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oraz dra Kamila Kotlinskiego (promotor pomocniczy)

1. Podstawa sporzadzenia recenzji

Podstawe¢ formalng przygotowania recenzji stanowi pismo Przewodniczacej Rady
Naukowej Dyscypliny ekonomia i finanse dr hab. Wiestawy Lizinskiej, prof. UWM,
informujace, ze Rada Naukowa Dyscypliny ekonomia i Finanse Uniwersytetu Warminsko-
Mazurskiego w Olsztynie powotata mnie na recenzentke rozprawy doktorskiej magister
Aleksandry Ostrowskiej.

Podstawa merytoryczng recenzji jest przedtozona rozprawa doktorska pt. ,,Stabilno$é
makroekonomiczna oraz wzrost gospodarczy w warunkach finansyzacji gospodarki”,
przygotowana pod kierunkiem dra hab. Bogdana Wtodarczyka, prof. UWM oraz dra Kamila
Kotlinskiego w Instytucie Ekonomii i Finanséw, w Katedrze Finansow Uniwersytetu

Warminsko-Mazurskiego w Olsztynie.

2. Uwagi ogolne

Wybor tematyki rozprawy doktorskiej oceniam jako trafny, bowiem Autorka podejmuje
wazny problem wieloaspektowej finansyzacji i jej wptywu na stabilno§¢ makroekonomiczng i
wzrost gospodarczy 26 krajow cztonkowskich UE, po globalnym kryzysie finansowym. Mozna
stwierdzi¢, ze poddaje Ona weryfikacji prawdziwo$¢ wskazywanego w literaturze stanowiska,
iz problem postepujacej finansyzacji gospodarek zakonczyl si¢ wraz z poczatkiem kryzysu
finansowego na skutek podejmowanych w kolejnych latach dziatan regulacyjnych. Praca sktada
si¢ ze wstepu, szesciu rozdziatow, podsumowania, bibliografii, spiséw rysunkow i tabel oraz
aneksu. Praca liczy lacznie 269 stron. Bibliografia zawiera 362 publikacje naukowe, z przewaga

anglojezycznych. Liczba powotanych publikacji jest duza i wyczerpuje problematyke pracy.
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Rozprawa zasadniczo jest przygotowana starannie pod wzgledem redakcyjnym oraz

edytorskim.

3. Wybor obszaru rozprawy

Recenzowana praca odnosi si¢ do opisywanej w literaturze problematyki finansyzacji,
okreslanej takze mianem finansjalizacji, finansjeryzacji, czy ufinansowienia, w 26 krajach
cztonkowskich UE oraz jej wptywu na stabilno$¢ makroekonomiczng i wzrost gospodarczy.
Wkiadem Autorki sg sformutowane rekomendacje dla instytucji odpowiedzialnych za
ksztattowanie polityki fiskalnej i pieni¢znej oraz nadzorcéw nad rynkiem finansowym. Maja
one na celu ograniczenie negatywnych skutkéw gospodarczych, a takze spotecznych, badanego
zjawiska. Wskazana przez Autorke wartos¢ dodana odnosi si¢ zatem do aplikacyjnego
znaczenia wynikow przeprowadzonego badania. W rozprawie Autorka nie wskazuje jednak
wprost luki badawczej, ktora niniejsza praca miataby wypeti¢. Domyslnie jest nig brak badan
w powyzszym zakresie, ktore bylyby przydatne dla instytucji odpowiedzialnych za
prowadzenie polityki fiskalnej 1 pieni¢znej oraz sprawujacych nadzor nad rynkiem

finansowym.

4. Tytul pracy, cel, hipotezy badawcze oraz metody badawcze

W mojej ocenie tytul pracy jest zasadniczo poprawny. Recenzowana praca ma charakter
teoretyczno-empiryczny. Autorka w nastepujacy sposob opisata cel rozprawy: ,,Celem badan
byta identyfikacja oraz ocena wptywu procesu finansyzacji na stabilno$¢ makroekonomiczng
oraz wzrost gospodarczy krajow Unii Europejskiej.” Wyczerpujaco przy tym
scharakteryzowata w rozprawie wszystkie powyzsze pojgcia.

