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Czes¢ ogdlna recenzji: ocena wyboru tematu, sformulowania tez badawczych, struktury
pracy oraz zastosowanej metody

Wybor tematu

Wybor tematu rozprawy doktorskiej nalezy oceni¢ zdecydowanie pozytywnie. Autorka
podejmuje zagadnienia zwigzane z podej$ciem ustawodawcoéw oraz regulatordw i nadzorcéHw
(wigcej na temat rozumienia tego pojecia nizej, pkt 1.4.) amerykanskich oraz unijnych do
stworzenia specyficznego prawnego (regulacyjnego) rezimu dla globalnych bankéw o znaczeniu
systemowym (,,GG-SIBs”) oraz do sprawowania nadzoru nad G-SIBs. Podjecie tego tematu nalezy
oceni¢ pozytywnie z kilku wzgledow.

Po pierwsze, Doktorantka analizuje mankamenty podejscia regulacyjnego i nadzorczego do G-
SIBs w okresie poprzedzajacym globalny kryzys finansowy z 2008 r., a nastepnie ocenia sposob,
w jaki ustawodawcy oraz regulatorzy i nadzorcy wyciagneli wnioski ze zdarzen prowadzacych
do kryzysu finansowego. Wydaje si¢, ze czas, jaki minal od 2008 r. stwarza odpowiednia
perspektywe, aby podja¢ prébe oceny adekwatnosci i skutecznodci reakeji legislacyjnej i
nadzorczej na zdiagnozowane przyczyny, ktore doprowadzity do kryzysu 2008 r.

Po drugie, interesujgcej perspektywy oceny sposobu wyciagniecia przez prawodawcow i
nadzorcéw wnioskéw z kryzysu finansowego 2008 r. dostarcza obecna sytuacja, w ktérej
zardwno sektor finansowy, jak i instytucje publiczne odpowiedzialne za jego regulacje i nadzor
mierzg si¢ z konsekwencjami pandemii CoVID-19. Powszechnie podkresla sig, iz spowolnienie
spowodowane pandemia CoVID-19 istotnie ro6zni si¢ od kryzysu finansowego 2008 r. — o ile
bowiem ten drugi mial swoje przyczyny w samym sektorze finansowym i zostal niejako
wywolany zjawiskami majgcymi miejsce w tym scktorze lub wrecz dzialaniami jego
uczestnikow, o tyle ten pierwszy ma swoje przyczyny poza sektorem finansowym, lecz wiaze sie
niewatpliwie ze skutkami dla sektora finansowego a takze stwarza dla niego dodatkowe
wyzwania, dotyczace chociazby zapewnienia ciagltosci finansowania gospodarki realnej. Stwarza
to niezwykle interesujaca perspektywe dla oceny odpowiedzi regulacyjnej i nadzorczej na
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zidentyfikowane niepozadane zjawiska zwiazane z funkcjonowaniem G-SIBs. Nawet jezeli
uprawnione jest stwierdzenie, ze kryzysy finansowe — majgce swe zrédio w samym sektorze
finansowym i dziataniach jego uczestnikow — maja charakter cykliczny i powtarzajg si¢ 1 beda
sic powtarza¢ (choéby w zwigzku z sinusoidalnym podejsciem tzw. policymakers do
deregulacji), a co za tym idzie: dzialania regulatoréw i nadzorcow powinny by¢ nakierowane na
mitygowanie ich skutkéw w przyszloscei, to interesujgce pozostaje pytanie, czy i w jakim stopniu
odpowiedz regulacyjna i nadzorcza wplywa na sposob przechodzenia przez sektor finansowy
kryzysow majacych swoje zrédlo poza nim. Dlatego tez uwazam, ze kontekst spowolnienia
gospodarczego wywotanego pandemia CoVID-19 stwarza unikalng perspektywg dla podjgcia
proby oceny skuteczno$ci radzenia sobie przez sektor finansowy oraz jego regulatorow 1
nadzorcéw z kryzysem innym, niz wszystkie ktore pamigtamy — majagcym swoje zrodla poza
rynkiem finansowym. Mozliwos¢ takiego spojrzenia tez czyni moim zdaniem problematyke
podjeta przez Doktorantke interesujaca i aktualna.

Po trzecie, i na kwestie te Doktorantka trafnie zwraca uwagg juz we wprowadzeniu do pracy,
jakkolwick specyfika ryzyka zwiazanego z funkcjonowaniem G-SIBs dotyczy przede wszystkim
ich systemowego charakteru, to jednak nie pozostaje ono wolne od czynnikéw ryzyka
zwigzanych z szeroko pojeta sfera compliance, w tym AML/CFT (przyklady Doktorantka podaje
nas. 11 — sprawa Wells Fargo, FinCEN itp.). Podobnie jak w odniesieniu do wskazanych wyze;
zagadnien zwigzanych z pandemia CoVID-19, moim zdaniem wprowadza to istotny watek do
rozwazan nad regulacjg G-SIBs. Regulacja ta uksztaltowana zostata bowiem przede wszystkim
pod wplywem doéwiadczen kryzysu finansowego 2008 r., co w naturalny sposob kierowato
zainteresowanie prawodawcow i regulatorow w kierunku tych zjawisk, ktore identyfikowano
jako przyczyny tego kryzysu finansowego. Stwierdzenie, iz historia uczy, ze podobne zjawiska
moga w przysztosci ponownie staé sig zrodlem trudnosci sektora finansowego, nie oznacza, ze
nie grozi nam fala zagrozen lub ciosoéw o zupelnie innym charakterze — zwigzanych z czynnikami
calkiem zewnetrznymi wzgledem sektora finansowego (np. pandemia) lub tkwigcych w nim, lecz
majacych odmienny charakter niz te, ktore zidentyfikowano jako przyczyny sytuacji z 2008 r.
(np. ryzyko operacyjne, problemy natury compliance’owej, kwestie reputacyjne, w tym zwigzane
np. z procedurami AML/CFT). Moim zdaniem do listy tych czynnikow ryzyka nalezy dodaé
zagrozenia w obszarze cyberbezpieczenstwa, ktore wobec bezprecedensowego zakresu
polegania przez instytucje finansowe (a takze ich klientow) na technologii nabieraja niestety
jakosciowo nowej doniostosci. To wszystko rowniez dowodzi moim zdaniem zasadnosci
podjecia tematu przez Doktorantke, gdyz rownolegle z ocena, czy i w jakim stopniu nowy rezim
regulacyjny i nadzorczy G-SIBs wychodzi naprzeciw czynnikom ryzyka zdiagnozowanym na
podstawie kryzysu finansowego 2008 r. warto rozwazy¢, czy 1 w jakim stopniu mityguje on
ryzyka, ktore w miedzyczasie zaczeliémy postrzega¢ jako potencjalnie istotne dla rynku
finansowego, w tym dla G-SIBs. Jezeli analiza taka nie bgdzie prowadzona rownolegle, to
ryzykujemy, ze byé moze zabezpieczymy si¢ przed powtorka z historii (co niewgtpliwie stanowi
istotna warto$¢), jednak w niewystarczajacym stopniu zmitygujemy inne czynniki ryzyka, ktore
réznia si¢ od tych, jakie lezaty u podstaw kryzysow finansowych, jakie pamigtamy (np. dlatego,
iz ostatnie stulecie bylo praktycznie wolne od zjawisk pandemicznych lub z tej przyczyny, ze
zalezno$é sektora finansowego od technologii nigdy nie byta tak mocna jak jest obecnie).
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Podsumowujgc, temat podjety przez Doktorantke uwazam za niezwykle interesujacy i bardzo
wysoko oceniam jego podjecie w rozprawie doktorskie;j.

