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mgr Anny Szepietowskiej,
Wplyw unijnych instrumentow makroostroznosciowyh na dzialalnosé gospodarczg bankow.

Warszawa, 2019 r., ss. 312

L Uwagi ogélne — zalozenia metodologiczne, uklad i struktura pracy

1.

W pierwszej kolejnosci nalezy stwierdzié, ze rozprawa doktorska Pani mgr Anny
Szepietowskiej Wphyw unijnych  instrumentéw makroostroznosciowyh na dzialalnosé
gospodarczq bankéw, Warszawa, 2019 r., ss. 312 wypelnia wymogi stawiane pracom
doktorskim. Wybor oraz sposéb sformulowania tematu, a takze jego realizacje nalezy ocenié
pozytywnie. Praca — cho¢ niepozbawiona catkowicie usterek — jest przykladem prawniczej
rozprawy naukowej, analizujgcej watki prawa finansowego UE czy bardziej poprawnie —
prawa rynku finansowego UE, ze szczegdlnym uwzglednieniem prawa bankowego, w tym
stosunkowo nowych, normatywnych rozwiazan makroostrozno$ciowych.

Z racji uprawianej przez recenzentke finansowej i finansowo-rynkowej problematyki
badawczej, uwagi i ocena rozprawy skoncentrowane zostaly wlasnie na wyzej wspomnianych
aspektach rozwazan.

Doktorantke nalezy pochwalié za wybér tematu rozprawy. Postanowienia
makroostroznosciowe sensu largo, w tym instrumenty makroostroznosciowego sensu stricto,
to stosunkowo nowe zagadnienie badawcze, choé pojawia si¢ juz w zagranicznej i krajowej
literaturze przedmiotu sporo prac na ten temat. Temat rozprawy jest wazny zaro6wno dla teorii,
jak i praktyki prawa rynku finansowego UE w odniesieniu do dziatalnosci bankowej.

Uklad pracy jest zasadniczo logiczny i pozwala zrealizowaé cele badawcze, jakie

stawia przed soba Autorka, a struktura pracy, ponownie zasadniczo, odzwierciedla przyjeta
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przez Autorke metodologie stosowang dla realizacji zamierzen badawczych sformutowanych
W pracy. Trzeba jednak zaznaczyé, ze — zasadniczo — sformutowane pytania badawcze ujete
powinny zostaé we Wstepie przed wskazaniem tresci, opisywanej w poszczegdlnych
rozdziatach pracy.

Autorka, przedstawiajac metodologi¢ rozprawy, wskazuje, ze jest to analiza
dokonywana za pomoca metody formalno-dogmatycznej, z elementami metody historyczne;j i
porownawczej (s. 11 i 12). W pracy nie zostala jednak wykorzystana metoda empiryczna,
ktora moglaby postuzy¢ do przeprowadzenia oceny efektywnosci mechanizmow
makroostroznosciowych dla ukazania, jak wskazuje i deklaruje w zamierzeniach sama
Doktorantka ,,realnego wplywu przepisobw na wykonywanie dzialalnosci gospodarczej” (s.
11). Trzeba réwniez odnotowa¢, ze mimo iz Autorka zapowiada analize poprzez pryzmat
zagadnien ekonomicznych (s. 11), to koncentruje si¢ w rozprawie gléwnie na metodach
badawczych wlasciwych ujeciu normatywnemu.

Wartoscig rozprawy doktorskiej jest wybér tematu, ktory jakkolwiek podejmowany
juz w literaturze i obecny w dyskursie naukowym, zwlaszcza w doktrynie prawa finansowego
i1 prawa rynku finansowego, to w recenzowanej pracy uzyskat w kilku fragmentach
pogiebiony analizami wymiar. Chodzi tu zwlaszcza 0 analizy dotyczace wplywu
instrumentéw makroostroznosciowych na dziatalnosé gospodarczg bankéw. Autorka mierzy
si¢ niewatpliwie z zagadnieniem trudnym, poddawanym w literaturze wielu analizom i
ocenom tak prawnym, jak i pozaprawnym, dokonywanym z réznych punktow widzenia:
jurydycznego, ekonomicznego, gospodarczego.

Nalezy zauwazyé, ze regulacja instrumentéw makroostroznosciowych wywiera
wielorakie konsekwencje w obszarze skutkow prawnych i ekonomiczno-gospodarczych, co
tworzy szerokie spektrum problemdéw badawczych. Autorka zarejestrowata te konsekwencje i
wydzielita z nich, nie bez trudnosci, o czym ponizej, swoj obszar badawczy, wskazujac na
potrzebg przekrojowego oméwienia zagadnien (s. 12), choé szkoda, ze nie koncentrowata sie
bardziej na analizie anizeli przekrojowym omdwieniu wybranych zagadnien, znanych juz
przeciez z literatury.

Zastosowana technika i sposéb prowadzenia wywodu prawniczego w recenzowanej
rozprawie, cho¢ moglyby bardziej koncentrowaé si¢ na analizie, anizeli na opisie, zaslugujg
na aprobate, a podkreslenia w tym kontekscie wymaga rowniez i to, ze przedmiot rozprawy
doktorskiej w sensie normatywnym, laczy zaréwno zagadnienia teorii, jak i praktyki w

aspekcie zagadnien makroostroznosciowych.




Nalezy zatem stwierdzié, ze Autorka dokonata uzasadnionego wyboru bardzo
aktualnego tematu dysertacji, waznego z punktu widzenia prawa UE (i takie ujecie
problematyki jest dominujace w pracy, ale wskaza¢ trzeba rowniez — ze stusznie, cho¢ w
znikomym  stopniu -  analizie poddano  takze elementy krajowej  regulacji
makroostroznosciowe;j).

