Prof. dr hab. inz. Sabina Zrébek, prof. zw. Olsztyn, dnia 24.08.2017 r.

Wydziat Geodezji, Inzynierii Przestrzennej i Budownictwa
Uniwersytet Warminsko-Mazurski w Olsztynie

Recenzija
rozprawy doktorskiej mgr Anny Horseckiej nt.:
Analiza i diagnoza wplywu dziatalnosci funduszy emerytalnych
na rozwoj rynku nieruchomosci
opracowana na zlecenie Dziekana Wydzialu Nauk Ekonomicznych i Zarzadzania

Uniwersytetu Szczecinskiego

1. Formalna charakterystyka pracy

Promotorem przedtozonej do oceny rozprawy doktorskiej mgr Anny Horseckiej nt.:
Analiza i diagnoza wplywu dziatalnosci funduszy emerytalnych na rozwdj rynku

nieruchomosci byt prof. zw. dr hab. Jézef Hozer.

Rozprawe stanowi opracowanie, ktdrego tres¢ lacznie z abstractem, spisem literatury,
spisami tablic, wykresdéw i rysunkow oraz aneksem zawarto na 318 ponumerowanych
stronach. Merytoryczna, gtowna cze$¢ pracy (zajmujaca 287 stron) poprzedzona Wstepem
zostata podzielona na 9 zanumerowanych rozdziatéw, z ktérych pierwsze 4 maja charakter
przegladowy, a w 5 kolejnych Autorka zawarta opis przyjetych metod badawczych, przebieg
zaplanowanych analiz i otrzymanych wynikéw. Catos¢ zamyka rozdzial Zakoriczenie. Uktad
pracy jest wlasciwy, przystosowany do etapdéw i zakresu prowadzonych badan, a tytuly
rozdziatow dobrze oddaja ich tresc.

Spis literatury zawiera 124 pozycje, w tym 43 obcojezyczne Sci$le dotyczace przedmiotu
badaf. Sg to zaréwno opracowania podrecznikowe i artykuly naukowe autoréw polskich
i zagranicznych, jak i dotyczace wynikow analiz przeprowadzonych przez roézne instytuty
badawcze dotyczace funduszy inwestycyjnych, systemow emerytalnych i inwestowania na

rynku nieruchomosci dost¢pne na stronach internetowych. W przewazajacej wigkszosci sg to
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opracowania nowe, powstate w okresie, ktory zostat objety badaniami przez Doktorantke. Jest
to istotne ze wzgledu na korelacje warunkow ekonomiczno-politycznych z dzialalno$cig
funduszy emerytalnych i stanem rynku nieruchomo$ci. Zatem dobér i wykorzystanie
materialéw Zrodlowych oceniam pozytywnie. Pewne zdziwienie budzi natomiast fakt, iz
wsrod bogatego wykazu literatury nie znalazta si¢ zadna publikacja Autorki rozprawy.

Pod wzgledem edytorskim praca nie budzi zadnych zastrzezen. Na uwagg zastuguja
zawarte w pracy starannie przygotowane liczne tabele, rysunki i zataczniki.
Poprawno$¢ gramatyczna oraz umiejetnos$¢ taczenia wiedzy pochodzacej z réznych zrddet
powoduja, 7ze prace traktujaca o specjalistycznych zawilosciach funduszy emerytalnych,
stanowigcych element skomplikowanego systemu finansowego i nie mniej zlozonego rynku

nieruchomosci, czyta si¢ z zainteresowaniem.

2. Aktualno$¢ problemu badawczego, sformulowanej hipotezy i ich zgodnosci

z tytulem rozprawy

Autorka rozprawy za gtéwny cel swoich badan przyjeta zdiagnozowanie rzeczywistego
i potencjalnego wplywu funduszy emerytalnych na rynek nieruchomosci stawiajac hipotezg, ze
Fundusze emerytalne sq kluczowymi inwestorami instytucjonalnymi i jako takie mogq miec

odpowiadajqcy ich roli wplyw na rynek nieruchomosci.

