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RECENZJA

rozprawy doktorskiej Pani Marleny Tepinskiej pt. ,,Determinanty stabilnosci finansowej w
strefie euro” napisanej pod kierunkiem naukowym dr hab. Jana L. Bednarczyka, prof. UTH

1. Uwagi ogolne

Podstawg oceny rozprawy doktorskiej mgr Marleny Tepinskiej pt. ,,Determinanty
stabilno$ci finansowej w strefie euro” jest pismo prof. dr hab. Stawomira Bukowskiego,
Rektora Uniwersytetu Technologiczno-Humanistycznego im. Kazimierz Pulawskiego w
Radomiu z dnia 3 marca 2021 r. Praca doktorska mgr Marleny Tepinskiej zostata sporzadzona
na 264 stronach standardowego maszynopisu. Struktura rozprawy sklada si¢ z pieciu
rozdzialow, z ktorych pierwsze cztery majg bardziej charakter teoretyczny, a piaty empiryczny.
W rozprawie zachowano proporcj¢ migdzy czgscig teoretyczng a empiryczng. Zakres rozwazan
prezentowanych w poszczegéInych rozdziatach jest optymalny i zostal poprawnie osadzony w
literaturze przedmiotu. Praca zawiera réwniez wstep, zakoficzenie, spis tabel (27 pozycji), spis
wykresow (38 pozycji), spis rysunkéw (3 pozycje), aneks i bibliografi¢ podzielona na:
wydawnictwa zwarte (59 pozycji), rozdzialy w wydawnictwach zwartych (19 pozycii),
wydawnictwa ciggle (57 pozycji), akty prawne (4 pozycje) i strony internetowe (20 pozyciji).

Przedstawiona rozprawa zostala napisana zrozumialym i komunikatywnym dla odbiorcy
jgzykiem. Pozytywnie nalezy réwniez oceni¢ pozostale cechy opracowania, jak poprawny
dobor i poshugiwanie si¢ literaturg przedmiotu oraz innymi Zzrédtami bibliograficznymi.
Doktorantka wykorzystala ponadto zroznicowane zrédta informacji (m.in. raporty,
sprawozdania, zrodla danych statystycznych, akty prawne, strony internetowe itp.), ktore
opublikowano w jgzykach polskim i angielskim.

Oceniajgc rozprawa doktorska mgr Marleny Tepinskiej wzigto pod uwage wymogi
formalno-prawne jakie dysertacjom stawia ustawa z dnia 14 marca 2003 roku o stopniach

naukowych i tytule naukowym oraz o stopniach i tytule w zakresie sztuki (Dz.U. z 2017 r. poz.



1789 z pozn. zm.). W dalszych czgsciach recenzji dokonano oceny rozprawy mgr Marleny
Tepinskiej kierujac si¢ nastepujacymi kryteriami:
I. ranga problemu naukowego, w tym zasadno$¢ wyboru obszaru badawczego,
oryginalno$¢ podejscia i rozwigzania naukowego;
2. oryginalnosé i poprawno$é sformutowania celow i hipotez badawczych oraz struktury
rozprawy;
3. wybor zastosowanych metod badawczych, ich adekwatnos¢ oraz umiejgtnosc
samodzielnego prowadzenia pracy naukowej przez Doktorantke:

4. jako$é merytoryczna rozprawy oraz poprawnos¢ uzyskanych rezultatow:

h

formalna strona pracy.

2. Ocena metodyki badania (uzasadnienie wyboru problemu badawczego, cele, hipotezy i

metody badawcze, uklad rozprawy, ocena rezultatow)
2.1. Uzasadnienie wyboru problemu badawczego

Problematyka stabilnosci finansowej jest kluczowym zagadnieniem dla funkcjonowania
gospodarki kraju. Stanowi ona zasadniczy warunek dla rozwoju i prawidiowego
funkcjonowania sektora finansowego i realnego. Jej znaczenie dla gospodarki zostalo
szczegblnie zauwazone w wyniku do$wiadczen nabytych w trakcie $wiatowego kryzysu
finansowego lat 2007-2009. Nieefektywnos¢ mechanizméw kontrolnych i dyscyplinujacych
panstwa strefy euro sprawita, ze doswiadczyly one kolejnego kryzysu finansow publicznych w
latach 2012-2014. Podjecie analizy idei i czynnikéw determinujacych stabilno$¢ finansows jest
zadaniem ambitnym i szczegdlnie wartoSciowym w aktualnej kryzysowej sytuacji w
gospodarce $wiatowej wywolanej pandemia COVID-19. Wyniki pracy pozwalajg na
konfrontacje zalozen regulacyjnych nakladanych na panstwa czlonkowskie strefy euro z
prowadzong aktualnie polityka monetarng Europejskiego Banku Centralnego i budzetowy
poszczegolnych krajow strefy euro.