Jednoczesnie, z przyczyn, ktore wskazatem powyzej, uwazam tez, ze temat ten moze by¢é przez
Doktorantke z wielkim pozytkiem dla nauki prawa i finanséw kontynuowany lub rozwijany w
ramach jej dalszych naukowych poszukiwan, co do ktorych jestem przekonany i mam nadziejg,
ze bedg one dalej prowadzone. W szczegdlnosci cheialbym bardzo zacheci¢ Doktorantke do
dalszych badan wia$nie nakierowanych na analiz¢, czy dotychczasowe trendy w podejsciu
regulacyjnym 1 nadzorczym bgda adekwatnie zabezpieczaty sektor finansowy (w tym G-SIBs)
przed czynnikami ryzyka innymi niz te, ktére historycznie (zwlaszcza na przestrzeni ostatniego
stulecia) typowo stawaly sie przyczyna kryzysow finansowych. Z wielkim zainteresowaniem
czekal beda na wyniki dalszych badan Doktorantki w tym zakresie.

Glowne tezy pracy i struktura pracy

Praca ma bardzo jasno moim zdaniem zdefiniowane gléwne tezy. Tezom tym wzorowo
odpowiada struktura pracy, dzigki czemu kazdy z rozdzialéw rozprawy ma jasno zdefiniowany
cel badawczy 1 precyzyjnie sformulowane konkluzje.

Po pierwsze, Doktorantka wykazuje zroznicowany, indywidualny charakter G-SIBs (w
kontek$cie m.in. modelu biznesowego, struktury finansowania), ktéry stanowi argument
sprzeciwiajacy si¢ ich kategoryzacjom i formulowaniu ogélnych regut dotyczacych jakkolwiek
zdefiniowanych grup lub kategorii G-SIBs.

Po drugie, Autorka identyfikuje przyczyny — w tym braki lub nadmierng ogélno$¢ regulacji —
ktore umozliwily wystgpienie i narastanie zjawisk, jakie legly u podstaw kryzysu finansowego
2008 r. Jednym ze spostrzezen jest, iz stosowne regulacje prawne nie istniaty lub byly zbyt
ogolne 1 w niewystarczajacym stopniu uwzgledniaty specyfike lub szczegoélne cechy (np. model
biznesowy) poszczegbélnych G-SIBs, co spowodowalo, ze instytucje finansowe — mimo braku
formalnych naruszen obowiazujgcych regulacji — mogly wykorzystywa¢ wbudowang w nie
0g6Inos¢ 1 realizowaé nadmiernie ryzykowne strategie biznesowe, co nastgpowato by¢ moze z
korzyscia dla ich rentowosci, lecz z zagrozeniem dla bezpiecznego funkcjonowania. Ogdlnemu
charakterowi regulacji towarzyszyl brak (lub brak wykorzystania) narz¢dzi nadzorczych
pozwalajacych na egzekwowanie ostrozno$ciowego podejscia w sposob uwzgledniajacy
indywidualng sytuacjg poszczegdlnych instytucji finansowych.

Po trzecie, Doktorantka wnikliwie bada zmiany w otoczeniu prawnym i nadzorczym, jakie
nastapily w zwiazku z kryzysem finansowym 2008 r. i niejako w jego nastgpstwie. Omawia
szeroko zmiany instytucjonalne oraz w merytorycznym aspekcie regulacji pokryzysowych;
analiza ta prowadzi ja jednak do wniosku, iz ramy instytucjonalne i regulacyjne nadal w
niewystarczajacym stopniu promuja aktywne dziatanie nadzorcow, ktérzy w ocenie Doktorantki
powinni w wiekszym stopniu korzysta¢ z przyznanej im mozliwosci uznaniowego dziatania,
uwzgledniajacego specyficzne uwarunkowania poszczegoélnych G-SIBs. Ogodlne przepisy prawa
lub standardowo zdefiniowane dzialania nadzorcze moga bowiem nie zapewnia¢ adekwatnego
uwzglednienia specyfiki indywidualnych G-SIBs.
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Po czwarte, Doktorantka sceptycznie ocenia skalg uznaniowej aktywnosci nadzorczej w zakresie
nadzoru nad G-SIBs i formuluje ogdlne postulaty, ktére w jej ocenie mogltyby zwigkszy¢
sktonnosé regulatoréw do odwazniejszego i czgstszego korzystania z przyznanej im mozliwosci
podejmowania  indywidualnych, uznaniowych decyzji, uwzgledniajacych —specyfike
poszczegblnych podmiotéw nadzorowanych.

Metoda badawcza
Doktorantka wzorowo definiuje zastosowane metody badawcze.

Praca w pierwszej kolejno$ci wykorzystuje metodg prawnoporéwnawczg, ktorg Autorka stosuje
do prawa amerykanskiego (pod tym pojeciem bgde dalej rozumiat prawo federalne Stanow
Zjednoczonych oraz — w znajdujagcym zastosowanie zakresie — odpowiednie regulacje stanowe)
oraz prawa curopejskiego (rozumianego jako prawo unijne i wydane na jego podstawie
odpowiednie regulacje prawa krajowego panstw cztonkowskich Unii Europejskie;j).

Doktorantka wykorzystuje rowniez metod¢ dogmatyczng i empiryczna. W odniesieniu do
metody dogmatycznej, Autorka zaznacza, ze koncentruje si¢ na regulacjach specyficznie
odnoszacych sie do G-SIBs, ze wzgledu na ich systemowe znaczenie. W zakresie metody
empirycznej rozprawa sila rzeczy oparta jest na powszechnie dostgpnych informacjach, ktorych
zakres stanowi naturalne ograniczenie badan. Niezaleznie od tego, w pracy wyraznie widoczne
jest — stanowiac jej wielka zaletg — potaczone, prawniczo-finansowe przygotowanie Doktorantki.
Sadze, ze takie przygotowanie do badan w zakresie regulacji rynku finansowego stanowi
kierunek przyszlosci i jestem przekonany, ze wyjatkowo dobrze predestynuje ono do
prowadzenia badan naukowych w obszarze, w ktérym nierozerwalnie prawo laczy si¢ z nauka
finanséw lub ekonomii.

