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Wydzial Zarzadzania Uniwersytetu Warszawskiego

Recenzja rozprawy doktorskiej
mgr Alicji Karoliny Szyszko

pt.: ,,Efektywnos¢ interwencji wspierajacych finansowo banki systemowo
wazne w latach 2008-2014 w Stanach Zjednoczonych i krajach strefy euro.”
pod kierunkiem Prof. dr hab. Ewy Miklaszewskiej i promotora

pomocniczego dr hab. Piotra Lasaka, prof. UJ.

Formalng podstawag przygotowania niniejszej recenzji stanowi pismo Dyrektora Szkoty
Doktorskiej Prof. dr hab. inz. Stanistawa Popka z dnia 17 grudnia 2021, informujace o
powierzeniu mi przez Rade Dyscypliny Ekonomia 1 Finanse Uniwersytetu Ekonomicznego w

Krakowie roli recenzenta.
Na potrzeby niniejszej opinii zostaly przyjete nastepujace kryteria oceny dysertacji doktorskiej:

I.  Trafno$¢ wyboru obszaru badan naukowych i tematu rozprawy
Il.  Sformulowanie celéw pracy i oryginalnos¢ tez badawczych
11, Struktura i tre$¢ rozprawy
IV.  Ocena strony formalnej rozprawy

V.  Ocena wykorzystanej literatury

. Trafno$é wyboru obszaru badan naukowych i tematu rozprawy

Nalezy podkresli¢, ze pomimo licznych badan, jakie zostalty wykonane w zwiazku z toczaca sie
debatg nad zasadnoscig stosowania interwencji w sektorze bankowym, majacych na celu
restrukturyzacj¢ zagrozonych bankow, problem nadal pozostaje nierozstrzygnigty. Wsparcie w
postaci: dokapitalizowania, gwarancji udzielanych bankom, czy pomocy przeznaczonej na

likwidacje bankow to proces bardzo kosztowny, dlatego analiza zasadnos$ci jego stosowania
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jest tematem waznym i wartym kolejnych rozwazan. Tym samym praca wpisuje si¢ w aktualny
nurt naukowy dyscypliny ekonomia i finanse i stanowi cenne zrodto informacji we wskazanym

zakresie.
Il.  Sformulowanie celow pracy i oryginalno$¢ tez badawczych

W zwigzku ze zréznicowanymi opiniami akademikow, uczestnikow i regulatorow rynku
finansowego w zakresie interwencji publicznych w sektorze bankowym Autorka probuje
oceni¢ 1 porownac¢ poniesione koszty udzielonej pomocy dla bankdéw systemowo waznych w
Stanach Zjednoczonych i strefie euro. Zasadnicze pytanie jakie zostalo postawione w pracy to:
czy interwencje wspierajace finansowo banki wazne systemowo w latach 2008-2014 byly
bardziej efektywne w Stanach Zjednoczonych czy w strefie euro, bioragc pod uwage koszt 1
skutki ratowania bankow? Autorka poglebia analize stawiajgc szereg pytan pomocniczych w
kontekscie: uwarunkowan stabilnos$ci finansowej, przyczyn globalnego kryzysu finansowego,
oraz skutecznosci programow stabilizacji bankéw waznych systemowo. W celu odpowiedzi na
tak postawione pytania Autorka w pierwszej kolejnosci rozroéznia efektywnos¢ pomocy
publiczne] jako stosunek wartosci pomocy publicznej udzielonej bankowi do wartosci
depozytéw klientow, oraz skutecznos$¢ interwencji jako zapewnienie stabilno$ci systemu
bankowego za pomocg wskaznika: Z-score, wspotczynnika wyplacalnosci banku, czy
wskaznika rentowno$ci kapitatlu. Wskazane rozréznienie migdzy efektywnoscig i skutecznoscig
nalezy uzna¢ za poprawne, co stanowi niewatpliwie warto§¢ dodang przeprowadzonego

badania.

Nalezy podkresli¢, ze sformutowanie probleméw badawczych koresponduje z postawionymi

przez Autorke hipotezami badawczymi:

H1: Efektywno$¢ pomocy publicznej dla bankéw waznych systemowo w latach 2008-2014
mierzona przez koszt ratowania banku wyrazony jako warto$¢ pomocy publicznej w stosunku
do wartosci depozytéw od klientow, byla wyzsza w Stanach Zjednoczonych niz w krajach

strefy euro.

