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Recenzja
rozprawy doktorskiej mgr Radostawa Slusarczyka
pt. ,Liberalizacja regulacji rynkéw finansowych a wzrost gospodarczy””

1. Podstawa prawna

Recenzja rozprawy doktorskiej mgr. Radostawa Slusarczyka przygotowanej pod kierunkiem dr
hab. Anny Moidzierz, prof. UEK opracowana zostata na podstawie uchwaty Rady Dyscypliny
Ekonomia i Finanse UEK z dnia 23 stycznia 2023. W pi$mie z dn. 10 lutego 2023
Przewodniczacy Rady zwrdcit sie do mnie z proshg o wykonanie recenzji rozprawy doktorskiej
zawierajgcej ocene czy odpowiada ona ustawowym warunkom (Dz.U. z 2018 poz. 261 z pdin.
zm.) przeprowadzenia czynnosci w przewodzie doktorskim i czy uzasadnia dopuszczenie Pana
mgr. Radostawa Slusarczyka do publicznej obrony.

2. Ocena formalna

Recenzowana rozprawa liczy 474 strony wraz z aneksem, spisem wykresow, tabel i
bibliografig. Sktada sie ze wstepu, pieciu logicznie powigzanych ze sobg rozdziatéw,
zakoriczenia, spisu schematow, wykreséw, tabel i bibliografii. Bogatg literature przedmiotu
uzupetniajg raporty instytucji miedzynarodowych i bankéw centralnych, a takze spis baz
danych i aktéw prawnych.

Nie zgtaszam uwag formalnych i wysoko oceniam styl pracy i profesjonalne korzystanie ze
zrodet. Praca jest jednak zbyt obszerna i rozwlekta, a w wielu miejscach brakuje syntezy i
konkluzji z przeprowadzonych rozwazan i opinii wiasnej Autora.

3. Ocena merytoryczna

Autor recenzowane] dysertacji doktorskiej podjat temat fundamentalny, bedgcy przedmiotem
badan i analiz, a takze sporéw i kontrowersji szerokiego grona ekonomistow, prawnikow, a
takze filozoféw. Odpowiedz na pytanie czy liberalizacja rynkéw finansowych skutkuje
zwiekszeniem tempa wzrostu gospodarczego wigze sie bowiem ze sporami miedzy
przedstawicielami gtéwnych nurtéw badawczych w dziedzinie nauk ekonomicznych, a w
szczegolnosci klasycznej szkoty ekonomicznej oraz szkoty austriackiej krytykujacej
interwencjonizm panstwowy oraz keynesizmu negujacej racjonalnos¢ wolnego rynku.

Liberalizacja gospodarki powszechnie rozumiana jest jako proces w wyniku ktérego nastepuje
zwiekszenie roli mechanizmoéw rynkowych, prywatnego sektora i konkurencji oraz
zredukowanie kontroli i regulacji ze strony panstwa. Otwarcie na deregulacje, redukcja barier
handlowych i barier w przeptywie kapitatu skutkuje w opinii wiekszosci ekonomistow




przyspieszeniem wzrostu gospodarczego. Hamulcem wzrostu jest natomiast monopolizacja,
ktéra niszczy konkurencje i mechanizmy gospodarki rynkowej, a ktorej skrajnym objawem sg
monopole ahsolutne, np. monobanki. Powstawanie monopoli i oligopoli towarzyszy
procesom liberalizacji rowniez w sektorze finansowym, a sprawne dziatanie mechanizmow
rynkowych wymaga dziatarn antymonopolistycznych.

Inaczej oceniatbym liberalizacje sektora bankowego, w ktérym dominuja oligopole, a inaczej
sektora w ktorym dziatajg konkurujace ze sobg podmioty.

Autor trafnie zauwaza, ze renesans dyskusji nad mankamentami wolnego rynku i
niezbednych regulacji nastgpit w konsekwencji wystgpienia Swiatowego kryzysu finansowego
w 2008 roku. W odrdznieniu od wczesniejszych kryzyséw gospodarczych, kryzys ten
przebiegat w warunkach postepujacej finansjalizacji gospodarki, w ktorej istotnie wzrosto
znaczenie instrumentow finansowych, a w tym instrumentéw pochodnych, spekulacji,
dzwigni finansowej, shorttemizmu, hazardu moralnego i zwigzanego z nim nieetycznego
transferu ryzyka. Finansjalizacja przyczynita sie jednak do wzrostu znaczenia rynkéw
finansowych i tatwiejszego dosteu do kapitatu. Pozytywne efekty finansjalizacji zniwelowane
zostaty przez réznego rodzaju nieprawidtowosci, ktére rozpoczety sie na rynku kredytéw
mieszkaniowych oraz instrumentéw finansowych zwigzanych z procesem sekurytyzacji, ktére
umozliwiaty podejmowanie nadmiernego ryzyka i prowadzity do nieréwnowagi w dystrybucji
bogactwa. Stad tez nawet niektérzy liberalni ekonomisci okreslali te zjawiska mianem
dewiacji finansjalizacji (Dewiacje finansjalizacji, pr. zb. pod red. J. Hausnera i W. Paprockiego,
CMS, CeDeWu, 2019).