Autorka wskazata takze cel aplikacyjny badan, ktorym byta ,,proba sformutowania
rekomendacji dla polityki fiskalnej, pieni¢znej oraz nadzoru nad rynkiem finansowym”. Jak
rozumiem s3 to rekomendacje dla instytucji odpowiedzialnych za ksztaltowanie powyzszych
polityk i sprawowanie nadzoru nad rynkiem finansowym.

Doktorantka postawila w pracy trzy hipotezy badawcze:

Hl: W krajach Unii Europejskiej wystepowaty zmiany charakterystyczne dla procesu
finansyzacji. Przejawy oraz skala tych zmian znacznie r6znity si¢ pomi¢dzy krajami ,,starej”
oraz ,,nowej” Unii.

H2: Proces finansyzacji istotnie wptywal na stabilno§¢ makroekonomiczng krajéow Unii
Europejskiej. Poszczegodlne jego przejawy wykazywaly zrdznicowany kierunek wptywu na

stabilno$¢ makroekonomiczng badanych krajow.
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H3: Proces finansyzacji istotnie wptywat na wzrost gospodarczy krajow Unii Europejskie;.
Poszczegdlne jego przejawy wykazywaly zrdznicowany kierunek wplywu na wzrost
gospodarczy badanych krajow.
Hipotezy uznaj¢ za postawione poprawnie, cho¢ w H1 warto bytoby doprecyzowac, ktérych
zmian ona dotyczy. Autorka podkresla bowiem w rozprawie, ze finansyzacja jest pojeciem
wieloaspektowym.

W pracy zastosowanych zostalo kilka metod badawczych. Dobdr metod badawczych
jest wlasciwy z perspektywy przedmiotu badania. Pozwolity one zweryfikowaé postawione
hipotezy badawcze. Krytyczne uwagi szczegdlowe do ich zastosowania przedstawiam przy

ocenie zawartosci rozdzialow, w ktorych byty one stosowane.

5. Struktura rozprawy oraz charakterystyka i ocena poszczegolnych rozdzialow

Jak wskazatam w punkcie 2, rozprawa doktorska sklada si¢ z sze$ciu rozdziatow. W
rozdziale pierwszym Autorka scharakteryzowata finansyzacje jako ceche wspolczesnych
gospodarek oraz wzrost gospodarczy na podstawie istniejagcej literatury. W rozdziale drugim
zaprezentowana zostata stabilno$¢ makroekonomiczna w ujeciu teoretycznym. W rozdziale
trzecim przedstawiono ocen¢ wybranych aspektow procesu finansyzacji w krajach UE.
Rozdziat czwarty poswigcony zostat pomiarowi stabilno$ci makroekonomicznej i wzrostowi
gospodarczemu krajow UE. Rozdziat pigty zawiera wyniki badania empirycznego odnoszacego
si¢ do identyfikacji zwigzkéw pomigdzy finansyzacja a stabilno$cig makroekonomiczng i
wzrostem gospodarczym krajéw. Rozdzial 6 zawiera rekomendacje dla instytucji
odpowiedzialnych za prowadzenie polityki fiskalnej, pieni¢znej oraz sprawowanie nadzoru nad
rynkiem finansowym.

Pierwszy rozdzial ma charakter wprowadzajacy. Autorka szczegdtowo i wyczerpujaco
opisuje w nim definicje finansyzacji gospodarki zawarte w literaturze, jak réwniez przyczyny,
mierniki, przejawy i1 konsekwencje tego zjawiska. Analiza definicji finansyzacji pozwolila Jej
okresli¢ wspolne cechy tego procesu. Autorka w uporzadkowany sposob prezentuje takze
stosowane dotad w badaniach wskazniki finansyzacji gospodarki, uwzgledniajac regiony
$wiata, do ktorych je odnoszono. Mam jednak uwage odnosnie struktury tego rozdziatu. W
mojej ocenie, stosowane mierniki finansyzacji powinny stanowi¢ podsumowanie opiSOW
odnoszacych si¢ do kwestii definicyjnych, przejawow, przyczyn i konsekwencji analizowanego
zjawiska. Uwazam takze, ze opis wzrostu gospodarczego i jego determinant powinien znalez¢
si¢ na koncu drugiego rozdziatu, po charakterystyce stabilno$ci makroekonomicznej. Tym

