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Recenzja rozprawy doktorskiej mgr Anny Horseckiej
pt. "Analiza i diagnoza wplywu dzialalno$ci funduszy emerytalnych na rozwdj rynku
nieruchomosci”

Przedtozona do recenzji praca doktorska mgr Anny Horseckiej zostala napisana na
Wydziale Nauk Ekonomicznych i Zarzadzania Uniwersytetu Szczecinskiego, pod kierunkiem
prof. dr hab. Jézefa Hozera.

Praca jest bardzo obszerna, liczy bowiem 318 stron i sktada si¢ ze Wstepu, 9 rozdziatow
merytorycznych i Zakoniczenia. Na konicu rozprawy znajduje si¢ zestawienie wykorzystane;

literatury oraz spis tabel i spis rysunkdw.

1. Wybor tematu, cel i zakres pracy

Mgr Anna Horsecka uczynila tematem rozwazan w swojej rozprawie doktorskiej bardzo
ciekawy problem wplywu funduszy emerytalnych na rynek nieruchomosci. Jeszcze pamigtamy
straty jakie poniosty fundusze emerytalne w czasie kryzysu na rynku nieruchomosci w USA w
Jatach 2007-2008.

Doktorantka okreslita jej cel na s. 7 pracy jako ,,zdiagnozowanie rzeczywistego oraz
potencjalnego wplywu (...)”. Pomijajac to, ze slowo ,zdiagnozowaé” zle brzmi, to
,»zdiagnozowa¢” mozna jedynie realnie istniejace zjawisko, a nie zjawisko potencjalne. A
zatem Autorka powinna przede wszystkim wykazaé, ze taki wpltyw wystepuje. Ale niestety,
moim zdaniem, w pracy takiej analizy nie ma. Nie ma tez tego wptywu w ogdle, nie tylko w
Polsce, ale nigdzie na $wiecie, poniewaz udziat funduszy emerytalnych w aktywach rynku
nieruchomosci jest niewielki i limitowany, z powodow, ktére Doktorantka dobrze zna. Nie
wykluczam oczywiscie, ze w pewnych sektorach, np. nieruchomosci komercyjnych, czy w
pewnych panstwach, taki wptyw wystepowat w przesztosci. Dlatego samo okreslenie problemu
brzmi bardzo interesujaco.

Natomiast hipoteza na s. 7 Rozprawy jest sformutowana nieprawidlowo: ,,Fundusze
emerytalne (...) mogg mie¢ odpowiadajgcy ich roli wplyw na rynek nieruchomosci”. Co to

znaczy, ze ,,moga”’? Kiedy? W jakich warunkach? A jaki ,,wpltyw”: duzy czy maty? I tak dalej...



Poza tym, co to znaczy ,,odpowiadajacy ich roli”? Jakiej roli? Jako inwestora? Przeciez
wszedzie sg szczgtkowym inwestorem na rynku nieruchomosci.

Nie bede si¢ juz pastwit si¢ nad zadaniami badawczymi przedstawionymi na s. 8. Wiele
z nich to sg rzeczy oczywiste i standardowo realizowane w pracy doktorskie;.

Oczywiscie, problem podjety w dysertacji jest interesujgcy, wieloaspektowy 1 wart
rozwazan. Doktorantka dysponowata zmiennymi z bazy danych OECD, oraz danymi o wartosci
indeksow gietdowych, ogdlnych i sektorowych, ktére przedstawita na s. 149. Powstaje pytanie,
dlaczego nie zbudowata w pracy zadnego modelu ekonometrycznego, ktdre zna, bo pisata o
nich na stronach 145-148. Jak bez nich mozna zbada¢ wptyw jednego zjawiska na drugie?
Przeciez pordéwnywanie indeksow czy korelacje stop zwrotu tego nie pokazg, moze to by¢ tylko
traktowane jako symptom istniejgcej zaleznosci.

Brak tego modelu nie pozwala w ogoéle na sformutowanie, jak to pisze Doktoranta na s.
7 i dalszych, o wystgpowaniu tzw. ,,potencjalnego wplywu”, czyli wykonania symulacji.

Autorka rozprawy robi to w inny, mato profesjonalny sposéb.

Podsumowujac, uwazam wybdr tematu dysertacji za trafny, gdyz sformulowane w
tytule pracy zagadnienie jest oryginalne i nie bylo jak dotad przedmiotem zbyt wielu szerokich

analiz empirycznych.
2. Konstrukeja pracy

Przedtozona do recenzji rozprawa doktorska Anny Horseckiej pt. ,,Analiza i diagnoza
wplywu dziatalnosci funduszy emerytalnych na rozwdj rynku nieruchomosci” liczy 318 stron.
To bardzo duzo. To kaze watpié¢, czy Doktorantka posiada umiejetnos¢ syntetycznego ujecia
problemu. Bardzo szeroko przedstawia poboczne kwestie, jak na przyktad historia funduszy
emerytalnych czy omoéwienie polskiego systemu emerytalnego, podczas gdy powszechnie
wiadomo, i Doktorantka tez to wie (s. 137), ze w Polsce istnieje zakaz inwestowania OFE na
rynku nieruchomosci, a udziat akcji spétek deweloperskich w aktywach OFE jest sladowy i
wynosi ok. 2,6%.

