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Recenzja pracy doktorskiej mgr. Mariusza Szpringera pt. ,,Oddzialywanie banku
centralnego na infrastrukture¢ potransakcyjng rynku finansowego w swietle regulacji
Unii Europejskiej” przygotowanej pod kierunkiem prof. dr. hab. Jacka Grzywacza w

Kolegium Nauk o Przedsiebiorstwie Szkoly Gléwnej Handlowej

1. Podstawa opracowania recenzji
Podstawa sporzadzenia niniejszej recenzji jest pismo z dnia 6 lipca 2023 r.
Przewodniczacego Rady Naukowej dyscypliny ekonomia i finanse Szkoty Glownej Handlowej
prof. dr. hab. Bogumita Kaminskiego w sprawie powotania mnie na recenzenta rozprawy

doktorskiej mgr. Mariusza Szpringera.

2. Ocena wstepna rozprawy doktorskiej i dorobek naukowy doktoranta

Przedtozona do oceny rozprawa doktorska liczy 326 stron, na ktore sktada si¢ piec¢
rozdziatéw. Rozwazania mieszcza si¢ w nurcie ekonomicznej analizy prawa (law and
economics), ktdra m.in. zajmuje si¢ badaniem wptywu przepiséw prawnych na wybrany obszar
gospodarki. Poruszana problematyka dotyczy sfery oddzialywania banku centralnego na
infrastrukture potransakcyjna rynku finansowego w $wietle regulacji Unii Europejskiej. Autor
przeprowadza studium przypadku na przyktadzie Narodowego Banku Polskiego 1 zaweza
analiz¢ z catego systemu platniczego do obszaru infrastruktury potransakcyjnej, czyli do
systemOw rozliczen 1 rozrachunku papieréw wartoSciowych (i szerzej instrumentéw
finansowych) oraz instytucji, ktére sa ich operatorami, tj. izb rozliczeniowych o statusie
kontrahenta centralnego (CCP) 1 centralnych depozytéw papieréw wartoSciowych
(CSD/CDPW). Zawgzenie obszaru badawczego nalezy uzna¢ za stuszny zabieg. Badany temat
i tak jest szeroki. Dowodzi tego wielowatkowos$¢ analizy odzwierciedlona w objetosci pracy.
Wymaga zaakcentowania, ze w literaturze naukowe;j takie ujecie tematu jest rzadkoscia, a zatem
rozprawa doktorska wypelnia luke badawcza. Autor sformutowat dwa cele, gtowny —

poznawczy 1 drugi cel — aplikacyjny: stworzenie postulatow dla wlasciwego uksztattowania



ram ingerencji banku centralnego w sferze infrastruktury potransakcyjnej. Dzigki temu praca
zyskuje wazny walor uzytkowy.

Mgr Mariusz Szpringer posiada dorobek naukowy w zakresie systemu ptlatniczego,
nadzoru finansowego i infrastruktury rynku finansowego. Publikowal samodzielnie i we
wspotautorstwie artykuty m.in. w czasopismach: ,.e-mentor”. ,,Problemy Zarzadzania”,
,<Journal of Banking and Financial Economics”, ,,European Business Law Review”,
,2Kwartalnik Nauk o Przedsigbiorstwie”. Rozprawa doktorska pozostaje wigc w zwigzku z
prowadzonymi przez doktoranta badaniami publikowanymi w postaci artykutow, pokazujac

proces rozwoju naukowego 1 dowodzac znajomosci poruszanej problematyki.

3. Prezentacja i ocena szczegélowa rozprawy doktorskiej

Struktura pracy jest spojna i logiczna. Autor postawil trzy pytania badawcze i trzy
hipotezy podporzadkowane bezposrednio celom pracy.

Pytania badawcze:
1. Jakq role odgrywa bank centralny w ramach publicznej ingerencji w dziatalnosé¢ instytucji
infrastruktury potransakcyjnej i jaka jest specyfika jego oddziatywania na te podmioty?
2. Jakie instrumenty oddzialywania na infrastrukture potransakcyjng dajg bankowi
centralnemu obowiqzujgce regulacje?
3. Jakie istniejq niedoskonatosci regulacyjne, ktore mogq utrudniaé¢ bankowi centralnemu
skuteczne oddziatywanie na infrastrukture potransakcyjng?

