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Recenzja
rozprawy doktorskiej mgr Aleksandry Ostrowskiej

nt. Stabilnos¢ makroekonomiczna i wzrost gospodarczy w warunkach finansyzacji

gospodarki

I. Podstawy formalne sporzadzenia recenzji

Uchwatg nr 46/2022 z dnia 22 czerwca 2022 r. Rada Naukowej Dyscypliny Ekonomia i Finanse
Uniwersytetu Warminsko-Mazurskiego w Olsztynie powotlala Recenzentéw rozprawy
doktorskiej mgr Aleksandry Ostrowskiej nt. Stabilnos¢ makroekonomiczna 1 Wzrost
gospodarczy w warunkach finansyzacji gospodarki. Wypetniajac postanowienia powyzszej
Uchwaty, Pani prof. dr hab. Wiestawa Lizinska, Przewodniczaca Rady Naukowej Dyscypliny
Ekonomia i Finanse Uniwersytetu Warminsko-Mazurskiego w Olsztynie, pismem z dnia
27 czerwca 2022 r, nr WNE-IEiF.0173.189.2022, zwrécita si¢ o przygotowanie recenzji
rozprawy doktorskiej. Recenzent wyzej wymienione pismo oraz rozpraw¢ doktorskg otrzymat

w dniu 5 lipca 2022 r. i przygotowuje recenzje w oparciu o oceng ponizszych zagadnien:
- Oryginalno$¢ rozwigzania problemu naukowego.
- Ogolnej wiedzy teoretyczna.

- Umiejetnos¢ samodzielnego prowadzenia pracy naukowej przez Autorke rozprawy

doktorskiej.
Il. Temat rozprawy doktorskiej

Wybor tematu rozprawy doktorskiej nt. Stabilnos¢ makroekonomiczna i wzrost gospodarczy
w warunkach finansyzacji gospodarki, jako pracy w dziedzinie nauk spotecznych
w Dyscyplinie Ekonomia i Finanse, w ocenie Recenzenta w pelni zastuguje na uznanie.

Tematyka obszaru finansyzacji jest zjawiskiem stosunkowo dobrze rozpoznanym w aspekcie



naukowym oraz praktyki gospodarczej, niemniej zdaniem Recenzenta zasadne jest
prowadzenie dalszych badan w tym obszarze. Temat rozprawy doktorskiej nalezy ocenic
pozytywnie zarowno ze wzgledu na aspekt prowadzenia badan naukowych, jak tez jego

oryginalnos¢.
I11. Cel pracy oraz hipotezy

W rozprawie doktorskiej Autorka podejmuje badania zwigzane ze zjawiskiem finansyzacji.
Celem badan byla identyfikacja oraz ocena wplywu tego zjawiska na stabilnosé
makroekonomiczng, a takze wzrost gospodarczy krajow Unii Europejskiej. W rozprawie
Autorka podejmuje prob¢ analizy zwiagzkow zachodzacych miedzy zmiennymi
charakteryzujgacymi proces finansyzacji, stabilnos¢ makroekonomiczng i wzrost gospodarczy.
Ponadto Autorka podejmuje starania nadania rozprawie waloru aplikacyjnego przez
sformutowanie rekomendacji dla polityki fiskalnej, monetarnej oraz nadzoru nad rynkiem
finansowym. W ocenie Recenzenta cel rozprawy doktorskiej zostat sformutowany prawidtowo

i w pelni koresponduje z jej tematem.
We wstepie pracy Autorka formutuje trzy hipotezy badawcze:

- Hipoteza 1. W krajach Unii Europejskiej wystepowaty zmiany charakterystyczne dla
procesu finansyzacji. Przejawy oraz skala tych zmian znacznie r6znity si¢ pomiedzy

Krajami ,,starej” oraz ,,nowej” Unii Europejskiej.

- Hipoteza 2. Proces finansyzacji istotnie wptywat na stabilno$¢ makroekonomiczng
krajow Unii Europejskiej. Poszczegdlne jego przejawy wykazywaly zrdéznicowany

kierunek wplywu na stabilno$¢ makroekonomiczng badanych krajow.

- Hipoteza 3. Proces finansyzacji istotnie wptywal na wzrost gospodarczy krajow Unii
Europejskiej. Poszczegdlne jego przejawy wykazywaty zroéznicowany kierunek

wplywu na wzrost gospodarczy badanych krajow.

