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RECENZJA
dodatkowa
rozprawy doktorskiej mgr Rafala Czupryna pt.
Wplyw rozwoju rynku kapitatowego na wzrost gospodarczy w Niemczech

napisanej pod kierunkiem naukowym prof. dr. hab. Stawomira I. Bukowskiego

Podstawa wykonania recenzji: Uchwaly nr 000-8/5/2021 i nr 000-1/6/2023 Senatu
Uniwersytetu Technologiczno-Humanistycznego im. Kazimierza Putaskiego w Radomiu z dnia

19 maja 2022 roku i1 26 stycznia 2023 roku.

. Okreslenie trafno$ci wyboru i oryginalno$ci problemu badawczego podjetego w

rozprawie

Jak wskazalam w recenzji przygotowanej 17 sierpnia 2022 roku, temat wybrany przez Autora
rozprawy uwazam za trafny i interesujacy. Wynika to m.in. z faktu, ze ,,w efekcie dziatan
podejmowanych obecnie przez Uni¢ Europejska (UE) w zakresie zwigkszenia roli rynku
kapitalowego w krajach czlonkowskich (przejawiajacymi si¢ m.in. poprzez powstanie unii
rynkow kapitalowych), oczekiwana jest zasadnicza przebudowa kanalow transmisji kapitatu
inwestycyjnego w UE — istotny wzrost udziatu rynku kapitatowego w systemie finansowym

UE i spadek roli systemu bankowego jako zrodta srodkéw inwestycyjnych w gospodarkach
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krajow czlonkowskich. Zmiana ta powinna sprzyja¢ bardziej efektywnej alokacji kapitatu w

gospodarce, a w konsekwencji prowadzi¢ m.in. do zdynamizowania wzrostu gospodarczego.

Uwzgledniajac powyzsze, temat wybrany przez Autora nalezy uznaé¢ za interesujacy,
biezacy oraz sprzyjajacy poglebieniu wiedzy w zakresie relacji zachodzgcych pomiedzy
rozwojem krajowego sektora finansowego, w tym przypadku — rozwojem rynku kapitatowego,
a wzrostem gospodarczym kraju. Autor do badania wybral rynek kapitatowy i gospodarke
Niemiec, co jest o tyle ciekawe, ze Niemcy postrzegane sg jako kraj, w ktérym przewaza
kontynentalno-europejski model dzialania systemu finansowego, czyli gléwnym pasem
transmisyjnym dla kapitalu inwestycyjnego jest sektor bankowy. Zbadanie wptywu rozwoju
rynku kapitalowego na wzrost gospodarczy Niemiec pozwoli zatem odpowiedzie¢ na pytanie,
czy zmiana dominujgcego kanatu posrednictwa w przeplywie srodkéw inwestycyjnych w

Niemczech ma ekonomiczne uzasadnienie. Wybor tematu oceniam pozytywnie.”
Ocena poprawnosci i kompletnosci celéw oraz hipotez badawezych

Celem badawczym rozprawy jest ,ustalenie stopnia wplywu procesu rozwoju rynku
kapitalowego na wzrost gospodarczy w Niemczech w dlugim okresie czasu™ (s. 5).
Sformutowanie celu badawczego nasuwa pewne watpliwosci — zamiast ,.ustalenia stopnia
wplywu procesu rozwoju”, ktore jest malo czytelne, mozna uja¢ to prosciej: .okreslenie
wplywu rozwoju”. Druga uwaga — zamiast ..dtugiego okresu czasu™ (albo dlugi okres, albo
dlugi czas) prosciej byloby wpisa¢ przyjety okres badawczy, ktérego brakuje we wstepie.
Hipoteza badawcza pracy brzmi nastgpujaco: ,Rozwdj rynku kapitalowego wplywa
pozytywnie na wzrost gospodarczy w Niemczech”. Sformutowanie hipotezy badawczej nie
uleglo zmianie, autor dodal wyjasnienie, co postanowil zrobi¢ w pracy, ze wskazaniem

wykorzystywanych miernikow rozwoju rynku kapitalowego i wzrostu PKB.
Ocena poprawnosci struktury rozprawy

Rozprawa liczy lacznie 222 strony, jej tres¢ zostala istotnie rozbudowana w poréwnaniu z
pierwotng wersja (162 strony). Utrzymany zostal tez wezesniejszy podzial pracy: wstep, cztery

rozdzialy, wnioski, bibliografia oraz spisy (tabel, ... etc.).

