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Uwagi wstępne 

Podstawą prawną przygotowanej recenzji rozprawy doktorskiej Pana mgr. Macieja Za-

leśkiewicza są przepisy prawa określające wymogi stawiane pracom doktorskim w 

ustawie z dnia 20 lipca 2018 r. Prawo o szkolnictwie wyższym i nauce (Dz. U. z 2023 r. 

poz. 742, 1088, 1234, 1672, 1872, 2005 z 2024 r., poz. 124) , zwanej dalej Ustawą, a w 

szczególności w jej dziale V rozdziale 2. Recenzja została przygotowana na podstawie 

uchwały Rady Naukowej Dyscypliny Ekonomia i Finanse Szkoły Głównej Handlowej z 
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dnia 22 maja 2024 r. oraz stosownej umowy. Za podstawę oceny rozprawy doktorskiej 

przyjęto zgodnie z Ustawą, następujące kryteria: 

 oryginalność rozwiązania problemu naukowego,  

 wykazanie ogólnej wiedzy teoretycznej Kandydata w dyscyplinie ekonomia i 

finanse, 

 umiejętność samodzielnego prowadzenia pracy naukowej. 

W następnych punktach zaprezentowano recenzję rozprawy będącej przedmiotem po-

stępowania awansowego.  

Pragnę zaznaczyć, że przedmiotowa recenzja pracy doktorskiej mgr. Macieja Zaleśkiewi-

cza, jest już moją drugą jej recenzją. W pierwszej recenzji z dnia 12 września 2024 r. wyra-

ziłam pogląd, że przedłożona do oceny praca doktorska nie powinna stanowić podstawy 

do ubiegania się o nadanie stopnia doktora w dyscyplinie ekonomia i finanse, wnioskując 

jednocześnie o jej poprawę. Stąd też w drugiej recenzji będę odnosiła się do uwag i su-

gestii zawartych w pierwszej recenzji.  

 

1. Problem badawczy i hipotezy 

Praca dotyczy walutowych kredytów hipotecznych zaciąganych przez gospodarstwa do-

mowe w Polsce w pierwszej dekadzie XXI wieku i próbuje identyfikować problemy eko-

nomiczne będące konsekwencjami udzielenia tych kredytów. Podtrzymuję zawartą w 

pierwszej recenzji oceną, że przedmiot badań został bardzo dobrze uzasadniony oraz 

obudowany literaturą przedmiotu. Autor słusznie podkreśla, że obszar badań określony w 

pracy był podejmowany fragmentarycznie, z uwzględnieniem punktu widzenia różnych 

interesariuszy.  Zatem rozprawa stanowi wkład do literatury przedmiotu w zakresie kom-

pleksowego podejścia analitycznego do kwestii hipotecznych kredytów walutowych 

„frankowych” . Praca nawiązuje do podejścia systemowego w analizie zjawisk społecz-

nych, i stosując właściwy temu podejściu aparat pojęciowy, próbuje zdefiniować i 
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określić (z wielu perspektyw, w tym makro, mezo i mikro) eksplanandum oraz eksplanans 

„zjawiska” problemu frankowego.   

W poprawionej rozprawie zmodyfikowano istotnie brzmienie celów i hipotez (za-

miast tez w poprzedniej wersji rozprawy), co należy uznać za zabieg korzystny meryto-

rycznie. Sformułowano w niej dwa cele poznawcze i jeden cel praktyczny, zamiast jed-

nego celu określonego w poprzedniej wersji rozprawy. Są to: 

Cel poznawczy (Cel 1): „identyfikacja rodzaju, zakresu oraz konsekwencji negatyw-

nych skutków społeczno-ekonomicznych wywołanych zaciąganiem/udzielaniem hipo-

tecznych kredytów walutowych.” 

Cel poznawczy (Cel 2): „identyfikacja i wyjaśnienie przyczyn udzielania/zaciągania 

walutowych kredytów hipotecznych” 

Cel praktycznych (Cel 3): „identyfikacja, innych niż walutowe kredyty hipoteczne i 

ich negatywne skutki, współcześnie występujących problematycznych zjawisk gospo-

darczych, których przyczyny byłyby częściowo tożsame z przyczynami ustalonymi w ra-

mach realizacji […] poznawczego drugiego” 

Do każdego z tych celów sformułowano hipotezy badawcze (zamiast tez, które wy-

stępowały w poprzedniej wersji pracy). Są to nowe hipotezy, i hipotezy pomocnicze, tj.: 

Hipoteza 1: Prowadzenie akcji kredytowej opartej na walutowych kredytach hi-

potecznych wywołało istotne zaburzenia w prawidłowym funkcjonowaniu systemu 

gospodarczego (finansowego) w Polsce. 

Hipotezy pomocnicze powiązane z tą hipotezą to: 

Hipoteza 1.1: „zaburzenia w prawidłowym funkcjonowaniu systemu gospodarczego 

w Polsce […] stanowią następstwa materializacji ryzyka prawnego oraz kursowego […]” 

Hipoteza 1.2: „im wyższy jest udział walutowych kredytów hipotecznych w portfe-

lach kredytowych poszczególnych banków komercyjnych, tym bardziej zaburzone jest 

ich prawidłowe funkcjonowanie (występuje konieczność tworzenia rezerw, odpisów i 
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buforów kapitałowych; pojawiają się ograniczenia w prowadzeniu akcji kredytowej oraz 

wypłacie dywidend)”; 

Hipoteza 1.3: „zaburzenia w prawidłowym funkcjonowaniu systemu gospodar-

czego w Polsce, spowodowane udzielaniem walutowych kredytów hipotecznych, są dwo-

jakiego rodzaju: mają postać dających się oszacować w pieniądzu oraz niedających się 

oszacować w pieniądzu”; 

Hipoteza 1.4: „dające się oszacować w pieniądzu zaburzenia […] szacuje się na 

około 100 mld PLN”. 