bardziej, Ze sg one tacznie przedmiotem rozwazan w rozdziale 4.
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Drugi rozdziat w uporzadkowany sposob  prezentuje pojgcie  stabilnoSci
makroekonomicznej w oparciu o istniejacg literaturg. Autorka stusznie charakteryzuje jej
mierniki, determinanty, a takze przedstawia jej zwiazki ze wzrostem gospodarczym i
stabilno$cig finansowa. Takze tutaj mam uwage co do struktury rozdzialu. W mojej ocenie
zasadne bytoby w pierwszej kolejnosci opisac stabilnos$¢ finansowa 1 warunkujace ja czynniki,
a w dalszej metody jej pomiaru.

W trzecim rozdziale zawarta zostala ocena wybranych aspektow procesu finansyzacji
gospodarek krajow UE. Analiza pordownawcza krajow opiera si¢ czynnikach wskazywanych w
literaturze jako przejawy powyzszego zjawiska, takich jak: warto§¢ dodana sektora
FIRE/warto$¢ dodana calej gospodarki; liczba zatrudnionych w sektorze FIRE/liczba
zatrudnionych ogotem w gospodarce; wybrane dochody budzetu panstwa/PKB; wydatki na
ochrong socjalna/PKB; nierownosci dochodowe; koncentracja w sektorze bankowym; struktura
dochod6éw sektora bankowego; dlug sektora prywatnego/PKB. Jej wyniki oceniam jako
warto$ciowe i1 ciekawe. Mam jednak kilka uwag. Ocena nasilenia finansyzacji na podstawie
rocznych zmian warto$ci powyzszych wskaznikow nie jest w mojej ocenie najlepszym
wyborem. Finansyzacja jest bowiem procesem dtugotrwatym, a wahania warto$ci wskaznikow
w okresach rocznych moga wynika¢ z czynnikéw nie zwigzanych z nig. Przyktadem tego jest
analizowany w pracy udzial zadtuzenia gospodarstw domowych w PKB, gdzie w ostatnim roku
w krajach starej i nowej Unii nastapit jego wzrost (s. 111). Zapewne nie wynikat on jednak z
nagtego wzrostu zadtuzenia gospodarstw domowych, lecz powszechnego woéwczas spadku
PKB na skutek pandemii COVID-19. Wedlug mnie w trzecim rozdziale brakuje statystycznej
analizy trendu finansyzacji w dlugim okresie, dtuzszym niz Autorka przyjeta. Posta¢ funkcji
trendu informowataby czy np. mieliSmy do czynienia z kontynuacja finansyzacji gospodarek
po 2008 roku czy ich definansyzacja. Brakuje mi takze poszukiwania przez Autorke przyczyn
,odstawania” warto$ci wskaznikow dla niektorych krajow od pozostalych (np. dla
Luksemburga na s. 80, czy Irlandii na s. 114). Czasami przyczyna jest oczywista (Luksemburg
jest migdzynarodowym centrum finansowym), a czasem wymaga wysitku by ja
zidentyfikowa¢. Ponadto na s. 80 Autorka zwraca uwage, iz proces finansyzacji nie musi
przejawia¢ si¢ we wzroscie zatrudnienia w sektorze FIRE, ze wzgledu na zmiany
technologiczne (wzrost warto$ci dodanej moze nastgpowac przy niezmienionym zatrudnieniu).
Powstaje zatem pytanie o powdd, dla ktorego Autorka zdecydowata si¢ traktowac w badaniu t¢
wlasnie informacj¢ jako przejaw finansyzacji. Ponadto, w przypadku sektorow bankowych
Autorka opiera wnioski o finansyzacji na podstawie struktury ich dochodéw, a doktadniej