Problematyka podjeta przez Autora dysertacji jest wazna, aktualna i ztozona. Wielowatkowe
studia literatury dotyczacej roli regulacji rynku finansowego przeprowadzone przez Autora
oceniam wysoko. Dobér préby badawczej, tzn. zaréwno uwzglednionych w niej panistw jak i
relatywnie dtugi okres (47 lat, od 1973 do 2019) oceniam jako w petni wystarczajacy i
reprezentatywny do weryfikacji przedstawionych hipotez. Objete badaniami paristwa w 2019
roku wytwarzaty 82proc. $wiatowego PKB. Réwniez zrodta danych (o charakterze pierwotnym
i wtérnym) wydajg sie wiarygodne.

Logika wywodow Autora rowniez zastuguje na wysoka oceng. Autor rozpoczyna opis procesu
liberalizacji rynku finansowego oraz form ingerencji panstwa w system finansowy na tle
teoretycznych koncepcji wyjasniajacych zjawiska kryzysow finansowych. Rozwazania te
zawiera rozdziat I.

W rozdziale Il przedstawia teoretyczne koncepcje wyjasniajace zwigzek migdzy rynkiem
finansowym a wzrostem gospodarczym.

Rozdziat Ill po$wiecony zostat liberalizacji behawioralnej rynkéw finansowych oraz skrajnej
formie ingerencji w mechanizm rynkowy jaka jest paristwowa wtasnos¢ bankow. Nie
dostrzegam jednak uzasadnienia aby te rézne koncepcje faczyé w jednym rozdziale.
Rozdziat IV po$wiecony zostat liberalizacji w obszarze konkurencji. To rozdziat szczegdlnie

wazny w swietle sformutowanych hipotez badawczych oraz sytuacji sektora bankowego po
$wiatowym kryzysie finansowym 2008. Kryzys ten bowiem dostarczyt wielu argumentéw na
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rzecz regulacji sektora bankowego. Autor przedstawia dyskusje i argumenty w tym zakresie,
ale w opinii recenzenta pewne kwestie wymagatyby gtebszej refleksji. Dotyczy to w

szczegodlnosci reakeji regulatoréw na procesy monopolizacji w sektorze bankowym na $wiecie.

Jeéli zgodzimy sie, ze zdrowa konkurencja jest gtéwnym motorem rozwoju gospodarki, to
reforma systemdéw bankowych powinna zaktada¢ podziat bankéw tak aby przestaty byc zbyt
duze aby upasé. Liberalizacji rynkéw finansowych nie towarzyszyto bowiem odejscie od
polityki antytrustowej, a duze globalne banku zaczety mie¢ wptyw na regulacje. W rezultacie
regulacje ,pokryzysowe” poszty w kierunku dokapitalizowywania duzych bankéw, a nie ich
podziatu, czego szczegdlnym dowodem sg TLAC i MREL. Tylko nieliczni ekonomisci podnosili
te fundamentalng kwestie (L. Zingales, T. Vickers, A. Stawiriski), ale nawet jesli Autor
dysertacji nie podziela ich opinii, to nie nalezato ich pomijac.

Rozdziat V zawiera przeglad wynikéw dotychczasowych badar empirycznych z zakresu relacji
miedzy liberalizacjg rynkéw finansowych a wzrostem gospodarczym oraz badania wiasne
Autora. Przeglad badan podzielony zostat na te, ktére bezposrednio analizujg zwigzek
liberalizacji rynkéw finansowych ze wzrostem gospodarczym oraz te, ktdre analizujg zwiazki
posrednie miedzy tymi kategoriami, ze szczegdlnym uwzglednieniem wptywu liberalizacji
rynkdw finansowych na stabilno$¢ systemu finansowego, rozwoj rynkéw finansowych,
poziom oszczednosci i produktywnosci. Analizujac wyniki badar innych autorow,
eksponowane sg kwestie, ktore stanowity przedmiot burzliwych dyskusji w czasie
transformacji polskiej gospodarki m.in. otwarcie rynku papieréw wartosciowych i gospodarki
na zagranicznych inwestoréw, udziatu kapitatu zagranicznego w sektorze bankowym czy
nacjonalizacji bankéw (repolonizacja). W ocenie recenzenta parnstwowa wtasnos¢ bankéw w
$wietle badar empirycznych zostata potraktowana kompleksowo, natomiast kwestie
zwiazane z udziatem kapitatu zagranicznego w sektorze bankowym warto bytoby uzupetnic
(nie tylko w rozdziale V).