H2: Skuteczno$¢ pomocy publicznej dla bankow waznych systemowo w latach 2008-2014 byta

wyzsza w Stanach Zjednoczonych niz w strefie euro.

H2.1: Skuteczno$¢ pomocy publicznej w zakresie przywracania stabilno$ci wyrazonej jako

prawdopodobienistwo bankructwa banku mierzone przez indeks Z-score i stosunek



wspotczynnika wyptacalnos$ci (CAR) do poziomu tego wskaznika z 2006 roku, byta wyzsza w

Stanach Zjednoczonych niz w strefie euro.

H2.2 Skuteczno$¢ pomocy publicznej w zakresie poprawy rentownosci kapitalu wyrazonej jako
stosunek wskaznika rentownosci kapitatu (ROE) do poziomu tego wskaznika z 2006 roku, byta

wyzsza w Stanach Zjednoczonych niz w strefie euro.

Nalezy zaznaczy¢, ze postawiony gtéwny cel pracy wraz z celami pomocniczymi zastuguja na
pozytywnag oceng. Konstrukcja rozprawy wraz z zawartymi w niej tre§ciami teoretycznymi oraz
wykonane badanie empiryczne pozwalaja jednoznacznie stwierdzi¢, ze podjgte cele zostaly
zrealizowane w sposob dostateczny. Konstrukcja hipotezy gldéwnej 1 pomocniczych
prawidlowo oddaje logike prowadzonego wywodu. Do weryfikacji hipotez Doktorantka
umiejetnie  wykorzystuje zréoznicowane metody badawcze, w szczegolnosci: metody
ekonometryczne (model regresji logitowej i liniowej dla 34 bankow systemowo waznych w
Stanach Zjednoczonych, oraz 129 dla krajow strefy euro), analiza porownawcza, statystyki

opisowe oraz krytyczny przeglad literatury krajowej i zagraniczne;j.

I11.  Struktura i tresé rozprawy

Recenzowana praca sktada si¢ z pieciu rozdziatdow, wstepu, zakonczenia, bibliografii, co wraz
ze spisem tabel, schematow, rysunkow i zalacznikami liczy 284 strony. Struktura pracy jest

zroOwnowazona i zgodna z wytycznymi dotyczgcymi pisania prac naukowych.

We wstepie zostat zawarty: gldéwny problem badawczy, cele, teza gldowna wraz z hipotezami
pomocniczymi, opis podjetych metod badawczych, oraz skrocony opis zawartosci

poszczeg6lnych rozdziatow.

Rozdziat T ,,Koncepcje stabilizacji systeméw bankowych i bankoéw systemowo waznych”
zawiera szeroki przeglad definicji, dotyczacych stabilnosci finansowej i ryzyka systemowego
z wyszczegllnieniem ich zrodet i czynnikow determinujacych zmiany. Nalezy podkreslic, ze
opis jest doktadny z licznymi odwotaniami, co $wiadczy o wykonanym solidnym przegladzie
literatury. Nieznaczne uchybienia jakie mozna wskazaé to brak wyjasnien odnos$nie zjawiska
,efektu zarazania”, ktore bezposrednio wptywa na stabilno$¢ finansowa, a zostalo wymienione
na poczatku rozdziatu bez adnotacji na czym doktadnie polega (patrz str. 11). Z kolei na stronie

31 znajduj¢ zdanie, ktére wymagatoby szerszego wyjasnienia cyt: ,Zintegrowane rynki



