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1. Uwagi ogolne

Stabilnos¢ i bezpieczenstwo bankéw to zagadnienia zawsze aktualne i wazne. Kazda upadtosé
banku lub konieczno$¢ ratowania jakiej$ instytucji, a tym bardziej kryzysy bankowe, na nowo
wzbudzajg dyskusje o wymogach regulacyjnych, jakie winne by¢ im stawiane. Sktaniajg tez do analiz
w jakim stopniu dotychczasowe regulacje spetniajg swe cele (oraz jakim kosztem). Szczegdlnie
intensywne prace legislacyjne rozpoczeto w trakcie ostatniego globalnego kryzysu finansowego.
Bardzo istotna czes¢ regulacji dotyczyta wymogow kapitatowych stawianych bankom — zaostrzono
niektdre normy oraz wprowadzono nowe, w tym takze dotyczgce ptynnosci. Od tego czasu powstato
wiele publikacji poswieconych analizie tych norm oraz dostosowawczych dziatan bankéw. W
literaturze tej s3 oczywiscie pewne luki. Jedna z nich dotyczy chocby weryfikacji i oceny tych
dostosowan w Polsce.

Rozprawa mgra Mateusza Muszynskiego poswiecona jest wycinkowi tego wtasnie zagadnienia,
a mianowicie zagadnieniu przeksztatcen w strukturze finansowania polskich bankéw. Wybér tematu
rozprawy doktorskiej uwazam zatem za trafny i uzasadniony. Juz na wstepie mozna zaznaczy¢, ze
praca wypetnia luke w literaturze przedmiotu dzieki przeprowadzonej syntezie zagadnien
teoretycznych oraz dzieki przeprowadzonym badaniom empirycznym.

2. Tytut, cel, hipotezy i metody badawcze pracy

Prace poswiecono kluczowym regulacjom kapitatowym adresowanym do bankéw, a
mianowicie unijnemu pakietowi CRD IV / CRR. Tytut rozprawy hastowo wskazuje ,,nowe regulacje
ostroznosciowe”, a tym samym jest zbyt szeroki i niekonkretny, a zatem moze rodzi¢ znacznie
wieksze oczekiwania co do zawartosci rozprawy. Nalezato wyraZznie wskaza¢ w tytule zawezenie do
kapitatowych i ptynnosciowych regulacji ostroznosciowych, a ponadto albo dodaé¢ podtytut (albo
jeszcze bardziej zawezi¢ tytut) wyjasniajacy, ze chodzi wtasnie o 6w pakiet, albo rozszerzy¢ tresc
rozprawy takze o inne regulacje okreslajgce obowigzki odnoszace sie do zrédet finansowania bankow.

We wstepie, nakresliwszy pokrétce ogdlny kontekst tematu, Autor wskazat cel gtdwny pracy,
ktorym jest ,identyfikacja i ocena przeksztatcern w strukturze finansowania bankéw komercyjnych w
Polsce, zachodzacych w warunkach obowigzywania nowych regulacji ostroznosciowych” (s. 6).
Dodatkowo sformutowano cele szczegétowe: trzy teoretyczno-poznawcze oraz pie¢ aplikacyjnych.



Zasadniczo pozytywnie oceniam postawione cele, cho¢ sformutowanie trzech z nich budzi pewne
moje zastrzezenia:

- w przypadku celu gtéwnego uwage zwraca okreslenie ,w warunkach obowigzywania nowych
regulacji ostrozno$ciowych” — po pierwsze uwazam za niezreczne sformutowanie ,w
warunkach obowigzywania regulacji”, co jednak istotniejsze, to fakt, ze dostosowanie
bankéw do nowych regulacji zaczyna sie znacznie wczesniej, niz termin ich wejscia w zycie; w
mojej ocenie nalezato zatem dokonywac takich analiz np. ,,w kontekscie nowych regulacji”;
ponadto za szerokie jest okreslenie ,nowe regulacje ostroznosciowe”, bowiem analiza jest
ograniczona do regulacji kapitatowych i ptynnosciowych (i wyfacznie z zakresu pakietu
regulacyjnego CRD/CRR);

- w przypadku drugiego celu szczegétowego nieco razi okreslenie ,banki dziatajgce w
krajowym sektorze bankowym” — wystarczyto pisa¢ o ,polskich bankach komercyjnych” (do
nich bowiem ograniczona jest analiza empiryczna — co oczywiscie jest wystarczajgcym
zakresem podmiotowym);

- nieprecyzyjne jest okreslenie uzyte w sformutowaniu szdstego celu: ,finansowanie wzrostu
funduszy wtasnych” — trudno moéwi¢ o finansowaniu funduszy czy kapitatéw wiasnych,
bowiem to one finansujg dziatalno$é¢/aktywa podmiotu; mozna byto np. méwié o ,zrédtach
wzrostu funduszy” lub ,,sposobach zwiekszenia funduszy”.

O ile uwagi odnoszace sie do celéw szczegétowych majg charakter wytgcznie redakcyjny, to
uwaga dotyczaca celu gtéwnego implikuje pewne zastrzezenia merytoryczne: wiele badan
empirycznie potwierdza intuicyjng teze, ze banki dostosowujg swojg dziatalno$¢ (a w konsekwencji -
bilanse) znacznie przed wejsciem w zycie regulacji (w istocie takze analiza przeprowadzona przez
Doktoranta dotyczy takiego dtuzszego okresu — i stusznie). Co jednak istotniejsze, trzeba zauwazy¢, ze
pakiet regulacyjny CRD/CRR nie wyczerpuje zakresu ,nowych regulacji ostroznosciowych”
wptywajgcych na poziom funduszy wtasnych bankow, a tym samym cel rozprawy moze rodzi¢ szersze
oczekiwania, anizeli realizuje przeprowadzona w rozprawie analiza. Do tych kwestii wréce w dalszej
czesci recenzji.

Aby zrealizowac cele, Autor sformutowat hipotezy — gtdéwng (,efektem implementacji nowych
regulacji ostrozno$ciowych jest zmiana struktury i Zrédet finansowania bankéw komercyjnych w
Polsce”, s. 7) oraz trzech hipotez szczegétowych. Tu takze mozina podnie$¢ pewne uwagi. W
przypadku hipotezy gtéwnej nie powinno by¢ ,struktury i zZrédet finansowania”, lecz raczej ,zrédet
finansowania i ich struktury” (bowiem to nie struktura bankéw sie zmienita). Druga hipoteza
szczegbdtowa jest nieco nieprecyzyjna — niejasne jest sformutowanie , poziom dywersyfikacji obcych
zrédet finansowania” (nie wiadomo czy chodzi o samg dywersyfikacje podstawowych kategorii
pasywoéw obcych, czy raczej o szczegdtowa kwestie dywersyfikacji wszystkich zobowigzan — czyli
takze w obrebie tych kategorii, tj. np. koncentracje lub rozproszenia depozytéw). Ta uwaga jest o tyle
istotna, ze lektura fragmentu wstepu poswieconego omdwieniu tej hipotezy nie przynosi odpowiedzi
na pytanie co w istocie byto mierzone (co wiecej — rodzi nowe pytania).

Weryfikacja hipotez i realizacja celéw wymagata zastosowania wielu metod badawczych. Ich
dobodr i zastosowanie oceniam ogdlnie pozytywnie, cho¢ nie bezkrytycznie. Musze tu zgtosi¢ uwage,
ze deklarowana przez Doktoranta metoda ,krytycznej analizy literatury” nie jest toisama z
przeglagdem literatury. W mojej ocenie w pracy nie ma krytycznej analizy, a w istocie jedynie
przeglad.



W dalszej czesci Wstepu omodwiono strukture rozprawy. Jest to dobra prezentacja, cho¢
dyskusyjne jest nazwanie rozdziatu pierwszego teoretycznym, bowiem poza zagadnieniami
zwigzanymi stricte z teorig, opisano zagadnienia regulacyjne (ktore wszak nie majg charakteru teorii).

Powyzsze uwagi nie majg charakteru fundamentalnego. Ogdtem wstep jest dobrze napisany i
pozwala dobrze poznaé istote rozprawy, cho¢ — jak zaznaczytam - nadmiernie szerokie
sformutowanie tytutu i celu gtéwnego rozprawy moze budowal szersze od faktycznego efektu
finalnego oczekiwania czytelnika co do jej zawartosci.