Hipoteza 2: Skłonność do udzielania / zaciągania walutowych kredytów hipo-

tecznych w Polsce można wyjaśniać, biorąc pod uwagę: 

a) kontekst instytucjonalnych (kulturowy i regulacyjny) gospodarki polskiej w 

okresie udzielania walutowych kredytów hipotecznych oraz w dekadach po-

przedzających, którego przejawy można zaobserwować w trzech wymiarach 

analiz życia gospodarczego (makro, mezo i mikro); 

b) ograniczenia klasycznie rozumianej racjonalności jednostek gospodarujących, 

które można obserwować i wyjaśniać w trzech wymiarach analiz życia gospo-

darczego (makro, mezo i mikro). 

Hipotezy pomocnicze powiązane z tą hipotezą to: 

Hipoteza 2.1: „zaciąganie/udzielanie walutowych kredytów hipotecznych stanowiło po-

chodną zwiększenia roli kredytu hipotecznego jako instytucji prowadzącej do zaspoko-

jenia potrzeb mieszkaniowych ludności w Polsce po rozpoczęciu transformacji” 

Hipoteza 2.2: „na zaciąganie/udzielanie walutowych kredytów hipotecznych miała wpływ 

prawna dopuszczalność i techniczna możliwość wykorzystania dysparytetu stóp pro-

centowych w Polsce i w Szwajcarii w celu obniżenia raty kapitałowo-odsetkowej waluto-

wego kredytu hipotecznego w relacji do złotowego kredytu hipotecznego” 
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Hipoteza 2.3: „na zaciąganie/udzielanie walutowych kredytów hipotecznych miały wpływ 

charakterystyczne dla Polski uwarunkowania kulturowe […]”; 

Hipoteza 2.4: “na zaciąganie/udzielanie walutowych kredytów hipotecznych miały wpływ 

rozpoznane w ekonomii i finansach behawioralnych zjawiska charakteryzujące proces 

decyzyjny aktorów gospodarczych, takie jak: labilność preferencji, podatność na heury-

styki, i popełnianie błędów poznawczych”; 

Hipoteza 2.5: „między grupami czynników relatywnej popularności walutowych kredytów 

hipotecznych, obserwowanych w trzech wymiarach analizy ekonomicznej (makro, mezo, 

mikro), zachodziła relacja zależności dwukierunkowej (sprzężenia zwrotnego).” 

Hipoteza 3: Wybrane przyczyny udzielania / zaciągania walutowych kredytów hipo-

tecznych stanowią determinantę innych problematycznych zjawisk bieżącego życia 

gospodarczego w Polsce.  

Do tej hipotezy również sformułowano kilka hipotez pomocniczych, które pominę ze 

względu na argumenty przedstawione w dalszej części tej recenzji.  

Odnosząc się najpierw do celów, podkreślenia wymaga fakt, że w zmienionej wersji roz-

prawy zarówno cele, jak i hipotezy odnoszą się ogólnie do wszystkich kredytów waluto-

wych zabezpieczonych hipoteką. Natomiast poszczególne rozdziały rozprawy koncen-

trują się na kredytach, które doprowadziły do zjawiska publicystycznie określanego „pro-

blemem frankowym”. Rodzi to pewną nieścisłość i budzi wątpliwości, czy poprawiona roz-

prawa może zaprezentować wiarygodne rozwiązanie tak sformułowanych problemów ba-

dawczych i zapewnić weryfikację postawionych hipotez. Dodatkowo, cel praktyczny (cel 

3) nie stanowi przedmiotu rozważań w głównej treści merytorycznej rozprawy (Rozdziały 

2-5), a jedynie jest powiązany z próbą odniesienia wyników badań przedstawionych w 

pracy, do aktualnych uwarunkowań występujących w Polsce, zatem należy uznać za 

zbędny. Istotną wątpliwość merytoryczną budzi również cel poznawczy (Cel 2): „identy-

fikacja i wyjaśnienie przyczyn udzielania/zaciągania walutowych kredytów hipotecznych”. 

W celu tym Autor wskazuje, że zidentyfikuje i wyjaśni przyczyny […]. Praca identyfikuje 
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jednak pewne grupy czynników, które mogą mieć znaczenie dla kształtowania się anali-

zowanego w niej zjawiska. Jednak zastosowane metody badawcze (jakościowe, tj. analiza 

literatury przedmiotu) nie dają możliwości wskazanie przyczyn w sensie ekonomicznym. 

Zatem praca identyfikuje zestawy czynników (uwarunkowań) towarzyszących analizowa-

nemu zjawisku. Nie można jednak stwierdzić, że są to przyczyny tego zjawiska. 

Odnosząc się do hipotez, ich brzmienie uległo poprawie i cechuje się większą precyzją, 

niż tezy sformułowane w poprzedniej wersji rozprawy. Były to: 

Teza 1: Udzielanie kredytów walutowych kredytów hipotecznych było nieefektywne 

ekonomicznie, gdyż stanowiło niewłaściwy sposób alokacji zasobów finansowych za-

równo banków, jak i kredytobiorców, co doprowadziło w ostateczności do powstania zja-

wiska […] nazwanego problemem frankowym. 

Teza 2: Przyczyną problemu frankowego było rozpowszechnienie postawy finan-

sjalizacyjnej. 