Sformutowany przez Doktorantke problem badawczy oceniam pozytywnie. Zostal on

rowniez jasno przedstawiony we wstgpie rozprawy.

2.2. Zalozenia badawcze, cele, hipotezy i metody badawcze



Podstawowy problem badawczy, cele, hipotezy badawcze i metodyke badania opisano
szczegolowo na stronach 5-9 rozprawy. Gloéwny cel pracy sformulowano w sposob
nastgpujacy: ,Zweryfikowanie tezy wskazujacej na niewystarczalno$¢  struktury
instytucjonalnej i mechanizméw korygujacych dla zapewnienia stabilnosci finansowej w
Eurosystemie™.

Z kolei dla realizacji celu gléwnego postawiono cztery pytania badawcze:

I. Czy wypelnienie kryteriow konwergencji z Maastricht ma wplyw na stabilnoé¢ finansowa
panstw czlonkowskich strefy euro?

2. W jaki sposéb problemy ze stabilnoscia finansowa poszczegélnych panstw strefy euro
moga mie¢ przelozenie na destabilizacjg finansowa innych panstw cztonkowskich i catego
obszaru jednej waluty?

3. Jaki jest wplyw struktury instytucjonalnej Unii Gospodarczej i Walutowej i stosowanych
mechanizméw korygujacych na stabilnos¢ finansowg panstw cztonkowskich strefy euro, ze
szczegdlnym uwzglednienie sytuacji kryzysowych?

4. W jaki sposob stabilnos¢ finansowa przeklada si¢ na realizacje glownych celow
makroekonomicznych strefy euro?

Przestanie zawarte w celu glownym i pytaniach szczegélowych nie budzi zastrzezen,
cho¢ sformulowanie ich jest nie we wszystkich przypadkach jest wystarczajaco jasne i
jednoznaczne. Znajac dobrze dang problematyke mozna si¢ domyslaé co Doktorantka miata na
mysli, lecz dla pozostalych czytelnikéw znaczenie tekstu celu i pytan nie zawsze moze by¢
zrozumiate. W celu glownym trudno zrozumie¢ co oznacza sformutowania ,,niewystarczalnosé
struktury instytucjonalnej”. Domy§la¢ si¢ mozna, Ze idea tego sformulowania jest
»hieefektywnos¢ struktury instytucjonalnej”. Ponadto we wstepie wskazano, ze ,,w rozprawie
poddano analizie m.in. wplyw polityki pienigznej na stabilizacje¢ strefy euro”. Jednak to
dzialanie nie zostalo przedstawione jako cel (lub pytanie) szczegélowy. Podane pytania
szczegbtowe nr 2 1 nr 4 dos¢ luzno odnosza si¢ do celu glownego i mozna odnie$¢ wrazenie, ze
dotycza innego badania. W tresci pytan szczegélowych uzyto niezbyt naukowo brzmiacych
sformutowan, ktore wprowadzajg niepewno$¢ co do znaczenia zdania, m.in. ,,problemy .. moga
mie¢ przelozenie na ..” oraz ,stabilno$¢ finansowa przektada si¢ na realizacje ..” — zapewne
Doktorantka miata na mysli wptyw pewnych czynnikéw na pewne zjawisko. W pytaniu nr 3

sformulowanie ,,ze szczeg6lnym uwzglgdnieniem sytuacji kryzysowej” jest nieprecyzyijne, bo



nie wskazuje w jakim kierunku i jaki w sposob ma by¢ szczegolnie uwzgledniona sytuacja
kryzysowa i jakiego rodzaju sytuacja kryzysowa.