Tym zalozeniom wyjsciowym podporzadkowata analize literatury i badania praktyczne.
Z przytoczonego w rozprawie bogatego przegladu dotychczasowych opracowan wynika, ze
tematyka systemu emerytalnego, ktérego elementem skladowym sg fundusze emerytalne nie
jest zagadnieniem nowym. Niedocenionym jak dotad w badaniach naukowych
i opracowaniach analitykow jest natomiast zagadnienie interakcji pomiedzy funduszami

emerytalnymi a rynkiem nieruchomosci. Luke t¢ stusznie zauwazyla Autorka rozprawy.

Podjeta w pracy proba wykrycia i opisania tych zalezno$ci stanowi wazny element
zasadniczego problemu badawczego, jakim jest cel nadrzedny funkcjonowania tych funduszy
— eliminacja lub minimalizacja ryzyka utraty zabezpieczenia ekonomicznego emerytow.
Jednymi z takich zabezpieczen moga by¢ nieruchomosci. Dotychczas opublikowane wyniki
badan rynku nieruchomosci koncentrowaty si¢ gldwnie na analizie dynamiki zmian cen
nieruchomosci o réznym przeznaczeniu, czynnikach ksztattujacych ich warto$¢ rynkows,

a takze na zagadnieniach metodycznych ich wyceny. Rynek nieruchomosci analizowano
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glownie w kontekscie liczby oddanych nowych obiektéw budowlanych i lokali, liczby

transakcji kupna/sprzedazy, badZ pod katem efektywnosci inwestycji deweloperskich.

Zatem zwazywszy na rang¢ spoleczna problematyki zabezpieczenia emerytalnego i male
rozpoznanie w tym systemie zagadnien rynku nieruchomosci podjety problem badawczy

nalezy uzna¢ za wazny i aktualny.

Cel badar i postawiona hipoteza zostaly sformulowane poprawnie i pozostajq w zgodnosci

z tytulem rozprawy.

3. Analiza i ocena przebiegu badan i uzyskanych rezultatow

Okres czasowy badafh obejmuje lata 1970-2015, z tym, ze konkretne przedziaty
czasowe, z ktorych analizowano dane i dokonywano poréwnan uzaleznione byly od rodzaju
badanego zjawiska i mozliwosci Autorki pozyskania danych przydatnych do analizy.
Istotnym powodem byt takze fakt, ze zakresem analiz objgto systemy emerytalne i rynki

nieruchomosci wielu krajow swiata.

W Rozdziale 1 rozprawy Doktorantka omoéwita wybrane czynniki makroekonomiczne
wplywajace na poziom rozwoju rynku nieruchomosci i sektora funduszy emerytalnych, do
ktérych zaliczyta: model i poziom rozwoju gospodarczego, model systemu finansowego ze
szczegblnym uwzglednieniem rynku kapitatowego, poziom inflacji i bezrobocia, cykle
koniunkturalne, zagadnienia dotyczace ryzyka, polityke spoleczng 1 problematyke
demograficzng. W tym celu wykorzystata wieloptaszczyznowe dane statystyczne, glownie
udostepniane na stronach internetowych Eurostat, Narodowego Banku Polskiego, GUS
zarbwno w ujeciu globalnym, jak i wybranej grupy krajow lub regionoéw. Na tym tle
omowiono pozycje Polski, czasem z rozbiciem na poszczegdlne wojewddztwa. Dla tematu
rozprawy najwazniejszym wydaja si¢ by¢ analizy prognoz demograficznych dla naszego kraju
i sformulowane na stronie 38 rozprawy te rodzaje trenddéw, ktére moga wplywaé na
przestrzenny i rodzajowy charakter rynku nieruchomo$ci. Pozytywnie oceniam takze
odniesienia Doktorantki do aktualnej sytuacji politycznej i gospodarczej $wiata (np. kwestia
Brexit). Tematyka ryzyka, jego pojmowania i kierunku jego wplywu na skutek
podejmowanych dziatan, tak niejednoznacznie definiowana w przytoczonych pozycjach
literatury, réwniez nie utatwita pracy Doktorantce. Oczekiwalabym ustosunkowania sie do tej

