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Recenzja rozprawy doktorskiej mgr Mariusza Szpringera pt.
»0Oddziatywanie banku centralnego na infrastrukture potransakcyjng rynku finansowego
w Swietle regulacji Unii Europejskiej”, s. 326
napisanej w Kolegium Nauk o Przedsiebiorstwie
Szkoty Giéwnej Handlowej w Warszawie
pod kierunkiem naukowym prof. dr hab. Jacka Grzywacza
w dziedzinie nauk ekonomicznych w dyscyplinie ekonomia

(obecnie w dziedzinie nauk spotecznych w dyscyplinie ekonomia i finanse)

1. Podstawa prawna sporzgdzenia recenzji

Podstawg sporzadzenia recenzji rozprawy doktorskiej mgr Mariusza Szpringera jest pismo
Przewodniczacego Rady Naukowej dyscypliny ekonomia i finanse SGH w Warszawie
prof. dr hab. Bogumita Kamirikiego z dnia 6 lipca 2023 r. informujace, ze Rada naukowa
dyscypliny ekonomia i finanse na posiedzeniu w dniu 5 lipca 2023 r. podjeta uchwate nr 764 o
powotaniu mnie na Recenzenta rozprawy doktorskiej mgr Mariusza Szpringera
pt.., Oddziatywanie banku centralnego na infrastrukture potransakcyjng rynku finansowego w
swietle regulacji Unii Europejskiej” w dziedzinie nauk ekonomicznych w dyscyplinie ekonomia.
Do przedmiotowego pisma zostat zatgczony egzemplarz rozprawy doktorskiej.

Recenzja rozprawy doktorskiej mgr Mariusza Szpringera zostata sporzadzona w oparciu o
kryteria formalne stawiane dysertacjom doktorskim zawarte w ustawie z dnia 14 marca 2003
r. o stopniach naukowych i tytule naukowym oraz o stopniach i tytule w zakresie sztuki (Dz. U.
z 2017, poz. 1789 z péin. zm.), co wynika z art. 179 ustawy z dnia 3 lipca 2018 r. Przepisy

wprowadzajgce ustawe — Prawo o szkolnictwie wyzszym i nauce (Dz. U. z 2018 r. poz. 1669, z

pdéin. zm.).




2. Okreslenie trafnosci wyboru i oryginalnosci problemu badawczego podjetego w

rozprawie

Infrastruktura rynku finansowego, transakcyjna (trade infrastructure) i potransakcyjna (post-
trade infrastructure) nazywana czesto infrastrukturg rynkowa odgrywa kluczowe znaczenie
dla zapewnienia bezpieczenstwa obrotu na tym rynku oraz poprzez kreowanie i
podtrzymywanie stabilnosci finansowej tworzy warunki do budowania zaufania uczestnikow
rynku finansowego — profesjonalnych i nieprofesjonalnych, gtéwnie inwestoréw detalicznych.
Infrastrukture potransakcyjng rynku finansowego, ktérej celem jest realizacja ustug
potransakcyjnych — rozliczenia (clearing) i rozrachunku (settlement), nalezy rozpatrywac jako
element szerszej infrastruktury systemu finansowego, ktéra tworzy ramy instytucjonalno-
regulacyjne do bezpiecznego i budzacego zaufanie publiczne przeprowadzania transakgji
finansowych w tym systemie oraz jest kluczowym elementem budowania stabilnosci
finansowej. Sktada sie na nig rodzajowo m.in. infrastruktura systemu bankowego, systemu
ptatniczego, rynku pienigznego czy rynku kapitatowego. Szczegdlnie po ostatnim globalnym
kryzysie finansowym (2007-2009), ktéry ujawnit wiele nieefektywnych mechanizméw
dziatania w systemie finansowym problematyka ta stata sie przedmiotem zainteresowania
organdéw migdzynarodowych, w tym organdw europejskich, ktérych celem stato sie
wprowadzanie kolejnych regulacji prawnych na poziomie unijnym, ktére byly nastepnie
wprowadzane rowniez w Polsce. Przemoing role w funkcjonowaniu infrastruktury
potransakcyjnej ma bank centralny z catym spektrum instrumentéw polityki pienigznej, ktory

moze oddziatywaé na tg infrastrukture instrumentami regulacyjnymi i pozaregulacyjnymi.