Zostala ona podzielona na 9 rozdzialéw, z ktorych pierwszych tworzy czes$é teoretyczng
liczaca 155 stron, natomiast rozdzialy 6-9 stanowig czes$¢ empiryczng, ktora liczy przeszto 160
stron.

Struktura tej pracy jest bardzo rozdrobniona, a spis tresci nie przedstawia jej w pelni.

Na przyklad rozdziat 6.1 ma 7 czesci: 6.1.1- 6.1.7, rozdziat 6.2 ma 4 czesci, ale numerowane



jako: 6.3.1-6.3.4, rozdzial 7.1 ma 7 czesci: 7.1.1- 7.1.7, rozdziat 7.2 ma 2 czedci: 7.2.1-7.2.2,
rozdziat 8.1 ma 7 czesei: 8.1.1- 8.1.7, rozdziat 8.2 ma 4 czgsei: 8.2.1-8.2.4, rozdzial 8.3. ma 11
czés’ci: 8.3.1.-8.3.11, rozdzial 8.4 ma 6 czesci: 8.4.1.-8.4.6.

W rozdziale pierwszym Doktorantka przedstawita, w oparciu o literaturg ekonomiczng,
podstawowe pojecia z zakresu makroekonomii, pokazujgc cos, co z gory wiadomo, ze rynek
nieruchomosci jest czegseig gospodarki realnej, a fundusze emerytalne sa wazng czgscig sektora
finansowego. Rozdzial ten nie zawiera niczego waznego i jest niepotrzebny. Niepotrzebne,
moim zdanie, s3 analizy sytuacji spotecznej czy demograficznej, nie méwiae juz o dyskusji na
temat inflacji, bezrobocia (i to w Polsce) czy cykli koniunkturalnych.

Rozdzial drugi jest juz jednoznacznie zwigzany z celem pracy i zawiera podstawowe
informacje na temat sektora nieruchomosci. Doktorantka przedstawita tam definicje rynku
nieruchomoéci i jego strukture. Duzo uwago poswiecita charakterystyce rynku nieruchomosci
w Polsce, chociaz fundusze emerytalne nie mogg na nim bezposrednio inwestowa¢. W Europie
w 2015 roku tylko 5,5% wartosci portfela funduszy inwestycyjnych i emerytalnych stanowity
nieruchomosei. Na koniec Doktorantka pisze o ryzyku inwestowania oraz o formach i
instrumentach inwestowania na rynku nieruchomosci.

W rozdziale trzecim mgr Anna Horsecka znajduje si¢ charakterystyka sektora funduszy
emerytalnych. Zwraca uwage, ze w Polsce OFE stanowia drugi, po depozytach bankowych cel
oszczednosei naszych rodakéw. W roku 2014 $rodki w OFE (po ,,reformie” Rostowskiego)
wynosity 149 mld ztotych. Interesujgce jest w tym rozdziale pokazanie funduszy emerytalnych
jako podmiotow wspolnego inwestowania oraz ich strategii inwestycyjnej. Na koncu znajduje
sie bardzo ciekawa charakterystyka wielkosci tego sektora w wybranych krajach na $wiecie.
Na przyktad tabela 3.21 pokazuje, ze fundusze emerytalne w znikomym stopniu inwestuja
bezposrednio na rynku nieruchomosci, na poziomie $rednio ok. 5% w 2015 roku. Jeszcze nizsze
sg inwestycje posrednie.

Czwarta cze$¢ rozprawy zawiera podstawowe informacje na temat historii, ewolucji
systemu emerytalnego w Polsce oraz sektora funduszy emerytalnych funkcjonujacych w
naszym kraju. Moim zdaniem, to jest kompletnie niepotrzebne. Nie mam pojecia, dlaczego
Doktorantka to zrobita, wiedzac, ze OFE nie moga inwestowa¢ bezposrednio w nieruchomosci,
a udziat akeji spotek budowlanych i deweloperskich notowanych na GPW nie przekracza 5%

(2,6% Deweloperzy i 2% Budownictwo). Jedynie interesujgca i wazna dla catej pracy jest czgs¢
4.5.



Rozdziat pigty zawiera podobno opis metod badawczych stosowanych w pracy. Niestety
tak nie jest. Po raz kolejny na s. 142 powtarza swoja ,,hipoteze”, o tym, ze ,,fundusze emerytalne
(...) moga mieé (...) wptyw na rynek nieruchomosci”.

