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Recenzja rozprawy doktorskiej mgra Macieja Albinowskiego pod tytutem ,,System
ptatniczy a posrednictwo finansowe: czy depozyty biezace to odpowiednie Zrédto

finansowania ryzykownych aktywow?”

Autor recenzowanej rozprawy podjat si¢ niezwykle ambitnego zadania oceny, czy tzw. waska
bankowo$¢ moze stanowi¢ alternatywe dla tradycyjnego modelu posrednictwa finansowego, a przy
okazji przynosi¢ korzysci spoleczne. Idea waskiej bankowosci dyskutowana jest, cho¢ trzeba
przyznac z umiarkowanym natezeniem, w literaturze ekonomicznej i finansowej od wielu lat. Budzi
ona tez zywe emocje. W duzym skrocie zwolennicy modelu waskiej bankowosci podkreslaja, ze
ztedukowalaby ona potrzebe publicznej ingerencji w dzialanie systemu finansowego,
zmniejszylaby koszty regulacji i sprawowania nadzoru oraz chronila przed wydatkowaniem
srodkéw publicznych na ratowanie bankéw. Przeciwnicy traktuja ide waskiej bankowosci jak
pomyst rodem z powiesci political fiction, poszukiwanie uproszczonych recept na rozwigzanie
ztozonych problemoéw, a wreszcie istotne zagrozenie dla efektywnego przeplywu kapitatu od
oszczedzajacych do inwestujacych. W sporze o waska bankowos$¢ uzywane sa zaréwno argumenty
ekonomiczne, jak 1 te wywodzace si¢ z ogolnych przekonan adwersarzy co do wlasciwego miejsca
panstwa i regulacji w gospodarce. Wzigcie udziatu w tego rodzaju sporze, jest dowodem odwagi
Doktoranta, za co, w moim przekonaniu, nalezy si¢ mu pochwala. Piszacy te stowa duzo wyzej
bowiem ceni prace naukowe, ktére podejmuja wazne, kontrowersyjne tematy, nawet, gdy nie

zgadza si¢ z proponowanymi w nich rozwiazaniami, niz prace po raz kolejny powtarzajace ogolnie



znane prawdy dobrze juz udokumentowane w literaturze. Ponadto, w moim glebokim
przekonaniu, w przypadku rozprawy doktorskiej pozostawanie przez recenzenta w zgodzie z
pogladami w niej prezentowanymi nie powinno by¢ podstawowym kryterium oceny. Najwazniejsze
sa: poziom warsztatu naukowego, poprawno$¢ metodyczna, umiejetnodci korzystania z
istniejacego dorobku oraz proponowania wlasnych rozwigzan popartych oryginalnymi

rozwazaniami teoretycznymi i empirycznymi.

Nakresdlenia w powyzszym akapicie swoistego recenzenckiego ¢redo wymagal rodzaj mojej
ogdlnej oceny recenzowanej pracy. Otéz, uwazam, ze rozprawa doktorska mgra Macieja
Albinowskiego stoi na wysokim poziomie i spelnia wszystkie wymogi stawiane przez
Ustawe o stopniach naukowych i tytule naukowych z 14 marca 2003 roku z pézniejszymi
zmianami. Jednoczesdnie jednak, jak pokazuje dalszy tekst recenzji, nie zgadzam si¢ z niektérymi
konkluzjami Autora rozprawy a w stosunku do innych wnioskéw formuluje uwagi natury
polemicznej. Niezgoda i polemika nie wynikaja jednak z bledéw w rozumowaniu Doktoranta, ale
przede wszystkim z uzycia odmiennych kryteriéw oceny, innego wartosciowania argumentow
przemawiajacych za okreslonymi rozwigzaniami i przeciwko nim oraz wyraznie wyzszego
sceptycyzmu autora tych sléw co do biznesowej oplacalnos$ci modelu waskiego banku oraz
mozliwosci (ekonomicznych 1 politycznych) radykalnych przeksztalcen istniejacego systemu
bankowego. Nie wchodzac w szczegdly, o ile zgadzam si¢ ze stwierdzeniem Autora wieniczacym
rozprawe, ze koszty funkcjonowania systemu ubezpieczenia depozytéw w systemie tradycyjnej
bankowosci sq bardzo wysokie 1 rosnace, o tyle nie sadze, by propozycje waskiej bankowosci byty
mozliwym do praktycznego zastosowania rozwiazaniem. Jedynym wyjatkiem, cho¢ takze
niewolnym od wad, jest tu, moim zdaniem, propozycja ograniczonego oferowania przez banki

centralne depozytow transakcyjnych podmiotom niefinansowym.

