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Uwagi wstepne

Podstawag prawng przygotowanej recenzji rozprawy doktorskiej Pana mgr. Macieja Za-
leSkiewicza sa przepisy prawa okreslajgce wymogi stawiane pracom doktorskim w
ustawie z dnia 20 lipca 2018 r. Prawo o szkolnictwie wyzszym i nauce (Dz. U. z 2023 r.
poz. 742, 1088, 1234, 1672, 1872, 2005 z 2024 r., poz. 124) , zwanej dalej Ustawg, a w
szczegolnosci w jej dziale V rozdziale 2. Recenzja zostata przygotowana na podstawie

uchwaty Rady Naukowej Dyscypliny Ekonomia i Finanse Szkoty Gtéwnej Handlowej z
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dnia 22 maja 2024 r. oraz stosownej umowy. Za podstawe oceny rozprawy doktorskiej

przyjeto zgodnie z Ustawa, nastepujace kryteria:

— oryginalnosé rozwigzania problemu naukowego,
— wykazanie ogélnej wiedzy teoretycznej Kandydata w dyscyplinie ekonomia i
finanse,

— umiejetnosé samodzielnego prowadzenia pracy naukowej.

W nastepnych punktach zaprezentowano recenzje rozprawy bedacej przedmiotem po-

stepowania awansowego.

Pragne zaznaczy¢, ze przedmiotowa recenzja pracy doktorskiej mgr. Macieja Zaleskiewi-
cza, jest juz moja druga jej recenzjg. W pierwszej recenzji z dnia 12 wrze$nia 2024 r. wyra-
zitam poglad, ze przedtozona do oceny praca doktorska nie powinna stanowi¢ podstawy
do ubiegania sig o nadanie stopnia doktora w dyscyplinie ekonomia i finanse, wnioskujgc
jednoczesnie o jej poprawe. Stad tez w drugiej recenzji bede odnosita sie do uwag i su-

gestii zawartych w pierwszej recenz;ji.

1. Problem badawczy i hipotezy

Praca dotyczy walutowych kredytéw hipotecznych zacigganych przez gospodarstwa do-
mowe w Polsce w pierwszej dekadzie XX| wieku i prébuje identyfikowac¢ problemy eko-
nomiczne bedace konsekwencjami udzielenia tych kredytéw. Podtrzymuje zawartg w
pierwszej recenzji oceng, ze przedmiot badan zostat bardzo dobrze uzasadniony oraz
obudowany literatura przedmiotu. Autor stusznie podkresla, ze obszar badan okreslony w
pracy byt podejmowany fragmentarycznie, z uwzglednieniem punktu widzenia réznych
interesariuszy. Zatem rozprawa stanowi wktad do literatury przedmiotu w zakresie kom-
pleksowego podejscia analitycznego do kwestii hipotecznych kredytéw walutowych
.frankowych” . Praca nawigzuje do podejsScia systemowego w analizie zjawisk spotecz-

nych, i stosujgc wtasciwy temu podejsciu aparat pojeciowy, prébuje zdefiniowac i
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okresli¢ (z wielu perspektyw, w tym makro, mezo i mikro) eksplanandum oraz eksplanans

.Zjawiska” problemu frankowego.

W poprawionej rozprawie zmodyfikowano istotnie brzmienie celéw i hipotez (za-
miast tez w poprzedniej wersji rozprawy), co nalezy uznac za zabieg korzystny meryto-
rycznie. Sformutowano w niej dwa cele poznawcze i jeden cel praktyczny, zamiast jed-

nego celu okreslonego w poprzedniej wersji rozprawy. Sa to:

Cel poznawczy (Cel 1): ,identyfikacja rodzaju, zakresu oraz konsekwencji negatyw-
nych skutkéw spoteczno-ekonomicznych wywotanych zaciaganiem/udzielaniem hipo-

tecznych kredytow walutowych.”

Cel poznawczy (Cel 2): ,identyfikacja i wyjasnienie przyczyn udzielania/zaciagania

walutowych kredytéw hipotecznych”

Cel praktycznych (Cel 3): ,identyfikacja, innych niz walutowe kredyty hipoteczne i
ich negatywne skutki, wspdtczesnie wystepujacych problematycznych zjawisk gospo-
darczych, ktérych przyczyny bytyby czesSciowo tozsame z przyczynami ustalonymi w ra-
mach realizacji [...] poznawczego drugiego”

Do kazdego z tych celéw sformutowano hipotezy badawcze (zamiast tez, ktére wy-
stepowaty w poprzedniej wersji pracy). Sa to nowe hipotezy, i hipotezy pomocnicze, tj.

Hipoteza 1: Prowadzenie akcji kredytowej opartej na walutowych kredytach hi-
potecznych wywotato istotne zaburzenia w prawidtowym funkcjonowaniu systemu

gospodarczego (finansowego) w Polsce.
Hipotezy pomocnicze powigzane z tg hipotezj to:

Hipoteza 1.1: ,zaburzenia w prawidtowym funkcjonowaniu systemu gospodarczego

w Polsce [..] stanowiag nastgepstwa materializacji ryzyka prawnego oraz kursowego [...]"”

Hipoteza 1.2: ,im wyzZszy jest udziat walutowych kredytéw hipotecznych w portfe-
lach kredytowych poszczegdélnych bankéw komercyjnych, tym bardziej zaburzone jest

ich prawidtowe funkcjonowanie (wystepuje koniecznosS¢ tworzenia rezerw, odpisow i
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buforéow kapitatowych,; pojawiajg sie ograniczenia w prowadzeniu akcji kredytowej oraz

wyptacie dywidend)’;

Hipoteza 1.3: ,zaburzenia w prawidtowym funkcjonowaniu systemu gospodar-
czego w Polsce, spowodowane udzielaniem walutowych kredytéw hipotecznych, sa dwo-
jakiego rodzaju: majg postac dajacych sie oszacowac w pienigdzu oraz niedajacych sie

oszacowac w pienigdzu”;

Hipoteza 1.4: ,dajgce sie oszacowaé w pieniadzu zaburzenia [..] szacuje sie na

okoto 100 mid PLN”.

