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Gorace podziekowania dla kochanej cérki za pomoc w korekcie

Z pamiecig o mojej kochanej i wspanialej mamie

Niniejsza publikacja nie jest poradnikiem i nie ma zadnych gwarancji, Ze zamieszczone w niej
prognozy mojego autorstwa lub innych specjalistow, na ktore sie powoluje sie spelnia.
Zawiera ona tylko rozwazania teoretyczne i wskazane mozliwosci, ktéore w mojej ocenie maja
szanse, chociaz nie muszg zaistniec. Jej celem jest poszerzenie i uporzadkowanie spojrzenia na
niektore zjawiska, dotyczace omawianej problematyki, subiektywny przeglad opinii oraz
zainspirowanie wlasnego podejscia do przebiegu niektorych proceséw spolecznych,
historycznych, gospodarczych, gieldowych i geopolitycznych.



By wzrokiem ogarnqc to, co teraz, na dawne czasy spojrzec¢ nalezy
(chinskie przystowie ludowe, z kompilacji Zengguang Xianwen ,,Pisma o szlachetnych sprawach”;
okres dynastii Ming)

By pozna¢ przysztosc trzeba studiowac przesztos¢
Winston Churchill’

Nadchodzqce czasy bedq radykalnie réine od tych ktore doswiadczyliSmy w naszym zyciu, cho¢
podobne do wielu poprzednich
Ray Dalio®

Ostrzezony jest uzbrojony
(przystowie angielskie, org. forewarned is forearmed, w Polsce funkcjonujace w wersji przezorny
zawsze ubezpieczony)®

! Oba powyzsze cytaty zaczerpniete za P. Plebaniak, Chiny. Zrozumie¢ imperium. Warszawa 2020, s. 53. Dynastia Ming,
ktérej poczatek panowania przypadl na ostatnie lata rzadéw Kazimierza III Wielkiego, zarazem ostatniego kréla
z dynastii Piastow, w Polsce upadta w XVII wieku. Dla Polski XVII wiek byt okresem triumféw, jakim byty: osadzenie
polskiego garnizonu na moskiewskim Kremlu i odsiecz wiedenska, kleski, jaka byt Potop Szwedzki oraz licznych
innych wojen i buntéw. W Niderlandach, w tym wieku mialy miejsce m. in. banka spekulacyjna i wielki krach na rynku
cebulek tulipanéw. W kolejnym, XVIII stuleciu rozpoczal sie okres wymazania z mapy, a nastepnie utraty
niepodleglosci naszego kraju, trwajacy 123 lata. Na poczatku tego samego wieku - we Francji mial miejsce silny kryzys
finansowy, zwigzany z emisjq pustego, nie majgcego pokrycia pieniqdza. Winston Churchill - to laureat nagrody Nobla,
mason wysokiego stopnia i trzykrotny premier Wielkiej Brytanii w XX wieku, w tym podczas II Wojny Swiatowej.
Podczas tej wojny Polska znajdowata sie pod okupacja Niemiec i Zwigzku Sowieckiego (Radzieckiego), a nastepnie na
45 lat zostata uzalezniona od ZSRS (ZSRR).

? Ray Dalio - to miliarder, menedzer funduszu hedgingowego i badacz cyKkli imperialnych, z okresu ostatnich 500 lat.

* Inne podejcie do tej kwestii wyrazil, w zakoriczeniu Piesni 5 polski szesnastowieczny kultowy poeta Jan
Kochanowski, gloszac: Cieszy mie ten rym: "Polak mqdry po szkodzie"; Lecz jesli prawda i z tego nas zbodzie, Nowq
przypowies¢ Polak sobie kupi, Ze i przed szkodq, i po szkodzie glupi. Podobny poglad wyglosil, Zyjacy na przetomie
XIX i XX wieku ekonomista szkoty austriackiej prof. Ludwig von Mises - w publikacji Ludzkie dzialanie: Najgorsze
jest ze [ludzie] nie uczq sie na bledach (za J. H. de Soto, Pieniqdz, kredyt bankowy i cykle koniunkturalne, przel.
G. Luczkiewicz. Warszawa 2011, s. 345).
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1. Cykle w roznych aspektach spolecznych

Zaréwno kursy gieldowe, jak i przebieg proceséw gospodarczych tworza mniej lub bardziej
wyraznie powtarzajace sie cykle, o réznych okresach trwania, ktérych znajomos¢ jest bardzo
wazna, nie tylko podczas podejmowania decyzji inwestycyjnych, gospodarczych i dotyczacych
geopolityki ale takze podczas wieloletniego zarzadzania budzetem domowym.

Czynniki prowadzace do fluktuacji oraz bledy w decyzjach, podejmowanych przez decydentow
politycznych i gospodarczych, a takze przez spekulantéw gieldowych powtarzaja sie, w kolejnych
okresach historycznych.

Wioski filozof historii Giambattista Vico zauwazyl, ze przez analogiczne okresy, przez ktére
przechodzi nasza cywilizacja przechodzily réwniez cywilizacje grecka i rzymska, a jego niemiecki
odpowiednik Oswald Spengler zauwazy}t podobne okresy tadu i nieporzadku w Chinach i Egipcie,
wiladanym przez faraonow*.

Byly specjalista ds. dywersji ideologicznej, z ramienia sowieckiego KGB Thomas D. Schuman
(Jurij Bezmienow) wskazywal, ze Igor Szarafaniewicz, po analizie wymarlych cywilizacji Egiptu,
Majow, Mohendzo, Daro, Babilonu i innych doszedt do wniosku, ze kazda z nich upadta po
odrzuceniu religii i Boga oraz probie stworzenia "sprawiedliwosci spotecznej”, wedlug tzw.
socjalistycznych regud.

Czasami cykliczne wydarzenia gospodarcze koreluja z gwaltownymi wydarzeniami spotecznymi,
czym przyktadowo byl wybuch epidemii COVID-19 - w 2020 roku, w okresie przewidywanego
wystgpienia recesji oraz zakonczenia sie kolejnego cyklu koniunkturalnego.

Innym takim wydarzeniem byt zbieg katastrofalnego trzesienia ziemi w San Francisco w 1906 roku
z uprzednim szczytem notowan akcji w Nowym Jorku, w tym samym roku, a nastepnie z kryzysem
gospodarczym - w roku 1907.

Na przestrzeni tysigcleci, od czaséw babilofskich fluktuowala réwniez wysoko$¢ stop
procentowych, podczas ktdrych ich wysoko$¢ byla najnizsza — w okresach stabilizacji imperiow.

Niekiedy cykle, odleglosci odpowiadajace liczbom Fibonacciego lub ztote podziaty zbiegaja sie
istotnymi wydarzeniami gieldowymi, politycznymi i historycznymi, jak miato to miejsce co 12 lat
kalendarzowych, pomiedzy 1944, a 2004 rokiem w Polsce lub z funkcjonowaniem imperium, do
czego mozna odnie$C ziote podziaty podczas trwania komunistycznego panstwa, ktérym byt
Zwiazek Sowiecki (ZSRS), zwany takze Zwigzkiem Radzieckim (ZSRR), co przedstawiam ponizej
oraz z recesjami gospodarczymi.

4 Britannica, Cyclic view of time in the philosophy of history [Online]. Dostepne w Internecie:

https://www.britannica.com/science/time/Cyclic-view-of-time-in-the-philosophy-of-history [dostep: 10.08.2022].
> T. D. Schuman (J. Bezmienow), Agentura wptywu. Tajniki dziatalnosci wywrotowej KGB. Krakow, s. 70 za

N. lacdapeBuu, Coyuanuzm Kak sieneHue mupoeoti ucmopuu (Socjalizm jako zjawisko historyczne). Paryz 1977.
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Analitycy wskazuja, ze dolne fazy wyraznie widocznego na Gieldzie Papierow Wartosciowych

w Warszawie cyklu Kitchina wpisaty sie m. in. w globalna recesje i atak terrorystyczny na World
Trade Centre w Nowym Jorku - w 2001 roku, globalny kryzys finansowy w latach 2008 - 2009 oraz
w kryzys azjatycki i rosyjski, ktory mial miejsce w ostatniej dekadzie XX wieku®.

1. CYKL KITCHINA, A WARSZAWSKI INDEKS GIEEDOWY
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Zrédto: T. Hoido, Cykl Kitchina wieszczy burzliwy rok, ,Qnews”, Gielda Papieréw Wartoéciowych w Warszawie

Kryzysy lat 2000 - 2001 i 2008 - 2009 oraz z 2020 roku zbiegly sie réwniez z dotkami cyklu
Juglara’, bedacego, zdaniem niekt6rych badaczy elementami kontrowersyjnego cyku Kondratiewa.

® "Parkiet", Cykl Kitchina wieszczy burzliwy 2022 rok na warszawskiej gietdzie. 21.11.2021 [Online]. Dostepne
w Internecie: https://www.parkiet.com/analizy-rynkowe/art19380841-cykl-kitchina-wieszczy-burzliwy-2022-rok-na-
warszawskiej-gieldzie [dostep: 10.08.2022].

7 L. E. Grinin. A. V. Korotayev, Interaction between Kondratieff Waves and Juglar Cycles [w:] L. E. Grinin,

T. C. Devezas, A. V. Korotayev "Kondratieff Waves: Juglar — Kuznets — Kondratieff", Volgograd 2014, s. 48 [Online].

Dostepne w Internecie: https://www.researchgate.net/publication/294086817 Kondratieff Waves Juglar - Kuznets -
Kondratieff [dostep: 10.08.2022].



https://www.researchgate.net/publication/294086817_Kondratieff_Waves_Juglar_-_Kuznets_-_Kondratieff
https://www.researchgate.net/publication/294086817_Kondratieff_Waves_Juglar_-_Kuznets_-_Kondratieff
https://www.parkiet.com/analizy-rynkowe/art19380841-cykl-kitchina-wieszczy-burzliwy-2022-rok-na-warszawskiej-gieldzie
https://www.parkiet.com/analizy-rynkowe/art19380841-cykl-kitchina-wieszczy-burzliwy-2022-rok-na-warszawskiej-gieldzie

Dolki cyklu Juglara réwniez przypadaly m. in. na lata 1979/1982 i 1990/1993° w ktérych miaty
miejsce istotne wydarzenia w Polsce, takie jak: powstanie Solidarnosci, wprowadzenie stanu
wojennego i zmiana systemu polityczno - gospodarczego®, a jeden z nich towarzyszyl upadkom
systemu komunistycznego w Europie wschodniej'® i Zwigzku Sowieckiego (Radzieckiego)™.

W 1991 roku, PKB w naszym kraju obnizy? sie, wedtug szacunkéw Banku Swiatowego o 7 %'

Zbiegniecie sie dolnych faz kilku krétszych i dhuzszych cykli mialo miejsce w okresie Wielkiej
Depresji, po zalamaniu sie rynkow w 1929 roku - w okresie poprzedzajacym wybuch II Wojny
Swiatowej.

Wybuch tej wojny - w Europie poprzedzila polityka, dominujacych wdéwczas w gospodarce
Swiatowej Standéw Zjednoczonych, polegajaca na odchodzeniu od stosowanej, na poczatku lat
trzydziestych XX wieku polityki, zapobiegajacej negatywnym spotecznym i gospodarczym
skutkom Wielkiej Depresji, w kierunku stabilizacji swojego budzetu i przeciwdziatania inflacji.

Bardziej szczegétowo do tych i innych zaleznosci odnosze sie w dalszej czeSci opracowania,
wskazujac adekwatne materiaty Zrédlowe.

Na towarzyszenie zalamaniom rynkowym depresji, po ktérych nastepowaty wieksze wojny (major
wars) zwrocit uwage Robert R. Prechter, zajmujacy sie rynkiem amerykanskim. Jego zdaniem, tak
byto w latach 1857 - 1859, w ktérych wystapita depresja poprzedzajaca Wojne Secesyjng w Stanach
Zjednoczonych, w latach 1929 - 1932 w ktorych rozpoczela sie najwieksza depresja, od lat 50-tych
XIX wieku. Jego zdaniem, wojna w 1812 roku i I Wojna Swiatowa rozpoczely sie po spadkach
nizszego rzedu na gieldach, ktorym towarzyszyly recesje. Prechter wskazuje zarazem na korelacje
pomiedzy wojnag o niepodlegtos¢ Stanow Zjednoczonych (Revolutionary War) - w latach 1776 -
1781, a gleboka depresjq, ktora objeta zachodni $wiat, w latach 1785 - 1791%.

Dla poréwnania, w latach 1772 - 1795 mialy miejsce 3 rozbiory naszego kraju, prowadzace do
przejsciowej likwidacji panstwa polskiego, a Wojna Secesyjna (Civil War) w USA rozpoczela sie
w 1861 roku, dwa lata przed wybuchem Powstania Styczniowego, w naszym kraju'*.

Zarazem w 1772 roku wybucht kryzys finansowy w Szkocji i w Londynie, ktéry nastepnie
rozszerzy! sie na Amsterdam, a Zrodltem poprzedzajacej go spekulacji byly domy mieszkalne i akcje

8 Ibidem.

® 'W. Mizerski, Tablice historyczne. Warszawa 1996, s. 205 - 207.

10 Pr. zbiorowa pod red. A. Patek. J. Rydel. J. J. Wec, Najnowsza historia swiata t. 3, r. V: Pod znakiem rozpadu
imperium. Lata po 1979 roku, cz. 5: ,, Jesien Ludow” autor: Z. Zblewski, Uwagi wstepne. Krakéw 1997, s. 107.

'W. Mizerski, Op. cit, s. 251.

'2 The World Bank, GDP growth (annual %) - Poland [Online]. Dostepne w Internecie:
https://data.worldbank.org/indicator/NY.GDP.MKTP.KD.ZG"?locations=PL [dostep: 10.08.2022].

13 R. R. Prechter, jr, At the Crest od the Tidal Wave. A Forecast for the Gtrat Bear Market. Gainesville 1995, s. 29.

14 Zob. W. Mizerski, Op. cit, s. 174, 183, 290.


https://data.worldbank.org/indicator/NY.GDP.MKTP.KD.ZG?locations=PL

towarzystw budujacych kanaly. Oprocz pierwszego rozbioru Polski ten kryzys zbiegl sie
z przewrotem absolutystycznym w Szwecji®.

Upadek Polski, w 1795 zostal poprzedzony o 3 lata kalendarzowe upadkiem monarchii we Francji
i o 2 lata kalendarzowe scieciem kréla Ludwika XVI, w 1793 roku (zarazem rok II rozbioru
Polski'®), co sklonito Wielkg Brytanie do wypowiedzenia wojny Francji, po czym doszto do
niesciagalnosci brytyjskich naleznosci bankowych, w tym kraju oraz do kryzysu bankowego, ktory
mial miejsce gloéwnie w Londynie i Warszawie. Polski kryzys bankowy zostal spotegowany przez
przegrang wojne z Rosja, w 1792 roku. Jego ofiara byli wielcy bankierzy i prawie caly
stanistawowski system bankowy, a przetrwaly go nieliczne mniejsze domy bankowe'. Moim
zdaniem, warto rozwazy¢ czy i w jakim stopniu ten kryzys przyczynit sie do ograniczonego
podniesienia stanu wojska polskiego tylko do 60 tysiecy, zamiast do ustalonej przez Sejm Wielki,
obradujacy w latach 1788 - 1791 liczby stu tysiecy, a za czym do upadku panstwa polskiego,

w XVIII wieku®,

4 lata po kryzysie, w 1788 roku, spowodowanym nadprodukcjg przemystowa' rozpoczat sie okres
wojen, prowadzonych przez Francje z wieloma panstwami, w tym wojen napoleonskich,
zainicjowany wojng z Austrig w 1792 roku, wywotana w celu roztadowania napiecia wewnetrznego
we Francji. Rok po kryzysie z 1788 roku doszto do rewolucji - w tym kraju®, a po 7 latach do
przejSciowego wymazania Polski z mapy, na skutek III rozbioru®'.

11 lat po rozpoczeciu spadku notowan akcji w USA - w 1906 roku, wybuchta rewolucja oraz doszto
do przewrotu bolszewickiego w Rosji*.

8 lat kalendarzowych po szczycie notowan DJIA w Nowym Jorku, poprzedzajacym silny spadek
notowan akcji - w 19062 wybuchla I Wojna Swiatowa®, a 10 lat kalendarzowych po szczycie tego
wskaznika, poprzedzajgcym inny silny spadek notowan akcji - w 1929 roku® wybuchta z kolei

II Wojna Swiatowa®.

5 'W. Morawski, Kronika kryzyséw gospodarczych, Warszawa 2003, s. 39 [Online]. Dostepne w Internecie:
http://otworzksiazke.pl/images/ksiazki/kronika kryzysow_gospodarczych/kronika kryzysow gospodarczych.pdf
[dostep: 10.08.2022].

1$'W. Mizerski, Op. cit, s. 174.

7"W. Morawski, Op. cit, s. 39 - 41.

'8'W. Mizerski, Op. cit, s. 171.

9'W. Morawski, Op. cit.

2'W. Mizerski, Op. cit, s. 74 - 75.

2! Narodowe Centrum Kultury, 24 paZdziernika 1795 r. dokonano III rozbioru Polski [Online]. Dostepne w Internecie:
https://www.nck.pl/aktualnosci/24-pazdziernika-1795-roku-dokonano-iii-rozbioru-polski [dostep: 10.08.2022].

22'W. Mizerski, Op. cit, s. 248.

 StockCharts, Historical Chart Gallery of Presidential Cycles [Online]. Dostepne w Internecie:
https://stockcharts.com/freecharts/historical/presidential.html [dostep: 09.08.2022].

M. Mizerski, Op. cit, s. 96.

% StockCharts, Historical Chart Gallery of Presidential Cycles [Online]. Dostepne w Internecie:

https://stockcharts.com/freecharts/historical/presidential.html [dostep: 09.08.2022].
% M. Mizerski, Op. cit, s. 102.


https://stockcharts.com/freecharts/historical/presidential.html
https://stockcharts.com/freecharts/historical/presidential.html
https://www.nck.pl/aktualnosci/24-pazdziernika-1795-roku-dokonano-iii-rozbioru-polski
http://otworzksiazke.pl/images/ksiazki/kronika_kryzysow_gospodarczych/kronika_kryzysow_gospodarczych.pdf

DJIA - to Dow Jones Industrial Average, jeden z najwazniejszych wskaznikow notowan akcji na
gieldzie w Nowym Jorku (New York Stock Exchange)”.

Rok kalendarzowy po szczycie notowan akcji w USA, poprzedzajacym silny spadek indekséw,
w 2007 roku®, Rosja zaatakowata Gruzje (2008)*, a kilka tygodni po szczycie notowan akcji
w Nowym Jorku, na przetomie 2021 i 2022 roku® ten kraj zaatakowat Ukraing®'.

Niezaleznie od roznych rozwazanych przyczyn tego ataku nie mozna wykluczy¢, wsrod nich,
a zwlaszcza, w odniesieniu do terminu jego poczatku - wewnetrznej walki o wladze w Rosji
pomiedzy osSrodkami cywilnymi, a wojskowymi. Tym bardziej, ze agresja Rosji na Ukraine
wystgpita przed rozpoczeciem przewidywanej recesji**, ktéra w mojej ocenie mogtaby co najmniej
utrudni¢ zewnetrzng pomoc w bezplatnych dostawach sprzetu wojskowego dla zaatakowanego
kraju, a media zwrocily uwage, ze atak zbrojny na Ukraine nie tylko nie byl poprzedzony
operacjami hybrydowymi, zgodnie z doktryna gen. Walerija Gierasimowa, bedacego z dniu
wybuchu tej wojny szefem sztabu armii rosyjskiej ale zarazem zawierat inne btedy, w odniesieniu
do niezbednych dziatan, ktére zalecal on wykorzystywac u przeciwnika i do zasad, ktére zalecat
stosowac podczas przeprowadzania takiej agresji®.

W sierpniu 2022 roku zostal odsuniety od kierowania agresjg na Ukraine rosyjski minister obrony,
a bezposrednie dowodzenie przejal prezydent tego kraju*. Ponadto w mediach zaczely pojawiac sie
informacje o wojnie pomiedzy rosyjskimi stuzbami specjalnymi®. Réwniez w sierpniu 2022 roku,
w Rosji doszto wybuchu samochodu, ktérym miat jecha¢ prof. Aleksander Dugin, a na jego skutek -
do $mierci jego corki®.

7 A. Ganti. K. R. Schmitt, Dow Jones Industrial Average (DJIA). ,Investopedia” [Online]. Dostepne w Internecie:
https://www.investopedia.com/terms/d/djia.asp [dostep: 11.08.2022].

% "Stooq", Dow Jones Industrial - U.S. (ADJI) [Online]. Dostepne w Internecie: https:/stooq.pl/q/?s=Adji [dostep:
10.08.2022].
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Zarazem agresja Rosji na Ukraine wpisala sie w koncepcje tego wspotczesnego, czolowego
geostratega Rosji, ktory dodatkowo zatozyl, ze euroazjatycka Rosja nie jest w stanie zdominowac
Niemiec i w celu utrzymania z nimi dobrych stosunkéw, w jej ramach zaproponowat rekompensate,
polegajaca na wiaczeniu do strefy ich wptywow: Polski, trzech krajow battyckich, Czech, Stowacji,

Wegier, Stowenii, Chorwacji, Bosni i Hercegowiny oraz nieznacznej, zachodniej czesci Ukrainy,

w ktorej przewaza grekokatolicyzm i silny nacjonalizm ukrainski oraz pozostawienie w rosyjskiej
strefie wptyw6ow Rumuni i czesci krajow batkanskich®. Prof. Aleksander Dugin uwaza zarazem, ze
przed narodem rosyjskim stoi koniecznos¢ utworzenia wielkiego imperium kontynentalnego®.

W grudniu 2021 roku Rosja zazadala - jako jednej z kluczowych dla niej kwestii: powrotu do
sytuacji z 1997 roku, w ktorym Polska, Czechy, Wegry, Litwa, f.otwa, Estonia, Bulgaria, Rumunia,
Stowacja, Stowenia, Albania, Chorwacja, Czarnogéra i Macedonia Po6inocna nie byly jeszcze
cztonkami NATO, wyprowadzenia wojsk paktu, z tych panstw oraz rezygnacji z ewentualnego
przyjecia do NATO Gruzji i Ukrainy, co nie zostato zaakceptowane®.

W 2014 roku Rosja reaktywowala sowiecka doktryne ograniczonej suwerennosci, majaca
usprawiedliwia¢ interwencje zbrojne w postsowieckiej strefie wplywow, uwazanej za Swiat
rosyjski, do ktérej w momencie jej reaktywacji zaliczano Bialorus i Ukraine. W 2015 roku
prezydent Rosji podczas spotkania z kanclerz Niemiec publicznie usprawiedliwit pakt Ribbentrop-
Molotow, jako majacy znaczenie dla bezpieczeristwa narodowego ZSRS (ZSRR), a w 2019 roku
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zarzucit on Polsce, druga co do znaczenia, po III Rzeszy - odpowiedzialnos$¢ za wybuch II Wojny
Swiatowej, co bylo poczatkiem nasilenia propagandy przeciwko naszemu krajowi®.

Zdaniem Justyny Gotkowskiej, z Osrodka Studiow Wschodnich Niemcy uwazajg, Ze Rosja nie
powinna catkowicie przegra¢ wojny z Ukraing i nie powinny jej uzbrajac¢ tak aby poniosta ona
kleske*'.

Major Oleksij Arestowycz, przed agresja Rosji na Ukraine prognozowal jej wystgpienie na lata
2020 - 2022, w celu zniszczenia infrastruktury tego kraju, aby zapobiec przyjecia jej do NATO*.

Ambasador w Warszawie Siergiej Andriejew zarzucal Ukrainie sabotowanie porozumien minskich,
zawartych w formacie normandzkim, che¢ wigzania tego kraju z zachodem i NATO lub otwartoSci
tego kraju, zar6wno w kierunku zachodnim i rosyjskim oraz dzialania dyskryminacyjne wobec
ludnos$ci rosyjskojezycznej, rozwazanie przez Ukraine powrotu do bycia panstwem o statusie
nuklearnym i zamiar rozwigzania sitlowego przez Ukraine problemu na wschodzie tego kraju,
a takze konieczno$¢ denazyfikacji Ukrainy®.

Portal Kresy.pl, w maju 2022 roku podal, ze wedlug danych z kwietnia tego roku, zdaniem grupy
socjologicznej Rating (Rejtynh) — na Ukrainie, od od 2010 roku poparcie dla OUN-UPA,
organizacji odpowiadajacej m. in. za ludob6jstwo Polakéw na Wolyniu wzrosto 4-krotnie, w tym
od 2015 roku 2-krotnie - do 81 % , a dla jego lidera Stepana Bandery do 74 %, w najwiekszym
stopniu na zachodzie tego kraju ale rowniez wsréd rosyjsko-jezycznych Ukraincow i w rejonach
potudniowo-wschodnich tego panstwa®. Zdaniem tej samej grupy socjologicznej, pie¢ lat

4 M. Domariska, Mocarstwowy mit wojny we wspdtczesnej polityce zagranicznej Kremla . O$rodek Studiéw
Wschodmch 31.12.2019 [Onhne] DostQpne w Internecie:

polityce- zagranlczne]?fbchd IwARBZthUAL7yVMXT 6MLAVHPF§ )( 2y67X8JMgEhMerpl)(thMWHngdeEn
[dostep: 11.08.2022].

# M. Kaminska, Niemcy niechetnie zbrojq Ukraine. Justyna Gotkowska: Berlin uznaje, ze Rosja nie powinna przegrac¢
tej wojny  z  kretesem. PolskieRadio24.pl. 29.05.2022 [Online]. Dostepne  w Internecie:

https://polskieradio24.pl/5/1223/artykul/2968116,niemcy-niechetnie-zbroja-ukraine-justyna-gotkowska-berlin-uznaje-
ze-rosja-nie-powinna-przegrac-tej-wojny-z-kretesem [dostep: 16.08.2022].

42 Good Times Bad Times”, Wojenna stagnacja znakiem, ze Ukraina walczy o pelng stawke? Dzieri 25, min. 6:52 -
8:43 [Online]. Dostepne w Internecie: https://www.youtube.com/watch?v=yqzI8epKdCA [dostep: 11.08.2022].

4 L. Sykulski, Wywiad z ambasadorem Rosji w Polsce Panem Siergiejem Andriejewem. Rozmawiat dr Leszek Sykulski.
27.04.2022 (od 18 min, 45 s.) [Online]. Dostepne w Internecie:

https://www.youtube.com/watch?v=9M29fRiDES4 [dostep: 11.08.2022]. Zob. takze Parlament Europejski, Ukraina:
Pie¢  lat  porozumieri  miniskich  [Online].  Dostepne w  Internecie:  https:/www.google.com/url?
sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&cad=rja&uact=8&ved=2ahUKEwiY6bir 7f3AhUQv4sKHUeMBVkQFno

ECBMQAQ&url=https%3A%2F%2Fwww.europarl.europa.eu%2FRegData%2Fetudes%2FATAG
%2F2020%2F646203%2FEPRS ATA(2020)646203 PL.pdf&usg=AOvVaw37AGmBC299WC-sEgP1.4sTU  [dostep:
11.08.2022].

* Kresy.pl, Sondaz: Gwattowny wzrost sympatii dla OUN-OPTA i Bandery 05.05. 2022 [Online]. Dostepne
w Internecie: https:/kresy.
[dostep: 11.08.2022] za Corjionoriuda rpyma «Pefitunr» (Rating Group Ukraine), /lecame 3azanbHOHAayioHa/nbHe
onumyeanHs:  IO0eonoeiuni  mapkepu  @itiHu (27 keimusa 2022) [Online]. Dostepne w Internecie:

https://ratinggroup.ua/research/ukraine/desyatyy obschenacionalnyy opros ideologicheskie markery voyny 27 aprel
ya 2022 .html [dostep: 08.08.2022].
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kalendarzowych wczesniej w 2018 roku - dla polowy Ukraincéw ta organizacja zrzeszala
bohateréw walk o niepodlegto$¢®.

Zdaniem grupy socjologicznej Rating (Rejtynh), réwniez z maja 2022 roku, w tym panstwie
nostalgia za ZSRS (ZSRR), od 2010 roku spadta z 46 % do 11 %, a w Rosji w tym samym czasie
wzrosta z 55 % do 66 %. Role walki Ukrainy z faszyzmem docenialo 78 % obywateli tego kraju,
uwazajac ze jej wklad w tym obszarze podczas IT Wojny Swiatowej byt najwiekszy, a za nig USA

i Wielkiej Brytanii. 37 % obywateli Ukrainy uwazato obecny rezim rosyjski za faszystowski, 10 %
za nazistowski. 92 % obywateli tego kraju uwazato sie za Ukraincow, 5 % za Rosjan, a 3 % za
osoby innej narodowosci®.

Ukraina miata przed wybuchem wojny 12 %-owy udzial w Swiatowym eksporcie pszenicy, 20 %-
owy w $wiatowym eksporcie kukurydzy*’ oraz 70 %-owy udzial w $wiatowej produkcji neonu (w
tym 90 %-owy dostaw na rynek amerykanski tego gazu), wykorzystywanego podczas produkcji
potprzewodnik6w®. Ukraina posiada takze znaczne zasoby uznawanego w Rosji za kluczowy

i deficytowy uran, a takze wegiel (gtéwnie w obwodach tuganskim i donieckim, przejetych przez
wspieranych przez Rosje separatystow), zelazo, wykorzystywany w przemysle lotniczym mangan

i w medycynie tytan oraz tupki bitumiczne®.

W dniu wybuchu agresji na Ukraine, Rosja miala 35-krotnie wyzsze rezerwy walutowe i
17,8%-owe zadluzenie, w stosunku do PKB czyli 2,8-krotnie nizsze, a ceny ropy naftowej byty
8,33-krotnie wyzsze, niz w 1998 roku. Ponadto udziat Rosji w $wiatowej produkcji tego surowca,
w ciggu 24 lat wzr6st z 8,3 do 10,4 %™.

Na 2 miesigce przed wybuchem wojny rosyjsko - ukrainskiej pojawita sie informacja, o tym, ze
Chiny przechowujq w magazynach 69 % swiatowej ilosci kukurydzy, 60 % ryzu, 51 % pszenicy

i ponad 30 % soi, powolujaca sie na szacunki Departamentu Rolnictwa USA, co wedhlug chinskich
prognoz ma wystarczy¢ na 1,5 roku®'.

* Kresy.pl, Duzy wzrost poparcia dla OUN-UPA, na Ukrainie. 05.10.2017 [Online]. Dostepne w Internecie:
https://kresy.pl/wydarzenia/duzy-wzrost-poparcia-dla-oun-upa-ukrainie/?swcfpc=1 [dostep: 11.08.2022].

“ Coujonoriuna rpyna «Petituar» (Rating Group Ukraine), [lecame 3a2a1bHOHAYIOHAIbHE ONUMY8AHHA: 10eono2iuHi
mapkepu eitiHu (27 keimua 2022) [Online]. Dostepne w Internecie:

https://ratinggroup.ua/research/ukraine/desyatyy obschenacionalnyy opros ideologicheskie markery voyny 27 aprel
ya 2022.html [dostep: 11.08.2022].

4 D. Stomski, Ukraina bytaby w stanie wyzywi¢ 600 min ludzi. Sq obawy o pokdj w Afryce. ,,money.pl”. 14.03.2022.

[Online]. Dostepne w Internecie: https://www.money.pl/gospodarka/ukraina-bylaby-w-stanie-wyzywic-600-mln-ludzi-

a obawy-0-pokoj-w-afryce-6747131125054016a.html [dostep: 11.08.2022].
4 _money.pl”, Rosyjska anClZ]CI grozi zapasciq na rynku Chlpow OdCZUJemy to wszyscy 25.02. 2022 [Online]. Dostepne
h ki d

w  Internecie:
WSZYSCy- 6741161223993856a html [dostep 11.08.2022] za PAP.

4 K. Rakosza, Ukraina ma pod ziemiq biliony dolaréw. Oto surowce naturalne, kiére posiada nasz sgsiad. ,,INN:
Poland”. 26.02.2022. [Online]. Dostepne w Internecie: https:/innpoland.pl/176562,ile-warte-sa-zloza-w-ukrainie
[dostep: 11.08.2022].

50 P, Majtkowski, Gospodarka Rosji w 1998 i 2022 roku. Czy ten kryzys znéw wstrzqsnie swiatem? ,Forsal.pl” [Online].

Dostepne w Internecie: https:/forsal.pl/gospodarka/aktualnosci/artykuly/8370509,gospodarka-rosji-w-1998-i-2022-
roku-czy-ten-kryzys-znow-wstrzasnie-swiatem.html [dostep: 11.08.2022].
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https://ratinggroup.ua/research/ukraine/desyatyy_obschenacionalnyy_opros_ideologicheskie_markery_voyny_27_aprelya_2022.html
https://kresy.pl/wydarzenia/duzy-wzrost-poparcia-dla-oun-upa-ukrainie/?swcfpc=1

Prof. Charles P. Kindleberger zwrécit uwage na fakt, ze cze$¢ kryzyséw wystepuje wkrotce po
wybuchu lub zakonczeniu wojny (np. najstynniejszy - w 1914 roku). Po zakonczeniu wojny, te
kryzysy mialy miejsce, w latach: 1713, 1763, 1783, 1816, 1857, 1864, 1873, 1920. Wskazuje on
rowniez, ze 7 - 10 lat po zakonczeniu wojny wystapity kryzysy w latach: 1720, 1772, 1825, 1873
(po wojnie secesyjnej) oraz w 1929 roku*.

Jednak nie zawsze po krachach gieldowych wystepuje recesja. Polskimi przyktadami braku recesji -
jako nastepstw krachow gieldowych, w ujeciu rocznym moze by¢ silne zalamanie, z 1994 roku,
ktdre nastgpito po 33-krotnym wzroScie Warszawskiego Indeksu Gieldowego, majacym miejsce
w latach 1992 — 1994 oraz po zatamaniach notowan akcji, rozpoczetych — w latach 1998, 2001,
2007, 2011, 2015 i 2018,

Dla poréwnania, Shanghai Composite Index w Chinach, od grudnia 1990 roku do maja 1993 roku
wzrést ponad trzynastokrotnie™.

Prognoze okresu tatwego zarabiania pieniedzy na gieldzie Papier6w WartoSciowych w Warszawie
czyli hossy, ktéra poprzedzita krach z 1994 roku zawarlem w miesieczniku przeznaczonym dla
Cztonkéw Rad Nadzorczych i Zarzqdéw - Spotki Skarbu Panstwa, a wydawanym przez istniejace
woéwczas Ministerstwo Przeksztatcenn Whasno$ciowych™.

Byt to okres o kilka lat poprzedzajacy wzrostowa korekte w trwajacym, co najmniej od 1925 roku
trendzie obnizania sie relacji cen nieruchomosci, towaréw i artykutéw kolekcjonerskich do cen
spotek o duzej kapitalizacji i obligacji rzgdowych w USA®®,

Przed utworzeniem Gieldy Papieréw WartoSciowych w Warszawie bylem wilascicielem jednej
z lokalnych gield tego typu, w Polsce. Byla to Gielda MW-System Exchange. Handlowano na niej
gléwnie obligacjami skarbu pafstwa i akcjami Krakowskiego Towarzystwa Bankowego®.

5 Business Insider”, Chiny wykupity potowe swiatowych zbéz. Zywnos¢ jeszcze mocniej zdrozeje [Online]. Dostepne w
Internecie:  https://businessinsider.com.pl/gospodarka/chiny-masowo-wykupuja-zboza-maja-juz-polowe-swiatowych-
zapasow/gbkys6l [dostep: 11.08.2022].

52 C. P. Kindleberger, Szaleristwo, panika strach. Historia kryzyséw finansowych. thum. A. Olejniczak. Warszawa 1999,
s. 62.

% "Stooq", WIG [Online]. Dostepne w Internecie: ?
22.07.2022] oraz The World Bank, GDP growth (annual %) - Poland [Onhne] Dostepne

w Internecie: https://data.worldbank.org/indicator/NY.GDP.MKTP.KD.ZG?locations=PL. [dostep: 09.08.2022]. R.
Hirsch, Pierwsza recesja w Polsce od trzydzwstu lat. Ale mog%o by¢ gorzej ,Business In51der 29.01.2021 [Online].
Dostepne w Internecie:
gorzej/kg6p8qg [dostep: 09.08. 2022]

* "Stooq", Historical data: Shanghai Composite Index - China (\SHC) [Online]. Dostepne w Internecie:
https://stoogq.com/q/d/?s=Ashc&i=m&I=9 [dostep: 11.08.2022].

5> M. Wojewodka, Lokaty finansowe — jako jeden z elementéw podnoszenia wynikéw finansowych firmy. ,Pismo dla
Cztonkéw Rad Nadzorczych i Zarzadéw” Ministerstwo Przeksztatcenn Wtasnosciowych 1993 nr 3(4), s. 6.

% Independent Trader Team, Najwazniejsze wykresy minionych tygodni - Kwieciern 2022 [Online]. Dostepne w
Internecie: https://independenttrader.pl/najwazniejsze-wykresy-minionych-tygodni-kwiecien-2022.html [dostep:
09.08.2022].

%7 Gietda MW-SYSTEM Exchange and Foreign Trade and Financial Sevices. ,,Czas Krakowski”. 08.04.1991. Zob.
takze J. Zareba, Przeciw handlowaniu powietrzem. ,,Gazeta Bankowa” 30.06 — 06.07.1991.
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Pojawialy sie na niej takze oferty akcji, ktéorymi nastepnie obracano na Gieldzie Papieréow
Warto$ciowych w Warszawie®®. Ustawa Prawo o publicznym obrocie papierami wartosciowymi

i funduszach powierniczych, z 1991 roku doprowadzita do zakorniczenia dziatalnosci innych gield,
notujgcych papiery wartosciowe w naszym kraju, w tym mojej - po trzech miesigcach od wejscia jej
w zycie, dajac monopol, w tym obszarze Gieldzie Papieréw WartoSciowych w Warszawie™.

Zwracajac uwage na cykle warto rowniez spojrzeC na okres 96 lat - w historii naszego kraju,
w ktérym, w latach 1920 - 2016, a zwlaszcza w okresie zniewolenia komunistycznego (1944 -
1989), co 12 lat mialy miejsce przelomowe lub gwaltowne wydarzenia polityczne i spoteczne,
majgce odniesienie do sprawowania wtadzy®. W Polsce, ktéra podobnie jak i wiele innych panstw
zostala zmuszona do przyjecia po IT Wojnie Swiatowej ustroju typowego dla ZSRS (ZSRR)®, wazne
wydarzenia we wskazanym obszarze mialy miejsce, m. in. w latach: 1920, 1932, 1944, 1956, 1968,
1980, 1992, 2004 i 2016. Do poza-cyklicznych nalezaty m. in. lata: 1922, 1926, 1939, 1945, 1970,
19761 1991. W roku 1922 doszto do sSmiertelnego zamachu na zycie prezydenta naszego kraju,

a w 1926 do zbrojnego zamachu stanu (przewrotu majowego)®*. W roku 1970 strajki, zamieszki
i masakra w Gdyni poprzedzita wymiane I sekretarza PZPR. Jednakze, w odniesieniu do 1970 roku
nalezy rozwazy¢ czy wydarzenia tego roku nie byly, druga fazq walki o wladze, rozpoczetej w 1968
roku®. IT Wojna Swiatowa zakoriczyta sie w 1945 roku, a nasz kraj zostal najechany przez Niemcy
i Zwigzek Sowiecki - w 1939 roku. W 1976 roku, pomimo wybuchu zamieszek i protestow nie
doszto do zmiany wladzy w Polsce, a ich rezultacie zostal powotany opozycyjny Komitet Obrony
Robotnikéw (KOR)®,

Rok 1944 — to wybuch Powstania Warszawskiego i powotanie przez Krajowa Rade Narodowa
(uprzednio utworzong przez Polska Partie Robotniczg) Rzadu Tymczasowego, rok 1956 - to Smierc
I sekretarza Komitetu Centralnego Polskiej Zjednoczonej Partii Robotniczej - Bolestawa Bieruta

w Moskwie, strajki, zamieszki oraz skutkujace Smiertelnymi ofiarami walki z milicja, po ktérych do
wladzy doszedt Wiadystaw Gomuitka, obejmujac stanowisko I sekretarza Komitetu Centralnego
PZPR. Rok 1968 - to protesty studentéw, poczatek kampanii antysemickiej, ostabienie pozycji
Gomuiki oraz udzial Polski w interwencji zbrojnej w Czechostowacji, rok 1980 — to szerokie
strajki, po ktorych doszto do usuniecia kolejnego I sekretarza Komitetu Centralnego PZPR, ktorym
byt wéwczas Edward Gierek oraz powstania Solidarnosci, a rok 1992 - to pierwsze oznaki wzrostu
gospodarczego, po uprzednim przeprowadzeniu radykalnych reform, a nastepnie pierwszych po

58 Papiery Wartosciowe. Akcje w kraju. "Przeglad Handlowy". 02.04.1991. Zob. takze A. Torchala, Na pierwszej sesji
GPW wystartowa%o 5 spotek. Co sie z mml stato? "Banklerpl" [Onhne] Dostepne w Internecie:

[dostep 09. 08 2020]

* ISAP, Ustawa z dnia 22 marca 1991 r. Prawo o publicznym obrocie papierami warto$ciowymi i funduszach
powierniczych. Dz. U. 1991 nr 35 poz. 155 [Online]. Dostepne w Internecie:
https://isap.sejm.gov.pl/isap.nsf/DocDetails.xsp?id=WDU19910350155 [dostep: 09.08.2022].

% Nieopublikowane badania wlasne autora.

61 _Encyklopedia PWN”, gospodarka nakazowa [Online]. Dostepne w Internecie:
https://encyklopedia.pwn.pl/haslo/gospodarka-nakazowa;3906921.html [dostep: 11.08.2022].

2'W. Mizerski, Op. cit, s. 188

53 Ibidem, s. 204.

8 Ibidem, s. 104, 196, 204.

14


https://encyklopedia.pwn.pl/haslo/gospodarka-nakazowa;3906921.html
https://isap.sejm.gov.pl/isap.nsf/DocDetails.xsp?id=WDU19910350155
https://www.bankier.pl/wiadomosc/Na-pierwszej-sesji-GPW-wystartowalo-5-spolek-Co-sie-z-nimi-stalo-7359978.html

II Wojnie Swiatowej wolnych wyboréw, w naszym kraju (1991) oraz parlamentarne odsuniecie od
wiladzy powotanego rzadu, zamierzajacego prowadzi¢ proces lustracyjny®. W 2004 roku Polska
wstgpita do Unii Europejskiej®.

12 lat p6zniej (2016) doszto do zablokowania sali plenarnej Sejmu i proby zablokowania przyjecia
przez Sejm ustawy budzetowej, przez cze$¢ postéw opozycji®, po wygraniu rok wczesniej (2015)
wyboréw przez komitet wyborczy Prawa i Sprawiedliwo$ci, w stosunku umozliwiajacym
samodzielne utworzenie rzadu®.

12 lat kalendarzowych, przed 1944 rokiem - w 1932 roku doszto do skazania, w naszym kraju -
w procesie brzeskim przyw6dcow Centrolewu, pod zarzutem zamachu stanu®, co doprowadzito do
emigracji czeSci skazanych do Czechostowacji, w kolejnym roku. W 1932 roku produkcja
przemystowa, w Polsce - w stosunku do 1928 roku obnizyta sie o 1/3, a stopa bezrobocia wzrosta
do 44 % - w stosunku do ogétu zatrudnionych™.

Ponadto do 2015 roku, od wyboréw - w 1991 roku uptynely dwa 12-letnie cykle. Réwniez dwa

12-letnie cykle wczesniej, od 1944 roku miata miejsce Bitwa Warszawska (1920), okreslona za 18.
przelomowa w dziejach $wiata, podczas ktérej Polska pokonata wojska sowieckie i powstrzymata
posuwanie sie rewolucji bolszewickiej w kierunku Europy zachodniej”'. W roku 1944 wybuchto
takze Powstanie Warszawskie”.

4-krotnie wystapit 12-letni cykl waznych wydarzen dla Rosji i ZSRS (ZSRR)”, od 1905 do 1953
roku: Rok 1905 nieudana rewolucja, 1917 - rewolucja lutowa i przewrét bolszewicki, 1929 - koniec
NEP, poczatek przymusowej kolektywizacji wsi i likwidacji (mordowania) bogatszych chlopow
(kutakéw) oraz pierwszy plan piecioletni, 1941 - atak wojsk niemieckich, 1953 - $mie¢ J6zefa
Stalina oraz zamordowanie kfawrientija Berii - jego potencjalnego nastepcy. Prawie 12 lat
kalendarzowych (11) po $mierci Stalina, w 1964 roku zostat odsuniety od wiadzy w tym kraju jego
nastepca - Nikita Chruszczow’™.

5 Ibidem, s. 201 - 207.

% A. Piasecki. R. Michalak, Polska 1945 - 2005. Historia polityczna. Warszawa 2016, s. 328.

% B. Bodalska, Pat w Sejmie. "Euroactiv.pl". 29.12.2016. [Online]. Dostepne w Internecie:
https://www.euractiv.pl/section/demokracja/news/pat-w-sejmie/ [dostep: 23.08.2022].

% Newsweek”, Oficjalne wyniki wyboréw: PiS z samodzielnq wigkszo$ciq, Szydto kandydatkq na premiera. 28.10.2015
[Online]. Dostepne w Internecie: https://www.newsweek.pl/polska/wybory-parlamentarne-2015-wyniki-wyborow-do-
sejmu-i-senatu-relacja-live/4qg9kc9 [dostep: 23.08.2022].

8 W. Mizerski, Op. cit., s. 188.

7® R. Kaczmarek, Historia Polski 1914 — 1989. Warszawa 2014, s. 239 - 241.

"t PAP, Bitwa Warszawska 1920 r. "dzieje.pl. Portal Historyczny". 25.08.2016 [Online]. Dostepne w Internecie:
https://dzieje.pl/aktualnosci/bitwa-warszawska-1920-r [dostep: 23.08.2022].

2'W. Mizerski, Op. cit., s. 196.

7 Nieopublikowane ...

W. Mizerski, Op. cit., s. 247 — 250.
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Trzy cykle 12-letnie, po 1953 roku (1889)” rozpoczat sie koniec systeméw komunistycznych
w panstwach Europy Srodkowej, nazywany jesieniq ludéw lub jesieniq narodéw’, a o rok ponad
dwa 12-letnie cykle pozniej (2014) Rosja aktywowala wspomniang doktryne ograniczonej
suwerenno$ci”’.

12 okreséw 12-letnich (144 lata kalendarzowe)” uptyneto od Sciecia angielskiego kréla Karola I
Stuarta w tym kraju, w 1649 roku” do $ciecia francuskiego kréla Ludwika XVI podczas Rewolucji
Francuskiej w 1793 roku®.

Tylez samo lat i okresow uptyneto od utraty niepodleglosci Polski, na skutek IIT rozbioru, w 1795
roku do utraty niepodlegloéci przez nasz kraj, w 1939 roku - podczas IT Wojny Swiatowe;j®.

Cykle maja miejsce rowniez w przyrodzie®. Zdaniem Encyclopaedia Britannica, ich wystepowanie
wskazywano juz w kulturach przedchrzescijanskich, w tym przez starozytnych Grekdw,
Chinczykow, Hinduséw i Aztekow, a obecnie jest zauwazane w naszym obszarze cywilizacyjnym.
Zdaniem Platona, ktory zaadaptowat do spojrzenia teistycznego koncepcje Empedoklesa bogowie
przejsciowo zostawiaja toczenie sie spraw ziemskich bez ich ingerencji i interweniuja dopiero, gdy
zbliza sie godzina 11, co przeplata sie¢ w nieskoniczono$¢. Natomiast chrzeScijanstwo, judaizm,
islam i zoroastrianizm uwazaja, ze historia podaza w kierunku momentu kulminacyjnego. Taka
kulminacja jest ponuro przedstawiona w Apokalipsie $w. Jana®. W mojej ocenie, posrednio
charakter dazenia do lagodzenia cykli, w obszarze spoteczno - gospodarczym wykazuje biblijny
Nowy Testament®, poprzez dazenie do wypierania, na skutek zachecania do okazywania

i odczuwania mitosci - takich emocji jak chciwos¢ czy strach.

Przyklad wykorzystywania wyparcia odczuwania bolu poprzez inne, silne emocje mozna znalez¢
podczas prowadzenia terapii przez jednego z klasykéw hipnoterapii® dr Miltona H. Ericksona®.
Zostal on przedstawiony przez tworcOw neurolingwistycznego programowania (NLP) Johna

7> Nieopublikowane ...

76 "Encyklopedia PWN", Jesien Iudéw [Online]. Dostepne w Internecie: https:/encyklopedia.pwn.pl/haslo/jesien-
ludow;3917771.html [dostep: 20.08.2020].

77 M. Domarniska, Op. cit.

78 Nieopublikowane ...

7 1. Sliwinska-Slomska, Karol I Stuart — losy Scietego tyrana. "Histmag.org", 27.03.2020 [ Online]. Dostepne w
Internecie: https://histmag.org/Karol-1-Stuart-losy-scietego-tyrana-20415 [dostep: 12.09.2022].

80°W. Mizerski, Op. cit., s. 74.

# Nieopublikowane ... oraz R. Kaczmarek, Op. cit., s. 370.

8 Cycles Research Institute For the Interdisciplinary Study of Cycles, Cycles Period Table [Online]. Dostepne w

Internecie: https://cyclesresearchinstitute.org/cycles/cycles-index/cycles-index-tables/ [dostep: 11.08.2022].
8 Zob. Britannica, Cyclic view of time in the philosophy of history [Online]. Dostepne w Internecie:

https://www.britannica.com/science/time/Cyclic-view-of-time-in-the-philosophy-of-history [dostep: 22.07.2022].

% Biblia Tysigclecia. Pismo Swiete Starego i Nowego Testamentu [Online]. Dostepne w Internecie:
https://biblia.deon.pl/ [dostep: 11.08.2022].

% J. Grinder. R. Bandler, Trance-formations: Neurolinguistic Programming and the Structure of Hypnosis. Moab. 1981,
s. 191 -192.

% Polski Instytut Ericksonowski, Milton H. Erickson [Online]. Dostepne w Internecie:
https://www.piekatowice.pl/instytut/milton-hyland-erickson/ [dostep: 31.08.2022].
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Grindera” i dr Richarda Bandlera®. Wplyw spojrzenia Raya Dalio na ksztattowanie sie skrajnych
faz cykli, pod wptywem emocji omawiam ponizej.

Zarazem w Biblii znajduje sie nakaz czynnoSci wykonywanych z okazji wypadajacych, co 50 lat -
lat jubileuszowych, polegajacych na zakazie siania, Zecia i zbioru nieobcietych winogron,
mitosiernego handlu, wzrostu cen do tego roku po czym ich obnizania i zezwalanie na wykup
wszystkich gruntéw, w tym roku®.

Biblia zakazuje rowniez obsiewania pola i obcinania winnicy, w przypadajacym co 7 lat roku
szabatowym dla ziemi®, zarazem wskazujac, ze Bog udzieli takiego blogostawienstwa szdstego
roku, aby ziemia wydata plony na kolejne trzy lata®.

Zarazem Biblia nakazuje darowanie dlugéw blizniemu lub swojemu bratu, pod koniec si6dmego
roku, zezwalajac sie na domaganie ich zwrotu - od obcego®.

Do wystepujacych przecietnie, co 7 lat cykli gieldowych oraz zachowania sie akcji podczas roku
szabatowego odnosze sie w dalszej czesSci opracowania.

Podczas trwania cykli ksztaltowania sie kursow na gietldzie moze sie tak zdarzac¢, ze dotki cenowe
sq niewyrazne i znajdujq sie powyzej ostatnich i wczesniejszych szczytow, pomimo Ze w innych
okresach cykl jest wyrazny, a dotki podczas niego wystepuja wyraznie ponizej gorek albo na
odwrét - kolejne gérki znajda sie wyraznie powyzZej poprzedzajacych je dotkow.

William D. Gann wskazywal, ze iloS¢ cykli jest ograniczona. Pomiedzy nimi zachodza reakcje
matematyczne oraz aby dany poziom cen statl sie punktem zwrotnym powinien by¢ potwierdzony
przez co najmniej trzy uzupelniajgce sie pomiary czyli np. od istotnych punktéw zwrotnych
(miniméw lub maksimow) nalezy odliczy¢ co najmniej trzy liczby szeregu Fibonacciego, liczonego
w tych samych jednostkach czasowych (np. w latach)®. Szerzej liczby Fibonacciego omawiam,
w dalszej czesci opracowania.

8 R. B. Dilts, The Bio of John Grinder. NLP University International [Online]. Dostepne w Internecie:
http://www.nlpu.com/grindbio.htm [dostep: 31.08.2022].

% R. Bandler, Dr Richard Bandler. [Online]. Dostepne w Internecie: https://www.richardbandler.com/ [dostep:
31.08.2022].

8 Biblia ... Kpl, 25:8-34 [Online]. Dostepne w Internecie: https:/biblia.deon.pl/rozdzial.php?id=117 [dostep:
11.08.2022].

% Biblia ... Kpl, 25:1-7 [Online]. Dostepne w Internecie: https:/biblia.deon.pl/rozdzial.php?id=117 [dostep:
11.08.2022].

% Biblia ... Kpl, 25:20-21 [Online]. Dostepne w Internecie: https://biblia.deon.pl/rozdzial.php?id=117 [dostep:
10.08.2022].

%2 Biblia ... Pwt, 15:1-3 [Online]. Dostepne w Internecie: https:/biblia.deon.pl/rozdzial.php?id=225 [dostep:
10.08.2022].

% T. Plummer, Psychologia rynkéw finansowych. U zrédet analizy technicznej. przet. W. Madej. Warszawa 1995, s. 271
- 283. Zob. takze K. Borowski, Technika Ganna. "Bosssa.pl" [Online]. Dostepne w Internecie:

https://bossa.pl/edukacja/analiza-techniczna/techniki/technika-ganna [dostep: 11.08.2022].
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Podobny poglad glosit amerykanski inzynier K. M. Hurst, ktéry zidentyfikowal 20 zaleznosci
pomiedzy cyklami, trwajagcymi m. in. 60 i 160 minut, 1, 5 i 40 dni oraz 17,93 roku, uwazajac, ze
nalezy szukac zbieznosci pomiedzy nimi, zarazem czekajac, zgodnie z systemem Rothshilda, az
natozg sie cykle cen réznych towaréw ze wskaznikami ekonomicznymi, w celu znalezienia
punktow kupna lub sprzedazy, a w razie potrzeby przesuwajac cykle, w taki sposéb aby natozyly sie
z cyklami wyzszego rzedu™.

Do znanych badaczy cykli zalicza sie takze m. in. Aleksandra .. Czyzewskiego, ktéry zajmowat sie
zaleznoSciami pomiedzy cyklem slonecznym, a zdrowiem i zachowaniem czlowieka, w tym
sktonnosciq do toczenia wojen®, gléwnego analityka ekonomicznego w Departamencie Handlu
Stanow Zjednoczonych Edwarda R. Deweya, ktory odkryl Ze w niepowigzanych ze soba
dyscyplinach, w tym samym czasie pojawiaja sie cykle o tej samej fazie, powigzane stosunkiem
liczb 2, 3 i ich wielokrotno$ci, w tym dotyczace cykli przebiegajacych na Ziemi i poza nig*® oraz
specjalisty od modelowania komputerowego, odkrywcy cykli w gospodarce Nowej Zelandii - Raya
Tomesa, ktéry wysnut hipoteze harmonicznego rozwoju wszechswiata, zbudowanego z fal
stojacych, co prowadzi do bogatego i szczegétowego spektrum czestotliwosci?.

% B. Rockefeller, Analiza techniczna dla bystrzakéw, przet. M. Machnik. B. Oczko. Gliwice 2021, s. 320.
% Cycle Research Institute For the Interdiscicplinary Study of Cycles, Chizhevsky [Online]. Dostepne w Internecie:

https://cyclesresearchinstitute.org/cycles-research/general/chizhevsky/ [dostep: 11.08.2022].
% Cycle Research Institute For the Interdiscicplinary Study of Cycles, Dewey [Online]. Dostepne w Internecie:

https://cyclesresearchinstitute.org/cycles-research/general/dewey/ [dostep: 11.08.2022].
% Cycle Research Institute For the Interdiscicplinary Study of Cycles, Tomes [Online]. Dostepne w Internecie:

https://cyclesresearchinstitute.org/cycles-research/general/tomes/ [dostep: 11.08.2022].
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2. Cykle spolecznosciowe i cywilizacyjne, zadluzenie oraz oczekiwania

Dr Raymond H. Wheeler zajmowat sie badaniem zaleznoSci pomiedzy dlugoterminowymi cyklami
pogodowymi, a cyklami koniunkturalnymi, a za najwazniejszy uznal 100-letni cykl pogodowy,
trwajacy od 70 do 120 lat, okreSlony o dane z 20 wiekdw i majacy wptyw na ludzkie sprawy.
Zwracal on réwniez uwage na cykle 500 i 1000-letnie, wyjasniajac te pierwsze, w odniesieniu do
ostatnich 2500 lat historii oraz naprzemiennego wytwarzania przez nie wtornego punktu
kulminacyjnego skrajnego zimna i suszy, zwiazanych z masowymi migracjami i wielkimi
spotecznymi rewolucjami. W skrajnych sytuacjach, jego zdaniem wystepowaly punkty zwrotne
pomiedzy cywilizacjami. Waznymi punktami 510-letniego cyklu, opracowanego przez Wheelera
byly naprzemienne lata rozwoju cywilizacji wschodnich i zachodnich. Okoto 670 r. p. n. e. upadaly
imperia greckie i ptolemejskie, po 60 r. p. n. e. Rzym oslabt i rozwijaly sie imperia azjatyckie. Po
roku 470 rosto imperium Karola Wielkiego i brytyjskie, a upadaly mocarstwa bizantyjskie
i wschodnie. Kolejny powr6t dominacji Europy, a nastepnie USA po okresie sity wschodu nastapit
po 1470 roku. Opracowany przez Wheelera 170-letni cykl wojny domowej i 510-letni cykl suszy
przeciety sie w 1999 roku. Uwaza on takze, Ze obecnie zblizamy sie do kulminacji 1000-letniego
cyklu pogodowego, co jego zdaniem bedzie wigzalo sie z rekordowo wysokimi temperaturami
w pierwszej potowie XXI wieku i doprowadzi do stagnacji, ruiny i despotyzmu, o ile nie zostang
podjete Srodki zaradcze, wspomagajace utrwalanie sie demokracji i przedsiebiorczos$ci, chociaz
zaktada takze mozliwo$¢ odwrocenia 1000-letniego cyklu i cywilizacyjnego kroku do przodu®.

Zgodnie z rozwinieciem koncepcji dr Raymonda H. Wheelera, szczyt upatow, w 1000-letnim cyklu
jest przewidywany okoto 2040 roku, po czym bedzie nastepowac oziebienie, az do 2500 roku. Pod
koniec kazdego 500-letniego cyklu nastepuja rewolucje, prowadzace do drastycznej reorganizacji
spoteczenstwa. Dane dotyczgce zmian klimatu dr Raymond H. Wheeler opart o GISPZ2 ice core
project, zwigzany z okresami zamarzania Grenlandii, odnoszac je do kresow omawianych przez
siebie cywilizacji i kojarzac dolne fazy cykli temperatur z pozarem Rzymu, murem Hadriana, erg
Wikingow, hiszpanskim i brytyjskim imperium oraz z 13 koloniami (ktore daly pozniej poczatek
USA), a gorne fazy m. in. ze szczytem cywilizacji Majoéw, Sredniowiecznym ociepleniem - na
przetomie I i IT tysiaclecia naszej ery i z okresem obecnym®. Greenland Ice Sheet Project 2 byt
prowadzony przez Biuro Programéw Polarnych (byty oddziat Program6w Polarnych) USA'®,

Goracy okres przetlomu I i II tysigclecia naszej ery - to takze lata poczatkow panstwowosci
polskiej'', a minimum temperaturowe'® - to czasy silnej Polski Jagiellonow'®,

% Cycle Research Institute For the Interdiscicplinary Study of Cycles, Wheeler [Online]. Dostepne w Internecie:

https://cyclesresearchinstitute.org/cycles-research/weather/wheeler/ [dostep: 11.08.2022].
% P, Temple, Climate Cycles Influence Events. The Big Book [Online]. Dostepne w Internecie:

https://worldcyclesinstitute.com/climate-cycles-influence-events/ [dostep: 11.08.2022].
10 Climate Change Institute University of Maine Orono, Greenland Ice Sheet Project 2 [Online]. Dostepne

w Internecie: https://climatechange.umaine.edu/gisp2/ [dostep: 11.08.2022].
01w, Mizerski, Op. cit., s. 130.

12 P, Temple, Climate ...
103w, Mizerski, Op. cit., s. 134.
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Opierajac sie na koncepcji prof. Feliksa Koniecznego, zdominowanie $wiata przez cywilizacje
wschodnie na kolejne 500 lat oznaczato by kolejne cykliczne odejScie od dominacji cywilizacji
personalistycznej, jaka jest cywilizacja tacinska, w ktdrej prawo stanowi spoleczenstwo i ktéra
charakteryzuje sie wolng nauka, poszukujaca prawdy, w kierunku dominacji zasad cywilizacji

gromadno$ciowej'".

Na przelomie 500-letniego cyklu - w 1492 roku Krzysztof Kolumb odkryt Ameryke, a na przelomie
XV i XVI wieku oraz w pierwszej polowie XVI wieku w europejskim kregu kulturowym tworzyli
lub dzialali albo rozpoczynali swojq tworczos¢ lub dziatalnos¢ Leonardo da Vinci, Michat Aniol,
Mikolaj Kopernik, Niccolo Machiavelli, Raphael Santi, Swiety Ignacy Loyola, Nostradamus
(Michel de Nostredame)'® i Hernan Cortés, ktéry dla Hiszpanii dokonat podboju Meksyku'®.
W Polsce - to takze czasy Mikotaja Reja'” i Andrzeja Frycza Modrzewskiego, p6Zniejszego tworcy
dzieta: O poprawie Rzeczpospolitej ksigg piec'®.

W 1517 roku Marcin Luter, na drzwiach ko$ciota zamkowego w Wittenberdze przybit 95 tez, co
uwaza sie za poczatek reformacji'®, a od 1536 roku zaczat rozwija¢ sie kalwinizm, bedacy
inspiracja dla innych religii chrzescijanskich, opierajacy sie w znacznej mierze na doktrynie
predestynacji, twierdzacej, ze ludzie niezaleznie od swojej postawy zostali uprzednio przeznaczeni
przez Boga do zbawienia lub na potepienie’. Byl to poczatek szerszego roztamu
w funkcjonowaniu Kosciota Katolickiego, w pierwszej potlowie XVI wieku.

W 1534 roku parlament ogtosit kréla zwierzchnikiem Kosciota w Anglii'".

W 1525 roku w Krakowie, za panowania kréla Zygmunta I Starego miat miejsce Hotd Pruski'?,
w 1543 roku doszto do wydania dziela Mikotaja Kopernika O obrotach sfer niebieskich,
zawierajgcego istote teorii heliocentrycznej'™, bedacej powrotem do koncepcji greckiego astronoma
Arystarcha z Samos (Aristarchosa), zyjacego w latach 320 - 250 p. n. e."**,

194 Por. T. Formicki, Dywersja psychologiczna. Agresja informacyjna na fundamenty cywilizacji taciriskiej w Polsce.
Warszawa 2021, s. 107, 121 - 125.

% Famous People Of The 16th Century [Online]. Dostepne w Internecie: https:/www.thefamouspeople.com/16th-
century.php [dostep: 11.08.2022].

106 K. Kozakowski, Herndn Cortés: od skromnego urzednika do zdobywcy Meksyku [Online]. Dostepne w Internecie:
https://histmag.org/Hernan-Cortes-od-skromnego-urzednika-do-zdobywcy-Meksyku-19674 [dostep: 11.08.2022].

107 Encyklopedia PWN”, Rej Mikotaj [Online]. Dostepne w Internecie: https:/encyklopedia.pwn.pl/haslo/Rej-
Mikolaj;3966853.html [dostep: 11.08.2022].

198 Encyklopedia PWN”, Modrzewski Andrzej [Online]. Dostepne w Internecie:
https://encyklopedia.pwn.pl/haslo/Modrzewski-Andrzej;3942587.html [dostep: 11.08.2022].

199 Juteranie.pl, 95 tez [Online]. Dostepne w Internecie: http://www.luteranie.pl/pl/?D=239 [dostep: 11.08.2022].

10 Encyklopedia PWN”, Kalwinizm [Online]. Dostepne w Internecie: https:/encyklopedia.pwn.pl/haslo/;3919406
[dostep: 11.08.2022].

W, Mizerski, Op. cit, s. 70.

12 Thidem, s. 134.

113 Encyklopedia PWN”, De revolutionibus orbium coelestium [Online]. Dostepne w Internecie:

https://encyklopedia.pwn.pl/haslo/;3891123 [dostep: 11.08.2022].
114 Encyklopedia PWN”, Arystarch z Samos [Online]. Dostepne w Internecie:

https://encyklopedia.pwn.pl/haslo/;3871503 [dostep: 11.08.2022].
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Z poczatkiem XVI wieku nastgpita rowniez szersza zmiana w podejsciu do pobierania odsetek od
pozyczek. Z wyjatkiem pobierania ich od ubogich i potrzebujacych ich na swoje otrzymywanie,

w przeciwienstwie do Lutra na pobieranie odsetek od pozyczek zgodzit sie Kalwin. Na ziemiach
wiadanych przez katolickich Habsburgéw, od 1500 roku renty kupieckie moglty wynosi¢ do 5 % od
wlozonego kapitatu, a na terenie katolickich Niderlandow, od 1540 roku do 12 %. Kroél Zygmunt
August zezwolil, w Polsce na pobieranie odsetek do wysokosci 8 %, bez wprowadzania sankcji
prawnych za przekraczanie tej kwoty, co przetrwato do 1775 roku, kiedy to ograniczono je do 5 %.
Jednoczesnie lichwa byla w 6wczesnej Europie etycznie potepiana''®. Taka postawa byta zgodna

z nauczaniem, wynikajacym z biblijnego Starego Testamentu, zakazujacego pobierania odsetek

i lichwy - od zyjacego obok ubogiego, z ludu bozego i od brata oraz w szerszym zakresie z Nowego

Testamentu''®.

W Anglii, w 1545 roku zezwolono na pobieranie odsetek do wysokosci 10 %, co zostalo

uniewaznione w 1552 roku i ponownie przywrécone w 1571 roku'".

Zdaniem Lucyny Chmielewskiej: Zmiana podejscia do procentu od pozyczanych pieniedzy,
zwanego wowczas lichwq, oraz do pracy, zwtaszcza fizycznej, traktowanej jako wartosci samej
w sobie stanowiq reperkusje zatozenia teologicznego o bezskutecznosci ludzkich uczynkéw dla
recepcji koniecznej do zbawienia taski bozej", co skutkowato intensywnoscig doczesnych dziatan.
Ponadto kalwinizm rozszerzat sie w Europie za posrednictwem potrzebujacych kredytu
niezamoznych kupcéw i rzemieslnikow, a dotychczasowa etyka chrzescijaniska byla przeszkoda,
w tym zakresie. Kalwin rozroznial pomiedzy pozyczkami dla ubogich i na prowadzenie biznesu,
przy czym glosil, Ze nikt nie powinien utrzymywac sie z lichwy, a fragmenty Starego Testamentu
traktujqce lichwe jako grzech przeciwko mitosierdziu (Wj 22:25, Kpt 25:35-37, Pwt 23:19-20,
Ez 18:13, £k 6:35) uznat za nieprzystajqce juz do éwczesnych realiow. Ponadto mial nadzieje na
kierowanie sie przez ludzi rozsadkiem, w dziataniach gospodarczych'®,

W 1545 roku Jan Kalwin, odwolujac sie do dwuznacznos$ci stowa lichwa w jezyku hebrajskim
stwierdzil, ze zakazane sa tylko gryzqce pozyczki oraz wskazal, Ze kiedy Chrystus powiedziat

15 K. Bokwa, Podstawy reqgulacji odsetek i lichwy w prawie Europy Srodkowej do XIX w. "Internetowy Przeglad
Prawniczy” TBSP UJ 2017 nr 8, s. 154 - 155 [Online]. Dostepne w  Internecie:
https://ruj.uj.edu.pl/xmlui/bitstream/handle/item/45140/bokwa podstawy regulacji odsetek i lichwy w prawie 2017.
pdf?sequence=1&isAllowed=y [dostep: 11.08.2022].

16 zadhuzenia.com”, Lichwa w Biblii [Online]. Dostepne w Internecie: https://www.zadluzenia.com/lichwa-w-biblii/
[dostep: 11.08.2022] za Wj. 22:24; Kpt 25:35-37; Pwt 23:20-21; L.k 6:34-35.

7). H. Munro, Usury, Calvinism, and Credit in Protestant England: from the Sixteenth Century to the Industrial
Revolution. University of Toronto Department of Economics 2011 Working Paper 439, s. 1 [Online]. Dostepne w
Internecie: https://www.google.com/url?
sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&cad=rja&uact=8&ved=2ahUKEwiTzKDg YjzAhUniYsKHbK7DsEQFno

ECA4QAQ&url=https%3A%2F%2Fwww.economics.utoronto.ca%2Fpublic%2FworkingPapers%2Ftecipa-
439.pdf&usg=A0OvVaw2mtVKkPnwmlIT880GGrxOlOa [dostep: 11.08.2022].

18 I, Chmielewska, Mysl ekonomiczna kalwinizmu. "Annales. Etyka w zyciu gospodarczym / Annales. Ethics in
Economic Life" 2016 Vol. 19, No. 3, s. 37 - 45 [Online]. Dostepne w Internecie: https://www.google.com/url?
sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&ved=2ahUKEwiB567e9bD1AhVhpYsKHXHkBOwQFnoECBkQA Q&url

=http%3A%2F%2F cejsh.icm.edu.pl%2Fcejsh%2Felement%2Fbwmetal.element.hdl 11089 19856%2Fc
%2F2016 3 chmielewska 35 46.pdf&usg=AOvVawlbOWNt351T55v53H-2KJ3e [dostep: 11.08.2022].
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,»pozZyczac, nie spodziewajqc sie niczego w zamian”, miat na mysli, ze powinniSmy za darmo
pomagac biednym. Kierujqc sie zasadq stusznosci, powinnismy ocenia¢ ludzi wedtug ich sytuacji,

a nie definicji prawnych. Charles de Moulen rok pézniej opublikowal zgodng z tym duchem Teorie
uzytecznosci pieniqdza. Od drugiej potlowy XVI wieku, zaré6wno katolicy, jak i protestanci zaczeli
by¢ coraz bardziej tolerancyjni wobec pobierania odsetek, jesli dzialo sie to za wola obu stron,

zawierajgcych umowe o pozyczke'™.

W latach szescdziesiatych XVI wieku, zdaniem Carlo M. Cippolli euforia kredytowa napedzata
gospodarke florencka, czego moment kulminacyjny nastapit na poczatku kolejnej dekady i wigzat
sie ze spadkiem ptynnosci, wywolanym przez deflacyjny niedobér kredytu, co dotkneto caty system

bankowy oraz doprowadzito do depresji i dugiego procesu upadku tej gospodarki'®.

Carlo M. Cippolla wskazuje réwniez, ze i w Hiszpanii w drugiej polowie XVI wieku zaczat
nastepowa¢ odwrét od sztucznego wzrostu gospodarczego, napedzanego ze skladajacej sie
w wielkim stopniu generowanej, przez banki podazy pieniadza z depozytéow bankowych, nie
majqcych stuprocentowego pokrycia w rezerwach gotowki - na wyptate depozytow zqdanie (ktora
dzisiaj okreSlatoby sie jako M1 lub M2), gdy deponenci zaczeli doswiadczac trudnosci
gospodarczych. Pomiedzy bankami wloskimi i hiszpanskimi wystepowaty wowczas silne wiezi''.

Kreacja pieniedzy przez banki komercyjne polega na wprowadzaniu przez nie dodatkowych, ilosci

pienigdza, podczas udzielania kredytow'*.

Zdaniem Narodowego Banku Polskiego, bank komercyjny pozyczajac pienigdze, zazwyczaj
przelewa je ksiegowo z depozytu pierwotnego na rachunek bankowy kredytobiorcy. Wielkos¢
mozliwosci wielokrotnej kreacji pienigdza bankowego, podczas udzielania kredytow zalezy od
wielkosci depozytu pierwotnego i stopy rezerwy obowigzkowej, a mnoznik kreacji pienigdza
bezgotdwkowego jest odwrotnie proporcjonalny do stopy rezerwy obowiazkowej. Podaz pienigdza,
kreowanego przez banki komercyjne wzrasta rOwniez ze wzrostem podazy pieniagdza MO (bazy

monetarnej), kreowanej przez bank centralny, ktorym w Polsce jest Narodowy Bank Polski'*.

Zdaniem Encyklopedii zarzqdzania, bank centralny moze kreowac pienigdz poprzez zakup
aktywow finansowych, udzielanie pozyczek instytucjom finansowym, wyptacanie gotowki
jednostkom gospodarki budzetowej, emisje znakow pienieznych oraz skup walut zagranicznych
i dewiz, a kreowanie pieniedzy przez banki komercyjne dokonuje sie poprzez zwiekszanie ilosci
udzielanych kredytéw (splaty ich rat zmniejszajq ilos¢ kreowanego w ten sposob pienigdza).
Ponadto banki komercyjne uzyskuja rowniez odsetki od udzielanych przez siebie kredytow

19N, Jones, Usury. ,EH.net” [Online]. Dostepne w Internecie: https://eh.net/encyclopedia/usury/ [dostep: 11.08.2022].
120 J, H. de Soto, Pieniqdz, kredyt bankowy i cykle koniunkturalne, przet. G. Euczkiewicz. Warszawa 2011, s. 361 za
Carlo C. Cippolla, Money in the Sixtenth-Century Florence. University of California Press. Berkeley 1989, s. 111.

2L Ibidem, s. 60 za Carlo C. Cippolla, Money in the Sixtenth-Century Florence. University of California Press. Berkeley
1989, s. zwt. 101.

2 M. Plebijanek, Kreacja pieniqdza przez banki komercyjne. "Social Estate". 04.06.2021 [Online]. Dostepne
w Internecie: https://social.estate/kreacja-pieniadza-przez-banki-komercyjne/ [dostep: 11.08.2022].

' Narodowy Bank Polski, Skqd banki majq pienigdze? [Online]. Dostepne w Internecie:
https://www.nbportal.pl/wiedza/prezentacje/skad-banki-biora-pieniadze [dostep: 11.08.2022].
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i wyplacaja czes¢ z nich deponentom wkladéw pierwotnych. Oprocz depozytow pierwotnych
prowadzenie dziatalnosci kredytowej umozliwiajag bankom komercyjnym s$rodki wilasne oraz

pozyczki, zaciggane od banku centralnego i na rynku miedzybankowym'**,

Encyklopedia zarzqdzania wskazuje, ze: poza bazq monetarnq agregat M1 obejmuje pieniqdz
gotowkowy w obiegu poza kasami banku, wartos¢ depozytow na zqdanie (rachunek a vista)
w bankach komercyjnych osob prywatnych, podmiotow gospodarczych, przedsiebiorstw, instytucji
finansowych nie bedqcych bankami oraz instytucji samorzqdowych i funduszy ubezpieczen
spotecznych, inne rachunki czekowe oraz czeki podrozne. Jest to agregat pieniezny odznaczajqcy sie
najwyzszym stopniem plynnosci wsrod stosowanych agregatow pienieznych. Do tej kategorii
wliczane sq rowniez depozyty z terminem "over-night” czyli 24-godzinne. Agregat ten nazywany jest
tez czasem pieniqdzem transakcyjnym, gdyz moze on stuzy¢ do natychmiastowego zrealizowania
transakcji pienieznej, na przyktad wykonania przelewu. Ilos¢ pieniqdza w agregacie M1, to pieniqdz
dzieki ktoremu sq realizowane operacje ptatnicze, czyli w tym przypadku na pierwszy plan wysuwa
sie funkcja pieniqdza jako srodka ptatniczego'.

Zdaniem Encyklopedii zarzqdzania: kategoria MZ2 informuje o stanie oszczednosci, ktdore sq
jednoczesnie podstawq mozliwosci kredytowych sektora bankowego. Agregat ilosci pieniqdza M2 ze
wzgledu na zawarte w nim dodatkowe wktady terminowe podmiotow gospodarczych, ktore z racji
wyzszego oprocentowania sq ulokowane w bankach, a ktérych terminy sq dostosowane do terminéw
przysztych zobowiqzan platniczych, mozna réwniez przyporzqdkowa¢ owej funkcji pieniqdza jako

Srodka platniczego'®.

W XI wieku w sytuacji powstawania, w ramach feudalizmu panstw narodowych i regut rzadzacych
rynkiem niezbedne pozyczki w Europie, z przyczyn religijnych mogly by¢ udzielane tylko przez
Zydéw, a ich oprocentowanie dochodzito do 60 %. W XII wieku czasem Zydzi byli do tego nawet
zobowigzywani, a pierwsze nadane im prawa w XIII wieku w Polsce narzucaly im dokonywanie
tych czynnosci - jako jednego z zawodow'”.

Oprocentowanie pozyczek pomiedzy Renem, a Loarg, w XIII wieku wahato sie od 30 do 60 %,

w Anglii dochodzilo do 100 %. W 1255 roku zjazd konfederacji miast renskich ograniczyt
oprocentowanie pozyczek kréotkoterminowych do 44,3%, a dlugoterminowych do 33,5 % rocznie.
Krdl Aragonii ograniczyt zysk z krotkoterminowych pozyczek do 20 %. Pod koniec XIII wieku
rozw0j dziatalnosci kredytowej w Italii doprowadzit do obnizenia oprocentowania pozyczek - do 25

%128
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W 1179 roku trzeci sobdr lateranski ogtosit, ze Swiadectwo chrzescijanina ma wieksze znaczenie od
pisemnej umowy, zawartej z Zydem oraz ze oprocentowanie do 33 % moze w pewnych sytuacjach
by¢ dopuszczalnq granicq ,,sprawiedliwej ceny” pieniqdza, a w 1215 roku czwarty sobor lateranski,
Ze umowa zawarta pomiedzy chrzescijanami mozie obejmowac dodatek z tytutu opdznienia
platnosci, bqdz jako zaptate za prace agenta wymiany czy ksiegowego, bqdz tez jako cene ryzyka

utraty pozyczonego kapitatu'.

Sydney Homer i Richard Sylla wskazuja na obnizanie sie¢ minimalnego oprocentowania pozyczek
i depozytow w panstwach zachodniej Europy, w tym w Niderlandach, Republice Holenderskiej,
Francji i w Anglii pomiedzy XII, a XVII wiekiem, z wyjatkiem sytuacji majacej miejsce w drugiej
polowie XVI wieku, w ktérej minimalne oprocentowanie krotkoterminowych pozyczek
komercyjnych wzrosto z 4 % do 8 %. We Wiloszech, w drugiej potowie XII wieku wynosito ono 20
%, a w Hiszpanii i w Niderlandach, w tym okresie 10 - 16 %. W drugiej potowie XVII wieku
w Republice Holenderskiej obnizyto sie ono do 1,75 %',

W Chinach, pomiedzy 600 rokiem, a 728 i 960 rokiem granica dopuszczalnego prawnie
oprocentowania pozyczek prywatnych obnizyla sie z 72 % do 48 %, a rzadowych z 84 % do 60 %.
Pomiedzy 960, a 1368 rokiem nastgpita dalsza obnizka, w tym obszarze do 36 % rocznie, do XVIII
wieku do 10 - 36 %, do XIX wieku do 24 %, a do XX wieku do 20 %. Oprocentowanie pozyczek
rzagdowych dla celow handlowych, w tym kraju - w XIX wieku wynosito 12 %, a Shansi Bank od
9,6 % - 10,8 %. Zarazem wedhig szacunkéw podawanych przez Sydneya Homera i Richarda Sylli,
oprocentowanie prywatnych pozyczek, w tym kraju, w XIV wynosito od 36 - 60 % (czasami 100
%). Rowniez od 36 - 60 %, w XVII wieku, a w p6Znym jego okresie zostalo prawnie ograniczone
do 18 - 36 %".

Przeciwnikami pobierania odsetek od pozyczek byli Arystoteles, sw. Hieronim, Sw. Tomasz

z Akwinu i Gracjan, ktéry wpisat to stanowisko do prawa kanonicznego KosSciota Katolickiego.

W sredniowieczu, poza wskazanymi uprzednio przeze mnie wyjatkami procenty mozna byto
pobierac¢ tylko w sytuacji poniesienia udowodnionej straty przez pozyczajacego, kar za zwloke,
otrzymywa¢ w postaci dobrowolnych prezentow lub z zastosowaniem wybiegdw prawnych.
Natomiast prawo rzymskie od 88 r. p. n. e. dopuszczalo pobieranie odsetek w maksymalnej
wysokosci do 12 %, co w 50 r. p n. e. obnizono do 8 % dla pozyczek na cele gospodarcze, 6 % dla
osob prywatnych oraz 4 % dla wyr6znionych osob i rolnikow. Pozyczanie pieniedzy na procent, bez
ryzyka dla pozyczkodawcow jest sprzeczne z zasadami islamu, a bankowo$¢ islamska, stosuje
bezposrednie dzielenie sie ryzykiem z klientem'?,

W XIII wieku, $w. Tomasz z Akwinu glosit - jako niewlasciwe sprzedawanie drozej lub kupowanie
taniej rzeczy, niz jest ona warta i podazat za Sw. Augustynem ktéry wskazywat uzyskiwanie odsetek

129 Thidem, s. 151.

130S, Homer. R. Sylla, A History of Interest Rates. Hoboken 2005, s. 136 - 139.

31 Ibidem, s. 618 - 621.

132 N. Jones, Usury [Online]. Dostepne w Internecie: https://eh.net/encyclopedia/usury/ [dostep: 11.08.2022].
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od pozyczek - jako jeden z 3 grzechow glownych wraz z pragnieniem wiladzy i lubieznoscia
seksualng'®.

Z kolei przygladajac sie za Sydneyem Homerem i Richardem Syllg ksztaltowaniu wysokosci
minimalnych stop procentowych, w Babilonii, od czasow sumeryjskich, starozytnej Grecji

i w starozytnym Rzymie mozna dostrzec dwie prawidtowosci. Ich wysokos¢ spadata od momentow
powstawania tych cywilizacji, po czym wzrastata, az do momentu ich upadku, przy czym tylko dla
starozytnej Grecji byla nizsza pod koniec jej epoki, niz na poczatku oraz poziomy najnizszych
osigganych stop przez te cywilizacje, w najlepszych okresach byty nizsze dla kolejnych. I tak

w okresie sumeryjsko-babilonskim, w latach 3000 - 1900 p. n. e poczatkowo obnizyla sie z 20 % do
10 %, a potem wzrosta do 40 % - od VI do IV w. p. n. e. W starozytnej Grecji od VI w p. n. e do III
w p. n. e. odsetki obnizyly sie z 16 % do 6 %, po czym od I p. n. e. do I w n. e. wzrosty do 8 %.
W starozytnym Rzymie, od Vw p. n. edo I w p. n. e. spadly z 8,33 % do 4 %, aod I w. n. e. do IV
w. n. e. wzrosty do 12,5 %. Natomiast w Bizancjum, pomiedzy VI, a X w n. e. prawnie minimalne
dopuszczalnie stopy procentowe wzrosty od 6 % do 8,33 %. Maksymalne od 8 % do 11,125 %",

B. Marc Smith wskazuje, ze w II wieku p. n. e. wraz z rozwojem handlu, w calym imperium
rzymskim powstat pierwszy zorganizowany rynek akcji, w oparciu o nieskrepowanie przeptywajacy
kapital, tatwo dostepny kredyt i gotowos¢ do podejmowania ryzyka. Miejscem handlu byto Forum
niedaleko $wiatyni Castora w Rzymie'®.

Przed upadkiem Rzymu wzrosta fala inflacji oraz koncentracja majatku wsrod waskiej grupy osob,
co prowadzito do zamieszek i braku pieniedzy na optacenie wojska, a w efekcie doszto do podbicia
Rzymu przez germanskie plemiona Gotow i Wandalow'*.

W zwigzku z zadluzaniem pojawiajq sie powtarzajace, od co najmniej kilku tysiecy lat dziatania
odciazajace zbyt zadluzone osoby, w tym zobowigzujace do czeSciowego odpracowania dlugow
i okresowego zniewolenia lub odraczajace sptate do czasu odzyskania majatku lub mozliwosci ich
uregulowania, majace na celu ochrone funkcjonowania podstaw panstwa i funkcjonowania
gospodarki. NajwczeSniejsze zapisane dokumenty odnosza sie do darowania dlugow w Sumerii,
Assyrii i Babilonie, w latach 2400 - 1636 p. n. e., a Hammurabi, w ciggu 30 lat swojego panowania

137

wydat 4 takie dekrety .

Prof. Andrzej Galganek wskazuje, ze w cyklach trwania globalnego systemu politycznego mozna
wyrozni¢ 4 fazy: wojny hegemonicznej, hegemonii, deligitymizacji oraz dekoncentracji, ktére

133 B. M. Smith, A History of Global Stock Market From Ancient Rome to Silicon Valley. Chicago 2003, s. 9.

1345, Homer. R. Sylla, Op. cit, s. 61, 63.
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136 C. Sandvick. J. Krebsbach. E. Lambrecht, What Role Did Inflation Play in the Collapse of the Roman Empire.
"DailyHistory.org" [Online]. Dostepne w Internecie:
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zgodnie z jego hipoteza synchronizujgq sie z ekonomicznymi fazami wzrostowymi i spadkowymi,
tworzac supercykl, a juz w starozytnosci Perykles zauwazyl, ze najwieksza ze znanych mu poteg,
jakim byly Ateny moga upas¢, zgodnie z prawami ktére prowadza do upadku. Z kolei zdaniem
Immanuela Wallersteina mechanizm cyklicznosci ma wptyw na chylenie sie imperiow do upadku,
kiedy to biurokratyczne koszty zawlaszczania nadwyzek przewyzszaja te nadwyzki. Rowniez
koszty prowadzenia wojny, rosnace szybciej od wzrostu nadwyzek byly przyczynami takich
upadkéw i powodu podbicia imperiéw nawet przez znacznie stabsze armie'*®.

Zdaniem Johna Bagotta Glubba, przecietny okres trwania SwietnoSci narodowej wynosi 250 lat
i wydaje sie sklada¢ z faz: Pionieréow lub Zrywu, Zdobywcéw, Podboju, Rozwoju Gospodarki,
Obfitosci, Intelektu i Schytku lub Upadku. Zas$ z kolei cechy Fazy Schylku - to pasywnosc,
pesymizm, materializm, rozwigztos¢, naptyw cudzoziemcéw, opiekunczos$¢ panstwa, ostabienie
religii i zwiekszenie roli kobiet, a powodujq ja zbyt duzy okres bogactwa i sprawowania wiadzy,
egoizm, pociag do pieniedzy oraz utrata poczucia obowigzku. Zarazem zdaniem Glubba: Nie
wynosimy z historii nalezytej nauki, gdyz jest ona szczqtkowa i opatrzona uprzedzeniami'®,

Analityk gietdowy Wojciech Biatek wskazal wplyw na powstanie koncepcji Glubba czasu trwania
imperium brytyjskiego, od 1707 do 1956 roku, w ktoérym nastapit kryzys sueski, a do 1965 roku
skurczenie sie liczby mieszkancow bylego imperium, mieszkajacych poza granicami Wielkiej
Brytanii do 3 milionéw, a takze na przyklad istnienia Rzeczypospolitej Obojga Narodéw, w obszar
ktorej wchodzity Polska i Litwa, od zawarcia Unii Lubelskiej, w 1569 roku do III rozbioru Polski,
w 1795 roku oraz imperium rosyjskiego, powolanego przez Piotra I Wielkiego - w 1721 roku,
istniejagcego do jego upadku - jako Zwigzku Sowieckiego (Radzieckiego), w 1991 roku'. To
oczywiscie przyblizone czasowo okresy do ¢wiercwiecza.

Zdaniem prof. Charlesa F. Dorana kazde panstwo znajduje sie w fazie powstawania, dojrzatosci lub
upadku, a wraz z Wesem Paronsem wskazujq oni, ze czynniki ekonomiczne wptywajg na wybuch
wojny lub ograniczaja takg mozliwo$¢''.

O ile obecnie wzrasta liczba ludnosci w Azji, a zwlaszcza w Afryce, w Europie nastepuje jej
spadek. Tempo tego spadku podwoito sie w 2021 roku, w stosunku do roku 2020. W najblizszych
dziesiecioleciach polowa przewidywanego przez ONZ wzrostu ludno$ci bedzie miala miejsce
w Demokratycznej Republice Kongo, Egipcie, Etiopii, Nigerii, Tanzanii, Indiach, Pakistanie, i na
Filipinach, a w kilku rozwinietych krajach obserwowane jest kurczenie sie liczby ludnosci.

38 A. Galganek, Zmiana w globalnym systemie miedzynarodowym. Supercykle i wojna hegomoniczna. Poznan, s. 33 -

37. Pobrano z: file:///C:/Users/Dell/OneDrive/Pulpit/Materia%C5%82y%20d0%20ksi%C4%85%C5%BCki/Zmiana-w-

globalnym-systemie-miedzynarodowym-Supercykle-i-wojna-hegemoniczna.pdf [dostep: 18.08.2022]..
1393, B. Glubb, Cykl zycia imperium. W poszukiwaniu srodkéw zaradczych, przet. P. Stowinski, J. Kuban,

N. Popielewicz. Warszawa 2017, s. 78 — 79, 25 [Online]. Dostepne w Internecie: https://docplayer.pl/58448158-Cykl-
zycia-imperium-w-poszukiwaniu-srodkow-zaradczych.html [dostep: 11.08.2022].

10 W. Bialek, Inwestowanie w cyklach gospodarczych. TMS from Oanda. Publikacja internetowa, dostepna za
posrednictwem TMS.

1 A. Gatganek, Op. cit, s. 38 - 41 za Ch. F. Doran. W. Parsons, War of Cycle of Relative Power "The American Political
Science Review 1980 vol. 74 nr 4, s. 955 - 957.
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W panstwach Europy Zachodniej bedzie zauwazalny proces starzenia sie obywateli, a w Polsce taki

trend juz wystepuje'*,

Dr Ewa Kempitsty-Jenzach wskazuje na wystepujacy obecnie spadek testosteronu u mezczyzn, co
nastepuje w coraz mlodszym wieku, a w efekcie powstawanie zespotu niedoboru testosteronu
(testosteron deficiency syndrome, TDS) oraz hipogonadyzmu o péinym poczqtku (last-oneset
hypogonadism). Dlugotrwaly stres moze zwolni¢ produkcje testosteronu w jadrach, a nawet ja
zablokowac. Testosteron jest odpowiedzialny za prokreacje, zachowanie gatunku, libido oraz seks,
a takze nasila zachowania instynktowne, w sferze seksualnej. Rowniez w zyciu kobiety testosteron
powoduje, Ze ma ona ochote na seks. Kobiety z potudnia Europy oraz Afrykanki maja go wiecej,
niz kobiety z polocy Europy. Stonce powoduje rowniez posiadanie wiekszych ilosci hormonéw
szczeScia i seksu: serotoniny, dopaminy, oksytocyny, testosteronu i estrogenow u mieszkancow
Bliskiego Wschodu, Afryki i Ameryki Srodkowej, a testosteron dla mezczyzn jest hormonem
wladzy. U pasywnych mezczyzn maleje jego poziom, zmieniajac sie w estrogeny, w czym pomaga
otyto$¢, prowadzaca do nasilania sie melancholii i wzrostu wrazliwosci'®,

Zarazem testosteron dziala przeciwdepresyjnie'*, a dlugoterminowy stress moze spowolni¢ jego
produkcje lub jg zablokowa¢'®®. Wraz ze wzrostem narazenia na stres z cholesterolu powstaje wiecej
kortyzolu, co blokuje wytwarzanie z niego testosteronu, a kortyzol powoduje réwniez spadek

endorfin, serotoniny i dopaminy'*.

Przygladajac sie dynamice zmian hormonalnych warto sie réwniez zastanowi¢ czy nie ma ona
wptywu na odkryty w 1926 roku, przez prof. George Taylora wskaznik korelacji pomiedzy
skracaniem sie dlugosci kobiecych spodniczek wraz z nabieraniem sity przez gospodarke oraz
korelacji tego wskaznika ze wzrostem cen akcji (Hemline Index)'".

Zarazem zaproponowany przez bylego szefa FED (amerykanskiego banku centralnego) Alana
Greenspana wskaznik korelacji spadku sprzedazy blielizny meskiej (Men’s Underwear Index),

142 "Bankier.pl", Liczba ludnosci na $wiecie osiggnie w tym roku 8 miliardéw. Chiny oddadzq palme pierwszeristwa

[Raport ONZ] [Online]. Dostepne w Internecie: https:/www.bankier.pl/wiadomosc/Liczba-ludnosci-na-swiecie-
osiagnie-w-tym-roku-8-miliardow-Chiny-oddadza-palme-pierwszenstwa-Raport-ONZ-8373185.html?

fbclid=IwAR13ZhpJ9lbOtsZgid226hPhEI2GSsutG5hUaBNQ4mF1T6FIxprys6aiw0o [dostep: 11.08.2022].
143 E. Kempisty-Jeznach, Testosteron. Klucz do meskosci. Warszawa 2018, s 29 - 30, 33, 37 - 39, 166 — 167.

144 Redakcja Medonet”, Testosteron dziata przeciwdepresyjnie. "Medonet". 05.10.2015 [Online]. Dostepne
w Internecie: https://www.medonet.pl/zdrowie/wiadomosci,testosteron-dziala-

przeciwdepresyjnie,artykul, 1658796.htmle [dostep: 11.08.2022].
5 E. Kempisty-Jeznach, Op. cit, s. 33.

146 Ibidem, s. 180 - 181.

Y7 "Trading for a living", The Hemline Index. Istnieje korelacja pomiedzy diugosciq damskich spédnic a wynikami
amerykanskiego rynku akcji. Naprawde! [Online]. Dostepne w Internecie: https://www.tradingforaliving.pl/korelacja-
dlugosc-spodnicy-losowosc/?fbclid=IwAR1f0z3N _obLHDRE-wOMCBbBw _uMmGO0bnsv9Sbql-

96 LircidRDKxqEaWQ [dostep: 11.08.2022]. Zob. takze A. Paluch, Diugos¢ sukienki miarq kryzysu — czym jest
Hemline Index. "DNA rynkéw" [Online]. Dostepne w Internecie: https://dnarynkow.pl/dlugosc-sukienki-miara-kryzysu-

hemline-index/?fbclid=IwARO0-tWVdndp-BZwzC83P4Q11X2HaCXq ZPOLrsDFJ6IFZsKIsamO1FnDKKk [dostep:
11.08.2022].
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w odniesieniu do spodziewanej recesji (poza odniesieniem go do Ekwadoru, Armenii i Kuwejtu)
jest juz znacznie mniej oczywisty'*®.

W publikacji: Dziecko, rodzic i rozwod oraz alienacja rodzicielska przedstawitem teze wskazujaca,
ze patrzac z punktu widzenia gospodarczo-spotecznego, oczywistym faktem jest, ze gdy nie
dopuscimy do adekwatnej imigracji, w sytuacji kurczenia sie liczby mieszkancéw naszego
kontynentu, grozi nam olbrzymi krach gospodarczy'*

Wedlug portalu The World Fact Book, szacowany najwiekszy wspotczynnik dzietnosci total fertelity
rate, na 2022 rok — wskazuje, jako najplodniejszy kraj na Swiecie Niger, a za nim kraje Srodowej
Afryki'®.

Gdy sytuacja demograficzna nie bedzie ulega¢ zmianie, najbardziej licznymi imigrantami na
naszym kontynencie wydaja sie sta¢ mtodzi wyznawcy islamu, z tych krajow. Tradycyjne, oparte na
fundamentach religijnych, muzulmanskie prawo szariatu zakazuje muzulmance poslubienia
wyznawcy innej wiary. Natomiast muzulmanin moze poslubi¢ takze chrzescijanke i wyznawczynie
judaizmu. Ponadto szariat surowo zakazuje pozamatzenskich stosunkéw seksualnych oraz nakazuje
dominacje mezczyzn, w tym ojcow, w rodzinie, bedacej jednym z filarow szariatu. Sytuacja
sprzecznosci przekonan, w tym obszarze moze nabiera¢ silniejszego znaczenia konfliktogennego
wraz z nastepowaniem wyraznych zmian w strukturze ludnosci Europy i wzrostem polaryzacji
Swiatopogladowej pomiedzy zlaicyzowanymi, w znacznym stopniu Europejczykami o judeo-
chrzescijanskich, a Europejczykami o muzutmanskich korzeniach'™'. Uwazam, ze problem bedzie
sie nasila¢ wraz z pogarszajaca sie sytuacja gospodarczg oraz roznicami w dochodach i poziomie
zycia.

Nalezy doda¢, ze Unia Europejska zaczeta dopuszcza¢ stosowanie prawa szariatu, w niektorych
sytuacjach, w obszarze prawa rodzinnego'?. Zarazem na oficjalnej stronie internetowej Komisji

148 p_Smith, Do Sales of Men’s Underwear Really Predict The State of The Economy? "International Journal of
Technology" 2012 vol. 3 no 1 [Online]. Dostepne w Internecie:
https://ijtech.eng.ui.ac.id/old/index.php/journal/article/view/83?fbclid=IwAR2BVkhimwrFHikMhDj-

alhemiHPmYal. SLxJrOUyUzlmMwZIhSMwn-eE08 [dostep: 11.08.2022].

19 M. Wojewddka, D21ecko rodzic i rozwéd oraz allenaqa rodzwlelska Krakow 2015, s. 63. [Onhne] Dostepne
w Internecie:

problemy—pomysly—porady mac1e]—w0]ewodka krakow-2015-telefon-kom.html [dostep: 11.08.2022].
150 CIA, The World Fact Book: Total fertility rate [Online]. Dostepne w Internecie: https:/www.cia.gov/the-world-

factbook/field/total-fertility-rate/country-comparison [dostep: 11.08.2022].
151 M. Wojewddka, Dziecko ..., s. 63 — 64. Zob. takze M. Wojewddka, Prawo rodzinne, przysztos$¢ Europy. ,,Goldenline”.
02.12.2014 [Online]. Dostepne w Internecie: https://www.goldenline.pl/grupy/Zainteresowania/alienacja-rodzicielska/

prawo-rodzinne-przyszlosc-europy,989186/ [dostep: 09.09.2022].
152 K. Krzysztofek, Dopuszczalno$¢ stosowania prawa szariatu w zakresie spraw rozwodowych i spadkowych

w prawodawstwie Unii Europejskiej. ,,Studia z prawa wyznaniowego” 2016, t. 19 [Online]. Dostepne w Internecie:

https://www.google.com/url?
sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&ved=2ahUKEwjvpl.3qgoKD5AhUC CoKHZPJDAKQFnoECAYQAQ&url

=http%3A%2F%2F cejsh.icm.edu.pl%2Fcejsh%2Felement%2Fbwmetal.element.desklight-b5980706-b194-4a89-afaa-
9f319cd04158%2Fc

%2FKatarzyna Krzysztofek 2C Studia z Prawa Wyznaniowego 2C t.19.2016.pdf&usg=A0OvVawlErCxCHFdgVzj
vvHY35LWB [dostep: 11.08.2022].
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Europejskiej mozna znalez¢ informacje, ze réwnouprawnienie pici jest podstawowq wartosciq Unii
Europejskiej i ze nieustannie stara sie przeciwdziata¢ dyskryminacji ze wzgledu na ptec¢'*.

W publikacji: Dziecko rodzic i rozwod oraz alienacja rodzicielska zarazem przedstawitem,
nawigzujac do koncepcji analizy transakcyjnej amerykanskiego psychiatry dr Erica Berne,
wskazujgcej na wystepowanie w psychice kazdego cztowieka wewnetrznych: rodzica, dziecka
i dorostego™ autorskie rozwazania o przesuwaniu sie, w ciggu ostatnich 250 lat - w obszarze
spotecznym, w kierunku dominacji dziecka wewnetrznego - jako czynnika sprzyjajacego procesowi
prowadzacemu do zatamania sie spoteczno - gospodarczego, w obecnych czasach, po dominacji, w
ciggu tych lat najpierw wewnetrznego rodzica, a nastepnie wewnetrznego dorostego,. O ile
pozytywne cechy dziecka wewnetrznego np. kreatywno$¢, intuicja, autentyczno$c¢

i podporzadkowanie sa pozadane, to jego negatywne cechy mogg sprzyjaC: egoizmowi,
impulsywnosci, braku krytycyzmu, negatywnemu manipulowaniu, ucieczce od realnego $wiata,
fantazjowaniu, znieksztalcaniu rzeczywistosci, tamaniu norm i prowokacyjnemu zachowaniu.
Réwniez wewnetrzni rodzic i dorosty moga wykazywa¢ cechy pozytywne lub negatywne'.
Uprzednio koncepcje superego, idu i ego — jako struktury psychiki przedstawil dr Zygmunt
Freud'’, ktérg réwniez mozna bytoby wykorzysta¢ do analizy dynamiki proceséw spotecznych,
a przed nim Platon, wedlig ktérego istnieje analogia pomiedzy indywidualnq osobgq,
a spoteczenstwem, w ktorym on zyje. Uwazal on, ze spoteczenstwo bedzie zalezato o tego kto bedzie
nim rzadzi¢. Wg Platona, ten jest fizycznie zdrowy kogo wszystkie trzy czesci jego duszy
funkcjonujqg harmonijnie. ~ Sa nimi elementy: dzielnosci, pozqdliwosci i rozumu'®. Za$
prof. Aleksander Dugin, inspirujac sie ideami René Guénona spojrzal na wystepujacy proces
ksztalttowania sie wspotczesnych spoteczenstw - jako nastepujace po sobie okresy: premoderny,
moderny i postmoderny, bedacych elementami czasu kolistego'®.

Uwazam, ze wskazany przeze mnie proces spoteczny zbiega sie z wyrazonym przez Jaremiego
Piekutowskiego, w oparciu badania General Social Survey, z 2018 roku wystepowaniem seksualnej
recesji'®

Prof. Jerzy (George) Modelski opracowat teorie wieloletnich cykli hegemonicznych, wystepujacych
na przestrzeni setek lat, a generowanych przez globalng polityke mocarstw'®'.

153 Komisja Europejska, W centrum uwagi: Dziatania na rzecz praw kobiet. luty 2020 [Online]. Dostepne w Internecie:
https://op.europa.euw/webpub/com/factsheets/women/pl/ [dostep: 11.08.2022].

154 T. Samek, Analiza transakcyjna. Krakéw 1993, s. 9 - 19.

155 M. Wojewddka, Dziecko ..., s. 61 - 65.

136 T, Samek, Op. cit., s. 16 - 18.

157 p, G. Zimbardo. F. L. Ruch, Psychologia i zycie. Warszawa 1997, s. 397 - 398.