Teza 3: Zaburzenia gospodarcze podobne do tych spowodowanych przez problem 

frankowy mogą powtarzać się w przyszłości. […] 

W poprawionej rozprawie hipotezy pomocnicze przypisane do hipotez 1 i 2, pozwalają (w 

większości) na określenie kryteriów ich weryfikacji. Odnosząc się do hipotez pomocni-

czych do hipotezy 1, za poprawne formalnie i merytorycznie można uznać hipotezą po-

mocniczą 1.2 i 1.3. Hipoteza pomocnicza 1.1 jest zbędna, ponieważ nie odnosi się bowiem 

do zdefiniowania eksplanandum, lecz do wskazania jego przyczyn (ryzyko prawne i walu-

towe). Natomiast hipoteza pomocnicza 1.4 jest powiązana z materiałem analitycznym 

właściwym dla hipotezy 1.3 i nie wnosi niczego nowego do analizy. Odnosząc się do hipo-

tez pomocniczych do Hipotezy 2, wątpliwa pod względem formalnym jest hipoteza 2.5, 

ponieważ w pracy nie wskazano, jaką metodą będzie identyfikowana „relacja zależności 

dwukierunkowej”. W pracy nie zastosowano metod właściwych dla dyscypliny ekonomia 

i finanse, które pozwalają na badania przyczynowości w ujęciu dwukierunkowym.  Za-

strzeżenia budzi hipoteza 3, które w nie powinna się znaleźć się w rozprawie, ponieważ 
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nie podlega ścisłej weryfikacji w głównej treści rozprawy (Rozdziały 2 - 5) i jest powiązana 

jedynie dyskusją i implikacjami praktycznymi wyników badań zawartych we wcześniej-

szych rozdziałach.  

 

2. Metody badawcze i dane zastosowane w pracy 

W rozprawie doktorskiej mgr Macieja Zaleśkiewicza dobrano w większości analizy 

adekwatne do sformułowanego celu badań i hipotez, metody badawcze, obejmujące wy-

łącznie metody jakościowe oraz analizę wtórnych danych liczbowych głównie publiko-

wanych przez Narodowy Bank Polski i Komisję Nadzoru Bankowego. Metody o charakterze 

jakościowym obejmują analizę krytyczną literatury przedmiot. Analiza ta w poprawionej 

rozprawie została poszerzona o studia dotyczące badań nad czynnikami kulturowymi, re-

ligijnymi, konkurencją i strukturą rynku oraz na czynnikami identyfikowanymi w finansach 

behawioralnych.    

W zakresie metod praca posługuje się narzędziem jakim jest analiza systemowa, z 

zastosowaniem podejść Goryni i Dembińskiego. Odnosi się do dorobku heterodoksyj-

nych szkół (teorii) ekonomii (w tym dyscypliny ekonomia i finanse oraz nauki o zarządza-

niu i jakości), a także do innych nieekonomicznych szkół (psychologii, prawa i socjologii). 

Takie podejście nadaje pracy interdyscyplinarny charakter. W pracy nie zastosowano 

metod ilościowych typowych dla dyscypliny ekonomia i finanse – podobnie jak w po-

przedniej wersji opracowania. Brakuje zatem metod, które w dyscyplinie ekonomia i fi-

nanse stosuje się w analizie przyczynowości. Są one niezbędne, jeżeli zadaniem pracy jest 

identyfikacja przyczyn – na co wskazuje brzmienie tytułów rozdziałów 3 -6.  Skoro Autor 

zamierza identyfikować przyczyny, warto aby wskazał metod analizy przyczynowości w 

ekonomii i finansach, i określił jakie są ograniczenia wyników badań przedstawionych w 

rozprawie, w świetle ograniczeń zastosowanych przez niego metod badawczych. 

Do istotnych ograniczeń w poprzedniej wersji pracy w obszarze analizy danych 

faktograficznych należała nieaktualność i nieadekwatność zestawień. O ile dobór źródeł 
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samych danych liczbowych był poprawny (NBP, KNF), o tyle już ich aktualność była wąt-

pliwa. Obecnie w pracy zdecydowanie poprawie uległa jakość informacji zawartych w ta-

belach. W szczególności, poprawiono i zaktualizowano dane dotyczące relacji kredytu do 

PKB, a także dane ilościowe dotyczące kredytów walutowych (w tym frankowych). Za-

skakuje jednak brak aktualnych zestawień dotyczących konkurencji w sektorze banko-

wym  w Polsce.   

 

3.  Struktura, treść merytoryczna i wymogi formalne pracy 

Praca ma poprawną strukturę pod względem formalnym. Na strukturę tę składają się: 

sześć rozdziałów, wstęp i zakończenie, oraz bibliografia i spis rzeczy.  Objętość poprawio-

nej pracy uległa zwiększeniu z 225 do 301 stron, . Poszczególne rozdziały układają się w 

logiczną strukturę, która nawiązuje do celów sformułowanych w pracy oraz powiązanych 

z nimi hipotez.  

 W pracy można wyodrębnić cztery główne części. Pierwsza z nich – obejmująca 

rozdział 1, dotyczy zagadnień metodologicznych,  stanowiących podłoże do badań prze-

prowadzonych w pracy. Druga – prezentuje definicję explanandum, tj. problemu franko-

wego (rozdział 2). Trzecia obejmuje analizę i interpretację przyczyn (czynników) „pro-

blemu frankowego” (rozdziały 3, 4, 5), na poziomie makro, mezo i mikro. Rozdział 6 pod-

sumowuje analizę zawartą w rozprawie w rozdziałach 3-5 i przedstawia zalecenia doty-

czące polityki państwa. Każdy rozdział zawiera krótki wstęp oraz dyskusję odnoszącą się 

do celów i hipotez pracy, co stanowi dodatkowy walor pracy.  

