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Recenzja pracy doktorskiej mgr Kamila Bubitka
»Czynniki ksztaltujgce spready stép procentowych migdzy kredytami a

depozytami w Polsce na tle Wielkiej Brytanii i Stanéw Zjednoczonych”

Autor recenzowanej pracy postawil sobie nastepujace, trojcztonowe zadanie
badawcze. Mozna mu nada¢ postaé¢ pytan. Co decyduje o ksztaltowaniu sie
spreadow w systemach bankowych trzech krajow objetych analiza? Czy wchodza
W gre czynniki wzglegdem bankéw komercyjnych wewnetrzne czy zewnetrzne? Jak
zmienia si¢ relatywne znaczenie tych czynnikow w miar¢ uplywu czasu?

Wypada zacza¢ od tego, ze cel badawczy zostat przez autora wyrazony w
sposob precyzyjny. Nie zawsze zdarza sie to doktorantom. Po zastosowaniu
poglebionej analizy teoretycznej, a zwlaszcza analizy empirycznej, cel zostat
zrealizowany. Nie oznacza to, ze tematyka omawiana w rozprawie doktorskiej
zostala ostatecznie zamknigta. Przeciwnie, ksztattowanie si¢ spreadéw, chociaz
wiadnie rzucono na nie niemalo nowego S$wiatta, mozna bada¢ z pozycji
naukowych w dalszym ciggu.

Zgadzam si¢ z zawartym w pracy stwierdzeniem, ze literatura omawiajgca
problem wiclkosci spreadow nie jest duza. Szczegoblnie gdy chodzi o publikacje
wynikoéw empirycznych jest to uwaga stuszna w odniesieniu do Polski, ale takze w
stosunku do Stanéw Zjednoczonych i Wielkiej Brytanii. Rozwazan teoretycznych
o wielkosci spreadoéw takze nie ma wiele. Inne elementy bankowosci doczekaly sie
opracowan bez poréwnania liczniejszych. Oznacza to, Ze na Wydziale Zarzadzania

Uniwersytetu Warszawskiego nie powstata jeszcze jedna praca na dobrze juz



rozpracowany temat. Na odwrét, recenzowana praca nie jest, bo nie moze by¢,
powieleniem istniejacych juz tez i schematéw. Oryginalno$¢ doktoratu zawsze
dobrze o nim Swiadczy.

Podzielam takze opini¢ autora, Zze w odniesieniu do postawionego tematu
bardziej niz ekonometria przydatna jest, postuze si¢ wyrazeniem zaczerpnietym ze
strony 8, ,ocena istotno$ci i udzialu poszczegélnych czynnikéw”. To nieco
ztozone sformulowanie odbieram jako ekwiwalent poszukiwania istoty problemu.
W pracy znajdujg si¢ natomiast elementy ekonometrii, wazniejsze od nich jest
jednak zastosowanie metod tradycyjnych.

Praca sklada si¢ z trzech obszernych rozdzialéw. Sa one poswigcone kolejno
pojeciu i ksztaltowaniu si¢ - w Swietle teorii - spreadow stép procentowych,
nastepnie organizacji systemow bankowych w Polsce, Wielkiej Brytanii i Stanach
Zjednoczonych, w szczegélnosci dzialaniu w tych panstwach finansowych
instytucji nadzorczych, oraz na koniec wskazanym w tytule rozprawy czynnikom
decydujgcym o rozmiarach spreaddw w wybranych krajach. Koncowy, obszerny
fragment pracy stanowi materiat empiryczny opatrzony odpowiednim
komentarzem. Calo$¢ zamyka spis literatury, ktérej doboér okreslam jako
prawidiowy.

Przedtozona do recenzji praca jest ciekawa i generalnie zastuguje na
akceptacje. Pozwole sobie przedstawi¢ kilka uwag dotyczacych jej wybranych
komponentéw. Nie w kazdym przypadku widz¢ problemy rynku finansowego
dokladnie tak samo, jak zostaly one skomentowane w tekscie. Nie zmienia to
0golnej oceny rozprawy doktorskiej.