We wstepie Autor krotko nakreslit tto prowadzonych badan. Cho¢ Autor nie formutuje
tego wprost, mozna przyjac, ze w pracy zostalo sformutowane pytanie badawcze o nastepujacej

tresci: ,.czy istnieje ekonomiczne uzasadnienie dla modyfikacji dominujacego [w Niemczech]



mechanizmu posrednictwa finansowego w tym kraju” (s. 5). We wstepie brakuje okreslenia
ograniczen badawczych, w tym kluczowego, jakim jest zdefiniowanie okresu badawczego,
ktérego granice wyznaczajg lata, nie za$ wskazanie, ze ,.poprzez pojecie dlugiego okresu czasu
ustalono okres trzydziestoletni” (s. 6). To wskazanie pozwolilo jednak na zorientowanie sig,

jaki okres badawczy zostal przez Autora przyjety.

Rozdziat pierwszy ma charakter teoretyczny i nosi tytul ,,Teoretyczne aspekty rozwoju
rynku kapitalowego i wzrostu gospodarczego”. W stosunku do uprzedniej wersji zostat istotnie
przebudowany i poszerzony. Autor dokonal w nim charakterystyki rynku kapitalowego (w tym
jego roli w gospodarce, struktury, instrumentoéw i uczestnikow) oraz przedstawil wybrane
modele wzrostu gospodarczego osadzajac tym samym przyjete zamierzenia badawcze w teorii
ekonomii. Co istotne, charakterystyka rynku kapitalowego zostala czgsciowo odniesiona do
realiow gospodarczych Niemiec, dajac tym samym czytelnikowi mozliwo$é wstepnego
zapoznania si¢ z uwarunkowaniami dzialania niemieckiego rynku kapitatlowego. Odnosnie do
podrozdziatu traktujacego o teorii w obszarze wzrostu gospodarczego, Autor sformutowat dwa
pytania, na ktére analizy zawarte w rozdziale powinny przynies¢ odpowiedzi. O ile pierwsze
pytanie nie budzi watpliwosci: ..od czego zalezy dlugookresowy wzrost gospodarczy™, o tyle
drugie juz niekoniecznie: ,.czy model dopuszcza wystgpowanie zjawiska dynamicznej
nieefektywnosci” (s. 52). Autor nie tylko nie wyjasnia, co chciatby wyjasni¢ (czy model
teoretyczny moze co$ dopuszczac?), ale takze ostatecznie na to pytanie nie odpowiada, choé¢
wskazuje definicje pojecia wystepujacego w modelu Solowa (s. 55). Warte podkreslenia i
docenienia sg krotkie podsumowania uwarunkowan dziatania omoéwionych w pracy modeli
teoretycznych oraz proponowanych kierunkdéw badan w obszarze teorii wzrostu gospodarczego
w przyszloSci. Mozna tu pogratulowaé Autorowi, poniewaz relatywnie obszerne wnioski
plynace z analiz, a takze propozycje kontynuacji badan sformulowat osobiscie, na co wskazuje

brak jakichkolwiek Zrédel, ktére bylyby w tym procesie wykorzystywane.

Rozdzial drugi, zgodnie z tytulem, zostal poswigcony ,relacjom migdzy rozwojem
rynku kapitalowego a wzrostem gospodarczym w $wietle badan teoretycznych”. Réwniez ten
rozdzial, w porownaniu do swej pierwotnej wersji, zostal gruntownie przebudowany. Autor
rozpoczal go od zdefiniowania pojecia rozwoju rynku kapitalowego, przytaczajgc opinie
réznych autoréw na ten temat. Jedyna uwaga, ktora si¢ tu nasuwa, to odniesienie si¢ wylgczenie
do aspektow ilosciowych tego rozwoju, a przeciez sg rowniez aspekty jakosciowe, ktore takze
na rozw¢j rynku kapitatlowego oddziatujg. Autor zrezygnowal z dokonanego wczesniej
przegladu wskaznikow w ujeciu mikroekonomicznym, waznych z punktu widzenia
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podejmowanych przez podmioty dzialajace na rynku decyzji inwestycyjnych, nie zas ujecia
makroekonomicznego. ktore charakteryzuje rozwdj rynku kapitatowego jako takiego. To, co
pozostalo w pracy niezmienne, to postugiwanie si¢ przez Autora pojeciem rynku kapitalowego,
ktory w pracy de facto jest sprowadzony tylko do rynku gietdowego. Jest to widoczne np. w
podpunkcie 2.1.2.  Miary rozwoju rynku kapitalowego™, w ktérym dominujg wskazniki
odnoszace si¢ do rynku gieldowego. Pojawiaja si¢ w nim takze wskazZniki niemajace zadnego
zwigzku z poziomem rozwoju rynku kapitalowego jako takiego, jak np. aktywa bankowe/PKB
czy kredyt bankowy dla sektora prywatnego/PKB. Przytoczone wskazniki mogg by¢
wykorzystane przy analizach rozwoju sektora bankowego, ktory do rynku kapitalowego nie
przynalezy. Dalej w rozdziale drugim Autor przedstawil wybrane wskazniki odnoszace sie do
wzrostu gospodarczego, przy czym jedna uwaga — najpierw przedstawiona jest grupa
wskaznikow okreslonych jako .korygujace PKB”, a dopiero po nich PKB. Z pewnoscig
sekwencja powinna by¢ odwrotna — najpierw PKB wraz z dyskusjg odnoszaca si¢ do zasadnosci
jego stosowania, potem zas$ wskazniki towarzyszace wskaznikowi PKB, ktory mimo swoich
licznych wad pozostaje nadal kluczowa miarg wzrostu gospodarczego (takze w badaniach
Autora). Rozdzial konczy charakterystyka powigzan pomigdzy rozwojem rynku kapitalowego
a wzrostem gospodarczym, w ktorej Autor nawigzat do licznych opracowan i opinii istniejacych