Biorgc pod uwage powyisze argumenty nalezy uzna¢, ze podjeta w rozprawie doktorskiej
tematyka jest aktualna, wazna i oryginalna, poniewaz w polskiej literaturze przedmiotu jest
ona bardzo rzadko poruszana, tym bardziej nie byta poruszana wczeéniej w rozprawach
doktorskich. Jedna z barier podejmowania tej problematyki jest dostep do danych Zrédtowych,
ktére s3 gromadzone m. in. przez banki centralne i inne instytucje infrastruktury rynku
finansowego, w tym centralne izby rozliczeniowe (central counterparties, CCPs) i centralne
depozyty papieréow wartosciowych (central securities depositories, CSDs). Rozwazanie
prowadzone w dysertacji polegajace na identyfikacji zakresu regulacji, analizie znaczenia
réznych instrumentéw oddziatywania oraz ocenie, czy sprzyjaja one wypetnianiu celu banku

centralnego, tj. wspierania sprawnosci i bezpieczenstwa infrastruktury potransakcyjnej
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pozwalaja zaliczy¢ ja do coraz bardziej popularnego nurtu ekonomicznej analizy prawa i oceny
skutkdéw regulacji (law&economics). Kazda regulacja poza skutkami prawnymi wywotuje
konsekwencje natury ekonomiczno-finansowej, ktorych dogtebna analiza powinna
przyswieca¢ wprowadzaniu kazdej nowej regulacji na rynku ustug finansowych. Taki wybor
przez Doktoranta problematyki badawczej rodzi okreslone konsekwencje dla rodzaju i zakresu
wykorzystanej literatury oraz zastosowanych metod badawczych, co bedzie przedmiotem

analizy i oceny w dalszej czgsci recenzji.

3. Ocena poprawnosci i kompletnosci celéw oraz hipotez badawczych

We wstepie do dysertacji sformutowano problem badawczy, pytania badawcze (3), cel gtéwny
(poznawczy), cel pomocniczy (aplikacyjny), hipoteze badawczg gtéwng oraz hipotezy

badawcze pomocnicze (2).

Problem badawczy rozprawy dotyczy roli banku centralnego w odniesieniu do infrastruktury
potransakcyjnej rynku finansowego wobec uwarunkowan wynikajacych z szeroko rozumianej
polityki regulacyjnej UE (tj. aktéw prawa unijnego i innego rodzaju dokumentéow
normotworczych), ze szczegbdinym uwzglednieniem poszczegdlnych kanatéw oddziatywania

na te infrastrukture.
W dysertacji postawiono nastepujace trzy pytania badawcze:

1. Jaka role odgrywa bank centralny w ramach publicznej ingerencji w dziatalnos¢
instytucji infrastruktury potransakcyjnej i jaka jest specyfika jego oddziatywania na te
podmioty?

2. Jakie instrumenty oddziatywania na infrastrukture potransakcyjng dajg bankowi
centralnemu obowigzujace regulacje?

3. Jakie istniejg niedoskonatosci regulacyjne, ktére moga utrudnia¢ bankowi centralnemu

skuteczne oddziatywanie na infrastrukture potransakcyjna?

Celem gtéwnym (poznawczym) rozprawy byta identyfikacja kierunkéw i ocena mozliwosci
skutecznego oddziatywania banku centralnego (na przyktadzie Narodowego Banku Polskiego)
na infrastrukture potransakcyjng rynku finansowego wobec uwarunkowan wynikajgcych z

szeroko rozumianej polityki regulacyjnej UE.