3. Uktad i konstrukcja rozprawy oraz jej ocena merytoryczna

Rozprawa liczy 321 stron (249 stron zasadniczego tekstu). Sktadajg sie na nig: wstep, 5
rozdziatdow, zakonczenie, spisy obiektéw oraz zatgczniki.

Strukture rozprawy oceniam pozytywnie.

Pierwszy rozdziat stanowi wprowadzenie do rozwazan prowadzonych w rozprawie i jest
kluczowy dla dobrego zaplanowania badan i zrozumienia rozwazan snutych w rozprawie, totez
charakteryzuje go bardziej szczegétowo. Zawarto tu po pierwsze pewne elementy teorii (opisano
m.in. cele regulacji bankowych), a w dalszej czesci skoncentrowano sie na opisie przyczyn i kierunkow
zmian tych regulacji po globalnym kryzysie finansowym XXI w. oraz syntetycznie przestawiono
regulacji mikro- i makroostroznosciowe dotyczgce sektora bankowego w Unii Europejskie;j.

Cze$¢ stricte teoretyczna (oméwienie celédw i rodzajow bankowych regulacji
ostroznosciowych) powstata na podstawie przegladu literatury (sam przeglad magtby by¢ bardziej
whnikliwy i siega¢ do szerszego zakresu literatury — zwtaszcza swiatowej). Jest to w zasadzie opis,
pozbawiony elementdw krytycznego przegladu. Autor nie ustrzegt sie przy tym btedédw i nadmiernych
uproszczen. Przyktadowo, na s. 13. wskazuje, ze zamierzone koszty regulacji to te, ktdre sg
akceptowane przez spoteczenstwo. Tymczasem mozna wskazaé¢ wiele rodzajow regulacji, ktérych
koszty nie sg akceptowane, a jednak byty one zamierzone przez legislatora. A to wifasnie ten drugi
element definiuje to czy koszty sa zamierzone, czy nie (innymi stowy, chodzi o akceptacje tych
kosztow przez samego legislatora, a nie spoteczenistwo). Niezrozumiate jest natomiast stwierdzenie,
Ze niezamierzone koszty — bedace wtérnymi konsekwencjami regulacji (czy tez — zgodnie ze stowami
Autora ,dziataniami regulacyjnymi”) — ,s3 ponoszone przez system finansowy jako catos¢”. To
sformutowanie po pierwsze w zaden sposdb nie wyjasnia charakteru kosztow niezamierzonych, a po
drugie — sugeruje, ze koszty zamierzone nie sg ponoszone przez system finansowy jako catosé¢, co
oczywiscie nie jest prawda. Innym przyktadem btedu (a raczej nieaktualnosci informacji) jest
wskazanie na s. 16, ze KNF ma kompetencje do tworzenia norm ostroznosciowych (obecnie te
kompetencje przeniesiono do Ministra Finansdw). Wysoce nieprecyzyjne sg nadto zaprezentowane
przez Doktoranta na s. 18 normy ostroznosciowe w ramach nadzoru indywidualnego,
skonsolidowanego i uzupetniajgcego — przedstawione wyjasnienia nie pozwalajg na rozrdznienie
nadzoru skonsolidowanego (zdaniem Autora ,powigzania i zaleznosci pomiedzy bankiem a innymi
podmiotami wchodzgcymi w sktad holdingu”) od uzupetniajgcego (dotyczace — jak nalezy wnosié z
przedstawionego opisu — ,podmiotéw wchodzacych w sktad konglomeratu finansowego”). Po
pierwsze takie wyjasnienie nie wskazuje kogo w istocie dotyczy nadzér skonsolidowany - czy catego
holdingu (grupy kapitatowej?), czy tylko banku wchodzacego w jego sktad (i co wowczas oznacza
,uwzglednienie powigzan i zaleznosci pomiedzy bankiem a innymi podmiotami”). Po drugie, Autor
nie wyjasnia czym jest konglomerat finansowy (a jest on Scisle zdefiniowany w przepisach) i czym
ewentualnie rézni sie od ,zwyktej” grupy kapitatowej (czy , holdingu”) — a tym samym czym rdzni sie
nadzor skonsolidowany od uzupetniajgcego. Te rozwazania wymagatyby osobnego wywodu o
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rodzajach struktur nadzoru nad podmiotami (i systemami) finansowymi, a dodajmy — ta kwestia
wydaje sie by¢ zbedna w tej rozprawie, bowiem w Zzaden sposdb nie jest ona pdiniej
wykorzystywana.

W dalszej czesci rozdziatu Autor skoncentrowat sie juz na opisie sytuacji sektora bankowego
podczas i po globalnym kryzysie finansowym i wskazat gtdwne przyczyny i kierunki ustanowienia
nowych norm ostroznosciowych dla bankéw. Jako iz te normy prawne opierajg sie na bazylejskich
standardach kapitatowych, to od ich opisu wyszedt Autor (podrozdziaty 1.2, 1.3). Sam opis mdgtby
byé nieco bardziej wnikliwy, bowiem w szczegdlnosci trudno zrozumiec ktére standardy i ktére
regulacje na nich bazujace faktycznie byty odpowiedzig na kryzys (czes¢ z nich bowiem byita
uchwalona juz wczesniej, czes¢ zas jeszcze nie weszta w zycie, a dopiero czes¢ stworzono juz
faktycznie bazujgc na wnioskach z analizy przyczyn kryzysu; ponadto sam czas tworzenia standardéw
— a nastepnie regulacji — jest bardzo dtugi, a w przypadku bazylejskich standardéw kapitalowym
wrecz mozna mowié¢ o statym procesie ich rozbudowy). Podrozdziat 1.4 wskazuje regulacje unijne
powstate na kanwie bazylejskich standardéw kapitatowych — czyli CRD IV (dyrektywy zamieniajgcej
badZ nowelizujgcej wczesniejsze dyrektywy) i CRR (rozporzadzenia uszczegdtawiajgcego jej zapisy).
Szkoda, ze w tym opisie nie podkreslono wyrazniej dlaczego tak przetomowym rozwigzaniem byto
samo CRR i dlaczego Parlament UE zdecydowat sie na nie (przeniesienie wielu zapisow z dyrektywy
do rozporzadzenia), co byto niezbedne dla szerszej harmonizacji unijnej (dotychczasowe regulacje
unijne wymagaty wdrozenia do systemdéw prawnych panstw cztonkowskich, a dawaty mozliwosé
stosowania ponad 140 opcji krajowych, co oczywiscie skutkowato olbrzymig odmiennos$cig wymogow
wzgledem bankéw funkcjonujacych w réznych krajach UE). Szkoda, ze w podrozdziale tym nie
przedstawiono tez dalszych loséw tej grupy regulacji — CRD V/CRR 2 oraz uzgodnionego juz projektu
CRD VI / CRR 3. Jakkolwiek Autor koriczy swag analize empiryczng na roku 2019 — a wiec przed
wejsciem w zycie tych nowych regulacji, to jednak — jak juz zaznaczatam — banki oczywiscie ze
stosownym wyprzedzeniem zaczynajg przygotowania do zastosowania ich (a zatem by¢ moze
wptywaty na dziatania bankdéw juz analizowanym okresie). Nie sadze, by ta kwestia znaczgco wazyta
na interpretacji wynikdw badania empirycznego, jednak dla prezentacji catosci bytoby to wazne.
Podobnie, przydatne bytoby przedstawienie catosci regulacji polskich transponujgcych do krajowego
porzadku prawnego normy unijne (w pracy przedstawiono tylko ich wycinek).