w odniesieniu do tego obszaru.

Rozdzial trzeci dotyczy, zgodnie z tytutlem, rynku kapitalowego w Niemczech. Warto
jednak wskazaé, ze Autor koncentruje si¢ na jednym segmencie tego rynku, czyli na rynku
gieldowym. Rozdzial rozpoczyna charakterystyka umiejscowienia gieldy papierow
wartosciowych w systemie finansowym Niemiec, nast¢epnie Autor charakteryzuje niemiecki
rynek gieldowy. W rozdziale zabraklo jasnego wskazania, ktérego rynku gieldowego
konkretnie dotyczy charakterystyka, poniewaz, jak zostalo wskazane (s. 122), w Niemczech
funkcjonuje obecnie 7 gield, cho¢ znaczenie kluczowe ma jedna — Deutsche Boerse. Nie jest
rowniez jasne, dlaczego podstawowe dane dotyczace (chyba wszystkich gield niemieckich?)
zostaly zaczerpniete z zasobow Banku Swiatowego, a nie ze zrodel blizszych rynkom
finansowym (Rys. 5.6,7). Dane dotyczace IPO odnosza si¢ juz do Deutsche Boerse i zostaly
pozyskane z zasobéw FESE (Rys. 8). W rozdziale znalazly si¢ takze podstawowe informacje o

regulacjach prawnych i nadzorze nad rynkiem kapitalowym w Niemczech.

Rozdzial czwarty nosi tytul ,,Empiryczne uwarunkowania zwigzkéw migdzy rynkiem
kapitalowym a wzrostem gospodarczym™. Autor znaczaco uzupelnit 1 poszerzyl tres¢ tego
rozdzialu w porownaniu do jego pierwotnej wersji. Rozdzial rozpoczyna przeglad wynikow
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dotychczasowych badan zaleznosci pomiedzy rozwojem rynku kapitalowego a wzrostem
gospodarczym, Autor wskazal na dwa rozbiezne stanowiska badaczy w tym zakresie:
niepotwierdzajacych istnienia takiego zwigzku (cho¢ tytul podrozdziatu zostat sformutowany
niezrgcznie: ,Niezalezno$¢ miedzy procesem rozwoju rynku kapitalowego a wzrostem
gospodarczym™) 1 tych, ktorzy ten zwigzek dostrzegaja, przy czym gros przegladu zostato
poswigcone omowieniu badan dotyczgcych wplywu rozwoju rynku kapitalowego na wzrost
gospodarczy. Szkoda, ze Autor nie pogrupowat ich w jakikolwiek sposob, poniewaz sa bardzo
liczne. W kolejnym podrozdziale Autor dokonat przegladu stosowanych metod badawczych, a
dokladnie — modeli ekonometrycznych, wykorzystywanych w analizach zaleznos$ci pomigdzy
rozwojem rynku kapitalowego a wzrostem gospodarczym, a takze wskazat wybrane do badania
zmienne. W rozdziale zostalo zawarte badanie przeprowadzone przez Autora, ze szczegélowym

objasnieniem jego kolejnych etapow i interpretacja uzyskanych rezultatow.

