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1. Cel, hipotezy i metody badawcze

Obserwacja przebiegu globalnego kryzysu finansowego zapoczatkowanego w 2008
roku potwierdzita, iz w dziataniach instytucji sieci bezpieczenstwa finansowego kluczowa
role odgrywa perspektywa systemowa. Brak jej uwzglednienia w poczatkowej fazie kryzysu
spowodowat, iz cze$¢ instytucji sieci bezpieczenstwa reagowata w sposob standardowy na
pojawiajace si¢ problemy poszczegolnych bankow, w tym dopuszczajac do ich upadtosci lub
przejecia przez inne podmioty. Dopiero lawinowo rosnaca skala problemow spowodowata
podjecie przez instytucje sieci bezpieczenstwa dziatan zmierzajagcych do udzielenia
zagrozonym bankom istotnej pomocy finansowej. Aktywne zaangazowanie panhstwa w
sektor finansowy pomogto w zmniejszeniu skutkéw kryzysu i przywroceniu jego stabilnosci.
Wsparcie ze strony panstwa miato przy tym zaréwno forme¢ pomocy indywidualne;
skierowanej do konkretnego, systemowo waznego banku zagrozonego upadioscia, jak tez
form¢ programéw pomocowych, z ktorych mogty skorzysta¢ wszystkie banki spetniajace

okreSlone warunki. Najczestszym rodzajem wsparcia ze strony panstwa bylo wsparcie



kapitatowe w postaci dofinansowania, ktéore jednak w skrajnej sytuacji oznaczalo
nacjonalizacj¢ banku. Efekty wsparcia udzielonego przez rzady poszczegdlnym bankom
miaty zatem nie tylko natychmiastowy, pozytywny skutek w  postaci
przywrdcenia/wzmocnienia stabilnos$ci systemu bankowego, ale takze trwaly efekt np. w

postaci wzrostu ryzyka kredytowego panstw.

Biorgc powyzsze pod uwage mozna zatem stwierdzi¢, iz recenzowana praca
doktorska dotyczy jednego z najbardziej istotnych aspektow ryzyka systemowego, jakim jest
efektywnos$¢ interwencji wspierajacych finansowo banki, majacych na celu ograniczenie

skutkow materializacji ryzyka systemowego.

Zasadniczym problemem badawczym niniejszej rozprawy doktorskiej jest odpowiedz
na pytanie czy interwencje wspierajace finansowo banki wazne systemowo w latach 2008-
2014 byty bardziej efektywne w Stanach Zjednoczonych czy w krajach strefy euro, biorac
pod uwage koszt i skutki ratowania bankow. Dodatkowo Autorka sformutowata zbior

czterech pytan dodatkowych, ktorych celem jest zbadanie:
— jakie sg uwarunkowania stabilno$ci finansowe;j?

— Jakie byly glowne przyczyny globalnego kryzysu finansowego lat 2007-2009 oraz

mechanizm transmisji tego kryzysu?
— jakie sg mechanizmy stabilizacji bankéw waznych systemowo?

— jakie mozna wyr6zni¢ programy stabilizacji bankow waznych systemowo w Stanach

Zjednoczonych i krajach strefy euro oraz jaka byta ich skuteczno$¢?

Pytania dodatkowe stanowig integralne komponenty pytania gtéwnego, niektore z
nich maja przy tym charakter rozszerzajacy I uniwersalny (np. uwarunkowania stabilnosci
finansowej) inne za$§ zawezajacy (np. przyczyny globalnego kryzysu finansowego lat 2007-
2009). Wszystkie z nich sg jednak zasadne i odnoszg si¢ do obszaréw, ktore powinny by¢

poruszone w pracy.