Hipoteza 2: Sktonnosc¢ do udzielania / zaciagania walutowych kredytéw hipo-

tecznych w Polsce mozna wyjasniac, biorac pod uwage:

a) kontekst instytucjonalnych (kulturowy i regulacyjny) gospodarki polskiej w
okresie udzielania walutowych kredytéw hipotecznych oraz w dekadach po-
przedzajacych, ktérego przejawy mozna zaobserwowacC w trzech wymiarach
analiz zycia gospodarczego (makro, mezo i mikro);

b) ograniczenia klasycznie rozumianej racjonalnosci jednostek gospodarujacych,
ktére mozna obserwowac i wyjasniac¢ w trzech wymiarach analiz Zycia gospo-

darczego (makro, mezo i mikro).
Hipotezy pomocnicze powigzane z tg hipotezj to:

Hipoteza 2.1: ,zaciaganie/udzielanie walutowych kredytéw hipotecznych stanowito po-
chodna zwigkszenia roli kredytu hipotecznego jako instytucji prowadzacej do zaspoko-

jenia potrzeb mieszkaniowych ludnosci w Polsce po rozpoczeciu transformacji”

Hipoteza 2.2: ,na zaciaganie/udzielanie walutowych kredytéw hipotecznych miata wptyw
prawna dopuszczalnosc i techniczna mozliwos¢ wykorzystania dysparytetu stép pro-
centowych w Polsce i w Szwajcarii w celu obnizenia raty kapitatowo-odsetkowej waluto-

wego kredytu hipotecznego w relacji do ztotowego kredytu hipotecznego”
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Hipoteza 2.3: ,na zaciagganie/udzielanie walutowych kredytéw hipotecznych miaty wptyw

charakterystyczne dla Polski uwarunkowania kulturowe [...]";

Hipoteza 2.4: “na zaciaganie/udzielanie walutowych kredytéw hipotecznych miaty wptyw
rozpoznane w ekonomii i finansach behawioralnych zjawiska charakteryzujace proces
decyzyjny aktorow gospodarczych, takie jak: labilnoS¢ preferencji, podatnos¢ na heury-

styki, i popetnianie btedéw poznawczych”;

Hipoteza 2.5: ,miedzy grupami czynnikow relatywnej popularnos$ci walutowych kredytéw
hipotecznych, obserwowanych w trzech wymiarach analizy ekonomicznej (makro, mezo,

mikro), zachodzita relacja zaleznosci dwukierunkowej (sprzezenia zwrotnego).”

Hipoteza 3: Wybrane przyczyny udzielania / zaciggania walutowych kredytéw hipo-
tecznych stanowiag determinante innych problematycznych zjawisk biezacego zycia

gospodarczego w Polsce.

Do tej hipotezy réwniez sformutowano kilka hipotez pomocniczych, ktére poming ze

wzgledu na argumenty przedstawione w dalszej czesci tej recenzji.

Odnoszac sie najpierw do celéw, podkreslenia wymaga fakt, ze w zmienionej wersji roz-
prawy zarowno cele, jak i hipotezy odnoszg sie ogdlnie do wszystkich kredytéw waluto-
wych zabezpieczonych hipoteka. Natomiast poszczegdlne rozdziaty rozprawy koncen-
truja sig¢ na kredytach, ktére doprowadzity do zjawiska publicystycznie okreslanego ,pro-
blemem frankowym”. Rodzi to pewna niescistos¢ i budzi watpliwosci, czy poprawiona roz-
prawa moze zaprezentowac wiarygodne rozwigzanie tak sformutowanych problemdéw ba-
dawczych i zapewnic¢ weryfikacje postawionych hipotez. Dodatkowo, cel praktyczny (cel
3) nie stanowi przedmiotu rozwazar w gtéwnej tresci merytorycznej rozprawy (Rozdziaty
2-5), a jedynie jest powigzany z préba odniesienia wynikéw badari przedstawionych w
pracy, do aktualnych uwarunkowan wystepujacych w Polsce, zatem nalezy uznac za
zbedny. Istotng watpliwo$¢ merytoryczng budzi réwniez cel poznawczy (Cel 2): identy-
fikacja i wyjasnienie przyczyn udzielania/zaciagania walutowych kredytéw hipotecznych”.

W celu tym Autor wskazuje, ze zidentyfikuje i wyjasni przyczyny [..]. Praca identyfikuje
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jednak pewne grupy czynnikéw, ktére moga miec znaczenie dla ksztattowania sie anali-
zowanego w niej zjawiska. Jednak zastosowane metody badawcze (jako$ciowe, tj. analiza
literatury przedmiotu) nie dajg mozliwosci wskazanie przyczyn w sensie ekonomicznym.
Zatem praca identyfikuje zestawy czynnikéw (uwarunkowan) towarzyszacych analizowa-

nemu zjawisku. Nie mozna jednak stwierdzié, ze sg to przyczyny tego zjawiska.

Odnoszac sie do hipotez, ich brzmienie ulegto poprawie i cechuje sie wiekszg precyzja,

niz tezy sformutowane w poprzedniej wersji rozprawy. Byty to:

Teza I: Udzielanie kredytow walutowych kredytéw hipotecznych byto nieefektywne
ekonomicznie, gdyz stanowito niewtfasciwy sposob alokacji zasoboéw finansowych za-
réwno bankow, jak i kredytobiorcéw, co doprowadzito w ostatecznosci do powstania zja-

wiska [...] nazwanego problemem frankowym.

