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Ocena

pracy doktorskiej mgr Marty Karas pt.: .Pomiar stabilnosci systemu finansowego
—analiza i zastosowanie dla Polski”

Po zapoznaniu si¢ z trescig stwierdzam, ze praca doktorska mgr Marty Karas
niewatpliwie stanowi wartosciowe opracowanie. Nie ulega watpliwosci, ze stabil-
nos¢ systemu finansowego i jej pomiar to jeden z kluczowych elementow rozwoju
spoleczno-gospodarczego kraju. Jak stusznie zauwaza Autorka we wstepie, cytujge
opracowanie Narodowego Banku Polskiego, system finansowy jest stabilny, jezeli
wykonuje wszystkie swoje funkcje w sposob ciagly i efektywny nawet jesli poja-
wiajg si¢ nicoczekiwane i niekorzystne sytuacje o szerokim zakresie i duzej sile od-
dzialywania na gospodarke. Wynika z tego, ze stabilno$¢ systemu finansowego jest
to problem bardzo zlozony i wielowymiarowy o wyplywie na wszystkie sfery zycia
spofeczno-gospodarczego co utrudnia jej obiektywny pomiar. Czesto faczy sig sta-
bilnos¢ systemu finansowego z ryzykiem systemowym, a kategoria ta jest bardzo
trudna do pomiaru. Badacze caly czas poszukujg obiektywnych miar stabilno$ci
systemu finansowego, ktore uzupelnialyby te stosowane przez organy regulacyjne i
pozwolityby uchwyci¢ i zmierzy¢ site odzialywania informacji nowych, majacych
istotne znaczenie dla stabilnosci systemu finansowego. Z analizy literatury przed-
miotu i wynikow badaf w tym zakresie wynika, ze nie ma jednej uniwersalnej me-
tody pomiaru ryzyka systemowego.

Kazdg pracg prowadzaca do pomiaru i oceny stopnia stabilno$ci finansowej kraju
nalezy powita¢ z uznaniem. Proponowany przez Autorke temat dotyczacy pomiaru
stabilnosci systemu finansowego dla Polski dlatego nalezy uznaé za wazny i warty
rozprawy doktorskiej. Prezentowane w rozprawie badania empiryczne maja poméc

oceni¢, czy na polskim rynku finansowym do badania stabilnosci systemu finanso-



wego mozna zastosowac miary, ktore nie byly w praktyce stosowane do pomiaru

ryzyka systemowego w Polsce.

Podejmujge ten wazny i trudny zarazem temat Doktorantka postawita w pracy
bardzo ambitne zadania badawcze, zarowno w obszarze teorii i metodyki, jak i
aspektéw poznawczych. Zasadniczym celem pracy byla identyfikacja i pomiar sta-
bilnosci systemu finansowego uwzgledniajace merytoryczng analize miar ryzyka
systemowego. Aby zrealizowa¢ tak okreslony cel w pracy wykorzystano wyniki ba-
dan empirycznych dla Polski za lata 2006-2016. Okres ten pozwolit na uwzglednie-
nie dwoch kryzysow: globalny kryzys finansowy (od 2007) i europejski kryzys
zwigzany gtownie z dlugiem panstwowym (od 2009).

Z celu jaki zostal postawiony w pracy wynika hipoteza badawcza: w analizowa-
nym okresie lat 2006-2016 obnizony poziom stabilnosci finansowej byl w polskim
systemie finansowym nie tylko w okresie globalnego kryzysu finansowego, ale tak-
ze w wielu innych okresach, ktore byly efektem wydarzen zaréwno krajowych, jak i
mi¢dzynarodowych.

Aby zrealizowac cel badawczy w pracy sformutowano rowniez cztery szczegd-
fowe hipotezy badawcze:
¢ Pomyslne zastosowanie zaproponowanych w literaturze rozwigzan w zakresie

pomiaru stabilnosci finansowej jest mozliwe dla Polski, ale tylko po znacznych

modyfikacjach technicznych;

* Ryzyko systemowe wynika z trzech cech ryzyka: systemowego ryzyka ptynno-
sci, niestabilnosci instytucji finansowych i przenoszenia ryzyka;

e Metody skoncentrowane na pojedynczej charakterystyce ryzyka systemowego
takiej jak ryzyko ptynnosci, niestabilnosci lub przenoszenia nie sa wystarczajaco
uniwersalne aby wykry¢ wszystkie wzrosty ryzyka, ktore sg kluczowe dla po-
ziomu ryzyka systemowego;

* Polgczenie trzech zidentyfikowanych cech ryzyka (ptynnos¢ systemowa, niesta-
bilnos¢ i rozprzestrzenianie si¢ ryzyka) w jednym indeksie pozwala na zwieksze-
nie wrazliwosci produktu pomiarowego na czynniki wyzwalajace ryzyko syste-
mowe W poréwnaniu z innymi obecnie istniejagcymi miarami ryzyka systemowe-

g0 stosowanymi przez inne panstwa w analizowanym okresie 2006-2016.