Na dalszg cz¢s$¢ recenzji skladaja si¢ cztery podpunkty. W pierwszym z nich omawiam zalety
recenzowanej pracy, stanowigce podstawe jej ogolnej wysokiej oceny. W drugim przedstawiam
najistotniejsze uwagi polemiczne i krytyczne, w trzecim — uwagi szczegétowe mniejszym znaczeniu.
W ostatnim podpunkcie recenzji prezentuje wnioski koncowe. Recenzje uzupelnia krétkie

zestawienie cytowanych pozycii literatury przedmiotu.

1. Atuty pracy

Doktorant i Promotor wybrali, jak juz wspominalem, nietatwy temat rozprawy z kilku powodow.

Po pierwsze, brak jest doswiadczen historycznych z waska bankowoscia na tyle licznych, by



tradycyjnymi metodami wnioskowania ekonometrycznego okresli¢ jej wplyw na funkcjonowanie
gospodarki 1 dobrobyt spoleczny. Ocena koncepcji waskiej bankowosci musi si¢ zatem odbywac
na drodze wnioskowania posredniego. Po drugie, literatura traktujaca o waskiej bankowosci jest
bardzo rozproszona i wewnetrznie niespdjna. Utrudnione sa zatem porédwnania i dokonywanie
syntez pogladow. Po trzecie, wedlug mojej wiedzy, recenzowana rozprawa jest pierwszym tak
obszernym opracowaniem poswigconym waskiej bankowosci w polskim piSmiennictwie. W
zwigzku z czym Doktorant (i Promotor) musieli rozwiazaé szereg dodatkowych probleméw, np.
terminologicznych. Sama skala trudnos$ci zamierzenia badawczego nie przesadza o jego wartosci,
jesli nie idzie za nig w $lad dobra jakos¢ wykonania. W tym przypadku mamy jednak do czynienia
nie tylko z ambitnym zamierzeniem, ale i jego kompetentna realizacja. Rozprawa dowodzi erudycji
Doktoranta i jego dobrego przygotowania do prowadzenia samodzielnych badan. Autor oferuje
czytelnikom dobre, krytyczne przeglady istniejacej literatury przedmiotu i faktéw z historii
gospodarczej. Przede wszystkim jednak przedstawia wyniki interesujacych, wlasnych dociekan
teoretycznych 1 empirycznych. Niebagatelna zaleta pracy jest tez jej komunikatywny jezyk

ulatwiajacy $ledzenie toku rozumowania.

Omawiajac atuty pracy, chciatbym nieco wigcej uwagi poswieci¢ dwom jej elementom bardzo
istotnym z punktu widzenia oceny naukowej wartosci. Sq to: model teoretyczny z rozdzialu

drugiego 1 dociekania empiryczne z rozdziatu trzeciego.

W koncowej czesci rozdziatu drugiego Doktorant buduje autorski model dzialania banku
jako posrednika finansowego. Model ten, cho¢ bazuje na pewnych upraszczajacych i restrykcyjnych
zalozeniach jak przykladowo: brak przewagi bankéw w monitorowaniu wynikajacy z jednakowego
dostepu do ryzykownej technologii inwestycyjnej czy tez wystgpowanie doskonalej konkurencii
bankowej, jest formalnie elegancki i prowadzi do interesujacych wnioskéw. Najwazniejszy z nich
sformulowany jest na s. 79 i1 sprowadza si¢ do twierdzenia, ze optymalna warto§¢ bezpiecznych
rezerw jest rosnaca funkcja parametru awersji do ryzyka. Dalsza konsekwencja tego faktu jest
potrzeba funkcjonowania bankéw o zréznicowanej polityce rezerw odpowiadajace]
heterogeniczno$ci preferencji deponentéw. Umiejetnos¢ zbudowania wewnetrznie spojnego
modelu ekonomicznego, stuzacego teoretycznej analizie rozpatrywanych w rozprawie zagadnien

$wiadczy, jak juz wspomniatem, o wysokim poziomie warsztatu naukowego Doktoranta.