Hipotezy badawcze:
Gtowna:
Polityka regulacyjna UE sprzyja umocnieniu roli banku centralnego w sferze publicznego
oddziatywania na infrastrukture potransakcyjng rynku finansowego.
Pomocnicze:
1. Wzrasta zaangazowanie banku centralnego w nadzor nad infrastrukturq potransakcyjng
rynku finansowego.
2. Wzrasta rola niektorych mechanizmow pozanadzorczego oddziatywania banku centralnego
na infrastrukture potransakcyjng rynku finansowego, przy jednoczesnym zachowaniu jego
niezaleznosci decyzyjnej w tym zakresie.

Hierarchia 1 formuta zaréwno pytan badawczych, jak i1 hipotez badawczych jest
wlasciwa, dobrze oddaje logike dyskursu. Jest on prowadzony wieloptaszczyznowo, ujmujac
uwarunkowania nadzoru systemowego, czynnosci operacyjnych, polityki pieni¢znej oraz

polityki wiascicielskiej bankéw centralnych UE, ze szczegdlnym uwzglgdnieniem Narodowego



Banku Polskiego. Autor dobrat zestaw metod badawczych, ktore z jednej strony sg stosowane
w nurcie ekonomicznej analizy prawa, z drugiej za$ pozwalaja osiaggnaé zamierzone cele i
sprawdzi¢ prawdziwo$¢ hipotez. W pracy doktorskiej wykorzystano takie metody jak: analiza
aktow prawnych, studia literaturowe, komparatystyka, obserwacja uczestniczaca, indukcja.
Autor wzmiankuje, ze rozwazal jeszcze przeprowadzenie badan ankietowych bankow
centralnych, ale z uwagi na wrazliwos$¢ tematyki i niech¢¢ bankéw do wyrazania opinii w tym
zakresie, zrezygnowal z tej metody. Nie wydaje si¢ jednak by praca doktorska stracita na jej
braku. Autor bowiem zrealizowal zamierzenia, wyjasnit role¢ banku centralnego w badanym
obszarze 1 sformutowat na tle obowigzujacych krajowych 1 unijnych aktow prawnych (gtownie
EMIR, CSDR, CCPRR) oraz zalecen BIS i IOSCO (PFMI) precyzyjne postulaty usprawnienia
oddziatywania Narodowego Banku Polskiego na infrastrukturg potransakcyjnag polskiego rynku
finansowego.

Rozprawa doktorska nie zawiera wielu obiektéw graficznych, znajduje si¢ w niej
jedynie siedem tabel, lecz nalezycie uzupelniaja one tres¢ pracy. Tabele 1-5 stanowia
warto$ciowe zestawienia poroOwnawcze krajow europejskich a niekiedy takze jurysdykcji
pozaeuropejskich w odniesieniu m.in. do organéw nadzoru systemowego, organdéw
wyznaczonych w procesie upadtosci CCP i CSD/CDPW oraz dostepu CCP do kredytu w banku
centralnym. Z kolei tabela 6 bardzo dobrze podsumowuje rozwazania w zakresie potwierdzenia
pierwszej hipotezy pomocniczej i czgsciowo hipotezy gltéwnej, za$ tabela 7 syntetyzuje calg
rozpraw¢ w kontekscie odpowiedzi na pytania badawcze, weryfikacji hipotez badawczych 1
realizacji celow rozprawy.

Nalezy podkresli¢, ze trudno mie¢ zastrzezenia do strony formalnej pracy, a takze
przejrzystosci wywodu. Autor umiejetnie, w sposob uporzadkowany osigga cele pracy,
odpowiada na pytania badawcze i weryfikuje hipotezy. Przejrzysty uktad tresci pracy, poprawna
polszczyzna, logiczna argumentacja oraz dbato$¢ o wyjasnienie skrotow sprawia, ze lektura
rozprawy, mimo jej ciezaru gatunkowego 1 stopnia komplikacji tematyki, jest przyjemnoscia.

