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Ocena

pracy doktorskiej mgr Marty KaraS pt; ,,Pomiar stabilnoici systemufinansowego
- analiza i zastosowanie dla Polski"

Po zapoznaniu sig z treSciE stwierdzam, 2e praca doktorska mgr Marty KaraS

niew4tpliwie stanowi wartoSciowe opracowanie. Nie ulega w4tpliwoS ci, ze stabil-

noSi systemu finansowego i jej pomiar to jeden z kluczowych element6w rozwoju

spoleczno-gospodarczego kraju. Jak slusznie zauwala Autorka we wstgpie, cytuj4c

opracowanie Narodowego Banku Polskiego, system finansowy jest stabilny, je2eli

wykonuje wszystkie swoje funkcje w spos6b ciqgly i efektywny nawet jesli poja-

wiaj4 sig nieoczekiwane i niekorzystne sytuacje o szerokim zakresie i duzej sile od-

dzialywania na gospodarkg. Wynika z tego, ze stabilno56 systemu finansowego jest

to problem bardzo zloZony i wielowymiarowy o wyplywie na wszystkie sfery Lycia

spoleczno-gospodarczego co utrudnia jej obiektywny pomiar. Czgsto l4czy sig sta-

bilnoS6 systemu finansowego z ryzykiern systemowyffi, o kategoria ta jest bardzo

trudna do pomiaru. Badacze caly czas poszukuj4 obiektywnych miar stabilnoSci

systemu finansowego, kt6re uzupelnialyby te stosowane przez organy regulacyjne i

pozwolilyby uchwycic i zmieruyc silg odzialywania informacji nowych, majqcych

istotne znaczenie dla stabilnoSci systemu finansowego. Z analizy literatury przed,-

miotu i wynikow badari w tym zakresie wynika, 2e nie ma jednej uniwersalnej rre-

tody pomiaru ryzyka systemowego.

KazdqpracA prowadzqc4 do pomiaru i oceny stopnia stabilno6ci finansowej kraju

nale?y powitai ztznaniem. Proponowar\y przezAutorkg temat dotyczqcy pomiaru

stabilnoSci systemu finansowego dla Polski dlatego nalely uzna(, za waany i warty

tozptawy doktorskiej. Prezentowane w rozprawie badania empiryczne maj4 pom6c

oceni6, azy na polskim rynku finansowym do badania stabilnoSci systemu finanso-
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wego moZna zastosowa6 miary, kt6re nie byty w praktyce stosowane do pomiaru

ryzyka systemowego w Polsce.

Podejmuj4c ten wabny i trudny zarazem temat Doktorantka postawila w pracy

bardzo ambitne zadania badawcze, zar6wno w obszarze teorii i metodyki, jak i

aspekt6w poznawczych. Zasadniczym celem pracy byla identyfikacja i pomiar sta-

bilnoSci systemu finansowego uwzglgdniaj4ce merytorycznq analizg miar ryzyka

systemowego. Aby zrealizowad tak okreslony cel w pracy wykorzystano wyniki ba-

dafr empirycznych dla Polski zalata2006-2016. Okres ten pozwolil na uwzglgdnie-

nie dw6ch kryzys6w: globalny kryzys finansowy (od 2007) i europejski kryzys

zwi4zany glownie z dlugiem paristwowym (od 2009).

Z celujaki zostal postawiony w pracy wynika hipotezabadawcza: w analizowa-

nym okresie lat 2006-2016 obnizony poziom stabilnoSci finansorvej byl w polskim

systemie finansowym nie tylko w okresie globalnego kryzysu finansowego, ale tak-

ze w wielu innych okresach, kt6re byly efektem wydarzefi zarlwno krajowych, jak i

migdzynarodowych.

Aby zrealizowac cel badawczy w pracy sformulowano r6wnieL cztery szczeg6-

iowe hipo tezy badaw cze:

o PomySlne zastosowanie zaproponowanych w literaturze rozwiqzan w zakresie

pomiaru stabilnoSci finansowej jest moZliwe dla Polski, ale tylko po znacznych

modyfi kacj ach techni czny ch;

o Ryzyko systemowe wynika z trzech cech ryzyka: systemowego ryzyka plynno-

Sci, niestabilnoSci instytucji finansowych i przenoszenia ryzyka;

o MetodY skoncentrowane na pojedynczej charakterystyce ryzyka systemowego

takiej jak ryzyko plynnoSci, niestabilnoSci lub przenoszenia nie s4 wystarczaj4co

uniwersalne aby wykryd wszystkie wzrosty ryzyka, kt6re s4 kluczowe dla po-

ziomu ryzyka systemowego;

