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Recenzja pracy doktorskiej mgr Katarzyny Sokal pt. ,,Wplyw innowacji finansowych
i technologicznych na sie¢ bezpieczenstwa finansowego w Unii Europejskiej”
przygotowanej pod Kierunkiem promotor
prof. dr hab. Malgorzaty Iwanicz-Drozdowskiej, kierownik Katedry Systemu
Finansowego oraz promotora pomocniczego dr. Lukasza Kurowskiego z Katedry

Systemu Finansowego w Kolegium Zarzgdzania Finanséw Szkoly Gléwnej Handlowej

1. Podstawa opracowania recenzji
Podstawa sporzadzenia niniejszej recenzji jest pismo z dnia 23 lipca 2024 r.
Przewodniczacego Rady naukowej dyscypliny ekonomia i finanse Szkoty Gtownej Handlowej
prof. dr. hab. Bogumita Kaminskiego w sprawie powotania mojej osoby na recenzenta

rozprawy doktorskiej mgr Katarzyny Sokal.

2. Prezentacja rozprawy doktorskiej oraz ocena znaczenia i aktualnos$ci tematu

Przedlozona do oceny rozprawa doktorska liczy 238 stron, z czego 32 strony zajmujg
obszerna bibliografia, spisy treSci oraz zataczniki. Na tre$¢ pracy sktadaja si¢ cztery logicznie
powigzane rozdziaty, w ktorych Autorka bada cyfrowe innowacje finansowe w korelacji ze
stabilno$cig finansowa w Unii Europejskiej (UE). Dodatkowo analizie poddano wplyw
pandemii COVID-19 (lata 2019-2023) na wdrazanie innowacji w obszarze finansow
cyfrowych. Decyzj¢ t¢ nalezy uzna¢ za stuszng, poniewaz pandemia o globalnym zasiggu 1
gospodarczym wplywie zbiegta si¢ czasowo z okresem badawczym.

Tematyka podjeta w pracy jest aktualna i wazna, zwtaszcza w kontekscie dynamicznych
zmian zachodzacych we wspotczesnym swiecie. Cyfrowe innowacje finansowe, ktore stanowia
o$ rozwazan w rozprawie, odgrywaja kluczowa role w dzisiejszej gospodarce, a ich znaczenie
stale wzrasta. Autorka analizuje wplyw innowacji finansowych i technologicznych na
stabilnos¢ sektora finansowego. Praca posiada zatem nie tylko walor poznawczy, ale rowniez
praktyczny, majac bezposrednie znaczenie dla uzytkownikoéw ustug finansowych, ktérych

ochrona jest priorytetem efektywnie funkcjonujace;j sieci bezpieczenstwa finansowego.



Praca zostata uplasowana w dyscyplinie ekonomia i finanse. Jej dodatkowym atutem
jest to, ze przedstawione wnioski i rekomendacje moga zosta¢ uznane za wartosciowe przez
decydentéw odpowiedzialnych za polityke makroostroznosciowa prowadzong w dialogu z

uczestnikami rynku, w szczego6lnos$ci z instytucjami finansowymi.

3. Ocena rozprawy doktorskiej i wstepne uwagi polemiczne

Struktura pracy zostata wlasciwie zaplanowana i klarownie przedstawiona we wstepie
rozprawy doktorskiej, utatwiajac sledzenie toku rozwazan i zrozumienie wnioskow.

Autorka postawita sobie za gtowny cel badawczy w pracy doktorskiej ocene znaczenia
innowacji finansowych dla stabilnosci finansowej, a takze dziatania instytucji sieci
bezpieczenstwa finansowego w UE, w tym rowniez w kontekscie pandemii. Wybrala trzy
technologie, na ktorych w szczeg6lnosci skoncentrowata swoje analizy: sztuczng inteligencje,
przetwarzanie w chmurze obliczeniowej 1 rejestr rozporoszony. Dobdr ten mozna uznaé za
uzasadniony. Nalezy w tym miejscu podkresli¢, ze rozwazania w rozprawie doktorskiej — i
stusznie — skupiajg si¢ na wykorzystujacych spektrum technologii cyfrowych ustugach:
cyfrowych platnosciach, cyfrowym finansowaniu, cyfrowym inwestowaniu, cyfrowej
bankowosci, pieniadzu cyfrowym, cyfrowych ubezpieczeniach i1 cyfrowym doradztwie
finansowym.