Warte zaakcentowania jest to, ze kazdy rozdzial konczy si¢ wnioskami, ktore
kazdorazowo podsumowuja analize¢ w korelacji z celami. Struktura pracy jest prawidlowa.
Rozdziaty pierwszy i trzeci dominuja objetos$cig nad pozostatymi trzema rozdziatami, ale jest
to uzasadnione z uwagi na ich zawarto$¢, tak jak uzasadniona jest dlugo$¢ ostatniego,
najkrotszego rozdziatu pracy prezentujacego wnioski podsumowujace rozwazania oraz
formutujacego postulaty aplikacyjne.

Rozdziat 1 ma charakter teoretyczny, umiejscawia analizowang tematyke w literaturze

ekonomicznej i wyjasnia podstawowe pojecia, takie jak: system ptlatniczy i1 systemy ptatnosci,



systemy rozrachunku papierow wartosciowych, nadzor systemowy, ryzyko, infrastruktura
potransakcyjna rynku finansowego oraz kanaly oddzialywania banku centralnego na te
infrastrukture, w tym na centralnych kontrpartneréw i depozyty papieréw wartosciowych.
Mocng strong rozdzialu jest m.in. opis o$miu cech infrastruktury rynku finansowego
nawigzujacy do ekonomicznych uwarunkowan polityki regulacyjnej w obszarze infrastruktury
potransakcyjnej (podpunkt 3.1, s. 56-62), z ktorych kazda cecha moze stanowi¢ inspiracj¢ do
pogtebionych badan ekonomicznych. Warto jednak zwroci¢ uwage, ze zar6wno te cechy, jak i
pozniej charakteryzowane ryzyko nie dotycza tylko infrastruktury potransakcyjnej rynku
finansowego, co sugerowatyby tytuty podpunktéw 3.2, punktu 4 i podpunktu 4.1 (odpowiednio
s. 62, 801 81), ale catego systemu ptatniczego czy tez catej infrastruktury rynku finansowego.
Tytut podpunktu 4.2 adresuje natomiast bezposrednio system ptatniczy. Ten podpunkt bardzo
dobrze objasnia, czym jest nadzor systemowy (oversight) 1 rdznicuje go od nadzoru
ostroznosciowego (supervision). Waga podpunktu 4.2 dla catej pracy jest tez niebagatelna z
uwagi na szerokie rozwazania poswigcone temu kanatowi oddziatywania banku centralnego na
infrastrukture potransakcyjng w kolejnych rozdziatach pracy.

Rozdzial 2 przedstawia liczne regulacje unijne, ktére maja zastosowanie do
infrastruktury potransakcyjnej rynku finansowego (EMIR, CSDR, CCPRR, SFD, BRRD,
MiFID2/MiFIR, CRR). Autor wzbogaca ich analizg o rys historyczny. Ponadto nie poprzestaje
na opisie unijnych aktow normatywnych, ale stusznie zwraca uwage na standardy PFMI
okreslone przez BIS CPMI i IOSCO oraz na zalecenia EBC (np. CROE w zakresie
cyberodpornosci infrastruktury rynku finansowego). Wazne znaczenie dla zasadniczej analizy
1 pozniejszej weryfikacji hipotez pomocniczych 1 1 2 ma wyodrebnienie rol banku centralnego
zgodnie z EMIR 1 CSDR jako nadzorcy systemowego (overseer) 1 banku centralnego w funkcji
emitenta danej waluty (central bank of issue) a dodatkowo (juz szerzej, poza EMIR 1 CSDR)
operatora systemow platnosci wysokokwotowych klasy RTGS i podmiotu stanowigcego jeden
z filaréw sieci bezpieczenstwa systemu finansowego.