Autorka formutuje wytacznie hipotezy, ktore sg twierdzeniami, wymagajacymi weryfikacji co
do ich prawidlowosci lub zaprzeczenia. W ocenie Recenzenta sformutowane przez Autorke
hipotezy powinny mie¢ raczej forme pytan badawczych. Nalezy zwroci¢ uwage zwlaszcza na
tres¢ sformutowanej prze Autorke Hipotezy 1. W odniesieniu do przyjetej W rozprawie grupy
badawczej (tj. krajow ,,starej” i ,,nowej” Unii Europejskiej) uzyskanie odpowiedzi wydaje si¢
oczywiste, bardziej zasadne byloby znalezienie odpowiedzi w zakresie skali specyfiki zjawiska

finansyzacji w poszczeg6lnych krajach.



W celu weryfikacji postawionych w rozprawie doktorskiej hipotez Autorka wykorzystuje
metody analizy i krytyki pis$miennictwa, analizy pordwnawczej oraz metody statystyczne.
Zastosowane przez Autorke metody badawcze w ocenie Recenzenta sg wiasciwe dla

Dyscypliny Ekonomia i Finanse oraz tematu rozprawy doktorskiej.

Autorka wskazuje, ze uzyskane wyniki badan pozwolity potwierdzi¢ wszystkie postawione
hipotezy. Proces finansyzacji rozwijat si¢ w krajach Unii Europejskie, jednak jego skala oraz
przejawy byty zréznicowane pomie¢dzy poszczegdlnymi krajami. Wérdd zmiennych, ktore
pozytywnie oddzialywaly na stabilno$¢ makroekonomiczng i wzrost gospodarczy nalezy
wymieni¢ dochody z podatkéw od produkcji i importu, udziat wyniku z prowizji i optat
w wyniku dziatalnos$ci bankowej oraz wskaznik ROE sektora bankowego. Z kolei jako zmienne
negatywnie wplywajace na stabilnos¢ makroekonomiczng oraz wzrost gospodarczy Autorka
wskazuje udziat wartosci dodanej sektora finansowego (FIRE) w wartosci dodanej gospodarki,
wydatki na ochrong socjalng oraz zadluzenie gospodarstw domowych. Na podstawie
uzyskanych wynikow badan Autorka sformutowata rekomendacje dla polityki fiskalnej,

pieni¢znej oraz nadzoru nad rynkiem finansowym.
IV. Ocena formalna i merytoryczna rozprawy doktorskiej

Rozprawa ma charakter monodyscyplinarny i koncentruje si¢ wylacznie w Dyscyplinie
Ekonomia i Finanse. Na rozprawe doktorska sktadajg si¢ wprowadzenie, uzasadnienie tematu,
cel badan, hipotezy badawcze, Sze$¢ rozdzialow, podsumowanie, bibliografia, spis rysunkow,
spis tabel oraz aneks (ss. 269, z tego ss. 174 to tekst bez bibliografii i zatgcznikow). Rozdziaty

rozprawy doktorskiej obejmuja ponizsze obszary:
- Finansyzacja jako cecha wspotczesnych gospodarek.
- Stabilno$¢ makroekonomiczna — ujgcie teoretyczne.
- Ocena wybranych aspektow procesu finansyzacji w krajach Unii Europejskiej.

- Pomiar stabilno$ci makroekonomicznej oraz wzrostu gospodarczego krajow Unii

Europejskiej.

- Proces finansyzacji a stabilnos¢ makroekonomiczna i wzrost gospodarczy krajow Unii

Europejskiej.
- Rekomendacje dla polityki gospodarczej oraz nadzoru nad rynkiem finansowym.

Finansyzacja jest procesem, w wyniku ktorego wzrasta znaczenie sektora finansowego oraz

podmiotow w nim funkcjonujacych w gospodarce. Poprzez swojg wieloaspektowos¢ proces ten
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spowodowat szereg przemian o charakterze spotecznym i1 ekonomicznym. Zdaniem Autorki
brak konsensusu co do kierunku jego wptywu na stabilno§¢ makroekonomiczng oraz wzrost
gospodarczy krajoéw Unii Europejskiej stanowi przyczyne podj¢cia badan w tym obszarze.
Recenzent wysoko ocenia rozprawe doktorskg pod wzgledem uzasadnienia doboru zagadnienia
badan, tj. procesow finansyzacji. W szczegolnosci za silng strone rozprawy Recenzent uwaza
dokonany przez Autorke przeglad literatury w obszarze wykazania negatywnych skutkoéw
zjawiska finansyzacji. Wprawdzie Recenzent nie w pelni podziela takie stanowisko
(przyktadowo opowiadatby si¢ za zwigkszeniem Kapitalizacji Gietdy Papieréw Wartosciowych
S.A. w Warszawie) to jednak musi doceni¢ dokonany przez Autorke przeglad literatury w tym

zakresie.