Kluczowe moje zastrzezenie dotyczy jednak tego, ze w pracy w ogdle nie wskazano regulacji
prawnych zwigzanych z nowymi normami kapitatowymi, a mianowicie wymogiem MREL (minimum
requirement for own funds and eligible liabilities)}, czyli minimalnych funduszy wtasnych i
kwalifikowanych zobowigzan (czyli takich, ktére mogg podlega¢ umorzeniu lub konwersji w celu
pokrycia strat i odbudowy bazy kapitatowej). Wymoég MREL wprowadzita dyrektywa BRR
(2014/59/UE), a w Polsce — nowelizacja ustawy o Bankowym Funduszu Gwarancyjnym z 2016 r. Jej
wejscie w zycie jest bardzo roztozone w czasie, ale po pierwsze: prezentacja tego aspektu
pozwolitaby na cato$ciowe ujecie ,,nowych regulacji ostroznosciowych” odnoszgcych sie do kapitatéw
bankéw, a po drugie: wymogi MREL w istotny sposdb wptywajg na decyzje o strukturze finansowania
bankéw (i jak juz podkreslatam — banki ze znacznym wyprzedzeniem muszg planowac te decyzje,
totez efekty tych dziatarh mogg by¢ widoczne w bilansach juz na kilka lat przed formalnym wejsciem w
Zycie wymogoéw).

1 Mozna tez byto wspomnie¢ o TLAC (total loss-absorbing capacity), czyli wymogu obowigzujacym globalne
instytucje o znaczeniu systemowym, skoro pdzniej Autor o nich takze wzmiankuje.



W podrozdziale 1.5. Autor zaprezentowat ,nowe regulacje ostroznosciowe w sektorze
bankowym”, a witasciwie te, ktdére wpisujg sie w zawezenie przyjete przezen w rozprawie — czyli
pakiet CRD IV/CRR. Omowiono tu pokrotce konstrukcje funduszy wtasnych, wspotczynniki
kapitatowe, wspoétczynnik dzwigni finansowej oraz normy ptynnosci (LCR, NSFR i polskie normy
ptynnosci okreslone przez KNF). Bardzo stusznie podkreslono stopniowe wchodzenie w zycie nowych
wymogoéw regulacyjnych i stosowanie przepiséw przejsciowych. Bardzo trudno jest strescic kilkaset
stron réznych regulacji na kilkunastu stronach rozprawy, Doktorant skoncentrowat sie zatem na
samej prezentacji tych wskaznikdw. To oczywiscie zrozumiate podejscie, cho¢ sadze, ze warto byto
wzmiankowaé o istocie mianownika wskaznikow kapitatowych - czyli wymogach kapitatowych
kalkulowanych w odniesieniu do poszczegdlnych rodzajéow ryzyka. To o tyle istotne, ze samo
dostosowanie bankéw do nowych norm moze dotyczy¢ dziatan zarédwno odnoszgcych sie do
kapitatéw, jak i aktywow, z ktérymi wigzg sie wymogi kapitatowe. Mozna zatem spodziewac sie, ze w
niektdrych bankach stabiej widoczne bedg efekty dostosowania do norm po stronie pasywoéw, gdyz
czesciowo dostosowania te dotyczyly aktywow (i pozycji pozabilansowych) tych podmiotéw. Nie
stawiam tego jako istotnego zarzutu, bowiem mogtoby to powodowaé koniecznos¢ rozszerzenia
badania empirycznego (a w tym przypadku nie uznaje tego za niezbedne), a jedynie wskazuje, ze ten
czynnik moze byé uznany za pewne ograniczenie badania, ktdore nalezy bra¢ pod uwage przy
formutowaniu wnioskdéw.

Kluczowym niedostatkiem jest brak wskazania w tym podrozdziale definicji funduszy
wiasnych jako wyzszej z kwot: kapitatu regulacyjnego lub wewnetrznego. Co oczywiste, Doktorant w
swej rozprawie koncentruje sie na kapitale regulacyjnym. W praktyce w wielu przypadkach na
faktyczny poziom funduszy wtasnych utrzymywanych przez bank wptywa poziom kapitatu
wewnetrznego, wynikajgcego z szerszego spojrzenia na ryzyko ponoszone przez te instytucje
(ustalonego w ramach procedury ICAAP). Niestety, nie ma obowigzku ujawniania jego wartosci, co
niezmiernie utrudnia ocene faktycznej adekwatnosci kapitatowej banku przez interesariuszy
zewnetrznych. Jest to zatem kolejne ograniczenie badania empirycznego (takze niedostrzegane przez
Doktoranta), ktérego — rzecz jasna — nie sposdb unikng¢, jednak nalezy miec jego swiadomosc.

Warto byto nadto wzmiankowac o pozycjach pomniejszajgcych fundusze witasne.

Innym brakiem — takze wptywajgcym na ocene adekwatnosci kapitatowej banku — jest brak
opisania wymogoéw, ktdre mogg by¢ naktadane przez instytucje nadzorczg w ramach |1l filaru
standardéw kapitatowych (,analizy nadzorczej”), tj. w szczegdlnosci P2R i ewentualnie P2G. O
wymogach drugofilarowych (add-ons) Autor wzmiankuje jedynie w ostatnim akapicie rozdziatu (w
kolejnym podrozdziale). Nie nalezg one do instrumentdw makroostroznosciowych, zatem nie
powinny by¢ tam opisywane. Co istotne, indywidualnie naktadane dodatkowe wymogi oczywiscie
wplywajg na wartos$¢ wspodtczynnika kapitatowego wymaganego od danego banku, a zatem takze na
ocene jego faktycznej adekwatnosci kapitatowej. Ponownie zatem: ich nieuwzglednienie stanowi
ograniczenie badania empirycznego (a ich wartos$¢ jest znana, totez mogta byé uwzgledniona w
analizie).

Podrozdziat 1.6 zatytutowano ,makroostroznosciowe instrumenty odziatywania na
dziatalno$é bankéw” — tytut ten jest zdecydowanie zbyt szeroki, bowiem w istocie przedstawiono
wytgcznie bufory kapitatowe. Na marginesie mozna zaznaczy¢, ze bufory te zaliczane sg zaréwno do
instrumentéw nadzoru mikro-, jak i makroostroznosciowego. Nalezato zatem w tytule wskazac
wyltgcznie owe bufory. Jak wspomniatam, do tego podrozdziatu nie pasuje dodana tu na koniec
wzmianka od ,indywidualnych domiarach kapitatowych” (czyli dodatkowych wymogach



drugofilarowych). Dodatkowo, tego elementu w ogdle nie opisano, czyli nie wyjasniono ich istoty i
wptywu na ocene adekwatnosci kapitatowej banku.

W samym opisie buforéw mieszajg sie wymogi standardu bazylejskiego, regulacje unijne i
polskie. W pewnym miejscu Autor je nawet niestusznie — utozsamia (np. w tabl. 8, w ktdrej tytule
wskazuje ,regulacje Bazylea III”%, ale w Zrédle powotuje sie na regulacje UE). Te fragmenty tekstu
winy by¢ lepiej uporzagdkowane.

Uwagi wskazane do podrozdziatéw 1.5, 1.6 sugeruja, ze rozdziatowi mozna byto nada¢ nieco
inng strukture wewnetrzng — albo w jednym (duzym) podrozdziale opisaé¢ poszczegdlne elementy
norm kapitalowych (w odrebnych punktach, dla lepszej przejrzystosci), albo w osobnych
podrozdziatach opisa¢ , podstawowe” wymogi odnoszgce sie do wskaznikéw kapitatowych, bufory
kapitatowe oraz wymogi drugofilarowe. Brakuje tez catosciowego spojrzenia na faczne wymogi
dotyczace poziomu funduszy wiasnych banku — wskazano w przypadku niektdrych norm wymagang
wysokos¢ wskaznikéw w poszczegdlnych latach, jednak warto byto przedstawic¢ zbiorczo te wymogi, a
tym samym przedstawié¢ jak ksztattowaty sie minima, jakie musiaty by¢ spetnione w poszczegdlnych
latach3, przy wskazaniu, Ze niektdre instrumenty stosowane indywidualnie mogty mieé¢ wyzsza
wartos¢ (tu jednak takze mozna byto podac wartos¢ maksymalng).

Ogdétem moja ocena pierwszego rozdziatu jest mieszana. Z jednej strony mamy niezly,
syntetyczny opis kluczowych, bardzo trudnych i rozlegtych zagadnien regulacyjnych, poprzedzony
niezbednym rysem teoretycznym. Z drugiej strony, prezentacja ta jest niepetna. Jak zaznaczytam, ten
rozdziat jest kluczowy dla zrozumienia dlaczego i jak banki zmieniaty zrédta finansowania swojej
dziatalnosci, totez niezbedne jest dobre jego opracowanie i przedstawienie wszystkich kluczowych
aspektéw. Tymczasem sg tu pewne braki, ktére wptywajg na ograniczenia badan empirycznych (a
przynajmniej na formutowanie wnioskéw ptyngcych z tych badan, gdy ograniczenia te nie s3
dostrzegane). Ogdétem wskazane braki nie majg charakteru fundamentalnego — nie powoduja, ze
spos6b zaplanowania i przeprowadzenia badania empirycznego jest wadliwy czy nieakceptowalny,
natomiast wptywajg na formutowane wnioski i dostrzeganie (a raczej — w tym przypadku —
niedostrzeganie) jego ograniczen.