Teza 2: Przyczyna problemu frankowego byto rozpowszechnienie postawy finan-

sjalizacyjnej.

Teza 3: Zaburzenia gospodarcze podobne do tych spowodowanych przez problem

frankowy moga powtarzac sie w przysztosci. [...]

W poprawionej rozprawie hipotezy pomocnicze przypisane do hipotez 1i 2, pozwalajg (w
wigkszos$ci) na okreslenie kryteriéw ich weryfikacji. Odnoszac sie do hipotez pomocni-
czych do hipotezy 1, za poprawne formalnie i merytorycznie mozna uznac hipotezg po-
mocniczg 1.2 i 1.3. Hipoteza pomocnicza 1.1 jest zbedna, poniewaz nie odnosi sie bowiem
do zdefiniowania eksplanandum, lecz do wskazania jego przyczyn (ryzyko prawne i walu-
towe). Natomiast hipoteza pomocnicza 1.4 jest powigzana z materiatem analitycznym
wtasciwym dla hipotezy 1.3 i nie wnosi niczego nowego do analizy. Odnoszac sie do hipo-
tez pomocniczych do Hipotezy 2, watpliwa pod wzgledem formalnym jest hipoteza 2.5,
poniewaz w pracy nie wskazano, jakg metoda bedzie identyfikowana ,relacja zaleznosci
dwukierunkowej”. W pracy nie zastosowano metod wtasciwych dla dyscypliny ekonomia
i finanse, ktére pozwalajg na badania przyczynowo$ci w ujeciu dwukierunkowym. Za-

strzezenia budzi hipoteza 3, ktére w nie powinna sie znalez¢ sie w rozprawie, poniewaz
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nie podlega $cistej weryfikacji w gtéwnej tresci rozprawy (Rozdziaty 2 - 5) i jest powigzana
jedynie dyskusja i implikacjami praktycznymi wynikéw badan zawartych we wczesniej-

szych rozdziatach.

2. Metody badawcze i dane zastosowane w pracy

W rozprawie doktorskiej mgr Macieja Zaleskiewicza dobrano w wigkszosci analizy
adekwatne do sformutowanego celu badan i hipotez, metody badawcze, obejmujgce wy-
tacznie metody jakoSciowe oraz analize wtérnych danych liczbowych gtéwnie publiko-
wanych przez Narodowy Bank Polski i Komisje Nadzoru Bankowego. Metody o charakterze
jakosciowym obejmujg analiz¢ krytyczna literatury przedmiot. Analiza ta w poprawionej
rozprawie zostata poszerzona o studia dotyczace badarn nad czynnikami kulturowymi, re-
ligijnymi, konkurencja i struktura rynku oraz na czynnikami identyfikowanymi w finansach

behawioralnych.

W zakresie metod praca postuguje sie narzedziem jakim jest analiza systemowa, z
zastosowaniem podejs¢ Goryni i Dembiniskiego. Odnosi si¢ do dorobku heterodoksyj-
nych szkét (teorii) ekonomii (w tym dyscypliny ekonomia i finanse oraz nauki o zarzadza-
niu i jako$ci), a takze do innych nieekonomicznych szkét (psychologii, prawa i socjologii).
Takie podejscie nadaje pracy interdyscyplinarny charakter. W pracy nie zastosowano
metod ilosciowych typowych dla dyscypliny ekonomia i finanse — podobnie jak w po-
przedniej wersji opracowania. Brakuje zatem metod, ktére w dyscyplinie ekonomia i fi-
nanse stosuje sie w analizie przyczynowosci. Sg one niezbedne, jezeli zadaniem pracy jest
identyfikacja przyczyn — na co wskazuje brzmienie tytutéw rozdziatéw 3 -6. Skoro Autor
zamierza identyfikowaé przyczyny, warto aby wskazat metod analizy przyczynowosci w
ekonomii i finansach, i okreslit jakie sg ograniczenia wynikéw badan przedstawionych w

rozprawie, w Swietle ograniczen zastosowanych przez niego metod badawczych.

Do istotnych ograniczen w poprzedniej wersji pracy w obszarze analizy danych

faktograficznych nalezata nieaktualno$¢ i nieadekwatno$c¢ zestawien. O ile dobdr Zrédet
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samych danych liczbowych byt poprawny (NBP, KNF), o tyle juz ich aktualno$é byta wat-
pliwa. Obecnie w pracy zdecydowanie poprawie ulegta jako$¢ informacji zawartych w ta-
belach. W szczegdlnosci, poprawiono i zaktualizowano dane dotyczace relacji kredytu do
PKB, a takze dane iloSciowe dotyczgce kredytéw walutowych (w tym frankowych). Za-
skakuje jednak brak aktualnych zestawien dotyczacych konkurencji w sektorze banko-

wym w Polsce.

3. Struktura, tresé merytorycznai wymogi formalne pracy

Praca ma poprawng strukture pod wzgledem formalnym. Na strukture te sktadajg sig:
sze$¢ rozdziatow, wstep i zakonczenie, oraz bibliografia i spis rzeczy. Objgtos¢ poprawio-
nej pracy ulegta zwiekszeniu z 225 do 301 stron, . Poszczegdlne rozdziaty uktadajg sie w
logiczng strukture, ktéra nawigzuje do celéw sformutowanych w pracy oraz powigzanych

z nimi hipotez.