kwestii podczas obrony rozprawy.
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Rynkowi nieruchomos$ci jako miejscu lokowania kapitalu poswigcony jest rozdzial 2
rozprawy. Doktorantka przytoczyla w nim opracowania polskich ,klasykéw” rynku
nieruchomodei (m.in. Katkowskiego, Faszka, Kucharskiej-Stasiak, Bryxa, Hozera), ale
siegneta tez po opracowania nowsze (np. Sieminskiej, Forys, Gléwki) i opracowania
zagraniczne. Stusznie zwrdcilta szczegdlng uwage na kondycje rynku budowlanego i problem
upadtosci firm budowlanych oraz na podatno$¢ sektora mieszkaniowego na tworzenie sig
baniek cenowych, bowiem ten sektor cechuje si¢ duzym zaangazowaniem sektora
finansowego. W rozdziale tym Doktorantka dokonata réwniez doglebnej charakterystyki
nieruchomos$ci przytaczajac jej zalety i wady jako przedmiotu inwestowania. Czasem
bezkrytycznie przenosita stwierdzenia innych autoréw, np. nalezatoby uwzgledni¢ na rysunku
2.7 na str. 47 rozprawy, ze nieruchomosci zabudowane to tez nieruchomosci gruntowe,
anieruchomos$ci budynkowe i nieruchomosci lokalowe nie sa nieruchomosciami
zabudowanymi. Lepiej w tej sytuacji byloby skorzystaé z definicji nieruchomosci zawartych
w Kodeksie Cywilnym. Podobnie jak rozpatrywanie tresci prawa wlasnosci nalezaloby
rozpocza¢ od unormowan zawartych w przepisach prawa (str. 52). Réwniez stwierdzenia
o niepodzielnosci nieruchomosci i traktowanie tej cechy jako istotnej wady sa zbyt
kategoryczne (str. 66, 78). Nalezaloby wyjasnié, kiedy ta cecha moze mieC znaczenie.
Natomiast za ,,mickko” zostaly wyeksponowane uwarunkowania prawne (tzw. wady prawne),
ktére moga ogranicza¢ lub wrecz wykluczy¢ dana nieruchomo$¢ jako przedmiot
inwestowania. Zagadnienia te reguluja wlasciwe przepisy prawa. Autorka cz¢$¢ z nich

wymienia dopiero w dalszej czesci pracy —str. 137.

W rozdziale 3 Doktorantka wnikliwie zbadala sektor funduszy emerytalnych oraz ocenita
poziom ich zaangazowania w inwestycje na rynku nieruchomosci. Sa to wazne rozwazania
Scisle dotyczace tematu rozprawy. Wiasciwie wybrane dane statystyczne i ich czytelna
analiza zaprezentowana w formie tabelarycznej i graficznej jeszcze raz podkresla potrzebe
kompleksowego spojrzenia na problem zabezpieczenia emerytalnego wielu osob. Istotnym
jest podkreslenie, ze inwestorzy instytucjonalni poszukuja rynkéw zapewniajacych
oczekiwany poziom plynnosci, bezpicczenstwo obrotu, niskie koszty transakcyjne,
a nastgpnie pordwnanie tych oczekiwan inwestoréw z cechami portfela nieruchomosci
i problematyka jego wyceny. Problem wyceny nieruchomosci i jej wiarygodnosci sam

w sobie moze stanowi¢ przedmiot rozwazan naukowych.

Rozdzial 4 poswigcony jest wytacznie inwestycjom polskich funduszy emerytalnych w ujeciu

historycznym. Doktorantka zawarta w nim najbardziej istotne kwestie ewolucji polskiego
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systemu emerytalnego odnoszac sie w rozdziale 4.5 bezposrednio do rynku nieruchomosci.
Skromnym przejawem wiaczenia tego majatku do systemu byly inwestycje w akcje spotek
budowlanych, deweloperskich oraz obligacje drogowe i listy zastawne. Analizy te zamykajg
obszerna, bo az 142 stronicowa (czasem moze zbyt szczegdtowa) czesS¢ pracy opartg na

danych historycznych.

