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1. Przedmiot i tytuf rozprawy

Autor zajmuje si¢ w pracy standardowym problemem relacji miedzy dynamikg cen
papieréw wartosciowych, a wzrostem gospodarczym. Nie jest to wigc nowe zagadnienie, nalezy
jednak do kluczowych problemow ekonomii i dlatego warte jest podejmowania w kolejnych
pracach naukowych. Tym bardziej, ze system finansowy, stanowigc coraz wazniejsza i coraz
wieksza cze$¢ gospodarki, przechodzi intensywne przemiany jakosciowe, jak skokowy rozwoj
rynku pochodnych, wzrost rozmiarow ,,wedrujacego kapitalu”, postep w algorytmizacji 1
automatyzacji decyzji inwestycyjnych. Nic wiec w tej sprawie nie moze by¢ powiedziane raz na
ZAWSZE.

W tej dziedzinie powiedziano wiele, duzo wszakze mozna jeszcze doda¢, analizujgc
dokonujace sie zmiany oraz stosujac nowe metody badawcze. W tym kontekscie zaskakuje
jednak stwierdzenie autora (s.5): ,,nie spotkatem dotychczas publikacji, w ktorych bada sie
wspotbieznosé miernikow gospodarczych wzgledem indeksu gietdowego”. Wskazywaloby to, ze
autor nie przestudiowat wlasciwej literatury. Mato, ze ten problem badano wielokrotnie, to
powstata znaczna ilos¢ modeli koniunktory, w ktérej mierniki ogélnoekonomiczne (przyrost
produkcji przemystowej, deficyt obrotéw biezacych) sg istotnymi zmiennymi niezaleznym.
Stwierdzenie Autora dziwi tym bardziej, ze jesli chodzi o pozostala literaturg poswigcona cyklom
koniunkturalnym, jego studia wydajg si¢ by¢ wystarczajacymi.

Ustosunkowuja sie do samego tytul rozprawy tytut rozprawy, watpliwosci budzi wartos¢
eksploatacyjna zastosowanego sformutowania. Temat: ,, Koniunktura giefdowa a koniunktura
gospodarcza..” sugeruje proste zestawienia koniunktury w obu obszarach, jakby autor bat si¢
tezy, ze istnieje miedzy nimi zwiazek. A jest to przeciez oczywiste. Nie jest tez jasne, dlaczego
Autor przyjat tak nietypowy okres 14 lat. Ani w poczatkowym, ani w koficowym roku tego
okresu nie wydarzylo si¢ nic waznego, co thumaczyltoby przyjecie w badaniach takiego przedziatu
czasowego. W pracy nie udato sie znalez¢ w tej sprawie whasciwego wytlumaczenia

2. Hipotezy badawcze
Hipoteza gtéwna jest okreslana roznie w dwu miejscach. Na s. 5 wystepuje niezbyt jasno
sformutowanie, z ktérego zaje si¢ wynikaé, ze niektére mierniki gospodarcze wyprzedzajg



zmiany indeksu gietdowego, ale napisane jest to nie wprost. Pojawia si¢ bowiem stowo
,dyskontuje”. To zas pojecie oznacza dostosowanie obecnych zdarzen w stosunku do tego, co
ma sie wydarzyé w przysziosci. Np. rynek finansowy dyskontuje spodziewane zmiany stopy
referencyjnej. ,,Dyskontujac” gielda miataby sig dostosowywac do gospodarki w przysztosci, co
jest hipoteza raczej nieszczesliwa. Gielda oczywiscie musi by¢ kompatybilna z gospodarka. Teza
jednak o dostosowaniu si¢ (zdyskontowaniu) do gospodarki, po pierwsze nie jest prawdziwa, po
drugie — oznaczataby zaleznos¢ jednostronna, co akurat nie jest intencja pracy

Potem na s.6 pojawia sie hipoteza 1 stwierdzajaca, ze ,.istnieje zwigzek miedzy
koniunktura gospodarcza a koniunktura gietdowa w Polsce”. Nie jest to odkrywcze, co gorsza —
wielokrotnie weryfikowanie. Dotyczy to takze hipotezy 2 ,,”mierniki gospodarcze mogg zostac
wykorzystane dla diagnozowania koniunktury gieldowej”. One sg wykorzystywane.