Autorka postawita trzy pytania badawcze, operacjonalizujac cel gtowny:

Pytanie badawcze 1. Jaka jest istota innowacji i finansow cyfrowych w UE?

Pytanie badawcze 2. Jakie sq podstawowe mechanizmy wplywu innowacji na stabilnosé
finansowq i dziatanie instytucji sieci bezpieczenstwa finansowego?

Pytanie badawcze 3. Jaki potencjalny wplyw miata pandemia COVID-19 na wdrazanie
innowacji w sektorze finansowym, w tym w sieci bezpieczenstwa finansowego?

Autorka do kazdego pytania badawczego sformutowata hipoteze:

Hipoteza badawcza 1. (HI): Innowacje finansowe i technologiczne majg znaczqcy wplyw na
stabilnos¢ finansowg w UE.

Hipoteza badawcza 2. (H2): Innowacje finansowe i technologiczne majq znaczqcy wphw na
dziatanie instytucji sieci bezpieczenstwa finansowego w UE.

Hipoteza badawcza 3. (H3): Pandemia COVID-19 przyspieszyla prace nad wdrozeniem
szeregu innowacji finansowych i technologicznych.

Struktura 1 uktad zarowno pytan badawczych, jak 1 hipotez sg odpowiednie 1 trafnie
odzwierciedlaja logike rozwazan. Wéréd metod badawczych shuzacych odpowiedziom na

pytania badawcze i weryfikacji hipotez Autorka explicite wskazuje obserwacje uczestniczaca i



indywidualne wywiady pogtebione. Natomiast w pracy uzywa takze innych metod: analizy
zrddet (naukowych, branzowych, prawnych), jak i dedukeji 1 indukcji.

Autorka przyjmuje, ze do dowiedzenia prawdziwos$ci hipotez badawczych wystarczy
uzyskanie potwierdzenia u 80% respondentéw indywidualnych wywiadoéw poglebionych. Tych
Autorce udato si¢ przeprowadzi¢ 24 z ekspertami reprezentujagcymi dziedziny finanséw, prawa
i IT. Liczba wywiadow jest wystarczajaca i zgodna ze standardami badan jakoSciowych.
Warto$¢ referencyjna wydaje si¢ nawet za wysoka, ale Autorka przyjmuje ja za specjalistami
zajmujacymi si¢ mocg testu.

Autorka w tytule pracy i hipotezach badawczych rozbita innowacje FinTech na
innowacje finansowe i technologiczne. Mozna si¢ domyslaé, co stato za takg decyzja, by¢ moze
che¢ uniknigcia obcojezycznego akronimu (cho¢ FinTech jako potaczenie stow ,finanse” i
»technologia” moze by¢ uznany takze za rodzimy) a by¢ moze che¢ wyodrgbnienia warstwy
technologicznej od finansowe;.