Drugi rozdziat poswiecono omdéwieniu zrédet finansowania bankéw komercyjnych. Punktem
wyijscia jest prezentacja determinant ksztattowania struktury kapitatdw bankéw oraz klasyfikacja tych
zrédet (tu kolejnos¢ podrozdziatéw mogtaby by¢ odwrotna), a nastepnie przedstawiono poszczegdlne
rodzaje pasywow.

W pierwszym rozdziale zabrakto mi odniesienia sie do kwestii ogdlnych teorii kapitatu i
dyskusji czy — i ewentualnie w jakim stopniu — majg one zastosowanie takze do bankéw. Warto byto
dokonac szerszej analizy literatury swiatowej, ktéra odnosi sie do tych rozwazan.

Ponadto jest tu czes¢ sformutowan niezrozumiatych (nieprecyzyjnych lub bedgcych efektem
skrétu myslowego). Przyktadowo, na s. 74 wskazano, ze ,,znaczny udziat kapitatu obcego w pasywach
oznacza, ze zobowigzania bankow, cho¢ ulokowane na dtuiszy czas, mogg sta¢ sie wymagalne w
kazdej chwili”; w istocie aspekt ten dotyczy depozytdéw, a nie wszystkich zobowigzan, a poza tym,
niezalezny jest od tego jak wysoki jest ich udziat w pasywach. Niezrozumiate jest dla mnie kolejne
zdanie: ,bank nie musi konieczne dysponowac stosownymi aktywami umozliwiajgcymi sptate

2 Niestusznie, bowiem sam wczeéniej poprawnie zauwazyt, ze standardy bazylejskie nie sg regulacjami.
3 Z powodu dostosowywania sie do wymogdéw z wyprzedzeniem, takie zestawienie powinno wyj$é poza rok, na
ktédrym konczy sie analiza empiryczna przeprowadzona w pracy.



powstatych zobowigzan”. To prawdopodobnie efekt skrotu myslowego i niedostatecznej precyzji
wypowiedzi.

Wsrdd czynnikéw wewnetrznych wptywajgcych na wybdr zrédet finansowania (s. 75) nie
wskazano jednego z kluczowych, a mianowicie modelu biznesowego. O tym, ze to aspekt kluczowy
niechaj swiadczy to, ze czesto klasyfikuje sie banki pod wzgledem stosowanych modeli m.in. wiasnie
na podstawie struktury pasywoéw.

Dyskusyjne jest stwierdzenie, ze ,spadek [stdp procentowych] sprzyja pozyskiwaniu
dodatkowego kapitatu bankowego, zaréwno krétko, jak i dtugoterminowego” (s. 76). Spadek stép
procentowych zmniejsza wszak atrakcyjnos¢ depozytéw i innych instrumentéw dtuznych.

W podrozdziale 2.2 zawarta jest klasyfikacja zrodet finansowania bankéw. Otwiera jg jednak
zaskakujace zdanie o ,pochodzeniu zasobéw majgtkowych” (s. 77). Sama klasyfikacja jest nieco
niepetna (np. wspominane sg depozyty sektora niefinansowego, a pominieto depozyty instytucji
rzgdowych i samorzgdowych, ktére dla niektérych podmiotéw majg istotne znaczenie) i
nieprecyzyjna (np. na schemacie 3 wskazano oddzielnie zysk zatrzymany oraz kapitat rezerwowy i
zapasowy, podczas gdy te kapitaty mogg byc¢ tworzone wtasnie z zatrzymanego zysku; ponadto
prezentujac te kapitaty wytgcznie w ramach kapitatdw wewnetrznych jest nieuprawnione, bowiem
przyktadowo nadwyzka ceny emisyjnej ponad cene nominalng akcji jest wykazywana jako element
kapitatu zapasowego (co pdzniej poprawnie jest uwzglednione w badaniu empirycznym), a oczywiscie
jest zrodtem zewnetrznym; wsrdod zrddet obcych warto byto wymienié takie pozyczki, a takze
obligacje inne niz podporzadkowane; w opisie na s. 80 nie wyjasniono czym jest finansowanie
hurtowe). Samg prezentacje struktury pasywow (s. 79) warto byto przedstawié¢ nie tylko wedtug
ustawy o rachunkowosci, ale takze (lub nawet wytacznie) wedtug Miedzynarodowych Standardéw
Rachunkowosci — to wedtug nich bowiem sporzadzane sg sprawozdania bankéw wykorzystane w
rozdziale empirycznym. W opisie pasywow nieoprocentowanych (s. 80-81) sg dwa btedy: po
pierwsze, Autor twierdzi, ze koszt kapitatéw witasnych nie powoduje wyptywéw finansowych
(tymczasem dywidenda — traktowana jako ekonomiczny kosz kapitatu wtasnego — jest wydatkiem), a
po drugie niestusznie utozsamia finansowg czy ekonomiczng kategorie kosztu kapitatu z podatkowg
kategoria , kosztédw uzyskania przychodu”.

Dalsze podrozdziaty stanowig syntetyczny opis kluczowych zrédet finansowania bankéw,
wymienionych w podrozdziale 2.2. Oczywiscie mozna byto ten opis nieco rozszerzy¢, by
wzmiankowaé chocéby o: ograniczeniach prawnych w nabywaniu akcji bankéw oraz skupie akgji
wtasnych i ich umorzeniu (w podrozdziale 2.3), aspekt zysku nalezato przedstawi¢ szerzej — jako
kwestie dochodu catkowitego — opisujgc chocby kwestie kapitatu z aktualizacji wyceny, a nie tylko
zysku netto, a przy tym opis winien bazowa¢ na Miedzynarodowych Standardach Rachunkowosci, a
nie ustawie o rachunkowosci, bowiem istniejg tu pewne istotne rdznice (podrozdziat 2.4), takze
innych niz wskazane rodzajach papieréw wartosciowych (réwniez tych nieobecnych w polskim prawie
— skoro opisano nieistniejgce wéwczas w polskich regulacjach CoCos), w tym odwotac sie nie tylko do
zielonych obligacji, lecz takze innych (spotecznych, zréwnowazonych i powigzanych z aspektami
zrbwnowazonego rozwoju), nadto odwotujac sie do unijnego standardu, a nie tylko standardu ICMA
(podrozdziat 2.6). W rozdziale sg tez pewne niescistosci i btedy. Przyktadowo w opisie depozytéw
Autor wzmiankuje, ze Prawo bankowe nie wyjasnia go w sposob dostateczny (s. 98), jednak warto
byto siegngé choéby do katalogu czynnosci bankowych (art. 5 ust. 1, pkt. 1), a takze do rozdziatu 3,
poswieconego rachunkom bankowym (w tym drugim przypadku uniknatby niestusznego ograniczenia
depozytéw biezgcych wytgcznie do rachunkdéw rozliczeniowych — tj. biezgcych i pomocniczych — i
wymienitby w tej kategorii takze rachunki oszczednos$ciowe). Duzym zaskoczeniem dla mnie jest



opisanie (w podrozdziale 2.7) aspektu rezerw celowych — ktére wszak nie sg elementem pasywéw
(lecz pomniejszajg wartos¢ stosownych aktywow). Jednoczesnie w tym fragmencie tekstu zupetnie
pominieto rezerwy jako takie (czyli zobowigzania, ktérych kwota lub termin nie sg pewne).

W rozdziale tym przydatne bytoby tez poréwnanie funduszy witasnych (kapitatu
regulacyjnego) i kapitatu wtasnego (wykazywanego w sprawozdaniu finansowym)*. To bytoby bardzo
przydatne do planowania (i uzasadnienia ewentualnych uproszczen) badania empirycznego.