Rozdzial 5 rozprawy jest rzetelnym wprowadzeniem do czesci empirycznej. Zbgdnym
jedynie bylo powtdrzenie w nim tresci zaprezentowanych we Wstepie. Autorka
przekonywujaco uzasadnita w nim wybor metod badawczych — metody opartej na
przyczynowo-skutkowej analizie dynamicznej i poréwnawczej oraz metody eksperckiej.
Wykaz 11 zmiennych, ktére poddano analizie statystycznej zamieszczono na str. 149
rozprawy, a na kolejnych stronach przedstawiono w sposob szczegdlowy zasady i zatozenia
zaplanowanych obliczen i analiz. Dane liczbowe do analizy zgromadzono z wielu Zrodet,
gltéwnie z baz danych OECD. Autorka stwierdzita (str. 150), ze uwzglednianie cen
transakcyjnych nieruchomosci zaréwno z rynku pierwotnego jak i rynku wtoérnego pozwala
odzwierciedli¢ utrate¢ wartosci nieruchomos$ci z uwagi na uplyw czasu. Stwierdzenie to
wymaga szerszego uzasadnienia, w jakich okolicznosciach taka mozliwo$¢ istnieje.
W badaniach rynkéw rozwinigtych kryzys 2008 roku zostal potraktowany jako immanentny
element funkcjonowania rynku nieruchomosci. Jest to ciekawe zatozenie odbiegajace od
typowych zachowan wielu analitykéw rynku, ktorzy okresy badawcze dziela zwykle na te
przed i po kryzysie.

Rozdzial 6 rozprawy zawiera wyniki przeprowadzonych badan w zakresie stanu i struktury
inwestycji funduszy emerytalnych na rynku nieruchomosci. W celu pordéwnania, na ile
wielko$¢ tych inwestycji jest znaczaca na rynku nieruchomosci, przeprowadzono zestawienie

wartos$ci tych lokat z wartoscig PKB badanego kraju.

Kolejny 7 rozdzial przedstawia wyniki badan inwestycji bezposrednich i posrednich
funduszy emerytalnych na rynkach badanych krajow, takze z podzialem na rynki rozwinigte
irynki wybranych krajow OECD, niestety ze wzgledéw formalnych (brak danych) analizie
nie zostat poddany rynek polski.

W rozdziale 8 obecno$¢ funduszy emerytalnych na rynku nieruchomosci zestawiono
z rynkami akcji badanego kraju i dtugoterminowymi skarbowymi papierami wartosciowymi.
Zbadano takze atrakcyjno$¢ inwestycji na rynku mieszkaniowym wybranych krajow, zarowno

jesli chodzi o transfer praw do nieruchomosci mieszkaniowych 1 mnieruchomosci
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komercyjnych, jak i na rynku czynszowym, wynajmu. Skonfrontowano takze zalozenia
o antyinflacyjnym charakterze inwestycji na rynku nieruchomosci. Podsumowanie wynikéw
tych wieloptaszczyznowych analiz zawiera rozdzial 8.3.11. W celu sprawdzenia, czy
inwestycje w nieruchomosei cechuje odporno$é na inflacj¢ Doktorantka przeanalizowata
rynki nieruchomos$ci wybranych krajéw OECD. Analizie poddano dynamike indeksu House
Price Index w latach 1970-2016 zar6wno w ujeciu nominalnym jak i realnym. Badania nie

potwierdzily prawdziwosci tej tezy w odniesieniu do wszystkich badanych rynkéw.
Czgs¢ empiryczna rozprawy zajmuje 31 stron maszynopisu.