Rozwazania w pracy doktorskiej porzadkuje przyjecie koncepcji kostki finansow
cyfrowych (digital finance cube) wprowadzonej w literaturze ekonomicznej przez Gombera,
Kocha i Sieringa (2017), ktérzy na finanse cyfrowe patrza przez pryzmat: a) funkcji
biznesowych, b) technologii i ich zastosowania oraz c) instytucji dostarczajacych ustugi
cyfrowych finansow. Szkoda, ze kostka ta nie zostala zilustrowana w rozprawie 1:1, a jedynie
opisana, bo mozna by wskaza¢ na jej wady, przede wszystkim widoczne w wymiarze b), czyli
technologii 1 ich zastosowan, w ktorym nie uwzgledniono dwoch z trzech wiodacych
technologii analizowanych w pracy: chmury obliczeniowej oraz sztucznej inteligencji. Autorka
wskazuje na inny mankament kostki finansow cyfrowych, a mianowicie brak wyrdznienia
cyfrowej bankowosci. Ten zarzut wydaje si¢ jednak nie w pelni trafiony, dlatego ze ustugi
bankowe mieszcza si¢ w kategoriach cyfrowego finansowania, cyfrowego inwestowania i
cyfrowych platnosci, wyrdznionych przez autorow tej koncepcji. Nalezy jednak przyznac, ze
Autorka rozprawy ma racje, wskazujac na niedostateczng uwage poswigcong bankowosci
cyfrowej w pracy tworcow koncepcji kostki finanséw cyfrowych, ktorzy koncentrujg si¢ na
innych zjawiskach, nie opisujac bankowosci cyfrowej w ramach poszczegoélnych funkcji
biznesowych finansow cyfrowych (por. Schemat 9 na s. 57 blednie zatytulowany ,,Trzy
wymiary bankowosci elektronicznej” a w istocie prezentujacy funkcje biznesowe finansow
cyfrowych).

Rozdziat 1 pracy doktorskiej omawia role innowacji finansowych w UE. Autorka podaje
w nim liczne definicje innowacji, oddajac ich istot¢. Bardzo dobrze opisuje Strategie finansow

cyfrowych UE, wskazujac na jej cztery komponenty (substrategie), ktoére przekuwane sa na



unijne akty prawne. Autorka wymienia i prezentuje najwazniejsze z nich. Wida¢, ze jest na
biezaco z wprowadzanymi zmianami w unijnym porzadku prawnym. Zgodnie z koncepcja
kostki finansow cyfrowych umiejetnie charakteryzuje podmioty finanséw cyfrowych, ich
funkcje biznesowe, struktury organizacyjne i modele dziatalnosci.

Rozdziat 2 traktuje o znaczeniu innowacji dla stabilno$ci finansowej 1 sieci
bezpieczenstwa finansowego. Autorka rozpoczyna od prawidlowego zdefiniowania pojeé
bezpieczenstwa finansowego 1 sieci bezpieczenstwa finansowego, ktore nastgpnie
wyczerpujaco charakteryzuje. Niestety, rozdziat nie przedstawia wtasciwej definicji stabilnosci
finansowej. Autorka ogranicza si¢ jedynie do ogdlnej definicji wedlug Stiglitza jako dobra
publicznego, ktorym objete sq wszystkie podmioty rynkowe i z ktorego korzysci dla jednego
podmiotu nie ograniczajq korzysci dla innych podmiotow (s. 75). Tymczasem, z perspektywy
gléwnego celu pracy i hipotez badawczych (zwlaszcza pierwszej), bardziej adekwatne bytoby
zdefiniowanie stabilno$ci finansowej jako stanu, w ktorym system finansowy dziata
nieprzerwanie i efektywnie, zapewniajac trwate i stabilne warunki dla rozwoju gospodarczego.
Po takim zdefiniowaniu mozna by bada¢ zagrozenia dla stabilno$ci finansowej. Warto byloby
odnies¢ sie do raportéw o stabilno$ci finansowej publikowanych przez NBP i pokusi¢ si¢ o
okreslenie miernikdéw stabilno$ci finansowej, ktore sg kluczowe dla tematu pracy w kontekscie
ustug FinTech oraz ich potencjalnego wptywu na stabilno$¢ finansowg i funkcjonowanie sieci
bezpieczenstwa finansowego. Moglyby to by¢ takie wskazniki, jak plynnos¢ instytucji
finansowych, stopien koncentracji w systemie finansowym, kondycja sektora bankowego 1
fintechowego, mierzona np. rentownoscia lub wysokos$cia funduszy wlasnych, ew. inne, jeszcze
bardziej adekwatne wskazniki.