finansowe szybko przenosza szoki migdzy krajami poprzez obrdét aktywami, natomiast
inwestorzy instytucjonalni determinujg proces alokacji zasobéw na rynkach wschodzacych, a
ceny aktywoéw w jednym kraju stosowane sga jako benchmark w innych”. Podobnie dale]
,Przenoszenie sytuacji kryzysowej nastgpuje za posrednictwem handlu miedzynarodowego,
bilansu platniczego lub utraty wiarygodnosci, gdzie w jednym kraju wystgpita dewaluacja
waluty, a realne efekty odczuwane sg rowniez w innych, powigzanych krajach”. Sadze, ze
uzupehlienia wymagajg réwniez opisy, dotyczace kanaldw transmisji ryzyka systemowego
(patrz str. 32). Autorka wskazuje wprawdzie na trzy kanaty: ryzyka kredytowego, ryzyka
rynkowego 1 plynnosci, ale wyjasnienia sa skgpe. W moim odczuciu zabraklo podstawowe;j
przyczyny przenoszenia ryzyka systemowego, mianowicie pogarszajaca si¢ jakos¢ portfela
kredytowego banku i1 zwigzana z tym utrata pltynnosci. Najlepszym przyktadem tej sytuacji byt
kryzys subprime w Stanach Zjednoczonych. Opisujac zjawisko tzw. fire sale nalezaloby szerzej
wyjasni¢ jaka jest jego geneza. Jaki wplyw na tzn. ,,awaryjng sprzedaz” miato stosowanie przez
banki wysokiej dzwigni finansowej na zakup aktywow, a nastepnie zjawisko delewarowania
podczas globalnego kryzysu finansowego 2007-2009. Zaktadam, ze podczas obrony Autorka

bedzie miata okazje do szerszego wyjasnienia wskazanych zjawisk.

Niefortunnym jest sformutowanie, ktorego Autorka uzyta opisujac miar¢ Marginal Expected
Shortfall (MES) w zdaniu ,,Miara ta zawiera zmienno$¢ firm i ich korelacj¢ z rynkiem oraz
wystgpieniem ekstremoéw” (patrz str. 40). Chodzito chyba o zmienno$¢ cen akcji i ich korelacje
z portfelem aktywow rynkowych, oraz wystapienie szczegdlnie wysokich warto$ci zmiennosci
cen akcji. Dalej wyjasnienie, ze ,,miara Conditional Value at Risk tzw. CoVaR dotyczy ryzyka
dla pojedynczych instytucji lub pojedynczych portfeli, wraz z uwzglednieniem ryzyka
wynikajacego z powigzan miedzy firmami. Glownymi wskaznikami sg: zmienno$¢ indeksow
gietdowych, ptynno$¢, spadek krzywej zysku.” jest nieprecyzyjna (patrz str. 41). Zabraklo tu
kilku zdan wyjas$nienia, czym jest sama miara Value at Risk, a nastepnie jej szczegdlna forma

CoVaR.

Niemniej nalezy podkresli¢, ze zaprezentowane w rozdziale definicje i klasyfikacje zostaty
wykonane o solidny przeglad literatury. Autorka powotuje si¢ na znane postacie badaczy
ryzyka systemowego tj. M.K. Brunnermeier, Ch. A. Goodhart, A.G. Haldane, czy A. Demirguc-
Kunt.

W rozdziale Il ,,Przyczyny stabilizacji bankow systemowo waznych w czasie globalnego

kryzysu finansowego 2007-2009” Autorka wnikliwie opisuje przebieg globalnego kryzysu
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finansowego 2007-2009 w Stanach Zjednoczonych i jego konsekwencje dla krajow strefy euro.
Opis zostaje dopetniony wyjasnieniami na temat kanatéw i mechanizmoéw transmisji kryzysu
ze Standéw Zjednoczonych do pozostalych krajow. Ta cze§¢ pracy wymagata niewatpliwie
poglebionej wiedzy z kilku obszarow tj. funkcjonowania sektora bankowego, sprawowane;j
polityki monetarnej, rachunku obrotow biezacych czy finanséw publicznych, jak i umiejetnosci
powigzania nastepujacych po sobie przyczyn wybuchu globalnego kryzysu finansowego.
Uwagi jakie moge wskaza¢ w tym fragmencie pracy to poddanie pod rozwage definicji
dotyczacaj sekurytyzacji. W mojej ocenie proces sekurytyzacji zawarty na str. 55 nie zostat
dostatecznie wyjasniony. Piszac o tym, ze emitenci papierow wartoSciowych, bazujacych na
kredytach hipotecznych, otrzymujg natychmiastowg splate udzielonego kredytu od nabywcow
papierow, Autorka zastosowata pewien skrot myslowy. Wprawdzie dzigki sprzedazy papierow
dluznych w procesie sekurytyzacji emitenci pozyskiwali srodki, ale wykorzystywali je na
sfinansowanie kolejnych kredytow hipotecznych. Nie byto to jednak rownoznaczne ze sptata
udzielonych kredytow. Zagrozone kredyty nie zostaly sptacone i z tego tez tytulu powstat

problem zatoréw plynnosci w sektorze bankowym.

