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RECENZJA
Rozprawy doktorskiej Michala JANKOWSKIEGO nt. ,, Swiatowy kryzys finansowy 2007-
2000 jego skutki spofeczne w Polsce™ napisanej pod naukowym kierownictwem profesora

nadzw, dr hab. Marka Nowinskiego.

Preedstawiona mi do oceny rozprawa doktorska liczy 214 stron 1 sklada sie 2
wstgpu, siedmiu rozdzishdw, zakonczenia spisow tabel i rysunkdw, bibliografii podzielonej na
trzy czgscl 4. opracowan ksiazkowyceh 1 artykobow, aktéw prawnych i #nddel intermnetowych

oraz zatgcznikow,

Wybdr tematu jest akmalny i reeczywiscie jak kilkakrotnie w tekscie pisze Autor nie ma
jednego catodciowego opracowania o tym , jak kryzys finansowy lat 2007-2000 wpiynat na
poziom zycia polskiego spoleczenstwa, Jak pisze Autor na stronie 6, Jego rozprawa ma dwa
cele:

* pierwszy, dotyczy badania poziomu kycia ludnosci #yjacych w miejskich i wiejskich
gospodarstwach domowych w Polsce w latach 2006 - 2011

* drugi cel o preedstawienie analizy dziatah majgeych preeciwstawié sig wystapieniu
kryzysu w Polsce oraz ocena skutecznodci tych dzislan. Jak dalej wyjasnia Autor,

dodatkowym cclem jest uporzadkowanie i przedstawienie tych dziatah w jednym

Opracowaniu.

Kryzysy finansowe i gospodarcze byty | 55 1 beda | bo taka jest istota gospodarki rynkowej od
250 lat. MNatomiast skoordynowana polityka gospodarcza pafdstwa obejmujaca politvke
monctarng i fiskalng moga do mimmum zmniejszyé amplitude wahan podstawowych



wielkosci ckonomicznych ale dalej obserwowad bedziemy faze ekspansji i faze recesji. Dia
porzgdku, przypomng tylko se wedlug OECD, jezeli w dwich sasiednich kwartatach PKB w
jukims kraju ma ujemny znak | spadek a nie werost realnego PKB liczony kwartal do
kwartatu]to w tym kraju wystgpuje recesjz, czyli mawige jezykiem powszechnie stosowanym
w literaturze naukowej — KRYZYS, Gdy taka sytuacja ma micjsce tylko w jednym kwartale
to OECD okresla to jake oznaki [znamiona) kryzysu. Prosze mi pokazaé chociazby jeden kraj
na swiecie ktory uniknal takiej sytwacji. Nawet Polska w jednym kwartale 2009 roku , w
stosunku do poprzedniego kwartatu miata ujemny preyrost, czyli spadek PKB, o caym Autor
pisge w rozprawie. Przy czym Polska jako jedyny kraj na éwiecie po 1990 roku nie miala
spadku PKB w zadnym kwartale roku, liczonego jako, rok do roku np. IV kwartal 2009 do
IV kwartabu 2010 itp. Stad nozwanie Polski ,zielona wyspa” jest zasadne. Dlaczego kryzysy
byly, sg i beda, rozwing jeszcze zdecydowanie szerzej w plaszczy#nie teoretyczne] poinicj w
tej recenzji. Stad drugi cel nalezy rozumieé w ten sposdb ¢ mozna probowad poznawaé istote
kryzysu i robic wszystko aby nie wystapily przestanki wywolujace krvzys. Moga one jednak
~Preyjse” zza pranicy , bo dzisicjsza gospodarka ma charakter globalny i polityka
ckonomiczna jednego panstwa moze nie wystarczyé aby zapobiec kryzysowi. Np. latach
2007-2009 w takiej sytuaci byla Irlandia, gdzie nie popelniono bleddw w irlandzkiej polityce
monetarnej i fiskalnej ale banki za duzo kupily amerykafskich instrumentéw finansowych
opartych na kredytach subprime i potrzeba bylo a2 30 % irlandzkicgo PKB aby zapobiec
upadtosc catego sektora bankowego Irlandii i kryzysu gospodarczego na wiele lat.

Na stronie & , Autor postawil trzy hipotezy badawcze:

I.Polska polityka ekonomicena skutecznie zapobiegla kryzysowi finansowemu w 2008 roku

oraz zmnicjszyta jego negatywny wplyw na sytuacje gospodarstw domowych.

2. Swiatowy kryzys finansowy nie spowodowat pogorszenia poziomu Zycia ludnosci polskiej,

a jedynie spowolnicnie procesu jego werostu,

3. Swiatowy kryzys finansowy nie zmienil preferencyi konsumpeyjnych wiejskich i miejskich

gospodarstw domowych w Paolsce,

Takie wgeie celu i hipotez badawczych uwazam za rafne, bo zaktadaja one wystepowanie
problemu naukowego, kidry wymaga rozwigzania.