Rozdział pierwszy ma charakter opisowy i obejmuje charakterystykę perspektywy 

analitycznej (metodologii) przyjętej w pracy. Jest to rozdział zbyt rozbudowany. Niektóre 

jego elementy są zbędne (np. podrozdział 1.3 oraz 1.5.). Skoro Autor odwołuje się do po-

dejścia systemowego, to powinien głównie na nim się skoncentrować i w tym rozdziale 

określić, jak podejście systemowe wyznacza kroki analityczne podejmowane w poszcze-

gólnych rozdziałach, w odniesieniu do sformułowanych we wstępie celów i hipotez. 
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Zastrzeżenie budzi również fakt, że rozdział ten, w przeciwieństwie do pozostałych roz-

działów, nie został zamknięty podsumowaniem. 

Rozdział drugi obejmuje kompleksowy opis problemu frankowego, wyodrębniając 

jego wymierne i niewymierne efekty. Rozdział ten podejmuje próbę osiągnięcia celu po-

znawczego 1,  uzasadnienia hipotezy 1 (i powiązanych z nią hipotez pomocniczych), która 

odnosi się do nieefektywności ekonomicznej udzielania walutowych kredytów hipotecz-

nych. Autor uzasadnił w nim, dlaczego kredyty te są przykładem niewłaściwego sposobu 

alokacji zasobów finansowych banków i kredytobiorców.  Rozdział ten zawiera spójną 

analizę i logiczny wywód dotyczący problemu frankowego. Zawarto w nim wielowątkową 

analizę tego problemu, z perspektywy prawnej (odnosząc się m.in. do klauzul abuzyw-

nych), adekwatności kapitałowej (na str. 101), rezerw i odpisów (w tym kosztów ryzyka 

prawnego) (na str. 103) oraz szacunkowych kosztów jego rozwiązania przy zastosowaniu 

różnych propozycji m.in. NBP i KNF.  W poprawionej rozprawie wzrosły jego walory mery-

toryczne, m.in. ze względu na zaktualizowanie i uzupełnienie danych liczbowych identyfi-

kujących wymiar kosztowy (finansowy) „problemu frankowego”.  

Rozdział trzeci poprawionej rozprawy (podobnie jak w wersji poprzedniej) zawiera 

prezentację makro-czynników problemu frankowego. Autor wskazuje na istotną rolę ta-

kich czynników jak m.in.: (1) liberalizacja przepływów kapitałowych, (2) ideologia wolno-

rynkowa i (3) prywatyzacja funkcji państwa, (4) rosnącą rolę kredytu (wynikającą z prze-

obrażeń co do jego postrzegania „kredyt” - credere, godny zaufania, a nie dług - pojęcie 

pejoratywne), (5) czynniki kulturowe, etos efektywności, finansjalizacja, szczególne uwa-

runkowania dotyczące Polski (niedobory mieszkaniowe, niski poziom edukacji ekono-

micznej oraz integracja z Zachodem i zachwyt ideologią wolnorynkową.   

Rozdział ten był przedmiotem uzasadnionej krytyki w poprzedniej recenzji. Obec-

nie należy podkreślić, że jego treść merytoryczna uległa istotnej poprawie ze względu na:  

(1) pogłębioną analizę czynników kulturowych  w ujęciu Hofstede oraz (2) uwzględnienie 

w analizie czynników określających jakość życia religijnego w Polsce w okresie objętym 
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analizą. W poprawionej rozprawie odniesiono się do 6 wymiarów kultury zdefiniowanych 

przez Hofstede (dystans władzy, indywidualizm vs. Kolektywizm, męskość vs kobiecość, 

unikanie niepewności, orientacja krótkoterminowa vs. długoterminowa, przyzwolenie vs. 

restrykcyjność).  Na podstawie tej analizy wskazano, że poszczególne czynniki kulturowe 

są względnie stabilne w Polsce  w okresie objętym analizą, jednak poziom niektórych z 

nich może stanowić tło dla rozwoju zjawiska „problemu frankowego”.  W odróżnieniu do 

poprzedniej wersji rozprawy,  rozdział ten zawiera pogłębioną analizę czynników określa-

jących religijność, z uwzględnieniem wymiaru kognitywnego, afektywnego oraz behawio-

ralnego. W tym zakresie powołuje się na adekwatną literaturę przedmiotu, w tym suge-

rowanych przeze mnie w poprzedniej recenzji Kanagaretman-a i in. (2015) oraz McGuire i 

in. (2012).  Dzięki tej nowej analizie możliwa jest weryfikacja hipotezy pomocniczej odno-

szącej się do czynników na poziomie makro ( w tym tych dotyczących życia religijnego).  

W rozdziale tym się pojawia się jednak nieścisłość i wątpliwość co do wiarygodności 

przedstawionej analizy. Otóż na stronie 156 Autor wskazuje, że badania Kanagaretnam i 

in. (2015) „potwierdzają negatywną korelację między religijnością społeczeństwa […] a 

skłonnością do podejmowania ryzykownych zachowań biznesowych […]”.  Mam dwa za-

strzeżenia co do interpretacji tych badań w rozprawie doktorskiej. Po pierwsze, badania 

te stosują metodę regresji, a nie korelacji.  Po drugie, ich problematyka dotyczy zjawiska 

zarządzania zyskami – a nie podejmowania ryzyka. Zatem warto aby zostało doprecyzo-

wane, w jaki sposób zarządzanie zyskami jest związane z podejmowaniem ryzyka.  