Celem aplikacyjnym (utylitarnym) rozprawy byto stworzenie postulatéow dla witasciwego
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uksztaftowania ram ingerencji banku centralnego w sferze infrastruktury potransakcyjnej, tak

aby z jednej strony umotzliwiata ona skuteczng realizacje celéw banku centralnego, z drugiej

zas$ — aby pozostawata w zgodzie z zasadg proporcjonalnodci regulacyjnej.

W rozprawie sformufowano hipoteze gtéwng, w swietle ktérej polityka regulacyjna UE sprzyjz
umocnieniu roli banku centralnego w sferze publicznego oddziatywania na infrastrukture
potransakcyjng rynku finansowego, a takize dwie hipotezy pomocnicze stanowigce

konkretyzacje hipotezy gtéwnej:

1. Wzrasta zaangazowanie banku centralnego w nadzér nad infrastrukturg
potransakcyjng rynku finansowego.

2. Wazrasta rola niektérych mechanizméw pozanadzorczego oddziatywania banku
centralnego na infrastrukture potransakcyjng rynku finansowego, przy jednoczesnym

zachowaniu jego niezaleznosci decyzyjnej w tym zakresie.

Obszar badawczy dysertacji jest trafnie zakreslony, a pytania badawcze zostaty sformutowane
prawidtowo. Cel gléwny o charakterze poznawczym jest ambitny i dotyczy ujecia
retrospektywnego analizowanego oddziatywania banku centralnego na infrastrukture
potransacyjng rynku finansoweg, natomiast cel pomocniczy ma charakter bardziej praktyczny,
utylitarny i aplikacyjny, bowiem odnosi sie do ujecia prospektywnego i postulatywnego tzn.
rekomendacji co do takiego uksztattowania w przysztoéci ram ingerencji banku centralnego w
sferze infrastruktury potransakcyjnej, aby z jednej strony umozliwiata ona skuteczna realizacje
celébw banku centralnego, z drugiej za§ — aby pozostawata w zgodzie z zasada
proporcjonalnoéci regulacyjnej. Hipotezy gtowna i pomocnicze zostaty sformutowane

poprawnie biorgc pod uwage obszar badawczy, pytania badawcze oraz cele rozprawy.

4. Ocena uktadu pracy doktorskiej
Praca sktada sie z 5 rozdziatébw merytorycznych oraz czesci pozarozdziatowych — wykazu
skrotow, wstepu, zakonczenia, bibliografii i spisu tabel. Poszczegélne rozdziaty pracy zostaty

poswigcone nastgpujacym zagadnieniom:

Rozdziat I. Infrastruktura potransakeyjna rynku finansowego oraz problemy zwigzane z jej
regulacja
Rozdziatll.  Polityka regulacyjna UE w zakresie infrastruktury potransakcyjnej rynku

finansowego




Rozdziat lll. Instrumenty nadzorcze banku centralnego wobec infrastruktury
potransakcyjnej w $wietle regulacji UE
Rozdziat IV. Pozanadzorcze kanaty oddziatywania banku centralnego na infrastrukture
potransakcyjng na gruncie regulacji UE
RozdziatV.  Whnioski podsumowujgce oraz postulaty aplikacyjne
Uktad pracy jest przemyslany, logiczny i prawidtowy, podporzadkowany zasadzie dedukgcji ,,od
ogotu do szczegétu”, poniewaz rozdzialy wprowadzajagce o charakterze najbardziej
teoretycznym stanowig tto rozwazan do rozdziatow prezentujacych szczegétowe rozwigzania
nadzorcze i pozanadzorcze bankéw centralnych wobec infrastruktury potransakcyjnej rynku
finansowego w krajach UE, natomiast rozdziat ostatni ma charakter podsumowujacy,
postulatywny i aplikacyjny, poniewaz Autor biorgc pod uwage niedoskonatosci regulacyjne w
obszarze zainteresowan badawczych sformutowat w nim szereg propozycji w zakresie
poprawy jakosci otoczenia regulacyjnego zwigzanego z oddziatywaniem banku centralnego na
infrastrukture potransakcyjng rynku finansowego, w tym rdéwniez w kontekscie
proporcjonalnosci regulacji dotyczacych interakcji instytucji infrastruktury z organami
nadzoru, co jest szczegdlnie istotne z punktu widzenia wzajemnej spdjnosci i adekwatnosci

regulacji UE oraz regulacji krajowych.