Uwazam za wlasciwe wskazanie przez autora trzech gléwnych grup
czynnikow oddzialujacych na spready. Jest to wiodacy element teoretyczny pracy
doktorskiej, tworzacy ramy dla bardziej szczeg6élowej analizy sytuacji na odcinku
stop procentowych. Trzema zespolami czynnikéw sg stopy procentowe banku

centralnego, czynniki rynkowe i polityka fiskalna. Szczegdlnie istotna wydaje si¢



byé grupa druga, na ktoérg skiada sie znaczna liczba réznych determinant i
okolicznosci wystepujacych na rynku depozytowo-kredytowym.

Szczegbdlnie wazny wydaje si¢ by¢ wywod zamieszczony na stronie 155. Jest
tam opisany wynik analizy regresji zaleznosci spreadu od zestawu wskaznikéw,
ktore daja si¢ potraktowaé¢ jako przyczyny ksztattujace opisywany skutek.
Dlaczego autor nie nazwal tego fragmentu pracy analiza ekonometryczna?
Dlaczego nie padaja tu wyrazenia w rodzaju: czynniki oddzialujace, zmienne
objasniajgce lub okolicznosci wspotdecydujace?

Dobor wskaznikow jest przekonujacy, ale nie do konca. Relacja aktywow
pieciu najwigkszych bankow do aktywow wszystkich bankow znalazta si¢ w tym
miejscu nieprzypadkowo. Obecno$¢ tego wskaznika jest przekonujaca, chociaz
mozna dyskutowaé, dlaczego bankoéw jest pigé, a nie, na przyklad, trzy lub szes¢.
Struktura systemu bankowego jest odmienna w roéznych krajach. Nastepny
wskaznik, udzial funduszy wlasnych w pasywach, podobnie jak relacja
udzielonych kredytow do aktywdéw, jest takze zrozumialy. Wspdlczynnik
adekwatnosci kapitatowej, a tym bardziej stopa wzrostu PKB, sa okoliczno$ciami
wazgcymi na spreadzie w stopniu, chyba, duzo mniejszym. Do takiego wniosku
sktania mnie teoria ekonomiczna.

Przydalby si¢ tu miernik struktury podazy kredytu, pokazujacy jak duze sa,
$rednio biorgc, udzialy najwigkszych podmiotéw bankowych w rynku. Moze
bylby on w tej roli lepszy niz wskaznik opisujgcy pig¢ najwiekszych bankow.
Zmodyfikowany miernik stanowilby ilustracj¢ jak bardzo poszczegélne banki sg
skregpowane obecnoscig konkurencji. Znajduje to przeciez przetozenie na
ksztattowanie si¢ stop kredytowych i depozytowych, a tym samym na roznice
miedzy nimi.

Wyobrazalne jest takze siggnigcie po pojecie: rozmiary dostepnego w
gospodarce kapitatu. Z pewnoscig odciskaja si¢ one na spreadzie. Trudniej jest

jednak statystycznie ukaza¢ jak relatywnie duze rozmiary przyjmuje w danym

kraju kapital bankowy.



Pozytywnie oceniam tez wskazanie silnej tendencji do zmian spreadu w
wyniku zmian bezwzglednego poziomu stop procentowych. Na kolejnych stronach
pracy pojawia si¢ wreszcie relatywny poziom kredytow w sytuacji nieregularne;j.
Zostal on nazwany niezbyt precyzyjnie. Ten wazny czynnik zashuguje na
wyeksponowanie.

Na stronie 155 znajdujemy rezultaty badania empirycznego: hierarchii
istotnosci czynnikéw w przypadku Polski. Znajdujemy tu regresj¢ liniowg z
wykorzystaniem jednej zmiennej. Dlaczego obok niej nie znalazta si¢ analiza z
wykorzystaniem kilku zmiennych jednoczesnie? Wbrew moim oczekiwaniom
oszacowane parametry okazuja si¢ w stosunku do siebie zblizone. Jest to
wartosciowy 1 szczegOlnie istotny rezultat, relatywizujacy ustalenia teoretyczne.
Wypada zauwazy¢, ze poziom wspdlczynnikow determinacji nie jest wysoki, co
pozwala postawic tezg, ze czynnikéw oddzialujacych na spready jest wiecej niz
zostalo to uwzglednione w analizie regres;ji.