Trudno mi si¢ zgodzi¢ ze stwierdzeniem Autorki, ze ,,Innowacjami finansowymi powstatymi
w wyniku procesu sekurytyzacji sg instrumenty pochodne, okreslane jako derywaty” (patrz str.
55). Cechg szczeg6lng derywatu jest jego wycena uzalezniona od ceny instrumentu bazowego
i tu zwyklo si¢ wymienia¢: kontrakty forward, futures, opcje i swap, a nie obligacje. W
momencie tworzenia derywatu jego wycena dla obydwu stron transakcji (z zastrzezeniem opcji)
jest zerowa, a dla papierow emitowanych przez SPV ang. Special Purpose Vehicle, opartych o
kredyty hipoteczne wycena nie jest zerowa. Dlatego kredyt, czy obligacja, ktore w wigkszosci
przypadkow zalezg od stopy procentowej, nie sg derywatami. Z kolei papiery emitowane w
ramach sekurytyzacji sg szczegdlnym rodzajem papierow wartosciowych zabezpieczonych
kredytami. Natomiast warto byloby tu wspomnie¢ o derywatach zwanych kredytowymi
instrumentami pochodnymi, ktérych niekontrolowany rozwoj w latach poprzedzajacych

globalny kryzys finansowy odbywat si¢ kosztem wzrostu ryzyka systemowego.

Rozdziat III ,,Formy stabilizacji bankow systemowo waznych w Stanach Zjednoczonych i
strefie euro” zostat dedykowany charakterystyce stabilnosci bankow systemowo waznych.
Autorka przybliza mechanizmy i procedury ratowania bankow, tj. zasilanie ptynnosci bankow,
dokapitalizowanie, gwarancje, czy nacjonalizacje, oraz dokonuje rewizji procedury
restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji bankow zawartej w Dyrektywie Unii Europejskiej

Bank Recovery and Resolution i Dodd-Frank Wall Street and Consumer Protection Act w

5



Stanach Zjednoczonych. Oceniajgc trzeci rozdziat pracy, doceni¢ nalezy wnikliwg analiz¢ ram
prawnych, dotyczacych pomocy publicznej w Unii Europejskiej i Stanach Zjednoczonych. Opis
ten pozwala zapozna¢ si¢ z otoczeniem regulacyjnym pod katem ewolucji regulacji w
wymienionych krajach jak i pomigdzy nimi. Kolejne podrozdzialy zostaty poparte licznymi

przywotaniami literatury, co nalezy uznac za istotny atut tej czesci pracy.

Z kolei w rozdziale czwartym pt. ,,Pomoc publiczna dla bankow w latach 2008-2014” Autorka
dokonuje przegladu programéw pomocy publicznej, ktora zostata udzielona bankom waznym
systemowo w Stanach Zjednoczonych i krajach strefy euro. Rozdziat stanowi szczegdtowe
uzupetnienie do wczesniejszej analizy ram prawnych. Autorka wymienia w nim programy
stabilizacyjne dla bankéw w Stanach Zjednoczonych tj. program TARP (Troubled Asset Relief
Program), liczne programy pomocowe Rezerwy Federalnej polegajace na zasilaniu
ptynno$ciowym bankoéw, czy rozszerzeniu operacji otwartego rynku. Z drugiej strony
wyszczegoInia rodzaje pomocy publicznej dla bankow w krajach strefy euro. Za istotnie cenne
uwazam zawarte w rozdziale statystyki, prezentujace wielkos¢ udzielonej pomocy publiczne;j
sektorowi finansowemu w podziale na forme¢ pomocy w perspektywie lat 2008-2017, oraz

analiz¢ porownawczga dla mechanizméw pomocowych dla krajow strefy euro.