Rozdzial 2 zawiera warto$ciowe analizy dotyczace centrow innowacji, piaskownic
regulacyjnych oraz mi¢dzynarodowej wspoOlpracy w zakresie wymiany informacji migdzy
instytucjami tworzacymi sie¢ bezpieczenstwa finansowego. Przy opisie jej zadan w
podrozdziale 2.2.4, omawiane s3 dzialania nadzorcze wspierane nowymi technologiami
(SupTech). Trudno jednak doszuka¢ si¢ w wymienionych usprawnieniach (s. 95) czy
rozwigzaniach (s. 100) wplywu na sie¢ bezpieczenstwa finansowego, ktory nie bylby
pozytywny. Z drugiej strony Autorka, odwotujac si¢ do raportu Rady ds. Stabilno$ci Finansowe;j
(FSB), okresla ryzyka zwigzane z innowacjami FinTech (s. 117, schemat 18): efekt domina,
ryzyko zwigzane z procyklicznoscia, nadmierng zlozonos¢, istotnos¢ systemowgq. Powstaje
jednak pytanie, czy w takim konteks$cie nie tyle chodzi o samg innowacje¢ jako usprawnienie,
co o materializacje ryzyka zwigzanego z dziatalno$cig okreslonej kategorii podmiotow, ktére

wykorzystuja nowe technologie (branza FinTech).



Rozdziat 3 analizuje wptyw pandemii COVID-19 na wdrazanie cyfrowych innowacji
finansowych. Pokazuje, ze pandemia, ktéra ograniczyta bezposrednie kontakty miedzyludzkie,
dala jednocze$nie impuls rozwojowi ustug finansow cyfrowych wykorzystujacych nowe
technologie. Autorka jednoznacznie to wykazuje, przywotujac statystyki dotyczace sektora
FinTech, powotujac si¢ na badania Banku Swiatowego, czy analizujac kondycje finansowa
cyfrowych neobankéw. Juz na podstawie tego dowodu mozna potwierdzi¢ prawdziwos¢
hipotezy 3 i znalez¢ odpowiedz na korespondujace pytanie badawcze.

Rozdziat 4 przedstawia badania wtasne Autorki. Przejrzyscie prezentuje proces
badawczy stuzacy przeprowadzeniu indywidualnych wywiadéw poglebionych, zawiera
szczegotowe informacje o sposobie doboru ekspertow i ich charakterystyke. Na pochwale
zastluguje wnikliwa analiza wynikow badania. Autorka ciekawie przedstawia odpowiedzi
ekspertow 1 umiejetnie grupuje je wedtug poszezegdlnych watkdw. Nastepnie syntetyzuje, jak
zdaniem ekspertéw innowacje FinTech moga zarowno pozytywnie, jak i negatywnie wplywac
na stabilno$¢ finansowg. W tym celu zestawia dwie listy (s. 180—182), ktére uzupetnia o listg
dzialan, jakie zdaniem uczestnikow wywiadow powinny zosta¢ podjete, aby ograniczy¢
negatywny wpltyw lub zwiekszy¢ pozytywny wpltyw innowacji FinTech na stabilnos¢
finansowa (s. 182—-183). W dalszej czg$ci rozdziatu Autorka samodzielnie formutuje wnioski
na podstawie przeprowadzonych badan, w tym wywiadow poglebionych, przedstawiajac
argumenty za i przeciw hipotezom badawczym, co zwi¢zle i klarownie ukazuje w zestawieniu
tabelarycznym (tabela 18, s. 193—-195).

Zakonczenie, oprocz podsumowania, zawiera sformutowane przez Autorke jej wlasne
rekomendacje dotyczace dziatan w zakresie innowacji FinTech do podjecia przez instytucje
sieci bezpieczenstwa finansowego w UE. 16 rekomendacji jest przejrzyscie podzielonych na 4
grupy. Rekomendacje maja do$¢ og6lny charakter 1 wydaje si¢, ze moga juz obecnie stanowic
modus operandi instytucji tworzacych sie¢ bezpieczenstwa finansowego. Jednak nalezy
zgodzi¢ si¢ z Autorka, Ze istnieje przestrzen do dalszej poprawy, a tak starannie przygotowana
lista rekomendacji stanowi cenny material dla instytucji chronigcych bezpieczenstwo

finansowe 1 przeciwdziatajacych zagrozeniom systemowym.