W poprawionym rozdziale 3 również usunięto kontrowersyjną i pełną błędów wy-

powiedź odnoszącą się do etosu efektywności,  w tym  tę dotyczącą  opisu pomiaru ry-

zyka. Zgłosić można jednak zastrzeżenie co do tytułu podrozdziału 3.3. „Specyficzne uwa-

runkowania instytucjonalne i kulturowe – Polska”. O czynnikach kulturowych mowa jest 

w podrozdziale 3.2, a nie w podrozdziale 3.3. Zatem jest to usterka, która powinna być 

skorygowana.  

 



 

11 

Odnosząc się do rozdziału 3 pojawia się również pytanie o to, w jakim stopniu libe-

ralizacja przepływów kapitałowych (będąca zjawiskiem ogólnoświatowym) jest czynni-

kiem kształtującym problem frankowy w Polsce? Są na świecie kraje, w których nie wy-

stąpiło opisywane w rozprawie zjawisko. Zatem stwierdzenia odnoszące się do ww. libe-

ralizacji nie zostały wystarczająco uzasadnione.   

 Rozdział czwarty poprawionej rozprawy prezentuje i analizuje czynniki kształtujące 

zjawisko problemu frankowego na poziomie mezo, włączając do ich spektrum rozwój 

technologii i innowacji finansowych, deregulację sektora finansowego, oraz specyfikę 

sektora bankowego w Polsce. W tym zakresie jest on zbliżony do rozdziału 4 w poprzed-

niej wersji pracy. Podobnie jak w poprzedniej wersji rozprawy, tak również w jej popra-

wionej wersji  Autor pozostawił fragmenty dyskusyjne, polemiczne. Są one wskazywane 

w cytowanym przez Autora opracowaniu jako tło dla wprowadzenia nadzoru makro-

ostrożnościowego, tj. m.in..: (1) „Zakładano, że zmienność cen na rynkach odpowiada dłu-

goterminowym racjonalnym oczekiwaniom”; (2) „Wierzono zatem, że metodologia VaR 

pozwala dobrze oszacować wielkość kapitału […]”; (3) „Oficjalnie wierzono, że im efektyw-

niej bank będzie zarządzał ryzykiem, tym więcej pieniędzy zostanie w nim ulokowanych 

w formie depozytów […]”. Kontrowersyjne jest również twierdzenie, że „[…] system wymo-

gów kapitałowych jest wystarczający dla zapewnienia wypłacalności banków, był konse-

kwencją akceptacji hipotezy efektywności informacyjnej rynków finansowych […]”. Pod-

kreślałam już  w poprzedniej recenzji, że regulacja adekwatności kapitałowej wynika z nie-

efektywności informacyjnej i znaczącej asymetrii informacyjnej typowej dla kontraktów 

zawieranych przez bank z jego kredytobiorcami (oraz deponentami). Również błędne jest 

twierdzenie, że nadzór bankowy ogranicza się jedynie na monitorowania samych proce-

dur zarządzania ryzykiem. Takie stwierdzenie nie odpowiada stanowi faktycznemu. 

W poprawionej rozprawie Autor utrzymuje, że „za wiarą w dyscyplinę rynkową stało 

doktrynalne założenie, że hipoteza efektywności informacyjnej odnosi się również do go-

spodarstw domowych, które – jak przyjmowano – dysponują pełną informacją o sytuacji 
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w poszczególnych bankach, a na dodatek ją analizują” (por. str. 171-2). Jest to kontrower-

syjne stwierdzenie, ponieważ dyscyplina rynkowa w bankowości może być efektywnie 

sprawowana głównie przez zewnętrznych interesariuszy banków o charakterze instytu-

cjonalnym (takie jest założenie przyświecające tej koncepcji regulacyjnej w świetle badań 

empirycznych i teoretycznych odniesionych do bankowości), a nie przez deponentów. W 

świetle tych wątpliwości, warto aby Autor wyjaśnił, jakie są przyczyny wprowadzenia re-

gulacji w sektorze bankowym i stosowania przez państwo instytucji nadzoru bankowego 

i instytucji gwarantowania depozytów? 

W odniesieniu do wymienionych wyżej stwierdzeń nasuwa się pytanie, jaki jest 

związek przyczynowo – skutkowy między pomiarem ryzyka rynkowego przy użyciu mo-

deli Value at Risk (VaR) a „problemem frankowym”. Pojawia się również pytanie, jaki był-

poziom wymogów kapitałowych z tytułu ryzyka rynkowego, w tym ryzyka walutowego 

związanego z „kredytami frankowymi” ( w poszczególnych latach rozwoju akcji kredyto-

wej w tym obszarze)? Zauważyć należy również, że regulacja szacowania ryzyka z zasto-

sowaniem modeli VaR stosowana jest nie tylko w Polsce, ale również w innych krajach 

Unii Europejskiej od połowy lat 90-tych poprzedniego stulecia. Większość z tych krajów 

nie doświadczyła „problemu frankowego”. Czy zatem można uznać fakt stosowania mo-

deli VaR za determinantę tego zjawiska w Polsce?  