W pracy mozna wyodrebnié cztery gtéwne czesci. Pierwsza z nich — obejmujaca
rozdziat 1, dotyczy zagadnien metodologicznych, stanowigcych podtoze do badan prze-
prowadzonych w pracy. Druga — prezentuje definicje explanandum, tj. problemu franko-
wego (rozdziat 2). Trzecia obejmuje analize i interpretacje przyczyn (czynnikéw) ,pro-
blemu frankowego” (rozdziaty 3, 4, 5), na poziomie makro, mezo i mikro. Rozdziat 6 pod-
sumowuje analize zawartg w rozprawie w rozdziatach 3-5 i przedstawia zalecenia doty-
czace polityki panstwa. Kazdy rozdziat zawiera krétki wstep oraz dyskusje odnoszaca sie

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

Rozdziat pierwszy ma charakter opisowy i obejmuje charakterystyke perspektywy
analitycznej (metodologii) przyjetej w pracy. Jest to rozdziat zbyt rozbudowany. Niektére
jego elementy sag zbedne (np. podrozdziat 1.3 oraz 1.5.). Skoro Autor odwotuje sie do po-
dejscia systemowego, to powinien gtéwnie na nim sie skoncentrowac i w tym rozdziale
okresli¢, jak podejscie systemowe wyznacza kroki analityczne podejmowane w poszcze-

golnych rozdziatach, w odniesieniu do sformutowanych we wstepie celéw i hipotez.
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Zastrzezenie budzi rowniez fakt, ze rozdziat ten, w przeciwienstwie do pozostatych roz-

dziatéw, nie zostat zamkniety podsumowaniem.

Rozdziat drugi obejmuje kompleksowy opis problemu frankowego, wyodrebniajac
jego wymierne i niewymierne efekty. Rozdziat ten podejmuje prébe osiggniecia celu po-
znawczego 1, uzasadnienia hipotezy 1 (i powigzanych z nig hipotez pomocniczych), ktéra
odnosi sie do nieefektywnosci ekonomicznej udzielania walutowych kredytéw hipotecz-
nych. Autor uzasadnit w nim, dlaczego kredyty te sg przyktadem niewtasciwego sposobu
alokacji zasobéw finansowych bankéw i kredytobiorcéw. Rozdziat ten zawiera spdjna
analize i logiczny wywéd dotyczacy problemu frankowego. Zawarto w nim wielowatkowa
analize tego problemu, z perspektywy prawnej (odnoszac sie m.in. do klauzul abuzyw-
nych), adekwatnos$ci kapitatowej (na str. 101), rezerw i odpiséw (w tym kosztéw ryzyka
prawnego) (na str. 103) oraz szacunkowych kosztéw jego rozwigzania przy zastosowaniu
réznych propozycji m.in. NBP i KNF. W poprawionej rozprawie wzrosty jego walory mery-
toryczne, m.in. ze wzgledu na zaktualizowanie i uzupetnienie danych liczbowych identyfi-

kujacych wymiar kosztowy (finansowy) ,problemu frankowego”.

Rozdziat trzeci poprawionej rozprawy (podobnie jak w wersji poprzedniej) zawiera
prezentacje makro-czynnikéw problemu frankowego. Autor wskazuje na istotna role ta-
kich czynnikéw jak m.in.: (1) liberalizacja przeptywdéw kapitatowych, (2) ideologia wolno-
rynkowa i (3) prywatyzacja funkcji paristwa, (4) rosnaca role kredytu (wynikajaca z prze-
obrazen co do jego postrzegania ,kredyt” - credere, godny zaufania, a nie dtug - pojecie
pejoratywne), (5) czynniki kulturowe, etos efektywnosci, finansjalizacja, szczegélne uwa-
runkowania dotyczgce Polski (niedobory mieszkaniowe, niski poziom edukacji ekono-

micznej oraz integracja z Zachodem i zachwyt ideologig wolnorynkowa.

Rozdziat ten byt przedmiotem uzasadnionej krytyki w poprzedniej recenzji. Obec-
nie nalezy podkresli¢, ze jego treS¢ merytoryczna ulegta istotnej poprawie ze wzgledu na:
(1) pogtebiong analize czynnikéw kulturowych w ujeciu Hofstede oraz (2) uwzglednienie

w analizie czynnikéw okreslajgcych jakos¢ zycia religijnego w Polsce w okresie objetym
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analiza. W poprawionej rozprawie odniesiono sie do 6 wymiaréw kultury zdefiniowanych
przez Hofstede (dystans wtadzy, indywidualizm vs. Kolektywizm, meskos¢é vs kobiecos$é,
unikanie niepewnos$ci, orientacja krétkoterminowa vs. dlugoterminowa, przyzwolenie vs.
restrykcyjno$é). Na podstawie tej analizy wskazano, ze poszczegdlne czynniki kulturowe
sg wzglednie stabilne w Polsce w okresie objetym analizg, jednak poziom niektérych z
nich moze stanowi¢ tto dla rozwoju zjawiska ,problemu frankowego”. W odréznieniu do
poprzedniej wersji rozprawy, rozdziat ten zawiera pogtgebiona analize czynnikéw okresla-
jacych religijnos¢, z uwzglednieniem wymiaru kognitywnego, afektywnego oraz behawio-
ralnego. W tym zakresie powotuje si¢ na adekwatng literature przedmiotu, w tym suge-
rowanych przeze mnie w poprzedniej recenzji Kanagaretman-a i in. (2015) oraz McGuire i
in. (2012). Dzieki tej nowej analizie mozliwa jest weryfikacja hipotezy pomocniczej odno-
szacej sie do czynnikéw na poziomie makro ( w tym tych dotyczacych zycia religijnego).
W rozdziale tym sig¢ pojawia sie jednak niescistoS¢ i watpliwos¢ co do wiarygodnosci
przedstawionej analizy. Ot6z na stronie 156 Autor wskazuje, ze badania Kanagaretnam i
in. (2015) ,potwierdzaja negatywna korelacje miedzy religijnoscig spoteczenstwa [..] a
sktonnoscig do podejmowania ryzykownych zachowarn biznesowych [..]”. Mam dwa za-
strzezenia co do interpretacji tych badan w rozprawie doktorskiej. Po pierwsze, badania
te stosujg metode regresiji, a nie korelacji. Po drugie, ich problematyka dotyczy zjawiska
zarzadzania zyskami — a nie podejmowania ryzyka. Zatem warto aby zostato doprecyzo-

wane, w jaki sposoéb zarzadzanie zyskami jest zwigzane z podejmowaniem ryzyka.