Terminologicznie, Autorka zaznacza, ze pojgciem ,regulatorow” (ang. regulators) 1
whadzorcow” (ang. supervisors) postuguje si¢ zamiennie, majac na uwadze, Ze instytucje te
bardzo czesto lacza funkcje regulacyjne i czysto nadzorcze. Formalnie bedac organami wiadzy
wykonawczej, w praktyce realizuja one takze zadania zwigzane z wydawaniem regulacji lub
rekomendaciji o charakterze ogdlniejszym, niemajacych waloru rozstrzygnig¢ o charakterze
indywidualnym i konkretnym. Pod tym wzgledem, pojgcie ,,regulatorow” (ang. regulators) rdzni
sic od pojecia ,,prawodawcow” (ang. legislators), rozumianym jako organy ustawodawcze. Ze
wzgledu na przyjecie takiej konwencji terminologicznej przez Doktorantke, zostanie ona rOwniez
przyjeta na potrzeby recenzji.

Podsumowanie czesci ogblnej recenzji

Podsumowujge, wszystkie elementy rozprawy oceniane w czgSci ogolnej recenzji oceniam
bardzo wysoko. Wywod zawarty w rozprawie cechuje si¢ niezwykle wysokim poziomem
dyscypliny intelektualnej, jest bardzo klarowny i precyzyjny. Argumentacja prowadzona jest w
sposdb z jednej strony jednoznaczny, a z drugiej elegancki; ujawnia przy tym bardzo duza
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erudycj¢ Doktorantki i wielka swobode w poruszaniu sie po rozleglej i interdyscyplinarnej
materii badan.

Ostateczna ocena rozprawy doktorskiej zawarta jest we wnioskach niniejszej recenzji; juz na tym
etapie cheialbym jednak zaznaczy¢, ze elementy podlegajace ocenie w ogélnej czesci recenzji
oceniam bardzo wysoko.

Czes¢ szczegblowa recenzji: merytoryczna ocena pracy

Rozdziat pierwszy poswiecony jest przyblizeniu istoty G-SIBs — w szczegélnosci omdéwieniu
czynnikow, ktére w toku historycznej ewolucji dzialalno$ci bankowej oraz jej otoczenia (nie
tylko prawnego, ale tez sensu largo politycznego, intelektualnego, zwigzanego z ewolucja
doktryn politycznych i gospodarczych) legly u podstaw wytworzenia sie tej grupy podmiotow.
Doktorantka konsekwentnie i bardzo mocno podkresla niejednorodnosé G-SIBs, ktore w
pewnym uproszczeniu traktowane sg niekiedy w sposob uogolniony, jako jedna kategoria
podmiotow.

Pierwsza czeS¢ rozdzialu zawiera prezentacje czynnikow, ktore w toku historycznej ewolucji
doprowadzila do przemiany tradycyjnego modelu dziatalnosci bankowej w model, ktory obecnie
mozemy obserwowa¢ wilasnie na przykladzie G-SIBs oraz innych kategorii konglomeratéw
finansowych. Autorka objasnia, na czym polegaly dwa zasadnicze rodzaje ryzyka obecne w
tradycyjnie postrzegane]j dziatalno$ci bankowej (s. 20). Chodzi o ryzyko kredytowe i ryzyko
plynnosci, stanowiace odzwierciedlenie dwoch glownych grup relacji kontraktowych, w jakich
funkcjonowaty tradycyjnie rozumiane banki (z jednej strony relacje z kredytobiorcami, a z
drugiej — z deponentami). W kolejnych fragmentach przedstawiono czynniki wplywajace na
stopniowe (cho¢ nastepujace falowo — ze spowolnieniami i przyspieszeniami) odchodzenie od
tradycyjnego modelu. Uznanie budzi bieglo$¢, z jaka Doktorantka porusza sie po materii
omawiajac np. wplyw zmieniajacych si¢ doktryn politycznych i ekonomicznych, a takze
czynnikéw makroekonomicznych (np. podejscie do przeplywu kapitatu) na przemiany modelu
dzialalnosci bankowej. Swiadczy to nie tylko o wysokim poziomie wiedzy merytorycznej, ale
tez o erudycji Autorki. Stusznie uwzgledniono tu réwniez znaczenie czynnika technologicznego.
Ostatecznie pozwala to Doktorantce zidentyfikowa¢ kluczowe obszary ekspansji tradycyjnej
dzialalnosci bankowej oraz obejmowane dziatalnodcig bankéw coraz to nowe aktywnosci,
wykraczajace (niekiedy daleko) poza tradycyjne formy aktywnos$ci w postaci przyjmowania
depozytow 1 udzielania kredytow. Ze wzgledu na skalg oraz potencjalne skutki na uwage
zastuguje tu przede wszystkim dziatalno$¢ bankow na rynku kapitalowym — w tym dziatalno§é
inwestycyjna i zwiazana ze §wiadczeniem ushug bankowosci inwestycyjnej (s. 27, 28); mniejsze
znaczenie w kontekscie ryzyka przypada pewnie dzialalnosci doradczej. Zmiana modeli
biznesowych obejmowala jednak nie tylko rozszerzenie zakresu aktywnosci, ale takze istotne
zmiany w podejsciu do finansowania dzialalno$ci bankowej, zmierzajace do uzupelienia w
coraz wigkszym stopniu finansowania si¢ depozytami na rzecz finansowania na rynku hurtowym,
w szczegbInosci na rynku migdzybankowym oraz w ramach transakcji repo.

Powyzsze zmiany istotnie wplywaja na mozaike ryzyk, ktore obecne sa w dziatalnosci bankowe;j.
Aktywnos$¢ na rynkach kapitalowych powoduje pojawienie si¢ istotnego kontrybutora w postaci

5
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ryzyka rynkowego, a zmiana struktury finansowania wplywa na charakter ryzyka plynnosci;
nowego spojrzenia wymaga ryzyko walutowe i ryzyko stopy procentowej. Trafnie m.zd.
Doktorantka sygnalizuje tez znaczenie ryzyka operacyjnego, w tym zarOwno zwigzane z
ryzykiem tzw. btedu ludzkiego, jak i z coraz wigkszym poleganiem bankow na technologii (s.
31).

Niezwykle interesujace sa przedstawione przez Doktorantke; rozwazania dotyczace modeli
biznesowych. Sprawa jest zasygnalizowana na s. 31, 32, bedzie jeszcze przedmiotem rozwazan.

Kolejny podrozdziat dotyczy $ciezek wzrostu i rozwoju poszczegolnych G-SIBs, wywod wpisuje
si¢ w zasadnicza tez¢ o wewnetrznym zrdznicowaniu tej grupy instytucji. Autorka wskazuje
bowiem zarowno réznice w punkcie poczatkowym, jak i rézne warianty strategii, w ramach
ktorych dochodzito do osiagania przez instytucje globalnej i systemowo istotnej pozycji.