Niniejsze rozdzialy zamykaja cze$¢ teoretyczng pracy i stanowig silng podstawe do badania
empirycznego. Ostatecznie rozdziat pigty ,,Empiryczna analiza i ocena interwencji publicznych
w strefie euro i Stanach Zjednoczonych” zawiera opis procedury badawczej, wyniki
uzyskanych badan oraz wnioski z odniesieniem do postawionych hipotez, co niewatpliwie
zastuguje na uznanie. Niemniej znajduje w nim kilka uchybien, ktore moga stanowi¢ element
dyskusyjny. Mianowicie Autorka na wstepie zamieszcza informacje o wysokosci pomocy
publicznej bankom w Stanach Zjednoczonych 1 krajach strefy euro, mimo, ze bylo to juz
przedmiotem rozwazan w rozdziatach teoretycznych. Nie wyjasnia jednak, czy prezentowane
w Tabeli 21 kraje beda przedmiotem badania empirycznego, czy zostaty zaprezentowane tylko
przyktadowo. Nastepnie Autorka wymienia szereg przyktadow badaczy, ktorzy analizowali
problem pomocy publicznej, udzielonej dla sektora finansowego nie precyzujac jednak, gdzie
1 w jakim zakresie istnieje luka badawcza, ktora jej badanie empiryczne miatoby wypelic. W
dalszej czgsci rozdziatu te niedostatki zostaly zdecydowanie zrekompensowane. Autorka
uszczegotawia cel glowny badania, stawia pytania badawcze i hipotezy, a nastgpnie przechodzi
do precyzyjnego zdefiniowania zmiennych wykorzystanych w modelu regresji. Moge jedynie
zasugerowac, ze w tym miejscu warto bylo pokaza¢ statystyke opisowa w rozbiciu na dwie

tabele: 1/ dla bankow systemowo waznych w Stanach Zjednoczonych, 2/ dla bankow z krajow
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strefy euro. Niewatpliwie pozwolitloby to Czytelnikowi na analiz¢ pordwnawczg i wyciagnigcie
wstepnych wnioskow, dotyczacych charakterystyki bankow oddzielnie dla kazdego z obszarow
badawczych. Z kolei za bardzo cenne uwazam zawarte w opisie wyjasnienia, dotyczace wyboru
modelu, oraz przeprowadzonej diagnostyki. Autorka trafnie oddziela modele oceniajace
efektywno$¢ pomocy publicznej udzielonej bankom, od modeli shuzgcych ocenie skutecznosci
pomocy publicznej. Za kazdym razem precyzyjnie definiuje zmienne, prezentuje postaé
modelu, wskazuje zakres badania i prezentuje wyniki. Nalezy zauwazy¢, ze interpretacja tak
rozbudowanych wynikoéw estymacji kilku modeli wymagala istotnej wiedzy ekonomicznej
funkcjonowania bankéw, a Doktorantka wykonata to zdecydowanie pozytywnie. Moge
odczuwac jedynie pewien niedosyt do interpretacji wynikéw zaprezentowanych w Tabeli 24. Z
uwagi na to, ze tylko nieliczne zmienne niezalezne okazaly si¢ miec statystycznie istotny
wplyw, Autorka skomentowata jedynie te istotne statystycznie. Niemniej uwazam, ze nalezy
wyciaggnag¢ wnioski dla obydwu przypadkow (zmiennych istotnych statystycznie i tych, ktore
nie wplynely istotnie na zmienng zalezng). Nasuwa sie pytanie, dlaczego ryzyko podejmowane
przez banki mierzone w modelu: wspotczynnikiem wyptacalnosci, jakosci aktywow, czy
wskaznikiem plynnosci banku pozostajg bez wptywu na efektywnos¢ pomocy publicznej

udzielonej bankom? Dlatego oczekuje, ze zostanie to uzupelnione podczas publicznej obrony.

Podsumowujac nalezy zauwazy¢, ze mimo wskazanych uwag, sposob prowadzenia narracji w
wykonaniu mgr Alicji Szyszko zostat podporzadkowany postawionym celom i hipotezom, co
pozwala wyda¢ oceng pozytywng, odnosnie posiadania umiejetnosci prowadzenia samodzielne;j

pracy naukowej w przysztosci.