W poprawionym rozdziale 3 réwniez usunieto kontrowersyjna i petna btedéw wy-
powiedZ odnoszaca sie do etosu efektywnosci, w tym te dotyczaca opisu pomiaru ry-
zyka. Zgtosi¢ mozna jednak zastrzezenie co do tytutu podrozdziatu 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, ktéra powinna by¢

skorygowana.
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Odnoszac sie do rozdziatu 3 pojawia sie rowniez pytanie o to, w jakim stopniu libe-
ralizacja przeptywéw kapitatowych (bedaca zjawiskiem ogdélnoswiatowym) jest czynni-
kiem ksztattujagcym problem frankowy w Polsce? Sg na Swiecie kraje, w ktérych nie wy-
stgpito opisywane w rozprawie zjawisko. Zatem stwierdzenia odnoszace sie do ww. libe-

ralizacji nie zostaty wystarczajgco uzasadnione.

Rozdziat czwarty poprawionej rozprawy prezentuje i analizuje czynniki ksztattujgce
zjawisko problemu frankowego na poziomie mezo, wtgczajgc do ich spektrum rozwdj
technologii i innowacji finansowych, deregulacje sektora finansowego, oraz specyfike
sektora bankowego w Polsce. W tym zakresie jest on zblizony do rozdziatu 4 w poprzed-
niej wersji pracy. Podobnie jak w poprzedniej wersji rozprawy, tak réwniez w jej popra-
wionej wersji Autor pozostawit fragmenty dyskusyjne, polemiczne. Sg one wskazywane
w cytowanym przez Autora opracowaniu jako tto dla wprowadzenia nadzoru makro-
ostroznosciowego, tj. m.in..: (1) ,Zaktadano, ze zmiennos$¢ cen na rynkach odpowiada dtu-
goterminowym racjonalnym oczekiwaniom”; (2) ,Wierzono zatem, ze metodologia VaR
pozwala dobrze oszacowac wielko$¢ kapitatu [...]"; (3) ,Oficjalnie wierzono, ze im efektyw-
niej bank bedzie zarzadzat ryzykiem, tym wiecej pieniedzy zostanie w nim ulokowanych
w formie depozytéw [..]". Kontrowersyjne jest réwniez twierdzenie, ze ,[...] system wymo-
gow kapitatowych jest wystarczajacy dla zapewnienia wyptacalnosci bankéw, byt konse-
kwencja akceptacji hipotezy efektywnosci informacyjnej rynkéw finansowych [...]". Pod-
kreslatam juz w poprzedniej recenzji, ze regulacja adekwatno$ci kapitatowej wynika z nie-
efektywnosci informacyjnej i znaczacej asymetrii informacyjnej typowej dla kontraktow
zawieranych przez bank z jego kredytobiorcami (oraz deponentami). Réwniez btedne jest
twierdzenie, ze nadzoér bankowy ogranicza sie jedynie na monitorowania samych proce-

dur zarzadzania ryzykiem. Takie stwierdzenie nie odpowiada stanowi faktycznemu.

W poprawionej rozprawie Autor utrzymuje, ze ,za wiara w dyscypline rynkowa stato
doktrynalne zatozenie, Ze hipoteza efektywnosci informacyjnej odnosi sie réwniez do go-

spodarstw domowych, ktére — jak przyjmowano — dysponuja petna informacja o sytuacji
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w poszczegdlnych bankach, a na dodatek ja analizuja” (por. str.171-2). Jest to kontrower-
syjne stwierdzenie, poniewaz dyscyplina rynkowa w bankowo$ci moze by¢ efektywnie
sprawowana gtéwnie przez zewnetrznych interesariuszy bankéw o charakterze instytu-
cjonalnym (takie jest zatozenie przy$wiecajace tej koncepcji regulacyjnej w Swietle badan
empirycznych i teoretycznych odniesionych do bankowosci), a nie przez deponentéw. W
Swietle tych watpliwosci, warto aby Autor wyjasnit, jakie sa przyczyny wprowadzenia re-
gulacji w sektorze bankowym i stosowania przez paristwo instytucji nadzoru bankowego

i instytucji gwarantowania depozytow?

W odniesieniu do wymienionych wyzej stwierdzenn nasuwa sie pytanie, jaki jest
zwigzek przyczynowo — skutkowy miedzy pomiarem ryzyka rynkowego przy uzyciu mo-
deli Value at Risk (VaR) a ,problemem frankowym”. Pojawia sie réwniez pytanie, jaki byt-
poziom wymogoéw kapitatowych z tytutu ryzyka rynkowego, w tym ryzyka walutowego
zwigzanego z ,kredytami frankowymi” ( w poszczegdlnych latach rozwoju akcji kredyto-
wej w tym obszarze)? Zauwazy¢ nalezy réwniez, ze regulacja szacowania ryzyka z zasto-
sowaniem modeli VaR stosowana jest nie tylko w Polsce, ale rowniez w innych krajach
Unii Europejskiej od potowy lat 90-tych poprzedniego stulecia. Wiekszos$¢ z tych krajow
nie doswiadczyta ,problemu frankowego”. Czy zatem mozna uznaé fakt stosowania mo-

deli VaR za determinante tego zjawiska w Polsce?