Zawiera ona wyniki badania statystycznego opartego o dane zgromadzone w formie
kwestionariusza. Respondentami byly podmioty opiniotwércze dla rynku kapitalowego
i rynku nieruchomosci — praktycy i teoretycy obu tych rynkow, w tym takze z zagranicy.
Udzielone odpowiedzi dotyczyly rynku polskiego oraz rynkéw krajow aktywnosci
respondentéw. Analizg szczegdtowa objeto odpowiedzi udzielone na 18 zadanych pytah w 82
poprawnie wypelnionych ankietach. W podsumowaniu odpowiedzi Doktorantka stwierdzita,
ze polski rynek nieruchomosci postrzegany jest przez respondentéw weigz jako rozwijajacy
sie, a same nieruchomosci ich zdaniem nadal sq trzecia sita po akcjach i obligacjach. Z jednej
strony mozna mie¢ watpliwos$é, co do stusznosci formulowania wnioskoéw na podstawie
niezbyt licznych odpowiedzi (nawet sposrdd 82 respondentéw nie wszyscy udzielili
odpowiedzi na kazde z pytan), z drugiej strony trudno si¢ nie zgodzi¢ z ta opinig Sledzac
wyniki analiz opartych na danych liczbowych przedstawionych w pierwszej czesci rozprawy.
Natomiast sprzeczne wzajemnie wydaja si¢ stwierdzenia Doktorantki zapisane na str. 270
rozprawy, z ktérych wynika, 7e za najlepsze inwestycje respondenci uznali na trzecim
miejscu  nieruchomo$ci handlowe 1 biurowe (za mieszkalnymi wielorodzinnymi
i przemystowymi) i jednoczes$nie te same rodzaje nieruchomosci zostaly wymienione na

pierwszym miejscu w kategorii najgorszych.

Niezanumerowany ostatni rozdzial rozprawy, zatytulowany . Zakoriczenie” zawiera
najwazniejsze konkluzje z przeprowadzonych analiz, stanowigc jednoczesnie podsumowanie
rozwazan teoretycznych i badan empirycznych. Dobrze, ze Doktorantka wykazata dystans do
otrzymanych wynikéw. Zdaje sobie sprawe, Zze sporzadzenie pelnej oceny dotychczasowego
funkcjonowania funduszy emerytalnych i na tej podstawie postawienie wlasciwej diagnozy
ich wptywu na rynek nieruchomosci jest wielowatkowe i w duzym stopniu uzaleznione od
wlasciwej identyfikacji i prognozy innych czynnikéw stanowiacych $rodowisko ich

funkcjonowania.



4. Whiosek koncowy

Wyrazam opini¢, Ze recenzowana rozprawa Pani mgr Anny Horseckiej spelnia
wymagania stawiane rozprawom doktorskim zgodnie z art. 13 pkt. 1 Ustawy z dnia 14 marca
2003 r. o stopniach naukowych i tytule w zakresie sztuki (Dz. U. nr 65, poz. 595 z p6zn. zm.)
w zakresie wykazania si¢ przez Kandydatke ogodlng wiedzg teoretyczna w dyscyplinie
naukowe] ekonomia oraz umiejetnoscia samodzielnego prowadzenia pracy naukowe;.
Doktorantka zaprezentowata si¢ w niej jako osoba posiadajaca spory potencjal naukowy
i otwarta do podejmowania i konsekwentnego dazenia do rozwigzania trudnych problemdéw

badawczych.
Koncowa pozytywna oceng rozprawy opieram na nastepujacych argumentach:

1. Podjety przez Autorke temat badawczy jest aktualny i istotny zardwno z teoretycznego

jak i praktycznego punktu widzenia;

2. W pracy zastosowano czytelny schemat badawczy i poprawnie zastosowano wiasciwie

dobrane metody badawcze uwzgledniajace cel pracy i postawiona hipoteze badawcza;

3. Rozwazania oparte sg na bogatym przegladzie aktualnej literatury 1 Zrodel danych
dotyczacych omawianego zagadnienia, a ich dobdr dowodzi, ze Autorka zna

osiagni¢cia krajowe 1 zagraniczne w zakresie tematyki objg¢tej rozprawa;

4. Praca ma réwniez wymiar praktyczny polegajacy na zidentyfikowaniu mocnych
istabych stron nieruchomosci jako przedmiotu zainteresowania funduszy
emerytalnych, a przez to wskazuje kierunki niezbednych dziatan w celu pelniejszego

wykorzystania tego wartosciowego sktadnika majatku.
Wnosze zatem o dopuszczenie Pani mgr Anny Horseckiej do

kolejnych etapéw postgpowania o nadanie stopnia naukowego doktora nauk

ekonomicznych.
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