IV.  Ocena strony formalnej rozprawy

W opinii recenzenta rozprawa doktorska zostata przygotowana z najwigkszg starannoscia pod
wzgledem redakcyjnym. Prezentowane zagadnienia zostaly opisane z nalezyta logika i
konstrukcjg rozprawy doktorskiej. Praca zostala ubogacona w liczne tabele, schematy i
wykresy, co niewatpliwie pozwala Czytelnikowi z tatwos$cig przebrnaé przez prowadzony
wywod. Dostrzezone niewielkie usterki jgzykowe i redakcyjne, na pewno nie umniejszajg tresci

merytorycznych, a moze postuza przy ponownej redakcji pracy:

Str. 21 ...w celu ochrony kredytodawcow przed stratami wywotanymi niedotrzymanie

zobowigzan..”



Str. 22 ,,Sie¢ bezpieczenstwa finansowego obejmuje wiele aspektow..” moze lepiej elementow.
Str. 23 ,,Jednym z najczegsciej wskazywanych zadan banku centralnego wysteujacym..”

Str. 55 ,,...przeksztalcenie nieptynnych aktywow, takich dlugoterminowe kredyty hipoteczne.”

Str. 66 ,,.. spowodowalo zrost pokusy naduzycia”
Str. 83 ,,Model takie byt ryzykowny..”

Str. 84 ,spread, czyli rdznica pomiedzy oprocentowaniem 3-miesiecznej stopy LIBOR a

oprocentowaniem 3-miesiecznych ??
Str. 85 ,,..w 2007 roku Tead spread ksztalttowat si¢”
Str. 90 ,,..problemy bakéw spoza strefy euro.”

Str. 132 ,,...akcji kredytowej dla pomiotéw gospodarczych.”

V.  Ocena wykorzystanej literatury

Przeprowadzone przez mgr A. Szyszko badanie pokazato, iz jest ona dobrze przygotowana do
samodzielnego prowadzenia badan naukowych. Doktorantka wykazata si¢ dobrg znajomoscia
literatury przedmiotu, posiada odpowiedni warsztat, pozwalajagcy na dostosowanie metod
badawczych do stawianych celow. Dobor zrodet literatury jest adekwatny do poruszanej
tematyki. Bibliografia sktada si¢ z 258 pozycji polsko- i obcojezycznych, 23 aktow prawnych,
oraz 44 zrédet internetowych, ktore zostaly umieszczone w czesci koncowej. Przeprowadzone
przez Doktorantk¢ badania przyczynily si¢ do poszerzenia wiedzy na temat zasadnoscig

stosowania interwencji w sektorze bankowym, majacych na celu restrukturyzacj¢ zagrozonych

bankow.

VI. Konkluzja

Reasumujac, rozprawa doktorska nad efektywnoscia 1 skuteczno$cig interwencji,
wspierajacych finansowo banki systemowo wazne w latach 2008-2014 w Stanach
Zjednoczonych 1 krajach strefy euro stanowi podstawe¢ do uznania jej jako oryginalne

rozwigzanie problemu naukowego oraz dowodzi o szerokiej wiedzy teoretycznej Doktorantki
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w zakresie finansow. Doktorantka wykonata solidny przeglad literatury, oraz badanie
empiryczne, ktore dostarczylo interesujagcych wnioskoéw, co niewatpliwie Swiadczy o
dojrzatosci prowadzonej analizy. Dysertacja ma szans¢ zmniejszy¢ istniejacg luke poznawcza
w dotychczasowym dorobku literatury, dlatego sugeruje jej opublikowanie w postaci

monografii, czy serii artykutow.

Przeprowadzona ocena pozwala stwierdzi¢, ze rozprawa doktorska mgr Alicji Szyszko w
$wietle obowigzujacych przepisdw prawa, spelnia wymogi stawiane pracom doktorskim. W
zwigzku z powyzszym, wnioskuje do Rady Dyscypliny Ekonomia i Finanse Uniwersytetu
Ekonomicznego w Krakowie o dopuszczenie mgr Alicji Szyszko do publicznej obrony.
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