Wstep nie w pelni wprowadza czytelnika w problematyke wskazang w celu pracy. W
znacznej czesci poswigcony jest opisowi kryzysu finansowego, lecz, poza stwierdzeniem, ze
EBC nadzoruje banki, nie wyja$nia wyraznie jak nalezy rozumie¢ zasadnicze dla badania
pojecia, tj. ,,strukture instytucjonalng UGiW” oraz ,,mechanizmy korygujace”.

Zaprezentowana teza jest prawidlowa, cho¢ zawiera jedna istotng nieScistos¢. ,,Unia
Gospodarcza i Walutowa” jest nazwa wlasng odnoszacg si¢ wylacznie do Unii Europejskiej.
Zatem zapisy i funkcjonowanie UGIW moze mie¢ wplyw przede wszystkim na sytuacjge w
panstwach strefy euro, tj. obszar funkcjonowania wspolnotowej waluty euro. Uzycie
sformutowania ,,obszar jednowalutowy” jest w tym wypadku niewtasciwe, gdyz poza UE
istnieja inne miedzynarodowe obszary postugujace si¢ jedng walutg i posiadajace wspdlny bank
centralny, m.in. w Afryce Centralnej i Wyspach Karaibskich.

W rozprawie sformutowano nastgpujace hipotezy badawcze:

HI. Stabilnoé¢ finansowa jest warunkiem sprawnego funkcjonowania gospodarki rynkowej;
H2. Strefa euro nie spelnia kryteriow optymalnego obszaru walutowego, co zwigksza ryzyko
niestabilnosci finansowej;

H3. W trakcie funkcjonowania strefy euro procesy dywergencji okazaly si¢ silniejsze niz
procesy konwergencji;

H4. Jednolita polityka pieniezna realizowana na podzielonym na rynki krajowe obszarze
przyczynia si¢ do destabilizacji strefy euro jako calosci;

HS. Zaréwno wdrozone mechanizmy instytucjonalne, jak i podejmowane dzialania
dyskrecjonalne nie wplynely w zasadniczy sposob na poprawg stabilnosci strefy euro.

Postawione hipotezy nr 1 i 4 nie budza zastrzezen, natomiast sformutowanie hipotez nr
2,315 nie sa w mojej opinii dobrze sformulowane. Hipotezy 2 i 5 nie majg formy hipotez, lecz
sg stwierdzeniami informujgcymi o juz wiadomych skutkach, ze ,,procesy dywergencji okazaly
sie silniejsze...”, czy tez, ze ,,dzialania nie wptyngly w zasadniczy sposéb...”. Hipoteza H5 nie
jest jasno sprecyzowana i brak w niej konsekwencji ze strony Doktorantki. Do uzywanych
wezeéniej poje ,struktura instytucjonalna” i ,,mechanizmy korygujace” wprowadza hybryde
,mechanizmy instytucjonalne”. Ponownie mozna zauwazyc, ze wprowadzajace paragrafy we
wstepie do$é luzno wiaza sig z celami i hipotezami i nie wyjasniaja w wystarczajacy sposob
zastosowane w nich zasadnicze dla badania pojecia, co utrudnia zrozumienie zalozef badania.
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Podobnie w przypadku hipotezy H2 zastosowane w niej sformulowanie , kryteria optymalnego
obszaru walutowego™ nie zostaly zasygnalizowane we wstepie i mozna sgdzi¢, ze Doktorantka
miala na mysli kryteria zapisane w Traktacie z Maastricht. Z tym, ze kryteria te odnoszg si¢ do
poszczegolnych krajow a nie calego obszaru. Ponadto zastosowano zbyt ogélnie pojecie
niestabilnosci finansowej i nie wskazano czyjej niestabilnosci.

Z tego tez wzglgdu w trakcie obrony poproszg¢ Doktorantke o odniesienie sie do tych

uwag 1 zaproponowanie zmodyfikowanych hipotez H2, H3 i H5.