W sumie sformufowanie tez nie da si¢ zaliczy¢ do sukcesow autora. Uczynit je zbyt
ogblnymi. Praca jest bardziej konkretna. Na miejscu autora piszacy t¢ oceng proponowatby
dwie tezy, z kto rej jedna brzmiataby ,,istnieje grupa wskaznikow rynku finansowego wskazujgca
kierunek koniunktury gospodarczej” oraz ,,istnieje grupa wskaznikow gospodarczych wskazuja-
cych kierunek koniunktury gietdowej”. Badania empiryczne, przeprowadzone w pracy, wydaja
sie, w sposéb dostatecznie wyrazisty, wskazywac ten wlasnie kierunek przeprowadzone; analizy.
A wydaje si¢c ona znaczaca wartoscia dysertacji, uzyteczng dla nauki o polskich finansach,.

3. Metoda pracy

Poza analiza o charakterze literaturowym, autora bada szeregi statystyczne odpowiednich
wskaznikow postugujac sie dwoma rodzajami prezentacji graficznej: zwyktymi wykresami oraz
przyjmujacymi w posta¢ ,,zegara koniunktury”. Pisze tez o zastosowaniu metody ARIMA, tyle ze
w tekscie pracy nie widaé, ani gdzie, ani jak ja stosowano. Np. brak estymacji (autor tego nie
przedstawia) parametru autoregresji i innych. Mozna tylko wierzy¢ autorowi, ze uzyto jadla
....uzyskania(e) szeregow czasowych, pozbawionych wartosci ekstremalnych i sezonowosci™.
Autor widocznie uznal, ze same wyliczenia nie sa interesujace dla czytelnikéw i recenzentow i
ich po prostu nie zamieécit. Poniewaz nie jest to prosta metoda, warto zamiesci¢ gdzies
obliczenia, przynajmniej w aneksie. Pozwolitoby to przynajmniej ,,wystawic si¢ na kontrolg™,
niezaleznie od tego, czy komukolwick bedzie sig¢ cheiato weryfikowa¢ wyniki.

Natomiast sam fakt prowadzenia analizy w oparciu o wygladzone szeregi nalezy oceni¢
pozytywnie, poniewaz w ten sposob unika sie zjawisk zakldcajacych, prowadzacych do mylnych
whioskow o skorelowaniu, badz nie skorelowaniu odpowiednich zdarzen. Paradoksalnie —
spreparowane dane lepiej oddaja rzeczywistosé od danych rzeczywistych. Z takim problemem
maja do czynienia np. naukowcy z CERN, gdzie wyniki pozyskane w putapkach magnetycznych
akceleratora musza by¢ odfiltrowane z przypadkowych zaktdcen, np. panujacej na zewnatrz
wichury czy skutkéw przyjezdzajacego nad nim pociagu TGV.



4, Ukiad pracy

7, szesciu rozdziatow pracy, cztery i pol ma charakter literaturowy. Wtasciwa analiza
przeprowadzona jest w rozdziale szostym, stanowigcym réwno potowe pracy. Tak proporcja tzw.
czesei teoretycznej to empirycznej nie budzi za strzezen, przynajmniej w przypadku tej wiasnie
problematyki.

W rozdziale pierwszym autor siega do literatury na temat cykli koniunkturalnych. Pre-
zentacje tego przegladu mozna uznaé za udana, razi jednak przyjeta terminologia. Rozroznienie
na sfere realna i finansowa prowadzi do niewlasciwych skojarzen, a wiec np. wirtualnosci catego
sektora bankowego i dokonywanych operacji W dotychczasowej terminologii przyjal si¢ podzial
na sferc realna i regulacyjna. Sfera finansowa nalezy do sfery realnej, nie mozna wiec pisac, ze sa
to sfery rzne wobec siebie. Chodzi zapewne o sfere finansows i sfere rzeczowa. Obie sg
sktadowymi sfery realnej. Obie poddane sa rygorom okreslonym przez sferg regulacyjng,
opisang w tysiacach aktéw normatywnych, regulacji, rekomendacji, wzorcow.