Autor twierdzi, że system wymogów kapitałowych w bankach zastosowano ze 

względu na „akceptację hipotezy efektywności informacyjnej rynków finansowych”.  Po-

nieważ jednak to stwierdzenie nie zostało poparte w rozprawie badaniami teoretycznymi 

(szczególnie tych stosujących dane empiryczne), a wskazywane w rozprawie opracowa-

nia nie zostały zamieszczone w bibliografii (Esterbrook i Fischel, 1991; Perasud, 2009 oraz 

Regling i Watson, 2010, por. str. 170), nasuwa się pytanie o to jaki jest związek tworzenia 

regulacji z hipotezą efektywności informacyjnej rynków finansowych? Czy w warunkach 

rynków efektywnych informacyjnie potrzebne są regulacje i ingerencja państwa w funk-

cjonowanie podmiotów gospodarczych? Zauważyć również należy z treści analizy 
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zawartej w podrozdziale 4.2.1 nie wynika w jaki konkretnie sposób „system wymogów ka-

pitałowych” wpływa na analizowany w rozprawie problem frankowy. Nie wyjaśnia tego 

również podrozdział 4.2.2. Dlatego też nasuwa się pytanie o określenie zależności struk-

turalnej między „systemem wymogów kapitałowych” a analizowanym w rozprawie pro-

blemem frankowym. Istotny jest również fakt,  że „system wymogów kapitałowych” jest 

standardem regulacyjnym mającym zasięg międzynarodowy. Stąd też rodzi się pytanie o 

wskazanie przykładów innych krajów, w których system wymogów kapitałowych dopro-

wadził do powstania zjawisk o charakterystyce zbliżonej do problemu frankowego? W 

tym zakresie brakuje w poprawionej rozprawie odniesienia do adekwatnej literatury 

przedmiotu.  

Tytuł podrozdziału 4.3.1 nadal zawiera nieprecyzjne sformułowanie „struktura kon-

kurencyjna”.  W literaturze przedmiotu występują: pojęcie „struktury rynkowej” oraz od-

rębnie pojęcie konkurencji. O ile struktura rynkowa mierzona jest wskaźnikami koncen-

tracji (np. indeks Herfindahla-Hirschmanna, czy też CR3, CR5, CR 10 odniesione do akty-

wów, określające łączny udział 3, 5, 10 największych podmiotów w sumie bilansowej sek-

tora), to już nasilenie konkurencji określone miarami ekonomicznymi (np. indeks Lernera, 

Statystyka Panzara-Rossea). Do poprzedniej wersji rozprawy stawiałam zarzut, że 

ogromna liczba prac naukowych zajmuje się związkami między różnymi obszarami aktyw-

ności bankowej (ryzyko, zyskowność, aktywność kredytowa) i konkurencją / strukturą 

(koncentracją) sektora bankowego. W rozprawie w poprzedniej wersji zostały zignoro-

wane te opracowania. Autor skoncentrował się jedynie na redukcji liczby banków w sek-

torze bankowym, co by zaprzeczało wzrostowi konkurencji. Jednak Autor twierdził, że „[…] 

banki działały w warunkach silnej konkurencji.”   

Zauważyć należy, że w poprawionej rozprawie Autor przeprowadził analizę miar 

koncentracji sektora bankowego oraz miar nasilenia konkurencji w Polsce. Analiza danych 

przedstawionych w Tabelach 16 i 17 (por. str. 180 -181) wskazuje, że banki działały na rynku 

silnie skoncentrowanym oraz w warunkach konkurencji monopolistycznej. Oznacza to 
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relatywnie niski poziom konkurencji w sektorze. Zaskakuje zatem, że w rozprawie stwier-

dzono, „iż banki komercyjne w Polsce działały w warunkach silnej konkurencji (por. akapit 

1, str. 181). Skoro Autor podsumowuje w ten sposób analizę, warto aby wskazał (podając 

adekwatne źródła i opracowania naukowe) jakie kryteria stosował, aby sformułować taki 

wniosek. Niestety analiza treści rozprawy, nie pozwala na identyfikację kryteriów wybra-

nych w tym celu w poprawionej rozprawie. 

Podrozdział 4.4 poprawionej rozprawy, który dotyczy motywów finansjalizacyjnych 

w działalności banków, rozpoczyna się od stwierdzenia: „Głębokie przemiany kulturowe 

wpływające na […]. Stwierdzenie to zaprzecza wynikom badań przedstawionym w roz-

dziale 3, pokazującym relatywną stabilność czynników kulturowych w Polsce.  W odnie-

sieniu do podrodziału 4.4.1 w poprzedniej recenzji zgłaszałam zastrzeżenie, że błędne jest 

przekonanie, że wysokość wskaźnika ROE w 2008 r. była zasługą aktywności banków na 

rynku hipotecznych kredytów frankowych. Był to bowiem okres relatywnie wysokiej zy-

skowności banków związanej z wysokimi stopami procentowymi i jeszcze stabilną ko-

niunkturą oraz relatywnie niskich kapitałów własnych. Spadek tego wskaźnika po 2009 r. 

był efektem splotu kilku czynników, w tym następstwem Globalnego Kryzysu Finanso-

wego (m.in. pogorszenie jakości portfela kredytowego), stopniowego wzrostu poziomu 

kapitałów własnych (wskutek zaostrzenia norm adekwatności kapitałowej zgodnie z za-

łożeniami tzw. Bazylei III) oraz spadku stóp procentowych. Natomiast o faktycznym wpły-

wie problemu frankowego na wysokość ROE można mówić, jak słusznie wskazano w roz-

prawie, wskutek wzrostu rezerw i odpisów.  W poprawionej rozprawie dodano przypis 

dolny, który wyjaśnia szerzej kontekst kształtowania się wskaźnika ROE banków komer-

cyjnych w Polsce. Analiza treści tego rozdziału nadal budzi kontrowersje. Po pierwsze, 

Autor twierdzi, że to hipoteczne kredyty walutowe  przyczyniły się do wzrostu wskaźnika 

ROE banków w 2008 r. Brak jednak temu stwierdzeniu poparcia w postaci danych licz-

bowych, które jasno wskazywałyby jaka część ROE i zysku wypracowanego w 2008 roku 

była efektem akcji kredytowej związanej z kredytami frankowymi. Po drugie, w tle analizy 

dotyczącej wskaźnika ROE, Autor podkreśla, że śrubowanie cen akcji było efektem 
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sprzedaży hipotecznych kredytów walutowych. W tej analizie jednak brakuje określenia 

teoretycznych związków między „śrubowaniem cen akcji” a kształtowaniem się wskaźnika 

ROE. Brakuje również danych ilościowych, które w jakiś sposób pozwalałyby na potwier-

dzenie wpływu akcji na rynku kredytów hipotecznych we franku szwajcarskim na ceny 

akcji banków oraz ich wskaźniki ROE.   

