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Recenzja rozprawy doktorskiej mgr Jacka Stapaly
pt. "Koniunktura gieldowa a koniunktura gospodarcza
w Polsce w latach 1998-2011”

Przedlozona do recenzji praca doktorska mgr Jacka Stapaly zostala napisana w
Instytucie Nauk Ekonomicznych PAN w Warszawie, pod kierunkiem dr hab. Tadeusza
Winkler-Drews.

Praca jest dosy¢ obszerna, liczy bowiem 229 stron i sklada si¢ ze Wstgpu, 6
rozdzialow merytorycznych 1 podsumowania. Na koncu rozprawy znajduje si¢ zestawienie

wykorzystane] literatury oraz spis tabel i spis rysunkow.
1. Wybér tematu, cel i zakres pracy

Mgr Jacek Stapata uczynit tematem rozwazan w swojej rozprawie doktorskiej dosyc
kontrowersyjny problem ,,diagnozowania koniunktury gietdowej” (s. 5) na podstawie oceny
koniunktury gospodarczej. Jest to bardzo odwazny zamiar, godny pracy doktorskiej.
Doktorant chyba zdaje sobie sprawg z oryginalno$ci stawianego problemu, poniewaz unika
jasnego wyartykutowania tego we Wstepie, piszac jedynie, iz celem gléwnym rozprawy jest
badanie zwiazkéw pomigdzy koniunkturg gospodarcza i koniunkturg gietdowg w Polsce w
latach 1998-2011". Teza gléwna pracy tez jest zgodna z teorig ekonomii, ze ,,cykl gieldowy
dyskontuje cykl gospodarczy w Polsce”.

Dodatkowymi celami jest wybor najbardziej ,,syntetycznych miernikéw koniunktury
gospodarczej” oraz klasyfikacja tych miernikéw ze wzgledu na ich przydatno$é do
przewidywania koniunktury gieldowe;.

Doktorant stawia takze na s. 6 rozprawy dwie hipotezy, z ktorych pierwsza jest
oczywista 1 mowi o zalezno$ci miedzy koniunktura gospodarcza a koniunktura gieldowa, a
druga jest uszczegolowieniem pierwszej, gdyz de facto wskazuje na kierunek tej zaleznosci. I
to kierunek sprzeczny z dotychczasowymi wynikami badan ekonomistéw na $wiecie.

Doktorant nie moéwi wprost o prognozowaniu koniunktury gietdowej na podstawie




wskaznikow  koniunktury gospodarczej, lecz stosuje bardziej ostrozny termin
»diagnozowanie”. Ale to zabieg czysto semantyczny.

Problem podjety w dysertacji jest interesujacy, wieloaspektowy i wart rozwazan.
Jednak przyjecie, jako podstawy do weryfikacji empirycznej zatozonych hipotez, danych
kwartalnych z Gieldy Papieréw Wartosciowych w Warszawie w latach 1998-2011, jest
problematyczne, poniewaz szereg czasowy jest bardzo krotki i sktada si¢ z 56 obserwacji. To
uniemozliwia uzyskanie statystycznie istotnych wynikéw, tym bardziej, ze wspélczynnik
korelacji jest bardzo wrazliwy na liczebno$¢ proby. Ale Doktorant o tym nie wie, poniewaz
zadnej istotnodci statystycznej uzyskanych wynikéw nie badat.

Dla porzadku nalezy dodaé, ze cz¢s¢ analiz odbywala si¢ na danych miesiecznych, co
zostalo opisane w rozdziale széstym. W takim przypadku daje to szeregi czasowe o dlugosci
168 obserwacji. I to juz mogloby stanowi¢ lepszg podstawe do analizy korelacyjne;j.

Mgr Jacek Stapala w rozdziatach empirycznych: piatym i szdstym prowadzil analizy
dla szeregow czasowych danych kwartalnych i miesiecznych dla indeksow gietdowych
stosowanych na GPW w Warszawie oraz dla 46 wskaznikéw opisujacych rozwoj sfery
finansowej oraz sfery realnej.

W rozdziale pigtym jest to wygladzanie szeregéw czasowych za pomoca metody
ARIMA-X12 (ktéra w ogdle nie zostala w pracy opisana i scharakteryzowana) w celu
identyfikacji cykli koniunktury gospodarczej i koniunktury gietdowej. To narzedzie badawcze
pozwolito Doktorantowi zidentyfikowa¢ cztery cykle koniunkturalne.