W rozdziale drugim autor analizuje wzajemne oddzialywania gieldy i gospodarki. Trzeba
powiedzie¢, ze czyni to w starym, podrecznikowym stylu. Prezentuje stwierdzenia, ktdre obecnie
rzeczywisto$¢ raczej nie potwierdza. Zacza¢ mozna od tego, Ze inaczej niz twierdzi Autor, gielda
nie jest miejscem spotkania pragnacych dokona¢ kupna-sprzedazy itp. Gielda jest komputerem, z
ktérym wspdtpracujg komputery biur maklerskich, w znacznej czgsci dokonujgcych samoistnie
operacji w oparciu o zainstalowane modele i informacje pobierane z finansowych serwisow
informacyjnych (5.26). Dalej — teza, ze kapital przede wszystkim pozyskujg ,,...podmioty, ktore
maja najlepsze pespektywy ich wykorzystania..” jest obecnie iluzja. Chciatoby sig, by tak bylo.
Rzeczywistosé jest odmienna wobec intensywnego rozwoju ,,casino capitalism'u” (s.27) Gielda
to przede wszystkim spekulacje (99% obrotow). Czyzby wiec spekulanci najlepigj
wykorzystywali kapital?

Nie jest tez tak dobrze, by na wartos¢ akeji wptywatly dywidendy i ,,zatrzymane zyski”,
czyli to, czego nie wyptacono akcjonariuszom a przeznaczono na pomnozenie majgtku
przedsigbiorstwa (s.39). Inwestorzy dokonuja operacji na rynku kapitalowych w zaleznosci od
prognoz ruchow kursowych. I tyle. Jedli za$ zastosowac podejscie fundamentalne, to nalezy
przyja¢ szersze-spektrum czynnikow ekonomicznych, okreslajacych potencjat wzrostowy. Np.
ostro$¢ konkurencji w otoczeniu spotki, jej innowacyjnosé, spetnianie wymogow srodowisko-
wych itp.

W tym i dalszych fragmentach pracy wida¢, ze autor niezbyt dobrze sobie radzi z
problematyka monetarna. Rynek finansowy jest rynkiem regulowanym i jego charakter w
znaczenie mierze zalezy od regulacji banku centralnego. Bank centralny jest takze zrodtem
podazy pieniadza (jest jedynym emitentem). Moze go wytworzyc, ile chee. Istotnym dla niego
jest jednak, by popyt na pienigdz realizowal zadanie zréwnowazonego wzrostu gospodarczego.
Dlatego, przy pomocy stop procentowych i zakresu operacji otwartego rynku reguluje tenze
popyt. Jest wiec odwrotnie, niz pisze autor. Nie wzrost podazy powoduje realny spadek stopy



procentowej (s.35), ale stopa procentowa powoduje zmiany w popycie na pienigdz, do ktorego
dostosowuje sie jego podaz. Dlatego stopa procentowa jest instrumentem banku centralnego.

Na s.36 znajduje si¢ stwierdzenie, ze ,,konsumpcja jest funkcja oczekiwan gospodarstw
domowych odnoszacych sie do ich przysztych dochodéw™. Powoluje si¢ tu na raport IMF z 2000
r., czego tu nie mozna uznac za wiasciwe zrodto. Wydatki konsumpceyjne sg funkcja wielu
zmiennych. Teza, ze zalezg od oczekiwan co do przysztych dochodow jest w zasadzie
prawdziwa, jednak bardziej precyzyjnym bytoby wskazanie, ze znacznie bardzie] wazy tu to
subiektywne ryzyko utraty lub spadku dochodéw, a nie np. ich warto$¢. Dalsza teza, ze
konsumpcja zalezy pozytywnie od wartosci posiadanego majatku jest zapewne tylko skrotem
myslowym. W rzeczywistosci im wywyzszy poziom bogactwa, tym mniejsza sktonnos¢ do
konsumpcji, a wigksza do oszczedzania Autor pisze, ze jest odwrotnie. Mozna tylko powiedzieg,
ze dlugookresowy wzrost cen aktywow trwatych tworzy korzystniejszy klimat dla wydatkow
konsumpcyjnych, a wynikajacy stad optymizm sprzyja zacigganiem kredytow na ten cel.