Kolejny podrozdział 4.4.2 w poprzedniej wersji rozprawy był wątpliwy merytorycz-

nie. Obecnie na korzyść należy uznać zmianę polegającą na doprecyzowaniu stosowa-

nych pojęć, w tym zmianę pojęcia „asymetrii informacyjnej” na „asymetrię zrozumienia. 

Rozdział 4 poprawionej rozprawy poszerzono o podrozdział 4.5 obejmujący analizę 

roli zjawiska naśladownictwa na rynkach kredytowych oraz behawioralne uwarunkowania 

decyzji o udzielaniu walutowych kredytów hipotecznych. Podrozdział ten pogłębia war-

stwę teoretyczną zawartej w rozprawie analizy i zmianę tę uznaję za korzystną meryto-

rycznie.  

Poprawiony Rozdział 5  identyfikuje czynniki mikro „problemu frankowego” wska-

zując wśród nich wybrane cechy kredytobiorcy (wykształcenie, wykonywany zawód, po-

datność na heurystyki: aspirujący, kalkulujący). Czynniki te próbuje wyjaśniać na gruncie 

teorii ekonomii behawioralnej i ekonomii narracji oraz ekonomii instytucjonalnej. Autor 

odwołuje się w nim do dorobku noblistów, w tym m.in. Akerlofa, Shillera, Kahnemanna, co 

uznać można za atut tej części rozdziału. W odróżnieniu do poprzedniej wersji rozprawy, 

doprecyzowano w nim podstawowe pojęcia ekonomii klasycznej, w tym pojęcie racjo-

nalności decyzji konsumpcyjnych oraz wzbogacono materiał analityczny z zakresu eko-

nomii behawioralnej. Zatem w wersji zmienionej można uznać, że rozdział ten uzasadnia 

sformułowane hipotezy.   

Rozdział 6 stanowi próbę podsumowania analiz znajdujących się i wywodu zawar-

tego w rozdziałach 2-5. Biorąc pod uwagę wymienione powyżej zastrzeżenia  - oraz za-

strzeżenie do hipotezy 3, część zagadnień poruszanych w tym rozdziale można uznać za 

niepotrzebne do rozwiązania sformułowanych w niej celów badawczych. 
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Oceniając pracę pod względem formalnym, za istotny jej mankament uznaję nie-

konsekwencję strony pojęciowej. Z rozdziału 2 wynika, że praca koncertuje się na „kredy-

tach frankowych”. Jednak w rozdziałach 3-6, wywód dotyczy często walutowych kredy-

tów hipotecznych. Jest to istotny mankament rozprawy, ponieważ nie dotyczy ona 

wszystkich hipotecznych kredytów walutowych, lecz jedynie tych powiązanych z fran-

kiem szwajcarskim. 

  W poprawionej rozprawie skorygowano warstwę językową. Nadal jednak poja-

wiają się niedociągnięcia językowe, np. str. 171: […] regulatorzy promowali konkurencję […]. 

Miały ją wygrywać te banki, […]”. Czy konkurencję można wygrywać?  

Do zalet pracy należy spójna konstrukcja wprowadzenia i  zakończenia. Wprowa-

dzenie przybliża czytelnikowi zagadnienia poruszane w pracy, w tym zawiera prezentację 

celów i hipotez. W poprawionej wersji pracy dodano tabelę, która prezentuje w sposób 

przejrzysty w strukturę pracy i określa jasno przeznaczenie każdego z rozdziałów. W po-

przedniej wersji rozprawy brakowało we wstępie zarysu struktury pracy. Rozdział 6 w po-

wiązaniu z zakończeniem korespondują z wprowadzeniem i prezentują główne refleksje 

wynikające z przeprowadzonych badań.  

4. Dobór i sposób wykorzystania źródeł literaturowych 

W treści pracy wykorzystano literaturę przedmiotu, na którą składa się 246 pozycji 

łącznie, obejmującą: 

- pozycje zwarte (w tym monografie); 

- pozycje artykułowe; 

- materiały źródłowe; 

- dokumenty; 

- opracowania publicystyczne, głównie internetowe. 
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Wybrana w pracy literatura jest aktualna. W porównaniu do poprzedniej wersji roz-

prawy została ona znacząco poszerzona – na korzyść rozprawy. Zaskakujące jest to, że 

podobnie jak w poprzedniej wersji rozprawy, tak również w wersji poprawionej, nie zostało 

uwzględnione w bilibliografii opracowanie Kahnemanna i Tversky-ego, mimo tego, że w 

Tabeli 1, na stronie 14 wskazano, że ich koncepcja jest istotna dla weryfikacji hipotez. Po-

dobnie jest z koncepcjami innych znanych w teorii ekonomii badaczy, tj.: (1) Neumanna i 