Lakreslony w ten sposdb problem badawezy |, znalazi swoje odzwierciedlenie w strukturze
rozprawy i preyjete] metodzie badan, do ktdrych nie zgtaszam 2adnych uwag.
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Mam natomiast kilka uwag natury teoretycznej oraz kilka uwag szczegdlowych,
Uwagi natury teoretycznej:

Po pierwsze, kryzysy byty. sa i beda, bo ekonomia ghéwnego nurtu i jej paradygmat,
konsekwentnie preeciwstawiajg sig wilaczeniu do paradygmatu ekonomii gldwnego nurtu
[PEGN] :

- Szkoly Michigan masowej konsumpcji [George Katonal

- Ekonomii psychologicznej [Colin Camerer, Richard Thaler, Emnst Fehr|

- Makroekonomii behawioralnej [George Akerloff]

- Ekonomii ewolucyjnej [Richard nelson, Sydney Winter]

- Finansdw behawioralnych [Robert Schiller]

- Teoril X — nieefektywnodci [ Harvey Leibenstein]

- Teorii perspektywy i hiperbolicenej funkcji dyskonta | Amos Tversky, Daniel Kahneman].

Brak tych badaf w PEGN powoduje e ekonomia ma powaine klopoty z predykcjs i
chociazby z tego powodu tnudno jest poszczegdlnym panstwom i calej gospodarce Swiatowej
zapobiegac kryzysom. Zapewniam Autora e wszystko o jest w j ¢ d n ¢ | monografii
wydanej w Polsce i w Wielkicj Brytanii § USA | wydawnictwo Palgrave Macmillan]
autorstwa  Konrada Raczkowskiego, Mamana  Nogi 1 Jaroslawa Klepackicgo|nazwa

monografii "Zarzadzanie ryzykiem w polskim systemie finansowym ).

Po drugie, kryzys finansowy mode pojawic sie gdy pojawi sig jedna z nastgpujacych sytuacji:
af run na hanki — kryzys bankowy

b/ spekulacyjny atak na walute krajows — kryzys walutowy

¢/ obligacje danego padstwa rynki uznajs za Smieciowe™ | nie mogg one placié nowymi

obligacjami za wykup starych obligacji — kryzys dlugu publicznego.

Jest w problem znany i szeroko opisywany w literaturze. Ale zagadks natury feoretyczne jest
1o, #e wszystkie opisane i znane z historii gospodarces) swiata, kryzysy finansowe przerodzily

sig w kryzysy sfery realnej, czyli po prostu , kryzysy gospodarcze. Nie ma Zadnych



preestanek teoretycznych ani logicznych aby kryzys finansowy musiat wywolaé kryzys sfery
realnej. | o jest problem badawczy . kidry oczekuje na badaczy . mysle e nie tylko

ekonomistiw,

Po trzecie, w kolejnej jednej pracy NBP ., Polska wobec swiatowego kryzysu gospodarczego”
z 20089 roku na stronach od 4 do 10 szeroko opisuje sie przyczyny ostatniego kryzysu
finansowego , podzielone na trzy grupy:

& makroekonomiczne[3 preyezyny |
b/mikroekonomiczne[4 preyezyny|

cfinterakeji | wspotwystgpowania niekorzystnych zjawisk jako wazna grupa przyczyn tego
kryzysu.

Autor powoluje si¢ na o opracowanie , natomiast nie rozumiem dlaczego nie skorzysial z

tego bardzo klarownego wyeksponowania tego co sie stato w 2007 roku.

Po cewarte, Autor rdwniez w rozprawie powoluje sig na Anatomie kryzysu finansowego .,
Frederica MishKina i nie wiem dlaczego dla wyjasnienia upadiodci Lehman Brothers nie
wykorzystat triady faz keyzysu finansowego Mishkina:

I faza — asymetria informacji
II Faza — negatywna selekcja

Il faza — moral hazard, przetiumaczony przez profesora Andrzeja Wojtyne jako pokusa
naduzycia.

I wiasnie w USA myslaly banki ,to big, to fail [TBTF], .za duzy zeby upast” . w domysle
panstwo nie dopusci do upadiosdci, [ co 7 Lehman Brothers upad!, Jednakze i tutaj jest zagadka
empiryczna. Bo po tym upadke, w USA zastosowano Quantitive Easing [ wykup preez bank
centralny USA czyli FED obligacji korporacyjnych emitowanych przez banki prywatne],
Credit Easing |zgoda FED na zlagodzenie zabezpieczen kredytéw zacigganych w bankach
prywatnych|. W ten sposéb , w kilku transzach , wpompowano” do amerykanskiej gospodarki
ponad 9 biliondw dolardw i ap. juz w 2012 PKB USA zaczgt szybko rosnad, aby w 2014 roku
osiagnac fantastyceny rezultat [rr] 3,5% wzrostu PKRB.