Rowniez na dobrym poziomie w obszarze wykorzystania literatury i jej przegladu Recenzent
ocenia przygotowang czg¢$¢ teoretyczng rozprawy doktorskiej. Do tej czgsci rozprawy
doktorskiej Recenzent zalicza rozdzialy dotyczace finansyzacji jako cechy wspotczesnych
gospodarek oraz stabilno$ci makroekonomicznej. Powyzsza czg$¢ zostala przygotowana
w oparciu 0 bardzo liczne zrodta literatury, co $wiadczy 0 wysokim poziomie wiedzy
teoretycznej Autorki. Podkreslenia wymaga fakt znacznej liczby odwotan do bibliografii
W czesci teoretycznej pracy. Za zasadne i wartosciowe Recenzent uznaje rowniez
usystematyzowanie przez Autorke definicji kluczowych dla przygotowania rozprawy

doktorskiej pojec.

Zakres podmiotowy badan obejmowat 26 krajow Unii Europejskiej (z wylaczeniem Wielkiej
Brytanii oraz Chorwacji). Autorka dokonata podziatu krajow na dwie grupy, tj. ,,starej”
i ,nowej” Unii Europejskiej. Grupa krajow ,,starej” Unii Europejskiej obejmowata kraje
zatozycielskie oraz przystepujace do Unii Europejskiej przed 2004 r. (Austria, Belgia, Dania,
Finlandia, Francja, Grecja, Hiszpania, Holandia, Irlandia, Luksemburg, Niemcy, Portugalia,
Szwecja, Wtochy). Z kolei w grupie krajow ,,nowej” Unii Europejskiej uwzgledniono kraje,
ktore weszty do Unii Europejskiej w 2004 r. i pozniej (Cypr, Czechy, Estonia, Litwa, Lotwa,
Malta, Polska, Stowacja, Stowenia, Wegry, Bulgaria oraz Rumunia). Zakres czasowy badan
obejmowat lata 2008-2020. Dane statystyczne wykorzystane w badaniach Autorka pozyskuje
Z Europejskiego Urzedu Statystycznego, bazy Europejskiego Banku Centralnego, raportéw
Europejskiej Federacji Kredytu Hipotecznego Hypostat, Komisji Nadzoru Finansowego,
Narodowego Banku Polskiego, Zwigzku Bankoéw Polskich. Nalezy zgodzi¢ si¢ z Autorka,
ze zasadne jest dokonanie podzialu grupy badawczej na kraje ,starej” i1 ,nowej” Unii

Europejskiej. Zdaniem Recenzenta w czesci badawczej rozprawy Autorka prezentuje bardzo



dobrze dobrane materiaty empiryczne w dtugim szeregu czasowym. Przy ocenie procesu

finansyzacji Autorka skupia si¢ na czterech ponizszych obszarach:
- Zmiany udziatu wartos$ci dodanej sektora finansowego w wartosci dodanej gospodarki
oraz zmiany udzialu liczby zatrudnionych w tym sektorze w zatrudnieniu ogdtem

W gospodarce w poréwnaniu do zmian zachodzacych w sektorze wytworczym.
- Przejawy finansyzacji w dziatalnosci Panstwa.
- Zmiany zachodzace w sektorze bankowym.
- Zmiany poziomu oraz struktury zadtuzenia podmiotow sfery realne;.

Recenzent pozytywnie ocenia przedstawienie tego fragmentu rozprawy, dostarcza on bowiem
interesujacych informacji opartych na danych empirycznych. Analogicznie Recenzent
podchodzi do okreslenia stopnia stabilnosci makroekonomicznej. Okreslenia stopnia
stabilnos$ci makroekonomicznej krajow Unii Europejskiej Autorka dokonuje z wykorzystaniem
modelu Pigciokata Stabilizacji Makroekonomicznej, z kolei do oceny wzrostu gospodarczego

krajow Unii Europejskiej przyjmuje roczne przyrosty Produktu Krajowego Brutto.