Rozdzial III jest poprawnym opisem aktualnych teorii optymalizacji portfela. Tym, co
autor wnosi jest pewien schemat na s. 51. Niestety jest on zupelnie niezrozumiaty. Dlaczego fazy
cyklu gospodarczego wystepujg na tle rynkdw surowcdw, pieni¢znego, akeji 1 obligacji? Czyzby
chodzito o to, ze sygnaty od danej fazie najsilniej dostrzegane sa na danym rynku. Wedtug autora
spowolnienie gospodarczej obserwuje sie przede wszystkim na rynku waloréw o bliskiej zapadal-
nosci? Akurat to nieprawda, poniewaz decyduje tu aktualna wartos¢ stopy referencyjnej. Odnosi
sie wrazenie, ze autor swoje, uproszczone przemyslenia przenosi na czytelnika, uwazajac je za
oczywiste. A takie nie sa, a w kazdym razie - nie powinny by¢. Poza tym, niezbyt wazkim
skadinad mankamentem, prezentacja intersujgcego dorobku wspotczesnej literatury przedmiotu,
wypada przekonywujaco.

W Rozdziale IV autor zajmuje si¢ sekwencja i poszczegdlnymi elementami cyklu
koniunkturalnego oraz metodami ich analizy. I tym razem jest to poprawna prezentacja literatury.
Z jednym wszakze wyjatkiem, tj. schematami na s. 76. Wydaja sie one wazne dla dalszych czesci
pracy, autor jednak dokonat bardzo skrétowego ich opisu. W siedmiowierszowym akapicie nie
tyle wyjasnia, co daje do zrozumienia, ze chodzi o roznice w wartosci odchylenia (zmiana sity
odchylenia) i sama wartos¢ odchylenia. Tak w kazdym razie wypada domniemywac, bez jednak
pewnoscei prawidlowego odczytania intencji autora.

Rozdzial V zawiera zestawienia cykli gospodarki 1 gieldy. Zawarto tu takze, bez wyraznej
potrzeby, wyklad z ogdlnej teorii liczenia PKB. Podstawowa jednak czgs¢ rozdziatu koncentruje
sie na wyodrebnieniu cykli koniunkturalnych w obu sferach. Cennym jest tu potwierdzenie na
polskim rynku, skadinad znanej tezy, ze im mniejsze spotki wechodza w skala indeksu, tym
wieksza zmiennos$cig charakteryzuje sie indeks je reprezentujacy (s. 82). Znowu jednak napotyka
sie tu na przesadna oszczednos¢ w objasnianiu wtasnych propozycji prezentacyjnych autora.
Przedstawiony na s. 90 1 91 tzw. zegar koniunktury pozbawiony jest w ogéle wyjasnienia w jaki
sposOb powstaja przedstawione na rysunkach krzywe. Odnotowania natomiast wymaga,
wskazania, ze wyprzedzenie koniunktury gietdowej w Polsce w stosunku do gospodarczej
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wynosi 1-2 kwartaty. Wydaje sie to potwierdzaé trafnosci zastosowanej metody, Jest to bowiem
zgodne z obserwacjami rozwinigtych rynku (USA, W.Brytania), gdzie to wyprzedzenie szacuje
si¢ na ok. pot roku

Jak wspomniano, podstawowa cze$¢ pracy stanowi rozdzial VI. Jego obszernos¢ i
dokonania stanowia o kwalifikacji catej pracy jako waznego dzieta naukowego. Nalezy
stwierdzi¢, ze jest to dobrze zrobiona i pozyteczna praca, ulatwiajgca oceng przyszlych procesow
w gospodarce i na rynku finansowych. Autor przy pomocy jednej metody przeanalizowat 46
miemikow w 12 grupach. W wiekszosci przypadkow trudno mie¢ zastrzezenia, zarowno co do
sposoby badania jak i wyprowadzonych wnioskow. W niektorych jednak, prawdopodobnie ze
wzgledu na wskazane wczesniej braki w zakresie diagnostyki proceséw monetarnuch, nalezatoby
sktania¢ autora na dokonanie pewnych korekt interpretacyjnych.