4. Uwagi krytyczne i polemika
Rozprawa doktorska od strony formalnej zostata przygotowana bardzo dobrze. Praca
wyrdznia si¢ wyjatkowa staranno$cig w konstrukcji, co $wiadczy o duzej dbalosci Autorki o
przejrzystos¢ 1 spojnos¢ przedstawionych tresci. Jezyk pracy jest precyzyjny, a styl wypowiedzi

odpowiednio formalny, podkreslajac profesjonalizm i naukowy charakter rozprawy. Obszerna



bibliografia jest nie tylko imponujaca pod wzgledem liczby pozycji, ale rowniez dobrze

dobrana. Nalezy uzna¢, ze §wiadczy to o szerokiej znajomosci tematu przez Autorke i solidnych

podstawach teoretycznych. Praca spelnia wszystkie wymagania formalne stawiane przed

rozprawami doktorskimi.

Oceniajgc strone¢ merytoryczng pracy, nalezy podkresli¢ jej wysokie walory poznawczy

1 analityczny manifestujace si¢ w szerokim i koherentnym wywodzie. Dbalo$¢ o szczegodty,

liczne tabele i wykresy, znaczaco podnosza jakos$¢ pracy. Zawiera ona bogaty tadunek wiedzy

na temat cyfrowych innowacji finansowych i sieci bezpieczenstwa finansowego.

Eksponujac zalety pracy, chcialbym jednoczesnie zglosi¢ uwagi krytyczne 1 podjaé

polemike z Autorka, rozwijajac komentarze zawarte w poprzedniej, trzeciej czesci recenzji.

1.

Czy dowod oparty na opiniach ekspertow uzyskanych w wywiadach poglebionych
oraz na obserwacji uczestniczacej, polegajacej na udziale w konferencjach i pracy
Autorki w EBC, mozna uzna¢ za wystarczajaco silny do weryfikacji postawionych
w pracy hipotez, zwlaszcza na gruncie dyscypliny ekonomia i finanse? Czy nie
nalezaloby zastosowa¢ innych metod badawczych z dziedziny finanséw, na
przyklad analizujac kondycje finansowa fintechow/neobankow w perspektywie
ryzyka systemowego i stabilnosci finansowej (patrz ich krotkie, ale warto$ciowe
analizy w podrozdziale 3.3. ,,Cyfrowa bankowo$¢ w dobie pandemii”)? Przeciez
cz¢$¢ z tych neobankow, przy ujemnej rentownosci i niskim udziale kapitatu
wlasnego w pasywach, musiala mie¢ wspdtczynnik wyptacalnosci ponizej
wymaganych prawem minimow. Ponadto, z r6znych pomystéw, czy nie byloby
interesujace zasymulowac upadek Revoluta, waznego systemowo neobanku w skali
Litwy, a by¢ moze takze w skali UE? Litewski fundusz gwarancyjny nie sprostatby
takiemu upadkowi.

By¢ moze stuszne bytoby nieco inne sprofilowanie pracy poprzez badanie wptywu
dzialania podmiotéw sektora FinTech na stabilno$¢ finansowa lub na sie¢
bezpieczenstwa finansowego UE. Profilowanie przedmiotowe pracy (vide jej tytut)
ma swoje wady, poniewaz powoduje, ze wnioski z analiz moga okaza¢ si¢ mato
konkretne, jezeli bada si¢ na duzym poziomie ogoélnosci wpltyw innowacji
finansowych i technologicznych (na marginesie, dlaczego po prostu nie FinTech?).
Ponadto, uzycie stowa ,,innowacji” budzi watpliwosci, zwlaszcza gdy analizuje si¢
ich potencjalny wplyw na stabilno$¢ finansowa, zaré6wno pozytywny, jak 1
negatywny. Stowo ,innowacja” wywoluje raczej pozytywne konotacje.