W badaniu spreaddw pojawiaja si¢ na kartach pracy takze parametry
ekonomiczne inne niz wyzej wymienione. Przekonujgca jest analiza postawionego
problemu odniesiona do réznych rodzajow kosztéow funkcjonowania bankow.
Czytelnik szuka w tym punkcie wskazowki, ktory rodzaj kosztéw najbardziej
wazy na spreadach. Mniejsze znaczenie ma natomiast, moim zdaniem,
wprowadzenie do badania agregatu monetarnego M3, stopy bezrobocia, stopy
inflacji, a nawet dlugookresowych stép procentowych. Domys$lam sie, ze autor
postanowil spozytkowa¢ wiele, dobrze opisanych statystycznie zmiennych
wyrazajgcych stan gospodarki. Kazda z nich moze si¢ okaza¢ wazna, zwlaszcza w
swietle badania empirycznego.

Zadam w tym momencie pytanie dodatkowe: dlaczego do pracy zostata
wprowadzona jako czynnik oddzialujacy na spready podaz pieniadza M3, a nie
podaz M1? Jeden i drugi parametr jest obserwowany statystycznie. Osobiscie
uwazam, ze podaz MI bylaby w tej roli dogodniejsza, gdyz jest to pienigdz

stand-by, swego rodzaju monetarne prét-a-porter - masa $rodkéw zdolna do
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niezwlocznego wykorzystania w celach patniczych. Nie mozna tego powiedziec o
podazy M3, ktorej fragmentem jest tak zwany quasi-pieniadz, zesp6t srodkow w
pewnym sensie zamrozonych.

Wsrod czynnikéw istotnych dla rozpigtosci miedzy biezacymi stopami
procentowymi, uzywanymi do operacji depozytowych i kredytowych, znalazly sig
rowniez stopy procentowe dtugookresowe. Pytanie teraz zatem brzmi: jak pewne
stopy oddziatujg na inne stopy? Autor odwotuje si¢ do dziesigcioletnich obligacji
rzadowych i ich oprocentowania. Taka wielko$¢ ekonomiczna jest powszechnie
uwazana za wskaznik wysunietych daleko w przysztos¢ oczekiwan inflacyjnych, a
takze za wyraz przekonania, na ile rynek finansowy okaze si¢ perspektywicznie
stabilny. Mam wrazenie, ze z punktu widzenia celu pracy doktorskiej jest to
czynnik o ograniczonym znaczeniu. Znalazt si¢ obok innych okolicznosci
sprzyjajagcych zmianom spreadow, chociaz w $wietle wywodow teoretycznych
autora nie jawi si¢ jako wazna przyczyna sprawcza.

Wprowadzenie do analizy wspoélczynnika adekwatnosci kapitalowej, co ma
miejsce na stronie 138, otwiera dodatkowa perspektywe w poszukiwaniach
przyczyn Ksztaltowania si¢ réznic migdzy podstawowymi stopami procentowymi.
Czytelnik moze zadaé sobie pytanie: czy wspétczynnik ten zostal przywolany w
tej pracy w sposob uzasadniony? W pierwszej chwili moze si¢ bowiem wydawacg,
ze pojawit sie watek zbedny.

Autor zauwaza, ze wspolczynnik obrazuje bezpieczenstwo wkladow i z
pewnoscig ma racje. W jaki jednak sposob przektada si¢ on na spread? Mozliwe
wydaje si¢ rozumowanie nastepujace. Stabszy wspoéiczynnik adekwatnosci
oznacza dla banku potencjalne ktopoty, nawet duze. Aby im zaradzi¢, warto jest,
metodami dla klienta niekorzystnymi, zadba¢ o rentownos$¢, do czego prowadzi
operowanie spreadem. Podejscie takie ma sens ekonomiczny, chociaz moze budzi¢
zastrzezenia pozaekonomiczne, wsrdd nich etyczne.