Istotnym wktadem wtasnym do opisywanej w dysertacji problematyki sg badania wtasne
Autora, ktérych metodyka przedstawiona zostata w rozdziale 5.2.

Autor przyjmuje, ze kluczowa podstawe dyskusji nad konsekwencjami deregulacji rynkdw
finansowych stanowi hipoteza Ronalda McKinnona i Edwarda Shawa. Sugeruje ona, ze
liberalizacja rynkéw finansowych przyczynia sie do wzrostu inwestycji oraz rozwoju
gospodarczego w krajach rozwijajacych sie w wyniku wzrostu dostepnosci do kapitatu i
obnizenia kosztow finansowania.

Autor trafnie rozgranicza pojecie rozwoju (rozrostu) rynku finansowego od jego liberalizacji.
Na problem ten wskazuja m.in. A. Abiad i in., ktéry zaproponowat miare poziomu liberalizacji
rynku tzw. indeks liberalizacji rynkéw finansowych, ktéry w opinii niektérych ekonomistow
jest wysoko oceniany i zawiera najwigcej informacji dotyczacych przebiegu reform rynkéw
finansowych w poszczegélnych panstwach. Indeks liberalizacji A .Abiada i in. obejmuje
siedem obszarow:

1. Kontrole kredytow

2. Kontrole stép procentowych
3. Bariery wejscia do sektora bankowego



Wiasnos¢ panstwowg w sektorze bankowym
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5. Kontrole miedzynarodowych przeptywoéw kapitatu
6. Regulacje dot. rynku papieréw wartosciowych

;

Regulacje o charakterze ostroznosciowym i nadzor bankowy.

Autor dysertacji zaproponowat jako miarg liberalizacji rynkéw finansowych zmodyfikowany
indeks autorstwa Abdula d Abiada i in. opublikowany w zeszytach Miedzynarodowego
Funduszu Walutowego (Abdul d Abiad, Enrica Detrigiache, Thierry Tressel, A New Database
of Financial Reforms, IMF Working Paper No 2008/226, s. 14-19) i szeroko opisany w
rozdziale pigtym recenzowanej dysertacji. W rozdziale tym Autor opisuje rowniez inne
metody statystyczne wykorzystywane do badania wplywu deregulacji rynkéw finansowych na
ich stabilnos¢ i efektywnos¢ oraz wzrost gospodarczy. Trafnie zwraca uwage na réinice w
definiowaniu pojecia liberalizacji rynkéw finansowych i wynikajacych z tego konsekwencji dla
wynikéw analiz. Inne konkluzje wynikajg bowiem z badan , w ktérych liberalizacje rynku
kapitatlowego rozumie sie jako otwarcie na zagranicznych inwestordw, a inne gdy badamy
konsekwencje liberalizacji dla stabilnosci sektora bankowego. W badaniach empirycznych
Autor rozumie liberalizacje finansowa jako ztozone zjawisko wielowymiarowe i uwaza, ze
kluczowe ,w badaniu wplywu tak rozumianej deregulacji na wzrost gospodarczy jest
skonstruowanie odpowiedniego indeksu” {s.276). Podobna opinie wyraza wiekszo$¢ badaczy
analizujgcych wplyw zjawisk ztoZzonych na inne zjawiska.

Tak jest bowiem najprosciej. Indeksy te sg zazwyczaj sumg iloczynéw zmiennych (cech)
charakteryzujgcych opisywane zjawisko ztozone oraz ich rang {waznosci).

W przypadku indeksu liberalizacji rynkow finansowych wykorzystywanego w recenzowanej
dysertacji stanowi on niewazong sume ocen poziomu regulacji siedmiu opisanych wczeéniej
obszarow (s. 306). Oznacza to w praktyce, ze wagi dla poszczegdlnych poziomow regulacji s
sobie rowne i wynosza jeden. To duze uproszczenie. Oznacza to bowiem, zZe kazdy z
wyodrebnionych obszardw jest jednakowo wainym instrumentem interwencjonizmu,
podczas gdy w rzeczywistosci tak nie jest, co wynika réwniez z analiz Autora.