W wyniku przeprowadzonych prostych analiz korelacyjnych oraz graficznych,
Doktorant wyciggnal wniosek, ze ,istnieje zwiazek pomiedzy koniunktura gospodarcza a
koniunktura gietdowa” (s. 112). Ponadto stwierdzil, ze w Polsce koniunktura gietdowa
wyprzedzala koniunkture gospodarcza o 2 kwartaly, dla danych kwartalnych. Z kolei dla
danych miesigcznych to wyprzedzenie wynosilo 2 miesiace.

Z kolei w rozdziale széstym mgr Jacek Stgpala postawil odwrotng hipoteze, ze
»mierniki gospodarcze” lub . mierniki aktywno$ci gospodarczej”, czyli wskazniki rozwoju
sfery realnej 1 finansowej pozwalaja ,.diagnozowal” (co to znaczy?), czyli de facto
prognozowa¢ koniunkture gieldowa na GPW w Warszawie. A nastgpnie szuka punktow
zwrotnych i koreluje je z tempem zmian WIG. W rezultacie pozwala mu to podzieli¢ te 46
wskaznikéw na opdznione, rownoczesne i wyprzedzajgce oraz na procykliczne, acykliczne i
antycykliczne.

Podsumowujgc, uwazam wybor tematu dysertacji za trafny, gdyz mgr Jacek Stapala

podjat si¢ empirycznej weryfikacji znanego z literatury zagadnienia zalezno$ci micdzy




koniunkturg gospodarcza a koniunkturg gietdows i pokazal, ze w Polsce w latach 1998-2011
koniunktura gietdowa wyprzedzala koniunkture gospodarcza. To zagadnienie nie jest
oryginalne i byto przedmiotem juz wielu analiz w ostatnich latach w Polsce. Oryginalna i
bardzo kontrowersyjna jest natomiast hipoteza o mozliwosci wykorzystania wskaznikdéw

koniunktury gospodarczej do prognozowania koniunktury gietdowe;.

2. Konstrukeja pracy

Przedlozona do recenzji rozprawa doktorska mgr Jacka Stgpaly liczy 229 stron.
Zostala ona podzielona na 6 rozdziatow, z ktérych cztery pierwsze tworza czesé teoretyczna
liczacg 78 stron, natomiast rozdziaty piaty i szdsty stanowia cze$é empiryczng, ktora liczy
przeszto 130 stron.

W rozdziale pierwszym Doktorant przedstawit, w oparciu o literature ekonomiczna,
podstawowe pojecia z zakresu teorii cykli koniunkturalnych. W szczegdlnosci omowit
argumenty na rzecz tezy, ze sfera finansowa wplywa na przebieg cyklu koniunkturalnego w
sferze realnej.

Rozdzial drugi zawiera omowienie juz bardziej szczegdlowego zagadnienia jakim jest
wzajemna relacja pomi¢dzy gielda papierow wartosciowych a gospodarka. Doktorant
przedstawit tam teori¢ efektywnych rynkow kapitatowych, ktérych autorem jest E. Fama,
teori¢ racjonalnych oczekiwan oraz teorie perspektywy A. Tversky’ego. Przytoczyl on
argument, ze koniunktura gieldowa oddziatuje na gospodarke poprzez efekt dochodowy oraz
efekt wzglednej zmiany kapitatu.

W rozdziale trzecim mgr Jacek Stapata zamiescit przeglad literatury ekonomicznej na
temat alokacji aktywow w poszezegdlnych fazach cyklu koniunkturalnego. A w szczegdlnosci
interesowaly go preferencje inwestoréw co do sektoréw w okreslonych fazach cyklu. Opart
si¢ w nim przede wszystkim na pracach Murphy’ego (1998, 2004) oraz pracy Pringa (2006).

Czwarta czgs¢ rozprawy zawiera podstawowe informacje na temat analizy cykli
koniunkturalnych oraz dekompozycji szeregdw czasowych na trend oraz wahania sezonowe i
losowe. To nieprawdopodobne, ale w tym rozdziale nie ma ani jednego wzoru! A przeciez
mgr Jacek Stgpala oméwil w nim podstawowe narzedzia badawcze, ktorymi sie postugiwat w
empirycznej czesci pracy do weryfikacji postawionych we Wstepie hipotez.