Gwoli wypelnienia obowigzkéw recenzenckich nalezy odnotowaé, ze szkoda, iz we
Wstepie brak wyjasnienia pojecia uzywanego w tytule rozprawy ,,wptyw” i co Doktorantka
rozumie pod pojeciem ,,dzialalnogci gospodarczej” oraz nie wyjasnia, jak ten »Wplyw” ma
by¢ mierzony, nie wyjasnia tez pojecia ,unijnych instrumentdw makroostroznosciowych”.
Uwazaé trzeba, ze poszczegélne czescl tematu powinny byé wyjasnione we Wstepie i
precyzyjnie dookreslone, aby lepiej porzadkowa¢ i zagospodarowaé pole do rozwazan. Jest i
powinien to by¢ standard w pracach doktorskich. Ponownie szkoda, ze Doktorantka nie
uwzglednita rowniez w pracy bankowego sektora spoldzielczego, bo wlasnie w tym istotnym
obszarze wystepuja problemy o charakterze makroostroznodciowym (tak w ujeciu
normatywnym, jak i ekonomicznym) czy réwniez podmiotéw parabankowych, gdyz i to
zagadnienie uznawane jest za szczegOlnie istotne dla analiz makroostroznosciowych i
dotykajace spraw wplywu na generowanie ryzyka systemowego w sektorze bankowym. I
jakkolwiek ze wzgledow formalnoprawnych mozna usprawiedliwic wylaczenie z rozwazan
instytucji parabankowych, to jednak wylgczenie z rozwazan bankowosci spoldzielczej
pozostawia pewien niedosyt. Dalsza lektura pracy uprawnia réowniez do sformulowania
uwagi, ze Autorka poszerza temat swojej pracy, dotyczacy unijnych instrumentéw polityki
makroostroznosciowej w kolejnych wywodach i rozdzialach (np. V) piszac juz o polityce
makroostrozno$ciowej, czy czasem réwniez o nadzorze makroostroznosciowym, a przeciez
Jej temat dotyczy unijnych instrumentdw makroostroznosciowych, czyli pewnego fragmentu

polityki makroostroznosciowej.

v,
We Wstepie do rozprawy na s. 11 sfomulowano glowne cele badawcze rozprawy,
kolejne zamierzenia badawcze w formie pytajnej wskazano na s. 15.
We Wstepie pracy przyjeto raczej technike stawiania pytan badawczych, niz formutowania
hipotez czy od razu - tez badawczych, co z teoretycznego, metodologicznego i
konstrukcyjnego punktu widzenia jest dopuszczalne i mozliwe. Odnotowaé nalezy na s. 15

przyjecie ogdlnej hipotezy badawczej w pracy o ,,pozytywnym wplywie podwyzszonych
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wymogow makroostrozno$ciowych i szerszej strategii — nowej architektury finansowej na
bezpieczenstwo unijnego systemu bankowego”. Oprécz wyartykulowanej tezy wydaje sie
jednak, ze réwniez na s. 15 Autorka wyrazita gléwng tezg swoich rozwazan, zastanawiajac sie
nad prawdziwoscia twierdzenia, gloszacego, czy: ,w bankowosci swoboda dziatalnosci
gospodarczej weigz wystepuje”, co zestawila z zagadnieniem liberalizacji i deregulacji jako
zjawisk istotnych dla dzialalnosci gospodarczej odnoszonej tu do bankowosci. Ten watek
rozwazan w pracy wydaje sie by¢ glownym i funkcjonalnie Sprzgzonym z tematem pracy
doktorskiej oraz powracajacym w prowadzonych w rozprawie wywodach.

Z kolei wsrdéd postawionych pytan badawczych bezposrednio i funkcjonalnie
sprzgzonych z tematem pracy, na szczegolng uwage zastuguja: pytanie badawcze nr 3: »ha ile
efektywne w kontekscie zagrozen o charakterze systemowym $g przyjete instrumenty
regulacyjne i konkretne narzedzia makroostroznosciowe oraz pytanie badawcze nr 5: Jaka
role pelnig banki jako element sieci bezpieczenistwa finansowego”, choé koncepcja sieci
bezpieczenstwa finansowego traktuje bardziej o bankach centralnych jako ogniwach tej sieci,
a nie bankach komercyjnych. W odniesieniu do pytania badawczego nr 3 konstruowaé mozna
uwagi, ze powstala tu potrzeba okreslenia pojecia ,.efektywnosci”, ale takze co Doktorantka
rozumie pod pojeciem ,,instrumentu regulacyjnego™ i co ma odrézniaé instrument regulacyjny
od ,.konkretnego narzedzia makroostroznosciowego™. Przy tym waznym dla calej rozprawy
pytaniu badawczym nie nastapilo niestety ustosunkowanie sie Autorki do wskazanych tresci
terminologicznych, a sa one kluczowe tak dla rozwazan, jak i kluczowego dla poprawnego
postugiwania si¢ jezykiem prawniczym i powinny podlegaé wyjasnieniu juz we Wstepie.

Gwoli porzadku wspomnieé nalezy o pozostatych, nazbyt ogdlnych w mojej ocenie i
rodzacych ryzyko opisowej narracji, zamierzeniach badawczych: nr 1: »na ile liczne — w
poréwnaniu do innych rodzajéow dziatalnosci — bariery o charakterze legislacyjnym
ograniczajg swobode prowadzenia dzialalnosci bankowej” (w dalszej czesci wywodow brak
wnikliwych odniesiei do wskazywanych innych rodzajéw dzialalnosci jako bazy
poréwnawczej); niezwykle ogélne pytanie badawcze nr 2: ,,na ile globalizacja i digitalizacja
stanowig szanse albo zagrozenie dla utrzymania bezpieczenstwa sektora bankowego”; pytanie
badawcze nr 4: ,jaka role odgrywa polityka makrostabilizacyjna w krotko- i dlugookresowej
strategii zarzadzania ryzykiem w banku i zarzadzania bankiem”,

Zalozenia, na ktérych oparta zostala recenzowana rozprawa, mimo brakéw i niedoskonatosci

terminologicznych, sg logiczne.
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Biorac powyzsze pod uwage, podkreslenia raz jeszcze wymaga, ze zakre$lone przez
Autorke pole badawcze, przy poczynionych zastrzezeniach, zasadniczo odpowiada zaréwno
postawionym problemom badawczym, celom, jak i przyjetym zalozeniom rozprawy
doktorskiej, cho¢ razi tu troche brak precyzji terminologicznej i bardziej problemowego

okreslenia zamierzen badawczych.

3.

Lacznie ze Wstepem i Zakonczeniem recenzowana rozprawa sklada sie z pieciu
rozdzialéw. Obejmuje swoim zakresem: Wstep (s. 9-15), Rozdzial 1. Zagadnienia ogolne z
zakresu prowadzenia dzialalnosci bankowej (s. 16-68), Rozdziat II. Kapital i adekwatnosé¢
kapitalowa w ujeciu teorelyczno-prawnym i ekonomicznym (s. 69-1 14), Rozdzial 1II. Ramy
instytucjonalne i zalozenia polityki makroosiroznosciowej (s. 115-174), Rozdzial IV. Analiza
instrumentéw makroostroznosciowych (s. 175-229), Rozdziat V. Ocena wphywu wdrozenia
unijnej polityki makoostroznosciowej (s. 230-277), Zakonczenie (s. 278-285). Lacznie z
bibliografia, wykazem aktéw prawnych, wykazem orzecznictwa i streszczeniem praca
zawiera 312 stron. Na uwage zastuguje niezwykle szczegolowa (czasami nazbyt) technika
konstrukcji rozdzialéw, stosowana konsekwentnie przez Autorke w calej pracy. Pochwalié
nalezy natomiast Autorke za konsekwentne i zdyscyplinowane stosowanie w kazdym
rozdziale uwag wprowadzajacych i podsumowan, co stanowi od strony formalnej o
uporzagdkowanym w tym elemencie warsztacie naukowym, a od strony merytorycznej tworzy
mozliwos¢ i szanse wzbogacenia analiz oraz zastosowania w kazdym rozdziale
podsumowania pozwalajgcego na odzwierciedlenie przyjetych zamierzen badawczych.