zwigkszajacego si¢ udziatu dochodéw pozaodsetkowych w wyniku z dziatalno$ci bankowe;.
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Nalezy jednak zauwazy¢, ze wzrost tego udzialu w krajach rozwinigtych jest zjawiskiem
naturalnym. Jedynie w krajach rozwijajacych si¢ jest przestrzen na finansyzacje, ktora jest
efektem rozwoju tradycyjnej dziatalnosci depozytowo-kredytowej. W podrozdziale 3.3
Autorka zamiennie stosuje pojgcia, ktore nie sg tozsame — przychody i dochody sektora
bankowego (s. 101). Swiadczy o tym m.in. nastepujacy fragment ,,Rosnacy udziat dochodow
pozaodsetkowych w dochodach ogétem sektora bankowego wskazuje na poszukiwanie innych
niz odsetki kredytowe dochodéw przez banki” (s. 101).

W czwartym rozdziale opisane zostato podejscie do oceny stabilno$ci makroekonomicznej,
z wykorzystaniem pi¢ciokata owej stabilnosci (PSM) dla kazdego kraju UE. Wskaznik zostat
opracowany przez Instytut Koniunktur i Cen Handlu Zagranicznego i stanowi rozwinigcie tzw.
czworoboku A.W. Phillipsa i R. Mundella. Wskaznik PSM zostal wyczerpujaco opisany przez
Autorke w podrozdziale 4.1. Analiz¢ zawarta w podrozdziale 4.2 takze uwazam za ciekawg i
warto$ciowa. Wybor wskaznika PSM oceniam jako wlasciwy. Brakuje mi jednak tabel
zawierajacych wartosci wskaznikow bazowych, na podstawie ktérych obliczone zostaty
warto$ci wskaznika PSM dla obu podzbioréw krajow UE. W zwigzku z powyZzszym nie mozna
wskaza¢ najwazniejszego czynnika czy czynnikow odpowiedzialnych za zmiany warto$ci
wskaznika PSM. Co wigcej, brakuje mi poglebionej analizy przyczyn znaczacego wzrostu
warto$ci wskaznika w Grecji, Hiszpanii, Irlandii, Portugalii oraz Wloszech. Autorka
ograniczyla si¢ jedynie do wskazania krajow, w ktorych warto$¢ wskaznika zwigkszyta si¢
blisko 2-krotnie w okresie objetym badaniem. W podrozdziale 4.3 scharakteryzowany zostal
wzrost gospodarczy poszczegélnych krajow UE, wyrazony dynamikag PKB. Wyniki analizy
pozwolity Autorce wskaza¢ kraje cechujace si¢ ujemnym wzrostem gospodarczym w
przyjetym okresie badania, jak i te dtugookresowo rozwijajace sig.

W piatym rozdziale badaniu poddano zwigzki wystgpujace pomigdzy finansyzacja
gospodarek a stabilno$cig makroekonomiczng i wzrostem gospodarczym. Autorka weryfikuje
statystyczng istotno$¢ powyzszych zalezno$ci, w tym ich site na podstawie wynikéw
modelowania ekonometrycznego. W podrozdziale 5.1 opisano metode¢ badania oparta na
analizie regresji panelowej (makropanelach), ktérag oceniam jako wilasciwg. W pierwszej
kolejnosci Autorka objeta badaniem calg zbiorowo$¢ 26 krajow, a w dalszej przeprowadzita
osobne badania dla krajow starej i nowej UE. Autorka wyjasnia, ze w badaniu zastosowano
modele panelowe KMNK, z efektami ustalonymi oraz z efektami losowymi, by nast¢pnie
dokona¢ wyboru najtratniejszej postaci modelu za pomoca testow Walda, Breuscha-Pagana i
Hausmana. W podrozdziale 5.2 zawarto opis wykorzystanych w badaniu zmiennych. Jako