. Polqczenie trzech zidentyfikowanych cech ryzyka (ptynno56 systemowa, niesta-

bilnoSd irozprzestrzenianie sig ryzyka) w jednym indeksie pozwalana zwigksze-

nie wrazliwoSci produktu pomiarowego na czynniki wyzwalajqce ryzyko syste-

mowe w por6wnaniu z innymi obecnie istniej4cymi miarami ryzyka systemowe-

go stosowanymi przez inne paristwa w analizowanym okresie 2006-2016.
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Akceptujg sformulowany w rozprawie cel badania oraz podstawowq i szczeg6-

lowe hipotezy badawcze wynikaj4ce z celu jaki postawila przed sob4 w rozprawie

Doktorantka.

Strona metodologicznapracy nie budzi zastrzehen Doktorantka dobrze poradzila

sobie z nierzadko trudnymi problemami ekonomicznymi. Dobrze dokonala tez

przegl4du literatury przedmiotu porz4dkuj4c wiele r62nych koncepcji i podejSi.

Bardzo wysoko oceniam wyniki badan empirycznych zamieszczone w pracy. Bada-

nia s4 przeprowadzone bardzo rzetelnie i dobrze udokumentowane.

Weryfikacji przyjgtych zaloZefi i realizacji celu badafi dokonano na podstawie

badari empirycznych przeprowadzonych dla danych rzeczywistych z rynku finan-

sowego Polski i wybranych kraj6w zalata2006-2016.

Zadame podjgte w pracy jest na pewno trudne. Oceniam, Ze Doktorantka pora-

dzila sobie z tematem pomiaru stabilnoSci systemu finansowego dla Polski bardzo

dobtze, a recenzowana praca mo2e byc przyczynkiem do powstania zwartej mono-

grafii w tym zakresie.

TreS6 pracy jest zgodna ztytulem pracy. Tytuty rozdzialow pracy s4 dostosowane

do treSci pracy. Konstrukcjg pracy oceniam dobrze. Praca sklada sig ze wstgpu, pig-

ciu rozdzialow, zakonczenia, bibliografii oraz zalqcznika. W pracy zostalawykorzy-

stana najwaZniej sza literatura krajowa i zagraniczna z zakresu tematycznego pracy

obejmujqca 372 pozycje. Wykorzystanie adekwatnej literatury jest jednym z warun-

kow pozytywnej oceny rozprawy doktorskiej. Przeprowadzone badania zostaly

prawidlowo udokumentowane, czego dowodem jest obszerna dokum entacja za-

mieszczonaw rozdzialach empirycznych i w zalqcznikl. KolejnoSc poszczeg6lnych

rozdzialow odpowiada kolejnoSci etap6w badania naukowego podporz4dkowanych

r ealizacji celu badania.

Bardzo dobrze oceniam redakcyjn4 i formaln4 strong pracy - zostala ona przygo-

towana bardzo starannie. CaloS6 pracy zostala zamieszczona na 250 stronach, co

czynij4 opracowaniem obszernym. Poniewa? zwiEzla charakterystyka poszczeg6l-

nych rozdzialow zostala ujgta we wstgpie pracy, jako recenzent czujg sig zwolniony

z charakterystyki tresci rozdzialow pracy. Walory pracy i osi4gnigcia Doktorantki

moLna uj46 w nastgpuj4ce punkty:
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W pracy przedstawiono wyniki badari nad identyfikacj4 i porniarem stabilnoSci

systemu finansowego w Polsce zalata2006-2016. Jest to bardzo wahne badanie,

kt6re umozliwia poprzez pomiar ryzyka systemowego i element6w znim zwiq-

zanych ntalezienie w miarg obiektywnej miary stabilnoSci systemu finansowe-

go, ktora moze umozliwii okreSlenie roznicjakie wystgpuj4 migdzy rynkami fi-

nansowylni w roznych krajach.

Autorka poprawnie dokonala przegl4du literatury przedmiotu porz4dkujqc wiele

koncepcji i teorii. Ciekawa jest klasyfikacja istniej4cych metod pomiaru stabil-

noSci systemu finansowego stosowanych w Polsce i na Swiecie (rozdzial drugi).

Istotna jest r6wniez analiza wybranych miar ryzyka systemowego (w tym teZ

regulator6w Narodowego Banku Polskiego) oraz ocena mozliwoSci ich adaptacji

dla polskiego rynku finansowego.