Przedstawiony powyzej zasadniczy problem wraz z pytaniami dodatkowymi stat si¢
podstawa do jasnego okreslenia celu pracy, ktorym jest omdwienie mechanizmdw stabilizacji
bankéw waznych systemowo w czasie kryzysu lat 2007-2009, a nastgpnie porOwnanie
efektywnosci i1 skutecznosci przeprowadzonych programéw interwencji publicznych w
Stanach Zjednoczonych i w krajach strefy euro w latach 2008-2014. Cel ten zostat przy tym

podzielony na cel teoretyczny, praktyczny i metodyczny. Zasadno$¢ wyrdznienia celu
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teoretycznego (przedstawienie teorii stabilnosSci finansowej, ryzyka systemowego, instytucji
waznych systemowo oraz teoretycznych aspektow ratowania bankéw) i praktycznego
(zaprojektowanie modeli ekonometrycznych umozliwiajacych ocene efektywnosci i
skuteczno$ci pomocy publicznej udzielonej bankom waznym systemowo w latach 2008-
2014 w Stanach Zjednoczonych i krajach strefy euro) nie budzi watpliwosci. Zbedne wydaje
si¢ natomiast wyodrebnienie celu merytorycznego, jakim jest samo wykorzystanie metod

ekonometrycznych, gdyz jest to element stanowigcy sedno celu praktycznego.

Na podstawie zidentyfikowanego problemu badawczego, pytan dodatkowych oraz
celu pracy Autorka sformutowata dwie gtowne hipotezy, wyr6zniajac w drugiej z nich dwie

hipotezy pomocnicze:

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

krajach strefy euro.

H2: Skuteczno$¢ pomocy publicznej dla bankow waznych systemowo w latach 2008-14 byta

wyzsza w Stanach Zjednoczonych niz w strefie euro.

H2.1.: Skuteczno$¢ pomocy publicznej w zakresie przywracania stabilnosci wyrazonej jako
prawdopodobienstwo bankructwa banku mierzone przez indeks Z-score i stosunek
wspolczynnika wyptacalnosci (CAR) do poziomu tego wskaznika z 2006 roku, byta wyzsza

w Stanach Zjednoczonych niz w strefie euro.

H2.2.: Skuteczno$¢ pomocy publicznej w zakresie poprawy rentownosci kapitalu wyrazone;j
jako stosunek wskaznika rentownos$ci kapitatu (ROE) do poziomu tego wskaznika z 2006

roku, byta wyzsza w Stanach Zjednoczonych niz w strefie euro.

Pobiezna analiza powyzszych hipotez gtéwnych i czastkowych mogtaby prowadzic¢
do wniosku, iz zamiast wyr6zniania hipotez czastkowych (H2.1 i H2.2) w hipotezie gtownej
H2 autorka powinna potraktowac je jako dwie hipotezy rownorzedne wobec hipotezy H1. O
poprawnosci podziatu zastosowanego przez Autorke przesadza jednak fakt, iz przedmiotem
hipotezy H1 jest efektywno$¢ pomocy publicznej, zas w hipotezie H2 oraz w jej obydwu
hipotezach czastkowych (H2.1 i H2.2) odnosi si¢ ona do skuteczno$ci pomocy publiczne;.
Oczywiscie oprocz roznicy semantycznej kluczowe jest przy tym wlasciwe odroznienie i

zdefiniowanie efektywnos$ci oraz skutecznosci pomocy publicznej. I w tym przypadku



Autorka staje na wysokos$ci zadania wskazujac juz we wstepie dysertacji, jak okresla te dwa
terminy pomimo braku ich jednoznacznej definicji w literaturze przedmiotu. Tym samym
jako efektywnos¢ pomocy publicznej udzielonej bankom przyjmuje pordéwnanie
poniesionych kosztow w stosunku do osiagnietych efektow pomocy publicznej (np.
przetrwanie banku i brak koniecznosci wyptaty gwarancji depozytow), za$ jako skuteczno$¢
interwencji rozumie zapewnienie stabilno$ci systemu finansowego, ktérej miarg moze by¢

prawdopodobienstwo bankructwa bankéw wyrazone wskaznikiem Z-score.