Przeprowadzone rozwazania pozwalajg Doktorantce na charakterystyke grupy G-SIBs jako
kategorii niejednolitej i mocno wewngtrznie zroznicowanej, przy czym réznic mozna upatrywac
zaréwno w strukturze aktywnosci biznesowej, jak 1 np. w strukturze finansowania. Czyni to
mozaike modeli funkcjonowania jeszcze bardziej ztozong i przektada si¢ na indywidualny
charakter ryzyk zwiazanych z dzialalno$cia poszczegdlnych podmiotow. Dlatego Doktorantka
stanowczo sprzeciwia si¢ pogladowi, jakoby ryzyko systemowe mialo swoje zrodio w
jednorodnosci instytucji kwalifikowanych jako G-SIBs (polemika z pogladem K. Stiroha, por. s.
45). W ocenie Autorki istotny jest aspekt intensywnego wzajemnego powigzania G-SIBs
(poszczegdlne mechanizmy tego powiazania sa zreszta dalej omawiane w pracy), co jednak nie
moze przestania¢ ich indywidualnego charakteru. Do niejednorodnosci zwigzanej z profilem
dziatalnosci 1 struktura finansowania mogg dokladac sie takze roéznice zwigzane z prawng formg
konglomeratu, w ramach ktorego prowadzona jest dzialalno$¢, lub ze strukturg wlasnosci. Te
wszystkie czynniki Autorka podkresla omawiajac wyzwania, jakie wiazg si¢ z probg stworzenia
jakiejkolwiek systematyki modeli biznesowych G-SIBs. Z tych tez wzgledéw Doktorantka jest
sceptyczna jak chodzi o mozliwo$¢ generalizacji modeli biznesowych i wykazuje w tym zakresie
duza wstrzemiezliwo§¢ — zastrzega, ze w ostatecznosci wykorzystane moze by¢ rozroznienie na
G-SIBs o profilu zorientowanym inwestycyjnie lub detalicznie, uniwersalnych albo
powierniczych (s. 58). Podkreslane przez Doktorantke mankamenty dotychczas spotykanych
prob klasyfikacji modeli biznesowych G-SIBs ilustruje tabela nr 2 na s. 64-65, gdzie np. wg
jednej z klasyfikacji wiekszoé¢ G-SIBs kwalifikowana jest jako majgce profil , inwestycyjny”,
przy czym dotyczy to zardéwno takich podmiotéw jak Goldman Sachs lub Deutsche Bank, jak 1
ING lub Santander.

Drugi rozdzial dotyczy roli i znaczenia G-SIBs z punktu widzenia kryzysu finansowego 2008 .,
ze szczegbdlnym uwzglednieniem zidentyfikowanych przyczyn trudnosci, w jakich w 2008 r.
znalazly sie niektore podmioty tej grupy, a takze reakcji regulacyjnej (swoistego ,,przebudzenia
regulacyjnego”) jakie mialo miejsce w odpowiedzi na zaobserwowane wowczas zjawiska.

Autorka zaczyna od zwrocenia uwagi, ze w kofcowee XX wieku zarowno korzystne warunki
makroekonomiczne, jak i dominujgce doktryny polityczno-ekonomiczne (gdzie te pierwsze
zdawaly sie dostarcza¢ potwierdzenia stusznosci tych drugich) przelozyly si¢ na tendencje
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deregulacyjne i 0gélng polityke nieingerencji w funkcjonowanie sektora finansowego. W tym
kontekscie Doktorantka wskazuje 6 elementow identyfikowanych w literaturze jako glowne
czynniki, ktore doprowadzity do kryzysu i zaostrzyly jego przebieg: (i) przerost aktywow, (ii)
nadmierne wykorzystanie dzwigni, (iii) niewystarczajacy poziom kapitaléw, (iv) niestabilna
struktura finansowania 1 problemy plynnosciowe, (v) naduzywanie instrumentéw
sekurytyzacyjnych oraz (vi) zjawisko zarazania,

Zjawiska te mogty osiagna¢ skal¢ prowadzaca do kryzysu ze wzgledu na niedostatki w
regulacjach, przy czym zgodnie z tezg Doktorantki to brak regulacji byly bardziej dotkliwy niz
jej wady (a za gtéwna wade mozna raczej — jak rozumiem dalsze wywody Autorki — uwazaé
przede wszystkim brak uwzglednienia specyfiki G-SIBs oraz nazbyt ogélny charakter regulacji
przedkryzysowych, ktory umozliwial niektorym podmiotom podejmowanie nadmiernego ryzyka
bez formalnego naruszenia obowiazujacych regulacji). Szczegolnie instruktywne sa wskazane
przez Doktorantkg zjawiska majace miejsce na rynku sekurytyzacyjnym, w tym takze w zwiazku
z generowaniem portfeli kredytdéw hipotecznych.

Autorka dostrzega fakt, iz zarzut nadmiernej ogdlnosci wobec obowigzujacych wdowczas
regulacji moze by¢ tatwiejszy do sformutowania post factum, kiedy juz wiadomo, ktore elementy
zawiodly — podczas gdy ex ante pewna ogolnos¢ regulacji jest niezbedna, gdyz pozwala ona
obja¢ zjawiska trudne do jednoznacznego zdefiniowania na etapie tworzenia przepiséw. Tu
Doktorantka wraca jednak do swojej gtownej tezy, w mysl ktorej podejscie do G-SIBs powinno
(1 powinno bylo) by¢ bardziej zindywidualizowane 1 dostosowane do specyfiki poszczegdlnych
G-SIBs. Teza ta jest przez Autorke szerzej uzasadniana na przykladzie wybranych zjawisk,
ktorych przerostowi lub niepozadanej ewolucji nie zapobiegly Owczesne regulacje — ze wzgledu
na ich brak lub nadmiernie ogolny charakter. Rozwazania w tym zakresie po§wigcone sg kolejno
sze$ciu zidentyfikowanym uprzednio czynnikom kontrybuujacym do wystapienia kryzysu oraz
do jego cigzkiego przebiegu. Warto podkreslié, ze wywod ilustrowany jest licznymi
przyktadami, ilustrujacymi np. strategie realizowane przez poszczegdlne podmioty w
omawianym zakresie. Efektem realizowania takich strategii — w otoczeniu nadmiernie ogélnych
lub niewystarczajacych uregulowan — byty niekiedy sytuacje, w ktérych mimo formalnego braku
naruszenia jakichkolwiek wymagan prawnych dochodzito to wygenerowania nadmiernego
ryzyka. Interesujace sa takze czastkowe spostrzezenia Doktorantki — np. dotyczace ryzyka
pltynnosdci, ktérego wystapienie moze postawi¢ na krawedzi upadlo$ci nawet dobrze
skapitalizowany podmiot, i to zardéwno z przyczyn tkwigcych w strukturze finansowania, jak i z
przyczyn majacych wymiar przede wszystkim reputacyjny (np. niespodziewana skala
zaskakujacych rynek odpiséw). W zestawieniu szeSciu glownych czynnikéw prowadzacych do
kryzysu i zaostrzajacych jego przebieg tradycyjnie podkreslane jest znaczenie sekurytyzacji, w
szczegolnosci w kontekscie jakosci aktywow stanowiacych podstawe tego procesu. Watek ten
Jest oczywiScie interesujacy 1 znajduje odpowiednie odzwierciedlenie w rozprawie, niemnie;j
jednak warto zauwazy¢, ze Autorka analizuje rowniez mniej popularne w debacie publiczne;j
czynniki, przez co nakre$lony przez nig obraz sytuacji poprzedzajacej kryzys 2008 r. — w tym w
kontekscie braku adekwatnych regulacji prawnych i narzedzi nadzorczych — jest bardziej
kompletny.