Doktorant stowami opisal czym jest model ekonometryczny oraz na czym polega
dekompozycja szeregéw czasowych! Napisal o ,.filtrowaniu serii statystycznych” za pomoca

roznych filtrow, ale nie wyjasnit czym one si¢ r6znig. Doktorant nie uzasadnit tez dlaczego




wybral metode ARIMA-X12, ani jakie jej parametry przyjal. A przeciez szczegdlowe
przedstawienie 1 uzasadnienie wyboru narzedzi badawczych jest podstawowym obowiazkiem
kandydata do stopnia doktora nauk ekonomicznych.

Rozdzial piaty jest juz rozdzialem empirycznym. Mgr Jacek Stapata dokonat w nim
wygladzenia szeregow czasowych za pomoca metody ARIMA-X12, dla indekséw
gieldowych oraz wybranych zmiennych charakteryzujacych koniunkture gospodarcza, w celu
identyfikacji cykli koniunktury gospodarczej i koniunktury gietdowe;j.

W wyniku przeprowadzonych prostych analiz korelacyjnych oraz graficznych,
Doktorant stwierdzil, ze latach 1998-2011 koniunktura gietdowa w Polsce wyprzedzata
koniunkture gospodarcza.

Rozdzial szosty, takze empiryczny, stanowi najbardziej kontrowersyjng cze$é pracy.
Doktorant dokonal w nim analizy wykresow 46 zmiennych opisujacych koniunkture w sferze
finansowej 1 sferze realnej w Polsce w latach 1998-2011 oraz skorelowal te zmienne z
indeksem WIG oraz jego zmianami 1/r, aby stwierdzié, ze te mierniki koniunktury pozwalaja
prognozowa¢ koniunkture gietdowa na GPW w Warszawie. Dokonatl tam takze ich podziatu
na opoznione, rownoczesne i wyprzedzajgce oraz na procykliczne, acykliczne i antycykliczne.

Reasumujac, strukture rozprawy doktorskiej mgr Jacka Stapaly oceniam jako

prawidtowa pod wzgledem struktury i merytorycznej sekwencji rozdziatow.,

3. Ocena rozprawy

Moja ocena rozprawy, jesli chodzi o strong teoretycznag, tj. podjety temat i sposob
postawienia hipotez, jest pozytywna. Nieco inaczej postrzegam sposob weryfikacji tych
hipotez w cz¢sci empirycznej.

Moje zastrzezenia budzi fakt wykorzystania do weryfikacji empirycznej danych
kwartalnych z Gieldy Papieréw Warto$ciowych w Warszawie w latach 1998-2011, daje
bardzo krotki szereg czasowy, liczacy 56 obserwacji. To uniemozliwia weryfikacje
statystyczna uzyskanych wynikoéw, poniewaz wspotczynnik korelacji nie jest istotny w
przypadku prob o malej liczebnosci. A takie dane sa dostgpne np. dla PKB. Dla danych
miesiecznych préba jest juz wicksza i liczy 168 obserwacji. A zatem uzyskanych wynikow
nie mozna uogdlnia¢. Nie powinny wigc stanowié¢ podstawy do weryfikacji zatozonych
hipotez.

Poza zastrzezeniami o charakterze statystycznym, duzo powazniejsza jest stabos¢

omawiane] w dysertacji koncepcji wynikajaca z opdznienia w publikacji wartosci




wskaznikéw koniunktury. Jak mozna prognozowa¢ (Doktorant pisze ,diagnozowac”)
koniunkture gieldowa w przyszlosci na podstawie danych opisujacych stan realnej gospodarki
przed dwoma miesigcami?

Ponadto w pracy w ogole nie zostaly przedstawione i wyjasnione narzedzia badawcze
jakimi Doktorant si¢ postugiwal w celu weryfikacji zatozonych hipotez. Mgr Jacek Stgpata
nie przedstawit miar korelacji jakie stosowat, ani metod stuzgcych do dekompozycji szeregow
czasowych. Rodzi to podejrzenie, ze Doktorant mechanicznie zastosowat dostepne programy
statystyczne, bez znajomosci podstaw teoretycznych wykorzystywanych metod. A nastepnie
dokonat interpretacji uzyskanych wynikéw w postaci tabeli i wykresow.