Autor twierdzi, ze system wymogdéw kapitatowych w bankach zastosowano ze
wzgledu na ,akceptacje hipotezy efektywnosci informacyjnej rynkéw finansowych”. Po-
niewaz jednak to stwierdzenie nie zostato poparte w rozprawie badaniami teoretycznymi
(szczegdlnie tych stosujgcych dane empiryczne), a wskazywane w rozprawie opracowa-
nia nie zostaty zamieszczone w bibliografii (Esterbrook i Fischel, 1991; Perasud, 2009 oraz
Regling i Watson, 2010, por. str. 170), nasuwa sie pytanie o to jaki jest zwigzek tworzenia
regulacji z hipoteza efektywnosci informacyjnej rynkéw finansowych? Czy w warunkach
rynkéw efektywnych informacyjnie potrzebne sa regulacje i ingerencja panstwa w funk-

cjonowanie podmiotéw gospodarczych? Zauwazy¢ réwniez nalezy z treSci analizy
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zawartej w podrozdziale 4.2.1 nie wynika w jaki konkretnie sposob ,system wymogow ka-
pitatowych” wptywa na analizowany w rozprawie problem frankowy. Nie wyjasnia tego
réwniez podrozdziat 4.2.2. Dlatego tez nasuwa sig pytanie o okre$lenie zaleznosci struk-
turalnej migdzy ,systemem wymogow kapitatowych” a analizowanym w rozprawie pro-
blemem frankowym. Istotny jest réwniez fakt, ze ,system wymogoéw kapitatowych” jest
standardem regulacyjnym majacym zasieg miedzynarodowy. Stad tez rodzi sie pytanie o
wskazanie przyktadéw innych krajéw, w ktérych system wymogow kapitatowych dopro-
wadzit do powstania zjawisk o charakterystyce zblizonej do problemu frankowego? W
tym zakresie brakuje w poprawionej rozprawie odniesienia do adekwatnej literatury

przedmiotu.

Tytut podrozdziatu 4.3.1 nadal zawiera nieprecyzjne sformutowanie ,struktura kon-
kurencyjna”. W literaturze przedmiotu wystepuja: pojecie ,struktury rynkowej” oraz od-
rebnie pojecie konkurencji. O ile struktura rynkowa mierzona jest wskaznikami koncen-
tracji (np. indeks Herfindahla-Hirschmanna, czy tez CR3, CR5, CR 10 odniesione do akty-
wow, okreslajgce taczny udziat 3, 5, 10 najwiekszych podmiotéw w sumie bilansowej sek-
tora), to juz nasilenie konkurenciji okreslone miarami ekonomicznymi (np. indeks Lernera,
Statystyka Panzara-Rossea). Do poprzedniej wersji rozprawy stawiatam zarzut, ze
ogromna liczba prac naukowych zajmuje sie zwigzkami migedzy ré6znymi obszarami aktyw-
nosci bankowej (ryzyko, zyskownosé, aktywnos$é kredytowa) i konkurencjg / struktura
(koncentracja) sektora bankowego. W rozprawie w poprzedniej wersji zostaty zignoro-
wane te opracowania. Autor skoncentrowat sie jedynie na redukcji liczby bankéw w sek-
torze bankowym, co by zaprzeczato wzrostowi konkurencji. Jednak Autor twierdzit, ze ,[...]

banki dziataty w warunkach silnej konkurencji.”

Zauwazy¢ nalezy, ze w poprawionej rozprawie Autor przeprowadzit analizg¢ miar
koncentracji sektora bankowego oraz miar nasilenia konkurencji w Polsce. Analiza danych
przedstawionych w Tabelach 16 i 17 (por. str. 180 -181) wskazuje, ze banki dziataty na rynku

silnie skoncentrowanym oraz w warunkach konkurencji monopolistycznej. Oznacza to
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relatywnie niski poziom konkurencji w sektorze. Zaskakuje zatem, ze w rozprawie stwier-
dzono, ,iz banki komercyjne w Polsce dziataty w warunkach silnej konkurenciji (por. akapit
1, str. 181). Skoro Autor podsumowuje w ten sposob analize, warto aby wskazat (podajgc
adekwatne Zrédta i opracowania naukowe) jakie kryteria stosowat, aby sformutowad taki
wniosek. Niestety analiza treSci rozprawy, nie pozwala na identyfikacje kryteriow wybra-

nych w tym celu w poprawionej rozprawie.

Podrozdziat 4.4 poprawionej rozprawy, ktéry dotyczy motywdéw finansjalizacyjnych
w dziatalno$ci bankéw, rozpoczyna sie od stwierdzenia: ,Glebokie przemiany kulturowe
wptywajace na [..]. Stwierdzenie to zaprzecza wynikom badan przedstawionym w roz-
dziale 3, pokazujgcym relatywng stabilnos¢ czynnikéw kulturowych w Polsce. W odnie-
sieniu do podrodziatu 4.4.1 w poprzedniej recenzji zgtaszatam zastrzezenie, ze btedne jest
przekonanie, ze wysokos¢ wskaznika ROE w 2008 r. byta zastuga aktywno$ci bankéw na
rynku hipotecznych kredytéw frankowych. Byt to bowiem okres relatywnie wysokiej zy-
skownosci bankéw zwigzanej z wysokimi stopami procentowymi i jeszcze stabilng ko-
niunkturg oraz relatywnie niskich kapitatow wtasnych. Spadek tego wskaznika po 2009 r.
byt efektem splotu kilku czynnikéw, w tym nastgpstwem Globalnego Kryzysu Finanso-
wego (m.in. pogorszenie jakosci portfela kredytowego), stopniowego wzrostu poziomu
kapitatéw wtasnych (wskutek zaostrzenia norm adekwatnosci kapitatowej zgodnie z za-
tozeniami tzw. Bazylei lll) oraz spadku stép procentowych. Natomiast o faktycznym wpty-
wie problemu frankowego na wysoko$¢ ROE mozna mowié, jak stusznie wskazano w roz-
prawie, wskutek wzrostu rezerw i odpiséw. W poprawionej rozprawie dodano przypis
dolny, ktéry wyjasnia szerzej kontekst ksztattowania sie¢ wskaznika ROE bankéw komer-
cyjnych w Polsce. Analiza tresci tego rozdziatu nadal budzi kontrowersje. Po pierwsze,
Autor twierdzi, ze to hipoteczne kredyty walutowe przyczynity sie do wzrostu wskaznika
ROE bankéw w 2008 r. Brak jednak temu stwierdzeniu poparcia w postaci danych licz-
bowych, ktére jasno wskazywatyby jaka czes¢ ROE i zysku wypracowanego w 2008 roku
byta efektem akcji kredytowej zwigzanej z kredytami frankowymi. Po drugie, w tle analizy