Pomimo tych brakéw i niescistosci, rozdziat jest wystarczajgcym opisem, niezbednym dla
zaplanowania i przeprowadzenia badania empirycznego.

Trzeci rozdziat dotyczy konsekwencji unijnych regulacji kapitatowych i ptynnosciowych
(pakietu CRD/CRR). Jakkolwiek w tytule rozdziatu i jednego z podrozdziatéw akcentowane sg owe
konsekwencje dla bankéw krajowych (polskich), to jednak majg one ogdlny, uniwersalny charakter.
Jedyna réznicy zdaje sie by¢ wytacznie brak uwzglednienia w polskich regulacjach niektérych typdéw
instrumentéw finansowych, ktore dopuszczane sg w unijnych regulacjach (jednak we wczes$niejszym
rozdziale i one byly wzmiankowane).

Rozdziat rozpoczyna wywdd o celach regulacji zwigzanych z poprawg poziomu i jakosci
funduszy wtasnych bankéw — Autor przybliza zmiany, jakie wprowadzit pakiet CRD IV/CRR. Na tym tle
wycigga wnioski odnosnie do pozadanych dziatan dostosowawczych bankéw - ogranicza je jednak do
samego aspektu pasywéw bilansu, pomijajgc dziatania zwigzane ze zmniejszeniem mianownika
wskaznikdw kapitatowych — czyli ryzyka (w praktyce wiele bankow skupito sie gtdwnie na mianowniku
wiasnie, a wiele — réwnoczesnie na zwiekszeniu licznika i zmniejszeniu mianownika). To podejscie jest
poniekad usprawiedliwione tematem i celem rozprawy, cho¢ warto byto dla wiekszej jasnosci
zaprezentowac petny ogdlny obraz konsekwencji regulacji. Pojawia sie co prawda wzmianka o tym, ze
banki o stabszej pozycji kapitatowej ,zmuszone bedg w pierwszej kolejnosci do ograniczenia
zaangazowania kredytowego” (s. 126), ale jest to wzmianka wysoce nieprecyzyjna (w praktyce chodzi
0 zmniejszenie aktywdéw wazonych ryzykiem, co mozna osiggna¢ albo zmniejszajgc zaangazowanie —
nie tylko kredytowe, choé to oczywiscie z reguty dominuje — ale takze poprzez zmniejszenie wag
ryzyka przypisanych do tych zaangazowan, np. poprzez koncentracje na bezpieczniejszych
kontrahentach, przyjecie zabezpieczen itd.).

Na s. 127 jest wzmianka o tym, ze emisja obligacji podporzadkowanych zwieksza poziom
dzwigni finansowej. To oczywiscie prawda (patrzac z punktu widzenia ksiegowego), jednak warto
byto dla precyzji doda¢, ze nie wptywa to na poziom nadzorczego wskaznika dzwigni (gdy
zobowigzania te sg zaliczane do funduszy wtasnych).

Analizujgc konsekwencje wprowadzenia wskaznikdw ptynnosci Autor stusznie zwraca uwage
na zrédta finansowania stabilnego. Stusznie zalicza do nich takze depozyty dtugoterminowe. Warto
byto mocniej zaakcentowac¢ w tekscie, ze istotny jest nie tyle kontraktowy termin, co realny (w
kalkulacji wskaznikéw uwzglednia sie wptywy i wydatki przewidywane, a w praktyce moze sie
zdarzy¢, ze i czes¢ depozytéw dtugoterminowych nie ma charakteru stabilnego). Ponownie uwaga
zostata skoncentrowana na podmiotach sektora niefinansowego (czyli pominieto sektor budzetowy).

Podobnie jak w pierwszym rozdziale Doktorantowi zdarza sie utozsamiac regulacje unijne ze
standardami bazylejskimi (s. 143).

4 Po pierwsze bowiem nie wszystkie elementy kapitatu wtasnego wchodza w sktad funduszy wtasnych, po
drugie — czes$¢ zobowigzan moze zostac zaliczona do funduszy wtasnych. Po trzecie wreszcie, fundusze sg
pomniejszane o pewne pozycje bilansowe.



Wskazane wyzej uwagi nie sg bardzo istotnymi elementami, moja ogélna ocena rozdziatu jest
pozytywna. Jest to niezta prezentacja konsekwencji, uwzgledniajagca powigzania miedzy ptynnoscia i
adekwatnoscig kapitatowg. Oczywiscie dyskusja ta nie jest petna, a to chocby z racji wskazywanego
wczesniej zawezenia rozwazan wytgcznie do regulacji z 2013 r. (co jest naturalng konsekwencjg braku
omowienia kolejnych regulacji w rozdziale pierwszym). Dyskusja bazuje gtéwnie na przegladzie
literatury, cho¢ trzeba zaznaczy¢, ze Autor ponownie positkowat sie dos¢ ograniczonym jej zasobem.

Ostatnie dwa rozdziaty majg charakter empiryczny i prezentuja autorskie badania
Doktoranta.

W rozdziale czwartym przedstawiono zakres i metodyke tych badan. W pierwszym kroku
wyjasniono zakres czasowy i podmiotowy badania.

Rozdziat otwiera nieprecyzyjne zdanie o tym, ze konsekwencjg nowych regulacji jest wzrost
zapotrzebowania bankéw na kapitat finansowy. Po pierwsze, chodzi o fundusze wtasne (ktorych
konstrukcja uwzglednia nie tylko kapitaty), po drugie — poprawa adekwatnosci kapitatowej moze
odbywac sie drogg ograniczania ryzyka. W tym zdaniu nalezato zatem zastrzec obie kwestie (czyli
wskazaé, ze — przy zachowaniu podobnego poziomu ryzyka oraz dla rozwoju dziatalnosci — wymagany
jest wzrost funduszy wtasnych).

Sam fakt wzrostu kapitatéw bankowych (wtasnych i obcych) w Polsce nie moze by¢
wyjasniany tylko nowymi regulacjami (wszak jest on niezbedny dla rozwoju dziatalnosci).

Autor wyjasnia przyjety okres badawczy (2010-2019). Argumentacja zaréwno jego poczatku,
jak i konca jest wystarczajgcym, przekonujagcym uzasadnieniem przyjetego zakresu. Dodano przy tym
informacje o podzieleniu tego okresu na dwa podokresy (przed formalnym wdrozeniem i od daty
obowigzywania nowych regulacji). Samo podejscie jest stuszne, choé¢ warto tez byto zauwazy¢, ze
pewne normy byly wprowadzane stopniowo, czyli dochodzenie do docelowych pozioméw byto
roztozone w czasie (co zresztg byto zaznaczane we wczeséniejszych rozdziatach).

Na s. 145 pojawia sie wreszcie wzmianka, ze ,,w badanym okresie do krajowego porzadku
prawnego wprowadzony zostat rowniez szereg innych rozwigzan prawnych, mogacych mieé¢ wptyw
na strukture finansowania bankéw komercyjnych w Polsce”. Szkoda, ze Autor nie rozwingt tego
wczesniej (rozdziaty 1. i 3.) i choc¢by nie wymienit kluczowych regulacji. Zgadzam sie, ze nie jest
mozliwe jednoznaczne okreslenie, w jakim stopniu zmiany w strukturze finansowania bankéw byty
powodowane ktérymi regulacjami (na marginesie: cze$¢ owych innych regulacji miata charakter
ostroznosciowy, totez nieprecyzyjne jest stwierdzenie Autora na s 145). Tym niemniej, nalezy miec
co najmniej Swiadomos¢ tych innych regulacji (i ich wspétzaleznosci z analizowanymi w rozprawie), a
takze rozumie¢, ze jest to ograniczenie badania. Podtrzymuje przy tym opinie, ze rozszerzenie
zakresu omawianych regulacji bytoby bardziej zasadne dla przeprowadzonego badania empirycznego
— wtasnie dlatego, ze nie jest mozliwe wykazanie ktére dostosowania byty podyktowane wytgcznie
pakietem CRD IV/CRR, a ktore innymi wymogami (np. MREL).