Zidentyfikowany przez Autorke problem badawczy, postawione pytania badawcze,
okreslony cel pracy oraz sformutowane dwie gtoéwne hipotezy i dwie hipotezy pomocnicze

uznaje¢ za wazne z naukowego punktu widzenia i oceniam pozytywnie.

Doktorantka jako metody badawcze zastosowata studia literatury przedmiotu oraz
metody empiryczne, takie jak np. modele ekonometryczne pozwalajace oceni¢ efektywnosc¢
1 skuteczno$¢ pomocy publicznej. Dobdr i sposdb zastosowania metod badawczych uznaje

za odpowiedni.

2. Ocena struktury pracy

Praca sktada si¢ ze wstepu, pieciu rozdziatéw (czterech teoretycznych i jednego
empirycznego), zakonczenia, bibliografii oraz czterech zatacznikéw (w sumie liczy 284
strony). Kolejnos$¢ rozdziatdow oraz podziat tresci pomigdzy nimi nie budza zastrzezen.
Strukturg pracy oceniam jako przejrzysta. Pewnym mankamentem jest zbyt duza liczba
bardzo krotkich podpodrozdziatow liczacych po jednej stronie (np. 3.3.2; 3.3.3, 3.5.1), czy
niczym nieuzasadniony podzial podrozdziatu 4.3 tylko na jeden podpunkt 4.3.1.
Mankamentem jest tez niestosowanie przez Autorke przypiséw dolnych, do ktérych mogtyby
zosta¢ przeniesione niektore szczegdtowe wyjasnienia zawarte w tekscie gtdwnym. Zabieg

taki przyczynitby si¢ do zwigkszenia ptynnosci tekstu i przejrzystosci wywodu.

3. Ogolna ocena pracy
Poziom merytoryczny pracy oceniam jako bardzo wysoki. Nie zidentyfikowatem
zadnych istotnych btgdow merytorycznych, a ponizsze uwagi maja wylacznie charakter

polemiczny nie obnizajacy pozytywnej oceny pracy.



Pierwszy rozdzial pt.. , Koncepcje stabilizacji systeméw bankowych i bankéw
systemowo waznych” ma charakter systematyzujacy oraz wprowadzajacy podstawowe
pojecia. W rozdziale tym (podrozdziat 1.1.) Autorka przedstawia istote stabilno$ci
finansowej aczkolwiek tytul tego podrozdziatu sugeruje, iz analiza powinna by¢ zawe¢zona
do istoty stabilnosci systemu bankowego. Zasadna bylaby zmiana tego podtytutu tym
bardziej, iz analiza, tak jak to ma zreszta miejsce, powinna dotyczy¢ stabilnosci finansowe;j
w szczerszym kontekscie. Dopiero przedstawiajac uwarunkowania stabilnosci systemu
finansowego Autorka wskazuje na kwesti¢ stabilnosci systemu bankowego aczkolwiek
niezbyt precyzyjnie opisuje zwiazki stabilnosci z bezpieczenstwem. Atutem tych rozwazan
jest ich mocne oparcie na wiasciwie dobrane;j literaturze przedmiotu zarowno krajowej jak i
zagranicznej oraz wyodrgbnienie i1 scharakteryzowanie instytucjonalnych uwarunkowan
bezpieczenstwa bankow (w tym poszczegdlnych instytucji sieci bezpieczenstwa). Drugim
obszarem analizy w rozdziale | jest istota ryzyka systemowego i jego wplyw na dziatalnos¢
bankow (podrozdzial 1.3.). Jedynym zastrzezeniem do tego podrozdziatu jest jego niezbyt
trafne umiejscowienie. Powinien si¢ on bowiem znajdowa¢ przed podrozdziatem 1.1.
dotyczacym stabilnosci finansowej. Najpierw czytelnik powinien poznaé problematyke
ryzyka systemowego a nastgpnie ide¢ stabilnosci finansowej, ktéra odwotuje si¢ do ryzyka
systemowego. Uwagg ta potwierdza chociazby odwolywanie si¢ przez Autorke do zjawiska
efektu zarazania juz w podrozdziale 1.1.1. (str. 11), podczas gdy efekt ten zostat
scharakteryzowany dopiero w podrozdziale 1.3.2. (str. 30-38). Niemniej jednak sam przeglad
definicji ryzyka systemowego jest uporzadkowany oraz nieprzypadkowy i mogiby by¢
jedynie uzupelniony o jasne wskazanie, ktora z przytoczonych definicji jest najblizsza
Autorce oraz czy ma jakie$ wlasne propozycje w tym obszarze. Trzecim obszarem rozdziatu
| jest problem identyfikacji i klasyfikacji bankoéw systemowo waznych. Zaletg tej czesci jest
przedstawienie szerokiego spektrum metod identyfikacji bankéw systemowo waznych,
stosowanych przez rézne podmioty (m.in. Rade Stabilnosci Finansowej, czy Europejski
Urzad Nadzoru Bankowego). Wada za§ brak konsekwencji w prezentowaniu bankow
systemowo waznych, wykraczajacy poza przyjeta w pracy cenzure geograficzng, czy tez
czasowy lat 2008-2014. Nie zostato bowiem uzasadnione prezentowanie bankow systemowo
waznych zidentyfikowanych w krajach strefy euro w 2019 roku (str. 47), czy tez majacych
swoja siedzib¢ w takich krajach jak Chiny, Japonia, Szwajcaria, Dania, Norwegia, Szwecja
czy Wielka Brytania (str. 44-45).