23.

Scharakteryzowane powyzej rozwazania pozwalajg Doktorantce przejs¢ do oceny ,.przebudzenia
regulacyjnego”, jakie miato micjsce w zwigzku z kryzysem 2008 r. Niezwykle interesujacy jest
fragment dotyczacy dzialan awaryjnych podjetych bezposrednio po wybuchu kryzysu — o
dzialaniach tych napisano sporo, nie tylko w literaturze naukowej, powstato na ten temat nawet
kilka filméw, a wywod Autorki w tym zakresie nalezy doceni¢ jako zwigzle 1 rzeczowo
pokazujacy gltowne kierunki podejmowanych wowczas dziatan. Instruktywne sg tez uwagi
Doktorantki dotyczace skali kar nalozonych na podmioty rynku finansowego w zwigzku ze
zjawiskami prowadzacymi do kryzysu — obraz w tym zakresie jawi sig czgSciowo jako
nieintuicyjny, Autorka wskazuje jednak przyczyny rozktadu tych kar na poszczegolne podmioty.
Sprawa cze$ciowo wigze si¢ zreszta z niedostatkami wezesniejszej regulacji 1 nieretroakcja
nowych unormowan.

Trzeci rozdziat pracy bazuje na dokonanej w drugim rozdziale analizie zjawisk prowadzacych
do kryzysu, takze w kontekécie niedostatkéw owczesnych regulacji oraz analizie bezposredniej
reakcji regulatoréw na kryzys. W trzecim rozdziale Autorka omawia systemowg — nie tylko
dorazng — odpowiedZ regulacyjna na zjawiska lezace u Zrddet kryzysu finansowego. Zmiany
mialy charakter zaréwno instytucjonalny, jak i merytoryczny — Doktorantka kompleksowo je
charakteryzuje, w kazdym przypadku rozrézniajac plaszczyzne miedzynarodows (globalna) 1
regionalng. Zwraca uwage, iz instytucjonalne ramy nadzorcze ulegty wigkszej zmianie w Unii
Europejskiej, niz miato to miejsce w USA.

Ogoblna, latwo dostrzegalna cecha rozwiazan instytucjonalnych pozostaje, ze w znacznym
zakresie opierajg si¢ one na wspolpracy miedzy wieloma instytucjami i na licznych interakcjach
koniecznych np. do wypracowania rozwigzan regulacyjnych lub konkretnych dziatan
nadzorczych (np. kwalifikacji podmiotow jako G-SIBs). Do sprawy powrdce jeszcze w dalsze;
czgsel recenzji, tak jak Doktorantka powraca do niej w dalszych fragmentach rozprawy. Juz w
tym miejscu warto jednak zasygnalizowa¢ pytanie, czy korzySci z takiego podejscia
instytucjonalnego zakladajacego zaangazowanie w procesy decyzyjne licznej grupy instytucji,
zwlaszcza przy jednoczesnym braku wskazania instytucji ostatecznie odpowiedzialnej za podjgte
dziatania, przewazaja nad wadami. Z jednej bowiem strony moze ono zapewnia¢ mechanizm
.checks and balances”, ograniczajac ryzyko blednych decyzji zwigzanych np. z
nieuwzglednieniem catosci okolicznosei lub selektywnym potraktowaniem rzeczywistosci, z
drugiej strony moze takze prowadzi¢ do rozmycia odpowiedzialnosci i nieefektywnosci
procesow decyzyjnych — zwlaszcza w wariantach zakladajacych wspotdecydowanie (por. np. na
s. 117 o wspoldecydowaniu FSB i instytucji krajowych). Osobna kwestig jest tez efektywnos¢
instytucji, ktéorych mandat sprowadza si¢ przede wszystkim do wydawania ostrzezen i
rekomendacji, ktore nie wykonujg zadnych konkretnych uprawnien nadzorczych i regulacyjnych,
a nawet ich rekomendacje maja z zalozenia charakter ogolny (por. np. ESRB). W efekcie
instytucje te bywaja postrzegane bardziej jako osrodki badawcze niz instytucje regulacyjne lub
nadzorcze (s. 111). Pojawia si¢ tez pytanie, czy wiara pokladana w tworzeniu tego rodzaju
gremidéw lub ich funkcjonowaniu nie jest nadmierna.

Doktorantka duzg uwage poswigca procesowi identyfikacji G-SIBs oraz mechanizmowi (w tym
kryteriom) ich wewngtrznej kategoryzacji. Rozwigzania te sg zreszta pdznie] przedmiotem
interesujgcej oceny, uwzgledniajacej takze praktyke stosowania rozwiazan regulacyjnych w tym
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zakresie. Uprzedzajac nieco tok wywodu juz teraz mozna zaznaczyé, ze ksztalt rozwigzan w tym
zakresie, a takze praktyka ich stosowania prowadza Autorke do wniosku, iz w niedostatecznym
stopniu promowane i realizowane sg uznaniowe, indywidualne i konkretne dzialania wlasciwych
regulatoréw, ktére pozwalatyby uczyni¢ podejscie do G-SIBs bardziej ,,szytym na miare”.

Analogiczne mankamenty Doktorantka wskazuje takze w odniesieniu do innych rozwiazan
regulacyjnych lub nadzorczych, ktére maja przeciwdziata¢ ryzyku powtérzenia sie sytuacii
sprzed 2008 r. — dotyczy to np. sposobu ustalania dodatkowego bufora kapitatowego dla G-SIBs.
W tym ostatnim zakresie dodatkowe watpliwosci moga wigza¢ sie z sama metodyka —
porownanie metodyki europejskiej 1 amerykanskiej (ktore roznia sie¢ wagg przyznana
finansowaniu krétkoterminowemu) ujawnia réznice $rednio na poziomie ok. 1 punktu
procentowego, a w wybranych przypadkach nawet do 2 pp (por. s. 130). To z kolei moze rodzié
pytania o arbitralno$¢ ogolnie przyjetych kryteriow.