dotyczacej wskaznika ROE, Autor podkres$la, ze Srubowanie cen akcji byto efektem
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sprzedazy hipotecznych kredytéw walutowych. W tej analizie jednak brakuje okres$lenia
teoretycznych zwigzkéw miedzy ,Srubowaniem cen akcji” a ksztattowaniem sie wskaznika
ROE. Brakuje réowniez danych ilosciowych, ktére w jaki§ sposéb pozwalatyby na potwier-
dzenie wptywu akcji na rynku kredytéw hipotecznych we franku szwajcarskim na ceny

akcji bankéw oraz ich wskazniki ROE.

Kolejny podrozdziat 4.4.2 w poprzedniej wersji rozprawy byt watpliwy merytorycz-
nie. Obecnie na korzy$¢ nalezy uzna¢ zmiang polegajaca na doprecyzowaniu stosowa-

nych poje¢, w tym zmiane pojecia ,asymetrii informacyjnej” na ,asymetrie zrozumienia.

Rozdziat 4 poprawionej rozprawy poszerzono o podrozdziat 4.5 obejmujacy analize
roli zjawiska nasladownictwa na rynkach kredytowych oraz behawioralne uwarunkowania
decyzji o udzielaniu walutowych kredytéw hipotecznych. Podrozdziat ten pogtebia war-
stwe teoretyczng zawartej w rozprawie analizy i zmiang te uznaje za korzystng meryto-

rycznie.

Poprawiony Rozdziat 5 identyfikuje czynniki mikro ,problemu frankowego” wska-
zujgc wsréd nich wybrane cechy kredytobiorcy (wyksztatcenie, wykonywany zawdd, po-
datnosé na heurystyki: aspirujacy, kalkulujacy). Czynniki te prébuje wyjasniac¢ na gruncie
teorii ekonomii behawioralnej i ekonomii narracji oraz ekonomii instytucjonalnej. Autor
odwotuje sie w nim do dorobku noblistéw, w tym m.in. Akerlofa, Shillera, Kahnemanna, co
uzna¢ mozna za atut tej czesci rozdziatu. W odréznieniu do poprzedniej wersji rozprawy,
doprecyzowano w nim podstawowe pojecia ekonomii klasycznej, w tym pojecie racjo-
nalnosci decyzji konsumpcyjnych oraz wzbogacono materiat analityczny z zakresu eko-
nomii behawioralnej. Zatem w wersji zmienionej mozna uznad, ze rozdziat ten uzasadnia

sformutowane hipotezy.

Rozdziat 6 stanowi prébe podsumowania analiz znajdujacych sie i wywodu zawar-
tego w rozdziatach 2-5. Biorgc pod uwage wymienione powyzej zastrzezenia - oraz za-
strzezenie do hipotezy 3, cze$¢ zagadnien poruszanych w tym rozdziale mozna uznac za

niepotrzebne do rozwigzania sformutowanych w niej celéw badawczych.
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Oceniajac prace pod wzgledem formalnym, za istotny jej mankament uznaje nie-
konsekwencje strony pojeciowej. Z rozdziatu 2 wynika, ze praca koncertuje sie na kredy-
tach frankowych”. Jednak w rozdziatach 3-6, wywdéd dotyczy czesto walutowych kredy-
téw hipotecznych. Jest to istotny mankament rozprawy, poniewaz nie dotyczy ona
wszystkich hipotecznych kredytéw walutowych, lecz jedynie tych powigzanych z fran-

kiem szwajcarskim.

W poprawionej rozprawie skorygowano warstwe jezykowa. Nadal jednak poja-
wiaja sie niedociagniecia jezykowe, np. str. 171: [...] regulatorzy promowali konkurencije [...].

Miaty ja wygrywacd te banki, [...]". Czy konkurencje mozna wygrywacé?

Do zalet pracy nalezy spéjna konstrukcja wprowadzenia i zakonczenia. Wprowa-
dzenie przybliza czytelnikowi zagadnienia poruszane w pracy, w tym zawiera prezentacje
celoéw i hipotez. W poprawionej wersiji pracy dodano tabele, ktéra prezentuje w sposéb
przejrzysty w strukture pracy i okre$la jasno przeznaczenie kazdego z rozdziatow. W po-
przedniej wersji rozprawy brakowato we wstepie zarysu struktury pracy. Rozdziat 6 w po-
wigzaniu z zakonczeniem koresponduja z wprowadzeniem i prezentujg gtéwne refleksje

wynikajgce z przeprowadzonych badan.
4. Doboér i sposéb wykorzystania Zrédet literaturowych

W tresci pracy wykorzystano literature przedmiotu, na ktéra sktada sie 246 pozycji

tacznie, obejmujaca:
- pozycje zwarte (w tym monografie);
- pozycje artykutowe;
- materiaty Zrédtowe;
- dokumenty;