Rozdzial drugi pt.: ,,Przyczyny stabilizacji bankow systemowo waznych w czasie
globalnego kryzysu finansowego 2007-2009” jest punktem wyjscia dla rozwazan majacych
na celu weryfikacje hipotez przedstawionych przez Autorke. W rozdziale tym bowiem
Autorka przybliza przyczyny, ktore spowodowaty a jednoczes$nie zdeterminowaty formy
pomocy zastosowane wobec bankow systemowo waznych w Stanach Zjednoczonych oraz w
krajach strefy euro podczas ostatniego globalnego kryzysu finansowego (przedstawione w
dwoch kolejnych rozdziatach). Uktad i tre§¢ rozdzialu drugiego przedstawia w logiczny
sposob tancuch zdarzen, ktéry doprowadzit najpierw do wybuchu kryzysu w Stanach
Zjednoczonych (podrozdziat 2.1.), jego przebieg w USA (podrozdziat 2.2.), a nastepnie efekt
zarazania (podrozdzial 2.3.), poprzez ktory kryzys dotknal strefe euro (podrozdziat 2.4.).
Zaleta tego rozdzialu jest szeroki zakres zrodet i danych wykorzystanych przez Autorke,
ktory pozwolit na poglebiong analiz¢ zrddel kryzysu na rynku bankowym w Stanach
Zjednoczonych z uwzglednieniem polityki stop procentowych FED, niedoszacowania ryzyka
na rynku finansowym, czy tez probleméw z dyscypling rynkowa. Pewne niedociggniecia
pojawity si¢ podczas analizy problemoéw instytucjonalnych systemu nadzoru nad rynkiem
finansowym w USA. Przedstawiajac na poczatku podrozdziatu 2.1.3. nadmiernie
rozbudowang amerykanska sie¢ bezpieczenstwa finansowego Autorka uwzglednia bowiem
np. Rade ds. Monitorowania Stabilnosci Finansowej (str. 60-61), ktora to powstata dopiero
w 2010 roku wiasnie jako odpowiedz na kryzys 2007-2009, podczas ktérego jednym z
czynnikow, ktory zwiekszyt jego skale oraz efekt zarazania byt wtasnie brak organu nadzoru
makroostrozno$ciowego. Istnienie Rady ds. Monitorowania Stabilnosci Finansowej nie
mozna zatem traktowac jako jednej z przyczyn kryzysu lecz jako jego skutek i to w dodatku
pozytywny. Czasami tez przydalby si¢ wigkszy krytycyzm wobec niektorych cytowanych
zrodet, gdyz powtarzanie za publikacjg z 2011 roku, iz ,.taczne kwoty pomocy publicznej
udzielonej w czasie kryzysu lat 2007-2009 nie sg znane” jest bardzo dyskusyjne z
perspektywy ponad 10 lat badan i analiz tamtych zdarzen. Bardzo mocng strong tego
rozdzialu jest cze$¢ poswiecona mechanizmom transmisji amerykanskiego Kryzysu
bankowego do krajow strefy euro, w ktorej Autorkg skupia si¢ na czterech kanatach:
bilansowym, ptynno$ciowym, handlowym oraz ryzykiem kontrahenta. Rownie rzetelny jest
podrozdziat 2.4. traktujacy o przebiegu i skutkach kryzysu w strefie euro, w ktorym zbgdne
sg jedynie odniesienia do sytuacji bankow z takich krajow jak Islandia czy Wielka Brytania
(str. 90).