2.3. Uklad rozprawy i ocena rezultatow

Uktad rozprawy jest logiczny, spojny i wspolgra z tematem dysertacji. Glowne kategorie
badawcze, na ktorych oparto konstrukcje tytulu rozprawy odwzorowano w ukladzie
rozdziatdw. Rozdzialy s3 zasadniczo proporcjonalne, zostaty utozone w ciggu logicznym oraz
w poprawnej kolejnosci wzglgdem omawianych zagadnief. Pewng staboscig jest zbyt silne
rozbudowanie czgsci teoretycznej z niekorzyscia dla czgsci empirycznej. Sprawia to, ze
potwierdzenie stawianych hipotez w niektorych wypadkach ma charakter stowny i nie jest
wyraznie poparte obliczeniami statystycznymi.

Z drugiej strony w rozdziatach o charakterze teoretycznym zakres zaprezentowanych
informacji i sformutowanych opinii §wiadczy o gruntownej wiedzy merytorycznej Doktorantki
1 przeprowadzeniu wnikliwych studiow nad problematyka stabilnosci finansowe;j,
funkcjonowaniu bankowosci centralnej i interakcjach zachodzacych miedzy sektorem realnym
a sektorem finansowym.

Wyniki badan zaprezentowane w rozprawie nalezy uzna¢ za warto§ciowe i prawidlowe.
Doktorantka wnikliwie zaprezentowata zatozenia polityki monetarnej w panstwach strefy euro,
zdefiniowala wskazniki pozwalajace na oceng stabilnoéci finansowej. Wykazala réwniez, ze
polityka pienigzna prowadzona przez Europejski Bank Centralny w istotny sposéb wplywata
na sfer¢ realng w krajach strefy euro. Wskazafa, ze zmiany poziomu stop procentowych
oddziatywaty na podstawowe wskazniki wzrostu gospodarczego — tempo wzrostu PKB i stopa
bezrobocia i nie zawsze osiggaly pozytywne efekty dla gospodarki poszczegdlnych krajow
strefy euro.

Podsumowujac, mimo pewnych niedoskonatosci, pozytywnie oceniam strukture

rozprawy, a takze uzyskane w niej wyniki badan.



3. Ocena merytorycznej tresci rozprawy

Uklad dysertacji odzwierciedla postawiony w niej glowny cel badawczy. Pig¢ rozdziatow
poprzedzonych jest wstepem i podsumowanych zakoficzeniem. We wstepie zarysowano
przedmiot badan, zatozenia Unii Gospodarczej i Walutowej, fakt wystgpowania kryzysow w
gospodarce krajow Unii Europejskiej, potrzebg zachowania stabilnosci finansowej 1 efekty jej
zachowania, jak réwniez braku. Zidentyfikowano gléwny cel badawczy wraz z pytaniami
szczegolowymi i zaprezentowano hipotezy badawcze. W konicowej cz¢$¢ scharakteryzowano
poszczegdlne cze$ci rozprawy. Sposob prezentacji problemu badawczego 1 zalozen
przyjmowanych przed rozpoczgciem badan, mimo pewnych niedociggnigc, oceniam
pozytywnie.

W poczatkowej czeéci pierwszego rozdzialu zatytulowanego ,Znaczenie stabilnosci
finansowej w gospodarce rynkowej” Doktorantka analizuje istot¢ stabilnoéci finansowej a
nastepnie czynniki jakie warunkujg jej dhugoterminowe zachowanie. Prezentuje szeroki
przeglad literatury krajowej i zagranicznej na temat stabilnosci finansowej, jej uwarunkowari,
a takze interakcji miedzy sektorami: finansowym i realnym. W kolejnych czg$ciach rozdziatu
prezentuje miary stabilno$ci zaproponowane w literaturze przedmiotu oraz role banku
centralnego w utrzymaniu stabilnosci finansowej. Prezentowane tresci s wartosciowe i zgodne
ze struktura pracy. W tym rozdziale Doktorantka nie ustrzegla si¢ doé¢ istotnego bledu
wskazujac na stronie 47, ze ,Banki centralne s instytucjami rzadowymi...”. Nadrzednym
postulatem zalozen bankowosci centralnej sformutowanych w Traktacie z Maastricht jest petna
niezalezno$¢ prawna, finansowa i operacyjna banku centralnego i brak jakichkolwiek powigzan
i naciskow ze strony instytucji rzagdowych.