W ramach dalszych dzialan Autorka prezentuje sprawy zwiazane z wykorzystaniem dzwigni
finansowe] oraz z podej$ciem do limitéw koncentracji zaangazowan.

Szczegolnie interesujgce sg jednak rozwazania dotyczace uporzadkowanej likwidacji
(przymusowej restrukturyzacji, resolution) podmiotow systemowo istotnych oraz mechanizmu
TLAC i MREL. W tym zakresie rozwiazania amerykanskie i europejskie istotnie si¢ réznia (co
Autorka w interesujgcy i rzeczowy sposob omawia, przedstawiajgc tryb postepowania z
odpowiednimi planami naprawy oraz uporzadkowanej likwidacji w USA oraz w UE), a
zagadnienie jest interesujgce takze z tego punktu widzenia, iz uprawnienia zawarte w regulacjach
dotyczacych uporzadkowanej likwidacji zmierzaja do przyznania wlasciwym organom istotnych
kompetencji, ktére moga byc¢ realizowane w sposob indywidualny i konkretny, np. w zwiazku ze
stwierdzong niewykonalnoscia planu przymusowej restrukturyzacji. Jest to wiec byé moze
obszar, w ktorym prezentowane przez Doktorantke postulaty dotyczace przyznania wlasciwym
organom realnych narze¢dzi oddzialywania w sposob indywidualny i konkretny na poszczegolne
G-SIBs — w zakresie w jakim ich sytuacja tego wymaga — zostaly dotychczas w najwickszym
stopniu zrealizowane. Autorka podkres$la to zwlaszcza w odniesieniu do europejskiego rezimu
resolution, z uznaniem odnotowujac wyposazenie wlasciwych organéw w konkretne narzedzia,
mozliwe do zastosowania wobec indywidualnych podmiotdéw takze ex ante (s. 151).

Glowna konkluzja z rozwazan zawartych w rozdziale trzecim jest jednak stwierdzenie o nadal
niewystarczajacej indywidualizacji podej$cia regulacyjnego do G-SIBs. Jakkolwiek sam proces
identyfikacji G-SIBs 1 ich wewnetrznej kategoryzacji stanowi niewatpliwie krok naprzdd
wzgledem wczesniejszego stanu, niemniej jednak poziom indywidualizacji podejscia wzgledem
poszczegdlnych G-SIBs Doktorantka uwaza za nadal niewystarczajacy (s. 159). Stwierdzenia te
sa ilustrowane tabelarycznie w kofcowych fragmentach rozdziatu. Jako narzedzie do
przezwyciezenia tego mankamentu (ktory by¢ moze inherentnie tkwi w istocie dziatan
regulacyjnych, majacych ceche¢ ogdlnosci i niestanowigcych co do zasady rozstrzygnieé
indywidualnych 1 konkretnych) Autorka wskazuje wzrost aktywnosci nadzorcoéw rozumiany jako
szersze korzystanie przez nich z uznaniowych kompetencji, w ramach ktorych mocniej mogtaby
by¢ brana pod uwagg indywidualna charakterystyka Iub specyficzne uwarunkowania
poszczegbdlnych G-SIBs (s. 160).



2.4.

Czwarty rozdzial po$wigcony jest wlasnie postulowanemu przez Autorke szerszemu
wykorzystaniu mozliwosci uznaniowych dziatan nadzorcéw, ktore to dziatania w wigkszym
stopniu niz dotychczasowe rozwiazania regulacyjne wychodzityby naprzeciw indywidualne;,
specyficznej sytuacji poszczegdlnych G-SIBs. Rowniez ten rozdzial, podobnie jak wezesniejsze,
ma jasno zdefiniowang strukture, ktora jest przez Doktorantke konsekwentnie realizowana. W
pierwszej kolejnosci Doktorantka wskazuje na korzysci i potencjal zwigzane z szerszym
dzialaniem nadzorcéw w ramach przyznanej im uznaniowosci, nastepnie formutuje oceng czy
element uznaniowego dzialania nadzorcow jest w zadowalajacym stopniu przez nich
wykorzystywany. OdpowiedZ negatywna na tak zadane pytanie prowadzi Autorkg do
poszukiwania przyczyn takiego stanu rzeczy (barier w szerszym wykorzystaniu uznaniowych
narzedzi nadzorczych), a nastepnie do sformutowania ogolnych rekomendacji, ktére mogtyby
wyeliminowaé te bariery i stworzy¢ potencjal do szerszego korzystania przez nadzorcow z
przyznanej im uznaniowosci.

Na uwage zashuguja w szczegolnosci rozwazania zwiazane z podnoszong przez banki narracja
zmierzajaca do ograniczenia wymagan regulacyjnych, a wskazujacg na wysokie wymagania
kapitalowe (oraz potencjalnie inne wymagania regulacyjne) jako na przeszkode w finansowaniu
przez banku gospodarki realnej lub na czynnik utrudniajacy bankom elastyczne reagowanie na
potrzeby gospodarki realnej. Doktorantka zwraca uwagg na t¢ narracj¢ np. na s. 176, 177 inas.
178 pracy. Sprawa ma wymiar nieograniczajacy si¢ tylko do G-SIBs, gdyz narracja taka pojawia
sie rowniez w kontekécie innych bankéw i w odniesieniu do szerszej gamy wymagan
regulacyjnych. Trafnie tez zwraca uwage Autorka, ze narracja ta jest dodatkowo wzmacniana
watkami zwigzanymi np. ze spowolnieniem gospodarczym — choéby takim jak to majace miejsce
w zwiazku z pandemig (s. 178). Wydaje si¢, ze Autorka z pewnym sceptycyzmem podchodzi do
narracji wskazujacej na wymogi regulacyjne jako barier¢ dla utrzymania finansowania
gospodarki realnej (s. 178 — ,,weak merit of banks’ arguments regarding their constrained ability
to lend out”), i podejscie to uwazam za trafne. Nie zmienia to faktu, ze elastyczno$¢ narzedzia
polegajacego na uznaniowych (dyskrecjonalnych) dziataniach nadzorczych moze pozwoli¢
zmitygowa¢ takie negatywne nastepstwa nadmiarowej regulacji z punktu widzenia utrzymania
akcji kredytowej (s. 179, 180) — o ile miatoby si¢ okazac, ze te obawy oraz sama zalezno$¢
miedzy wymaganiami regulacyjnymi a poziomem akcji kredytowej sg realne.