We Wstepie przedstawione zostaly cele, w mojej ocenie dwie hipotezy badawcze,
zalozenia badawcze i zakre$lono pole badawcze pracy. W rozdziatach od pierwszego do
pigtego znajduja sie rozwazania szczegolowe obejmujgce problem badawczy oraz
przedstawiajace wyniki przeprowadzonych przez Autorke rozwazan i ustaler. Ostatni rozdzial
stanowi formg¢ podsumowania rozwazad oraz oceng rozwigzan 1 postanowien
makroostroznosciowych oraz odnosi si¢ do oddziatywania unijnych instrumentéw polityki
makroostroznosciowej na sektor bankowy. Uznaé zatem mozna, ze struktura recenzowane;j
rozprawy pozwala na zaprezentowanie wynikéw przeprowadzonych badan i realizacje

wiekszosci zamierzen badawczych postawionych w pracy.
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4.

Strona formalna recenzowanej rozprawy zastuguje na zasadniczo pozytywna ocene,
jednak miejscami praca wydaje si¢ niedopracowana tak pod wzgledem jezykowym (np.s. 16
wktérych aktéw prawnych podlega przedsigbiorca jakim jest bank” i dalej zdanie
rozpoczynajgce sig: ,,Wprost odpowiedzig takze na pytanie...”), jak i interpunkcyjnym,
tworzgc wrazenie przypadkowosci wywodu. Autorka ma miejscami problem ze stosowaniem
prawidiowej i odpowiedniej terminologii prawniczej, miejscami wymagane byloby albo
doprecyzowanie, wprowadzajace uporzadkowanie terminologiczne, a wiec réwniez
merytoryczne (np. pojecie ,.unijnego instrumentu makroostrozno$ciowego”, »narzedzia
makroostroznosciowego”, ,.instrumentu regulacyjnego”, pojecie ,,efektywnogci” — pojecie to
pojawia sie dopiero od koniec dysertacji! — a innym razem przejawiac sie ma w ,,realnosci
wplywu”, pojecie »unijnego sektora bankowego”, pojecie ,,polityki makroostroZnos’ciowej”,
zbyt lapidarny jest wywaod dotyczacy tej istotnej materii na s. 13, nie wskazano réwniez na
czym polega ,podejscie makrostabilizacyjne”, a tylko, ze pojecia ,polityka
makroostroznosciowa” i ,,podejécie makrostabilizacyjne” beda w pracy stosowane zamiennie)
albo rezygnacja z publicystki prawniczej i przyjecie bardziej prawniczych sformutowan oraz
rezygnacj¢ ze skrétéw myslowych i sformutowan jezyka potocznego (np. ,,przeanalizowanie
zasadnodci generalnej zmiany optyki z mikro-na makrostabilizacyjna”, s. 15 czy tez
traktowanie architektury finansowej jako strategii, s. 283). Jezyk rozprawy zasadniczo nie
utrudnia jednak rozumienia pracy. Przedmiot dysertacji nie nalezy do zagadnien prostych i
zaklada koniecznoé¢ postugiwania si¢ w rozwazaniach obok jezyka prawniczego, rowniez
Jjezykiem ekonomicznym. W pracy uwzgledniono réwniez fundamentalne dla prowadzonych
analiz akty prawne, czyli regulacje CRR/CRD 1V. Szkoda jednak, ze w tak niewielkim
zakresie dokonano analizy rozporzgdzenia o ERRS nr 1092/2010 w powigzaniu z krajowa
ustawa o nadzorze makroostroznosciowym nad systemem finansowym i zarzadzaniu
kryzysowym w systemie finansowym z 2015 r. W pracy wykorzystano takze orzecznictwo
TSUE. Watpliwosci nie budzi udokumentowanije pracy, co znajduje swoje odzwierciedlenie
w znacznej liczbie przypiséw, dobrze zestawionej literatury i pismiennictwa.

Trzeba jednak sformulowaé uwage, ze wykaz aktéw prawnych i wykaz orzeczen
formalnie nie przynaleza do bibliografii, a zatem powinny by¢ ujete w spisie tresci w taki
sposob, aby podlegaé wyodrebnieniu z bibliografii. Pojawiajg sie réwniez niedoskonatosci w
zakresie przywolywania aktéw prawnych w przypisach. Tytulem przykladu jedynie trzeba

wskaza¢ na niewlasciwy Dziennik Ustaw podany dla ustawy Prawo bankowe (brak tekstu
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jednolitego), przypis nr 34, i ta sama uwaga dotyczaca przypisu nr 173 oraz wadliwie
podanego Dziennika Ustaw dla Kodeksu postgpowania administracyjnego czy np. wadliwie
przywolana ,ustawa z 12 lutego 2010 r. o dekapitalizacji (sic!) niektérych instrumentow
finansowych z 2010 r.” zamiast poprawnie: ustawa z 12 lutego 2010 r. o rekapitalizacji

niektérych instytucji finansowych z 2010 r., w przypisie nr 35.

3.

Mimo, Ze ogélna ocena pracy jest pozytywna nie Jest ona jednak — w mojej ocenie —
wolna od uwag i zastrzezen.

Po pierwsze, szkoda, ze Autorka nie dokonata wlasnej, autorskiej interpretacii
kluczowych dla pracy poje¢ (uzytych w tytule dysertacji) ,,wplyw” oraz ,,unijny instrument
makroostroznosciowy”, a takze nie uscidlila pojecia . dziatalnosé gospodarcza”, ,,polityka
makroostroznosciowa”, ktérymi postuguje sie przeciez w calej rozprawie. By¢ moze ustalenie
definicyjne tych poje¢ np. w waskim i szerokim rozumieniu pomogloby Autorce w
doprecyzowaniu i rozgraniczeniu oraz wytlumaczeniu powigzan miedzy regulacjami
makroostroznosciowymi i ich oddziatywaniem na sferg dziatalnosci gospodarczej bankéw.