W rozdziale trzecim dysertacji, poswicconym formom stabilizacji bankow
systemowo waznych w Stamach Zjednoczonych i strefie euro Autorka analizuje w pierwszej
kolejnosci istote pomocy publicznej typu bailout odwotujac si¢ do literatury przedmiotu, na
podstawie ktorej przedstawita zaréwno ciag zdarzen prowadzacych do uruchomienia
interwencji publicznych tego typu, jak tez swoiste kamienie milowe w ewolucji stosowania
bailout w ciggu 40 lat poprzedzajacych kryzys finansowy z lat 2007-2009. Waznym
elementem tego rozdziatu jest porownanie unijnego prawodawstwa w zakresie pomocy
publicznej oraz przestrzegania zasad konkurencji do rozwigzan amerykanskich, ktore w
przeciwienstwie do rozwigzan europejskich nie tworzg jednolitego systemu regulujacego
udzielenie pomocy publicznej lecz stanowig jedynie zbior zasad stosowanych odrebnie na
szczeblu federalnym, stanowym i lokalnym. Autorka koncentrujac si¢ na mechanizmach i
procedurach dedykowanych ratowaniu bankow opisuje takze instrumenty pomocy
publicznej, ktore pierwotnie byty stosowane w innych sektorach gospodarki, a ktore z czasem
trafity do sektora finansowego. Szczegdlowa charakterystyka instrumentéw w postaci
dokapitalizowania, nacjonalizacji, wsparcia plynnosciowego, gwarancji zobowigzan oraz
przejmowania aktywOw o obnizonej wartosci jest punktem wyjscia do glebszej refleks;ji i
oceny instrumentow resolution (restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji), ktore zostaly
wdrozone zaréwno w strefie euro, jak i w Stanach Zjednoczonych jako bezposredni skutek
ostatniego kryzysu finansowego. Doceni¢ przy tym nalezy, iz analiza mniej znanych w
Polsce rozwigzan amerykanskich zastata dokonana przez Autorke gldwnie na podstawie
materialow zrodlowych, tj. amerykanskiej ustawy Dodd-Frank. Drobnym mankamentem
tego rozdziatu jest ponowne wskazywanie w Kilku miejscach (np. str. 110, 113, 118) narze¢dzi

pomocy publicznej stosowanych w innych krajach niz USA oraz strefa euro.