Jednoczeénie warto jednak zwréci¢ uwage na to, ze przepisy ustanawiajgce kryteria
ewentualnych uznaniowych dzialan wlasciwych organéw niekiedy postuguja si¢ albo bardzo
ogolnym (,.sound supervisory judgment”, art. 131 ust. 10 CRD, s. 195) albo skrajnie szerokim
katalogiem okolicznosci (art. 17 ust. 4 dyrektywy BRRD: , effect of the measures on the business
of the entity, its stability and its ability to contribute to the economy”, s. 195). Podzielam
sceptyczng oceng wyrazang przez Doktorantke w odniesieniu do takich sformulowan — w efekcie
moga one zniecheca¢ wlasciwe organy do podejmowania decyzji i paralizowa¢ ewentualng
inicjatywe w tym zakresie. Wilasciwy organ powinien mie¢ jasno zdefiniowane priorytety 1 cele
dziatania, a obcigzanie go konsekwencjami z zakresu szeroko pojetej polityki gospodarczej 1
zwiazanymi np. z tym, w jakim stopniu bank kontrybuuje do realnej gospodarki (albo np. do
budzetu — jako podatnik) prowadzi moim zdaniem do rozmycia mandatu organu i moze mu
utrudniaé skuteczne podejmowanie dziatan w zakresie jego podstawowej odpowiedzialno$ci.
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Stwierdzenie, Ze przepisy nie stwarzaja nadzorcom dobrej podstawy do bezpiecznego dziatania
Jest tym bardziej donioste, Ze Autorka trafnie wskazuje, iz jedna z przyczyn niecheci do
uznaniowego dzialania nadzorcéw moze by¢ obawa przed ryzykiem prawnym zwiazanym z
kwestionowaniem takich dziatan przez podmioty nadzorowane (s. 196). Przepisy stanowiace
podstawg takich dziatan powinny — chocby przez jasne, ale tez selektywne wskazanie wartosci,
jakimi przede wszystkim kierowa¢ powinien si¢ wlasciwy organ — stwarza¢ odpowiednia ostone
dla podejmowanych w dobrej wierze dzialan shuzacych realizacji podstawowe;
odpowiedzialnosci organu. Z kolei przepisy ogélne, nakazujace bra¢ pod uwage caloksztalt
okolicznosci — w tym czynniki pozostajgce zasadniczo poza mandatem danej instytucji — ochrony
takiej nie daja 1 mogg prowadzi¢ do postrzegania ryzyka prawnego jako nicakceptowalnego z
punktu widzenia decydentow.

Uzupelniajagc nieco przeprowadzona przez Autorke analize przyczyn powséciagliwego
korzystania przez nadzorcéw z przyznanych im uznaniowych narzedzi, dodalbym tu jeden watek,
do ktérego uwzglednienia w ramach jej przyszlych badan zachecalbym tez sama Doktorantke.
Otoz by¢ moze wartoSciowe byloby uwzglednienie w szerszym zakresie dorobku nauki o
zarzadzaniu (a by¢ moze takze psychologii zarzgdzania) dotyczacego procesoéw decyzyjnych.
Wydaje sig bowiem, ze w procesach takich czesto preferowanym scenariuszem jest
podporzadkowanie si¢ (by¢ moze suboptymalnemu w konkretnym przypadku) rozwigzaniu
majacemu wymiar ogoélny (np. ogélnemu rozwiazaniu regulacyjnemu), niz przetamywanie go na
rzecz (by¢ moze in concreto lepszego) indywidualnego, uznaniowego rozstrzygniecia
nadzorczego. Zapewne jest to ogélna bolgczka rozpoznana juz w odniesieniu do procesdéw
decyzyjnych realizowanych takze w innym otoczeniu regulacyjnym i instytucjonalnym, ale by¢
moze dorobek w tym zakresie moglby zosta¢ wykorzystany takze w obszarze badan Doktorantki.
Zresztg czgs¢ rekomendacji formulowanych przez Doktorantke zmierza w kierunku podobnym,
do jakiego moim zdaniem podaza¢ moglyby wnioski z powyzszych rozwazan. Doktorantka
trafnie zauwaza bowiem, iz specyfika dziatan nadzorczych bywa taka, iz nadzorcy sg publicznie
pigtnowani za niepowodzenia, nie sa zas publicznie chwaleni za utrzymanie stabilnosci (s. 202).
Mozna powiedzie¢, ze cisza wokot nadzorcow Swiadezy o tym, ze wykonuja oni swa prace
prawidtowo, ale mozna tez interpretowac to w ten sposob, ze cisza i stabilnos¢ stanowiaca efekt
tej pracy jest publicznie postrzegana np. jako wyraz zdolnosci rynku do samoregulacji, nie za$
jako skutek realizowanych bez rozglosu dzialan nadzorczych. Powstaje pytanie, czy taki
mechanizm nie zniechgca nadzorcéw do aktywnoscei — skoro wszelkie niepowodzenie zostanie
surowo napigtnowane, a sukces wyrazajacy si¢ w utrzymaniu stabilnosci sektora przejdzie bez
echa albo zostanie zinterpretowany jako potwierdzenie efektywnosci rynku i shusznosci doktryny
Hhieingerencji nadzorczej™?

Przelamania bolagczek immanentnie tkwigcych w procesie decyzyjnym zmierzajacym do
odstapienia od ogdlnych zasad na rzecz aktywnego dziatania uznaniowego nie bedzie moim
zdaniem stanowil system instytucjonalny zakladajacy zaangazowanie licznej grupy instytucji
podejmujacych decyzje w rozmaitych formach wspotdecydowania. Jakkolwiek wydawac by sie
moglo, ze taki system ,,checks and balances” moze obnizy¢ awersj¢ do ryzyka poszczegdlnych
jego uczestnikow — nie tylko ograniczajac ryzyko blednych decyzji i stwarzajac wrazenie
korzystania ze zbiorowej madro$ci roznych instytucji, ale takze rozkladajac ostateczng
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odpowiedzialno§¢ pomiedzy kilka podmiotéw — to jednak moim zdaniem ostatecznie nie
przelozy sie to ani na efektywnos$é¢ procesow decyzyjnych, ani na wigkszg sklonnos¢ do
odstgpowania od ogdlnych rozwigzan regulacyjnych w ramach narzedzi uznaniowych. Nawet
jezeli model taki nicco lagodzi negatywne motywacje zwigzane z takimi dzialaniami, to wydaje
sig, ze nie ma on potencjatu zbudowania odpowiednio silnych motywacji pozytywnych. Wydaje
si¢, ze do podobnych wnioskéw dochodzi Doktorantka wskazujac na zasadno$¢ jasnego
zdefiniowania tzw. ,,ultimate decision maker” (s. 200).

Miedzy innymi z powyzszych wzgledow — obawiajac sie¢ nadmiernego skomplikowania i
przerostu aparatu instytucjonalnego — nie pokladalbym natomiast wigkszych nadzier w
postulowanym przez Doktorantke utworzeniu kolejnej instytucji, majacej petnic role swoistego
,,hadzorcy nadzorcow” (s. 200 i szerzej s. 208-210, gdzie Autorka zwraca zresztg tez uwagg na
pewne watpliwosci zwigzane z tym postulatem).