Za istotny fragment pracy uwazam opis charakteru rynku finansowego ze

strony 141. Rozbiezno$¢ stop depozytowych i kredytowych uwazam za rzecz
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wartg rozpatrzenia réwniez od strony stanu konkurencji. Przedstawiajac zjawisko
konkurencji autor trafnie zauwaza, ze w przypadku bankowosci jest ona na tle
innych sektoréw gospodarczych specyficzna. Nie kwestionuj¢ tego opisu, uwazam
tylko, ze powinien on zosta¢ rozbudowany. Twierdz¢ bowiem, ze intensywnos¢
konkurencji jest istotnym, moze kluczowym czynnikiem przesadzajacym o
poziomie roéznicy miedzy stopami procentowymi. Konkurencyjnos¢ rynku
finansowego nie zostala w rozprawie w pelni wyeksponowana. Powinna sta¢ si¢
przedmiotem dalszych badan.

Dolacze jeszcze uwage szczegbélowa: chociaz pewnych barier wejscia,
obecnych w innych branzach gospodarki, w bankowos$ci nie ma, z punktu
widzenia swobody podejmowania dzialalnosci jest to sektor generalnie trudny.
Tak zreszta by¢ powinno. O barierach wejscia, ktére w pracy uznaje si¢ za nieduze,
czytamy na stronie 141.

Innym nie w pelni rozwinigtym watkiem tej pracy jest kwestia obcigzen
fiskalnych bankéw. Na ten temat znajdujemy wypowiedz na stronach 145-147.
Jestem zdania, Ze najgrozniejszym elementem zwiazku miedzy polityka fiskalng a
spreadami jest to, ze zbyt duze podatki - jak dzieje si¢ to niemal w calej
gospodarce - przerzuca si¢ na ceny. Ograniczeniem dla takiej praktyki jest gtdwnie
struktura rynku i charakter popytu. W odniesieniu do bankéw oznacza to, migdzy
innymi, odpowiednie, korzystne dla bankéw - dla jego klientéw dogodne juz
niekoniecznie - ksztaltowanie si¢ spreadéw. Przedstawiona analiza wplywu
polityki fiskalnej wydaje si¢ zasadniczo przekonujaca. Wskazany potencjalny
zwigzek dwoch zdarzen ekonomicznych zastuguje na wigkszg uwage. Ponownie
sygnalizuj¢ autorowi pracy doktorskiej temat do ewentualnych nowych publikacji.

Zaznacze jeszcze, ze opisany schemat analityczny zostal wykorzystany w
odniesieniu do Polski, Wielkiej Brytanii i Stanéw Zjednoczonych. Sita
oddzialywania poszczegdlnych czynnikow na spready jest w Polsce, USA i
Wielkiej Brytanii odmienna. Rowniez tu pojawily si¢ elementy niespodziewane.

Takim jest wystepujacy na czotlowym miejscu podatek korporacyjny w Wielkiej
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Brytanii. Zaraz za podatkiem pojawia si¢ - znowu bylo to dla mnie zaskoczeniem -
pozycja inne koszty. Opis sytuacji w Stanach Zjednoczonych jest mniej
pozbawiony elementow nieoczekiwanych niz w przypadku ich kuzynéw z drugie;j

strony Atlantyku.

Zastanawiajac si¢ dlaczego spready bywaja duze wskaz¢ jeszeze jeden
czynnik sprawczy. Istnieje pewien delikatny, nieporuszony przez autora pracy,
aspekt omawianego problemu. Wiele rzeczy robi si¢ w zyciu, nie tylko w zyciu
gospodarczym, poniewaz czynia tak inni. Podmioty gospodarcze nie tyle
wzajemnie siebie nasladuja, co obawiajg si¢ dziata¢é w odmienny sposob. Nie
dzieje si¢ tak w przypadku wszystkich dzialan na rynkach finansowych. W
odniesieniu do dzialan ogélnogospodarczych, w szczego6lnosci cenowych, ma to
jednak miejsce czgsto. Stopy procentowe i zachodzace migdzy nimi relacje mozna
interpretowac¢ jako odpowiedniki cen i zwigzkéw cenowych.