W rozdziale trzecim Doktorant przedstawia obszerna analize empiryczng dwoéch hipotez.
Pierwsza z nich stanowi, ze kredyt dystrybuowany przez banki nie jest determinowany wielkoscia
depozytow oszczednosciowych zlozonych w bankach. Druga przewiduje za$, ze okresy boomoéw

kredytowych przynoszgq obnizenie udzialu oszczednosci w strukturze finansowania bankdéw.



Podstawa weryfikacji obu hipotez jest zbi6ér ponad 2000 kwartalnych obserwacji dla 20 gospodarek.
Sposéb przeprowadzenia badania przez Autora $wiadczy o jego rozleglej wiedzy 1 wysokich
umiejetnosciach w zakresie wnioskowania ekonometrycznego. Doktorant wlasciwie dobiera
metody badawcze, sprawdza spelnienie ich zalozen, generalnie wlasciwie interpretuje wyniki oraz
przeprowadza liczne testy stabilnosci rezultatow. Przeprowadzenie obu rodzajow badan: przyrostu
kredytu bankowego 1 odchylenia udzialu depozytéw terminowych od trendu wymagalo od Autora
pokonania bardzo wielu trudnosci na etapie zbierania danych, ktére, niestety, czesto sa niespojne
metodycznie, niepetne i niedoskonale odzwierciedlajg transakeyjny i oszczednosciowy komponent
srodkéw zdeponowanych w bankach. Mimo starannej lektury rozdziatu trzeciego i recenzenckiego
obowiazku poszukiwania slabosci ocenianego tekstu, udato mi si¢ zidentyfikowac tylko kilka

drobnych potknie¢ Doktoranta, ktére omawiam szczegdtowo w kolejnym podpunkcie recenzji.

2. Uwagi polemiczne i krytyczne

Moje uwagi o charakterze polemicznym i krytycznym dotyczg kilku kwestii: doboru literatury
przedmiotu, wnioskowania statystycznego, hipotez objasniajacych rzadko$¢ wystepowania waskich
bankéw w historii gospodarczej, istnienia aktywow wolnych od ryzyka, wiarygodnosci zobowigzan
panstwa do nieinterweniowania w okresie kryzysu, oceny konkretnych propozycji systemow

waskiej bankowosci oraz konstrukcji rozprawy. Ponizej przedstawiam te uwagi w punktach

o [iteratura predmiotu. Caly rozdzial drugi, jak zaznaczylem uprzednio, stanowi generalnie
mocng strong rozprawy. Autor dokonuje w nim doglebnego i, co najwazniejsze,
krytycznego przegladu modeli teoretycznych odnoszacych si¢ do funkcjonowania bankéw
1 istoty posrednictwa finansowego. Cecha tych modeli, jak tez propozycji Doktoranta z
podpunktu IL.4, jest rozpatrywanie roli bankéw w kategoriach tradycyjnie rozumianego
posrednictwa finansowego. Tymczasem, w rzeczywistosci gospodarczej ekonomiczne
funkcje bankéw ulegly istotnej zmianie. Zauwazyli to na przelomie XX 1 XXI wieku F.
Allen i A. Santomero (1998, 2001) w dwoch powiazanych ze soba, waznych, cytowanych
facznie ponad 2000 razy artykulach poswicconych teorii posrednictwa finansowego.
Szkoda, ze Doktorant nie nawiazal chocby krétko do tych prac i np. zawartych w nich
rozwazan o transferze ryzyka i kosztach partycypacji. Pozwoliloby to ukazaé ustalenia
poczynione w rozprawie w szerszej perspektywie, lepiej umiejscowi¢ je w realiach
gospodarczych 1 precyzyjniej nakreslic¢ ich praktyczne znaczenie.