UWAGI SZCZEGOLOWE:

Po pierwsze, Autor chwali NBP ke w fazie swiatowego kryzysu gospodarczego wypelnial
swalg misje przeciwdzialania sytuac)i  kryzysowej. kidra mogla powstaé w  Polsce.
Oczywiscie NBF stosowal wiedy instrumenty standardowe i niestandardowe. Ale kiedy w
calej Europie rynek miedzybankowy przestal dzistad, bo banki — zgodnie z przepisami - nie
musiaty pokazywaé w swoilch bilansach toksycznych aktywdw np. CDO z USA i banki schie
nie wierzyly i nie pozyczaly sobie pienigday. Stad na preykiad potrzeba Quantitive Easing czy
LTRO | Long -Term Refinansing Operations] zasilajacych sekiory bankowe poszczegdlnych
panstw w gotdwkg na kredyty. Ale Autor pisze 2e w Polsce tego nie byle bez jakiekolwiek
wyjasnienia czy komentarza. Od 2004 roku do dzisiaj sckior bankowy w Polsce posiada
olbrzymig NADPLYNNOSC. Dzisiaj w piatki na przetargach, dealer NBP sprzedaje —
hondw pienigznych NBP na sumg okolo 120 miliardéw zlotych, W kolejny pigtek mamy
podobng sytuacje i tak jest co tydzien. W 2008, 2009 roku bylo to 30-40 miliardéw ztotych. 1
lo jest preyezyna tego, de w Polsce nie bylo potreeby quantitive easing. Natomiast elementy
credit casing w Polsce Rada Polityki Pienigine] i Zarzad NBP dopudcili w postaci np.
zabezpieczenia kredytu bankowego obligacjami municypalnymi .czego do czasu kryzysu nie
stosowano. W Polsce nie trzeba | drukowac™ pienigdzy, bo one s§ w sektorze bankowym,
tylko trzeba mied zdolnosé kredytows aby je pozyczyé. Ale co jeszcze bardziej wazne, musi
byl w Polsce dobry klimat do inwestowania aby inwestorzy brali kredyty w bankach.

Po drugie, Autor pisze, #e badania nad kryzysami maja pidniej pomde w ich zapobieganiu,
£goda, tylko, ze nic nie pisze Autor o takich przedsigwzigciach jak:

LIV Dyrektywa Capital Requirement Directive [Pakiet CRD V]
2/Capital Requirement Regulation [CRR|
3 Redim uporzgdkowanej upadiodei bankdw | Resolusion), angielskie okredlenie Bail In,

kidre to  przedsigwzigcia  poprawiajg nieskuteczng  do  czasu  kryzysu  polityke
mikroostro#nosciows | proponuja  rozwigzania  pilne] implementacji nowej polityki

makroostrognosciowe) [macroprudential policy |, Wszystkie panstwa UE to zrobity!



RONKLLUZIA

Muoje uwags mialy na celu zwrdcenie uwagi Doktoranta, aby w dalszych swoich badaniach,

wzigl po uwage te nowe wyzwania badaweze . ktdre nauki ckonomiczne majg preed soba , do

srealizowania,

Przedstawiona mi do oceny rozprawa doktorska zostala napisana na dobrym poziomie

naukowym | moim zdaniem spelnia wszystkie wymogi stawiane pracom doktorskim, a preede

wazysikim:
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Autor dobrze sformutowal problem badawezy, okreslit cel pracy i hipotezy badawcze,

. Zweryfikowal metodami naukowymi, w tym za pomocg autorskiej metody pomiaru

poziomu Zycia ludnosci, postawione we wstepie do rozprawy hipotezy naukowe.
Wykazal si¢ znajomoscia literatury przedmiotu,

Wykazal w pracy, 2e opanowal warsztat badawczy niezbedny do prowadzenia
samodzielnych badan naukowych.

Rozwigzal nowy problem badawczy, wykazujae ze polskie gospodarstwa domowe nie

emienity modelu konsumpeji w wyniku Swiatowego kryzysu finansowego 2007-200

Worwigzku z tym stawiam wniosek o dopuszczenie mgr. Michata JANKOWSKIEGO
do dalszych ceynnosci w przewodzie doktorskim, a w szezegdlnodei do publiczne)
obrony przed Rady Wydziatu Zarzadzania, Informatyki 1 Finansow, Uniwersytetu

Ekonomicznego we Wroclawiu,
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