Morgesterna; (2) Samuelsona; (3) Shillera; (4) Hayeka czy też (5) Epsteina. Jest to istotne 

uchybienie, które rodzi wątpliwość co do tego, czy w toku analiz prowadzonych w roz-

prawie, wykorzystane zostały oryginalne źródła, czy też ich wariant przetworzony przez 

innych autorów. Zatem w poprawionej wersji rozprawy nadal nie zapewniono spójności 

między pozycjami cytowanymi w pracy a bibliografią 

Źródła w pracy wykorzystano zgodnie z regułami redakcji i cytowania właściwymi 

dla stylu APA. Autor stosuje ten styl poprawnie. Jednak, podobnie jak w poprzedniej wer-

sji, a pracy w wielu miejscach widoczna jest tendencja do stosowania zwrotów typu : „ W 

literaturze wskazuje się, że… „ bez wskazania źródeł, kto takie poglądy prezentuje (por. str. 

146, 152, itp.). Podobnie pojawia się stwierdzenie :”Zdaniem autorów krytykujących zmiany 

dokonujące się […]”, bez wskazania, kim są Ci badacze (por. str. 146). Jest to przykład nie-

rzetelności badawczej. Budzi on wątpliwości co do tego, czy tego typu argumenty zasto-

sowane w pracy można uznać za wiarygodne do weryfikacji postawionych w niej hipotez.  

 

5. Stopień spełnienia kryteriów pracy doktorskiej. 

Ja wspomniano we wstępie do recenzji, trzy ustawowe kryteria stawiane pracom doktor-

skim, zgodnie z art. 187 Ustawy z dnia 20 lipca 2018 r. „Prawo o szkolnictwie wyższym i 

nauce” są następujące: 

1. praca stanowi oryginalne rozwiązanie problemu naukowego lub rozwiązanie w 

zakresie zastosowania wyników własnych badań naukowych w sferze gospo-

darczej lub społecznej. 
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2. rozprawa doktorska prezentuje ogólną wiedzę teoretyczną Doktoranta w dys-

cyplinie ekonomia i finanse, 

3. rozprawa doktorska dowodzi umiejętności Doktoranta w zakresie samodziel-

nego prowadzenia pracy naukowej, 

Co do kryterium pierwszego, na podstawie analizy treści poprawionej rozprawy, 

biorąc pod uwagę poprawki w obszarze sformułowania celów i hipotez, oraz istotne prze-

budowanie struktury i treści poszczególnych rozdziałów, stwierdzam, że można uznać 

przedstawiony w pracy wywód za oryginalne rozwiązanie problemu naukowego. W po-

przedniej wersji pracy widoczne były istotne mankamenty w doborze danych (nieaktu-

alne i nieadekwatne), naukowej literatury empirycznej i teoretycznej z zakresu dyscypliny 

ekonomia i finanse, oraz w zakresie stosowania metod badawczych. W obecnej wersji 

pracy skorygowano zarówno dane, jak i literaturę przedmiotu. Zastrzeżenia budzi nadal 

niekonsekwencja w argumentacji (m.in. ta dotycząca czynników kulturowych czy też kon-

kurencji, o czym była mowa w tej recenzji) oraz brak precyzji językowej (praca dotyczy 

tzw. „problemu frankowego” a analiza w rozdziałach 3-6 wskazuje na walutowe kredyty 

hipoteczne). W zakresie metod wątpliwe jest to, że praca zamierza identyfikować przy-

czyny, ale nie posługuje się metodami typowymi dla dyscypliny ekonomia i finanse w 

zakresie analizy przyczyn.   

Co do kryterium drugiego, to uważam, że Autor w poprawionej wersji rozprawy po-

szerzył i pogłębił znacząco analizę problematyki, której poświęcił rozprawę, szczególnie 

od strony dostępnej literatury naukowej zwierającej badania empiryczne. W szczególno-

ści uwzględnił literaturę dotyczącą czynników kulturowych, wymiarów religijności, czy też 

czynników typowych dla ekonomii behawioralnej.  

Co do kryterium trzeciego, to na podstawie analizy poprawionej wersji rozprawy 

stwierdzam, że Autor posiada wymagane umiejętności do samodzielnego prowadzenia 

pracy naukowej. W poprawionej wersji rozprawy Autor posługuje się metodą studium 

systemowego i uwzględnienia literaturę naukową, która tworzy tło dla testowania hipotez. 
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Istotną jednak wadą toku rozważań jest niekonsekwencja wywodu, w tym wyciąganie 

wniosków lub prezentowanie stwierdzeń, które nie wynikają z danych przedstawionych w 

pracy. Podnosiłam już tę kwestię w punkcie 3 recenzji (m.in. pomimo danych wskazują-

cych na silną koncentrację rynku bankowego w Polsce, autor stwierdza, że rynek bankowy 

był bardzo konkurencyjny).  Ogromnym mankamentem pracy jest pominięcie w biblio-

grafii niektórych spośród cytowanych w niej opracowań naukowych.   

 

6. Konkluzja 

Ogółem poprawiona rozprawa – pomimo niedociągnięć podniesionych w tej recenzji, w 

stopniu wystarczającym spełnia wymagania stawiane pracom doktorskim w przepisach 

prawa.   

Zatem wnioskuję o skierowanie rozprawy doktorskiej mgr. Macieja Zaleśkiewicza, pt. „De-

nominowane i indeksowane walutowe kredyty hipoteczne. Studium systemowe”, przy-

gotowanej pod kierunkiem Prof. dr. hab. Janusza Ostaszewskiego, do dalszych etapów 

przewodu doktorskiego. 

 

 

                                 Dr  hab. Małgorzata Olszak, prof. UW
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