Wprowadzenie innowacji oznacza usprawnienie, ulepszenie produktu, procesu,



organizacji czy modelu dziatania. Jezeli efektem wprowadzenia innowacji jest
pogorszenie czegokolwiek w jakim$ aspekcie, trudno wowczas méwi¢ o innowacji
w tym aspekcie. Wydaje si¢, ze celem innowacji nigdy nie jest pogorszenie, lecz
zawsze polepszenie czegos. Uzywanie stowa ,,innowacja” do okreslenia wylacznie
nowosci wydaje si¢ niewlasciwe. Na s. 19 pracy Autorka, powotujac si¢ na
Podrecznik Oslo, stwierdza, ze innowacje nie powinny by¢ utozsamiane z
innowacyjnos$cig czy dziatalno$cig innowacyjng. I ma racj¢. Czy zatem nie byloby
wlasciwsze sformutowanie tematu pracy oraz zwigzanych z nim pytan i hipotez w
duchu wplywu innowacyjnych ustlug FinTech (a nie innowacji finansowych i
technologicznych) na stabilno$¢ finansowa i sie¢ bezpieczenstwa finansowego?
Istota innowacji FinTech (finansowo-technologicznej, a nie finansowej i
technologicznej — to s3 nierozerwalne elementy w kontekscie tematu pracy, a nie
elementy oddzielne, istniejagce niezaleznie obok siebie, jak zdaje si¢ traktowac je
Autorka — vide s. 20-22) jest zastosowanie nowej technologii w ustugach
finansowych, ktore przynosi wzrost efektywnos$ci finansowej, organizacyjne;j,
procesu lub innej. Ponadto wydaje si¢, ze nowe zjawiska ekonomiczno-finansowe,
takie jak pienigdz cyfrowy banku centralnego (CBDC), same w sobie nie stanowig
innowacji. Za innowacj¢ FinTech moze zosta¢ uznane dopiero konkretne wdrozenie
CBDC przez dany bank centralny, np. Bank Ludowy Chin, Europejski Bank
Centralny czy Narodowy Bank Polski.

3. Jezeli na wstepie indywidualnych wywiadoéw poglebionych zapoznajemy ekspertow
z definicjami innowacji, innowacji finansowych 1 technologicznych oraz finanséw
cyfrowych, to warto réwniez przedstawi¢ definicj¢ stabilnosci finansowej 1 sieci
bezpieczenstwa finansowego. Takie podejscie pozwolitoby zredukowaé ryzyko
réznorodnego rozumienia termindéw i zjawisk przez poszczegolnych respondentow.
Ponadto wydaje si¢, ze w rozprawie zabraklo szerszego omodwienia definicji
stabilnosci finansowej oraz okreslenia jej miernikéw, ktore pomogtyby

zoperacjonalizowac 1 skonkretyzowa¢ prowadzone badania.

5. Konkluzja
Recenzowana rozprawa doktorska ma zalety i wady wskazane powyzej. Stanowi
kompendium wiedzy na temat cyfrowych innowacji finansowych oraz sieci bezpieczenstwa
finansowego. Charakteryzuje si¢ przejrzystym i logicznym wywodem. Jej Autorka dowiodta,

ze posiada bogata wiedzg teoretyczng w analizowanym temacie a takze umiejetno$e



samodzielnego prowadzenia pracy naukowej przy wykorzystaniu metod badawczych. Potrafi
oryginalnie odpowiedzie¢ na pytania badawcze i zweryfikowaé hipotezy badawcze, tym
samym spelniajagc wymogi ustawowe okreslone w art. 187 ustawy z dnia 20 lipca
2018 r. Prawo o szkolnictwie wyzszym i nauce (Dz. U. z 2023 r. poz. 742). Mam nadzieje, ze
zgloszone przeze mnie uwagi krytyczne 1 polemiczne dadzg asumpt do naukowej dyskusji.
Koncowa ocena pracy doktorskiej jest pozytywna. Wnosze do Rady Naukowej
dyscypliny ekonomia i finanse Szkoty Gtownej Handlowej o przyjecie rozprawy doktorskiej 1

dopuszczenie mgr Katarzyny Sokal do jej publicznej obrony.

Ja ku b H en ryk Elektronicznie podpisany przez
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