Nie wiadomo dlaczego opisuje teorie szeregéw czasowych i prognozowanie (czego w
ogole nie wykorzystuje), wspomina o parametrach statystycznych, jak srednia czy kurtoza, a
nie zamieszcza informacji o wspdtczynniku korelacji, ktory potem intensywnie wykorzystuje.
Nie ma tam nic 0 modelach ekonometrycznych.

Jedyna sensowna informacja jest przedstawienie wykorzystywanych danych oraz lista
zmiennych zamieszczona na s. 149.

Rozdzial szosty jest juz rozdziatem empirycznym. Mgr Anna Horsecka dokonata w niej
symulacji potencjalnego wplywu wielkosci inwestycji na rynek nieruchomosci. Ale nie za
pomoca choc¢by prostego modelu regresji, ale po prostu mnozac obecny udziat przez 5%, 10%,
15% i 20%. To jest catkowicie nieuzasadnione i1 pozbawione sensu, ze wzgledu na
obowigzujace limity inwestycyjne. Co Autorka chciata przez to pokazaé? Nie wiadomo,
poniewaz nie ma w tym rozdziale zadnego podsumowania. Jest tylko catkowicie arbitralna ocen
»Zhaczenia inwestycji bezposrednich na rynku nieruchomosei dla gospodarki badanych
krajow”, przyjmujgca jakie$ dziwne granice: 1%, 3% i 5% PKB. Jakie jest ich uzasadnienie?

Rozdziat siédmy, takze empiryczny, stanowi najbardziej kontrowersyjng czes¢ pracy.
Doktorantka dokonata w nim analizy ,,wspotzaleznosci” (a wigc nie ,,wptywu”, jak pisata w
tytule 1 w celach pracy) rynku nieruchomosci oraz sektora funduszy emerytalnych. Zrobita to
opisowo, stownie, piszac kiedy aktywa wzrosty, a kiedy spadty i poréwnujgc indeksy NHPI,
IPD i RP. Nie przejmowata si¢ tez brakiem poréwnywalnych danych.

W analizie uwzglednila 7 krajow rozwinietych i 2 kraje rozwijajace sie: Czechy i
Wegry, postugujac sig bazg danych OECD. Na s. 167 mozna przeczyta¢ jak Doktorantka
rozumie kluczowe stowo ,,wptyw”. Najpierw w strone zgodng z tytulem pracy: ,,dynamika
aktywow 1 wartosci inwestycji w nieruchomosci wskazuje na rosngcy wplyw funduszy
emerytalnych na australijski rynek nieruchomosci”. Dlaczego? Bo warto$¢ inwestycji funduszy
emerytalnych na rynku nieruchomosci rosta.

Ale potem Doktorantka robi ,,analize” odwrotnie: ,,obnizajacy sie udzial w portfelu
inwestycyjnym funduszy emerytalnych inwestycji w nieruchomosci wskazuje na malejacy
wplyw rynku nieruchomosci na fundusze emerytalne (...)”.

Rozdzial 6smy, to rozdzial, ktory jest jeszcze bardziej niezrozumialy co do celu
przedstawionych w nim analiz. Ot6z Doktorantka pisze o ,,analizie i diagnozie warunkow

inwestowania na rynkach nieruchomosci, akcji oraz dlugoterminowych papieréw



wartosciowych”, a tak naprawde poréwnuje wartosci i stopy zwrotu z sektorowych indeksow
gieldowych. To zwykle poréwnanie pozwala jej przygotowal tzw. ,ocene atrakcyjnosci
inwestycyjnej poszczegdlnych kategorii inwestycji”.

Mgr Anna Horsecka wykorzystata w rozdziale 8 takze wspotezynnik korelacji Pearsona
do analizy zwigzku migdzy stopami zwrotu indekséw dla tych samych krajéw, co w rozdziale
7. Wigkszo$¢ z nich to stabe lub bardzo stabe korelacje liniowe. Doktorantka pisze na s. 182,
ze badala takze istotno$¢ tych korelacji, lecz nigdzie nie ma informacji, ktore wskazniki sg
istotne, a ktére nie (p-value).

W rozdziale 9 Doktorantka przedstawia wynika badania statystycznego w oparciu o
przygotowany kwestionariusz, na temat obecno$ci funduszy emerytalnych jako inwestorow na
rynku nieruchomosci. To badanie nie ma zadnego zwigzku z celem pracy i nie wiem dlaczego
zostalo zrealizowane. Proba badawcza liczyta 80 0sob z Polski i 24 z zagranicy. I zwlaszcza w
przypadku respondentéw z Polski nie miato ono sensu, poniewaz w naszym Kraju istnieje jest

zakaz, o ktérym juz wspominatem.