138 R. H. Popkin. A. Stroll, Filozofia. Poznan 1994, s. 97.

159 L. Sykulski, Koncepcja Radykalnego Podmiotu i ,,czwarta teoria polityczna” Aleksandra Dugina, ,,Przeglad
Geopolityczny” 2014, t. 8, s. 232 - 233. [Online]. Dostepne w Internecie:

http://przeglad.org/wp-content/uploads/2014/08/Sykulski Leszek PG tom 8.pdf [dostep: 11.08.2022].
160 J. Piekutowski, Seksualna recesja. ,,Nowa Konfederacja”. 01.08.2019 [Online]. Dostepne w Internecie:

https://nowakonfederacja.pl/seksualna-recesja/ [dostep: 11.08.2022].
161 Forex Club”, Koniunktura kotem sie toczy - kila stéw o cyklicznosci gospodarki [Online]. Dostepne w Internecie:

https://forexclub.pl/koniunktura-kolem-sie-toczy-kilka-slow-o-cyklicznosci-gospodarki/ [dostep: 11.08.2022].
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Wojciech Biatek wskazuje mozliwos¢ wystgpienia kolejnej wojny hegemonicznej na lata 2030 —
2050'°* oraz na wystepowanie czterech faz cyklu Modelskiego: wojny hegemonicznej, dominacji,
delegitymizacji czyli zakwestionowania dominujgcej roli przez inne wielkie mocarstwa oraz
dekoncentracji, podczas ktérej nastepuje utrata dominacji przez hegemona na rzecz innego
dominujacego mocarstwa, stojacego na czele koalicji innych mocarstw, a poczatek obecnej fazy na
powstanie USA w 1776, rewolucje we Francji w 1789 roku i na Kongres Wiedenski w Europie
w 1815 roku oraz na ,tradycyjna” korekte nadmiernych ambicji Rosji, w postaci wojny krymskiej,
rozpoczetej 38 lat pozniej - w 1853 roku, a takze na 130-letnig odleglo$¢ czasowa pomiedzy
Kongresem Wiedenskim (1815), a Konferencjq Jattanskq - w 1945 roku oraz na zawarcie 260 lat
przed Kongresem Wiedenskim Traktatu Augsburskiego, z 1555 roku, konczacego wojne

i przewidujaca wspdlistnienie w réznych panstwach katolicyzmu i luteranizmu a takze na
przypadajace w przyblizeniu, w polowie tego okresu - wojny angielsko-holenderskie o dominacje
w handlu morskim (lata 1652 - 1674). Wojciech Biatek wskazuje takze na mozliwo$¢ nowej wojny
hegemonicznej - na 2044 rok czyli 130 lat po wybuchu I Wojny Swiatowej. Zarazem zaklada, ze
objawy stabniecia rynku finansowego powinny rozpocza¢ sie 15 - 18 lat wczeSniej, co wedhig
niego sugeruje szczyt notowan obligacji orientacyjnie na 2026 rok, a akcji ma 2029 rok, m. in.

w oparciu o poczatek kilkunastoletniej bessy na rynku obligacji w Wielkiej Brytanii pod koniec
XIX wieku. Wskazuje rowniez na mozliwos¢ podziatu cyklu 130-letniego na okolo 34 letnie cykle
pokoleniowe, ktére probuje dostrzega¢ na rynku surowcowym ze szczytami w 1974 i 2008 roku'®,

Prof. Andrzej Galganek zwraca uwage, ze wojny hegemoniczne trwaty 25 — 30 lat, mialy charakter
globalny w sensie geograficznym, uczestniczyty w niej wszystkie lub prawie wszystkie mocarstwa
globalne z adekwatnego okresu i byly efektem strukturalnych kryzyséw w globalnym systemie
politycznym'®*

Z punktu widzenia dynamiki obecnego cyklu hegemonicznego, w 2018 roku dr Mateusz Ambrozek
wskazal na mozliwy schylek fazy dominacji Stanéw Zjednoczonych oraz dezintegracje Paktu
Poinocnoatlantyckiego w jego europejskiej czesci, w tym na problem zagwarantowania
bezpieczenstwa, zwlaszcza w Europie Wschodniej wraz ze wzrostem dynamiki strategii chinskiej,
co uwaza za klasyczne zastosowanie teorii cykli hegemonicznych, w mysl  koncepcji
prof. Modelskiego oraz teorii tranzycji potegi'®.

,,Bankler pl”, Bla%ek Suma wszystklch cykli przyniesie nam hossq 17 06.2022 [Online]. Dostepne w Internecie:
ki kli

fbchd IwAR2 GZuHr604PTat0dDLanehEIkexcGe 4- 6tOW]1NTeHRLdeA1BehS E [dostep: 11 08.2022].
163 'W. Bialek, Inwestowanie w cyklach gospodarczych. TMS from Oanda. Publikacja internetowa, dostepna za

posrednictwem TMS.

164 A, Galganek, Op. cit, s. 51 - 52.

15 M. Ambrozek, Zmiana pozycji geopolitycznej Chin z perspektywy teorii cykli hegemonicznych oraz teorii tranzycji
potegi. ,,Przeglad Geopolityczny” 2018 nr 26, s. 95-114 [Online]. Dostepne w Internecie: https://www.google.com/url?
sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&cad=rja&uact=8&ved=2ahUKEwj487HWj630AhWBy4sKHWCLAIEQF

noECAMQA Q&url=http%3A%2F%2Fcejsh.icm.edu.pl%2Fcejsh%2Felement%2Fbwmetal.element.desklight-
7056d6ad-c07f-4a26-a207-82614334e688&usg=A0vVaw0epk5QbxrEZTuP8KyKI0Zz [dostep: 11.08.2022].
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Prawdopodobienstwo rozpadu NATO, z punktu widzenia cybernetyki spotecznej bylo rowniez
wskazywane, w 2017 roku przez Tomasza Banysia'®.

Zdaniem dr Leszka Sykulskiego istnieje zarazem zagrozenie wystapienia putapki Kindlebergera, na
skutek wycofania sie globalnego dostawcy bezpieczenstwa militarnego, stabilnosci systemu
walutowego i bezpieczenstwa zeglugi, ktérym sg Stany Zjednoczone, w tym z Europy i domagania
sie wspotudzialu Chin w takim dostarczaniu, jako elementu policentryzacji Swiata. Prof. Charles

P. Kindleberger byt jednym z ojcow intelektualnych planu Marshala i uwazal, ze gtéwna przyczyna
ktéra mozna okresli¢ - jako geopolityczna kryzysu z lat trzydziestych XX wieku byt izolacjonizm
USA, po upadku hegemonii brytyjskiego imperium, co doprowadzitlo najpierw do turbulencji

w amerykanskim, a nastepnie Swiatowym systemie finansowym i w efekcie w systemie
politycznym oraz do wybuchu IT Wojny Swiatowej'®’. Do publikacji prof. Charlesa P. Kindlebergera,

na temat relacji pomiedzy kryzysami, a wojnami odniostem sie uprzednio.

Wedhug Encyklopedii PWN, Plan Marshala (Program Odbudowy Europy, ang. European Recovery
Program), realizowany w latach 1948 - 1952 - to amerykanski plan pomocy w odbudowie
i stabilizacji gospodarki 15 panstw europejskich, ktore zgodzity sie na udzial w nim i Turcji.
Pomogt on rowniez podtrzymac koniunkture gospodarcza w USA i w Kanadzie. Panstwa bloku
komunistycznego odméwity udzialu w nim, pod naciskiem ZSRS (ZSRR)'®.

W drugiej dekadzie XX wieku, w USA pojawila sie koncepcja przenoszenia ciezkosci dziatan sit
zbrojnych tego kraju, z Europy do rejonu Azji i Pacyfiku (Pacific Pivot), w zwiazku z zagrozeniem
ze strony Korei Pélnocnej oraz rozbudowa armii Chin'®.

Ray Dalio, po zanalizowaniu, na przeciggu ostatnich 500 lat rozwoju i upadkéw holenderskiego,
brytyjskiego i amerykanskiego imperium walutowego oraz innych znaczacych imperiow, do
ktorych zaliczyt Niemcy, Francje, Rosje, Indie, Japonie i Chiny oraz wszystkie gléwne dynastie
chinskie, siegajac do dynastii Tang, panujacej od okoto 600 roku naszej ery wskazal na logicznie
umotywowane wzorce cyklicznego wahania sie bogactwa i wladzy oraz na falowe wzorce
w kulturze, sztuce i obyczajach spotecznych'”.

186 T. Banys, Schytek potegi NATO. Najpotezniejszy Pakt XX wieku... 70 lat pézniej. Instytut Cybernetycznych Analiz
Strategicznych [Online]. Dostepne w Internecie:
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Ray Dalio wskazuje, zZe dynamika zdarzen z biegiem czasu prowadzi do coraz wiekszego
gromadzenia sie bogactwa i wiladzy wsrod matego procentu populacji, ktora jest rowniez
wilascicielem Srodk6w wytwarzajacych bogactwo, czego efektem sq rewolucje lub/i wojny domowe,
ktorych skutki dotykaja najmniej zamoznych, po czym nowy porzadek i cykl rozpoczyna sie od
nowa'’.

Ray Dalio zidentyfikowat 18 wyznacznikéw Wielkiego Cyklu, rzadzacego wzrostem i upadkiem
imperiow oraz wpltywajacych na kursy walut i rynkow, ktore w wiekszosci sg czesciag klasycznych
cykli. Za najwazniejsze z tych cykli Ray Dalio uznat dlugoterminowy cykl rynku dtugéw i rynkéw
kapitatowych oraz cykl wewnetrznego i zewnetrznego porzqdku i nietadu. Wedlug niego, te cykle
odpowiadajq za fluktuacje pomiedzy pokojem i wojng oraz boomem i upadkiem gospodarczym,
poniewaz ludzie w swoich postawach doprowadzaja je do skrajnosci, co nie zmienia sie od wiekow
i jest napedzane przez strach, chciwos¢ zazdros¢ i inne gloéwne emocje. Podobnie dzieje sie ze
wzrostem dlugu, ktory nie daje sie juz splacac¢ i sklania do zwiekszania produkcji pienigdza.
Przykladem tych okolicznosci jest pojawienie sie, w rosnagcym, ewolucyjnym trendzie okresu
zwiekszonej produktywnosci, przedsiebiorczosci i kapitalizmu - pod koniec XIX wieku oraz luk
majatkowych i nadmiernego zadluzenia, po ktérym nastgpilty spowolnienia gospodarcze, wielkie
konflikty i wojny - w pierwszej potowie XX wieku, a takze szerzenie sie komunizmu. Przy czym,
zdaniem Raya Dalio rzadko duze kryzysy ekonomiczne, wojny i rewolucje wystepuja w tym
samym czasie'”.

Do 8 podstawowych determinantéw bogactwa i wladzy Ray Dalio zaliczy}l: poziom edukacji,
konkurencyjno$¢, innowacyjnosc i technologie, wynik gospodarczy, udzial w handlu Swiatowym,
site militarna, site centrum finansowego oraz status waluty rezerwowej'”>,

Ray Dalio twierdzi, ze kraje z duzymi oszczednosciami, niskimi dtugami i silnq walutq rezerwowq
mogq lepiej wytrzymac zatamanie gospodarcze i kredytowe. Pomocne jest takze silne i zdolne
przywodztwo oraz tacy sami obywatele i pomystowosC. Zalamanie kredytu nastepuje gdy
zadluzenie jest zbyt duze, tak jak to mialo miejsce po peknieciu banki w 1929 roku, co mialo
najwiekszy wptyw w walce o bogactwo i wladze w latach 1930 — 1945. W latach 30-tych XX wieku
poglebiata problem réwniez susza, ktéra miata miejsce w USA. Zazwyczaj okres przezwyciezania
zalamania trwa okoto 3 lat, w zaleznosci od tempa monetaryzacji lub restrukturyzacji dtugu. Po
krachu w 1929 roku zajelo to 3,5 roku do ogloszenia, ze rzad dostarczy wystarczajaca ilosc¢
pieniedzy. Po zalamaniu w 2008 roku trwato to kilka miesiecy, a w 2020 kilka tygodni. Zarazem
Ray Dalio wskazuje na podobienistwa pomiedzy kryzysem pienieznym i kredytowym lat 1929 -
1932, a panika z 1907 roku, majaca miejsce po wytworzeniu sie banki finansowej, napedzanej
dlugiem oraz na powstanie duzych luk majatkowych, co doprowadzito do duzych redystrybucji

majqtku i przyczynito sie do wojny swiatowej'’*.

71 Ibidem.
172 Ibidem.
173 Ibidem.
174 Ibidem.
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W 1920 roku, rozpoczat sie kolejny boom, napedzany kredytem, po gospodarczej i geopolitycznej

restrukturyzacji, wyrazonej w Traktacie Wersalskim i po pandemii grypy Hiszpanki'”.

W 1946 roku, w USA uchwalono ustawe o zatrudnieniu, ktéra deklarowala, ze obowigzkiem tego
panstwa jest zapewnienie mozliwosci zatrudnienia dla wszystkich Amerykanow, ktorzy ukonczyli
szkote i nie maja pelnoetatowych obowigzkéw domowych, a w 1978 roku Kongres tego kraju
uchwalit ustawe o pelnym zatrudnieniu i zrownowazonym rozwoju (ustawe Humphreya-Hawkinsa),
ktéra wskazywala, ze w ciggu 5 lat stopa bezrobocia dla oséb od 20 lat w gore nie powinna byc¢
wyzsza od 3 %. Ta sama granica dotyczyla inflacji, o ile dzialania - w tym zakresie nie beda
kolidowac z celami, dotyczacymi zatrudnienia. Pod tym samym warunkiem inflacja do 1988 roku
miata spa$¢ do 0 %. Dotyczylo to celéw dzialania, a nie jednoznacznego zobowiazania'”®.

Miedzynarodowy Fundusz Walutowy wskazal, Zze do 2021 roku rezerwy walutowe trzymane w
USD obnizyly sie do najmniejszego poziomu, od 25 lat. Jednak dalej wynosily 59 % wszystkich
rezerw posiadanych przez banki centralne'”’.

Odnoszac sie do pozycji poszczegdlnych imperiow, zdaniem Raya Dalio Chiny dominowatly przez
wieki. Na poczatku XVIII wieku zaczat sie ich upadek, a obecnie ponownie sie podnosza. W XVII
wieku dominujagcym imperium walutowym byty Niderlandy, w XIX w. Wielka Brytania, a w ciagu
ostatnich 150 lat, a zwlaszcza podczas IT Wojny Swiatowej i po niej - USA'®, Zarazem XVIII — XIX
wiek, podczas panowania mandzurskiej dynastii Qing - to skostnienie malarstwa i filozofii, zastoj
gospodarczy i olbrzymia korupcja, w Chinach'”®,

Zdaniem dr Pavla Stoynova, koncepcja chinskich cykli dynastycznych wskazuje na dynastie,
zakladane przez silnych przywodcow, ktorych kompetencji nie sg w stanie utrzymac ich nastepcy,
co prowadzi do upadku tych dynastii. Podczas cykli kazda dynastia osigga wysoki poziom
polityczny, kulturalny i ekonomiczny, a nastepnie upada z powodu zepsucia moralnego i utraty
Mandatu Niebios, co z zgodnie z teorig cykli towarzyszy glodowi, buntom ludnosci i wojnom
domowym. Zgodnie z koncepcja chinskich cykli dynastycznych okresowi upadku towarzyszy
naturalna kleska, z ktéra dynastia nie moze sobie poradzi¢ z powodu ogarniajacej jej struktury
korupcji i przeludnienia. Dlugos¢ trwania gléwnych dynastii nie byla jednolita czasowo i trwata od
14 do 644 1at'®. Z kolei Pamela Klitynska wszkauje, ze zgodnie z zasadami konfucjanizmu Niebo

175 Ibidem.

176 Federal Reserve History, Employment Act of 1946 [Online]. Dostepne w Internecie:
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moze cofna¢ swoje poparcie dla wladcy, m. in. gdy postepowat on niesprawiedliwie wobec swojego
ludu®'.

Graham Allison, podczas rozwazania mozliwosci zaistnienia starcia pomiedzy dotychczasowym,
a pretendujagcym do roli hegemona mocarstwami wprowadzit koncepcje putapki Tukidydesa,
odnoszac sie do analogicznej przyczyny destrukcyjnej wojny peloponeskiej, przed wybuchem
ktdorej Ateny, od 50-ciu lat, przechodzace okres najwiekszego rozwoju - w V w. p. n. e rzucity
wyzwanie Owczesnemu hegemonowi - Sparcie, wywotujac u niej strach. Historia ta zostala opisana
przez greckiego historyka Tukidydesa. Podobne wyzwania sq rzucane przez mlodych samcow w
stadach dominujgcym przywddcom i nowatorskie firmy rzucajg starym firmom, w biznesie'®.

Wojna pomiedzy Atenami, a Sparta doprowadzita do upadku panstwo ateriskie i do powaznego
ostabienia Sparty. Uprzednio oba panstwa, w sojuszu pokonaly Persje i koegzystowaly na drodze
pokojowej, pomimo, ze je dzielily r6znice kulturowe i polityczne'®,

Graham Allison wskazal na wojny pomiedzy panstwami pretendujagcymi do roli mocarstwa
dominujacego, a mocarstwami dominujacymi. W szczeg6lnosci na wojny pomiedzy Habsburgami,
a Francja — w pierwszej potowie XVI wieku, imperium osmanskim, a Habsburgami — w XVI i XVII
wieku, Szwecja, a Habsburgami - w pierwszej potowie XVII wieku, Anglig, a Holandig - w drugiej
potowie XVII wieku, Wielka Brytania, a Francja — od przetomu XVII i XVIII wieku do potowy
XVIII wieku, Francja, a Wielka Brytanig - na przelomie XVIII i XIX wieku, Rosja, a Francjq

i Wielka Brytaniq oraz Niemcami, a Francja - w potowie XIX wieku, Japonig, a Chinami i Rosja -
na przetomie XIX i XX wieku, Niemcami, a Wielkg Brytanig, bedacq w sojuszu z Francja i Rosjq —
w pierwszej polowie XX wieku, Niemiec z ZSRR, Francja i Wielka Brytania oraz Japonii ze
Stanami Zjednoczonymi — w potowie XX wieku, a takze na brak takich wojen pomiedzy Hiszpania,
a Portugalia — w konicu XV wieku, Stanami Zjednoczonymi, a Wielka Brytanig - w pierwszej
potowie XX wieku, ZSRS (ZSRR), a Stanami Zjednoczonymi - w XX wieku oraz Niemcami,

184

a Wielka Brytaniq i Francja na przelomie XX i XXI wieku ™.

Kika tygodni przez agresja Rosji na Ukraine, 4 lutego 2022 roku Chiny we wspolnym o$wiadczeniu
z Rosja wsparly ten kraj w realizacji jej celow w polityce bezpieczenstwa oraz zapowiedzialy
koordynacje dziatan z rosyjskimi wiadzami'®, a takze wsparly sprzeciw Rosji przeciwko
rozszerzeniu NATO oraz rosyjskie zadania bezpieczenstwa w Europie. Natomiast Rosja

81 Por. P. Klityniska, Mysl Konfucjusza, s. 79 [Online]. Dostepne w Internecie: https:/www.google.com/url?
sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&cad=rja&uact=8&ved=2ahUKEwjRt920k9r2 AhU-

AxATHdYJBelQFnoECDMQA Q&url=https%3A%2F%2Fwww.repozytorium.uni.wroc.pl%2FContent

%2F78929%2FPDF%2F06 Klitynska P Mysl Konfucjusza.pdf&usg=AOvVawQuhhEIw900yk1PrYSW8V3m
[dostep: 17.08.2022].

182 G. Allison, Skazani na wojne. Czy Ameryka i Chiny unikng putapki Tukidydesa? Przet. R. MoScicka. M. Waclaw. M.
Zbikowska. Bielsko Biata 2018, s. 15 - 16.

183 Ihidem, s. 51 - 54.

184 Thidem, s. 69.
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skrytykowata amerykanska polityke, w obszarze Indo-Pacyfiku. Zarazem zasugerowano "ambicje
Moskwy i Pekinu do przejecia przywodztwa w nowym tadzie miedzynarodowym, ktory — ich
zdaniem — wylania sie ze znajdujqcego sie w fazie schytkowej porzqdku opartego na dominacji
zachodu ze Stanami Zjednoczonymi na czele"'™®. Z drugiej strony Chiny nie sprzeciwily sie rezolucji
ONZ, potepiajgcej agresje militarng Rosji na Ukraine, wstrzymujac sie od gtosu'”’.

O obecnym przywigzywaniu znaczenia do azjatyckiej gospodarki, Swiadczy m. in. ulokowanie na
tym kontynencie 4 z 6 przedstawicielstw Swiatowego Forum Ekonomicznego (World Economic
Forum), w Chinach, Indiach i w Japonii (2)'*, a na poczatku wrzesnia 2022 roku 3 azjatyckie kraje:
Chiny, Japonia i Indie znajdowaly sie wsrod 6 panstw o najwiekszej rocznej wysokosci PKB na
$wiecie'®.

Lee Kuan Yew, ktory doprowadzil do rozkwitu Singapuru, a zarazem doceniany przez wielu
przywodcow Swiatowych, w 2011 roku uwazat, ze USA przez 20 - 30 lat zachowaja obecne atuty,
dzieki innowacyjnos$ci, odpornosci, duchowi kreatywnosci, osiagnieciom w technice i nauce oraz
kulturze przedsiebiorczosci, dopuszczaniu do wiekszych skrajnosci przypadkowych zdarzen
biznesowych - w poréwnaniu do Europy i Japonii, a takze zdolnosci do przyciggania do siebie
zagranicznych talentéw, w czym pomaga uniwersalizm jezyka angielskiego. Pozwoli im to
utrzymywac konkurencyjnos¢, chociaz te przewage bedq stopniowo traci¢'®.

Lee Kuan Yew juz w 2009 roku uwazal, ze USA, aby utrzymac supremacje globalng musza
utrzymac¢ prymat na Pacyfiku, co wymaga poradzenia sobie przez to panstwo z problemami,
zwigzanymi z deficytem budzetowym oraz zadluzeniem, a takze dopilnowa¢, aby Chiny nie
przejely amerykanskich stref wplywéw w potudniowo-wschodniej Azji'®'. Zarazem w 2009 roku
Lee Kuan Yew wskazal, ze panstwa azjatyckie (z Indiami i Japonig) nie sa w stanie dorownac

Chinom przez najblizsze 20 - 30 lat, w zakresie znaczenia i mozliwosci'*.

Zdaniem portali aljazeera.com i kresy.pl, w 2017 roku USA wycofaly sie z Partnerstwa
Transpacyficznego (TPP), obejmujacego 13 panstw, aby w 2022 roku powréci¢ do rozmow
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https://www.osw.waw.pl/pl/publikacje/komentarze-osw/2022-02-23/koniec-gry-pozorow-demonstracyjna-koordynacja-
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w sprawie ukladu handlowego z panstwami regionu Indo-Pacyfiku'®. W sklad strefy wolnego

handlu, obejmujacej TTP wchodzity USA, Kanada, Japonia, Meksyk, Chile, Peru, Australia, Nowa
Zelandia, Brunei, Wietnam, Singapur i Malezja, a powodem wycofania sie z niej przez USA byt
odplyw miejsc pracy z tego kraju oraz niekorzystna tendencja w jego bilansie handlowym'*,

Ray Dalio wskazuje, ze w sytuacji gdy dlugi sa coraz wieksze i nastepuje spowolnienie
gospodarcze, powstaja ogromne trudno$ci wewnetrzne i konflikty na tle finansowym, etnicznym
i rasowym, a kraj najczesciej decyduje sie na drukowanie nowych pieniedzy, co prowadzi do
politycznego ekstremizmu, a w efekcie do odptywu kapitalu, p6Zniej blokowanego przez rzad, co
eskaluje konflikt i najczesciej prowadzi do rewolucji lub wojny domowej, co mialo miejsce w
Niemczech, Japonii, Hiszpanii, Rosji i w Chinach. Rzadko rewolucja zostaje przeprowadzona
pokojowo, tak jak to mialo miejsce za czaséw prezydenta Roosevelta, w USA. W sytuacji
pojawiajacego sie nowego wschodzacego mocarstwa moze ono rzuciC wezwanie zbrojne
dotychczasowemu, zwlaszcza gdy w dotychczasowym majq miejsce konflikty wewnetrzne, co
zwiekszy jego zapotrzebowanie na srodki finansowe, przeznaczane na naklady militarne i rozterki
zwiazane z prowadzeniem wojny, dodatkowe koszty i koniecznos¢ sprzedazy rezerw walutowych.

Prowadzi to do zakonczenia cyklu'®,

Ray Dalio twierdzi, ze restrukturyzacja zadluzenia i kryzys dlugu, pokojowe lub gwattowne
transfery kapitalu od posiadajacych do nieposiadajacych, wojny zewnetrzne, zalamania gléwnych
walut oraz nowy porzadek Swiata wystepowaly w sytuacji gdy globalna dominacja imperium
niderlandzkiego byla zastepowana przez imperium brytyjskie, a nastepnie brytyjskiego przez
USA™,

W 2020 roku wskazat on takze, ze zblizamy sie do konca dlugoterminowego cyklu zadluzenia,

w sytuacji wystepowania duzych dlugéw i zlej polityki monetarnej, rozdawnictwa pieniedzy,
monetaryzacji dlugu publicznego (dodruku pieniedzy) oraz ze obecnie wystepuja duze luki

w bogactwie, a rosngca potega Swiatowa konkuruje z obecng w obszarze handlu, rozwoju
technologii, i rynkow kapitatowych'”.

Od 1981 roku nastepuje wzrost stosunku amerykanskiego dtugu publicznego do PKB z niewielka
korekta przypadajaca na lata dziewiecdziesigte XX wieku i stosunkowo niewielkim (do sierpnia
2022) spadkiem od IT kwartatu 2020 roku, po uprzednim gwattownym wzroscie w I kwartale tegoz

roku'®,
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Reuters podal, ze wysokos¢ globalnego zadlizenia, wedlig szacunkéw Banku Rozliczen
Miedzynarodowych (BIS), obejmujgca zadtuzenie rzqdowe, gospodarstw domowych,
przedsiebiorstw i bankéw , w drugim kwartale 2021 roku wynosita 353 % PKB'®.

Narodowy dlug Japonii, wedlug World Population Review, w sierpniu 2022 roku wynosit 266 %
PKB, Grecji 206 %, Wielkiej Brytani 80,70 %, Chin 50,50 %, a Rosji tylko 12,20 % PKB (w innym
ujeciu 17,8 %)**. Wedtug Trading Economics, dhug rzadowy USA wynosit 137 % PKB, Wielkiej
Brytanii 95,9 %, Indii 73,95 %, Niemiec 69,3 %, Polski 53,8 %, a Rosji 18,2 %*'.

Wedtug danych FED zadluzenie USA, w stosunku do PKB, w II kwartale 2022 roku - to 122, 84 %
PKB*?, wedlug Banku Rozliczen Miedzynarodowych (BIS), w IV kwartale 2021 roku
niefinansowego sektora prywatnego do PKB, w IV kwartale 2021 roku 158,6 %, a gospodarstw
domowych 78 %%,

Zadhizenie rzadowe w Unii Europejskiej, pod koniec I kwartalu 2022 roku wynosito 87,8 %,
a w strefie euro 95,6 % PKB**. Wedlug Trading Economics, w styczniu 2022 roku zadtuzenie
gospodarstw domowych, w stosunku do PKB, w strefie euro wynosilo 60,2 %?®, a kredytow
niefinansowego sektora prywatnego do PKB, wedlug BIS, w IV kwartale 2021 roku, w strefie euro
171,9 %**.

Wskaznik kredytéw niefinansowego sektora prywatnego, stanowiacych catkowite zadluzenie
sektora niefinansowego, w tym emisje instrumentow dtuznych przez przedsiebiorstwa niefinansowe
do PKB, w Polsce obnizy} sie z 86,6 w czerwcu 2017 roku do 76,1 % w czerwcu 2022 roku, a od 10
grudnia 2021 roku do 25 marca 2022 roku wynosit 78 %*”.

W latach 2013 - 2018 ten wskaznik, w naszym kraju by} prawie dwukrotnie nizszy, niz w krajach
strefy euro, co zdaniem prof. Agnieszki Przybylskiej-Mazur i Andrzeja Koscianskiego wskazywato
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o nadmiernej akcji kredytowej, w tej strefie’®, a w IV kwartale 2021 roku ponad dwukrotnie
3 209
nizszy*®.

210 211

Na podstawie opracowan Gitoéwnego Urzedu Statystycznego~" i Komisji Nadzoru Finansowego
obliczylem stosunek zadluzenia wynikajacego z sumy portfela kredytow mieszkaniowych
ztotowych brutto dla gospodarstw domowych i kredytéw konsumpcyjnych brutto - w czerwcu 2022
roku, w stosunku do PKB naszego kraju z 2021 roku. Wyniost on 26,2 %. Portfel walutowych
kredytow mieszkaniowych brutto dla gospodarstw domowych, obliczony w analogiczny sposob
wynosit 3,7 %.

Wedhug CEIC zadluzenie gospodarstw domowych w stosunku do PKB, w marcu 2022 roku,
w Polsce wynosito 31,7 %°".

Modernistyczna teoria monetarna (Modern Monetary Theory, MMT) twierdzi, ze wydatki rzadow
suwerennych krajow, jakimi sa USA, Wielka Brytania, Japonia i Kanada nie sa ograniczone przez
ich przychody i moga one drukowac na ich pokrycie potrzebne ilosci pieniedzy oraz nie powinny
obawiac sie rosngcego dhugu publicznego®"?.

W mojej ocenie, drugim dnem MMT moze by¢ realizacja inflacyjnego wychodzenia z zadluzenia,
polegajaca na celowym obnizaniu stosunku zadluzenia krajowego do PKB wraz z inflacja. Wedlug
raportu Morgan Stanley: The return of debtflation (Powrdt dtugoinflacji) w USA, w latach 1945 -
1974 spadek tego zadtuzenia wynikat w 56 % z inflacji*'.

Wazna przestroge, dotyczacq zadluzenia sie zawiera Biblia. Zabrania ona zaciggania kredytéw od
innych narodéw, aby nie zapanowaly one nad Zydami, wylacznie do ktérych byla ona wowczas
kierowana zarazem zezwalajac na kredytowanie Zydom tych narodéw i nakazujac panowanie nad
wieloma z nich*”.
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https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&ved=2ahUKEwjylPC-58D5AhXTBxAIHWAcCqYQFnoECCEQAQ&url=http%3A%2F%2Fcejsh.icm.edu.pl%2Fcejsh%2Felement%2Fbwmeta1.element.cejsh-491b2e76-ab42-4a2a-89e2-b9e534dbbbbc%2Fc%2F06.pdf&usg=AOvVaw26BYJu5bRKmxLyJRgGMJh2
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&ved=2ahUKEwjylPC-58D5AhXTBxAIHWAcCqYQFnoECCEQAQ&url=http%3A%2F%2Fcejsh.icm.edu.pl%2Fcejsh%2Felement%2Fbwmeta1.element.cejsh-491b2e76-ab42-4a2a-89e2-b9e534dbbbbc%2Fc%2F06.pdf&usg=AOvVaw26BYJu5bRKmxLyJRgGMJh2
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&ved=2ahUKEwjylPC-58D5AhXTBxAIHWAcCqYQFnoECCEQAQ&url=http%3A%2F%2Fcejsh.icm.edu.pl%2Fcejsh%2Felement%2Fbwmeta1.element.cejsh-491b2e76-ab42-4a2a-89e2-b9e534dbbbbc%2Fc%2F06.pdf&usg=AOvVaw26BYJu5bRKmxLyJRgGMJh2

Jako srodek zaradczy, majacy powtrzymac destrukcyjng czes¢ cyklu, Ray Dalio zaleca zarabianie
wiecej, od wydatkéw oraz wzajemny szacunek do siebie wewnatrz spoteczenstwa, w celu
powtrzymania politycznej wojny toczgcej sie w jego wnetrzu®'°.

Prof. Peter Turchin wskazuje na cykliczne wystepowanie zmian w nieréwnosciach spotecznych.
Wedlug Kevina Phillipsa (Wealth and Democracy, 2002), od 1800 do 1920 roku nieréwnosci
wzrosty ponad 100-krotnie, po czym nastgpit spadek tej wielkosci, trwajacy do lat 80-tych XX
wieku, a nastepnie zaczely one ponownie narastac. Peter Turchin wraz z Sergey'em Nefedov'em
(Secular Cycles, 2009), w czasach starozytnego Rzymu, Sredniowiecza i wczesnego okresu
nowozytnego swierdzili wahania w nasileniach sie struktur demograficznych, ekonomicznych,
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spotecznych i politycznych, w okresach 200 - 300 lat™"".

Do czynnikéw obnizajacych cene pracy lub prowadzacych do jej stagnacji prof. Peter Turchin
zaliczyt jej podaz, w tym w odniesieniu do imigracji, zwtaszcza do pracy niekwykwalikowanej,
seks i przyrost demograficzny, co w latach 1150 — 1300 doprowadzito do migracji do miast oraz
czterokrotnej podwyzki cen zywnosci, a do czynnikéw podwyzszajacych cene pracy pandemie np.
czarnej Smierci, z roku 1348. Podobna sytuacja wystepowata przed wybuchem plagi Antoniny (serii
epidemii) i po jej wybuchu w starozytnym Rzymie, w ktérym najpierw w pierwszych dwdch
wiekach - do 165 roku wzrastata liczba ludnosci, a potem spadata. Réwniez w Egipcie. pod
panowaniem Rzymu najpierw wraz ze wrostem ludnosci spadaty place, a po zarazach poprawil sie
standart zycia. W XIII wieku wraz ze wzrostem populacji spadaty place, a rosty czynsze pobierane
od chlopéw przez arystokratdbw. W polowie XV wieku arystokratow bylo mniej i byli biedniejsi.
Prawie 8-krotny wzrost milionerow w USA na liczbe mieszkancow, w relacji do wartosci pienigdza
z 1900 roku wystapit w latach 1825 — 1900, a 10-krotny wzrost dekamilionerow - w latach 1992 —
2007 (w relacji do warto$ci pienigdza z 1995 roku) - do 0,4 % populacji*®.

Wedhug prof. Carlo C. Cippolli, potezna $miertelna zaraza, wybuchta we Florencji powstrzymata
spirale deflacji, po ekspasji kredytowej, czynigcej z tego obszaru - w XIV wieku
$rodziemnomorskie centrum finansowe i handlowe, na skutek wywotanego ta ekspansja boomu
gospodarczego. Podczas depresji, ktora zapoczatkowatlo bankructwo Anglii, wycofanie funduszy
Neapolu, krach florenckich bonéw skarbowych, powszechne bankructwa bankéw i silny spadek
dostepnosci kredytu doszio do zniszczenia wielkiego bogactwa, a ceny nieruchomosci spadly
o potowe, po uprzednim ogromnym wzroscie*".

216 R, Dalio, Principles for Dealing with the Changing World Order by Ray Dalio [Online]. Dostepne w Internecie:

https://www.youtube.com/watch?v=xguam0TKMw8 [dostep: 01.09.2022].
27 P, Turchin, Return of the oppressed. ,Aeon” 07.03.2013 [Online]. Dostepne w Internecie:

https://aeon.co/essays/history-tells-us-where-the-wealth-gap-leads [dostep: 17.08.07.2022].

218 Ibidem.

29 J. H. de Soto, Pieniqdz, kredyt bankowy i cykle koniunkturalne, przet. G. Euczkiewicz. Warszawa 2011, s. 360 za
Carlo C. Cippolla, Money in the Fourtenth-Century Florence. University of California Press. Berkeley 1982 oraz Carlo
C. Cippolla, Money in the Sixtenth-Century Florence. University of California Press. Berkeley 1989.
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Prof. Peter Turchin twierdzi, Ze nieréwnosci spoteczne prowadza do destabilizacji spotecznej, co
powoduje strach przed rewolucja, przywracajacy rownos¢ w sposobie rzadzenia, tak jak to miato
miejsce pod koniec rzymskich wojen domowych, w I w p. n. e., po angielskich Wojnach R6z
w latach 1455 - 1485, Frondzie w latach 1648 — 1653, we Francji pod koniec XVI wieku oraz
w USA w latach 20-ych XX wieku. Podjete wowczas dzialania okazaly sie skuteczna przeciwwaga
przeciwko pokusom bolszewizmu. W latach 1920 - 1921, w Stanach Zjednoczonych doszio do
Wojny Kopalnianej, w Zachodniej Virgini (West Virginia Mine War), ktéra przeksztalcila sie
w powstanie, sttumione za pomoca wojska, a w ktérym zbrojnie walczyto 10 — 15 tysiecy gornikow,
w efekcie czego w latach 1921 i 1924 ustawowo zablokowano imigracje. Dzialania tagodzace byly
prowadzone rowniez podczas Wielkiej Depresji, w tym kraju - w latach trzydziestych XX wieku,
gdy zalegalizowano prowadzenie zbiorowych negocjacji za posrednictwem zwigzkow
zawodowych, wprowadzono place minimalng i ustanowiono ubezpieczenie spoteczne -
z preferowaniem czeSci bialych obywateli tego kraju. Afroamerykanie, Zydzi, katolicy
i obcokrajowcy zostali wykluczeni lub silnie dyskryminowani. W latach 1973 - 1982 wysoka inflacja
pochtonela odziedziczone bogactwo, a majatek w 1982 r. byt mniejszy o jedna trzecia, w dolarach

skorygowanych o inflacje, niz w 1962 r. oraz 6-krotnie mniejszy, niz w 1912 roku*®.

Prof. Arvydas Jadevicius, prof. Brian Sloan i Andrew Brown, z Edinburgh Napier University do
wazniejszych cykli zaliczyli 3 - 4 letni cykl Kitchina, dotyczacy zmian w inwestowaniu w zapasy,
7 - 10 letni cykl Juglara, zwiazany z inwestycjami w urzadzenia, okolo 20 letni, zazwyczaj
obserwowany w budownictwie i inwestycjach transportowych oraz 50-letnie fale Kondratiewa,
dotyczace wazniejszych zmian technologicznych, a do uzupehiajacych: cykl Modelskiego, dluga
fale cykliczng, analizowang przez Jaya W. Forestera, fale Elliotta, dwa polityczne cykle
gospodarcze: oportunistyczny, sugerowany przez Williama D. Nordhausa i partyzancki,
zaproponowany przez Douglasa A. Hibbsa, juniora, cykl alokacji aktywéw Bronsona oraz 18-letni
cykl ekonomiczny Harrissona®'.

220 p Turchin. Op. cit.

21 A, Jadevicius. B. Sloan. A. Brown, A Centuary of Research on Propery on Cycles - A Review of Research on Major
and Auxuliary Business Cycles, s. 2, 4 [Online]. Dostepne w Internecie: https:/www.google.com/url?
sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&cad=rja&uact=8&ved=2ahUKEwid8czitYD4AhUXuosKHUGjC6IQFnoE

CDwQAQ&url=https%3A%2F%2Fwww.napier.ac.uk%2F~%2Fmedia%2Fworktribe%2Foutput-
207303%2Fpaperiminsk2010pdf.pdf&usg=A0vVaw10cGTI13rqTEbh4A04FDc8 [dostep: 17.08.2022].
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3. Cykle koniunkturalne, finansowe i dluzsze, reperkusje polityczne oraz
polityka anty-cykliczna

Zdaniem prof. Barbary Polszakiewicz: w opracowaniach o charakterze podrecznikowym cykle
koniunkturalne definiowane sq najczesciej jako wahania produkcji i zatrudnienia wokot
dtugookresowych trendéw. Twierdzi ona takze, Ze najbardziej uzasadnionq z teoretycznego punktu
widzenia ich podstawa materialng sq cechujace sie rytmicznoScia dysproporcje powstajqce

w procesie inwestowania w trwate urzqdzenia produkcyjne, co jest zwiazane z dhugoscia zycia tych
urzadzen oraz ponadprzecietnym dazeniem do ich odnowy, na skutek ozywienia wystepujacego

w poprzednim cyklu koniunkturalnym®?. Wskazuje ona réwniez, ze za oscylacje cyklu

koniunkturalnego uwaza sie trwajace nie krécej niz rok i nie dtuzej niz 12 lat*>.

Za prof. N. Gregorym Mankiwem i prof. Markiem P. Taylorem, prof. Barbara Polszakiewicz
wskazuje, ze: ekonomiczne fluktuacje nie sq bynajmniej regularne i sq one niemozliwe do

przewidzenia ze znacznq doktadnoscig™*.

Zdaniem Encyklopedii zarzqdzania: Cykl koniunkturalny - to sytuacja wystepujqca w gospodarce

w dituzszym okresie, polegajqca na wahaniach miernikow ekonomicznych w oparciu o rosnqgcq
krzywq trendu wzrostu gospodarczego. Miernikami tymi mogq by¢ wielkosci takie jak PKB, naktady
inwestycyjne czy dochody ludnosci ale tez, wynikajqce bezposrednio z koniunktury zatrudnienie,
relacja eksport-import, czy nawet zyski przedsiebiorstw. Dobra koniunktura charakteryzuje sie
wzrostem dochodu narodowego, wysokim poziomem zatrudnienia, dobrq relacjq handlowq oraz
rownowagq makroekonomicznq. Zta koniunktura natomiast spadkiem lub stagnacja dochodu
narodowego i poziomu zatrudnienia, obnizeniem wielko$ci handlu zagranicznego®.

Encyklopedia zarzqdzania wskazuje rowniez, ze cykl koniunkturalny jest zjawiskiem stosunkowo
nowym, a wczesniejsze zjawiska wykazywatly symptomy wahan wskaznikow ekonomicznych oraz
ze czterofazowy cykl koniunkturalny przeksztalcil sie w dwufazowy, po IT Wojnie Swiatowej>*.

Serwis informacyjny finanse21 zaznacza, ze do najwazniejszych miernikow gospodarczych zmian
cyklu zalicza sie: inflacje, stope bezrobocia, poziom zamoznos$ci spoteczenstwa, dynamike PKB,
indeksy gietdowe i naktady inwestycyjne®’.

22 B, Polszakiewicz, Rytmicznos¢ jako zasadnicza cecha cyklu koniunkturalnego. "Polskie Towarzystwo Ekonomiczne.
Zeszyty naukowe". Krakéw 2008 nr 6, s. 166 - 168 [Online]. Dostepne w Internecie: https:/www.google.com/url?
sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&cad=rja&uact=8&ved=2ahUKEwjA7qzU0tn1 AhWhlosKHWGY D2IQFno

ECAB8QAQ&url=http%3A%2F%2Fwww.krakow.pte.pl%2Fpliki%2Fzn-pte-nr-

6%2F10polszakiewicz.pdf&usg=AOvVaw3hdafl130PzEjgPwS4VOEt [dostep: 17.08.2022].
23 Ibidem, s. 170.

224 B. Polszakiewicz, Op. cit., s. 166 za N. G. Mankiw, M. P. Taylor, Economics, Australia—Canada—Mexico—Singapore—
Spain—United Kingdom—United States 2006, s. 682.

2% Encyklopedia zarzadzania”, Cykl koniunkturalny [Online]. Dostepne w Internecie:
https://mfiles.pl/pl/index.php/Cykl koniunkturalny [dostep: 17.08.2022].

26 Encyklopedia zarzadzania”, Cykl koniunkturalny ...

27 finanse21”, Czym jest cykl koniunkturalny? Definicja, fazy, wykres [Online]. Dostepne w Internecie:

https://finanse21.pl/czym-jest-cykl-koniunkturalny-definicja-fazy-wykres.html [dostep: 17.08.2022].
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Zdaniem Raya Dalio, cykle gospodarcze sa kombinacja wzrostu produktywnosci oraz cykli
zadluzenia krétkoterminowego, trwajacego jego zdaniem od 5 - 8 lat (w ostatnim okresie dluzej)
i dlugoteminowego, trwajacego od 75 - 100 lat. Uwaza on, Ze wraz ze wrostem gospodarczym,
wzrasta warto$¢ aktywOw, a niemoznos¢ sptacania dlugéw z kolei obniza warto$¢ aktywow wraz
z koniecznosScig ich sprzedazy, w celu splacania zadhlizenia. Taka sytuacja ma miejsce, gdy
wysokos¢ dlugéw rosnie szybciej od dochodéw i stanowi szczyt zadlizenia dlugoteminowego, co
miato miejsce, w 1929 roku w USA, w 1989 roku w Japonii oraz ponownie w 2008 roku w USA,

w Europie i w reszcie $wiata®®.

Ray Dalio wskazuje rowniez, ze wraz z depresja rzad zwieksza wydatki i deficyt budzetowy oraz
podnosi podatki od bogatych, aby dokonywac restrukturyzacji majatku, a bank centralny
dodrukowuje pieniadze, co ma zarazem charakter dazenia proinflacyjnego i stabilizujacego,
w sytuacji narastania deflacji. Ponadto w sytuacji wzrostu inflacji banki centralne podwyzszaja
stopy procentowe, aby zmniejszy¢ tendencje do zadluzania poprzez wzrost jego kosztu, a podczas
depresji, tendencji dezinflacyjnych oraz deflacji obnizaja je, aby pobudzi¢ konsumpcje. Natomiast
w zwiazku z tym, Ze istnieje wieksza tendencja do zadluzania sie, niz do sptacania kredytéw cykl
zadluzania krotkoteminowego wykazuje coraz wyzsze szczyty i dotki podczas rosnacej fazy cyklu
zadhuzenia dlugoteminowego®.

Dr Waldemar Kalita, dr Mirostaw Kurek, Leszek Piczak i Barbara Sowa wskazujq ze: wiekszos¢
ekonomistéw uwaza, ze podstawowq przyczynq wystepowania cykli koniunkturalnych jest poziom
ksztattowania sie stop procentowych oraz ze wedtug keynesistow bank centralny moze skutecznie
utrzymywac dobrq koniunkture (oZywienie) przez rozluznienie rygoréw finansowych wtedy, gdy
tempo wzrostu spada ponizej poiqdanego poziomu oraz przez ich zaostrzenie, kiedy popyt
zagregowany zaczyna przewyisza¢ wynikajqce z aktualnych zdolnosci wytworczych rozmiary
produkcji. Polityka monetarna jest, zdaniem keynesistow skuteczniejsza w okresie recesji.
Narzedziami, ktére rzqd moze wykorzystywac w celu zmniejszenia fluktuacji cyklicznych sq réwniez,
w ujeciu zwolennikéw koncepcji J. M. Keynesa, wydatki rzqdowe i polityka fiskalna. Dr Waldemar
Kalita, dr Mirostaw Kurek, Leszek Piczak i Barbara Sowa wskazujq rowniez, ze monetarysci sq
przeciwni obnizaniu stop procentowych i emisji dodatkowych pieniedzy, w przypadku
gwaltownego zalamania koniunktury - jako dzialania majacego na celu odwrdcic te sytuacje, gdyz
moze to wplyna¢ na wzrost inflacji oraz ze w sytuacji bardzo dobrej koniunktury nie nalezy
ograniczac podazy pienigdza, gdyz moze to doprowadzi¢ do deflacji**.

»8 R. Dalio, How The Economic Machine Works by Ray Dalio [Online]. Dostepne w Internecie:
https://www.youtube.com/watch?v=PHeObXAIukO [dostep: 01.09.2022]. Zob. takze "Bodytech blog", Jak dziala
gospodarka. 26.07.2021 [Online]. Dostepne w Internecie: https://bodytechemsfit.com/pl/jak-dzia%c5%82a-gospodarka/
[dostep: 01.09.2022].

2 Ibidem.

20 W, Kalita. M. Kurek. L. Piczak. B. Sowa, Ekonomia. Wybrane zagadnienia mikro i makroekonomii. Rozdziat XII.
Wzrost gospodarczy. Wahania cykliczne. Rzeszé6w — Przemy$l 2014, s. 8 - 9 [Online]. Dostepne w Internecie:
http:/ftp.wspia.ew/wu/edukator/19 20 zima/razem/3S/1/Mechanizmy%20gospodarki%20rynkowej/temat32/IX.
%20TEMAT%2032%20-%20PODR%C4%98CZNIK%20-%20M.%20KUREK%20ST.%20STACJONARNE
%20TEMATY %2032%20.pdf [dostep: 17.08.2022].
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Popyt zagregowany (globalny) - to wedlug Encyklopedii zarzadzania: suma popytow na danym
obszarze, jakq konsumenci, przedsiebiorstwa i rzqd sq w stanie wydac przy okreslonych cenach,
dochodach i innych zmiennych ekonomicznych. Maja na niego wplyw: realne bogactwo
spoteczenstwa, realne stopy procentowe, oczekiwania ekonomiczne i inflacyjne, zmiany w kursach
wymiany walut, doch6d panstw importujacych towary, globalny poziom cen, inwestycje, podaz

pienigdza oraz dzialania rzadu®'.

Zdaniem Aleksandra Pinskiego, prof. Andrew Atkeson i prof. Patrick J. Kehoe, po przebadaniu
przypadkow recesji z 17 krajow stwierdzili, ze nie znaleziono zwigzkow pomiedzy deflacja,

a recesja, a wsrod przebadanych krajow byly rowniez takie kraje, ktére znajdowaly sie podczas
deflacji - w okresie wzrostu gospodarczego®”. Zwtaszcza, prof. George Selgin zauwaza, ze gdy jest
to jest tagodna deflacja, napedzana produktywnos$cia, a nie niekorzystna deflacja, wynikajaca

z braku pienigdza®”, tak jak to miato miejsce podczas Wielkiej Depresji w USA - w latach 1930 -
1935, gdy ilo$¢ pieniedzy w obiegu spadia o 35 %**. Z kolei zdaniem laureata Nagrody Nobla

prof. Paula Krugmana, podczas deflacji rosnie realna wartos¢ dlugow, czyli deflacja jest
niekorzystna dla dtuznikéw>.

Prof. Jan Siekierski wskazuje istotno$¢ cyklicznego wptywu wahan na zycie spoteczenstw i ludzi
oraz na powodowanie przez cykle niepozadanej niestabilnosci gospodarki ze wzgledu na negatywne
konsekwencje ekonomiczne, spoteczne i polityczne. Jako poczatek cykli koniunkturalnych, ktore
wedlug niego, w swojej klasycznej formie trwaty $rednio do 1945 roku - 7 do 11 lat, wskazuje
kryzys w 1825 roku, wywolany konsekwencjami rewolucji przemystowej, majacej miejsce na
przetomie XVIII i XIX wieku. Prof. Jan Siekierski wskazuje rowniez, ze kryzysy z 1913 roku i lat
1937 - 1938 roku zostaly przerwane kolejnymi wojnami Swiatowymi, przy czym drugi z nich
rowniez przygotowaniami do wojny>*,

Zajmujacy sie cyklami prof. Joseph Alois Schumpeter zaproponowat model, w ktérym do celow
analitycznych harmonijnie polaczyt cztery glowne cykle gospodarcze: Kondratiewa, wedlug niego
trwajacy 54 lata, Kuznetsa, wedlug niego trwajacy 18 lat, Juglara, wedlug niego trwajacy 9 lat

#1 Encyklopedia zarzadzania”, Popyt zagregowany [Online]. Dostepne w Internecie:

https://mfiles.pl/pl/index.php/Popyt zagregowany [dostep: 17.08.2021].

22 7ob. A. Pinski, Poprzez celowq inflacje rzqdy pozbywajq sie diugu. ,,obserwatorfinansowy.pl”. 05.11. 2012.
[Online]. Dostepne w Internecie: https:/www.obserwatorfinansowy.pl/bez-kategorii/rotator/poprzez-celowa-inflacje-
rzady-pozbywaja-sie-dlugu/ [dostep: 17.08.2022].

>3 G. Selgin, A Plea for (Mild) Deflation. CATO Institute. Maj/czerwiec 1999 [Online]. Dostepne w Internecie:
https://www.cato.org/policy-report/may/june-1999/plea-mild-deflation# [dostep: 17.08.2022].

24 A, Pinski, Op. cit.

25 A, Pinski, Op. cit. za P. Krugman, Why is deflation bad. The New York Times. 02.08.2022.

26 J. Siekierski, Noblisci w dziedzinie ekonomii o cyklach i kryzysach gospodarczych. "Zeszyty Naukowe Wyzszej
Szkoly Ekonomicznej w Tarnowie" 2012 t. 20 nr 1, s. 150 - 151 [Online]. Dostepne w Internecie:
https://www.google.com/url?
sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&ved=2ahUKEwj8yYShONTpAhVhpYsKHST. CBFs4ChAWMANG6BAgCE
AE&url=http%3A%2F%2Fcejsh.icm.edu.pl%2F cejsh%2Felement%2Fbwmetal.element.desklight-30e9af70-20cf-

407e-b52b-349306£c9e86%2Fc%2FNoblisci w_dziedzinie ekonomii.pdf&usg=A0vVaw35BSI.8Kskqx8jdckWv25xA
[dostep: 17.08.2022].
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i Kitchina, wedtug niego trwajacy 4 lata. Wedlug Edwarda R. Deweya, cykle wskazane przez prof.
Schumpetera wynoszq odpowiednio 53,25, 17,75 i 8,88 lat, a wedlug Raya Tomesa 53,38, 17,793
i 8,897 lat. Edward R. Dewey popart poglad, ze cykle wydajq sie by¢ powiqzane harmonijnie, a Rey

Tomes opracowat fundamentalne uzasadnienie dla tej koncepcji*”’.

Zdaniem Daniela Kuzbiela, korzystajac z koncepcji dotyczacej roli innowacji, autorstwa
prof. Josepha Alois Schumpetera mozna wytlumaczy¢ cykle koniunkturalne, zwigzane z
powstaniem kolei, produkcji samochodéw oraz powstanie banki internetowej na przelomie XX i
XXI wieku*®,

Pomimo, ze prof. Joseph Alois Schumpeter wskazywal, Zze innowacje sa przyczyna silnych
cyklicznych wzrostéw cen akcji na gieldach i nastepujacych po nich depresji, na skutek
nasladowania tych innowacji przez konkurencje, zdaniem Malte Tobiasa Kahlera wplyw na
cykliczno$¢ wystepowania kryzyséow wystepuje tylko wtedy, gdy sa one napedzane ekspansjq
fiducjarnych pieniedzy. Zdaniem Nikolaja Kondratiewa jest nawet odwrotnie. To ogoélny boom
gospodarczy naktania do wdrazania innowacji**.

Prof. Barbara Polszakiewicz wskazuje ze: prof. Alvin Harvey Hansen ustalil, opierajqc sie na
analizie historii gospodarczej USA w okresie od 1800 do 1937 r. wystgpienie 37 cykli mniejszych
o przecietnej dtugosci 3,5 roku, 17 cykli wiekszych o dlugosci 8,3 roku oraz cykli budowlanych,
o okresie 17-18 lat*®.

Zdaniem prof. Leonida E. Grinina i prof. Andreja W. Korotajewa, z 2014 roku obecna sytuacja

przypomina te z poczatku XX wieku i zbliza sie powazna rekonfiguracja systemu $wiatowego,

podobna do obserwowanej na poczatku tego wieku, co moze prowadzi¢ do: wydtuzania procesow
241

depresyjnych i wydtuzania kryzysu=".

Encyklopedia zarzqdzania wskazuje, ze: pieniqdz fiducjarny to rodzaj waluty, ktéra nie posiada
pokrycia w dobrach o charakterze materialnym (do ktérych mozemy zaliczy¢ m. in. kruszce
szlachetne, a wsréd nich np. ztoto). Wartos¢ pieniqdza fiducjarnego posiada swoje zrédto
przewaznie w dekretowanym prawnie monopolu wtadzy panstwowej. Umozliwia to wykorzystanie
owej waluty jako legalnego srodka pftatniczego w danym regionie. Funkcjonowanie pieniqdza
fiducjarnego bazuje na zaufaniu*®.

27 Cycle Research Institute For the Interdiscicplinary Study of Cycles, Schumpeter [Online]. Dostepne w Internecie:

https://cyclesresearchinstitute.org/cycles-research/economy/schumpeter/ [dostep: 17.08.2022].
»% D. Kuzbiel, Analiza krytyczna wybranych teorii cyklu koniunkturalnego, s. 13 [Online]. Dostepne w Internecie:
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ralnego.pdf [dostep: 17.08.2022].

29 M. T. Kahler, Kahler: Czy innowacje wywotujq cykle koniunkturalne? przet. .. Buczek. Instytut Misesa. 27.01.2010
[Online]. Dostepne w Internecie: https://mises.pl/blog/2010/01/27/m-t-kahler-czy-innowacje-wywoluja-cykle-
koniunkturalne/ [dostep: 17.08.2022].

240 B, Polszakiewicz, Op. cit, s. 170 za A. H. Hansen, Fiscal Policy and Business Cycles. New York 1941, s. 18 i nast.
211, E. Grinin. A. V. Korotayev, Op. cit., s. 78.

242 »Encyklopedia zarzadzania”, Pieniqdz fiducjarny [Online]. Dostepne w Internecie:

https://mfiles.pl/pl/index.php/Pieni%C4%85dz fiducjarny [dostep: 17.08.2022].
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Nazwa cyklu Kondratiewa pochodzi od nazwiska rosyjskiego naukowca - Mikotaja Kondratiewa,

ktory opracowat jego ksztalt, w oparciu o badania wskaznikow m. in. zmian technologii produkcji,

wojen i rewolucji, udzialu nowych panstw w gospodarce Swiatowej i o odkrywanie kopaln zlota,

w odniesieniu do USA, Wielkiej Brytanii, Niemiec i Francji - z lat 1790 — 1920. Czas trwania

tendencji, wskazanych przez Kondratiewa zostat okre$lony, przez niego na okres od 50 - 60 lat*®,

W swojej pracy, z 1925 roku spodziewat sie nadejscia silnego krachu gieldowego, ktory nastgpit
1244

4 lata pézniej"*. Prof. Henryk Palaszewski wskazuje, iz koncepcja Kondratiewa wzbudza
kontrowersje m. in. natury statystycznej, z wyjatkiem jej odniesienia do fluktuacji cen®”.

Po Smierci Kondratiewa jego praca byla kontynuowana poprzez wskazywanie kolejnych fal
(postkondratiewowskich)**°.

W klasycznym spojrzeniu cykl Kondratiewa (K-vave) trwal 54 lata, a ostatni jego zdaniem
dziewietnastowieczny dotek mial miejsce w 1896 roku. Natomiast zdaniem Christophera Graftona,
jesli jednak przyjmie sie za dotek tego cyklu rok 1932, to wowczas nalezy wskazac - jako poprzedni
dotek rok 1878, poczatek wieku kolei. Po skréceniu tego cyklu do 50 lat nastepny dotek miat
miejsce w 1982 roku. Wowczas szczyt fali, zdaniem Graftona mozna ustali¢ na rok 2000 lub
2007*.

Zdaniem prof. Leonida E. Grinina i prof. Andreja W. Korotajewa mechanizmy inflacyjno —
deflacyjne cyklu Kondratiewa sa endogenne, zwigzane z gospodarka przemystowa, a czynniki
proinflacyjne moga by¢ zwiekszane przez takie czynniki ezgzogenne, jak np. wojny, nowe odkrycia
746z metali szlachetnych i inne*®,

Zdaniem Michata Stopki, Kondratiew wskazal, ze postep technologiczny odbywa sie skokowo.
Wraz z nim nastepuje cykliczny wzrost zadluzania sie spoteczenstwa, a po krachu, depresji i wojnie
ponowny spadek poziomu dtugu. Cykl sklada sie z 4 faz: wiosny, lata, jesieni i zimy. Kazda z tych
faz trwa od 10 - 20 lat (Srednio okoto 14). Podczas wiosny nastepuje wzrost gospodarczy, czemu

3 Ecyklopedia zarzadzania”, Cykl Kondratiewa [Online]. Dostepne w Internecie:

https://mfiles.pl/pl/index.php/Cykl Kondratiewa [dostep: 17.08.2022].

4 M. Stopka, Krach i Wojna: piecdziesiecioletni Cykl Kondratiewa a granice kreowania dtugéw. 29.03.2016 [Online].
Dostepne w Internecie: https://www.michalstopka.pl/krach-i-wojna-piecdziesiecioletni-cykl-kondratiewa-a-granice-
kreowania-dlugow/ [dostep: 17.08.2022].

25 H. Palaszewski, Cykl koniunkturalny we wspdtczesnym S$wiecie. "Gospodarowanie zasobami organizacji
w warunkach zagrozen otoczenia". "Studia i Materialy. Miscellanea Oeconomicae" 2009 Rok 13 Nr 1, s. 163 [Online].
Dostepne w Internecie: https://miscellanea.ujk.edu.pl/data/Oferta/Pliki/81 Art Pa aszewski.pdf [dostep: 17.08.2022].
6 A, V. Korotayev. S. V. Tsirel, A Spectral Analysis of World GDP Dynamics: Kondratieff Waves, Kuznets Swings,
Juglar and Kitchin Cycles in Global Economic Development, and the 2008-2009 Economic Crisis. ,,Structure and
Dynamics” 2010” [Online]. Dostepne w Internecie: https://escholarship.org/uc/item/9jv108xp#page-1  [dostep:
17.08.2022]. Zobacz takze M. Pielach, Idzie kolejna gospodarcza zima. ,,Obserwatorfinansowy.pl” 02.04.2015 [Online].
Dostepne w Internecie: https://www.obserwatorfinansowy.pl/tematyka/makroekonomia/trendy-gospodarcze/idzie-

kolejna-gospodarcza-zima/ [dostep: 17.08.2022].
7 Ch. Grafton, Mastering Hurst Cycle Analysis. A Modern Treatment of Hurst Original System of Market Analysis.

Hampshire 2011, s. 29.
8 1., E. Grinin. A. V. Korotayev, Op. cit., s. 44.
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towarzyszy niska inflacja, wzrost cen akcji i spadek cen ztota. Lato - to okres wolniejszego wzrostu
gospodarczego, wspomaganego stymulacja monetarng i fiskalng przy silnie rosnacej inflacji i
stopach procentowych, spadku cen akcji i wzrostu cen zlota, podczas ktorego mialty miejsce letnie
wojny (napoleonskie, secesyjna, I Wojna Swiatowa, wietnamska). Jesieniq wzrost gospodarczy
napedzany jest silnym wzrostem zadluzenia, wystepuje hossa na rynku akcji i obligacji, a ceny
nieruchomosci osiggajq najwyzsze poziomy, silnie spada inflacja, a na rynku ztota ma miejsce bessa
oraz nastepuje silny wzrost zaufania konsumentéw i producentéw. Zima, z kolei - to depresja
gospodarcza z wysokim wzrostem bezrobocia, bankructwa firm, bankéw i panstw. Niskie stopy
procentowe nie wspomagaja wzrostu, pojawia sie spadek zaufania, nastepuje spadek cen akcji,
surowcow i nieruchomosci oraz wzrost cen ztota, wybuchaja wojny zimowe i rewolucje. Obecnie
pojawia sie nowe podejscie do szacowania dlugosci wspotczesnych cykli Kondratiewa, w kierunku
ich wydtuzania do 70 lat lub ich skracania. Natomiast jesli przyjmiemy, ze cykle te trwaly Srednio
55 lat - ostatnia zima zakonczyla sie okolo 2000 roku. W odniesieniu do takiego oszacowania
zamiast wojny letniej pomiedzy 1980 - 1990 rokiem mieliSmy do czynienia z upadkiem systemu
komunistycznego, w tym z przemianami systemowymi w Polsce, zwigzanymi ze znacznym
zadluzeniem naszego kraju. Michat Stopka w 2016 roku uwazal, ze rynki wschodzace sq w innej
fazie cyklu Kondratiewa, niz rynki zachodnie i zachowuja sie z op6zZnieniem*®,

Zdaniem prof. Murraya Rothbarda, u schytku hossy rzady moga dazy¢ do konfliktow zbrojnych, co
miato by sie przyczyni¢ do anulowania zadhuzenia®®.

Prof. Ian Gordon, ktory dokonal podzialu faz cyklu Kondratiewa, wedlug pér roku zalozyt

wystepowanie zimy, od 2000 przypuszczalnie do 2020 roku®".

Dr Brian J. L. Berry i dr Denis J. Dean wskazali szczyt przedostatniej fali Kondratiewa - na lata
1980 - 1981, podczas ktorych wystgpit silny wzrost inflacji w USA, a ostatni dotek diugofalowego
zegara prognozowali na lata 2007 — 2011, po ktérym spodziewali sie okresu reflacji. Wcze$niejsze
szczyty na lata: 1919 - 1920, 1865 - 1866 i 1815 - 1816, a doiki na lata: 1949 - 1954, 1893 - 1897,
1844 — 1847. W pierwszych okresach pomiedzy szczytami, a dotkami wskazywali na wystepowanie
dezinflacji, a w drugich deflacji. Natomiast w pierwszych okresach pomiedzy dotkami, a szczytami
najpierw reflacji, a w drugich inflacji**. Szczyt natezenia inflacji w Polsce, w latach 1950 - 1986

miat miejsce 1982 roku, a kolejny, co najmniej do sierpnia 2022 roku - w 1990 roku*>,

% M. Stopka, Op. cit.

0D, Kuzbiel, Op. cit., s. 18.

»1], Siekierski, Op cit., s. 153 - 154.

»2B. J. L. Berry. D. J. Dean, Long Wave Rhythms: A Pictorial Guide to 220 Years of U.S. History, with Forecasts.
"Social Studies", s. 109 [Online]. Dostepne w Internecie:
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Dostepne w Internecie: https:/stat.gov.pl/obszary-tematyczne/ceny-handel/wskazniki-cen/wskazniki-cen-towarow-i-
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Wedtug Stownika Jezyka Polskiego PWN, reflacja — to: wzrost cen nastepujqcy po okresie, w ktérym

ksztattowaly sie one ponizej kosztéw produkcji**.

Dezinflacja jest nieznacznym tymczasowym spadkiem tempa inflacji. Zapobiega przegrzaniu
gospodarki. Jednak moze prowadzi¢ do deflacji, ktorej niebezpieczenstwo wystapito w 2015 roku,
do czego jednak nie doszto, a jej mozliwos¢ byla przypisywana spadkom cen energii, ktére
nastepnie wzrosty. Wystepowanie dezinflacji moze by¢ spowodowane podwyzka stop
procentowych oraz wyprzedaza czesci papierow wartoSciowych przez bank centralny, kurczeniem
sie cyklu koniunkturalnego lub recesja. W USA najdtuzszy okres dezinflacji wystapit w latach 1980
-2015%°,

Prof. Stefan Marciniak wskazatl na trwanie I cyklu Kondratiewa, podczas ktorego miaty miejsce
wynalezienie maszyny parowej oraz rozw0j przemystu tekstylnego - na lata: 1780 - 1850, II cykluy,
podczas ktorego miaty miejsce rozwoj kolei zelaznych oraz produkcja stali - na lata: 1850 - 1890,
III cyklu, podczas ktérego mialy miejsce rozwoj elektrotechniki i przemystu chemicznego - na lata:
1890 - 1940, IV cyklu, podczas ktorego mialy miejsce - rozwoj przemystu samochodowego oraz
petrochemicznego - na lata: 1940 - 1990 oraz V cyklu Kondratiewa, podczas ktérego ma miejsce
rozpowszechnienie technologii informacyjnych - na lata: 1990 - 2005 - 2010 — 2040 - 2050,

zarazem zwracajac uwage, ze w V fale cyklu napedzaja koniunkture ustugi®®.

Zdaniem prof. Williama R. Thompsona, obecny klaster technologiczny, rozpoczety w latach 1973 —

2000, z dominujacym przemystem informatycznym bedzie trwat do 2030 roku®’.

Wojciech Biatek wskazuje na rozmycie sie cyklu Kondratiewa, po odejsciu przez USA od standardu

zlota, co spowodowatlo mozliwos¢ przezwyciezania kryzysow przez FED, poprzez dodruk

pienigdza oraz w efekcie, ze nie nastgpita oczekiwana od lat osiemdziesigtych XX wieku deflacja,
258

pomimo uptywu 55 lat od deflacyjnego kryzysu lat 30-tych tego wieku*®.

Przed Kondratiewem 50 - 60 letni cykl zostal rowniez zaobserwowany w 1913 roku przez
Niderlandczyka Van Gelderena oraz na rynku pszenicy przez Lorda Beveridge, ktory badat ich ceny
od XV wieku i rozwazal je od 1260 roku®®. Prof. Ernest Henry Phelps Brown i S. Hopkins
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zaobserwowali wystepowanie cyklu cenowego w Wielkiej Brytanii o dtugosci od 50 do 52 lat,
w okresie: 1271 - 1954. Ten sam cykl zaobserwowano w przypadku stop procentowych w latach:
1815 - 1925,

Zdaniem prof. Leonida E. Grinina i prof. Andreja W. Korotajewa interakcja pomiedzy falami
Kondratiewa, a cyklami Juglara jest przedmiotem dyskusji akademickich. Twierdza oni, Ze pomimo
ze relacje pomiedzy falami Kondratiewa, a cyklami Juglara nie zostaly jeszcze wlasciwie zbadane
zwigzek pomiedzy nimi jest wyraznie widoczny, a fale Kondratiewa sq determinowane przez
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przebieg cykli Juglara. Ich zdaniem wazny jest wpltyw 2 - 4 sSrodkowych cykli®".

Cykle Juglara maja wptyw na dhugos¢ fal Kondratiewa. Podczas klastra A kazdej z tych fali moze
wystepowac od dwoch do czterech faz wznoszacych sie cykli Juglara, najczesciej trzech, a podczas
klastra B dwa do trzech faz opadajacych cykli Juglara, najczesciej dwoch. Szybka ekspansja fazy A
(rosnacej) fali Kondratiewa wywotuje konieczno$¢ zmian spotecznych, a w efekcie faze B
(opadajaca), gdyz nienadazanie zmian spotecznych za wymaganiami gospodarki prowadzi do
trudniejszego rozwoju i fazy spadkowej. Natomiast modelowo klastry A i B skladaja sie po trzy
cykle Juglara trwajace, od 21 - 33 lat, kazdy z nich (razem 6)*Z,

Ich zdaniem, podczas fazy A fali Kondratiewa (rosnacej) obserwuje sie silniejsze etapy wzrostu,
w ramach cykli Juglara i stabsze spadki, a podczas fazy B (opadajacej) na odwrét. Te same
zalezno$ci dotycza dhugosci oraz intensywnosci ekspansji i recesji, odpowiednio podczas faz A i B
fali Kondratiewa - w cyklach Juglara®,

Skréceniu diugosci fal Kondratiewa z 60 do 45 - 50 lat towarzyszyto skracanie sie cykli Juglara,

w XIX i XX wieku z 11 do 7 - 9 lat i bylo to gléwnie zwigzane z szybkoscig reakcji mechanizméw
spotecznych, co wspotgrato ze wspomozeniem szybkosci wyjscia z dotka, a w latach 1970 — 1980
w USA i w Europie podjeto decyzje przyspieszajace wyjscie z depresyjnego dotka. Zdaniem prof.
Leonida E. Grinina i prof. Andreja W. Korotajewa, w zwigzku z wkladaniem przez panstwa
ogromnego wysitku, majacego za zadanie wydtluzanie okresu ekspansji i skracanie okresu depresji,
skroceniu ulegata faza B cykli Kondratiewa, chociaz to nie jest jedyna préba wytlumaczenia tego

zjawiska™,

Kryzysy, wystepujace podczas cykli Kondratiewa i Juglara maja miejsce jednocze$nie w wielu
spoteczenstwach®®,

%0 K. Piech, Rodzaje cykli  gospodarczych, s. 265 [Online]l. Dostepne w Internecie:
http://instytut.info/wp-content/uploads/2016/08/r19-2.pdf [dostep: 17.08.2022] za M. Pring, Podstawy analizy
technicznej. Warszawa 1998, s. 212.

1 L. E. Grinin. A. V. Korotayev, Op. cit., s. 27 - 28, 40, 25.

62 Ibidem, s. 43 - 44, 48.

%63 Ibidem, s. 62 - 64.

%64 Ibidem, s. 45.

25 Thidem, s. 65.
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Zdaniem prof. Leonida E. Grinina i prof. Andreja W. Korotajewa, kryzysowo - depresyjne etapy
cykli Juglara w fazie B Kondratiewa wymagajq glebszych zmian technicznych, technologicznych,
spotecznych, prawnych, politycznych, ideologicznych i dotyczacych realacji miedzynarodowych,
aby mozna bylo przezwyciezy¢ ten okres*®,

Prof. Leonid E. Grinin i prof. Andrej W. Korotajew wskazali na zakonczenie trzeciego
wznoszacego sie cyklu Juglara obecnej fali Kondratiewa - na lata 2008 — 2010°%.

Zdaniem prof. Leonida E. Grinina i prof. Andreja W. Korotajewa, z 2014 roku faza A obecnego
cyklu Kondratiewa, trwajaca przez 3 cykle Juglara prawdopodobnie zakonczyla sie wraz ze
Swiatowym kryzysem z 2008 roku, a faza B bedzie sklada¢ sie z dwoch cykli Juglara i powinna
trwac 14 - 18 lat*®.

Ich zdaniem, w obecnym cyklu Kondratiewa, do 2010 roku wystapity 3 rosnace cykle Juglara
w fazie A Kondratiewa, w latach: 1979/82 - 1990/3, 1990/3 - 2001/2 oraz 2001/2 — 2008/10%%.

W momentach przelomowych, w latach rozpoczynajacych pierwszy oraz drugi z tych cykli mialty
miejsce istotne wydarzenia, w Polsce. W 1980 wybuchly strajki, zostata zarejestrowana Solidarnos¢
oraz nastgpita zmiana na stanowisku I Sekretarza PZPR, w 1981 roku zostal wprowadzony stan
wojenny, w 1989 zostaly przeprowadzone negocjacje przez komunistéw i opozycje, zwigzana
z Solidarnosciq, ktore zaowocowaly mozliwoscia przeprowadzenia czeSciowo wolnych wyboréw,
a w 1991 roku przeprowadzono - w naszym kraju pierwsze wolne wybory, po upadku systemu
komunistycznego®”’.

Natomiast na Swiecie, w 1979 roku USA nawiazaly stosunki dyplomatyczne z Chinska Republika
Ludowa, Iran stat sie republikg islamska, a wojsko Zwigzku Sowieckiego (Radzieckiego)
wkroczyto do Afganistanu, w 1980 roku wybuchla wojna iracko - iranska, w 1982 brytyjsko —
argentynska o Falklandy, w 1989 roku nastgpit upadek muru berlinskiego i poczatek zmian
demokratycznych w panstwach srodkowej Europy, w 1990 roku niepodlegtos¢ oglosity Stowenia,
co bylo poczatkiem rozpadu Jugostawii oraz Litwa i Lotwa, Irak zaatakowal Kuwejt oraz doszto do
zjednoczenia Niemiec””!. Rok 1991 - to rozpad ZSRS (ZSRR)”?. Rok 2001 to zamach
terrorystyczny na World Trade Centre, w Nowym Jorku i poczatek wojny z terroryzmem®”* oraz
recesja”’, a lata 2008 — 2009 globalny kryzys finansowy*” i atak Rosji na Gruzje (2008)*°.

%6 Ibidem, s. 65.

%7 Ibidem, s. 48.

28 Thidem, s. 56.

29 Tbidem, s. 48.

20'W. Mizerski, Op. cit., s. 205 - 207.

71 R, Kaczmarek, Op. cit., s. 894 — 904.

772 'W. Mizerski, Op. cit., s. 251.

73 "dzieje.pl. Portal historyczny", Kalendarz dat: 2001 [Online]. Dostepne w Internecie: https:/dzieje.pl/kalendarz-
dat/2001 [dostep: 17.08..2022].

274 Ch. Potters. A. Courage, A Review of Past Recessions. "Investopedia". 16.06.2022 [Online]. Dostepne w Internecie:
https://www.investopedia.com/articles/economics/08/past-recessions.asp [dostep: 17.08.2022].
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Lata 1929/1933 i 1937/1938 - to zakonczenia nastepujacych po sobie cykli Juglara. Pierwszego
z nich konczacego faze A (wzrostowa), a drugiego rozpoczynajacego faze B (spadkowa) III cyklu

Kondratiewa?”’.

Rok 1929 - to poczatek Wielkiej Depresji*’®, a rok 1938 - to pogromy Zydéw w Niemczech (Noc
krysztatowa), Anschluss Austrii i opanowanie za zgoda mocarstw zachodnich (Traktat monachijski)
Czechostowacji, bedace poczatkiem ekspansji hitlerowskich Niemiec przed IT Wojng Swiatowq,
w Europie®”. Rok p6zniej Niemcy i Zwigzek Sowiecki (Radziecki) napadajg zbrojnie na Polske, co
rozpoczyna okupacje naszego kraju®®. W tej agresji wzieta udziat réwniez Stowacja®®'.

Prof. Rondo Cameron wskazal, ze wsrod rozbieznych opinii o przyczynach zalamania, ktére
wystapito w 1929 roku znalazly sie wskazania na: drastyczny spadek iloSci pienigdza
w uprzemystowionych panstwach, glownie w USA i rozszerzenie tego problemu na pozostate
panstwa, rozszerzajacy sie niezalezny spadek konsumpcji i wydatkéw inwestycyjnych, uprzednia
depresja w rolnictwie, uzaleznienie krajéw Trzeciego Swiata od niestabilnych rynkéw zbytu, zty
i niedostateczny rozdzial Swiatowych rezerw zlota, zbieg réznych zdarzen monetarnych
i niemonetarnych oraz rozstrzygniecia pokojowe po I Wojnie Swiatowej i I Wojna Swiatowa®.

Zdaniem monetarystow - laureata Nagrody Nobla Miltona Friedmana i Anny J. Schwarz, krach w
1929 roku w USA poprzedzila stagnacja podazy pieniadza w latach 1928 - 1929 i jej spadek
pomiedzy sierpniem 1929 roku, a pazdziernikiem 1930 roku, kiedy powinna wzrasta¢, co byto
wynikiem bledéw popelionych w polityce monetarnej przez FED. Ich zdaniem ten krach nie
korelowat lub stabo korelowal ze spadkiem produkcji oraz mial mate powigzania z przeptywami
kapitalowymi z zagranica, deflacja zagraniczng i kursami walutowymi®®,

Przeciwnego zdania jest keynesista prof. Peter Temin, ktory twierdzi, Ze realny przyrost pienigdza
w tym czasie, w oparciu o rozwazanie jego podazy w czasie, na bazie deflatora,
odzwierciedlajacego realng sile nabywcza wzrost o 5 %, a przyczyng zalamania mogly byc¢
niezalezne zmiany w konsumpcji i inwestycjach oraz, zZe nie ma adekwatnego dowodu,
wskazujacego na monetarny charakter tego kryzysu, do momentu wycofania sie¢ Wielkiej Brytanii
z systemu waluty ztotej, w 1931 roku oraz ze stopy procentowe gwattownie spadly po wybuchu
kryzysu®®.

7 L. Piekarska, Globalny kryzys finansowy 2008 1, s. 3 [Online]. Dostepne w Internecie: https://ssl-
kolegia.sgh.waw.pl/pl/KES/struktura/kue/publikacje/Documents/Piekarska%20-%20GLOBALNY %20KRYZYS
%20FINANSOWY %207.%202008%20R.pdf [dostep: 17.08..2022].

276 M. Potocki, Op. cit.
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M. Kluzniak. Warszawa 1997, s. 386.
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Jeszcze inny poglad glosi, ze to gwaltowny krach na gieldzie obnizyt konsumpcje. Prof. Charles

P. Kindleberger uwaza, ze przyczyn kryzysu nalezy sie doszukiwa¢ w niestabilnosSci systemu
kredytowego, gdyz iloS¢ pieniadza na zadanie, w tym czasie wzrosta o 33 % (z 6,4 do 8,5 mld
dolar6w) pomiedzy grudniem 1928 roku, a poczatkiem pazdziernika 1929 roku, ktora zamiast
zasilac¢ produkcje i konsumpcje plyneta na rynek akcji, czemu towarzyszyto obnizenie sie importu
0 25 % (z 400 do 300 min dolar6w) pomiedzy wrzesniem, a grudniem 1929 roku, poprzedzone
spadkiem cen towar6w importowanych oraz zaprzestaniem udzielania przez banki kredytéw, w tym
kredytow importowych, po spadku cen tych towaréw. Po krachu ekspansja kredytowa ustala,

a banki zaprzestaty udzielania pozyczek®.

Prof. Jesis Huerta de Soto zwracajac uwage na roznice, w podejsciu do opinii na temat przyczyn
kryzysu z 1929 roku pomiedzy teorig szkoty austriackiej, a monetarystami wskazuje, Ze pierwsza
z nich na przyczyne tego kryzysu wskazywala ekspansje kredytowa lat 20-tych, a Milton Friedman
i Anna J. Schwarz na bledy polityki pienieznej popelniane przez Rezerwe Federalng oraz za nimi
i prof. Murrayem N. Rothbardem na 1,5-krotny wzrost podazy pienigdza pomiedzy 1921, a 1929
rokiem. W latach 20-tych XX wieku, na gieldzie ceny akcji wzrosty 4-krotnie, a produkcja débr
konsumpcyjnych o 60 %. Produkcja Zelaza, stali i innych trwatych débr kapitalowych wzrosta o
160 %. Ekspansja kredytowa powodowata rowniez utrzymywanie sie cen na wzglednie tym samym
poziomie, a gdyby nie przyrost podazy pieniadza, w tych latach, ceny towaréw konsumpcyjnych
i ushug wyraznie by spadty?®. Dr Benjamin M. Anderson wskazat, ze ilo$¢ pozyczek stworzonych
ex nihilo przez system bankowy, w latach 1922 — 1928 wzrosta 0 42 %*".

Zdaniem Marzeny Adamczyk, kryzysowi w Stanach Zjednoczonych, stojacych po I Wojnie
Swiatowej - na czele globalnej gospodarki towarzyszyly bledne decyzje FED, ograniczajace podaz
pienigdza (zamiast dziala¢ na rzecz jej zwiekszenia) w latach 1929 - 1933, co spowodowato spadek
plynnosSci finansowej i ograniczenie kredytow, a nastepnie kryzys bankowy, co wplynelo na
wystgpienie glebokiej depresji gospodarczej w USA, a poprzez wstrzymanie udzielania kredytéw
gospodarczych ostabienie gospodarek europejskich czemu towarzyszyly spekulacje walutowe
wywotujgce kryzysy, w niektérych panstwach naszego kontynentu®®*. Ten kryzys wystgpit
w Europie - w latach 1931 — 1933*%.

Prof. Charles P. Kindleberger napisal, ze w 1931 roku takze zaczela rozkrecac sie spirala deflacji,
nastepnie wycofywanie kapitalu z Wielkiej Brytanii, co doprowadzilo do deprecjacji funta. Kraje
ztotego bloku: Francja, Belgia, Holandia i Szwajcaria zaczely wymienia¢ dolary na zloto,
wywierajac presje na rezerwy bankowe USA. Z systemu zlotej waluty wystapita Japonia, a w USA

% Ibidem, s. 113 - 114.

286 J. H. de Soto, Op. cit., s. 365 - 367 wraz z przypisem ze s. 367.

%7 Ibidem, s. 366 za B. M. Anderson, Economics and the Public Welfare, s. 145 — 157.
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gospodarki globalnej. Prace i Materiaty Instytutu Handlu Zagranicznego Uniwersytetu Gdanskiego” 2012 , nr 31, s. 18
—19. [Online]. Dostepne w Internecie: https://www.google.com/url?
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aprecjacja dolara i spadek rezerw finansowych bankéw doprowadzit do deflacji. Aprecjacja USD,
trwala do 1933 roku, a ustawowe wprowadzenie operacji otwartego rynku, w celu spowodowania
reflacji - w 1932 roku nie zadzialalo i dno zostato osiggniete dopiero w kolejnym roku, podczas

$wieta bankowego™.

Zdaniem prof. Nicholasa Craftsa i Petera Fearona, w krajach rozwinietych, w latach 1929 — 1933
rzeczywista warto$¢ produktu krajowego brutto obnizyla sie o 15,7 %, ceny o 28,3 %, a stopa
bezrobocia wzrosta z 7,2 % do 29,8 %. Po tym okresie wskazniki rzeczywistej wartoSci produktu
krajowego brutto i cen zaczely wzrasta¢, a stopa bezrobocia spada¢®'.

Spadek indeksu NYSE — DJIA, w latach 1929 — 1932 wynidst 89 %>

Prof. Janusz Kalinski wskazuje, ze w latach 1929 - 1933 w USA upadia blisko polowa bankow,
od 1928 roku zatamato sie budownictwo mieszkaniowe, a za czym pobyt na materiaty budowlane,
nastgpito zmniejszenie produkcji, zmalat eksport kapitalu z USA i Francji, import kapitatu
i pojawily sie tendencje deflacyjne. W Argentynie, Australii, Kanadzie i Niemczech obserwowano
zmniejszenie sie produkcji, juz od przetlomu 1927 i 1928 roku, a od pierwszej potowy 1929 roku jej
spadek m. in. w Polsce, Belgii i Szwecji. Zarazem w latach 1925 - 1929 wzrastaly $wiatowe zapasy
wegla, pszenicy i cukru. Do 1932 roku najwieksza zapas¢ gospodarcza wystapita w USA (o 46 %)
i w Niemczech (o0 47 %). W Polsce warto$¢ produkcji przemystowej spadta o 40 %. W Austrii upadt
Credit-Anstalt, w ktorym znajdowalo sie 2/3 austriackich depozytow bankowych. W 1931 roku
Bank Anglii odszedt od wymienialno$ci funta szterlinga oraz przeszedt na system pienigdza
papierowego. Zarazem nastgpit silniejszy spadek produkcji dobr inwestycyjnych, w stosunku do
przemystowych. W latach 1929 - 1932 potroila sie ilos¢ bezrobotnych na Swiecie. Trwaly grabieze
sklepow spozywczych i blokowanie drég przez uzbrojone bojowki farmeréw oraz rosty wpltywy
partii komunistycznej. Pomiedzy 1929, a 1933 rokiem spadek cen produktow rolnych wyniost 64
%, a w Polsce do 1934 roku 66 %, przy czym dochody polskich rolnikéw zmniejszyty sie o potowe,
a w USA w szczytowym momencie kryzysu upadlo 3,8 % gospodarstw. Spadek cen produktow
rolnych byl duzo silniejszy, niz produktow przemystowych. Powszechnie podwyzszano cla oraz
stosowano licencje, kwoty, monopole importowe, dumping, rozliczenia clearingowe

i kompensacyjne. Powszechnie odchodzono od standardu zlota oraz wystepowaly problemy
z utrzymaniem wielkoSci emisji i parytetu pienigdza. Zarazem spadaly dochody panstwa
z podatkéw i cel, co prowadzito do wzrostu zadluzenia oraz do spadku wydatkow na obrone, cele
socjalne, oSwiatowe oraz na administracje, co nasilalo deflacje, spadek popytu i produkcji. Zdaniem
prof. Janusza Kalinskiego: wielki kryzys wyniost do dyktatorskiej wtadzy Hitlera w Niemczech oraz
w znacznym stopniu przyczynit sie do powstania rzqdéw lewicowych w Hiszpanii i we Francji*®.

20 Ibidem, s. 237.
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W efekcie zaistnialego kryzysu, USA zaczely wprowadza¢ na niewielka skale program robét
publicznych, aby powstrzymac akty przemocy i mozliwa rewolucje, w sytuacji spadku inwestycji
0 90 % oraz wzrostu stopy bezrobocia, po wykluczeniu ze statystyk robotnikow rolnych - do ponad
37 %**, a pomimo, ze keynesizm nie byt oficjalnq politykq pierwszej kadencji Roosevelta, wydano
ogromne kwoty na zapewnienie miejsc pracy dla bezrobotnych*®,

The General Theory (Ogdlna teoria) data formalny poczatek rewolucji keynesowskiej i byla
kolejnym krokiem Johna Maynarda Keynesa, po nieskutecznie podejmowanych uprzednio przez
niego probach przekonania politykéw i urzednikéw panstwowych do redukowania stopy bezrobocia
- za pomoca finansowanych, przez rzad robét publicznych®®.

Prof. Jestis Huerta de Soto uwaza ze btedem by} kolosalny wzrost wydatkéw publicznych w USA -
w 1931 roku, z 16,4 do 21,5 % PKB, co pociagnelo za soba deficyt budzetowy, ktéry usilowano
zréwnowazy¢ rowniez btednym podniesieniem podatkéw dochodowych z 1,5-5 % do 4 - 8 %, a od
najwyzszych dochodéw z 12 - 14 % i likwidacja wielu ulg podatkowych oraz zwiekszeniem
podatkéw od przedsiebiorstw, nieruchomosci i darowizn, zamiast ograniczania wydatkéw. Ponadto
uwaza on, ze sfinansowanie robdt publicznych wielka emisja papieréw rzadowych odciagneto
kapital z rynku i sparalizowato sektor prywatny*”’.

Stopa dyskontowa (redyskontowa), w USA w latach 1933 — 1935 byla utrzymywana na wysokosci
2 %, aby w latach 1937 - 1946 spas¢ do 1 %**.

W 1933 roku, w Niemczech doszedt do wiadzy Adolf Hitler, a to panstwo zwiekszyto swoje
wydatki na obrone do 1937 roku czyli w ciggu kolejnych 4 lat, z wielkoSci dwa razy mniejszej od
wydatkéw na cele obronne Francji i Wielkiej Brytanii tgcznie - do wielkosci dwukrotnie wiekszej
od wydawanej przez te panstwa>”.

W Polsce kryzys, z powodu dluzszej dekoniunktury w rolnictwie przesunat sie do polowy lat
trzydziestych dwudziestego wieku®®. W 1930 roku uwieziono przywdédcéw opozycji, w 1932 roku
zostali skazani przywddcy Centrolewu - pod zarzutem przygotowywania zamachu stanu, w 1934
roku doszto do zamachu ukrainskich nacjonalistow - na ministra spraw wewnetrznych, w kwietniu
1935 roku weszta w zycie mniej demokratyczna konstytucja, a w latach 1936 -1937 roku doszto do
niepokojéw spotecznych i strajkéw chtopskich®'. Stopa bezrobocia wzrastata do 1937 roku, wedtug

historia gospodarcza xix i xx wieku.pdf [dostep: 17.08.2022].
% N. Wapshott, Keynes kontra Hayek. Spdr, ktéry zdefiniowat wspéiczesnq ekonomie, przet. R. Madejski. Warszawa

2017, s. 186 - 189.

25 Ibidem, s. 193.

2% Ibidem, s. 183. Keynes podejmowat takie proby w Wielkiej Brytanii, w ktorej mieszkat i kt6rej byt obywatelem oraz
zamieszczal adekwatne artykuty, w amerykanskiej prasie.

297 J. H. de Soto, Op. cit., s. 370.

2% H. Hazlitt, Inflacja wrég publiczny nr 1, przet. J. N. Fijor. Warszawa 2007, s. 158.

2% G, Allison, Op. cit., s. 321.

30 R. Kaczmarek, Op. cit., s. 311.

LW, Mizerski, Op. cit., s. 188.
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szacunkowych danych, 2 - 3 krotnie wiekszych od oficjalnych - do 20 % ogétu zatrudnionych poza

rolnictwem?®®,

28 pazdziernika 1932 roku, w Polsce Komitet Ekonomiczny Rady Ministréw przejat walke

z kryzysem, dazac do obnizki cen towaréw przemystowych, organizowal roboty publiczne
finansowane przez utworzony - w 1933 roku Fundusz Pracy, uzyskujacy fundusze z dodatkowego
opodatkowania wynagrodzen. Ten Komitet przewidywat rowniez inng pomoc dla bezrobotnych
(szkolenia, posrednictwo pracy, pomoc dorazng), a $rodki finansowe zamierzano skoncentrowac na
inwestycjach w infrastrukture (drogi, koleje, melioracja i budownictwo). W 1933 roku utworzono
Bank Akceptacyjny S. A., majacy za zadanie oddtuzac¢ rolnictwo®”. W 1936 roku miat miejsce
poczatek realizacji planu budowy Centralnego Okregu Przemystowego®. Od tego roku zaczeto

odnotowywac réwniez niewielka nadwyzke wptyw6w budzetowych nad wydatkami®”.

Zarazem, w latach trzydziestych XX wieku, w Polsce utrzymywano wysoki, stabilny i rosnacy kurs
zlotego, co z jednej strony ulatwialo splate zadluzenia zagranicznego, a z drugiej wptywalo na
wzrost tendencji deflacyjnych, hamujgcych aktywno$¢ gospodarcza®®. Rozbudowa polskiej armii,
rozpoczeta w 1936 roku miata trwa¢ do 1942 roku. W 1932 roku polscy naukowcy ztamali kod
niemieckiej maszyny szyfrujacej — Enigmy, w lipcu 1939 roku przekazanej wraz z dokumentacja
techniczna rzadom Francji i Wielkiej Brytanii®”.

W 1934 roku, Polska popisata 10-letni pakt o nieagresji z Niemcami, porozumienie o zakonczeniu
wojny celnej i wzajemnych wrogich kampanii prasowych - z tym krajem oraz podjeto decyzje o
przedtuzeniu paktu o nieagresji z ZSRS (ZSRR) - do 1945 roku i nienaruszalnosci granicy
wschodniej naszego kraju®®.

W Zwiazku Sowieckim (Radzieckim), rok 1929 - to ogloszenie konca NEP, poczatek
kolektywizacji rolnictwa, co doprowadzilo do Wielkiego Gtodu na Ukrainie (rowniez na skutek
wysiedlenl) - w latach 1931 - 1932%°. W 1932 roku nastgpilo nasilenie sie terroru na wsi, po
protestach przeciwko kolektywizacji*'"’.

Wedlug Encyklopedii PWN, NEP czyli Nowa Polityka Ekonomiczna — to: proba powrotu do
gospodarki rynkowej w ZSRS (ZSRR), polegajaca na przywroceniu systemu towarowo-pienieznego
w wymianie miedzy miastem, a wsiq oraz liberalizacji stosunkéw w przemysle przez wprowadzenie
systemu koncesji rzqdowych dla kapitatu prywatnego i obcego (np. wspdlne przedsiebiorstwa) oraz
systemu oceniania dziatalnosci przedsiebiorstw, opartego na rachunku gospodarczym wraz z
jednoczesnym zachowaniem monopolu wlasnosci panstwowej - w podstawowych dziedzinach

302 R. Kaczmarek, Op. cit., s. 324.

3% Ibidem, s. 313 - 314.

34 'W. Mizerski, Op. cit., s. 188.

35 R. Kaczmarek, Op. cit., s. 318.

3% Jhidem, s. 317.

%7 Ibidem, s. 318, 321 — 323.

3% Ibidem, s. 283 — 284, 278.

39 W, Mizerski, Op. cit., s. 250.

319 N, Davies, Europa: Rozprawa historyka z historiq, przet. E. Tabakowska. Krakéw 1998, s. 1023.
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przemystu, wymuszona na skutek kryzysu gospodarczego i masowego gtodu spowodowanych przez
komunizm wojenny, ktory doprowadzit do oporu spoteczenstwa®".

Podczas przymusowej kolektywizacji zabijano lub deportowano opornych w ZSRS (ZSRR).
W latach 1929 - 1938 zgineto 15 milionéw 0s6b, a produkcja rolna spadta o 30 %>

W 1934 roku w Zwiazku Sowieckim (Radzieckim) rozpoczat sie terror polityczny, ktéry pociagnat
za soba miliony ofiar, w tym do 1938 roku ws$rod oséb, ktore popieraly takie dziatania Stalina.

W 1939 roku sie¢ panstwowych obozoéw koncentracyjnych GUL-ag, z ktérych wracalo niewielu
zywych ludzi oraz zalezne sadownictwo, bedace gldéwnymi narzedziami przymusu i terroru staty sie
najwiekszym pracodawca w Europie, a w latach trzydziestych XX wieku bylo w GUL-agach
uwiezionych do 10 % ludnosci tego kraju, niejednokrotnie oskarzanych o fikcyjne przestepstwa

i torturowanych, w celu przyznania sie do winy. Liczba zatrudnionych os6b w aparacie terroru byta
réwna Gwczesnemu stanowi osobowemu armii tego kraju*".

Podczas okresu Wielkiego Terroru w ZSRS (ZSRR) jednym z jego celow, w latach 1937 - 1938
staly sie mniejszosci narodowe, w tym szczegOlnie Polacy mieszkajagcy na Ukrainie, Biatorusi,
Syberii i w miastach rosyjskich, co pociagneto za soba 100 tysiecy ofiar wsrdéd polskiej mniejszosci,
w tym kraju®,

W 1937 roku wydatki wojskowe Japonii stanowily 28,5 % dochodu narodowego, Zwiazku
Sowieckiego (Radzieckiego) 26,4 % (wartoS¢ szacowana), Niemiec 23,5 %, Wloch 14,5 %, Francji
9,1 %, Wielkiej Brytanii wraz z koloniami 5,1 %, a USA 1,5 %*".

W latach 1933 - 1937 wystapila na rynku amerykanskim hossa, ktérg Alfred. J. Frost i Robert
R. Prechter zakwalifikowali - jako pierwszq fale, w kilkudziesiecioletniej fazie wzrostowej*'®.

Zarazem, jak wspomnialem powyzej - w latach 1937 - 1939 w USA miala miejsce recesja,
spowodowana odejsciem od ekspansywnej polityki monetarnej i fiskalnej w tym kraju, ktéra
zapewnila wyjsScie z Wielkiej Depresji, po 1933 r., w kierunku ograniczania deficytow
i zapobiegania inflacji, w tym podwojeniem rezerw obowiazkowych dla bankéw, co ograniczyto
udzielanie kredytow oraz sterylizacja naptywu zlota przez Departament Skarbu USA, co
zakonczylo gwattowny przyrost pienigdza®”.

Jesli model prof. Leonida E. Grinina i prof. Andrejewa W. Korotajewa jest shuszny, w mojej ocenie,
po 2020 roku mogly pozostaé, jeszcze co najmniej dwa cykle Juglara do zakornczenia obecnej fali

31 Encyklopedia PWN”, Nowa Ekonomiczna Polityka [Online]. Dostepne w Internecie:

https://encyklopedia.pwn.pl/haslo/Nowa-Ekonomiczna-Polityka;3948557.html [dostep: 17.08.2020].

312N, Davies, Op. cit., s. 1021.

313N, Davies, Op. cit., s. 1022 - 1024.

314 Instytut Pamieci Narodowej, Publikacje zwarte. Wielki Terror: operacja polska 1937-1938 [Online]. Dostepne
w Internecie: https://szczecin.ipn.gov.pl/pl9/archiwa/dzialalnosc-naukowa-i-p/publikacje-zwarte/32243, Wielki-Terror-

operacja-polska-19371938.html [dostep: 18.08.2022].
315 W, Mizerski, Op. cit., s. 110.

316 A, J. Frost. R. R. Prechter, Teoria fal Eliotta. przet. W. Madej. K. Sroda. Warszawa 1995, s. 199.
317 Ch. Potters. A. Courage, Op. cit.

55


https://encyklopedia.pwn.pl/haslo/Nowa-Ekonomiczna-Polityka;3948557.html

Kondratiewa - w potlowie lub pod koniec lat 30-tych XXI wieku lub pdZniej, o ile po trzecim
nastgpit czwarty cykl Juglara fazy A, zakonczony w 2020 roku lub pdzniej, a cykl Kondratiewa
ponownie sie wydtuzy. Jesli trwajacy od lat 2008/2010 cykl Juglara by} pierwszym w klastrze B, to
czeka nas, co najmniej jeszcze jeden jego cykl, podczas tej fazy cyklu Kondratiewa (wedlug mojej
prognozy, opartej o obserwacje sytuacji w sierpniu 2022 roku).

Rowniez, w modelu prof. Leonida E. Grinina i prof. Andrejewa W. Korotajewa, w latach 1890
(1893) - 1929 (1933) wystapity 4 cykle Juglara, w fazie A fali Kondratiewa, po czym 2 cykle
Juglara w fazie B, trwajace do 1948/1949 roku*'®.

Klemens Juglar byl pierwsza osoba, ktora stwierdzita cyklicznos¢ wystepowania kryzysow.
Dokonat tego w XIX wieku. W swoich badaniach zauwazy! wystepowanie korelacji pomiedzy
cenami, stopami dyskontowymi i rezerwami ztota bankéw Francji, Anglii i USA z cyklami wzrostu
aktywno$ci gospodarczej, spekulacji i zatrudnienia, co wykluczalo losowos$¢ wystepowania
kryzyséw. Zarazem wskazat na naturalne hamowanie sprzedazy, po okresie prosperity - na skutek
wzrostu cen, coraz szybsze przemieszczanie sie zlota za granice, w celu oplacenia importu
przewyzszajacego eksport, w sytuacji rosnacych cen, silny wzrost cen surowcOw, a nastepnie
odnawiania weksli w celu pokrycia deficytu handlowego, co zwiekszato intensywnos¢ operacji
dyskontowych bankow, przed wystgpieniem kryzysu, stwierdzajac zarazem ze platnosSci muszq byc¢
w koncu dokonane, co prowadzi do natychmiastowego spadku cen towaréw, bankructw bankéw i
handlowcow oraz kryzysu przemystowego. Koncepcja ta nie wyjasnia w wystarczajacy sposob
wzrostu cen surowcow przed wystapieniem kryzysu®®., Na cykliczno$¢ zmian aktywnosci
gospodarczej Juglar po raz pierwszy zwrocit uwage w 1889 roku, po spostrzezeniu przez niego 8,5 -
letniej regularno$ci zmian w cenach i stopie dyskontowej - w gospodarce francuskiej, brytyjskiej
i Stanéw Zjednoczonych®®.

Typowy juglarowski kryzys wystgpit juz w 1825 roku i byl poprzedzony wzrostem
przedsiebiorczodci, inwestycji oraz spekulacji w latach 1824 — 1825%' czyli na 4 lata przed
utworzeniem Banku Polskiego w Warszawie i na 5 lat przed wybuchem Powstania
Listopadowego®*

38 1., E. Grinin. A. V. Korotayev, Op. cit., s. 48.
319 Ibidem, s. 26.
30D, Zochowski, Mysl ekonomiczna wobec cykli koniunkturalnych, s. 36 [Online]. Dostepne w Internecie:

https //www google corn/url"r‘

2de0-4cae-b338- ff8fa0993832%2Fc%2F77 D. ochowsk1 pdf&usg—AOVVawOKyFWCDJAbtseo7bRanJh [dostep:
18.08.2022].

321 L, E. Grinin. T. C. Devezas. A. V. Korotayev, Cyclical Dynamics in Economics and Politics in the Past and in the
Future [w:] L. E. Grinin. T. C. Devezas. A. V. Korotayev, ,,Kondratieff Waves: Juglar — Kuznets — Kondratieff ”.
Volgograd 2014, S. 13 [Online]. Dostepne w Internecie: https://www.google.com/url?
sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&cad=rja&uact=8&ved=2ahUKEwjH86f0s41.4AhVysdsKHfHAAbAQFno

ECAMQAQ&url=https%3A%2F%2Fwww.researchgate.net%2Fpublication

%2F294086817 Kondratieff Waves Juglar - Kuznets - Kondratieff&usg=A0OvVaw07BpdhQZ20gGRt9AcBDnGF
[dostep: 18.08.2022].

322 'W. Mizerski, Op. cit., s. 176. Nieopublikowane ...
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Wedhug CMT Association, powotujacego sie na The Encyclopedia of Technical Market Indicators,
cykl Juglara jest podstawa 10-letniego wzorca (the Decennial Pattern) i 9,25-letniego cyklu cen
akcji oraz obejmuje cykle trwajace 8 - 10 lat. Cykl 9,25-letni, w latach 1834 - 2003 powtoérzyt sie
16-krotnie, a zastosowanie 25 %-owego filtra ukazuje cykl 7,95-letni, znanego jako podwojny cykl

czteroletni®*.

Wedhlug Encyklopedii zarzqdzania, cykle Juglara trwaja 7 - 11 lat, najczeSciej niewiele ponad 8.
Opieraja sie na przyczynach pieniezno - kredytowych oraz wplywie inwestycji i innowacji na
aktywnoS$¢ gospodarcza. Negatywnie na utrzymywanie sie tendencji wzrostu popytu przede
wszystkim wplywa: ograniczenie ekspansji kredytowej bankéw, w okresie rozkwitu. Encyklopedia
zarzqdzania wskazuje, ze: w fazie ekspansji cyklu Juglara popyt znaczqco przewyisza podaz,
obserwowany jest znaczny wzrost cen, rosnqcy poziom zatrudnienia, wzrost produkcji oraz wzrost
zyskow przedsiebiorstw. Po przejsciu fazy ekspansji ma miejsce gwattowny kryzys, ktory jest
"pomostem" miedzy fazq ekspansji, a kolejnq fazq cyklu koniunkturalnego — depresjq, podczas
ktorej wystepuje nadwyzika podazy nad popytem, trudnosci ze sprzedazq zapaséw, wzrost stopy
bezrobocia, zatamanie sie cen i produkcji, a nawet bankructwa, po czym nastepuje stabilizacja
produkcji na niskim poziomie®*.

Wedhug koncepcji prof. Mychajto Tuhana-Baranowskiego, kapitat na poczatku cyklu jest zbyt
szybko wydawany, a pod jego koniec go brakuje. Jego zdaniem, intensywnos¢ kryzysu zalezy od
intensywnos$ci ozywienia, w czym cze$ciowo, zdaniem prof. Leonida E. Grinina i prof. Andreja
V. Korotajewa jest stuszna®®. Zgadzajq sie oni réwniez z tym, ze na Kryzysy maja wplyw
zewnetrzne czynniki Swiatowe, pomimo nie wyczerpania sie¢ zasobow w kraju, co dotyczy
zwlaszcza krajéw znajdujacych sie poza rdzeniem Systemu Swiatowego i ze przyczyny kryzyséw

moga mie¢ charakter psychologiczny®*.

Zdaniem Dominiki Lipki i dr Leszka Sykulskiego, zgodnie z teoriq systemow Swiatow
prof. Immanuela Wallersteina do rdzenia naleza: USA, Kanada, zachodnia Europa, Australia
i Japonia, do potperyferii: Chiny, Indie, Indonezja, Iran, Republika Potudniowej Afryki, Brazylia

i Argentyna, a Polska i Rosja lokuja sie w obszarze peryferii’*”’.

Podczas fazy ekspansji, jeSli wzrost przyspiesza, prowadzi to do wzrostu popytu i przecigzenia
finansowego. Na skutek braku wolnej plynnosci dochodzi do szybkiego wzrostu cen oraz babli

33 CMT Program, Juglar Wave, a Cycle of 8 to 10 VYears [Online]l. Dostepne w Internecie:
https://cmtassociation.org/kb/juglar-wave-a-cycle-of-8-to-10-years/ [dostep: 18.08.2022] za R. Colby, The Encyclopedia
of Technical Market Indicators 2003.

324 Encyklopedia zarzadzania”, Cykl Juglara [Online]. Dostepne w Internecie:

https://mfiles.pl/pl/index.php/Cykl Juglara [dostep: 18.08.2022].

35 1., E. Grinin. A. V. Korotayev, Op. cit., s. 28.

