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WALUTOWEJ

napisanej pod kierunkiem naukowym prof. dr hab. Jerzego Zyiyr'lskiego

Recenzowana rozprawa doktorska stanowi kompleksowe i rzetelne studium roli
Europejskiego Mechanizmu Stabilnosci w kontekscie planowanych reform, ktérych celem jest
poglebienie integracji europejskiej w odniesieniu do jej czwartego etapu jakim jest Unia
Gospodarcza i Walutowa, w tym zwlaszcza niedokonczony proces integracji europejskiej
obejmujacy uni¢ bankowa, fiskalna i ostatecznie gospodarczg i polityczna. Autorka postawila
sobie jako stuszny i bardzo aktualny cel przedstawienie roli Europejskiego Mechanizmu
Stabilnosci  jako pewnego substytutu budzetu centralnego w okresie przejsciowym,
przejmujacego role pozyczkobiorcy ostatniej instancji w procesie ostatecznego ksztaltowania
unii  bankowej odchodzac od wczesniejszego etapu budowy gtéwnie wspdlnej polityki
monetarne;j.

Autorka postawila sobie w pracy gléwne pytanie badawcze dotyczace roli
Europejskiego Mechanizmu Stabilnosci jako skutecznego stabilizatora w Unii Gospodarczej i
Walutowej wraz z propozycjg oceny skutecznosci proponowanych w ramach tego mechanizmu

jego narzedzi i zasobéw znajdujacych sie w jego dyspozycji.



Dwie gtowne hipotezy badawcze pracy doktorskiej, ktore podporzadkowane zostaty celowi
gtéwnemu pracy, oceniam jako sg aktualne i zasadne a mianowicie:

1. Europejski Mechanizm Stabilnosci moze by¢ skuteczny w przywracaniu dostepu do
finansowania rynkowego w przypadku problemow plynnosciowych relatywnie matych
panstw strefy euro pod warunkiem, ze wraz z poglebianiem integracji w ramach Unii
Gospodarczej i Walutowej jego funkcje zostang rozszerzone.

2. Zwigkszenie odpornosci Unii Gospodarczej i Walutowej na szoki asymetryczne
wymaga utworzenia dodatkowych —mechanizméw stabilizacyjnych (hipoteza
pomocnicza 1.) Ksztalt i zasady dzialania ESM odzwierciedlajg wplyw ideologii
neoliberalnej na postrzegany mechanizm dostosowan w gospodarkach dotknietych
kryzysem (hipoteza pomocnicza 2.), czyli ideologii minimalizujacej role
dyskrecjonalnych dzialan stabilizacyjnych, co powoduje, ze rola Europejskiego
Mechanizmu Stabilnosci zostata wasko zdefiniowana, a jego dziania koncentrujg sie
wylacznie na sferze finansowe;.

W kolejnych rozdziatach pracy Autorka konsekwentnie prowadzi wywdd, majacy na
celu weryfikacje postawionych hipotez badawczych.

Zaleta recenzowanej rozprawy jest podjecie si¢ tematu stosunkowo malo
rozpoznanego w literaturze przedmiotu, ze wzgledu na brak kompleksowych badan majacych
na celu oceng skutecznosci ESM z punktu widzenia kompleksowej ochrony stabilnosci
finansowej w Unii Gospodarczej i Walutowej oraz przyczyn i skutkdéw tego stanu rzeczy.

Konstrukcja pracy jest klarowna, logiczna 1 dobrze przemyslana. Rozdziaty pracy sa
powigzane w logiczng catos$¢ podporzadkowang celom postawionym sobie przez Autorke.
Praca doktorska sktada sie z 4 rozdziatow, wstepu i zakonczenia.

W rozdziale pierwszym przedstawiono stan badan w literaturze przedmiotu na temat
mechanizméw stabilizacyjnych w unii walutowej, w tym geneze ustanowienia Europejskiego
Mechanizmu Stabilnosci oraz praktyczne doswiadczenia panstw federalnych dotyczace
funkcjonowania tych mechanizméw, w kontekscie wykorzystania doswiadczen szkoly
keynesowskiej i ideologii neoliberalne;.

Rozdziat drugi poswigcony zostal omoéwieniu gtdéwnych zasad dzialania Europejskiego
Mechanizmu Stabilnosci oraz jego reformowaniu.