Rozdzial 3 omawia instrumenty nadzorczego wplywu banku centralnego na
infrastrukture potransakcyjna w $wietle regulacji unijnych a zatem w tym rozdziale nast¢puje
weryfikacja hipotezy pomocniczej 1 i odpowiedz na pytania badawcze 2 i 3 w zakresie dzialania
nadzorczego. Autor wywiazuje si¢ z zadania. Dowodzi, ze wzrosto zaangazowanie banku
centralnego w nadzor nad infrastrukturg potransakcyjng rynku finansowego. Unijne akty
prawne EMIR 1 CSDR daty mandat bankowi centralnemu do sprawowania szerokiego nadzoru
systemowego 1 zbierania danych analitycznych m.in. o transakcjach SFT a takze udziatu w

procesach autoryzacyjnych CCP 1 CSD/CDPW i1 w procedurach naprawczych i



uporzadkowanej likwidacji CCP. Autor wskazuje na mankamenty regulacji, np. na zawite i
dlugotrwate procedury konsultacyjno-decyzyjne w odniesieniu do CCP, gdzie w nadzorze
uczestniczy wiele instytucji. Ponadto juz w tym rozdziale pojawiajg si¢ cenne postulaty
aplikacyjne, ktore sg rozwijane w pigtym rozdziale rozprawy, np. postulat usunigcia
dublujacego si¢ na gruncie polskiego prawa krajowego 1 prawa unijnego trybu post¢powania
nadzorczego wobec CCP i CSD/CDPW.

Rozdzial 4 analizuje pozanadzorcze kanaly oddzialtywania banku centralnego na
infrastrukture potransakcyjna, tj. kanat operacyjny zwigzany z funkcjami banku centralnego w
zakresie rozliczen i rozrachunkow, kanat polityki pieni¢znej, kanal polityki plynnosciowo-
kredytowej oraz kanat polityki wlascicielskiej. Rozwazania majg wigc szerszy wymiar
ekonomiczny niz tylko ten analizowany w rozdziale 3 (polityka nadzoru systemowego). Dzigki
temu rozdzialowi ocena wplywu banku centralnego na infrastrukturg potransakcyjng staje si¢
kompleksowa. Autor dotyka wielu waznych zagadnien i je wnikliwie rozwaza. Plasuje m.in.
polski model dostgpu CCP do wsparcia ptynnosciowego banku centralnego na tle innych
krajow europejskich i pozaeuropejskich, wskazujac ze aktualnie w Polsce CCP nie moze
skorzysta¢ ani z technicznego kredytu $roddziennego (do ktorego np. maja dostep CCP w
bankach centralnych strefy euro), ani tym bardziej z kredytu overnight lub refinansowego o
dluzszym terminie. Niesie to ze sobg potencjalne konsekwencje w zakresie skuteczno$ci
ochrony stabilno$ci finansowej przez Narodowy Bank Polski jako kredytodawcy ostatniej
instancji. Bariera, ktdrg tez autor rozprawy w tym kontek$cie identyfikuje jest zaangazowanie
Skarbu Panstwa w akcjonariacie KDPW 1 posredni wplyw na KDPW_CCP, ktorego 100% akcji
posiada KDPW —istnieje traktatowy zakaz (art. 123 TFUE) kredytowania przez banki centralne
przedsigbiorstw z sektora publicznego. Autor jest §wiadomy tych problemow i proponuje ich
rozwigzania. Potrafi tez obiektywnie spojrze¢ 1 przeanalizowaé kwesti¢ konfliktu interesow
banku centralnego jako operatora systemu rozrachunku papierow warto§ciowych
(SKARBNET4) 1 wspotwiasciciela KDPW prowadzacego wilasny system rozrachunku
papierow wartosciowych. Autor rozumie ponadto znaczenie kanatu polityki pieni¢znej,
rozrachunku w pieniagdzu banku centralnego, banku centralnego w funkcji emitenta waluty 1 w
tym zakresie prowadzi warto§ciowe rozwazania. W rozdziale 4 nastgpuje potwierdzenie
hipotezy pomocniczej 2 1 odpowiedzi na pytania badawcze 2 i 3 w sferze pozanadzorczej.

Rozdzial 5 wiefczy dzieto, tj. podsumowuje wyniki analizy w zakresie dzialan
nadzorczych 1 pozanadzorczych banku centralnego oraz stawia siedem postulatow mogacych
poprawi¢ skuteczno$¢ oddziatywania banku centralnego na infrastrukturg potransakcyjng rynku

finansowego i regulacje prawne tego obszaru. Wszystkie postulaty sa przemyslane, wywazone



1 wynikaja z analizy przeprowadzonej w rozprawie doktorskiej. Warto rozwazy¢ ich

wprowadzenie w zycie. Autor realizuje cel aplikacyjny, ktory okreslit we wstepie pracy.