5. Ocena ogdlnej wiedzy teoretycznej doktoranta

Doktorant w ramach studiow literaturowych zgromadzit szeroki i zréznicowany zakres 346
zrodet bibliograficznych, na ktéry sktadaja sig: pozycje zwarte (116), artykuty w czasopismach
(102), raporty instytucji publicznych i organizacji miedzynarodowych oraz inne opracowania
(87), akty prawne UE (25), akty prawa krajowego (16). Nalezy podkresli¢, ze zdecydowana
wiekszos¢ zgromadzonych Zréodet to pozycje anglojezyczne, co jest determinowane tematyka
pracy oraz nielicznymi Zrédtami krajowymi z obszaru badawczego rozprawy.

Przeprowadzony przez Doktoranta przeglad dostepnej literatury przedmiotu dotyczacej
infrastruktury w ekonomii, w tym infrastruktury rynku finansowego, regulacji w tym zakresie,
ryzyk zwigzanych z jej funkcjonowaniem, problemu wtasnosci i kontroli infrastruktury z punktu
widzenia polityki publicznej, kanatéw oddziatywania banku centralnego na tg infrastrukture,
polityki regulacyjnej UE w zakresie tej infrastruktury i instrumentéw nadzorczych i
pozanadzorczych bankéw centralnego wobec tej infrastruktury w prawie UE jako desk

research wskazuje na szerokg teoretyczng wiedze doktoranta w zakresie analizowanych
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zagadnien. Przeglad literatury przedmiotu dat podstawe do opracowania przez doktoranta

wtasnej koncepcji badania empirycznego i jego realizacji w ramach field research.

6. Ocena znajomosci metodyki badan oraz umiejetnosci samodzielnego prowadzenia
pracy naukowej

Biorgc pod uwage obszar badawczy pracy oraz jej przynaleznos¢ do nurtu ekonomicznej
analizy prawa i oceny skutkéw regulacji wykorzystane metody badawcze nie majg charakteru
statystyczno-ekonometrycznego w oparciu o dane ilosciowe, a dotyczg badania aspektow
jakosciowych. Rozprawa ma charakter teoretyczny uzupetniany o analize przypadku (case
study) NBP z elementami metody komparatystycznej, gdy poréwnywane sg rozwigzania w
zakresie infrastruktury potransakcyjnej i miejsca banku centralnego w jej regulowaniu z
réznych krajow UE. Tego aspektu dotycza glownie tabele poréwnawcze zawarte w pracy.
Metodami badawczymi wykorzystanymi w rozprawie sa:

1) metoda szczegétowych studidw literaturowych,

2) analiza Zrédet zastanych (desk research), w tym zaréwno dokumentéw formalnych, jak

i pozostatych typow Zrédet majgcych walor informacyjny z punktu widzenia problemu

badawczego obejmujaca:

e analize obowigzujacych aktéw prawnych (w tym aktéw prawa UE oraz polskich
przepisow krajowych), a takze funkcjonalnych irdodet prawa, takich jak standardy i
rekomendacje,

e analize dokumentéw programowych (np. ram i polityk dotyczacych nadzoru nad
infrastrukturg rynkowa na poziomie UE oraz krajowym) oraz raportéw nadzorczych
banku centralnego,

e analize danych z opracowan badawczych i sprawozdawczych bankéw centralnych,
innych instytucji publicznych i organizacji miedzynarodowych,

3) metoda opisowa,
4) metoda analiz komparatystycznych,
5) metoda obserwacji uczestniczacej (tj. wtasne doswiadczenia Autora jako pracownika

NBP zwigzane z przedmiotem rozprawy, przyczyniajace sie do prawidtowego

zrozumienia i krytycznej oceny analizowanych zaleznosci, a takze biezgca obserwacja

rzeczywistosci rynkowej i regulacyjnej),




6) metoda indukcyjna.