W prowadzonych w rozprawie doktorskiej badaniach Autorka wykorzystuje panelowe modele
ekonometryczne, w ktérych jako zmienne objasniane przyjeto wskaznik pigciokata stabilizacji
makroekonomicznej oraz dynamike Produktu Krajowego Brutto, a jako zmienne objasniajace
wskazniki charakteryzujace proces finansyzacji. W powyzszym obszarze W zakresie badan
dotyczacych procesu finansyzacji w kontekscie Stabilno$ci makroekonomicznej i wzrostu
gospodarczego Recenzent wyraza watpliwosci co do mozliwosci wtasciwego wnioskowania.
Przede wszystkim wyniki badan z wykorzystaniem wyzej wymienionych metod do analizy
danych nie dajg odpowiedzi na pytania dotyczace zwigzku przyczynowo-skutkowego
przedstawiajac wylacznie wyniki obliczen. Otrzymane rezultaty badan dajg niejednoznaczne
rezultaty, co potwierdza sama Autorka. Na podstawie wynikow badan Recenzent nie znajduje
podstawy do sformutowania wnioskéw o charakterze teoriotworczym, np. budowy autorskiego
modelu, a nastepnie jego weryfikacji. Powyzszg czg$¢ badan zdaniem Recenzenta nalezy
traktowa¢ wylacznie jako przedstawienie okreslonych zalezno$ci pomigdzy zmiennymi

W poszczegblnych krajach i grupach krajow ,,starej” i ,,nowej” Unii Europejskiej.

Jako najstabszg czgs¢ rozprawy doktorskiej Recenzent identyfikuje rozdziat szosty dotyczacy
proby sformutowania rekomendacji dla polityki fiskalnej, pieni¢znej oraz nadzoru nad rynkiem
finansowym. Sformutowany poziom rekomendacji ma charakter bardzo ogélnikowy. Réwniez

nie mozna podzieli¢ zalecen formutowanych przez Autorke dotyczacych zasadno$ci
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utrzymywania wysokich stop procentowych. Narzedzie to powinno by¢ wykorzystywane
w zalezno$ci od sytuacji rynkowej, a wladze monetarne powinny zapewni¢ odpowiedni
w danym momencie poziom stop procentowych. Nie mozna si¢ tez zgodzi¢ ze stwierdzeniem,
ze obecnie gospodarka funkcjonuje w srodowisku niskich stop procentowych — poziom inflacji
spowodowat konieczno$¢ rozpoczgcia cyklu podwyzek stop procentowych przez banki
centralne, co z kolei podniosto ryzyko ograniczenia wzrostu gospodarczego, a nawet recesji.
Z kolei rekomendacje w stosunku do nadzoru finansowego mozna sformulowaé bez
koniecznosci przeprowadzenia badan. Zdaniem Recenzenta jedyna warto$ciowa i oryginalng
rekomendacja wskazana przez Autorke zostata wypracowana podczas Europejskiego Kongresu

Finansowego (poprawnie odwotanie na s. 168).

Recenzent nie moze si¢ zgodzi¢ ze stwierdzeniem, iz ,,W 2020 r. rozpoczat si¢ proces
ponownego podwyzszania stop procentowych” (s. 171). Zdaniem Recenzenta Autorka

popeinita btad w dacie, gdyz proces ten rozpoczat si¢ w drugiej potowie 2021 r.

Jak juz Recenzent zasygnalizowal w odniesieniu do czg$ci teoretycznej rozprawy na
wyrdznienie zashuguje tez dobor wykorzystanych przez Autorke pozycji literatury oraz jakosé
materiatow empirycznych. Bibliografia ogétem obejmuje 411 pozycji monografii i artykutow,
ponadto Autorka odwotuje si¢ do 16 stron internetowych, 5 raportéw, 3 internetowych baz

danych oraz 1 ustawy.

Recenzent formuluje pewne zastrzezenia co do stylu piSmiennictwa wystepujacego
w rozprawie doktorskiej. Autorka bowiem w wielu fragmentach pracy postuguje si¢ stylem
potocznym, a nie naukowym. Przyktadowe pojecia ,,szoki dotykajace gospodarke” (s. 16),
,Znhaczenie obywatela jako inwestora” (s. 23), ,,0golnie pojete warunki zycia” (s. 67),
,,Narodowy Bank Polski okresla stabilnos$¢” (s. 69), ,,nalezg r6znorodne ubezpieczenia” (s. 83),
,Bank Szwedzki” (s. 94), ,,nie lada wyzwanie” (s. 174). Ponadto jedna ze stron rozprawy

doktorskiej (s. 200) przedstawiajaca pozycje bibliografii zostata ujeta podwojnie.