W calej pracy, a przede wszystkim w rozdziale czwartym, tak naprawde nie ma ani
jednego wzoru (poza s. 135, gdzie sa proste rownania PKB), chociaz weryfikacja wszystkich
hipotez stawianych w dysertacji odbywa si¢ za pomoca metod statystycznych. To wyrazna,
trudna do wyjasnienia, stabos¢ recenzowanej dysertacji. Zupelnie kuriozalny jest juz stowny
opis tego, czym jest model ekonometryczny, zamieszczony na s. 70, czy stowny opis filtrow
statystycznych na s. 72.

Mam zastrzezenia do warstwy jezykowej pracy. Na s. 72 znajduje sie tytul czesci 4.3,
ktory mowi o ,,dekompozycji serii statystycznych”, co jest kalka jezykowg z jezyka
angielskiego. Powinno by¢ ,,dekompozycja szeregow czasowych”. W innych miejscach pracy
to jest powtarzane, a ponadto mozna spotka¢ sformutowania wskazujgce na brak znajomosci
literatury z zakresu ekonometrii i statystyki.

Mam réwniez watpliwosci co do kompletnosci literatury przedmiotu zamieszczonej na
stronach 214-223. Brakuje mi w nim pozycji zawierajacych charakterystyke stosowanych
narzedzi badawcezych, zwlaszcza statystycznych.

Podsumowujac, stwierdzam, ze recenzowana praca doktorska mgr Jacka Stgpaly pt.
»,Koniunktura gieldowa a koniunktura gospodarcza w Polsce w latach 1998-2011”, mimo
pewnych stabosci, zawiera ciekawy przykltad analizy empirycznej danych dotyczacych
sektora gieldowego oraz sektora realnego w poszukiwaniu statystycznych zaleznosci miedzy
nimi. Doktorant przy tym wskazuje na mozliwo$¢ prognozowania koniunktury gietdowej na
podstawie wskaznikéw koniunktury gospodarczej. Chociaz nie jestem przekonany o tym, ze
ten wplyw zostal w pracy dowiedziony, to jednak odwaga Doktoranta w formutowaniu

smiatych 1 kontrowersyjnych hipotez, zastuguje na pozytywna ocene.




4. Uwagi

Lektura kazdej rozprawy doktorskiej rodzi wiele pytan, na ktérych odpowiedz moze
stac si¢ poczatkiem dyskusji naukowej w czasie publicznej dyskusji.

Po pierwsze, jaka jest roznica miedzy diagnozowaniem a prognozowaniem
koniunktury gieldowej? Co prawda Doktorant definiuje na s. 72 pojecia ,diagnoza™ i
»prognoza”, lecz dalsza lektura pracy stawia pod znakiem zapytania to, czy je dobrze rozumie
1 stosugje.

Po drugie, dlaczego Doktorant korelowat ,,wszystko ze wszystkim”, nie dokonujac
merytorycznej selekcji zmiennych opisujgcych koniunkture gospodarcza i nie badal ich
wspotliniowosci, poniewaz czes¢ z nich ma niewielki merytoryczny zwiazek z WIG, a czeéé
niesie te same informacje?

Po trzecie, skad si¢ wziat przedzial (-0,3; 0,3) dla korelacji w czasie t=0 przedstawiony
na s. 116, ktory jest wykorzystywany w celu stwierdzenia czy dana zmienna ma charakter

antycykliczny, acykliczny, czy procykliczny?
5. Whioski

Recenzowana dysertacja mgr Jacka Stapaty pt. ,,Koniunktura gicldowa a koniunktura
gospodarcza w Polsce w latach 1998-2011" zostala w calosci poswiecona badaniu
zagadnienia wystepowania zaleznosci miedzy koniunkturg gospodarczg a koniunktura
gietldowa, wskazujac przy tym na mozliwo$¢ wykorzystania wybranych wskaznikow
koniunktury gospodarczej do prognozowania koniunktury na GPW w Warszawie.

Temat ten jest wazny i niezwykle interesujacy, a przy tym rzadko poruszany w
literaturze ekonomicznej. Ma on takze duze znaczenie w podejmowaniu decyzji
inwestycyjnych.

Stwierdzam, Ze przedlozona do recenzji rozprawa doktorska odpowiada
wymogom stawianym pracom doktorskim, sformulowanym w Ustawie o stopnmiach i

tytule naukowym, wnioskuje o dopuszczenie mgr Jacka Stapaly do publicznej obrony.
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