zrodla danych Autorka wskazuje bazy Eurostat, EBC Statistical Data Warehouse oraz
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Europejskiej Federacji Hipotecznej ,,Hypostat”. W badaniu wykorzystano dane roczne za lata
2008-2020. Zmiennymi objasnianymi w modelach s3: wskaznik pigciokata stabilizacji
makroekonomicznej (PSM) oraz dynamika PKB (w %). Zmienne objasniajace odnosza si¢
natomiast do 13 przejawow finansyzacji. Otrzymano panele zbilansowane, zawierajace 338
obserwacji dla zbiorowosci 26 krajow, 182 obserwacje dla krajow starej Unii i 156 obserwacji
dla krajow nowej Unii. Autorka nie wyjasnia jednak w rozprawie dlaczego podzielita zestaw
zmiennych objasniajacych na cztery podzestawy i na ich bazie skonstruowata odrgbne modele.
Ponadto nie zamie$cila w pracy macierzy korelacji dla zmiennych objasniajacych, przez co nie
mozna wnioskowac¢ o poprawnosci doboru zmiennych do modeli. Do tego problemu nawigzuje
w dalszej czesci recenzji. W podrozdziale 5.3 zaprezentowano ciekawe wyniki odnoszace si¢
do wptywu zmiennej identyfikujacej udziat wartosci dodanej sektora finansowego w wartosci
dodanej ogdétem w gospodarce (WDF) oraz zmiennej identyfikujacej relacje liczby
zatrudnionych w sektorze finansowym do liczby zatrudnionych ogétem (ZF), ktére wprost
identyfikuja finansyzacj¢, na obie zmienne objasniane. Wg Autorki rozwdj procesu
finansyzacji wyrazony zmiennymi WDF i ZF wplywa na stabilno§¢ makroekonomiczng oraz
wzrost gospodarczy w krajach UE. W przypadku pierwszej zmiennej wptyw ten jest
negatywny. Wptyw zmiennej ZF jest natomiast istotny tylko w krajach starej UE, przy czym
kierunek jej oddziatywania jest r6zny w zalezno$ci od rodzaju zmiennej objasnianej. Przez brak
macierzy korelacji mam jednak watpliwo$¢ czy zmienne WDF i ZF mozna bylo razem
wprowadzi¢ do modelu, czy nie byly silnie skorelowane. Podobne braki odno$nie poziomu
skorelowania zmiennych objasniajacych  dotycza pozostatych modeli  regresji,
zaprezentowanych w podrozdziatach 5.4-5.6. W podrozdziale 5.4 weryfikowana jest
statystyczna istotno§¢ wplywu polityki fiskalnej (wyrazonej zmiennymi odnoszacymi si¢ do:
dochoddéw z podatkéw od produkceji 1 importu, dochodéw z podatkow od dochodow i majatku,
wydatkéw na ochrong socjalng oraz nierownosci dochodowych w spoleczenstwie) na stabilnos¢
makroekonomiczng i wzrost gospodarczy. Autorka potwierdza dodatni wpltyw dochodow z
podatkoéw od produkcji i importu na ksztaltowanie obu zmiennych objasnianych we wszystkich
zbiorowos$ciach krajow UE, za$ ujemny wydatkéw na ochrone¢ socjalng. Sita oddziatywania
powyzszych zmiennych jest rézna w poszczegolnych zbiorowosciach krajow. W podrozdziale
5.5 analizie poddano wplyw przejawdw finansyzacji w sektorach bankowych na stabilno$¢
makroekonomiczng 1 wzrost gospodarczy. Jako zmienne objasniajace postuzyly zmienne
odnoszace si¢ do koncentracji w sektorach bankowych, struktury dochodow (udzialéw wyniku
odsetkowego oraz z oplat i prowizji w wyniku z dziatalno$ci bankowej) oraz rentownos$ci