W rozprawie w mojej ocenie wcale lub niewystarczajaco zaakcentowano role i
znaczenie NBP i EBC w ramach polityki makroostroznosciowej, i jakkolwiek Autorka
zaznacza ten fakt we Wstepie, iz nie bedzie odnosita sie do tych kwestii, to takie ograniczenie
materii rozwazan o kwestie bardzo istotne z makroostroznosciowego punktu widzenia budzi
niedosyt. Tym bardziej, ze to wlasnie banki centralne w sposob niejako naturalny zajmowaty
si¢ przed wprowadzeniem nadzoru makroostroznosciowego polityka makroostroznosciows,
co zostalo réwniez podkreslone w zaleceniu ERRS w sprawie  mandatu
makroostroznosciowego.

Ponadto, mozna réwniez zachecié¢ Autorke do rozwazenia umieszczenia w rozprawie
bardziej poglebionych, niz tylko utrzymanych w narracji opisowej, rozwazan z zakresu prawa
rynku finansowego dotyczacych regulacji Europejskiej Unii Bankowej (EUB), Europejskiego
Systemu Nadzoru Finansowego (ESNF) i zmian kompetencji EBC zwigzanych z SSM i SRM
w EUB, co stanowiloby interesujace i wazne dla pracy powigzanie kwestii
makroostroznosciowych z ograniczeniem zasady swobody dzialalnosci gospodarczej, jako
glownego nurtu rozwazaf i shizyloby ukazaniu istotnego otoczenia normatywnego dla
podejmowanych w pracy zagadniefi oraz postawienia pytan o istnienie ewentualnych réznic

(na jakim polu, zarzadzania?; wytyczania gtéwnych kierunkéw? Diagnozowania problemow
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makroostroznosciowych?) w polityce makroostroznosciowej w panstwach strefy wspolnej
waluty euro i EUB oraz w panstwach objetych derogacjg. Tym bardziej, ze przeciez materie
makroostroznosciowe jako materie wplywajace na bezpieczenstwo finansowe byly juz
przedmiotem rozwazan, réwniez i w tym aspekcie, iz ich uchwalenie, wdrozenie i stosowanie
jest potrzebne dla zapewnienia stabilnosci finansowej wlasnie.

Mimo przedstawienia uwag i sugestii do recenzowanej rozprawy (w tym miejscu
ogolnych), nalezy podkreslié, ze pracg ogolnie oceniam pozytywnie. W wiekszosci
przypadkéw wymienione powyzej uwagi majg badz to charakter merytoryczny wigzany z
terminologig, badz to polemiczny, czy zwlaszcza metodologiczny, wigzany ze Sposobem
prowadzenia argumentacji w rozprawie przez Autorke i ogdlng konstatacja oraz apelem
prowadzenia rozwazafi bardziej w narracji analitycznej, anizeli opisowej, zwlaszcza w
obszarach rozwazan, ktére sg na tyle w doktrynie rozpoznane i znane, iz wystarczyloby tylko
ich wykorzystanie do prowadzenia wlasnych wywodow, tak jak to wlasciwie zostato

przedstawione glownie w dobrym rozdziale V pracy.

I1. Uwagi szczegolowe — ocena poszczeg6lnych rozdzialow

Wstep (s. 9-15)

Autorka trafnie i interesujaco we Wstepie identyfikuje problemy zwiazane z
analizowanymi zagadnieniami makroostrozno$ciowymi. Zakres pracy obejmuje podstawowe
materie, cho¢ — jak wspomniano powyzej w uwagach ogélnych — mozna by jeszcze
zasugerowac szersze niz dokonane w rozprawie objecie szczegolowszymi rozwazaniami
bankowosci spoldzielczej oraz bankowosci centralnej, tak krajowej, jak i unijnej oraz ich
znaczeniem dla prowadzonych w pracy analiz makroostrozno$ciowych, w tym zwlaszcza w
odniesieniu do bankowosci spoldzielczej w zakresie postanowien buforowych czy innych
makroostroznosciowych oraz roli bankowosci centralnej w polityce makroostroznosciowe;.
Trzeba jednak podkresli¢, ze Autorka szczeg6lowo wskazuje, cho¢ nie uzasadnia dlaczego, co
pozostaje poza zakresem Jej rozwazan. Wydaje sie to jednak zrozumiale z uwagi na bogactwo
materii, ktéra w sprawach makroostroznosciowych w sektorze bankowym moze byé¢ objeta
rozwazaniami.

Podsumowujac oceng Wstepu, nalezy podkreslié, ze Autorka przedstawia, z
poczynionymi powyzej sugestiami i zastrzezeniami, logiczny uklad materii, ktéry odpowiada
tematowi dysertacji. Gwoli jednak ustalenia precyzji terminologicznej, rzutujacej wszakze na

metodologiczne uporzadkowanie i merytoryke wywodu, warto postawi¢ Autorce pytania o
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zawartos¢ tresciowg fundamentalnych przeciez dla Jej pracy poje¢ takich jak: ,polityka
makroostroznosciowa”, »polityka makrostabilizacyjna”, ,unijne instrumenty
makroostroznosciowe”, ,makroostroznosciowe instrumenty regulacyjne”, ,narzedzia
makroostroznosciowe”, ,.nadzor makroostroznosciowy”, »Wplyw”  oraz |, dzialalno$é

gospodarcza”.

Rozdzial 1. Zagadnienia ogéine 7 zakresu prowadzenia dzialalnosci bankowej (s. 16-
68)