W kolejnym kroku Doktorant prezentuje sposéb wytonienia préby badawczej, wychodzac od
prezentacji ogdlnej liczby bankdw w Polsce, poprzez prezentacje udziatu bankéw komercyjnych i
spotdzielczych. W petni zasadne jest koncentracja badania na bankach komercyjnych, bowiem
specyfika sektora spédtdzielczego (w tym problematyczne kwestie kwalifikowania niektorych
elementow kapitatu witasnego polskich BSow do funduszy witasnych) wymagataby znacznego
rozszerzenia czesci teoretycznej, co wydaje sie zbedne. Mato jednak zrozumiatym krokiem byt dla
mnie przeskok od grupy bankéw komercyjnych do grupy 11 najwiekszych bankéw. Pojawia sie tu
jedynie enigmatyczna wzmianka o dostepnosci sprawozdan finansowych, trudna do zrozumienia



wobec wysrubowanych wymogdéw sprawozdawczych wzgledem bankéw i dostepnosci ich raportow.
Nie twierdze, ze oczekiwatabym petnej analizy 30 bankéw (tyle funkcjonowato w 2019 r.), a jedynie
lepszego wyjasnienia zawezenia proby (w petni akceptowalnym rozwigzaniem bytoby
skoncentrowanie sie np. na bankach gietdowych).

W kolejnym kroku oméwiono metodyke badania, w tym wskazano wskazniki podlegajace
analizie. Bardzo duzo uwagi (chyba przesadnie duzo) poswiecono wyjasnieniu podstawowych
wskaznikdw struktury i dynamiki, nie przedstawiono natomiast wskaznikdw rozszerzonej analizy
finansowej wykorzystanych w badaniu (te sg wymienione w kolejnym podrozdziale).

Bardzo zdawkowo wzmiankowano o Zrédtach danych (jednostkowe roczne sprawozdania
finansowe i ,,sprawozdania zarzgdu” — w tym drugim przypadku zapewne chodzi o sprawozdania z
dziatalnosci). Zaskoczyto mnie ograniczenie badan do raportéw jednostkowych (znacznie
istotniejszym jest spojrzenie na bazie skonsolidowanej). Szkoda, ze Doktorant nie siegnat po kluczowe
dla analizy funduszy witasnych dokumenty, jakimi sg raporty na temat adekwatnosci kapitatowej
bankéw (czyli raporty ,trzeciofilarowe”) — zawierajg one bardzo szczegétowe dane i informacje, ktére
pozwolityby na zmniejszenie luk danych wykorzystanych przez Doktoranta®, ale przede wszystkim
umozliwityby bardziej rzetelng (tj. opartg na faktycznych danych, a nie przyblizeniach bazujgcych na
zatozeniach) i szczegdtowa (uwzgledniajgcg wiecej elementéw sktadowych) analize zrédet tworzenia
funduszy wiasnych®.

Dos¢ szczegdtowa prezentacja konstrukcji analizowanych wskaznikédw znajduje sie w
kolejnym podrozdziale, opisujgcym procedure badawcza.

Tu mojg uwage budzi kwestia analizy zysku zatrzymanego. Na podstawie raportow
finansowych Autor dostrzega niejednolite podejscie bankéw, ale takie kwestie, ktdrg podniostam
jako uwage do rozdziatu drugiego: zysk zatrzymany moze zasila¢ kapitaty rezerwowe i zapasowe.
Proponuje zatem wskaznik, ktéry ma zniwelowaé rdéznice podejs¢, ale nie jest to podejscie idealne
(jako zysk zatrzymany przyjeto wynik netto poprzedniego okresu pomniejszony o kwote wyptaty
dywidendy w danym roku — to o tyle utomne, ze mozliwe jest wyptacenie dywidendy niekoniecznie w
najblizszym, lecz takze dalszych latach, zatem w skrajnym przypadku wynikiem takiego dziatania
bytby kwota ujemna). Mysle, ze lepszym podejsciem bytoby tgczne spojrzenie na kwote zatrzymanych
zyskéw (takze z uwzglednieniem tych, ktére zostaty przeznaczone na zwiekszenie kapitatow
zapasowego i rezerwowego).

Za interesujagcg uwazam propozycje analizy poziomu dywersyfikacji obcych Zrédet
finansowania. Autor wskazuje, ze rozwazat dwie miary, z ktérych wybrat dopetnienie wskaznika
koncentracji Herfindahla-Hirschmana’ (nie wyjasnia przy tym powodu odrzucenia drugiej
rozwazane;j).

Na podstawie lektury tego rozdziatu uznaje, ze badanie empiryczne zostato zaplanowane
dobrze, cho¢ zwigzane z niektérymi danymi aspekty, co do ktérych podniostam uwagi (wynikajgce z

5 Przede wszystkim chodzi o szczegétowe dane o wysokosci poszczegdinych elementédw funduszy wiasnych, a
takze wskaznikow ptynnosci (w niektdrych tabelach Doktorant — bazujac wytacznie na raportach rocznych —
zaznaczyt ,b/d”.

6 W ramach analizy funduszy wiasnych Autor zbadat emisje akciji, obligacji podporzadkowanych oraz kwote
zatrzymanego zysku, tymczasem nie kazda obligacja podporzadkowana jest zaliczana do funduszy wtasnych,
kwota zysku zatrzymanego moze podlegac¢ korektom (jedng z nich byta np. przejSciowa korekta z tytutu
dostosowania do MSSF 9), a dodatkowo w przypadku wyniku finansowego mozliwe jest (za zgodg KNF)
czesciowe zaliczenie go na poczet funduszy jeszcze w trakcie roku obrotowego.

7 Zaktadam, ze zdecydowano sie na uzycie dopetnienia wskaZnika koncentracji dla wiekszej przejrzystosci i
tatwosci interpretacji w kontekscie analizy dywersyfikacji.
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zastosowanych zrédet i przyjmowanych zatozen, prowadzacych do uproszczen) wigzg sie z kolejnymi
ograniczeniami tego badania. Nie s3 to jednak ograniczenia na tyle istotne, by podwazaty znaczenie
przeprowadzonego badania i bardzo istotnie wptywaty na formutowane na jego podstawie wnioski.

Rozdziat piaty opisuje wyniki i wnioski z przeprowadzonych badan (szczegétowa prezentacja
danych sprawozdawczych i poszczegélnych wskaznikow zostata — stusznie — przeniesiona do
zatgcznikow).

Rozdziat rozpoczyna szczegdtowa analiza wskaznikéw struktury finansowania (przedstawiona
kazdorazowo dla wszystkich analizowanych bankdw oraz dla wartosci $redniej). Prezentacji danych
towarzyszy ich syntetyczne omoédwienie, w ktdrym Doktorant starat sie wyjasniaé okolicznosci
obserwowanych zmian. Nastepnie zaprezentowano pozycje kapitatowa bankdéw, czyli poziom
funduszy wtasnych oraz wskaznikdw kapitatowych. Nie poddano gtebszej analizie samych funduszy
wtasnych, zapewne gtéwnie z uwagi na braki niektorych danych (ktérych — podtrzymuje — mozna byto
unikngé, siegajac do dodatkowych zrédet). W przypadku analizy wskaznikéw kapitatowych razi mnie
zaprezentowanie na wykresach (rysunek 7 i rysunek 8) minimalnego poziomu jako 8%8, podczas gdy
w czesci teoretycznej stusznie akcentowat, ze faktyczna wymagana wartos¢ wzrosta (m.in. o bufory) —
nalezato to uwzglednié. Jako iz faczny wymagany poziom wskaznika kapitatowego ma charakter
indywidualny®, nalezato takze pokusi¢ sie o wskazanie tych miniméw w poszczegdlnych latach dla
konkretnych bankéw. Bez wiedzy o tym jaki jest minimalny wymagany poziom wskaznika
kapitatowego, nie sposéb ocenié¢ pozycji kapitatowej banku. Przyktadowo, jesli analizujemy bank,
ktorego wskaznik kapitatowy wynosi 11%, bazujac na informacji, ze regulacyjne minimum to 8%,
mozemy uznaé jego sytuacje kapitatowg za co najmniej akceptowalng lub nawet dobra. Jesli wszelako
uwzglednimy bufory i dodatkowe wymogi, moze sie okazaé, ze wymagany dla niego poziom to 13%,
co diametralnie zmienia ocene adekwatnosci kapitatowej tego banku®®. Z powodu tego braku uznaje,
ze — wbrew tytutowi — podrozdziat nie zawiera oceny pozycji kapitalowej bankéw, a jedynie
prezentacje wysokosci wskaznikdw, nie dajaca podstaw do takiej oceny.