Najwazniejsza cze$cig pracy sa rozwazania przedstawione w rozdziale trzecim
i czwartym, poswigcone prezentacji wynikéw badan wilasnych Autorki. Szczegélnie
interesujace sg wyniki dotyczace w rozdziale trzecim oceny skutecznosci narzedzi i zasobow

finansowych ESM z punktu widzenia zdolnosci do wplywania na sytuacje



makroekonomiczng w Unii Gospodarczej i Walutowej w obecnym ksztalcie. Autorka stusznie
wykazuje, ze w latach poprzedzajacych kryzys nastepowat rozrost sektora finansowego, ktory
W coraz mniejszym stopniu shuzyl realnej gospodarce i przyczynial sie do powstawania
baniek spekulacyjnych. Przyczyny tego stanu rzeczy, jak podkresla Autorka lezaty glownie w
braku dostatecznych regulacji i nadzoru finansowego. co przyczynito si¢ do do powstania
negatywnej sytuacji (generujgcej kryzys) pozostawania nadmiernie wysokich zyskow w w
prywatnym sektorze finansowym, natomiast obcigzania stratami podatnikow krajowych w
panstwach  cztonkowskich. Nastapit ogromny rozrost sektora finansowego, przy
jednoczesnym ograniczeniu interwencji panstwa do minimum. Powstata sytuacja, jak stusznie
zauwaza Autorka, stanowifa istotny impuls do ustanowienia unii bankowej, umozliwiajacej
powstanie wspolnych zasobow fiskalnych, z ktérych mogiby korzystaé europejski fundusz
restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji.

W rozdziale czwartym poddata Autorka badaniu znaczenie Europejskiego
Mechanizmu Stabilnosci na dalszych etapach integracji, czyli w unii bankowe;j, fiskalnej
i gospodarczej, czyli powrotu do wezesniejszych koncepcji solidarnosci fiskalnej w UE jak
rowniez do koncepcji budowy dodatkowych mechanizméw stabilizacyjnych i tworzenia ich
narzedzi , bardziej skutecznie zapobiegajacych powstawaniu zjawisk kryzysowych w krajach
czlonkowskich.

Praca opiera si¢ na bogatej i wyczerpujacej dla analizy zagadnien podjetych
W recenzowanej rozprawie literaturze przedmiotu. Zrodla literatury wspolnotowych aktow
prawnych przekraczaja 160 pozycji. Wszystkie zaprezentowane zrodta informacji, zakres
danych jak i zastosowane metody badawcze sa adekwatne do postawionego przez Autorke
celu gldwnego rozprawy jak i zadan szczegétowych. Autorka wykazata umiejetnosé
postugiwania si¢ tak bogata literatura w zakresie syntezy wiedzy, prezentacji
dotychczasowych osiagnig¢ teoretycznych i empirycznych przedstawionych w literaturze
przedmiotu jak i uwiarygodniania wtasnych hipotez badawczych.

W recenzowanej rozprawie doktorskiej wykorzystano réznorodne metody badawcze-
od prostych metod opisowych opartych na analizie literatury przedmiotu, dokumentow
zroédtowych oraz aktéw prawnych Wspdlnoty Europejskiej, po bardziej ztozone metody
oparte na analizie wskaznikéw ekonomiczno-finansowych stosowanych w systemach

finansowych w krajach Unii Europejskiej oraz w USA.



Autorka osiggne¢la cel postawiony sobie we wstepie do rozprawy. Jest nim udzielenie
odpowiedzi na pytanie postawione sobie we wstepie do rozprawy dotyczace znaczenia
Europejskiego Mechanizmu Stabilno$ci jako stabilizatora w Unii Gospodarczej i Walutowej
oraz jego narzedzi i zasobow znajdujgcych sie w jego dyspozycji. Stwierdzajac, ze unia
bankowa staje si¢ faktem. wykazata, ze mandat Europejskiego Mechanizmu Stabilnosci
zostaje rozszerzony w jej ramach o bezposrednie dokapitalizowanie bankéw i o nowe
narzedzia takie jak: jednolity mechanizm oraz fundusz restrukturyzacji i uporzadkowane;j
likwidacji. Ramy restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji maja odegraé decydujaca role
przy wyeliminowaniu potrzeby cy to udzielania bankom gwarancji, czy ich dokapitalizowania
przez panstwo. Autorka ocenia ze juz na pierwszym etapie budowy rzeczywistej Unii
Gospodarczej i Walutowej tj. w unii bankowej funkcje EMS zostang rozszerzone aby
Europejski Mechanizm Stabilnosci mogt skutecznie reagowaé na problemy plynnosciowe
panstw strefy euro, zastepujac je w razie potrzeby w procesie ratowania lub restrukturyzaciji
bank6w. Autorka stusznie podkresla, ze EMS jest mechanizmem wylacznie awaryjnym,
aktywowanym tylko w przypadku wyczerpania wszystkich innych mozliwosci, a jego