Jak wyjasnia Autorka, rozdzial ten prezentuje zagadnienia og6lne z odniesieniami do
problematyki bedgcej przedmiotem rozprawy, w ktérym omawia znane juz w literaturze
zagadnienia charakteru norm ostroznosciowych, zasade jednolitej licencji bankowej oraz
formy wykonywania dziatalnosci gospodarczej przez banki, w tym ushugi transgraniczne z
wykorzystaniem Internetu. Rozdzial ten zawiera opis wyszezegOlnionych znanych juz i
wielokrotnie w doktrynie komentowanych zagadnien i brak w nim jeszcze znaczacych
odniesien do makroostrozno$ciowych probleméw badawczych postawionych w pracy.
Uwaza¢ zatem mozna, ze umieszczenie tego rozdzialu w rozprawie nie bylo potrzebne, a z
pewnoscia nie w tak opisowym ujeciu, w ktérym Autorka nie odnosi si¢ do fundamentalnych
pojec i nie wykazuje probleméw definicyjnych czy »potknigc” legislacyjnych, ktére moglyby
by¢ i s powigzane z Jej rozwazaniami. Uwazaé trzeba, ze chronologicznie juz w tym
rozdziale analizie powinny podlegaé: pojecie ,,banku”, »Stosownej firmy inwestycyjnej”, do
ktérych przeciez odnoszone sg postanowienia makroostrozno$ciowe, dalej: ,.instytucja”,
»instytucja kredytowa”, , instytucja finansowa” w $wietle regulacji CRR/CRD 1V, a na koncu
pojecia ,,bank krajowy” w rozumieniu art. 2 i art. 4 ustawy Prawo bankowe z 1997 r. Takie
ujgcie pozwoliloby Autorce na lepsze uporzadkowanie rozwazan w kontekscie poruszanego w
rozprawie ,,wplywu” postanowienn makroostroznosciowych na dzialalnosé gospodarcza
bankéw. Gwoli porzadku nalezy odnotowaé, ze pojecia te sg wyjasniane w dalszych czesciach
pracy, ale ze wzglgdéw metodologicznych powinny zostaé ujete znacznie wczesniej.

Normy ostroznosciowe jako problematyka poruszana w tym rozdziale jest
powszechnie znana i $wietnie oraz precyzyjnie opisana w literaturze przedmiotu (m. in. M.
Olszak, Bankowe normy ostroznosciowe, Biatystok 2011). Warto byloby, aby Autorka
pokusita si¢ o lepsze nawigzanie w ramach tej problematyki i w tym miejscu pracy,
uzasadnionym tokiem wywodu, do zagadnieri makroostroznosciowych wtasnie, podajac, czy i

ktére normy ostrozno$ciowe lub tez kiedy otrzymuja charakter makroostroznosciowy, czy z
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natury rzeczy moga by¢ uznawane za makroostroznosciowe, gdyz taki zabieg, w ocenie
recenzentki, pozwalatby na dalsze rozwazanie wplywu postanowienn makroostroznosciowch
zwigzanych z przepisami buforowymi na dzialalnogci gospodarcza bankow. Potraktowanie tej
materii analizg w dalszych rozdzialach pozwalaloby bowiem na jej prowadzenie juz w Sposdb
ukierunkowany, bezposrednio nawigzujgcy do tematu rozprawy i na udowodnienie lub
zaprzeczenie postawionym zamierzeniom badawczym, co pozwoliloby na unikniecie
niepotrzebnych powtérzen.

Cenne sa natomiast rozwazania Autorki dotyczace form wykonywania dziatalnosci
bankowej w $wietle dyrektywy CRD IV z niezbednymi odniesieniami do regulacji
traktatowych i odnosnego orzecznictwa, ukazane jako niezbedne tlo dla dalszych analiz
podejmowanych w dysertacji.

Podsumowujgc oceng rozdziatu I nalezy podkresli¢, Zze uwagi czy sugestie, ktore
pojawiaja si¢ po jego lekturze nie przystaniaja jego znaczenia dla catosci rozZprawy.
Wypadaloby jednak w tym rozdziale wigkszg uwage zwréci¢ na powiazania opisywanych
tresci do postawionych hipotez badawczych i makroostrozno$ciowego celu pracy. Dokonane
jednak zestawienie tre$ci w tym rozdziale mozna uznaé za wazne dla dalszych rozwazan

prowadzonych w dysertacji.

Rozdzial II. Kapital i adekwatnosé kapitatowa w ujeciu teoretyczno-prawnym i
ekonomicznym (s. 69-114)

Komentowany rozdziat II rozprawy uzna¢ nalezy za potrzebny z punktu widzenia
celow stawianych w rozprawie. Dotyczy on bowiem analizy ujecia ryzyka i zarzadzania
ryzykiem w systemie bankowym oraz takze problematyki odnoszgcej sie do adekwatnosci
kapitalowej. Stusznie, ze materie te staly si¢ przedmiotem rozwazan Autorki, nalezy jednak
zwroci¢ uwage, ze adekwatnosé kapitalowa i poszezegolne rodzaje ryzyka bankowego nie
stanowia jeszcze per se zagadnien makroostroznosciowych. Brak w mojej ocenie w uwagach
wprowadzajgcych do tego rozdziatu ustalen dla modelu dowodzenia, odpowiednio przyjetej
metody dla prowadzonych rozwazan i nawigzan do problematyki makroostroznosciowej, w
tym zwlaszcza wskazania, co, kiedy, w jakich okolicznosciach odréznia materie
makroostroznosciowe od materii mikroostroznosciowych (takie rozréznienie przeprowadzone
jest w zasadzie pod koniec rozwazan prowadzonych w dysertacji). Nie wskazano tez, co
Autorka zalicza do instrumentoéw makroostroznosciowych. Materie te powinny znalez¢ sie juz

we Wstepie i zalozeniach do analizowanego rozdziatu.
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W rozdziale II rozprawy zawarto jednak shuszne i potrzebne rozwazania dotyczace
stabilnosci finansowej. W tej grupie rozwazan warto byloby réwniez szerzej zaprezentowaé
dorobek doktryny dotyczacy stabilnosci finansowej w jej réznych wymiarach. Pochwalié
nalezy natomiast Autorke za analize Zrodel kryzysu finansowego (s. 73-76) oraz uwagi
dotyczace kapitatu wlasnego i funduszy wlasnych, ktére rozpatrywane 3 juz w wiekszym
stopniu niz wezesniej w kontekscie regulacji czy instrumentdw makroostroznosciowych, czy
tez przygotowania do podjecia glebszych analiz instrumentéw makroostroznosciowych. Do
tej grupy interesujacych rozwazan zaliczy¢ trzeba réwniez analize czynnikéw-determinantéw
prawnych decydujgcych o niespetnieniu przez fundusze wlasne bankéw roli gwarancyjne;j, s.
88-91, czy przedstawienie poszezegdlnych rodzajow ryzyka w dziatalnogci bankowe;j, s. 93-
99, wtym ryzyka systemowego, s. 107-114.