ZanajwaLniejszy wklad Doktorantki do nauki tzna1 naleZy autorsk4 propozycjg

metody pomiaru stabilnoSci systemu finansowego w Polsce (rozdzial piqty).

Propozycja Autorki uwzglgdnia trzy aspekty ryzyka systemowego (plynnosi,

niestabilnoSc oraz przenoszenie). W konsekwencji proponowane podejScie

umoZliwia obiektywny iloSciowy pomiar stabilnoSci systemu finansowego w

Polsce.

W trakcie badari Doktorantka wykazala, 2e w analizowanym okresie lat 2006-

2016 obnihony poziom stabilnoSci finansowej byt w polskim systemie finanso-

wym nie tylko w okresie globalnego kryzysu finansowego, ale takae w wielu in-

nych okresach, kt6re byly efektem wydarzeh zar6wno krajowych, jak i migdzy-

narodowych. Wazne jest tez wykazanie, 2e proponowana miara daje dobre rezul-

taty dla roznych stan6w rynku i roLnych czynnik6w zald6cajqcych rozwoj spo-

leczno-gospodarczy kraju.

Weryfikacjg gtownej hipotezy badawczej przeprowadzono na podstawie obszer-

nych badari empirycznych dla danych rzeczywistych z rynku polskiego za lata

2006-2016. Pozwolilo to obj46 badaniami okresy zarlwno hossy, bessy oraz

wychodzenia zkryzysu na rynkach finansowych w Europie i na Swiecie.

Doktorantka zaprojektowala i przeprowadzila badania empiryczne pozwalaj4ce

na pozytywnq oceng mo2liwoSci zastosowania istniej4cych w literaturze metod
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pomiaru stabilnoSci systemu finansowego dla Polski po technic znych modyfika-

cjach zaproponowanych przez Autorkg (wynika to teZ z wczesniejszych badat'r

naukowych).

8. W pracy wykazano na podstawie studi6w literaturowych i badari empirycznych,

2e ryzyko systemowe jest wypadkowq trzech cech ryzyka: plynnoSci, niestabil-

noSci instytucj i fi nansowy ch or az przenosze nia ry zyka.

9. Doktorantkawykazala,2e metody skupiaj4ce sig tylko na pojedynczych sklado-

wych ryzyka systemowego nie s4 wystarczajqco uniwersalne dla wykrycia

wszystkich czynnik6w wzrostu ryzyka kt6re maj4 kluczowe znaczenie dla po-

ziomu ryzyka systemowego. Konsekwencj4 tego badania jest propozycja kom-

p leksowego pomiaru ry zyka systemowego autorstwa Doktorantki.

l0.Istotne jest potwierdzenie w badaniach empirycznych, Le miaru zaproponowana

przez Autorkg do pomiaru ryzyka systemowego jest bardziej wraZliwa na czyn-

niki powoduj4ce wzrost ryzyka systemowego w por6wnanit z miarami stoso-

wanymi przez inne kraje.

ll.Propozycja Doktorantki i przeprowadzone przez ni4 badania empiryczne oraz

weryfikacja postawionej hipotezy badawczej otwieraj4 szerokie mozliwosci roz-

budowy teorii i praktyki pomiaru stabilnoSci systemu finansowej kraju. Obiek-

tywny pomiar stabilnoSci systemu finansowego znacznie ulatwia decyzje spo-

leczno-gospodarcze w kraju.

12.Dodatkowym walorem pracy jest bardzo dobra dokumentacja przedstawionych

w pracy badari.

Cel, jaki postawila przed sob4 Doktorantka zosta* w pelni zrealizowany, a wiele

propozycji zawartych w pracy jest wybitnym osiqgnigciem Doktorantki, na co

wskazano powyzej.

W pracy s4 r6wniez sformulowania dyskusyjne lub budz4ce uwagi i pytania. Z

obowi4zku recenzenta zamieszczam je ponizej.

1' W rozdziale drugim pracy przestawiono przeglqd literatury Swiatowej w za6e-

sie metod pomiaru stabilnoSci systemu finansowego. Pomimo obszernej analizy

streszczenia poszczeg6lnych propozycji i pogl4dow zabraklo trochg dyskusji i

zwartej oceny dokonanej przez DoktorantkE (np. w zestawieniach tabelarycz-
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nych mozna bylo wskaza6 na silne i slabe strony omawianych podejSd oraz ich

wady i zalety). Podobn4 uwagg mohna sformulowai do tresci rozdzialu trzecie-

go.