4. Uwagi krytyczne i polemiczne

Rozprawa doktorska zostala bardzo dobrze przygotowana od strony merytorycznej

i formalnej. Ocena szczegdlowa pracy jasno pokazuje, ze wnosi ona wartos¢ poznawcza

iuzytkowa do dyskursu na temat roli banku centralnego w sferze infrastruktury potransakcyjne;j

rynku finansowego. Zaletg pracy jest tez jej aktualno$¢ i znaczenie praktyczne dla nadzoru

systemowego, polityki pieni¢znej i dzialalno$ci operacyjnej Narodowego Banku Polskiego w

systemie ptatniczym.

Rozprawe doktorska oceniam wysoko. Niemniej jednak zgtaszam nastepujace uwagi o

charakterze polemicznym lub konstruktywnie krytycznym.

1.

Analiza jako$ciowa pracy stoi na wysokim poziomie. Autor dobrat odpowiednie
metody badawcze w ramach ekonomicznej analizy prawa. Poczynit tez odpowiednie
zastrzezenia dotyczace braku wykorzystania metod ilosciowych. Zgadzam sig, ze
nie trzeba byto ich stosowaé, natomiast w rozprawie, pisanej jednak w dyscyplinie
ekonomia i finanse, brakuje prezentacji danych o systemie rozrachunku papieréw
wartosciowych KDPW, systemie rozrachunku papieréw wartosciowych
SKARBNET4, systemach rozliczen papieréw wartosciowych prowadzonych przez
KDPW_CCP dla obrotu zorganizowanego i obrotu niezorganizowanego. Prézno
szuka¢ w rozprawie informacji o obrotach (warto$ci 1 liczbie zlecen
zewidencjowanych lub rozliczanych w systemach), rodzajach rozliczanych
instrumentow finansowych, czy uczestnikach tych systemow. Nie chodzi o glebsza
analiz¢ empiryczng tych danych, ale o to, by pokazaé, o jak waznej i duzej
infrastrukturze potransakcyjnej w przypadku Polsku méwimy. W zupelnosci
wystarczytyby zestawienia podobne do tych z cyklicznych potrocznych raportéw
NBP ,,Ocena funkcjonowania polskiego systemu ptlatniczego”. Mozna by si¢
ewentualnie pokusi¢ o zestawienia porownujace polskie systemy rozliczen i
rozrachunku papieréw wartosciowych do tych w innych krajach UE. Zabraklo mi
tez informacji, kto konkretnie wchodzi w sktad kolegiow nadzorczych, np.
KDPW_CCP.

Robi wrazenie liczaca 25 stron bibliografia, ktora zawiera liczne pozycje ksigzkowe,
artykuty, akty prawne, raporty, zrodta internetowe. Jednak niestety bardzo wiele z

nich nie jest cytowanych w rozprawie.



3. W bibliografii koncowej przy raportach zapis bibliograficzny pozycji zaczyna si¢
od instytucji bedacej autorem raportu (np. BIS, ECB). Jest to prawidlowe. Natomiast
w teks$cie pracy w przypisach dolnych zapis bibliograficzny raportéw rozpoczyna
si¢ od ich tytutu. Wydaje sig, ze lepiej by byto zachowa¢ format zapisu z bibliografii.

4. Od strony formalnej praca jest bardzo dobrze przygotowana, jednak mozna dostrzec
pewien mankament techniczny — numeracj¢ punktow i podpunktéw w rozdziatach.
Numeracja si¢ powiela, np. punkty (podrozdzialy) 1 w kazdym z rozdziatow.
Sprawia to trudno$¢ w odwotywaniu si¢ do tresci. Wydaje si¢, ze lepszym
rozwigzaniem byloby zastosowanie numeracji, gdzie kazdorazowo wiadomo, o
ktory rozdziat chodzi (np. punkty/podrozdziaty 1.1, 2.1, 3.1 itd. w poszczegdlnych
rozdziatach pracy).