W kolejnym podrozdziale Autor poddaje analizie zrédta pozyskiwania funduszy wtasnych, tj.
emisje akcji i obligacji podporzadkowanych oraz zatrzymanie zysku. Wczesniej juz wskazatam uwagi
dotyczace zastosowanych tu uproszczen (ktére jednak prawdopodobnie nie wptywajg istotnie na
ogoblne wnioski). Doceniam zmudng prace Doktoranta zwigzang z pozyskaniem danych i informacji.
Autor — na podstawie analizy raportéw — wskazywat powody (cele) emisji akcji, co pozwolito na
jednoznaczng identyfikacje tych z nich, ktdre bezposrednio wigzaty sie z koniecznoscig dostosowania
do wymogow regulacyjnych (s. 209). Warto byto potaczyé dane z poprzedniego podrozdziatu - poziom
wskaznikdw kapitatowych poszczegdlnych bankéw (oczywiscie wraz ze wskazaniem poziomu
wymaganego) z tym czy i ewentualnie w jaki sposéb zwiekszaty fundusze. To pozwolitoby na
wskazanie ktére wzrosty prawdopodobnie byty podyktowane koniecznoscig dostosowan do nowych
regulacji, a ktére innymi aspektami (jak np. cheé wzrostu skali dziatalnosci lub po prostu bardziej

8 Dodatkowo w legendzie wskazano, ze to minimalne wymogi ,,wynikajace z regulacji porozumienia Bazylea Ill”,
co jest btedem — jak wczesniej zaznaczat sam Autor, porozumienie bazylejskie nie jest regulacja.

9 Wynika to np. z indywidualnie wyliczanego (na podstawie posiadanych przez bank ekspozycji) poziomu bufora
antycyklicznego, a takze indywidualnie naktadane: wymogi bufora innych instytucji o znaczeniu systemowym
(Autor we wczesniejszym rozdziale podawat przyktady ich poziomdw) oraz wymogi kapitatowe w ramach filaru
Il (,add-ons”).

10 podany przeze mnie przyktad nie jest oderwany od realiéw — przyktadowo, w roku 2019 minimalny wskaznik
kapitatowy, z uwzglednieniem buforéw wynosit 13,5% + ew. bufor antycykliczny i O-SII.
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konserwatywnym podejsciem banku do ryzyka i checig dysponowania wyzszymi nadwyzkami
kapitatowymi).

Bez spojrzenia na indywidualne wskazniki kapitatowe (faktyczne i wymagane) poszczegdlnych
bankéw nie jest mozliwe dokonanie — sygnalizowane w tytule podrozdziale — ,oceny wptywu
regulacji ostroznosciowych na zrédfa finansowania funduszy witasnych”. Na marginesie warto
wskazac, ze lepszym sformutowaniem w tym przypadku bytoby ,zrédta wzrostu funduszy wtasnych”.
W istocie ta ocena jest dokonana tylko w niewielkim zakresie (np. w przypadku bankéw wskazanych
w tab. 39).

Ciekawym uzupetnieniem analiz Zrédet finansowania bankéw jest ocena stopnia
dywersyfikacji ich zobowigzan (podrozdziat 5.4). Przeprowadzone obliczenia pozwolity Autorowi na
okreslenie poziomu tej dywersyfikacji i tendencji jej zmian. Wyniki analizy doprowadzity Doktoranta
do wniosku, ze nowe obowigzki regulacyjne ,przyczyniaty sie do zmiany proporcji udziatowych
poszczegdlnych zrédet finansowania obcego” (s. 226). Nieco razi mnie sformutowanie , proporcje
udziatowe” (wystarczytoby méwié¢ o zmianie udziatéw). Szkoda, ze wniosku tego nie rozwinieto (w
oparciu o dane prezentowane w podrozdziale 1), wskazujgc charakter tych zmian.

Ostatni podrozdziat dotyczy norm ptynnosci. Analiza byta tu utrudniona z racji braku lub
ograniczonego sposobu publikowania przez banki danych o poziomie norm ptynnosci. Ponownie
jednak musze zaznaczyé, ze co najmniej czes¢ (sprawdzitam wyrywkowo) tych danych jest dostepna
w raportach na temat adekwatnosci kapitatowej. Co wiecej, raporty te zawierajg do$é szczegétowe
opisy (ujawnienia jakosciowe), co znacznie utatwitoby Doktorantowi przeprowadzenie analizy. Jak
wskazywatam wczesniej, sama analiza ma pewne ograniczenia, wigzgce sie ze specyfikg norm
ptynnosci. Jej analiza przez pryzmat kontraktowego terminu wymagalnosci zobowigzan (z tytutu
depozytdéw) jest duzym uproszczeniem w kontekscie sposobu obliczania wskaznikéw LCR i NCFR. Tym
niemniej, nawet z tymi ograniczeniami, analiza pozwala na sformutowanie wnioskéw istotnych z
punktu widzenia celéw rozprawy.

W rozdziale brakuje mi odniesienia sie Doktoranta do hipotez. Poszczegdlne badania s3
wienczone okreslonymi wnioskami, jednak brakuje mi tu formalnej weryfikacji postawionych hipotez.
Ponadto przydatne bytoby podsumowanie tego podrozdziatu - poza artykulacjg wnioskéw nalezato
tez wskazad tu ograniczenia badania, ale — co istotne — mozna byto takze pokusi¢ sie o zarysowanie
perspektyw ksztattowania sie omawianych kategorii w przysztosci (oraz konsekwencji tego np. dla
gospodarki, rynku finansowego, klientdw i inwestoréw bankdéw) i formutowania pewnych zalecen czy
rekomendacji dla bankéw.

Moja ogdlna ocena przeprowadzonych badan empirycznych jest dos¢ pozytywna, ale nie
bezkrytyczna. Doceniam zmudng prace Doktoranta wtozong w pozyskanie danych i informacji, jednak
— jak wskazatam — moje zastrzezenia budzi wybdr zrédet, a nade wszystko — brak uwzglednienia
raportéw ,trzeciofilarowych”. Brak uwzglednienia faktycznych minimalnych poziomoéw wskaznikéw
kapitatowych jest bardzo istotnym brakiem, ktéry uniemozliwia petng ocene zapotrzebowania
bankéw na dodatkowe fundusze wtasne (lub konieczno$¢ ograniczenia ryzyka). To czyni
przeprowadzone badanie utomnym. Ponadto poszczegdlne analizy sg dokonywane oddzielnie
(niejako pie¢ odrebnych badan), co takze uniemozliwia formutowanie petnych wnioskéw. Ogétem
jednak przeprowadzone analizy pozwolity na sformutowanie pewnych wnioskéw i realizacje celéw
rozprawy (cho¢ analiza mogta by¢ bardziej dogtebna i prowadzi¢ do znacznie szerszych wnioskéw).

W zakonczeniu Doktorant syntetycznie podsumowat catosé¢ rozwazan snutych w dysertacji.
Jest to dobra prezentacja, skoncentrowana wokot poszczegdlnych celdw i hipotez. Dopiero tutaj
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Autor jednoznacznie powigzat przeprowadzone w pigtym rozdziale analizy z hipotezami i
sformutowat jednoznaczne wnioski (a nawet posuwa sie do dokonania oceny, ze przeprowadzone
przezen rozwazania ,wnoszg istotny wktad do problematyki ksztattowania struktury finansowania
bankéw w Polsce”, s. 249). Rdwniez w zakoriczeniu nie wzmiankowano o ograniczeniach badania,
cho¢ na koniec pojawia sie wzmianka o krétkim jeszcze okresie obowigzywania nowych regulacji (i
wprowadzaniu kolejnych). Doktorant wskazuje natomiast przyktady dalszych badan, jakie bytyby
pozadane, dostrzegajgc tym samym perspektywy rozwojowe tematu.