32 Ibidem, s. 30.

%7 D. Lipka. L. Sykulski, Geoekonomiczny wymiar teorii systeméw Swiatéw Immanuela Wallersteina, a centra,
polperyferia i peryferia. "Geopolityka.net" [Online]. Dostepne w Internecie:
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speklulacyjnych, a ekspansja czesto potrzebuje czynnika zewnetrznego np. nowych rynkow.
Prof. Leonid E. Grinin i prof. Andrej W. Korotajew wskazuja, ze zgodnie z cechami cyklu Juglara,
podczas fazy ekspansji, w tym podfazy boomu i przegrzania wystepuje bardzo silny wzrost cen
surowcow i nieruchomosci, nadmierny popyt na kredyt i przeinwestowanie, silne spekulacje
towarami i obligacjami oraz ogromny wzrost ryzykownych operacji**.

Zdaniem prof. Barbary Polszakiewicz, badania dr Wesleya C. Mitchella i prof. Arthura F. Burnsa,
pracownikow NBER, doprowadzily do zakwestionowania klasycznego cyklu Juglara, na podstawie
empirycznej analizy dlugosci faz ekspansji i spadku - w amerykanskiej gospodarce w latach 1854 -
1938. Ci badacze doszli do wniosku, ze przecietny cykl ma dtugos¢ 47,6 miesiqca, przy pewnej
asymetrii na korzys¢ ekspansji, zarazem nie odrzucajqc wystepowania cykli krétszych i duzszych®®.

Dr Krzysztof Piech twierdzi, ze po drugiej wojnie swiatowej odnotowuje sie wydtuzenie cykli
koniunkturalnych, zaréwno Ssredniej dtugosci, jak i Juglara oraz ostrzega przed negatywnymi
konsekwencjami naktadajacych sie dotkéw réznych cykli**.

Dr Arno Tausch wskazuje na wystepowanie 36-letniego cyklu Barro i 140 letniego cyklu
Immanuella Wallersteina. Cykl prof. Roberta Barro dotyczy katastrof, a cykl Wallersteina zostat
okreslony, jako logistyczny. Dr Arno Tausch twierdzi rowniez, ze cykl Wallersteina
prawdopodobnie jest skorelowany z przywddztwem miedzynarodowym?®'.

Mukul Pal twierdzi, ze 3 cykle Kitchina tworza cykl Juglara, 3 cykle Juglara tworzg 25 - 30 letni
cykl Berry'ego, a 3 cykle Berry'ego tworza 90 - 99 letni cykl Straussa i Howe'a, bedacy jego
zdaniem wazniejszym cyklem od cyklu Kondratiewa®.

Dr Arno Tausch zwraca zarazem uwage, ze dtugie cykle wystepuja w silniejszej formie, niz cykle
narodowe oraz przedstawia wykres wskazujacy, ze podczas Wielkiej Depresji swoj dotek osiagnely
cykle 16 - letni Juglara, 22 - letni Kuznetza, 36 - letni Barro, 54 letni Kondratiewa i 140 - letni
Wallersteina, co nie miatlo miejsca w 2007 roku. Innym jego wskazaniem jest silny spadek przed
rewolucja 1917 roku, w Rosji stosunku dochodéw na glowe ludnosci, liczonego w realnej sile
pieniadza - jako procenta analogicznej wartoSci Swiatowej. Kolejny znaczacy spadek tego
wskaznika rozpoczat sie przed upadkiem Zwigzku Sowieckiego (Radzieckiego). Z kolei pomiedzy

328 L. E. Grinin. A. V. Korotayev, Op. cit., s. 34 - 35.

329 B, Polszakiewicz, Op. cit., s. 170 za A. H. Hansen, Fiscal, Policy and Business Cycles. New York 1941, s. 3 - 128,
78.

30 K. Piech, Op. cit., s. 265.

31 A. Tausch, The Hallmarks of Crisis. A New Center-Periphery Perspective on Long Economic Cycles [w:] L. E.
Grinin, T. C. Devezas, A. V. Korotayev "Kondratieff Waves: Juglar — Kuznets — Kondratieff", Volgograd 2014, s. 181,
189, 193 - 194, 202 [Online]. Dostepne w Internecie:
https://www.researchgate.net/publication/294086817 Kondratieff Waves Juglar - Kuznets - Kondratieff [dostep:
18.08.2022].

32 M. Pal, Understanding economic cycles. ,Business Standart. Guest Column". 29.01.2013 [Online]. Dostepne

w Internecie: https://www.business-standard.com/article/markets/understanding-economic-cycles-
108080401087 1.html [dostep: 18.08.2022].
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1939, a poczatkiem lat osiemdziesigtych XX wieku utrzymywat sie on na wysokim poziomie,
w tym panstwie®®,

Dodatkowo wskazywane sa rowniez informacje o finansowaniu i inspirowaniu przywodcy
przewrotu bolszewickiego, w Rosji, w 1917 roku, ktéry byt przeciwnikiem udzialu Rosji
w Oowczesnej wojnie z Niemcami przez ten kraj oraz przez amerykanskiego bankiera zZydowskiego
pochodzenia®*. 5 lat pézniej, po klesce podczas I Wojny Swiatowej, w 1922 roku Niemcy zawarty
w Rapallo umowe ze Zwigzkiem Sowieckim, ktora w tajnej klauzuli pomogta szkoli¢ armie ZSRS,
a Niemcom: odtworzy¢ swojq kadre wojskowa, wykorzystywac sowieckie poligony wojskowe oraz

prowadzi¢ w ZSRS swoja produkcje zbrojeniowg™.

Nicholas LePan twierdzi, ze niezaleznie od nadprodukcji, wojen, niedoborow oddzialujacych na
podaz i popyt pojawiaja sie wielodekadowe ogolne ruchy cen towardw, ktorych zmiany dla
poszczegblnych towarow nie musza przebiegaC przejSciowo tak samo, jak inne przez caly czas
trwania cyklu, chociaz ostatnio sie synchronizujag. Wedlug omawianego przez niego modelu,
pierwszy super-cykl na tym rynku zostat okreslony na lata 1899 - 1932, ze szczytem w 1904 roku
i trwat 33 lata, drugi okreslony na lata 1933 - 1961, ze szczytem w 1947 roku trwat 29 lat, trzeci na
lata 1962 - 1995, ze szczytem w 1978 roku i trwat rowniez 29 lat, a czwarty rozpoczat sie w 1996
roku, ze szczytem w 2011 roku. Nicholas LePan twierdzi, ze przy wykorzystaniu asymetrycznego
filtra pasmowego, opracowanego przez Bank of Canada i danych indeksu cen towaréw (BCPI),
obejmujacego 26 kanadyjskich towaréw, sprzedawanych na rynkach swiatowych okreslono, ze
pierwszy cykl zbiegl sie z uprzemystowieniem USA, pod koniec XIX wieku, drugi z poczatkiem
globalnych zbrojen przed II Wojng Swiatowq, trzeci z reindustrializacja Europy i Japonii, pod
koniec lat piecdziesigtych i poczatku lat szeSc¢dziesigtych XX wieku, a czwarty z szybka
industrializacjag Chin - pod koniec lat dziewiecdziesiatych tego wieku. Zauwaza takze, zZe
opOznienie dostaw podczas gwaltownego uprzemystowienia kraju pcha do gory ceny surowcow™®,

Po zalamaniu na rynku surowcowym, w zwigzku z wybuchem pandemii COVID- 19, w 2020 roku
i nastepnie z gwaltownym odbiciem zaczeto spekulowa¢ na temat rozpoczecia kolejnego super-
cyklu na tym rynku, utozsamiajqc je z falami (cyklami) Kondratiewa®’.

Zdaniem Marko Kolanovica w 2020 roku rozpoczat sie nowy, 5 supercykl surowcowy. Poprzedni,

jego zdaniem trwat 24 lata, od 1996 do 2020 roku, ze szczytem w 2008 roku*®,

333 A. Tausch, Op. cit., s. 182, 200, 183.
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Grazyna Sleszyriska wskazuje, ze: W ciqgu ostatnich 200 lat miato miejsce pie¢ supercykli
surowcowych, z kulminacjq odpowiednio: u schytku wojen napoleonskich (1814), podczas
amerykanskiej wojny secesyjnej (1864), po I wojnie swiatowej (1920), w decydujqcej fazie zimnej
wojny (1980) oraz u szczytu Swiatowego kryzysu finansowego (2008), skorelowanie wzrostu ich cen
z rosnacq inflacja oraz ze z punktu widzenia szerokosci rynku wsrod metali przemystowych
najwazniejsze sq ruda zelaza, miedz, aluminium i nikiel*®,

Zdaniem Lukasa Boera, Andrei Pescatori, Martina Stuermera i Nico Valckxa ceny miedzi, niklu,
kobaltu i litu na skutek dazenia do ograniczenia emisji dwutlenku wegla moga utrzymywac sie na
wysokich poziomach, a w sytuacji gdy ich podaz nie bedzie podazac za popytem ich ceny moga
gwaltownie wzrosna¢, gdyz sa uwazane za najwazniejsze z punktu widzenia perspektyw
transformacji energetycznej - w latach 2022 - 2040°®.

David Morgan uwaza, Ze najlepsza inwestycja najblizszej dekady bedzie srebro, ktére zostanie

wyssane przez przemyst*.

Jednym z cykli, wzglednie fal sq procesy globalizacji i deglobalizacji. Zdaniem Miedzynarodowego
Funduszu Walutowego globalizacja to: rosnqca wspétzaleznosc (integracja) gospodarek krajowych,
szczegllnie wskutek zwiekszajqcego sie handlu miedzynarodowego i przeptywow finansowych. Te
procesy napedza i im towarzyszy przeptyw informacji i wiedzy*?. Zgodnie z Encyklopediq
zarzqdzania globalizacja jest to: proces wystepujqcy w gospodarce swiatowej charakteryzujqcy sie
przede wszystkim nasileniem sie mobilizacji i przeptywu dobr, kapitatow i sity roboczej w skali
ogolnoswiatowej, rozwoj transportu, komunikacji, telekomunikacji oraz szybki przeptyw informacji
w mediach. Tej ewolucji gospodarczej towarzyszq przeobrazenia w sferze spotecznej, kulturowej,
ustrojowej i politycznej, prowadzqce do konfrontacji i zblizenia w tym zakresie miedzy panstwami,
narodami oraz ludzmi catego Swiata**.
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Zdaniem prof. Witolda Morawskiego, pierwsza fala globalizacji trwata juz w XV wieku, w czasach
zajecia Ceuty - w 1415 roku przez Portugalczykow i wyprawy Kolumba w 1492 roku,
a prof. George Modelski zauwazyt jq juz w Chinach, po 930 roku. Podczas niej wylonity sie
panstwa narodowe o charakterze monarchii lub republik i spoleczenstwo miedzynarodowe. Po
rewolucji w Anglii, majgcej miejsce w 1688 roku zaczely ksztaltowac sie idee, a nastepnie praktyki
liberalne. Obywatele uzyskiwali prawa osobiste, w zamian za wypelnianie obowigzku wobec
panstwa. Po Wielkiej Rewolucji we Francji nastgpito uzupehnianie sie liberalizmu, aby doprowadzi¢
do powstawania liberalnej demokracji**.

Rozpoczecie drugiej fali globalizacji prof. Witold Morawski umiescit w polowie XIX wieku,
z mozliwym odniesieniem do konca XVIII wieku, w ktorym szybka modernizacja ekonomiczna
zostala zapoczatkowana przez rewolucje przemystowa, glownie w Anglii ale tez i w innych
panstwach zachodniej Europy. Tej fali towarzyszyly cykle koniunkturalne, a w latach 1896 - 1914
hurraoptymistyczna globalna integracja ekonomiczna, o uniwersaliZmie opartym o lesseferyzm,
przerwana wybuchem I Wojny Swiatowej i utrzymujaca sie - w kolejnych latach deglobalizacja,
trwajacq ma zachodzie do 1945, a w Europie wschodniej do lat 1989 - 1991, ktdrej towarzyszyty,
w naszej czesci kontynentu totalitaryzm i dramatyczne wydarzenia. Zdaniem prof. Harolda Jamesa
przyrost masowego ruchu kapitatu, zwiekszajacy niestabilnosci moze znacznie tatwiej wywotywac
kryzysy $wiatowe>”.

Dr Jon Danielsson, prof. Charles Goodhart i Robert Macrae wskazuja, ze po wybuchu I Wojny
Swiatowej gtéwne kraje zaangazowane w handel miedzynarodowy, tj. Austria, Niemcy oraz Francja
— dqzqc do ochrony witasnych rynkéw finansowych — zakazaly dokonywania ptatnosci na rzecz
zagranicznych podmiotéw, co stato sie impulsem do wybuchu kryzysu*®.

Zgodnie z Encyklopediq zarzqdzania, leseferyzm - to doktryna zaktadajqca, ze paristwo nie powinno
wywiera¢ zadnego bezposredniego wplywu na gospodarke. Natomiast ma ograniczy¢ sie do
utrzymania prawa i porzqdku, pozostawiajqc sprawe ksztattowania gospodarki wolnemu rynkowi*".

Wedlug prof. Witolda Morawskiego trzecia fala globalizacji rozpoczela sie w 1944 roku,
powolaniem w Bretton Woods Banku Swiatowego i Miedzynarodowego Funduszu Walutowego,
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z dominacja mysli keynesowskiej, a neoliberalnego przyspieszenia doswiadczyla, od drugiej
potowy lat siedemdziesigtych XX wieku, z instytucjonalnym potwierdzeniem w Wielkiej Brytanii i
USA - w latach 1979 - 1981**.

Zdaniem prof. Krzysztofa Rybinskiego, bytego wiceprezesa Narodowego Banku Polskiego, z 2006
roku globalizacja wplywa na zewnetrzne otoczenie gospodarki krajowej poprzez zagraniczne realne
procesy gospodarcze oraz globalny cykl koniunkturalny i cen surowcow, co przyczynia sie do
przejSciowego wzrostu inflacji, a zarazem obniza inflacje, poprzez udzial w niej krajow o niskich
kosztach wytwarzania oraz zwieksza presje na marze i place, zwieksza niepewnos¢ odnoszaca sie
do wplywu decyzji banku centralnego na rynki finansowe i zmienne ekonomiczne oraz wplywa na
strategie stosowane przez banki centralne, a takze zwieksza ryzyko wystepowania bgbli cenowych -
na rynkach aktywow. Globalizacja powoduje rdwniez wzrost zaleznosci gospodarki krajowej od
miedzynarodowej, co dzieje sie na skutek wzrostu miedzynarodowych przeptywéw kapitatowych.
Ponadto, na skutek rosnacego deficytu budzetowego, USA importuja do siebie oszczednosci
z panstw azjatyckich, w tym Chin i panstw eksportujacych rope naftowa, co moze w przysztosci
odwréci¢ te sytuacje, znacznie podnosi¢ dlugoterminowe stopy procentowe, w tym kraju,
prowadzi¢ do silnej deprecjacji USD oraz grozi¢ silnym zwolnieniem $wiatowego wzrostu
gospodarczego®®.

W XX i XXI wieku, zwlaszcza w okresie kryzysow, w latach siedemdziesiatych ubiegltego wieku

i podczas kryzysu rozpoczetego w 2008 roku pojawialy sie naciski sklaniajace do stosowania
protekcjonalizmu. Protekcjonizm by} rowniez stosowany w XIX wieku, a obecnie wiele krajow
i organizacji miedzynarodowych nie rezygnuje z niego catkowicie. W XIX wieku, w zwigzku

z brakiem konkurencyjnosci gospodarki, w poczatkowo rozbitych i wychodzacych z epoki
feudalizmu Niemczech protekcjonizm by}l zalecany przez ekonomistéw z niemieckiej szkoty
historycznej, wobec gospodarki angielskiej**°.

Prof. Harold James wskazal takze na alternatywna, chinskq propozycje fizycznej globalizacji -
inicjatywe Pasa i Szlaku (Belt and Road Initiative BRI), promowang przez prezydenta tego kraju Xi
Jinpinga®'.

Zdaniem EveryCRSReport.com, opublikowanego w 2007 roku, zmiany cyklu koniunkturalnego
wraz z dlugoterminowymi przyczynami strukturalnymi, wahania przypadkowe i sezonowe moga
wplywac na wzrost gospodarczy, przy czym na zmiany cyklu koniunkturalnego oraz na

38 W, Morawski, Fale ..., s. 25 - 26.

39 K. Rybinski,Op. cit., s. 5 - 8.

30 K. Klosowicz-Toborek, Istota protekcjonizmu w dziewietnastym wieku oraz wspélczesnie. ,,Zeszyty Naukowe Szkoty
Gléwnej Gospodarstwa Wiejskiego w Warszawie. Problemy Rolnictwa Swiatowego” 2018 t. 18 (XXIII), zeszyt 1, s. 89
— 91 [Online]. Dostepne w Internecie:
http://agro.icm.edu.pl/agro/element/bwmetal.element.agro-2572f7¢3-651f-427f-
18.08.2022].

3! H. James, Nowa-stara globalizacja. "obserwatorfinansowy.pl". 23.04.2019 [Online]. Dostepne w Internecie:

https://www.obserwatorfinansowy.pl/tematyka/makroekonomia/trendy-gospodarcze/nowa-stara-globalizacja/  [dostep:
29.08.2022].
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dlugoterminowe przyczyny strukturalne moze wplywac polityka. Aktywnos$¢ gospodarcza jest
stymulowana przez wzrost deficytu budzetowego oraz obnizke stép procentowych, a dzialania
odwrotne wplywaja na jej ograniczanie. Z punktu widzenia cykli koniunkturalnych mozna
oddziatywa¢ na gospodarke tylko tymczasowo. Wzrost deficytu budzetowego moze rowniez
ogranicza¢ zasoby kapitalu, a w dluzszym okresie wzrost gospodarczy jest determinowany
wylacznie przez tempo wzrostu produktywnosci oraz nakladow kapitatu i pracy. Najbardziej
cyklicznym czynnikiem sg wydatki inwestycyjne, a wydatki konsumpcyjne najmniejszym.

W ostatnich dziesiecioleciach okresy ekspansji staly sie dluzsze, a recesje plytsze. Wzrost
dlugoterminowy, ktéremu poswieca sie mniej uwagi, niz cyklom jest spowodowany gléwnie
postepem technologicznym, wzrostem sity roboczej (w stosunku do liczby ludnosci), kapitatu

i produktywnoS$ci, a pomocniczo i marginalnie zmianami w polityce, obejmujacej edukacje,
podatki, konkurencje, badania podstawowe i infrastrukture. Waznym elementem cyklu
koniunkturalnego jest zmiana stanu zapasow, a trwale naklady inwestycyjne rosng szybciej

i spadaja szybciej, niz PKB, w przeciwienstwie do wydatkéw konsumpcyjnych, ktére sa mniej
zmienne od wahan PKB*?,

W USA, co najmniej w latach 1947 - 2021 dawalo sie zauwazy¢ rosnacy trend wzrostu
produktywnos$ci nierolniczej. W pierwszym pétroczu 2022 roku nastepowat jej spadek, w tym
kraju®?,

Zdaniem Wojciecha Biatka, z 2007 roku, w przeciwienstwie do XIX wieku (z wyjatkiem okresu od
polowy lat czterdziestych do polowy lat szes¢dziesiatych tego wieku, kiedy nastepowatl wyrazny
spadek), od poczatku XX wieku obserwuje sie spadek realnej wartoSci USD. Przyspieszenie tempa
wzrostu inflacji, w tym kraju wystepowato w latach 1814, 1864, 1918 oraz w latach 40-tych i 70-
tych XX wieku. Zarazem od 1835 do 2008 roku srednie tempo inflacji CPI odpowiadato sredniemu
tempu wzrostu cen ztota, podczas ktorego wystepowaly przejSciowo zaréwno istotne spadki, jak

i wzrosty jego ceny. Natomiast realnie cena akcji w latach 1871 - 2006 rosta Srednio o 2,2 %
rocznie (nominalnie o 4,3 %), a od 1942 do 2006 roku indeks S&P wzrastal nominalnie o 8,3 %,
chociaz od momentu zakupu na szczycie cenowym bez uwzglednienia dywidend, w okresie od
1881 roku musiato sie czeka¢ od 17 do 24 lat na wyréwnanie ceny. Zarazem pomiedzy 1870,

a 2006 rokiem nastepowat spadek Sredniej stopy dywidendy z akcji, dla amerykanskiego rynku.

W Polsce pomiedzy 1994, a 2006 rokiem Warszawski Indeks Gieldowy wzrastal srednio o 14 %
rocznie®*,

32 EveryCRSReport.com”, Economic Growth and the Business Cycle: Characteristics, Causes, and Policy

Implications [Online]. Dostepne w Internecie: https:/www.everycrsreport.com/reports/RI1.34072.html [dostep:
18.08.2022].

%3 St. Louis FED, Nonfarm Business Sector: Labor Productivity (Output per Hour) for All Employed Persons. "FRED
Economic Data" [Online]. Dostepne w Internecie: https:/fred.stlouisfed.org/series/OPHNFB [dostep: 12.09.2022].
34W. Biatek, Prognozowaniem sytuacji gietdowej z wykorzystaniem cykli gietdowych i gospodarczych, 17.11.2007, s. 5
—6, 10 - 15, 19 [Online]. Dostepne w Internecie: http://docplayer.pl/1597084-Prognozowaniem-sytuacji-gieldowej-z-
wykorzystaniem-cykli-gieldowych-i-gospodarczych.html [dostep: 18.08.2022].

63


https://fred.stlouisfed.org/series/OPHNFB
https://www.everycrsreport.com/reports/RL34072.html

Zdaniem Jagody Fryc, ksztaltowanie sie Warszawskiego Indeksu Gieldowego koreluje z Globalnym
wskaznikiem koniunktury gospodarczej OECD (OECD Total Composite Leading Indicator)®*. CLI,
wskazujqcy fluktuacje aktywnosci gospodarczej wokét dtugoterminowego potencjalnego poziomu,
o charakterze bardziej jakoSciowym, niz iloSciowym ma zadanie dostarczania wczesnych sygnatow
punktéw zwrotnych - w cyklach koniunkturalnych®®.

Zdaniem prof. Barbary Polszakiewicz, wokot dominujacych interpretacji cyklu koniunkturalnego
koncentruja sie dwie grupy teorii - realnego cyklu koniunkturalnego i typu
neoschumpeterowskiego, a zgodnie z ekonomia typu keynesowskiego nie sa one regularne
i mozliwe do przewidzenia, ze znaczng doktadnoscia. W Niemczech mozna spotka¢ wyr6znianie
pieciu faz cyklu, a National Bureau of Economic Research (NBER) w Nowym Jorku wskazuje na
dwie - ekspansji i kontrakcji*’

W celu prognozowania zmian w koniunkturze stosowane sa wskazniki wyprzedzajace®®
Przewidzenie wystapienia recesji jednak nie jest tatwe. Zaréwno, w odniesieniu do 2001 roku, jak
i do Wielkiej Recesji - na lata ich wystapienia profesjonalni prognostycy przewidywali ponad 2 %
wzrost PKB w USA*®,

Jednym ze wskaznikdw zblizajacej sie recesji, w USA jest odwrocona krzywa rentownosSci
obligacji, co oznacza, ze obligacje o krotszym okresie zapadalno$ci maja wiekszos¢ rentownos¢ od
obligacji o dluzszym okresie zapadalnosci, a ostrzezeniem jest zblizanie sie tych rentownosci do
siebie (wyplaszczona albo garbata krzywa)***. W tym obszarze réwniez mozna zauwazyC
wystepowanie cyklu, chociaz o nieregularnych odlegtosciach.

Inwersje krzywej terminowej, polegajace na okresach przekraczania wartosci wskaznika
rentownosci obligacji 10-letnich przez rentownos¢ obligacji 2-letnich, od czasow odejscia przez
USA od wymienialnosci USD na zloto poprzedzaly wstapienie recesji w Stanach Zjednoczonych.
W tym konteksScie, mialy one miejsce w sierpniu 1978, pazdzierniku 1980, grudniu 1988, kwietniu
2000, w czerwcu 2006 roku i w sierpniu 2019 roku. Kolejna inwersja tego rodzaju wystapita w

35 ], Fryc, W 2022 r. o zyski na GPW juz tak tatwo nie bedzie. Sq 3 powody "Anahzy pl" [Onhne] Dostepne
w Internecie: . Iskie-akcj k [dostep:
18.08.2022].

%6 OECD data, Composite leading indicator (CLI) [Online]. Dostepne w Internecie:
https://data.oecd.org/leadind/composite-leading-indicator-cli.htm [dostep: 18.08.2022].

%7 B. Polszakiewicz, Op. cit. s. 166 - 167.
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39 T. Drautzburg, Why Are Recessions So Hard to Predict? Random Shocks and Business Cycles, s. 1 [Online].
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https://www.econedlink.org/wp-content/uploads/2020/05/Supplemental Reading Fed Philadelphia eiql119-predicting-
recessions.pdf [dostep: 18.08.2022] za J. Bernstein, ,,Washington Post”, 7/5/2018.

%0 A. Hayes. G. Scott. S. Kvilhaug, Yield Curve. ,Investopedia”, 13.01.2022 [Online]. Dostepne w Internecie:
https://www.investopedia.com/terms/y/yieldcurve.asp [dostep: 18.08.2022].
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marcu 2022 roku. Zarazem prognostyczny model FED-u, w Ilutym 2022 roku oceniat
prawdopodobienistwo wystgpienia recesji w ciggu najblizszych 12 miesiecy na 6,14 %*', a do
konca sierpnia 2022 roku, od 2020 roku nie wystapita dywergencja pomiedzy oprocentowaniem 10-
letnich obligacji i 3 miesiecznych bonéw skarbowych, w tym kraju, pomimo Ze r6znica w ich
oprocentowaniu wyraznie sie zmniejszyta od maja tego roku, po uprzednim silnym jej wzro$cie®*.

W marcu 2022 roku taka inwersja wystgpita réwniez w Polsce®”. Réwniez wskaznik PMI
(Purchasing Manager's Index), w strefie euro w czerwcu 2022 roku zmierzat w kierunku recesji**.
Zarazem US Index of Consumer Sentiment, w 2022 roku osiagnat glebsze dno, niz podczas recesji
w latach 2008 - 2009. Podobnie niskie wartosci osiagal on takze podczas recesji, w latach 1973 -
1975, 1980, 1990 - 1991°%.

2. ROZNICA POMIEDZY RENTOWNOSCIA 2 i 10 LETNICH OBLIGACJI
SKARBOWYCH USA WRAZ ZAZNACZENIEM OKRESOW RECESJI W USA (% - %)
1976 — 2022
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-------- roznica, ciemniejsze pola: okresy wystepowania recesji w USA. Stan na 02.09.2022 r.
Zrédto:  St. Louis FED, 10-Year Treasury Constant Maturity Minus 2-Year Treasury Constant Maturity. ,FRED
Economic Data”, Federal Reserve Bank of St. Louis.
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PMI (Purchasing Managers' Index) - to wskaznik dominujqcego kierunku trendow gospodarczych w
sektorze produkcyjnym i ustugowym, okreSlajacy czy warunki rynkowe, z punktu widzenia
menedzeréw ds. zakupdw, rozszerzajq sie, pozostajq takie same, czy kurczq sie*®

Drugi wskaznik PMI - to wskaznik wyprzedzajacy koniunktury, o pelnej nazwie Payment Morality
Index (wskaznik moralnosci platniczej)*®.

W lipcu 2022 roku ponownie rozpoczelo sie odwrocenie krzywej rentownosci, w USA. W latach
1985 - 2020 po jej odwréceniu sie¢ FED obnizat stopy procentowe®®. Natomiast w 2022 roku FED
podnidst stopy procentowe®”, pozostawiajac je jednak ponizej stopy inflacji, w tym kraju®”
Jednakze, zdaniem portalu macrotrends, w latach: 2000 i 2006 zadtuzenie rzadowe USA stanowito:
odpowiednio: 33,27 % i 55,47 % PKB tego kraju i wykazywato tendencje rosnaca®’

W efekcie stopy procentowe w USA zréwnaly sie z ich maksymalnym poziomem z grudnia 2018
roku®?, przy czym o ile inflacja w grudniu tego roku wynosita, w tym kraju 1,91 % to czerwcu
2022 roku 9,06 %7,

Zarazem obliczany przez OECD wskaznik ufnosci konsumenckiej (Consumer Confidence Index,
CCI) w sierpniu 2022 roku osiaggnat znacznie nizsze wartosci, niz podczas dotka z 2020 roku, co
sygnalizowato mozliwos$¢ silniejszej tendencji do odchodzenia od zakupéw i tendencji do wzrostu
oszczedno$ci®®. Natomiast spadek, obliczanego przez te organizacje poziomu wskaznika ufnosci
biznesu (Business confidence index, BCI) wykazywat w tym samym czasie znacznie mniejszq
dynamike, pozostajac nie tylko znacznie powyzej poziomu dotka z 2020 roku ale réwniez na dalszy

%6 B. Banner. K. Munichiello, What is the Purchasing Managers' Index? ,Investopedia”. 27.03.2020 [Online].
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https://stooq.pl/mol/?id=27132
https://www.fxmag.pl/co-to-jest/pmi
https://www.investopedia.com/terms/p/pmi.asp

optymizm, dotyczacy przysztych wynikow, chociaz na poziomie nizszym, niz podczas jego szczytu
w 2018 roku®”.

Zgodnie z Kkontrowersyjna koncepcja paradoksu zapobiegliwosci, pod wplywem wzrostu
oszczedno$ci nastepuje obnizenie sie dochodu narodowego. Natomiast zgodnie z badaniami
empirycznymi ma miejsce pozytywna relacja pomiedzy dlugoterminowym wzrostem
gospodarczym, a stopa oszczedno$ci®’.

Prof. Jesus Huerta de Soto wskazuje, Zze pomimo, ze spadek konsumpcji odbija sie negatywnie na
dochodach firm z sektora dobr konsumpcyjnych wydatki konsumpcyjne stanowia niewielki procent
ich ogo6tu. Ponadto twierdzi, ze wzrost oszczednos$ci zwykle sprzyja przejSciowemu wydhuzeniu sie
procesow produkcji oraz jest sila napedowa i koniecznym warunkiem wzrostu oraz rozwoju
gospodarczego. Ponadto przy braku innych zmiennosci prowadzi do obnizenia rynkowej stopy
procentowej oraz do wzrostu wartosci dobr kapitalowych, szczeg6lnie jak najdalej oddalonych od
ostatecznej konsumpcji, dtugo uzytkowanych i wnoszacych znaczny udziat do proceséw produkcji,
co z kolei zwieksza rentownos$¢ ich wytwarzania i tendencje do innowacji, a takze na ogét prowadzi
do spadku konicowych cen débr konsumpcyjnych. Laureat nagrody Nobla prof. Friedrich August
von Hayek, w 1939 roku wskazal, ze ten spadek jest proporcjonalnie mniejszy, w odniesieniu do
wzrostu oszczednosci i moze do niego dochodzi¢ w tempie uzaleznionym od sztywno$ci rynku®”’,
a takze w oparciu o efekt Ricarda - na zastepowanie, w takiej sytuacji przez przedsiebiorcow
relatywnie drozszej sity roboczej (w stosunku do obnizajacych sie cen artykutow konsumpcyjnych)

innowacjami technologicznymi®”®.

Prof. Jestis Huerta de Soto zarazem wskazuje, ze w takiej sytuacji najwieksza warto$¢ rynkowa
osiggaja papiery wartoSciowe spotek produkujacych dobra oddalone od ostatecznej konsumpcji. Im
dalej, tym wyzsze®”,

Wedlug stanu na lipiec 2022, statystyki dotyczace, pierwszego potrocza wskazaly, ze zarowno
w pierwszym, jak i w drugim kwartale 2022 roku obnizyl sie poziom PKB w Stanach
Zjednoczonych, co oznaczato wejscie tego kraju, co najmniej w stan technicznej recesji**’. Zarazem
szacunki Federal Reserve Bank of Atlanta z 16 wrzesnia 2022 roku, w oparciu o biezace dane
gospodarcze, nie obejmujace wptywu Covid-19 i mobilnosci spotecznej (spoza jej wptywu na PKB)
prognozowaty wzrost PKB w USA w IIT kwartale 2022 roku na 0,5 %'.

7 OECD data, Business confidence index (BCI) [Online]. Dostepne w Internecie:
https://data.oecd.org/leadind/business-confidence-index-bci.htm#indicator-chart [dostep: 30.08.2022].

%76 "Encyklopedia zarzadzania", Paradoks zapobiegliwosci [Online]. Dostepne w Internecie:
https://mfiles.pl/pl/index.php/Paradoks zapobiegliwo%C5%9Bci [dostep: 30.08.2022].

377 J. H. de Soto, Op. cit., s. 239 - 248.

78 J. H. de Soto, Op. cit., s. 248 za F. A. Hayek, "Profits, Interest and Investment" and Other Essays on the Theory of
Industrial Fluctuations, s. 39.

79 J. H. de Soto, Op. cit., s. 247.

30 K. Kolany, Stany Zjednoczone w technicznej recesji. "Bankier.pl". 28.07.2022 [Online]. Dostepne w Internecie:
https://www.bankier.pl/wiadomosc/PKB-w-USA-w-II-kwartale-2022-r-dane-wstepne-8381963.html?

fbclid=ITwAR2RW5p20B-AYALwCaiuxT kpVYXN OrVpRmlobXugw8IfiNUISWMLcpmms [dostep: 18.08.2022].
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W Polsce, w czerwcu i lipcu 2022 roku na wyrazne pogarszanie sie sytuacji gospodarczej
wskazywatly, m. in. spadajacy od maja 2021 roku ICI (Income Cost Index), obrazujqcy relacje
wybranych kategorii przychodoéw do kosztow, jakie ponoszq uczestnicy rynku, a tym samym
prognozujqcy aktywnos$¢ gospodarki®® oraz Wskaznik Wyprzedzajqcy Koniunktury (WWK)*®,

Na poczatku wrze$nia 2022 roku dalej obnizaly sie warto$ci ICI i PMI**, a pod koniec sierpnia tego
roku WWK*®, w naszym kraju.

Juz po rozpoczeciu sie ponownej dywergencji rentownosci obligacji w USA - tym razem w lipcu
2022 roku Europejski Bank Centralny (EBC) podniést stopy procentowe, mocniej niz sie
spodziewano, co zarazem bylo ich pierwsza podwyzka od 2011 roku i odszedt od ujemnej,
depozytowej stopy procentowej**. Zarazem decyzja ta pozostawila stopy procentowe ponizej
czerwcowego poziomu inflacji HICP w strefie euro®’.

Narodowy Bank Polski, w swojej prezentacji, dostepnej w 2022 roku ktéra w uproszczonej formie
okresla cykl koniunkturalny - jako krétkotrwate odchylenia produkcji od jej dotychczasowego
trendu wskazuje na takie czynniki zwigzane z klasycznym cyklem, jak: sktonno$¢ do gromadzenia
majatku, wynalazki i ich zastosowanie, niski poziom popytu i wysoki przyrost poziomu potencjatu
produkcji oraz na 4 jego etapy, w klasycznej wersji: kryzys, depresje, ozywienie i rozkwit. NBP
wskazuje na: charakteryzowanie sie fazy recesji nadprodukcja, co powoduje spadek w réznym
tempie wskaznikow gospodarczych, dolny punkty zwrotny (depresje) — jako stabilizacje gospodarki
na niskim poziomie, ozywienie — zwigzane ze wzrostem produkcji, zatrudnienia, stopy zysku, cen,
plac i inwestycji, co prowadzi do rozkwitu, podczas ktorego wskazniki rosng najczesciej w wolnym
tempie. Prezentacja ta wskazuje na czas trwania klasycznego cyklu koniunkturalnego od 8 do 12 lat,
po 4 - 6 lat fazy wzrostowej i spadkowej oraz na skrocenie wspotczesnego cyklu do okresu od 3,5
do 5 lat wraz z wystepowaniem podczas niego 2 faz - ozywienia i recesji oraz amplitudy fazy
wzrostowej, trwajacej od 2 do 3 lat, wyzszej od spadkowej, trwajacej od 1,5 roku do 2 lat. NBP,
w swojej prezentacji wskazuje na egzogeniczne, endogeniczne i mieszane teorie cyklu
koniunkturalnego oraz na podtrzymywanie fazy rozkwitu przez naplywanie nowych kredytow,
mogacej by¢ przerywang kryzysami czyli chwilowymi zalamaniami. NBP dzieli cykle na krétkie,

3! Federal Reserve Bank of Atlanta. GDPNow [Online]. Dostepne w Internecie:

https://www.atlantafed.org/cqer/research/gdpnow?
utm_source=bankier.pl&utm medium=content&utm campaign=article [dostep: 12.09.2022].
32 Biuro Inwestycji i Cykli Ekonomicznych, W gospodarce coraz gorzej. 30.06.2022 [Online]. Dostepne w Internecie:

http://biec.org/gospodarce-coraz-gorzej/ [dostep: 29.07.2022].
38 Biuro Inwestycji i Cykli Ekonomicznych, Ostre hamowanie. 27.07.2022 [Online]. Dostepne w Internecie:

http://biec.org/ostre-hamowanie/ [dostep: 18.08.2022].

34 Biuro Inwestycji i Cykli Ekonomicznych, Korica spadkéw nie widaé. 01.09.2022. [Online]. Dostepne w Internecie:
http://biec.org/konca-spadkow-widac/ [dostep: 12.09.2022].

35 Biuro Inwestycji i Cykli Ekonomicznych, Coraz gorzej w gospodarce. 28.08.2022. [Online]. Dostepne w Internecie:
http://biec.org/coraz-gorzej-gospodarce/ [dostep: 12.09.2022].

%6 rparkiet", EBC mocno podniést stopy. 23.07.2022 [Online]. Dostepne w Internecie:

https://www.parkiet.com/gospodarka-swiatowa/art36737321-ebc-mocno-podniosl-stopy [dostep: 18.08.2022].
%7 "Forsal.pl", Inflacja w strefie euro wyniosta 8,6 proc. Eurostat podat dane. 01.07.2022 [Online]. Dostepne

w Internecie: https:/forsal.pl/gospodarka/inflacja/artykuly/8483557,inflacja-w-strefie-euro-eurostat-podal-dane.html
[dostep: 18.08.2022].
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trwajace okoto od 3 - 4 lat, zwigzane ze zmianami cen hurtowych, zapaséw i rozliczaniem operacji
bankowych, srednie, do ktérych zalicza cykle Juglara, trwajace od 8 do 10 lat, zwigzane ze zmiang
PKB, inflacja, stopa bezrobocia i wydatkami inwestycyjnymi oraz Kuznetza, trwajace od 15 do 23
lat, glownie zwigzane z inwestycjami, budownictwem i migracjami, a takze dhlugie, trwajace
najczesciej od 40 - 60 lat, zwigzane z odkryciami i innowacjami - w obszarze nauki i techniki*®,

Dr Thorsten Drautzburg wskazal, ze w USA, podczas fazy ekspansji rosng inwestycje, konsumpcja
i ilo$¢ przepracowanych godzin, ktére podczas recesji spadaja, a stopa bezrobocia jest skorelowana
odwrotnie. Wydajno$¢ pracy jest umiarkowanie procykliczna, a wysoko$¢ ptac realnych
acykliczna®®

Dr Magdalena Kacperska napisala, ze za granice pomiedzy wystepowaniem 4, a 2 fazowymi
cyklami uznaje sie lata 1929 - 1932, a na skutek powiazan handlowych wspoétczesne kryzysy moga
mie¢ swoje zZrodlo w innych krajach, w zalezno$ci od ich znaczenia w gospodarce $wiatowej*®.

Zgodnie z teoriq egzogenicznq wahania gospodarcze sa spowodowane zakldceniami, majacymi
swoje zrodto poza systemem gospodarczym np. plamami stonecznymi, wptywajacymi na rolnictwo,
a zgodnie z teoriq endogenicznq - falami, zwigzanymi z naturalnym porzadkiem lub ewolucjg®*

Od lat 70-tych XX wieku, wystepowanie recesji w USA poprzedzaly m. in. min. 50 %-owy wzrost
cen ropy naftowej powyzej linii trendu, co miato miejsce w latach: 1970, 1973, 1980, 1991, 2001
oraz w 2008, podwyzka stép procentowych, a w latach 1948, 1957, 1969, 2008 i 2020 - w 5 na 6
przypadkow spadek stopy bezrobocia do poziomu 3,5 % - 3,8 %. Taki spadek wystapit rowniez

w 2022 roku, a ponad 50 %-owy wzrost cen ropy naftowej WTI mial miejsce do marca 2022
roku®”.

Zwolennikiem koncepcji wylacznie endogenicznych, wynikajacych glownie z niedostatecznego
globalnego popytu inwestycyjnego oraz konsumpcyjnego, przyczyn cyklu koniunkturalnego byt
John Maynard Keynes, ktory wraz z prof. Michalem Kaleckim za bezposrednia przyczyne wahan
cyklicznych uznawali falowanie wydatkow inwestycyjnych oraz uznawali, ze wzrost popytu
inwestycyjnego powoduje wzrost produkcji i dochodu narodowego (podaz globalna),

%8 Narodowy Bank Polski, Cykl koniunkturalny. Prezentacja [Online]. Dostepne w Internecie:
https://www.nbportal.pl/wiedza/prezentacje/cykl-koniunkturalny [dostep: 18.08.2022].

3 T. Drautzburg, Op. cit., s. 1 -2.

%0 M. Kacperska, Liberalizm czy interwencjonizm? Recepta na kryzys, s. 146 - 147 [Online]. Dostepne w Internecie:
httDs //Www Qoogle Com/urP

10 14746 pp 2010 15 2 12%2Fc%2F16408 16257 pdf&usg=AOvVaw3N2sHaDAR O3thVD dez [dostep:

18.08.2022].

#1 Cycle Research Institute For the Interdiscicplinary Study of Cycles, Schumpeter ...

%2 K. Kolany, Recesyjne trojaczki z Ameryki. ,Bankier.pl”. 06.04.2022 [Online]. Dostepne w Internecie:
https://www.bankier.pl/wiadomosc/Recesyjne-trojaczki-z-Ameryki-8313574.html?fbclid=IwAR2XrcvAKm-
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nieproporcjonalnego w czasie do skali wzrostu popytu i ze pojawienie sie dysproporcji oraz procesy
kumulatywne wywotujq cykliczne wahania aktywnosci gospodarczej*®>.

Zgodnie z koncepcja cykli Kitchina, podczas fazy wzrostu i spowolnienia nastepuje spadek kursow
obligacji, a podczas recesji i ozywienia ich wzrost. Kursy akcji zaczynajq rosna¢ na przetomie fazy
recesji i ozywienia, a spada¢ na przelomie fazy wzrostu i spowolnienia. Natomiast ceny surowcow
zaczynajq wzrasta¢ po rozpoczeciu fazy ozywienia (chociaz nie na jej poczatku), a spada¢ podczas

fazy spowolnienia, chociaz réwniez nie na jej poczatku®-.

Zdaniem Encyklopedii zarzadzania: Wedtug opinii Juglara podstawowq przyczynq zmian
w gospodarce bylo ograniczenie ekspansji kredytowej bankéw w okresie rozkwitu, co negatywnie
wplywato na utrzymanie tendencji wzrostu popytu, a kolejni badacze rozwineli jego analize
w kierunku wpltywu inwestycji i innowacji*®.

3. STOPA BEZROBOCIA (%) WRAZ ZAZNACZENIEM OKRESOW RECESJI W USA
1948 — 2022
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Prof. Friedrich August von Hayek, prof. Ludwig von Mises i Milton Friedman wskazywali na
przyczyny wahan cyklicznych - jako skutku nadmiernego wzrostu iloSci pieniagdza w gospodarce
rynkowej, przy czym dwaj pierwsi byli przeciwnikami jakiejkolwiek interwencji panstwa
w gospodarke®*. Ponadto Friedrich August von Hayek podzielit przyczyny cykli koniunkturalnych
na monetarne i niemonetarne, nie biorac przy tym pod uwage przyczyn naturalnych jak np. susza
czy trzesienie ziemi®”’,

393 Jan Siekierski, Op. cit., s. 152.

4 Admiral markets/admiral, Analiza miedzyrynkowa [Online]. Dostepne w Internecie:
https://admiralmarkets.com/pl/education/articles/market-statistics/analiza-miedzyrynkowa [dostep: 18.03.2022].
3% Encyklopedia zarzadzania”, Cykl Juglara ...

3% Jan Siekierski, Op. cit., s. 163.

%7 D. Kuzbiel, Op. cit., s. 12.
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Prof. Jestis Huerta de Soto wskazuje na endogeniczne podejScie - jako charakterystyczne dla
austriackiej szkoly ekonomii, ktére za przyczyne powtarzajacych sie kryzysow traktuje
wynaturzone instytucje, w szczegolnosci: bankowos¢ oparta na rezerwie czastkowej i sztuczng
ekspansje kredytowa oraz na brak endogenicznych teorii w podejSciu keynesowskim

i monetarystycznym, poszukujacych psychologicznych i technologicznych przyczyn kryzysow oraz
ich przyczyn w bledach w polityce pienieznej>*.

Odwolujac sie do Abotta Paysona Ushera wskazuje takze, ze ekspansje kredytowa rozpoczelo
wykorzystywanie przez bankierow depozytow klientow, w oparciu o rezerwe czastkowa, co miato
miejsce juz w XIII wieku oraz ze pozyczanie Srodkdw z depozytow na zadanie przynosi takie same
skutki ekonomiczne, jak emisja banknotéw bez pokrycia finansowego®.

Podazajac za prof. Ludwigiem von Misesem i prof. Friedrichem Augustem von Hayekiem
prof. Jests Huerta de Soto wskazuje na 6 etapéw reakcji rynku na ekspansje kredytowa, oparta na
pozyczkach nie podpartych uprzednim wzrostem dobrowolnych oszczednosci. Sa nimi:

1) wzrost cen pierwotnych srodkéw produkcji,

2) wzrost cen débr konsumpcyjnych,

3) znaczny wzgledny wzrost ksiegowych zyskow firm z etapéw najblizszych ostatecznej
konsumpcji,

4) realne obnizenie sie wysokosci ptac, co sklania pracodawcow do zastepowania maszyn
i wyposazenia kapitatlowego pracq (odwrotnos¢ wzrostu oszczednosci),

5) wzrost oprocentowania pozyczek ponad poziom z przed ekspansji kredytowej, gdy tempo
ekspansji kredytowej przestaje przyspieszac

6) pojawianie sie strat ksiegowych zyskow firm dziatajqcych na etapach stosunkowo odlegtych od
konsumpcji, co nieuchronnie prowadzi do kryzysu*”.

Prof. Jests Huerta de Soto uwaza, ze kryzys mozna odroczy¢ jesli caly czas zwieksza sie tempo
akcji kredytowej, przy czym jesli jej tempo nie bedzie zwiekszane zbyt szybko dojdzie, w efekcie
do stagflacji czyli do radykalnego wzrostu cen débr konsumpcyjnych oraz réwnoczesnej inflacji,
kryzysu i depresji, a w efekcie do wysokiej stopy bezrobocia, a jesli bedzie zwiekszane szybko
dojdzie do zatamania sie systemu pienieznego na skutek hiperinflacji. Prof. August von Hayek
zauwazyl, ze do czasu obowigzywania standardu ztota boom inflacyjny w praktyce by} ograniczony
do 5 - 6 lat. Zarazem prof. Jesis Huerta de Soto wskazuje, Ze recesja jest zawsze nastepstwem
braku dobrowolnych oszczednosci, niezbednych do podtrzymania struktury produkcji*”'.

Prof. Rondo Cameron zwrécit uwage na 9 - 10 - letnie cykle, czesto konczace sie w XIX i na
poczatku XX wieku kryzysem finansowym, a nastepnie depresja, w latach: 1825 - 1826, 1837 -
1838, 1846 - 1847, 1857, 1866, 1873, 1882, 1893, 1900 - 1901, 1907, w tym na najostrzejszq

3% J. H. de Soto, Op. cit., s. 435.

39 Ibidem, s. 45.

40 Ibidem, s. 273 - 291.

4% Ibidem, s. 303 (z przypisami) - 306.
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depresje, majgcg miejsce po panice w 1873 roku oraz na trwajgce 20 - 40 lat zmiany sekularne*’
Wielka Depresja rozpoczela sie po krachu w 1929 roku. Wéwczas pierwsze oznaki zmiany
koniunktury zaczety pojawiac sie pod koniec 1928 roku*”,

Kryzys finansowy z 1857 roku wystapil na 6 lat kalendarzowych** przed wybuchem Powstania
Styczniowego*”

Zdaniem prof. Petera Skotta, koncepcje egzogenicznych przyczyn powstawania cykli
koniunkturalnych wskazuja na wstrzasy zewnetrzne, mogace by¢ catkowicie losowe i niecykliczne,
ktore rozprzestrzeniaja skutki impulsu poprzez mechanizm propagacji np. poprzez zwiekszenie
inwestycji. Jednak wiekszos¢ postkeynesistow nie odrzucajac tej koncepcji wskazuje, ze wahania
koniunktury powstaja réwniez endogennie i wystepowatyby bez tych wstrzaséw*®

Zdaniem dr Waldemara Kality, dr Mirostawa Kurka, Leszka Piczaka i Barbary Sowy, od
zakonczenia IT Wojny Swiatowej do 2014 roku w gospodarce amerykanskiej wystapito 8 pelnych
cykli koniunkturalnych, podczas ktorych okresy ozywienia (ekspansji) trwaly od 1 roku (w latach
1980 - 1981) do 9 lat, a okresy recesji od 6 do 16 miesiecy. W innych krajach zachodzity podobne
fluktuacje*”’

W USA, w latach 1854 - 1899 przecietne okresy ekspansji trwaly po 27 miesiecy, a recesji
przecietnie po 24 miesigce. W latach 1900 - 1945 okresy recesji trwaly przecietnie po 18 miesiecy,
a po II Wojnie Swiatowej po 11 miesiecy. Natomiast okresy ekspansji wydtizyly sie z 27 miesiecy
w latach 1854 - 1899 do 31 miesiecy w latach 1900 - 1945, 45 miesiecy - w latach 1945 - 1982 i do
103 miesiecy - w latach 1982 - 2009*®, Zdaniem National Bereau of Economic Research (NBER)
od 2009 do 2020 roku okres ekspansji trwat 128 miesiecy, a recesja w 2020 roku 2 miesigce*®.

402 R. Cameron, Op. cit., s. 301 - 302.

4% A, Twardosz, Wielka depresja, a wspdtczesny kryzys finansowy — podobieristwa i réznice. Perspektywy dla
globalizacji. "Uniwersytet ekonomiczny w Krakowie Zeszyty Naukowe: 2013 Nr 903, s. 39 [Online]. Dostepne w
Internec1e https://www.google.com/url?

CCIQ JAQ&url= https%SA%ZF%Zerszyty -naukowe.uek. krakow pl%ZFartlcle%ZFvwall
%2F826%2F648&usg=A0vVawlFfCZTLUEsMU SJ2svl1v9 [dostep: 18.08.2022].

44 Nieopublikowane.

“5'W. Mizerski, Op. cit., s. 177.

46 P, Skott, Post-Keynesian theories of business cycles. University of Massachusetts. Working Papier Amherst 2011 no
21, s. 2 - 3 [Online]. Dostepne w Internecie: https:/www.google.com/url?
sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&cad=rja&uact=8&ved=2ahUKEwjjoMuqud 1AhXph4sKHQA2AncQFno

ECB8QAQ&url=https%3A%2F%2Fwww.umass.edu%2Feconomics%2Fpublications%2F2011-

21.pdf&usg=A0vVaw3gQrUfvQyRc4mKb2pwT v _[dostep: 18.08.2022].
407 Zob. W. Kalita, M. Kurek, L. Piczak, B. Sowa, Op. cit., s. 5.

48 1,, Achutchan. P. Westfall. K. R. Schmitt, Business Cycle. "Investopedia". 15.06.2022 [Online]. Dostepne

w Internecie: https://www.investopedia.com/terms/b/businesscycle.asp [dostep: 18.08.2022].
4% National Bereau of Economic Research (NBER), US Business Cycle Expansions and Contractions [Online].

Dostepne w Internecie: https://www.nber.org/research/data/us-business-cycle-expansions-and-contractions [dostep:
18.08.2022].
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Narodowy Bank Polski, od przetomu lat 2018/2019 zaczat obserwowac spowolnienie koniunktury.
Przebieg wskaznika sytuacji biezacej bylby zblizony, w sytuacji braku wybuchu pandemii
koronawirusa, a sama pandemia przyspieszyta o 6 miesiecy osiggniecie lokalnego minimum cyklu
koniunkturalnego*’. Oddzial FED z Nowego Jorku, na podstawie wyliczen bazujgcych na réznicy
w oprocentowaniu 10-letnich obligacji i 3 miesiecznych bonéw skarbowych z lat 1959 — 20009,

z prawdopodobienstwem 25-procentowym wyznaczyt poczatek recesji na luty 2020 roku*'. 9
marca 2020 roku nastapito zalamanie sie kurséw akcji na gieldach, w tym w Polsce, co bylo
kontynuacja trwajacych uprzednio spadkéw*?, a 11 marca tego roku WHO ogtosita pandemie
COVID-19*°. Warszawski Indeks Gietldowy spadat od 2018 roku*, a nowojorskie DJIA** oraz
S&P*'® i niemiecki DAX*" zalamaly sie dopiero w 2020 roku. Zatamanie byto réwniez zgodne

z sygnalami wyplywajacymi z Composite Leading Indicator (CLI), chociaz gieldowy rynek
amerykanski i niemiecki zareagowaly dopiero z dwuletnim opo6zZnieniem, w stosunku do

zachowania sie tego wskaznika*®,

Podobnym zbiegiem wydarzen byt kryzys w 1907 roku*”®, przed ktérym najpierw w 1906 roku
wystgpit szczyt notowan DJIA w Nowym Jorku*’, a nastepnie silne trzesienie ziemi w San
Francisco - w tym samym roku, o czym wspomniatem powyzej**'.

Prof. Aneta Zelek, na sygnaly nadchodzacego kryzysu wskazala w 2018 roku: wyrazne spadki
wskaznikow PMI w Europie (indeksu PMI, indeksu ISM, Chicago PMI oraz indeksu nastrojow),
cykl Juglara, zakonczenie polityki luzowania monetarnego wraz ze wskazaniem braku mozliwosci

410 M. Pielach, Pandemia przyspieszyta cykl koniunkturalny. "Obserwator finansowy". 17.05.2021 [Online]. Dostepne w
Internecie: https://www.obserwatorfinansowy.pl/bez-kategorii/rotator/pandemia-przyspieszyla-cykl-koniunkturalny/
[dostep: 18.08.2022]. Zob. takze Narodowy Bank Polski, Szybki Monitoring NBP. Analiza sytuacji sektora
przedsiebiorstw. 2021 nr 2 [Online]. Dostepne w Internecie:

https://www.nbp.pl/publikacje/koniunktura/raport 2 kw 2021.pdf [dostep: 18.08.2022].
4“1 K. Fraczyk, Kolejne zwiastuny kryzysu. Poczqtek w lutym przysztego roku. 27.03.2019 [Online]. Dostepne

w Internecie: https://www.money.pl/gospodarka/kolejne-zwiastuny-kryzysu-poczatek-w-lutym-przyszlego-roku-
6363896583181953a.html [dostep: 19.08.2022].

42 A, Braumberger, Krach na gietdach, w USA zawieszono notowania, frank najdrozszy od lat. ,bizblog”. 09.03.2020
[Online]. Dostepne w Internecie: https:/spidersweb.pl/bizblog/czarny-poniedzialek-gieldy-waluty-prognozy/ [dostep:
19.08.2022].

43 Medicover, Pandemia koronawirusa na $wiecie i w Polsce - kalendarium [Online]. Dostepne w Internecie:

https://www.medicover.pl/o-zdrowiu/pandemia-koronawirusa-na-swiecie-i-w-polsce-kalendarium,7252,n,192  [dostep:
19.08.2022] za AJMC, A Timeline of COVID-19 Developments in 2020 [Online]. Dostepne w Internecie:

https://www.ajmc.com/view/a-timeline-of-covid19-developments-in-2020 [dostep: 19.08.2022].

414 "Stooq", WIG ...

45 "Stooq", Dow Jones Industrial - U.S. (ADJI) ...

416 "Stooq", S&P500 (ASPX) [Online]. Dostepne w Internecie: https://stooq.pl/q/?s="spx [dostep: 19.08.2022].

47 "Stooq", DAX Index - Germany (ADAX) [Online]. Dostepne w Internecie: https:/stooq.pl/q/?s=Adax [dostep:
19.08.2022].

48 OECD data, Op. cit.

49 A, Arent, Analiza kryzysow finansowych w Stanach Zjednoczonych z 1837 i 1907 roku na podstawie austriackiej
teorii pieniqdza, kredytu i cykléw koniunkturalnych. Uniwersytet Ekonomiczny w Poznaniu. Wydziat Gospodarki
Miedzynarodowej, s. 70 - 77 [Online]. Dostepne w Internecie:

https://mises.pl/wp-content/uploads/2014/02/Arent Analiza-kryzysow-finansowych-z-1837-i-1907-roku.pdf [dostep:
19.08.2022].

420 Stockcharts”, Op. cit.

4L USGS, The Great 1906 San Francisco Earthquake [Online]. Dostepne w Internecie:

https://earthquake.usgs.gov/earthquakes/events/1906calif/18april/ [dostep: 19.08.2022].
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zadzialania dalszego obnizania stop procentowych i wpompowywania dalszych funduszy do
gospodarki, wchodzenie gospodarki USA w presje inflacyjna, po utrzymywaniu sie zerowych stop
procentowych, rosnaca inflacje w strefie euro, intensywny odptyw kapitatu z USA pomimo
wyzszego oprocentowania obligacji, w tym kraju, niz w strefie euro, banke kredytowq i ogromna
ilos¢ narastajacych ztych kredytow w Chinach, ryzyko zwigzane z sytuacjq finansowa i migracyjna
we Wiloszech, zauwazalny wzrost rentownosci krotkoterminowych papierow dluznych, w sytuacji
oczekiwania wzrostu inflacji i stop procentowych, silniejszy dolar i wzrost zainteresowania
inwestycjami na rynku kapitalowym w USA, wprowadzanie podwyzek cel w USA na stal
i aluminium oraz zapowiedZ dalszych podwyzek cel w tym kraju, mozliwe tworzenie sie nowej
banki technologicznej, bankrutujace gospodarki w Wenezueli, Argentynie i by¢ moze w Turcji oraz
na wzmocnienie sie kursu USD, co moze wplyna¢ na wzrost zadluzenia panstw, ktore jest
denominowane, w tej walucie**

Zarazem prof. Aneta Zelek zwrocita uwage, ze wedlug badan przeprowadzonych przez JP Morgan
wsrdd najbogatszych Amerykanow, w 2018 roku 21 % z nich spodziewato sie poczatku recesji
w 2019 roku, a 50 % w 2020 roku*®.

Réwniez spodziewajac sie kryzysu w kolejnym roku, w listopadzie 2019 roku, Michal Stopka
wskazal na sygnal, wypltywajacy z 10-letniego cyklu na rynku pracy**

Natomiast Steve Miller, analizujagc 80-miesieczny cykl, skladajacy sie z dwodch cykli 40-
miesiecznych, we wrze$niu 2019 roku spodziewat sie bessy - w kolejnym roku, z dotkiem
prognozowanym na czerwiec 2022 roku*”. 80 miesiecy - to 6,66 lat. Istotno$¢ tego okresu dla
ksztalttowania sie cen akcji w Polsce wskazuje ponizej.

Wojciech Biatek spodziewajac sie krachu juz od listopada 2017 roku, wskazywatl na wysokos¢
CAPE czyli P/E Shiller’a, uwzgledniajacego Srednie zyski z 10 lat, analogiczng do 1929 roku oraz
lat 1997 - 2000 odwrotnos¢ rentownosci obligacji, osiagajaca jeszcze wyzsza wartos¢, z powodu
prowadzonej od konca 2008 roku polityki luzowania ilosciowego w USA, strefie euro i Japonii.
Zarazem wskazal, ze jesli USA chca postawi¢ na inflacje - jako narzedzie rozwigzania problemu
zadhuizenia, w nadchodzacym okresie beda potrzebowac stabego dolara. W takiej sytuacji dolara

2 A Zelek, Kryzysy byly, sq i bedq! — o przestankach kolejnego kryzysu gospodarczego. ,Zeszyty Naukowe ZPSB
Firma i Rynek” 2018 nr 2 (54) s. 9 - 18 [Online]. Dostepne w Internecie: https://www.google. com/url?
jbj7Zjh h

ttp%3A%2F%2Fce]sh icm.edu. QI%ZFce]sh%ZFelement%ZFbwmetal element.desklight-02fd6ace-a73c-4dbf-b397-
6bcclleeee53%2Fc%2F1 A Zelek art 2018 2 M.pdf&usg=AOvVaw0A-CSIsKEwMaGiwOSwA5V- [dostep:

19.08.2022].

2 Ibidem, s. 8.

424 M. Stopka, Kryzys w 2020 roku: za nami szczyt cyklu dziesiecioletniego na rynku pracy i w polskiej gospodarce. List
do akcjonariuszy listopad 2019. 13.11.2019 [Online]. Dostepne w Internecie: https://www.michalstopka.pl/kryzys-w-
2020-roku-za-nami-szczyt-cyklu-dziesiecioletniego-rynku-pracy-polskiej-gospodarce/ [dostep: 19.08.2022].

4§, Miller, Stock Market Cycles Forecast Start of Bear Market In 2020. ,See it market”. 16.09.2019 [Online].
Dostepne  w Internecie:  https://www.seeitmarket.com/stock-market-cycles-forecast-start-of-bear-market-in-2020/
[dostep: 19.08.2022].
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i bessy na rynku obligacji, jego zdaniem rynek w USA powinien byc¢ staby, a rynki rozwijajace sie

dobrze sobie radzic i ze te rynki poruszajq sie zgodnie z ruchem cen surowcéw**,

Piotr Fraczek w swojej pracy wskazal, ze zaobserwowano deformacje cyklu koniunkturalnego

w kolejnych cyklach wystepujacych po drugiej wojnie Swiatowej, co dotyczylo skrocenia

i sptycenia fazy spadkowej wraz z jednoczesnym wydtuzeniem okresu ekspansji. Recesje stawaty sie
tagodniejsze, zastepowane raczej spowolnieniem, niz spadkiem catkowitej wielkosci wzrostu tempa
gospodarczego, a zdeformowany cykl nie r6znit sie specjalnie dlugosciq od cyklu
niezdeformowanego i trwat srednio 8 lat. Piotr Fraczek zwrocit rowniez uwage, Ze na przestrzeni lat
zaobserwowano wysoka synchronizacje cyklu koniunkturalnego calego swiata, w tym Polski. Jako
przyczyny ztagodzenia zjawisk cyklicznos$ci, podal: antyrecesyjne oddziatywanie polityki panstwa,
szybkos¢ przeptywu informacji, dynamicznq ekspansje sektora ustug, stabilizujqce oddziatywanie
handlu zagranicznego, globalizacje stosunkéw miedzynarodowych oraz internacjonalizacje firm*’.

Zdaniem Miltona Friedmana, gospodarka znajdujaca sie w kryzysie potrzebuje raczej adekwatnej
ale niezbyt intensywnej podazy pienigdza niz popytu, a w celu udoskonalenia cyklu
koniunkturalnego jest potrzebny powolny i kontrolowany przyrost podazy pienigdza, co byto
udoskonaleniem koncepcji Keynesa oraz pozwolitoby osiggna¢ neutralny poziom zatrudnienia®?,

Dotyczylto to okresu, do ktérego gospodarka osiagnie stabilnos¢. Nicholas Wapshott napisat, ze

w latach siedemdziesigtych XX w. kiedy gospodarka weszta w stagflacje Milton Friedman zastgpit
Keynesa w roli przewodnika wiekszo$ci ekonomistow i politykow, gdy stosowanie keynesowskich
rozwigzan, majacych na celu zwiekszanie popytu globalnego poprzez obnizanie stop procentowych,
wpompowywanie pieniedzy w gospodarke, obnizanie podatkéow i poprzez roboty publiczne

zawiodlo*®.

Zdaniem prof. Witolda Mateckiego, na przetomie XX i XXI wieku do powazniejszych kryzysow
dochodzito tylko w gospodarkach wschodzacych oraz stabo rozwinietych, a w krajach rozwinietych
wystapit ponad dwudziestoletni okres tzw. Wielkiej Stabilizacji, podczas ktorego wystepowaty
tagodne recesje i niewielka kontrolowana inflacja, co doprowadzilo do porzucenia polityki
antycyklicznej typu keynesowskiego na rzecz utrzymywania stalej i niewielkiej inflacji,
jednocze$nie w wiekszosci krajow dopuszczajac wspieranie za posrednictwem polityki pienieznej
wzrostu gospodarczego, niekolidujacego ze stabilnym wzrostem cen, nie ingerujac o ile nie zostanie
naruszony cel inflacyjny, obejmujacy wzrost cen towaréw i ushug, co otwieralo droge do
ekspansywnej polityki pienieznej w okresie recesji. Za zadanie polityki pienieznej uznawano co
najwyzej sprzqtanie po ewentualnym kryzysie finansowym. W efekcie najpierw wystapity stracone

4% Stockbroker. Okiem ...
47 P, Fraczek, Cykle koniunkturalne na gietdzie papieréw wartosciowych, s, 9 - 10 [Online]. Dostepne w Internecie:
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4% N. Wapshott, Op. cit, s. 292.

4 Ibidem, s. 334.
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dekady w gospodarce japonskiej i kosztowny kryzys rozpoczety w 2007 roku, co spowodowato
powrocenie do ekspansywnej polityki fiskalnej, w obawie przed powtérzeniem sie kryzysu z lat
1929 - 1932, w tym do doprowadzenia do ujemnych stop procentowych i operacji bilansowych
otwartego rynku, zwiekszajacych ptynnos¢, wzglednie trwale wptywajacych na strukture bilansow
bankéw centralnych, opartych na luzowaniu iloSciowym (quantitative easing) i jakoSciowym
(qualitative easing)*™”.

Dr Przemystaw Pacze$ zwrocil uwage, ze prof. Alan S. Blinder wskazat na opieranie polityki
stabilizacyjnej, o ponizsze wytyczne:

* w krotkim okresie ceny i ptace zmieniajq sie zgodnie z krzywq Phillipsa;

*w krotkim okresie produkt jest uzalezniony od popytu;

* zagregowany popyt bezposrednio reaguje na impulsy fiskalne oraz na zmiany stop
procentowych;

« prawo Okuna tqczy wzrost produktu ze zmianami bezrobocia®™"

Dr Przemystaw Pacze$ zwrdcit rowniez uwage, ze dr Adam P. Balcerzak wskazal, iz utrzymywanie
sie inflacyjnej luki PKB w Srednim, bqdZ diugim terminie (rzeczywisty PKB wyiszy od
potencjalnego PKB) stanowi zrodlo presji inflacyjnej. W sytuacji zaistnienia recesyjnej luki
Okuna sytuacja wyglgda odwrotnie. Stabilizacyjne dziatania w ramach polityki fiskalnej
powinny polega¢ na dqzeniu do gromadzenia nadwyzek budietowych w czasie wystepowania
inflacyjnej luki PKB oraz prowadzeniu polityki ekspansywnej w sytuacji recesyjnej luki PKB.
W praktyce gospodarczej wystepuje zazwyczaj ta druga prawidtowosé*?

Wedlug Encyklopedii zarzqdzania: krzywa Phillipsa przedstawia zmiany stopy inflacji oraz
wielkosci produkcji i bezrobocia w gospodarce. Wyniki badan Philipsa wskazaly na istniejacq silng
ujemngq zalezno$¢ pomiedzy inflacjq plac, a stopg bezrobocia*?

40 W, Matecki, Finansjalizacja cykli koniunkturalnych i jej konsekwencje dla polityki stabilizacyjnej. ,,Gospodarka
Narodowa” 2016. Rok LXXXVI/XXVII lipiec—sierpien nr 4 (284), s. 54 - 56 [Online]. Dostepne w Internecie:
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Is There a Core of Practical Macroeconomics That We Should All Believe?, ,,American Economic Review” 1997,
vol. 87, no. 2, s. 241-242,

42 P Pacze$, Op. cit. [w:] Prac zbior. red. J. Stacewicz, Op. cit., s. 47 za A. Balcerzak, Wspétczesna polityka
stabilizacyjna wobec problemow informacyjnej nieefektywnosci decydentow gospodarczych: przypadek Stanéw
Zjednoczonych, ,,Zeszyty Naukowe” nr 6, PTE, Krakéw 2008, s. 185.
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Dr Krzysztof Piech, omawiajqc cykle gospodarcze i inne, m. in. oprécz wskazania na wystepowanie
cykli Kondratiewa (dlugoterminowych), inwestowania w maszyny Juglara (Srednioterminowych),
na wystepowanie ktorego maja wplyw wynalazki i zmian w zapasach Kitchina
(krotkoterminowych) oraz Kuznetza wskazal rowniez na trwajace 15 - 20 lat cykle reinwestycyjne,
3-letnie specjalne. Za Akermanem podzielil cykle na 9 rodzajéw, w zaleznosci od ich trwania: 1)
zmiany sezonowe krotkie (1/2 roku), 2) zmiany sezonowe dtugie (roczne), 3) cykle rolnicze
(dwuletnie), 4) cykle koniunkturalne krétkie (3 - 4 lata), 5) cykle koniunkturalne dlugie
(osmioletnie), 6) cykle bardzo dilugie (18-letnie), 7) zmiany sekularne (50-60 lat), 8) okresy
nasilenia wojen (140 lat), 9) wahania dtugie procesow industrializacji (250 lat) i inne, a takze
w odniesieniu do analizy przeprowadzonej przez prof. Alvina Harveya Hansena - na wystapienie,
w USA odnoszacej sie do lat: 1800 - 1937 - 37 cykli mniejszych o przecietnej dlugosci 3,5 roku, 17
cykli wiekszych o dlugosci 8,3 oraz na cykle budowlane o okresie trwania 17-18 lat. Ponadto
wskazat na cykle wyborcze, cykle wywotane przez szoki podazowe, 3-letni cykl produkcji trzody
chlewnej, zwany tez cyklem Swinskim, 2-letni cykl produkcji bawelny amerykarnskiej, 5-letni cykl
produkcji bydta w Holandii, 16-letni cykl kawy, cykle naftowe i innych surowcéw naturalnych®*.

Dr Adam Koronowski zwraca uwage, Ze do narastania czynnikéw sprzyjajacych wybuchowi
kryzysu moze przyczyniaC sie ignorowanie podczas prowadzenia polityki pienieznej inflacji
aktywOw wraz ze skupianiem sie tylko na utrzymywaniu niskiej inflacji cen towaréw i ushug,
w stosunkowo krotkim okresie. Wskazuje takze, ze do krachu i strat instytucji finansowych moze
przyczyni¢ sie znaczna liberalizacja obszaru pozyskiwania kredytow oraz brak wlasciwego
nadzoru, w tym obszarze, a takze nadmierne i zbyt dlugotrwate zwiekszenie ptynnosci przez bank
centralny w obliczu zatamania stabilnosci finansowej lub w wyniku nieskutecznych préb
pobudzenia akcji kredytowej i ozywienia gospodarki, co moze czasami prowadzi¢ do manii
spekulacyjnej i powstawania bagbli, w tym obszarze*®

Dr Adam Koronowski wskazuje takze, ze oprocz znacznego i gwaltownego zalamania sie cen
aktywow, kryzys finansowy prowadzi do zatamania sie systemu finansowego oraz zazwyczaj do
ogolnego zalamania koniunktury. Takiej sytuacji, zdaniem prof. Frederica S. Mishkina i prof.
Eugene N. White'a moze zapobiec pierwotna sita bilansow instytucji finansowych

i niefinansowych**.

Encyclopeadia Britannica twierdzi, Ze na ksztaltowanie sie cykli koniunkturalnych maja wptyw
rowniez decyzje polityczne, zwiazane ze zblizajacymi sie wyborami, okreslane jako polityczne
cykle koniunkturalne, co jednak nie jest jednoznacznie udowodnione materiatami empirycznymi,

a ekspansywna polityka finansowa moze z jednej strony w krotkim czasie wptyna¢ na spadek stopy
bezrobocia, wzrost gospodarczy oraz przynie$¢ korzysci z wydatkéw rzadowych, przeznaczonych

434 K. Piech, Op. cit., s. 262 - 265.
4% A, Koronowski, Polityka pieniezna a kryzysy finansowe, s. 34 [Online]. Dostepne w Internecie:
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436 Ibidem, s. 42.
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na ustugi publiczne, a z drugiej - w dluzszym okresie gdy jej natezenie jest nadmierne spowodowac
wzrost stopy inflacji i pogorszenie sie bilansu w handlu zagranicznym. W efekcie, po wyborach
moze dojs¢ do zmiany kursu, polegajqcej na cieciu wydatkéw, spowolnieniu wzrostu podazy
pieniqgdza i umozliwieniu wzrostu stop procentowych®”.

Krzysztof Kolany wskazuje, ze od lat 70-tych XX wieku do powstawania recesji w USA
przyczynialy sie takze szok naftowy, podwyzki stép procentowych oraz w latach 1948, 1957, 1969,
2008 i 2020 poprzedzato ja wystapienie spadku stopy bezrobocia - do poziomu 3,5 % - 3,8 %.
W kwietniu 2022 roku stopa bezrobocia w USA obnizyla sie do 3,6 %.**. Zdaniem Karola
Badowskiego, zmiany ceny ropy WTI sa blizniaczo podobne do zmian tempa inflacji**.

Wplyw czynnikow losowych na cykle koniunkturalne, w 1927 roku - w swoim opracowaniu
naukowym wykazal, na podstawie obliczen sowiecki (radziecki) statystyk i ekonometra prof.
Jewgienij Stucki. Zauwazy! on, ze sumowanie liczb losowych, takich jak ostatnie cyfry z rosyjskiej
loterii paristwowej, mogq generowac wzory, ktére majq wlasciwosci podobne do tych, ktore widzimy
w cyklach koniunkturalnych. P6Zniejsze prace osob zwigzanych z Bankiem Rezerwy Federalnej

z Minneapolis wskazaly na wynikanie oscylacji gospodarczych z takich czynnikéw, jak innowacje
i zmiany w przepisach, a laureat nagrody Nobla prof. Edward Prescott zaproponowatl, ze
kluczowym czynnikiem wahan wzrostu PKB w USA sg losowe wstrzasy produktywno$ci*®.

Javier Garcia Arenas uwaza, ze dla pojecia gospodarki niezbedne jest zrozumienie cykli
finansowych oraz ze rozr6znia sie pomiedzy globalnym i krajowymi cyklami finansowymi. Do
krajowych cykli finansowych zaliczyl ewolucje pomiedzy cenami kredytéw i mieszkan. Claudio
Borio zauwazy}l, ze w USA cykl finansowy trwa dtuzej niz cykl koniunkturalny i wydluzy? sie

z biegiem czasu, a szczyty cyklu finansowego pojawiaja sie w gospodarkach rozwinietych blisko
wybuchéw krajowych kryzyséw finansowych. Zarazem nakladanie sie cykli gospodarczych

i finansowych, w tych krajach dwukrotnie wzmacnia site recesji. Globalny cykl finansowy jest
powigzany z czynnikami finansowymi, gtéwnie w USA i politykq finansowg w tym kraju, co
wplywa na oczekiwania inwestorow oraz na indeks VIX, a w efekcie na inne gospodarki za
posrednictwem miedzynarodowych przeplywow kapitatowych. Nastepnie na dZzwignie finansowa
bankéw i na zagregowany globalny kredyt. Zdaniem Javiera Garcii Arenasa, uwzglednianie
globalnego i krajowych cykli finansowych jest niezbedne do prawidlowego badania zmiennych
mikrofinansowych, w tym naturalnej stopy procentowej, cykli koniunkturalnych i polityki
pienieznej*!.

47 ]J. Drahokoupil, political business cycle. "Britannica" [Online]. Dostepne w Internecie:
https://www.britannica.com/topic/political-business-cycle [dostep: 19.08.2022].
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Dostepne w Internecie: https:/dnarynkow.pl/ropa-jest-najtansza-od-miesiecy-i-wymusi-spadek-inflacji/ [dostep:
19.08.2022].
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Zdaniem Encyklopedii zarzqdzania: pojecie naturalnej stopy procentowej odnosi sie do takiego jej
poziomu ktory zapewni rownowage w gospodarce w diugim okresie (na poziomie wyznaczonego
celu)*.

VIX — to wskaznik zmiennosci rynku (volatility index), mierzacy wystraszenie i nerwowos¢ rynku
oraz jego spokoj. Stuzy do obliczania szerokosci rynku oraz daje sygnaly kupna lub sprzedazy, na
zasadzie sprzeciwu*”,

Natomiast do jednego z indentyfikowanych przez ekonomistow cykli gospodarczych, zdaniem dr
Adam Hayesa i dr Roberta C. Kelly’ego nalezy cykl kredytowy. Podczas fazy tatwego pozyczania
fundusze sa tatwo dostepne, stopy procentowe niskie, a wymogi dla kredytobiorcow obnizone, co
stymuluje wzrost gospodarczy. Faza ta zwigzana jest z wiekszq rentownoscia pozyczek

i ograniczonym ryzykiem, gdyz wartosc¢ firm i nieruchomosci oraz zdolno$¢ do zwracania kredytow
wzrasta. Po tym okresie nastepuje sytuacja odwrotna. Kurczenie sie kredytéw trwa, az zmniejszy
sie ryzyko ich udzielania. Wskazuja, ze przecietny cykl kredytowy jest dhizszy od cyklu
koniunkturalnego, co jest zwigzane z p6Zniejszym pojawieniem sie ostabienia fundamentow firmy
lub nieruchomosci i moze prowadzi¢ do nadmiernego rozszerzania sie wielkoSci i dilugosci fazy
wzrostowej, w tym cyklu. Za gtdwnag przyczyne kryzysu w 2008 roku uwaza sie regresje w cyklu
kredytowym**,

Dr Adam P. Balcerzak zdefiniowat polityke antycykliczng (stabilizacyjng) — jako: zespdt dziatan
panstwa, bqgdz innego podmiotu ponadnarodowego, obejmujqcych sfere fiskalnqg oraz monetarng
danej gospodarki. Jego zdaniem: ich celem jest ograniczenie nadmiernych wahan dynamiki wzrostu
produktu zwiqzanych ze zjawiskiem cyklicznego rozwoju gospodarczego (cyklu koniunkturalnego).
Jest to jedna z definicji, odnoszacych sie do tego zagadnienia. Polozenie fundamentéw pod nig
dr Adam P. Balcerzak przypisal Johnowi M. Keynesowi, w 1936 roku, ktory wyrazil ja

w opracowaniu Ogolna teoria zatrudnienia, procentu i pieniqdza i dostarczyt zwolennikom
interwencjonizmu panstwowego teoretycznych argumentoéw, podczas Wielkiej Depresji lat 30-tych
XX wieku. Polityka ta zatozyla odejscie od klasycznej ekonomii, opierajacej sie na teorii
wyznaczania zatrudnienia i produkcji, prawie rynkéw Jeana Baptiste’a Saya i iloSciowej teorii
pienigdza oraz na dlugoterminowej koncentracji na podazowej stronie gospodarki, w kierunku
krotkoterminowej koncentracji na jej stronie popytowej i na zasadzie efektywnego popytu, co
upowaznialo do interwencji panstwa w obliczu typowej niestabilnosci gospodarki zwiqzanej ze
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Rynki finansowe. Warszawa 2006.

43 B, Rockefeller, Op. cit, s. 68.

4 A. Hayes. Robert C. Kelly, Credit Cycle. "Investopedia". 21.02.2021 [Online]. Dostepne w Internecie:
https://www.investopedia.com/terms/c/credit-cycle.asp [dostep: 19.08.2022].
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zmianami w krancowej efektywnosci inwestycji oraz zbyt wolnymi dostosowaniami gospodarki po
wystqpieniu okreslonego szoku, w celu wzrostu popytu, aby w peli wykorzysta¢ czynniki
wytwoércze. W tym celu dopuszczala ona wykorzystanie instrumentéw polityki fiskalnej
i pienieznej*”.

Zdaniem Encyklopedii PWN Prawo rynkow Saya twierdzi, ze podaz tworzy popyt, a przesycenie
towarami czyli nadprodukcja jest niemozliwa, gdyz zwiekszenie ilosci wytwarzanych débr wpltywa
na zwiekszenie popytu na inne dobra. Jest alternatywnym spojrzeniem klasycznej ekonomii wobec
obecnie szeroko akceptowanej keynesowskiej koncepcji wskazujacej, Ze to popyt okresla wielkos¢
podazy**.

Za zdaniem prof. Nicholasa Gregory’ego Mankiwa i prof. Marka P. Taylora dr Adam P. Balcerzak
wskazal, ze: w krotkim okresie stymulowanie strony popytowej gospodarki, na przyktad przez
zwiekszanie deficytu budzetowego, moze spowodowac wzrost biezqcego produktu i zatrudnienia,
lecz w dlugim okresie moze prowadzi¢ do ograniczenia poziomu inwestycji (zmniejszenia poziomu
technicznego uzbrojenia pracy), a tym samym obnizy¢ wielkoS¢ produktu i poziom dobrobytu
spotecznego™”’.

Z kolei powolujac sie na laureatow Nagrody Nobla prof. Paula Anthony'ego Samuelsona
i prof. Williama Dawbneya Nordhausa, dr Adam P. Balcerzak wskazal, iz w fazie nadmiernej
ekspansji powinno zosta¢ przeprowadzone witasciwie dobrane zaciesnienie fiskalne pozwalajqce na
ograniczenie zagregowanego popytu, wygaszenie presji inflacyjnej oraz ograniczenie deficytu
budzetowego, bqdz nagromadzenie nadwyzek budzetowych*®,

Nicholas Wapshott wskazal, Ze pomimo iz prof. Friedrich von Hayek wierzyl, Ze na powstrzymanie
cyklu koniunkturalnego sposobem jest emisja pieniqdza, w przeciwienstwie do Miltona Friedmana
uwazal, ze proby kierowania gospodarka sa chybione oraz, ze zaburzenia okresow réwnowagi
przemystu i kryzysy wynikaja z ingerencji rzgdu w system monetarny**,

Nicholas Wapshott wskazat rowniez, ze Milton Friedman uwazal, ze ingerencja panstwa nie tylko
nie tfagodzi wahan, ale powoduje dodatkowe, niepozqdane fluktuacje, zaktécajqc funkcjonowanie
stabilnego z natury systemu ekonomicznego™”.

4> A, P. Balcerzak, Polityka antycyliczna, s. 178 - 179 [Online]. Dostepne w Internecie:

https://www.google.com/url?
sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&cad=rja&uact=8&ved=2ahUKEwir5frQnYr3AhVmx4sKHdKmDXwQFn

oECAKQAQ&url=https%3A%2F%2Frepozytorium.umk.pl%2Fhandle%2Fitem
%2F1897&usg=A0vVaw19pdUwlsKs rONsIW3diKA [dostep: 19.08.2022].

46 "Encyklopedia PWN", Prawo rynkéw Saya [Online]. Dostepne w Internecie:
https://encyklopedia.pwn.pl/haslo/prawo-rynkow-Saya;3961902.html [dostep: 13.09.2022].

47 A. P. Balcerzak, Polityka ..., s. 182 za N.G. Mankiw, M.P. Taylor, Makroekonomia. Warszawa 2009, s. 123 - 124.
“8 A, P. Balcerzak, Polityka ..., s. 183 za P. A. Samuelson. W. D. Nordhaus, Ekonomia 1. Warszawa 1997, s. 297-306.
9 N. Wapshott, Op. cit., s. 336.

49 M. Lubinski, Powojenna ewolucja polityki stabilizowania koniunktury [w:] Prac. zbior. red. J. Stacewicz.
Perspektywy polityki gospodarczej. ,,Prace i materialy Instytutu Rozwoju Gospodarczego SGH 99”. Szkola Gléwna
Handlowa w Warszawie. Warszawa 2017, s. 12 [Online]. Dostepne w Internecie: https://www.google.com/url?
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Dr Adam P. Balcerzak przypomnial, Zze w latach siedemdziesigtych XX wieku pojawit sie dylemat
czy podczas 6wczesnego wystepowania stagflacji panstwo powinno przeciwdziata¢ zbyt duzej
stopie bezrobocia czy zbyt duzej stopie inflacji*"'

Tomasz Gessner, odnoszac sie do zachowania inflacji w latach 70-tych XX wieku zasugerowat
wystapienie zainicjowania dalszego stymulowania monetarnego gospodarki wraz ze spadkiem
inflacji (po jej nasileniu w 2022 roku), a za czym po pogorszeniu sie sytuacji gospodarczej, co
w takiej sytuacji, jego zdaniem spowoduje ponowny wzrost inflacji, i ponowna prdébe dziatan
antyinflacyjnych*?,

Prof. Marek Lubinski wskazal, ze zapanowata powszechna zgoda, ze przeciwcykliczna
dyskrecjonalna polityka fiskalna nie tylko nie przyczynia sie do stabilizowania gospodarki ale
w pewnych sytuacjach moze by¢ wrecz destabilizujqca. Na stosowanie niekonwencjonalnej polityki
fiskalnej - jako narzedzia w sytuacji niskiego popytu, niskich stép procentowych i zagrozenia
spadkiem cen, jego zdaniem wptyneta Wielka Recesja*? czyli kryzys trwajacy od grudnia 2007 roku
do czerwca 2009 roku, po ktérym nastgpita globalna recesja w 2009 roku**.

Zdaniem prof. Ryszarda Barczyka, instrumenty dyskrecjonalne - to: podejmowane ad hoc swiadome
dzialania organdéw parnstwa, ktérych celem jest przeciwdziatanie wszelkim dysproporcjom
powstajgcym w systemie gospodarczym. Cel ten jest osiqgany przede wszystkim poprzez
oddziatywanie na zmiany popytu globalnego i jego czesci sktadowych*>.

Z kolei automatyczne stabilizatory koniunktury, jego zdaniem - to instrumenty, ktore dziatajq
w okreslonych warunkach gospodarczych, a ktorych uruchomienie wystepuje zawsze wtedy, gdy
nastepuje odchylenie giéwnych wielkosci ekonomicznych od poziqdanego poziomu. Ich
wprowadzenie nie wymaga dodatkowych decyzji wladz ustawodawczych czy wykonawczych, a ich
efekty wystepujq niezaleznie od tego czy organy te uswiadamiajq sobie potrzebe ich stosowania czy
tez nie. Moga wystepowaC w sferze fiskalnej i pienieznej lub wplywa¢ na poziom i dynamike

eg( 21GRAD&ur1 http%3A%2F%2Fbazekon icm.edu.pl%2Fbazekon%2Felement%2Fbwmetal.element.ekon-element-

000171480549&usg=A0vVaw3xojwzhl0xFBuJd3rF8NpO0 [dostep: 19.08.2022].
1 A, P. Balcerzak, Op. cit., s. 181.

2 T. Gessner, Umiejscowienie inflacji wzgledem wzorca z lat 70-tych. "Stooq". 10.08.2022 [Online]. Dostepne
w Internecie: https://stooq.pl/mol/?id=27791 [dostep: 19.08.2022].
43 M. Lubiriski, Powojenna ... [w:] Prac. zbior. red. J. Stacewicz, Op. cit.., s. 9 — 42.
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»PoznajRynek”, Czym jest wielka recesja? 26.05.2019 [Online]. Dostepne w Internecie: https:/poznajrynek.pl/czym-
jest-wielka-recesja/ [dostep: 19.08.2022].

45 R. Barczyk, Podstawy teoretyczne stabilizacyjnej roli narzedzi fiskalnych w gospodarce rynkowej. "Polityka
Europejska, Finanse i Marketing" 2020 nr 23 (72), s. 10. DOI 10.22630/PEFIM.2020.23.72.1 [Online]. Dostepne

w Internecie: https://www.google.com/url?
sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&ved=2ahUKEwjZu7vkxaH5AhVIAXATHRx7AcYQFnoECAcQAQ&url=

https%3A%2F%2Fagro.icm.edu.pl%2Fagro%2Felement%2Fbwmetal.element.agro-78b6cdb4-db35-43d5-a834-
f68cec43e025%2Fc%2F7.pdf&usg=AO0vVaw2WHOPOuOALeMeKS3D6MQIq [dostep: 19.08.2022].
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konsumpcji**®

przyktadowo: podatki posrednie, takie jak VAT, zasitki i transfery dla bezrobotnyc

. Zdaniem dr Adama Balcerzaka. do grupy automatycznych stabilizatorow zalicza sie
h457.

Narodowy Bank Polski informuje, ze jedng z metod oddziatywania, w kierunku stabilizacji
krotkoterminowych rynkowych stop procentowych jest funkcjonowanie systemu rezerwy
obowigzkowej. Ta zmiana zaszla w ostatnim dziesiecioleciu XX wieku, do kiedy funkcja tego
systemu miata znaczenie ostroznoSciowe, zmniejszajace ryzyko plynnosci bankéw, ograniczajace
ryzyko panik bankowych oraz znaczenie quasi fiskalne, z powodu braku oprocentowania tych
rezerw (obecnie w Polsce sq one oprocentowane). Rezerwy obowiqzkowe przyczyniajq sie rowniez
do zapewnienia ptynnosci rozliczenn dokonywanych przez banki. Jednak w niektorych rozwinietych
gospodarkach rynkowych tradycyjny system rezerwy obowigzkowej nie jest stosowany. Od 31
grudnia 2010 roku do 30 kwietnia 2020 wysokos¢ rezerw obowigzkowych w Polsce wynosita 3,5
%. Nastepnie do 30 listopada 2021 roku 0,5 %, po czym zostata podniesiona do 2 %*?
2022 roku ponownie do 3,5 %*°.

. a 31 marca

Na podstawie Ustawy z dnia 5 sierpnia 2015 r. o nadzorze makroostroznosciowym nad systemem
finansowym i zarzqdzaniu kryzysowym w systemie finansowym funkcjonuje w Polsce bufor
antycykliczny, bedacy instrumentem makroostrozno$ciowym. Jego cel stanowi ztagodzenie
cyklicznych wahan poziomu kredytu w gospodarce i ich konsekwencji*®°.

W swoim opracowaniu prof. Agnieszka Przybylska-Mazur oraz Andrzej Ko$cianski, omawiajac
antycykliczny bufor kapitatowy wskazuja, Ze, wywodzi sie on z reform bankowych Bazylea IV i ma
umozliwia¢ tagodzenie cyklicznych wahan poziomu kredytu w gospodarce i ich konsekwencji dla
niej. To dodatkowy wymog kapitalowy, naktadany na banki, w celu ograniczania ryzyka
systemowego, wynikajgcego z cyklu kredytowego i ma posrednio zabezpiecza¢ przed kryzysem strefe
realnej gospodarki oraz stanowi¢ wskaznik dla organu nadzorujacego, bedacy podstawa naliczania
jego wysokosci. Podczas jego obliczania sq brane pod uwage stosunek kredytéw dla niefinansowego
sektora prywatnego, przez ktory nalezy rozumie¢ zaréowno catkowite zadtuzenie sektora nie
finansowego, jak i tez emisje instrumentow diuznych przez przedsiebiorstwa niefinansowe do PKB
oraz luka kredytowa, bedgca roznica tego wskaznika oraz jego dlugookresowego trendu®®".

Dr Przemystaw Pacze$ twierdzi, ze restrykcje fiskalne sq niepopularne i politycznie nieoptacalne.
W dodatku ich skutecznos¢ ograniczajq opodznienia czasowe. Dlatego kalendarz wyborczy

46 Ibidem, s. 12 - 13.

47 A. P. Balcerzak, Op. cit, s. 185.

% Narodowy Bank Polski, Czym jest rezerwa obowiqzkowa? [Online]. Dostepne w Internecie:
https://www.nbp.pl/edukacja/zasoby/broszury/rezerwa-obowiazkowa.pdf [dostep: 19.08.2022]. Zob takze Narodowy
Bank Polski, Instrumenty banku centralnego [Online]. Dostepne w Internecie:
https://www.nbp.pl/home.aspx?f=/statystyka/instrumenty/instrumenty.html [dostep: 19.08.2022].

49 PAP, Stopa rezerwy obowigzkowej 3,5 proc. ma zastosowanie od 31 marca. "obserwatorfinansowy.pl”. 08.02.2022

[Online]. Dostepne w Internecie: https:/www.obserwatorfinansowy.pl/forma/dispatches/stopa-rezerwy-obowiazkowej-

na-poziomie-35-proc-ma-zastosowanie-od-31-marca-2022-1/ [dostep: 19.08.2022].
% Narodowy Bank Polski, Bufor ...

45 A, Przybylska-Mazur. A. KoScianski, Op. cit.,s. 101, 106 - 108.
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bardzo czesto warunkuje ksztatt polityki fiskalnej panstwa*”, co prowadzi do stosowania

restrykcji finansowych - w momencie dekoniunktury, gdy nie ma innego wyjscia, w sytuacji gdy
nalezato by postepowac odwrotnie*®,

Jego zdaniem, w zwiazku z tym, ze cykl wyborczy bardzo rzadko pokrywa sie z fazami wzrostow
i spadkow aktywnosci gospodarczej jest malo prawdopodobne, aby manipulacje politykow w
zakresie instrumentéw polityki fiskalnej mogly mie¢ dziatanie antycykliczne*, co moze prowadzi¢
do tego, ze dtugookresowe koszty mogg przewyzszy¢ potencjalne korzysci*®.

Zauwaza on zarazem, ze: Podejmowane przez politykéw dziatania dyskrecjonalne rodzq ryzyko
wykorzystania dostepnych instrumentow w interesie wlasnym, prowadzqc w rezultacie do powstania
politycznego cyklu koniunkturalnego zamiast do stabilizacji koniunktury. W rezultacie koszty
takiej polityki antycyklicznej mogq przewyzisza¢ wynikajqce z niej korzysci. Jest to szczegdlnie
widoczne w przypadku polityki fiskalnej. Ustréj demokratyczny z cyklicznie powtarzajqcymi sie
okresami wyborczymi nie jest systemem umozliwiajgcym prowadzenie efektywnej  polityki
stabilizacyjnej, przy wykorzystaniu narzedzi polityki fiskalnej**®.

W efekcie, zdaniem dr Adama P. Balcerzaka dzialania z zakresu polityki antycyklicznej wskazuja
na jej asymetrycznos¢, a w demokratycznych gospodarkach relatywnie rzadko mozina mowic
o restrykcyjnej polityce fiskalnej, prowadzqcej do wystqgpienia nadwyzek budzetowych lub redukcji
deficytu budzetowego, ktore bytyby zwiqzane z celowym ograniczaniem zagregowanego popytu dla
ustabilizowania zbyt szybko rozwijajqcej sie gospodarki. Ponadto dlugos$¢ procedur legislacyjnych,
nie tylko op6Znia stosowanie niezbednych dzialan ale réwniez powoduje, Ze moga one zostacC
wprowadzone w czasie gdy powinny by¢ juz podejmowane dziatania odwrotne*’.

Prof. Witold Malecki, w 2016 roku do przyczyn niskiej skutecznosci polityki stabilizacyjnej,
prowadzonej podczas wspotczesnych do tego roku kryzysow, w tym w odniesieniu do kryzysu z lat
2007 - 2009 zaliczyt podejmowanie dziatan ad hoc, niedostosowanych do zmian w cyklu
koniunkturalnym, brak spdjnej koncepcji stabilizacyjnej, fiskalnej i pienieznej, stabo§¢ rozpoznania
mechanizmu transmisyjnego bankéw centralnych, niekonsekwencje prowadzenia ekspansywnej
polityki fiskalnej, z podaniem przykladu USA, Wielkiej Brytanii i Japonii, w ktérych ja

42 p_ Paczes, Polityka .. [w:] Prac zbior. red. J. Stacewicz., Op. cit., s. 48 za K. Rogoff, A. Sibert, Elections and
Macroeconomic Policy Cycles, “Review of Economic Studies”. no. 55, 1998, s. 1 - 16.

483 P, Pacze$, Polityka ... [w:] Prac zbior. red. J. Stacewicz, Op. cit., s. 48 za A. Balcerzak, Polityka antycykliczna, [w:]
Polityka gospodarcza, teoria i praktyka. red. B. Kryk, ECONOMICUS, Szczecin 2012, s. 178 - 210.

464 p. Paczes, Polityka ... [w:] Prac zbior. red. J. Stacewicz, Op. cit., s. 59 za M. Hallenberg. L. Vinhas de Souza, The
Political Business Cycles of EU Accesion Countries, ,, Tinberger Institute Discussion Paper” 2000. No. 085/2.

45 P, Pacze$, Polityka ... [w:] Prac zbior. red. J. Stacewicz, Op. cit., s. 60 za A. Balcerzak, Polityka antycykliczna, [w:]
Polityka gospodarcza, teoria i praktyka, pod red. B. Kryk, ECONOMICUS, Szczecin 2012, s. 178 - 210.

46 P, Pacze$, Polityka ... [w:] Prac zbior. red. J. Stacewicz, Op. cit., s. 43. Zob. takze: P. Pacze$, Polityczny cykl
koniunkturalny w swietle teorii i badari empirycznych. Rozprawa doktorska. Szkota Gléwna Handlowa w Warszawie.
Kolegium Gospodarki Swiatowej [Online]. Dostepne w Internecie: https://docplayer.pl/185293907-Polityczny-cykl-

koniunkturalny-w-swietle-teorii-i-badan-empirycznych.html [dostep: 13.09.2022].
47 A. P. Balcerzak, Op. cit., s. 184 — 185.
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przerywano, gdy pojawialy si¢ pierwsze symptomy poprawy, a wznawiano gdy te symptomy
okazywaly si¢ nietrwate*®®,

W grudniu 2021 roku, podczas seminarium poswieconego relacjom polityki pienieznej i fiskalnej
(policy-mix) w okresie wychodzenia z kryzysu pandemicznego, zorganizowanym w siedzibie
OECD w Paryzu przez Stale Przedstawicielstwo RP przy OECD, Polskie Towarzystwo
Ekonomiczne oraz Polski Instytut Ekonomiczny: Jaki Policy Mix dla polskiej gospodarki w okresie
post-covidowej odbudowy?, odnoszac sie do raportu Polskiego Instytutu Ekonomicznego Nowy
policy mix - Relacje miedzy politykq pienieznq i fiskalnqg — wnioski po kryzysie, zwr6cono uwage zZe
kombinacja pomiedzy polityka pieniezng i finansowa czyli policy-mix obecnie stawia na pierwszym
planie pierwsza z tych polityk, na prowadzenie jej w nowych wyzwaniach klimatycznych
i cyfryzacyjnych oraz na koniecznos¢, zdaniem prof. Lukasza Hardta zmian fiskalnych, w sytuacji
wyzszego poziomu dlugu publicznego i deficytu strukturalnego panstw, a takze w jego ocenie
nadawania kluczowej roli polityce informacyjnej, aby obnizy¢ niepewnos¢ w obszarze
gospodarczym. Podczas tego seminarium wyrazono opinie, ze w Polsce nie ma potrzeby
prowadzenia polityki antycyklicznej, w przeciwienstwie do gospodarek rozwinietych oraz ze
polityka fiskalna moze stuzy¢ wsparciu inwestycji, w obszarze transformacji energetycznej
i cyfryzacji, a dr Tomasz Kozluk wskazat na potencjat zielonych obligacji*®

Dr Przemystaw Pacze$ wskazuje Ze warunkiem efektywnej stabilizacji jest niezalezno$¢ banku
centralnego. Jednak wystepuja trudnosci w wykazaniu istnienia takich bankow i wplyw na nie
politykéw, poprzez dokonywanie przez tych politykéw wyboréw prezesa i innych os6b majacych
wplywy na postawe tych bankéw ale zarazem mniejszy wplyw decydentow politycznych na
polityke monetarng, niz fiskalng*”®

Prof. Douglas W. Elmendorf i prof. Jason Furman zwrécili uwage, ze pomimo, Ze ekspansywna
polityka monetarna pobudza popyt, towarzyszaca jej obnizka stop procentowych stwarza
srodowisko sprzyjajace powstaniu banki spekulacyjnej, odptywowi kapitatu oraz spadkowi kursu
walutowego”'.

Po rozpoczeciu sie Wielkiej Recesji, podstawowym elementem polityki fiskalnej byt wykup
toksycznych aktywédw od instytucji finansowych i ich dokapitalizowanie, a w USA bezposrednie
wydatki rzqdowe i transfery stanowity prawie 2/3 catego pakietu bodzcow fiskalnych, po 2007 roku.

48 W. Matecki, Op. cit., s. 56.

49 Serwis Rzeczypospolitej Polskiej, Polska w OECD, Jaki Policy Mix dla polskiej gospodarki w okresie post-
covidowej odbudowy? 02.12.2021 [Online]. Dostepne w Internecie: https://www.gov.pl/web/oecd/seminarium-jaki-
policy-mix-dla-polskiej-gospodarki-w-okresie-post-covidowej-odbudowy?2 [dostep: 19.08.2022].

470 p, Pacze$, Polityka ... [w:] Prac zbior. red. J. Stacewicz, Op. cit., s. 55 - 57.

41 M. Lubinski, Powojenna ... [w:] Prac. zbior. red. J. Stacewicz, Perspektywy polityki gospodarczej., s. 17 za
D. W Elmendorf. J. FurrnanJ If, When How APrlmer on Fiscal Stimulus, ,,The Harmlton PrOJect Strategy Paper”,

[dostep 19. 08 2022]
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Przez FED byl wykupowany, w ograniczonym zakresie rowniez dtug sponsorowanych przez rzad

przedsiebiorstw*’>.

Prof. Marek Lubinski zwrécit uwage, ze w samym tylko 2009 roku, w USA rzadowe zakupy
aktywow bankowych i dokapitalizowanie bankow kosztowalo 1,6 % PKB (w 2010 roku 3,1 %),

a w Unii Europejskiej 2,8 % (w 2010 roku 1,9 %). Konwencjonalna stymulacja fiskalna,
pojmowana jako zakupy rzqdowe, transfery socjalne i ciecia podatkowe dla USA odpowiednio 1,98
% i 1,77 %, a dla Unii Europejskiej 0,83 % i 0,73 %*”.

Luzowanie jakoSciowe (qualitative easing) i luzowanie ilosciowe (quantitative easing) i - to
niekonwencjonalne narzedzia polityki monetarne;.

Luzowanie jakosciowe zmienia strukture banku centralnego, na skutek skupu z rynku papieréw
wartosciowych gorszej jakosci, a zarazem wymiany w jego bilansie lepszych na gorsze. Podczas tej
operacji nie zmienia si¢ suma bilansowa bankow centralnych*™.

Luzowanie ilosciowe (QE ) jest stosowane w celu wzrostu podazy pieni¢dzy, aby zapewni¢ wigksza
ptynnos¢ bankom, w sytuacji, gdy stopy procentowe zblizajg si¢ do zera 1 stosowanie zwyktych
operacji otwartego rynku przez banki centralne, ukierunkowane na stopy procentowe przestaje by¢
efektywne. Polega na skupowanie przez banki centralne dlugoterminowych obligacji rzadowych
i innych, takich jak papiery wartosciowe zabezpieczone hipotekqg (MBS). Wzrost podazy pienigdza
obniza stopy procentowe. Po zmniejszeniu si¢ efektywnosci QE do jej wspomagania moze stuzy¢
polityka fiskalna rzadu. Zdaniem Investopedia Team, dr Eriki Rasure i1 Katriny Munichiello,
polityka QE jest w stanie wywota¢ ryzyko inflacji, ktéra moze przerodzi¢ si¢ w stagflacje, a podaz
pienigdza, wywotana przez QE nie musi przebi¢ si¢ przez banki do kredytowania gospodarki, co
moze spowodowaé brak skuteczno$ci tego dziatania. QE moze takze wplyna¢ na deprecjacje
waluty, a przez co zwigkszy¢ koszty importu, produkcji i cen konsumpcyjnych*”.

Zdaniem Narodowego Banku Polskiego istota luzowania ilosciowego wynika z tego, ze
dtugoterminowe stopy procentowe (np. 10-letnich obligacji skarbowych) sq zwykle wyisze niz stopy
krotkoterminowe (np. 3-miesiecznych bonéw  skarbowych), a nawet po obnizeniu
krotkoterminowych stop procentowych w okolice 0 dlugoterminowe dalej stosunkowo pozostaja za
wysokie, czemu QE ma przeciwdziata¢*’®.

472 M. Lubinski, Powojenna ... [w:] Prac. zbior. red. J. Stacewicz, Op. cit., s. 14 — 15, 27 - 28.

473 M. Lubinski, Powojenna ... [w:] Prac. zbior. red. J. Stacewicz, Op. cit., s. 15 za W. R. Kollmann. Jan in't Veld J.,
Fiscal Policy in a Financial Crisis: Standard Policy versus Bank Rescue Measures, “American Economic Review”
2012, May.

474 D. Lesznik, Dlaczego kryzysowe , drukowanie pieniedzy” nie powoduje hiperinflacji? Czes¢ 2: QE a rezerwy
"FXMAG" [Online]. Dostepne w Internecie: https:/www.fxmag.pl/artykul/dlaczego-kryzysowe-drukowanie-pieniedzy-
nie-powoduje-hiperinflacji-czesc-2-ge-a-rezerwy [dostep: 15.09.2022].

