliotecznych
nawigzuje do gléwnego obszaru zainteresowan badawczych Habilitantki, jakim jest
koordynacja polityki pieni¢znej i1 polityki fiskalnej (policy mix) w badaniach interakcji
monetarno-fiskalnych z réznych punktéw widzenia — stabilno$ci w USA, krajow UE, w tym
krajow strefy euro 1 krajow spoza strefy euro, a takze zastosowania teorii gier i modelu
rownowagi Nasha Od 2018 r. dr Joanna Stawska jest cztonkiem komitetu naukowego
Economic and Social Development Conference (ESD Conference), od 2021 r. jest cztonkiem
The European Economic Association (EEA) oraz the Eurasia Business and Economics Society
(EBES), a takze cztonkiem Technical Program Committees of International Conference on
Applied Economics and Business (ICAEB). Udzial w konferencjach mig¢dzynarodowych i
cztonkostwo w organizacjach migdzynarodowych pozwolity jej zdoby¢ cenne kontakty w
zagranicznych uczelniach. Efektem wspotpracy miedzynarodowej sg wspolne badania i
projekty naukowe, wspolne artykuty naukowe w czasopismach mi¢dzynarodowych — co w
konsekwencji prowadzi do zwigkszenia rozpoznawalno$ci dorobku Habilitantki za granica, a

takze stwarza mozliwos¢ realizacji kolejnych projektow i badan oraz publikacji naukowych o
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zasiggu migdzynarodowym. Wspodlprace migdzynarodowa dr Joanny Stawskiej oceniam

pozytywnie.

6. Ocena osiggnie¢ dydaktycznych, organizacyjnych, popularyzujacych nauke oraz
wspolpracy z podmiotami otoczenia zewne¢trznego

Habilitantka prowadzi na macierzystej uczelni dzialalno$¢ dydaktyczna z przedmiotow
bankowo-finansowych, seminaria licencjackie i magisterskie, byta koordynatorem specjalnosci
Doradztwo finansowe. Ponadto Habilitantka uczestniczyla trzykrotnie w wymianie
zagranicznej w ramach programu Erasmus+ i prowadzita wyktady dla studentow uczelni
zagranicznych. Dr Joanna Stawska byla cztonkiem zespotéw tematycznych opracowujacych
raporty badawcze w ramach Programu Analityczno-Badawczego Warszawskiego Instytutu
Bankowosci, gdzie wspotredagowata 2 raporty na zlecenie WIB. Od pazdziernika 2018 r. jest
ekspertem Narodowej Agencji Wymiany Akademickiej.

Dr Joanna Stawska prowadzi rowniez ozywiong dziatalno$¢ ekspercka i popularyzujacg nauke
oraz aktywnie wspotpracuje z otoczeniem spoteczno-gospodarczym m. in. poprzez udziat w
Programie Analityczno-Badawczym Warszawskiego Instytutu Bankowosci i wspottworzenie
raportow tematycznych w zespotach badawczych. Pelita rowniez role promotora
pomocniczego w 1 przewodzie doktorskim. Byta recenzentem 85 artykutow naukowych
zgtaszanych do prestizowych czasopism miedzynarodowych indeksowanych w bazach
Scopus/Web of Science/JCR (z IF). Dr Joanna Stawska pelnita rowniez funkcje opiekuna
specjalnosci Usfugi i doradztwo finansowe oraz Decyzje finansowe. Od maja 2022r. jest
opiekunem naukowym SKN Decyzje finansowe. Od 2017 r. jest Redaktorem naukowym
czasopisma ,,Finanse i prawo finansowe” (70 pkt), a od 2021 r. Redaktora Naczelnego
czasopisma ,,Technologia i Jako$¢ Wyrobow” (100 pkt) - rocznika Lukasiewicz — Instytutu
Przemyshu Skorzanego w Lodzi (100 pkt). Habilitantka za swoja dziatalno$¢ naukowo-
badawcza otrzymata m. in. dwukrotnie nagrod¢ Rektora UL oraz nagrode za artykul naukowy
za 140 pkt oraz nagrode za najlepsze wystgpienie podczas migdzynarodowej konferencji
naukowej ICAEB 2021 w Chinach (2021 r.). Ponadto otrzymata Bragzowy Medal za Dlugoletnig
Stuzbe za catoksztalt osiggnie€.