kapitatu. Na podstawie otrzymanych wynikow Autorka stwierdza, ze zmiany zachodzace w
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sektorze bankowym dodatnio wptywaty zar6wno na stabilno$¢ makroekonomiczna, jak i wzrost
gospodarczy, cho¢ nie we wszystkich zbiorowosciach krajow UE. Moja watpliwo$¢ budzi
jednak ujecie w modelach zmiennych odnoszacych si¢ do udziatéw dwoch kategorii dochodow
w wyniku z dzialalnosci bankowej. W praktyce spadek udzialu wyniku odsetkowego oznacza
bowiem wzrost udzialu wyniku z tytutu prowizji i optat. Ponadto Autorka twierdzi, ze wzrost
koncentracji w sektorze bankowym moze powodowac wzrost konkurencji pomigdzy bankami,
co jest trudne do przyjecia. W podrozdziale 5.6 zaprezentowane sg wyniki badania istotnosci
wplywu zmian poziomu 1 struktury zadluzenia podmiotow sfery realnej na stabilno$¢
makroekonomiczng i wzrost gospodarczy. Zmiennymi objasniajagcymi s3: dlug gospodarstw
domowych/PKB, dlug gospodarstw domowych z tytutu kredytow mieszkaniowych/PKB oraz
dlug przedsigbiorstw niefinansowych/PKB. Na podstawie otrzymanych wynikéw Autorka
twierdzi, iz rozpatrywane kategorie dtugoéw w relacji do PKB istotnie wplywaty na stabilno$¢
makroekonomiczng i wzrost gospodarczy. Tu popelniony zostat jednak btad. W modelach
znalazty si¢ bowiem dwie zmienne objasniajace — ogolna (dlug gospodarstw domowych/PKB)
1 jej sktadowa (dlug z tytulu kredytow mieszkaniowych/PKB). Pozadanym zakonczeniem
rozdziatu pigtego byloby podsumowanie zawierajace tabelaryczng ilustracje istotnosci i
kierunku oddziatywania zmiennych objasniajacych na zmienne objasniane. Pomogtoby ono
Autorce sformutowa¢ wnioski i rekomendacje, odnoszace si¢ do roéznych przejawodw
finansyzacji i jej wptywu na stabilno$¢ makroekonomiczng i wzrost gospodarczy.

W szdstym rozdziale zawarte sa rekomendacje. W podrozdziale 6.1 sg one adresowane do
decydentow w zakresie polityki fiskalnej i odnosza si¢ do sposobow hamowania procesu
finansyzacji i jego negatywnych konsekwencji. Autorka stusznie stwierdzita, ze rekomendacje
powinny by¢ adresowane nie tylko do wiladz krajowych, lecz takze do instytucji UE,
odpowiedzialnych za ponadnarodowa koordynacj¢ polityk i nadzoru. Ze wzglgdu na fakt
potwierdzenia badaniem ujemnego wplywu finansyzacji, wyrazonej jako udzial wartosci
dodanej sektora FIRE w warto$ci danej gospodarki, na stabilno$¢ makroekonomiczng i wzrost
gospodarczy, Autorka postuluje wprowadzenie ograniczen co do wysokosci wynagrodzen kadr
kierowniczych w podmiotach finansowych, bowiem obecna sytuacja sprzyja ograniczeniu
podazy pracy w sektorze realnym. Autorka slusznie zwraca przy tym uwage na fluktuacje
zatrudnienia w podmiotach finansowych, ktéra zgodnie z wynikami badania zagraza stabilno$ci
makroekonomicznej oraz wzrostowi gospodarczemu, postulujac dziatania wiadz w tym
zakresie. Powstaje jednak pytanie na czym owe dziatania powinny polega¢. Autorka zwraca
takze uwage na koniecznos¢ ksztalttowania wtasciwej struktury dochodéw budzetu panstwa z