Warto bylo rozwaLyc pogrupowanie tresci rozprawy w rozdzialy o podrozdzia-

lach maksymalnie o podw6jnej numeracji. Praca bylaby bardziej transparentna.

Podrozdzialy o potr6jnej numeracji zawierajqce jednq strong (np.: 3.1.3) nie s4

naj lep szym r ozwiqzaniem.

We wstgpie pracy sformulowano jeden cel badawczy. Natomiast w zakohczeniu

jest mowa o co najmniej czterech zrealizowanych celach badawczych. Powinno

to by6 spojne.

Zakohczenie pracy w por6wnaniu do objgtoSci i zawartoSci merytorycznej calej

dysertacji jest zbyt og6lnikowe. Brakuje rozbudowanych konstruktywnych

wniosk6w wynikaj4cych z przeprowadzonego badania w zakresie teoretycznym

i praktycznym. ze wzglEdu na waznoS6 problemu analizowanego w pracy Dok-

torantka powinna wskazad kierunki dalszych badari.

We wnioskach kofrcowych z przeprowadzonych badat'r zawartych w zakoncze-

niu pracy nale2,alo podad co wynika zprzeprowadzonych badafr z ekonomiczne-

go punktu widzenia dla rynku finansowego w Polsce oraz gospodarki kraju.

w pracy stwierdzilem pewnQ liczbg drobnych omylek (liter6wek, przejgzyczen,

przekrgceri wyraz6w), kt6re nie maj4 jednak istotnego wplywu na walory pracy,

dlatego odnotowuj4c ten fakt nie przytaczam szczegolow.

Pragng r6wniez zadac Autorce trzy pytania, jakie nasungly mi sig w trakcie czytania

rozprawy.

1) Jakie ekonomiczne znaczenie ma pomiar stabilnoSci finansowej kraju dla gospo-

darki kraju ?

2) Jak sig maj4 regulacje makroostroznoSciowe do zmniejszania ryzyka systemowe-

go kraju ?

3)Czy przestrzeganie obowi1zujqcych norm ostroZnoSciowych przez podmioty fi-

nansowe jest wystarczaj4ce dla zapewnienia stabilnoSci systemu finansowego

kraju ?
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Wymienione drobne uwagi nie podwahajq w Ladnym stopniu wartoSci meryto-

rycznej recenzowanej pracy. Dlatego bior4c pod uwagg walory naukowe rozprawy,

du?y naklad pracy, umiejgtnoSi poslugiwania sig aparatem matematycznym, dojrza-

loSd Autorki do podejmowania samodzielnych badari i zrealizowanie postawionego

we wstgpie celu badari uwaLam,2e praca doktorska mgr Marty KaraS w pelni spel-

nia wymogi stawiane pracom doktorskim, zgodnie ztreSciq 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 p62n. zm) i stanowi pod-

stawg do nadania stopnia naukowego doktora nauk ekonomicznych w dyscyplinie

finanse.

KonkludujQc oceny i sformutowania zawarte w niniejszej recenzji stwierdzam, ze:

F Problem badawczy podjgty w rozprawie jest oryginalny i trafnie wybrany;

D Cele i hipotezy badawcze sformulowane w pracy czyniq zadoic wymogom sta-

wianym w tym zakresie pracom doktorskim;

) Struktura pracy jest poprawna metodologicznie i zgodna z kolejnoSci4 etapow

badania naukowego;

F Autorka wykazala sig wysokim poziomem wiedzy teoretycznej z zakresu nauk

ekonomicznych;

> Od strony formalnej rozprawa zostala przygotowana prawidlowo i pozwala na

j ednoznac znq pozytywn4 oceng j ej poziomu naukowego;

D Metodologia badari, przyjgte metody badawcze, ich dob6r oraz interpretacja wy-

nikow badari zwykorzystaniem wlaSciwej literatury przedmiotu sq poprawne;

D Szerokie zastosowanie metod iloSciowych podnosi walory naukowe pracy;

Wnoszg do Rady Wydziatu Zarzqdzania, Informatyki i Finans6w Uniwersytetu

Ekonomicznego we Wroclawiu o przyjgcie pracy doktorskiej mgr Marty Kara5 pt.:

,,Pomiar stabilnoSci systemu finansowego - analiza i zastosowanie dla Polski" i

dopuszczenie Autorki do publicznej obrony pracy. Praca zasluguje na nagrodzenie

stosown4 nagrod4 zgodnie z systemem obowi4zuj4cym w Uczelni.

Szczecin, 2018.12.10