45 Investopedia Team” E. Rasure. K. Munichiello, Quantitative Easing (QE). 03.08.2022 [Online]. Dostepne
w Internecie: https://www.investopedia.com/terms/q/quantitative-easing.asp [dostep: 19.08.2022].

476 Narodowy Bank Polski, Luzowanie ilosciowe [Online]. Dostepne w Internecie:
https://www.nbp.pl/edukacja/zasoby/broszury/luzowanie-ilosciowe.pdf [dostep: 19.08.2022].

85


https://www.nbp.pl/edukacja/zasoby/broszury/luzowanie-ilosciowe.pdf
https://www.investopedia.com/terms/q/quantitative-easing.asp
https://www.fxmag.pl/artykul/dlaczego-kryzysowe-drukowanie-pieniedzy-nie-powoduje-hiperinflacji-czesc-2-qe-a-rezerwy
https://www.fxmag.pl/artykul/dlaczego-kryzysowe-drukowanie-pieniedzy-nie-powoduje-hiperinflacji-czesc-2-qe-a-rezerwy

Zdaniem Dawida Lesznika, luzowanie ilosciowe powoduje wzrost bazy monetarnej (M0), ktora nie
jest tozsama z podazg pienigdza 1 wzrost bilanséw bankow centralnych. Twierdzi on takze, ze

w latach 2007 - 2009 pomimo znaczgcego przyrostu rezerw bankowych nie zostalty one
wykorzystane do nakrecania akcji kredytowej i cen aktywow inwestycyjnych*”’. Uwaza zarazem, ze
kluczowym czynnikiem, powodujacym, ze QE nie prowadzi do wzrostu inflacji jest prowadzenie
tego programu w sytuacji, gdy inflacja ksztaltuje si¢ na bardzo niskich poziomach, co nie sprzyja

478

szybkiej cyrkulacji pienigdza®"”.

Ray Dalio twierdzi, ze dopoki dodruk pienigdza rownowazy spadek wielkos$ci kredytu, ktorego jest
znacznie wigcej, niz ilosci rzeczywistego pienigdza w gospodarce nie powinien wptywaé na wzrost
inflacji*”.

Prof. Marek Lubinski wskazal, ze ekonomiczna logika luzowania ilosSciowego zostata wylozona
w 2004 r. przez owczesnego szefa FED Bena Bernanke. Koncepcja ta jest osadzona w przesztosci
i odwotuje sie do propozycji Jamesa Tobina i Willema Buitera kupowania przez FED aktywow
w celu podniesienia ich cen i tym sposobem stymulowania inwestycji. Interwencja na rynku
aktywéw oznacza wzrost ich cen i tym samym obnizenie ich stop zwrotu*®,

Zdaniem Ignacego Morawskiego, w 2002 roku szef FED Ben Bernanke stwierdzil, ze
dodrukowywanie pieniedzy ma zapobiec deflacji, ktéra zwieksza warto$¢ realnego zadhizenia,

w sytuacji gdy potrzebne jest pobudzanie popytu wewnetrznego, a wsrod krytykow takiej postawy
znajdowaly sie glosy, ze o ile takie dzialanie nie pobudzi bezposrednio inflacji to zrobi to przez
wzrost cen surowcow i innych aktywéw, na co nie znajdowano jednak znaczacych dowodow,
pomimo wzrostu cen surowcOw i bazy monetarnej w USA, gdyz temu procesowi po Wielkim
Kryzysie lat 2008 - 2009 towarzyszyt jednoczesny silny wzrost w gospodarkach wschodzacych,

w tym w Chinach*",

Zdaniem prof. Richarda Wernera, pioniera w zakresie skupu aktywow przez banki centralne,
pierwsze podobne do prowadzonej polityki luzowania ilosciowego dziatania, ktoére miato chroni¢
japonskie banki przed bankructwem zostaly wzorowane na wczeSniejszych, majacych miejsce

w 1914 roku w Wielkiej Brytanii, w zwiazku z jej przystapieniem do I Wojny Swiatowej. Podczas

47 D. Lesznik, Dlaczego kryzysowe ,,drukowanie pieniedzy” nie powoduje hiperinflacji? Czes¢ 2 ...

4% D. Lesznik, Dlaczego kryzysowe ,drukowanie pieniedzy” nie powoduje hiperinflacji? Czes¢ 3: Fakty i akty.
"FXMAG". 12.05.2021 [Online]. Dostepne w Internecie: https://www.fxmag.pl/artykul/dlaczego-kryzysowe-
drukowanie-pieniedzy-nie-powoduje-hiperinflacji-czesc-3-fakty-i-akty [dostep: 20.08.2022].

49 R. Dalio, How The Economic Machine Works by Ray Dalio [Online]. Dostepne w Internecie:
https://www.youtube.com/watch?v=PHeObXAIukO [dostep: 01.09.2022]. Zob. takze "Bodytech blog", Jak dziala
gospodarka. 26.07.2021 [Online]. Dostepne w Internecie: https://bodytechemsfit.com/pl/jak-dzia%c5%82a-gospodarka/
[dostep: 01.09.2022].

480 M. Lubinski, Powojenna ... [w:] Prac. zbior. red. J. Stacewicz, Op. cit. s. 27 m. in. za W. H. Buiter. J. Tobin, Fiscal
Policy and Monetary Policies, Capital Formation, and Economic Activity, “Cowles Foundation Discussion Paper”
1978, no. 512.

1 1, Morawski, Ile pieniedzy mozna jeszcze wydrukowac. "obserwatorfinansowy.pl" 31.08.2011 [Online]. Dostepne

w  Internecie:  https://www.obserwatorfinansowy.pl/bez-kategorii/rotator/drukowanie-pieniadze-skutki/  [dostep:
20.08.2022].
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nich Bank of England odkupit od bankéw komercyjnych Smieciowe papiery wartosciowe, gtéwnie
pochodzace z zagranicy, a w 1945 roku japonski bank centralny odkupit od bankéw komercyjnych
aktywa, znacznie powyzej ceny rynkowej, co uchronito ten kraj przed recesja*”. Od 2001 roku
Centralny Bank Japonii prowadzit agresywny program QE, w celu zapobiegania deflacji

i pobudzenia gospodarki*®,

Do pozytywnych efektéw oddzialywania na gospodarke niekonwencjonalnymi metodami
monetarnymi prof. Marek Lubinski zaliczy}: obnizenie dlugookresowych stép procentowych, co
zacheca producentdw i konsumentéw do zaciggania kredytow (a Srodki przeznaczone na zakup
akcji podnosza ich ceny, zachecaja do inwestycji oraz podnosza konsumpcje przez efekt
zamoznoS$ci, wynikajacy ze wzrostu cen aktywéw), przesuniecie wydatkow inwestycyjnych
i konsumpcyjnych z przysztosci do terazniejszosci, na skutek inflacji, czemu towarzyszy
zwiekszenie szybko$ci obiegu pieniadza oraz pobudzajacej eksport i ograniczajacej import
deprecjacji waluty, na skutek czeSciowego kierowania srodkéw finansowych na zakup obcych
walut*,

Inne, jego zdaniem mozliwos$ci, mogace wyplywa¢ z takiej polityki to: jej wplyw na
restrukturyzacje portfeli inwestycyjnych poprzez rézny wpltyw na ceny réznych aktywéw, gdyz nie
sq one doskonalymi substytutami, zademonstrowanie przez bank centralny luzowania iloSciowego
do utrzymywania niskich sté6p procentowych, gdyz ich wzrost oznaczalby straty tego banku
w obszarze czesci dlugoterminowych aktywow (co w efekcie buduje zaufanie i obniza premie za
ryzyko, podtrzymujac ceny aktywéw), ztagodzenie warunkéw finansowych, wzrost kredytéw dla
przedsiebiorstw, obnizenie kosztéw finansowania zewnetrznego oraz pobudzenie wydatkdw,
produkgcji i zatrudnienia®®.

Do skutkow ubocznych, zwigzanych z niekonwencjonalng polityka monetarna prof. Marek
Lubinski zaliczyt deformacje mechanizméw rynkowych, nasilenie inflacji, fluktuacje kurséw
walutowych, gwattowne zmiany kierunkow przeptywu kapitaléw, ostabienie niezaleznosci banku
centralnego i redystrybucje dochodow. Deformacja mechanizméw rynkowych moze w pierwszej
kolejnosci dotkna¢ rynku nieruchomosci, z jednej strony poprzez tagodniejsze warunki kredytu,

a z drugiej generowanie ukrytych kosztow dla ich wiascicieli. Redystrybucja dochodéw przesuwa je
w kierunku o0s6b zamozniejszych, czerpiacych dochody z inwestycji, co bedzie sprzyjac
zmniejszaniu sie konsumpcji, a deformacja stopy zwrotu z inwestycji moze prowadzi¢ do baniek
spekulacyjnych. Uwaza on ze QE moze takze zmniejsza¢ ptynnos¢ na rynkach, ktére obejmuje

i zaktoci¢ informacyjny charakter cen na tym rynku*®.
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»Independent Trader Team”, Najwazniejszy artykut 2021 roku. 02.11.2021 [Online]. Dostepne w Internecie:

https://independenttrader.pl/najwazniejszy-artykul-2021-roku.html?

fbclid=IwAR2S8CTQSqt9sf9239EHI0heKkfwAWMiiwwCq1SaYIdxumKLdl710 SbRGc [dostep: 20.08.2022].
48 The Investopedia Team”. E. Rasure. K. Munichiello, Op. cit.

4 M. Lubinski, Powojenna ... [w:] Prac. zbior. red. J. Stacewicz, Op. cit. s. 28 - 29 za T. 1. Palley, Quantitative
Easing: A Keynesian Critique, “Investigacion Econémica” 2011, julio-septiembre.

8 M. Lubifiski, Powojenna ... [w:] Prac. zbior. red. J. Stacewicz, Op. cit. s. 29 za Ch. Qianying. A. Filardo. D. He.
F. Zhu, International Spillovers of Central Bank Balance Sheet Policies, “BIS Papers” 2012, no. 66.

4% M. Lubinski, Powojenna ... [w:] Prac. zbior. red. J. Stacewicz, Op. cit. s. 29 - 37.
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W latach 2016 - 2017 nastepowata poprawa koniunktury gospodarczej oraz wzrost cen wiekszosSci
surowcow i metali szlachetnych, a w 2018 roku po rozpoczeciu redukcji bilansu FED i czestszych
podwyzek stép procentowych, w USA doszto jesienig 2018 roku - do 20 %-owych spadkéw na
gtéwnych indeksach, a juz na poczatku roku do korekty 10 %-owej*’.

Zdaniem Macieja Kalwasinskiego, w zwiazku z tym, ze po wybuchu pandemii COVID-19 rzad
USA bezposrednio wspomagal finansowo obywateli tego kraju, kombinacja wysokich dochodéw,
oszczednosci i wycen majqtkow, spietrzonego popytu na niektore ustugi (do ktérych dostep byt
ograniczony w trakcie czeSciowych lockdownow) oraz blyskawicznie postepujqcej kampanii
szczepien tworzyly baze pod silne odbicie amerykanskiej gospodarki. Wedlug szacunkéw FED,
majatek gospodarstw domowych pod koniec 2020 roku osiagnat najwyzszy poziom w historii -
prawie 123 biliony USD*%,

Kwoty = pomocowe byly kierowane rdéwniez bezposrednio do przedsigbiorcow™ i o0sob
fizycznych®’, dotknietych skutkami ekonomicznymi kryzysu i wzrostem cen m. in. w Polsce. Jedno
z dzialan posredniej pomocy, w naszym kraju - to projekt o nazwie: Tarcza antyinflacyjna,
polegajacy na obnizce podatku VAT oraz obnizce lub zawieszeniu akcyzy, w niektérych
obszarach®'. Rzad podjat takze dziatania na rzecz doptat do cen pradu, wegla, pelletu, drewna, oleju

opatowego i LPG, stuzgcych do ogrzewania mieszkan®?,

Polityka luzowania ilosciowego byla stosowana zarazem przez inne banki centralne*”, w tym po raz
pierwszy w historii, w 2020 roku przez Narodowy Bank Polski**.

W ciggu dwach lat po wybuchu pandemii COVID-19, FED skupil aktywa o wartoSci ponad 4 bln
USD i wstepnie od maja 2022 roku zaplanowat sprzedaz papieréw skarbowych o wartosci 60 mld

47 Independent Trader Team”, Trendy na 2022 rok. Cz. 1 - gospodarka i plany bankéw centralnych. 08.01.2022
[Online]. Dostepne w Internecie: https://independenttrader.pl/trendy-na-2022-rok-cz-1-gospodarka-i-plany-bankow-
centralnych.html?fbclid=IwAR2RQhvs zObe4bcCuuOs W2Q-SveiQDjwyG6wfMII4rT3KQwGYedaDOQ2c [dostep:
02.08.2022].

48 M. Kalwasinski, 1400+ w USA. Amerykanie najbogatsi w historii. ,Bankier.pl”. 17.03.2021 [Online]. Dostepne
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USD oraz papierow wartoSciowych, zabezpieczonych hipoteka o wartosSci 35 mld USD

miesiecznie®®,

Wedhug informacji Atlantic Council, z 14 wrze$nia 2022 roku, od 2020 roku wazniejsze banki
centralne wpompowaly w $wiatowg gospodarke ponad 11 bilionéw USD*°, W tym czasie, zdaniem
dr Edwarda Yardeni’ego i Mali Quintany trwala juz akcja zacie$niania ilosciowego, prowadzona
przez Europejski Bank Centralny, Bank of Japan oraz w relatywnie, w odniesieniu do zakupionych
aktyw6w, w mniejszym stopniu przez Ludowy Bank Chin i FED*’.

W ostatniej fazie, QE w USA mialo by¢ realizowane do lutego 2022 roku, a przez Unie Europejska
i inne panstwa dhizej®®. W styczniu 2022 roku FED przedstawil program redukcji swojej
9 bilionowej sumy bilansowej i programu ilosciowego zaciesniania polityki monetarnej — QT oraz
podnoszenia stép procentowych*”®. Europejski Bank Centralny zapowiedziat koniec polityki skupu
aktywdw, od lipca 2022 roku oraz rozpoczecie podwyzek stop procentowych®.

W latach 2009 - 2011 oraz od 2020 do czerwca 2022 miaty miejsce dwie fale wzrostowe CRB
Index, ktory w migdzyczasie obnizatl swojg warto$¢, w latach 2011 — 2020 do poziomu ponizej
minimum, z 2009 roku®'. CRB Index stuzy do pomiaru ruchu cen towardw i zostal opracowany
przez jednego z zatozycieli Commodity Research Bureau, Billa Jilera®. W jego sklad wchodzi
koszyk 19 towarow, w ktorym 39 % odnosi si¢ do kontraktow energetycznych, 41 % rolniczych,

7 % metali szlachetnych i 13 % metali przemystowych>®.
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W Stanach Zjednoczonych indeksy cen akcji S&P500°, DJIA® oraz NASDAQ Composite®®
wrastaty, osiggajac nowe szczyty wszechczaséw (ATH), od 2009 do 2020 roku, a wraz z kolejnym
programem QE od zatamania z 2020 roku do przelomu roku 2021 i 2022. Wzrost S&P 500
utrzymywat sie rowniez w latach 2015 — 2020 (przed zatamaniem), z korekta w pierwszym okresie
pomimo éwczesnego spadku sumy bilansowej FED*”.

Od 2020 roku do marca 2022 roku nastgpit rowniez silny wzrost indeksu World Food Price Index
(Swiatowego Indeksu Cen Zywnosci). Znaczny wzrost cen zywnosci wystapit takze na przelomie
pierwszej i drugiej dekady XXI wieku**. W latach 2004 — 2008 wzrdst on 78 % (z 65,6 do 117,5),
w latach 2009 - 2011 o0 43,8 % (z 91,7 do 131,9), a od 2020 roku do czerwca 2022 roku o 57,2 %
(z 98,1 do 154,2), po czym do sierpnia tego roku spadt o 13,6 %°®.

W latach 1992 - 2020 stopa inflacji w USA utrzymywala si¢ ponizej 4 %. W 2021 roku wzrosta do
4,7 %, *'°, a do czerwca 2022 roku CPI do 9,1 % w skali rocznej”"'. W Polsce wzrost cen towardw
1 ustug konsumpcyjnych, w latach 2002 - 2020 utrzymywat si¢ ponizej 4,3 %, w 2021 roku wyniost
5,1 %", a w czerwcu 2022 roku 15,5 % w skali rocznej’".

Inflacja HICP, w strefie euro - w czerwcu 2022 roku osiagneta 8,6 % w skali rocznej, a w dwoch
krajach tej strefy przekroczyta 20 %°'*. W lipcu 2008 roku stopa inflacji, w tej strefie osiagneta
4,06 % w skali rocznej, pozostajac ponizej tego poziomu od 1997 roku i obnizata sie do 2020 roku,
aby w sierpniu tego roku zej$¢ do poziomu deflacji®".

%4 "St00q", S&P 500 - U.S. (ASPX) [Online]. Dostepne w Internecie: https://stooq.pl/q/?s="spx&c=10y&t=1&a=1g&b=1
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15.07.2022 [Online]. Dostepne w Internecie: https://www.bankier.pl/wiadomosc/Inflacja-w-Polsce-w-czerwcu-2022-
finalne-dane-8375509.html [dostep: 20.08.2022].

14 K. K., Rekordowa inflacja w strefie euro. W niektdrych krajach przekracza 20%. "Bankier.pl". 19.07.2022 [Online].
Dostepne w Internecie: https://www.bankier.pl/wiadomosc/Inflacja-HICP-w-strefie-euro-czerwiec-2022-8377174.html
[dostep: 20.08.2022].

313 R1, Euro area Inflation Rates: 1997 to 2022 [Online]. Dostepne w Internecie:

https://www.rateinflation.com/inflation-rate/euro-area-historical-inflation-rate/ [dostep: 20.08.2022].
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W latach 1950 - 2021 szczyty inflacji CPI dla wszystkich wydatkéw miejskich konsumentéw w USA

wystepowaty w latach: 1951, 1974, 1980 oraz mniejsze w latach: 1970, 1990, 2008. Od 2021 roku
wysoko$¢, mierzonej w ten sposéb inflacji istotnie wzrastata, jednak nie osiggajac jeszcze szczytu,

w tym roku’'®.

W latach 1959 — 2021 szczyty inflacji CPI dla wszystkich wydatkéw miejskich konsumentdw,
mierzonej bez cen zywnosci i paliw w USA wystepowaly w latach: 1975, 1980, a mniejsze w latach
1971, 1991. Od 2021 roku wysokos$¢, rowniez mierzonej w taki sposob inflacji istotnie wzrastala,

jednak nie osiagajac jeszcze szczytu, w tym roku®".

Rok 1990 by} réwniez rokiem szczytowej inflacji w Polsce (585,8 %), w latach 1950 - 2022.
Stosunkowo mniejszy ale znaczy szczyt wzrostu cen i ustug, w naszym kraju (49,1 %), w tych
latach miat miejsce w 1953 roku. Ponowna tendencja wrastajacej inflacji w Polsce - to lata 80-te
XX wieku, w niektérych z nich przekraczajaca 100 %°'®.

Zarazem w latach 1950 - 1970 oraz 1980 - 2022 dynamika zmian stopy inflacji i bezrobocia w USA
zmierzata w przeciwnych kierunkach, a stopa bezrobocia osiagneta swoje szczyty w latach: 1954,
1958, 1961, 1975, 1982, 1992, 2003, 2009 i 2020°". Natomiast polaczony indeks wszystkich
wydatkéw konsumentow miejskich ze stopa bezrobocia w USA, mierzony od 1950 roku osiagnat
swoje szczyty w 1975 i 1980 roku oraz mniejsze w 1951, 1958, 1990, 2010, 2011 i 2020 roku**.

Wedlug Barry'ego Bannistera i Paula Forwarda, inflacja jest nierozerwalnie powigzana ze
wzrostem podazy pienigdza. Agregat pienigdza M2 rést w wraz z gospodarka i stosunkiem dlugu
federalnego do PKB, podczas wojen i recesji. W trakcie kryzyséw, z 2001 i 2009 roku wzrost M2
w USA przekraczat 10 %°*'.

Przyrost agregatu pieniagdza M2 w USA, od lutego 2020 roku do czerwca 2022 roku wyniést 40,2
%, a od maja 2020 roku do czerwca 2022 roku o 21,5 %, przy czym w maju 2020 roku nastapita
zmiana sposobu jego obliczania, a w od poczatku 2022 roku, co najmniej do lipca tegoz roku
utrzymywata sie stabilizacja tego wskaznika®?. Ilo§¢ wydatkow na cele konsumpcyjne,
z wylaczeniem cen zZywnosci i energii w USA od kwietnia 2020 do czerwca 2022 roku wzrosta
09,1 %=,

516 St. Louis FED, FRED Graph. "FRED economic data" (1) [Online]. Dostepne w Internecie:
https:/fred.stlouisfed.org/graph/?g=8dGq [dostep: 20.08.2022].

17 Ibidem.
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19 St. Louis FED, FRED Graph (2) [Online]. Dostepne w Internecie: https:/fred.stlouisfed.org/graph/?g=30bN [dostep:
20.08.2022].

520 St, Louis FED, Consumer Price Index for All Urban Consumers: All Items in U.S. City Average+Unemployment Rate
[Online]. Dostepne w Internecie: https://fred.stlouisfed.org/graph/?g=1dD3 [dostep: 20.08.2022].

521 Longtermtrends”, M2 Money Supply Growth vs. Inflation [Online]. Dostepne w Internecie:

https://www.longtermtrends.net/m2-money-supply-vs-inflation/ [dostep: 20.08.2022].
522 St. Louis FED, M2 (M2SL). ,,FRED Economic Data” [Online]. Dostepne w Internecie:

https://fred.stlouisfed.org/series/M2SL [dostep: 20.08.2022].
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Wedlug danych NBP, z 14.09.2022 roku, od lutego 2020 roku do czerwca 2022 roku podaz
pienigdza w Polsce MO wzrosta o 65,9 %, przy czym od maja do lipca tego roku obnizyla sie
0 8,3 %, a podaz pienigdza w Polsce M1 i M2, od lutego 2020 roku do czerwca 2022 roku wzrosta
odpowiednio 41,1 % i 26,8 %, przy czym od maja do lipca 2022 roku utrzymata sie praktycznie bez
zmian®*,

Zdaniem dr Edwarda Yardeniego i Mali Quintany, od 2007 do lutego 2022 roku laczna suma
bilansowa FED, Europejskiego Banku Centralnego, Banku Japonii oraz Chinskiego Banku
Ludowego zwiekszyta sie okoto szeSciokrotnie®”, a co najmniej do lipca 2022 roku wystepowata
wyrazna korelacja pomiedzy zmiang sumy bilansowej FED, a ksztaltowaniem sie indeksu S&P,
z wyjatkiem lat 2018 — 2020, przy czym warto$¢ tego indeksu zaczela obniza¢ sie przed

rozpoczeciem programu zacie$niania iloSciowego®.

4. PODAZ PIENIADZA M2, AINFLACJAW USA
1868 — 2022
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Zrédlo: "Longtermtrends”, M2 Money Supply Growth vs. Inflation.

Podczas sympozjum ekonomicznego w amerykanskim Jackson Hole, w sierpniu 2022 roku
przewodniczacy FED wskazywal, ze dla zachowania stabilnosci gospodarczej oraz zachowania
miejsc pracy - w dluzszym terminie, po wzroscie inflacji, od wiosny 2021 roku - jest niezbedne
prowadzenie dziatann w kierunku jej obnizenia®”’.

53 St. Louis FED, Personal Consumption Expenditures Excluding Food and Energy (Chain-Type Price Index). ,,FRED
Economic Data” [Online]. Dostepne w Internecie: https:/fred.stlouisfed.org/series/PCEPILFE [dostep: 20.08.2022].

524 Narodowy Bank Polski, Miary pieniqdza i indeksy Divisia [Online]. Dostepne w Internecie:
https://www.nbp.pl/home.aspx?f=/statystyka/pieniezna i bankowa/miary.html [dostep: 14.09.2022].

55 E. Yardeni, M. Quintana, Op.cit., f. 2.

526 [sabelnet, S&P And Fed Balance Sheet. 10.06.2022 [Online]. Dostepne w Internecie: https:/www.isabelnet.com/sp-
500-and-fed-balance-sheet/ [dostep: 20.08.2022].

527 ], Powell, Fed Chair Powell Delivers Remarks at the 2022 Jackson Hole Symposium. "KansasCityFed". 26.08.2022
[Online]. Dostepne w Internecie: https://www.youtube.com/watch?v=vhMRynjm3CI [dostep: 28.08.2022].
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Obecny podczas tego sympozjum, generalny menedzer Banku Rozliczen Miedzynarodowych (BIS)
Agustin Carstens zwrécit uwage na stabniecie gospodarek, uzaleznionych od bodzcow fiskalnych
i monetarnych oraz ze pandemia i wojna na Ukrainie sklaniajg do zwrdcenia uwagi na ograniczenia
efektywnosci dzialan pro-popytowych, a takze na konieczno$¢ skierowania uwagi na dzialania

z zakresu ozywienia zaagregowanej podazy i na bardziej zrbwnowazone podejscie®®.

Zdaniem czlonka zarzadu Europejskiego Banku Centralnego (EBC) Isabel Schnabel, ktére wyrazita
podczas przemowienia, wygloszonego na tym samym sympozjum: wystepujaca wysoka inflacja jest
najwazniejszym problemem dla wielu krajow, a jej koszt i ryzyko utrwalenia sa wysokie, co sktania
do zdeterminowanego dzialania przez banki centralne, aby nie powtérzy¢ bledow z lat
siedemdziesiatych XX wieku, niosacych ryzyko wiekszej korekty w przypadku ugruntowania sie
inflacji. Jej zdaniem dzieje sie to w otoczeniu pandemii, wojny na Ukrainie, zmian klimatu, w tym
suszy, kruchosci miedzynarodowych powigzan gospodarczych i tendencji protekcjonistycznych,
nakladanych ograniczen na eksport ZzywnoS$ci i nawozéw sztucznych, ostabiajacych globalizacje,
amortyzujaca negatywne skutki tej sytuacji oraz podczas roztozonej w czasie pozytecznosci dla
produkcji i konsumpcji przechodzenia na zielong energie i probleméw, wynikajacych z niedoborow
kopalnianych produktéw, niezbednych do produkcji energii. Zarazem Isabel Schnabel nie poparla
nieuwazania polityki pienieznej - jako wlasciwego narzedzia do przeciwdzialania szokom
podazowym, w tym w sytuacji mozliwego odkotwiczenia sie oczekiwan inflacyjnych oraz prognoz
odbiegajacych w gore od jej 2 % celu, w tym wyrazanych przez specjalistow>>,

Réwniez pierwszy zastepca dyrektora zarzadzajacego Miedzynarodowego Funduszu Walutowego
(IMF) Gita Gopinath zwrocita uwage, podczas sympozjum w Jackson Hole w 2022 roku, ze
zarzqdzanie ryzykiem musi w wiekszym stopniu uwzgledniac ryzyko inflacji oraz ze banki centralne
muszq aktywnie dzialac na rzecz zakotwiczenia oczekiwan inflacyjnych®®.

Obecny na tym sympozjum prof. Francesco Bianchi i Leonardo Melosi, z FED z Chicago uwazaja,
ze pokonanie inflacji wymaga wzajemnie spojnej polityki fiskalnej i monetarnej, okreslajqcej jasng
Sciezke dla osiqgniecia pozqdanej stopy inflacji oraz zdolnosci obstugi zadtuzenia®".

Jan Wéjcik, wskazujac na trudnos¢ jednoczesnego stymulowania gospodarki i thumienia inflacji, na
skutek oddzialywania podczas niego na hamowanie albo gospodarki albo inflacji zwrdcit zarazem
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03.09.2022].
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uwage, Ze dzialania wspomagajace strone pro-podazowq - to znoszenie cel, ograniczen i restrykcji
oraz elastycznos$¢ rynku pracy, importu i prowadzenia dziatalnoSci gospodarczej, co jego zdaniem
zwiekszy zdolnosci przedsiebiorstw do reagowania na braki i moze pomodc ztagodzi¢ szok
podazowy lub ograniczy¢ spodziewany, od 2022 roku kolejny okres stagflacji, ktéra wystgpita
rowniez w latach siedemdziesigtych XX wieku, a takze na poszukiwanie nowych sposoboéw dostaw
energii lub surowcéw energetycznych®?,

W lipcu 2022 roku inflacja producencka (PPI), w stosunku do lipca 2021 roku, w strefie euro
wyniosta 37,9 %, co bylo rekordem, od poczatku jej funkcjonowania, a w Unii Europejskiej
37,8 %%,

Zdaniem Akhileshy Ganti, dr. Eriki Rasure i Suzanne Kvilhaug, poczatek komunikowanego

z wyprzedzeniem procesu modyfikowania Iuzowania iloSciowego, w formie wycofywania sie

z niego lub jego likwidacji jest okreslany jako tapering (dost. stozek). Tapering moze odnosic sie
takze do stopy dyskontowej i rezerw obowigzkowych oraz ma teoretycznie prowadzi¢ do
odwracania procesu skupu aktywow, po osiagnieciu pozgdanego ustabilizowania gospodarki.
Tapering mozna uruchomi¢ po wprowadzeniu bodzcow stymulujacych gospodarke. Moze on
prowadzi¢ do spowolnienia rynkéw finansowych oraz do tapering tantrum (dost. furii stozkowej).
Jego przeprowadzenie jest konieczne, aby nie doprowadzi¢ do niekontrolowanego wzrostu inflacji
oraz baniek cen aktywow>*,

J. Scott Davis z Federal Reserve Bank of Dallas poinformowat, ze w 2013 roku, z powodu niskiego
poziomu rezerw walutowych (ponizej 7 %) i wysokiego zadtuzenia w walutach obcych gospodarek
wschodzacych, w ciggu 4 miesiecy od ogloszenia tapering tantrum przez USA doszto do spadku
kurséw walut najwazniejszych 13 krajow, z tego obszaru o 6 % w stosunku do USD i zmusito wiele
bankow centralnych, tych krajow do podnoszenia stop procentowych. Pod koniec IV kwartalu 2020
roku, ponizej 7 % rezerwy walutowe mialy Argentyna i Turcja, a oprocz Turcji uznawane za
szczegOlnie niestabilne panstwa z obszaru Fragile Five: Brazylia, Indie, Indonezja, i RPA
podniosty ich poziom, powyzej tej wysoko$ci®*.
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Po ogloszeniu przez FED, w grudniu 2021 roku przyspieszenia rozpoczecia programu QT>*, od
tego miesigca rozpoczal sie kolejny wzrost rentownosci amerykanskich skarbowych obligacji 10-
letnich® i 30-letnich®*®, po minimum osiggnietym w 2020 roku.

Zdaniem Akhileshy Ganti i Vikki Velasquez zaciesnianie (dokrecanie) ilosciowe (Quantitative
Tightening, QT) - to przeciwienstwo luzowania ilosciowego, polegajace na zmniejszaniu bilansu
Rezerwy Federalnej FED czyli jego normalizacji, na skutek sprzedazy obligacji skarbowych albo
poprzez doczekanie na ich zapadalnos¢ i w zwiazku z tym usuniecia, z jego bilansu. QT prowadzi
sie. w celu zniwelowania plynnosSci lub usuniecia pieniedzy z rynkéw finansowych, aby
powstrzymac presje inflacyjna, gdyz wysoki poziom inflacji ostabia site nabywcza konsumentow,
co w efekcie moze negatywnie wplyna¢ na gospodarke, a aby byta ona mozliwa do opanowania,
zdaniem wiekszosci ekspertow powinna wynosi¢ 2 - 4 %. Zaciesnianie ilosciowe prowadzi do
wzrostu stép procentowych. Zarazem Akhilesha Ganti i Vikki Velasquez wskazujq Ze inflacja jest
niezbedna do zapewnienia stabilnego wzrostu gospodarczego i nie stanowi problemu, o ile nie jest
szybsza od tempa wzrostu ptac®*

Kristie M. Engemann z Federal Reserve Bank of St Louis, w lipcu 2019 roku stwierdzita, ze
ostatnia runda QE, po kryzysie z 2008 roku zakonczyta sie w pazdzierniku 2014 roku, a catkowita
warto$¢ bilansu FED wzrosta o 900 miliardéw USD do 4,5 biliona USD. Stwierdzila réwniez, ze
program normalizacji bilansu FED rozpoczal sie w pazdzierniku 2017 roku, po uprzednim
kilkakrotnym dokonaniu podwyzek stop procentowych, a zamiar zakonczenia redukcji swoich
papieréw wartosciowych FED zaplanowat na wrzesien 2019 roku, po jego planowanym uprzednim
zmniejszeniu na maj tego roku. Wyciagniete wnioski przez prezesa St. Louis FED Jima Bullarda,
w marcu 2019 roku wskazaly na mozliwos¢ asymetrycznosci programow QE i QT czyli braku
réwno$ci pomiedzy nimi, co wynikato w jego ocenie z niewielkich skutkow QT>*.
Europejski Bank Centralny wydat komunikat o wznowieniu QE, od listopada 2019 roku>*
kilka miesiecy przed zalamaniem sie indekséw, w 2020 roku>*.
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Zdaniem Jena Folgera, Michaela J. Boyle'a i Thimothy’ego Li, od 2012 roku FED dazyt do
utrzymywania dodatniej rocznej stopy inflacji, aby unikna¢ wystapienia szkodliwej dla gospodarki
deflacji, a od sierpnia 2020 roku dopuszczal wyzsza inflacje, powyzej poziomu 2 %, aby
zrekompensowac sytuacje, gdy bedzie ona nizsza. Przy czym do mierzenia stopy inflacji Rezerwa
Federalna preferuje stosowanie wskaznika osobistych wydatkow konsumpcyjnych (Personal
Consumption Expenditures, PCE), S$ledzacego te wydatki poprzez wptywy biznesowe,
wykorzystywane do obliczenia PKB oraz poprzez bazowy PCE, nie uwzgledniajacy zmian cen
energii i zywno$ci. Glownym narzedziem bankéw centralnych do kontrolowania inflacji jest
polityka zmiennosSci stép procentowych. Gdy podwyzszaja je, powstrzymuja inflacje, a gdy
obnizaja stopy podnosza jej tempo, co dzieje sie z opdZnieniem. Zarazem prognozujac przyszie
trendy, w tym zakresie nie unikajq btedéw, co wplywa na nieplanowane przyspieszanie inflacji lub
na odwrét. W celu realizacji swojej polityki FED stosuje rowniez operacje otwartego rynku>.

Federal Reserve Bank of Cleveland wskazuje, zZe inflacja mierzona metoda PCE jest niewiele nizsza
niz CPI i podaza podobnym trendem. Zaréwno inflacja mierzona metoda PCE, jak i CPI maja
odpowiedniki w inflacji bazowej, nie uwzgledniajacej najbardziej zmiennych ich elementow,
ktérymi sq zmiany cen zywnos$ci i energii. PCE m. in. uwzglednia zmiany struktury koszyka,
zwiazane z zakupem substytucyjnych towaréw, drozejacych artykuléw. Réwniez bazowy CPI jest
wyzszy od bazowego PCE.**,

Zdaniem FED z St. Louis w USA, od 2001 roku coraz czeSciej utrzymywaly sie ujemnie
jednoroczne realne stopy procentowe, w odniesieniu do inflacji (z wyrazZniejszq przerwa,
w pierwszym okresie, od grudnia 2004 do marca 2008 roku i listopda tegoz roku do marca 2009
roku). Tendencja ta nasilata sie od lipca 2009 roku, z wyrazniejsza przerwa (z krotkimi wyjatkami),
od marca 2018 roku do czerwca 2020 roku®”. A od 1981 do 2020 roku wysoko$¢ stop
procentowych w tym kraju utrzymywata sie w trendzie spadkowym®>*.

Podobny trend FED z St. Louis przedstawial w odniesieniu do ksztaltowania sie efektywnych stop
funduszy federalnych w USA do przecietnej inflacji CPI, mierzonej dla wszystkich konsumentow
miejskich. Przy czym ujemna warto$¢ tego wskaznika, poza nielicznymi wyjatkami byla znacznie
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bardziej jednolita i jednoznaczna, od listopada 2009 roku. Réwniez wyraznie ujemna wartosc tego
wskaznika wystepowata w drugiej potowie lat siedemdziesigtych i krotko w drugiej potowie lat
piecdziesigtych XX wieku, chociaz o mniejszym nasileniu, niz od 2021 roku. Stopa efektywnych
stop funduszy federalnych (Federal Funds Effective Rate) jest centralng stopg procentowq na rynku
USA, majaca odniesienie do wysokosci oprocentowania pozyczanych przez instytucje depozytowe
pomiedzy sobg s$rodkéw federalnych. Maja one wplyw na inne stopy procentowe. Na
dlugoterminowe stopy procentowe, w tym na oprocentowanie kredytow hipotecznych posredni.
Pomimo, Ze sa okreslane przez rynek, Rezerwa Federalna ma wplyw na ich wysokoS¢ poprzez
operacje otwartego rynku oraz kupno i sprzedaz obligacji rzadowych. Sprzedaz tych obligacji, przez
FED zmniejsza plynnos¢ na rynku, a kupno zwieksza. Federalny Komitet Otwartego Rynku
(FOMC) moze takze ustali¢ stope docelowa tych funduszy, w efekcie pobudzajac lub hamujac
gospodarke®.

Dokonujac analizy, w oparciu o dane Gléwnego Urzedu Statystycznego>* oraz Narodowego Banku
Polskiego™, od 2013 roku - do marca 2019 roku (z wyjatkiem listopada 2017 roku) referencyjna
stopa procentowa NBP byla utrzymywana powyzej wskaznika cen towar6w i ustug
konsumpcyjnych, a od kwietnia 2019 roku ponizej (z wyjatkiem stycznia 2020 roku). Do maja 2020
roku referencyjna stopa NBP byla dalej obnizana, a nastepnie utrzymywata sie na niskim,
relatywnie ujemnym poziomie. Od stycznia 2021 roku, wskazniki cen towaréw i uslug
konsumpcyjnych, w ujeciu miesiecznym zaczely wzrasta¢, a NBP rozpoczal ponowne podnoszenie
referencyjnej stopy procentowej, dopiero od pazdziernika tego roku, w dalszym ciaggu utrzymujac ja
ponizej wskaznika inflacji**.

548

Czlonek Rady Polityki Pienieznej prof. Joanna Tyrowicz, we wrzesniu 2022 roku w wywiadzie dla
Dziennika Gazety Prawnej zwrocila uwage, ze moze nie by¢ mozliwosci wyjscia z inflacji bez
wprowadzenia dodatnich stép procentowych>'. Zostala ona wybrana do Rady Polityki Pienieznej
przez Senat RP X kadencji*®%, w ktérym klub koalicji rzadowej znajdowat sie w mniejszo$ci®®.
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3! "bankier.pl", Tyrowicz: Pojawia sie wqtpliwosé, czy uda sie wyjs¢ z inflacji bez dodatnich stép procentowych.
16.09.2022 [Online]. Dostepne w Internecie: https://www.bankier.pl/wiadomosc/Tyrowicz-Pojawia-sie-watpliwosc-czy-
uda-sie-wyjsc-z-inflacji-bez-dodatnich-stop-procentowych-8406934.html?
fbclid=IwAR3vWeJIYfc54imgD77iBdnkHgKFxGT6KvDIUYbWGAKkjN4nrtqn69z Fkvg [dostep: 16.09.2022].

552 "Zesp6l w Gospodarce", Joanna Tyrowicz w Radzie Polityki Pienieinej po decyzji Senatu. "wGopodarce.pl".
07.09.2022 [Online]. Dostepne w Internecie: https://wgospodarce.pl/informacje/116729-joanna-tyrowicz-w-radzie-
polityki-pienieznej-po-decyzji-senatu [dostep:16.09.2022].

553 Senat Rzeczypopolitej Polskiej, Kluby i kota. X kadencja [Online]. Dostepne w Internecie:

https://www.senat.gov.pl/sklad/kluby-i-kola/ [dostep:16.09.2022].
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5. ROZNICA POMIEDZY EFEKTYWNYMI STOPAMI PROCENTOWYMI, A
PRZECIETNYM INDEKSEM INFLACJI CPI DLA WSZYSTKICH KONSUMENTOW
MIEJSKICH W USA (% - %) WRAZ Z Z OKRESAMI WYSTEPOWANIA RECESJI
1954 - 2022

FRED \;'_, = Federal Funds Effective Rate-Consumer Price Index for All Urban Consumers: All lrems in U.5. City Average
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Ciemniejsze pola: okresy wystepowania recesji w USA.

Zrédto: St. Louis FED, Federal Funds Effective Rate-Consumer Price Index for All Urban Consumers: All Items in U.S.
City Average. ,,FRED Economic Data”, Board of Governers, BLS. Stan na 15.09.2022. Thumaczenie opisu wykresu —
opracowanie wiasne.

Natomiast prof. Robert J. Barro przypomnial, ze w lipcu 1981 roku stopy procentowe, w USA
osiggnety wysoko$¢ 22 %, czego efektem byt gwaltowny spadek inflacji - do wysokosci 3,4 %,

w latach 1983 - 1989, Osiggniety w 1980 roku roczny szczyt inflacji w USA wynidst 13,55 %,

a'w 1981 roku jej wysoko$¢ 10,33 %>. Stopa bezrobocia, od lipca 1981 roku do grudnia 1982 roku
wzrosta o polowe, z 7,2 % do 10,8 %, po czym zaczela sie obniza¢™*. Zaréwno przed ta podwyzka,
jak i po niej wystapity w USA recesje, okre$lane jako podwdjna recesja. Za jeden z powodow
pierwszej, z tych recesji jest uwazany drugi kryzys energetyczny, zwigzany z zakldceniami

w dostawach ropy naftowej podczas rewolucji iranskiej i zwiekszonym Swiatowym
zapotrzebowaniem na ten surowiec. Trwala ona od stycznia do lipca 1980 roku i jest okreslana -
jako recesja inflacyjna, a niewielkie podwyzki stop procentowych, dokonane przez FED, w tym
czasie nie byly w stanie powstrzymac inflacji. Druga z tych recesji trwata od lipca do listopada

5 R. J. Barro, Tajemnice polityki pienigznej. "obserwatorfinansowy.pl" 15.07.2019 [Online]. Dostepne w Internecie:

https://www.obserwatorfinansowy.pl/bez-kategorii/rotator/tajemnice-polityki-pienieznej/ [dostep:16.09.2022] za
»Project Syndicate”. 2019 http://www.project-syndicate.org/

555 macrotrends, U.S. Inflation Rate 1960 - 2022 [Online]. Dostepne w Internecie:
https://www.macrotrends.net/countries/US A/united-states/inflation-rate-cpi [dostep:16.09.2022].

5% St. Louis FED, Unemployment Rate (UNRATE). ,,FRED Economic Data” [Online]. Dostepne w Internecie:
https://fred.stlouisfed.org/series/UNRATE [dostep: 16.09.2022].
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1982 roku®’. W maju 1979 roku stopa bezrobocia w USA wynosita 5,6 %°*®. W 1980 roku spadek
PKB w tym kraju osiagnat - 0,3 %, a 1982 roku - 1,8 %>,

Od 2009 roku, w niektorych krajach zaczeto wprowadza¢ nominalnie ujemne stopy procentowe,

w czym pionierami byly: Szwedzki Bank Narodowy, Narodowy Bank Danii, Bank Japonii oraz
Szwajcarski Bank Narodowy, a w 2014 roku po raz pierwszy wprowadzit taka stope
oprocentowania dla depozytéw bankéw Europejski Bank Centralny. Takie dzialanie mialo na celu
zniecheca¢ cudzoziemcow do inwestowania w walute kraju, stosujacego taka polityke, zachecac
banki do efektywniejszego udzielania kredytow sektorowi prywatnemu, wywotanie efektu forward
guidance, wskazujacego na determinacje banku centralnego do walki z deflacja, stymulowanie
koniunktury oraz wplywac¢ na rekordowo tanie finansowanie budzetu panstwa z zastosowaniem
papierow dhluznych. W latach 1977 - 1978 Szwajcaria wprowadzila ujemne nominalne stopy
procentowe dla nierezydentéw>®. W lipcu 2019 roku ujemnie byly oprocentowane obligacje

Japonii, Finlandii, Austrii, Holandii, Danii, Niemiec i Szwajcarii®*. Europejski Bank Centralny

odszedt od polityki nominalnych ujemnych stop procentowych w lipcu 2022 roku®*.

Prof. Witold Kwasnicki wskazal na wplyw zmian stop procentowych na kapital z op6Znieniem
okoto 6 do 18 miesiecy, rentownosci biznesu na zmiany zdolnosci produkcyjnych z op6Znieniem od
1 roku do 2 lat, cen na zmiany popytu z opdznieniem od kilku tygodni do dwdch lat, wynagrodzen
na dyspozycyjnos$¢ pracownikéw z opdznieniem od 3 do 8 lat oraz dostepnosci kredytu na jego
wzrost (zwlaszcza ztego) z op6znieniem od 1 roku do 5 lat®,

Od 2018 roku znacznie obnizyla sie wartos¢ operacji Overnight Reverse REPO, prowadzonej przez
Bank Rezerwy Federalnej, co utrzymywato sie do potowy marca 2020 roku, po czym gwattownie

7 "History", How the US Got out of 13 Economic Recessions Since World War II. [Online]. Dostepne w Internecie:
https://www.history.com/news/us-economic-recessions-timeline [dostep: 17.09.2022].

5%8St. Louis FED, Unemployment ...

5% the balance”, Unemployment Rate by Year Since 1929 Compared to Inflation and GDP U.S. Unemployment Rate
History. 05.05.2022 [Online]. Dostepne w Internecie: https://www.thebalance.com/unemployment-rate-by-year-
3305506 [dostep: 20.08.2022].

560 J. Klepacki, Ryzyka ujemnych stép procentowych. "Finanse, Rynki finansowe, Ubezpieczenia” 2016 nr 4 (82), s. 722
— 724 [Online]. Dostepne w Internecie: https://www.google.com/url?
sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&cad=rja&uact=8&ved=2ahUKEwjp90Tf5Zv3AhVIkosKHRx7DIEQFnoE

CAQQAQ&url=https%3A %2F%2Fwnus.edu.pl%2Ffrfu%2Ffile%2Farticle%2Fdownload

%2F11449.pdf&usg=A0OvVaw3yY fuzJwIVD1903HYOipdG [dostep: 20.08.2022].
1 D, Stomski, Obligacje z ujemnym oprocentowaniem. Inwestorzy ptacq miliardy, zeby stracic¢ pieniqdze? "money.pl".

23.07.2019 [Online]. Dostepne w Internecie: https://www.money.pl/gielda/obligacje-z-ujemnym-oprocentowaniem-
inwestorzy-placa-miliardy-zeby-stracic-pieniadze-6403458850129537a.html?

fbclid=IwAR3mW 1Wi2fztBHdqg1i11GwDkpikskwv42DABeq9lxxiWGPCFj5uh-GEuNU [dostep: 20.08.2022].

%62 M. Kalwasiniski, EBC zrywa z politykq ujemnych stép procentowych. "Bankier.pl" 21.07.2022 [Online]. Dostepne
w Internecie: https://www.bankier.pl/wiadomosc/EBC-zrywa-z-polityka-ujemnych-stop-procentowych-8378435.html
[dostep: 20.08.2022].

563 'W. Kwasnicki, Kitchin, Juglar and Kuznetz business cycles revisited. Institute of Economic Sciences Faculty of Law,
Administration and Economics University of Wroclaw, s. 3 [Online]. Dostepne w Internecie:
http://kwasnicki.prawo.uni.wroc.pl/todownload/Kwasnicki cyclesJEBO.pdf [dostep: 19.08.2022].
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zaczela rosna¢ od kwietnia 2021 roku do czerwca 2022 roku, po czym co najmniej do polowy
wrzesnia tego roku ustabilizowata sie>*,

Operacje reverse REPO polegaja na sprzedazy przez bank centralny papieréw wartoSciowych
bankom komercyjnym z zobowigzaniem sie do ich odkupu, w okreSlonym terminie>®. To jedna

z form operacji otwartego rynku. Zdaniem Narodowego Banku Polskiego: Operacje otwartego
rynku - to transakcje dokonywane z inicjatywy banku centralnego z bankami komercyjnymi.
Obejmujq one warunkowq i bezwarunkowq sprzedaz lub kupno papieréw wartosciowych, a takze
emisje wlasnych papieréow dtuznych banku centralnego. Zalicza si¢ do nich transakcje REPO
(repurchase agreement) i Reverse REPO (reverse repurchase agreement)™®.

Utrzymywanie sie przecietnych krotkoterminowych stop procentowych (4 - 6 miesiecy) Prime
Comercial Papier ponizej poziomu inflacji w USA wystepowato w latach 1934 - 1937 oraz 1940 -
1945, a w latach 1929 - 1941 mialy one tendencje spadkowa do 0,54 %, po wzroScie w latach 1927
—1929 7 4,11 % do 5,85 %. W latach 1930 - 1932 oraz w roku 1938 wystepowata w tym kraju silna
deflacja (odpowiednio - 6,4 %, - 9,3 %, - 10,3 %, - 2,8 %), a w 1939 roku zerowy wzrost cen>®.
Rentownos¢ dlugoterminowych obligacji skarbowych, w USA w latach 1946 — 1948 ksztaltowata
sie ponizej poziomu inflacji, a w 1949 roku ponownie wystapita deflacja®®,

Dr William J. Luther wskazuje na trzy szkoly spojrzenia na optymalny poziom inflacji: popierajace
jej niewielki dodatni lub ujemny poziom lub wynoszacy 0 %, dla ktérych poparcie bylo zmienne
w historii, a wyznaczanie celu inflacyjnego przez wiele bankéw centralnych na 2 %, zgodnie

z sugestig bylego prezesa FED Paula Volckera wynika z nasladowania Nowej Zelandii, dla ktérej
ten poziom okazal sie pozyteczny, przy czym dr William J. Luther wraz z dr Alexem Salterem

wskazujg na mechanizmy selekcji politycznej, prowadzacej do wyboru wysokosci tego celu®®.

Od 2021 roku, Europejski Bank Centralny formalnie ustalil srednioterminowy cel inflacyjny na 2
%. W tym samym czasie cel inflacyjny Narodowego Banku Polskiego wynosit 2,5 %
(z dopuszczalnymi odchyleniami o 1 punkt procentowy), a w okresie od 2003 do 2021 roku cel
inflacyjny EBC byt ustalony na blisko ale ponizej 2 %°”°.

%4 St. Louis FED, Overnight Reverse Repurchase Agreements: Treasury Securities Sold by the Federal Reserve in the
Temporary Open Market Operations. "FRED Economic Data" [Online]. Dostepne w Internecie:
https:/fred.stlouisfed.org/seriess/RRPONTSYD [dostep: 20.08.2022].

565 Encyklopedia zarzadzania”, Repo [Online]. Dostepne w Internecie: https:/mfiles.pl/pl/index.php/Repo [dostep:
20.08.2022]. Zob. takze Narodowy Bank Polski, Operacje ...

%6 Narodowy Bank Polski, Operacje otwartego rynku [Online]. Dostepne w Internecie:
https://www.nbp.pl/edukacja/zasoby/broszury/operacje-otwartego-rynku.pdf [dostep: 30.08.2022].

%7 S. Homer i R. Sylla, Op. cit., s. 358 oraz S. Adamed. E. Rasure, US Inflation Rate by Year From 1929 to 2023.”the
balance”. 27.07.2022 [Online]. Dostepne w Internecie: https://www.thebalance.com/u-s-inflation-rate-history-by-year-
and-forecast-3306093 [dostep: 20.08.2022].

%68 S. Homer i R. Sylla, Op. cit., s. 375 oraz S. Adamed. E. Rasure, Op. cit.

59 W. J. Luther , What’s the Right Inflation Rate? "American Institute for Economic Research". 05.09.2019 [Online].

Dostepne w Internecie: https://www.aier.org/article/whats-the-right-inflation-rate/ [dostep: 31.08.2022].
0 M. Zulawinski, EBC zmienia cel inflacyjny i przejmuje sie zmianq klimatu. ,Bankier.pl” 08.07.2021 [Online].

Dostepne w  Internecie:  https://www.bankier.pl/wiadomosc/EBC-zmienia-cel-inflacyjny-i-przejmuje-sie-zmiana-
klimatu-8150053.html [dostep: 20.08.2022].
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Gléwny ekonomista ING Rafal Banecki wskazal, we wrzes$niu 2022 roku na nieadekwatno$¢
stosowanej policy-mix, w tym okresie, w Polsce, aby moéc sttumi¢ inflacje i sprowadzi¢ ja do
zatozonego celu, ze wskazaniem gléwnej przyczyny problemu - na obszar budzetowy®". Kolejny,
2023 rok - to rok wyborczy, w naszym kraju>’?

Zdaniem, prof. Niala Fergussona, opieranie przez lata stabilnoSci kursu walutowego na zlocie
zmuszato rzqdy do prowadzenia rozwazinej polityki finansowej i monetarnej, zapewniato
przewidywalne ceny towaréw, ograniczato koszty transakcji oraz redukowato obawy inflacyjne
i koszt kredytu. Ta sytuacja mogla rowniez oznacza¢ wieksze wahania stop procentowych,
dokonywane w celu zapewnienia stabilizacji kursu waluty i wywolywac¢ deflacje, w sytuacji
ograniczenia podazy zlota w stosunku do popytu, co mialo miejsce w latach siedemdziesiatych
i osiemdziesigtych XIX wieku oraz wplywac na rozprzestrzenianie sie kryzysu, jak to miato miejsce
w 1929 roku, za sprawg przywrécenia tego mechanizmu®”

574

System waluty ztotej zostat poddany krytyce przez Johna Maynarda Keynesa, w 1924 roku

W styczniu 1934 roku, w USA zloto zostato zdewaluowane, dekretem wykonawczym prezydenta
do 35 USD za uncje, tracac przy tym 40 % sity nabywczej, w stosunku do 1933 roku, w ktérym
zakazano jego posiadania, w tym kraju®”

15 sierpnia 1971 roku, prezydent USA Richard Nixon zawiesit wymienialno§¢ USD na zloto, co
oznaczalo zmiane systemu finansowego Swiata, trwajacego od 1944 roku, w oparciu o system
Bretton-Woods, w ramach ktérego obowigzywal system sztywnych kursow walut krajowych

- w relacji do dolara, wymienianego na ztoto w sztywnej cenie 35 USD za uncje, co w efekcie
stanowito koniec ery obecnosci zlota, w systemie monetarnym i zdaniem Krzysztofa Kolanego
spowodowalo wzrost bazy monetarnej tego kraju - do 2018 roku prawie 45-krotnie, z 84,1 mld
USD do 3,77 bln USD, a koszty zycia w tym kraju mierzone indeksem CPI wzrosty 6-krotnie’®
Ostatecznie i oficjalnie wymienialno$¢ USD na zloto zawieszono dopiero w 1976 roku. Do lipca
2021 roku sita nabywcza USD spadta o 85 %. Odejscie USA od wymienialno$ci USD na ztoto byto
poprzedzone zagrozeniem upadku tej waluty, w sytuacji niemozliwosci pokrycia ewentualnych
zadan bankow zagranicznych, spowodowanym niedoborem niezbednej iloSci ztota, w celu pokrycia

57! "bankier. pl", Ekonomisci: Zapowiedz ciecia st6p proc. w 2023 roku jest przedwczesna. 16.09.2022 [Online].
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574 Ibidem.

5 K. Kolany, Jak Roosevelt obrabowat Amerykanéw ze ziota. ,Bankier.pl”. 05.04.2018 [Online]. Dostepne

w Internecie: https://www.bankier.pl/wiadomosc/Jak-Roosevelt-obrabowal-Amerykanow-ze-zlota-7581409.html

[dostep: 20.08.2022].

376 K. Kolany, 45 lat temu Nixon zamkngt ,, ztote okno”. "Bankier.pl". 17.08.2016 [Online]. Dostepne w Internecie:

https://www.bankier.pl/wiadomosc/45-lat-temu-Nixon-zamknal-zlote-okno-7473819.html [dostep: 20.08.2022].
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posiadanych przez nie rezerw>’. Amerykanie mogli ponownie kupowac zloto inwestycyjne od 1974

roku®’8,

Prof. Michael D. Bordo opublikowal, ze zloty standard, zobowigzujacy panstwa do wymiany ich
waluty na zloto zostal przyjety przez Anglie w 1719 roku, kiedy szefem mennicy by} sir Isaac
Newton. USA oparto swoj standard na ztocie - w 1834 roku, przyjmujac przelicznik 20,67 USD za
uncje, ktory obowiazywat do 1933 roku, a ustawa o zlotym standardzie zostata uchwalona przez
Kongres w 1900 roku. Inne duze kraje dolaczyly do tego systemu w latach 70-tych XIX wieku,

a okres lat 1880 - 1914 zostal okreslony jako klasyczny ztoty standard. Byt to okres znacznego
wzrostu gospodarczego oraz stosunkowej wolnosci wymiany handlowej, pracy i kapitatu. Standard
ten zostal zaklécony w latach I Wojny Swiatowej, czynnikami finansowania inflacyjnego oraz
przywrécony w latach 1925 - 1931, po czym ponownie zatamal sie po wycofaniu sie z niego
Wielkiej Brytanii, co zostalo spowodowane odplywem z tego kraju zlota i kapitatlu. Podczas
obowigzywania standardu zlota kraje mogly utrzymywac rezerwy walutowe w USD lub funtach,
oprécz USA i Wielkiej Brytanii, ktore utrzymywaly je w ztocie®”.

Wg portalu macrotrends, od 1970 roku ztoto drozalo. Jego $rednioroczne ceny zamkniecia wzrosty
z 35,96 USD za uncje do 614,75 do 1980 roku, aby nastepnie obnizac sie, az do 271,19 USD za
uncje - do 2001 roku, nastepnie wzrosna¢ do 1668,86 USD za uncje - do 2012 roku, spas¢ do
1158,86 USD za uncje - do roku 2015°®, po czym ponownie rosna¢, a szczyt notowan do momentu
zakonczenia tej publikacji ztoto osiggneto w 2020 roku®®!. Od 1981 roku do 2020 roku wystepowat
takze prawie 40 — letni spadek rentownosci 10 - letnich obligacji amerykanskich, po rozpoczetym w
na poczatku lat czterdziestych XX wieku ich wzroscie, w tamtych latach trwajacy nieco ponad 40
lat>®,

Tylko w latach 1967 — 1980 wzrost rentownosci tych obligacji (analizowany w okresach
miesiecznych) wyniést z 4,54 % do 15,32°*°. Natomiast wedtug portalu InflationData.com, inflacja
w USA, oznaczana z dokladno$cia miesieczna, od lutego 1965 do marca 1980 roku wzrosta

z 0,97% do 14,76 %, osiagajac lokalny szczyt w styczniu 1975 roku, wynoszacy 11,8 %°%. Z kolei
stopa bezrobocia w USA, od 1968 do 1975 roku wzrosta z 3,4 do 8,2 %. Po szczycie w 1982 roku,

7 K. Kolany, P6t wieku banicji ztota, czyli jak Nixon zakofczyt stary tad monetarny [Analiza]. "Bankier.pl".

13.08.2021 [Online]. Dostepne w Internecie: https://www.bankier.pl/wiadomosc/Pol-wieku-banicji-zlota-Jak-Nixon-
zakonczyl-stary-lad-monetarny-8169265.html [dostep: 20.08.2022].

>78 Congress.gov, S.2665 - An Act to provide for increased participation by the United States in the International
Development Association and to permit United States citizens to purchase, hold, sell, or otherwise deal with gold in the
United States or abroad [Online]. Dostepne w Internecie: https://www.congress.gov/bill/93rd-congress/senate-bill/2665
[dostep: 29.08.2022]. Zob. takze: Federal Deposit Insurance Corporation, 5000 - Statements of Policy, GOLD Statement
of Policy [Online]. Dostepne w Internecie: https:/www.fdic.gov/regulations/laws/rules/5000-200.html [dostep:
20.08.2020].

% M. D. Bordo, Gold Standard [Online]. Dostepne w Internecie:
https://www.econlib.org/library/Enc/GoldStandard.html [dostep: 20.08.2020].

%0 macrotrends”, Gold Prices - 100 Year Historical Chart [Online]. Dostepne w Internecie:
https://www.macrotrends.net/1333/historical-gold-prices-100-year-chart [dostep: 20.08.2022].

581 "Stooq". (2022). Gold - COMEX (GC.F). Pobrano z: https:/stoog. f&c=

21.08.2022].

582 "Stooq", 10-Year ...

%8 A. Kariv. R. Pollock, 10 year US Government Bond Yields (long-term interest rate). ,Data Hub” [Online]. Dostepne
w Internecie: https://datahub.io/core/bond-yields-us-10y [dostep: 20.08.2022].
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obnizala sie do 2000 roku, do wysokosci 3,9 %°*. W Polsce, wysoko$¢ rejestrowanej stopy
bezrobocia - w 2000 roku wynosita od 13,7 % do 15,1 %>,

Prof. Niall Ferguson zwrdcit uwage na rozpoczety od lat 70-tych XX wieku boom kredytowy, na
niespotykang dotychczas skale, poprzedzony bezprecedensowa ekspansja monetarna, wywotana na
skutek zerwania zabezpieczenia emisji pienigdza papierowego rezerwami ztota. Ekspansja ta, jego
zdaniem nastepowala zwlaszcza w strefie euro®”.

Posiadanie zlota, po 1933 roku bylo rowniez przejsSciowo zakazywane w Polsce. W
komunistycznym systemie Ustawa o zakazie posiadania walut obcych, monet zlotych, ztota

i platyny oraz zaostrzeniu kar za niektére przestepstwa dewizowe obowigzywata od 1950 roku®,
Restrykcje te zostaty uchylone w 1956 roku®®. W 1950 roku przeprowadzono zarazem denominacje
i wymiane zlotego, opierajac jego wartos¢ na 0,222168 g czystego zlota, jednego rubla i ¢wierci

USD, podczas ktdrej oszczednosci stracity 2/3 swojej wartosci, a wymiana byta utrudniana®®,

Wczesniej zakaz posiadania zlota i walut obcych, w Polsce zostal wprowadzony przez
niemieckiego okupanta, podczas II Wojny Swiatowej, na terenach, ktére wcielono do Rzeszy.
Ponadto na tych terenach dopuszczono wymiane do kwoty, zazwyczaj 500 zlotych - na marki
niemieckie, w stosunku 2:1, gdy przed wojng ta relacja wynosita 1:2, zarazem likwidujac polska
bankowos¢, co oznaczalo utrate lokat wraz z dalszg koniecznoscig splaty kredytow. Natomiast na
terenie Generalnego Gubernatorstwa przedwojenne zlote zostaly zastgpione przez zlote

okupacyjne, w stosunku 1:1. Jednak miaty mniejszq site nabywczq i ulegaty deprecjacji*.

584 InflationData.com”, Historical Inflation Rate [Online]. Dostepne w Internecie:
https://inflationdata.com/Inflation/Inflation Rate/HistoricalInflation.aspx [dostep: 20.08.2020].
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5% Glowny Urzad Statystyczny, Stopa bezrobocia rejestrowanego w latach 1990-2022 [Online]. Dostepne w Internecie:
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1990-2022,4,1.html [dostep: 20.08.2022].

587 Zob. N. Ferguson, Op. cit., s, 64.
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zaostrzeniu kar za niektore przestepstwa dewizowe. Dz. U. 1950 nr 50 poz. 460 [Online]. Dostepne w Internecie:

http://prawo.sejm.gov.pl/isap.nsf/DocDetails.xsp?id=WDU19500500460 [dostep: 20.08.2022]. Zob. takze ISAP,
Ustawa dewizowa z dnia 28 marca 1952 r. Dz. U. 1952 nr 21 poz. 133 [Online]. Dostepne w Internecie:

http://prawo.sejm.gov.pl/isap.nsf/DocDetails.xsp?id=WDU19520210133 [dostep: 20.08.2022].

8 ISAP, Rozporzqdzenie Ministra Finanséw z dnia 7 listopada 1956 r. zmieniajqce rozporzqdzenie z dnia 15 kwietnia
1952 r. w sprawie wykonania ustawy dewizowej. Dz. U. 1956 nr 50 poz. 223 [Online]. Dostepne w Internecie:
https://isap.sejm.gov.pl/isap.nsf/DocDetails.xsp?id=WDU19560500223 [dostep: 20.08.2022].

% Dzieje.pl. Portal historyczny”, Stalinizm. Reforma walutowa czyli skok na kase obywatela. 13.07.2016 [Online].
Dostepne w Internecie:

https://dzieje.pl/aktualnosci/reforma-walutowa-czyli-skok-na-kase-obywatela [dostep: 20.08.2020] za PAP. Zob. ISAP,
takze Ustawa z dnia 28 pazdziernika 1950 r. o zmianie systemu pienieznego. Dz. U. 1950 nr 50 poz. 459 [Online].

Dostepne w Internecie: http://prawo.sejm.gov.pl/isap.nsf/DocDetails.xsp?id=WDU19500500459 [dostep: 20.08.2022].
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Lata 2013 - 2017, 2018 - 2019 oraz 2000 - 2021 to silne wzrosty notowan bitcoina®?. W cykle

trendu rosngcego wpisaly sie réwniez, w pozniejszych latach inne kryptowaluty m. in. etherum™”,

Korzenie kryptowalut miaty miejsce w latach 1977 - 1982, w pracach dr Davida Chauma,
kryptologa, zajmujacego sie obszarem anonimowej komunikacji elektronicznej, okreSlanego ojcem
pienigdza cyfrowego oraz anonimowosci w Internecie i Adama Backa, ktore uwaza sie za lezace
u ich pierwszych podstaw. Wraz z pozniejszymi pracami Weia Daia, dr Nicka Szabo, i Hala
Finneya, w 2008 roku poprzedzily one zainicjowanie sygnowanego nazwiskiem Satoshi Nakamoto
- bitcoina, w 2009 roku®*. W 1998 roku Nick Szabo uwazany za osobe, ktéra mogla sta¢ za
nazwiskiem tworcy bitcoina zainicjowal wprowadzenie do kanonu kryptografii okreSlenia bit
gold** (cyfrowe ztoto).

Prace dr Davida Chauma wpisywaly sie w koncepcje prof. Friedricha Augusta von Hayeka,
wskazujacg konieczno$¢ wyeliminowania prawa rzadu do wytacznej emisji pieniadza, ktorg wyrazit
w Choice of Currency, w 1976 roku zarazem zwracajac uwage, ze inflacja zaciqzyta na problemach
historii monetarnej, jeszcze na dtugo przed keynesizmem, az do wylonienia sie standardu ztota,

a w Denationalization of Money, réwniez z tego roku, dodatkowo wskazal, jako cel takiego
dziatlania - ochrone przed inflacja, deflacjq, niestabilno$cia w obszarze powracajacych depresji

i bezrobocia, brakiem dyscypliny w wydatkach publicznych i nacjonalizacja oraz na koniecznos¢
utrzymywania sity nabywczej prywatnej waluty, poprzez regulacje rozmiaréow emisji i emisji
pieniqdza w rzadkosci (scarce)™.

Z drugiej strony Ferdinando M. Ametrano stwierdzil, Zze z powodu swojej nieelastycznosci bitcoin
stat sie raczej cyfrowym ztotem, niz cyfrowq waluta zarazem pozytywnie odnoszqc sie do pienigdza
Hayeka. Wskazat takze na silny wzrost wartosci bitcoina, w krétkim okresie®”’.

Wielos¢ bankdw emitujacych banknoty wystepowatla jeszcze w XIX-wiecznej Anglii, kiedy to Bank
Anglii w 1826 roku miat monopol na ich emitowanie tylko w promieniu 65 mil od Londynu. Jednak
stopniowo przejmowat on prawa prowincjonalnych bankéw, w tym obszarze, a od 1844 roku emisja
przez ten bank pieniedzy papierowych (fiduciary note issue) nie mogta by¢ wieksza od posiadanych
przez niego: iloSci ztota i tacznej wartoSci papier6w wartoSciowych, co okazato sie zbyt sztywnym
zatozeniem, potwierdzanym przez kryzysy w latach: 1847, 1857 i 1866°%.

Najbardziej dynamiczng formg inflacji jest hiperinflacja. Zdaniem Encyklopedii zarzqdzania, moze
grozi¢ kryzysem spotecznym, gospodarczym a nawet kryzysem moralnym spoteczeristwa. W jej

592 statista”, Bitcoin (BTC) price per day from October 2013 to August 18, 2022 [Online]. Dostepne w Internecie:

https://www.statista.com/statistics/326707/bitcoin-price-index/ [dostep: 20.08.2022].
%% "Stooq", Ethereum Cryptocurrency USD (ETH.V) [Online]. Dostepne w Internecie: https:/stooq.pl/q/?

s=eth.v&c=mx&t=1&a=lg&b=1 [dostep: 20.08.2022].

% A. 1. Piotrowska, Bitcoin. Platnicze zastosowania kryptowaluty. Warszawa 2021, s. 29 - 34.

595 K. Chustecki, Elon Musk: wiem, kto jest tworcq Bitcoina. ,,Computerworld”. 29.12.2021. [Online]. Dostepne

w Internecie: https://www.computerworld.pl/news/Elon-Musk-wiem-kto-jest-tworca-Bitcoina,434911.html [dostep:
20.08.2022].

5% Por. H. Hazlitt, Op. cit., s. 229 - 235.

97 F. M. Ametrano, Hayek Money: The Cryptocurrency Price Stability Solution [Online]. Dostepne w Internecie:

https://www.blockchain.srl/newwp/?mdocs-file=20943 [dostep: 20.08.2022].
5% Zob. N. Ferguson, Op. cit., s. 56 - 57.

104


https://www.blockchain.srl/newwp/?mdocs-file=20943
https://www.computerworld.pl/news/Elon-Musk-wiem-kto-jest-tworca-Bitcoina,434911.html
https://stooq.pl/q/?s=eth.v&c=mx&t=l&a=lg&b=1
https://stooq.pl/q/?s=eth.v&c=mx&t=l&a=lg&b=1
https://www.statista.com/statistics/326707/bitcoin-price-index/

efekcie maleje popyt podmiotéw gospodarczych, a sita nabywcza pieniqdza z godziny na godzine
maleje. Dziatalnos¢ inwestycyjna zanika, co moze prowadzi¢ do wysokiego wzrostu bezrobocia,
a przede wszystkim do gwattownego spadku produkcji>®.

Hiperinflacja wystapita m. in. za czasow Dioklecjana w Rzymie, Kongresu Kolonialnego w 1781
roku - w Ameryce Pélnocnej, we Francji, w latach 1790 - 1796°° i w Niemczech, w latach
1922/1923, siegajac, w tym kraju 30 miliardow procent. W Wolnym Miescie Gdansku wowczas
wyniosta ona 800 milionéw procent, a w Polsce, w latach 1923/1924 - 36 tysiecy procent®". Jako
okres hiperinflacji w Polsce prof. Ryszard Kaczmarek wskazal miesiace od marca do pazdziernika
1923 roku. W listopadzie tegoz roku PPS oglosit strajk powszechny, co pociagnelo za soba
kilkadziesigt ofiar w wyniku walk z wojskiem, w Krakowie®”,

Dekade wczesniej, na poczatku I Wojny Swiatowej, w lecie 1914 roku niemiecki Reichsbank
zawiesil wymienialno$¢ pieniedzy na zloto oraz zwiekszyl emisje banknotéow. Od 1913 do
pazdziernika 1918 roku (miesigca poprzedzajacego zakoniczenie tej wojny) ilos¢ papierowych
pieniedzy, w tym kraju wzrosta czterokrotnie, a ceny tylko o 139 %. Do stycznia 1920 roku — ilos¢
pieniadza 8,4 krotnie, a ceny hurtowe juz 12,6 krotnie, do listopada 1921 roku wolumen pienigdza
18 razy, ceny 34 razy, a do listopada 1923 roku ilo$¢ pieniedzy w obiegu 245 miliardow razy, a ceny
1 bilion 380 miliardéw razy®®.

Henry Hazlitt, uzasadniajac sytuacje tym przykladem stwierdzil, ze pierwszej fazie inflacji ilos¢
pieniedzy rosnie szybciej niz ceny, co jest spowodowane zaufaniem do pienigdza i nieSwiadomoscia
spadku jego wartoSci, w drugiej, krotkiej proporcje sa mniej wiecej rowne, a w trzeciej ceny rosng

znacznie szybciej, niz ilo$¢ pienigdza, co jest spowodowane spadkiem zaufania do pienigdza®*.

Od 1914 do 1923 roku wplywy z podatkbw w Niemczech pokrywaly tylko 15 % wydatkow
publicznych, w pazdzierniku 1923 roku ponizej 1 %, a kurs marki do USD nie zmieniat sie liniowo
wraz z inflacja w Niemczech. Ponadto do drukowania pieniedzy przyczynita sie koniecznos¢
sptacania, przez Niemcy surowych reparacji wojennych, co wynikato z Traktatu Wersalskiego®”.

Od maja 1921 roku do stycznia 1923 roku cyrkulacja pieniadza wzrosta 23-krotnie, a kurs dobr
importowanych i USD 344 razy. W pierwszej fazie inflacji ceny w Niemczech rosty szybciej, niz
spadal kurs marki do USD. Pdzniej Niemcy sprzedawaly swoje towary za granice ponizej ich

realnych kosztéw, a kupowaty drogo®®.

% "Encyklopedia zarzadzania", Hiperinflacja [Online]. Dostepne w Internecie:
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Ta sytuacja powodowata niestabilnos¢ handlu zagranicznego, praktyczny zanik stopy bezrobocia w
1922 roku, spadek ilo$ci bankructw - w latach w 1920 - 1921 roku (gdyz hiperinflacja praktycznie
wymazywala zobowigzania finansowe), drozyzne, brak pieniedzy w spoleczenstwie, spadek
wydajnosci pracy, spekulacje towarami i dolarami, wzrost ryzyka produkcji, prawie zanik handluy,
zanik depozytow pienieznych, zle ukierunkowane inwestycje, wzrost stopy bezrobocia z 3,5 %

w lipcu do do 23,4 % w listopadzie oraz do 28, 2 % w grudniu 1923 roku. W stosunku do
niemieckich cen hurtowych akcje na gieldzie pomiedzy 1913, a grudniem 1922 roku (roku
najwiekszej niemieckiej ekspansji gospodarczej) spadly o 93,9 %, aby do grudnia kolejnego roku,
wzrosna¢ 3,5-krotnie, w stosunku do tej relacji z przed roku. Liczac w stosunku do cen zlota,
spadek cen akcji od 1913 roku do lutego 1920 wyniést 91,5 %, a po przejSciowej jesiennej silnej
hossie z 1921 roku, od 1913 roku do pazdziernika 1922 roku spadly one o 97,3 %. Nastepnie ich
ceny wzrosty do grudnia 1923 roku prawie 10-krotnie, co w rezultacie dawato ich 75 %-owy spadek
od 1913 roku, przy czym od listopada 1923 roku roku spadly o 32 %, w relacji do cen zlota.
Natomiast pomiedzy 1914, a 1922 rokiem, ceny akcji, liczone w markach wzrosty 89 razy, ceny
hurtowe 945, a kurs USD, w tym czasie 1525 razy. Sytuacja ta przyczynila sie do redystrybucji
bogactwa®”’.

Ponadto inflacja zdezorganizowata produkcje, ktéra w efekcie spadla w 1923 roku, a latem tego
roku wielu producentow i handlowcow wolata nie robic nic, niz przyjmowac¢ w zamian za swoje
towary pieniqdze, ktére gwattownie tracily na wartosci®®.

Stopa dyskontowa, bedaca oprocentowaniem, po jakim bank centralny udzielat kredytu bankom
komercyjnym i innym instytucjom pozyczkowym, od pierwszych dni I Wojny Swiatowej do 1922
roku wynosita 5 %, aby stopniowo wzrasta¢ do wrzesnia 1923 roku do 90 %, pozniej 900 %
rocznie, a w pierwszych dnia listopada tego roku wynosita 30 % dziennie, co w skali rocznej
wynosito ponad 10000 %°®. Ostatnia stopa dotyczyta pozyczek maklerskich®®.

Od 1914 do 1923 roku ilo$¢ bankéw w Niemczech wzrosta czterokrotnie®'.

Henry Hazlitt wskazuje, Ze na wartoS¢ pienigdza, oprocz jego ilosci ma wptyw réwniez jego jakosc
- w odniesieniu do reputacji emitujacego go rzadu i do mozliwosci jego przetrwania, zarazem
zwracajac uwage, ze w odniesieniu do zlota catkowity wolumen niemieckiego pienigdza, pod

koniec inflacji, w tym kraju byt dziesieciokrotnie mniejszy, niz na jej poczatku®?.

W Niemczech, w okresie hiperinflacji, w latach 1919 - 1923 wystapito: zniechecenie do
gospodarnosci, pogarda dla oszczedzania, rosnqce zadtuzanie sie, a takze nasilenie sie spekulacji
i hazardu, spadajqca liczba oséb podejmujqcych prace etatowq, chaotyczna redystrybucja dochodu,

87 Ibidem, s. 83 — 89. Nieopublikowane ...

508 H. Hazlitt, Op. cit., s. 115 za C. Bresciani-Turonii, The Economis of Inflation.
609 H. Hazlitt, Op. cit., s. 90

610 Ibidem, s. 158.

511 Ibidem, s. 85.

%12 Ibidem, s. 100 - 102.
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nasilenie sie cynizmu i korupcji, niepokoje spoteczne, gorycz i nienawis¢, a w koricu zbrodnie®?. Od
1917 do 1923 roku wskaznik przestepczosci, w tym kraju wzrdst o 45 %°'“. Zarazem podobnie, jak
podczas okresu asygnat we Francji i w Rosji Sowieckiej - w 1923 roku ludzie zaprzestawali

postugiwania sie walutg narodowg®".

Hiperinflacja, w tym kraju dobiegla konca po wstrzymaniu przez Reichsbank dyskontowania
obligacji (16 listopada), interweniowaniu na miedzynarodowym rynku walutowym i wprowadzeniu
standardu, opartego na wymianie dolara w wysokosci 4,2 marki rentowej za 1 USD (zarazem
4,2 tryliona marek za 1 USD), od 15 listopada 1923 roku. Kurs marki rentowej ustabilizowat sie,
w czym pomoglo ustalenie pozornej hipoteki na wszystkich zasobach przemystowych i rolnych
kraju®'®. Stopa bezrobocia do marca 1924 roku wzrosta o 57 %, aby do czerwca tego roku zmale¢ o
74 %, czyli w stosunku do listopada 1923 roku spas¢ o 25 %°".

W nocy z 8 na 9 listopada 1923 roku doszlo niedanej proby przejecia wladzy w Niemczech przez
Adolfa Hitlera i gen. Ericha Ludendorffa, nazwanej puczem monachijskim®®,

W 1923 roku wybuchta rowniez hiperinflacja marki polskiej, ktéra pod koniec tego roku wynosita
kilka procent dziennie®®. Do przyczyn poprzedzajacej ja inflacji prof. Ryszard Kaczmarek zaliczyt
powojenne braki na rynku i konieczno$¢ przestawienia gospodarki na tory pokojowe. Deficyt
budzetowy naszego kraju wzrést, w latach 1922 - 1923 z 48 % do 55 %, z czego w 1923 roku 41 %
przeznaczono na wojsko, a marka polska, bedaca wéwczas waluta naszego kraju byta powigzana
z markq niemiecka. Kurs dolara amerykanskiego wzrést od 1919 roku z 110,7 marek polskich do
ponad 5 milionéw. Reforme walutowq, z 1924 roku poprzedzito wprowadzenie waloryzowanego
podatku majatkowego dla klasy sSredniej i najbogatszych wiascicieli ziemskich, podatkéw
bezposrednich oraz od dochodow, a takze wprowadzenie panstwowego monopolu na obrot
niektérymi towarami, co pozwolitlo przyja¢ w miare zrownowazony budzet, a nastepnie na
otrzymanie pozyczek od bankow wloskich, amerykanskich i szwedzkich. Miejsce marki polskiej
zajat zloty, oparty na parytecie ztota, w wysokosci 0,29 g. W tym samym roku utworzono
inwestycyjny Bank Gospodarstwa Krajowego®®.

613 H. Hazlitt, Op. cit., s. 182 za Bresciani-Turroni, Economic of Inflation.

614 H. Hazlitt, Op. cit s. 183.
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816 Ihidem, s. 91 - 92.

517 Ibidem, s. 93.

618 Polskie radio, Pucz Monachijski — Hitler chce wiladzy. 08.11.2021 [Online]. Dostepne w Internecie:
https://www.polskieradio.pl/39/156/Artykul/973124,Pucz-monachijski-Hitler-chce-wladzy [dostep: 20.08.2022].
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4. Cykle gieldowe i inwestycyjne

Pierwsza osoba, ktéra zwrdcita uwage na wystepowanie cykli koniunkturalnych byt zyjacy w XIX
wieku prof. William Stanley Jevons, ktory wiazal je z 11-letnimi cyklami aktywnosci plam
stonecznych®'. Natomiast 22 lata rotujg pola stoneczne®?. Od poczatku 2020 roku, na Storicu byty
obserwowane aktywne obszary o magnetycznej konfiguracji z nowego, nadchodzacego cyklu
stonecznego®”, a w 2018 roku byto widoczne wyhamowanie zaréwno ilosci plam stonecznych, jak
i przeptywu F10,7 centymetrowych fal radiowych®*. Natomiast Aleksander Leonidowicz
Czyzewski badat zwiqzki pomiedzy zmiennymi kosmologicznymi, takimi jak cykl stoneczny,
a zdrowiem i zachowaniem cztowieka, w tym sktonnosciq do toczenia wojen®.

Dr Dawson Church wskazuje, ze badania Aleksandra Czyzewskiego, przeprowadzone w 72 krajach
wykazaly 80 %-owe korelacje pomiedzy buntami, a plamami stonecznymi - od 1749 do 1926
roku®®, a badania dr Rollina McCraty i dr Annette Deyhle wskazaly na powigzania aktywno$ci

Stonca z okresami rozkwitu kulturalnego i spotecznego®’.

Poréwnujac okres obu wojen Swiatowych oraz wydarzen w Polsce na przetomie lat 70-tych, 80-tych
i 90-tych XX wieku mozna zauwazy¢, ze wybuch I Wojny Swiatowej (1914) rozpoczat sie w okresie
minimalnej aktywno$ci Slofica, a jego zakonczenie w okresowym maksimum (1918)%%,
Rozpoczecie II Wojny Swiatowej (1939) mialo miejsce podczas zwiekszonej aktywnosci Storica,

a jej zakonczenie (1945), po osiagnieciu kolejnego minimum, a jesli przyjmiemy za jej poczatek
wkroczenie wojsk japonskich do Mandzurii w 1931 roku — to zar6wno jej poczatek, jak i koniec
nastgpil w okresie minimum plam stonecznych®”.

Lata: 1968, 1970, 1980 - 1981, 1989 - 1991 - to okres nasilonej aktywnos$ci Stonca, a lata 1944,
1956 i 1976 - to okres uspokojenia®”. W tych latach miaty miejsce istotne wydarzenia w historii
naszego kraju: zajScia w miastach akademickich, ostabienie pozycji I Sekretarza PZPR, medialna
nagonka antysemicka (1968), strajki w Tréjmiescie, masakra w Gdyni, zmiana na stanowisku
I Sekretarza PZPR (1970), liczne strajki, kolejna zmiana na stanowisku I Sekretarza PZPR,

%21 Cycles Research Institute For the Interdisciplinary Study of Cycles, Jevons [Online]. Dostepne w Internecie:

https://cyclesresearchinstitute.org/cycles-research/economy/jevons/ [dostep: 21.08.2022].
622 Dobrapogoda24.pl”, Sonda SOHO zarejestrowata petny 22-letni cykl stoneczny. Jak w tym czasie zmieniata sie

aktywnos¢ Storca? [Online]. Dostepne w Internecie: https://dobrapogoda24.pl/artykul/cykl-sloneczny-pomiary-
badania [dostep: 21.08.2022].
62 Kosmonauta.net”, Poczqtek 2020: dwie grupy plam z nowego cyklu. 10.01.2020 [Online]. Dostepne w Internecie:
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626 D. Church, Mysli to materia, przet. K. Knockenhauer. Biatystok 2018, s. 278.

527 D. Church, Op. cit., s. 279 za R. McCraty. A. Deyhle. The science of interconnectivity. "JeartjMath Institute. Boulder
Creek 2016.

628 Nieopublikowane ... W. Mizerski, Op. cit., s. 96 — 97. F. Clette. L. Svaalgard. J. M. Vaquero. E. W. Cliver, Op. cit.

629 Nieopublikowane ... W. Mizerski, Op. cit., s. 102 - 105. F. Clette. L. Svaalgard. J. M. Vaquero. E. W. Cliver, Op. cit.

830 F, Clette. L. Svaalgard. J. M. Vaquero. E. W. Cliver, Revisiting the Sunspot Number. A 400-Year Perspective on Solar

Cycle. Dordrecht 2014, Fig. 37 [Online].

https://www.researchgate.net/publication/281671683 Revision of the Sunspot Numbers [dostep: 21.08.2022].
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zarejestrowanie Solidarnosci (1980), wprowadzenie stanu wojennego (1981), rozmowy
komunistow z opozycjq i czesciowe wolne wybory parlamentarne (1989), pierwsze po II Wojnie
Swiatowej uczciwe pelne wolne wybory parlamentarne (1991), wybuch Powstania Warszawskiego
i powotanie Rzqdu Tymczasowego (1944), smier¢ w Moskwie 6wczesnego I Sekretarza PZPR,
strajki, demonstracje i zamieszki (1956), zamieszki w zwigzku z ogloszeniem podwyzek cen
(1976)%".

21 lutego 2020 roku nastapit poczatek zatamania sie kursow akcji w Nowym Jorku, Europie, w tym
w Warszawie i w Azji, wigzany z wybuchem pandemii koronawirusa, ktore zostato okreslone - jako
najszybsze przejScie od hossy do bessy, w historii Wall Street®”. Spadajace notowania ropy
naftowej dodatkowo zalamaly sie po ogloszeniu, w marcu 2020 roku wojny cenowej Arabii
Saudyjskiej z Rosja®*. W 2020 roku miato miejsce minimum aktywno$ci stonecznej***

Majacy miejsce 22 lata kalendarzowe wczeSniej, przed 2022 rokiem, szczyt DJIA®* z 2000 roku
zbiegl sie z maksimum aktywnosci Stonica, a istotny dotek 13 lat kalendarzowych wcze$niej -

w 2009 roku z minimum®®. Szczyty notowan ztota w 1980 i 2012 roku, z maksimum®”’. Kryzys lat
2008 - 2009 przypadt w okresie najwiekszego od stu lat minimum aktywno$ci stonecznej®®
Podobnie zalamanie w 2020 roku mialo miejsce podczas minimum, a korekta z 2015 roku, rok
kalendarzowy po mniejszym maksimum®*

Uwaza sie ze 25 cykl stoneczny ma osiggna¢ swoje maksimum w latach 2023 — 2026. Poprzednie,
podwdjne maksimum nastapito w latach 2011 - 2014, a najwiekszy rozbtysk w 2014 roku. Poczatek
poprzedniego cyklu stonecznego byl wskazany na grudzien 2008 roku, a od 2018 roku pogtebiata
sie tendencja wystepowania dni bez rozblyskéw stonecznych®’. Slorice osigga maksimum
aktywnosci 3 - 5 lat po rozpoczeciu cyklu, a najblizsze maksimum, z wiekszq doktadnoscia jest

83! Nieopublikowane ...W. Mizerski, Op. cit., s. 201 — 207 F. Clette. L. Svaalgard. J. M. Vaquero. E. W. Cliver, Op. cit.
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641

przewidywane w lipcu 2025 roku®". Dane z grudnia 2021 roku, wskazywaty na szybszg aktywnos¢
Stonica, niz byto dotychczas prognozowane®*

6. POROWNANIE MIERZONEJ W ZURICHU ILOSCI PLAM SEONECZNYCH
(SREDNIA MIESIECZNA)
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Dr Dawson Church, za Franzem Halbergiem Germaine Cornélissenem, Rolline McCraty'em
i Abdullahem Alabdulgaderem przekazuje, ze Iudzkie emocje, zachowanie, zdrowie i funkcje
poznawcze sq pod wptywem pola stonecznego i elektromagnetycznego®”

641
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Pojawiajqce sie rozblyski stoneczne moggq mie¢ rowniez destrukcyjny charakter dla nowoczesnej
technologii. Badania wskazuja, ze silne rozblyski maja miejsce co 500 lat, a ostatnie z nich miaty
miejsce w 1859 roku. Ich sita moglaby obecnie zniszczyC system energetyczny panstw
uprzemystowionych, a rozblysk o sile takiej jaka wystapita w 1921 roku moze spowodowac
powazne szkody w systemie energetycznym®“. W 1859 roku zostaty uszkodzone sieci telegraficzne
i wybuchty liczne pozary biur telegraficznych®®.

W 1989 roku wyrzut plazmy ze Storica spowodowal, ze 6 milionéw odbiorcéw zostalo pozbawione
pradu w kanadyjskim Quebecu. Burze magnetyczne mogg rowniez uszkadzac satelity i zaklocac ich
orbity. Z kolei trwajace dlugo minimum aktywnosci Stonca w latach 1645 - 1717, okreslane jako
Minimum Maundera i nazywane matq epokq lodowcowq powodowato zamarzanie zima Baltyku, do
tego stopnia, Zze budowano na nim karczmy dla Zohlierzy przemieszczajacych sie pomiedzy

646

Szwecja, a Polska™™.

Mary Hall, dr Somer Anderson i Vikki Velasquez wskazuja, Ze rynki poruszaja sie w 4 fazach:
akumulacji, podczas ktorej rynek osigga dno, rosnacej (mark-up), kiedy wychodzi z rynku
inteligentny kapital, dystrybucji, podczas ktérej zbliza sie koniec wzrostéw, a ceny sg niestabilne
oraz fazy przeceny (mark-down). Podczas fazy akumulacji poczatkowo pojawiaja sie,
deprecjonujace sytuacje informacje w mediach, a nastepnie sentyment rynku zaczyna sie zmieniac
z negatywnego na neutralny. Podczas tej fazy kupuja inteligentni inwestorzy i insiderzy. Na
poczatku fazy wzrostowej (mark-up) rozpoczyna sie optymistyczna dyskusja, rynek osiaga coraz
wyzsze dotki i szczyty, media wskazujg na przelom, pomimo, Ze stopa bezrobocia dalej wzrasta,

a w miare rozwoju tej fazy chciwos¢ na rynku zaczyna dominowa¢ nad strachem przed
inwestowaniem oraz pojawia sie strach przed utratg okazji inwestycyjnych. Pod koniec tej fazy,
przy wrastajgcym wolumenie chciwos¢ zaczyna dominowac¢ nad logika, a wyceny staja sie
najwyzsze w historii. Zwalniajacy wzrost i wyrownujace sie ceny zachecaja maruderéow do
inwestowania, a czesto zdarzaja sie podczas niej okresy najszybciej osigganego zysku. Podczas fazy
dystrybucji zaczynaja dominowac sprzedajacy. Podczas niej zmieniaja sie emocje ze strachu na
nadzieje lub nawet chciwos¢. Jest bardzo emocjonalna. Pojawiaja sie podczas niej podwdjne

i potrojne szczyty oraz formacje glowy i ramion. Podczas fazy spadkowej, gdy znizki osiagaja juz
50 % maruderzy wycofujg sie z inwestycji®.
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Cezary Ghuch, przedstawiajacy sie jako Trader21 wskazuje na 4 fazy, wystepujace na gieldzie:

- ciszy, majacej miejsce po silnych spadkach, podczas ktdrej akcji pozbyli sie prawie wszyscy
inwestorzy, dokonujacy emocjonalnych zakupow, a wyceny akcji wskazujg na inwestycyjne okazje,
co wykorzystuja profesjonalni inwestorzy (smart money);

- przebudzenia, przed ktorg ceny akcji wzrosty o kilkadziesigt procent, podczas ktorej fundusze
przenosza aktywa z rynku obligacji do rynku akcji, a media nie interesuja sie tematem;

- mani, po 3 - 4 latach od dna bessy, gdy ceny akcji wzrosty 100 - 200 %, podczas ktorej osoby
nieprofesjonalne masowo dokonuja zakupow, kierujac sie wzrostem cen akcji, w czym nie
przeszkadzaja im wysokie wyceny ich wartosci;

- paniki, rozpoczetej pierwszymi spadkami, traktowanymi — jako okazja do zakupow (buy the dip),
wyprzedzajacej o kilka miesiecy zalamanie gospodarki, podczas ktorej wyprzedaz zostaje
wspomagana zadaniem splaty kredytu lub uzupelnienia depozytu, zaciaganego na zakup akcji.

Z biegiem czasu na wyprzedaz nakladajq sie zte wiadomosci z gospodarki i ze spotek. Pierwsza
i druga faza przebiegaja spokojnie, w trzeciej pojawia sie chciwo$¢, a w czwartej strach. W latach
1950 - 2019 hossy trwaty Srednio 6 lat, a bessy rok. Mozna przyjac, ze hossy trwaly od 4 - 8 lat, a
bessy od 0,5 do 2,5 roku®®,

Cezary Gluch - jako Independent Trader we wrzesniu 2022 roku stwierdzil, ze S&P odpowiada za
80 % gieldy amerykanskiej, obejmujac okoto 45 % globalnej kapitalizacji rynkéw akcji, zarazem
wskazujac ze od listopada 1974 roku do potowy wrzesnia 2022 roku wystapito na tym indeksie 19
znaczacych korekt oraz 5 razy bessa, co oznaczato, w drugim przypadku jego spadek o ponad 20 %.
Odnoszac sie do znacznie krotszego i gwattowniejszego trwania bessy od hossy wskazuje, ze strach
jest znacznie silniejszy od chciwosci. Cezary Gluch wskazal takze na 55 %-owy udzial rynku
amerykanskiego w globalnym rynku akcji®®.

Zdaniem Cezarego Glucha, banka spekulacyjna tworzy sie w co drugim cyklu. Réwniez na
przemian, w cyklach wystepujg silne wzrosty w USA i w krajach wschodzacych (emerging
markets) np. w latach 1988 - 1993 i 2000 - 2007 silniejsze zwroty wystepowaly na rynkach
rozwijajacych sie, niz w USA, czemu towarzyszyt tani USD, a w latach 1994 - 2000 na odwrot,
czemu towarzyszyto umocnienie sie USD. Cezary Gluch wskazuje rowniez na pozytywny wplyw
obnizania sie stop procentowych na ceny akcji, co powoduje tani kredyt dla gospodarstw
domowych, przedsiebiorstw i rzagdéw oraz nieoptacalno$¢ oszczedzania®’.

Wojciech Bialek wskazal na przeptyw kapitalu do USA, ktéry finansowat rewolucje w sektorze
informacyjno-technologicznym, co z jednej strony charakteryzowato sie hossa w USA, a z drugiej
problemami na rynkach wschodzacych i kryzysami na nich: w latach 1994 - 1995 - w Meksyku,

548 Trader21, Inteligentny inwestor XXI wieku. wyd II. 2020 t. 1, s. 18 - 20.
69 Independent Trader”, Czy jesteSmy juz w dotku? , Youtube” [Online]. Dostepne w Internecie:
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w roku 1997 - w potudniowo-wschodniej Azji, w roku 1998 - w Rosji oraz w 2001 roku -
w Argentynie®’,

Wojciech Biatek, w swoim wystgpieniu z 31 pazdziernika 2019 roku, w odniesieniu do cyklu
Kuznetza wskazal rowniez na cykl sity indeksu rynkéw wschodzacych poprzez konfrontowanie
wzglednej sity MSCI Emerging Markets, w stosunku do S&P 500, wskazujac dolne pozycje
pierwszego, z tych indeksow - na rok 1986, w ktorym nastapita katastrofa elektrowni atomowej w
Czarnobylu oraz podczas ataku terrorystycznego na World Trade Centre w Nowym Jorku,
z 11.09.2001 roku oczekujac zblizania sie kolejnego dotka w najblizszych latach, po 2019 roku,
jednocze$nie wskazujgc na gérki w 1994 roku i podczas przetomu lat 2010 i 2011%2,

Krzysztof Kolany wskazal, ze na koniec marca 2022 roku kapitalizacja spotek, notowanych na
rynku w USA stanowita 41,6 % Swiatowej, a w ciggu dekady do tego roku NASDAQ zwiekszy}t
swojq wartos¢ o 362 %, S&P500 o 190 %, japonski Nikkei225 o 203 %, niemiecki DAX 112 %,

a WIG spadt o 24 %. Indeks MSCIA ACWI bez uwzglednienia USA wypadl, w tym czasie trzy razy
stabiej od amerykanskiego rynku®? a od 2012 roku do sierpnia 2022 roku MSCI World osiggat
wieksze warto$ci, niz MSCI rynk6w wschodzacych®*,

Dr Grzegorz Przekota i1 prof. Jerzy Rembeza analizujgc metoda harmoniczng 10 indeksow
gietdowych w Stanach Zjednoczonych (S&P), Japonii (Nikkei 25), Hong Kongu (Hang Seng),
Wielkiej Brytanii (FTSE 250), Korei Potudniowej (KOSPI), Niemczech (DAX), Francji (CAC 40)
i Polsce (WIG), w latach 1994 - 2013 i1 wykonujac tacznie 240 obserwacji stwierdzili, ze cykle nie
byly zbyt silne oraz, ze odchylenia wartosci indeksow majq raczej charakter fluktuacyjny niz
cykliczny. Zarazem ci autorzy wskazali, ze najwigkszym okresowym wahaniom wsréd wybranych
przez nich indekséw podlegaty KOSPI i WIG, przy czym z badanych indeksow, oprécz KOSPI
najwiekszy udziatl w ksztattowaniu catkowitej zmiennosci mialy cykle 6,67- i 3,3-letnie. Zarazem ci
autorzy nie zidentyfikowali cykli trwajgcych rok lub krocej®’.

Inni analitycy wskazuja na wystepowanie roznych cykli na rynkach akcji, nieruchomosci i metali
szlachetnych, ktére nie zawsze musza by¢ rowne czasowo.

Podanym przez Alfreda J. Frosta i Roberta R. Prechtera przykladem jest cykl Bennera -
Fibonacciego, sformulowany, w oparciu o koncepcje Samuela T. Bennera, opublikowana w 1875

551 W. Biatek, Prognozowaniem ..., s. 88.
552'W. Biatek, Czym jest cykl Kuznetza ("Kuznetz swing") i jak go wykorzyta¢? ,,XTB Trading Club”. 30.10.2019
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roku - w ksigzce Business Prophecies of the Futures Ups and Down in Prices, wskazujacy na
wystepowanie szczytow na przemian co 8-9-10 lat, a dotkow, co 16-18-20 lat, w sytuacji
wystepowania paniki, a dla recesji, co 20-18-16 lat, wskazujac, ze obie sytuacje wystepuja na
przemian. Po ekstrapolacji DJIA szczyty przypadaty na lata: 1902, 1910, 1919, 1929, 1937, 1946,
1956, 1965 (ekstrapolacja przypadata na 1964 rok), 1973 i 1983, recesyjne doitki (20-18-16) na
lata: 1903, 1921, 1941, 1957, 1976, a paniczne doitki (16-18-20) na lata: 1913, 1933, 1949, 1967
i 1987. Pierwotny schemat Bennera, dotyczacy szczytow skladat sie z cyklu liczb: 8-9-10 ...,
ktorych kolejne sumy: 8+9+10+8+ ... do wielko$ci 377 daja, z przyblizeniem plus minus 1 wartosci
liczb Fibonacciego®®. Ekstrapolujac gorki tego cyklu, po 1983 roku, kolejne szczyty wyznaczat on
na lata: 1991 - 2000 - 2010 - 2018 - 2027 - 2037, recesyjne dotki po 1975 roku (20 - 18 - 16) na
lata: 1995, 2013, 2031, a paniczne dotki po 1987 roku (16 - 18 - 20) na lata: 2003 - 2021 - 2041.

Z kolei Christopher Grafton wskazuje m. in. na wystepowanie w modelu Hursta cykli, trwajacych
54, 1819 lat, 54, 18 (zazwyczaj okreSlanych - jako 80 tygodniowe) i 9 (40 tygodniowych) miesiecy,
10 tygodni (okreslany jako 80 dniowy) oraz na trwajace 40, 20 i 10 dni. W zwiazku z tym ze
podczas roku kalendarzowego wystepuje 250 dni handlu gieldowego czyli 0,7 jego trwania - cykl
80-dniowy trwa 56 dni handlowych, 40-dniowy - 28 dni handlowych, a 20-dniowy - 14 dni
handlowych. Te okresy sa bliskie, jako podstawa dla 55-dniowej $redniej ruchomej kursow,
standardowych 26 dni stosowanych we wskazniku MACD oraz 14-dniowych domys$lnych ustawien
- dla RSI, DMI i Stochastics®’.

Zdaniem Tonny’ego Plummera zmiany struktury cykli moga by¢ spowodowane naturalnymi
zmianami, w tym na skutek wstrzaséw spowodowanych zaskakujacymi informacjami i ich
dostosowywaniem sie do cykli wyzszego rzedu, a wedlig laureata nagrody Nobla prof. Ragnara
Frirscha moga by¢ efektem sztucznej ingerencji. Tonny Plummer twierdzi takze, Ze cyklom
podlegajg wojny, trzesienia ziemi i zmiany klimatyczne®®,

Analityk gieldowy Wojciech Bialek, ktory w swoich analizach stara sie laczy¢ czynniki
makroekonomiczne (PKB, stope bezrobocia, inflacje, rentownosci obligacji USA, kurs USD),
wskazniki koniunktury i nastrojow: ISM, PMI, INI, indeks wskaznikéw wyprzedzajqcych OECD)
i narzedzia analizy technicznej (teorie fal Elliotta, oscylator RSI) uwaza za istotny cykl
produkcyjno-handlowy wykorzystania istniejagcych mocy produkcyjnych Kitchina (ktorego czas
trwania okresla na 40 miesiecy), odpowiadajacy za cos co jest postrzegane jako hossa lub bessa na
rynku akcji, obligacji, stop procentowych i kursow walut. Wskazuje, ze dzieli si¢ on na 4 cykle,
trwajace okoto 40 tygodni, ktérych dlugos¢ wraz ze wzrostem ich popularnosci ulega zaburzeniom.
Zarazem wskazuje, ze silnemu ozywieniu gospodarczemu lub wychodzeniu ze spowolnienia
gospodarczego, towarzyszy hossa na rynku akcji oraz na odwrdt. Do innych cykli do ktérych
Woijciech Bialek przywiazuje wage, to: trwajacy 7 - 11 lat cykl Juglara, bedacy cyklem inwestycji
i zwiazany z tworzeniem nowych mocy produkcyjnych, okoto 17-letni cykl Kuznetza, dotyczacy
inwestycji

86 A. J. Frost. R. R. Prechter, Op. cit., s. 124 - 127.
7 C. Grafton, Op. cit., s. 25 - 27.
6% T. Plummer, Op. cit., s. 37 - 41.
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w infrastrukture, zwigzang z wydobyciem i transportem surowcow oraz trwajacy troche ponad 30
lat cykl pokoleniowy powstawania i upadku globalnych systeméw monetarnych, wyznaczajacy
rytm kryzysow systemowych, takich ktore wystapity m. in. w latach 30-tych i w polowie lat 70 -
tych XX wieku, zwigzany z kryzysami naftowymi oraz majgcy miejsce w latach 2007 - 2009°°,

Wojciech Biatek twierdzi, ze trzy 40-miesieczne cykle Kitchina tworzq cykl 10-letni czyli 120-
miesieczny, ktorego szczegOlnie stabymi latami sq konczace sie na 0, 1 i 2, a przykladem
wystepujacych dotkow sa lata: 1932, 1942, 1982 i 2002 oraz koniec recesji w roku 1992, w ktérym
réwniez rozpoczela sie hossa na Gieldzie Papierow WartoSciowych w Warszawie. Wojciech Biatek
obecny dotek cyklu Kitchina przewidywal na czerwiec - wrzesien 2022. Ponadto wskazujac na cykl
prezydencki w USA - jako moment kupna wskazatl koniec III kwartalu drugiego roku, po wyborach
prezydenta USA, a moment sprzedazy pod koniec roku przedwyborczego czyli po 5 kwartatach,
w ktorym z przyczyn wyborczych poddaje sie pozytywnej stymulacji gospodarke, poprzez polityke
monetarng i finansowa. Twierdzi, Ze ta strategia sprawdzata sie od 90 lat, chociaz w ostatnim
okresie stabiej oraz, ze splot tych wszystkich cykli moze zaowocowac hossg®®

W 2021 roku Parkiet wskazal, ze w 6 przypadkach na 7 faza schylkowa cyklu Kitchina
doprowadzita co najmniej do 26 %-owej znizki notowan WIG-u oraz na kilkumiesieczne
opOznienie jego szczytu w 2021 roku, zarazem wskazujac, ze w okolicach jego dolnej fazy,

w odniesieniu do Warszawskiego Indeksu Gieldowego mialy miejsce: azjatycki i rosyjski kryzys,
globalna recesja, atak na World Trade Centre, globalny kryzys finansowy lat 2008 - 2009, kryzys
strefy euro, kryzys naftowy oraz spowolnienie towarzyszace pandemii COVID - 19%",

Co najmniej do 2022 roku wystepowata korelacja WIG -u, nie tylko z cyklem Kitchina ale rowniez
z chinskim impulsem kredytowym, bedacym forma cyklu lub fluktuacji, ktérego dotek notowan
w Warszawie byt prognozowany na jesien 2022 roku®?. W sierpniu 2022 roku nieoczekiwanie
obnizono stopy procentowe w Chinach, co bylo zwigzane ze stabnieciem gospodarki, w tym
kraju®®

Wojciech Biatek zwrocit rowniez uwage na wystepowanie podwojnego cyklu Kitchina - na WIG-u,
o dhugosci 6,(66) roku, z dotkami na WIG-u: w marcu 1995, pazdzierniku 2001, lutym 2009
i styczniu 2016 roku oraz z alternatywna prognozg nastepnego dotka tego cyklu - na czerwiec 2022
roku, pazdziernik/listopad 2022 roku lub kwiecieri 2023 roku®”. 6,66 roku - to 80 miesiecy.
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W 2022 roku minety 2 lata, od wyboréw prezydenckich w USA, przeprowadzonych w 2020 roku®.