tytulu podatkow, z uwzglednieniem dodatniego wplywu udziatu podatkéw od produkcji i
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importu w PKB na zmienne objasniane. W rozdziale szostym uwage zwraca wykraczanie w
rekomendacjach poza zakres otrzymanych wynikow badania. Wprowadzanie dodatkowych
watkow powinno zosta¢ opatrzone powotaniem na odpowiednig literatur¢. Autorka takze
postuluje zmiany w zakresie obcigzen podatkowych bankéw, ktdre w obecnej postaci sprzyjaja
wzrostowi znaczenia finansOw w sektorze publicznym ze wzgledu na ich rosngce
zaangazowanie w obligacje skarbowe, wolne od daniny jaka jest tzw. podatek bankowy. W
mojej ocenie postulat jest uzasadniony. Autorka postuluje takze monitorowanie przez wtadze
publiczng zadluzenia podmiotéw niefinansowych (gospodarstw domowych i podmiotow
gospodarczych), ze wzgledu na jego negatywny wplyw na stabilno$¢ makroekonomiczng i
wzrost gospodarczy.

W podrozdziale 6.2 zawarto rekomendacje w zakresie prowadzonej polityki pieni¢znej,
zwracajac uwage na skutki jej dlugookresowego tagodzenia przez banki centralne. Autorka
postuluje stopniowe podwyzszanie poziomu stop procentowych, by ograniczy¢ sktonno$¢ do
nadmiernego zadtuzania si¢ podmiotéw niefinansowych (s. 164). W kolejnym zdaniu krytykuje
jednak takie dziatanie, zwracajac uwage na to, iz prowadzitoby ono m.in. do pogorszenia
sytuacji kredytobiorcOw i ograniczenia rozwoju przedsigbiorstw. Autorka w dalszej czesci
wywodu podkresla potrzebe podejmowania przez wtadze publiczng dzialan majacych na celu
edukacj¢ spoteczenstwa w zakresie zarzadzania wilasnymi finansami, w tym dlugiem i
oszczgdno$ciami. Powotuje si¢ przy tym na literatur¢ wskazujaca, w ktorych krajach UE takie
dziatania sg szczegdlnie potrzebne.

W podrozdziale 6.3 zawarto rekomendacje dla nadzorcow nad rynkami finansowymi
krajow UE. Autorka postuluje wprowadzenie regulacji ograniczajacych apetyt bankéw na
ryzyko, wyraznie podwyzszony w okresie niskich stop procentowych. W dalszej cze¢sci
wywodu Autorka zwraca uwagg¢ na potrzebe ingerowania nadzorcow w metody oceny
zdolnosci kredytowej, co poniekad mialo miejsce w ostatnim okresie. Ostatnia z rekomendacji
odnosi si¢ do objecia nadzorem tzw. parabankow, ktore zaczety wypehia¢ luke w kredytowaniu
podmiotéw niefinansowych (glownie gospodarstw domowych) na skutek ograniczen
nalozonych na banki. Zgadzam si¢ z przyjetym przez Autorke stanowiskiem, cho¢ realizacja
tego postulatu zapewne bytaby trudna. Autorka zwraca takze uwage na potrzebg podjecia
dziatan nadzorczych w zakresie zwigkszenia cyberbezpieczenstwa na skutek rozwoju branzy

FinTech. Zgadzam si¢ réwniez z ta uwaga.
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6. Uwagi do strony formalnej