o Whnioskowanie statystyezne. W odniesieniu do badan empirycznych zaprezentowanych w

rozdziale trzecim, chcialbym podzieli¢ si¢ czterema watpliwosciami i zastrzezeniami. Po
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pierwsze, nie moge si¢ zgodzi¢ ze stwierdzeniami Doktoranta ze s. 104-105, Ze zmiany
wprowadzone w specyfikacjach 3 oraz 5 z Tabeli I11.3 nie zmieniaja jako$ciowo wynikow.
Moim zdaniem, jest wrecz przeciwnie, zmienia si¢ decyzja statystyczna co do hipotezy H2.
Nie ma bowiem wtedy podstaw do odrzucenia hipotezy, ze suma wspolczynnikéw oz 1 os
jest rowna zero. Po drugie, jest prawda, ze na poziomie istotnosci 5% nie mozna odrzucié
hipotezy o nieistotnosci depozytéw oszczednosciowych w Tabeli I11.2. Na poziomie 10%
jest to jednak juz mozliwe w 2 na 7 przypadkéw. Po trzecie, biorac pod uwage, dwa
powyzsze zastrzezenia oraz raportowany przez Doktoranta fakt, ze wyniki badan zaleza od
doboru okresu badania, w mojej ocenie, rezultaty weryfikacji hipotez sa bardziej niestabilne
niz wskazuje to wprost interpretacja Doktoranta. Pozwole sobie postawic¢ tu hipoteze,
bazujaca na doswiadczeniu w roli promotora i recenzenta rozpraw doktorskich, ze Autor
pracy mogt by¢ nadmiernie przywiazany do checi pozytywnej weryfikacji postawionych
hipotez badawczych. Negatywna weryfikacja, z naukowego punktu widzenia, jest jednak
réwnie warto$ciowa, cho¢ akurat w omawianym przypadku nie wspiera idei waskiej
bankowosci. Po czwarte, na s. 104 Doktorant dwukrotnie myli poziom istotnosci z
poziomem ufnosci, co traktuj¢ wylacznie jako pomylke wobec jakosci calego
wnioskowania statystycznego.

Rzadkost wystegpowania waskich bankdw w historii gospodarczel. W podpunkcie 1.2.5. Doktorant
oferuje trzy wyjasnienia, dlaczego waskie banki tak rzadko pojawialy si¢ w historii
gospodarczej jako element systemu ekonomicznego nawet wtedy, gdy ten system byl
relatywnie w niewielkim stopniu poddany regulacji. Wyjasnienia te bazuja na checi
uzyskiwania dochodu przez deponentéw, ich nieswiadomosci oraz braku sposobu
wiarygodnego zobowiazania si¢ bankéw do nieobcigzania depozytéw transakcyjnych
ryzykiem inwestycyjnym. Zaproponowane wyjasnienia oceniam jako ciekawe, interesujace
jest tez samo podjecie tego zagadnienia, ale wydaje mi sig, ze istota problemu lezy gdzie
indziej. Otéz, jak podkreslaja w swoich pracach o istocie (i zrédlach) posrednictwa
finansowego B. Scholtens 1 D. van Wensveen (2000), racja bytu (i trwalego osiagania
nadwyzki efektéw nad nakladami gospodarczymi) dla bankéw 1 innych posrednikéw
finansowych jest tworzenie wartosci dla klientow. A wartos¢ ta jest kreowana wspoltczesnie
wladnie poprzez absorbcje 1 transformacje ryzyka. W tym ujeciu banki nie sa tylko
posrednikami  miedzy oszczedzajacymi 1 inwestujacymi, agentami podmiotéw
gospodarczych i delegowanymi monitorami. Sg przedsigbiorstwami oferujacymi produkty
redukujace niezgodnos¢ pozioméw awersji do ryzyka podmiotéow nadwyzkowych i