5. Oznaczenia i objasnienia skrotoéw sa bardzo przejrzyste, czasami odnoszg si¢ do
nazw polskich, czasami angielskich. Jednak w jednym przypadku zastanawia,
dlaczego autor postuguje si¢ w tresci pracy akronimem CDPW (Centralny Depozyt
Papieréw Wartosciowych), a nie CSD (Central Securities Depository), skoro skroty
CSDR, CCP, CCPRR, EMIR odwoluja si¢ do nazw angielskich. Spodjniej bytoby
uzywac skrotu CSD w tej grupie skrotow.

6. W rozdziale 1 rozprawy, zwlaszcza w punkcie 3.3 autor w konteks$cie modelu
wlasnosci infrastruktury postuguje si¢ terminem ,,czynnik publiczny” (ew. ,,czynnik
prywatny”). Czy nie bardziej prawidtowe i lepiej brzmiagce bytoby postugiwanie si¢
terminem ,,wlasnos$ci publicznej”, ew. pisanie wprost np. na s. 71, 72, 73 ,,udziat
publiczny”, ,,udziat sektora publicznego” lub ,,udziat podmiotu publicznego”?

7. Na s. 124 chodzi o unijny ,,pakiet cyfrowych finanséw” a nie ,,cyfrowy pakiet
finansow”.

8. Kazdy bank centralny jest emisyjny, nie ma nieemisyjnych bankéw centralnych.
Bank centralny pelni funkcje emisyjng, banku bankoéw 1 banku panstwa. Autor
dostownie tlumaczy z angielskiego central bank of issue uzyty w rozporzadzeniu
EMIR jako emisyjny bank centralny, ale wydaje si¢, ze bardziej poprawne byloby
pisanie ,,bank centralny w funkcji emitenta waluty” lub ,,bank centralny emitujacy
walute” — vide np. tytul punktu 1.1 w rozdziale 3 na s. 151 ,,Nadzér systemowy
(oversight) oraz funkcja emisyjnego banku centralnego (zamiast tego mozna by np.
napisac ,,banku centralnego emitujgcego dang walute’) jako przestanki udziatu
banku centralnego w nadzorze nad infrastrukturg potransakcyjng” (ale takze wiele

innych stron, np. 145, 152, 165, 172 itd.).



5. Konkluzja

Recenzowana rozprawa doktorska stanowi warto$ciowe studium badawcze
odziatywania banku centralnego na infrastrukture potransakcyjng rynku finansowego.
Rozwazania mieszczg si¢ w nurcie ekonomicznej analizy prawa. Autor dowiddl, ze potrafi
oryginalnie 1 umiejetnie przeanalizowa¢ problem badawczy, osiggna¢ cele rozprawy,
odpowiedzie¢ na pytania badawcze i sprawdzi¢ prawdziwos$¢ hipotez badawczych. Wykazat si¢
przy tym bardzo dobra znajomoscig tematu, w tym aktow prawnych, literatury przedmiotu i
praktycznych aspektow dzialalnosci nadzorczej 1 pozanadzorczej bankow centralnych UE ze
szczegblnym uwzglednieniem Narodowego Banku Polskiego. Autor spelit tym samym
wymogi stawiane rozprawom doktorskim w art. 13 ust. 1 ustawy z dnia 14 marca 2003 r. o
stopniach naukowych 1 tytule naukowym oraz stopniach i tytule w zakresie sztuki (Dz.U. z
2017 poz. 1789 z pdzn. zm.). Rozprawa doktorska ma wysoki walor tak poznawczy, jak 1
aplikacyjny.

Zgloszone uwagi polemiczne i krytyczne nie wptywaja na pozytywny odbidr rozprawy
doktorskiej. Nalezy je potraktowac jako punkty do dyskusji i wskazowki, ktore moga okazad
si¢ przydatne przy przygotowaniu publikacji naukowych na podstawie pracy doktorskiej, do
ktérych Autora zachgcam.

Koncowa ocena pracy doktorskiej jest pozytywna. Wnosze do Rady Naukowej
dyscypliny ekonomia i finanse Szkoty Gtownej Handlowej o przyjecie rozprawy doktorskiej i

dopuszczenie mgr. Mariusza Szpringera do jej publicznej obrony.
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