Jestem zdania, ze ta prosta zasada dziala rowniez na obszarze rozpatrywanym
w pracy. Zazwyczaj w danym banku spread jest taki sam lub podobny jak w banku
innym. Zjawisko to ma nie tyle podstawy psychologiczne, w duzym stopniu
decyduje ekonomia. Ksztaltowanie roznicy migdzy stopami depozytowg i
kredytowa na poziomie wysokim odpowiada interesom bankow, zwlaszcza
rozumianym doraznie. Na dluzsza metg tak by¢ juz nie musi. Powstaje pytanie,
dlaczego banki nie natrafiaja na przeszkody w stosowaniu w trwaly sposob
rozwigzan dogodnych jedynie dla siebie?

Jestem zdania, Ze w rozprawie na temat spreadow powinno si¢ poswigci¢
wiecej miejsca opisowi rynku finansowego i giownym obecnym na nim
podmiotom. Kto na rynku jest silny i jak dzigki temu moze traktowaé swoich
klientow? Jakie alternatywy stoja przed osobami fizycznymi i przedsigbiorstwami
dokonujacych lokat i szukajacych kredytow? Sugerowane przesunigcie akcentow
mogloby nastgpi¢ nawet przy jednoczesnym pomniejszeniu obecnego W pracy
opisu instytucji nadzorujacych system bankowy. Zajmuje on stosunkowo duzo

miejsca. Chyba zbyt duzo. Z punktu widzenia instytucji nadzorczych sprawa do
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zalatwienia numer jeden, czy nawet zagadnieniem numer dwa, nie jest kwestia
spreadow.

Mysle wreszcie, ze spread zalezy takze, jak przekonuje autor rozprawy, od
ogolnego zaawansowania rozwojowego i sytuacji gospodarczej. Ten watek analizy
czeka na nowe analizy, do ktérych zachgcam autora pracy doktorskiej.

Nie bede ukrywal, ze konicowe wnioski badawcze, zamieszczone na ostatnich
stronach pracy, odpowiednio wyr6znione i posegregowane, okazaly si¢ dla mnie
przynajmniej w czgdci niespodziankg. S3 to konkluzje poparte badaniem
empirycznym, a wiec chociaz sg nieoczekiwane, trudno Jje kwestionowa¢. Maja
charakter syntetyczny, pomija sie¢ w nich niektore wczesniejsze ustalenia. Jako
czynnik silnie oddzialujagcy na spready zostal przedstawiony na miejscu
pierwszym, stalo si¢ tak w przypadku wszystkich wybranych panstw, udziat
funduszy wiasnych w pasywach. Tego rezultatu mozna bylo si¢ spodziewa¢. Jako
czynnik drugi pojawila si¢ podaz pienigdza M3. W tym punkcie mozna méwic o
duzym zaskoczeniu.

Pozwolg sobie jeszcze wskazaé pare zawartych w pracy sformutowan, jak sie
wydaje, nie w pelni precyzyjnych. Na stronie 11 pojawia sie opinia o
nieefektywnosci sektora bankowego, gdy spread jest wysoki. Sam sektor moze
takiej sytuacji si¢ nie obawiaé, nie stanowi to Jego klopotu. Lepiej bytoby
powiedzie¢, ze jest to przypadek niekorzystny dla gospodarki jako calosci. W
Polsce, jak zauwaza autor, spread pozostaje wysoki. Niekoniecznie Swiadczy to
negatywnie o efektywnosci sektora bankowego, ale jest utrudnieniem dla
gospodarki. Stowo postkeynesisci zostalo uzyte na stronie 19 w Sposob
wskazujacy, ze Milton Friedman byt jednym z nich. Na 0g6l termin ten jest
uzywany na Swiecie w innym znaczeniu.

Na koniec uczynig jeszcze jedna uwage. Wspoltczesni doktoranci nierzadko w
sposob zwigzly i jednoznaczny deklaruja, jakie sa stawiane przez nich hipotezy
glowne. Czyni to takze autor recenzowanej pracy na stronie 9, a wigc juz we