Analiza wykresu Sredniego ksztaltowania sie notowan Dow Jones Index, w latach 1900 - 2020,
przedstawiona na stronie Seasonax wskazywala na Srednie wzrosty tego indeksu, od drugiego
kwartatu roku wyborczego do 2 kwartatu drugiego roku powyborczego (z korekta w od trzeciego do
czwartego kwartatu pierwszego roku powyborczego) oraz od 4 kwartatu tego roku do 2 kwartatu

666

roku przedwyborczego™.

Z kolei analiza wykresu Sredniego ksztaltowania sie notowan niemieckiego DAX, w latach 1955 -
2011, przedstawiona przez Dimitri Specka - na stronie Seasonax wskazywala na Srednie wzrosty
tego indeksu od czwartego kwartalu roku wyborczego w USA do 2 kwartatlu drugiego roku
powyborczego w tym kraju, zakonczone silnym spadkiem oraz od 4 kwartalu tego roku do

3 kwartatu roku wyborczego, z korekta, trwajaca od 3 do 4 kwartatu roku przedwyborczego®’.

Amerykanski wzrostowy cykl prezydencki Srednich notowan zlota, zdaniem Dimitri Specka dla lat
1968 - 2011 zaczynat sie w pierwszym kwartale roku powyborczego i trwat do pierwszego kwartalu
roku wyborczego, z wazniejsza korektg - w pierwszym kwartale, drugiego roku powyborczego®®.
Zarazem Srednioroczne notowania ztota, jak uprzednio wskazatem istotnie spadaty od 1980 do 2001
roku oraz od 2012 do 2016 roku®®.

GoldPredict wskazuje, ze na kursy ztota i innych metali szlachetnych maja wpltyw 3 cykle: 8-letni,
ztozony z 16 cykli 6-miesiecznych i trwajacy okoto 30 kwartatow pomiedzy dotkami, 6-miesieczny,
ztozony z 4 - 5 zwyklych cykli (cykl 6-miesieczny moze trwac takze 4 miesigce lub krocej)
i zwykly cykl, trwajacy srednio miesigc plus minus tydzien. Zdaniem tego portalu podczas
ekstremalnych postepow gospodarczych ztoto radzito sobie gorzej, a istotne dotki 8-letniego cyklu
miatly miejsce w latach: 1976, 1984, 1993, 2001, 2008 i 2016°”°.

Chris Vermeulen, w 2020 roku wskazal na poruszanie sie kursow ztota w 7-letnim cyklu i na
przetamanie bessy na tym metalu w latach 2012/2013, a od 2020 roku na kolejny etap wzrostu jego
ceny®’".

200240420 [dostep: 21.08.2022].
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Natomiast Sredni optymalny moment sprzedazy srebra od 1970 roku, wedlug strony Seasonax miat
miejsce w lutym, a moment jego kupna w grudniu. Sprzedazy platyny, od 2002 roku - w lutym, a
kupna we wrzesniu. Szczegolnie silne srednie okresy wzrostu cen platyny, wedlug tego portalu to
okres od stycznia do lutego®”.

W 2007 roku, Wojciech Bialek wskazywal, ze globalne recesje przyczynialy sie do tego, ze lata
1982, 1992 i 2002 byly idealnym okresem do zakupu akcji, zarazem ostrzegajac, ze w kolejnych
latach nie muszq one powtarzac sie co 10 lat, gdyz w przesztoéci bywato inaczej®”. Wielka Recesja
zakonczyla sie w USA w czerwcu 2009 roku®*. Takze rok 2012 okazat sie dobrym momentem
kupna, pomimo, ze dotek tej fazy przypad} na poczatek 2009 roku®”.

Analizujac Srednie ruchy cen Dow Jonesa, na podstawie wykresu Seasonax dla lat 1897 - 2020
dawalo sie zauwazy¢ $redni wzrost od dotka w roku koniczacym sie cyfra 2 do roku konczacego sie

cyfrg 7, w ktérym nastepowata korekta, a nastepnie wzrost do roku konczgcego sie cyfrg 9°.

Wojciech Bialek wskazuje, ze 10-letni czyli 120-miesieczny cykl gieldowy zostal przedstawiony
w 1939 roku przez Edgara Lawrence'a Smitha w ksiazce Tides and the Affairs of Men, w wyniku
polaczenia koncepcji 40-miesiecznego cyklu Wesleya Mitchella i teorii sezonowosci, co bylo
potaczeniem 10 cykli 12-miesiecznych oraz 3 zbiegajacych sie co 10 lat cykli 40-miesiecznych®”.

Zdaniem prof. Leonida E. Grinina, Tessaleno C. Devezasa i prof. Andreja W. Korotajewa, prototyp
cykli 10-letnich byt juz obserwowany w drugiej potowie XVIII wieku®,

Parkiet wskazal w 2015 roku, ze podczas rocznych cykli ma miejsce efekt grudnia, okreslany takze
rajdem Sw. Mikotlaja, a statystycznie miesigce z przetomu roku Srednio dajg wyzsza stope zwrotu,

one.html [dostep: 21.08.2022].

672 "Seasonax", 5 examples of seasonal patterns [Online]. Dostepne w Internecie: https://www.seasonax.com/seasonality
[dostep: 21.08.2022].
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674 Federal Reserve History”, The Great Recession. 22.11.2013 [Online]. Dostepne w Internecie:
https://www.federalreservehistory.org/essays/great-recession-of-200709 [dostep: 21.08.2022].
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678 1. E. Grinin. Tessaleno C. Devezas. A. V. Korotayev, Kondratieff Waves: Juglar — Kuznets — Kondratieff. Volgograd
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niz pozostate. W latach 1970 - 2014, w odniesieniu do indeksu S&P500 grudzien byt najlepszym
miesigcem w roku, a styczen zajmowat 3 lokate. Ponadto rok, konczacy sie cyfra 5 w latach 1895 -
2005 konczyt sie wzrostem notowan, a strategia kierowania sie rokiem prezydenckim ostatni raz
zawiodta w latach 1930 — 1931%°. Inaczej bylo w 2015 roku, w ktérym miala miejsce kolejna
niewielka korekta na tym indeksie, we wzrostach trwajacych od 2009 roku, po czym nastgpit dalszy
jego wzrost®,

Prof. Witold Kwasnicki wskazal, ze laureat nagrody Nobla prof. Simon Kuznetz, w 1930 roku
zauwazone przez siebie 15 - 25-letnie cykle powigzal z wahaniami wzrostu liczby ludnosci
i imigracja oraz z opdznieniami inwestycyjnymi w budownictwie, infrastrukturze transportowej itp.
Natomiast nie uwzglednit ich w swoich rozwazaniach prof. Joseph Alois Schumpeter®, ktéry
przewidywat zastqpienie systemu kapitalistycznego socjalizmem, m. in. na skutek dtugookresowego
zmniejszania sie doplywu innowacji do gospodarki, spowodowanego wzrostem dobrobytu oraz
rozwojem spotek akcyjnych®®.

W swojej wczeSniejszej prezentacji, Wojciech Bialek wskazywal na podstawowy cykl
koniunkturalny, trwajacy zwykle 3 - 5 lat (spowolnienie-ozywienie), ktory utozsamiat z cyklem
zapasow, stop procentowych i Kitchina, duzy cykl koniunkturalny, trwajacy zwykle ok. 10 lat, ktéry
utozsamiat z cyklem inwestycji w gospodarce, ekspansja-recesja i Juglara, cykl aktywa finansowe-
aktywa trwate (cykl DJIA/ztoto), trwajacy 35 - 40 lat, prezydencki (ze wskazaniem - jako najlepszy
moment kupna ostaniq sesje pazdziernika, dwa lata po wyborach prezydenckich w USA i sprzedazy
ich podczas ostatniej sesji pazdziernika podczas roku kolejnych wyboréw prezydenckich, w tym
kraju), sezonowy (ze wskazaniem, jako najlepszy moment kupna - ostatnig sesje pazdziernika,

a sprzedazy - ostatnig sesje kwietnia, po 6 miesigcach) oraz na dekadowy, wystepujacy na
przetomie dekad, z tendencja do ksztaltowania sie w tym czasie szczytow kluczowych baniek
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inwestycyjnych. Analizujqc szczyty wystepujace w 1987, 1997 wskazat na kolejny w 2007 roku™.

Wojciech Biatek wskazuje jednoczesSnie na wystepowanie cykli pokoleniowych, a w oparciu

o stabniecie w cyklu Modelskiego sugeruje rok 2029 - jako orientacyjny szczyt notowan akcji i
2026 - obligacji, w USA. Jednak przyjmujac 34-letnig odlegltos¢ pokoleniowa pomiedzy szczytami
cen akcji w 1974 i 2008 roku, kolejna gorka wypadataby okolo 2042 roku. Jego zdaniem cykle
pokoleniowe znajduja rowniez odbicie na rynkach surowcowych, wyznaczajac szczyty w 1987
i 2021 roku®,

7% "Parkiet", Gietdowe cykle, czyli historia na wykresach lubi si¢ powtarza¢. 18.12.2015 [Online]. Dostepne w
Internecie:  https://www.parkiet.com/analizy-rynkowe/art21080091-gieldowe-cykle-czyli-historia-na-wykresach-lubi-
sie-powtarzac [dostep: 21.08.2022].
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884 TMS, Inwestowanie w cyklach gospodarczych [Online]. Dostepne w Internecie:
https://www.tms.pl/document/349691 [dostep: 21.08.2022].
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FOREX Club wskazal na probe tlumaczenia obecnej postawy sell in May and go away ... czyli
przystowia, w tej czesSci zalecajacego sprzedaz akcji podczas ostatniej sesji kwietnia, nawigzujacego
jeszcze do postawy londynskich kupcow, bankierow i arystokratow - tendencja do wiosennego
wypltacania dywidend, a kupna na ostatniej sesji pazdziernika, okreslanego jako miesigca krachow,
nastepujacego po konczacym rok podatkowy w USA koncu wrzesnia (bedacego statystycznie
najgorszym miesigcem dla amerykanskiej gietdy), do ktérego inwestorzy moga sprzedawac akcje ze
strata, a ktére mozna odkupi¢ dopiero po miesiacu, aby mozna bylo ja uwzgledni¢ w zeznaniu
podatkowym®®.

Strona Time-Price-Research wskazuje na wystepowanie 35,21 miesiecznego cyklu trzyletniego oraz
47-letnich cykli na DJIA, bedacych odmianami odrzuconego przez jej autora cyklu Kitchina, ktéry
jego zdaniem jest cyklem 41 miesiecznym i zawiodt pod koniec lat czterdziestych XX wieku, a po
odrodzeniu ksztattowat sie inaczej niz poprzednio®®.

Zidentyfikowany, w 1930 roku przez prof. Simona Kuznetza cykl, ktory laczy sie z cyklami
demograficznymi, migracyjnymi lub budowlanymi, trwa 15 - 25 (23) lat. Jest identyfikowany jako
cykl inwestycji strukturalnych, a cze$¢ wspotczesnych ekonomistow uwaza, ze jest odbiciem 18-
letniego cyklu wartosci ziemi. Wojciech Biatek wskazal, ze indeks cen nieruchomosci od 1972 roku
poruszat sie w cyklu 16 - 17 letnim Kuznetza. Ostatni (przed 2019 rokiem) szczyt nieruchomosci
miatl miejsce w 2007 roku, po ktérym bessa na tym rynku trwata do 2012 roku, a poprzednie
szczyty wystapity w 1974 i 1990 roku, co sugeruje hosse na rynku nieruchomosci do 2023 - 2024

roku®’.

Zarazem inne rozwazania Wojciecha Biatka, w odniesieniu do 17-letniego opoéznienia
w przemianach demokratycznych wobec Grecji, Hiszpanii i Portugalii dopuszczaja mozliwos¢
przedtuzenia terminu szczytu cen nieruchomosci, w Polsce - na 2024 - 2025 rok, ze wskazaniem na
ryzyko zwigzane z kurczeniem sie iloSci obywateli naszego kraju i peknieciem banki nieruchomosci
- na chinskim rynku. Wskazal on rowniez na skorelowanie ksztaltowania sie cen nieruchomosci
z rynkiem surowcOw, zwiaszcza potrzebnych do budowy mieszkan, od 1970 roku, a takze
negatywny wplyw na wysokos¢ ich cen - wzrostu stop procentowych i na korelacje z tym wysokich
cen ropy naftowej - w 2007 roku, a nastepnie na zalamanie sie rynku nieruchomosci, w tym czasie
oraz na stabniecie kursu USD wraz z hossg na rynku surowcowym i nieruchomo$ci®®,

Wojciech Bialek wskazatl takze wplyw cyklu Kuznetza na ksztaltowanie sie indeksu USD,
wzgledem commodity currencies czyli dolara kanadyjskiego (CAD), australijskiego (AUD)
i nowozelandzkiego (NZD) oraz reala potudniowoafrykanskiego (ZAR), przedstawiajac prognoze

685 JFOREX Club”, Op. cit.
%86 Time-Price-Research, DJIA vs 35.21 Three Year Cycle. 11.09.2012 [Online]. Dostepne w Internecie: http://time-

price-research-astrofin.blogspot.com/2012/09/3521-three-year-cycle-vs-djia.html [dostep: 21.08.2022].
7 W. Biatek, Czym ...

%8 Thidem.
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spadku tego indeksu, od 2019 roku, przy poprzednim szczycie, osiggnietym (do tego czasu) w 2001

roku®.

Wojciech Biatek zarazem przedstawil prognoze, dotyczacq stabniecia USD wobec walut
wschodzacych i zlotego, zgodnie z cyklem Kuznetza. Jego zdaniem szczyty wzglednej sity rynkow
wschodzacych wobec S&P500, w ramach cyklu Kuznetza wystepowaty w latach: 1978, 1994, 2010.
Dofiki tej wzglednej sity wystepowaty w 1986 i 2001 roku i zbiegaly sie z katastrofa w Czarnobylu
i znacznym spadkiem cen ropy naftowej (1986) oraz atakami z 11 wrze$nia 2001 roku i inflacyjng
produkcja wojenna, zwigzang z wojng USA z Irakiem i Afganistanem. Podczas wzrostu wzglednej
sity rynkéw wschodzacych wystepowal spadek kursu USD, co bylo zwigzane z kierunkiem
przeptywu kapitalu do krajow, w ktorych jego zdaniem znajdowaly sie surowce do budowy

domow®™,

Jako wydarzenia zbiegajace sie z cyklem Kuznetza, Wojciech Biatek przedstawit: rok 1939, kryzys
sueski, roku 1956, w ktérym to miata miejsce agresja Wielkiej Brytanii, Francji i Izraela na Egipt,
rewolucja wegierska i zmiana wladzy, konczaca stalinizm - w naszym kraju, nastepnie kryzys
naftowy, globalng recesje - w latach 1972 - 1973, recesje gospodarcza w USA, rozpad bloku
radzieckiego i ZSRR, pekniecie banki na rynku japonskim, pierwsza wojne w Zatoce Perskiej

i kryzys Europejskiego Systemu Walutowego - w latach 1989 - 1992, a takze kryzys na rynku
kredytéw hipotecznych w 2008 roku, recesje, ktéra po nim nastgpita - w 2009 roku i kryzysy
polityczne np. Arabskq Wiosne oraz na mozliwos¢ podobnych wydarzen w 2024 roku. Zarazem
zastrzegl, ze oddzialywanie innych cykli moze wplywa¢ na odmienne zachowanie sie cyklu
Kuznetza, w réznych segmentach globalnego rynku®".

Natomiast prof. Leonid E. Grinin, Tessaleno C. Devezas i prof. Andrej W. Korotajew wskazujg, ze
odkrycie prof. Simona Kuznetza, opublikowane w 1930 roku wskazywato na cykle o dlugosci od 17
do 30 lat®>.

Zarazem, o ile w XIX wieku uksztalttowat sie 18-letni cykl ksztaltowania sie cen nieruchomosci, to
w latach 1890 - 1907 oraz 1973 - 2006 byt on krotszy, a w latach 1925 - 1973 znacznie dluzszy.
Zdaniem Mateusza Gwardeckiego, o ile nie zostanie zaburzony obecny cykl powinien on trwac
16,5 roku czyli do roku 2024 albo z innych powodow do III kwartalu 2023 roku. W ciggu ostatnich
50 lat wystepowat wspoélny trend dla cen nieruchomosci, w krajach o rozwinietej i rozwijajacej sie
gospodarce. Mateusz Gwardecki wskazat rowniez ze cykl ksztalttowania sie rynku mieszkaniowego
byt zwigzany z cyklem deweloperskim i finansowym (przynajmniej w USA), a po kazdym jego
maksimum nastepowalo zalamanie gospodarcze. Zgodnie z klasycznym cyklem Kuznetza, szczyt
cen powinien nastepowac po wzroscie kosztow inwestycji, cen materiatow budowlanych i nasileniu
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sie akcji kredytowej™".

%89 Ibidem.
Thidem.
1 Ibidem.
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Zdaniem portalu Property Geek, rynek nieruchomosci zawsze podaza za gospodarkq oraz wskazuje,
ze pomimo ze cykle do pewnego stopnia sg przewidywalne prawie nie sq mozliwe do przewidzenia
momenty zmiany ich faz oraz, ze ceny nieruchomosci beda wzrastaly wtedy, gdy bedzie wzrastala
liczba ludnosci i na odwrot. Wskazuje, ze cyklicznos¢ ksztaltowania sie cen nieruchomosci odkryt
na poczatku XX wieku prof. Homer Hoyt, a Fred Harrison w swojej ksiagzce Boom Bust, wydane;j

w 2005 roku spopularyzowal jego wiedze, przewidujac krach nieruchomosci - w 2008 roku®*.

Portal Property Geek wskazatl na model 4 faz ksztalttowania sie 18-letniego cyklu nieruchomosci:
regeneracji po katastrofie, z nastepujaca po niej niewielka korekta, co trwa tacznie 7 lat, podczas
ktérej nieruchomosci osiagaja dobre ceny, wybuchowej, trwajacej rowniez 7 lat, ktdrej ostatnie dwa
lata sa nazywane klgtwq zwyciezcy. Podczas tej fazy sa budowane najwieksze centra handlowe,
drapacze chmur, lotniska etc. Ostatnia faza - recesji trwa okolo 4 lat. Podczas niej banki zaostrzajq
kredyty i rynek dochodzi do poziomu réwnowagi. Zarazem ten portal zwrécit uwage, ze podczas
fazy eksplozji ceny domdéw rosna szybciej, niz place, a pod jej koniec sprzedajq sie nieruchomosci,
ktére nie znalaztyby nabywcéw w innych momentach®”.

Cezary Ghuch, jako Independent Trader wskazuje, ze spadajaca inflacja, a za czym spadajace stopy
procentowe pozytywnie wptywaja na wzrost cen nieruchomosci i na odwrét ale ze nie jest to jedyny
czynnik. Moga by¢ nim np. dzialania prawno-administracyjne®®. Relacje pomiedzy stopami
procentowymi, a cenami nieruchomosci zwigzane sq z relacja dochodéw z czynszu, w stosunku do
oprocentowania lokat bankowych oraz ze zmianami zdolnosci kredytowej (gdy stopy spadaja
zdolno$¢ kredytowa ros$nie i na odwroét). W Polsce, po 2016 roku na ceny nieruchomosci miat
rowniez wplyw napltyw Ukraincéw, uciekajacych przed konfliktem zbrojnym®’. Na zdolno$¢
kredytowa wptywa zarazem, chociaz w mniejszym stopniu wysokos¢ wynagrodzen za prace i ich
wzrost®®, Wedtug raportu In Gold We Trust, autorstwa Incrementum podczas stabilnej inflacji, ceny
nieruchomosci takze wzrastajg ale wolniej®.

Réwniez 18 lat uplynelo pomiedzy istotnymi dotkami na WIG-u w 1991 i w 2009 roku oraz
szczytami w 2000 i 2018 roku. Jednak ostatni z tych szczytéw zostat pokonany trzy lata p6Zniej”®.

3 M. Gwardecki, Szczyt cen nieruchomosci w 2023 roku? "enerad". 17.07.2019 [Online]. Dostepne w Internecie:

https://enerad.pl/aktualnosci/szczyt-cen-nieruchomosci-w-2023-roku/ [dostep: 21.08.2022].
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https://www.propertygeek.net/article/the-18-year-property-cycle/ [dostep: 21.08.2022].
55 Ibidem.

6%  Trader21”, Inteligentny Inwestor XXI wieku. Wyd II. 2020. t. 2, s. 165 - 166.
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Do 16-letniego okresu odlegtosci pomiedzy szczytami indeksu USD, ktére wystapity w 1985, 2001
i 2017 roku odni6st sie Independent Trader Team™. Jednakze ostatni szczyt, w odniesieniu do euro
zostat pobity w 2022 roku’”, co spowodowato zaklécenie tego ewentualnie tworzacego sie cyklu.

Wedlug Independent Trader Team, ostatnio dodatnio na kurs waluty ma wplyw podwyzszanie stop
procentowych (chociaz nie zawsze). Do pozostatych czynnikéw, majacych wptyw na kursy walut
zalicza on migracje kapitalu pomiedzy emerging markets (rynkami rozwijajacymi sie) i rynkami
rozwinietymi, wspomniane powyzej 16-letnie cykle na USD, ceny surowcow, ataki spekulacyjne,
zmiany ratingdw panstw, zapowiedzi i dziatania bankow centralnych oraz wypowiedzi politykow,
strach (podnosi wartos¢ USD). Wojny w krajach, majacych wilasna walute maja wplyw na wzrost
wartosci USD, a wysokie ceny ropy naftowej i gazu na cene rubla. Negatywne stopy procentowe
obnizaja wartos¢ waluty, a takie czynniki jak: zadluzenie kraju, wysokos¢ deficytu budzetowego,
terms of trade, demografia i sytuacja na rynku pracy staly sie mniej istotne’®.

Wedlug Dimitri Specka, w latach 1971 - 2011 w 4-letnim cyklu prezydenckim US Dollar Index
Srednio umacniat sie od poczatku roku elekcyjnego do 2 kwartalu roku post-elekcyjnego,
a nastepnie obnizat swojg warto$¢”™.

Zdaniem Kathy Yuan, Lu Zheng i Qiaoqiao Zhu, wedlug badan przeprowadzonych w 48 krajach
zwroty na gieldzie sa nizsze wokoét dni podczas pelni Ksiezyca, niz podczas nowiu, niezaleznie od
zmian sezonowych, a wiara odnoszaca sie do ksztaltowania sie zastoju i zachowania siega czasow
starozytnych’®,

28 dni, zdaniem dr Krzysztofa Piechy wynosi réwniez cykl handlowy, odkryty w latach 30-tych XX
wieku - na rynku pszenicy, nazywany ksiezycowym, obejmujacy 20 - 21 dni roboczych. W tym
przypadku najwyzsze stopy wzrostu wystepuja w ciagu 4 pierwszych dni miesigca. Dr Krzysztof
Piech wskazal réwniez na wystepowanie na gieldzie cyklu tygodniowego, zwanego efektem
poniedziatku (w Austrii i Japonii - to wtorek), podczas ktorego nastepuje spadek cen oraz na
odkryte przez amerykanskie Biuro Badan Towarowych (CRB), wystepujace na gieldach
towarowych cykle, trwajace od 9 - 12 miesiecy. Dr Krzysztof Piech wskazat réwniez na cykle
sezonowe, jakim jest efekt stycznia, znany na gieldach. Twierdzi, ze zgodnie z niektérymi teoriami,
przed Swietami nastepuja silniejsze wzrosty indeksu, niz w inny dzien. Zgodnie z innymi, wyniki na
koniec roku sg takie, jak tendencje zaobserwowane w styczniu (t. j. jeSli wystapil wzrost

701 Independent Trader Team”, Co sprawilo, ze zloty jest na dnie? 19.11.2021 [Online]. Dostepne w Internecie:
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w styczniu, to oczekiwany jest w catym roku). W latach 1950 - 1993 potwierdzone to bylo w 86%
przypadkow’®.

Do celow prognozowania kurséw na gietdzie sa wykorzystane réwniez cykle zwigzane z ruchem
planet. Przykladem jest wystapienie dotkdw i gorek, zwiazanych z wystepujaca, co 20 lat
koniunkcjg Jowisza i Saturna - w latach 1921 - 2000. W latach 1921, 1940 i 1980 wystepowaly one
przed duzymi wzrostami, a w 2000 roku towarzyszyta ona zatamaniu kursow, ktore jednak podczas
spojrzenia na wykres, z kilkudziesiecioletniej perspektywy wyglada na wzgledng stabilizacje,
jednakze obejmujaca réwniez Wielkq Recesje, spowodowana zatamaniem w latach 2007 - 2009, po
ktérym zaczela sie kolejna silna fala wzrostowa. Po koniunkcji tych planet, majacej miejsce
w grudniu 2020 roku’” nastgpit dalszy, okoto roczny wzrost wskaznikow S&P’ i DJIA™®, trwajacy
do przetomu 2021 i 2022 roku, a dla WiG-u""’, zakornczony dwa miesigce wczesniej.

Jack Gillen wskazuje na rozpoczynanie nowego cyklu przez korporacje, w wieku 31 lat, 12-letni
cykl powrotu w to samo miejsce Jowisza, restrykcje przynoszone przez Saturna, powrét co 4 lata -
w to samo miejsce Ksiezyca, co wiaze z cyklami 4 i 4,5 - letnimi, 10-letni cykl Merkurego, 8-letni
Wenus, 19-letni Stofica - jako struktury korporacji i 15-letnie powroty Marsa, co wiaze
z przycigganiem ruchow korporacji. Za najwazniejszy Jack Gillen uznat 3-letni cykl przyjmujacego
wtedy negatywng pozycje Saturna (lata: 3, 6, 9, 12 ...), poruszajacego korporacje do gory lub w dot
oraz okresy 15- i 30-letnie, zwigzane z podziatem 360 stopni zodiaku - na 12 sektoréw, po 30
stopni, odnoszace sie do korporacji’*’.

Niezaleznie od stosunku do koncepcji Jacka Gillena, po 31 lat kalendarzowych uptyneto od
proklamowania niepodlegtosci Ukrainy, w 1991 roku do jej zaatakowania - w 2022 roku przez
Rosje’*?, od 1989 roku do zalamania gieldowego, towarzyszgcego wybuchowi pandemii COVID —
197, a WIG rozpoczat besse, przyspieszong zatamaniem covidowym, juz od 2018 roku™* czyli 31
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lat kalendarzowych po krachu w USA - w 1987 roku’™. W okolicach 2018 roku wypadta rowniez
gbrka w trwajacym, zdaniem Tomasza Hando 40 - 42 miesiecznym cyklu Kitchina’*®

Zbrojna napas¢ Rosji na Ukraine wpisala sie w koncepcje wspolczesnego jej, czolowego
geostratega Rosji — prof. Aleksandra Dugina, wpisujacego prawie cala Ukraine w rosyjska strefe
wplywéw’" i uwazajacego ze przed narodem rosyjskim stoi koniecznos¢ utworzenia wielkiego
imperium kontynentalnego”®. Aleksander Dugin byt uprzednio czilonkiem grupy gnostycznej,
nastepnie okultystycznej i ariozoficznej, a z Narodowo - Patriotycznego Frontu Pamiec¢ usunieto go
pod zarzutem satanizmu. Jego zdaniem, od czasow starozytnych trwa konflikt pomiedzy
cywilizacja ladu, do ktérej zalicza Rosje, panstwa sSrodkowoazjatyckie, Indie i panstwa arabskie,

a cywilizacja morza, do ktorej zalicza Stany Zjednoczone i panstwa zachodniej Europy. Zaleca on
oslabianie polskiego katolicyzmu m. in. poprzez wspieranie polskiej masonerii, ruchéw Swieckich

i innych pradéw antykatolickich, w naszym kraju, w celu wzmocnienia tozsamosci stowianskiej
oraz uwaza, ze istnienie Ukrainy - jako niezaleinego panstwa jest niczym innym, jak
wypowiedzeniem wojny Rosji - na poziomie geopolitycznym i wyrazit potrzebe rozbioru Ukrainy,
aby nie stata sie narzedziem w rekach cywilizacji morza’*

Zdaniem dr Leszka Sykulskiego, prof. Aleksander Dugin jest rOwniez twérca wspotczesnego ruchu
eurazjanskiego. pozytywnie podchodzitl do narodowego neobolszewizmu i wiodacej roli Moskwy
Bedac czolowym politologiem imperialnej polityki rosyjskiej prof. Aleksander Dugin, rozwija
swoje poglady na kryzysie "drugiej fali liberalizmu", z zamiarem wykorzystania m. in. wschodniej
tradycji filozoficznej. Jego srodowisko ma miedzynarodowy charakter i ambicje oddziatywania
globalnego. Symbolem Miedzynarodowego Ruchu Euroazjanskiego jest stylizowana gwiazda
chaosu, bedaca symbolem odrodzenia magicznego na zachodzie. Z publikacji dr Leszka
Sykulskiego wynika rowniez, ze prof. Aleksander Dugin, w swojej wizji przedstawia aktualnie
wyjawiajacy sie swiat — Postmoderny, w ktorym cztowiek odrzuca Boga oraz zostaje zwrocony
w strone Swiata zwierzecego i demonicznego, bedacego zaprzeczeniem cztowieczenstwa. Dominuje
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w niej post-cztowiek i post-panstwo. Dr Leszek Sykulski twierdzi, takze, Ze koncepcje

prof. Aleksandra Dugina sq waznym narzedziem rosyjskiej wojny informacyjnej’?.

Szerzej do sytuacji wokét zbrojnej agresji Rosji na Ukraine i jej ewentualnych przyczyn odniostem
sie w 1. rozdziale.

W Internecie mozna rowniez znalez¢ strony zajmujace sie astrologicznymi powigzaniami pomiedzy
ruchem cial niebieskich, a ksztalttowaniem sie kurséw’?!, a w sierpniu 2022 roku pojawila sie
w mediach nieoficjalna informacja, o zatrudnieniu przez Narodowy Bank Rumunii, na wysokim

stanowisku znanej kobiety - astrologa’.

Krzysztof Kolany w 2014 roku wskazal, ze WIG co 7 lat bije swoje rekordy i co tyle lat pojawiaja
sie silniejsze bessy (z tolerancja do p6t roku). Jednak zar6wno dla WIG-u, jak dla gieldy w Nowym
Jorku trudno o regularnos¢, w obszarze szczytow. Jego zdaniem cykl ten dla WIG-u wynosi plus
minus 12 miesiecy. Jednakze dla S&P, od 1962 roku $rednie odleglosci szczytéw wynosity 83,5
miesigca, co dawato okoto 7 lat. Krzysztof Kolany zasugerowat 2015 rok, jako bedacy pod znakiem
silnej bessy, trwajacej do 2016 roku. Pierwsze odniesienie do 7 lat znajduje sie w biblijnej Ksiedze
rodzaju, przedstawiajacej interpretacje przez Jakuba snu faraona o siedmiu krowach tlustych
i siedmiu krowach chudych. Kolany wskazal rowniez na tworzenie sie okresow inwestycyjnych, co
13 lat zlozonych z 7 lat hossy i bessy. Jako szczyty na Gieldzie Papieréw WartoSciowych
w Warszawie, w cyklu 7-letnim wskazat lata: 1994 (6,5 roku po roku 1987), 2000 i 2007,
przewidujac kolejny szczyt na 2014 rok. Jako dotki przedstawit lata 1995, 2001, 2009, przewidujac
kolejny na rok 20167*. Do momentu zakonczenia niniejszej publikacji, kolejne szczyty na WIG-u
miaty miejsce w 2015 i w 2021 roku, a dotki na przetomie 2015 i 2016 roku oraz w 2020 roku 7>,
7 lat od przetomu 2015 i 2016 roku - to przetom 2022 i 2023 roku.

Zdaniem Marcina Kuchciaka, z przypadajacym co 7 lat rokiem szabatowym jest zwigzany cykl
szabatowy. Podczas roku szabatowego wiekszos¢ indeksow wykazuje nizsze stopy zwrotu.
W niektorych krajach m. in. w Polsce odnotowywano spadki, a niemiecki DAX zachowywal sie
odwrotnie’, Zakonczenie roku szabatowego (Szmita), w 2022 roku - to 25 wrze$nia’*°.
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https://www.fxmag.pl/artykul/gieldowe-cykle-zapowiadaja-trudny-rok-zwlaszcza-dla-rynku-akcji [dostep: 21.08.2022].
726 Chabad Polska, Szmita [Online]. Dostepne w Internecie: https:/chabad.org.pl/szmita/ [dostep: 21.08.2022].
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Do istoty przypadajacego, co 7 lat roku szabatowego odnioslem sie w 1. rozdziale, a liczba 13 nie
tylko nalezy do szeregu Fibonacciego, ktory omawiam w dalszej czeSci opracowania ale wywohije
zaréwno pozytywne, jak i negatywne skojarzenia, w kulturze oraz miata pewne odbicie w historii.

Przykladem szczytow 13-letnich okreséw inwestycyjnych moze byc¢ taka odleglos¢ czasowa na
S&P500, pomiedzy 2007, a 2020 rokiem’. Z kolei na 13-letni dystans czasowy pomiedzy
szczytem notowan DJIA w 1929 roku, a dnem bessy - w 1942 roku wskazali Alfred J. Frost i Robert
R. Prechter’®.

Prof. Piotr Zielonka przytacza rozwazania na temat zaskakujacego, z punktu widzenia logiki
rozwigzania konkursu, zorganizowanego dla czytelnikow przez Financial Times, w 1997 roku,
w ktorym wygrywata osoba podajaca najblizszq liczbe wynoszaca 2/3 ze Sredniej arytmetycznej
wszystkich liczb, z przedziatu od 1 do 100 zgloszonych w tym konkursie. Byto nig 137%°. Prof. Piotr
Zielonka zwrocit rGwniez uwage, ze podczas wielokrotnego powtarzania tego konkursu zwyciezaty
osoby wskazujace na liczby z przedzialu od 7 do 207
tego przedziatu wynosi réwniez 13.

. Roznica pomiedzy koncem, a poczatkiem
Liczba 13 — to takze ilo$¢ wersow, przypowiesci o pannach roztropnych i nierozsadnych, opisana
w Ewangelii wg $w. Mateusza’".

Biblijny Nowy Testament wskazat, ze Jezus Chrystus wraz z apostotami stanowit grupe 13 os6b’.
Liczba 13 znajduje takze znaczenie w judaizmie, wskazujacym, ze traktat Rosz haSzanal7b

nawiqzujqgc do Ksiegi Wyjscia (Wj:34,6) stwierdza, ze Przymierze Boga z Izraelem zostato
zawarte na podstawie 13 atrybutow Bozego Mitosierdzia. Wyraz milosierny pojawia sie w Biblii

77 "Stooq", S&P 500 - U.S. (ASPX) ... Nieopublikowane ...

78 A. J. Frost, R. R. Prechter, Op. cit. ..., s. 123 - 124.

72 P, Zielonka, Gietda i psychologia. Behawioralne aspekty inwestowania na rynku papieréw wartoSciowych. Warszawa
2021, s. 7 - 8 za Financial Planning: Win a Flight to the U. S., "Financial Times" 10.05.1997 oraz T. H. Ho. C. F.
Camerer. K. Weigelt, Iterated Dominance and Iterated Best Response in Experimental "p-Beauty Contests". "American
Economic Review" 1998 nr 88, s. 947 - 969.

7% p, Zielonka, Op. cit., s. 8.

7t Biblia Tysiqclecia. Ewangelia wg. $w. Mateusza, 25:1-13 [Online]. Dostepne w Internecie:
https://biblia.deon.pl/rozdzial.php?id=361 [dostep: 21.08.2022].

72 Biblia Tysigclecia. Ewangelia wg. $w. Mateusza, 10:1-4. [Online]. Dostepne w Internecie:
https://biblia.deon.pl/rozdzial.php?id=253 [dostep: 08.08.2022]. Ewangelia wg. sw. Marka, 3:13-19. [Online].
Dostepne w Internecie: https:/biblia.deon.pl/rozdzial.php?id=302 [dostep: 21.08.2022]. Ewangelia wg. sw. Lukasza,
6:13-16 [Online]. Dostepne w Internecie: https://biblia.deon.pl/rozdzial.php?id=321 [dostep: 08.08.2020].

126


https://biblia.deon.pl/rozdzial.php?id=361

hebrajskiej 13 razy, a mitosierdzie 47 razy’”. Liczba 13 - to takze ilo$¢ lat, ktére zajely krolowi
Salomonowi wykorczenie jego patacu”™*.

Kabata wskazuje, ze 13 jest wartoscig liczbowa stowa achawa, oznaczajacego mitosc¢ i przynoszaca
szczescie™.

W piatek, 13 pazdziernika 1307 roku odbyla sie wielka francuska akcja policyjna, podczas ktdrej
aresztowano templariuszy, po czym wytoczono im proces pod sfingowanymi zarzutami. Uprzednio
zalozony w 1138 roku Zakon Templariuszy prowadzit miedzynarodowe i krajowe operacje
bankowe, w roznych krajach oraz militarne i dyplomatyczne do 1291 roku, w ktérym upadt ostatni
chrzescijanski przyczolek w Ziemi Swietej wspomagal obecno$¢ chrzescijan na Bliskim
Wschodzie”®.

Zakon Templariuszy, poczatkowo utrzymujacy sie z darowizn stal sie monopolista bankowym

w Owczesnej Europie, udzielal pozyczek pod zastaw, prowadzil profesjonalng ksiegowos¢, ustugi
depozytowe, doradztwo finansowe, przekazywanie pieniedzy, odbieranych za pomoca systemu
wekslowego oraz uczestniczyt za prowizje w wykonywaniu spadkow, a we wspotpracy z krélem
Zakon wygenerowal Paryz na jedno z najwiekszych centréw finansowych. Zarzadzat réwniez
finansami papieskimi’’.

Wedlug Edith Starr Miller (Lady Queenborough), w Zakonie Rycerskim Templariuszy

obowigzywato 13 rang, co dotyczyto réwniez jego pozniejszego sukcesora’®.

Okres istnienia Zakonu Templariuszy - to w Polsce czasy, od roku smierci krola Bolestawa
Krzywoustego do panowania kréla Wiadystawa t.okietka, pomiedzy ktérymi wystepowato rozbicie
dzielnicowe, naszego kraju. Na ten okres przypadaja m. in. zycie biskupa Wincentego Kadhubka,
sprowadzenie Krzyzakow do Polski przez Konrada Mazowieckiego, najazd tatarski i wojny
wewnetrzne, w naszym kraju’*.

73 M. Rucki, Mor Severius Moses, M. Abdalla, Ashraf Benyamin Mitosierdzie Boze w tradycji judaizmu i Ko$ciotéw
Wschodu, s. 371 - 404 [w:] red. J. Jaromin, Obraz milosierdzia w Biblii Online. Dostepne w Internecie:
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&cad=rja&uact=8&ved=2ahUKEwjQ7-

y56PnxAhXtAxATHadvDekQFjACegQIDhAD&url=https%3A%2F%2Fwww.researchgate.net%2Fprofile
%2FMiroslaw Rucki%2Fpublication

%2F309762932 The Divine Mercy in the Tradition of Judaism and Eastern Churches%2Flinks
%2F5821fa4e08aele06ad24b889%2F The-Divine-Mercy-in-the-Tradition-of-Judaism-and-Eastern-

Churches.pdf&usg=A0vVaw17ROfLt63fTAd2-arhq32d [dostep: 21.08.2022].
734 Biblia Tysigclecia. 1 Krl, 7:1 [Online]. Dostepne w Internecie: https://biblia.deon.pl/rozdzial.php?id=1236 [dostep:

21.08.2022].
733 M-A. Ouaknin. Tajemnice kabaly, przel. K. i K. Pruscy, Warszawa 2006, s. 117 - 120.
736 p, Hamarnik, Templariusze: Chwata i upadek. 15.11.2005 [Online]. Dostepne w Internecie:

https://histmag.org/Templariusze-chwala-i-upadek-715 [dostep: 21.08.2022].
77 T. Krok, Templariusze jako twércy podstaw wspdtczesnego sytemu bankowego. ,,Fronda Lux” 2019 nr 3/4 [Online].

Dostepne w Internecie: http:/frondalux.pl/tomasz-krok-templariusze-jako-tworcy-podstaw-wspolczesnego-systemu-
bankowego/ [dostep: 21.08.2022].

78 E. S. Miller (Lady Queenborough), Teokracja okultystyczna, przet J. Morka. Wroctaw 2021, t. 1 s. 137.

3 'W. Mizerski, Op. cit., s. 131 - 132.
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13 lat kalendarzowych uptynelo od powstania Niemieckiej Partii Pracy (1919), ktora od 1921 roku
bylta znana pod nazwa NSDAP do stania sie przez nig najsilniejszq partiag w Reichstagu (6wczesnym
niemieckim parlamencie), co miatlo miejsce w 1932 roku. Tyle samo, od 1932 roku do kleski
Niemiec podczas IT Wojny Swiatowej, w 1945 roku’.

By¢ moze réwniez, w ramach wojny informacyjnej byl wyznaczony termin wprowadzenia stanu
wojennego na 13 grudnia 1981 roku™', w 11. rocznice wprowadzenia podwyzki cen artykutéw
spozywczych 13 grudnia 1970 roku, po ktdrej nastapita masakra robotnikéw przez wiadze naszego
kraju - na wybrzezu oraz przygotowywana zmiana realnej wladzy w Polsce, w osobie I Sekretarza
KC PZPR - 20 grudnia 1970 roku’*.

Ponadto do zmiany wiadzy w Polsce, w 1970 roku doszto zarazem 13 dni po zawarciu Ukladu
miedzy Polskq Rzeczpospolitq Ludowq a Republikq Federalnq Niemiec o podstawach normalizacji

ich wzajemnych stosunkéw, podpisanego w Warszawie dnia 7 grudnia 1970 r'®,

Liczba 13 pojawila sie rowniez lub zostala wykorzystana, jako narzedzie wspomagajace
atakowanie granicy Polski z Biatorusia, w 2021 roku. Dotyczyla ona informacji o zatrzymaniu
13 aktywistow, usitujgcych niszczy¢ zasieki graniczne, z terenu Polski™,

Z kolei, Nautilus zwrocit uwage na fraktalnos¢ indeksu S&P500, pordwnujac jego miesieczny
745

wykres od 1896 roku oraz tygodniowy od 2000 roku™.

0 W. Mizerski, Op. cit., s. 239, 104.

1 W, Mizerski, Op. cit., s. 205.

2 A. Dziurok. M. Gatezowski. t.. Kamiriski. F. Musial, Grudzieri 1970. Biuletyn Instytutu Pamieci Narodowej 2010 nr
12 (121) [Online]. Dostepne w Internecie: https://www.google.com/url?
sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&ved=2ahUKEwi8-

02Pt725AhUSqYsKHX4fBgkQFnoECA4QAQ&url=https%3A%2F%2Fipn.gov.pl%2Fdownload
%2F1%2F18376%2F1-29308.pdf&usg=A0OvVaw0OnFFq3 2FStK2CYu3s3ETZ [dostep: 21.08.2022].

3 ISAP. Uktad miedzy Polskq Rzeczgpospolitq Ludowq a Republikq Federalnq Niemiec o podstawach normalizacji ich
wzajemnych stosunkow, podpisanego w Warszawie dnia 7 grudnia 1970. Sejm RP r. [Online]. Dostepne w Internecie:
http://isap.sejm.gov.pl/isap.nsf/DocDetails.xsp?id=WDU19720240168 [dostep: 21.08.2021].

7% B. Bodalska, Napiecie na polsko-biatoruskiej granicy. Aktywisci prébowali przeciqé drut. 30.11.2021 [Online].
Dostepne w  Internecie:  https://www.euractiv.pl/section/migracje/news/polska-bialorus-migracje-afganistan-irak-
lukaszenka-ziobro-kaminski/ [dostep: 21.08.2022].

™ Dow Fractal, Last 20 Years Closely Resemble Whole History [Online]. Dostepne w Internecie:

https://pbs.twimg.com/media/FH3hOa4XsAceUUe?format=png&name=small [dostep: 21.08.2022].
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5. Fale Eliotta, liczby Fibonacciego, zloty podzial, geopolityka i sygnaly na
przyszlosc

Zgodnie z Stanfordskq Encyklopediq Filozofii, determinizm byt rozwazany juz w starozytnosci.

W XVII wieku stat sie filozoficznym tematem wyjasnien i rozwazan matematycznych, a francuski
matematyk, astronom, geodeta i fizyk Pierre Simon de Laplace, w 1820 roku, w swoim dziele Essai
Philosophique sur les Probabilités napisal: Powinnismy traktowac obecny stan wszechswiata - jako
efekt jego stanu poprzedzajqcego i jako przyczyne stanu, ktory ma nastqpi¢. Koncepcji
determinizmu przeciwstawia sie koncepcje losowego chaosu, wykazujac ze wielu zjawisk nie da sie
zdeterminowac, zwlaszcza podczas analizy niektorych zjawisk fizycznych. Determinizm nie jest
jednoznaczny z  przewidywalnoscia. Filozofia wskazuje réwniez na wystepowanie
deterministycznego systemu chaotycznego, podczas ktérego ewolucja przez dlugi czas skutecznie

nasladuje proces losowy lub stochastyczny, ktéremu brakuje przewidywalnosci lub obliczalnosci’*.

Natomiast wplyw niektorych przezy¢ naszych przodkow na nasze zachowanie zostal zauwazony
przez francuska psychoanalityczke i psychoterapeutke systemowa Ann Ancelin Schiitzenberger.
Dziedzine, zajmujaca sie ukrytymi w naszej nieSwiadomosci przekazami okresla sie mianem

3747

psychogenealogii

Uprzednio, zyjacy na przelomie XIX i XX wieku Carl Jung przedstawil koncepcje nieSwiadomosci
zbiorowej. Istotq tej teorii bylo zalozenie, ze najglebsza czes¢ nieSwiadomosci jest dziedziczona
genetycznie, a nie jest ksztaltowana na skutek osobistych doSwiadczen. Jung uwazat rowniez, ze
nieSwiadomos¢ zbiorowa jest wspolna dla wszystkich ludzi oraz odpowiedzialna za liczne
przekonania i instynkty, w tym dotyczace duchowo$ci, zachowan seksualnych, zycia i $mierci’*.

Ponizej przedstawione zaleznoSci stawiaja pytanie czy wieloletnie, a nawet miedzypokoleniowe
zachowania spoteczne mogq by¢ mierzalne, a nawet prognozowalne, przynajmniej w niektoérych
obszarach, chociaz czasami zjawiska wygladaja na chaotyczne i moga by¢ takimi, chyba ze jeszcze
nie odkrylismy i nie zdefiniowaliSmy wystepujacych zaleznosci, determinujacych stan faktyczny.

Z drugiej strony, zapoznajac sie z omoOwieniem ponizszych przewidywan nalezy takze zwrocic
uwage, na paradoks samospelniajacej sie prognozy, ktora opisat Robert K. Merton, w artykule The
Self-Fulfilling Prophecy, podajac m. in. przyklad upadku Last National Bank, po rozejsciu sie

746 C. Hoefer, Causal Determinism. ,Stanford Encyclopedia of Philosophy”. 21.01.2016 [Online]. Dostepne

w Internecie: https:/plato.stanford.edu/entries/determinism-causal/ [dostep: 21.08.2022].
7 B. Tyton, Psychogenealogia. ,,Psychologia w praktyce”. [Online]. Dostepne w Internecie:

https://psychologiawpraktyce.pl/artykul/psychogenealogia [dostep: 07.08.2022].
748 L. Fritcher, Understanding the Colective Unconsious. ,verywellmind”. 18.03.2022 [Online]. Dostepne w Internecie:

https://www.verywellmind.com/what-is-the-collective-unconscious-2671571 [dostep: 21.08.2022].
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pogloski o jego niewyplacalno$ci’® oraz na mozliwe dzialania, prébujgce wykorzystac
prognozowane wzory sytuacji na rynku, gdy zostanie ona uznana za prawdopodobna.

Poréwnujac te sytuacje do zasady nieoznaczonosci Heisenberga, nie da sie dokladnie zmierzy¢

jednoczes$nie polozenia czgstki elementarnej i jej pedu’.

Koncepcje pekniecia super-bgbla cenowego, obecnie formujacego sie podczas koniczacego sie
wieloletniego trendu wzrostowego, a zarazem koncepcje silnego krachu gieldowego, po
wywindowaniu cen akcji na wysokie poziomy przedstawili: prof. Stanistaw Drozdz, zwiazany

z Instytutem Fizyki Jadrowej w Krakowie, Institut fiir Kernphysik Forschungszentrum Jiilich
w Jilich (Niemcy), Instytutem Fizyki Uniwersytetu Rzeszowskiego oraz Physikalisches Instytut
Uniwersytdt Bonn (Niemcy), F. Grimmer i prof. Josef Speth z Institut fiir Kernphysik
Forschungszentrum Jiilich w Jiilich oraz F. Ruf z West LB International S.A. w Luksemburgu.

Autorzy tej koncepcji, w swojej pracy wskazali, Ze najwazniejsze wydarzenia finansowe, z duza
dokladno$cia mozna sklasyfikowa¢, wykorzystujac skalujaca warto$¢ wskaznika A=2. Ich zdaniem
mozna tego dokona¢ réwniez wykorzystujac malejaca faze logarytmiczng. Jako przyklady
praktycznego zastosowania swojej koncepcji przedstawili, w 2003 roku m. in. odniesienie do
rzeczywistego, ich zdaniem konca banki nowych technologii, ktory okreslili na 1 wrzesnia 2000
roku, a ktéry ich zdaniem zakonczyt 20-letni trend wzrostowy. Wskazali oni réwniez, ze krach ten
byl, co najmniej o rzad wielkoSci mniejszy od spodziewanego, ktéry ich zdaniem ma wystgpic
okoto 2025 roku. Ich prognoza tego krachu zostata opracowana, w oparciu o ksztaltowanie sie
amerykanskiego indeksu cen akcji S&P500, uzupelnionego w oparciu o rekonstrukcje danych
historycznych, od poczatku dziewietnastego wieku™".

Analizowany, przez nich szczyt notowan S&P500 w 2000 roku wystapit kilka miesiecy wczesSniej -
24 marca, a spadek potrwat do 10 pazdziernika 2002 roku i wynidst 50,5 %"

Ponura prognoze dla gospodarki potowy lat dwudziestych XXI wieku oraz hiper-krachu na gietdach
Swiatowych prof. Stanistawa Drozdza zamie$cil réwniez Instytut Fizyki Jadrowej Polskiej
Akademii Nauk w Krakowie, w 2018 roku”™".

™ A, Kasperek, Czekajgc na Godota w burzliwych czasach — socjologiczny szkic i spolecznej potedze oczekiwari wobec
szkoly i nie tylko. ,Studia pedagogiczne” t. LXVII/2014, s. 20 - 21. [Online]. Dostepne w Internecie:
https://rebus.us.edu.pl/bitstream/20.500.12128/14694/1/Kasperek Czekajac na Godota.pdf [dostep: 21.08.2022] za
R. K . Merton (1948), The Self-Fulfilling Prophecy, “The Antioch Review”, vol. 8, no 2, s. 193 — 210. P6Zniejszy
przedruk dostepny w R. K. Merton, Social Theory and Social Structure, opublikowany jezyku polskim w 1982 w 2002
r., pod tytutem Teoria socjologiczna i struktura spoteczna.

7% Instytut Fizyki Jadrowej, bez tytutu [Online]. Dostepne w Internecie:
https://www.ifj.edu.pl/przygoda/frameless/uncertainty.html [dostep: 21.08.2022].

'S, Drozdz. F. Griimmer. F. Ruf. J. Speth, Log-period self-semilarity: an emerging financial law? ,Physica A:
Statistical Mechanics and its Applications”, Volume 324, Issues 1-2, 1 June 2003, s. 174 - 182.

752 Sniper Market Timing”, Bear Market 2000 - 2002. [Online]. Dostepne w Internecie:
https://snipermarkettiming.com/bear-market-2000/ [dostep: 21.08.2022].

753 The Henryk Niewodniczanski Institute of Nuclear Physics Polish Academy od Sciences, It's time for a Hyper-Crash,
say multifractal analyses of the main stock market index. 2018 [Online]. Dostepne w Internecie:

https://press.ifj.edu.pl/en/news/2018/11/22/1FJ181122a-Time-for-Hyper-Crash.pdf [dostep: 21.08.2022].
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Skale logarytmiczng, przydatna do poréwnywania zmian procentowych dla réznych wartoSci
wykorzystuje sie, jako jedna z metod konstrukcji wykresow gieldowych, przeznaczonych do

analizy zmian cen”™".

Powyzsza prognoza jest zbiezna z niektérymi wnioskami, mogacymi wyptywac z odniesienia do
koncepcji wieloletnich fal Elliotta”™”.

Teoria fal (The Wave Principle), okreSlana obecnie takze - jako teoria Elliotta, zostala opisana
w 1938 roku przez Charlesa J. Collinsa, redaktora gieldowego serwisu informacyjnego Investment
Counsel Inc. z Detroit, a nastepnie przez Ralpha Nelsona Elliotta, w 1939 roku w serii 12
artykutow, przygotowanych dla czasopisma Financial World oraz w 1946 roku — w opracowaniu
Nature’s Law — The secret of the Universe (Prawa natury — tajemnica wszechswiata). Ralph Nelson
Elliott, Zyjacy w latach 1871 — 1948 by} ksiegowym, uwazajacym Zze jego teoria rynku stanowi
odzwierciedlenie naturalnych praw rzqdzqcych wszystkimi zachowaniami ludzkimi’®.

Po raz kolejny koncepcja Elliotta zostata opublikowana, w 1953 roku przez A. Hamiltona Boltona
w dodatku do Bank Credit Analyst, pod tytutem Elliott Wave Supplement, a 1960 roku pt. Elliott
Wave Principle — A Critical Appraisal, co zostalo uznane za pierwsze powazne opracowanie na ten
temat, wydane po Smierci Elliotta. W 1978 roku ukazala sie pierwsza publikacja Roberta

R. Prechtera, z tego zakresu, napisana wspélnie z Alfredem J. Frostem, ktéry przejat wydawanie
suplementu od A. H. Boltona. Nosita ona tytut: Elliott Wave Principle i zdobyta duze uznanie’’.

Ralph Nelson Elliott twierdzit, ze zachowania spoteczne i zbiorowe podlegaja dajacym sie okresli¢
trendom, a ich zmiany da sie obserwowac¢, w postaci schematow. Koncepcja Elliotta zaktada, zZe
kursy na gieldzie poruszaja sie w pieciu falach impulsu wzrostowego (wzrost, niewielki spadek,
wzrost, niewielki spadek, wzrost, co daje razem trzy fale wzrostowe i dwie spadkowe) oraz
w trzech falach spadkowych korekty (spadek, niewielki emocjonalny wzrost, spadek). Razem daje
to 8 fal. Fale mniejszego rzedu budujq analogiczne fale wiekszego rzedu, te zas jeszcze wiekszego
etc. Fale rosngce Elliott nazwat falami impulsu, a spadkowe falami korekty. Czasem fal korekty jest
rowniez 5%,

Zgodnie z jego koncepcja - fale impulsu, o ile nie sq rdwne, jedna z nich jest wydtuzona. Rzadko
wydhizona okazuje sie, zarazem fala trzecia i pigta. Ponadto ilos¢ handlowanych na gieldzie
papieréw wartosciowych (wolumen) jest najwiekszy podczas 3. fali wzrostowej. Moze by¢ ona
podobna lub wieksza podczas fali piatej w wydluzonej hossie, a dluga trzecia fale wraz z korekta,
koriczaca sie znacznie powyzej szczytu pierwszej fali mozna uznac za strukture pieciofalowa”.

754 ], J. Murphy, Analiza techniczna. Obszerny podrecznik metod i strategii inwestycyjnych stosowanych na rynkach
kapitalowych i terminowych, przet. W. Madej, A. Kalinauskas. Warszawa 1995, s. 40.

7> Ibidem, s. 371 - 413.

7% Ibidem, s. 371 - 372.

57 Ibidem, s. 371 - 372.

78 A. J. Frost, R. R. Prechter, Op. cit., s. 11 - 49.

79 Ibidem, s. 58, 64.
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7. PODSTAWOWA SEKWENCJA FAL ELLIOTTA

Elliott Wave - Basic Motive Wave

---- fale impulsu

---- fale korekty
Zrédlo: ,,StockCharts ”, Introduction to Elliott Wave Theory: Basic Sequence.

Teoria Elliotta zarazem twierdzi, ze najwyzszy punkt notowan nie zawsze jest tozsamy z
zakonczeniem fali impulsu. Wyzszy wierzchotek moze by¢ wowczas oznaczeniem drugiej fali
korygujacej”.

W przypadku gdy fale impulsu, w pieciofalowej sekwencji nie sq réwne, Elliott wskazal, ze
najczesciej pozostajg w stosunku 0,618, do ktdrej zmierza stosunek dwdch sasiadujacych liczb
szeregu (ciqgu) Fibonacciego, wraz ze wzrostem tego szeregu. Ten stosunek jest nazwany ztotym

podziatem™,

Istote ciggu, a wilasciwie szeregu, nazwanego imieniem jego europejskiego odkrywcy — Leonardo
Fibonacciego, Fibonacci zamiescit w Liber Abaci (Ksiedze obliczen), ktéra w XIII wieku
wprowadzita do Europy teoretyczne podstawy systemu dziesietnego wraz zerem, jako pierwsza

763

liczbe™.

7% Ibidem, s. 57.

761 Ibidem, s. 58.

762 Ibidem, s. 80 - 102.
783 Ibidem, s. 78 - 79.
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W Liber Abaci zostatl przedstawiony réwniez problem, dotyczacy rozrodu krolikéw, ktéry zdaniem
Alfreda J. Frosta i Roberta R. Prechtera dal poczatek ciagowi (szeregowi) Fibonacciego. Szereg
(cigg) ten charakteryzuje sie roznymi wilasciwoSciami matematycznymi, a tworzy sie go w taki
sposob, ze kolejna jego liczba jest suma dwoch liczb ja poprzedzajacych. Sekwencja ta przedstawia
sie nastepujaco: 0, 1, 1, 2, 3, 5, 8, 13, 21, 34, 55, 89, 144, 233, 377, 610, 987..., az do
nieskoriczono$ci’®.

Szereg Fibonacciego po raz pierwszy zostal opisany pod nazwa madatrameru, przez zyjacego na
przetomie III i IT wieku przed nasza era hinduskiego matematyka Acharye Pingale’®, ktéry zdaniem
Arika Avagyana przedstawil go w opracowaniu Chandasastra. Pozniej, w Sredniowiecznych
Indiach, jeszcze przed opisaniem tego szeregu przez Fibonacciego ten temat zostal podjety przez
innego matematyka Virahanke’®, ktéry wedlug Parmananda Singha byt pierwszym autorytetem,

ktéry wyraznie podat formute szeregu’ .

Przyjmujac - jako pierwsza liczbe tego szeregu 1 zamiast 0 bedzie on wygladat nastepujaco: 1, 1,
2,3,5,8, 13, 21, 34, 55, 89, 144, 233, 377, 610, 987 ..., az do nieskonczonosci.

Istnieje wiele zbieznosci szeregu Fibonacciego z procesami i wydarzeniami, wystepujacymi
Ww naturze i otaczajagcym nas wszechswiecie.

Fale radiowe, wysylane przez pulsary sa odpowiednikami liczb Fibonacciego, podczas okresow
oSmioletnich wystepuje 5 za¢mien planety Wenus, a okresowo$¢ wystepowania plam na storicu
stanowi w duzym przyblizeniu iloczyn liczby 5 pomnozonej przez pierwiastek, z tej liczby czyli
11,2 roku. Szereg (ciag) Fibonacciego i oparty na nim zfoty wspétczynnik sa uwazane za najbardziej
naturalny model struktury i rozwoju przyrody na Ziemi’®,

W poblizu liczb Fibonacciego ksztattuje sie rowniez podstawowa wielko$¢ rezonansu Schumana,
o czestotliwo$ci 7,83 Hz oraz niektdre jej istotne wielkosci: 20,8 Hz i 33,8 Hz"®. Fale Schumana
powstaja w obszarze pomiedzy powierzchnig Ziemi, a jonosfera. Czestotliwos$¢ tych fal zmienia sie
pod wptywem aktywnos$ci stonecznej. Zarazem czestotliwo$¢ fal mozgowych o wysokosci 7,8 Hz

7% A. J. Frost, R. R. Prechter, Op. cit., s. 80 - 82.

785 Por. N. Ferguson, Op. cit., s. 34.
766

A. Avagyan, The Fibonacci Sequence. ,, A with honor projects” 2010 [Online]. Dostepne w Internecie:

https://www.google.com/url?
sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&cad=rja&uact=8&ved=2ahUKEwiph9ja3vvxAhXqg-SoKHc-

mCTsQFjAUegQIChAD&url=https%3A%2F%2Fspark.parkland.edu%2Fcgi%2Fviewcontent.cgi%3Farticle
%3D1008%26context%3Dah&usg=AO0vVawlfl-tX9YE N503QE1S oUo [dostep: 21.08.2021].

787 P. Singh, The So-called Fibonacci Numbers in Ancient and Medieval India, ,Historia Mathematica” 1985 nr 12, s.
229 - 224 [Online]. Dostepne w Internecie:

https://www.google.com/url
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AAegQIBRAD&url=http%3A%2F%2Fwww.sfs.uni-tuebingen.de%2F~dg

%2Fsdarticle.pdf&usg=A0vVaw3WIS5JkViD-e or2R5LiK5 [dostep: 24.07.2021].
768 T. Plummer, Op. cit., s. 93 - 94.

7% D. Church, Op. cit., s. 315.
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obserwuje sie w stanie relaksacji, a 13,7 Hz koncentracji’”’. Czestotliwo$¢ 7,83 Hz, wedlg
dr Jamesa L. Oschmana charakteryzuje takze mdzg podczas szczytowego momentu uzdrawiania””".
Emisja fal o czestotliwosci 7,8 Hz byla w stanie niwelowal zaburzenia stanu psychicznego
u ochotnikéw, odizolowanych od wplywu ziemskiego pola magnetycznego oraz wplywac na
synteze DNA’”. Stosunek liczb 20,8 do 33,8 wynosi 0,615 i jest bliski liczbie ¢ (ztotemu

podziatowi).

Gdy kolejne liczby, réwniez wykazujacego wtasciwosci fraktalne szeregu Fibonacciego, zaczynajac
od liczby 1 bedzie sie dzieli¢ przez liczbe 7 - to reszty z tej operacji (modulo) beda powtarzac sie
w 16-liczbowych cyklach, co jest nazywane w matematyce okresem pasano. Podczas dzielenia
przez inne liczby, niz 7 - reszty beda powtarzac sie w innych odstepach. Stosunek szerokosci do
dlugosci molekulty DNA, mierzony w anstremach wynosi 13 : 21. 13 i 21 - to liczby
Fibonacciego’”, a podzielone przez siebie daja liczbe 0,619.

Ostatnie pojedyncze cyfry w liczbach szeregu Fibonacciego tworza powtarzajacy sie cykl 60 cyfr,
ostatnie dwie cyfry powtarzaja sie co 300 liczb, ostatnie 3, co 1500 liczb, ostatnie 4 o 15.000 liczb,
a piec ostatnich co 150.000 liczb”.

Liczby szeregu Fibonacciego: 3, 21 i 55, zalicza sie zarazem znanych w matematyce liczb
tréjkgtnych, a liczba tréjkqtna 23177 jest tylko o 2 jednostki mniejsza od liczby Fibonacciego, ktdrg
jest 233.

Po zastosowaniu gematrii, w jezyku hebrajskim okreslenie ogrod Eden (quadam) daje liczbe
Fibonacciego 144, a drzewo zycia w ogrodzie Eden (etz ha’chaim) liczbe Fibonacciego 23377°.

7%V, Stolc. M. Ohayon. David J. Loftus, The Impact of the Schumann Resonances on Human and Mammalian
Physiology. Ground-based Investigations to Support Human and Mammalian Studies Beyond Low Earth Orbit.
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Ztoty wspotczynnik, okreSlany grecka literg ¢, zblizajacy sie wraz z wzrostem szeregu Fibonacciego
do liczby 0,618 lub 1,618 , w zaleznosci czy dzielimy liczbe mniejsza przez wieksza czy na odwrot
- to iloraz m. in. dwoch kolejnych liczb tego szeregu. Zioty wspotczynnik (zioty podziat, ztota
proporcja) pelni wazng role w spirali logarytmicznej, biologii, budowie galaktyk, fizyce
subatomowej, architekturze, muzyce i w sztuce. Natrafia sie na niego podczas analizy proporcji
budowy cztowieka, kodu genetycznego DNA, muszli Slimaka, baraniego rogu, analizy ruchu
czasteczek atomowych, budowy niektorych galaktyk, konstrukcji piramidy w Gizie i w innych
miejscach’”’.

Twarz czlowieka, wykazujaca ztotq proporcje jest uwazana za najbardziej atrakcyjng u kobiet przez
mezczyzn i na odwrot’”®,

O zlotym stosunku (podziale) pisal juz Euklides okoto 300 lat p. n. e. w Elementach,
a franciszkanski mnich, Luca Pacioli, bedacy nauczycielem Leonarda da Vinci i uwazany za ojca
rachunkowos$ci, z powodu popularyzacji podwojnego zapisu stosowanego przez kupcow
weneckich, w swoim dziele De divina proportione, w 1509 roku wskazal na zwiazki pomiedzy
cechami Boga, a liczba ¢, nazywajac go boskq proporcjq. Cechy tego podziatu dostrzegal réwniez
astronom Johannes Kepler, a niemiecki psycholog do$wiadczalny Gustav Fechner stwierdzit, ze
najczesciej stosunek bokéw kart do gry, ksigzek i okien byt za jego czaséw liczbg ¢’”°. Oznaczenie
ztotego podziatu litera ¢, bedaca zarazem polowa sumy 1 i pierwiastka z 5 ma upamietnia¢
rzezbiarza Fidiasza, ktory wykorzystat go we fryzach Partenonu™, chociaz niebyt doktadnie”".

Ztoty podziat oraz liczby Fibonacciego znajduja zainteresowanie w symbolice masonskiej ze
wskazaniem, ze zlota liczba jest Liczbq Wcielenia, bedaca wspdtczynnikiem Jednosci wiecznie

odradzajacej sie liczby zycia i z wykorzystaniem podczas rysowania piecioramiennej gwiazdy’®.

Luca Paciola wskazal, ze kluczem do skonstruowania idealnego pieciokata jest zasada zlotej
proporcji. Ztota proporcja byla wykorzystywana w architekturze starozytnosci, Sredniowiecza,
renesansu i baroku, w tym w budownictwie sakralnym, a w Polsce za czaséw krola Zygmunta
Starego m. in. w Kaplicy Zygmuntowskiej, na Wawelu. Zlotq proporcje znajduje sie rowniez
w konstrukcji synagog’.

777 A. J. Frost, R. R. Prechter, Op. cit., s. 77 - 105. Zob. takze M. Zelent, Op. cit.

778 M. Zelent, Op. cit.

7T, Crilly, Matematyka 50 idei, ktére powinienes zna¢, przet. W. Bartol. Warszawa 2020, s. 64 - 67.

780 1, Mainguy, Symbolika masoriska trzeciego tysigclecia. Ryt szkocki dawny uznany oraz ryt francuski, przet. L. P.
Skurczynski. A. Drzymata. K. Milewska. M. Zawadzka. Warszawa 2020, s. 258.

81T, Crilly, Op. cit., s. 67.

782 1, Mainguy, Op. cit., s. 258 - 264.

78 M. Michalski, Gematria, Geometria i inne fenomeny w architekturze judaizmu. Wroctaw 2020, s. 107 - 120.
[Onhne] Dostepne w Internecie: https [/ WWW. google com/url?

AWMA16BAgJEAM&url http%3A%2F%2Fwww oficyna.pwr. edu pl%2Fwp-content%2Fmedia%2FMateusz-

Michalski-Gematria-geometria-i-inne-fenomeny-w-architekturze-judaizmu.pdf&usg=AOvVaw3uwjJsMZrrisOs8E-
0fuAM [dostep: 21.08.2021].
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Mateusz Michalski wskazuje, Ze mozna ja znalezZ¢ w: opisie Arki Przymierza (Wj 25,10)

i oftarza, w przybytku wzniesionym przez Mojzesza (Wj 27,1). Wynik stosunku wartosci tam
podanych, czyli 3:5 = 1,666, jest bardzo bliski liczbie 1,618. Podobnie opisy wymiarow Arki
Noego (Rdz 6,15) i podestu, na ktorym kleczat Salomon (2 Krn 6,13) przedstawiajq te zaleznosc.
W Ksiedze Ezechiela, tym stosunkiem opisano wymiary przedsionka swiqtynnego (Ez 40,49).
W Pierwszej Ksiedze Krolewskiej natomiast ta proporcja pojawia sie w opisie patacu Salomona (1
Krl 7,2. 6). Réwniez w kilku miejscach Tanachu wystepujq wartosci, ktorych stosunek wyrazony
zostat w proporcji 5:3 (Rdz 31,41; 2 Krl 5,5; Ne 5,18; 2 Sm 10,6)™.

Takze inne kolejne liczby, niz okreslone przez Fibonacciego, tworzace szereg na bazie sumy dwéch
poprzednich podzielone przez siebie zmierzaja do wartosci 0,618 lub 1,618 wraz z ich wzrostem,
niezaleznie od tego jakie to beda liczby startowe, w tym ujemne i utamkowe. Nalezacy do takich
szeregow, szereg Lucas’a, rozpoczynajacy sie nastepujaco: 2, 1, 3, 4, 7, 11, 18, 29, 47 ..., az do
nieskonczonosci jest zbudowany na szeregu przyblizenia kolejnej potegi naturalnej liczby ¢
(zaczynajac od drugiej)’™.

Szeregiem 10-krotnosci liczb Fibonacciego jest szereg: 0, 10, 10, 20, 30, 50, 80, 130 ... (lub
zapisany inaczej: 10, 10, 20, 30, 50, 80, 130 ...). Zawiera nakazane, w Biblii wymiary wysokoSci

i szerokosci arki Noego®.

Liczby z szeregu (ciggu) Fibbonaciego, czasem Lucas’a i wspolczynnik ¢ daja sie zaobserwowac
podczas analizy ruchéw cen na gieldzie, zarowno w odniesieniu do zasiegu zmian cen, jak i do
okresow trwania hossy i bessy” oraz podczas analizy niektérych wydarzen historycznych’.

Alfred J. Frost i Robert R. Prechter zwrdcili uwage, ze w latach 1930 - 1939 ceny akcji miaty trzy
wahniecia podczas ktorych kazde wynosito 1,618 poprzedniego. To samo dotyczy relacji pomiedzy
koncowaq falg z lat 1926 - 1928 do trzech pierwszych fal (w okresie 1921 - 1928), koncowej fali
z lat 1934 - 1937 do trzech pierwszych fal, z lat 1932 - 1933 oraz stosunku okresu z lat 1957 - 1966
do 1949 — 1966 (w okresie 1949 - 1956)™®.

Czasami niektore liczby Fibonacciego oddzielaja wydarzenia historyczne, w tym wazne w dziejach
wydarzen naszego kraju, podbudowane ztotq proporcjq. Te relacje proponuje nazwac historig

78 M. Michalski, Op. cit., s. 110. za Pismo Swiete Starego i Nowego Testamentu w przek}. z jezykéw oryginalnych,
oprac. zespo6} biblistow polskich z inicjatywy Benedyktynéw Tynieckich, thum. ksiag W. Borowski [i in.],
red. K. Dynarski, red. nauk. A. Jankowski [et al.], Poznan 2003. Tanach to okreslenie Biblii Hebrajskiej.

78 M. Zelent, Dziwne liczby Lucasa. Rodzina ztotych ciggéw [Online]. Dostepne w Internecie:
https://www.youtube.com/watch?v=7VHFrOGCSyw [dostep: 21.08.2020].

78 Biblia, Rdz. 6:15 [Online]. Dostepne w Internecie: https://biblia.deon.pl/rozdzial.php?id=6 [dostep: 22.08.2020].

7 A. J. Frost, R. R. Prechter, Op. cit., s. 1 - 278. Zob takze ,Traders Area”, Harmonic Trading — geometria rynku.
23.10.2016 [Online]. Dostepne w Internecie: https://tradersarea.pl/harmonic-trading-geometria-rynku/ [dostep:
22.08.2022]. Takze Nieopublikowane ...

788 Niepublikowane ...

8 A. J. Frost, R. R. Prechter, Op. cit., s. 208.
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matematyczng. Przykladowo, w odniesieniu do moich spostrzezen oraz lat wydarzen
historycznych”:

Stosunek 35 lat kalendarzowych, ktore uplynely pomiedzy III rozbiorem Polski, a wybuchem
Powstania Listopadowego (lata 1795 - 1830) do 58 lat kalendarzowych, ktére uptynely pomiedzy
I rozbiorem Polski, a wybuchem Powstania Listopadowego (lata 1772 — 1830)”" wynosi 0,6 czyli
jest bliski ztotemu podziatowi’™.

Od 1772 roku, w ktérym miat miejsce I rozbior Polski do roku wybuchu Powstania Styczniowego
(1863)" uptyneto 91 lat kalendarzowych czyli o 2,2 % wiecej od liczby Fibonacciego, ktdra jest
897, a stosunek dtugosci 58 lat kalendarzowych 1772 - 1830 do 91 lat kalendarzowych: 1772 -
1863 wynosi 0,637 czyli jest rdwniez bliski ztotej proporcji’™.

Od wybuchu Powstania Styczniowego do odzyskania przez Polske niepodleglosci, w 1918 roku™®
uptynelo 55 lat kalendarzowych, co jest liczba Fibonacciego, a od wybuchu Powstania
Listopadowego 88 lat kalendarzowych (o 1 rok tj. o 1,1 % mniej od liczby Fibonacciego, ktora jest
89). Stosunek czasowy pomiedzy tymi dwoma wydarzeniami wynosi 0,625, co stanowi warto$¢
bliska ztotej proporcji™.

Od 1 rozbioru Polski do odzyskania przez nasz kraj niepodlegtosci, w 1918 roku”® mineto 146 lat
kalendarzowych, co jest wartoscia o 1,4 % wiekszg od liczby Fibonacciego, ktora jest 144, a co
wskazatem uprzednio: od utraty niepodleglosci Polski, na skutek III rozbioru, w 1795 roku do
utraty niepodlegloéci przez nasz kraj, w 1939 roku - podczas II Wojny Swiatowej’ uplynely 144
lata kalendarzowe, co jest liczbg Fibonacciego®”.

Od 1772 roku do 2004 czyli do roku, w ktorym nasz kraj zgodzit sie na czeSciowe ograniczenie
niezalezno$ci panstwa, wstepujac do Unii Europejskiej®' uptynety z kolei 232 lata kalendarzowe
czyli 0o 0,43 % mniej od liczby Fibonacciego, ktdrg jest 233%?. Ograniczenie niezalezno$ci,

w zwiagzku z wstgpieniem do Unii Europejskiej nastapilo, zgodnie z zapisami art. 90 i art. 9

7% Nieopublikowane ...

! Nieopublikowane ... oraz W. Mizerski, Op. cit., s. 174, 176

792 Nieopublikowane ...

793 W. Mizerski, Op. cit., s. 174, 177.

794 Nieopublikowane ...

7% Ibidem.

796 W. Mizerski, Op. cit., s. 174, 188. Takze Nieopublikowane ...

7 Nieopublikowane ...

%8 ' W. Mizerski, Op. cit., s. 174, 188. Takze Nieopublikowane ...

7% Nieopublikowane ... oraz R. Kaczmarek, Op. cit., s. 370.

80 Nieopublikowane ...

81 Unia Europejska, Polska [Online]. Dostepne w Internecie:
https://europa.eu/european-union/about-eu/countries/member-countries/poland pl [dostep: 22.08.2022]. Zob. takze
ISAP, Uchwala Sejmu Rzeczypospolitej Polskiej z dnia 17 kwietnia 2003 r. w sprawie trybu wyrazenia zgody na
ratyfikacje Traktatu dotyczqcego przystqgpienia Rzeczypospolitej Polskiej do Unii Europejskiej. M. P. 2003 nr 19 poz.
291 [Online]. Dostepne w Internecie: https://isap.sejm.gov.pl/isap.nsf/DocDetails.xsp?id=WMP20030190291 [dostep:
08.08.2022]. Takze Nieopublikowane ...

802 Nieopublikowane ...
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Konstytucji Rzeczypospolitej Polskiej®” oraz ratyfikacjg® przez Polske Traktatu o Unii
Europejskiej®™.

Dzielgc okres, od 1772 roku do 1918 roku przez okres, ktory uptynat od I rozbioru Polski do
wstapienia Polski do Unii Europejskiej otrzymujemy wartos¢ 0,629 (146 podzielone przez 232)

czyli rowniez warto$¢ bliskg ztotej proporcji®®.

Wybuch Powstania Styczniowego, w przyblizeniu dzieli 987 lat kalendarzowych (liczba
Fibonacciego) od pojawienia sie pierwszych silnych organizméw wielkoplemiennych — panstwa
Polan i Wislan, co jest datowane na lata 870 - 890*””. W tym przypadku réznica procentowa wynosi
0,7 % do 1,6 %™®.

Réwniez istotne wydarzenia, zwigzane z wprowadzaniem dyktatury komunistycznej - w Polsce
odbywaly sie od 1944 roku, w odstepach bedacych liczbami Fibonacciego, by¢ moze celowo,
przynajmniej w jakim$ zakresie®”.

W oparciu o dane opracowane przez Witolda Mizerskiego, w 1945 roku (1): Polska stata sie wolna
od okupacji niemieckiej, w 1946 roku (2): przeprowadzono referendum 3 razy tak,
znacjonalizowano 3397 wiekszych przedsiebiorstw, rozpoczeto wysiedlanie ludnosci niemieckiej

z Polski, wprowadzono cenzure, nasilono represje wobec najwiekszej legalnej opozycji i: doszto do
pogromu Zydéw w Kielcach. W 1947  roku (3): przeprowadzono wybory do Sejmu
Ustawodawczego, doprowadzono do ucieczki lidera legalnej opozycji z kraju oraz: rozpoczeto
dziatania prowadzqce do likwidacji prywatnego handlu (bitwa o handel), a w 1952 (8): uchwalono
nowgq stalinowskq konstytucje i ordynacje wyborczq, dopuszczajqcq do kandydowania w wyborach
tylko takiej ilosci kandydatow ile byto miejsc w Sejmie i: w zwiqzku z poglebiajqcymi sie
trudnosciami z zaopatrzeniem wprowadzono kartki na cukier®. 1, 2, 31 8 - to liczby Fibonacciego.

Wybory w 1947 roku zostaty sfalszowane, co oznaczato koniec zachowywania pozoréw demokracji
i poczatek dyktatury komunistycznej®".

803

ISAP, Konstytucja Rzeczypospolitej Polskiej z dnia 2 kwietnia 1997 r. uchwalona przez Zgromadzenie Narodowe

w dniu 2 kwietnia 1997 r., przyjeta przez Nardd w referendum konstytucyjnym w dniu 25 maja 1997 r., podpisana przez
Prezydenta Rzeczypospolitej Polskiej w dniu 16 lipca 1997 r. ,,Dz. U. 1997 nr 78 poz. 483”. [Online]. Dostepne

w Internecie: https://isap.sejm.gov.pl/isap.nsf/DocDetails.xsp?id=wdu19970780483 [dostep: 28.08.2022].

84 Prezydent.pl, Prezydent RP ratyfikowat Traktat Akcesyjny. 23.07.2003 [Online]. Dostepne w Internecie:
https://www.prezydent.pl/archiwalne-aktualnosci/aktualnosci-rok-2003/prezydent-rp-ratyfikowal-traktat-

akcesyjny,30408,archive [dostep: 28.08.2022].
85 Fur-Lex, Traktat o Unii Europejskiej (wersja skonsolidowana). Document 12012M/TXT [Online]. Dostepne

w Internecie: https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/TXT/?uri=celex%3A12012M%2FTXT [dostep: 28.08.2022].
806 Nieopublikowane ...

87 Nieopublikowane ... oraz W. Mizerski, Op. cit., s. 130, 177.

808 Nieopublikowane ...

89 Ibidem.

810 Nieopublikowane ... oraz W. Mizerski, Op. cit., s. 201 - 203.

811 Instytut Pamieci Narodowej. Ksigzki, Koniec jattariskich ztudzer. Sfaiszowane wybory — 19 I 1947 [Online].

Dostepne w Internecie: https:/ipn.gov.pl/pl/publikacje/ksiazki/12419 . Koniec-jaltanskich-zludzen-Sfalszowane-wybory-
19-1-1947.html [dostep: 22.08.2022].
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Od 1918 do 1952 roku uptynety 34 lata kalendarzowe (liczba Fibonacciego)®?.

35 lat kalendarzowych przed wybuchem Powstania Listopadowego (1830 - 1831)%° czyli 2,9 %
wiecej od 34 lat miat miejsce III rozbior Polski, a 33 lata kalendarzowe po roku jego wybuchu czyli
0 2,9 % mniej od liczby 34 wybuchto Powstanie Styczniowe®*,

Przypadkowo albo nie, 34 metry wysokosci liczy krakowski Kopiec Tadeusza KoSciuszki, usypany,
w latach 1820 - 1823%",

Inny przykltad liczby Fibonacciego, w historii - to uptyw 21 lat kalendarzowych, od podpisania
zawieszenia broni po I Wojnie Swiatowej (1918) do wybuchu IT Wojny Swiatowej (1939)*'° oraz tyle
samo pomiedzy I (1772) i II (1793) rozbiorem Polski®".

Uprzednio, omawiajac przyklady cykli 12-letnich, wskazalem ze 144 lata kalendarzowe (liczba
Fibonacciego)®® uptynely od $ciecia angielskiego kréla Karola I Stuarta w tym kraju, w 1649

roku®" do $ciecia francuskiego kréla Ludwika X VI podczas Rewolucji Francuskiej w 1793 roku®®.

Wydarzenia zwigzane z dyktatura Adolfa Hitlera, w Niemczech mialy miejsce w odstepach
czasowych, odpowiadajacym kolejnym liczbom Fibonacciego: 0, 1, 2, 3, 5, 8, co réwniez mogto
by¢ dzialaniem planowym®'. W oparciu o dane historyczne, opracowane Witolda Mizerskiego,
w 1933 roku (0) Adolf Hitler rozpoczyna sprawowanie urzedu kanclerza Rzeszy, zostaje podpalony
Reichstag, rozpoczynajq sie procesy przeciwko komunistom, Niemcy wystepuja z Ligii Narodow i
zostaja wprowadzone pierwsze ustawy nadzwyczajne, w 1934 roku (1) ma miejsce Noc Ditugich
Nozy, podczas ktorej SS morduje przywodcow SA i Hitler oglasza sie fiihrerem Rzeszy, w 1935
roku (2) zostaja wprowadzone, skierowane przeciwko Zydom Ustawy Norymberskie, nastepuje
przylaczenie do Niemiec Zaglebia Saary, w wyniku plebiscytu i przywrocenie obowiazkowej shuzby
wojskowej, w 1936 roku (3) wojska niemieckie wkraczajg do zdemilitaryzowanej Nadrenii, w 1938
roku (5) ma miejsce Anchluss Austrii i Noc Krysztatlowa (zorganizowane w catym kraju pogromy
Zydéw), a w 1941 roku (8) Niemcy wraz z ich sojusznikami atakujq militarnie ZSRS (ZSRR)%=.

812 Nieopublikowane ...

813 Nieopublikowane ... oraz W. Mizerski, Op. cit., s. 176.

814 Nieopublikowane ... oraz W. Mizerski, Op. cit., s. 177

815 zabytek.pl, Krakéw — Kopiec Kosciuszki z otoczeniem [Online]. Dostepne w Internecie:
https://zabytek.pl/pl/obiekty/krakow-krakow-kopiec-kosciuszki-z-otoczeniem-2 [dostep: 22.08.2022].
816 Nieopublikowane ... oraz M. Mizerski, Op. cit., s. 97, 102.

817 Nieopublikowane ... oraz M. Mizerski, Op. cit., s. 97, 174.

818 Nieopublikowane ...

819 1, Sliwinska-Stomska, Karol I Stuart — losy $cietego tyrana. "Histmag.org", 27.03.2020 [ Online]. Dostepne
w Internecie: https:/histmag.org/Karol-I-Stuart-losy-scietego-tyrana-20415 [dostep: 12.09.2022].
820'W. Mizerski, Op. cit., s. 74.

82! Nieopublikowane ...

822 W. Mizerski, Op. cit., s. 99, 103, 238. Takze Nieopublikowane ...
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Anschluss (wlaczenie) Austrii do Niemiec zapoczatkowalo podporzadkowywanie terytorialne

innych panstw lub lub podboj, a atak na ZSRS (ZSRR) wojne, ktdra zakonczyta sie wkroczeniem

wojsk sowieckich i polskich do Berlina, kleska Rzeszy oraz podzialem terytorialnym tego kraju,
823

trwajacym do 1990 roku®>.

Od roku utworzenia ZSRS (ZSRR) do jego rozpadu, w jego historii wystepuja ztote podzialy, oparte
na opracowanej przeze mnie innej sekwencji, niz w szeregu (ciqgu) Fibonacciego, takze utworzonej
w taki sposdb, ze kolejna liczba (oprocz dwoch pierwszych) jest sumg dwdch poprzednich®.

Nazwalem ja zlotym szeregiem Zwigzku Sowieckiego (Radzieckiego). Sklada sie z 8 liczb
i wyglada nastepujgco: 6, 2, 8, 10, 18, 28, 46, 74. Kolejne liczby oznaczajg lata, ktére uptynety®”
od rewolucji i przewrotu bolszewickiego - w Rosji, w 1917 roku®*.

W 1923 roku (6) przyjeto konstytucje, w 1919 roku (2) podczas trwajacej wojny domowej,
utworzono III Miedzynarodéwke, majaca kontrolowa¢ zagraniczne partie komunistyczne oraz
mialy miejsce bunty antybolszewickie. W 1927 roku (10) Jozef Stalin wygral walke o wladze.
W 1935 roku (18) mial miejsce poczatek wspdtzawodnictwa pracy, a ten rok jest uwazany za
poczatek okresu Wielkiego Terroru, ktéry nasilit sie rok pdzniej, skierowanego wobec czionkow
sprawujacej wiadze partii komunistycznej, a w nastepnych latach oficeréw armii, policji politycznej
i ich rodzin oraz catej ludnosci, chociaz jako poczatek okresu Wielkiego Terroru bywa wskazywane
zamordowanie przewodniczacego leningradzkiego komitetu partii komunistycznej - juz w grudniu
1934 roku. W latach 1936 - 1938 aresztowano 7 milionéw oséb. W 1945 roku (28) konczy sie

II Wojna Swiatowa i ZSRS (ZSRR), uzyskuje dominujaca pozycje w Europie wschodniej. Rok 1963
(46) - to rok przed bezkrwawym przewrotem, odsuwajacym od wiladzy nastepce Stalina - Nikite
Chruszczowa, ktéry publicznie potepit jego metody. W 1991 roku (74) nastgpito rozwigzanie ZSRS
(ZSRR). Rozpad tego panstwa poprzedzita, o 4 miesigce nieudana préba puczu®.

Réznica pomiedzy liczbg zlotego szeregu Zwigzku Radzieckiego (46), w odniesieniu do uptywu 47
lat kalendarzowych - do 1964, w ktorym Leonid Brezniew, objat wladze w ZSRS (ZSRR),
odsuwajgc Nikite Chruszczowa wynosi 2,2 %%,

28 lat kalendarzowych okresu 1917 — 1945 (od rewolucji do zakoriczenia II Wojny Swiatowej)
podzielona przez 46 lat kalendarzowych okresu 1945 — 1991 (od zakoriczenia IT Wojny Swiatowej
do upadku ZSRS) daje warto$¢ bliska ztotemu podziatowi: 0,608,

823 Ibidem., s. 102 - 104, 239.

824 Nieopublikowane ...

825 Thidem.

826 W. Mizerski, Op. cit., s. 248.

827 Ibidem., s. 249 - 250. Zob. takze R. W. Thurston, Social Dimensions of Stalinist Rule: Humor and Terror in the
USSR, 1935-1941 "Journal of Social History". Vol. 24, No. 3 (Spring, 1991), s. 541. [Online]. Dostepne w Internecie:
https://pdfs.semanticscholar.org/7ff7/7f1baf024730c53d0aldf72dae3511baecOb.pdf [dostep: 22.08.2022]. Takze
Nieopublikowane ...

828 Nieopublikowane ...

829 Thidem.
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Po podzieleniu 10 lat, ktore uptynely od rewolucji i przewrotu bolszewickiego w Rosji - do objecia
wladzy przez Jozefa Stalina w ZSRS (ZSRR) przez ilos¢ 18 lat, ktére uptynety od rewolucji do
rozpoczecia przez niego krwawej rozprawy z przeciwnikami w komunistycznej partii sprawujace;j
wladze i reszta spoteczenstwa czyli okresu lat 1917 - 1927 przez okres lat 1917 — 1935 otrzymuje

sie warto$¢: 0,56, réwniez zblizong do ztotego podziatu®™.

Odnoszac 47 lat, ktore uplynely od rewolucji i przewrotu bolszewickiego w Rosji - do
bezkrwawego zamachu w 1964 roku (1917 - 1964) do ilosci 74 lat, ktore uptynety od 1917 roku do
upadku ZSRS (ZSRR) otrzymuje sie kolejng warto$¢ zblizong do ztotego podziatu: 0,635%".

Dla przypomnienia warto$¢ zlotej proporcji (ztotego podziatu) wynosi w przyblizeniu 0,618 lub
1,618, w zalezno$ci od tego czy dzielimy warto$¢ mniejszg przez wieksza czy na odwrét®?.

Od 1935 (poczatek Wielkiego Terroru) do 1991 roku (rozpad ZSRS) uplynelo 56 lat
kalendarzowych, co jest liczbg o 1,8 % wiekszg od liczby szeregu Fibonacciego, ktdrg jest 55°%.

Zarazem do nasilenia sie Wielkiego Terroru, w 1936 roku uptyneto 18 lat kalendarzowych, od 1918
roku, w ktorym miato miejsce rozpedzenie przez bolszewikow w Rosji, powotanego przez nich
Zgromadzenia Konstytucyjnego, pozbawienie Cerkwi praw i majatku®* oraz wprowadzenie
komunizmu wojennego, polegajacego na nacjonalizacji catosci gospodarki®®, centralnym podziale
dobr, zakazie handlu prywatnego i monopolu zbozowym®*, Od 1936 roku do 1991 roku uptyneto
dokladnie 55 lat kalendarzowych®’.

835

Innym moim spostrzezeniem jest zbiezno$¢ istotnych wydarzen, dotyczacych Zwiazku
Sowieckiego®® z cyklem Kuznetza®®. Od 1917 do 1935 roku oraz od 1935 do 1953 roku - $mierci
jego krwawego dyktatora Jozefa Stalina uptyneto po 18 lat kalendarzowych, od 1953 roku do 1969,
w ktérym doszto do star¢ granicznych tego kraju z Chinami 16 lat, a od 1969 do 1991 roku 22

lata®%.

Jednoczesnie do roku rozpadu Zwiazku Sowieckiego (Radzieckiego), w 1991 roku uptynely 143
lata kalendarzowe, od opublikowania w 1848 roku Manifestu Komunistycznego, ktérego autorami

80 Ibidem.

81 Ibidem oraz W. Mizerski, Op. cit., s. 247 - 251.

82A. J. Frost. R. R. Prechter, Op. cit., s. 82. Zob. takze M. Zelent, Op. cit.

83 Nieopublikowane ... oraz W. Mizerski, Op. cit., s. 247 - 251,

84 W. Mizerski, Op. cit., s. 247 - 251 oraz Nieopublikowane ...

85 Zob. W. Mizerski, Tablice historyczne. Warszawa 1996, s. 249 oraz Nieopublikowane ...

86 Encyklopedia PWN”, Komunizm wojenny [Online]. Dostepne w Internecie:
https://encyklopedia.pwn.pl/haslo/komunizm-wojenny; 3924722 .html [dostep: 05.09.2022] oraz Nieopublikowane ...
%7 Nieopublikowane ...

838 Ibidem.

89 Nieopublikowane ... oraz L. E. Grinin. Tessaleno C. Devezas. A. V. Korotayev, Kondratieff Waves: Juglar — Kuznets
— Kondratieff ..., s. 6.

80 Nieopublikowane ... oraz W. Mizerski, Op. cit., s. 247 - 251.
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byli Karl Marx (Karol Marks) i Friedrich Engels (Fryderyk Engels)*, co jest warto$cig o 1 (0,69
%) mniejszg®? od liczby Fibonacciego, ktorg jest 144. Zwigzek Sowiecki (Radziecki) wprowadzat
ideologie marksizmu - leninizmu, na szeroka skale®”. Rok 1948 - to takze poczatek Wiosny Luddw,
w Europie®*.

Przedstawione obliczenia, dotyczace odleglosci pomiedzy wydarzeniami historycznymi, w tym
cyklicznych sq moim autorskim wkiladem do niniejszego opracowania.

Zdaniem Grahama Allisona, zakonczona upadkiem Zwiazku Sowieckiego (Radzieckiego), zimna
wojna, rozpoczeta po IT Wojnie Swiatowej, podczas ktérej to panstwo wyprzedzilo, na poczatku lat
70-tych XX wieku USA w wydatkach wojskowych oraz w produkcji Zelaza i stali, a w 1949 roku
ztamalo amerykanski monopol na bron atomowa byla niemilitarnym wyjsciem z putapki
Tukidydesa, pomimo prowadzenia wojen zastepczych, m. in. w Wietnamie, Korei i Afganistanie, co
w przeciwnym przypadku mogto doprowadzi¢ do nuklearnej dewastacji. Celem ZSRS (ZSRR) byta
dominacja w Europie oraz narzucenie na calym Swiecie swojego rewolucyjnego imperializmu

komunistycznego®®.

Wracajac do prognozy przysztych wydarzen gietldowych, w tym przypadku dla ruchéw cen akcji
podczas obecnego Wielkiego Supercyklu, trwajacego zgodnie z koncepcja Roberta R. Prechtera jr
od od 1789 roku (w innej wersji od 1784 roku)®* czyli w przyblizeniu tyle samo, co analogiczny
okres, badany pézniej przez powyzej wspomnianych prof. Stanistawa Drozdza, F. Griimmera,
prof. Josefa Spetha oraz F. Rufa nalezy zwrdci¢ uwage na ponizsze stwierdzenia:

Poczatek I fali wzrostowej obecnego Wielkiego Supercyklu (trwajacego od po6znych lat drugiej
potowy XVIII wieku do czasow obecnych), zdaniem Roberta R. Prechtera zbiega sie z okresem
glebokiej depresji, trwajacej od 1785 do 1791 roku, ktéra wystagpita po zakonczonej wojnie

o niepodleglos¢ Stanow Zjednoczonych. Depresja ta, zdaniem Roberta Prechtera jr rozpoczela sie
rok po rozpoczeciu tej fali wraz z zakonczeniem 64-letniego okresu bessy. Data rozpoczecia tej fali,
jego zdaniem jednak nie jest jednoznaczna®’. A w roku 1795 roku miat miejsce III rozbidr Polski®®.

81 Nieopublikowane ... oraz ,,Encyklopedia zarzadzania”, Karol Marks [Online]. Dostepne w Internecie:
https://mfiles.pl/pl/index.php/Karol Marks [dostep: 22.08.2022].

82 Nieopublikowane ...

83 R. Kania, Marksizm-leninizm a cybernetyka prawa w PRL Zarys problematyki. "Miscellanea Historico-Iuridica"
2017 t. XVI, z. 1. DOI: 10.15290/mhi.2017.16.01.08, s. 153 [Online]. Dostepne w Internecie:
https://www.google.com/url?
sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&ved=2ahUKEwiLrL.6Hhbj5AhXql4sKHe6gDBsQFnoECCIQA Q&url=htt
Dp%3A%2F%2F cejsh.icm.edu.pl%2F cejsh%2Felement%2Fbwmetal.element.ojs-issn-1732-9132-year-2017-volume-16-
issue-1-article-84%2Fc%2F84-70.pdf&usg=A0OvVaw0IVzM5uFG7jQVL7DDbeTH6 [dostep: 22.08.2022].

844 Encyklopedia PWN”, Wiosna Ludéw [Online]. Dostepne w Internecie: https://encyklopedia.pwn.pl/haslo/Wiosna-
Ludow;3996625.html [dostep: 22.08.2022].

5 G. Allison, Op. cit., s. 324 - 326.

86 R. R. Prechter, jr, Op. cit., s. 55, 27 - 29.

847 Ibidem, s. 29.
88 W. Mizerski, Op. cit., s. 174.
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https://mfiles.pl/pl/index.php/Karol_Marks

Wedhug koncepcji Elliotta spadkowa, II fala obecnego Wielkiego Supercyklu zakonczyta sie w 1857
roku, a III fala (wzrostowa) - w latach 1928/1929%%.

Alfred. J. Frost i Robert R. Prechter, w 1978 roku potwierdzili odkrycie Eliotta, w oparciu o
wydany przez the Foundation of the Study of Cycles indeks cen amerykanskich akcji - od 1789
roku, ktéry zostat sporzadzony - w oparciu o potgczenie indeksu Dow Jones Industrial Avarege,
z siegajacym wstecz do 1871 roku Cowles Commision Index, do 1854 roku Clement Burgess Index,
do 1831 roku Cleveland Trust Company Index i do ich autorskich badan, siegajacych do lat 1789 —
1830,

Robert R. Prechter takze wskazal, ze dlugosci I, II, III i IV fal Wielkiego Supercyklu (ktérego
w V, fali, jego zdaniem obecnie sie znajdujemy) trwaly w przyblizeniu przez ilos¢ lat, bedacych
liczbami szeregu Fibonacciego:

Fala I, obejmujaca lata 1784 - 1835 trwata 51 lat (o 4 lata krocej od 55 lat);
Fala II, obejmujaca lata 1835 - 1842 trwata 7 lat (o rok krocej od 8 lat);

Fala II, skorygowana o inflacje, obejmujqca lata 1835 — 1857/9 trwata 22/24 lata (o rok/3 lata dhuzej
od 21 lat;

Fala III, obejmujgca lata 1842 - 1929 trwata 87 lat (o dwa lata krocej od 89 lat);
Fala IV, obejmujgca lata 1929 - 1932 trwata 3 lata;

Fala IV, skorygowana o inflacje, obejmujaca lata 1929 - 1949 trwata 20 lat (o rok krdcej od 21 lat).

Zdaniem Prechtera, fale I — III Wielkiego Supercyklu: 1784 - 1929: trwaty 145 lat (o rok dtuzej od
144 lat)®.

852

Liczby 3, 8, 21, 55, 89, 144 sq niekolejnymi liczbami Fibonacciego™-.

We wczesniejszej publikacji Alfreda R. Frosta i Roberta Prechtera, rzeczywisty poczatek Wielkiego
Supercyklu, ich zdaniem mogt by¢ mierzony, w oparciu o trendy na gieldach towarowych, ktére
datuja go raczej na rok 1760, niz na lata 1770 — 1790, zarazem wskazujac, ze ze studium,
opublikowanego przez Gertrude Shirk - w kwietniowo-majowym wydaniu Cycles, z 1977 roku
wynika wyprzedzanie przez trendy towarowe trendéw rynkowych o okoto 10 lat™?,

89 R. R. Prechter, jr, Op. cit., s. 27.
80 Ibidem, s. 27 - 29.

81 Ibidem, s. 29, 55.
82A. J. Frost, R. R. Prechter, Op. cit., s. 80.
83 Ibidem, s. 135.
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Alfred R. Frost i Robert Prechter obecny Wielki Supercykl, rozpoczety w 1789 roku (na rynkach

towarowych, w 1760 roku) uznali za 5. fale, w o jeden rzad wielkoSci wiekszej Fali Milenijnej,

obejmujacej ogdlny wzrost cen, przerywany okresami ich stabilizacji, trwajacej od 950 roku naszej
854

ery .

Ich zdaniem pierwsza podfala Fali Milenijnej trwata do 1350 roku, a w oparciu o diugoterminowy
indeks cenowy, obejmujacy prosty koszyk cenowy ludzkich potrzeb, opracowany przez prof. Ernesta
Harry’ego Phelpsa Browna i Sheile V. Hopkins oraz poszerzony przez Davida Warsha - trzecig
podfale tego cyklu (druga wzrostowa) Frost i Prechter wigza z rewolucja kapitalistyczna,
rozpoczeta w 1520 roku i ze szczytem cenowym okoto 1650 roku, podczas ktorej dziatali Szekspir,
Marcin Luter, Drake i Raleigh, a takze krolowa Elzbieta I, ktora przywrdcita potege Anglii, po jej
wyniszczajacej wojnie z Francja, doprowadzajac swoj kraj do stania sie najzamozniejszym na
Swiecie®™,

W pdzniejszej publikacji Robert Prechter jr zwrdcit takze uwage, ze korekta, ktéra wystapita po
krachu Baniek Morz Potudniowych, trwajaca od 1720 - 1784 roku do momentu wojny
o niepodlegto$¢ Stanéw Zjednoczonych, oszacowana w oparciu o ceny akcji - w Wielkiej Brytanii
byla, co najmniej o jeden rzad wieksza niz pozZniejsze korekty, objete II i IV fala spadkowq i
wystgpita ona pomimo energicznego wzrostu gospodarczego w Wielkiej Brytanii®®.

Wnoszac do przedstawionej przez Roberta Prechtera jr koncepcji fal Wielkiego Supercyklu moje
spostrzezenia, pragne zwroci¢ uwage, ze w 2021 roku mineto 89 lat (liczba Fibbonaciego), od
rozpoczecia obecnej V fali (wzrostowej), co zdaniem Prechtera mialo miejsce w 1932 roku czyli
okres w przyblizeniu réwny Fali III (wzrostowej), a obie mogg by¢ wydhuzonymi falami wobec Fali
I (wzrostowej) Wielkiego Supercyklu. W ich relacji powstata warto$¢, zblizona do zlotej proporcji®”.

Czasowa dlugos¢ I fali (wzrostowej) Wielkiego Supercyklu (51 lat), podzielonej przez czasowe
dlugosci 89-letnie dhugosci fali III (wzrostowej) i hipotetycznej V (wzrostowej) daja warto$¢ w
przyblizong do ztotej proporcji. W tym przypadku 0,57%°,

Zakladajac, ze I (wzrostowa) fala Wielkiego Supercyklu rozpoczela sie nie w 1784, wzglednie 1789
roku, a wraz z poczatkiem rewolucji przemystowej, w 1750 roku to - trwataby ona okoto 85 lat, fala
(III, wzrostowa) - 87 lat, a hipotetyczna fala V (wzrostowa), z lat 1932 - 2021 trwala by 89 lat czyli
wszystkie fale bytyby mniej wiecej réwne, z okoto 2,2 % - 4,5 %-owym odchyleniem®”°.

Od rozpoczecia obecnego Wielkiego Supercyklu, datowanego przez Prechtera - na 1789 rok do 2022

roku - to okres 233 lat, réwniez stanowigcy liczbe Fibonacciego®”.