Akceptuje sformutowany w rozprawie cel badania oraz podstawows i szczegé-
towe hipotezy badawcze wynikajace z celu jaki postawita przed soba w rozprawie
Doktorantka.

Strona metodologiczna pracy nie budzi zastrzezen. Doktorantka dobrze poradzita
sobie z nierzadko trudnymi problemami ekonomicznymi. Dobrze dokonala tez
przegladu literatury przedmiotu porzadkujac wiele réznych koncepcji i podejsc.
Bardzo wysoko oceniam wyniki badan empirycznych zamieszczone w pracy. Bada-
nia sg przeprowadzone bardzo rzetelnie i dobrze udokumentowane.

Weryfikacji przyjetych zalozen i realizacji celu badan dokonano na podstawie
badan empirycznych przeprowadzonych dla danych rzeczywistych z rynku finan-
sowego Polski 1 wybranych krajow za lata 2006-2016.

Zadanie podj¢te w pracy jest na pewno trudne. Oceniam, ze Doktorantka pora-
dzita sobie z tematem pomiaru stabilno$ci systemu finansowego dla Polski bardzo
dobrze, a recenzowana praca moze by¢ przyczynkiem do powstania zwartej mono-
grafii w tym zakresie.

Tres¢ pracy jest zgodna z tytutem pracy. Tytuly rozdzialéw pracy sa dostosowane
do tresci pracy. Konstrukcje pracy oceniam dobrze. Praca sktada sie ze wstepu, pie-
ciu rozdzialow, zakonczenia, bibliografii oraz zatgcznika. W pracy zostala wykorzy-
stana najwazniejsza literatura krajowa i zagraniczna z zakresu tematycznego pracy
obejmujaca 372 pozycje. Wykorzystanie adekwatnej literatury jest jednym z warun-
kow pozytywnej oceny rozprawy doktorskiej. Przeprowadzone badania zostaty
prawidtowo udokumentowane, czego dowodem jest obszerna dokumentacja za-
mieszczona w rozdziatach empirycznych i w zatgezniku. Kolejnosé poszczegoOlnych
rozdzialow odpowiada kolejnosci etapéw badania naukowego podporzadkowanych
realizacji celu badania.

Bardzo dobrze oceniam redakcyjng i formalna strong pracy — zostata ona przygo-
towana bardzo starannie. Calo$¢ pracy zostala zamieszczona na 250 stronach, co
czyni ja opracowaniem obszernym. Poniewaz zwi¢zla charakterystyka poszczegol-
nych rozdzialow zostala ujeta we wstepie pracy, jako recenzent czuje sie zwolniony
z charakterystyki tresci rozdzialow pracy. Walory pracy i osiagniecia Doktorantki

mozna uja¢ w nastepujgce punkty:



. W pracy przedstawiono wyniki badan nad identyfikacja i pomiarem stabilno$ci

systemu finansowego w Polsce za lata 2006-2016. Jest to bardzo wazne badanie,
ktore umozliwia poprzez pomiar ryzyka systemowego i elementéw z nim zwia-
zanych znalezienie w miar¢ obiektywnej miary stabilno$ci systemu finansowe-
g0, ktéra moze umozliwi¢ okreslenie roznic jakie wystepujg mi¢dzy rynkami fi-

nansowymi w réznych krajach.

. Autorka poprawnie dokonata przegladu literatury przedmiotu porzadkujac wiele

koncepcji i teorii. Ciekawa jest klasyfikacja istniejgcych metod pomiaru stabil-

nosci systemu finansowego stosowanych w Polsce i na §wiecie (rozdzial drugi).

. Istotna jest rowniez analiza wybranych miar ryzyka systemowego (w tym tez

regulatorow Narodowego Banku Polskiego) oraz ocena mozliwosci ich adaptaciji

dla polskiego rynku finansowego.