Drugi rozdzial przybliza genezg oraz historyczne etapy formutowania zatozen a nastgpnie
realizacji integracji walutowej w ramach Unii Europejskiej. W dalszej czg$ci zapoznaje on
czytelnika z charakterystyka krotko- i dhugoterminowych kosztow wprowadzenia euro do
systemu bankowego a takze korzySci jakie moga uzyskac instytucje finansowe i
przedsigbiorstwa niefinansowe z uczestnictwa danego kraju w strefie euro. Kolejnymi
zagadnieniami przedstawionymi w tym rozdziale s3: wymogi stawiane pafistwom chcgcym w
pelni uczestniczy¢ w Unii Gospodarczej i Walutowej oraz prawne uwarunkowania stabilnosci

finansowej w panstwach Eurosystemu.



Rozdzial trzeci prezentuje analizg¢ procesow konwergencji, ale rowniez dywergencji
zachodzacych w krajach strefy euro. W tym wzgledzie informuje o zmianach jakie zachodzity
w stanie gospodarki krajow strefy euro, ktére mialy zarowno pozytywny jak i negatywny
charakter. Ponadto wskazuje, Ze zainicjowana integracja gospodarcza i walutowa w strefie euro
nie w pelni prowadzita do wyrownywania nierownowag i poziomu rozwoju gospodarczego
prowadzac do znacznego rozwarstwienia, m.in. w poziomie zatrudnienia, szczegélnie mlodych
0s0b. Czwarty rozdzial poswigcony jest analizie mechanizméw majacych zapewni¢ utrzymanie
stabilno$ci finansowej w strefie euro. Prezentuje on m.in. zalozenia Paktu Stabilnosci i Wzrostu
i zawarte w nim wskazniki ostrzegajace i dyscyplinujace panstwa, ktore utrzymuja nadmierne
stany deficytu budzetowego i dlugu publicznego, a takze dyskrecjonalne narzedzia
oddziatywania instytucji unijnych na system finansowy pafstw strefy euro.

W rozdziale pigtym podjgto probe oceny skutecznosci mechanizméw majgeych na celu
zapewnienie stabilnosci finansowej w krajach strefy euro. Rozpatrzono wptyw deficytu i dtugu
publicznego na sytuacj¢ gospodarczg poszczegdlnych panstw strefy euro. Przeprowadzono
analizg poszczeg6lnych mechanizméw zapewnienia stabilnosci finansowej strefy euro, analize
stopnia realizacji kryteriow konwergencji oraz oceng jakie znaczenie dla stabilno$ci finansowej
panstw strefy euro mial stopien spetnienia a takze nie spenienia kryteriow konwergencji.
Zweryfikowano rowniez jak zaburzenia w stabilnosci finansowej niektérych krajéw strefy euro
oddziatywaly na stabilno$¢ finansowa w innych krajach i w calej strefie euro. Ponadto opisano
sytuacje kryzysowe jakie miaty miejsce w tych krajach w latach 2008-2012 oraz zastosowane
metody neutralizacji ich negatywnych skutkéw dla sektora finansowego i realnego.

W badaniach zastosowano autorski autoregresyjny model ekonometryczny, w ktérym
zbadano wplyw poziomu stép procentowych Europejskiego Banku Centralnego na poziom
bezrobocia i produktu krajowego brutto w calej strefie euro i w poszczegélnych jej krajach
czlonkowskich w latach 2001-2020. W zakonczeniu Doktorantka kréotko scharakteryzowala
przedmiot i cele badan, a takze przedstawila wnikliwa analiz¢ majaca na celu potwierdzié
pozytywng weryfikacj¢ hipotez postawionych w poczatkowych etapach badania.

Podsumowujae, pozytywnie oceniam zawarte w rozprawie treSci merytoryczne, metode

przeprowadzonych badan oraz uzyskane na ich podstawie wyniki.