Powstaje pytanie czy wykorzystanie liniowych indeksow liberalizacji rynkdw finansowych to
najlepsza metoda weryfikacji sformutowanych hipotez badawczych. Moze warto rozwazyé
pogrupowanie analizowanych krajoéw w homogeniczne grupy pod wzgledem poziomu
liberalizacji i poréwnaé je z grupami krajéw zblizonymi do siebie pod wzgledem tempa
wzrostu gospodarczego. Pozwala to pominad kwestie rang poszczegdlnych zmiennych ale
wymaga rozwigzania innych problemdéw np. pomiaru odleglodci miedzy homogenicznymi
zhiorami. Wydaje sie, ze wyodrebnienie homogenicznych grup krajéw pod wzgledem
poziomu liberalizacji mogtoby stanowi¢ wstep do szerszego wykorzystania statystyki
wielowymiarowej w badaniach nad skutkami liberalizacji. Bogaty dorobek krakowsko-
wroctawskiej szkoly statystyki wielowymiarowej mégtby by¢ pomoceny w tym zakresie.

Recenzowana praca zyskataby na wartosci gdyby Autor przestrzegat zasad wynikajgcych z
teorii weryfikacji hipotez statystycznych. W teorii tej weryfikowana hipoteze nazywa sie
hipoteza zerowa (Ho) natomiast alternatywnga (konkurencyjng) wobec niej okresla sig mianem
hipotezy alternatywnej (Hi). Hipoteze zerowa formutuje sie w taki sposéb aby dowies¢ jej
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nieprawidtowosci, poprzez jej odrzucenie. Odrzucenie hipotezy zerowej jest statystycznym
dowodem jej nieprawidtowosci i interpretowane jest jako prawdziwo$¢ hipotezy
alternatywnej. W teorii weryfikacji hipotez naukowych nie prébuje sie zatem wykazywac
prawdziwosci hipotezy a jedynie wykazaé, ze nie ma przestanek do jej odrzucenia, co
pokazuje ze przeprowadzone badania na proébie statystycznej co najwyiej wspierajg te
hipotezg, ale nie ze zweryfikowana zostata pozytywnie. Autor niestety nie przestrzega tych
fundamentalnych zasad i uzywa sformutowan, ktére w teorii weryfikacji hipotez okreslane sg
btedem konfirmacji (ang. confirmation bias).

Gtéwna hipoteza badawcza brzmi: liberalizacja rynkéw finansowych skutkuje zwiekszeniem
tempa wzrostu gospodarczego.

Jest to praktyka czesto stosowana w publicznych dyskusjach, w ktérych poszukuje sie
informacji i argumentéw potwierdzajgcych postawiona hipoteze, ale w badaniach naukowych
moze to prowadzi¢ do nierzetelnych wynikéw. Praktyka ta nazywana jest w teorii weryfikacji
hipotez tzw. pozytywnym testowaniem hipotez, ale w badaniach naukowych , statystyk,
filozof, psycholog — wszyscy oni zainteresowani sg takim formutowaniem hipotez, ktérych
fatszywosé¢ mozna udowodni¢ materiatem empirycznym i w ten sposéb potwierdza hipoteze
alternatywa” (por. szerzej M. Szreder, O weryfikacji i falsyfikacji hipotez, ,Przeglad
Statystyczny” 2/3-2010 — opracowanie dedykowane doktorantom; PDF, yadda.icm.edu.pl).

4, Uwagi konncowe i konkluzje

Zaréwno studia literatury jak i badania empiryczne stanowia, w opinii recenzenta, cenny
wktad do teorii finanséw i ekonomii oraz zapetniaja luke w zakresie liberalizacji regulacji
rynkow finansowych w warunkach konkurencji oligopolistyczne;j.

Generalnie oceniam zaprezentowane przez Autora studia teoretyczne oraz badania
empiryczne jako oryginalne. Sformutowane w recenzji uwagi nalezy traktowac jako sugestie
dla Autora majace na celu wzbogacenie podjetych badan. Reasumujac, stwierdzam, ze
recenzowana rozprawa doktorska Pana mgr. Radostawa Slusarczyka wypetnia wymogi
ustawowe a w szczegdlnosci stanowi oryginalng prébe rozwigzania problemu naukowego.
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