84 Ibidem , s. 133 - 135.

85 Ibidem, s. 133 - 135.

86 R. R. Prechter, jr, Op. cit, s. 29 - 30.
%7Niepublikowane ...

88 Thidem.

89 Ibidem.

80 Thidem.
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Alternatywnie przyjmujac hipoteze, ze koniec I, wzrostowej fali nastapil nie w 1835, a w 1929
roku, to od 1784 roku trwata by ona 145 lat (o rok dluzej od 144 lat). Wéwczas mozna byloby
przyjac¢, ze od 1932 roku zaczela sie nie V fala (wzrostowa), a III fala (wzrostowa) Wielkiego
Supercyklu, ktéra do 2021 roku trwataby 89 lat, co moze potwierdza¢ wielko$¢ wolumenu, ktdra
podczas obecnej fali jest najwieksza. W zwigzku z tym, ze jej dlugos¢, od 1932 do 2021 roku
stanowitaby 0,614 fali I, wzrostowe] (89:145) mozna byloby takze zalozy¢, ze wowczas mozliwa
korekta nie bedzie korekta Wielkiego Supercyklu, trwajacego od 1784 roku, a korekta o rzad
mniejszego zwyczajnego supercyklu, trwajacego od 1932 roku czyli poréwnywalna do rzedu
korekty lat 1929 - 1932, rozpoczynajacej Wielkq Depresje. Mozna rowniez wowczas zalozy¢
mozliwos¢ jej wiekszego wyplaszczenia wobec korekty z lat 1929 - 1932 czyli niesienia przez nig
mniejszych restrykcji gospodarczo - spotecznych, lub nawet wystapienia korekty pedzacej do gory,
zarowno z punktu spojrzenia teorii Elliotta, jak i z powodu rozwiniecia metod radzenia sobie

z kryzysami®'. Jednak Elliott dopuszczat pojawienie sie wiekszego wolumenu takze podczas 5 fali,
w przypadku fal, co najmniej podstawowego stopnia, gdy wystepuje dtuga hossa®®?,

Wysoki wolumen jest widoczny na piecdziesiecioletnim S&P500%, a zwlaszcza DJTIA®,

Ponizej przedstawiam, odleglosci bedace liczbami Fibonacciego, w odniesieniu do 2021 i 2022
roku oraz z nieco innej strony do roku 1929.

Wskazane rdznice bylty zgodne z liczbami Fibonacciego lub prawie zgodne z nimi:

Dla roku 2021:

2021 - 2000 = 21
2021 - 1987 =34
2021 - 1966 = 55
2021 -1932 =89

Dla roku 2022:

2022 - 2001 =21
2022 - 2009 =13
2022 — 1789 = 233%°

Przetom 2021 i 2022 roku - to szczyt notowan indekséw akcji DJIA oraz S&P500 w Nowym
Jorku®®, w 2000 roku wystgpit istotny szczyt notowan indekséw akcji w Nowym Jorku, w 1987
roku gwaltowny spadek notowan tych indekséw, w 1966 roku w odniesieniu do spojrzenia Alfreda

8! Ibidem.

%2 A J. Frost, R. R. Prechter, Op. cit., s. 64.

83 "Stooq", S&P 500 - U.S. ("\SPX) ...

84 Stooq", Dow Jones Industrial - U.S. (\DJI) ...

85 Nieopublikowane ...

86"Stooq", Dow Jones Industrial - U.S. (ADJI) ... oraz "Stooq", S&P 500 - U.S. (\SPX) ...
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J. Frosta i Roberta R. Prechtera na koncepcje fal Elliotta - szczyt hossy na Dow Jonesie (DJIA),
w 1932 roku istotny dotek po zatamaniu rynku, trwajagcym od 1929 roku®’, a w 2001 i 2009 roku
wazne dotki po zalamaniach rynku. W 1789 roku wybuchla rewolucja we Francji, w sytuacji
kryzysu gospodarczego, drozyzny cen zywnosci i wybuchu plotki o zamiarze wymordowania
ludnosci Paryza, przez wojsko®®. 13, 21, 34, 55, 89 sq kolejnymi liczbami Fibonacciego, do kt6rych
rowniez nalezy liczba 233, co wskazatem uprzednio.

8. EKSTRAPOLOWANY INDEKS S&P500
1790 - 2022

MSPY - Lata 1780-2622 2 Wrz 20622 23:60 CEST (C)5tooq

mliolumen

https://stooq.pl/ Interwal Kwartalny

Wykres gérny: ekstrapolowany indeks S&P, w skali logarytmicznej
Wykres dolny — wolumen

Stan na 02.09.2022

Zrédlo: ,,Stooq”, S&P 500 - U.S. (\SPX)

Do 1929 roku, w ktorym mialo miejsce najwieksze zalamanie sie kursow akcji, w XX wieku
w USA, co zapoczatkowato okres Wielkiej Depres;ji, trwajacej do 1939 roku®® uptynety 144 lata
kalendarzowe®’, bedace liczbami Fibonacciego - od rozpoczecia pierwszej i najdtuzej trwajacej
w historii tego kraju recesji oraz wybuchu paniki w Stanach Zjednoczonych w 1785 roku,

%7 Stockcharts, Op. cit.
88 W. Mizerski, Op. cit., s. 74.
89 History.com Editors”, Great Depression. "History" [Online]. Dostepne w Internecie:

https://www.history.com/topics/great-depression/great-depression-history [dostep: 22.09.22].
870 Nieopublikowane ...
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konczacej okres boomu gospodarczego, po powstaniu tego kraju, spowodowanej przegrzaniem
gospodarki, wysokimi dlugami, niestabilng walutq oraz powojenng deflacja. W okresie
poprzedzajacym te recesje niskie stopy procentowe oraz wysoka podaz pienigdza wplywaty na
wzrost cen ziemi i surowcow. W celu rozwigzania problemu zadluzenia, USA dodrukowato walute,
a przed wybuchem recesji Wielka Brytania odmowila podpisania umowy handlowej z tym
krajem®*. 144 - to liczba Fibonacciego.

Jak wskazalem powyzej, spadek indeksu NYSE - DJIA, w latach 1929 - 1932 wynidst 89 %%2. 89 -
to liczba Fibonacciego.

W kontek$cie przestawionych wydarzen, powinniSmy sobie odpowiedzie¢ na pytanie czy
niezaleznie od zagrozenia klimatycznego i energetycznego dojdzie, w ciagu najblizszych kilkunastu
lat do wzrostu zagrozenia bezpieczenstwa naszego kraju, rewolucji w krajach wysokorozwinietych,
rozpadu NATO i Unii Europejskiej, federalizacji Unii Europejskiej kosztem Polski, wojen
cenowych i walutowych, deglobalizacji i upadku Swiatowego systemu finansowego, Swiatowego
konfliktu zbrojnego lub lokalnych wojen, w tym w ktdre zostanie wciagnieta lub zaatakowana
Polska oraz ewentualnie kiedy? Jaka postawe przyjma Niemcy, w obliczu ewentualnego rozpadu
UE i NATO oraz silnego kryzysu gospodarczego? A takze jakich alternatyw bedzie poszukiwat
inteligentny kapitatl (smart money), w sytuacji silniejszych perturbacji gospodarczych? Czy bedzie
zmierzal w kierunku przemyshu zbrojeniowego i wybranych surowcow czy obierze inny kierunek?
Oczywi$cie nie pozostanie to niezauwazone przez analitykéw rynku, ale dopiero w widocznej fazie.

Uwazam, ze jako panstwo i obywatele naszego kraju powinniSmy by¢ przygotowani na mozliwos¢
wydarzen, ktore moga wynika¢ z cyklicznosci, osiggniecia kresu mozliwosci dalszego wzrostu
Swiatowego zadtuzenia i warunkéw dla bezpiecznego, inflacyjnego wychodzenia z niego,
probleméw energetycznych, a takze z negatywnych trendéw demograficznych w Europie,
w polaczeniu z dopuszczaniem do dalszej imigracji, z krajow o odmiennym podejsciu do religii,
kultury i prawa rodzinnego.

Zdaniem Krzysztofa Wojczala, ewentualnych zrédet przysztego Swiatowego konfliktu zbrojnego,
napedzanego uprzednim silnym zideologizowaniem spoleczenstw mozna byloby szuka¢ po stronie
posiadajacych bron jadrowa Chin lub Pakistanu, w sytuacji upadku wspoiczesnego systemu
finansowego, ulatwiajacego handel, rozpadu miedzynarodowego systemu bezpieczenstwa, w tym
NATO, ONZ i sojuszy USA z panstwami azjatyckimi, ostabienia USA i powrotu tego kraju do
izolacjonizmu i ekonomicznego S$wiatowego kryzysu, za czym dosztoby do deglobalizacji
i przestawienia sie z potrzeby bogacenia si¢ na potrzebe przetrwania. Zarazem wykluczyt on
Swiatowe zagrozenie ze strony posiadajacych bron jadrowa Indii i Korei P6inocnej oraz tworzacego
ja Iranu®”,

871 "Recession Tips", Crisis Chronicles: The Panic Of 1785. 31.03.2020 [Online]. Dostepne w Internecie:
https://recession.tips/panic-of-1785/ [dostep: 22.08.2022]. Takze Nieopublikowane ...

82 ,AP News”, Op. cit.

873 K. Wojczal, Trzecia dekada. Swiat dzis i za 10 lat. Zielona Goéra 2021, s. 628 - 630.
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Na stronie portalu Forsal.pl mozna przeczyta¢ informacje, podang za portalem Bloomberg, o tym
ze putapka Tukidydesa jest zauwazana przez chinskich generatlow i ze Chiny chca zmodernizowac
swojq armie do 2035 roku, tak aby od 2050 roku byly w stanie wygrywac¢ wszystkie wojny oraz
informacje, ze w 2020 roku Chiny wydaly na zbrojenia 6,6 % PKB, co zamierzajg zwiekszac®*.

Wedlug danych NATO, z czerwca 2022 roku USA w 2020 roku wydaty na wydatki obronne 3,66 %
PKB, catos¢ paktu 2,72 %, a Polska 2,23 %, co bylo jedna z wiekszych wartoSci wsrod panstw
cztonkowskich. Przy czym, zarowno dla USA, jak i dla calosci NATO byt szacowany spadek tych
warto$ci, w 2022 roku oraz jej wzrost w Polsce®”.

Rzecznik Pentagonu John Kirby, stwierdzit w maju 2022 roku, ze przywodca Chinskiej Republiki
Ludowej chce aby to panstwo osiggneto zdolnos¢ do ataku na Tajwan do 2027 roku, co nie oznacza,
ze taka inwazja nastapi oraz, ze Chiny do 2022 roku podwoily swéj arsenal jadrowy, co bylo
przewidywane dopiero do konica dekady i wskazat na prawdopodobienstwo wykorzystania przez to
panstwo, na swoja korzy$S¢ przymusu nuklearnego, - w przyszto$ci®®. Rowniez zdaniem zastepcy
dyrektora CIA prezydent Chinskiej Republiki Ludowej chce aby to panstwo bylo w stanie zajac¢
Tajwan do 2027 roku®”.

Zdaniem dr Jacka Bartosiaka, Polska jest polozona w strefie zgniotu, pomiedzy panstwami ladu
i morza czyli masa Eurazji, a Oceanem Atlantyckim, a zarazem systemem indywidualistycznym,
a kolektywistycznym, systemem z dominacjq kapitalizmu, a prymatu polityki nad ekonomia,
Europa, a imperium rosyjskim, Niemcami, Rosja, USA i Chinami, a takze Morzem Czarnym
i Baltykiem. Podobnie Europa znajduje sie pomiedzy morzem, a lgdem, Ameryka i zdominowanymi
przez niag miedzynarodowymi instytucjami finansowymi, Wielka Brytania i NATO, a Rosja
i Chinami oraz stoi przed nig konieczno$¢ wyboru, szczegolnie w sytuacji deglobalizowania sie
istotnych dla niej taricuchéw dostaw i mozliwosci zatrzymania sie ekspansji terytorialnej®®

Dr Jacek Bartosiak twierdzi takze, ze gdy USA zaczng wycofywaé sie z Europy Rosja zacznie
napiera¢ na panstwa battyckie i Polske albo militarnie albo bardziej prawdopodobnie punktowo,

874 KN, Chiriscy generatowie méwiq o ,,putapce Tukidydesa”: Musimy przygotowac sie na mozliwq konfrontacje z
USA . "Forsal.pl". 09.03.2021 [Online]. Dostepne w Internecie: https://forsal.pl/swiat/chiny/artykuly/8116054,chiny-

generalowie-pulapka-tukidydesa-mozliwa-konfrontacja-z-usa.html [dostep: 22.08.2022] za Bloomberg.
5 NATO/OTAN, Defence Expenditure of NATO Countries (2014-2022). 27.06.2022, s. 8 [Online]. Dostepne

w Internecie: https://www.nato.int/nato_static fl2014/assets/pdf/2022/6/pdf/220627-def-exp-2022-en.pdf [dostep:

22.08.2022].

876 anb/ap/, USA: Chiny chcq do 2027 roku rozwch zdolnosc do ataku na Tajwan. "Bankier.pl". 06. 05 2022 [Online].

Dostepne w Internecie:
ataku-na-Tajwan-8331768.html [dostep 22 08. 2022] za PAP.

7 Q. Gorzynski, CIA: przywédca ChRL chee, aby wojsko byto w stanie zajqé Tajwan do 2027 roku. PAP. 16.09.2022

[Online]. Dostepne w Internecie: https://www.pap.pl/aktualnosci/news%2C1427526%2Ccia-przywodca-chrl-chce-

wojsko-bylo-w-stanie-zajac-tajwan-do-2027-roku [dostep: 18.09.2022].
%78 J. Bartosiak, Jacek Bartosiak w krdtkim podsumowaniu obecnej sytuacji geopolitycznej Polski, regionu i Europy.

,» YouTube” [Online]. Dostepne w Internecie: https://www.youtube.com/watch?v=My769dyHgKc [dostep: 22.08.2022].
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https://www.nato.int/nato_static_fl2014/assets/pdf/2022/6/pdf/220627-def-exp-2022-en.pdf
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przez terror lub propagandowo, bez naruszania art. 5 NATO®®. Do putapki Tukidydesa i putapki
Kindlebergera oraz do sytuacji w momencie agresji Rosji na Ukraine odniostem sie uprzednio.

9 ). Bartosiak, Tak Rosja zaatakuje Polske. Jacek Bartosiak o planach Putina. [Online]. Dostepne

w Internecie:https:/www.youtube.com/watch?v=LajwAZCPN-k [dostep: 22.08.2022].
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6. Kilka stow o niniejszym opracowaniu i o jego autorze
O opracowaniu:

W interdyscyplinarnej publikacji: Cykle, a spoteczeristwo, gietda i koniunktura gospodarcza:
historia, przeciwdziatanie, prognozy, udziat matematyki w historii - wybrane zagadnienia
interdyscyplinarne, siegajac do starozytnosci, Sredniowiecza i czas6w pOZniejszych oraz do
wydarzen wspoétczesnych, w oparciu o liczne opracowania przedstawiam cykle, obejmujace okresy
milenijne, kilkusetletnie, kilkudziesiecioletnie, koniunkturalne i gieldowe, a takze okresy zwigzane
z liczbami Fibonacciego i zlotym podziatem, w odniesieniu do wydarzen historycznych i
gieldowych, zarazem autorsko kojarzac wydarzenia.

Wiele ze wskazanych przeze mnie mechanizméw powtarza sie obecnie. Ponadto kojarze wskazane
cykliczne mechanizmy z wydarzeniami gospodarczymi, spotecznymi i geopolitycznymi, m. in.
odnoszac sie do istotnych wydarzen z historii Polski, okresu Wielkiej Depresji lat trzydziestych XX
wieku, I Wojny Swiatowej, zbrojnej agresji Rosji na Gruzje i Ukraine, funkcjonowania i rozpadu
Zwiazku Sowieckiego (Radzieckiego), hitlerowskich Niemiec, chinskich cykli dynastycznych, cykli
pogodowo - cywilizacyjnych, obecnych zagrozen oraz ruchéw cen na gieldach w Polsce i na
Swiecie.

Stawiam wlasne prognozy mozliwych wydarzen i powoluje sie na przewidywania innych
specjalistow. Omawiam rowniez, w wieloaspektowym kontekScie sytuacje militarnej agresji
rosyjskiej na Ukraine, sygnalizuje stosunek Chin i Rosji do obecnej sytuacji geopolitycznej,
akcentowany do pierwszej polowy 2022 roku, odnosze sie do prognoz mozliwego konfliktu
Swiatowego oraz omawiam polityke antycykliczna, w gospodarce.

Wskazanie na zbieznosci liczb Fibonacciego i zlotych podziatéw z waznymi wydarzeniami
historycznymi jest moim autorskim podejsciem. Okreslam je mianem historii matematyczne;j.

Publikacja zawiera m. in. autorskie odniesienia: 12 -letnich cykli do historii Polski (s. 14 - 16),
Rosji i Zwiazku Sowieckiego (s. 15 - 16), cykli Juglara wraz z nalozeniem sie na nie innych cykli,
w okresie miedzywojennym XX wieku - do wydarzen w Polsce (s. 49 - 54), autorskie odniesienia
sie do liczb Fibonacciego oraz ztotego podziatu do istotnych wydarzen z historii Polski (s. 137 —
139) i do agresji Rosji na Ukraine (str. 9 - 12 oraz 123 - 124), a takze opracowany przeze mnie ztoty
szereg Zwiazku Sowieckiego (s. 140 - 141) oraz rozwazania dotyczace prognozy przyszitych
wydarzen, w oparciu o koncepcje Elliotta, fizykéw i geopolitykow, w tym z elementem autorskim
(s. 142 - 148) i w oparciu o cykle cywilizacyjne (2. rozdziat).

O autorze:

Jestem analitykiem i intuitykiem, bylym wiascicielem gieldy papieréw wartosciowych, jednej z
poprzedniczek  Gieldy  Papieréw  Wartosciowych ~w  Warszawie  nieruchomosci.
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W 1993 roku, w biuletynie Ministerstwa Przeksztalcen WlasnoSciowych - dla cztonkoéw zarzadow i
rad nadzorczych spotek skarbu panstwa przewidziatem silny wzrost notowan na Gieldzie Papierow
Wartosciowych w Warszawie. Hossa, ktora niebawem nastgpita okazala sie ewenementem na skale
Swiatowq. Jestem rowniez autorem bestsellera: Jak sie zarabia na gieldzie: pierwsza ksiqzka o
spekulacji na polskiej gietdzie, licznych publikacji z zakresu gieldy papierow wartosciowych, prawa
i psychologii oraz projektu, nagrodzonego przez Komisje Europejska i Ministerstwo Edukacji
Narodowej - jako lider Europejskiego Roku Kreatywnosci i Innowacji, w kategorii inicjatywy
spoteczne w Polsce, a moje projekty zostaly objete patronatem tego Roku, rowniez w kategoriach
gospodarka i biznes oraz nauka i technika. W 2014 roku, zainspirowatem i koordynowalem
naukowo seminaryjne posiedzenie Komisji Rodziny i Polityki Spotecznej Senatu Rzeczypospolitej
Polskiej, zorganizowane wspoélnie z Komisja Polityki Spotecznej i Rodziny Sejmu RP przy
wspolpracy z Komitetem Przestrogi przed Oddzieleniem Rodzica pt.: Alienacja rodzicielska - jako
przemoc wobec dziecka, w sytuacji rozpadu zwiqzku jego rodzicow.

151



Bibliografia i netografia:

AC. (2022). Global QE Tracker. Pobrano z: https://www.atlanticcouncil.org/global-ge-tracker/ [dostep: 20.08.2022].
Achutchan, L. Westfall, P. Schmitt, K. R. (2022). Business Cycle. Investopedia. 15.06. Pobrano z:
https://www.investopedia.com/terms/b/businesscycle.asp [dostep: 18.08.2022].

Adamczyk, M. (2012). Wspoétczesny kryzys finansowy — przyczyny o konsekwencje dla gospodarki Swiatowej.
Wyzwania gospodarki globalnej. Prace i Materialy Instytutu Handlu Zagranicznego Uniwersytetu Gdanskiego”. Nr
31. Pobrano z: https://www.google.com/url?
sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&ved=2ahUKEwjbwo Bnbl.5AhVvxosKHRVgCHEQFnoECAMQAQ&
url=https%3A%2F%2Fekonom.ug.edu.pl%2Fweb%2Fdownload.php%3FOpenFile

%3D930&usg=A0vVaw0hG7Nn L.8V1IwGU99RDhOZD [dostep: 17.08.2022].
Adamed, S. Rasure, E. (2022). US Inflation Rate by Year From 1929 to 2023. the balance. 27.07. Pobrano z:

https://www.thebalance.com/u-s-inflation-rate-history-by-year-and-forecast-3306093 [dostep: 20.08.2022].
Admiral markets/admiral. (2022). Analiza miedzyrynkowa. Pobrano z:

https://admiralmarkets.com/pl/education/articles/market-statistics/analiza-miedzyrynkowa [dostep: 18.03.2022].
AJMC. (2020). A Timeline of COVID-19 Developments in 2020. Pobrano z: https://www.ajmc.com/view/a-timeline-of-

covid19-developments-in-2020 [dostep: 19.08.2022].

Allison, G. (2018). Skazani na wojne. Czy Ameryka i Chiny uniknq putapki Tukidydesa?, przel. R. MoScicka. M.
Wactaw. M. Zbikowska. Bielsko Biata.

Allison, G. Blackwill, R. D. Wyne, A. (2020). Chiny, Stany Zjednoczone i Swiat w oczach wielkiego mistrza Lee Kuan
Yew. przel. H. Binczak, Warszawa.

Amaded K. Kelly, R. C. Ernsberger E. (2022). U.S. National Debt by Year »the balance”. 17.05. Pobrano z:

[dostep:

05. 08 2022].

Ambrozek, M. (2018). Zmiana pozycji geopolitycznej Chin z perspektywy teorii cykli hegemonicznych oraz teorii
tranzycji ~ potegi. = Przeglgd  Geopolityczny. nr  26. Pobrano  z:  https://www.google.com/url?
sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&cad=rja&uact=8&ved=2ahUKEwj487HWj630AhWBy4sKHWCLAIE
FnoECAMQA Q&url=http%3A%2F%2F cejsh.icm.edu.pl%2Fcejsh%2Felement%2Fbwmetal.element.desklight-
7056d6ad-c07f-4a26-a207-82614334e688&usg=A0vVaw0epk5QbxrEZTuP8KyKI0Zz [dostep: 11.08.2022].

Ametrano, F. M. (2016). Hayek Money: The Cryptocurrency Price Stability Solution. Pobrano z:
https://www.blockchain.srl/newwp/?mdocs-file=20943 [dostep: 20.08.2022].

anb/ap/. (2022). USA: Chiny chca do 2027 roku rozwing¢ zdolno$¢ do ataku na Tajwan. Bankier.pl. 06.05. Pobrano z:
https://www.bankier.pl/wiadomosc/USA-Chiny-chca-do-2027-roku-rozwinac-zdolnosc-do-ataku-na-Tajwan-

8331768.html [dostep: 22.08.2022].

,»AP News”. (1991). A History of The Dow Jones Industrial Average. 11.11. Pobrano z:
https://apnews.com/50399f1ad8429b5259a2890d963a25fb [dostep: 17.08.2022].

Arenas, J. G. (2020). The financial cycle: an essential tool for understanding the economy. Caixa Bank Research 16.03.
Pobrano z: https://www.caixabankresearch.com/en/economics-markets/monetary-policy/financial-cycle-essential-

tool-understanding-economy [dostep: 19.08.2022].
Arent, A. (2022). Analiza kryzyséw finansowych w Stanach Zjednoczonych z 1837 i 1907 roku na podstawie

austriackiej teorii pieniadza, kredytu i cykléw koniunkturalnych. Uniwersytet Ekonomiczny w Poznaniu. Wydziat
Gospodarki Miedzynarodowej. Pobrano z: https://mises.pl/wp-content/uploads/2014/02/Arent Analiza-kryzysow-
finansowych-z-1837-i-1907-roku.pdf [dostep: 19.08.2022].

Arslanalp, S. Simpson-Bell, C. (2021). US Dollar Share of Global Foreign Exchange Reserves Drops to 25-Year Low.
IMFblog. 05.05. Pobrano z: https://blogs.imf.org/2021/05/05/us-dollar-share-of-global-foreign-exchange-reserves-
drops-to-25-year-low/ [dostep: 17.08.2022].

Astrotrading. (2022). Predictions and analysis. Pobrano z: https://www.tradingview.com/ideas/astrotrading/ [dostep:
21.08.2022].

Atlantic Council. (2022). Global QE Tracker. Pobrano z: https://www.atlanticcouncil.org/global-ge-tracker/ [dostep:
14.09.2022].

Attali J. (2003). Zydzi, $wiat, pieniqdze, przet. K. i K. Pruscy. Warszawa.

Avagyan, A. (2010). The Fibonacci Sequence. A with honor projects. Pobrano z:
https://www.google.com/url?
sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&cad=rja&uact=8&ved=2ahUKEwiph9ja3vvxAhXq-SoKHc-
mCTsQFjAUegQIChAD&url=https%3A%2F%2Fspark.parkland.edu%2Fcgi%2Fviewcontent.cgi%3Farticle
%3D1008%26context%3Dah&usg=A0vVaw1fl-tX9YE N503QE1S oUo [dostep: 21.08.2021].

152


https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&cad=rja&uact=8&ved=2ahUKEwiph9ja3vvxAhXq-SoKHc-mCTsQFjAUegQIChAD&url=https%3A%2F%2Fspark.parkland.edu%2Fcgi%2Fviewcontent.cgi%3Farticle%3D1008%26context%3Dah&usg=AOvVaw1fl-tX9YE_N5o3QE1S_oUo
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&cad=rja&uact=8&ved=2ahUKEwiph9ja3vvxAhXq-SoKHc-mCTsQFjAUegQIChAD&url=https%3A%2F%2Fspark.parkland.edu%2Fcgi%2Fviewcontent.cgi%3Farticle%3D1008%26context%3Dah&usg=AOvVaw1fl-tX9YE_N5o3QE1S_oUo
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&cad=rja&uact=8&ved=2ahUKEwiph9ja3vvxAhXq-SoKHc-mCTsQFjAUegQIChAD&url=https%3A%2F%2Fspark.parkland.edu%2Fcgi%2Fviewcontent.cgi%3Farticle%3D1008%26context%3Dah&usg=AOvVaw1fl-tX9YE_N5o3QE1S_oUo
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&cad=rja&uact=8&ved=2ahUKEwiph9ja3vvxAhXq-SoKHc-mCTsQFjAUegQIChAD&url=https%3A%2F%2Fspark.parkland.edu%2Fcgi%2Fviewcontent.cgi%3Farticle%3D1008%26context%3Dah&usg=AOvVaw1fl-tX9YE_N5o3QE1S_oUo
https://www.atlanticcouncil.org/global-qe-tracker/
https://www.tradingview.com/ideas/astrotrading/
https://blogs.imf.org/2021/05/05/us-dollar-share-of-global-foreign-exchange-reserves-drops-to-25-year-low/
https://blogs.imf.org/2021/05/05/us-dollar-share-of-global-foreign-exchange-reserves-drops-to-25-year-low/
https://mises.pl/wp-content/uploads/2014/02/Arent_Analiza-kryzysow-finansowych-z-1837-i-1907-roku.pdf
https://mises.pl/wp-content/uploads/2014/02/Arent_Analiza-kryzysow-finansowych-z-1837-i-1907-roku.pdf
https://www.caixabankresearch.com/en/economics-markets/monetary-policy/financial-cycle-essential-tool-understanding-economy
https://www.caixabankresearch.com/en/economics-markets/monetary-policy/financial-cycle-essential-tool-understanding-economy
https://apnews.com/50399f1ad8429b5259a2890d963a25fb
https://www.bankier.pl/wiadomosc/USA-Chiny-chca-do-2027-roku-rozwinac-zdolnosc-do-ataku-na-Tajwan-8331768.html
https://www.bankier.pl/wiadomosc/USA-Chiny-chca-do-2027-roku-rozwinac-zdolnosc-do-ataku-na-Tajwan-8331768.html
https://www.blockchain.srl/newwp/?mdocs-file=20943
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&cad=rja&uact=8&ved=2ahUKEwj487HWj630AhWBy4sKHWCLAiEQFnoECAMQAQ&url=http%3A%2F%2Fcejsh.icm.edu.pl%2Fcejsh%2Felement%2Fbwmeta1.element.desklight-7056d6ad-c07f-4a26-a207-82614334e688&usg=AOvVaw0epk5QbxrEZTuP8KyKI0Zz
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&cad=rja&uact=8&ved=2ahUKEwj487HWj630AhWBy4sKHWCLAiEQFnoECAMQAQ&url=http%3A%2F%2Fcejsh.icm.edu.pl%2Fcejsh%2Felement%2Fbwmeta1.element.desklight-7056d6ad-c07f-4a26-a207-82614334e688&usg=AOvVaw0epk5QbxrEZTuP8KyKI0Zz
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&cad=rja&uact=8&ved=2ahUKEwj487HWj630AhWBy4sKHWCLAiEQFnoECAMQAQ&url=http%3A%2F%2Fcejsh.icm.edu.pl%2Fcejsh%2Felement%2Fbwmeta1.element.desklight-7056d6ad-c07f-4a26-a207-82614334e688&usg=AOvVaw0epk5QbxrEZTuP8KyKI0Zz
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&cad=rja&uact=8&ved=2ahUKEwj487HWj630AhWBy4sKHWCLAiEQFnoECAMQAQ&url=http%3A%2F%2Fcejsh.icm.edu.pl%2Fcejsh%2Felement%2Fbwmeta1.element.desklight-7056d6ad-c07f-4a26-a207-82614334e688&usg=AOvVaw0epk5QbxrEZTuP8KyKI0Zz
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&cad=rja&uact=8&ved=2ahUKEwj487HWj630AhWBy4sKHWCLAiEQFnoECAMQAQ&url=http%3A%2F%2Fcejsh.icm.edu.pl%2Fcejsh%2Felement%2Fbwmeta1.element.desklight-7056d6ad-c07f-4a26-a207-82614334e688&usg=AOvVaw0epk5QbxrEZTuP8KyKI0Zz
https://www.thebalance.com/national-debt-by-year-compared-to-gdp-and-major-events-3306287
https://www.ajmc.com/view/a-timeline-of-covid19-developments-in-2020
https://www.ajmc.com/view/a-timeline-of-covid19-developments-in-2020
https://admiralmarkets.com/pl/education/articles/market-statistics/analiza-miedzyrynkowa
https://www.thebalance.com/u-s-inflation-rate-history-by-year-and-forecast-3306093
https://www.investopedia.com/terms/b/businesscycle.asp
https://www.atlanticcouncil.org/global-qe-tracker/

Badowski, K. (2022). Ropa jest najtansza od miesiecy i wymusi spadek inflacji. DNA rynkéw. 15.07. Pobrano z:
https://dnarynkow.pl/ropa-jest-najtansza-od-miesiecy-i-wymusi-spadek-inflacji/ [dostep: 19.08.2022].

Bala, M. (2014). Wizja Europy Srodkowo-wschodniej w projektach geopolitycznych ideologa euroentuzjazmu,
Aleksandra Dugina. Kultury Wschodniostowiariskie - oblicza i dialog, t. IV. Pobrano z:
https: //www google.com/url?

&url= http%3A%2F%2Fce]sh icm.edu. pl%ZFce]sh%ZFelement%ZFbwmetal element.ojs-doi-

10 14746 kw 2014 4 1%2Fc%2F14730-14452.pdf&usg=AOvVaw2MT-Plp0oGEtyNVZpARILTh [dostep:
26.08.2022].

Balcerzak, A.P. (2014). Polityka antycyliczna. Pobrano z:

https://www.google.com/url?
sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&cad=rja&uact=8&ved=2ahUKEwir5frQnYr3AhVmx4sKHdKmDXwQ

FnoECAKQA Q&url=https%3A%2F%2Frepozytorium.umk.pl%2Fhandle%2Fitem
%2F1897&usg=A0vVaw19pdUwlsKs rONsIW3diKA [dostep: 19.08.2022].
Balcerzak, A. (2008). Wspoéiczesna polityka stabilizacyjna wobec probleméw informacyjnej nieefektywnosci
decydentéw gospodarczych: przypadek Stanéw Zjednoczonych. Zeszyty Naukowe, nr 6, PTE, Krakéw.
Bandler, R. (2022). Dr Richard Bandler. Pobrano z: https://www.richardbandler.com/ [dostep: 31.08.2022].
,,Bankler pl”. (2022) Bla%ek Suma wszystkich  cykli przymeSIe nam hosse. 12.06. Pobrano z:
ki

fbchd IwAR2 GZuHr604PTatodDLanehEIkexcGe 4-6tOWjiNTeHRL.dLLwAiBehS E [dostep: 21 08.2022].
"bankler PI". (2022) Ekonormsm Zap0w1edz ClQCla stop proc w 2023 roku jest przedwczesna 16.09. Pobrano z:

8407185 html?fbchd IwAROy335u2TCbk0t088L4LdgGe4RNmR58XHEPraWLg998]GAtQGZJlFbSJUg [dostep:
18.09.2022].

"Banklerpl" (2020) Koronawzrusowy katakllzm na rynkach finansowych [Podsumowame] 01.04. Pobrano VA

7852411 htrnl [doste;p 20.08.2022].
"Bankier.pl". (2022). Liczba ludnosci na swiecie osiggnie w tym roku 8 miliardéw. Chiny oddadzq palme pierwszernstwa
[Raport ONZ]. Pobrano z: https:/www.bankier.pl/wiadomosc/Liczba-ludnosci-na-swiecie-osiagnie-w-tym-roku-8-

miliardow-Chiny-oddadza-palme-pierwszenstwa-Raport-ONZ-8373185.html?
fbclid=IwAR13ZhpJ9lbOtsZgid226hPhEI2GSsutG5hUaBNQ4mF1T6FIxprys6aiw0o [dostep: 11.08.2022].
"bankler pl". (2022). Mzmster obrony ROS]I odsuniety na bok Dowodcy raportu;q Putinowi. 29. 08 Pobrano z:
iad /Mi b -od

396730 html?fbchd IwAR1iucV21.5PSXh2al?2]l WHzl5eXFTp stJlxkcu9BVngLW1kHgtWKHGNA [dostep:
29.08.2022].

"bankier.pl". (2022) Tyrowicz: Pojawia sie wqtpliwos¢, czy uda sie wyjs¢ z inflacji bez dodatnich stop procentowych
16.09. Pobrano z: https://www.bankier.pl/wiadomosc/Tyrowicz-Pojawia-sie-watpliwosc-czy-ud
bez-dodatnich-stop-procentowych-8406934.html?
fbclid=IwAR3vWeJIYfc54imgD77iBdnkHgKFxGT6KvDIUYbWGAKkjN4nrtqn69z Fkvg [dostep: 16.09.2022].

Banner, B. Munichiello, K. (2020). What is the Purchasing Managers' Index? Investopedia. 27.03. Pobrano z:
https://www.investopedia.com/terms/p/pmi.asp [dostep: 18.08.2022].

Banys, T. (2022). Schytek potegi NATO. Najpotezniejszy Pakt XX wieku... 70 lat pézniej. Pobrano z:
https://instytuticas.wordpress.com/2017/09/14/schylek-potegi-nato/ [dostep: 11.08.2022].

Barczyk, R. (2020). Podstawy teoretyczne stabilizacyjnej roli narzedzi fiskalnych w gospodarce rynkowej. Polityka
Europejska, Finanse i Marketing. Nr 23 (72). DOI 10.22630/PEFIM.2020.23.72.1. Pobrano z:
https://www.google.com/url?
sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&ved=2ahUKEwjZu7ykxaH5AhVIAXATHRx7AcY QFnoECAcQAQ&ur
1=https%3A%2F%2Fagro.icm.edu.pl%2Fagro%2Felement%2Fbwmetal.element.agro-78b6cdb4-db35-43d5-a834-
£68cec43e025%2Fc%2F7.pdf&usg=AO0vVaw2WHOPOuOALeMeKS3D6MQIq [dostep: 19.08.2022].

Barro, R. J. (2019 ). Tajemnice polityki pienieznej. obserwatorfinansowy.pl 15.07. Pobrano z:
https://www.obserwatorfinansowy.pl/bez-kategorii/rotator/tajemnice-polityki-pienieznej/ [dostep:16.09.2022].

Bartosiak, J. (2022). Jacek Bartosiak w krétkim podsumowaniu obecnej sytuacji geopolitycznej Polski, regionu i
Europy. ,,YouTube”. Pobrano z: https://www.youtube.com/watch?v=My769dyHgKc [dostep: 22.08.2022].

Bartosiak, J. (2022). Tak Rosja zaatakuje Polske. Jacek Bartosiak o planach Putina [podcast]. Pobrano z:
https://www.youtube.com/watch?v=LajwAZCPN-k [dostep: 22.08.2022].

Bengston, W. (2010). The energy cure: Unraveling the mystery of hand-on healing. Boulder.

Berry, B. J. L. Dean, D. J. (2021). Long Wave Rhythms: A Pictorial Guide to 220 Years of U.S. History, with Forecasts.
Social Studies. Pobrano z:

153


https://www.youtube.com/watch?v=LajwAZCPN-k
https://www.youtube.com/watch?v=My769dyHgKc
https://www.obserwatorfinansowy.pl/bez-kategorii/rotator/tajemnice-polityki-pienieznej/
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&ved=2ahUKEwjZu7ykxaH5AhV9AxAIHRx7AcYQFnoECAcQAQ&url=https%3A%2F%2Fagro.icm.edu.pl%2Fagro%2Felement%2Fbwmeta1.element.agro-78b6cdb4-db35-43d5-a834-f68cec43e025%2Fc%2F7.pdf&usg=AOvVaw2WH0P0u0ALeMeKS3D6MQIq
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&ved=2ahUKEwjZu7ykxaH5AhV9AxAIHRx7AcYQFnoECAcQAQ&url=https%3A%2F%2Fagro.icm.edu.pl%2Fagro%2Felement%2Fbwmeta1.element.agro-78b6cdb4-db35-43d5-a834-f68cec43e025%2Fc%2F7.pdf&usg=AOvVaw2WH0P0u0ALeMeKS3D6MQIq
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&ved=2ahUKEwjZu7ykxaH5AhV9AxAIHRx7AcYQFnoECAcQAQ&url=https%3A%2F%2Fagro.icm.edu.pl%2Fagro%2Felement%2Fbwmeta1.element.agro-78b6cdb4-db35-43d5-a834-f68cec43e025%2Fc%2F7.pdf&usg=AOvVaw2WH0P0u0ALeMeKS3D6MQIq
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&ved=2ahUKEwjZu7ykxaH5AhV9AxAIHRx7AcYQFnoECAcQAQ&url=https%3A%2F%2Fagro.icm.edu.pl%2Fagro%2Felement%2Fbwmeta1.element.agro-78b6cdb4-db35-43d5-a834-f68cec43e025%2Fc%2F7.pdf&usg=AOvVaw2WH0P0u0ALeMeKS3D6MQIq
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&ved=2ahUKEwjZu7ykxaH5AhV9AxAIHRx7AcYQFnoECAcQAQ&url=https%3A%2F%2Fagro.icm.edu.pl%2Fagro%2Felement%2Fbwmeta1.element.agro-78b6cdb4-db35-43d5-a834-f68cec43e025%2Fc%2F7.pdf&usg=AOvVaw2WH0P0u0ALeMeKS3D6MQIq
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&ved=2ahUKEwjZu7ykxaH5AhV9AxAIHRx7AcYQFnoECAcQAQ&url=https%3A%2F%2Fagro.icm.edu.pl%2Fagro%2Felement%2Fbwmeta1.element.agro-78b6cdb4-db35-43d5-a834-f68cec43e025%2Fc%2F7.pdf&usg=AOvVaw2WH0P0u0ALeMeKS3D6MQIq
https://instytuticas.wordpress.com/2017/09/14/schylek-potegi-nato/
https://www.investopedia.com/terms/p/pmi.asp
https://www.bankier.pl/wiadomosc/Tyrowicz-Pojawia-sie-watpliwosc-czy-uda-sie-wyjsc-z-inflacji-bez-dodatnich-stop-procentowych-8406934.html?fbclid=IwAR3vWeJIYfc54imgD77iBdnkHgKFxGT6KvDlUYbWGAkjN4nrtqn69z_Fkvg
https://www.bankier.pl/wiadomosc/Tyrowicz-Pojawia-sie-watpliwosc-czy-uda-sie-wyjsc-z-inflacji-bez-dodatnich-stop-procentowych-8406934.html?fbclid=IwAR3vWeJIYfc54imgD77iBdnkHgKFxGT6KvDlUYbWGAkjN4nrtqn69z_Fkvg
https://www.bankier.pl/wiadomosc/Tyrowicz-Pojawia-sie-watpliwosc-czy-uda-sie-wyjsc-z-inflacji-bez-dodatnich-stop-procentowych-8406934.html?fbclid=IwAR3vWeJIYfc54imgD77iBdnkHgKFxGT6KvDlUYbWGAkjN4nrtqn69z_Fkvg
https://www.bankier.pl/wiadomosc/Tyrowicz-Pojawia-sie-watpliwosc-czy-uda-sie-wyjsc-z-inflacji-bez-dodatnich-stop-procentowych-8406934.html?fbclid=IwAR3vWeJIYfc54imgD77iBdnkHgKFxGT6KvDlUYbWGAkjN4nrtqn69z_Fkvg
https://www.bankier.pl/wiadomosc/Minister-obrony-Rosji-odsuniety-na-bok-Dowodcy-raportuja-Putinowi-8396730.html?fbclid=IwAR1iucV2L5PSXh2aI2l_WHzl5eXFTp_swHJlxkcu9BvGgkLWikHgtWKHGNA
https://www.bankier.pl/wiadomosc/Minister-obrony-Rosji-odsuniety-na-bok-Dowodcy-raportuja-Putinowi-8396730.html?fbclid=IwAR1iucV2L5PSXh2aI2l_WHzl5eXFTp_swHJlxkcu9BvGgkLWikHgtWKHGNA
https://www.bankier.pl/wiadomosc/Minister-obrony-Rosji-odsuniety-na-bok-Dowodcy-raportuja-Putinowi-8396730.html?fbclid=IwAR1iucV2L5PSXh2aI2l_WHzl5eXFTp_swHJlxkcu9BvGgkLWikHgtWKHGNA
https://www.bankier.pl/wiadomosc/Liczba-ludnosci-na-swiecie-osiagnie-w-tym-roku-8-miliardow-Chiny-oddadza-palme-pierwszenstwa-Raport-ONZ-8373185.html?fbclid=IwAR13ZhpJ9lbOtsZgid226hPhEl2GSsutG5hUaBNQ4mF1T6Flxprys6aiw0o
https://www.bankier.pl/wiadomosc/Liczba-ludnosci-na-swiecie-osiagnie-w-tym-roku-8-miliardow-Chiny-oddadza-palme-pierwszenstwa-Raport-ONZ-8373185.html?fbclid=IwAR13ZhpJ9lbOtsZgid226hPhEl2GSsutG5hUaBNQ4mF1T6Flxprys6aiw0o
https://www.bankier.pl/wiadomosc/Liczba-ludnosci-na-swiecie-osiagnie-w-tym-roku-8-miliardow-Chiny-oddadza-palme-pierwszenstwa-Raport-ONZ-8373185.html?fbclid=IwAR13ZhpJ9lbOtsZgid226hPhEl2GSsutG5hUaBNQ4mF1T6Flxprys6aiw0o
https://www.bankier.pl/wiadomosc/Liczba-ludnosci-na-swiecie-osiagnie-w-tym-roku-8-miliardow-Chiny-oddadza-palme-pierwszenstwa-Raport-ONZ-8373185.html?fbclid=IwAR13ZhpJ9lbOtsZgid226hPhEl2GSsutG5hUaBNQ4mF1T6Flxprys6aiw0o
https://www.bankier.pl/wiadomosc/Koronawirus-na-gieldach-Rynkowy-kataklizm-w-marcu-2020-r-Podsumowanie-7852411.html
https://www.bankier.pl/wiadomosc/Koronawirus-na-gieldach-Rynkowy-kataklizm-w-marcu-2020-r-Podsumowanie-7852411.html
https://www.bankier.pl/wiadomosc/Ekonomisci-Zapowiedz-ciecia-stop-proc-w-2023-roku-jest-przedwczesna-8407185.html?fbclid=IwAR0y33su2TCbk0to8SL4LdqGe4RNmR58XHEPraWLg998jGAtq6zJiFbsjUg
https://www.bankier.pl/wiadomosc/Ekonomisci-Zapowiedz-ciecia-stop-proc-w-2023-roku-jest-przedwczesna-8407185.html?fbclid=IwAR0y33su2TCbk0to8SL4LdqGe4RNmR58XHEPraWLg998jGAtq6zJiFbsjUg
https://www.bankier.pl/wiadomosc/Bialek-Suma-wszystkich-cykli-przyniesie-nam-hosse-8354298.html?fbclid=IwAR2_GZuHr6O4PTatodDLZknehEIkexc6e_4-6tOWjiNTeHRLdLwAiBehS_E
https://www.bankier.pl/wiadomosc/Bialek-Suma-wszystkich-cykli-przyniesie-nam-hosse-8354298.html?fbclid=IwAR2_GZuHr6O4PTatodDLZknehEIkexc6e_4-6tOWjiNTeHRLdLwAiBehS_E
https://www.richardbandler.com/
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&cad=rja&uact=8&ved=2ahUKEwir5frQnYr3AhVmx4sKHdKmDXwQFnoECAkQAQ&url=https%3A%2F%2Frepozytorium.umk.pl%2Fhandle%2Fitem%2F1897&usg=AOvVaw19pdUwlsKs_r0NslW3diKA
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&cad=rja&uact=8&ved=2ahUKEwir5frQnYr3AhVmx4sKHdKmDXwQFnoECAkQAQ&url=https%3A%2F%2Frepozytorium.umk.pl%2Fhandle%2Fitem%2F1897&usg=AOvVaw19pdUwlsKs_r0NslW3diKA
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&cad=rja&uact=8&ved=2ahUKEwir5frQnYr3AhVmx4sKHdKmDXwQFnoECAkQAQ&url=https%3A%2F%2Frepozytorium.umk.pl%2Fhandle%2Fitem%2F1897&usg=AOvVaw19pdUwlsKs_r0NslW3diKA
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&cad=rja&uact=8&ved=2ahUKEwir5frQnYr3AhVmx4sKHdKmDXwQFnoECAkQAQ&url=https%3A%2F%2Frepozytorium.umk.pl%2Fhandle%2Fitem%2F1897&usg=AOvVaw19pdUwlsKs_r0NslW3diKA
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&ved=2ahUKEwjLkMLQ_qr2AhWPuosKHXA6DVkQFnoECBEQAQ&url=http%3A%2F%2Fcejsh.icm.edu.pl%2Fcejsh%2Felement%2Fbwmeta1.element.ojs-doi-10_14746_kw_2014_4_1%2Fc%2F14730-14452.pdf&usg=AOvVaw2MT-Plp0oGEtyNVZpARLTh
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&ved=2ahUKEwjLkMLQ_qr2AhWPuosKHXA6DVkQFnoECBEQAQ&url=http%3A%2F%2Fcejsh.icm.edu.pl%2Fcejsh%2Felement%2Fbwmeta1.element.ojs-doi-10_14746_kw_2014_4_1%2Fc%2F14730-14452.pdf&usg=AOvVaw2MT-Plp0oGEtyNVZpARLTh
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&ved=2ahUKEwjLkMLQ_qr2AhWPuosKHXA6DVkQFnoECBEQAQ&url=http%3A%2F%2Fcejsh.icm.edu.pl%2Fcejsh%2Felement%2Fbwmeta1.element.ojs-doi-10_14746_kw_2014_4_1%2Fc%2F14730-14452.pdf&usg=AOvVaw2MT-Plp0oGEtyNVZpARLTh
https://dnarynkow.pl/ropa-jest-najtansza-od-miesiecy-i-wymusi-spadek-inflacji/

https://www.sociostudies.org/almanac/articles/long wave rhythms a pictorial guide to 220 years of us history
with forecasts/ [dostep: 17.08.2022].

Biatek, W. (2019). Czym jest cykl Kuznetza ("Kuznetz swing") i jak go wykorzyta¢? [podcast]. XTB Trading Club.
30.10. Pobrano z: https://www.youtube.com/watch?v=PHh1MK ¢IbQ [dostep: 21.08.2022].

Biatek, W. (2019). ,,Decennial pattern” na DJIA. K(no)w Future. 24.11. Pobrano z:
https://wojciechbialek.pl/2019/10/decennial-pattern-na-djia.html [dostep: 21.08.2022].

Biatek, W. (2022). Inwestowanie w cyklach gospodarczych. TMS from Oanda. Publikacja internetowa, dostepna za
posrednictwem TMS.

Bialek, W (2021) Kledy szczyt a kiedy dotek cyklu 6,(66)- letmego na WIG u? Investmg com. 07.06. Pobrano z:

/analysis/kied [dostep:

21. 08 2022]

Biatek, W. (2007). Prognozowaniem sytuacji gietdowej z wykorzystaniem cykli gietdowych i gospodarczych, 17.11.
Pobrano z: http://docplayer.pl/1597084-Prognozowaniem-sytuacji-gieldowej-z-wykorzystaniem-cykli-gieldowych-i-
gospodarczych.html [dostep: 18.08.2022].

Bianchi, F. . Melosi, L. (2022). Inflation as a Fiscal Limit. 12.08. Pobrano z:
https://www.kansascityfed.org/Jackson%20Hole/documents/9038/S1.Bianchi JH2022 handout.pdf [dostep:
03.09.2022].

Biblia Tysigclecia. Pismo Swiete Starego i Nowego Testamentu. (2022). Pobrano z: https:/biblia.deon.pl/ [dostep:

11.08.2022].

BIiCE. (2022). Coraz gorzej w gospodarce. 28.08. Pobrano z: http://biec.org/coraz-gorzej-gospodarce/ [dostep:
12.09.2022].

BIiCE. (2022). Konca spadkéw nie widac. 01.09. Pobrano z: http://biec.org/konca-spadkow-widac/ [dostep:
12.09.2022].

BIiCE. (2022). Ostre hamowanie. 27.07. Pobrano z: http://biec.org/ostre-hamowanie/ [dostep: 18.08.2022].

BIiCE. (2022). W gospodarce coraz gorzej. 30.06. Pobrano z: http://biec.org/gospodarce-coraz-gorzej/ [dostep:
29.07.2022].

BIS. (2022). Credit-to-GDP gaps. Pobrano z: https://www.bis.org/statistics/c_gaps.htm [dostep: 17.08.2022].

Blinder, A. S. (1997). Is There a Core of Practical Macroeconomics That We Should All Believe?, American
Economic Review. Vol. 87 no. 2.

Bodalska, B. (2021). Napiecie na polsko-biatoruskiej granicy. Aktywisci prébowali przeciag¢ drut. Euroactiv.pl. 30.11.
Pobrano z: https://www.euractiv.pl/section/migracje/news/polska-bialorus-migracje-afganistan-irak-lukaszenka-
ziobro-kaminski/ [dostep: 21.08.2022].

Bodalska, B. (2016). Pat w sejmie. Euroactiv.pl. 29.12. Pobrano z:
https://www.euractiv.pl/section/demokracja/news/pat-w-sejmie/ [dostep: 23.08.2022].

"Bodytech blog". (2021). Jak dziata gospodarka. 26.07. Pobrano z: https:/bodytechemsfit.com/pl/jak-dzia%c5%82a-
gospodarka/ [dostep: 01.09.2022].

Boer, L. Pescatori, A. Stuermer, M. Valckx. (2021). N. Metale moga sta¢ sie nowa ropa naftowa.
obserwatorfinansowy.pl. 26.05. Pobrano z: https://www.obserwatorfinansowy.pl/tematyka/makroekonomia/trendy-
gospodarcze/metale-moga-stac-sie-nowa-ropa-naftowa/ [dostep: 18.08.2022].

BoGoFED. (2022). Credit and Liquidity Programs and the Balance Sheet. Recent balance sheet trends. Pobrano z:
https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/bst recenttrends.htm [dostep: 20.08.2022].

Bogusz, M. Jakébowski, J. Rodkiewicz, W. (2022). Koniec gry pozoréw: demonstracyjna koordynacja miedzy Pekinem
i Moskwa. Osrodek Studiéw Wschodnich. 23.04. Pobrano z: https://www.osw.waw.pl/pl/publikacje/komentarze-
0sw/2022-02-23/koniec-gry-pozorow-demonstracyjna-koordynacja-miedzy-pekinem-i [dostep: 17.08.2022].

Bokwa, K. (2017). Podstawy regulacji odsetek i lichwy w prawie Europy Srodkowej do XIX w. Internetowy Przeglqd
Prawniczy TBSP UJ. nr 8. Pobrano z:
https://ruj.uj.edu.pl/xmlui/bitstream/handle/item/45140/bokwa podstawy regulacji odsetek i lichwy w prawie 2
017.pdf?sequence=1&isAllowed=y [dostep: 11.08.2022].

Bordo, M. D. (2022). Gold Standard. Pobrano z: https://www.econlib.org/library/Enc/GoldStandard.html [dostep:

20.08.2020].

Borio, C. (2012). The financial cycle and macroeconomics: What have we learnt? Bank for International Settlements.

,» BIS Working Papers” No 395. Pobrano z: https://www.google.com/url?

sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&cad=rja&uact=8&ved=2ahUKEwjTwIDbkNr1 hWpxIsKHW2wBv4QF

noECA8QAQ&aurl=https%3A %2F%2Fwww.bis.org%2Fpubl
%2Fwork395.pdf&usg=A0OvVaw12VBNXCh4WOv4nv 30WpIB [dostep: 19.08.2022].

Borowski, K. (2022). Technika Ganna. Bosssa.pl. Pobrano z:
https://bossa.pl/edukacja/analiza-techniczna/techniki/technika-ganna [dostep: 11.08.2022].

154


https://bossa.pl/edukacja/analiza-techniczna/techniki/technika-ganna
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&cad=rja&uact=8&ved=2ahUKEwjTwIDbkNr1hWpxIsKHW2wBv4QFnoECA8QAQ&url=https%3A%2F%2Fwww.bis.org%2Fpubl%2Fwork395.pdf&usg=AOvVaw12VBNXCh4WOv4nv_30WplB
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&cad=rja&uact=8&ved=2ahUKEwjTwIDbkNr1hWpxIsKHW2wBv4QFnoECA8QAQ&url=https%3A%2F%2Fwww.bis.org%2Fpubl%2Fwork395.pdf&usg=AOvVaw12VBNXCh4WOv4nv_30WplB
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&cad=rja&uact=8&ved=2ahUKEwjTwIDbkNr1hWpxIsKHW2wBv4QFnoECA8QAQ&url=https%3A%2F%2Fwww.bis.org%2Fpubl%2Fwork395.pdf&usg=AOvVaw12VBNXCh4WOv4nv_30WplB
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&cad=rja&uact=8&ved=2ahUKEwjTwIDbkNr1hWpxIsKHW2wBv4QFnoECA8QAQ&url=https%3A%2F%2Fwww.bis.org%2Fpubl%2Fwork395.pdf&usg=AOvVaw12VBNXCh4WOv4nv_30WplB
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&cad=rja&uact=8&ved=2ahUKEwjTwIDbkNr1hWpxIsKHW2wBv4QFnoECA8QAQ&url=https%3A%2F%2Fwww.bis.org%2Fpubl%2Fwork395.pdf&usg=AOvVaw12VBNXCh4WOv4nv_30WplB
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&cad=rja&uact=8&ved=2ahUKEwjTwIDbkNr1hWpxIsKHW2wBv4QFnoECA8QAQ&url=https%3A%2F%2Fwww.bis.org%2Fpubl%2Fwork395.pdf&usg=AOvVaw12VBNXCh4WOv4nv_30WplB
https://www.econlib.org/library/Enc/GoldStandard.html
https://ruj.uj.edu.pl/xmlui/bitstream/handle/item/45140/bokwa_podstawy_regulacji_odsetek_i_lichwy_w_prawie_2017.pdf?sequence=1&isAllowed=y
https://ruj.uj.edu.pl/xmlui/bitstream/handle/item/45140/bokwa_podstawy_regulacji_odsetek_i_lichwy_w_prawie_2017.pdf?sequence=1&isAllowed=y
https://www.osw.waw.pl/pl/publikacje/komentarze-osw/2022-02-23/koniec-gry-pozorow-demonstracyjna-koordynacja-miedzy-pekinem-i
https://www.osw.waw.pl/pl/publikacje/komentarze-osw/2022-02-23/koniec-gry-pozorow-demonstracyjna-koordynacja-miedzy-pekinem-i
https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/bst_recenttrends.htm
https://www.obserwatorfinansowy.pl/tematyka/makroekonomia/trendy-gospodarcze/metale-moga-stac-sie-nowa-ropa-naftowa/
https://www.obserwatorfinansowy.pl/tematyka/makroekonomia/trendy-gospodarcze/metale-moga-stac-sie-nowa-ropa-naftowa/
https://bodytechemsfit.com/pl/jak-dzia%C5%82a-gospodarka/
https://bodytechemsfit.com/pl/jak-dzia%C5%82a-gospodarka/
https://www.euractiv.pl/section/demokracja/news/pat-w-sejmie/
https://www.euractiv.pl/section/migracje/news/polska-bialorus-migracje-afganistan-irak-lukaszenka-ziobro-kaminski/
https://www.euractiv.pl/section/migracje/news/polska-bialorus-migracje-afganistan-irak-lukaszenka-ziobro-kaminski/
https://www.bis.org/statistics/c_gaps.htm
http://biec.org/gospodarce-coraz-gorzej/
http://biec.org/ostre-hamowanie/
http://biec.org/konca-spadkow-widac/
http://biec.org/coraz-gorzej-gospodarce/
https://biblia.deon.pl/
https://www.kansascityfed.org/Jackson%20Hole/documents/9038/S1.Bianchi_JH2022_handout.pdf
https://pl.investing.com/analysis/kiedy-szczyt-a-kiedy-dolek-cyklu-666letniego-na-wigu-200240420
https://wojciechbialek.pl/2019/10/decennial-pattern-na-djia.html
https://www.youtube.com/watch?v=PHh1MK_qlbQ
https://www.sociostudies.org/almanac/articles/long_wave_rhythms_a_pictorial_guide_to_220_years_of_us_history_with_forecasts/
https://www.sociostudies.org/almanac/articles/long_wave_rhythms_a_pictorial_guide_to_220_years_of_us_history_with_forecasts/

Braumberger, A. (2020). Krach na gietdach, w USA zawieszono notowania, frank najdrozszy od lat. bizblog. 09.03.

Pobrano z: https://spidersweb.pl/bizblog/czarny-poniedzialek-gieldy-waluty-prognozy/ [dostep: 19.08.2022].
Britannica.  (2022).  Cyclic view of time in the  philosophy  of  history. Pobrano  z:

https://www.britannica.com/science/time/Cyclic-view-of-time-in-the-philosophy-of-history [dostep: 10.08.2022].

Buiter, W. H. Tobin, J. (1972). Fiscal Policy and Monetary Policies, Capital Formation, and Economic Activity.
Cowles Foundation Discussion Paper. No. 512.

Business Insider. (2022). Chiny wykupily polowe $wiatowych zbéz. Zywno$¢ jeszcze mocniej zdrozeje. Pobrano z:
https://businessinsider.com.pl/gospodarka/chiny-masowo-wykupuja-zboza-maja-juz-polowe-swiatowych-zapasow/
gbkys6l [dostep: 11.08.2022].

Business Insider. (2021). Co to sq wskazniki wyprzedzajqce? Pobrano z:
https://businessinsider.com.pl/gospodarka/przepisy/czym-jest-wskaznik-wyprzedzajacy/3gwlrcb [dostep:
18.08.2022].

Cameron, R. (1997). Historia gospodarcza swiata. Od paleolitu do czaséw wspotczesnych, przet. H. Lisicka-Michalska.
M. Kluzniak. Warszawa.

Carstens, A. (2022). A story of tailwinds and headwinds: aggregate supply and macroeconomic stabilisation. BIS. 26.08.

Pobrano z: https://www.bis.org/speeches/sp220826.htm [dostep: 01.09.2022].
CEIC. (2022). Household Debt: % of GDP by Country Compariso. Pobrano z:

https://www.ceicdata.com/en/indicator/european-union/household-debt--of-nominal-gdp [dostep: 17.08.2022].
Chabad Polska. (2022). Szmita. Pobrano z: https://chabad.org.pl/szmita/ [dostep: 21.08.2022].
Chmielewska, L. (2016). Mys$l ekonomiczna kalwinizmu. Annales. Etyka w zyciu gospodarczym / Annales. Ethics in
Economic Life. Vol. 19, No. 3. Pobrano z: https://www.google.com/url?
sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&ved=2ahUKEwiB567e9bD1AhVhpYsKHXHkBOwQFnoECBkQAQ&

url=http%3A%2F%2Fcejsh.icm.edu.pl%2F cejsh%2Felement%2Fbwmetal.element.hdl 11089 19856%2Fc

%2F2016 3 chmielewska 35 46.pdf&usg=A0OvVawlbOWNt351T55v53H-2KJ3e [dostep: 11.08.2022].
Church, D. (2018). Mysli to materia, przel. K. Knockenhauer. Biatystok.

Chustecki, K. (20210. Elon Musk: wiem, kto jest twérca Bitcoina. Computerworld. 29.12. Pobrano z:
https://www.computerworld.pl/news/Elon-Musk-wiem-kto-jest-tworca-Bitcoina,434911.html [dostep: 20.08.2022].

CIA, The World Fact Book. (2022). Pobrano z: https://www.cia.gov/the-world-factbook/field/total-fertility-rate/country-
comparison [dostep: 11.08.2022].

Clark, D. (2022). Quantitative Tightening Is Here. Investopedia. 03.05. Pobrano z:
https://www.investopedia.com/quantitative-tightening-is-here-5270749 [dostep: 20.08.2022].

Clette, F. . Svaalgard, L. . Vaquero, J. M. . Cliver, E. W. (2014). Revisiting the Sunspot Number. A 400-Year Perspective
on Solar Cycle. Dordrecht. Pobrano z:

https://www.researchgate.net/publication/281671683 Revision of the Sunspot Numbers [dostep: 21.08.2022].
Climate Change Institute University of Maine Orono. (2022). Greenland Ice Sheet Project 2. Pobrano z:

https://climatechange.umaine.edu/gisp2/ [dostep: 11.08.2022].

Clinton, H. (2022). America’s Pacific Century. FP. Pobrano z: https:/foreignpolicy.com/2011/10/11/americas-pacific-
century/ [dostep: 11.08.2022].

CMT Program, Juglar Wave, a Cycle of 8 to 10 Years. Pobrano z: https://cmtassociation.org/kb/juglar-wave-a-cycle-of-
8-to-10-years/ [dostep: 18.08.2022].

Colby, R. (2003). The Encyclopedia of Technical Market Indicators.

Congress.gov. (1974). S5.2665 - An Act to provide for increased participation by the United States in the International
Development Association and to permit United States citizens to purchase, hold, sell, or otherwise deal with gold in
the United States or abroad. Pobrano z: https://www.congress.gov/bill/93rd-congress/senate-bill/2665 [dostep:
20.08.2022].

Crafts, N. Fearon, P. (2010). Lessons from the 1930s Great Depression. Oxford Review of Economic Policy, v. 26, Issue
3, Autumn. Pobrano z: https://academic.oup.com/oxrep/article/26/3/285/374047 [dostep: 17.08.2022].

CRI. (2022). Chizhevsky. Pobrano z: https:/cyclesresearchinstitute.org/cycles-research/general/chizhevsky/ [dostep:
11.08.2022].

CRI. (2022). Cycles Period Table. Pobrano z: https:/cyclesresearchinstitute.org/cycles/cycles-index/cycles-index-
tables/ [dostep: 11.08.2022].

CRI. (2022). Dewey. Pobrano z: https://cyclesresearchinstitute.org/cycles-research/general/dewey/ [dostep: 11.08.2022].

CRI. (2022). Jevons. Pobrano z: https:/cyclesresearchinstitute.org/cycles-research/economy/jevons/ [dostep:
21.08.2022].

CRI. (2022). Kondratieff. Pobrano z: https:/cyclesresearchinstitute.org/cycles-research/economy/kondratieff/ [dostep:
17.08.2022].

CRI, Schumpeter. (2022). Pobrano z: https://cyclesresearchinstitute.org/cycles-research/economy/schumpeter/ [dostep:
17.08.2022].

155


https://cyclesresearchinstitute.org/cycles-research/economy/schumpeter/
https://cyclesresearchinstitute.org/cycles-research/economy/kondratieff/
https://cyclesresearchinstitute.org/cycles-research/economy/jevons/
https://cyclesresearchinstitute.org/cycles-research/general/dewey/
https://cyclesresearchinstitute.org/cycles/cycles-index/cycles-index-tables/
https://cyclesresearchinstitute.org/cycles/cycles-index/cycles-index-tables/
https://cyclesresearchinstitute.org/cycles-research/general/chizhevsky/
https://academic.oup.com/oxrep/article/26/3/285/374047
https://www.congress.gov/bill/93rd-congress/senate-bill/2665
https://cmtassociation.org/kb/juglar-wave-a-cycle-of-8-to-10-years/
https://cmtassociation.org/kb/juglar-wave-a-cycle-of-8-to-10-years/
https://foreignpolicy.com/2011/10/11/americas-pacific-century/
https://foreignpolicy.com/2011/10/11/americas-pacific-century/
https://climatechange.umaine.edu/gisp2/
https://www.researchgate.net/publication/281671683_Revision_of_the_Sunspot_Numbers
https://www.investopedia.com/quantitative-tightening-is-here-5270749
https://www.cia.gov/the-world-factbook/field/total-fertility-rate/country-comparison
https://www.cia.gov/the-world-factbook/field/total-fertility-rate/country-comparison
https://www.computerworld.pl/news/Elon-Musk-wiem-kto-jest-tworca-Bitcoina,434911.html
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&ved=2ahUKEwiB567e9bD1AhVhpYsKHXHkB0wQFnoECBkQAQ&url=http%3A%2F%2Fcejsh.icm.edu.pl%2Fcejsh%2Felement%2Fbwmeta1.element.hdl_11089_19856%2Fc%2F2016_3_chmielewska_35_46.pdf&usg=AOvVaw1bOWNt351T55v53H-2KJ3e
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&ved=2ahUKEwiB567e9bD1AhVhpYsKHXHkB0wQFnoECBkQAQ&url=http%3A%2F%2Fcejsh.icm.edu.pl%2Fcejsh%2Felement%2Fbwmeta1.element.hdl_11089_19856%2Fc%2F2016_3_chmielewska_35_46.pdf&usg=AOvVaw1bOWNt351T55v53H-2KJ3e
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&ved=2ahUKEwiB567e9bD1AhVhpYsKHXHkB0wQFnoECBkQAQ&url=http%3A%2F%2Fcejsh.icm.edu.pl%2Fcejsh%2Felement%2Fbwmeta1.element.hdl_11089_19856%2Fc%2F2016_3_chmielewska_35_46.pdf&usg=AOvVaw1bOWNt351T55v53H-2KJ3e
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&ved=2ahUKEwiB567e9bD1AhVhpYsKHXHkB0wQFnoECBkQAQ&url=http%3A%2F%2Fcejsh.icm.edu.pl%2Fcejsh%2Felement%2Fbwmeta1.element.hdl_11089_19856%2Fc%2F2016_3_chmielewska_35_46.pdf&usg=AOvVaw1bOWNt351T55v53H-2KJ3e
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&ved=2ahUKEwiB567e9bD1AhVhpYsKHXHkB0wQFnoECBkQAQ&url=http%3A%2F%2Fcejsh.icm.edu.pl%2Fcejsh%2Felement%2Fbwmeta1.element.hdl_11089_19856%2Fc%2F2016_3_chmielewska_35_46.pdf&usg=AOvVaw1bOWNt351T55v53H-2KJ3e
https://chabad.org.pl/szmita/
https://www.ceicdata.com/en/indicator/european-union/household-debt--of-nominal-gdp
https://www.bis.org/speeches/sp220826.htm
https://businessinsider.com.pl/gospodarka/przepisy/czym-jest-wskaznik-wyprzedzajacy/3gwlrcb
https://businessinsider.com.pl/gospodarka/chiny-masowo-wykupuja-zboza-maja-juz-polowe-swiatowych-zapasow/gbkys6l
https://businessinsider.com.pl/gospodarka/chiny-masowo-wykupuja-zboza-maja-juz-polowe-swiatowych-zapasow/gbkys6l
https://www.britannica.com/science/time/Cyclic-view-of-time-in-the-philosophy-of-history
https://spidersweb.pl/bizblog/czarny-poniedzialek-gieldy-waluty-prognozy/

CRI. (2022). Tomes. Pobrano z: https://cyclesresearchinstitute.org/cycles-research/general/tomes/ [dostep: 11.08.2022].

CRI. (2022). Wheeler. Pobrano z: https:/cyclesresearchinstitute.org/cycles-research/weather/wheeler/ [dostep:
11.08.2022].

Crilly, T. (2020). Matematyka 50 idei, ktére powinienes zna¢, przet. W. Bartol.

Dalio, R. (2021). How The Economic Machine Works by Ray Dalio. Pobrano z: https://www.youtube.com/watch?
v=PHeObXATukO [dostep: 01.09.2022].

Dalio, R. (2022). Principles for Dealing with the Changing World Order by Ray Dalio [Online]. Dostepne w

Internecie: https://www.youtube.com/watch?v=xguam0TKMw8 [dostep: 01.09.2022].
Dalio, R. (2020). The Changing World Order. Chapter 1: The Big Cycles in a Tiny Nutshell. 02.04. Pobrano z:

https://www.linkedin.com/pulse/chapter-1-big-picture-tiny-nutshell-ray-dalio/ [dostep: 11.08.2022].

Danbho, S. (2019). Innovative technical implementation of the Schumann resonances and its influence on organisms and
biological cells. Pobrano z: https://www.google.com/url?

sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&cad=rja&uact=8&ved=2ahUKEwiby-_-

rt SAhWIAXATHcGwDXEQFnoECCUQAQ&url=https%3A%2F%2Fiopscience.iop.org%2Farticle
%2F10.1088%2F1757-899X%2F564%2F1%2F012081%2Fpdf&usg=A0vVaw19teTRJq1xx8mCwR4UA1v6

[dostep: 21.08.2022].

Danielsson, J. Goodhart, Ch. Macrae, R. (2022). Sankcje, wojna i ryzyko systemowe w latach 1914 i 2022.
obserwatorfinansowy.pl. 01.04. Pobrano z:
https://www.obserwatorfinansowy.pl/tematyka/rynki-finansowe/bankowosc/sankcje-wojna-i-ryzyko-systemowe-w-
latach-1914-i-2022/ [dostep: 18.08.2022].

Davies, N. (1998). Europa: Rozprawa historyka z historiq, prze}. E. Tabakowska. Krakow.

Davis, J. S. (2021). Don’t Look to the 2013 Tantrum for the Effect of Tapering on Emerging Markets. Federal Reserve
Bank of Dallas. 10.08. Pobrano z: https://www.dallasfed.org/research/economics/2021/0810.aspx [dostep:
01.09.2022].

Dilts, R. B. (2022). The Bio of John Grinder. NLP University International. Pobrano z:

http://www.nlpu.com/grindbio.htm [dostep: 31.08.2022].
,Dobrapogoda24.pl”. (2022). Sonda SOHO zarejestrowata petny 22-letni cykl stoneczny. Jak w tym czasie zmieniata sie

aktywnos¢  Storica? Pobrano z: https://dobrapogoda24.pl/artykul/cykl-sloneczny-pomiary-badania [dostep:
21.08.2022].
Domanska, M. (2019). Mocarstwowy mit wojny we wspolczesnej polityce zagranicznej Kremla. Osrodek Studiéw

Wschodnich. 31.12. Pobrano z: https://www.osw.waw.pl/pl/publikacje/komentarze-osw/2019-12-31/mocarstwowy-
mit-wojny-we-wspolczesnej-polityce-zagranicznej?fbclid=IwAR3ZsBhUAL7yVMxT-
6MLAVHPFEQQy67x8]MgEhMyrXpix2tzMWHsBgzdOEns [dostep: 11.08.2022].

Dow Fractal, Last 20 Years Closely Resemble Whole History. (2022). Pobrano z:
https://pbs.twimg.com/media/FH3hOa4XsAceUUe?format=png&name=small [dostep: 21.08.2022].

Drahokoupil, J. (2022). Political business cycle. Britannica. Pobrano z: https://www.britannica.com/topic/political-
business-cycle [dostep: 19.08.2022].

Drautzburg, T. (2019). Why Are Recessions So Hard to Predict? Random Shocks and Business Cycles. Pobrano z:
https://www.econedlink.org/wp-content/uploads/2020/05/Supplemental Reading Fed Philadelphia eig119-

predicting-recessions.pdf [dostep: 18.08.2022].
Drozdz, S. Grimmer, F. Ruf, F. Speth, J. (2003). Log-period self-semilarity: an emerging financial law? Physica A:

Statistical Mechanics and its Applications. Volume 324, Issues 1-2, 1 June.

D'Souza, D. Boyle, M. J. Perez, Y. (2022). Modern Monetary Theory (MMT). Investopedia. 12.02. Pobrano z:
https://www.investopedia.com/modern-monetary-theory-mmt-4588060 [dostep: 17.08.2022].

/Z[ymH A. (2022). OcHoebl 2€e0noAUMUKU. Pobrano z: https://www.google.com/url?

hh6V2AhVBAhAIHUGyAtg )( anoECAg JQAC z&url https%SA%ZF%ZFveCtor—eura51a org%2Fbooks

%2FDugin.Geopolitika.pdf&usg=AOvVaw0d7lsPzKpgZjVnXFBk6klj [dostep: 21.08.2022].
D21adk0w1ak M. (2020) Na rynku ropy leje sie krew. Saudow1e ida na wo;ne z ROSJq Bankier.pl. 09 03. Pobrano z:

[doste;p 21. 08 2022]

"Dzieje.pl. Portal historyczny". (2022). Kalendarz dat: 2001. Pobrano z: https://dzieje.pl/kalendarz-dat/2001 [dostep:
17.08..2022].

»Dzieje.pl. Portal historyczny”. (2016). Stalinizm. Reforma walutowa czyli skok na kase obywatela. 13.07. Pobrano z:

https://dzieje.pl/aktualnosci/reforma-walutowa-czyli-skok-na-kase-obywatela [dostep: 20.08.2020].
"Dzieje.pl Portal historyczny". (2014). Stowacja — trzeci agresor we wrzesniu 1939 r. 01.09. Pobrano z:

https://dzieje.pl/aktualnosci/slowacja-trzeci-agresor-we-wrzesniu-1939-r [dostep: 17.08.2022].

156


https://dzieje.pl/aktualnosci/slowacja-trzeci-agresor-we-wrzesniu-1939-r
https://dzieje.pl/aktualnosci/reforma-walutowa-czyli-skok-na-kase-obywatela
https://dzieje.pl/kalendarz-dat/2001
https://www.bankier.pl/wiadomosc/Kurs-ropy-gwaltownie-w-dol-Arabia-Saudyjska-uderza-w-Rosje-7834658.html
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&cad=rja&uact=8&ved=2ahUKEwihlI-hh6v2AhVBAhAIHUGyAtQQFnoECAQQAQ&url=https%3A%2F%2Fvector-eurasia.org%2Fbooks%2FDugin.Geopolitika.pdf&usg=AOvVaw0d7lsPzKpqZjVnXFBk6klj
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&cad=rja&uact=8&ved=2ahUKEwihlI-hh6v2AhVBAhAIHUGyAtQQFnoECAQQAQ&url=https%3A%2F%2Fvector-eurasia.org%2Fbooks%2FDugin.Geopolitika.pdf&usg=AOvVaw0d7lsPzKpqZjVnXFBk6klj
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&cad=rja&uact=8&ved=2ahUKEwihlI-hh6v2AhVBAhAIHUGyAtQQFnoECAQQAQ&url=https%3A%2F%2Fvector-eurasia.org%2Fbooks%2FDugin.Geopolitika.pdf&usg=AOvVaw0d7lsPzKpqZjVnXFBk6klj
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&cad=rja&uact=8&ved=2ahUKEwihlI-hh6v2AhVBAhAIHUGyAtQQFnoECAQQAQ&url=https%3A%2F%2Fvector-eurasia.org%2Fbooks%2FDugin.Geopolitika.pdf&usg=AOvVaw0d7lsPzKpqZjVnXFBk6klj
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&cad=rja&uact=8&ved=2ahUKEwihlI-hh6v2AhVBAhAIHUGyAtQQFnoECAQQAQ&url=https%3A%2F%2Fvector-eurasia.org%2Fbooks%2FDugin.Geopolitika.pdf&usg=AOvVaw0d7lsPzKpqZjVnXFBk6klj
https://www.investopedia.com/modern-monetary-theory-mmt-4588060
https://www.econedlink.org/wp-content/uploads/2020/05/Supplemental_Reading_Fed_Philadelphia_eiq119-predicting-recessions.pdf
https://www.econedlink.org/wp-content/uploads/2020/05/Supplemental_Reading_Fed_Philadelphia_eiq119-predicting-recessions.pdf
https://www.britannica.com/topic/political-business-cycle
https://www.britannica.com/topic/political-business-cycle
https://pbs.twimg.com/media/FH3hOa4XsAceUUe?format=png&name=small
https://www.osw.waw.pl/pl/publikacje/komentarze-osw/2019-12-31/mocarstwowy-mit-wojny-we-wspolczesnej-polityce-zagranicznej?fbclid=IwAR3ZsBhUAL7yVMxT-6MLAVHPFQQy67x8JMgEhMyrXpix2tzMWHsBgzd0Ens
https://www.osw.waw.pl/pl/publikacje/komentarze-osw/2019-12-31/mocarstwowy-mit-wojny-we-wspolczesnej-polityce-zagranicznej?fbclid=IwAR3ZsBhUAL7yVMxT-6MLAVHPFQQy67x8JMgEhMyrXpix2tzMWHsBgzd0Ens
https://www.osw.waw.pl/pl/publikacje/komentarze-osw/2019-12-31/mocarstwowy-mit-wojny-we-wspolczesnej-polityce-zagranicznej?fbclid=IwAR3ZsBhUAL7yVMxT-6MLAVHPFQQy67x8JMgEhMyrXpix2tzMWHsBgzd0Ens
https://www.osw.waw.pl/pl/publikacje/komentarze-osw/2019-12-31/mocarstwowy-mit-wojny-we-wspolczesnej-polityce-zagranicznej?fbclid=IwAR3ZsBhUAL7yVMxT-6MLAVHPFQQy67x8JMgEhMyrXpix2tzMWHsBgzd0Ens
https://www.osw.waw.pl/pl/publikacje/komentarze-osw/2019-12-31/mocarstwowy-mit-wojny-we-wspolczesnej-polityce-zagranicznej?fbclid=IwAR3ZsBhUAL7yVMxT-6MLAVHPFQQy67x8JMgEhMyrXpix2tzMWHsBgzd0Ens
https://dobrapogoda24.pl/artykul/cykl-sloneczny-pomiary-badania
http://www.nlpu.com/grindbio.htm
https://www.dallasfed.org/research/economics/2021/0810.aspx
https://www.obserwatorfinansowy.pl/tematyka/rynki-finansowe/bankowosc/sankcje-wojna-i-ryzyko-systemowe-w-latach-1914-i-2022/
https://www.obserwatorfinansowy.pl/tematyka/rynki-finansowe/bankowosc/sankcje-wojna-i-ryzyko-systemowe-w-latach-1914-i-2022/
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&cad=rja&uact=8&ved=2ahUKEwiby-_-rt_3AhWIAxAIHcGwDxEQFnoECCUQAQ&url=https%3A%2F%2Fiopscience.iop.org%2Farticle%2F10.1088%2F1757-899X%2F564%2F1%2F012081%2Fpdf&usg=AOvVaw19teTRJq1xx8mCwR4UA1v6
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&cad=rja&uact=8&ved=2ahUKEwiby-_-rt_3AhWIAxAIHcGwDxEQFnoECCUQAQ&url=https%3A%2F%2Fiopscience.iop.org%2Farticle%2F10.1088%2F1757-899X%2F564%2F1%2F012081%2Fpdf&usg=AOvVaw19teTRJq1xx8mCwR4UA1v6
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&cad=rja&uact=8&ved=2ahUKEwiby-_-rt_3AhWIAxAIHcGwDxEQFnoECCUQAQ&url=https%3A%2F%2Fiopscience.iop.org%2Farticle%2F10.1088%2F1757-899X%2F564%2F1%2F012081%2Fpdf&usg=AOvVaw19teTRJq1xx8mCwR4UA1v6
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&cad=rja&uact=8&ved=2ahUKEwiby-_-rt_3AhWIAxAIHcGwDxEQFnoECCUQAQ&url=https%3A%2F%2Fiopscience.iop.org%2Farticle%2F10.1088%2F1757-899X%2F564%2F1%2F012081%2Fpdf&usg=AOvVaw19teTRJq1xx8mCwR4UA1v6
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&cad=rja&uact=8&ved=2ahUKEwiby-_-rt_3AhWIAxAIHcGwDxEQFnoECCUQAQ&url=https%3A%2F%2Fiopscience.iop.org%2Farticle%2F10.1088%2F1757-899X%2F564%2F1%2F012081%2Fpdf&usg=AOvVaw19teTRJq1xx8mCwR4UA1v6
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&cad=rja&uact=8&ved=2ahUKEwiby-_-rt_3AhWIAxAIHcGwDxEQFnoECCUQAQ&url=https%3A%2F%2Fiopscience.iop.org%2Farticle%2F10.1088%2F1757-899X%2F564%2F1%2F012081%2Fpdf&usg=AOvVaw19teTRJq1xx8mCwR4UA1v6
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&cad=rja&uact=8&ved=2ahUKEwiby-_-rt_3AhWIAxAIHcGwDxEQFnoECCUQAQ&url=https%3A%2F%2Fiopscience.iop.org%2Farticle%2F10.1088%2F1757-899X%2F564%2F1%2F012081%2Fpdf&usg=AOvVaw19teTRJq1xx8mCwR4UA1v6
https://www.linkedin.com/pulse/chapter-1-big-picture-tiny-nutshell-ray-dalio/
https://www.youtube.com/watch?v=xguam0TKMw8
https://www.youtube.com/watch?v=PHe0bXAIuk0
https://www.youtube.com/watch?v=PHe0bXAIuk0
https://cyclesresearchinstitute.org/cycles-research/weather/wheeler/
https://cyclesresearchinstitute.org/cycles-research/general/tomes/

»Dziennik Naukowy”. (2020). NASA: rozpoczqt sie nowy cykl stoneczny. 16.02. Pobrano z:
https://dzienniknaukowy.pl/kosmos/nasa-rozpoczal-sie-nowy-cykl-sloneczny [dostep: 21.08.2022].

Dziurok, A. Galezowski, M. Kaminski, £.. Musial, F. (2010). Grudzien 1970. Biuletyn Instytutu Pamieci Narodowej. Nr
12 (121). Pobrano z: https:/www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&ved=2ahUKEwi8-

02Pt7z5AhUSqYsKHX4fBgkQFnoECA4QA Q&url=https%3A%2F%2Fipn.gov.pl%2Fdownload

%2F1%2F18376%2F1-29308.pdf&usg=AOvVaw0OnFFg3 2FStK2CYu3s3ETZ [dostep: 21.08.2022].
Eberhardt, P. (2010). Koncepcje geopolityczne Aleksandra Dugina. Przeglqd geograficzny nr 82. Pobrano z:

https: //www google com/url?

yoKHeDADnog anoECAg JQAC z&url http%3A%2F%2Frcm org. pl%2Fdhbra%2Fdoccontent%3F1d

%3D960&usg=A0vVawlzyTjlhALfliP6wsOCI8MQ [dostep: 16.08.2022].
Ekonomisci mBanku. (2022). Inflacja w USA, czerw1ec 2022 to pewnie szczyt CPI, ale n1e jest rozowo FXMAG

14.07. Pobrano z: https:/www.fxmag.pl
rozowo [dostep: 18.08.2022].

Elmendorf, D. W. Furman J, (2008). If, When, How: A Primer on Fiscal Stimulus. The Hamilton Project Strategy
Paper Pobrano z:

Stlrnulus PDF [dostep 19.08.2022].

wEncyklopedia PWN”. (2022). Arystarch z Samos. Pobrano z: https://encyklopedia.pwn.pl/haslo/;3871503 [dostep:
11.08.2022].

w»Encyklopedia PWN”. (2022). De revolutionibus orbium coelestium. Pobrano z:
https://encyklopedia.pwn.pl/haslo/;3891123 [dostep: 11.08.2022].

»Encyklopedia PWN™. (2022). Gospodarka nakazowa. Pobrano z: https://encyklopedia.pwn.pl/haslo/gospodarka-
nakazowa;3906921.html [dostep: 11.08.2022].

"Encyklopedia PWN". (2022). Jesieri ludéw. Pobrano z: https://encyklopedia.pwn.pl/haslo/jesien-ludow;3917771.html
[dostep: 20.08.2020].

w»Encyklopedia PWN”. (2022). Kalwinizm. Pobrano z: https://encyklopedia.pwn.pl/haslo/;3919406 [dostep: 11.08.2022].

LEncyklopedia PWN”. (2022). Komunizm wojenny. Pobrano z: https://encyklopedia.pwn.pl/haslo/komunizm-
wojenny;3924722.html [dostep: 05.09.2022].

"Encyklopedia PWN". (2022). Marshalla plan. Pobrano z: https://encyklopedia.pwn.pl/haslo/Marshalla-
plan;3938082.html [dostep: 11.08.2022].

»Encyklopedia PWN™. (2022). Modrzewski Andrzej. Pobrano z: https://encyklopedia.pwn.pl/haslo/Modrzewski-
Andrzej;3942587.html [dostep: 11.08.2022].

w»Encyklopedia PWN™. (2022). Nowa Ekonomiczna Polityka. Pobrano z: https:/encyklopedia.pwn.pl/haslo/Nowa-

Ekonomiczna-Polityka;3948557.html [dostep: 17.08.2020].
"Encyklopedia PWN". (2022). Prawo rynkéw Saya. Pobrano z:

https://encyklopedia.pwn.pl/haslo/prawo-rynkow-Saya;3961902.html [dostep: 13.09.2022].

~Encyklopedia PWN”. (2022). Rej Mikotaj. Pobrano z: https:/encyklopedia.pwn.pl/haslo/Rej-Mikolaj;3966853.html
[dostep: 11.08.2022].

»Encyklopedia PWN”. (2022). Schumpeter Joseph Alois. Pobrano z: https://encyklopedia.pwn.pl/haslo/Schumpeter-
Joseph-Alois;3973256.html [dostep: 21.08.2022].

wHEncyklopedia PWN”. (2022). Ukraina. Historia. Pobrano z: https://encyklopedia.pwn.pl/haslo/Ukraina-
Historia;4383804.html [dostep: 21.08.2022].

LEncyklopedia PWN”. (2022). Wiosna Ludéw. Pobrano z: https://encyklopedia.pwn.pl/haslo/Wiosna-
Ludow;3996625.html [dostep: 22.08.2022].

LEncyklopedia zarzadzania”. (2022). Agregat M1. Pobrano z: https:/mfiles.pl/pl/index.php/Agregat M1 [dostep:
11.08.2022].

LEncyklopedia zarzadzania”. (2022). Agregat MZ2. Pobrano z: [Online]. Dostepne w Internecie:
https://mfiles.pl/pl/index.php/Agregat M2 [dostep: 11.08.2022].

»Encyklopedia zarzadzania”. (2022). Cykl Juglara. Pobrano z: https:/mfiles.pl/pl/index.php/Cykl Juglara [dostep:
18.08.2022].

w»Encyklopedia zarzadzania”. (2022). Cykl Kondratiewa. Pobrano z: https://mfiles.pl/pl/index.php/Cykl Kondratiewa
[dostep: 17.08.2022].

~Encyklopedia zarzadzania”. (2022). Cykl koniunkturalny. Pobrano z:

https://mfiles.pl/pl/index.php/Cykl koniunkturalny [dostep: 17.08.2022].
»LEncyklopedia zarzadzania”. (2022). Cytaty i parafrazy dla: stopa procentowa (20 - 34 z 34). Pobrano z:

https://cytaty.mfiles.pl/index.php/keyword/51/1/stopa procentowa [dostep: 19.08.2022]

157


https://cytaty.mfiles.pl/index.php/keyword/51/1/stopa_procentowa
https://mfiles.pl/pl/index.php/Cykl_koniunkturalny
https://mfiles.pl/pl/index.php/Cykl_Kondratiewa
https://mfiles.pl/pl/index.php/Cykl_Juglara
https://mfiles.pl/pl/index.php/Agregat_M2
https://mfiles.pl/pl/index.php/Agregat_M1
https://encyklopedia.pwn.pl/haslo/Wiosna-Ludow;3996625.html
https://encyklopedia.pwn.pl/haslo/Wiosna-Ludow;3996625.html
https://encyklopedia.pwn.pl/haslo/Ukraina-Historia;4383804.html
https://encyklopedia.pwn.pl/haslo/Ukraina-Historia;4383804.html
https://encyklopedia.pwn.pl/haslo/Schumpeter-Joseph-Alois;3973256.html
https://encyklopedia.pwn.pl/haslo/Schumpeter-Joseph-Alois;3973256.html
https://encyklopedia.pwn.pl/haslo/Rej-Mikolaj;3966853.html
https://encyklopedia.pwn.pl/haslo/prawo-rynkow-Saya;3961902.html
https://encyklopedia.pwn.pl/haslo/Nowa-Ekonomiczna-Polityka;3948557.html
https://encyklopedia.pwn.pl/haslo/Nowa-Ekonomiczna-Polityka;3948557.html
https://encyklopedia.pwn.pl/haslo/Modrzewski-Andrzej;3942587.html
https://encyklopedia.pwn.pl/haslo/Modrzewski-Andrzej;3942587.html
https://encyklopedia.pwn.pl/haslo/Marshalla-plan;3938082.html
https://encyklopedia.pwn.pl/haslo/Marshalla-plan;3938082.html
https://encyklopedia.pwn.pl/haslo/komunizm-wojenny;3924722.html
https://encyklopedia.pwn.pl/haslo/komunizm-wojenny;3924722.html
https://encyklopedia.pwn.pl/haslo/;3919406
https://encyklopedia.pwn.pl/haslo/jesien-ludow;3917771.html
https://encyklopedia.pwn.pl/haslo/gospodarka-nakazowa;3906921.html
https://encyklopedia.pwn.pl/haslo/gospodarka-nakazowa;3906921.html
https://encyklopedia.pwn.pl/haslo/;3891123
https://encyklopedia.pwn.pl/haslo/;3871503
https://www.urban.org/sites/default/files/publication/31076/1001127-If-When-How-A-Primer-on-Fiscal-Stimulus.PDF
https://www.urban.org/sites/default/files/publication/31076/1001127-If-When-How-A-Primer-on-Fiscal-Stimulus.PDF
https://www.fxmag.pl/artykul/inflacja-w-usa-czerwiec-2022-to-pewnie-szczyt-cpi-ale-nie-jest-rozowo
https://www.fxmag.pl/artykul/inflacja-w-usa-czerwiec-2022-to-pewnie-szczyt-cpi-ale-nie-jest-rozowo
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&cad=rja&uact=8&ved=2ahUKEwiVuq7lqqr2AhXH-yoKHeDADnoQFnoECAQQAQ&url=http%3A%2F%2Frcin.org.pl%2Fdlibra%2Fdoccontent%3Fid%3D960&usg=AOvVaw1zyTjlhALfIiP6wsOCl8MQ
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&cad=rja&uact=8&ved=2ahUKEwiVuq7lqqr2AhXH-yoKHeDADnoQFnoECAQQAQ&url=http%3A%2F%2Frcin.org.pl%2Fdlibra%2Fdoccontent%3Fid%3D960&usg=AOvVaw1zyTjlhALfIiP6wsOCl8MQ
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&cad=rja&uact=8&ved=2ahUKEwiVuq7lqqr2AhXH-yoKHeDADnoQFnoECAQQAQ&url=http%3A%2F%2Frcin.org.pl%2Fdlibra%2Fdoccontent%3Fid%3D960&usg=AOvVaw1zyTjlhALfIiP6wsOCl8MQ
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&ved=2ahUKEwi8-O2Pt7z5AhUSqYsKHX4fBqkQFnoECA4QAQ&url=https%3A%2F%2Fipn.gov.pl%2Fdownload%2F1%2F18376%2F1-29308.pdf&usg=AOvVaw0nFFq3_2FStK2CYu3s3ETZ
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&ved=2ahUKEwi8-O2Pt7z5AhUSqYsKHX4fBqkQFnoECA4QAQ&url=https%3A%2F%2Fipn.gov.pl%2Fdownload%2F1%2F18376%2F1-29308.pdf&usg=AOvVaw0nFFq3_2FStK2CYu3s3ETZ
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&ved=2ahUKEwi8-O2Pt7z5AhUSqYsKHX4fBqkQFnoECA4QAQ&url=https%3A%2F%2Fipn.gov.pl%2Fdownload%2F1%2F18376%2F1-29308.pdf&usg=AOvVaw0nFFq3_2FStK2CYu3s3ETZ
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&ved=2ahUKEwi8-O2Pt7z5AhUSqYsKHX4fBqkQFnoECA4QAQ&url=https%3A%2F%2Fipn.gov.pl%2Fdownload%2F1%2F18376%2F1-29308.pdf&usg=AOvVaw0nFFq3_2FStK2CYu3s3ETZ
https://dzienniknaukowy.pl/kosmos/nasa-rozpoczal-sie-nowy-cykl-sloneczny

»Encyklopedia zarzadzania”. (2022). Globalizacja. Pobrano z: https:/mfiles.pl/pl/index.php/Globalizacja [dostep:
18.08.2022].

»Encyklopedia zarzadzania". (2022). Hiperinflacja [Online]. Dostepne w Internecie:
https://mfiles.pl/pl/index.php/Hiperinflacja [dostep: 20.08.2022].

»Encyklopedia zarzadzania”. (2022). Karol Marks. Pobrano z: https://mfiles.pl/pl/index.php/Karol _Marks [dostep:
22.08.2022].

»Encyklopedia zarzadzania”. (2022). Kreowanie pieniqdza. Pobrano z: https://mfiles.pl/pl/index.php/Kreowanie pieni
%C4%85dza [dostep: 11.08.2022].

»Encyklopedia zarzadzania”, Krzywa Philipsa. Pobrano z: https:/mfiles.pl/pl/index.php/Krzywa Philipsa [dostep:
19.08.2022].

nwEncyklopedia zarzadzania”. (2022). Leseferyzm. Pobrano z: https:/mfiles.pl/pl/index.php/Leseferyzm [dostep:
18.08.2022].

"Encyklopedia zarzadzania". (2022). Paradoks zapobiegliwosci. Pobrano z:
https://mfiles.pl/pl/index.php/Paradoks zapobiegliwo%C5%9Bci [dostep: 30.08.2022].

oEncyklopedia zarzadzania”. (2022). Pieniqdz fiducjarny. Pobrano z: https://mfiles.pl/pl/index.php/Pieni
%C4%85dz _fiducjarny [dostep: 17.08.2022].

»Encyklopedia zarzadzania”. (2022). Popyt zagregowany. Pobrano z: https://mfiles.pl/pl/index.php/Popyt zagregowany
[dostep: 17.08.2021].

»Encyklopedia zarzadzania”. (2022). Repo. Pobrano z: https://mfiles.pl/pl/index.php/Repo [dostep: 20.08.2022].

Engemann, K. M. (2019). What Is Quantitative Tightening? Federal Reserve Bank of St Lois. 17.07. Pobrano z:
https://www.stlouisfed.org/open-vault/2019/july/what-is-quantitative-tightening [dostep: 20.08.2022].

Enverus. (2022) Commodity Research Bureau. Pobrano z: https://www.marketview.com/data-providers/commodity-
research-bureau/ [dostep: 20.08.2022].

Eur-Lex. (2012). Traktat o Unii Europejskiej (wersja skonsolidowana). Document 12012M/TXT. Pobrano z: https://eur-

lex.europa.ew/legal-content/PL/TXT/?uri=celex%3A12012M%2FTXT [dostep: 28.08.2022].
Eurostat. (2022). First quarter of 2022. Government debt down to 95.6% of GDP in euro area Down to 87.8% of GDP

in EU. Pobrano z: https://ec.europa.eu/eurostat/documents/2995521/14644644/2-21072022-AP-EN.pdf/ce72169d-
1c4a-076c¢-d9da-4e87577a18dd?t=1658388869931 [dostep: 17.08.2022].

,»EveryCRSReport.com”. (2022). Economic Growth and the Business Cycle: Characteristics, Causes, and Policy
Implications. Pobrano z: https://www.everycrsreport.com/reports/RI1.34072.html [dostep: 18.08.2022].

Famous People Of The 16th Century. (2022). Pobrano z: https://www.thefamouspeople.com/16th-century.php [dostep:
11.08.2022].

FAO. (2022). World Food Situation. Pobrano z: https://www.fao.org/worldfoodsituation/foodpricesindex/en [dostep:
20.08.2022].

FDIC. (1974). 5000 -  Statements of Policyy, GOLD  Statement of Policy. Pobrano z:

https://www.fdic.gov/regulations/laws/rules/5000-200.html [dostep: 20.08.2020].
Federal Reserve Bank of Atlanta. (2022). GDP Now. Pobrano z: https://www.atlantafed.org/cqer/research/gdpnow?

utm_source=bankier.pl&utm medium=content&utm campaign=article [dostep: 12.09.2022].

Federal Reserve Bank of Cleveland. (2014). PCE and CPI Inflation: What’s the Difference? 04.07. Pobrano z:
https://www.clevelandfed.org/newsroom-and-events/publications/economic-trends/2014-economic-trends/et-
20140417-pce-and-cpi-inflation-whats-the-difference.aspx [dostep: 16.09.2022].

Federal Reserve Bank of Richmond. (1967). Monthly Review. May. Pobrano z:

https:/fraser.stlouisfed.org/files/docs/publications/frbrichreview/pages/65542 1965-1969.pdf [dostep: 09.08.2022].
Federal Reserve History. (1946). Employment Act of 1946. Pobrano z:

https://www.federalreservehistory.org/essays/employment-act-of-1946 [dostep: 17.08.2022].
,Federal Reserve History”. (2013). The Great Recession. 22.11. Pobrano z:

https://www.federalreservehistory.org/essays/great-recession-of-200709 [dostep: 21.08.2022].
Ferguson, N. (2010). Potega pieniqdza. Finansowa historia swiata. prze}. T. Kunz.
"Financial Times". (1997). Financial Planning: Win a Flight to the U. S. 10.05.
»finanse21”. (2022). Czym jest cykl koniunkturalny? Definicja, fazy, wykres. Pobrano z: https:/finanse21.pl/czym-jest-

cykl-koniunkturalny-definicja-fazy-wykres.html [dostep: 17.08.2022].
Folger, K. Boyle, M. J. Li, T. (2022). What Is the Relationship Between Inflation and Interest Rates? Investopedia.

05.05. Pobrano z: https://www.investopedia.com/ask/answers/12/inflation-interest-rate-relationship.asp [dostep:
20.08.2022].
"Forbes".  (2020). Joe Biden wygrywa wybory prezydenckie w USA. 07.11. Pobrano z:

https://www.forbes.pl/gospodarka/usa-wyniki-wyborow-prezydenckich-2020-joe-biden-46-prezydentem/2np2hQOe
[dostep: 21.08.2022]

158


https://www.forbes.pl/gospodarka/usa-wyniki-wyborow-prezydenckich-2020-joe-biden-46-prezydentem/2np2h0e
https://www.investopedia.com/ask/answers/12/inflation-interest-rate-relationship.asp
https://finanse21.pl/czym-jest-cykl-koniunkturalny-definicja-fazy-wykres.html
https://finanse21.pl/czym-jest-cykl-koniunkturalny-definicja-fazy-wykres.html
https://www.federalreservehistory.org/essays/great-recession-of-200709
https://www.federalreservehistory.org/essays/employment-act-of-1946
https://fraser.stlouisfed.org/files/docs/publications/frbrichreview/pages/65542_1965-1969.pdf
https://www.clevelandfed.org/newsroom-and-events/publications/economic-trends/2014-economic-trends/et-20140417-pce-and-cpi-inflation-whats-the-difference.aspx
https://www.clevelandfed.org/newsroom-and-events/publications/economic-trends/2014-economic-trends/et-20140417-pce-and-cpi-inflation-whats-the-difference.aspx
https://www.atlantafed.org/cqer/research/gdpnow?utm_source=bankier.pl&utm_medium=content&utm_campaign=article
https://www.atlantafed.org/cqer/research/gdpnow?utm_source=bankier.pl&utm_medium=content&utm_campaign=article
https://www.fdic.gov/regulations/laws/rules/5000-200.html
https://www.fao.org/worldfoodsituation/foodpricesindex/en
https://www.thefamouspeople.com/16th-century.php
https://www.everycrsreport.com/reports/RL34072.html
https://ec.europa.eu/eurostat/documents/2995521/14644644/2-21072022-AP-EN.pdf/ce72169d-1c4a-076c-d9da-4e87577a18dd?t=1658388869931
https://ec.europa.eu/eurostat/documents/2995521/14644644/2-21072022-AP-EN.pdf/ce72169d-1c4a-076c-d9da-4e87577a18dd?t=1658388869931
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/TXT/?uri=celex%3A12012M%2FTXT
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/TXT/?uri=celex%3A12012M%2FTXT
https://www.marketview.com/data-providers/commodity-research-bureau/
https://www.marketview.com/data-providers/commodity-research-bureau/
https://www.stlouisfed.org/open-vault/2019/july/what-is-quantitative-tightening
https://mfiles.pl/pl/index.php/Repo
https://mfiles.pl/pl/index.php/Popyt_zagregowany
https://mfiles.pl/pl/index.php/Pieni%C4%85dz_fiducjarny
https://mfiles.pl/pl/index.php/Pieni%C4%85dz_fiducjarny
https://mfiles.pl/pl/index.php/Paradoks_zapobiegliwo%C5%9Bci
https://mfiles.pl/pl/index.php/Leseferyzm
https://mfiles.pl/pl/index.php/Krzywa_Philipsa
https://mfiles.pl/pl/index.php/Kreowanie_pieni%C4%85dza
https://mfiles.pl/pl/index.php/Kreowanie_pieni%C4%85dza
https://mfiles.pl/pl/index.php/Karol_Marks
https://mfiles.pl/pl/index.php/Hiperinflacja
https://mfiles.pl/pl/index.php/Globalizacja

wForex Club”(. 2022). Koniunktura kotem sie toczy - kila stéw o cyklicznosci gospodarki. 20.01. Pobrano z:
https://forexclub.pl/koniunktura-kolem-sie-toczy-kilka-slow-0-cyklicznosci-gospodarki/ [dostep: 11.08.2022].

Formicki, T. (2021). Dywersja psychologiczna. Agresja informacyjna na fundamenty cywilizacji taciriskiej w Polsce.
Warszawa.

"Forsal.pl". (2022). Inflacja w strefie euro wyniosta 8,6 proc. Eurostat podat dane. 01.07. Pobrano z:
https://forsal.pl/gospodarka/inflacja/artykuly/8483557,inflacja-w-strefie-euro-eurostat-podal-dane.html [dostep:
18.08.2022].

Fraczek, P. (2022). Cykle koniunkturalne na gieldzie papieréw wartosciowych. Pobrano z: https:/www.google.com/url?
sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&cad=rja&uact=8&ved=2ahUKEwj gYil.i8vpAhXusIsKHbTHAFwQF
jAEegQICRAB&url=http%3A%2F%2Fwww.kapital.edu.pl%2Fpliki%2Fwyroznione prace
%2Ffraczek piotr.pdf&usg=A0OvVaw3qcKSegtF8v3rgY3GDxcxB [dostep: 19.08.2022].

Fraczyk, K. (2019). Kolejne zwiastuny kryzysu. Poczqtek w lutym przysztego roku. Pobrano z:
https://www.money.pl/gospodarka/kolejne-zwiastuny-kryzysu-poczatek-w-lutym-przyszlego-roku-
6363896583181953a.html [dostep: 19.08.2022].

Fritcher, L. (2022). Understanding the Colective Unconsious. verywellmind. 18.03. Pobrano z:
https://www.verywellmind.com/what-is-the-collective-unconscious-2671571 [dostep: 21.08.2022].

Frost, A. J. Prechter, R. R. (1995). Teoria fal Eliotta, przet. W. Madej. K. Sroda. Warszawa.

Fryc, J. (2001) w 2022 r. o zyski na GPW ]uz tak }atwo nie bedzie. Sa 3 powody. Analizy.pl. Pobrano z:
h .pl/tyl 2022-rok [dostep: 18.08.2022].

FxMag FM (2022) Pm1 Pobrano z: https://www.fxmag. p_l/co to-jest/pmi [dostep: 18.08.2022].

Galganek, A. (1992). Zmiana w globalnym systemie miedzynarodowym. Supercykle i wojna hegomoniczna. Poznan.
Pobrano z: file:///C:/Users/Dell/OneDrive/Pulpit/Materia%C5%82y%20d0%20ksi%C4%85%C5%BCki/Zmiana-w-
globalnym-systemie-miedzynarodowym-Supercykle-i-wojna-hegemoniczna.pdf [dostep: 18.08.2022].

Ganti, A. Schmitt, K. R. (2022). Dow Jones Industrial Average (DJIA). Investopedia. Pobrano z:

https://www.investopedia.com/terms/d/djia.asp [dostep: 11.08.2022].
Ganti, A. Kvilhaug. S. (2022). Tapering. Investopedia. 27.07. Pobrano z:

https://www.investopedia.com/terms/t/tapering.asp [dostep: 20.08.2022].

Ganti, A. Velasquez, V. (2022). Quantitative Tightening (QT). Investopedia. 10.08. Pobrano z:
https://www.investopedia.com/quantitative-tightening-6361478 [dostep: 31.08.2022].