Reasumujgc, strukture rozprawy doktorskiej mgr Anny Horseckiej oceniam jako zbyt
rozbudowang, i uwazam, ze rozdzialy 1, 4 i 9 sg niepotrzebne. Pozostate 6 tworzy natomiast

strukture prawidtows pod wzgledem merytorycznym.

3. Ocena rozprawy

Moja ocena rozprawy, je$li chodzi o strone teoretyczng, tj. wybor tematu jest
pozytywna. Natomiast sposéb postawienie hipotezy jest btedny, nie méwigc juz o sposobie jej
weryfikacji w czes$ci empirycznej.

Nie wiem dlaczego Doktorantka nie zbudowata jednego Ilub kilku modeli
ekonometrycznych, ktore pozwolilby Jej ocenié, czy wptyw funduszy emerytalnych na rynek
nieruchomosci wystepuje, czy nie. Nie powinno to by¢ trudne, gdyz dysponowata Ona danymi
pordwnywalnymi z bazy danych OECD. Zamiast tego wykonywata proste, opisowe
poréwnania i mnozenia, nazywajac je ,,symulacjami”.

Calkowicie niepotrzebne jest, moim zdaniem, badanie ankietowe zamieszczone w
rozdziale 9. Jaki sens ma pytanie ,,podmiotéw opiniotwérczych dla rynku kapitalowego i rynku
nieruchomos$ci” o wplyw obecnosci funduszy emerytalnych jako inwestoréw na rynku
nieruchomosci na ,,stan i poziom rozwoju rynku nieruchomosci”, podczas gdy w Polsce OFE

na tym rynku sg nieobecne! A Doktorantka napisata o tym 30 stron!



Praca zawiera takze bardzo powierzchowne sformutowania, jak na przyktad:
s. 20: ,,inflacja wplywa na poziom stop procentowych” — to przeciez nieprawda,
s. 36: ,,badania empiryczne potwierdzity pozytywng korelacje pomiedzy wzrostem populacji a

zwrotem z inwestycji (...)”. Jakie badania?

Podsumowujac, stwierdzam, Ze recenzowana praca doktorska mgr Anny Horseckiej pt.
~Analiza 1 diagnoza wptywu dzialalnosci funduszy emerytalnych na rozwéj rynku
nieruchomosci”, mimo wskazanych stabosci, zawiera przyktad podjecia ciekawego
zagadnienia. Niestety, niedostatki empirycznej analizy zagadnienia wplywu funduszy

emerytalnych na rozwoj sektora nieruchomosci, znacznie obnizajg oceng tej pracy.

4. Uwagi

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

Po pierwsze, jaka jest roznica migdzy analiza a diagnoza w naukach ekonomicznych?
Doktorantka nigdzie tego nie definiuje i uzywa okropnego stowa, nieistniejgcego w jezyku
polskim ,,zdiagnozowanie”. Lektura pracy stawia pod znakiem zapytania to, czy dobrze te
terminy rozumie.

Po drugie, dlaczego Doktorantka nie wybrata jednego rynku, np. USA, gdzie wystepuja
diugie szeregi czasowe i gdzie jest duzo informacji, i nie dokonata jego glebszej analizy? Wtedy
moglaby oceni¢ na przyklad skutki jakie dla funduszy emerytalnych mial kryzys na rynku
nieruchomosci 2006-2008.

Po trzecie, dlaczego w pracy nie wykorzystano ani jednego, choéby prostego modelu
ekonometrycznego do oceny wptywu funduszy emerytalnych na sektor nieruchomosei w
jakim$ wybranym kraju, na przyklad w Australii, gdzie jego udzial w portfelach funduszy
emerytalnych jest istotny? To by wystarczylo. A tak mamy tylko jakie$§ stabe korelacje

pomigdzy indeksami.

5. Whnioski

Recenzowana dysertacja mgr Anny Horseckiej pt. ,,Analiza i diagnoza wptywu

dziatalnosci funduszy emerytalnych na rozwdj rynku nieruchomosei” zostala w catodci



poswigcona badaniu zagadnienia wystepowania zaleznoéci miedzy wielkoscia inwestycji
funduszy emerytalnych a rozwojem rynku nieruchomosci.

Temat ten jest wazny i niezwykle interesujgcy, a przy tym rzadko poruszany w
literaturze ekonomicznej. Doktorantka w pewnym stopniu pokazata wystgpowanie tego
wplywu na rynkach nieruchomosci w kilku krajach.

Biorge pod uwage zakres teoretycznych rozwazan oraz obszar empirycznych
analiz stwierdzam, ze przedlozona do recenzji rozprawa doktorska w dostatecznym
stopniu odpowiada wymogom stawianym pracom doktorskim, sformulowanym w

Ustawie o stopniach i tytule naukowym, wnioskuje¢ o dopuszczenie mgr Anny Horseckiej

do publicznej obrony. TN
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