Autor rozprawy dostrzega zasadnos¢ przeprowadzenia badania ankietowego wsréd instytucji
tworzacych infrastrukture potransakcyjng rynku finansowego, jednak rezygnuje z tego
pomystu ze wzgledu na wysoka wrazliwosé¢ i w konsekwencji niemoznosé szczegétowych danych

z badan i analiz nadzorczych dotyczgcych poszczegdlnych instytucji budujacych ta infrastrukture.

7. Ocena oryginalnosci rozwigzania problemu naukowego
Jak wskazano we wczesniejszych punktach recenzji Autor rozprawy podjat sie ambitnego
zadania rozwigzania niefatwego problemu naukowego z zakresu budowania bezpieczenstwa i
stabilnosci systemu finansowego w obszarze infrastruktury potransacyjnej rynku finansowego
poprzez adekwatne regulacje w dobie europeizacji prawa rynku finansowego, inflacji prawa
prowadzgcej do nadregulacji (overregulation) systemu finansowego ze wszystkimi
negatywnymi konsekwencjami tego procesu. Autor rozprawy dostrzega przy tym nie tylko
pozytywne implikacje zwigkszania regulacji w zakresie infrastruktury potransakcyjnej rynku
finansowego, ale takze obrazuje mozliwe negatywne aspekty tego procesu. Autor rozprawy
wykorzystuje metody wtasciwe dla prac naukowych z ekonomicznej analizy prawa i oceny
skutkéw regulacji (law&economics), dostrzegajac réwniez ograniczenia i niedostatki swojego
podejscia zwigzane z brakiem wtasnego badania ankietowego wsrdd instytucji infrastruktury
potransakcyjnej rynku finansowego. Dlatego rozwigzanie postawionego przez Doktoranta
problemu naukowego nalezy uznac za oryginalne, a prace doktorskg za pionierska w obszarze

badan.

8. Ocena formalnej strony rozprawy

Rozprawa jest napisana prawidtowym, fachowym jezykiem. W pracy znajdujg sie nieliczne
btedy interpunkcyjne, co przy doktoracie o takich rozmiarach jest rzadkoécia. Nalezy
podkresli¢ wykorzystanie duzej ilosci skrétéw instytucji, aktéw prawnych i pojeé, ktérych
zestawienie zawarto na poczatku rozprawy. Praca zawiera liczne grafiki, ktére pomagajg w
percepcji poruszanych, nie zawsze fatwych zagadnien. Praca zawiera 7 tabel, w ktérych
poréwnawczo dokonano prezentacji poruszanej problematyki. Na uwage zastuguje tabela 7,

w ktoérej udzielono odpowiedzi na poszczegdlne pytania badawcze, odniesiono sie do




weryfikacji hipotez badawczych, uznajac je za zweryfikowane pozytywnie, a takze nawigzano

do realizacji poszczegdlnych celow rozprawy. Redakcja przypisow w catej rozprawie jako

przypisow dolnych jest prawidtowa. Zapis pozycji bibliograficznych w literaturze jest

prawidtowy. Jedyna uwaga dotyczaca formatowania tekstu pracy to uzycie réznych krojéw

czcionek w dysertacji — Times New Roman w gtéwnym tekscie, Calibri w przypisach dolnych.

9. Wskazanie uwag krytycznych i polemicznych

Pomimo wielu analizowanych walorow recenzowanej rozprawy mozna sformutowaé kilka

uwag natury krytycznej czy polemicznej:

W rozprawie brakuje gitebszej refleksji nad determinantami ksztattowania sie
infrastruktury potransakcyjnej rynku finansowego w UE, wéréd ktérych wystepuija
analizowane w rozprawie determinanty regulacyjne, ale nie sg one jedyne. Biorac
pod uwage zrdéznicowanie rozwoju spoteczno-gospodarczego oraz rynku
finansowego w poszczegélnych krajach UE poszczegdlne determinanty oraz same
regulacje beda oddziatywaty na t3 infrastrukture w odmienny sposéb biorac pod
uwage szeroko omawiang w rozprawie zasade proporcjonalnosci.