Ogélnie zgadzam si¢ z absolutnie przewazajaca wigkszoscig postulatow i rekomendacji Autorki
zawartych w ostatniej czedci czwartego rozdziatu pracy. Nie ulega watpliwosci znaczenie
odpowiednich kompetencji po stronie nadzorcoéw, co silg rzeczy wigze sig tez z mozliwoscia
zaoferowania adekwatnych warunkéw pracy — w szczegélnoSci w zestawieniu z ofertg
podmiotéw nadzorowanych. To z kolei wiaze si¢ takze z konieczno$cia zapewnienia
niezaleznosci finansowej organdw nadzoru. Systemy instytucjonalne réznych panstw mierzg si¢
z tymi zagadnieniami od lat, gdyz nie sa to wyzwania endemiczne dla nadzoru nad G-SIBs, lecz
sg istotne w kontek$cie zapewnienia najwyzszej jakoSci nadzoru w ogdlnosci. Oczywiscie, w
przypadku G-SIBs — ze wzgledu na poziom zlozonoéci materii, wymagang specjalistyczna
wiedze oraz profil ryzyka ponoszonego w zwiazku z konsekwencjami potencjalnych dziatan (lub
zaniechan) nadzorczych — moga one nabiera¢ szczegolnie duzego znaczenia. To samo dotyczy
zjawiska tzw. ,,regulatory capture”.

Na koniec chciatbym zwrdci¢ uwage na jeden bardzo wazny czynnik, ktory trafnie dostrzega
Doktorantka, a ktory moim zdaniem wiaze si¢ z rowniez trafnie podnoszonym przez Autorke
postulatem zwickszonej transparentno$ci dziatan nadzorcow (Autorka podkresla na s. 207-208 1
s. 211). Ot6éz czynnikiem zwiekszajacym sktonno$é nadzorcéw do podejmowania odwaznych,
uznaniowych dziatan moglaby by¢ wigksza mozliwo$¢ szerzenia wiedzy na temat charakiteru,
motywow i celéw dzialan nadzorcow finansowych. Sprawa nie jest prosta, gdyz z oczywistych
wzgledow istotna cze$¢ dziatan nadzorczych musi by¢ realizowana w sposéb niepubliczny — w
zakresie, w jakim byloby mozliwe bez szkody dla efektywnosci dziatan nadzorczych sgdzg
jednak, ze rynek moglby istotnie skorzysta¢ na wzroscie transparentnosci dziatan nadzorczych,
a co za tym idzie: na zwiekszeniu skali $wiadomosci co do narzedzi, motywow 1 celow, jakie
nadzor realizuje. To mogloby pozwoli¢ na realizacj¢ wskazanego przez Doktorantke celu, aby
publicznie dostrzegane byly skuteczne dzialania nadzoru finansowego, nie za§ jedynie
pigtnowane niepowodzenia, ktore czesciej niz sukcesy stajg si¢ publiczne (s. 211). Taki swoisty
mechanizm ,positive reinforcement” moglby, jak sadze, zwigkszy¢ skionno$¢ nadzorcow do
szerszego korzystania z przyznanych im uznaniowych narzedzi. Zgadzam sie rowniez z Autorka,
7e znaczenie zwigzanego z tym , reputational boost” nie powinno by¢ umniejszane, gdyz potrafi
on by¢ niemal tak istotny, jak omawiane wczesniej kwestie zwigzane z warunkami pracy, w tym
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wynagrodzeniem (s. 211). Byloby to moim zdaniem bardzo wazne dopelnienic pozostalych
rekomendacji sformulowanych w rozprawie.

Ocena formalnej (warsztatowej) strony pracy

Praca napisana jest wzorowo pod wzgledem warsztatowym 1 jezykowym. Napisana zostala w
jezyku angielskim, ktorym Doktorantka poshuguje si¢ nie tylko biegle i prawidiowo, ale takze w
sposob niezwykle komunikatywny i przyjazny dla czytelnika. W pracy nie wystepuja usterki
techniczne ani redakcyjne.

Udokumentowanie wywodu zrédlami (réznego zreszta rodzaju, gdyz Doktorantka w szerokim
zakresie bazuje takze na publicznych wypowiedziach 0s6b zaangazowanych w funkcjonowanie
rynku finansowego w Europie a zwlaszcza w USA) jest na bardzo wysokim poziomie.

Uwage zwraca bardzo duza dyscyplina intelektualna — wywod jest wzorowo ustrukturyzowany,
Doktorantka zawsze na poczatku rozdzialu szkicuje dalsze rozwazania, ktérych porzadek jest
nastgpnie konsekwentnie realizowany, takze w podsumowaniu, przy formutowaniu wnioskow.

W rozprawie nie ma przypadkowych fragmentow, np. takich, z ktérych mozna byloby
zrezygnowaé bez istotnego uszczerbku dla catosci pracy. Swiadezy to nie tylko o bardzo
wysokim poziomie merytorycznym Doktorantki, ale tez o jej dojrzalo$ci oraz o $wietnym
przygotowaniu warsztatowym. Dzieki temu praca napisana jest bardzo ,,to the point” i mimo
umiarkowanej catkowitej objetosci (248 s. lacznie z bibliografig) jest dzielem kompletnym i
kompleksowym.

Na pochwale zashuguje takze interdyscyplinarny charakter pracy — watki prawnicze sg tu szeroko
podbudowywane Iub uzasadniane danymi ilosciowymi, a sprawne postugiwanie si¢ takze tymi
ostatnimi jednoznacznie wskazuje na bardzo dobre przygotowanie Doktorantki nie tylko w
zakresie warsztatu prawniczego, ale takze finansowego.

Whnioski

Podsumowujgc, uwzgledniajac zawarta powyzej oceng merytoryczng i formalng (w tym
warsztatowg) rozprawy doktorskiej Pani Katarzyny Parchimowicz pt. ,,Regulation of Global
Systemically Important Banks in the USA and in the EU” z pelnym przekonaniem wyrazam
opinig, ze praca ta spelnia wszelkie ustawowe 1 zwyczajowe wymagania stawiane rozprawom
doktorskim i wnosze o dopuszczenie Pani Katarzyny Parchimowicz do dalszych etapow
przewodu doktorskiego.

Zdecydowanie zachecam takze Doktorantke do opublikowania rozprawy doktorskiej, co w mojej
ocenie moze nastapi¢ bez potrzeby dokonywania w niej jakichkolwiek zmian merytorycznych.
Biorac zas pod uwage, ze rozprawa napisana jest w jezyku angielskim 1 stoi na bardzo wysokim
poziomie nie tylko merytorycznym, ale rowniez jezykowym, bedzie to takze element niezwykle
pozadanego umiedzynarodowienia polskiej nauki prawa
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Jednocze$nie, majac na uwadze bardzo wysoki poziom rozprawy doktorskiej Pani Katarzyny
Parchimowicz pt. ,,Regulation of Global Systemically Important Banks in the USA and in the

EU”, wnosze rowniez o wyrdznienie tej rozprawy.

dr hab. Jacek Jastrzehs ,'prof. Uw
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