Rozdzial czwarty pt.: ,,Pomoc publiczna dla bankow w latach 2008-2014”, bedacy
posrednio rozwinigciem wczesniejszego rozdziatu, przedstawia praktyczne aspekty
wykorzystania narzedzi pomocy publicznej udzielonej bankom w strefie euro oraz w USA
podczas ostatniego kryzysu finansowego. Niewatpliwie z pierwszych czterech rozdziatow
dysertacji jest to rozdziat najciekawszy. W nim bowiem Autorka wykorzystujac wiedzg i
analizy przeprowadzone we wczeSniejszych rozdzialach przestawia rzeczywiste
funkcjonowanie pomocy publicznej dla sektora bankowego w strefie euro i USA, ktore
bardzo czgsto istotnie rdznito si¢ od teorii gtoszonych przed kryzysem, czy tez wymagato
dos¢ kreatywnego stosowania obowigzujacych regulacji. Dzigki duzej pracy wykonanej

przez Autorke w rozdziale czwartym mamy pelen obraz stopnia skomplikowania programow



pomocowych ratujacych sektor bankowy po obu stronach Atlantyku podczas ostatniego
kryzysu finansowego. W przypadku USA przedstawione zostaty zarowno programy rzadu
federalnego - TARP oraz programy z nim powigzane, mechanizmy wsparcia ze strony
Systemu Rezerwy Federalnej, jak tez programy Federalnej Korporacji Gwarantowania
Depozytow. Natomiast w przypadku strefy euro Autorka przedstawita zarowno pomoc
publiczng udzielang bankom przez rzady ich krajow macierzystych, jak tez skomplikowany
mechanizm ponadnarodowej pomocy finansowej ztozony z Europejskiego Mechanizmu
Stabilnos$ci, Europejskiego Mechanizmu Stabilizacji Finansowej, Europejskiego Instrumentu
Stabilizacji Finansowej oraz srodkow z Miedzynarodowego Funduszu Walutowego. Szkoda
jedynie, iz przedstawiajac wszystkie te programy opiewajace na miliardy dolarow lub euro
Autorka nie odniosta ich do takich wielkosci jak PKB, czy baza monetarna, aby jeszcze lepiej
uzmystowi¢ czytelnikowi jak wielka byta to skala pomocy publicznej i ingerencja w
mechanizmy gospodarki wolnorynkowej oraz w jakim stopniu obcigzyto to finanse publiczne
w Kkolejnych latach. Pewien wycinek tych informacji mozna jednak znalez¢é w kolejnym

rozdziale na str. 165.

Najwazniejszy z punktu widzenia celu pracy jest rozdzial piaty, w ktorym
Doktorantka przedstawita wyniki empirycznej analizy i oceny interwencji publicznych w
strefie euro i Stanach Zjednoczonych. Rozdziat ten zaczyna si¢ od okreslenia przedmiotu i
celu badan oraz problemu badawczego 1 hipotez badawczych. Zabieg ten jest catkowicie
zbedny, gdyz jest to powielenie informacji zawartych we wstepie pracy. Pojawity sie za to
nowe pytania pomocnicze (str. 169) co na tym etapie nie powinno mie¢ miejsca. Oceniajac
dobor proby badawczej nalezy wskazac, iz jest on zasadny 1 prawidtowo przeprowadzony,
aczkolwiek w jego opisie na str. 171 wkradty si¢ niescistosci, gdyz Autorka biednie podata,
1z uwzglednila takze banki z Danii co oceniajac zawartos¢ zatacznika 1 1 3 nie miato miejsca.
W samym za$ zalaczniku 3 wskazany zostat, zapewne niepotrzebnie, jeden bank wigcej niz
w zalaczniku 1 (wloski bank Banco BPM S.p.A. - str. 261). Doboér zmiennych oraz
konstrukcja zar6wno modelu oceniajgcego efektywnos$¢ pomocy publicznej, jak tez modelu
oceniajacego skutecznos¢ pomocy publicznej nie budzg istotnych zastrzezen. O pewnym
braku konsekwencji $wiadczy zamienne stosowanie wobec zmiennej CAR polskich
odpowiednikéw, tj. wspoOlczynnik wyptacalnosci oraz wspotczynnik adekwatnosci
kapitatowej (np. str. 172 i 181). Sam za$ CAR nie jest relacja kapitalow netto lecz funduszy
wiasnych do warto$ci aktywow 1 pozycji pozabilansowych wazonych ryzykiem. WyniKi