gtownym zadaniem jest przywrocenie dostepu kraju do rynkéw kapitatowych.

Na szczegoélnie pozytywna ocen¢ w recenzowanej rozprawie zastuguje:

e Wyczerpujgca analiza teoretyczna omawianego zjawiska na podstawie literatury
przedmiotu oraz dotychczasowych doswiadczen krajow UE oraz USA.

e Zebranie i uporzgdkowanie ewolucji pogladéw i koncepcji budowy . rzeczywistej”
Unii Gospodarczej i Walutowej w $wietle dtugoletnich dyskusji nad jej modelem
rozwoju przy wykorzystaniu doswiadczen amerykanskich z ostatnich lat kryzysu
2007/2008 oraz wykazanie jakie czynniki sprzyjajg potrzebie poglebienia integracji
bankowej i walutowej w Europie.

e Ostateczne wykazanie w wyniku wlasnej analizy Autorki, ze Europejski Mechanizm
Stabilnosci moze by¢ skuteczny w przywracaniu dostepu do finansowania rynkowego
w przypadku probleméw ptynnosciowych relatywnie matych gospodarek, takich jak
Cypr, Grecja, Irlandia i Portugalia.

o Wykazanie, ze Srodek ciezkodci unii bankowej przesuwa sie w kierunku krajowych
funduszy resolution, finansujacych restrukturyzacje i uporzadkowana likwidacje

bank6w, oraz w kierunku wspolnego funduszu resolution na poziomie europejskim,



ktéry w unii bankowej ma zastapi¢ odpowiedniki krajowe i prowadzi¢ tym samym do
poglebienia procesu integracji europejskie;, eliminujgc tym samym potrzebe czy to
udzielania bankom gwarancji, czy ich dokapitalizowania przez panstwo.

* Przedstawienie rekomendacji dla europejskiej polityki gospodarczej w wyniku

przeprowadzonych badan wiasnych Autorki.

Niezaleznie od wysokiej ogélnej oceny recenzowanej rozprawy, pozwalam sobie
jednak na sformutowanie dwu uwag (dotyczacych aspektow fiskalnych i socjalnych):

Uwazam, ze byloby w recenzowanej rozprawie celowe réwniez sformutowanie
zalecen prowadzacych do kierunkéw poglebienia integracji fiskalnej w UE przez wspdlna
polityke w tym zakresie jak rowniez budowy wspélnej polityki przeciwdziatania skutkom
przerzucania nadmiernych kosztow przysztych ewentualnych kryzysow na sektor
publiczny i mniej zamoznych podatnikow (dotyczy to réwniez podjecia wysitkow na
rzecz poglebienia integracji europejskiej w dziedzinie wspélnej polityki socjalnej- w tym

dotyczacej zasitkéw dla ludzi, ktorzy utracili prace na skutek zjawisk kryzysowych).

Powyzsze uwagi w niczym nie umniejszaja mojej bardzo pozytywnej oceny rozprawy
doktorskiej. Autorka dowiodta w przygotowanej pracy, ze posiada rzetelng, dobrze
ugruntowang wiedz¢ ekonomiczng, dobre umiejetnosci warsztatowe i bardzo dobre

przygotowanie do przyszlej samodzielnej pracy naukowe;.

Uwazam, ze recenzowana rozprawa doktorska, p.t. mgr Agnieszki Trzcinskie] p.t.
Europejski Mechanizm Stabilnosci w Unii Gospodarczej i Walutowej, spelia wymogi
ustawowe stawiane rozprawom doktorskim i wnosze o dopuszczenie jej do publiczne;j

obrony.