Rozprawe konczy podsumowanie, rowniez zmienione i poszerzone w stosunku do
pierwotnej wersji. Jest to rzeczywiste podsumowanie pracy Autora, w ktérym odnidst sie do
tresci wszystkich rozdzialow, a takze wskazal, ze sformutowana we wstepie hipoteza badawcza
zostata potwierdzona, czyli istnieje pozytywny wplyw rozwoju rynku Kkapitalowego
(postrzeganego przez pryzmat rozwoju rynku gieldowego — dop. recenzenta) w Niemczech na

wzrost gospodarczy tego kraju.
Ocena stopnia zaawansowania zawartej w rozprawie wiedzy teoretycznej

Czgs¢ teoretyczna pracy zawiera wymagane informacje w zakresie teorii ekonomii w obszarze

badanym przez Autora.
Ocena formalnej strony rozprawy

Formalna strona rozprawy budzi pewne zastrzezenia, nie maja one jednak charakteru
dyskwalifikujacego rozprawe jako taka (np. obecnosé kropki w czesci tytulow, niezrecznosci

stylistyczno-jezykowe, uchybienia interpunkcyjne, itp.).
Ocena znajomosci metodologii badan

Autor dokonat przegladu metod stosowanych w badaniach zaleznosci pomiedzy rozwojem
rynku kapitalowego i wzrostem gospodarczym, opatrzyt przeglad dyskusja i komentarzami

wskazujac jednoczesnie na uzasadnienie wyboru zastosowanego w pracy modelu.,
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Ocena znajomos$ci, doboru, analizy i interpretacji Zrédel literaturowych i danych

empirycznych

Przeglad literatury przedmiotu w stosunku do wersji pierwotnej zostal znaczaco poszerzony i
uzupelniony. W pierwsze] wersji rozprawy literatura przedmiotu obejmowata 184 pozycje,
obecna wersja zawiera ich juz 307 (jesli zostaly wlasciwie policzone przez recenzenta).
Zdecydowana wigkszos¢ przytoczonych publikacji to publikacje obcojezyczne, co jest warte

podkreslenia.

Ocena umiejetnosci poprawnego i przekonujacego przedstawienia wynikow
Ocena jest pozytywna, w stosunku do wersji pierwotnej Autor znaczaco poszerzyl i poglebil
zakres prezentowanych wnioskéw zardwno wiasnych, jak i wyciagnigtych przez innych

badaczy.

Uwagi polemiczne, pozostale komentarze i pytania

W pracy sa obecne tresci dyskusyjne, jak np. niefortunne okreslenie roli rynkow kapitatowych:
..Rolg rynkéw kapitalowych jest zrzeszanie oszczedzajacych/kupujacych papiery warto$ciowe
oraz uzytkownikéw funduszy emitujacych instrumenty finansowe” (s. 112) — rynek kapitalowy
nie moze by¢ definiowany jako zrzeszenie wskazanych stron. Przyjmujac jednak, ze stanowig
one pochodng pewnych uproszczen jezykowych stosowanych przez Autora, pozwole sobie
pomina¢ komentarze w tym obszarze, 1 przejs¢ do pytan.

Poniewaz Autor zaréwno w tytule rozprawy, jak i w hipotezie badawczej zawarl pojecie
.rynek kapitalowy™, nie za$ ,.rynek gieldowy”, chcialabym prosi¢ o wskazanie, czy rozwdj
pozostatych segmentow rynku kapitatowego takze moze wpltywaé na wzrost gospodarczy w
Niemczech, a jesli tak — to ktorych segmentow i dlaczego.

Prosze takze o odpowiedz na pytanie sformutowane wprost w pracy przez Autora, na
ktore nie znalaztam przejrzystej i konkretnej odpowiedzi: ,.czy model dopuszcza wystepowanie
zjawiska dynamicznej nieefektywnosci?”. Prosze¢ o ustosunkowanie si¢ zarowno do kwestii
.dopuszczania przez model”, jak i uwarunkowan wystgpowania zjawiska dynamicznej

nieefektywnosci.



10. Konkluzja kwalifikacyjna calej rozprawy

Przedstawiong do dodatkowej recenzji rozprawe doktorska przygotowana przez mgr. Rafata
Czupryna, ktéra w stosunku do wersji pierwotnej zostala istotnie poszerzona w warstwie
teoretycznej i empirycznej, oceniam pozytywnie. Autor wytyczy!l ciekawy cel badawczy i
sformutlowat odpowiadajaca mu hipoteze badawcza, a takze przeprowadzil whasne badanie

empiryczne.

Wobec powyzszego uwazam rozprawe doktorska mgr Rafala Czupryna pt. Wplyw
rozwoju rynku kapitalowego na wzrost gospodarczy w Niemczech za spelniajacag wymagania
stawiane rozprawom doktorskim w $wietle obowigzujacych przepisow 1 wnosze o

dopuszczenie jej do publicznej obrony.
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