Watpliwosci budzi przede wszystkim jednakowe potraktowanie wptywu polityki
monetarnej na cykl gietldowy z innymi czynnikami, m.in. budownictwem mieszkaniowym
(5.140). Budownictwo mieszkaniowe jest pewnym procesem (zdarzeniem) wynikajgcym z
funkecjonowania catej gospodarki. Raczej z niczym nie nalezy go wigza¢ bezposrednio. Jego
wyniki sa wiec obiektywnymi wskaznikami gospodarczymi. Takimi nie sg natomiast parametry
monetarne. Traktowa¢ je nalezy jako instrumenty regulacyjne, stosowane dla wlasciwego
(zdaniem banku centralnego) ksztaltowania koniunktury. Nie s3 to wigc elementy obiektywne,
mogace petni¢ rolg sygnatu dla wladz gospodarczych, sktaniajac je do okreslonego dziatania.
Stanowig raczej efekt tych dziatan, wynikajacych z analiz innych, obserwowanych zjawisk.
Mozna co prawda mowi¢ o malejacej skutecznosei polityki monetarnej, jednak jest to zupelnie
inne zagadnienie. To samo dotyczy rozwazai o wptywie sktadnikow bilansu NBP na
koniunkture. .

Podobnie jest w przypadku tej czesci ostatniego rozdziahu, ktora rozpatruje zwigzek
miedzy koniunkturg, a kursami walutowymi. . Przedstawione rozwazania sg zbyt uproszczone.
Autor koncentruje si¢ praktycznie tylko bilansie handlowym. A przeciez ceny walut zmieniajg
sie nie tyle wskutek roznicy przeptywow towarowych, ale strumieni gotéwki. A tu bardzo duza
role odgrywaja transfery i kapitatowe przeptywy spekulacyjne na rynku obligacji i na gietdzie.
W 2009 roku duze znaczenie miat takze drenaz kapitatu z Polski celem wspomozenia trudnej
sytuacji zagranicznych bankéw- matek. Rozejscie si¢ przeplywdw pienigznych z rzeczywistym
obrotem towarowych jest zjawiskiem wystgpujacym do dziesiecioleci i tego faktu w pracy
naukowe] nie wypada pominac

Na s.155 autor stwierdza, Ze zamOwienia u dostawcOw wyprzedzaja koniunkture. Czyni
to tak, jakby to dopiero jemu wyszto z badan. Nie jest to przeciez jego odkrycie, poniewaz
dokonano je ok. 100 lat temu. Bylo ono przestanka stworzenia tzw. barometréw Harwardzkich z
lat dwudziestych XX w.. W ekonomii zjawisko to obecnie nie stanowi jakiegos waznego obszaru
badawczego, chyba ze w kontekscie szukanie przyczyn, kiedy ich wskazania rozeszty si¢ z
rzeczywistym stanem koniunktury (H.Minsky).
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Z kolei do waznych i pozytecznych dla polityki gospodarczej osiggnie¢ nalezy
wyliczenie 6 miesi¢cznej reakcji (opoznienia) wskaznikoéw rynku pracy w stosunku do
koniunktury (s. 188).

5. Konkluzje

W przedstawionej ocenie wskazano na szereg mankamentow pracy, nie one wszakze
stanowia o jej wartosci. Bilans pozytywdw i negatywow jest zdecydowanie pozytywny, Co
wiecej, przedstawione niedostatki nie sa biedami, a jedynie pewnymi niedostatkami, o ktore
powinna byé uzupelniona interpretacja wynikow i wstgpne opisy mechanizméw gospodarczych.
Zaden z wynikdw badan nie da si¢ okresli¢ jako niezgodny z rzeczywistoscig lub prowadzacy do
powstania blednej opinii u czytelnika. Analiza zwiazkéw z koniunktury gospodarczej i gietdowej
na podstawie dobrze metodycznie przeprowadzonych badan 46 wskaznikow sktaniac bedzie
takze wielu badaczy, by do tej pracy siegnac z pozytkiem.

Praca ta rozwigzuje wazny problem naukowy, dajacy sig¢ okresli¢ jako wplyw
kluczbwych elementéw gospodarki i systemu finansowego na koniunkture gietdowa i
gospodarcza, ﬁpe’rnia wiec wymogi dysertacji doktorskie;j.
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