Konkludujac ocene rozdziatu II rozprawy nalezy podkresli¢, Ze jest ona wazng czescia
recenzowanego opracowania. Na kanwie recenzowanego rozdziatu rodzg si¢ takze pytania:
jaka jest granica miedzy normami ostrozno$ciowymi mikroostroznosciowymi i
makroostroznosciowymi i w Jaki sposdb mozna takie rozréznienie przeprowadzac, co bedzie
tutaj stanowilo w ocenie Doktorantki differentia specifica? Ktore postanowienia
makroostroznosciowe w regulacji CRR/CRD IV uwaza Doktorantka za dajgce najwicksza
gwarancj¢ dla stabilnosci sektora bankowego, a ktére w ocenie Doktorantki nie beda sie
cieszy¢ przymiotem efektywnosci, ktére natomiast, czy i kiedy beda tak mocno wplywaé na
dzialalnos¢ gospodarczg sektora bankowego, iz doprowadzaé — by¢ moze — do pytan o
swobode dziatalnosci gospodarczej? W tym tez kontekscie, ktére unijne i réwniez krajowe
zasady wigzane z prowadzeniem i podejmowaniem dzialalnosci bankowej, a takze swobody
dziatalnosci gospodarczej mogg stanowi¢ swoisty probierz normatywny dla wskazanego

problemu?

Rozdzial III.  Ramy instytucjonalne i  zalojenia unijnej  polityki
makroostroznosciowej (s. 115-1 74)

W tym rozdziale Autorka poddaje analizie przede wszystkim ramy instytucjonalne i
zalozenia unijnej polityki makroostroznosciowej. Rozdzial ten uznac trzeba za wlasciwie
referujgcy ustalenia poczynione na ten temat w literaturze przedmiotu.

Autorka odwoluje sie w tym rozdziale do zroznicowanej i dobrze dobranej literatury
przedmiotu. Prawem polemiki trzeba jednak zauwazy¢, ze nie do kofica wyczerpujace jest

ujecie polityki makroostroznosciowej, ktéra przeciez realizowana jest réwniez przez banki
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centralne, tymczasem na s. 115 Autorka ogranicza zakres definicyjny tej polityki wylacznie
do regulacji CRR/CRD IV, Pokutuje jednak w tym miejscu brak zdefiniowania na poczatku
dysertacji  podstawowych pojg¢ i  poszerzanie rozwazai na cala  polityke
makroostrozno$ciows, a przeciez tematem rozprawy jest tylko jej pewien wycinek, czyli
unijne instrumenty makroostroznosciowe (te jednak réwniez nie zostaly zdefiniowane na
poczgtku rozprawy).

Szczegélnie interesujacym fragmentem rozwazan zawartych w tej czesci pracy jest
szczegOlowa analiza elementow  sieci bezpieczenstwa finansowego ze szczeg6lnym
uwzglednieniem rozwazan makroostroznosciowych, s. 117-19 oraz materii polityki
makroostroznosciowej jako odpowiedzi na ryzyka systemowe, s. 120-129.

Trzeba jednak zauwazyé, podobnie jak we wezesniejszych rozdziatach, ze niektére
watki rozwazan prezentowane w rozprawie sg niejako przypadkowe i ich opis w pracy nie byt
niezbedny, bowiem nie wnosil Czy tez nie nawigzywal do postanowien
makroostroznosciowych w nowatorski sposob lub tez byt juz dostatecznie przedstawiony w
literaturze przedmiotu (m in. np. kwestia uwag ogélnych na temat metod integracji, s. 151 czy
harmonizacji jako metody integracji, s. 154 i n., jak i oczywistych uwag zawartych w
rozdziale dotyczacych rozporzgdzen i dyrektyw).

Podsumowujac oceng rozdziatu II1 pracy uznac trzeba, ze wlasciwie przedstawiono w
nim problematyke Zwigzang z siecia stabilnos$ciowg i jej wymiarem makroostroznosciowym,
W tym, co nalezy zauwazyé, réwniez w odniesieniu do krajowej ustawy o nadzorze
makroostroznosciowym i zarzadzaniu kryzysowym w systemie finansowym z 2015 r., choé¢
jak juz wspomniano zasadne byloby jeszcze bardziej wnikliwe odniesienie si¢ do analizy
aktdw prawnych dotyczacych nadzoru makroostroznosciowego takich jak rozporzadzenie o

EERS nr 1092/2010 oraz ustawa makroostroznosciowa.

Rozdzial IV. Analiza instrumentéw makroostroznosciowych (s. 175--229)

Przedmiotem Rozdziatu IV pracy jest analiza instrumentéw makroostroznosciowych,
a wigc rozwazan najistotniejszych dla pracy. Rozdzial ten, obok rozdziatu V stanowi, w mojej
ocenie, najwazniejszg i najbardziej interesujaca czesé recenzowanej rozprawy.

W tej czesci pracy Autorka dokonuje analizy instrumentéw makroostroznosciowych,
zajmujg sie takze poszczegdlnymi elementami polityki makroostroznosciowej, takimi jak
obowiagzki  informacyjne czy ujawnienia, zaliczajac te elementy do strategii

makroostroznosciowej. Na s. 175 Autorka podaje, ze ,,za wyjatkiem bufora antycyklicznego,
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charakterystycznego wylgcznie dla  polityki makroostroznodciowej, trudno wskazaé
Jjednoznaczny podzial na instrumenty mikro- i makroostroznosciowe”, nie zawierajac
poglebionego argumentacji uzasadniajacej taki poglad, ani formalnoprawnej ani
merytorycznej, nie precyzujac tez wezesniej pojecia ,,instrument makroostroznosciowy” czy
pojecia ,,polityka makroostroznosciowa”, co zasadniczo, Jjak juz przyblizono wczesniej w
niniejszej recenzji, powinno nastapic we Wstepie. Chocby tylko ze wzgledéw
formalnoprawnych  (uregulowanie tych instrumentdbw w ustawie o nadzorze
makroostroznosciowym nad systemem finansowym i zarzadzaniu kryzysowym w systemie
finansowym z 2015 r) czy roéwniez zwigzanych z makroostroznosciowg istota tych
instrumentow, trudno zgodzié si¢ z tym pogladem.

Interesujace sa natomiast wywody Autorki dotyczace klasyfikacji narzedzi
makroostroznosciowych (notabene téwniez nie przedstawiono ich definicji) oraz
charakterystyki postanowien buforowych unormowanych w dyrektywie CRD IV. Na
podkreslenie i aprobate zastuguje réwniez dobre i zasadne powigzanie postanowien
buforowych z obowigzkami sprawozdawczymi oraz obowigzkami w zakresie polityki
ujawnien w bankach w aspekcie zapewnienia stabilnosci finansowej i ograniczania ryzyka
systemowego. Potrzebne dla realizacji celow pracy zagadnienia Autorka przyblizyla w
punkeie dotyczacym nadzorczej wspolpracy informacyjnej, s. 207 i n., analizujac przepisy
kreujace te obowigzki wlaénie z punktu widzenia realizacji celu stabilnogci finansowe;.
Pochwalié nalezy réwniez Autorke za ciekawy wywod dotyczacy czynnikéw uzasadniajgcych
odrgbng polityke wobec bankowych grup kapitatowych, s. 220 i n.