obydwu modeli zostaly opatrzone przez Autorke stosownym komentarzem uzasadniajagcym



wyciggnigte wnioski, iz banki pochodzace z USA w przeciwienstwie do tych ze strefy euro
charakteryzowaly si¢ wyzszg efektywnoscig pomocy publicznej, jak tez wyzsza
skuteczno$cig pomocy publicznej w zakresie poprawy rentownos$ci kapitatu. Hipoteza, iz
skuteczno$¢ pomocy publicznej w zakresie przywracania stabilno$ci byla wyzsza w Stanach

Zjednoczonych niz w strefie euro zostata za§ zweryfikowana negatywnie.

Pozytywnie oceniam Zakonczenie, w ktorym Doktoranta ponownie odniosta sie¢ do
postawionych we wstepie pracy hipotez oraz podsumowata wnioski, wynikajace z
przeprowadzonych badan. Zgodzi¢ si¢ przy tym nalezy z Autorka, iz przeprowadzone przez
nig badania mogg stanowi¢ punkt wyjscia do kolejnych analiz dotyczacych interwencji
publicznych wobec podmiotow sektora finansowego w szczegodlnosci obecnych dziatan

majacych zwigzek z kryzysem wywolanym pandemig COVID-19.

Wzigwszy powyzsze pod uwage moge stwierdzi¢, iz Doktorantka zrealizowata

gtowny cel rozprawy oraz rozwigzata postawiony problem badawczy.

4. Ocena doboru zrodel i ich wykorzystania

Praca powstata na podstawie 258 polskojezycznych i anglojezycznych publikacji
zwartych oraz artykutéw naukowych. Dodatkowo Autorka korzystata z aktow prawnych
(amerykanskich i unijnych), zrédet internetowych oraz baz danych BankFocus i UNCTAD.

Sposoéb doboru 1 zastosowania zrddet jest wzorcowy.

5. Ocena formalna

Strona formalna pracy, jak tez jezyk nie budza wigkszych zastrzezen. Autorka
formutuje poszczegodlne zdania w sposob jasny i przejrzysty. Tabele i rysunki sg czytelne i

wiasciwie opisane. Pomijam jako nieistotne usterki stylistyczne i literowki.

6. Whnioski koncowe

Mgr Alicja Karolina Szyszko w recenzowanej dysertacji wykazata bardzo dobrg
znajomos¢ problematyki interwencji wspierajacych finansowo banki systemowo wazne w

Stanach Zjednoczonych oraz w strefie euro, jak tez w odpowiedni sposob postuzyla sig



modelami ekonometrycznymi pozwalajagcymi oceni¢ efektywno$¢ i skuteczno$¢ pomocy

publicznej udzielonej tym bankom w latach 2008-2014.

Recenzowana praca stanowi oryginalne rozwigzanie problemu naukowego i
wykazuje ogolng wiedze teoretyczng Doktorantki w dyscyplinie finanse (ekonomia i

finanse) oraz umiejetno$¢ samodzielnego prowadzenia pracy naukowe;j.

Reasumujac moge stwierdzi¢, iz rozprawa doktorska pt. ,,Efektywnosé¢
interwencji wspierajacych finansowo banki systemowo wazne w latach 2008-2014 w
Stanach Zjednoczonych i krajach strefy euro” przygotowana przez Pania Alicje
Karoling Szyszko spelnia wymogi ustawowe i stawiam wniosek o dopuszczenie jej do

publicznej obrony.
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