deficytowych, produkty, ktérych nie moga zaoferowal inwestujacy w ramach



bezposredniego finansowania. Wykorzystujac rozumowanie B. Scholtensa i D. van
Wensveena, mozna zaryzykowa¢ hipoteze, ze przyczyna rzadkodci samoistnego
wyksztalcenia si¢ waskich bankéw sg stabosci ich modelu biznesowego. Mysle, ze w
warunkach niekryzysowych atrakcyjnos¢ oferty waskich bankéw dla klientéw jest
ograniczona, a w zwigzku z tym nie dochodzi do tworzenia wartosci dla klienta, co z kolei
ogranicza mozliwosci  dlugotrwale  rentownego, zapewniajacego  odpowiednie
wynagrodzenie dawcom kapitatu, dzialania waskich bankéw. Problem ten, jak sadze, dzis
wystepuje jeszcze z wigkszg ostroscia niz w przesziosci z uwagi na rozwdj pozabankowych,
elektronicznych rozliczen i krypotowalut. W skrocie, nie jestem zatem przekonany, ze waski
bank, zwlaszcza w restrykcyjnym ujeciu, w obecnych realiach technologicznych ma
mozliwos¢ trwale rentownego dzialania.

Aktywa wolne od ryzyka. Doktorant w calym swoim rozumowaniu, jak rozumiem, zaklada,
ze istnieje mozliwos$¢ oferowania depozytoéw transakcyjnych zabezpieczonych aktywami
wolnymi od ryzyka. Ostatnie do§wiadczenia kryzysowe ucza nas jednak, Zze zadnej z klas
aktywow nie mozna a priori traktowac jako do konica wolne od ryzyka. Powstaje zatem
pytanie, ktéry depozyt bedzie bezpieczniejszy w niestabilnym ekonomicznie $wiecie
przysztoséci — ten zabezpieczony dobrze zdywersyfikowanym portfelem aktywow i
znaczacym kapitalem wlasnym dzialajacego tradycyjnie banku, czy ten oferowany przez
waski bank, zabezpieczony sila rzeczy znacznie slabiej zdywersyfikowanym portfelem,
przykladowo, instrumentéw skarbowych, uznawanych dzi§ za prawie wolne od ryzyka.
Pytanie to jest istotne, 1 w moim przekonaniu, wcale nie jest oczywiste, ze waska bankowosé
ma tu przewage nad tradycyjna.

Zobowiqzania paristwa do nieinterweniowania. Na s. 40 Autor wyraza przekonanie, ze warunkiem
wiarygodnego zobowigzania panistwa do nieinterweniowania w okresach kryzysowych jest
uniezaleznienie bezpieczenstwa depozytow transakcyjnych od wyplacalnodci bankéw
dzialajacych w tradycyjny sposob, tj. inwestujacych ryzykownie zgromadzone depozyty
transakcyjne. O ile zgadzam si¢, ze funkcjonowanie depozytow  transakcyjnych
nieobarczonych ryzykiem inwestycyjnym mogloby nieco zmniejszy¢ czgstos¢ interwencji
publicznych, o tyle uwazam, Ze takie rozwiazanie jest dalece niewystarczajace do istotnego
zmniejszenia prawdopodobienstwa ratowania przez panstwo sektora bankowego w sytuacji
kryzysowej. Sama skala dzialania bankéw, majatkowy kanal transmisji szoku z sektora
finansowego do realnego, zaklécenia w podazy kredytu i relacjach bankowych stanowia, w
moim przekonaniu, mocne przestanki do stwierdzenia, ze zobowigzania do

nieinterweniowania pozostang w wyobrazalnej przysztosci niewiarygodne lub przynajmniej



nie w pelni wiarygodne. Warto pamigtaé, ze pomoc pafistwowa, z roéznych przyczyn,
otrzymuja rowniez przedsigbiorstwa niefinansowe niemajace nic wspolnego z kreacjq
pieniadza bezgotéwkowego, czy tez oferowaniem depozytéw transakcyjnych. Ochrona
systemu platniczego jest zatem, tak jak pisze Autor, wazna przyczyna interwencji panstwa,
ale obok niej interwencje pafistwa wymusza szereg innych, co najmniej rownie istotnych
czynnikow.