4. Szczegolowa ocena rozprawy

Na tle ogdlnej pozytywnej oceny rozprawy nalezy wskazaC na pewne niedociagnigcia,
niescistoséci i usterki pisarskie i redakcyjne.
Przyktadowo:

e W Tabelinr 6 w definicjach wskaznikéw stabilnosci finansowych z listy rozszerzonej (nr 7
i 18) niewlasciwie uzyto stow ,referencyjnej” i ,,przychody”. Powinno by¢ zastosowano
odpowiednio: ,kredytowej” (w oryginale ,lending”) i ,,dochody™ (w oryginale ,,earnings
(net income) before interest and tax (EBIT)”;

e W tabelach wynikowych zawartych w Aneksie niektore zmienne zostaly opatrzone
znakami: *, **_*** Mozna sic domyslaé, ze 0znaczaja one poziom statystycznej istotnosci:
10%, 5% i 1%. Jednak, to powinno by¢ wskazane, przynajmniej pod pierwsza tabelg z nota,
ze odnosi sie to do wszystkich nastgpnych tabel;

e Nieczytelny opis wykreséw 1-16. Niewlasciwe uzycie slowa , tendencja PKB” — zapewne
chodzi po prostu o wartosci PKB. Zwrot ,,wplyw wprowadzenia waluty euro na Produkt ..”
nie wyjasnia co jest przedstawione na wykresie — zapewne chodzi o ,,Przyrost PKB pc w
wyniku wprowadzenia euro”. W sgsiadujacych wykresach stosowane sg dwa oznaczenia,
prawdopodobnie, tej samej wielkosci: PKB per capita i Produkt Krajowy Brutto w
przeliczeniu na jednego mieszkanca”;

e Na wykresach 3-6 opisy osi y nakladaja si¢ na siebie, co czyni je nieczytelnymi;

e Wykresy 22-23 — w nawiasach stosuje si¢ opis ,,(wyrazony w mld USD / %), podczas gdy
w pozostalych ,,(w mld USD / % itp.);

e W Tabelinr 10 — w kolumnie ,,Sredni krajowy wskaznik konsumpcji” nie wpisano wartosci,
tylko lata: ,,1999-2017";

e Warto¢ edycyjna pracy obniza wystegpowanie w tekscie licznych przypadkoéw braku spacji.
W tresci opisowej, a takze w tytutach wykresow, czy tez tabel ,,sklejone™ sg dwa a nawet
trzy stowa.

Nalezy jednak zaznaczy¢, ze zglaszane powyzej uwagi redakcyjne nie wplywaja
negatywnie na jednoznaczno$¢ prezentowanych w pracy opinii i nie obnizajg jej wartosci

merytorycznej.



5. Whnioski koncowe

Po zapoznaniu si¢ z rozprawg doktorskg Pani mgr Marleny Tepinskiej pt. ,,Determinanty
stabilnosci finansowej w strefie euro” stwierdzam, ze cechuje si¢ ona walorami poznawczymi
i aplikacyjnymi.

Doktorantka:

= wlasciwie sformulowata oryginalny problem badawczy, uzasadnita potrzebe jego
analizy 1 zaproponowala jego rozwigzanie;

" poprawnie przygotowala czgS¢ teoretyczng i empiryczng rozprawy i wykazata sie
duza wiedzg ogolnoekonomiczng (w dyscyplinie ekonomia i finanse) oraz
umiejetnoscig wnioskowania;

= wykazala si¢ odpowiednim przygotowaniem do prowadzenia badan i analiz, co m.in.
znalazto wyraz w  wykorzystaniu autorskiego autoregresyjnego modelu
ekonometrycznego dla oceny wplywu poziomu stop procentowych EBC na stope
bezrobocia i tempo wzrostu PKB w strefie euro i w poszczegélnych jej krajach
czlonkowskich;

= zrealizowala cele badawcze i zweryfikowala hipotezy badawcze postawione na
poczatku badan.

Majgc na uwadze powyzsze stwierdzam, Ze rozprawa Pani mgr Marleny Tepinskiej pt.
»,Determinanty stabilnosci finansowej w strefie euro” przygotowana pod kierunkiem
naukowym dr hab. Jana L. Bednarczyka, prof. UTH spetnia wymogi okreslone w art. 13 ustawy
z dnia 14 marca 2003 roku o stopniach naukowych i tytule naukowym oraz o stopniach i tytule
w zakresie sztuki (Dz.U. z 2017 r. poz. 1789 z p6zn. zm.). Tym samym wnoszg o przyjecie

rozprawy doktorskiej i dopuszczenie mgr Marleny Tgpinskiej do publicznej obrony.
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Sylwester Kozak