Dr Joanna Stawska na rodzimej uczelni Uniwersytecie Lodzkim jest zaangazowana
organizacyjnie poprzez pelnienie szeregu réznych funkcji m. in. organizacja 7 konferencji
naukowych, w tym 1 miedzynarodowej 1 pelnienie w 5 przypadkach funkcji sekretarza
naukowego tych konferencji, brata udzial w pracach Wydziatowej Komisji Rekrutacyjne;j
(2012 r.), byta cztonkiem Kolegium Elektoréw dokonujacego wyboru Rektora i Prorektoréw
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(2016 r.) byta rowniez protokolantem w 1 postepowaniu habilitacyjnym i 1 przewodzie
doktorskim. Osiaggni¢cia dydaktyczne, organizacyjne, popularyzujace nauke oraz wspolprace

z podmiotami otoczenia zewnetrznego dr Joanny Stawskiej oceniam pozytywnie.

7. Wnhniosek koncowy

Przedstawiony przez Habilitantke autoreferat prezentujacy jej osiagni¢cia naukowo-badawcze,
dydaktyczne, popularyzatorskie i organizacyjne wskazuje, ze po uzyskaniu stopnia doktora
nauk ekonomicznych zwigkszyta ona znaczgco swoj dorobek w ujeciu iloSciowym, jak i
jakosciowym. Wyraza si¢ to w publikowaniu znaczaco wiekszej liczby publikacji niz przed
doktoratem, a takze upowszechnienia wynikéw prowadzonych badan w mi¢dzynarodowych
czasopismach naukowych indeksowanych w bazach Scopus/Web of Science i w czeSci z
nadanym Impact Factor. Poza obszarem naukowym na pozytywng ocene zastuguja osiaggniecia
dydaktyczne, popularyzatorskie i organizacyjne, a takze wspotpraca migdzynarodowa, w tym
realizacja badan w miedzynarodowych zespotach badawczych, a takze wspotpraca z
otoczeniem spoleczno-gospodarczym. Z przeprowadzonej recenzji dorobku dr Joanny
Stawskiej wynika, ze Habilitantka po uzyskaniu stopnia doktora wykazata si¢ ponadprzecigtng
aktywnoscig naukowo-badawczg, realizacja projektow naukowo-badawczych krajowych i
mi¢dzynarodowych jako kierownik lub wykonawca/ekspert. Dokonujac oceny cyklu
powigzanych tematycznie 11 artykutow naukowych opublikowanych w czasopismach z listy

ministerialnej stwierdzam, ze stanowi on znaczny wklad w rozwoj dyscypliny ekonomia i

finanse w szczegélnosci w zakresie oddzialywania polityki pienieznej i fiskalnej na

sospodarke oraz interakcji monetarno-fiskalnych i koordynacji tych polityk w ramach

policy mix. Ponadto Habilitantka wykazuje sie istotna aktywnoscia naukowa realizowana

na roznych uczelniach, w tym zagranicznych. Biorgc pod uwage powyzsze stwierdzam, ze

Habilitantka spetnia wymogi Ustawy z dnia 20 lipca 2018 r. — Prawo 0 szkolnictwie wyzszym
i nauce (Dz.U. z 2021 poz. 478) w zakresie wymogow stawianym osobom ubiegajacym si¢ o

nadanie stopnia doktora habilitowanego oraz wnioskuje o dopuszczenie Habilitantki do

dalszych etapow postepowania habilitacyjnego.