. Zanajwazniejszy wklad Doktorantki do nauki uzna¢ nalezy autorskg propozycje

metody pomiaru stabilnodci systemu finansowego w Polsce (rozdzial piaty).
Propozycja Autorki uwzglednia trzy aspekty ryzyka systemowego (ptynnosc,
niestabilnos¢ oraz przenoszenie). W konsekwencji proponowane podejscie
umozliwia obiektywny ilosciowy pomiar stabilno$ci systemu finansowego w

Polsce.

. W trakcie badan Doktorantka wykazata, ze w analizowanym okresie lat 2006-

2016 obnizony poziom stabilnosci finansowej byt w polskim systemie finanso-
wym nie¢ tylko w okresie globalnego kryzysu finansowego, ale takze w wielu in-
nych okresach, ktore byly efektem wydarzen zaréwno krajowych, jak i miedzy-
narodowych. Wazne jest tez wykazanie, ze proponowana miara daje dobre rezul-
taty dla réznych stanow rynku i réznych czynnikow zaklocajacych rozwdj spo-

teczno-gospodarczy kraju.

. Weryfikacj¢ gtownej hipotezy badawczej przeprowadzono na podstawie obszer-

nych badan empirycznych dla danych rzeczywistych z rynku polskiego za lata
2006-2016. Pozwolito to obja¢ badaniami okresy zaréwno hossy, bessy oraz

wychodzenia z kryzysu na rynkach finansowych w Europie i na $wiecie.

. Doktorantka zaprojektowata i przeprowadzita badania empiryczne pozwalajace

na pozytywna ocen¢ mozliwosci zastosowania istniejgcych w literaturze metod



pomiaru stabilno$ci systemu finansowego dla Polski po technicznych modyfika-
cjach zaproponowanych przez Autorke (wynika to tez z wczesniejszych badan
naukowych).

W pracy wykazano na podstawie studiow literaturowych i badan empirycznych,
ze ryzyko systemowe jest wypadkowa trzech cech ryzyka: ptynnosci, niestabil-
nosci instytucji finansowych oraz przenoszenia ryzyka.

Doktorantka wykazata, ze metody skupiajgce sie tylko na pojedynczych sktado-
wych ryzyka systemowego nie sg wystarczajaco uniwersalne dla wykrycia
wszystkich czynnikow wzrostu ryzyka ktore maja kluczowe znaczenie dla po-
ziomu ryzyka systemowego. Konsekwencja tego badania jest propozycja kom-

pleksowego pomiaru ryzyka systemowego autorstwa Doktorantki.

10. Istotne jest potwierdzenie w badaniach empirycznych, ze miara zaproponowana

11

przez Autork¢ do pomiaru ryzyka systemowego jest bardziej wrazliwa na czyn-
niki powodujgce wzrost ryzyka systemowego w poréwnaniu z miarami stoso-

wanymi przez inne kraje.

.Propozycja Doktorantki i przeprowadzone przez niag badania empiryczne oraz

weryfikacja postawionej hipotezy badawczej otwieraja szerokie mozliwosci roz-
budowy teorii i praktyki pomiaru stabilno$ci systemu finansowej kraju. Obiek-
tywny pomiar stabilnosci systemu finansowego znacznie ufatwia decyzje spo-

teczno-gospodarcze w kraju.

12. Dodatkowym walorem pracy jest bardzo dobra dokumentacja przedstawionych

w pracy badan.

Cel. jaki postawita przed soba Doktorantka zostal w pelni zrealizowany, a wiele

propozycji zawartych w pracy jest wybitnym osiagnigciem Doktorantki, na co

wskazano powyzej.

W pracy sa rowniez sformutowania dyskusyjne lub budzace uwagi i pytania. Z

obowigzku recenzenta zamieszczam je ponizej.

1.

W rozdziale drugim pracy przestawiono przeglad literatury Swiatowej w zakre-
sie metod pomiaru stabilno$ci systemu finansowego. Pomimo obszernej analizy
streszczenia poszezegdlnych propozycji i pogladow zabraklo troche dyskusji i

zwarte] oceny dokonanej przez Doktorantke (np. w zestawieniach tabelarycz-



nych mozna bylo wskaza¢ na silne i stabe strony omawianych podejsé¢ oraz ich
wady i zalety). Podobng uwage mozna sformutowa¢ do tresci rozdzialu trzecie-
go.