W niewielkim stopniu uwzgledniono uwarunkowania systemowe dla ksztaftu i
funkcjonowania infrastruktury potransakcyjnej rynku finansowego oraz
oddziatywania banku centralnego na tg infrastrukture z uwagi na fakt, ze w
analizach przytaczanych w rozprawie mamy kraje zorientowane bankowo (Europa
kontynentalna) oraz kraj zorientowany rynkowo (Wielka Brytania).

Brak konsekwencji postugiwania sie w pracy okresleniami polskimi i angielskimi dla
nazwania sktadowych infrastruktury potransakcyjnej rynku finansowego — Autor
dla okreélenia kontrpartneréw centralnych, czyli centralnych izb rozliczeniowych
uzywa okreélenia CC (central counterparty), natomiast dla okreslenia centralnych
depozytéw papierow wartosciowych uzywa polskiego okreélenia CDPW, zamiast
CSD (central securities depository), ktére zostato wyjasénione w wykazie skrétéw na
wstepie pracy i przyjeto sie w literaturze i praktyce migdzynarodowe;.

Autor rozprawy w zadnej czesci swojej pracy nie skupia sie na problematyce unii
rynkéw kapitatowych (Capital Markets Union) znanej w UE jako CMU i CMU 2.0,

dla ktérej poza oddziatywaniem na strone podazowa rynku kapitatowego



(emitentéw) oraz strone popytowa rynku (inwestoréw detalicznych) jednym z
kluczowych instrumentéw realizacji celow CMU jest oddziatywanie regulacyjne na
budowanie efektywnej i bezpiecznej infrastruktury transakcyjng i potransakcyjnej
rynku kapitatowego, w tym centralne izby rozliczeniowe, ich sanacje i naprawe
(CCPRR, Central Counterparty Recovery & Resolution Regulation), a takze centralne
depozyty papieréw wartosciowych (CSDs). W celu przeprowadzenia szerszego
przegladu postepéw w usuwaniu wszelkich pozostatych barier dla transgranicznych
rozliczen i rozrachunkéw w Europie, wezesniej zidentyfikowanych przez tzw. Grupe
Giovanniniego przy Komisji Europejskiej powofano nawet ekspercka grupe
European Post-Trade Forum (EPTF), ktéra opublikowata finalny raport pt. , Post-
trade in a Capital Market Union: dismantling barriers and strategy for the future”
ze szczegotowg analizg europejskiego obrazu ustug potransakcyjnych jako poczatek

konsultacji przysztych rozwigzan regulacyjnych w tym obszarze.

10. Konkluzja

W przypadku oceny rozprawy doktorskiej fundamentalne znaczenie ma wykazanie, ze
doktorant w sposdb oryginalny rozwigzat postawiony problem naukowy, posiada ogding
wiedze teoretyczng w danej dziedzinie, a takze umiejetnie realizuje badania wtasne.

Biorac pod uwage mojg ocene rozprawy doktorskiej mgr Mariusza Szpringera zawarta w
poszczegdlnych punktach niniejszej recenzji uwazam, ze recenzowana rozprawa doktorska
mgr Mariusza Szpringera speifnia wymogi stawiane rozprawom doktorskim zawarte w
ustawie z dnia 14 marca 2003 r. o stopniach naukowych i tytule naukowym oraz o stopniach
i tytule w zakresie sztuki tzn. stanowi oryginalne rozwiqzanie problemu naukowego oraz
wykazuje ogdlnq wiedze teoretycznqg kandydata w dziedzinie nauk spofecznych w
dyscyplinie ekonomia i finanse oraz umiejetnos¢ samodzielnego prowadzenia pracy
naukowej.

W zwiazku z tym wnioskuje o dopuszczenie recenzowanej rozprawy do publicznej obrony.