Gessner, T. (2022). Inwersja krzywej dochodowosci, a reakcje Fedu. Stooq. 12.07. Pobrano z: https://stooq.pl/mol/?
id=27132 [dostep: 18.07.2022].

Gessner, T. (2022). Umiejscowienie inflacji wzgledem wzorca z lat 70-tych. Stooq. 10.08. Pobrano z:

https://stoog.pl/mol/?id=27791 [dostep: 19.08.2022].

,»,Czas Krakowski”. (1991). Gielda MW-SYSTEM Exchange and Foreign Trade and Financial Sevices. 08.04.

Gillen, J. (2009). The Key to Speculation on the New York Stock Exchange. Pobrano z: https://books.google.pl/books?

id=0Bo4FORABAAC&pg=PA123&Ipg=PA123&dqg=twelve+year+cycle+stock&source=bl&ots=0Njj7S5v43&si
ACfU3UQveh15gGUU8HotvyhD8HshbHvuzg&hl=pl&sa=X&ved=2ahUKEwjfoMyVsmpAhVMtIsKHfG7DDEQ6
AEwCnoECAsQAQ#v=onepage&q=twelve%20year%20cycle%20stock&f=false [dostep: 21.08.2022].

Glubb, J. B. (2017). Cykl zycia imperium. W poszukiwaniu Srodkéw zaradczych, przet.. P. Stowinski. J. Kuban, N.
Popielewicz. Warszawa. Pobrano z: https://docplayer.pl/58448158-Cykl-zycia-imperium-w-poszukiwaniu-srodkow-
zaradczych.html [dostep: 11.08.2022].

,»GoldPredict”. (2016). Explaining Various Gold cycles. 15.07. Pobrano z: https:/goldpredict.com/archives/4587
[dostep: 21.08.2022].

Goldstein, S. (2021). The fifth commodlty supercycle has started, says hlghly regarded JPMorgan strateglst 11.02.

ki h hl

jpmorgan- strateglst 1161304479 [dostep 18.08.2022].
Gopinath, G. (2022). How Will the Pandemic and the War Shape Future Monetary Policy? Presentation at Jackson Hole

Conference. Federal Reserve Bank of Kansas City. 26.08. Pobrano z:
https://www.kansascityfed.org/Jackson%20Hole/documents/9029/F6.Gopinath Jackson Hole 23Aug2022.pdf
[dostep: 03.09.2022].

Goérny, G. (2022). Zagadka generala Gierasimowa, czyli o armii toczacej wojne wbrew regulom jej szefa sztabu
generalnego. wpolityce.pl. Pobrano z: https://wpolityce.pl/swiat/591348-zagadka-generala-gierasimowa [dostep:
10.08.2022].

Gorzynski, O. (2022). CIA: przywédca ChRL chce, aby wojsko bylo w stanie zaja¢ Tajwan do 2027 roku. PAP. 16.09.

Pobrano z: https://www.pap.pl/aktualnosci/news%2C1427526%?2Ccia-przywodca-chrl-chce-wojsko-bylo-w-stanie-

zajac-tajwan-do-2027-roku [dostep: 18.09.2022].
Grafton, Ch. (2011). Mastering Hurst Cycle Analysis. A Modern Treatment of Hurst Original System of Market

Analysis. Hampshire.

159


https://www.pap.pl/aktualnosci/news%2C1427526%2Ccia-przywodca-chrl-chce-wojsko-bylo-w-stanie-zajac-tajwan-do-2027-roku
https://www.pap.pl/aktualnosci/news%2C1427526%2Ccia-przywodca-chrl-chce-wojsko-bylo-w-stanie-zajac-tajwan-do-2027-roku
https://wpolityce.pl/swiat/591348-zagadka-generala-gierasimowa
https://www.kansascityfed.org/Jackson%20Hole/documents/9029/F6.Gopinath_Jackson_Hole_23Aug2022.pdf
https://www.marketwatch.com/story/the-fifth-commodity-supercycle-has-started-says-highly-regarded-jpmorgan-strategist-11613044794
https://www.marketwatch.com/story/the-fifth-commodity-supercycle-has-started-says-highly-regarded-jpmorgan-strategist-11613044794
https://goldpredict.com/archives/4587
https://docplayer.pl/58448158-Cykl-zycia-imperium-w-poszukiwaniu-srodkow-zaradczych.html
https://docplayer.pl/58448158-Cykl-zycia-imperium-w-poszukiwaniu-srodkow-zaradczych.html
https://books.google.pl/books?id=oBo4F0RdBAAC&pg=PA123&lpg=PA123&dq=twelve+year+cycle+stock&source=bl&ots=oNjj7S5v43&sig=ACfU3U0vehI5qGUU8HotvyhD8HshbHvuzg&hl=pl&sa=X&ved=2ahUKEwjfoMyVsrnpAhVMtIsKHfG7DDEQ6AEwCnoECAsQAQ#v=onepage&q=twelve%20year%20cycle%20stock&f=false
https://books.google.pl/books?id=oBo4F0RdBAAC&pg=PA123&lpg=PA123&dq=twelve+year+cycle+stock&source=bl&ots=oNjj7S5v43&sig=ACfU3U0vehI5qGUU8HotvyhD8HshbHvuzg&hl=pl&sa=X&ved=2ahUKEwjfoMyVsrnpAhVMtIsKHfG7DDEQ6AEwCnoECAsQAQ#v=onepage&q=twelve%20year%20cycle%20stock&f=false
https://books.google.pl/books?id=oBo4F0RdBAAC&pg=PA123&lpg=PA123&dq=twelve+year+cycle+stock&source=bl&ots=oNjj7S5v43&sig=ACfU3U0vehI5qGUU8HotvyhD8HshbHvuzg&hl=pl&sa=X&ved=2ahUKEwjfoMyVsrnpAhVMtIsKHfG7DDEQ6AEwCnoECAsQAQ#v=onepage&q=twelve%20year%20cycle%20stock&f=false
https://books.google.pl/books?id=oBo4F0RdBAAC&pg=PA123&lpg=PA123&dq=twelve+year+cycle+stock&source=bl&ots=oNjj7S5v43&sig=ACfU3U0vehI5qGUU8HotvyhD8HshbHvuzg&hl=pl&sa=X&ved=2ahUKEwjfoMyVsrnpAhVMtIsKHfG7DDEQ6AEwCnoECAsQAQ#v=onepage&q=twelve%20year%20cycle%20stock&f=false
https://books.google.pl/books?id=oBo4F0RdBAAC&pg=PA123&lpg=PA123&dq=twelve+year+cycle+stock&source=bl&ots=oNjj7S5v43&sig=ACfU3U0vehI5qGUU8HotvyhD8HshbHvuzg&hl=pl&sa=X&ved=2ahUKEwjfoMyVsrnpAhVMtIsKHfG7DDEQ6AEwCnoECAsQAQ#v=onepage&q=twelve%20year%20cycle%20stock&f=false
https://stooq.pl/mol/?id=27791
https://stooq.pl/mol/?id=27132
https://stooq.pl/mol/?id=27132
https://www.investopedia.com/quantitative-tightening-6361478
https://www.investopedia.com/terms/t/tapering.asp
https://www.investopedia.com/terms/d/djia.asp
Zmiana-w-globalnym-systemie-miedzynarodowym-Supercykle-i-wojna-hegemoniczna.pdf
Zmiana-w-globalnym-systemie-miedzynarodowym-Supercykle-i-wojna-hegemoniczna.pdf
https://www.fxmag.pl/co-to-jest/pmi
https://www.analizy.pl/tylko-u-nas/28956/gpw-i-polskie-akcje-prognozy-na-2022-rok
https://www.verywellmind.com/what-is-the-collective-unconscious-2671571
https://www.money.pl/gospodarka/kolejne-zwiastuny-kryzysu-poczatek-w-lutym-przyszlego-roku-6363896583181953a.html
https://www.money.pl/gospodarka/kolejne-zwiastuny-kryzysu-poczatek-w-lutym-przyszlego-roku-6363896583181953a.html
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&cad=rja&uact=8&ved=2ahUKEwj_gYiLi8vpAhXusIsKHbTHAFwQFjAEegQICRAB&url=http%3A%2F%2Fwww.kapital.edu.pl%2Fpliki%2Fwyroznione_prace%2Ffraczek_piotr.pdf&usg=AOvVaw3qcKSegtF8v3rgY3GDxcxB
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&cad=rja&uact=8&ved=2ahUKEwj_gYiLi8vpAhXusIsKHbTHAFwQFjAEegQICRAB&url=http%3A%2F%2Fwww.kapital.edu.pl%2Fpliki%2Fwyroznione_prace%2Ffraczek_piotr.pdf&usg=AOvVaw3qcKSegtF8v3rgY3GDxcxB
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&cad=rja&uact=8&ved=2ahUKEwj_gYiLi8vpAhXusIsKHbTHAFwQFjAEegQICRAB&url=http%3A%2F%2Fwww.kapital.edu.pl%2Fpliki%2Fwyroznione_prace%2Ffraczek_piotr.pdf&usg=AOvVaw3qcKSegtF8v3rgY3GDxcxB
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&cad=rja&uact=8&ved=2ahUKEwj_gYiLi8vpAhXusIsKHbTHAFwQFjAEegQICRAB&url=http%3A%2F%2Fwww.kapital.edu.pl%2Fpliki%2Fwyroznione_prace%2Ffraczek_piotr.pdf&usg=AOvVaw3qcKSegtF8v3rgY3GDxcxB
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&cad=rja&uact=8&ved=2ahUKEwj_gYiLi8vpAhXusIsKHbTHAFwQFjAEegQICRAB&url=http%3A%2F%2Fwww.kapital.edu.pl%2Fpliki%2Fwyroznione_prace%2Ffraczek_piotr.pdf&usg=AOvVaw3qcKSegtF8v3rgY3GDxcxB
https://forsal.pl/gospodarka/inflacja/artykuly/8483557,inflacja-w-strefie-euro-eurostat-podal-dane.html
https://forexclub.pl/koniunktura-kolem-sie-toczy-kilka-slow-o-cyklicznosci-gospodarki/

Grinder, J. Bandler, R. (1981). Trance-formations: Neurolinguistic Programming and the Structure of Hypnosis. Moab.
Grinin, L. E. Devezas T. C. Korotayev, A. V. (2014). Cyclical Dynamics in Economics and Politics in the Past and
in the Future [w:] L. E. Grinin. T. C. Devezas. A. V. Korotayev, Kondratieff Waves: Juglar — Kuznets — Kondratieff.
Volgograd Pobrano z: https://www.google. corn/url?

FnoECAMC( 2A£ Y&url= https%BA%ZF%2Fwww researchgate net%ZFpubhcatlo
%2F294086817 Kondratieff Waves Juglar - Kuznets -

Kondratieff&usg=AOvVaw07BpdhQZ20gGRt9AcBDnGF [dostep: 18.08.2022].
Grinin, L. E. Korotayev., A. V. (2014). Interaction between Kondratieff Waves and Juglar Cycles [w:] L. E. Grinin, T.

C. Devezas, A. V. Korotayev. Kondratieff Waves: Juglar — Kuznets — Kondratieff. Volgograd. Pobrano z:
https://www.researchgate.net/publication/294086817 Kondratieff Waves Juglar - Kuznets - Kondratieff
[dostep: 10.08.2022].

Grinin, L. E. Devezas, T. C. Korotayev, A. V. (2014). Kondratieff Waves: Juglar — Kuznets — Kondratieff. Volgograd.
Pobrano z: https://www.google.com/url?
sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&cad=rja&uact=8&ved=2ahUKEwjH86f0s41.4 AhVysdsKHfHAAbAQ
FnoECAMQA Q&url=https%3A%2F%2Fwww.researchgate.net%2Fpublication
%2F294086817 Kondratieff Waves Juglar - Kuznets -

Kondratieff&usg=AOvVaw07BpdhQZ20gGRtIAcBDnGF [dostep: 21.08.2022].
GTBT. (2022). Wojenna stagnacja znakiem, ze Ukraina walczy o pelnq stawke? Dzien 25. Pobrano z:

https://www.youtube.com/watch?v=yqzI8epKdCA [dostep: 11.08.2022].
GUS. (2022). Miesieczne wskazniki cen towarow i ustug konsumpcyjnych od 1982 roku. Pobrano z:
https://stat.gov.pl/obszary-tematyczne/ceny-handel/wskazniki-cen/wskazniki-cen-towarow-i-uslug-

konsumpcyjnych-pot-inflacja-/miesieczne-wskazniki-cen-towarow-i-uslug-konsumpcyjnych-od-1982-roku/
[dostep: 20.08.2022].

GUS. (2022). Rachunki kwartalne produktu krajowego brutto w latach 2017-2021. 30.06. Pobrano z:

https://stat.gov.pl/obszary-tematyczne/rachunki-narodowe/kwartalne-rachunki-narodowe/rachunki-kwartalne-
produktu-krajowego-brutto-w-latach-2017-2021,6,16.html [dostep: 17.08.2022].

GUS. (2022). Roczne wskazniki cen towaréw i ustug konsumpcyjnych od 1950 roku. Pobrano z:
https://stat.gov.pl/obszary-tematyczne/ceny-handel/wskazniki-cen/wskazniki-cen-towarow-i-uslug-
konsumpcyjnych-pot-inflacja-/roczne-wskazniki-cen-towarow-i-uslug-konsumpcyjnych/ [dostep: 17.08.2022].

GUS. (2022). Stopa bezrobocia rejestrowanego w latach 1990-2022. Pobrano z:
https://stat.gov.pl/obszary-tematyczne/rynek-pracy/bezrobocie-rejestrowane/stopa-bezrobocia-rejestrowanego-w-
latach-1990-2022.4,1.html [dostep: 20.08.2022].

Gwardecki, M. (2019). Szczyt cen nieruchomosci w 2023 roku? enerad. 17.07. Pobrano z:

https://enerad.pl/aktualnosci/szczyt-cen-nieruchomosci-w-2023-roku/ [dostep: 21.08.2022].

Halberg, F. Cornélissen, G. McCraty, R. Czaplicki, K. Alabdulgader, A. (2011). Time Structures (Chronomes) of the
Blood Circulation, Populations' Health, Human Affairs and Space Weather. World Heart Journal. Nr 3 (10).
Pobrano Z:

https://www.researchgate.net/publication/294799585 Time Structures Chronomes of the Blood Circulation Pop
ulations%27 Health Human Affairs and Space Weather [dostep: 21.08.2022].

Hall, M. Anderson, S. Velasquez, V. (2021). Market Cycles: The Key to Maximum Returns. Investopedia. 19.07.
Pobrano z: https://www.investopedia.com/trading/market-cycles-key-maximum-returns/ [dostep: 21.08.2022].

Hallenberg, M. Vinhas de Souza, L. (2000). The Political Business Cycles of EU Accesion Countries. Tinberger
Institute Discussion Paper. No. 085/2.

Hamarnik, P. (2005). Templariusze: Chwata i upadek. 15.11. Pobrano z:
https://histmag.org/Templariusze-chwala-i-upadek-715 [dostep: 21.08.2022].

Hansen. A. H. (1941). Fiscal, Policy and Business Cycles. New York.

Hayek, F. A. (1939). "Profits, Interest and Investment" and Other Essays on the Theory of Industrial Fluctuations.
Hayes, A. Boyle, M. J. (2022). Commodity Research Bureau Index (CRBI). 20.06. Pobrano z:
https://www.investopedia.com/terms/c/crb.asp [dostep: 20.08.2022].

Hayes, A. Kelly, R. C. (2021). Credit Cycle. Investopedia. 21.02. Pobrano z:
https://www.investopedia.com/terms/c/credit-cycle.asp [dostep: 19.08.2022].

Hayes, A. Scott, G. Kvilhaug, S. (2022). Yield Curve. Investopedia, 13.01. Pobrano z:
https://www.investopedia.com/terms/y/yieldcurve.asp [dostep: 18.08.2022].

Hazlitt, H. (2007). Inflacja wrég publiczny nr 1, przek. J. N. Fijor. Warszawa.

Hirsch, R. (2021). P1erwsza receSJa \ Polsce od trzydmestu lat. Ale moglo by¢ gorzej. Business Insider. 29. 01 Pobrano

dzi

[dostqp 09. 08 2022].

160


https://businessinsider.com.pl/pierwsza-recesja-w-polsce-od-trzydziestu-lat-ale-moglo-byc-gorzej/kg6p8qg
https://www.investopedia.com/terms/y/yieldcurve.asp
https://www.investopedia.com/terms/c/credit-cycle.asp
https://www.investopedia.com/terms/c/crb.asp
https://histmag.org/Templariusze-chwala-i-upadek-715
https://www.investopedia.com/trading/market-cycles-key-maximum-returns/
https://www.researchgate.net/publication/294799585_Time_Structures_Chronomes_of_the_Blood_Circulation_Populations'_Health_Human_Affairs_and_Space_Weather
https://www.researchgate.net/publication/294799585_Time_Structures_Chronomes_of_the_Blood_Circulation_Populations'_Health_Human_Affairs_and_Space_Weather
https://enerad.pl/aktualnosci/szczyt-cen-nieruchomosci-w-2023-roku/
https://stat.gov.pl/obszary-tematyczne/rynek-pracy/bezrobocie-rejestrowane/stopa-bezrobocia-rejestrowanego-w-latach-1990-2022,4,1.html
https://stat.gov.pl/obszary-tematyczne/rynek-pracy/bezrobocie-rejestrowane/stopa-bezrobocia-rejestrowanego-w-latach-1990-2022,4,1.html
https://stat.gov.pl/obszary-tematyczne/ceny-handel/wskazniki-cen/wskazniki-cen-towarow-i-uslug-konsumpcyjnych-pot-inflacja-/roczne-wskazniki-cen-towarow-i-uslug-konsumpcyjnych/
https://stat.gov.pl/obszary-tematyczne/ceny-handel/wskazniki-cen/wskazniki-cen-towarow-i-uslug-konsumpcyjnych-pot-inflacja-/roczne-wskazniki-cen-towarow-i-uslug-konsumpcyjnych/
https://stat.gov.pl/obszary-tematyczne/rachunki-narodowe/kwartalne-rachunki-narodowe/rachunki-kwartalne-produktu-krajowego-brutto-w-latach-2017-2021,6,16.html
https://stat.gov.pl/obszary-tematyczne/rachunki-narodowe/kwartalne-rachunki-narodowe/rachunki-kwartalne-produktu-krajowego-brutto-w-latach-2017-2021,6,16.html
https://stat.gov.pl/obszary-tematyczne/ceny-handel/wskazniki-cen/wskazniki-cen-towarow-i-uslug-konsumpcyjnych-pot-inflacja-/miesieczne-wskazniki-cen-towarow-i-uslug-konsumpcyjnych-od-1982-roku/
https://stat.gov.pl/obszary-tematyczne/ceny-handel/wskazniki-cen/wskazniki-cen-towarow-i-uslug-konsumpcyjnych-pot-inflacja-/miesieczne-wskazniki-cen-towarow-i-uslug-konsumpcyjnych-od-1982-roku/
https://stat.gov.pl/obszary-tematyczne/ceny-handel/wskazniki-cen/wskazniki-cen-towarow-i-uslug-konsumpcyjnych-pot-inflacja-/miesieczne-wskazniki-cen-towarow-i-uslug-konsumpcyjnych-od-1982-roku/
https://www.youtube.com/watch?v=yqzI8epKdCA
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&cad=rja&uact=8&ved=2ahUKEwjH86f0s4L4AhVys4sKHfHAAbAQFnoECAMQAQ&url=https%3A%2F%2Fwww.researchgate.net%2Fpublication%2F294086817_Kondratieff_Waves_Juglar_-_Kuznets_-_Kondratieff&usg=AOvVaw07BpdhQZ2OgGRt9AcBDnGF
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&cad=rja&uact=8&ved=2ahUKEwjH86f0s4L4AhVys4sKHfHAAbAQFnoECAMQAQ&url=https%3A%2F%2Fwww.researchgate.net%2Fpublication%2F294086817_Kondratieff_Waves_Juglar_-_Kuznets_-_Kondratieff&usg=AOvVaw07BpdhQZ2OgGRt9AcBDnGF
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&cad=rja&uact=8&ved=2ahUKEwjH86f0s4L4AhVys4sKHfHAAbAQFnoECAMQAQ&url=https%3A%2F%2Fwww.researchgate.net%2Fpublication%2F294086817_Kondratieff_Waves_Juglar_-_Kuznets_-_Kondratieff&usg=AOvVaw07BpdhQZ2OgGRt9AcBDnGF
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&cad=rja&uact=8&ved=2ahUKEwjH86f0s4L4AhVys4sKHfHAAbAQFnoECAMQAQ&url=https%3A%2F%2Fwww.researchgate.net%2Fpublication%2F294086817_Kondratieff_Waves_Juglar_-_Kuznets_-_Kondratieff&usg=AOvVaw07BpdhQZ2OgGRt9AcBDnGF
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&cad=rja&uact=8&ved=2ahUKEwjH86f0s4L4AhVys4sKHfHAAbAQFnoECAMQAQ&url=https%3A%2F%2Fwww.researchgate.net%2Fpublication%2F294086817_Kondratieff_Waves_Juglar_-_Kuznets_-_Kondratieff&usg=AOvVaw07BpdhQZ2OgGRt9AcBDnGF
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&cad=rja&uact=8&ved=2ahUKEwjH86f0s4L4AhVys4sKHfHAAbAQFnoECAMQAQ&url=https%3A%2F%2Fwww.researchgate.net%2Fpublication%2F294086817_Kondratieff_Waves_Juglar_-_Kuznets_-_Kondratieff&usg=AOvVaw07BpdhQZ2OgGRt9AcBDnGF
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&cad=rja&uact=8&ved=2ahUKEwjH86f0s4L4AhVys4sKHfHAAbAQFnoECAMQAQ&url=https%3A%2F%2Fwww.researchgate.net%2Fpublication%2F294086817_Kondratieff_Waves_Juglar_-_Kuznets_-_Kondratieff&usg=AOvVaw07BpdhQZ2OgGRt9AcBDnGF
https://www.researchgate.net/publication/294086817_Kondratieff_Waves_Juglar_-_Kuznets_-_Kondratieff
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&cad=rja&uact=8&ved=2ahUKEwjH86f0s4L4AhVys4sKHfHAAbAQFnoECAMQAQ&url=https%3A%2F%2Fwww.researchgate.net%2Fpublication%2F294086817_Kondratieff_Waves_Juglar_-_Kuznets_-_Kondratieff&usg=AOvVaw07BpdhQZ2OgGRt9AcBDnGF
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&cad=rja&uact=8&ved=2ahUKEwjH86f0s4L4AhVys4sKHfHAAbAQFnoECAMQAQ&url=https%3A%2F%2Fwww.researchgate.net%2Fpublication%2F294086817_Kondratieff_Waves_Juglar_-_Kuznets_-_Kondratieff&usg=AOvVaw07BpdhQZ2OgGRt9AcBDnGF
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&cad=rja&uact=8&ved=2ahUKEwjH86f0s4L4AhVys4sKHfHAAbAQFnoECAMQAQ&url=https%3A%2F%2Fwww.researchgate.net%2Fpublication%2F294086817_Kondratieff_Waves_Juglar_-_Kuznets_-_Kondratieff&usg=AOvVaw07BpdhQZ2OgGRt9AcBDnGF
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&cad=rja&uact=8&ved=2ahUKEwjH86f0s4L4AhVys4sKHfHAAbAQFnoECAMQAQ&url=https%3A%2F%2Fwww.researchgate.net%2Fpublication%2F294086817_Kondratieff_Waves_Juglar_-_Kuznets_-_Kondratieff&usg=AOvVaw07BpdhQZ2OgGRt9AcBDnGF
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&cad=rja&uact=8&ved=2ahUKEwjH86f0s4L4AhVys4sKHfHAAbAQFnoECAMQAQ&url=https%3A%2F%2Fwww.researchgate.net%2Fpublication%2F294086817_Kondratieff_Waves_Juglar_-_Kuznets_-_Kondratieff&usg=AOvVaw07BpdhQZ2OgGRt9AcBDnGF
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&cad=rja&uact=8&ved=2ahUKEwjH86f0s4L4AhVys4sKHfHAAbAQFnoECAMQAQ&url=https%3A%2F%2Fwww.researchgate.net%2Fpublication%2F294086817_Kondratieff_Waves_Juglar_-_Kuznets_-_Kondratieff&usg=AOvVaw07BpdhQZ2OgGRt9AcBDnGF

"History". (2022). How the US Got out of 13 Economic Recessions Since World War II. Pobrano z:

https://www.history.com/news/us-economic-recessions-timeline [dostep: 17.09.2022].
,History.com Editors”. (2022). Great Depression. History. Pobrano z: https://www.history.com/topics/great-

depression/great-depression-history [dostep: 22.09.22].

Ho, T. H. Camerer, C. F. Weigelt, K. (1998). Iterated Dominance and Iterated Best Response in Experimental "p-Beauty
Contests". American Economic Review. Nr 88.

Hoefer, C. (2016). Causal Determinism. Stanford Encyclopedia of Philosophy. 21.01. Pobrano z:
https://plato.stanford.edu/entries/determinism-causal/ [dostep: 21.08.2022].

Homer, S. Sylla, R. (2005). A History of Interest Rates. Hoboken.

Hondo, T. (2022). Dotek na jesieni wedlug chinskiego impulsu. Qnews. 27.03. Pobrano z: https://qnews.pl/pl/news/do
%C5%82ek-na-jesieni-wed%C5%82ug-chi%C5%84skiego-impulsu [dostep: 21.08.2022].

Hondo. T. (2019). Konfrontacja dwéch cykli gietdowo-gospodarczych — cykl Kitchina kontra cykl ekspansja-recesja.
Quercus. 10.06. Pobrano z: https://quercustfi.pl/pl/zawartosc/konfrontacja-dwoch-cykli-gieldowo-gospodarczych-
cykl-kitchina-kontra-cykl-ekspansja [dostep: 21.08.2022].

TAR/dad. (2022). Rosja chce wyprowadzenia wojsk NATO z panstw przyjetych po 1997. Radio Poland. Redakcja
Polska. 21.01. Pobrano z: https://www.polskieradio.pl/399/7975/Artykul/2888450,Rosja-chce-wyprowadzenia-
wojsk-NATO-z-panstw-przyjetych-po-1997 [dostep: 11.08.2022].

IFJ, bez tytuhy, na temat zasady nieoznaczonosci Heisenberga. Pobrano z:
https://www.ifj.edu.pl/przygoda/frameless/uncertainty.html [dostep: 21.08.2022].

oindependent Trader Team”. (2021). Co sprawito, zZe zloty jest na dnie? 19.11. Pobrano z:
https://independenttrader.pl/co-sprawilo-ze-zloty-jest-na-dnie.html?fbclid=IwAR2KqPHPal.1.sB84-

b8eg3XzV8b DP4vpLPVm-6yu6XKhgvfZATjE2aTAIMA [dostep: 21.08.2022].
wIndependent Trader Team”. (2022). Najwazniejsze wykresy minionych tygodni - Kwiecien 2022”. 12.04. Pobrano z:

https://independenttrader.pl/najwazniejsze-wykresy-minionych-tygodni-kwiecien-2022.html [dostep: 20.08.2022].
,Independent Trader Team”. (2021). Najwazniejszy artykut 2021 roku. 02.11. Pobrano z:
https://independenttrader.pl/najwazniejszy-artykul-2021-roku.html?

fbclid=IwAR2S8CTQSqt9sf9239EHI0he KkfwAWMiiwwCq1SaYIdxumKILdl710 SbRGc [dostep: 20.08.2022].
,Independent Trader Team (2022). Trendy na 2022 rok. Cz. 1 - gospodarka i plany bankéw centralnych. 08.01.

Pobrano z:

fbclid=IwAR2R( 2hvs zObe4bcCuuOs WZQ SvelQD]wyGGWfMJMrTSKg WG YedaDOQ2c [dostep: 02.08. 2022]
HInflationData.com”. (2022). Historical Inflation Rate. Pobrano z:

https://inflationdata.com/Inflation/Inflation Rate/HistoricalInflation.aspx [dostep: 20.08.2020].

»Isabelnet”. (2022). Fed Balance Sheet vs. S&P 500. 09.08. Pobrano z: https://www.isabelnet.com/fed-balance-sheet-
vs-sp-500-2/ [dostep: 20.08.2022].

»Isabelnet”. (2022). S&P And Fed Balance Sheet. 10.06.. Pobrano z: https://www.isabelnet.com/sp-500-and-fed-
balance-sheet/ [dostep: 20.08.2022].

Linvestopedia Team”. Rasure, E. Munichiello, K. (2022). Quantitative Easing (QE). 03.08. Pobrano z:

https://www.investopedia.com/terms/qg/quantitative-easing.asp [dostep: 19.08.2022].
IPN. (2022). Ksiqzki, Koniec jattanskich zludzen. Sfatszowane wybory — 19 1 1947. Pobrano z:

https://ipn.gov.pl/pl/publikacje/ksiazki/12419,Koniec-jaltanskich-zludzen-Sfalszowane-wybory-19-1-1947.html
[dostep: 22.08.2022].

IPN.  (2022).  Publikacje  zwarte. ~ Wielki  Terror:  operacja  polska  1937-1938. Pobrano z:
https://szczecin.ipn.gov.pl/pl9/archiwa/dzialalnosc-naukowa-i-p/publikacje-zwarte/32243, Wielki-Terror-operacja-
polska-19371938.html [dostep: 18.08.2022].

ISAP. (2009). Konstytucja Rzeczypospolitej Polskiej z dnia 2 kwietnia 1997 r. uchwalona przez Zgromadzenie
Narodowe w dniu 2 kwietnia 1997 r., przyjeta przez Nar6d w referendum konstytucyjnym w dniu 25 maja 1997 r.,
podpisana przez Prezydenta Rzeczypospolitej Polskiej w dniu 16 lipca 1997 r. Dz. U. 1997 nr 78 poz. 483. Pobrano
z: https://isap.sejm.gov.pl/isap.nsf/DocDetails.xsp?id=wdu19970780483 [dostep: 28.08.2022].

ISAP. (1956). Rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 7 listopada 1956 r. zmieniajace rozporzadzenie z dnia 15
kwietnia 1952 r. w sprawie wykonania ustawy dewizowej. Dz. U. 1956 nr 50 poz. 223. Pobrano z:
https://isap.sejm.gov.pl/isap.nsf/DocDetails.xsp?id=WDU19560500223 [dostep: 20.08.2022].

ISAP. (2003). Uchwata Sejmu Rzeczypospolitej Polskiej z dnia 17 kwietnia 2003 r. w sprawie trybu wyrazenia zgody na
ratyfikacje Traktatu dotyczqcego przystqpienia Rzeczypospolitej Polskiej do Unii Europejskiej. M. P. 2003 nr 19
poz. 291. Pobrano z: https://isap.sejm.gov.pl/isap.nsf/DocDetails.xsp?id=WMP20030190291 [dostep: 08.08.2022].

ISAP. (1972). Uklad miedzy Polska Rzeczapospolita Ludowa a Republika Federalng Niemiec o podstawach
normalizacji ich wzajemnych stosunkéw, podpisany w Warszawie dnia 7 grudnia 1970. Sejm RP r. Dz. U. 1972 nr

24 poz. 168. Pobrano z: http:/isap.sejm.gov.pl/isap.nsf/DocDetails.xsp?id=WDU19720240168 [dostep:
21.08.2021].

161


http://isap.sejm.gov.pl/isap.nsf/DocDetails.xsp?id=WDU19720240168
https://isap.sejm.gov.pl/isap.nsf/DocDetails.xsp?id=wdu19970780483
https://ipn.gov.pl/pl/publikacje/ksiazki/12419,Koniec-jaltanskich-zludzen-Sfalszowane-wybory-19-I-1947.html
https://www.investopedia.com/terms/q/quantitative-easing.asp
https://www.isabelnet.com/sp-500-and-fed-balance-sheet/
https://www.isabelnet.com/sp-500-and-fed-balance-sheet/
https://www.isabelnet.com/fed-balance-sheet-vs-sp-500-2/
https://www.isabelnet.com/fed-balance-sheet-vs-sp-500-2/
https://inflationdata.com/Inflation/Inflation_Rate/HistoricalInflation.aspx
https://independenttrader.pl/trendy-na-2022-rok-cz-1-gospodarka-i-plany-bankow-centralnych.html?fbclid=IwAR2RQhvs_zObe4bcCuuOs_W2Q-SveiQDjwyG6wfMJI4rT3KQwGYedaDOQ2c
https://independenttrader.pl/trendy-na-2022-rok-cz-1-gospodarka-i-plany-bankow-centralnych.html?fbclid=IwAR2RQhvs_zObe4bcCuuOs_W2Q-SveiQDjwyG6wfMJI4rT3KQwGYedaDOQ2c
https://independenttrader.pl/najwazniejszy-artykul-2021-roku.html?fbclid=IwAR2S8CTQSqt9sf9239EHJ0heKkfwAWMiiwwCq1SaYIdxumKLdl710_SbRGc
https://independenttrader.pl/najwazniejszy-artykul-2021-roku.html?fbclid=IwAR2S8CTQSqt9sf9239EHJ0heKkfwAWMiiwwCq1SaYIdxumKLdl710_SbRGc
https://independenttrader.pl/najwazniejsze-wykresy-minionych-tygodni-kwiecien-2022.html
https://independenttrader.pl/co-sprawilo-ze-zloty-jest-na-dnie.html?fbclid=IwAR2KqPHPaLLsB84-b8eg3XzV8b_DP4vpLPVm-6yu6XKhgvfZATjE2aTAiMA
https://independenttrader.pl/co-sprawilo-ze-zloty-jest-na-dnie.html?fbclid=IwAR2KqPHPaLLsB84-b8eg3XzV8b_DP4vpLPVm-6yu6XKhgvfZATjE2aTAiMA
https://www.ifj.edu.pl/przygoda/frameless/uncertainty.html
https://www.polskieradio.pl/399/7975/Artykul/2888450,Rosja-chce-wyprowadzenia-wojsk-NATO-z-panstw-przyjetych-po-1997
https://www.polskieradio.pl/399/7975/Artykul/2888450,Rosja-chce-wyprowadzenia-wojsk-NATO-z-panstw-przyjetych-po-1997
https://quercustfi.pl/pl/zawartosc/konfrontacja-dwoch-cykli-gieldowo-gospodarczych-cykl-kitchina-kontra-cykl-ekspansja
https://quercustfi.pl/pl/zawartosc/konfrontacja-dwoch-cykli-gieldowo-gospodarczych-cykl-kitchina-kontra-cykl-ekspansja
https://qnews.pl/pl/news/do%C5%82ek-na-jesieni-wed%C5%82ug-chi%C5%84skiego-impulsu
https://qnews.pl/pl/news/do%C5%82ek-na-jesieni-wed%C5%82ug-chi%C5%84skiego-impulsu
https://plato.stanford.edu/entries/determinism-causal/
https://www.history.com/topics/great-depression/great-depression-history
https://www.history.com/topics/great-depression/great-depression-history
https://www.history.com/news/us-economic-recessions-timeline

ISAP. (1952). Ustawa dewizowa z dnia 28 marca 1952 r. Dz. U. 1952 nr 21 poz. 133. Pobrano z:
http://prawo.sejm.gov.pl/isap.nsf/DocDetails.xsp?id=WDU19520210133 [dostep: 20.08.2022].

ISAP. (1991). Ustawa z dnia 22 marca 1991 r. Prawo o publicznym obrocie papierami wartosciowymi i funduszach
powierniczych. Dz. U. 1991 nr 35 poz. 155. Pobrano z: https://isap.sejm.gov.pl/isap.nsf/DocDetails.xsp?
id=wWDU19910350155 [dostep: 09.08.2022].

ISAP. (1950). Ustawa z dnia 28 pazdziernika 1950 r. o zakazie posiadania walut obcych, monet ztotych, ztota i platyny
oraz zaostrzeniu kar za niektére przestepstwa dewizowe. Dz. U. 1950 nr 50 poz. 460. Pobrano z:
http://prawo.sejm.gov.pl/isap.nsf/DocDetails.xsp?id=WDU19500500460 [dostep: 20.08.2022].

ITT. (2022). Bessa juz jest, recesja bedzie za moment. 15.06. Pobrano z: https://independenttrader.pl/bessa-juz-jest-
recesja-bedzie-za-moment.html?fbclid=IwAR3UrPo2yAagk5zkp2ha0l4gCXogxysw 6D2scM-
mIRaXGmYT CtgZFOHS50 [dostep: 18.08.2022].

ITT. (2022). Najwazniejsze wykresy minionych tygodni - Kwiecien 2022. Pobrano z:
https://independenttrader.pl/najwazniejsze-wykresy-minionych-tygodni-kwiecien-2022.html [dostep: 29.07.2022].

Jadevicius, A. Sloan, B. Brown, A. (1999). A Centuary of Research on Propery on Cycles - A Review of Research on
Major and Auxuliary Business Cycles. Pobrano z: https://www.google.com/url?

sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&cad=rja&uact=8&ved=2ahUKEwid8czitYD4AhUXuosKHUGjC6IQF

noECDwQA Q&url=https%3A%2F%2Fwww.napier.ac.uk%2F~%2Fmedia%2Fworktribe%2Foutput-
207303%2Fpaperiminsk2010pdf.pdf&usg=A0vVaw10cGT13rgTEbh4A04FDc8 [dostep: 17.08.2022].

James, H. (2019). Nowa-stara  globalizacja. Obserwatorfinansowy.pl. =~ 23.04.  Pobrano  z:
https://www.obserwatorfinansowy.pl/tematyka/makroekonomia/trendy-gospodarcze/nowa-stara-globalizacja/
[dostep: 29.08.2022].

James, H. (2001). The End of Globalization. Lessons From the Great Depression.

Janus, J. (2013). Niekonwencjonalna polityka pieniezna gtéwnych bankéw centralnych - diagnoza korzysci i zagrozen.
IX Kongres Ekonomistéw Polskich. Pobrano z: http://www.pte.pl/kongres/referaty/Janus%20Jakub/Janus%20Jakub
%20-%20NIEKONWENCJONALNA%20POLITYKA%20PIENI%C4%98%C5%BBNA%20G
%C5%81%C3%93WNYCH%20BANK%C3%93W%20CENTRALNY CH%20%E2%80%93%20DIAGNOZA
%20KORZY %C5%9AC1%201%20ZAGR0O%C5%BBE%C5%83.pdf [dostep: 01.08.2022].

Javor, A. (2022). Za wcze$nie na spisywanie rosyjskich shuzb na straty [OPINIA]. InfoSecurity24. Pobrano z:

https://infosecurity24.pl/za-granica/za-wczesnie-na-spisywanie-rosyjskich-sluzb-na-straty-opinia [dostep:
21.08.2022].

JM, (2022). Dodatek weglowy Sprawdzamy pomyst rzadu na podreperowanie portfeh Polakow Bankzerpl 22, 07

8378956.html [dostep 20 08. 2022]
Jones, N. (2008). Usury. EH.net. Pobrano z: https://eh.net/encyclopedia/usury/ [dostep: 11.08.2022].
Kacperska, M. (2022). Liberalizm czy interwencjonizm? Recepta na kryzys. Pobrano z:

https: //WWW google.com/url?

10 14746 pp 2010 15 2 12%2Fc%2F16408- 16257 Ddf&usg AOvVaw3N2sHaDAR 03thVD dez [dostep

18.08.2022].

Kaczmarek, R. (2014). Historia Polski 1914 - 1989, Warszawa.

Kahler, M. T. (2010). Kahler: Czy innowacje wywotujq cykle koniunkturalne? przel. L.. Buczek. Instytut Misesa. 27.01.
Pobrano z: https://mises.pl/blog/2010/01/27/m-t-kahler-czy-innowacje-wywoluja-cykle-koniunkturalne/ [dostep:
17.08.2022].

Kalinski, K. (2008). Historia gospodarcza XX i XXI w. Warszawa 2008. Pobrano z:
http://otworzksiazke.pl/images/ksiazki/historia gospodarcza xix i xx wieku/
historia gospodarcza xix i xx wieku.pdf [dostep: 17.08.2022].

Kalita, W. Kurek, M. Piczak, L. Sowa, B. (2014). Ekonomia. Wybrane zagadnienia mikro i makroekonomii. Rozdziat
XII. Wzrost gospodarczy. Wahania cykliczne. Rzeszow - Przemysl. Pobrano VA
http:/ftp.wspia.ew/wu/edukator/19 20 zima/razem/3S/1/Mechanizmy%20gospodarki%20rynkowej/temat32/IX.
%20TEMAT%2032%20-%20PODR%C4%98CZNIK %20-%20M.%20KUREK%20ST.%20STACJONARNE
%20TEMATY %2032%20.pdf [dostep: 17.08.2022].

Kalwasinski, M. (2022). EBC oglasza koniec skupu aktywow i zapowiada podwyzki stép procentowych. Bankier.pl.
09.06. Pobrano  z: https://www.bankier.pl/wiadomosc/EBC-oglasza-koniec-skupu-aktywow-i-zapowiada-
podwyzke-stop-procentowych-8354219.html [dostep: 20.08.2022].

Kalwasinski, M. (2022). EBC zrywa z polityka ujemnych stép procentowych. Bankier.pl. 21.07. Pobrano z:

https://www.bankier.pl/wiadomosc/EBC-zrywa-z-polityka-ujemnych-stop-procentowych-8378435.html [dostep:
20.08.2022].

162


https://www.bankier.pl/wiadomosc/EBC-zrywa-z-polityka-ujemnych-stop-procentowych-8378435.html
https://www.bankier.pl/wiadomosc/EBC-oglasza-koniec-skupu-aktywow-i-zapowiada-podwyzke-stop-procentowych-8354219.html
https://www.bankier.pl/wiadomosc/EBC-oglasza-koniec-skupu-aktywow-i-zapowiada-podwyzke-stop-procentowych-8354219.html
http://ftp.wspia.eu/wu/edukator/19_20_zima/razem/3S/1/Mechanizmy%20gospodarki%20rynkowej/temat32/IX.%20TEMAT%2032%20-%20PODR%C4%98CZNIK%20-%20M.%20KUREK%20ST.%20STACJONARNE%20TEMATY%2032%20.pdf
http://ftp.wspia.eu/wu/edukator/19_20_zima/razem/3S/1/Mechanizmy%20gospodarki%20rynkowej/temat32/IX.%20TEMAT%2032%20-%20PODR%C4%98CZNIK%20-%20M.%20KUREK%20ST.%20STACJONARNE%20TEMATY%2032%20.pdf
http://ftp.wspia.eu/wu/edukator/19_20_zima/razem/3S/1/Mechanizmy%20gospodarki%20rynkowej/temat32/IX.%20TEMAT%2032%20-%20PODR%C4%98CZNIK%20-%20M.%20KUREK%20ST.%20STACJONARNE%20TEMATY%2032%20.pdf
http://ftp.wspia.eu/wu/edukator/19_20_zima/razem/3S/1/Mechanizmy%20gospodarki%20rynkowej/temat32/IX.%20TEMAT%2032%20-%20PODR%C4%98CZNIK%20-%20M.%20KUREK%20ST.%20STACJONARNE%20TEMATY%2032%20.pdf
http://otworzksiazke.pl/images/ksiazki/historia_gospodarcza_xix_i_xx_wieku/historia_gospodarcza_xix_i_xx_wieku.pdf
http://otworzksiazke.pl/images/ksiazki/historia_gospodarcza_xix_i_xx_wieku/historia_gospodarcza_xix_i_xx_wieku.pdf
https://mises.pl/blog/2010/01/27/m-t-kahler-czy-innowacje-wywoluja-cykle-koniunkturalne/
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&cad=rja&uact=8&ved=2ahUKEwjIgOG4_YL3AhWJyYsKHYJuAHIQFnoECBoQAQ&url=http%3A%2F%2Fcejsh.icm.edu.pl%2Fcejsh%2Felement%2Fbwmeta1.element.ojs-doi-10_14746_pp_2010_15_2_12%2Fc%2F16408-16257.pdf&usg=AOvVaw3N2sHaDAR_03TwtVp_Xldz
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&cad=rja&uact=8&ved=2ahUKEwjIgOG4_YL3AhWJyYsKHYJuAHIQFnoECBoQAQ&url=http%3A%2F%2Fcejsh.icm.edu.pl%2Fcejsh%2Felement%2Fbwmeta1.element.ojs-doi-10_14746_pp_2010_15_2_12%2Fc%2F16408-16257.pdf&usg=AOvVaw3N2sHaDAR_03TwtVp_Xldz
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&cad=rja&uact=8&ved=2ahUKEwjIgOG4_YL3AhWJyYsKHYJuAHIQFnoECBoQAQ&url=http%3A%2F%2Fcejsh.icm.edu.pl%2Fcejsh%2Felement%2Fbwmeta1.element.ojs-doi-10_14746_pp_2010_15_2_12%2Fc%2F16408-16257.pdf&usg=AOvVaw3N2sHaDAR_03TwtVp_Xldz
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&cad=rja&uact=8&ved=2ahUKEwjIgOG4_YL3AhWJyYsKHYJuAHIQFnoECBoQAQ&url=http%3A%2F%2Fcejsh.icm.edu.pl%2Fcejsh%2Felement%2Fbwmeta1.element.ojs-doi-10_14746_pp_2010_15_2_12%2Fc%2F16408-16257.pdf&usg=AOvVaw3N2sHaDAR_03TwtVp_Xldz
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&cad=rja&uact=8&ved=2ahUKEwjIgOG4_YL3AhWJyYsKHYJuAHIQFnoECBoQAQ&url=http%3A%2F%2Fcejsh.icm.edu.pl%2Fcejsh%2Felement%2Fbwmeta1.element.ojs-doi-10_14746_pp_2010_15_2_12%2Fc%2F16408-16257.pdf&usg=AOvVaw3N2sHaDAR_03TwtVp_Xldz
https://eh.net/encyclopedia/usury/
https://www.bankier.pl/wiadomosc/Dodatek-weglowy-Dla-kogo-kiedy-i-ile-Najwazniejsze-informacje-8378956.html
https://www.bankier.pl/wiadomosc/Dodatek-weglowy-Dla-kogo-kiedy-i-ile-Najwazniejsze-informacje-8378956.html
https://infosecurity24.pl/za-granica/za-wczesnie-na-spisywanie-rosyjskich-sluzb-na-straty-opinia
http://www.pte.pl/kongres/referaty/Janus%20Jakub/Janus%20Jakub%20-%20NIEKONWENCJONALNA%20POLITYKA%20PIENI%C4%98%C5%BBNA%20G%C5%81%C3%93WNYCH%20BANK%C3%93W%20CENTRALNYCH%20%E2%80%93%20DIAGNOZA%20KORZY%C5%9ACI%20I%20ZAGRO%C5%BBE%C5%83.pdf
http://www.pte.pl/kongres/referaty/Janus%20Jakub/Janus%20Jakub%20-%20NIEKONWENCJONALNA%20POLITYKA%20PIENI%C4%98%C5%BBNA%20G%C5%81%C3%93WNYCH%20BANK%C3%93W%20CENTRALNYCH%20%E2%80%93%20DIAGNOZA%20KORZY%C5%9ACI%20I%20ZAGRO%C5%BBE%C5%83.pdf
http://www.pte.pl/kongres/referaty/Janus%20Jakub/Janus%20Jakub%20-%20NIEKONWENCJONALNA%20POLITYKA%20PIENI%C4%98%C5%BBNA%20G%C5%81%C3%93WNYCH%20BANK%C3%93W%20CENTRALNYCH%20%E2%80%93%20DIAGNOZA%20KORZY%C5%9ACI%20I%20ZAGRO%C5%BBE%C5%83.pdf
http://www.pte.pl/kongres/referaty/Janus%20Jakub/Janus%20Jakub%20-%20NIEKONWENCJONALNA%20POLITYKA%20PIENI%C4%98%C5%BBNA%20G%C5%81%C3%93WNYCH%20BANK%C3%93W%20CENTRALNYCH%20%E2%80%93%20DIAGNOZA%20KORZY%C5%9ACI%20I%20ZAGRO%C5%BBE%C5%83.pdf
http://www.pte.pl/kongres/referaty/Janus%20Jakub/Janus%20Jakub%20-%20NIEKONWENCJONALNA%20POLITYKA%20PIENI%C4%98%C5%BBNA%20G%C5%81%C3%93WNYCH%20BANK%C3%93W%20CENTRALNYCH%20%E2%80%93%20DIAGNOZA%20KORZY%C5%9ACI%20I%20ZAGRO%C5%BBE%C5%83.pdf
http://www.pte.pl/kongres/referaty/Janus%20Jakub/Janus%20Jakub%20-%20NIEKONWENCJONALNA%20POLITYKA%20PIENI%C4%98%C5%BBNA%20G%C5%81%C3%93WNYCH%20BANK%C3%93W%20CENTRALNYCH%20%E2%80%93%20DIAGNOZA%20KORZY%C5%9ACI%20I%20ZAGRO%C5%BBE%C5%83.pdf
https://www.obserwatorfinansowy.pl/tematyka/makroekonomia/trendy-gospodarcze/nowa-stara-globalizacja/
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&cad=rja&uact=8&ved=2ahUKEwid8czitYD4AhUXuosKHUGjC6IQFnoECDwQAQ&url=https%3A%2F%2Fwww.napier.ac.uk%2F~%2Fmedia%2Fworktribe%2Foutput-207303%2Fpaperiminsk2010pdf.pdf&usg=AOvVaw10cGTl3rqTEbh4Ao4FDc8
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&cad=rja&uact=8&ved=2ahUKEwid8czitYD4AhUXuosKHUGjC6IQFnoECDwQAQ&url=https%3A%2F%2Fwww.napier.ac.uk%2F~%2Fmedia%2Fworktribe%2Foutput-207303%2Fpaperiminsk2010pdf.pdf&usg=AOvVaw10cGTl3rqTEbh4Ao4FDc8
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&cad=rja&uact=8&ved=2ahUKEwid8czitYD4AhUXuosKHUGjC6IQFnoECDwQAQ&url=https%3A%2F%2Fwww.napier.ac.uk%2F~%2Fmedia%2Fworktribe%2Foutput-207303%2Fpaperiminsk2010pdf.pdf&usg=AOvVaw10cGTl3rqTEbh4Ao4FDc8
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&cad=rja&uact=8&ved=2ahUKEwid8czitYD4AhUXuosKHUGjC6IQFnoECDwQAQ&url=https%3A%2F%2Fwww.napier.ac.uk%2F~%2Fmedia%2Fworktribe%2Foutput-207303%2Fpaperiminsk2010pdf.pdf&usg=AOvVaw10cGTl3rqTEbh4Ao4FDc8
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&cad=rja&uact=8&ved=2ahUKEwid8czitYD4AhUXuosKHUGjC6IQFnoECDwQAQ&url=https%3A%2F%2Fwww.napier.ac.uk%2F~%2Fmedia%2Fworktribe%2Foutput-207303%2Fpaperiminsk2010pdf.pdf&usg=AOvVaw10cGTl3rqTEbh4Ao4FDc8
https://independenttrader.pl/najwazniejsze-wykresy-minionych-tygodni-kwiecien-2022.html
https://independenttrader.pl/bessa-juz-jest-recesja-bedzie-za-moment.html?fbclid=IwAR3UrPo2yAaqk5zkp2ha0l4gCXoqxysw_6D2scM-mIRaXGmYT_CtgZF0H50
https://independenttrader.pl/bessa-juz-jest-recesja-bedzie-za-moment.html?fbclid=IwAR3UrPo2yAaqk5zkp2ha0l4gCXoqxysw_6D2scM-mIRaXGmYT_CtgZF0H50
https://independenttrader.pl/bessa-juz-jest-recesja-bedzie-za-moment.html?fbclid=IwAR3UrPo2yAaqk5zkp2ha0l4gCXoqxysw_6D2scM-mIRaXGmYT_CtgZF0H50
http://prawo.sejm.gov.pl/isap.nsf/DocDetails.xsp?id=WDU19500500460
https://isap.sejm.gov.pl/isap.nsf/DocDetails.xsp?id=WDU19910350155
https://isap.sejm.gov.pl/isap.nsf/DocDetails.xsp?id=WDU19910350155
http://prawo.sejm.gov.pl/isap.nsf/DocDetails.xsp?id=WDU19520210133

Kalwasinski, M. (2022). Inflacja nieco nizsza, niz szacowano wczes$niej. Ale ceny rosty najszybciej od 25 lat.
Bankier.pl. 15.07. Pobrano z: https://www.bankier.pl/wiadomosc/Inflacja-w-Polsce-w-czerwcu-2022-finalne-dane-
8375509.html [dostep: 20.08.2022].

Kalwasinski, M. (2021). 1400+ w USA. Amerykanie najbogatsi w historii. Bankierpl. 17.03. Pobrano z:
https://www.bankier.pl/wiadomosc/Pakiet-Bidena-1400-w-USA-Amerykanie-najbogatsi-w-historii-8074099.html

[dostep: 20.08.2022].

Kaminska, M. (2022). Niemcy niechetnie zbroja Ukraine. Justyna Gotkowska: Berlin uznaje, zZe Rosja nie powinna
przegrac tej wojny z kretesem. PolskieRadio24.pl. Pobrano z:
https://polskieradio24.pl/5/1223/artykul/2968116,niemcy-niechetnie-zbroja-ukraine-justyna-gotkowska-berlin-
uznaje-ze-rosja-nie-powinna-przegrac-tej-wojny-z-kretesem [dostep: 16.08.2022].

Kanawka, K. (2022). 25 cykl: szybki wzrost aktywno$ci. Kosmonauta.net. 17.01. Pobrano z:

https://kosmonauta.net/2022/01/25-cykl-szybki-wzrost-aktywnosci/ [dostep: 21.08.2022].
Kanawka.  (2019). Jaki  bedzie 25 cykl stoneczny?  Kosmonauta.net.  21.04. Pobrano  z:

https://kosmonauta.net/2019/04/jaki-bedzie-25-cykl-sloneczny/ [dostep: 21.08.2022].
Kania, R. (2017). Marksizm-leninizm a cybernetyka prawa w PRL Zarys problematyki. Miscellanea Historico-Iuridica,
t. XVI z. 1. DOI:. 10. 15290/mh1 2017.16.01. 08 Pobrano z:  https://www.google.com/url?

volume-16-issue-1- artlcle 84%2Fc%2F84 70. p_df&usg—AOVVawOIVzMSuFG7]QVL7DDbeTH [dostep:

22.08.2022].

Kariv, A. Pollock, R. (2022). 10 year US Government Bond Yields (long-term interest rate). Data Hub. Pobrano z:
https://datahub.io/core/bond-yields-us-10y [dostep: 20.08.2022].

Kasperek, A. (2014). Czekajac na Godota w burzliwych czasach — socjologiczny szkic i spotecznej potedze oczekiwan
wobec szkoty i nie tylko. Studia pedagogiczne, t. LXVIIL. Pobrano z:
https://rebus.us.edu.pl/bitstream/20.500.12128/14694/1/Kasperek Czekajac na Godota.pdf [dostep: 21.08.2022].

Kazmierczak, K. aljazeera.com/kresy.pl. (2022) Amerykanie rozpoczynaja rozmowy o ukladzie handlowym z
panstwami azjatyckimi. Kresy.pl. 08.09. Pobrano z: https:/kresy.pl/wydarzenia/gospodarka/amerykanie-

rozpoczynaja-rozmowy-o-ukladzie-handlowym-z-panstwami-azjatycykimi/?
swcfpe=1&fbclid=ITwAR052JbRaOUHNbR-u1r23S3z1 FuYmHRDdcUy-s6 Y98fNZcbnAT81m7K4s1Q [dostep:

11.09.2022].

KE. (2020). W centrum uwagi: Dziatania na rzecz praw kobiet. Pobrano z:
https://op.europa.eu/webpub/com/factsheets/women/pl/ [dostep: 11.08.2022].

Kempisty-Jeznach, E. (2018). Testosteron. Klucz do meskosci. Warszawa.
Kenton, W. Celly, R. C. (2021) Disinflation. , Investopedia”. 24.03. Pobrano z:
https://www.investopedia.com/terms/d/disinflation.asp [dostep: 17.08.2022].

Kilborn, J. J. (2022). The 5000-Year Circle of Debt Clemency: From Sumer and Babylon to America and Europe.
Pobrano z: https://www.iiiglobal.org/sites/default/files/19036430v1%20-%20The%205000-Year%20Circle%200f

%20Debt%20Clemency-%20From%20Sumer%20and%20Babylon%20t0%20America%20and%20Europe
%20%28Jason%20Kilborn%29.PDF [dostep: 11.08.2022].

Kindleberger, C. P. (1999). Szaleristwo, panika strach. Historia kryzysow finansowych. thum. A. Olejniczak. Warszawa.

K. K. (2022). Rekordowa inflacja w strefie euro. W niektérych krajach przekracza 20%. Bankier.pl. 19.07. Pobrano z:
https://www.bankier.pl/wiadomosc/Inflacja-HICP-w-strefie-euro-czerwiec-2022-8377174.html [dostep:
20.08.2022].

Klepacki, J. (2016). Ryzyka ujemnych stép procentowych. Finanse, Rynki finansowe, Ubezpieczenia. Nr 4 (82).
Pobrano z: https://www.google.com/url?

sa=t&rct=j&gq=&esrc=s&source=web&cd=&cad=rja&uact=8&ved=2ahUKEwjp90Tf57Zv3AhVIkosKHRx7DIE

FnoECAQQAQ&url=https%3A%2F%2Fwnus.edu.pl%2Ffrfu%2Ffile%2Farticle%2Fdownload

%2F11449.pdf&usg=A0OvVaw3yY fuzJwIVD1903HYOipdG [dostep: 20.08.2022].
Klitgaard, T. Narron, J. (2016). Crisis Chronicles: The Long Depression and the Panic of 1873. Liberty Street

Economlcs F ederal Reserve Bank of New York. 05. 02 Pobrano zZ:

1873/ [dostep: 22.08.2022].
Klitynska, P. (2022). Mysl Konfucjusza. Pobrano z: https:/www.google.com/url?
sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&cad=rja&uact=8&ved=2ahUKEwjRt920k9r2 AhU-

AxATHdYJBelQFnoECDMQA Q&url=https%3A%2F%2Fwww.repozytorium.uni.wroc.pl%2FContent

%2F78929%2FPDF%2F06 Klitynska P Mysl Konfucjusza.pdf&usg=AOvVawQuhhEIw900yk1PrYSW8V3m
[dostep: 17.08.2022].

163


https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&cad=rja&uact=8&ved=2ahUKEwjRt92ok9r2AhU-AxAIHdYJBeIQFnoECDMQAQ&url=https%3A%2F%2Fwww.repozytorium.uni.wroc.pl%2FContent%2F78929%2FPDF%2F06_Klitynska_P_Mysl_Konfucjusza.pdf&usg=AOvVaw0uhhElw9O0yk1PrYSW8V3m
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&cad=rja&uact=8&ved=2ahUKEwjRt92ok9r2AhU-AxAIHdYJBeIQFnoECDMQAQ&url=https%3A%2F%2Fwww.repozytorium.uni.wroc.pl%2FContent%2F78929%2FPDF%2F06_Klitynska_P_Mysl_Konfucjusza.pdf&usg=AOvVaw0uhhElw9O0yk1PrYSW8V3m
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&cad=rja&uact=8&ved=2ahUKEwjRt92ok9r2AhU-AxAIHdYJBeIQFnoECDMQAQ&url=https%3A%2F%2Fwww.repozytorium.uni.wroc.pl%2FContent%2F78929%2FPDF%2F06_Klitynska_P_Mysl_Konfucjusza.pdf&usg=AOvVaw0uhhElw9O0yk1PrYSW8V3m
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&cad=rja&uact=8&ved=2ahUKEwjRt92ok9r2AhU-AxAIHdYJBeIQFnoECDMQAQ&url=https%3A%2F%2Fwww.repozytorium.uni.wroc.pl%2FContent%2F78929%2FPDF%2F06_Klitynska_P_Mysl_Konfucjusza.pdf&usg=AOvVaw0uhhElw9O0yk1PrYSW8V3m
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&cad=rja&uact=8&ved=2ahUKEwjRt92ok9r2AhU-AxAIHdYJBeIQFnoECDMQAQ&url=https%3A%2F%2Fwww.repozytorium.uni.wroc.pl%2FContent%2F78929%2FPDF%2F06_Klitynska_P_Mysl_Konfucjusza.pdf&usg=AOvVaw0uhhElw9O0yk1PrYSW8V3m
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&cad=rja&uact=8&ved=2ahUKEwjRt92ok9r2AhU-AxAIHdYJBeIQFnoECDMQAQ&url=https%3A%2F%2Fwww.repozytorium.uni.wroc.pl%2FContent%2F78929%2FPDF%2F06_Klitynska_P_Mysl_Konfucjusza.pdf&usg=AOvVaw0uhhElw9O0yk1PrYSW8V3m
https://libertystreeteconomics.newyorkfed.org/2016/02/crisis-chronicles-the-long-depression-and-the-panic-of-1873/
https://libertystreeteconomics.newyorkfed.org/2016/02/crisis-chronicles-the-long-depression-and-the-panic-of-1873/
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&cad=rja&uact=8&ved=2ahUKEwjp9oTf5Zv3AhVlkosKHRx7DIEQFnoECAQQAQ&url=https%3A%2F%2Fwnus.edu.pl%2Ffrfu%2Ffile%2Farticle%2Fdownload%2F11449.pdf&usg=AOvVaw3yYfuzJwIVD1903HYOipdG
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&cad=rja&uact=8&ved=2ahUKEwjp9oTf5Zv3AhVlkosKHRx7DIEQFnoECAQQAQ&url=https%3A%2F%2Fwnus.edu.pl%2Ffrfu%2Ffile%2Farticle%2Fdownload%2F11449.pdf&usg=AOvVaw3yYfuzJwIVD1903HYOipdG
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&cad=rja&uact=8&ved=2ahUKEwjp9oTf5Zv3AhVlkosKHRx7DIEQFnoECAQQAQ&url=https%3A%2F%2Fwnus.edu.pl%2Ffrfu%2Ffile%2Farticle%2Fdownload%2F11449.pdf&usg=AOvVaw3yYfuzJwIVD1903HYOipdG
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&cad=rja&uact=8&ved=2ahUKEwjp9oTf5Zv3AhVlkosKHRx7DIEQFnoECAQQAQ&url=https%3A%2F%2Fwnus.edu.pl%2Ffrfu%2Ffile%2Farticle%2Fdownload%2F11449.pdf&usg=AOvVaw3yYfuzJwIVD1903HYOipdG
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&cad=rja&uact=8&ved=2ahUKEwjp9oTf5Zv3AhVlkosKHRx7DIEQFnoECAQQAQ&url=https%3A%2F%2Fwnus.edu.pl%2Ffrfu%2Ffile%2Farticle%2Fdownload%2F11449.pdf&usg=AOvVaw3yYfuzJwIVD1903HYOipdG
https://www.bankier.pl/wiadomosc/Inflacja-HICP-w-strefie-euro-czerwiec-2022-8377174.html
https://www.iiiglobal.org/sites/default/files/19036430v1%20-%20The%205000-Year%20Circle%20of%20Debt%20Clemency-%20From%20Sumer%20and%20Babylon%20to%20America%20and%20Europe%20(Jason%20Kilborn).PDF
https://www.iiiglobal.org/sites/default/files/19036430v1%20-%20The%205000-Year%20Circle%20of%20Debt%20Clemency-%20From%20Sumer%20and%20Babylon%20to%20America%20and%20Europe%20(Jason%20Kilborn).PDF
https://www.iiiglobal.org/sites/default/files/19036430v1%20-%20The%205000-Year%20Circle%20of%20Debt%20Clemency-%20From%20Sumer%20and%20Babylon%20to%20America%20and%20Europe%20(Jason%20Kilborn).PDF
https://www.iiiglobal.org/sites/default/files/19036430v1%20-%20The%205000-Year%20Circle%20of%20Debt%20Clemency-%20From%20Sumer%20and%20Babylon%20to%20America%20and%20Europe%20(Jason%20Kilborn).PDF
https://www.investopedia.com/terms/d/disinflation.asp
https://op.europa.eu/webpub/com/factsheets/women/pl/
https://kresy.pl/wydarzenia/gospodarka/amerykanie-rozpoczynaja-rozmowy-o-ukladzie-handlowym-z-panstwami-azjatycykimi/?swcfpc=1&fbclid=IwAR052JbRaOUHNbR-u1r23S3z1FuYmHRDdcUy-s6Y98fNZcbnAT81m7K4s1Q
https://kresy.pl/wydarzenia/gospodarka/amerykanie-rozpoczynaja-rozmowy-o-ukladzie-handlowym-z-panstwami-azjatycykimi/?swcfpc=1&fbclid=IwAR052JbRaOUHNbR-u1r23S3z1FuYmHRDdcUy-s6Y98fNZcbnAT81m7K4s1Q
https://kresy.pl/wydarzenia/gospodarka/amerykanie-rozpoczynaja-rozmowy-o-ukladzie-handlowym-z-panstwami-azjatycykimi/?swcfpc=1&fbclid=IwAR052JbRaOUHNbR-u1r23S3z1FuYmHRDdcUy-s6Y98fNZcbnAT81m7K4s1Q
https://datahub.io/core/bond-yields-us-10y
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&ved=2ahUKEwiLrL6Hhbj5AhXql4sKHe6qDBsQFnoECCIQAQ&url=http%3A%2F%2Fcejsh.icm.edu.pl%2Fcejsh%2Felement%2Fbwmeta1.element.ojs-issn-1732-9132-year-2017-volume-16-issue-1-article-84%2Fc%2F84-70.pdf&usg=AOvVaw0IVzM5uFG7jQVL7DDbeTH6
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&ved=2ahUKEwiLrL6Hhbj5AhXql4sKHe6qDBsQFnoECCIQAQ&url=http%3A%2F%2Fcejsh.icm.edu.pl%2Fcejsh%2Felement%2Fbwmeta1.element.ojs-issn-1732-9132-year-2017-volume-16-issue-1-article-84%2Fc%2F84-70.pdf&usg=AOvVaw0IVzM5uFG7jQVL7DDbeTH6
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&ved=2ahUKEwiLrL6Hhbj5AhXql4sKHe6qDBsQFnoECCIQAQ&url=http%3A%2F%2Fcejsh.icm.edu.pl%2Fcejsh%2Felement%2Fbwmeta1.element.ojs-issn-1732-9132-year-2017-volume-16-issue-1-article-84%2Fc%2F84-70.pdf&usg=AOvVaw0IVzM5uFG7jQVL7DDbeTH6
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&ved=2ahUKEwiLrL6Hhbj5AhXql4sKHe6qDBsQFnoECCIQAQ&url=http%3A%2F%2Fcejsh.icm.edu.pl%2Fcejsh%2Felement%2Fbwmeta1.element.ojs-issn-1732-9132-year-2017-volume-16-issue-1-article-84%2Fc%2F84-70.pdf&usg=AOvVaw0IVzM5uFG7jQVL7DDbeTH6
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&ved=2ahUKEwiLrL6Hhbj5AhXql4sKHe6qDBsQFnoECCIQAQ&url=http%3A%2F%2Fcejsh.icm.edu.pl%2Fcejsh%2Felement%2Fbwmeta1.element.ojs-issn-1732-9132-year-2017-volume-16-issue-1-article-84%2Fc%2F84-70.pdf&usg=AOvVaw0IVzM5uFG7jQVL7DDbeTH6
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&ved=2ahUKEwiLrL6Hhbj5AhXql4sKHe6qDBsQFnoECCIQAQ&url=http%3A%2F%2Fcejsh.icm.edu.pl%2Fcejsh%2Felement%2Fbwmeta1.element.ojs-issn-1732-9132-year-2017-volume-16-issue-1-article-84%2Fc%2F84-70.pdf&usg=AOvVaw0IVzM5uFG7jQVL7DDbeTH6
https://kosmonauta.net/2019/04/jaki-bedzie-25-cykl-sloneczny/
https://kosmonauta.net/2022/01/25-cykl-szybki-wzrost-aktywnosci/
https://polskieradio24.pl/5/1223/artykul/2968116,niemcy-niechetnie-zbroja-ukraine-justyna-gotkowska-berlin-uznaje-ze-rosja-nie-powinna-przegrac-tej-wojny-z-kretesem
https://polskieradio24.pl/5/1223/artykul/2968116,niemcy-niechetnie-zbroja-ukraine-justyna-gotkowska-berlin-uznaje-ze-rosja-nie-powinna-przegrac-tej-wojny-z-kretesem
https://www.bankier.pl/wiadomosc/Pakiet-Bidena-1400-w-USA-Amerykanie-najbogatsi-w-historii-8074099.html
https://www.bankier.pl/wiadomosc/Inflacja-w-Polsce-w-czerwcu-2022-finalne-dane-8375509.html
https://www.bankier.pl/wiadomosc/Inflacja-w-Polsce-w-czerwcu-2022-finalne-dane-8375509.html

Klosowicz-Toborek, K. (2018). Istota protekcjonizmu w dziewietnastym wieku oraz wspélczesnie. Zeszyty Naukowe
Szkoly Gtéwnej Gospodarstwa Wiejskiego w Warszawie. Problemy Rolnictwa Swiatowego, t. 18 (XXIII), zeszyt 1.
Pobrano z:

http://agro.icm.edu.pl/agro/element/bwmetal.element.agro-2572f7c3-651f-427f-99a7-000f8fb651e9/c/s.88.pdf

[dostep: 18.08.2022].

KN. (2021). Chinscy generatlowie méwia o ,,putapce Tukidydesa”: Musimy przygotowac¢ sie na mozliwa konfrontacje z
USA. Forsal.pl. 09.03. Pobrano z: https:/forsal.pl/swiat/chiny/artykuly/8116054,chiny-generalowie-pulapka-
tukidydesa-mozliwa-konfrontacja-z-usa.html [dostep: 21.08.2022]

KNF. (2022). Dane miesieczne sektora bankowego - czerwiec 2022/prezentacja. Pobrano z: https://www.knf.gov.pl/?

articleld=56224&p_id=18 [dostep: 17.08.2022].
Knott, R. (2022). The Mathematical Magic of the Fibonacci Numbers. 08.03. Pobrano z:
http://www.maths.surrey.ac.uk/hosted-sites/R.Knott/Fibonacci/fibmaths.html#cycles [dostep: 21.08.2022].

Kochanowski, J. (2022). Piesn 5. Pobrano z: https://wolnelektury.pl/katalog/lektura/piesni-ksiegi-wtore-piesn-v.html
[dostep 09.08.2022].

Kolany, K. (2022). Ameryka na krawedzi recesyjnego sygnatu. Bankier,pl. 30.03. Pobrano z:
https://www.bankier.pl/wiadomosc/Ameryka-na-krawedzi-recesyjnego-sygnalu-8308933.html [dostep:
18.08.2022].

Kolany, K. (2014). Biblijna prawidtowo$¢ dotyczy tez gieldy. Bankier.pl. 30.07. Pobrano z:
https://www.bankier.pl/wiadomosc/Biblijna-prawidlowosc-dotyczy-tez-gieldy-7216954.html [dostep: 21.08.2022].

Kolany, K. (2016). 45 lat temu Nixon zamknat ,,ztote okno”. Bankier.pl. 17.08. Pobrano z:
https://www.bankier.pl/wiadomosc/45-lat-temu-Nixon-zamknal-zlote-okno-7473819.html [dostep: 20.08.2022].

Kolany, K. (2022). Czy gieldowa hegemonia USA dobiegnie konca? Bankier.pl 21.07. Pobrano z:
https://www.bankier.pl/wiadomosc/Czy-gieldowa-hegemonia-US A-dobiegnie-konca-8363071.html [dostep:
21.08.2022].

Kolany, K. (2022). Fed konczy z ,,dodrukiem” pieniadza. Koniec zerowych stop procentowych jest bliski. Bankier.pl.
26.01. Pobrano z: https://www.bankier.pl/wiadomosc/Fed-konczy-z-dodrukiem-pieniadza-Koniec-zerowych-stop-
procentowych-jest-blisk-8266790.html [dostep: 20.08.2022].

Kolany, K. (2022). Inflacja producencka w strefie euro z nowym rekordem. Bankierpl. 02.09. Pobrano z:
https://www.bankier.pl/wiadomosc/Inflacja-PPI-w-strefie-euro-lipiec-2022-8399586.html?

fbclid=IwAR1zGIn9g6UZ 4cUswgNjOt5e185s8gumulwjINDT8I5FhcnwA5z5DFwclM [dostep: 02.09.2022].
Kolany, K. (2018). Jak Roosevelt obrabowal Amerykanéw ze zlota. Bankierpl. 05.04. Pobrano z:

https://www.bankier.pl/wiadomosc/Jak-Roosevelt-obrabowal-Amerykanow-ze-zlota-7581409.html [dostep:
20.08.2022].

Kolany, K. (2022). PMI: strefa euro coraz blizej recesji. Bankierpl. 23.06. Pobrano z:
https://www.bankier.pl/wiadomosc/Wskazniki-PMI-w-strefie-euro-czerwiec-2022-8361900.html [dostep:
18.06.2022].

Kolany, K. (2021). P6t wieku banlC]l zlota, czyli ]ak Nixon zakonczy} stary %ad monetarny [Analiza]. "Bankier.pl".
13.08. Pobrano z: .bankier.pl/wiad
monetarny-8169265.html [dostep 20.08. 2022]

Kolany, K (2022). Recesyjne trOJaczklernerykl Banklerpl 06.04. Pobranoz

KC7f§ 24FOgDXKl 8NeourH§ ztsLSROShTVTuGWHuBDSGbK7HL [dostep: 18. 08 2022].
Kolany, K. (2022). Stany Zjednoczone w technicznej recesji. Bankierpl. 28.07. Pobrano z:

https://www.bankier.pl/wiadomosc/PKB-w-USA-w-II-kwartale-2022-r-dane-wstepne-8381963.html?

fbclid=IwAR2RW5p20B-AYALwCaiuxT_kpVYXN _ OrVpRmlobXugw8IfiNUISWMLcpmms [dostep:
18.08.2022].

Kolany, K. (2022). Stopy procentowe w USA znéw w goére. Fed dotarl do "linii Powella". Bankier.pl. 27.07. Pobrano z:
https://www.bankier.pl/wiadomosc/Fed-podnosi-stopy-procentowe-lipiec-2022-8381571.html [dostep:
18.08.2022].

Kollmann, W. R. in't Veld J. (2012). Fiscal Policy in a Financial Crisis: Standard Policy versus Bank Rescue Measures.
American Economic Review. May.

Koronowski, A. (2022). Polityka pieniezna a kryzysy finansowe. Pobrano z:

https: //WWW google.com/url?

&url= httD%BA%ZF%ZFcelsh icm.edu. Dl%2Fce1sh%2Felement%2Fbwmeta1 element.doi-

10 33119 GN 101230%2Fc%2Fgna-pdf-101230-32768.pdf&usg=A0vVaw3ILCIkn97r8L.2TCo024Eqz5 [dostep:
19.08.2022].

164


https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&ved=2ahUKEwjKvLXvieH1AhVtkIsKHUwiC4QQFnoECAQQAw&url=http%3A%2F%2Fcejsh.icm.edu.pl%2Fcejsh%2Felement%2Fbwmeta1.element.doi-10_33119_GN_101230%2Fc%2Fgna-pdf-101230-32768.pdf&usg=AOvVaw3ILC9kn97r8L2TCo24Eqz5
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&ved=2ahUKEwjKvLXvieH1AhVtkIsKHUwiC4QQFnoECAQQAw&url=http%3A%2F%2Fcejsh.icm.edu.pl%2Fcejsh%2Felement%2Fbwmeta1.element.doi-10_33119_GN_101230%2Fc%2Fgna-pdf-101230-32768.pdf&usg=AOvVaw3ILC9kn97r8L2TCo24Eqz5
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&ved=2ahUKEwjKvLXvieH1AhVtkIsKHUwiC4QQFnoECAQQAw&url=http%3A%2F%2Fcejsh.icm.edu.pl%2Fcejsh%2Felement%2Fbwmeta1.element.doi-10_33119_GN_101230%2Fc%2Fgna-pdf-101230-32768.pdf&usg=AOvVaw3ILC9kn97r8L2TCo24Eqz5
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&ved=2ahUKEwjKvLXvieH1AhVtkIsKHUwiC4QQFnoECAQQAw&url=http%3A%2F%2Fcejsh.icm.edu.pl%2Fcejsh%2Felement%2Fbwmeta1.element.doi-10_33119_GN_101230%2Fc%2Fgna-pdf-101230-32768.pdf&usg=AOvVaw3ILC9kn97r8L2TCo24Eqz5
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&ved=2ahUKEwjKvLXvieH1AhVtkIsKHUwiC4QQFnoECAQQAw&url=http%3A%2F%2Fcejsh.icm.edu.pl%2Fcejsh%2Felement%2Fbwmeta1.element.doi-10_33119_GN_101230%2Fc%2Fgna-pdf-101230-32768.pdf&usg=AOvVaw3ILC9kn97r8L2TCo24Eqz5
https://www.bankier.pl/wiadomosc/Fed-podnosi-stopy-procentowe-lipiec-2022-8381571.html
https://www.bankier.pl/wiadomosc/PKB-w-USA-w-II-kwartale-2022-r-dane-wstepne-8381963.html?fbclid=IwAR2RW5p2oB-AYALwCaiuxT_kpVYXN_0rVpRmlobXugw8IfiNUI8WMLcpmms
https://www.bankier.pl/wiadomosc/PKB-w-USA-w-II-kwartale-2022-r-dane-wstepne-8381963.html?fbclid=IwAR2RW5p2oB-AYALwCaiuxT_kpVYXN_0rVpRmlobXugw8IfiNUI8WMLcpmms
https://www.bankier.pl/wiadomosc/PKB-w-USA-w-II-kwartale-2022-r-dane-wstepne-8381963.html?fbclid=IwAR2RW5p2oB-AYALwCaiuxT_kpVYXN_0rVpRmlobXugw8IfiNUI8WMLcpmms
https://www.bankier.pl/wiadomosc/Recesyjne-trojaczki-z-Ameryki-8313574.html?fbclid=IwAR2XrcvAKm-KC7fQ4FOqDxKl_8NeourHQtsLSR0ShTvTu6wHu8D8GbK7HL0
https://www.bankier.pl/wiadomosc/Recesyjne-trojaczki-z-Ameryki-8313574.html?fbclid=IwAR2XrcvAKm-KC7fQ4FOqDxKl_8NeourHQtsLSR0ShTvTu6wHu8D8GbK7HL0
https://www.bankier.pl/wiadomosc/Pol-wieku-banicji-zlota-Jak-Nixon-zakonczyl-stary-lad-monetarny-8169265.html
https://www.bankier.pl/wiadomosc/Pol-wieku-banicji-zlota-Jak-Nixon-zakonczyl-stary-lad-monetarny-8169265.html
https://www.bankier.pl/wiadomosc/Wskazniki-PMI-w-strefie-euro-czerwiec-2022-8361900.html
https://www.bankier.pl/wiadomosc/Jak-Roosevelt-obrabowal-Amerykanow-ze-zlota-7581409.html
https://www.bankier.pl/wiadomosc/Inflacja-PPI-w-strefie-euro-lipiec-2022-8399586.html?fbclid=IwAR1zGIn9q6UZ_4cUswgNjOt5e185s8gumu1wjINDT8l5FhcnwA5z5DFwclM
https://www.bankier.pl/wiadomosc/Inflacja-PPI-w-strefie-euro-lipiec-2022-8399586.html?fbclid=IwAR1zGIn9q6UZ_4cUswgNjOt5e185s8gumu1wjINDT8l5FhcnwA5z5DFwclM
https://www.bankier.pl/wiadomosc/Fed-konczy-z-dodrukiem-pieniadza-Koniec-zerowych-stop-procentowych-jest-blisk-8266790.html
https://www.bankier.pl/wiadomosc/Fed-konczy-z-dodrukiem-pieniadza-Koniec-zerowych-stop-procentowych-jest-blisk-8266790.html
https://www.bankier.pl/wiadomosc/Fed-konczy-z-dodrukiem-pieniadza-Koniec-zerowych-stop-procentowych-jest-blisk-8266790.html
https://www.bankier.pl/wiadomosc/Czy-gieldowa-hegemonia-USA-dobiegnie-konca-8363071.html
https://www.bankier.pl/wiadomosc/45-lat-temu-Nixon-zamknal-zlote-okno-7473819.html
https://www.bankier.pl/wiadomosc/Biblijna-prawidlowosc-dotyczy-tez-gieldy-7216954.html
https://www.bankier.pl/wiadomosc/Ameryka-na-krawedzi-recesyjnego-sygnalu-8308933.html
https://wolnelektury.pl/katalog/lektura/piesni-ksiegi-wtore-piesn-v.html
http://www.maths.surrey.ac.uk/hosted-sites/R.Knott/Fibonacci/fibmaths.html#cycles
https://www.knf.gov.pl/?articleId=56224&p_id=18
https://www.knf.gov.pl/?articleId=56224&p_id=18
https://forsal.pl/swiat/chiny/artykuly/8116054,chiny-generalowie-pulapka-tukidydesa-mozliwa-konfrontacja-z-usa.html
https://forsal.pl/swiat/chiny/artykuly/8116054,chiny-generalowie-pulapka-tukidydesa-mozliwa-konfrontacja-z-usa.html
http://agro.icm.edu.pl/agro/element/bwmeta1.element.agro-2572f7c3-651f-427f-99a7-000f8fb651e9/c/s.88.pdf

Korotayev, A. V. Tsirel, S. V. (2010). A Spectral Analysis of World GDP Dynamics: Kondratieff Waves, Kuznets
Swings, Juglar and Kitchin Cycles in Global Economic Development, and the 2008-2009 Economic Crisis.
Structure and Dynamics. Pobrano z: https://escholarship.org/uc/item/9jv108xp#page-1 [dostep: 17.08.2022].

»2Kosmonauta.net”. (2020). Poczqtek 2020: dwie grupy plam z nowego cyklu. 10.01. Pobrano z:

https://kosmonauta.net/2020/01/poczatek-2020-dwie-grupy-plam-z-nowego-cyklu/ [dostep: 21.08.2022].
Kozakowski, K. (2022). Herndn Cortés: od skromnego urzednika do zdobywcy Meksyku. Pobrano z:

https://histmag.org/Hernan-Cortes-od-skromnego-urzednika-do-zdobywcy-Meksyku-19674 [dostep: 11.08.2022].
»Kresy. pl” (2022). Sondaz Gwaltowny wzrost sympatii dla OUN- OPTA i Bandery. 05.05. Pobrano z:
1 -wsrod-ukraincow/ [dostep:

11. 08 2022].
KRO. (2021). Fed podjat decyzje ws. stép procentowych i dodruku dolara Czekat na nie caly sw1at money.pl.

15.12.Pobrano z: https://www.money.pl

czekal-na-nie-caly-swiat-6715723512732544a.html [dostep: 20.08. 2022]
Krok, T. (2019). Templariusze jako twércy podstaw wspolczesnego sytemu bankowego. Fronda Lux. Nr 3/4. Pobrano z:

http://frondalux.pl/tomasz-krok-templariusze-jako-tworcy-podstaw-wspolczesnego-systemu-bankowego/ [dostep:
21.08.2022].

Krzysztofek, K. (2016). Dopuszczalno$¢ stosowania prawa szariatu w zakresie spraw rozwodowych i spadkowych w
prawodawstw1e Unii Europe]sklej Studla z prawa wyznamowego t. 19. Pobrano z: https://www.google.com/url?

b194-4a89-afaa-9f319cd04158%2Fc

%2FKatarzyna Krzysztofek 2C Studia z Prawa Wyznaniowego 2C t.19.2016.pdf&usg=AOvVawlErCxCHFd
gVzjvwvHY35LWB [dostep: 11.08.2022].

Kuchciak, M. (2022). Gieldowe cykle zapowiadaja trudny rok — zwlaszcza dla rynku akcji. FXMAG. 29.03. Pobrano z:

https://www.fxmag.pl/artykul/gieldowe-cykle-zapowiadaja-trudny-rok-zwlaszcza-dla-rynku-akcji [dostep:
21.08.2022].

Kuzbiel, D. (2022). Analiza krytyczna  wybranych  teorii  cyklu  koniunkturalnego.  Pobrano  z:

https://repozytorium.uwb.edu.pl/jspui/bitstream/11320/7118/1/D_Kuzbiel Analiza wybranych teorii cyklu koni
unkturalnego.pdf [dostep: 17.08.2022].

KWY. (2022). Chinska gospodarka w tarapatach. Bank centralny reaguje. money.pl. 15.08. Pobrano z:
https://www.money.pl/gospodarka/chinska-gospodarka-w-tarapatach-bank-centralny-reaguje-
6801678572075520a.html [dostep: 21.08.2022].

Kwasnicki, W. (2022). Kitchin, Juglar and Kuznetz business cycles revisited. Institute of Economic Sciences Faculty of
Law, Administration and Economics University of Wroctaw. Pobrano z:

http://kwasnicki.prawo.uni.wroc.pl/todownload/Kwasnicki cyclesJEBO.pdf [dostep: 19.08.2022].
LePan, N. (2019). What is a Commodity Super Cycle? 02.08. Pobrano z: https://www.visualcapitalist.com/what-is-a-

commodity-super-cycle/ [dostep: 18.08.2022].

Lesznik, D. (2021). Dlaczego kryzysowe ,drukowanie pieniedzy” nie powoduje hiperinflacji? Czes¢ 2: QE a rezerwy.
FXMAG. 12.05. Pobrano z: https:/www.fxmag.pl/artykul/dlaczego-kryzysowe-drukowanie-pieniedzy-nie-
powoduje-hiperinflacji-czesc-2-ge-a-rezerwy [dostep: 15.09.2022].

Lesznik, D. (2021). Dlaczego kryzysowe ,drukowanie pieniedzy” nie powoduje hiperinflacji? Cze$¢ 3: Fakty i akty.
FXMAG. 12.05. Pobrano z: https:/www.fxmag.pl/artykul/dlaczego-kryzysowe-drukowanie-pieniedzy-nie-

powoduje-hiperinflacji-czesc-3-fakty-i-akty [dostep: 20.08.2022].
Lipka, D. Sykulski, L. (2022). Geoekonomiczny wymiar teorii systeméw $wiatéw Immanuela Wallersteina, a centra,

potperyferia i peryferia. Geopolityka.net. Pobrano z:
https://geopolityka.net/geoekonomiczny-wymiar-teorii-systemow-swiatow-immanuela-wallersteina [dostep:
18.08.2022].

Lloyd, C. (2021). Czy zbliza sie kolejny supercykl surowcowy? 08.12.2021. przel. P. Rapka. Pobrano z:

https://mises.pl/blog/2021/12/08/1loyd-czy-zbliza-sie-kolejny-supercykl-surowcowy/ [dostep: 18.08.2022].
wLLongtermtrends”. (2022). M2 Money Supply Growth vs. Inflation. Pobrano z: https://www.longtermtrends.net/m2-

money-supply-vs-inflation/ [dostep: 20.08.2022].
Lubinski, M. (2022). Co zrobi PiS, aby wygra¢ wybory? Bedzie nas to kosztowa¢ kolejne 120 miliardéw Z} money.pl.
12.09. Pobrano z: https:/www.money.pl/gospodarka/wybory-parlamentarne-2023-r-co-zrobi-pis-ab

bedzie-nas-to-kosztowac-120-miliardow-z1-6811552648546944a.html [dostep: 18.09.2022].
Lubinski, M. ( 2017). Powojenna ewolucja polityki stabilizowania koniunktury [w:] Prac. zbior. red. J. Stacewicz.
Perspektywy polityki gospodarczej. Prace i materialy Instytutu Rozwoju Gospodarczego SGH 99. Szkota Gtéwna
Handlowa w Warszawie. Warszawa, s. 12 [Online]. Dostepne w Internecie: https:/www.google.com/url?
sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&cad=rja&uact=8&ved=2ahUKEwjetNSa3abxAhVkIYsKHY2RA3sQFjAC

165


https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&cad=rja&uact=8&ved=2ahUKEwjetNSa3abxAhVklYsKHY2RA3sQFjACegQIGRAD&url=http%3A%2F%2Fbazekon.icm.edu.pl%2Fbazekon%2Felement%2Fbwmeta1.element.ekon-element-000171480549&usg=AOvVaw3xojwzhl0xFBuJd3rF8Np0
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&cad=rja&uact=8&ved=2ahUKEwjetNSa3abxAhVklYsKHY2RA3sQFjACegQIGRAD&url=http%3A%2F%2Fbazekon.icm.edu.pl%2Fbazekon%2Felement%2Fbwmeta1.element.ekon-element-000171480549&usg=AOvVaw3xojwzhl0xFBuJd3rF8Np0
https://www.money.pl/gospodarka/wybory-parlamentarne-2023-r-co-zrobi-pis-aby-je-wygrac-bedzie-nas-to-kosztowac-120-miliardow-zl-6811552648546944a.html
https://www.money.pl/gospodarka/wybory-parlamentarne-2023-r-co-zrobi-pis-aby-je-wygrac-bedzie-nas-to-kosztowac-120-miliardow-zl-6811552648546944a.html
https://www.longtermtrends.net/m2-money-supply-vs-inflation/
https://www.longtermtrends.net/m2-money-supply-vs-inflation/
https://mises.pl/blog/2021/12/08/lloyd-czy-zbliza-sie-kolejny-supercykl-surowcowy/
https://geopolityka.net/geoekonomiczny-wymiar-teorii-systemow-swiatow-immanuela-wallersteina
https://www.fxmag.pl/artykul/dlaczego-kryzysowe-drukowanie-pieniedzy-nie-powoduje-hiperinflacji-czesc-3-fakty-i-akty
https://www.fxmag.pl/artykul/dlaczego-kryzysowe-drukowanie-pieniedzy-nie-powoduje-hiperinflacji-czesc-3-fakty-i-akty
https://www.fxmag.pl/artykul/dlaczego-kryzysowe-drukowanie-pieniedzy-nie-powoduje-hiperinflacji-czesc-2-qe-a-rezerwy
https://www.fxmag.pl/artykul/dlaczego-kryzysowe-drukowanie-pieniedzy-nie-powoduje-hiperinflacji-czesc-2-qe-a-rezerwy
https://www.visualcapitalist.com/what-is-a-commodity-super-cycle/
https://www.visualcapitalist.com/what-is-a-commodity-super-cycle/
http://kwasnicki.prawo.uni.wroc.pl/todownload/Kwasnicki_cyclesJEBO.pdf
https://www.money.pl/gospodarka/chinska-gospodarka-w-tarapatach-bank-centralny-reaguje-6801678572075520a.html
https://www.money.pl/gospodarka/chinska-gospodarka-w-tarapatach-bank-centralny-reaguje-6801678572075520a.html
https://www.money.pl/gospodarka/chinska-gospodarka-w-tarapatach-bank-centralny-reaguje-6801678572075520a.html
https://repozytorium.uwb.edu.pl/jspui/bitstream/11320/7118/1/D_Kuzbiel_Analiza_wybranych_teorii_cyklu_koniunkturalnego.pdf
https://repozytorium.uwb.edu.pl/jspui/bitstream/11320/7118/1/D_Kuzbiel_Analiza_wybranych_teorii_cyklu_koniunkturalnego.pdf
https://repozytorium.uwb.edu.pl/jspui/bitstream/11320/7118/1/D_Kuzbiel_Analiza_wybranych_teorii_cyklu_koniunkturalnego.pdf
https://www.fxmag.pl/artykul/gieldowe-cykle-zapowiadaja-trudny-rok-zwlaszcza-dla-rynku-akcji
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&ved=2ahUKEwjvpL3qoKD5AhUC_CoKHZPJDAkQFnoECAYQAQ&url=http%3A%2F%2Fcejsh.icm.edu.pl%2Fcejsh%2Felement%2Fbwmeta1.element.desklight-b5980706-b194-4a89-afaa-9f319cd04158%2Fc%2FKatarzyna_Krzysztofek_2C_Studia_z_Prawa_Wyznaniowego_2C_t.19.2016.pdf&usg=AOvVaw1ErCxCHFdgVzjvvHY35LWB
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&ved=2ahUKEwjvpL3qoKD5AhUC_CoKHZPJDAkQFnoECAYQAQ&url=http%3A%2F%2Fcejsh.icm.edu.pl%2Fcejsh%2Felement%2Fbwmeta1.element.desklight-b5980706-b194-4a89-afaa-9f319cd04158%2Fc%2FKatarzyna_Krzysztofek_2C_Studia_z_Prawa_Wyznaniowego_2C_t.19.2016.pdf&usg=AOvVaw1ErCxCHFdgVzjvvHY35LWB
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&ved=2ahUKEwjvpL3qoKD5AhUC_CoKHZPJDAkQFnoECAYQAQ&url=http%3A%2F%2Fcejsh.icm.edu.pl%2Fcejsh%2Felement%2Fbwmeta1.element.desklight-b5980706-b194-4a89-afaa-9f319cd04158%2Fc%2FKatarzyna_Krzysztofek_2C_Studia_z_Prawa_Wyznaniowego_2C_t.19.2016.pdf&usg=AOvVaw1ErCxCHFdgVzjvvHY35LWB
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&ved=2ahUKEwjvpL3qoKD5AhUC_CoKHZPJDAkQFnoECAYQAQ&url=http%3A%2F%2Fcejsh.icm.edu.pl%2Fcejsh%2Felement%2Fbwmeta1.element.desklight-b5980706-b194-4a89-afaa-9f319cd04158%2Fc%2FKatarzyna_Krzysztofek_2C_Studia_z_Prawa_Wyznaniowego_2C_t.19.2016.pdf&usg=AOvVaw1ErCxCHFdgVzjvvHY35LWB
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&ved=2ahUKEwjvpL3qoKD5AhUC_CoKHZPJDAkQFnoECAYQAQ&url=http%3A%2F%2Fcejsh.icm.edu.pl%2Fcejsh%2Felement%2Fbwmeta1.element.desklight-b5980706-b194-4a89-afaa-9f319cd04158%2Fc%2FKatarzyna_Krzysztofek_2C_Studia_z_Prawa_Wyznaniowego_2C_t.19.2016.pdf&usg=AOvVaw1ErCxCHFdgVzjvvHY35LWB
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&ved=2ahUKEwjvpL3qoKD5AhUC_CoKHZPJDAkQFnoECAYQAQ&url=http%3A%2F%2Fcejsh.icm.edu.pl%2Fcejsh%2Felement%2Fbwmeta1.element.desklight-b5980706-b194-4a89-afaa-9f319cd04158%2Fc%2FKatarzyna_Krzysztofek_2C_Studia_z_Prawa_Wyznaniowego_2C_t.19.2016.pdf&usg=AOvVaw1ErCxCHFdgVzjvvHY35LWB
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&ved=2ahUKEwjvpL3qoKD5AhUC_CoKHZPJDAkQFnoECAYQAQ&url=http%3A%2F%2Fcejsh.icm.edu.pl%2Fcejsh%2Felement%2Fbwmeta1.element.desklight-b5980706-b194-4a89-afaa-9f319cd04158%2Fc%2FKatarzyna_Krzysztofek_2C_Studia_z_Prawa_Wyznaniowego_2C_t.19.2016.pdf&usg=AOvVaw1ErCxCHFdgVzjvvHY35LWB
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&ved=2ahUKEwjvpL3qoKD5AhUC_CoKHZPJDAkQFnoECAYQAQ&url=http%3A%2F%2Fcejsh.icm.edu.pl%2Fcejsh%2Felement%2Fbwmeta1.element.desklight-b5980706-b194-4a89-afaa-9f319cd04158%2Fc%2FKatarzyna_Krzysztofek_2C_Studia_z_Prawa_Wyznaniowego_2C_t.19.2016.pdf&usg=AOvVaw1ErCxCHFdgVzjvvHY35LWB
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&ved=2ahUKEwjvpL3qoKD5AhUC_CoKHZPJDAkQFnoECAYQAQ&url=http%3A%2F%2Fcejsh.icm.edu.pl%2Fcejsh%2Felement%2Fbwmeta1.element.desklight-b5980706-b194-4a89-afaa-9f319cd04158%2Fc%2FKatarzyna_Krzysztofek_2C_Studia_z_Prawa_Wyznaniowego_2C_t.19.2016.pdf&usg=AOvVaw1ErCxCHFdgVzjvvHY35LWB
http://frondalux.pl/tomasz-krok-templariusze-jako-tworcy-podstaw-wspolczesnego-systemu-bankowego/
https://www.money.pl/pieniadze/fed-podjal-decyzje-ws-stop-procentowych-i-dodruku-dolara-czekal-na-nie-caly-swiat-6715723512732544a.html
https://www.money.pl/pieniadze/fed-podjal-decyzje-ws-stop-procentowych-i-dodruku-dolara-czekal-na-nie-caly-swiat-6715723512732544a.html
https://kresy.pl/wydarzenia/sondaz-gwaltowny-wzrost-sympatii-dla-oun-upa-i-bandery-wsrod-ukraincow/
https://histmag.org/Hernan-Cortes-od-skromnego-urzednika-do-zdobywcy-Meksyku-19674
https://kosmonauta.net/2020/01/poczatek-2020-dwie-grupy-plam-z-nowego-cyklu/
https://escholarship.org/uc/item/9jv108xp#page-1

egQIGRAD&url=http%3A%2F%2Fbazekon.icm.edu.pl%2Fbazekon%2Felement%2Fbwmetal.element.ekon-element-

000171480549&usg=A0OvVaw3x0jwzhl0xFBuJd3rF8Np0 [dostep: 19.08.2022].

Hluteranie.pl”. (2022). 95 tez. Pobrano z: http://www.luteranie.pl/pl/?2D=239 [dostep: 11.08.2022].

Luther, W. J. (2019). What’s the Right Inflation Rate? American Institute for Economic Research. 05.09. Pobrano z:
https://www.aier.org/article/whats-the-right-inflation-rate/ [dostep: 31.08.2022].

,macrotrends”. (2022). Dow Jones - DJIA - 100 Year Historical Chart. Pobrano z:
https://www.macrotrends.net/1319/dow-jones-100-year-historical-chart [dostep: 21.08.2022].

,macorotrends”.  (2022).  Federal @ Funds Rate - 62 Year Historical = Chart. Pobrano z:
https://www.macrotrends.net/2015/fed-funds-rate-historical-chart [dostep: 20.08.2022].

,macrotrends”, Gold Prices - 100 Year Historical Chart. Pobrano z: https://www.macrotrends.net/1333/historical-gold-
prices-100-year-chart [dostep: 20.08.2022].

,macrotrends”. (2022). U.S. Inflation Rate 1960 - 2022. Pobrano z: https://www.macrotrends.net/countries/USA/united-
states/inflation-rate-cpi [dostep: 20.08.2022].

Mahon. J. Davies, P. The Meaning of Slutsky. Federal Reserve Bank of Minneapolis. Pobrano z:
https://www.minneapolisfed.org/article/2009/the-meaning-of-slutsky [dostep: 19.08.2022].

Mainguy, 1. (2020). Symbolika masorniska trzeciego tysiqclecia. Ryt szkocki dawny uznany oraz ryt francuski, przet. L. P.
Skurczynski. A. Drzymata. K. Milewska. M. Zawadzka. Warszawa.

Majtkowski, P. (2022). Gospodarka Rosji w 1998 i 2022 roku. Czy ten kryzys znéw wstrzasnie Swiatem? Forsal.pl.
Pobrano z: https:/forsal.pl/gospodarka/aktualnosci/artykuly/8370509,gospodarka-rosji-w-1998-i-2022-roku-czy-
ten-kryzys-znow-wstrzasnie-swiatem.html [dostep: 11.08.2022].

Malecki, W. (2016). Finansjalizacja cykli koniunkturalnych i jej konsekwencje dla polityki stabilizacyjnej. Gospodarka
Narodowa. Rok LXXXVI/XXVII lipiec—sierpien nr 4 (284). Pobrano z: https:/www.google.com/url?
sa= =t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd= &Cad rja&uact= 8&Ved 2ahUKEw1etNSa3abeth1YsKHY2RABSO

konsekwencje-dla- pohtykl stablllzacyjne]%ZC100769%2C0%2C1 html&usg=A0OvVaw1{frBS3GmU33-
kLXrV4AMEhI [dostep: 19.08.2022].

mbank. (2022). Inflacja bazowa PCE vs CPI: wszystko co chcielibyscie wiedzie¢, ale nie chce Wam sie szuka¢. Pobrano
z: https://makroekonomia.mbank.pl/145739-inflacja-bazowa-pce-vs-cpi-wszystko-co-chcielibyscie-wiedziec-ale-

nie-chce-wam-sie-szukac [dostep: 16.09.2022].
Medicover. (2020), Pandemia koronawirusa na Swiecie i w Polsce - kalendarium. Pobrano z:
https://www.medicover.pl/o-zdrowiu/pandemia-koronawirusa-na-swiecie-i-w-polsce-kalendarium,7252,n,192

[dostep: 19.08.2022].

Merton, R. K. (1948). The Self-Fulfilling Prophecy, “The Antioch Review”, vol. 8, no 2. Pézniejszy przedruk dostepny
w R. K. Merton, Social Theory and Social Structure, opublikowany jezyku polskim w 1982 w 2002 r., pod
tytutem Teoria socjologiczna i struktura spoteczna.

Michalski, M. (2020). Gematria, Geometria i inne fenomeny w architekturze judaizmu. Wroctaw. Pobrano z:
https: //WWW google.com/url?

g4ChAWMA16BAgJEAM&url http%3A%2F%2Fwww oficyna.pwr.edu.pl%2Fwp-content%2Fmedia
%2FMateusz-Michalski-Gematria-geometria-i-inne-fenomeny-w-architekturze-
judaizmu.pdf&usg=AOvVaw3uwjJsMZrrisOs8E-0fuAM [dostep: 21.08.2021].

E. S. Miller (Lady Queenborough). (2021). Teokracja okultystyczna, przet J. Morka. Wroclaw, t. 1.
Miller, S. (2019). Stock Market Cycles Forecast Start of Bear Market In 2020. See it market. 16.09. Pobrano z:
https://www.seeitmarket.com/stock-market-cycles-forecast-start-of-bear-market-in-2020/ [dostep: 19.08.2022].

Ministerstwo Finansow. (2022). Tarcza antyinflacyjna przedtuzona. 27.05. Pobrano zZ:

https://www.gov.pl/web/finanse/tarcza-antyinflacyjna-przedluzona [dostep: 20.08.2022].
Mizerski, M. (1996) Tablice historyczne. Warszawa.

MKa. (2022) Doplaty do wegla gazu, pradu... qud wyda d21e51qtk1 miliardéw Z}otych Banklerpl 09.08. Pobrano z:

8387284 html [dOStQp 01.09.2022].
MLG. (2022). Bank centralny USA zdecydowal. Czego$ takiego nie bylo od lat 80. money.pl. 27.07. [Online]. Dostepne
w Internecie: https://www.money.pl/gospodarka/bank-centralny-usa-zdecydowal-czegos-takiego-nie-bylo-od-lat-

80-6795021649824640a.html [dostep: 18.09.2022].

»money.pl”. (2022). Rosyjska inwazja grozi zapasciq na rynku chipow. Odczujemy to wszyscy. 25.02. Pobrano z:
https://www.money.pl/gospodarka/rosyjska-inwazja-grozi-zapascia-na-rynku-chipow-odczujemy-to-wszyscy-
6741161223993856a.html [dostep: 11.08.2022].

Morawski, I. (2011). Ile pieniedzy mozna jeszcze wydrukowaé. obserwatorfinansowy.pl. 31.08. Pobrano z:
https://www.obserwatorfinansowy.pl/bez-kategorii/rotator/drukowanie-pieniadze-skutki/ [dostep: 20.08.2022].