4. Wykorzystanie bibliografii

Bibliografia rozprawy liczy 234 pozycje. Jakkolwiek sam dobdr jest poprawny — wykorzystano
kluczowq literature przedmiotu oraz akty prawne i standardy — to jednak, jak zaznaczatam, przeglad
literatury mogtby by¢ znacznie szerszy. Zagadnienie regulacji ostrozno$ciowych (w tym zwtaszcza
kapitatowych) bankow jest przedmiotem bardzo duzej liczby opracowan zaréwno zwartych, jak i
artykutow naukowych (w tej drugiej grupie szczegdlnie duzo jest prac poswieconych badaniom
empirycznym), totez nie moge ocenié, ze bibliografia rozprawy jest obszerna, lecz wystarczajgca.

Drobnym niedociggnieciem (powodujgcym pewng ucigzliwo$¢ dla  czytelnikdw
zainteresowanych giebszg lekturg zrddet) jest niewskazanie w zapisie bibliograficznym adresow
internetowych niektdrych publikacji (w szczegélnosci BIS). Z drugiej strony, zabrakto petnego zapisu
bibliograficznego (autora, tytutu roku wydania) publikacji internetowych — to o tyle istotne, ze
niekiedy strony internetowe sg przebudowywane i zmienia sie adres publikacji tam zamieszczanych
(dysponujac jedynie adresem — byé moze nieaktualnym — czytelnik nie bedzie mogt wyszukaé danego
zrédta.

Szkoda, ze w bibliografii Doktorant nie zestawit zrédet danych (zaréwno samych sprawozdan
bankéw, jak i innych przytaczanych w pracy danych — to dodatkowo podkreslitoby zakres wykonane;j
przez Niego pracy). Dodatkowo musze podnie$¢ pewien brak (takze ucigzliwy dla czytelnika).
Powotujac sie na dane Autor nie wskazuje ich konkretnego Zrddta, a jedynie podmiot udostepniajacy
(np. s. 144: ,dane NBP”, s. 126 ,dane KNF”). Takie podejscie jest nieodpowiednie. Po pierwsze —
uniemozliwia weryfikacje tych danych. Po drugie, utrudnia ocene wykorzystania Zzrédet. Podobnie jak
w przypadku przytaczania zrédet literaturowych, w przypadku danych nalezy podawaé petne
informacje o zrédle pochodzenia (np. konkretnej publikacji czy bazie danych).

Zaskakuje uwzglednienie zrédet (z doktadnym wskazaniem numeru strony), ktére dopiero
majg (miaty) sie ukazaé, np. Flannery, Bliss, Market Discipline in Regulation, Forthcoming, Oxford
Handbook of Banking, 2019, s. 18 (przypis 54 na stronie 25). Mozna wnosi¢, ze w istocie Autor
korzystat z fragmentu udostepnionego przez Autoréw przed publikacja, jako odrebnego ,artykutu”!t,
Zaskakuje, ze w wielu fragmentach pracy Autor nie siega wprost do standardéw czy regulacji, lecz
publikacji omawiajgcych je. Oczywiscie samo w sobie nie jest to btedem, ale moze prowadzi¢ (i w
niektérych przypadkach faktycznie prowadzi) do podawania informacji nieaktualnych.

5. Uwagi formalne
Ocena formalnej strony pracy jest pozytywna.

1 Np. https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=3272360
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Praca napisana jest poprawng polszczyzna'?, dobrym, przystepnym stylem. Doktorant poznat
i witasciwie stosuje odpowiednig terminologie, wtasciwg tematyce rozprawy, uzywa odpowiednich,
poprawnych pojeé. Mozna jednak znalezé pewne sformutowania niejasne, niekonkretne,
nieprecyzyjne, a czasem mylace lub nieprofesjonalne. Do takich zaliczam np. , obchodzenie sie z
ryzykiem” (s. 5), ,wskazniki wystandaryzowane” (s. 8) — tu chodzito zapewne o ,standardowe
wskazniki”, , podniesienie jakosci funduszy wtasnych bankéw determinuje pozyskiwanie kapitatu z
wyraznie okreslonych zrédet” (s. 9) — czy w innych przypadkach te zZrédta nie sg wyraznie okreslone?;
,hiskie wymagania kapitatowe” (s. 25 czy chodzi o niskie wymogi wzgledem poziomu kapitatéw, czy
niskie ,wymogi kapitatowe” kalkulowane dla poszczegdlnych rodzajow ryzyka?; ,nadzér [..]
makronadzorczy” (s. 35), ,zmienne wagi ryzyka” (s. 37), ,,zysk zatrzymany jest szczegdlng kategoria
wyniku finansowego” (s. 160).

Ocena strony edytorskiej rozprawy takze jest pozytywna. Starannie wykonano korekte
jezykowa (znalaztam chyba tylko jedng literowke), tekst jest sformatowany w sposdb przejrzysty, a
zawarte obiekty (tabele, wykresy) sg opracowane starannie.

6. Konkluzje
Podsumowujgc, do istotnych zalet rozprawy zaliczam:

— podjecie aktualnego, bardzo wazinego tematu, o doniostym znaczeniu teoretycznym i
praktycznym,

— postawienie waznych poznawczo celéow,

— dobrg, logiczng strukture rozprawy,

— dobre opanowanie warsztatu naukowego,

— przeprowadzenie obszernych badan empirycznych, poprzedzone zmudnym recznym zbieraniem
danych i analizg tresci raportow bankéw (z tgcznie ponad 200 raportow),

— syntetyczne omoéwienie regulacji kapitatowych bankéw oraz dokonanie teoretycznej analizy ich
potencjalnych konsekwencji,

— dobry opis metodyki badania,

— sformutowanie istotnych wnioskow ptyngcych z badan empirycznych.

Jak jednak wskazywatam, rozprawa ma tez mankamenty; zaliczam do nich:

— zbyt szerokie sformutowanie tytutu i celu gtéwnego rozprawy lub zbyt waskie zaprezentowanie
zagadnienia ,,nowych regulacji ostroznosciowych”;

— brak uwzglednienia wymogu MREL, wptywajgcego na decyzje bankéw odnosnie do Zrddet
finansowania i ich struktury;

— brak wzmianki o kapitale wewnetrznym bankéw i koncentracja wytacznie na kapitale
regulacyjnym, co wptywa na niedostrzeganie ograniczen badania empirycznego;

— brak uwzglednienia w badaniu empirycznym wszystkich dostepnych danych dotyczacych
funduszy wtasnych i norm ptynnosci bankéw, co uniemozliwia petng analize badanych zjawisk;

— brak powigzan miedzy poszczegélnymi badaniami empirycznymi, co uniemozliwia
sformutowanie szerszych wnioskéw;

— brak uwzglednienia w badaniu empirycznym wymaganych wskaznikéw kapitatowych dla
poszczegdlnych bankdw, co uniemozliwia wnikliwg analize koniecznosci i mozliwosci

12 Mojg uwage zwrdcit tylko jeden btad: uzycie stowa ,zadawalajaca” (s. 228), zamiast poprawnego
,zadowalajaca”.
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dostosowan tych podmiotéw do nowych regulacji;

— brak dostrzegania w formutowaniu wnioskéw z badania empirycznego jego ograniczen (same
ograniczenia sg oczywiscie nie do unikniecia, jednak przy formutowaniu wnioskéw trzeba miec
ich Swiadomos¢).

Czes¢ z powyiszych stabych stron rozprawy to dos$¢ istotne ograniczenia, jednak ogdtem
uznaje, ze przeprowadzone rozwazania teoretyczne i badania empiryczne pozwolity na realizacje
celéw pracy. Moja ogdlna ocena rozprawy jest pozytywna. Uznaje, Doktorant wykazat sie

umiejetnoscig formutowania problemdéw badawczych, stosowania odpowiednich metod badawczych,
analizy i syntezy. Przeprowadzone badania pozwolity na zrealizowanie celéw rozprawy i umozliwity
weryfikacje postawionych hipotez. Stwierdzam, Zze Doktorant wykazat sie umiejetnoscia
samodzielnego prowadzenia pracy naukowej.

Ogétem zatem, zwaiywszy na faczny poziom merytoryczny i warsztatowy recenzowanej
rozprawy, a w szczegolnosci na zawarte w niej oryginalne rozwigzanie problemu naukowego
i wykazang ogdlng wiedze teoretyczng Autora w zakresie finanséw, stwierdzam, ze dysertacja mgr.
Mateusza Muszynskiego odpowiada wymogom stawianym pracom doktorskim i zgtaszam wniosek
o dopuszczenie jej do publicznej obrony.
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