Oceng rozprawy doktorskiej Recenzent przeprowadzit w oparciu o ponizej wskazane przestanki
wedtug czterostopniowej skali ich spetnienia (w wysokim stopniu, w §rednim stopniu, w niskim

stopniu, nie spetnia).

Cze$¢ wprowadzajaca do monografii:

- Uzasadnienie waznosci oraz aktualno$¢ podjetej tematyki — w wysokim stopniu.

- Sformutowanie celu/hipotez — w srednim stopniu.



Czes¢ teoretyczna:

Dobodr literatury — w wysokim stopniu.

Aktualnos¢ literatury — w wysokim stopniu.

- Przeprowadzony przeglad literatury — w wysokim stopniu.

Powiazanie przegladu literatury z celem/hipotezami — w wysokim stopniu.

Czes¢ badawcza:

- Wiasciwe sformutowanie problemu badawczego — w srednim stopniu.

- Powigzanie problemu badawczego z celem/hipotezami — w wysokim stopniu.

- Opis metodyki badania — w $rednim stopniu.

- Dostosowanie wybranej metodyki do problemu badawczego — w wysokim stopniu.
- Woykorzystanie metod badawczych — w wysokim stopniu.

- Analiza zebranego materialu empirycznego — w wysokim stopniu.

Cze$¢ podsumowujaca:

- Przedstawienie wnioskéw — w niskim stopniu.
- Przedstawienie implikacji praktycznych — w niskim stopniu.

Ocena formalna:

- Uktad pracy — w wysokim stopniu.
- Poprawnos¢ jezykowa — w srednim stopniu.
V. Konkluzja

Problem badawczy podjety przez Autorke w rozprawie doktorskiej jest niezwykle istotny
z punktu widzenia Dyscypliny Ekonomia i Finanse. W przygotowanej rozprawie doktorskiej
Autorka wykazala si¢ oryginalno$cig przedstawienia rozwigzania problemu naukowego,
wysokim poziomem ogdlnej wiedzy teoretycznej w badanym obszarze, a takze — mimo
pewnych uwag odnoszacych si¢ do strony metodologicznej oraz formalnej — umiejgtnoscia
samodzielnego prowadzenia pracy naukowej. Watpliwosci metodologiczne przedstawione
przez Recenzenta nie maja charakteru krytycznego, a w srodowisku naukowym trwa dyskusja
co do podejscia w zakresie obligatoryjnosci lub fakultatywnosci formutowania hipotez

badawczych w niektorych dyscyplinach. Réwniez inne watpliwosci oraz uwagi nie maja wagi



o charakterze krytycznym, stanowigc raczej wskazowki do wykorzystania przez Autorke
w przypadku prowadzenia dalszych prac badawczych. Realizacja postawionego w rozprawie
doktorskiej celu przyczynita si¢ do wypetnienia wskazanych przez Autorke luk badawczych,
a badania naukowe w zakresie finansyzacji powinny by¢ kontynuowane. Jak juz Recenzent
wskazat W czesci recenzji dotyczacej oceny rozprawy doktorskiej najstabsza strong pracy jest
czes¢ aplikacyjna zawarta rozdziale szostym. W przypadku podjgcia decyzji 0 wydaniu na
podstawie rozprawy monografii Autorka powinna rozwazy¢ wykre§lenie powyzszego
rozdziatu, zwlaszcza ze nie jest on nierozerwalnie potgczony z innymi czesciami rozprawy

doktorskiej.

W konkluzji Recenzent stwierdza, ze recenzowana rozprawa doktorska stanowi
oryginalne rozwiazanie problemu naukowego, potwierdza ogolng wiedze teoretyczna
Autora oraz umiejetno$¢ samodzielnego prowadzenia przez Autora pracy naukowej,
zatem spelnia warunki okreslone w art. 13 ust. 1 ustawy z dnia 14 marca 2003 r.
0 stopniach i tytule naukowym oraz o stopniach i tytule w zakresie sztuki (Dz. U. z 2017 r.
poz. 1789, z p6zn. zm.). W zwigzku z powyzszym Recenzent wnioskuje o dopuszczenie

rozprawy doktorskiej do publicznej obrony.

Elektronicznie
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