- opracowania publicystyczne, gtéwnie internetowe.
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Wybrana w pracy literatura jest aktualna. W poréwnaniu do poprzedniej wersji roz-
prawy zostata ona znaczaco poszerzona — na korzy$¢ rozprawy. Zaskakujace jest to, ze
podobnie jak w poprzedniej wersji rozprawy, tak réwniez w wersji poprawionej, nie zostato
uwzglednione w bilibliografii opracowanie Kahnemanna i Tversky-ego, mimo tego, ze w
Tabeli 1, na stronie 14 wskazano, ze 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 tez (5) Epsteina. Jest to istotne
uchybienie, ktére rodzi watpliwos¢ co do tego, czy w toku analiz prowadzonych w roz-
prawie, wykorzystane zostaty oryginalne zrédta, czy tez ich wariant przetworzony przez
innych autorow. Zatem w poprawionej wersji rozprawy nadal nie zapewniono spdjnosci

miedzy pozycjami cytowanymi w pracy a bibliografiag

Zrédta w pracy wykorzystano zgodnie z regutami redakcji i cytowania wtasciwymi
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 zwrotéw typu:, W
literaturze wskazuje sig, ze...,, bez wskazania zrédet, kto takie poglady prezentuje (por. str.
146,152, itp.). Podobnie pojawia sie stwierdzenie :"Zdaniem autoréw krytykujacych zmiany
dokonujace sie [..]", bez wskazania, kim sag Ci badacze (por. str. 146). Jest to przyktad nie-
rzetelnoSci badawczej. Budzi on watpliwosci co do tego, czy tego typu argumenty zasto-

sowane w pracy mozna uznac za wiarygodne do weryfikacji postawionych w niej hipotez.

5. Stopien spetnienia kryteriéow pracy doktorskiej.

Ja wspomniano we wstepie do recenzji, trzy ustawowe kryteria stawiane pracom doktor-
skim, zgodnie z art. 187 Ustawy z dnia 20 lipca 2018 r. ,Prawo o szkolnictwie wyzszym i

nauce” sg nastepujace:

1. praca stanowi oryginalne rozwigzanie problemu naukowego lub rozwigzanie w
zakresie zastosowania wynikéw wtasnych badan naukowych w sferze gospo-

darczej lub spotecznej.
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2. rozprawa doktorska prezentuje ogdlng wiedze teoretyczng Doktoranta w dys-
cyplinie ekonomia i finanse,
3. rozprawa doktorska dowodzi umiejetnosci Doktoranta w zakresie samodziel-

nego prowadzenia pracy naukowej,

Co do kryterium pierwszego, na podstawie analizy tresci poprawionej rozprawy,
biorgc pod uwage poprawki w obszarze sformutowania celéw i hipotez, oraz istotne prze-
budowanie struktury i tresci poszczegdlnych rozdziatéw, stwierdzam, ze mozna uznaé
przedstawiony w pracy wywdéd za oryginalne rozwigzanie problemu naukowego. W po-
przedniej wersji pracy widoczne byty istotne mankamenty w doborze danych (nieaktu-
alne i nieadekwatne), naukowe;j literatury empirycznej i teoretycznej z zakresu dyscypliny
ekonomia i finanse, oraz w zakresie stosowania metod badawczych. W obecnej wersji
pracy skorygowano zarowno dane, jak i literature przedmiotu. Zastrzezenia budzi nadal
niekonsekwencija w argumentacji (m.in. ta dotyczgca czynnikéw kulturowych czy tez kon-
kurencji, o czym byta mowa w tej recenzji) oraz brak precyzji jezykowej (praca dotyczy
tzw. ,problemu frankowego” a analiza w rozdziatach 3-6 wskazuje na walutowe kredyty
hipoteczne). W zakresie metod watpliwe jest to, ze praca zamierza identyfikowac przy-
czyny, ale nie postuguje sie metodami typowymi dla dyscypliny ekonomia i finanse w

zakresie analizy przyczyn.

Co do kryterium drugiego, to uwazam, ze Autor w poprawionej wersji rozprawy po-
szerzyt i pogtebit znaczaco analiz¢ problematyki, ktérej poswiecit rozprawe, szczegdlnie
od strony dostepnej literatury naukowej zwierajgcej badania empiryczne. W szczegdlno-
§ci uwzglednit literature dotyczaca czynnikéw kulturowych, wymiardw religijnosci, czy tez
czynnikow typowych dla ekonomii behawioralnej.

Co do kryterium trzeciego, to na podstawie analizy poprawionej wersji rozprawy
stwierdzam, ze Autor posiada wymagane umiejetnosci do samodzielnego prowadzenia

pracy naukowej. W poprawionej wersji rozprawy Autor postuguje sie¢ metodag studium

systemowego i uwzglednienia literature naukowg, ktéra tworzy tto dla testowania hipotez.
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Istotng jednak wada toku rozwazan jest niekonsekwencja wywodu, w tym wycigganie
wnioskow lub prezentowanie stwierdzen, ktére nie wynikaja z danych przedstawionych w
pracy. Podnositam juz te kwestie w punkcie 3 recenzji (m.in. pomimo danych wskazuja-
cych na silng koncentracje rynku bankowego w Polsce, autor stwierdza, ze rynek bankowy
byt bardzo konkurencyjny). Ogromnym mankamentem pracy jest pominiecie w biblio-

grafii niektérych sposréd cytowanych w niej opracowan naukowych.

6. Konkluzja

Ogdtem poprawiona rozprawa — pomimo niedociggnig¢ podniesionych w tej recenzji, w
stopniu wystarczajgcym spetnia wymagania stawiane pracom doktorskim w przepisach

prawa.

Zatem wnioskuje o skierowanie rozprawy doktorskiej mgr. Macieja ZaleSkiewicza, pt. ,De-
nominowane i indeksowane walutowe kredyty hipoteczne. Studium systemowe”, przy-
gotowanej pod kierunkiem Prof. dr. hab. Janusza Ostaszewskiego, do dalszych etapdéw

przewodu doktorskiego.

Dr hab. Matgorzata Olszak, prof. UW

Elektronicznie
Ma+gorzata podpisany przez

Olsza k, Matgorzata Olszak;
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