wprowadzeniu do pracy. W efekcie pojawiajg sie trzy hipotezy, tworzgce uktad
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koherentny, ale zbudowany z elementéw bardzo ogélnych. Czytelnik odnosi silne
wrazenie, ze padia w tym miejscu deklaracja, bo pa$é¢ musiata, chociaz nie byto to
bardzo potrzebne. O tym, jak ksztattuja sie okolicznosci majgce wplyw na spready,
decyduje wiele przyczyn, dzialajacych w réznych krajach z niejednakows sila.
Temat ten zostal rozwinigty na dziesigtkach stron recenzowanej pracy. Zebranych
informacji i ocen nie da si¢ zawrze¢ w trzech krotkich zdaniach, a tego niestety
oczekuje si¢ dzisiaj od autoréw rozpraw doktorskich. Powstaje w ten sposob
komponent niepotrzebny, za co nie nalezy wini¢ doktoranta, ani uczelni, ale
istniejacy system doktoryzowania.

Generalnie jest to praca bez pojedynczej, prostej konkluzji. I bardzo dobrze.
Nie tego nalezy wymaga¢ od osoby przygotowujgcej analize zagadnienia
zlozonego, wymykajacego si¢ ocenom jednoznacznym.

Przedstawiona praca stala sig, jeszcze przed obrona, przedmiotem dyskusji, a
nawet pewnej kontrowersji. Wskazanie czynnikow decydujacych o rozmiarach
spreadu, a ten temat zdominowal dyskusje, jest bowiem zadaniem nieprostym.
Wydaje si¢, ze dla potrzeb tej kontrowersji mozna powiedzie¢, ze jako czynniki
nalezy widzie¢ wskazane nizej trzy okolicznosci.

Jak przedstawia si¢ relacja miedzy spreadem a dochodowoscig bankéw,
zwlaszcza dochodowoscia ich podstawowej dziatalnosci, jaka sa operacje
depozytowo-kredytowe? Jak ksztaltuje sie relacja migdzy spreadem a
przychodowoscig bankéw, a wiec juz nie poziom ich dochodéw, ale przychodéw?
Od czego wreszcie zaleza obie stopy procentowe wytyczajace spread, a wiec
okreslajgce jego dlugos¢? W trzecim pytaniu chodzi nam juz nie o rozpigtos¢ stép,
ale o ich poziom bezwzgledny.

Na te trzy pytania istnieja trzy rézne odpowiedzi. W kazdym przypadku nie sa
one proste i jednoznaczne. Autor pracy badat generalnie trzy zespoly czynnikow:
stopy procentowe banku centralnego, czynniki rynkowe i polityka fiskalna.
Pierwszy z tych elementow wykazuje niejednoznaczny zwigzek z wielkoscia

spreadow. Uwazam za szczeg6lnie cenne uwzglednienie czynnikow rynkowych,
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wsrod ktorych dostrzegam przede wszystkim strukturg rynku i nasilenie na nim
konkurencji. Wlasciwe jest ukazanie ograniczonego, a wigc niewielkiego zwigzku
spreadow z 0g6lna dochodowoscia podmiotéw ekonomicznych. Uwaga ta ma duze
znaczenie praktyczne.

W zakonczeniu recenzji wypada mi powiedzie¢ ponownie, Ze akceptuje
przedstawiony material. Czyni¢ to z zadowoleniem. Powstata praca przekonujgca
z punktu widzenia sposobu postawienia problemu, kompozycji tekstu, doboru
literatury, wskazania argumentéw przemawiajacych za formulowanymi tezami
oraz dowodzaca ogdlnej orientacji autora w wybranej przez siebie problematyce.
Praca powaznie zwigksza stan wiedzy na temat wskazany w tytule pracy. Zostata
napisana zgodnie z zasadami przyjetymi w stosunku do prac doktorskich w Polsce.
Jednoczesnie autor udokumentowal posiadanie dostatecznej ogélnej wiedzy
ekonomicznej, a takze umiejetnos¢ odnajdywania i postugiwania si¢ materialem
statystycznym. Tej korzystnej i jednoznacznej opinii nie zmieniaja szczegbélowe
uwagi dotyczace wybranych sktadnikow tekstu.

Majgc to wszystko na uwadze jestem zdania, ze rozprawa zastluguje na oceng
pozytywna i wnioskuj¢ z przekonaniem o jej dopuszczenie do publicznej obrony

na Wydziale Zarzgdzania Uniwersytetu Warszawskiego.
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