Jak zaznaczylam w punkcie 2, rozprawa zasadniczo zostata przygotowana starannie.
Znalaztam w niej jednak pewne niedociggnigcia redakcyjne i edytorskie, ktére wymieniam
ponizej.
s. 14 —  finansyzacjiw”;
s. 55 — ,,stopeinflaci”;
s. 64 — ,,wzrost stopy wzrostu gospodarczego na poziomie 1% powyzej trendu powoduje spadek
bezrobocia 0 0,3%”;
s. 72 — ,Rynki finansowe stanowig form¢ kanalu posredniczacego impulséw polityki
pieni¢zne;j”;
s. 74 — ,,w sektorze finansowym, Przeksztatcenia dokonujace si¢ poza sektorem”;
s. 75 — Rysunek 3 nie prezentuje warto$ci dodanych sektorow FIRE i wytworczego lecz udziaty
owych warto$ci w wartosci dodanej gospodarki;
s. 84 —,,Z kolei do analizy wydatkow budzetowych obejmujacych ochrong socjalng przyjeto za
Eurostatem nastgpujace grupy wydatkow: choroba i niepelnosprawno$é, podeszty wiek,
ocaleni, rodzina i dzieci, (...)”;
s. 85 —,,dochody z podatkéw od dochodu i majatku zajmowaty 14,0% PKB”;
s. 87 —,, W 2008 r. ich udziat osiagnat 12,7% PKB, po wzrdst w kolejnym roku”;
s. 93 — ,,wspodlczynnikiem Giniego byta najwyzsza w przypadku”;
s. 95 — ,,Nalezy jednak wspomnie¢ o tendencjach dotyczacych stopniowego podwyzszania stop
procentowych na skutek recesji wywotanej pandemia”;
s. 101 — ,,odsetki kredytowe dochodoéw”’;
s. 109 — ,,Przejaw finansyzacji, jakim jest spadek rentownosci sektora bankowego, (...)”;
s. 123 — | Najwyzszym poziomem tego wskaznika charakteryzowala si¢ (...), natomiast
najnizszym (...) Portugalia (...). Niski poziom odnotowano takze w Portugalii”;
s. 125 — ,,otwieranie nowych miejsc pracy”;
s. 132 — ,,Weryfikacji hipotez dokonano na przyjetym poziomie istotno$ci a=0,05, natomiast
istotno$¢ zmiennose (....)”;
s. 136 —,,Istotnego wplywu nie odnotowano w przypadku wskaznika PSM nie odnotowano”;
s. 149 — , badanezmienne”;
s. 152 — W krajach UE-26 istotng zmienng w modelu, w ktorym jako zmienna objasniajaca
przyjeto (...)”;
s. 159 — ,,Wedlug uzyskanych wynikow badan ilo§ciowy rozrost rynkow finansowych (...);

s. 166 — ,,na skutek wprowadzeniu innowacji finansowych”.
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7. Konkluzje i wniosek koncowy

Zgodnie z art. 13 ustawy z dnia 14 marca 2003 r. o stopniach naukowych i tytule naukowym
oraz o stopniach i tytule w zakresie sztuki, rozprawa doktorska powinna stanowi¢ oryginalne
rozwigzanie problemu naukowego oraz wykazywa¢ ogolng wiedzg¢ teoretyczng kandydata w
danej dyscyplinie naukowej oraz umiej¢tnos¢ samodzielnego prowadzenia pracy naukowej lub
artystyczne;j.

Praca doktorska mgr Aleksandry Ostrowskiej dotyczy waznego zagadnienia jakim jest
finansyzacja w konteks$cie stabilno$ci makroekonomicznej i wzrostu gospodarczego. Autorka
podjela si¢ badania tego zjawiska, uwzgledniajac jego wieloaspektowos¢. Wybor tematyki
oceniam wigc jako trafny. Rozdzialy teoretyczne, mimo wskazanych zastrzezef, oceniam
wysoko. Z kolei badania empiryczne, do ktérych mam pewne uwagi, wnosza warto$¢ dodang
do zrozumienia zwigzkow pomig¢dzy finansyzacja a sferg realng. Ponadto, rozprawa doktorska
stanowi oryginalne rozwigzanie w zakresie zastosowania wynikow wlasnych badan naukowych
w sferze gospodarczej, o czym §wiadcza sformulowane rekomendacje.

W mojej ocenie rozprawa doktorska mgr Aleksandry Ostrowskiej pt. ,,Stabilno$é
makroekonomiczna oraz wzrost gospodarczy w warunkach finansyzacji gospodarki” w stopniu
dopuszczajacym odpowiada ustawowym wymaganiom stawianym pracom doktorskim.
Dlatego tez wnosz¢ do Rady Naukowej Dyscypliny ekonomia i finanse Uniwersytetu
Warminsko-Mazurskiego w Olsztynie o dopuszczenie Pani mgr Aleksandry Ostrowskiej do

publicznej obrony.
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