Propogyee systemow waskiej bankowosci. W rozdziale czwartym Doktorant dokonuje przegladu
funkcjonujacych w literaturze przedmiotu propozycji systeméw waskiej bankowosci,
klasyfikujac je jednoczesnie wedle stopnia restrykcyjnosci i rewolucyjnosci postulowanych
zmian w stosunku do stanu obecnego. Nastgpnie Autor pochyla si¢ nad wplywem
propozycji waskiej bankowosci na stabilno$¢ systemu finansowego i podaz kredytu. Na
plus trzeba zapisa¢, ze Autor zachowuje do wielu propozycji krytyczny stosunek,
prezentujac zaréwno ich zalety, jak i wady. W odniesieniu do przedstawionych propozyciji
jestem jednak bardziej sceptyczny niz Autor rozprawy z kilku powodéw. Po pierwsze, cze§é
z propozycji ewidentnie si¢ zdezaktualizowala wobec rozwoju pieniadza elektronicznego i
umiedzynarodowienia dzialalnosci bankowej i gospodarczej. Po drugie, staboscia
wigkszosci oméwionych propozycji jest ogdlnikowe potraktowanie kwestii praktycznych,
pojawiajacych si¢ na etapie ich implementacji oraz ignorowanie kosztow przeksztalcenia
obecnego systemu w system waskiej bankowosci. Po trzecie, propozycje waskiej
bankowosci, w moim przekonaniu, nie daja odpowiedzi na pytanie, jak poradzi¢ sobie z
mi¢dzynarodowg koordynacja reform zmierzajacych do zwigkszenia roli rezerw w
bankowos$ci i zmniejszenia ryzyka depozytéw transakcyjnych. Wszystkie pomysty
glebokiego ingerowania w istniejaca strukture i organizacje bankéw w warunkach
unilateralnego zastosowania propozycji, postawilyby, w mojej ocenie, banki z kraju reform
unilateralnych w bardzo niekonkurencyjnym polozeniu na rynku miedzybankowym
(kwesti¢ biznesowej oplacalnosci waskiej bankowosci poruszatem juz w jednej z moich
weczedniejszych uwag). Powstalaby ponadto trudna do rozwiazania kwestia, wedlug jakich
zasad mialyby dziala¢ podmioty zalezne od bankow z krajéw waskiej bankowosci w innych
krajach oraz, na jakich zasadach §wiadczylyby uslugi transgraniczne tego rodzaju banki.
Konstrukga rozprawy. W odniesieniu do konstrukcji rozprawy nasuwajg mi si¢ dwa
zastrzezenia. Po pierwsze, Autor przedstawia krotkie rozwazania definicyjne we wstepie i
na poczatku pierwszego rozdzialu. Sq one jednak, w moim przekonaniu, niewystarczajace.
Szersze zdefiniowanie przedmiotu rozprawy, tj. waskiej bankowosci i jej odmian przynosi

dopiero ostatni rozdzial. Nie jest to, w mojej ocenie, rozwigzanie najtrafniejsze. Przyczynia



si¢ ono bowiem do pojawienia si¢ w pracy nickonsekwencji. Przykladowo we wstepie,
waskie banki, jak rozumiem, identyfikowane sg z instytucjami depozytowymi, natomiast na
s. 28 Doktorant jako przyklad waskiego banku podaje fundusze rynku pieni¢znego.
Wprawdzie jednostki uczestnictwa funduszy rynku pieni¢znego sq zabezpieczone aktywami
o niskim ryzyku, ale jednostki te, mimo wysokiej ptynnosci, nie sa substytutem pieniadza
transakcyjnego zgromadzonego na rachunku biezacym. Podobne rozumienie funduszy
rynku pieni¢znego jako odmiany waskiej bankowosci odnajdujemy na s. 48. Po drugie,
zalacznik prezentujacy dodatkowy material, towarzyszacy badaniu empirycznemu, jest

umiejscowiony dziwnie, w §rodku pracy, migdzy rozdzialami trzecim a czwartym.