Podsumowujac ocene rozdziatu IV rozprawy nalezy zauwazy¢, ze Autorce udalo sig
dokona¢ rzetelnej analizy postanowien buforowych unormowanych w dyrektywie CRD IV
oraz analizy obowigzkéw informacyjnych i polityki ujawnienn unormowanych gléwnie w
rozporzadzeniu CRR, prowadzac te wywody z perspektywy celow polityki

makroostroznosciowe;.

Rozdzial V. Ocena wpbywu wdrozenia unijnej polityki makroostroznosciowej (s.
230-277).

Rozwazania w rozdziale V skupiajg si¢ przede wszystkim na ocenie unijnej
konstrukeji polityki makroostroznosciowej, we fragmencie nadzoru makroostroznosciowego i
jego instrumentéw, a wiec inaczej niz sugeruje to tytul rozdziatn, W zalozeniach do tego

rozdzialu, na s. 231 skonstruowane zostalo pytanie o efektywnos$é polityki
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makroostroznosciowej, przy czym odnotowaé nalezy, ze nie ujeto modelowych, tresciowych
komponentéw tego pojecia (nastgpito to dopiero pod koniec dysertacji) oraz postawiono
pytanie dotyczace koniecznogci poszerzania w przyszlosci kompetencji nadzorczych w
ramach nowej architektury finansowej, w tym zwlaszcza w wymiarze transgranicznym,

Przedstawione w tym rozdziale rozwazania sg rzetelne i pozwalaja na ocene polityki
makroostroznosciowe;j i jej instrumentéw w aspekcie nadzorczym. Szkoda tylko, ze Autorka
nie zdecydowala sie na rownolegle prowadzenie rozwazan ocennych w calej rozprawie.
Trzeba tez odnotowaé, ze choé tytul rozprawy dotyczy unijnych instrumentéw
makroostroznosciowych, to rozdzial V zostal zatytulowany niezwykle szeroko, bo jako
»Ocena wplywu wdrozenia unijnej polityki makroostroznosciowej”, czyli réwnie szeroko,
jesli nie szerzej niz tytut calej rozprawy.

Niezaleznie od powyzszej uwagi, ktéra wynika zapewne z przyjetej przez Autorke
organizacji badan nad rozpraws, rozdzial ten ma dla oceny wartosci przedstawionej rozprawy
istotne znaczenie, bowiem przedstawione w dysertaciji zatozenia badawcze rozprawy znalazly
zasadniczo w tej czesci rozprawy swoje rozwigzanie. Autorka przedstawia w tej czesci pracy
W duzym stopniu wyzwania stojace przed wspélczesng bankowosciag komercyijna, postawila
pytania o determinanty liberalizacji jej dzialalnogci, zestawiajac te wywody ze zjawiskami
deregulacji i globalizacji. Autorka przedstawila tez ciekawy choé nie bezdyskusyjny poglad,
zgodnie z ktérym ~liberalizacja wigze sie ze wzrostem regulacji o charakterze
standaryzacyjnym, i w tym wtasnie kontekscie nalezy umiejscowi¢ unijng polityke
makroostroznosciows i — szerzej nowa architekture finansowa”. Warto bytoby jednak réwniez
poglebi¢ w tym kontekscie rozwazania o przyblizenie owej istoty standaryzacji i jej
hormatywnych warunkéow brzegowych, a takze opytmalnego modelu regulacyjnego dla
analizowanego wycinka polityki makroostrozno$ciowej. Czesciowo wywod na ten temat byt
jednak kontynuowany przez Doktorantke w Zakoriczeniu rozprawy.

Na dobra ocene zastuguja podejmowane w tej czesci rozprawy rozwazania nad
oddzialywaniem instrumentéw polityki makroostroznosciowej w sektorze bankowym w
perspektywie krétkoterminowej i dlugoterminowej, a takze interesujace sq uwagi na temat
pozadanej teorii regulacyjnej w sektorze bankowym w zestawieniu ze zjawiskiem deregulacji,
s. 245 i n. czy zwigzane z modelem banku uniwersalnego, s. 255 i n.

Podsumowujgc ocene rozdziati V pracy nalezy podkreslié, ze jest to szczegdlnie
wazna i twércza cze$é pracy dla prowadzonych w rozprawie rozwazan, zastugujaca na

pozytywng oceng, nie tylko ze wzgledu na rzetelne przedstawienie materii instrumentow
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polityki makroostroznosciowej w aspekcie nadzorczym, ale réwniez z uwagi na umiejetne

wykorzystanie analiz do uargumentowania odnosnych hipotez rozprawy.

Zakoriczenie (s. 278-285).

Zakonczenie przedstawia ogdlne zestawienie odpowiedzi na postawione w rozprawie
pytania badawcze, a takze prezentuje nastepnie wnioski ogdlne ptynace z rozZprawy, co
stanowi zasadniczo prawidlowe zakonczenie recenzowanej dysertacji. Szkoda jednak, ze
Autorka nie wykazata blizej, ktére metody badawcze stuzyly do uargumentowania Jej hipotez
badawczych, tym bardziej, ze w mojej ocenie, nie wszystkie hipotezy badawcze i pytania
badawcze znalazty swoje proporcjonalne do rozwazan ujecie w Zakonczeniu rozZprawy.,

Autorka na s. 280 wskazuje, ze: »przeprowadzone w niniejszej pracy badania
dowiodly zasadno$¢ generalnej zmiany unijnej optyki mikro- na makrostabilizacyjna”.
Abstrahujgc od stylistyczno-gramatycznej strony powyzszego stwierdzenia, trzeba tu jednak
mocno doprecyzowaé, ze przeciez nadzor mikroostrozno$ciowy (jest to pojecie prawnicze, w
przeciwiefistwie do niejasnej ,,optyki”) jest fundamentem i podstawg dla prowadzenia
nadzoru makroostroznosciowego, a wprowadzenie nadzoru makroostroznosciowego i
koncentracja na polityce makroostrozno$ciowej nie oznaczaja, ze umniejsza¢ mozna
znaczenie nadzoru i wymogéw mikroostroznosciowych. Cele nadzorcze wskazanych
nadzoréw warunkujg sie tu wzajemnie.

Pochwali¢ nalezy natomiast Autorke za przeprowadzenie analizy pakietu
regulacyjnego CRR/CRD IV w zestawieniu z wezesniejszymi umowami bazylejskimi, co
znalazlo réwniez swoje odzwierciedlenie w Zakoriczeniu rozprawy.