2. Warto bylo rozwazy¢ pogrupowanie tresci rozprawy w rozdzialy o podrozdzia-
tach maksymalnie o podwdjnej numeracji. Praca bylaby bardziej transparentna.
Podrozdzialy o potréjnej numeracji zawierajace jedng strone (np.: 3.1.3) nie sa
najlepszym rozwigzaniem.

3. We wstepie pracy sformutowano jeden cel badawczy. Natomiast w zakonczeniu
jest mowa o co najmniej czterech zrealizowanych celach badawczych. Powinno
to by¢ spdjne.

4. Zakonczenie pracy w poréwnaniu do objgtosci i zawarto$ci merytorycznej catej
dysertacji jest zbyt ogélnikowe. Brakuje rozbudowanych konstruktywnych
wnioskow wynikajacych z przeprowadzonego badania w zakresie teoretycznym
1 praktycznym. Ze wzgledu na wazno$¢ problemu analizowanego w pracy Dok-
torantka powinna wskaza¢ kierunki dalszych badan.

5. We wnioskach koncowych z przeprowadzonych badan zawartych w zakoncze-
niu pracy nalezato poda¢ co wynika z przeprowadzonych badan z ekonomiczne-
go punktu widzenia dla rynku finansowego w Polsce oraz gospodarki kraju.

6. W pracy stwierdzilem pewng liczb¢ drobnych omylek (literowek, przejezyczen,
przekrgcen wyrazow), ktére nie majg jednak istotnego wplywu na walory pracy,

dlatego odnotowujac ten fakt nie przytaczam szczegdtow.

Pragne rowniez zada¢ Autorce trzy pytania, jakie nasungly mi sie w trakcie czytania

rozprawy.

1) Jakie ekonomiczne znaczenie ma pomiar stabilno$ci finansowej kraju dla gospo-
darki kraju ?

2) Jak si¢ majg regulacje makroostroznosciowe do zmniejszania ryzyka systemowe-
go kraju ?

3) Czy przestrzeganie obowigzujacych norm ostroznos$ciowych przez podmioty fi-
nansowe jest wystarczajgce dla zapewnienia stabilnosci systemu finansowego

kraju ?

.



Wymienione drobne uwagi nie podwazaja w zadnym stopniu wartosci meryto-
rycznej recenzowanej pracy. Dlatego biorac pod uwage walory naukowe rozprawy,
duzy naktad pracy, umiejetnos¢ postugiwania si¢ aparatem matematycznym, dojrza-
tos¢ Autorki do podejmowania samodzielnych badan i zrealizowanie postawionego
we wstepie celu badan uwazam, ze praca doktorska mgr Marty Karas w pelni spet-
nia wymogi stawiane pracom doktorskim, zgodnie z trescig art. 13 ust. 1 ustawy z
dnia 14 marca 2003 roku o stopniach naukowych i tytule naukowym oraz o stop-
niach i tytule w zakresie sztuki (Dz.U nr 65, poz. 595 z pdzn. zm.) i stanowi pod-
stawe do nadania stopnia naukowego doktora nauk ekonomicznych w dyscyplinie
finanse.

Konkludujac oceny i sformulowania zawarte w niniejszej recenzji stwierdzam, ze:

» Problem badawczy podjety w rozprawie jest oryginalny i trafnie wybrany;

» Cele i hipotezy badawcze sformulowane w pracy czynig zado$¢ wymogom sta-
wianym w tym zakresie pracom doktorskim;

» Struktura pracy jest poprawna metodologicznie i zgodna z kolejnoscig etapow
badania naukowego;

» Autorka wykazala si¢ wysokim poziomem wiedzy teoretycznej z zakresu nauk
ekonomicznych;

» Od strony formalnej rozprawa zostala przygotowana prawidlowo i pozwala na
jednoznaczng pozytywng oceng jej poziomu naukowego:;

» Metodologia badan, przyjete metody badawcze, ich dobor oraz interpretacja wy-
nikow badan z wykorzystaniem wiasciwej literatury przedmiotu sg poprawne;

» Szerokie zastosowanie metod ilosciowych podnosi walory naukowe pracy:

Wnosze do Rady Wydzialu Zarzadzania, Informatyki i Finansow Uniwersytetu
Ekonomicznego we Wroctawiu o przyjecie pracy doktorskiej mgr Marty Kara$ pt.:
~Pomiar stabilnosci systemu finansowego — analiza i zastosowanie dla Polski” i
dopuszczenie Autorki do publicznej obrony pracy. Praca zastuguje na nagrodzenie

stosowng nagroda zgodnie z systemem obowigzujagcym w Uczelni.
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