3. Uwagi szczegétowe

W tym podpunkcie krétko omawiam kilka szczegdélowych uwag i spostrzezen o mniejszym

znaczeniu dla oceny calosci recenzowanej pracy.

e Nas. 72 Autor, dezawuujac argument za taczeniem dziatalnosci depozytowej z kredytows
bazujacy na wykorzystaniu synergii informacyjnej w ocenie ryzyka, pisze, ze mozliwe jest
funkcjonowanie banku waskiego 1 kredytowego w ramach jednej organizacji, ktora
wykorzystywalaby te synergie. Zastanawiam si¢ jednak, czy funkcjonowanie w jednej
organizacji, przy nieprzejrzystych powiazaniach organizacyjnych i kapitalowych, bankéw
wagskich i tradycyjnych nie prowadziloby do zaprzeczenia idei powstania tych pierwszych,
czyli dostarczania depozytéw transakcyjnych nieobciazonych ryzykiem inwestycyjnym.
Ponadto wspolistnienie bankéw tradycyjnych 1 waskich w ramach jednej organizacji
mogloby prowadzi¢ do pojawienia niekorzystnych dla deponentéw zjawisk, podobnych do
tych, ktore dotykaja klientow niektorych typéw funduszy inwestycyjnych (Bhattacharya et
al. 2013)

e W kwestii poruszonej na s. 103 - rozrézniania przez banki motywu zlozenia depozytow,
mysle, ze problem ten nie stanowi przedmiotu analiz bankéw. Z ich punktu widzenia
istotne jest osadzanie si¢ depozytéw jako w miare stabilnych Zrédel finansowania,
niezaleznie od motywu ich ztozenia.

e Argumentacja dotyczaca wplywu waskiej bankowosci na podaz kredytu (podpunkt IV.3.1)
wymaga dopracowania. W obecnej wersji jest, w mojej ocenie, nieprzekonujaca.

e Na s. 124 Autor wyraza poglad, ze dobra komunikacja ze strony organéw publicznych
uswiadamiajaca, ze kryptowaluty sa ryzykowne, spowodowala, ze nie ma oczekiwan

kompensowania przez wladze publiczne spadku ich wartosci. Wydaje mi sig, ze przyczyna



lezy, gdzie indzie. Sadze, ze o braku takich oczekiwan i zadan decyduje fakt, ze kryptowaluty
wcigz majq niewielkie znaczenie ekonomiczne 1 sa w posiadaniu waskiego grona
inwestorow. Gdyby byly w powszechnym uzyciu, obawiam sig, sytuacja przedstawialaby
si¢ inaczej, niezaleznie od polityki informacyjnej. Sita oddzialywania polityki informacyjnej
jest ograniczona w takich przypadkach. Decyduja wzgledy polityczne 1 obawy, np. przed
uruchomieniem majatkowego kanalu transmisji negatywnego szoku ekonomicznego.

e W rozdziale pierwszym, nieco niefortunnie, Doktorant uzywa pojecia efektywnosé systemu
bankowego, raz w odniesieniu do braku pelnego zabezpieczenia depozytow (s. 24), raz do
wystepowania upadlosci bankow (s. 28). Pojecie efektywnosci systemu bankowego jest bez
watpienia szersze.

e Stwierdzenie, ze banki nie aktualizuja wyceny aktywéw do wartosci rynkowej (s. 10) nie jest

zgodne z prawda.

4. Podsumowanie

Recenzowana rozprawa dowodzi, w moim przekonaniu, umiejetnosci Doktoranta w zakresie
zaproponowania oryginalnego rozwiazania istotnego problemu naukowego. Doktorant dobrze zna
ckonomiczng literature przedmiotu, umiejetnie z niej korzysta, laczac obserwacje empiryczne z
faktami z historii gospodarczej. Co istotne, ma on do pozycji literatury przedmiotu krytyczny
stosunek. Doktorant dysponuje dobrym warsztatem naukowym, samodzielnie formuluje modele
teoretyczne, prawidlowo stawia hipotezy, dobrze dobiera ilo§ciowe narzedzia ich weryfikacji. Zdaje
sobie takze sprawe z ograniczen zastosowanych metod. Przedstawione w recenzji uwagi krytyczne
1 polemiczne nie zmieniaja ogélnej wysokiej oceny wartosci rozprawy mgra Macieja
Albinowskiego. Dlatego tez stwierdzam, ze recenzowana rozprawa spetnia warunki
okreslone w Ustawie o stopniach naukowych i tytule naukowych z 14 marca 2003 roku i
wnosz¢ o jej dopuszczenie do publicznej obrony w dziedzinie nauk ekonomicznych,

dyscyplinie ekonomia.

Krzysztof Jackowicz
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