Nie mozna natomiast zgodzi¢ sie ze sformulowaniem uzytym przez Autorke na (s.
283), jakoby nowa architektura finansowa stanowila »strategie”. Zwrot architektura finansowa
ma w prawie rynku finansowego swoje ustalone juz znaczenie i nie stanowi strategii, a
pojecie to ukonstytuowane zostalo, gléwnie doktrynalnie, w oparciu o analize zespolu
przepiséw statuujgcych zmiany organizacyjne, instytucjonalne i kompetencyjne na poziomie
UE w sprawach rynku finansowego, w ktérych na poziomie UE (i réwniez krajowym)
nastgpita zmiana paradygmatu regulacyjnego na nadzorczy.

Stuszne sa nastepnie uwagi koricowe Doktorantki dotyczace wyzwan polityki i nadzoru
makroostroznosciowego, a takze umiejscowienia rozwazan makroostroznosciowch w prawie

rynku finansowego.
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Trzeba podkresli¢, ze zaréwno Zakoriczenie, jak i wszedzie konsekwentnie stosowane
W pracy uwagi wprowadzajace i koncowe do poszczegdlnych rozdziatow dowodzg
przygotowania Doktorantki do pracy badawczej, aczkolwiek nalezy apelowaé o wigkszg
precyzje i konsekwencje terminologiczng oraz metodologiczng. Jej wnioski sg wywazone, a
dokonana w rozdziale V ocena unijnej polityki makroostroznosciowej, kontynuowana dalej w
Zakonczeniu  interesujgco traktuje o szansach i zagrozeniach dla  polityki
makroostroznosciowej i Jj€j instrumentéw. Mozna stwierdzi¢, ze jest to interesujgce
zakonczenie recenzowanej rozprawy, choé¢ dobrze byloby, aby w zakoriczeniu Autorka
Jeszcze wnikliwiej odniosta si¢ do postawionych we Wstepie zamierzen i hipotez
badawczych. Autorka postuzyla si¢ tu bardziej metodg opisows, porzadkujac dokonane w
pracy ustalenia i raz jeszcze nalezy podkresli¢, ze rozdzialy IV, V oraz Zakoticzenie stanowia,
W mojej ocenie, choé niepozbawione pewnych niedoskonatosci, najbardziej cenne fragmenty
rozprawy.

Warto jednak postawi¢ pytanie o stanowisko Doktorantki dotyczace aktualnych
tendencji regulacyjnych w sektorze bankowym, a nastepnie w odniesieniu do spraw
makroostroznosciowych, zwlaszcza w kontekscie dokonanej juz przeciez dawno Zmiany
paradygmatu regulacyjnego na rynku finansowym UE na nadzorczy, w swoistym zderzeniu
ze zjawiskiem liberalizacji z jednej a przeregulowaniem rynku finansowego i potrzeby
zapewnienia stabilnosci finansowej na tym rynku z drugiej strony, w nawigzaniu do wywodu

Autorki zawartego na s. 279 i n.

III.  Ogélna ocena rozprawy doktorskiej

Biorgc powyzsze pod uwage, mimo poczynionych zastrzezed i uwag nalezy
stwierdzi¢, ze ogélna ocena recenzowanej rozprawy jest pozytywna. Dostrzezone niedostatki
nie mogg wazy¢é na pozytywnej ocenie rozprawy, za ktérg przemawia;

1/ Wybér i realizacja tematu badawczego. Wybrane zagadnienia badawcze dotykajg
niezwykle aktualnej problematyki odniesienia regulacji makroostroznosciowych do sektora
bankowego, co jest oryginalnym wkiadem Doktorantki w nauke prawa, tu w szczeg6lnosci w
odniesieniu instrumentdw makroostroznosciowych, buforowych do dziatalnosci bankéw oraz
ukazania szans i zagrozen z tym zwigzanych;

2/ Struktura pracy oraz prowadzenie wywodu byly zasadniczo poprawne, a
szczegblnie wazne dla pracy i interesujace z naukowego i praktycznego punktu widzenia

rozwazania zawarte w rozdziatach: IV, V i Zakonczeniu rowniez stanowig o oryginalnym
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wkiadzie Doktorantki w nauke prawa. Pozwolily one takze na zrealizowanie odno$nych
zamierzen badawczych postawionych we Wstepie do pracy.

3/ Podkreslié rowniez nalezy, ze Autorka przedstawila w rozdziale V rozprawy wlasng
oceng uregulowan makroostroznosciowych i polityki makroostroznosciowej, z ktérych
znaczna czes¢ nie byla jeszcze w takim stopniu, jak zaprezentowany w rozprawie, odnoszona
w literaturze do sektora bankowego.

4/ Autorka w Zakornczeniu zawarla syntezg swoich zasadniczych wynikéw badan,

ktéra wykazuje pewien potencjat aplikacyjny.

IV.  Konkluzja

Praca  Pani mgr Anny Szepietowskiej,  Wplyw unijnych  instrumentow
makroostroznosciowyh na dzialalnosé gospodarczq bankéw jest pod wzgledem formy, tresci,
sformutowanych hipotez i dokonanej oceny instrumentéw makroostroznosciowych i polityki
amkroostroznosciowej rozprawa, ktéra zasluguje na pozytywng oceng. Pomimo wykazanych
powyzej uwag krytycznych czy polemicznych, uwazam, ze recenzowana praca odpowiada
wymogom, ktore stawiane sa rozprawom doktorskim, gdyz stanowi oryginalne rozwigzanie
problemu naukowego, a takze Swiadczy o dobrej wiedzy teoretycznej oraz umiejetnosci jej
zastosowania w rozwazaniach praktycznych, a takze wskazuje na umiejegtnos¢ samodzielnego
prowadzenia pracy naukowe;. Tym samym rozprawa Pani mgr Anny Szepietowskiej spetnia
wszystkie wymogi art. 13 ust. 1 ustawy z dnia 14 marca 2003 r. o stopniach naukowych i
tytule naukowym oraz o stopniach i tytule w zakresie sztuki (tekst jedn. Dz.U. z 2017 r. poz.
1789 ze zm.) w zw. z art. 179 ust. 2 i 3 ustawy z dnia 3 lipca 2018 r. Przepisy wprowadzajace
ustawe — Prawo o szkolnictwie wyzszym i nauce (Dz.U. poz. 1669 ze zm.). Wnosze zatem o

dopuszczenie Pani mgr Anny Szepietowskiej do dalszych etapOw zmierzajgcych do nadania

/--- gdalena Fedorowwz~--/

stopnia naukowego doktora nauk prawnych.
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