166


https://www.obserwatorfinansowy.pl/bez-kategorii/rotator/drukowanie-pieniadze-skutki/
https://www.money.pl/gospodarka/rosyjska-inwazja-grozi-zapascia-na-rynku-chipow-odczujemy-to-wszyscy-6741161223993856a.html
https://www.money.pl/gospodarka/rosyjska-inwazja-grozi-zapascia-na-rynku-chipow-odczujemy-to-wszyscy-6741161223993856a.html
https://www.money.pl/gospodarka/rosyjska-inwazja-grozi-zapascia-na-rynku-chipow-odczujemy-to-wszyscy-6741161223993856a.html
https://www.money.pl/gospodarka/bank-centralny-usa-zdecydowal-czegos-takiego-nie-bylo-od-lat-80-6795021649824640a.html
https://www.money.pl/gospodarka/bank-centralny-usa-zdecydowal-czegos-takiego-nie-bylo-od-lat-80-6795021649824640a.html
https://www.bankier.pl/wiadomosc/Doplaty-do-wegla-gazu-pradu-Rzad-wyda-dziesiatki-miliardow-zlotych-8387284.html
https://www.bankier.pl/wiadomosc/Doplaty-do-wegla-gazu-pradu-Rzad-wyda-dziesiatki-miliardow-zlotych-8387284.html
https://www.seeitmarket.com/stock-market-cycles-forecast-start-of-bear-market-in-2020/
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&cad=rja&uact=8&ved=2ahUKEwj31ryQ96PxAhWDmIsKHTY9Cxg4ChAWMAl6BAgJEAM&url=http%3A%2F%2Fwww.oficyna.pwr.edu.pl%2Fwp-content%2Fmedia%2FMateusz-Michalski-Gematria-geometria-i-inne-fenomeny-w-architekturze-judaizmu.pdf&usg=AOvVaw3uwjJsMZrrisOs8E-0fuAM
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&cad=rja&uact=8&ved=2ahUKEwj31ryQ96PxAhWDmIsKHTY9Cxg4ChAWMAl6BAgJEAM&url=http%3A%2F%2Fwww.oficyna.pwr.edu.pl%2Fwp-content%2Fmedia%2FMateusz-Michalski-Gematria-geometria-i-inne-fenomeny-w-architekturze-judaizmu.pdf&usg=AOvVaw3uwjJsMZrrisOs8E-0fuAM
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&cad=rja&uact=8&ved=2ahUKEwj31ryQ96PxAhWDmIsKHTY9Cxg4ChAWMAl6BAgJEAM&url=http%3A%2F%2Fwww.oficyna.pwr.edu.pl%2Fwp-content%2Fmedia%2FMateusz-Michalski-Gematria-geometria-i-inne-fenomeny-w-architekturze-judaizmu.pdf&usg=AOvVaw3uwjJsMZrrisOs8E-0fuAM
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&cad=rja&uact=8&ved=2ahUKEwj31ryQ96PxAhWDmIsKHTY9Cxg4ChAWMAl6BAgJEAM&url=http%3A%2F%2Fwww.oficyna.pwr.edu.pl%2Fwp-content%2Fmedia%2FMateusz-Michalski-Gematria-geometria-i-inne-fenomeny-w-architekturze-judaizmu.pdf&usg=AOvVaw3uwjJsMZrrisOs8E-0fuAM
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&cad=rja&uact=8&ved=2ahUKEwj31ryQ96PxAhWDmIsKHTY9Cxg4ChAWMAl6BAgJEAM&url=http%3A%2F%2Fwww.oficyna.pwr.edu.pl%2Fwp-content%2Fmedia%2FMateusz-Michalski-Gematria-geometria-i-inne-fenomeny-w-architekturze-judaizmu.pdf&usg=AOvVaw3uwjJsMZrrisOs8E-0fuAM
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&cad=rja&uact=8&ved=2ahUKEwj31ryQ96PxAhWDmIsKHTY9Cxg4ChAWMAl6BAgJEAM&url=http%3A%2F%2Fwww.oficyna.pwr.edu.pl%2Fwp-content%2Fmedia%2FMateusz-Michalski-Gematria-geometria-i-inne-fenomeny-w-architekturze-judaizmu.pdf&usg=AOvVaw3uwjJsMZrrisOs8E-0fuAM
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&cad=rja&uact=8&ved=2ahUKEwj31ryQ96PxAhWDmIsKHTY9Cxg4ChAWMAl6BAgJEAM&url=http%3A%2F%2Fwww.oficyna.pwr.edu.pl%2Fwp-content%2Fmedia%2FMateusz-Michalski-Gematria-geometria-i-inne-fenomeny-w-architekturze-judaizmu.pdf&usg=AOvVaw3uwjJsMZrrisOs8E-0fuAM
https://www.medicover.pl/o-zdrowiu/pandemia-koronawirusa-na-swiecie-i-w-polsce-kalendarium,7252,n,192
https://makroekonomia.mbank.pl/145739-inflacja-bazowa-pce-vs-cpi-wszystko-co-chcielibyscie-wiedziec-ale-nie-chce-wam-sie-szukac
https://makroekonomia.mbank.pl/145739-inflacja-bazowa-pce-vs-cpi-wszystko-co-chcielibyscie-wiedziec-ale-nie-chce-wam-sie-szukac
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&cad=rja&uact=8&ved=2ahUKEwjetNSa3abxAhVklYsKHY2RA3sQFjADegQICRAD&url=https%3A%2F%2Fgnpje.sgh.waw.pl%2FFinansjalizacja-cykli-koniunkturalnych-i-jej-konsekwencje-dla-polityki-stabilizacyjnej%2C100769%2C0%2C1.html&usg=AOvVaw1frBS3GmU33-kLXrV4MEhl
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&cad=rja&uact=8&ved=2ahUKEwjetNSa3abxAhVklYsKHY2RA3sQFjADegQICRAD&url=https%3A%2F%2Fgnpje.sgh.waw.pl%2FFinansjalizacja-cykli-koniunkturalnych-i-jej-konsekwencje-dla-polityki-stabilizacyjnej%2C100769%2C0%2C1.html&usg=AOvVaw1frBS3GmU33-kLXrV4MEhl
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&cad=rja&uact=8&ved=2ahUKEwjetNSa3abxAhVklYsKHY2RA3sQFjADegQICRAD&url=https%3A%2F%2Fgnpje.sgh.waw.pl%2FFinansjalizacja-cykli-koniunkturalnych-i-jej-konsekwencje-dla-polityki-stabilizacyjnej%2C100769%2C0%2C1.html&usg=AOvVaw1frBS3GmU33-kLXrV4MEhl
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&cad=rja&uact=8&ved=2ahUKEwjetNSa3abxAhVklYsKHY2RA3sQFjADegQICRAD&url=https%3A%2F%2Fgnpje.sgh.waw.pl%2FFinansjalizacja-cykli-koniunkturalnych-i-jej-konsekwencje-dla-polityki-stabilizacyjnej%2C100769%2C0%2C1.html&usg=AOvVaw1frBS3GmU33-kLXrV4MEhl
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&cad=rja&uact=8&ved=2ahUKEwjetNSa3abxAhVklYsKHY2RA3sQFjADegQICRAD&url=https%3A%2F%2Fgnpje.sgh.waw.pl%2FFinansjalizacja-cykli-koniunkturalnych-i-jej-konsekwencje-dla-polityki-stabilizacyjnej%2C100769%2C0%2C1.html&usg=AOvVaw1frBS3GmU33-kLXrV4MEhl
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&cad=rja&uact=8&ved=2ahUKEwjetNSa3abxAhVklYsKHY2RA3sQFjADegQICRAD&url=https%3A%2F%2Fgnpje.sgh.waw.pl%2FFinansjalizacja-cykli-koniunkturalnych-i-jej-konsekwencje-dla-polityki-stabilizacyjnej%2C100769%2C0%2C1.html&usg=AOvVaw1frBS3GmU33-kLXrV4MEhl
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&cad=rja&uact=8&ved=2ahUKEwjetNSa3abxAhVklYsKHY2RA3sQFjADegQICRAD&url=https%3A%2F%2Fgnpje.sgh.waw.pl%2FFinansjalizacja-cykli-koniunkturalnych-i-jej-konsekwencje-dla-polityki-stabilizacyjnej%2C100769%2C0%2C1.html&usg=AOvVaw1frBS3GmU33-kLXrV4MEhl
https://forsal.pl/gospodarka/aktualnosci/artykuly/8370509,gospodarka-rosji-w-1998-i-2022-roku-czy-ten-kryzys-znow-wstrzasnie-swiatem.html
https://forsal.pl/gospodarka/aktualnosci/artykuly/8370509,gospodarka-rosji-w-1998-i-2022-roku-czy-ten-kryzys-znow-wstrzasnie-swiatem.html
https://www.minneapolisfed.org/article/2009/the-meaning-of-slutsky
https://www.macrotrends.net/countries/USA/united-states/inflation-rate-cpi
https://www.macrotrends.net/countries/USA/united-states/inflation-rate-cpi
https://www.macrotrends.net/1333/historical-gold-prices-100-year-chart
https://www.macrotrends.net/1333/historical-gold-prices-100-year-chart
https://www.macrotrends.net/2015/fed-funds-rate-historical-chart
https://www.macrotrends.net/1319/dow-jones-100-year-historical-chart
https://www.aier.org/article/whats-the-right-inflation-rate/
http://www.luteranie.pl/pl/?D=239
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&cad=rja&uact=8&ved=2ahUKEwjetNSa3abxAhVklYsKHY2RA3sQFjACegQIGRAD&url=http%3A%2F%2Fbazekon.icm.edu.pl%2Fbazekon%2Felement%2Fbwmeta1.element.ekon-element-000171480549&usg=AOvVaw3xojwzhl0xFBuJd3rF8Np0
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&cad=rja&uact=8&ved=2ahUKEwjetNSa3abxAhVklYsKHY2RA3sQFjACegQIGRAD&url=http%3A%2F%2Fbazekon.icm.edu.pl%2Fbazekon%2Felement%2Fbwmeta1.element.ekon-element-000171480549&usg=AOvVaw3xojwzhl0xFBuJd3rF8Np0
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&cad=rja&uact=8&ved=2ahUKEwjetNSa3abxAhVklYsKHY2RA3sQFjACegQIGRAD&url=http%3A%2F%2Fbazekon.icm.edu.pl%2Fbazekon%2Felement%2Fbwmeta1.element.ekon-element-000171480549&usg=AOvVaw3xojwzhl0xFBuJd3rF8Np0

Morawski, W. (2021). Fale globalizacji i globalne zarzqdzanie. Pobrano z: https:/www.google.com/url?
sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&cad=rja&uact=8&ved=2ahUKEwigrOX34KX1AhVC-

yoKHfgmAGAQFnoECAQQAQ&url=http%3A%2F%2F31.186.81.235%3A8080%2Fapi%2Ffiles%2Fview
%2F1327.pdf&usg=A0OvVaw1M3A47WIMaoTdhgpNKIG6A [dostep: 10.01.2021].

Morawski, W. (2003). Kronika kryzyséw gospodarczych, Warszawa. Pobrano Z:
http://otworzksiazke.pl/images/ksiazki/kronika kryzysow gospodarczych/kronika kryzysow gospodarczych.pdf
[dostep: 10.08.2022].

MSCI inc. (2022). MSCI World Index (USD). Pobrano z: https://www.msci.com/documents/10199/178e6643-6ae6-
47b9-82be-el1fc565ededb [dostep: 21.08.2022].

Munro, J. H.. (2011). Usury, Calvinism, and Credit in Protestant England: from the Sixteenth Century to the Industrial
Revolution.  University of Toronto Department of Economics Working Paper. Pobrano z:
https: //www google.com/url?

QFnoECA4QAQ&url=https%3A%2F%2Fwww.economics.utoronto.ca%2Fpublic%2FworkingPapers%2Ftecipa-
439.pdf&usg=A0vVaw2mtVkPnwmlIT880GGrxOlOa [dostep: 11.08.2022].

Murphy, J. J. (1995). Analiza techniczna. Obszerny podrecznik metod i strategii inwestycyjnych stosowanych na
rynkach kapitatowych i terminowych, przet. W. Madej. A. Kalinauskas. Warszawa.

NATO/OTAN. (2022). Defence Expenditure of NATO Countries (2014-2022). 27.06. Pobrano z:
https://www.nato.int/nato_static f12014/assets/pdf/2022/6/pdf/220627-def-exp-2022-en.pdf [dostep: 22.08.2022].

NBER. (2021). US Business Cycle Expansions and Contractions. Pobrano z: https:/www.nber.org/research/data/us-
business-cycle-expansions-and-contractions [dostep: 18.08.2022].

NBP. (2022). Bufor antycykliczny. Pobrano z: https://www.nbp.pl/nadzormakroostroznosciowy/bufor.aspx [dostep:
17.08.2022].

NBP. (2022). Cykl koniunkturalny. Prezentacja. Pobrano z: https://www.nbportal.pl/wiedza/prezentacje/cykl-
koniunkturalny [dostep: 18.08.2022].

NBP. (2022). Czym jest rezerwa obowiqzkowa? Pobrano z: https://www.nbp.pl/edukacja/zasoby/broszury/rezerwa-
obowiazkowa.pdf [dostep: 19.08.2022].

NBP. (2022). Instrumenty banku centralnego. Pobrano z:
https://www.nbp.pl/home.aspx?f=/statystyka/instrumenty/instrumenty.html [dostep: 19.08.2022].

NBP. (2022). Luzowanie ilosciowe. Pobrano z: https://www.nbp.pl/edukacja/zasoby/broszury/luzowanie-ilosciowe.pdf
[dostep: 19.08.2022].

NBP. (2022). Miary pieniqdza i indeksy Divisia. Pobrano z:

https://www.nbp.pl/home.aspx?f=/statystyka/pieniezna i bankowa/miary.html [dostep: 20.08.2022].

NBP. (2022). Operacje otwartego rynku. Pobrano z: https://www.nbp.pl/edukacja/zasoby/broszury/operacje-otwartego-
rynku.pdf [dostep: 30.08.2022].

NBP. (2022). Podstawowe stopy procentowe NBP w latach 1998 - 2022. Pobrano z: https://www.nbp.pl/home.aspx?

f=/dzienne/stopy_archiwum.htm [dostep: 20.08.2022].

NBP. (2022). Skqd banki majq pieniqdze? Pobrano z: https://www.nbportal.pl/wiedza/prezentacje/skad-banki-biora-
pieniadze [dostep: 11.08.2022].

NBP. (2021). Szybki Monitoring NBP. Analiza sytuacji sektora przedsiebiorstw. Nr 2. Pobrano z:

https://www.nbp.pl/publikacje/koniunktura/raport 2 kw 2021.pdf [dostep: 18.08.2022].
NCK. (2022). 24 pazdziernika 1795 r. dokonano III rozbioru Polski. Pobrano z: https://www.nck.pl/aktualnosci/24-

pazdziernika-1795-roku-dokonano-iii-rozbioru-polski [dostep: 10.08.2022].
»INewHach. Financial Market Guide”. (2020). Koniunkcja Jowisz — Saturn juz w grudniu 2020. 10.10. Pobrano z:
https:/mewhach.eu/wielka-koniunkcja-jowisz-saturn-grudzien-2020-uklad-planet-jowisz-saturn-wplyw-planet-na-
gieldy-wielka-koniunkcja-wykaz-lista-koniunkcji-jowisz-saturn/?
fbclid=IwAR1xzklIGwANVBy6HguNupsjGdRd54tUipO0rFJdvnbAL03uD3cfFm9kxmxY4 [dostep: 21.08.2022].
»INewsweek”. (2015). Oficjalne wyniki wybordéw: PiS z samodzielnq wiekszosciq, Szydlo kandydatkq na premiera.

28.10. Pobrano z: https://www.newsweek.pl/polska/wybory-parlamentarne-2015-wyniki-wyborow-do-sejmu-i-

senatu-relacja-live/4qg9kc9 [dostep: 23.08.2022].
Nieopublikowane badania wiasne autora. (2022).

OECD data. (2022). Business confidence index (BCI). Pobrano z: https://data.oecd.org/leadind/business-confidence-
index-bci.htm#indicator-chart [dostep: 30.08.2022].

OECD data. (2022). Composite leading indicator (CLI). Pobrano z: https://data.oecd.org/leadind/composite-leading-
indicator-cli.htm [dostep: 18.08.2022].

OECD data. (2022). Consumer confidence index (CCI). Pobrano z: https://data.oecd.org/leadind/consumer-confidence-
index-cci.htm#indicator-chart [dostep: 30.08.2022].

Oschman, J. L. (2015). Energy medicine: The scientific basis. Elsevier Health Sciences. London.

167


https://data.oecd.org/leadind/consumer-confidence-index-cci.htm#indicator-chart
https://data.oecd.org/leadind/consumer-confidence-index-cci.htm#indicator-chart
https://data.oecd.org/leadind/composite-leading-indicator-cli.htm
https://data.oecd.org/leadind/composite-leading-indicator-cli.htm
https://data.oecd.org/leadind/business-confidence-index-bci.htm#indicator-chart
https://data.oecd.org/leadind/business-confidence-index-bci.htm#indicator-chart
https://www.newsweek.pl/polska/wybory-parlamentarne-2015-wyniki-wyborow-do-sejmu-i-senatu-relacja-live/4qg9kc9
https://www.newsweek.pl/polska/wybory-parlamentarne-2015-wyniki-wyborow-do-sejmu-i-senatu-relacja-live/4qg9kc9
https://newhach.eu/wielka-koniunkcja-jowisz-saturn-grudzien-2020-uklad-planet-jowisz-saturn-wplyw-planet-na-gieldy-wielka-koniunkcja-wykaz-lista-koniunkcji-jowisz-saturn/?fbclid=IwAR1xzklGwANVBy6HguNupsjGdRd54tUip0rFJdvnbAL03uD3cfFm9kxmxY4
https://newhach.eu/wielka-koniunkcja-jowisz-saturn-grudzien-2020-uklad-planet-jowisz-saturn-wplyw-planet-na-gieldy-wielka-koniunkcja-wykaz-lista-koniunkcji-jowisz-saturn/?fbclid=IwAR1xzklGwANVBy6HguNupsjGdRd54tUip0rFJdvnbAL03uD3cfFm9kxmxY4
https://newhach.eu/wielka-koniunkcja-jowisz-saturn-grudzien-2020-uklad-planet-jowisz-saturn-wplyw-planet-na-gieldy-wielka-koniunkcja-wykaz-lista-koniunkcji-jowisz-saturn/?fbclid=IwAR1xzklGwANVBy6HguNupsjGdRd54tUip0rFJdvnbAL03uD3cfFm9kxmxY4
https://newhach.eu/wielka-koniunkcja-jowisz-saturn-grudzien-2020-uklad-planet-jowisz-saturn-wplyw-planet-na-gieldy-wielka-koniunkcja-wykaz-lista-koniunkcji-jowisz-saturn/?fbclid=IwAR1xzklGwANVBy6HguNupsjGdRd54tUip0rFJdvnbAL03uD3cfFm9kxmxY4
https://www.nck.pl/aktualnosci/24-pazdziernika-1795-roku-dokonano-iii-rozbioru-polski
https://www.nck.pl/aktualnosci/24-pazdziernika-1795-roku-dokonano-iii-rozbioru-polski
https://www.nbp.pl/publikacje/koniunktura/raport_2_kw_2021.pdf
https://www.nbportal.pl/wiedza/prezentacje/skad-banki-biora-pieniadze
https://www.nbportal.pl/wiedza/prezentacje/skad-banki-biora-pieniadze
https://www.nbp.pl/home.aspx?f=/dzienne/stopy_archiwum.htm
https://www.nbp.pl/home.aspx?f=/dzienne/stopy_archiwum.htm
https://www.nbp.pl/edukacja/zasoby/broszury/operacje-otwartego-rynku.pdf
https://www.nbp.pl/edukacja/zasoby/broszury/operacje-otwartego-rynku.pdf
https://www.nbp.pl/home.aspx?f=/statystyka/pieniezna_i_bankowa/miary.html
https://www.nbp.pl/edukacja/zasoby/broszury/luzowanie-ilosciowe.pdf
https://www.nbp.pl/home.aspx?f=/statystyka/instrumenty/instrumenty.html
https://www.nbp.pl/edukacja/zasoby/broszury/rezerwa-obowiazkowa.pdf
https://www.nbp.pl/edukacja/zasoby/broszury/rezerwa-obowiazkowa.pdf
https://www.nbportal.pl/wiedza/prezentacje/cykl-koniunkturalny
https://www.nbportal.pl/wiedza/prezentacje/cykl-koniunkturalny
https://www.nbp.pl/nadzormakroostroznosciowy/bufor.aspx
https://www.nber.org/research/data/us-business-cycle-expansions-and-contractions
https://www.nber.org/research/data/us-business-cycle-expansions-and-contractions
https://www.nato.int/nato_static_fl2014/assets/pdf/2022/6/pdf/220627-def-exp-2022-en.pdf
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&cad=rja&uact=8&ved=2ahUKEwiTzKDg_YjzAhUniYsKHbK7DsEQFnoECA4QAQ&url=https%3A%2F%2Fwww.economics.utoronto.ca%2Fpublic%2FworkingPapers%2Ftecipa-439.pdf&usg=AOvVaw2mtVkPnwmlT880GGrxOlOa
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&cad=rja&uact=8&ved=2ahUKEwiTzKDg_YjzAhUniYsKHbK7DsEQFnoECA4QAQ&url=https%3A%2F%2Fwww.economics.utoronto.ca%2Fpublic%2FworkingPapers%2Ftecipa-439.pdf&usg=AOvVaw2mtVkPnwmlT880GGrxOlOa
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&cad=rja&uact=8&ved=2ahUKEwiTzKDg_YjzAhUniYsKHbK7DsEQFnoECA4QAQ&url=https%3A%2F%2Fwww.economics.utoronto.ca%2Fpublic%2FworkingPapers%2Ftecipa-439.pdf&usg=AOvVaw2mtVkPnwmlT880GGrxOlOa
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&cad=rja&uact=8&ved=2ahUKEwiTzKDg_YjzAhUniYsKHbK7DsEQFnoECA4QAQ&url=https%3A%2F%2Fwww.economics.utoronto.ca%2Fpublic%2FworkingPapers%2Ftecipa-439.pdf&usg=AOvVaw2mtVkPnwmlT880GGrxOlOa
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&cad=rja&uact=8&ved=2ahUKEwiTzKDg_YjzAhUniYsKHbK7DsEQFnoECA4QAQ&url=https%3A%2F%2Fwww.economics.utoronto.ca%2Fpublic%2FworkingPapers%2Ftecipa-439.pdf&usg=AOvVaw2mtVkPnwmlT880GGrxOlOa
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&cad=rja&uact=8&ved=2ahUKEwiTzKDg_YjzAhUniYsKHbK7DsEQFnoECA4QAQ&url=https%3A%2F%2Fwww.economics.utoronto.ca%2Fpublic%2FworkingPapers%2Ftecipa-439.pdf&usg=AOvVaw2mtVkPnwmlT880GGrxOlOa
https://www.msci.com/documents/10199/178e6643-6ae6-47b9-82be-e1fc565ededb
https://www.msci.com/documents/10199/178e6643-6ae6-47b9-82be-e1fc565ededb
http://otworzksiazke.pl/images/ksiazki/kronika_kryzysow_gospodarczych/kronika_kryzysow_gospodarczych.pdf
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&cad=rja&uact=8&ved=2ahUKEwigrOX34KX1AhVC-yoKHfqmAGAQFnoECAQQAQ&url=http%3A%2F%2F31.186.81.235%3A8080%2Fapi%2Ffiles%2Fview%2F1327.pdf&usg=AOvVaw1M3A47WIMaoTdhgpNKIG6A
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&cad=rja&uact=8&ved=2ahUKEwigrOX34KX1AhVC-yoKHfqmAGAQFnoECAQQAQ&url=http%3A%2F%2F31.186.81.235%3A8080%2Fapi%2Ffiles%2Fview%2F1327.pdf&usg=AOvVaw1M3A47WIMaoTdhgpNKIG6A
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&cad=rja&uact=8&ved=2ahUKEwigrOX34KX1AhVC-yoKHfqmAGAQFnoECAQQAQ&url=http%3A%2F%2F31.186.81.235%3A8080%2Fapi%2Ffiles%2Fview%2F1327.pdf&usg=AOvVaw1M3A47WIMaoTdhgpNKIG6A
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&cad=rja&uact=8&ved=2ahUKEwigrOX34KX1AhVC-yoKHfqmAGAQFnoECAQQAQ&url=http%3A%2F%2F31.186.81.235%3A8080%2Fapi%2Ffiles%2Fview%2F1327.pdf&usg=AOvVaw1M3A47WIMaoTdhgpNKIG6A
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&cad=rja&uact=8&ved=2ahUKEwigrOX34KX1AhVC-yoKHfqmAGAQFnoECAQQAQ&url=http%3A%2F%2F31.186.81.235%3A8080%2Fapi%2Ffiles%2Fview%2F1327.pdf&usg=AOvVaw1M3A47WIMaoTdhgpNKIG6A

Paczes$, P. (2018). Polityczny cykl koniunkturalny w Swietle teorii i badan empirycznych. Rozprawa doktorska. Szkota
Giéwna Handlowa w Warszawie. Kolegium Gospodarki Swiatowej. Pobrano z: https://docplayer.pl/185293907-
Polityczny-cykl-koniunkturalny-w-swietle-teorii-i-badan-empirycznych.html [dostep: 13.09.2022].

Pacze$, P. (2017). Polityka stabilizacyjna, a cykl polityczny [w:] Prac zbior. red. J. Stacewicz, Perspektywy polityki
gospodarczej ,Prace i materialy Instytutu Rozwoju Gospodarczego SGH” 99. Szkota Gléwna Handlowa w
Warszawie. Warszawa, S. 46. Pobrano z: https://www.google.com/url?
sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&cad=rja&uact=8&ved=2ahUKEwjetNSa3abxAhVkIYsKHY2RA3s

QFjACegQIGRAD&url=http%3A%2F%2Fbazekon.icm.edu.pl%2Fbazekon%2Felement

%2Fbwmetal.element.ekon-element-000171480549&usg=A0vVaw3x0jwzhl0xFBuJd3rE8NpQ [dostep:
19.08.2022]

Pal, M. (2013). Understanding economic cycles. Business Standart. Guest Column. 29.01. Pobrano z:
https://www.business-standard.com/article/markets/understanding-economic-cycles-108080401087 1.html
[dostep: 18.08.2022].

Palley, T. 1. (2011). Quantitative Easing: A Keynesian Critique. Investigacion Econdmica. Julio-septiembre.

Palowski, J. (2014). Rewizja Pacific Pivot? Kryzys ukrainiski nie zatrzyma amerykanskiego zwrotu w kierunku Azji.
Defence24. 25.04. Pobrano z: https:/defence24.pl/geopolityka/rewizja-pacific-pivot-kryzys-ukrainski-nie-

zatrzyma-amerykanskiego-zwrotu-w-kierunku-azji [dostep: 11.08.2022].
Paluch, A. (2022). Dlugos¢ sukienki miarq kryzysu — czym jest Hemline Index. "DNA rynkéw" [Online]. Pobrano z:

https://dnarynkow.pl/dlugosc-sukienki-miara-kryzysu-hemline-index/?fbclid=IwARO0-tWVdndp-
BZwzC83P4Q11X2HaCXq ZPOLrsDFJ6IFZsKIsamO1FnDKKK [dostep: 11.08.2022].

Palaszewski, H. (2009). Cykl koniunkturalny we wspoétczesnym $wiecie. Gospodarowanie zasobami organizacji w
warunkach zagrozen otoczenia. Studia i Materiaty. Miscellanea Oeconomicae. Rok 13 Nr 1, s. 163. Pobrano z:
https://miscellanea.ujk.edu.pl/data/Oferta/Pliki/81 Art Pa aszewski.pdf [dostep: 17.08.2022].

PAP. (2016). Bitwa Warszawska 1920 r.  dziejepl. Portal Historyczny  25.08.. Pobrano z:

https://dzieje.pl/aktualnosci/bitwa-warszawska-1920-r [dostep: 23.08.2022].

PAP. (2022). Poczqtek walki o wiladze na Kremlu? "Smieré¢ cérki propagandysty Putina moze by¢ pretekstem do
totalnych represji". 22.08. Pobrano z: https://www.pap.pl/aktualnosci/news,1404122 poczatek-walki-o-wladze-
na-kremlu-smierc-corki-propagandysty-putina-moze [dostep: 22.08.2022].

PAP. (2022). Stopa rezerwy obowiazkowej 3,5 proc. ma zastosowanie od 31 marca. obserwatorfinansowy.pl. 08.02.
Pobrano z: https://www.obserwatorfinansowy.pl/forma/dispatches/stopa-rezerwy-obowiazkowej-na-poziomie-
35-proc-ma-zastosowanie-od-31-marca-2022-r/ [dostep: 19.08.2022].

PAP. (2019). Stopy w dét, QE od listopada. EBC wydal kornumkat Forsal.pl. 12.09. Pobrano z:
https://forsal.pl/

listopada-ebc-wydal-komunikat. html,komentarze -najnowsze, 1 [dostep 20.08.2022].
PAP. (2021). Uklad w Rapallo - Niemcy i Sowieci rozpoczynaja wspélprace. PolskieRadio.pl. 16.04. Pobrano z:

https://www.polskieradio.pl/39/156/Artykul/2442130,Deklaracja-o-nieagresji-z-Hitlerem-%E2%80%93-pakt-z-

diablem-proba-obrony-niepodleglosci [dostep: 05.09.2022].
"Parkiet". (2021) Cykl Kitchina wieszczy burzliwy 2022 rok na warszawskiej gieldzie. 21.11. Pobrano z:

warszawskle]-gleldm [dostep: 10.08.2022].
"Parkiet". (2021). EBC mocno podniést stopy. 23.07. Pobrano z:

https://www.parkiet.com/gospodarka-swiatowa/art36737321-ebc-mocno-podniosl-stopy [dostep: 18.08.2022].
"Parkiet". (2015). Gietdowe cykle, czyli historia na wykresach lubi sie powtarzac. 18.12. Pobrano z:

https://www.parkiet.com/analizy-rynkowe/art21080091 -gieldowe-cykle-czyli-historia-na-wykresach-lubi-sie-

powtarzac [dostep: 21.08.2022].

PE. (2020). Ukraina: Pie¢ lat porozumien  minskich  .Pobrano z:  https://www.google.com/url?
sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&cad=rja&uact=8&ved=2ahUKEwiY6bir 7f3AhUQv4sKHUeMBV
kQFnoECBMQAQ&url=https%3A%2F%2Fwww.europarl.europa.eu%2FRegData%2Fetudes%2FATAG

%2F2020%2F646203%2FEPRS ATA(2020)646203 PL.pdf&usg=AOvVaw37AGmBC299WC-sEgP1.4sTU
[dostep: 11.08.2022].

Phillips, K. (2003). Wealth and Democracy: A Political History of the American Rich.

Piasecki, A. Michalak, R. (2016). Polska 1945 - 2005. Historia polityczna. Warszawa.

PIE. (2022). Milton H. Erickson. Pobrano z: https://www.piekatowice.pl/instytut/milton-hyland-erickson/ [dostep:
31.08.2022].

Piech, K. (2022). Rodzaje cykli gospodarczych. Pobrano z: http:/instytut.info/wp-content/uploads/2016/08/r19-2.pdf
[dostep: 17.08.2022].

168


http://instytut.info/wp-content/uploads/2016/08/r19-2.pdf
https://www.piekatowice.pl/instytut/milton-hyland-erickson/
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&cad=rja&uact=8&ved=2ahUKEwiY6bir_7f3AhUQv4sKHUeMBVkQFnoECBMQAQ&url=https%3A%2F%2Fwww.europarl.europa.eu%2FRegData%2Fetudes%2FATAG%2F2020%2F646203%2FEPRS_ATA(2020)646203_PL.pdf&usg=AOvVaw37AGmBC299WC-sEgPL4sTU
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&cad=rja&uact=8&ved=2ahUKEwiY6bir_7f3AhUQv4sKHUeMBVkQFnoECBMQAQ&url=https%3A%2F%2Fwww.europarl.europa.eu%2FRegData%2Fetudes%2FATAG%2F2020%2F646203%2FEPRS_ATA(2020)646203_PL.pdf&usg=AOvVaw37AGmBC299WC-sEgPL4sTU
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&cad=rja&uact=8&ved=2ahUKEwiY6bir_7f3AhUQv4sKHUeMBVkQFnoECBMQAQ&url=https%3A%2F%2Fwww.europarl.europa.eu%2FRegData%2Fetudes%2FATAG%2F2020%2F646203%2FEPRS_ATA(2020)646203_PL.pdf&usg=AOvVaw37AGmBC299WC-sEgPL4sTU
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&cad=rja&uact=8&ved=2ahUKEwiY6bir_7f3AhUQv4sKHUeMBVkQFnoECBMQAQ&url=https%3A%2F%2Fwww.europarl.europa.eu%2FRegData%2Fetudes%2FATAG%2F2020%2F646203%2FEPRS_ATA(2020)646203_PL.pdf&usg=AOvVaw37AGmBC299WC-sEgPL4sTU
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&cad=rja&uact=8&ved=2ahUKEwiY6bir_7f3AhUQv4sKHUeMBVkQFnoECBMQAQ&url=https%3A%2F%2Fwww.europarl.europa.eu%2FRegData%2Fetudes%2FATAG%2F2020%2F646203%2FEPRS_ATA(2020)646203_PL.pdf&usg=AOvVaw37AGmBC299WC-sEgPL4sTU
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&cad=rja&uact=8&ved=2ahUKEwiY6bir_7f3AhUQv4sKHUeMBVkQFnoECBMQAQ&url=https%3A%2F%2Fwww.europarl.europa.eu%2FRegData%2Fetudes%2FATAG%2F2020%2F646203%2FEPRS_ATA(2020)646203_PL.pdf&usg=AOvVaw37AGmBC299WC-sEgPL4sTU
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&cad=rja&uact=8&ved=2ahUKEwiY6bir_7f3AhUQv4sKHUeMBVkQFnoECBMQAQ&url=https%3A%2F%2Fwww.europarl.europa.eu%2FRegData%2Fetudes%2FATAG%2F2020%2F646203%2FEPRS_ATA(2020)646203_PL.pdf&usg=AOvVaw37AGmBC299WC-sEgPL4sTU
https://www.parkiet.com/analizy-rynkowe/art21080091-gieldowe-cykle-czyli-historia-na-wykresach-lubi-sie-powtarzac
https://www.parkiet.com/analizy-rynkowe/art21080091-gieldowe-cykle-czyli-historia-na-wykresach-lubi-sie-powtarzac
https://www.parkiet.com/gospodarka-swiatowa/art36737321-ebc-mocno-podniosl-stopy
https://www.parkiet.com/analizy-rynkowe/art19380841-cykl-kitchina-wieszczy-burzliwy-2022-rok-na-warszawskiej-gieldzie
https://www.parkiet.com/analizy-rynkowe/art19380841-cykl-kitchina-wieszczy-burzliwy-2022-rok-na-warszawskiej-gieldzie
https://www.polskieradio.pl/39/156/Artykul/2442130,Deklaracja-o-nieagresji-z-Hitlerem-%E2%80%93-pakt-z-diablem-proba-obrony-niepodleglosci
https://www.polskieradio.pl/39/156/Artykul/2442130,Deklaracja-o-nieagresji-z-Hitlerem-%E2%80%93-pakt-z-diablem-proba-obrony-niepodleglosci
https://forsal.pl/artykuly/1429899,stopy-w-dol-qe-od-listopada-ebc-wydal-komunikat.html,stopy-w-dol-qe-od-listopada-ebc-wydal-komunikat.html,komentarze-najnowsze,1
https://forsal.pl/artykuly/1429899,stopy-w-dol-qe-od-listopada-ebc-wydal-komunikat.html,stopy-w-dol-qe-od-listopada-ebc-wydal-komunikat.html,komentarze-najnowsze,1
https://forsal.pl/artykuly/1429899,stopy-w-dol-qe-od-listopada-ebc-wydal-komunikat.html,stopy-w-dol-qe-od-listopada-ebc-wydal-komunikat.html,komentarze-najnowsze,1
https://www.obserwatorfinansowy.pl/forma/dispatches/stopa-rezerwy-obowiazkowej-na-poziomie-35-proc-ma-zastosowanie-od-31-marca-2022-r/
https://www.obserwatorfinansowy.pl/forma/dispatches/stopa-rezerwy-obowiazkowej-na-poziomie-35-proc-ma-zastosowanie-od-31-marca-2022-r/
https://dzieje.pl/aktualnosci/bitwa-warszawska-1920-r
https://miscellanea.ujk.edu.pl/data/Oferta/Pliki/81_Art_Pa_aszewski.pdf
https://dnarynkow.pl/dlugosc-sukienki-miara-kryzysu-hemline-index/?fbclid=IwAR0-tWVdndp-BZwzC83P4Q1lX2HaCXq_ZP0LrsDFJ6lFZsKIsamO1FnDKKk
https://dnarynkow.pl/dlugosc-sukienki-miara-kryzysu-hemline-index/?fbclid=IwAR0-tWVdndp-BZwzC83P4Q1lX2HaCXq_ZP0LrsDFJ6lFZsKIsamO1FnDKKk
https://defence24.pl/geopolityka/rewizja-pacific-pivot-kryzys-ukrainski-nie-zatrzyma-amerykanskiego-zwrotu-w-kierunku-azji
https://defence24.pl/geopolityka/rewizja-pacific-pivot-kryzys-ukrainski-nie-zatrzyma-amerykanskiego-zwrotu-w-kierunku-azji
https://www.business-standard.com/article/markets/understanding-economic-cycles-108080401087_1.html
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&cad=rja&uact=8&ved=2ahUKEwjetNSa3abxAhVklYsKHY2RA3sQFjACegQIGRAD&url=http%3A%2F%2Fbazekon.icm.edu.pl%2Fbazekon%2Felement%2Fbwmeta1.element.ekon-element-000171480549&usg=AOvVaw3xojwzhl0xFBuJd3rF8Np0
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&cad=rja&uact=8&ved=2ahUKEwjetNSa3abxAhVklYsKHY2RA3sQFjACegQIGRAD&url=http%3A%2F%2Fbazekon.icm.edu.pl%2Fbazekon%2Felement%2Fbwmeta1.element.ekon-element-000171480549&usg=AOvVaw3xojwzhl0xFBuJd3rF8Np0
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&cad=rja&uact=8&ved=2ahUKEwjetNSa3abxAhVklYsKHY2RA3sQFjACegQIGRAD&url=http%3A%2F%2Fbazekon.icm.edu.pl%2Fbazekon%2Felement%2Fbwmeta1.element.ekon-element-000171480549&usg=AOvVaw3xojwzhl0xFBuJd3rF8Np0
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&cad=rja&uact=8&ved=2ahUKEwjetNSa3abxAhVklYsKHY2RA3sQFjACegQIGRAD&url=http%3A%2F%2Fbazekon.icm.edu.pl%2Fbazekon%2Felement%2Fbwmeta1.element.ekon-element-000171480549&usg=AOvVaw3xojwzhl0xFBuJd3rF8Np0
https://docplayer.pl/185293907-Polityczny-cykl-koniunkturalny-w-swietle-teorii-i-badan-empirycznych.html
https://docplayer.pl/185293907-Polityczny-cykl-koniunkturalny-w-swietle-teorii-i-badan-empirycznych.html

Piekarska, L. (2022). Globalny kryzys finansowy 2008 r. Pobrano z:
https://ssl-kolegia.sgh.waw.pl/pl/KES/struktura/kue/publikacje/Documents/Piekarska%20-%20GLOBALNY
%20KRYZY S%20FINANSOWY %20Z%202008%20R.pdf [dostep: 17.08..2022].

Piekutowski, J. (2019). Seksualna recesja. Nowa Konfederacja. 01.08. Pobrano z:
https://nowakonfederacja.pl/seksualna-recesja/ [dostep: 11.08.2022].

Pielach, M. (2015). Idzie kolejna gospodarcza zima. Obserwatorfinansowy.pl 02.04. Pobrano z:
https://www.obserwatorfinansowy.pl/tematyka/makroekonomia/trendy-gospodarcze/idzie-kolejna-gospodarcza-
zima/ [dostep: 17.08.2022].

Pielach, M. (2021). Pandemia przyspieszyta cykl koniunkturalny. Obserwator finansowy. 17.05. Pobrano z:
https://www.obserwatorfinansowy.pl/bez-kategorii/rotator/pandemia-przyspieszyla-cykl-koniunkturalny/
[dostep: 18.08.2022].

Pietkun, P. (2009). Storice w kryzysie. Bankier.pl. 11.04. Pobrano z: https://www.bankier.pl/wiadomosc/Slonce-w-
kryzysie-1932057.html [dostep: 21.08.2022].

Piotrowska, A. I. (2021). Bitcoin. Platnicze zastosowania kryptowaluty. Warszawa.

Pinski, A. . (2012). Poprzez celowa inflacje rzady pozbywaja sie dtugu. obserwatorfinansowy.pl. 05.11. Pobrano z:
https://www.obserwatorfinansowy.pl/bez-kategorii/rotator/poprzez-celowa-inflacje-rzady-pozbywaja-sie-dlugu/
[dostep: 17.08.2022].

PISM. (2021). Rosyjskie zqdania gwarancji bezpieczenistwa wobec USA i NATO. 15.12. Pobrano z:
https://www.pism.pl/publikacje/rosyjskie-zadania-gwarancji-bezpieczenstwa-wobec-usa-i-nato [dostep:
11.08.2022].

PISM. (2020). Skutki pandemii = COVID-19 dla  gospodarki  Swiatowej. 20.04. Pobrano z:
https://pism.pl/publikacje/Skutki pandemii COVID19 dla gospodarki swiatowej [dostep: 21.08.2022].

Plebaniak, P. (2020). Chiny. Zrozumie¢ imperium. Warszawa.

Plebijanek, M. (2021). Kreacja pieniadza przez banki komercyjne. Social Estate. 04.06. Pobrano z:
https://social.estate/kreacja-pieniadza-przez-banki-komercyjne/ [dostep: 11.08.2022].

Plummer, T. (1995). Psychologia rynkéw finansowych. U Zrddet analizy technicznej. przet. W. Madej. Warszawa.

Polskie  radio.  (2021). Pucz  Monachijski -  Hitler  chce  wifadzy. 08.11. Pobrano z:
https://www.polskieradio.pl/39/156/Artykul/973124,Pucz-monachijski-Hitler-chce-wladzy [dostep: 20.08.2022].

Polszakiewicz, B. (2008). Rytmicznos¢ jako zasadnicza cecha cyklu koniunkturalnego. Polskie Towarzystwo
Ekonomiczne.  Zeszyty — naukowe". Krakéw. nr 6. Pobrano z:  https://www.google.com/url?
sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&cad=rja&uact=8&ved=2ahUKEwjA7qzU0tn1 AhWhlosKHWGYD
21QFnoECA8QAQ&url=http%3A%2F%2Fwww.krakow.pte.pl%2Fpliki%2Fzn-pte-nr-

6%2F10polszakiewicz.pdf&usg=AOvVaw3hdafl130PzEjgPwS4VOEt [dostep: 17.08.2022].
Popkin, R. H. Stroll, A. (1944). Filozofia. Poznan.

Potocki, M. (2018). Pie¢ dni wojny, lata konsekwencji. Zobacz, co zmienit atak Rosji na Gruzje. Forsal. Pobrano z:
https://forsal.pl/artykuly/1208406.atak-rosji-na-gruzje-2008-piec-dni-wojny-lata-konsekwencji-zobacz-co-
zmienil-atak-rosji-na-gruzje.html [dostep: 10.08.2022].

Potters. Ch. Courage, A. (2022). A Review of Past Recessions. Investopedia. 16.06. Pobrano z:
https://www.investopedia.com/articles/economics/08/past-recessions.asp [dostep: 17.08.2022].

Powell, J. (2022). Fed Chair Powell Delivers Remarks at the 2022 Jackson Hole Symposium. KansasCityFed. 26.08.
Pobrano z: https://www.youtube.com/watch?v=vhMRynjm3CI [dostep: 28.08.2022].

»PoznajRynek”. (2019). Czym jest wielka recesja? 26.05. Pobrano z: https://poznajrynek.pl/czym-jest-wielka-recesja/
[dostep: 19.08.2022].

Prechter, R. R. jr. (1995). At the Crest od the Tidal Wave. A Forecast for the Gtrat Bear Market. Gainesville.
Prezydent.pl. (2003). Prezydent  RP ratyfikowat Traktat ~ Akcesyjny. 23.07. Pobrano z:
https://www.prezydent.pl/archiwalne-aktualnosci/aktualnosci-rok-2003/prezydent-rp-ratyfikowal-traktat-

akcesyjny,30408,archive [dostep: 28.08.2022].

~Property Geek”. (2021). Understanding the 18 year property cycle. 30.12. Pobrano z:
https://www.propertygeek.net/article/the-18-year-property-cycle/ [dostep: 21.08.2022].

Pr. zbiorowa pod red. A. Patek. J. Rydel. J. J. Wec. (1997). Najnowsza historia swiata t. 3, 1. V: Pod znakiem rozpadu
imperium. Lata po 1979 roku, cz. 5: ,, Jesieri Ludéw” autor: Z. Zblewski. Uwagi wstepne. Krakéw.

»Przeglad Handlowy”. (1991). Papiery Wartosciowe. Akcje w kraju. 02.04.

Przekota, G. Rembeza, J. (2015). Cykle czy fluktuacje? Wykorzystanie analizy harmonicznej w analizie zmian
indekséw gieldowych. Zeszyty naukowe Uniwersytetu Szczeciniskiego nr 862.” Finanse, Rynki Finansowe i
Ubezpieczenia nr 75. Pobrano z: http://www.go4business.wneiz.pl/nauka wneiz/frfu/75-2015/FRFU-75-411.pdf
[dostep: 21.08.2022].

Przybylska-Mazur, A. Koscianski, A. (2019). Antycykliczny bufor kapitatowy w kontekscie bazylejskich regulacji
bankowych, Studia Ekonomiczne. Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego w Katowicach 289 Nr 389.

169


http://www.go4business.wneiz.pl/nauka_wneiz/frfu/75-2015/FRFU-75-411.pdf
https://www.propertygeek.net/article/the-18-year-property-cycle/
https://www.prezydent.pl/archiwalne-aktualnosci/aktualnosci-rok-2003/prezydent-rp-ratyfikowal-traktat-akcesyjny,30408,archive
https://www.prezydent.pl/archiwalne-aktualnosci/aktualnosci-rok-2003/prezydent-rp-ratyfikowal-traktat-akcesyjny,30408,archive
https://poznajrynek.pl/czym-jest-wielka-recesja/
https://www.youtube.com/watch?v=vhMRynjm3CI
https://forsal.pl/artykuly/1208406,atak-rosji-na-gruzje-2008-piec-dni-wojny-lata-konsekwencji-zobacz-co-zmienil-atak-rosji-na-gruzje.html
https://forsal.pl/artykuly/1208406,atak-rosji-na-gruzje-2008-piec-dni-wojny-lata-konsekwencji-zobacz-co-zmienil-atak-rosji-na-gruzje.html
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&cad=rja&uact=8&ved=2ahUKEwjA7qzU0tn1AhWhlosKHWGYD2IQFnoECA8QAQ&url=http%3A%2F%2Fwww.krakow.pte.pl%2Fpliki%2Fzn-pte-nr-6%2F10polszakiewicz.pdf&usg=AOvVaw3hdafl13OPzEjgPwS4VOEt
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&cad=rja&uact=8&ved=2ahUKEwjA7qzU0tn1AhWhlosKHWGYD2IQFnoECA8QAQ&url=http%3A%2F%2Fwww.krakow.pte.pl%2Fpliki%2Fzn-pte-nr-6%2F10polszakiewicz.pdf&usg=AOvVaw3hdafl13OPzEjgPwS4VOEt
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&cad=rja&uact=8&ved=2ahUKEwjA7qzU0tn1AhWhlosKHWGYD2IQFnoECA8QAQ&url=http%3A%2F%2Fwww.krakow.pte.pl%2Fpliki%2Fzn-pte-nr-6%2F10polszakiewicz.pdf&usg=AOvVaw3hdafl13OPzEjgPwS4VOEt
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&cad=rja&uact=8&ved=2ahUKEwjA7qzU0tn1AhWhlosKHWGYD2IQFnoECA8QAQ&url=http%3A%2F%2Fwww.krakow.pte.pl%2Fpliki%2Fzn-pte-nr-6%2F10polszakiewicz.pdf&usg=AOvVaw3hdafl13OPzEjgPwS4VOEt
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&cad=rja&uact=8&ved=2ahUKEwjA7qzU0tn1AhWhlosKHWGYD2IQFnoECA8QAQ&url=http%3A%2F%2Fwww.krakow.pte.pl%2Fpliki%2Fzn-pte-nr-6%2F10polszakiewicz.pdf&usg=AOvVaw3hdafl13OPzEjgPwS4VOEt
https://www.polskieradio.pl/39/156/Artykul/973124,Pucz-monachijski-Hitler-chce-wladzy
https://social.estate/kreacja-pieniadza-przez-banki-komercyjne/
https://pism.pl/publikacje/Skutki_pandemii_COVID19_dla_gospodarki_swiatowej
https://www.pism.pl/publikacje/rosyjskie-zadania-gwarancji-bezpieczenstwa-wobec-usa-i-nato
https://www.obserwatorfinansowy.pl/bez-kategorii/rotator/poprzez-celowa-inflacje-rzady-pozbywaja-sie-dlugu/
https://www.bankier.pl/wiadomosc/Slonce-w-kryzysie-1932057.html
https://www.bankier.pl/wiadomosc/Slonce-w-kryzysie-1932057.html
https://www.obserwatorfinansowy.pl/bez-kategorii/rotator/pandemia-przyspieszyla-cykl-koniunkturalny/
https://www.obserwatorfinansowy.pl/tematyka/makroekonomia/trendy-gospodarcze/idzie-kolejna-gospodarcza-zima/
https://www.obserwatorfinansowy.pl/tematyka/makroekonomia/trendy-gospodarcze/idzie-kolejna-gospodarcza-zima/
https://nowakonfederacja.pl/seksualna-recesja/
https://ssl-kolegia.sgh.waw.pl/pl/KES/struktura/kue/publikacje/Documents/Piekarska%20-%20GLOBALNY%20KRYZYS%20FINANSOWY%20Z%202008%20R.pdf
https://ssl-kolegia.sgh.waw.pl/pl/KES/struktura/kue/publikacje/Documents/Piekarska%20-%20GLOBALNY%20KRYZYS%20FINANSOWY%20Z%202008%20R.pdf

Pobrano z:

8D5AhXTBxAIHWAcCgY§ anoECCEg )A( l&url http%3A%2F%2Fce]sh icm.edu. pl%2Fce]sh%2Felernen

%2Fbwmetal.element.cejsh-491b2e76-ab42-4a2a-89e2-b9e534dbbbbc%2Fc
%2F06.pdf&usg=A0vVaw26BYJuSbRKmxLyJRgGMJh2 [dostep: 17.08.2022].

Putnam, B. (2021). Lessons from 2008 and 2020. 07.07. Pobrano z: https://www.cmegroup.com/education/featured-
reports/lessons-from-2008-and-2020.html [dostep: 20.08.2022].

Qianying, Ch. Filardo, A. Zhu, D. He. F. (2012). International Spillovers of Central Bank Balance Sheet Policies. BIS
Papers. No. 66.

Ouaknin. M-A. (2006). Tajemnice kabaty, przel. K. i K. Pruscy, Warszawa.

Rakosza, K. (2022). Ukraina ma pod ziemiq biliony dolaréw. Oto surowce naturalne, ktére posiada nasz sqsiad. INN:
Poland. 26.02. Pobrano z: https://innpoland.pl/176562,ile-warte-sa-zloza-w-ukrainie [dostep: 11.08.2022].

Ranasmghe D. (2021). Global debt i is fast approachlng record $300 trllhon IIF. Reuters 14. 09 Pobrano z:
h . b

17. 08 2022].

"Recession Tips". (2020). Crisis Chronicles: The Panic Of 1785. 31.03.. Pobrano z: https://recession.tips/panic-of-1785/
[dostep: 22.08.2022].

,Redakcja Medonet”. (2015). Testosteron dziata przeciwdepresyjnie. ~Medonet. 05.10. Pobrano z:
https://www.medonet.pl/zdrowie/wiadomosci,testosteron-dziala-przeciwdepresyjnie.artykul, 1658796.htmle
[dostep: 11.08.2022].

RI. (2022). American inflation rate. Pobrano z: https://www.rateinflation.com/inflation-rate/usa-inflation-rate/ [dostep:
18.08.2022].

RI. (2022). Euro area Inflation Rates: 1997 to 2022. Pobrano z: https://www.rateinflation.com/inflation-rate/euro-area-
historical-inflation-rate/ [dostep: 20.08.2022].

Rockefeller, B. (2021). Analiza techniczna dla bystrzakéw, przet. M. Machnik. B. Oczko. Gliwice.

Rogoff, K. Sibert, A.(1988). Elections and Macroeconomic Policy Cycles, Review of Economic Studies. No. 55.

Romanowski, M. (2019). Burza stoneczna cofnie ludzko$¢ kilkaset lat wstecz. Kiedy? To tylko kwestia czasu - twierdza

naukowcy. Express Bydgoski. 02.08. Pobrano z: https:/expressbydgoski.pl/burza-sloneczna-cofnie-ludzkosc-

kilkaset-lat-wstecz-kiedy-to-tylko-kwestia-czasu-twierdza-naukowcy/ar/c15-12607730 [dostep: 21.08.2022].
Rucki, M. Mor Severius Moses, M. Abdalla, Ashraf Benyamin. (2022). Milosierdzie Boze w tradycji judaizmu i

Kosciotow Wschodu [w:] red. J. Jaromin, Obraz mitosierdzia w Biblii. Pobrano z: https://www.google.com/url?

sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&cad=rja&uact=8&ved=2ahUKEwjQ7-

y56PnxAhXtAxATHadvDekQFjACegQIDhAD&url=https%3A%2F%2Fwww.researchgate.net%2Fprofile

%2FMiroslaw Rucki%2Fpublication

%2F309762932 The Divine Mercy in the Tradition of Judaism and Eastern Churches%2Flinks

[v)

%2F5821fa4e08aele06ad24b889%2F The-Divine-Mercy-in-the-Tradition-of-Judaism-and-Eastern-
Churches.pdf&usg=A0OvVaw17ROfL.t63fTAd2-arhq32d [dostep: 21.08.2022].

Rybinski, K. (2006). Globalizacja, a polityka pieniezna. Studia Regionalne i Lokalne. Pobrano z:
https://www.google.com/url?
sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&cad=rja&uact=8&ved=2ahUKEwjI8p6p7pv3AhWCvIsKHYMrCq
cQFnoECAYQAQ&url=http%3A%2F%2Fcejsh.icm.edu.pl%2Fcejsh%2Felement
%2Fbwmetal.element.desklight-f9bf07db-c98c-48c1-a342-355cb839afaa%2Fc

%2F2006 2 rybinski.pdf&usg=AOvVaw1FtDxWUlaPxU4CxjpGng7m [dostep: 18.08.2022].
Rzezniczak, K. (2022). Krzywa rentownosci blisko odwrécenia. Pobrano z: https://stooq.pl/mol/?id=25002 [dostep:

18.08.2022].

Samek, T. (1993). Analiza transakcyjna. Krakow.

Sarna, T. (2022). Srebro najlepsza inwestycja dekady. Przemyst wchionie cala podaz metalu: David Morgan,
zatozyciel The Morgan Report, uwaza, ze podaz biatego metalu bedzie sie zatamywa¢ w kolejnych latach.
Comparic. 22.08. Pobrano z: https://comparic.pl/srebro-najlepsza-inwestycja-dekady-przemysl-wchlonie-cala-

podaz-metalu/?fbclid=IwARO v _TtSE6rQk jUiS9Tu5Vs50K0OCugDguCeTsZb3EhiC7fxC5npyJZcwk [dostep:
27.08.2022].

Sandvick, C. Krebsbach, J. Lambrecht, E. (2022). What Role Did Inflation Play in the Collapse of the Roman Empire.
DailyHistory.org. Pobrano z:
https://dailyhistory.org/What Role_Did Inflation Play in_the Collapse of the Roman Empire?
utm_source=bankier.pl&utm medium=content&utm campaign=article [dostep: 11.08.2022].

Schnabel, I. (2022). Monetary policy and the Great Volatility. European Central Bank. 27.08. Pobrano z:

https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2022/html/ecb.sp220827~93f7d07535.en.html [dostep: 01.09.2022].
Schuman, T. D. (J. Bezmienow), Agentura wptywu. Tajniki dziatalnosci wywrotowej KGB. Krakow.

170


https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2022/html/ecb.sp220827~93f7d07535.en.html
https://dailyhistory.org/What_Role_Did_Inflation_Play_in_the_Collapse_of_the_Roman_Empire?utm_source=bankier.pl&utm_medium=content&utm_campaign=article
https://dailyhistory.org/What_Role_Did_Inflation_Play_in_the_Collapse_of_the_Roman_Empire?utm_source=bankier.pl&utm_medium=content&utm_campaign=article
https://comparic.pl/srebro-najlepsza-inwestycja-dekady-przemysl-wchlonie-cala-podaz-metalu/?fbclid=IwAR0_v_TtSE6rQk_jUiS9Tu5Vs5OKOCugDguCeTsZb3EhiC7fxC5npyJZcwk
https://comparic.pl/srebro-najlepsza-inwestycja-dekady-przemysl-wchlonie-cala-podaz-metalu/?fbclid=IwAR0_v_TtSE6rQk_jUiS9Tu5Vs5OKOCugDguCeTsZb3EhiC7fxC5npyJZcwk
https://comparic.pl/srebro-najlepsza-inwestycja-dekady-przemysl-wchlonie-cala-podaz-metalu/?fbclid=IwAR0_v_TtSE6rQk_jUiS9Tu5Vs5OKOCugDguCeTsZb3EhiC7fxC5npyJZcwk
https://stooq.pl/mol/?id=25002
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&cad=rja&uact=8&ved=2ahUKEwjI8p6p7pv3AhWCvIsKHYMrCqcQFnoECAYQAQ&url=http%3A%2F%2Fcejsh.icm.edu.pl%2Fcejsh%2Felement%2Fbwmeta1.element.desklight-f9bf07db-c98c-48c1-a342-355cb839afaa%2Fc%2F2006_2_rybinski.pdf&usg=AOvVaw1FtDxWUlaPxU4CxjpGng7m
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&cad=rja&uact=8&ved=2ahUKEwjI8p6p7pv3AhWCvIsKHYMrCqcQFnoECAYQAQ&url=http%3A%2F%2Fcejsh.icm.edu.pl%2Fcejsh%2Felement%2Fbwmeta1.element.desklight-f9bf07db-c98c-48c1-a342-355cb839afaa%2Fc%2F2006_2_rybinski.pdf&usg=AOvVaw1FtDxWUlaPxU4CxjpGng7m
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&cad=rja&uact=8&ved=2ahUKEwjI8p6p7pv3AhWCvIsKHYMrCqcQFnoECAYQAQ&url=http%3A%2F%2Fcejsh.icm.edu.pl%2Fcejsh%2Felement%2Fbwmeta1.element.desklight-f9bf07db-c98c-48c1-a342-355cb839afaa%2Fc%2F2006_2_rybinski.pdf&usg=AOvVaw1FtDxWUlaPxU4CxjpGng7m
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&cad=rja&uact=8&ved=2ahUKEwjI8p6p7pv3AhWCvIsKHYMrCqcQFnoECAYQAQ&url=http%3A%2F%2Fcejsh.icm.edu.pl%2Fcejsh%2Felement%2Fbwmeta1.element.desklight-f9bf07db-c98c-48c1-a342-355cb839afaa%2Fc%2F2006_2_rybinski.pdf&usg=AOvVaw1FtDxWUlaPxU4CxjpGng7m
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&cad=rja&uact=8&ved=2ahUKEwjI8p6p7pv3AhWCvIsKHYMrCqcQFnoECAYQAQ&url=http%3A%2F%2Fcejsh.icm.edu.pl%2Fcejsh%2Felement%2Fbwmeta1.element.desklight-f9bf07db-c98c-48c1-a342-355cb839afaa%2Fc%2F2006_2_rybinski.pdf&usg=AOvVaw1FtDxWUlaPxU4CxjpGng7m
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&cad=rja&uact=8&ved=2ahUKEwjI8p6p7pv3AhWCvIsKHYMrCqcQFnoECAYQAQ&url=http%3A%2F%2Fcejsh.icm.edu.pl%2Fcejsh%2Felement%2Fbwmeta1.element.desklight-f9bf07db-c98c-48c1-a342-355cb839afaa%2Fc%2F2006_2_rybinski.pdf&usg=AOvVaw1FtDxWUlaPxU4CxjpGng7m
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&cad=rja&uact=8&ved=2ahUKEwjI8p6p7pv3AhWCvIsKHYMrCqcQFnoECAYQAQ&url=http%3A%2F%2Fcejsh.icm.edu.pl%2Fcejsh%2Felement%2Fbwmeta1.element.desklight-f9bf07db-c98c-48c1-a342-355cb839afaa%2Fc%2F2006_2_rybinski.pdf&usg=AOvVaw1FtDxWUlaPxU4CxjpGng7m
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&cad=rja&uact=8&ved=2ahUKEwjQ7-y56PnxAhXtAxAIHadvDekQFjACegQIDhAD&url=https%3A%2F%2Fwww.researchgate.net%2Fprofile%2FMiroslaw_Rucki%2Fpublication%2F309762932_The_Divine_Mercy_in_the_Tradition_of_Judaism_and_Eastern_Churches%2Flinks%2F5821fa4e08ae1e06ad24b889%2FThe-Divine-Mercy-in-the-Tradition-of-Judaism-and-Eastern-Churches.pdf&usg=AOvVaw17ROfLt63fTAd2-arhq32d
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&cad=rja&uact=8&ved=2ahUKEwjQ7-y56PnxAhXtAxAIHadvDekQFjACegQIDhAD&url=https%3A%2F%2Fwww.researchgate.net%2Fprofile%2FMiroslaw_Rucki%2Fpublication%2F309762932_The_Divine_Mercy_in_the_Tradition_of_Judaism_and_Eastern_Churches%2Flinks%2F5821fa4e08ae1e06ad24b889%2FThe-Divine-Mercy-in-the-Tradition-of-Judaism-and-Eastern-Churches.pdf&usg=AOvVaw17ROfLt63fTAd2-arhq32d
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&cad=rja&uact=8&ved=2ahUKEwjQ7-y56PnxAhXtAxAIHadvDekQFjACegQIDhAD&url=https%3A%2F%2Fwww.researchgate.net%2Fprofile%2FMiroslaw_Rucki%2Fpublication%2F309762932_The_Divine_Mercy_in_the_Tradition_of_Judaism_and_Eastern_Churches%2Flinks%2F5821fa4e08ae1e06ad24b889%2FThe-Divine-Mercy-in-the-Tradition-of-Judaism-and-Eastern-Churches.pdf&usg=AOvVaw17ROfLt63fTAd2-arhq32d
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&cad=rja&uact=8&ved=2ahUKEwjQ7-y56PnxAhXtAxAIHadvDekQFjACegQIDhAD&url=https%3A%2F%2Fwww.researchgate.net%2Fprofile%2FMiroslaw_Rucki%2Fpublication%2F309762932_The_Divine_Mercy_in_the_Tradition_of_Judaism_and_Eastern_Churches%2Flinks%2F5821fa4e08ae1e06ad24b889%2FThe-Divine-Mercy-in-the-Tradition-of-Judaism-and-Eastern-Churches.pdf&usg=AOvVaw17ROfLt63fTAd2-arhq32d
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&cad=rja&uact=8&ved=2ahUKEwjQ7-y56PnxAhXtAxAIHadvDekQFjACegQIDhAD&url=https%3A%2F%2Fwww.researchgate.net%2Fprofile%2FMiroslaw_Rucki%2Fpublication%2F309762932_The_Divine_Mercy_in_the_Tradition_of_Judaism_and_Eastern_Churches%2Flinks%2F5821fa4e08ae1e06ad24b889%2FThe-Divine-Mercy-in-the-Tradition-of-Judaism-and-Eastern-Churches.pdf&usg=AOvVaw17ROfLt63fTAd2-arhq32d
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&cad=rja&uact=8&ved=2ahUKEwjQ7-y56PnxAhXtAxAIHadvDekQFjACegQIDhAD&url=https%3A%2F%2Fwww.researchgate.net%2Fprofile%2FMiroslaw_Rucki%2Fpublication%2F309762932_The_Divine_Mercy_in_the_Tradition_of_Judaism_and_Eastern_Churches%2Flinks%2F5821fa4e08ae1e06ad24b889%2FThe-Divine-Mercy-in-the-Tradition-of-Judaism-and-Eastern-Churches.pdf&usg=AOvVaw17ROfLt63fTAd2-arhq32d
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&cad=rja&uact=8&ved=2ahUKEwjQ7-y56PnxAhXtAxAIHadvDekQFjACegQIDhAD&url=https%3A%2F%2Fwww.researchgate.net%2Fprofile%2FMiroslaw_Rucki%2Fpublication%2F309762932_The_Divine_Mercy_in_the_Tradition_of_Judaism_and_Eastern_Churches%2Flinks%2F5821fa4e08ae1e06ad24b889%2FThe-Divine-Mercy-in-the-Tradition-of-Judaism-and-Eastern-Churches.pdf&usg=AOvVaw17ROfLt63fTAd2-arhq32d
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&cad=rja&uact=8&ved=2ahUKEwjQ7-y56PnxAhXtAxAIHadvDekQFjACegQIDhAD&url=https%3A%2F%2Fwww.researchgate.net%2Fprofile%2FMiroslaw_Rucki%2Fpublication%2F309762932_The_Divine_Mercy_in_the_Tradition_of_Judaism_and_Eastern_Churches%2Flinks%2F5821fa4e08ae1e06ad24b889%2FThe-Divine-Mercy-in-the-Tradition-of-Judaism-and-Eastern-Churches.pdf&usg=AOvVaw17ROfLt63fTAd2-arhq32d
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&cad=rja&uact=8&ved=2ahUKEwjQ7-y56PnxAhXtAxAIHadvDekQFjACegQIDhAD&url=https%3A%2F%2Fwww.researchgate.net%2Fprofile%2FMiroslaw_Rucki%2Fpublication%2F309762932_The_Divine_Mercy_in_the_Tradition_of_Judaism_and_Eastern_Churches%2Flinks%2F5821fa4e08ae1e06ad24b889%2FThe-Divine-Mercy-in-the-Tradition-of-Judaism-and-Eastern-Churches.pdf&usg=AOvVaw17ROfLt63fTAd2-arhq32d
https://expressbydgoski.pl/burza-sloneczna-cofnie-ludzkosc-kilkaset-lat-wstecz-kiedy-to-tylko-kwestia-czasu-twierdza-naukowcy/ar/c15-12607730
https://expressbydgoski.pl/burza-sloneczna-cofnie-ludzkosc-kilkaset-lat-wstecz-kiedy-to-tylko-kwestia-czasu-twierdza-naukowcy/ar/c15-12607730
https://expressbydgoski.pl/burza-sloneczna-cofnie-ludzkosc-kilkaset-lat-wstecz-kiedy-to-tylko-kwestia-czasu-twierdza-naukowcy/ar/c15-12607730
https://www.rateinflation.com/inflation-rate/euro-area-historical-inflation-rate/
https://www.rateinflation.com/inflation-rate/euro-area-historical-inflation-rate/
https://www.rateinflation.com/inflation-rate/usa-inflation-rate/
https://www.medonet.pl/zdrowie/wiadomosci,testosteron-dziala-przeciwdepresyjnie,artykul,1658796.htmle
https://recession.tips/panic-of-1785/
https://www.reuters.com/business/global-debt-is-fast-approaching-record-300-trillion-iif-2021-09-14/
https://innpoland.pl/176562,ile-warte-sa-zloza-w-ukrainie
https://www.cmegroup.com/education/featured-reports/lessons-from-2008-and-2020.html
https://www.cmegroup.com/education/featured-reports/lessons-from-2008-and-2020.html
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&ved=2ahUKEwjylPC-58D5AhXTBxAIHWAcCqYQFnoECCEQAQ&url=http%3A%2F%2Fcejsh.icm.edu.pl%2Fcejsh%2Felement%2Fbwmeta1.element.cejsh-491b2e76-ab42-4a2a-89e2-b9e534dbbbbc%2Fc%2F06.pdf&usg=AOvVaw26BYJu5bRKmxLyJRgGMJh2
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&ved=2ahUKEwjylPC-58D5AhXTBxAIHWAcCqYQFnoECCEQAQ&url=http%3A%2F%2Fcejsh.icm.edu.pl%2Fcejsh%2Felement%2Fbwmeta1.element.cejsh-491b2e76-ab42-4a2a-89e2-b9e534dbbbbc%2Fc%2F06.pdf&usg=AOvVaw26BYJu5bRKmxLyJRgGMJh2
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&ved=2ahUKEwjylPC-58D5AhXTBxAIHWAcCqYQFnoECCEQAQ&url=http%3A%2F%2Fcejsh.icm.edu.pl%2Fcejsh%2Felement%2Fbwmeta1.element.cejsh-491b2e76-ab42-4a2a-89e2-b9e534dbbbbc%2Fc%2F06.pdf&usg=AOvVaw26BYJu5bRKmxLyJRgGMJh2

"Seasonax". (2022). Dow Jones Industrial Average, 10-year cycle, over the past 124 years. Pobrano z:
https://www.seasonax.com/research/dow-jones-10-year-cycle [dostep: 21.08.2022].
"Seasonax". (2022). Dow Jones Election Cycle. Pobrano z:
https://www.seasonalcharts.com/zyklen wahl dowjones4j.html [dostep: 21.08.2022].

"Seasonax". (2022). 5 examples of seasonal patterns. Pobrano z: https://www.seasonax.com/seasonality [dostep:
21.08.2022].

Selgin, G. (1999). A Plea for (Mild) Deflation. CATO Institute. Pobrano z:
https://www.cato.org/policy-report/may/june-1999/plea-mild-deflation# [dostep: 17.08.2022].

Senat RP. (2022). Kluby i kota. X kadencja [Online]. Dostepne w Internecie: https://www.senat.gov.pl/sklad/kluby-i-
kola/ [dostep:16.09.2022].

Serwis RP. (2021). Polska w OECD, Jaki Policy Mix dla polskiej gospodarki w okresie post-covidowej odbudowy?
02.12. Pobrano z: https://www.gov.pl/web/oecd/seminarium-jaki-policy-mix-dla-polskiej-gospodarki-w-okresie-
post-covidowej-odbudowy? [dostep: 19.08.2022].

Serwis RP.  (2021). Tarcza anykryzysowa. Pobrano z: https://www.gov.pl/web/tarczaantykryzysowa [dostep:
20.08.2022].

CrP (RGU). (2022). [lecsime 3azaabHOHAyioHaabHe onuniygauHsi: I0eonoeiuni mapkepu giliHu (27 keimus 2022).
Pobrano z:

https://ratinggroup.ua/research/ukraine/desyatyy_obschenacionalnyy opros_ideologicheskie markery voyny 27
aprelya 2022.html [dostep: 11.08.2022].
Siekierski, J. (2012). Noblisci w dziedzinie ekonomii o cyklach i kryzysach gospodarczych. Zeszyty Naukowe Wyzszej
Szkoly Ekonomicznej w Tarnowie t. 20 nr 1, s. 150 - 151. Pobrano z: https://www.google.com/url?
sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&ved=2ahUKEwj8yYShONTpAhVhpYsKHSI.CBFs4ChAWMANG6

BAgCEAE&url=http%3A%2F%2Fcejsh.icm.edu.pl%2Fcejsh%2Felement%2Fbwmetal.element.desklight-
30e9af70-20cf-407e-b52b-349306fc9e86%2Fc
%2FNoblisci w_dziedzinie ekonomii.pdf&usg=A0OvVaw35BSL.8Kskqx8jdckWv25xA [dostep: 17.08.2022].
Silver, C. Rasure, E. Perez, Y. (2022). The Top 25 Economies in the World, Investopedia. 01.09.2022 [Online].
Dostepne w Internecie: https://www.investopedia.com/insights/worlds-top-economies/ [dostep: 04.09.2022].
Singh, P. (1985). The So-called Fibonacci Numbers in Ancient and Medieval India, Historia Mathematica. Nr 12,
Pobrano z:
https://www.google.com/url
sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&cad=rja&uact=8&ved=2ahUKEwiv4c6P5Pvx AhWSzYsKHTCwA
SAQFjAAegQIBRAD&url=http%3A%2F%2Fwww.sfs.uni-tuebingen.de%2F~dg
%2Fsdarticle.pdf&usg=A0OvVaw3WIS5JkViD-e or2R5LiK5 [dostep: 24.07.2021].
,»SJP PWN”. (2022). reflacja. Pobrano z: https://sjp.pwn.pl/slowniki/reflacja.html [dostep: 17.08.2022].
Skott, P. (2011). Post-Keynesian theories of business cycles. University of Massachusetts. Working Papier Amherst. No
21. Pobrano z: https://www.google.com/url?

sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&cad=rja&uact=8&ved=2ahUKEwjjoMuqud 1AhXph4sKHQA2An

cQFnoECB8QAQ&url=https%3A%2F%2Fwww.umass.edu%2Feconomics%2Fpublications%2F2011-
21.pdf&usg=A0vVaw3gQrUfvQyRc4mKb2pwT v [dostep: 18.08.2022].

Stawinski, A. Rynki finansowe. Warszawa.

Stomski, D. (2019). Obligacje z ujemnym oprocentowaniem. Inwestorzy placa miliardy, zeby straci¢ pieniadze?
money.pl. 23.07. Pobrano z: https:/www.money.pl/gielda/obligacje-z-ujemnym-oprocentowaniem-inwestorzy-
placa-miliardy-zeby-stracic-pieniadze-6403458850129537a.html?
fbclid=IwAR3mW1Wi2fztBHdqg1i11GwDkpikskwv42DABeq91xxiWGPCFj5uh-GEuNU [dostep: 20.08.2022].

Stomski, D. (2022). Ukrama bylaby w stanie wyzywi¢ 600 rnln ludzi. Sa obawy 0 pokol w Afryce Money pl. 14.03.
Pobrano z:
pokoj-w-afryce- 6747131125054016a html [dostep: 11.08.2022].

Smith, B. M. (2003). A History of Global Stock Market From Ancient Rome to Silicon Valley. Chicago.

Smith, P. (2012). Do Sales of Men’s Underwear Really Predict The State of The Economy? International Journal of
Technology. vol. 3 no 1. Pobrano z: https://ijtech.eng.ui.ac.id/old/index.php/journal/article/view/83?
fbclid=IwAR2BVkhimwrFHikMhDj-alhemiHPmYal, SLxJrOUyUz1mMwZIhSMwn-eE08 [dostep:
11.08.2022].

»Sniper Market Timing”. (2002). Bear Market 2000 - 2002. Pobrano z: https://snipermarkettiming.com/bear-market-
2000/ [dostep: 21.08.2022].

»sofijon”.  (2017). 2 wrzesnia 1859 - najwieksza w historii burza magnetyczna. 02.09. Pobrano z:
http://www.sofijon.pl/module/article/one/1341 [dostep: 21.08.2022].

Soto, de J. H. (2011). Pieniqdz, kredyt bankowy i cykle koniunkturalne, przel. G. Luczkiewicz. Warszawa.

171


http://www.sofijon.pl/module/article/one/1341
https://ijtech.eng.ui.ac.id/old/index.php/journal/article/view/83?fbclid=IwAR2BVkhimwrFHikMhDj-a1hemiHPmYaL_SLxJrOUyUz1mMwZIhSMwn-eE08
https://ijtech.eng.ui.ac.id/old/index.php/journal/article/view/83?fbclid=IwAR2BVkhimwrFHikMhDj-a1hemiHPmYaL_SLxJrOUyUz1mMwZIhSMwn-eE08
https://www.money.pl/gospodarka/ukraina-bylaby-w-stanie-wyzywic-600-mln-ludzi-sa-obawy-o-pokoj-w-afryce-6747131125054016a.html
https://www.money.pl/gospodarka/ukraina-bylaby-w-stanie-wyzywic-600-mln-ludzi-sa-obawy-o-pokoj-w-afryce-6747131125054016a.html
https://www.money.pl/gospodarka/ukraina-bylaby-w-stanie-wyzywic-600-mln-ludzi-sa-obawy-o-pokoj-w-afryce-6747131125054016a.html
https://www.money.pl/gielda/obligacje-z-ujemnym-oprocentowaniem-inwestorzy-placa-miliardy-zeby-stracic-pieniadze-6403458850129537a.html?fbclid=IwAR3mW1Wi2fztBHdqg1i11GwDkpikskwv42DABeq9lxxiWGPCFj5uh-GEuNU
https://www.money.pl/gielda/obligacje-z-ujemnym-oprocentowaniem-inwestorzy-placa-miliardy-zeby-stracic-pieniadze-6403458850129537a.html?fbclid=IwAR3mW1Wi2fztBHdqg1i11GwDkpikskwv42DABeq9lxxiWGPCFj5uh-GEuNU
https://www.money.pl/gielda/obligacje-z-ujemnym-oprocentowaniem-inwestorzy-placa-miliardy-zeby-stracic-pieniadze-6403458850129537a.html?fbclid=IwAR3mW1Wi2fztBHdqg1i11GwDkpikskwv42DABeq9lxxiWGPCFj5uh-GEuNU
https://www.money.pl/gielda/obligacje-z-ujemnym-oprocentowaniem-inwestorzy-placa-miliardy-zeby-stracic-pieniadze-6403458850129537a.html?fbclid=IwAR3mW1Wi2fztBHdqg1i11GwDkpikskwv42DABeq9lxxiWGPCFj5uh-GEuNU
https://www.money.pl/gielda/obligacje-z-ujemnym-oprocentowaniem-inwestorzy-placa-miliardy-zeby-stracic-pieniadze-6403458850129537a.html?fbclid=IwAR3mW1Wi2fztBHdqg1i11GwDkpikskwv42DABeq9lxxiWGPCFj5uh-GEuNU
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&cad=rja&uact=8&ved=2ahUKEwjjoMuqud_1AhXph4sKHQA2AncQFnoECB8QAQ&url=https%3A%2F%2Fwww.umass.edu%2Feconomics%2Fpublications%2F2011-21.pdf&usg=AOvVaw3gQrUfvQyRc4mKb2pwT_v
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&cad=rja&uact=8&ved=2ahUKEwjjoMuqud_1AhXph4sKHQA2AncQFnoECB8QAQ&url=https%3A%2F%2Fwww.umass.edu%2Feconomics%2Fpublications%2F2011-21.pdf&usg=AOvVaw3gQrUfvQyRc4mKb2pwT_v
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&cad=rja&uact=8&ved=2ahUKEwjjoMuqud_1AhXph4sKHQA2AncQFnoECB8QAQ&url=https%3A%2F%2Fwww.umass.edu%2Feconomics%2Fpublications%2F2011-21.pdf&usg=AOvVaw3gQrUfvQyRc4mKb2pwT_v
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&cad=rja&uact=8&ved=2ahUKEwjjoMuqud_1AhXph4sKHQA2AncQFnoECB8QAQ&url=https%3A%2F%2Fwww.umass.edu%2Feconomics%2Fpublications%2F2011-21.pdf&usg=AOvVaw3gQrUfvQyRc4mKb2pwT_v
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&cad=rja&uact=8&ved=2ahUKEwjjoMuqud_1AhXph4sKHQA2AncQFnoECB8QAQ&url=https%3A%2F%2Fwww.umass.edu%2Feconomics%2Fpublications%2F2011-21.pdf&usg=AOvVaw3gQrUfvQyRc4mKb2pwT_v
https://sjp.pwn.pl/slowniki/reflacja.html
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&cad=rja&uact=8&ved=2ahUKEwiv4c6P5PvxAhWSzYsKHTCwASAQFjAAegQIBRAD&url=http%3A%2F%2Fwww.sfs.uni-tuebingen.de%2F~dg%2Fsdarticle.pdf&usg=AOvVaw3WIS5JkViD-e_or2R5LiK5
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&cad=rja&uact=8&ved=2ahUKEwiv4c6P5PvxAhWSzYsKHTCwASAQFjAAegQIBRAD&url=http%3A%2F%2Fwww.sfs.uni-tuebingen.de%2F~dg%2Fsdarticle.pdf&usg=AOvVaw3WIS5JkViD-e_or2R5LiK5
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&cad=rja&uact=8&ved=2ahUKEwiv4c6P5PvxAhWSzYsKHTCwASAQFjAAegQIBRAD&url=http%3A%2F%2Fwww.sfs.uni-tuebingen.de%2F~dg%2Fsdarticle.pdf&usg=AOvVaw3WIS5JkViD-e_or2R5LiK5
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&cad=rja&uact=8&ved=2ahUKEwiv4c6P5PvxAhWSzYsKHTCwASAQFjAAegQIBRAD&url=http%3A%2F%2Fwww.sfs.uni-tuebingen.de%2F~dg%2Fsdarticle.pdf&usg=AOvVaw3WIS5JkViD-e_or2R5LiK5
https://www.google.com/url
https://www.investopedia.com/insights/worlds-top-economies/
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&ved=2ahUKEwj8yYSh0NTpAhVhpYsKHSLCBFs4ChAWMAN6BAgCEAE&url=http%3A%2F%2Fcejsh.icm.edu.pl%2Fcejsh%2Felement%2Fbwmeta1.element.desklight-30e9af70-20cf-407e-b52b-349306fc9e86%2Fc%2FNoblisci_w_dziedzinie_ekonomii.pdf&usg=AOvVaw35BSL8Kskqx8jdckWv25xA
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&ved=2ahUKEwj8yYSh0NTpAhVhpYsKHSLCBFs4ChAWMAN6BAgCEAE&url=http%3A%2F%2Fcejsh.icm.edu.pl%2Fcejsh%2Felement%2Fbwmeta1.element.desklight-30e9af70-20cf-407e-b52b-349306fc9e86%2Fc%2FNoblisci_w_dziedzinie_ekonomii.pdf&usg=AOvVaw35BSL8Kskqx8jdckWv25xA
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&ved=2ahUKEwj8yYSh0NTpAhVhpYsKHSLCBFs4ChAWMAN6BAgCEAE&url=http%3A%2F%2Fcejsh.icm.edu.pl%2Fcejsh%2Felement%2Fbwmeta1.element.desklight-30e9af70-20cf-407e-b52b-349306fc9e86%2Fc%2FNoblisci_w_dziedzinie_ekonomii.pdf&usg=AOvVaw35BSL8Kskqx8jdckWv25xA
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&ved=2ahUKEwj8yYSh0NTpAhVhpYsKHSLCBFs4ChAWMAN6BAgCEAE&url=http%3A%2F%2Fcejsh.icm.edu.pl%2Fcejsh%2Felement%2Fbwmeta1.element.desklight-30e9af70-20cf-407e-b52b-349306fc9e86%2Fc%2FNoblisci_w_dziedzinie_ekonomii.pdf&usg=AOvVaw35BSL8Kskqx8jdckWv25xA
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&ved=2ahUKEwj8yYSh0NTpAhVhpYsKHSLCBFs4ChAWMAN6BAgCEAE&url=http%3A%2F%2Fcejsh.icm.edu.pl%2Fcejsh%2Felement%2Fbwmeta1.element.desklight-30e9af70-20cf-407e-b52b-349306fc9e86%2Fc%2FNoblisci_w_dziedzinie_ekonomii.pdf&usg=AOvVaw35BSL8Kskqx8jdckWv25xA
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&ved=2ahUKEwj8yYSh0NTpAhVhpYsKHSLCBFs4ChAWMAN6BAgCEAE&url=http%3A%2F%2Fcejsh.icm.edu.pl%2Fcejsh%2Felement%2Fbwmeta1.element.desklight-30e9af70-20cf-407e-b52b-349306fc9e86%2Fc%2FNoblisci_w_dziedzinie_ekonomii.pdf&usg=AOvVaw35BSL8Kskqx8jdckWv25xA
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&ved=2ahUKEwj8yYSh0NTpAhVhpYsKHSLCBFs4ChAWMAN6BAgCEAE&url=http%3A%2F%2Fcejsh.icm.edu.pl%2Fcejsh%2Felement%2Fbwmeta1.element.desklight-30e9af70-20cf-407e-b52b-349306fc9e86%2Fc%2FNoblisci_w_dziedzinie_ekonomii.pdf&usg=AOvVaw35BSL8Kskqx8jdckWv25xA
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&ved=2ahUKEwj8yYSh0NTpAhVhpYsKHSLCBFs4ChAWMAN6BAgCEAE&url=http%3A%2F%2Fcejsh.icm.edu.pl%2Fcejsh%2Felement%2Fbwmeta1.element.desklight-30e9af70-20cf-407e-b52b-349306fc9e86%2Fc%2FNoblisci_w_dziedzinie_ekonomii.pdf&usg=AOvVaw35BSL8Kskqx8jdckWv25xA
https://ratinggroup.ua/research/ukraine/desyatyy_obschenacionalnyy_opros_ideologicheskie_markery_voyny_27_aprelya_2022.html
https://ratinggroup.ua/research/ukraine/desyatyy_obschenacionalnyy_opros_ideologicheskie_markery_voyny_27_aprelya_2022.html
https://www.gov.pl/web/tarczaantykryzysowa
https://www.gov.pl/web/oecd/seminarium-jaki-policy-mix-dla-polskiej-gospodarki-w-okresie-post-covidowej-odbudowy2
https://www.gov.pl/web/oecd/seminarium-jaki-policy-mix-dla-polskiej-gospodarki-w-okresie-post-covidowej-odbudowy2
https://www.senat.gov.pl/sklad/kluby-i-kola/
https://www.senat.gov.pl/sklad/kluby-i-kola/
https://www.cato.org/policy-report/may/june-1999/plea-mild-deflation
https://www.seasonax.com/seasonality
https://www.seasonalcharts.com/zyklen_wahl_dowjones4j.html
https://www.seasonax.com/research/dow-jones-10-year-cycle

»SpaceWeatherLive.com”. (2022). Historyczne cykle stoneczne. Pobrano z:
https://www.spaceweatherlive.com/pl/aktywnosc-sloneczna/cykl-sloneczny/historyczne-cykle-sloneczne.html
[dostep: 22.08.2022].

»SpaceWeatherLive.com”. (2022). Postep cyklu stonecznego. Pobrano z:
https://www.spaceweatherlive.com/pl/aktywnosc-sloneczna/cykl-sloneczny.html [dostep: 21.08.2022].

Speck. D. (2021). Der Dow Jones 10-Jahreszyklus. "Seasonax". 24.02. Pobrano z: https:/s3.eu-central-

1.amazonaws.com/media.seasonax.com/131-seasonax-seasonalinsights-issue-04-dow-jones-1h-jahres-zyklus.pdf
[dostep: 21.08.2022].

Speck. D. (2012). German Stock Index US Election Cycle. Seasonax. Pobrano z:

https://www.seasonalcharts.com/zyklen wahl dax4j.html [dostep: 21.08.2022].
Speck. D. (2012). Gold Election Cycle. Seasonax. Pobrano z:

https://www.seasonalcharts.com/zyklen wahl gold4j.html [dostep: 21.08.2022].
Speck. D. (2012). US Dollar-Index Election Cycle. Seasonax. Pobrano z:

https://www.seasonalcharts.com/zyklen wahl usdx4j.html [dostep: 21.08.2022].
Hstatista”. (2022). Bitcoin (BTC) price per day from October 2013 to August 18, 2022. Pobrano z:

https://www.statista.com/statistics/326707/bitcoin-price-index/ [dostep: 20.08.2022]

St. Louis FED. (2022). Bank of England Balance Sheet - Total Assets in the United Kingdom. FRED Economic Data.
Pobrano z: https:/fred.stlouisfed.org/seriess BOEBSTAUKA [dostep: 20.08.2022].

St. Louis FED. (2022). Consumer Price Index for All Urban Consumers: All Items in U.S. City
Average+Unemployment Rate. FRED Economic Data. Pobrano z: https:/fred.stlouisfed.org/graph/?g=1dD3
[dostep: 20.08.2022].

St. Louis FED. (2022). Federal Debt: Total Public Debt as Percent of Gross Domestic Product. FRED Economic Data.
Pobrano z: https://fred.stlouisfed.org/seriess GFDEGDQ188S [dostep: 17.08.2022].

St. Louis FED. (2022). M2 (M2SL). FRED Economic Data. Pobrano z: https://fred.stlouisfed.org/series/M2SL. [dostep:
20.08.2022].

St. Louis FED. (2022). Federal Funds Effective Rate-Consumer Price Index for All Urban Consumers: All Items in U.S.
City Average. FRED Economic Data. Pobrano z: https://fred.stlouisfed.org/graph/?g=6TK [dostep: 20.08.2022].
St. Louis FED. (2022). FRED Graph. FRED Economic Data. Pobrano z: https://fred.stlouisfed.org/graph/?
g=8dGq [dostep: 20.08.2022]. (1).

St. Louis FED. (2022). FRED Graph. FRED Economic Data. Pobrano z: https://fred.stlouisfed.org/graph/?g=30bN
[dostep: 20.08.2022]. (2).

St. Louis FED. (2022). FRED Graph. FRED Economic Data. Pobrano z: https:/fred.stlouisfed.org/graph/?g=1EDQ
[dostep: 20.08.2022]. (3).

St. Louis FED. (2022). Nonfarm Business Sector: Labor Productivity (Output per Hour) for All Employed Persons.
FRED Economic Data. Pobrano z: https:/fred.stlouisfed.org/seriessf OPHNFEB [dostep: 18.08.2022].

St Lois FED. (2022). 1-Year Real Interest Rate (REAINTRATREARATI1YE). FRED Economic Data. Pobrano z:
https://fred.stlouisfed.org/series/REAINTRATREARATIYE [dostep; 20.08.2022].

St. Louis FED. (2022). Overnight Reverse Repurchase Agreements: Treasury Securities Sold by the Federal Reserve in
the Temporary Open Market Operations. FRED Economic Data. Pobrano zZ:
https://fred.stlouisfed.org/seriess RRPONTSYD [dostep: 20.08.2022].

St. Louis FED. (2022). Personal Consumption Expenditures Excluding Food and Energy (Chain-Type Price Index).
FRED Economic Data. Pobrano z: https:/fred.stlouisfed.org/series/PCEPILFE [dostep: 20.08.2022].

St. Louis FED. (2022). 10-Year Treasury Constant Maturity Minus 3-Month Treasury Constant Maturity (T10Y3M).
FRED Economic Data. Pobrano z: https://fred.stlouisfed.org/series/T10Y3M [dostep: 30.08.2022].

St. Louis FED. (2022). 10-Year Treasury Constant Maturity Minus 2-Year Treasury Constant Maturity. FRED Economic
Data. Pobrano z: https://fred.stlouisfed.org/series/T10Y2Y [dostep: 18.08.2022].

St. Louis FED. (2022). Unemployment Rate (UNRATE). FRED Economic Data. Pobrano z:

https://fred.stlouisfed.org/series/UNRATE [dostep: 18.08.2022].
»Stockbroker”. (2017). Okiem maklera - wywiady: Cykl gospodarczy w inwestowaniu. Wojciech Biatek (CDM Pekao).

13.11. Pobrano z: https://stockbroker.pl/cykl-gospodarczy-wojciech-bialek/ [dostep: 17.08.2022].
,»StockCharts”. (2022). Historical Chart Gallery of Presidential Cycles [Online]. Pobrano z:

https://stockcharts.com/freecharts/historical/presidential.html [dostep: 09.08.2022].
"Stockcharts". (2022). Introduction to Elliott Wave Theory. Pobrano z: https://school.stockcharts.com/doku.php?

id=market analysis:introduction to elliott wave theory [dostep: 22.08.2022].
Stolc, V. Ohayon, M. Loftus, D. J. (2021). The Impact of the Schumann Resonances on Human and Mammalian
Physiology. Ground-based Investigations to Support Human and Mammalian Studies Beyond Low Earth Orbit.

31.10.2021. Pobrano z: https://www.google.com/url?
sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&cad=rja&uact=8&ved=2ahUKEwjlvqTept 3AhUWyYsKHUAdC

172


https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&cad=rja&uact=8&ved=2ahUKEwj1vqTept_3AhUWyYsKHUAdCH8QFnoECB8QAQ&url=http%3A%2F%2Fsurveygizmoresponseuploads.s3.amazonaws.com%2Ffileuploads%2F623127%2F6378869%2F154-48a5766284d47dc2523cb38d856654f6_STOLCVIKTOR.pdf&usg=AOvVaw1DegUBkl0dCMGPKOPAQVO4
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&cad=rja&uact=8&ved=2ahUKEwj1vqTept_3AhUWyYsKHUAdCH8QFnoECB8QAQ&url=http%3A%2F%2Fsurveygizmoresponseuploads.s3.amazonaws.com%2Ffileuploads%2F623127%2F6378869%2F154-48a5766284d47dc2523cb38d856654f6_STOLCVIKTOR.pdf&usg=AOvVaw1DegUBkl0dCMGPKOPAQVO4
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&cad=rja&uact=8&ved=2ahUKEwj1vqTept_3AhUWyYsKHUAdCH8QFnoECB8QAQ&url=http%3A%2F%2Fsurveygizmoresponseuploads.s3.amazonaws.com%2Ffileuploads%2F623127%2F6378869%2F154-48a5766284d47dc2523cb38d856654f6_STOLCVIKTOR.pdf&usg=AOvVaw1DegUBkl0dCMGPKOPAQVO4
https://school.stockcharts.com/doku.php?id=market_analysis:introduction_to_elliott_wave_theory
https://school.stockcharts.com/doku.php?id=market_analysis:introduction_to_elliott_wave_theory
https://stockcharts.com/freecharts/historical/presidential.html
https://stockbroker.pl/cykl-gospodarczy-wojciech-bialek/
https://fred.stlouisfed.org/series/T10Y2Y
https://fred.stlouisfed.org/series/T10Y3M
https://fred.stlouisfed.org/series/PCEPILFE
https://fred.stlouisfed.org/series/RRPONTSYD
https://fred.stlouisfed.org/series/REAINTRATREARAT1YE
https://fred.stlouisfed.org/series/OPHNFB
https://fred.stlouisfed.org/graph/?g=1ED0
https://fred.stlouisfed.org/graph/?g=3obN
https://fred.stlouisfed.org/graph/?g=8dGq
https://fred.stlouisfed.org/graph/?g=8dGq
https://fred.stlouisfed.org/graph/?g=6TK
https://fred.stlouisfed.org/series/M2SL
https://fred.stlouisfed.org/series/GFDEGDQ188S
https://fred.stlouisfed.org/graph/?g=1dD3
https://fred.stlouisfed.org/series/BOEBSTAUKA
https://www.statista.com/statistics/326707/bitcoin-price-index/
https://www.seasonalcharts.com/zyklen_wahl_usdx4j.html
https://www.seasonalcharts.com/zyklen_wahl_gold4j.html
https://www.seasonalcharts.com/zyklen_wahl_dax4j.html
https://s3.eu-central-1.amazonaws.com/media.seasonax.com/131-seasonax-seasonalinsights-issue-04-dow-jones-1h-jahres-zyklus.pdf
https://s3.eu-central-1.amazonaws.com/media.seasonax.com/131-seasonax-seasonalinsights-issue-04-dow-jones-1h-jahres-zyklus.pdf
https://www.spaceweatherlive.com/pl/aktywnosc-sloneczna/cykl-sloneczny.html
https://www.spaceweatherlive.com/pl/aktywnosc-sloneczna/cykl-sloneczny/historyczne-cykle-sloneczne.html

HB8QFnoECB8QAQ&url=http%3A%2F%2Fsurveygizmoresponseuploads.s3.amazonaws.com%2Ffileuploads
%2F623127%2F6378869%2F154-

48a5766284d47dc2523cb38d856654f6 STOLCVIKTOR.pdf&usg=AOvVaw1DegUBkIQdACMGPKOPAQVO4
[dostep: 21.08.2022].

"Stooq". (2022). DAX Index - Germany (NDAX) [Online]. Dostepne w Internecie: https://stooq.pl/q/?s="dax [dostep:
19.08.2022].

"Stooq"”. (2022). Dow Jones Industrial - U.S. ("\DJI). Pobrano z: https://stooq.pl/g/?s=Adji [dostep: 10.08.2022].
"Stooq". (2022). Ethereum  Cryptocurrency @~ USD (ETH.V). Pobrano z: https:/stoog.pl/q/?
s=eth.v&c=mx&t=1&a=1g&b=1 [dostep: 20.08.2022].

"Stooq". (2022). Gold - COMEX (GC.F). Pobrano z: https://stooq.
21.08.2022].

"Stooq". (2022). Historical data: Shanghai Composite Index - China (\SHC). Pobrano z:
https://stooq.com/q/d/?s=Ashc&i=m&I=9 [dostep: 11.08.2022].

"Stooq". (2022). Nasdaq Composite - U.S. (ANNDQ). Pobrano z: https://stooq.pl/q/?s="ndq [dostep: 20.08.2022].

"Stooq". (2022). S&P500 (\SPX). Pobrano z: https://stooq.pl/q/?s="spx [dostep: 19.08.2022].

"Stooq". (2022). S&P 500 - U.S. (ASPX). Pobrano z: https://stooq.pl/q/?s="spx&c=10y&t=1&a=1g&b=1 [dostep:
20.08.2022].

"Stooq". (2022). 10-Year U.S. Bond Yield (10USY.B). Pobrano z: https://stooq.
[dostep: 20.08.2022].

"Stooq". (2022). 30-Year U.S. Bond Yield (30USY.B). Pobrano z: https://stooq.pl/g/?s=30usy.b&c=2y&t=1&a=lg&b=1
[dostep: 20.08.2022].

"Stooq". (2022). WIG (WIG). Pobrano z: https://stooq.pl/q/?s=wig&c=30y&t=1&a=I1g&b=1 [dostep: 09.08.2022].

Stopka, M. (2016). Krach i WO]nCl plchZIesugaoletm Cykl Kondratlewa a gramce kreowama diugow. 29 03. Pobrano

l/q/?s=gc.f&c=50y&t=1&a=1g&b=1 [dostep:

1/a/?s=10usy.b&c=2y&t=1&a=1g&b=1

dlugo [dostep 17. 08 2022].
Stopka. M. (2019). Kryzys w 2020 roku: za nami szczyt cyklu dziesiecioletniego na rynku pracy i w polskiej gospodarce.
List do akcjonariuszy listopad 2019. 13.11. Pobrano z: https://www.michalstopka.pl/kryzys-w-2020-roku-za-

nami-szczyt-cyklu-dziesiecioletniego-rynku-pracy-polskiej-gospodarce/ [dostep: 19.08.2022].
Stoynov, P. (2018). The Chinese dynastic cycle — historical and quantitative overview. JFAMM-6-2018. Pobrano z:

https://www.google.com/url?
sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&cad=rja&uact=8&ved=2ahUKEwiCgdWAndP2AhW8AxAIHevtA
4sQFnoECAQQAw&url=http%3A%2F%2Fwww.psp-ltd.com

%2FJFAMM 47 6 2018.pdf&usg=A0OvVaw0hvbOwGlgyFjDrsqKgsdEI [dostep: 17.08.2022].
Sykulski, L. (2014). Koncepcja Radykalnego Podmiotu i ,,czwarta teoria polityczna” Aleksandra Dugina. Przeglqd

Geopolityczny. t. 8, s. 232 - 233. Pobrano z:

http://przeglad.org/wp-content/uploads/2014/08/Sykulski Leszek PG tom 8.pdf [dostep: 11.08.2022].
Sykulski, L. (2022). Pulapka Kindlebergera a bezpieczeristwo Polski [podcast]. "YouTube". Pobrano z:

https://www.youtube.com/watch?v=DWey2-MarCc [dostep: 11.08.2022].

Sykulski, L. (2022). Wywiad z ambasadorem Rosji w Polsce Panem Siergiejem Andriejewem. Rozmawiat dr Leszek
Sykulski. [podcast]. 27.04. Pobrano z: https://www.youtube.com/watch?v=9M29fRiDES4 [dostep:
11.08.2022].

Sykulski, L. (2022). Zamach na cérke Aleksandra Dugina. Odc. 559 - dr Leszek Sykulski [podcast]. 23.08 Pobrano z:
https://www.youtube.com/watch?v=] UIXWdPxw4 [dostep: 23.08.2022].

Szczudlik. K. (2022). Spotkanie Xi-Putin: otwarte wsparcie Chin dla celéw polityki Rosji. Polski Instytut Spraw
Miedzynarodowych. 07.02. Pobrano z:
https://pism.pl/publikacje/spotkanie-xi-putin-otwarte-wsparcie-chin-dla-celow-polityki-rosji [dostep:
17.08.2022].

Szeplewicz, K. (2022). Wskazniki wyprzedzajqce koniunktury - analiza ekonometryczna. Pobrano z: https:/ssl-
kolegia.sgh.waw.pl/pl/KAE/struktura/TRG/publikacje/Documents/pim87 2.pdf [dostep: 18.08.2022].

Szymanski, D. (2022). Na rynku pojawit sie sygnal alarmowy. "To skoniczy sie wielkim placzem”. money.pl. 04.04.
Pobrano z: https://www.money.pl/gospodarka/na-rynku-pojawil-sie-sygnal-alarmowy-to-skonczy-sie-wielkim-
placzem-6754576446990880a.html [dostep: 18.08.2022].

Sleszyniska, G. (2022). Inwestorzy antycypujq nowy supercykl — surowcowy. 26.05. Pobrano z:
https://forsal.pl/gospodarka/artykuly/8171055,inwestorzy-antycypuja-nowy-supercykl-surowcowy.html [dostep:
18.08.2022].

Slezak, J. (2017). Kto naprawde sfinansowal rewolucje pazdziernikowq? twojahistoria.pl. 18.10. Pobrano z:

https://twojahistoria.pl/2017/10/18/kto-naprawde-sfinansowal-rewolucje-pazdziernikowa/ [dostep: 05.09.2022].

173


https://twojahistoria.pl/2017/10/18/kto-naprawde-sfinansowal-rewolucje-pazdziernikowa/
https://forsal.pl/gospodarka/artykuly/8171055,inwestorzy-antycypuja-nowy-supercykl-surowcowy.html
https://www.money.pl/gospodarka/na-rynku-pojawil-sie-sygnal-alarmowy-to-skonczy-sie-wielkim-placzem-6754576446990880a.html
https://www.money.pl/gospodarka/na-rynku-pojawil-sie-sygnal-alarmowy-to-skonczy-sie-wielkim-placzem-6754576446990880a.html
https://ssl-kolegia.sgh.waw.pl/pl/KAE/struktura/IRG/publikacje/Documents/pim87_2.pdf
https://ssl-kolegia.sgh.waw.pl/pl/KAE/struktura/IRG/publikacje/Documents/pim87_2.pdf
https://pism.pl/publikacje/spotkanie-xi-putin-otwarte-wsparcie-chin-dla-celow-polityki-rosji
https://www.youtube.com/watch?v=J_UIXWdPxw4
https://www.youtube.com/watch?v=9M29fRiDES4
https://www.youtube.com/watch?v=DWey2-MarCc
http://przeglad.org/wp-content/uploads/2014/08/Sykulski_Leszek_PG_tom_8.pdf
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&cad=rja&uact=8&ved=2ahUKEwiCgdWAndP2AhW8AxAIHevtA4sQFnoECAQQAw&url=http%3A%2F%2Fwww.psp-ltd.com%2FJFAMM_47_6_2018.pdf&usg=AOvVaw0hvb9wGlgyFjDrsqKgsdEI
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&cad=rja&uact=8&ved=2ahUKEwiCgdWAndP2AhW8AxAIHevtA4sQFnoECAQQAw&url=http%3A%2F%2Fwww.psp-ltd.com%2FJFAMM_47_6_2018.pdf&usg=AOvVaw0hvb9wGlgyFjDrsqKgsdEI
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&cad=rja&uact=8&ved=2ahUKEwiCgdWAndP2AhW8AxAIHevtA4sQFnoECAQQAw&url=http%3A%2F%2Fwww.psp-ltd.com%2FJFAMM_47_6_2018.pdf&usg=AOvVaw0hvb9wGlgyFjDrsqKgsdEI
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&cad=rja&uact=8&ved=2ahUKEwiCgdWAndP2AhW8AxAIHevtA4sQFnoECAQQAw&url=http%3A%2F%2Fwww.psp-ltd.com%2FJFAMM_47_6_2018.pdf&usg=AOvVaw0hvb9wGlgyFjDrsqKgsdEI
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&cad=rja&uact=8&ved=2ahUKEwiCgdWAndP2AhW8AxAIHevtA4sQFnoECAQQAw&url=http%3A%2F%2Fwww.psp-ltd.com%2FJFAMM_47_6_2018.pdf&usg=AOvVaw0hvb9wGlgyFjDrsqKgsdEI
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&cad=rja&uact=8&ved=2ahUKEwiCgdWAndP2AhW8AxAIHevtA4sQFnoECAQQAw&url=http%3A%2F%2Fwww.psp-ltd.com%2FJFAMM_47_6_2018.pdf&usg=AOvVaw0hvb9wGlgyFjDrsqKgsdEI
https://www.michalstopka.pl/kryzys-w-2020-roku-za-nami-szczyt-cyklu-dziesiecioletniego-rynku-pracy-polskiej-gospodarce/
https://www.michalstopka.pl/kryzys-w-2020-roku-za-nami-szczyt-cyklu-dziesiecioletniego-rynku-pracy-polskiej-gospodarce/
https://www.michalstopka.pl/krach-i-wojna-piecdziesiecioletni-cykl-kondratiewa-a-granice-kreowania-dlugow/
https://www.michalstopka.pl/krach-i-wojna-piecdziesiecioletni-cykl-kondratiewa-a-granice-kreowania-dlugow/
https://stooq.pl/q/?s=30usy.b&c=2y&t=l&a=lg&b=1
https://stooq.pl/q/?s=10usy.b&c=2y&t=l&a=lg&b=1
https://stooq.pl/q/?s
https://stooq.pl/q/?s
https://stooq.pl/q/?s
https://stooq.com/q/d/?s
https://stooq.pl/q/?s=gc.f&c=50y&t=l&a=lg&b=1
https://stooq.pl/q/?s=eth.v&c=mx&t=l&a=lg&b=1
https://stooq.pl/q/?s=eth.v&c=mx&t=l&a=lg&b=1
https://stooq.pl/q/?s
https://stooq.pl/q/?s
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&cad=rja&uact=8&ved=2ahUKEwj1vqTept_3AhUWyYsKHUAdCH8QFnoECB8QAQ&url=http%3A%2F%2Fsurveygizmoresponseuploads.s3.amazonaws.com%2Ffileuploads%2F623127%2F6378869%2F154-48a5766284d47dc2523cb38d856654f6_STOLCVIKTOR.pdf&usg=AOvVaw1DegUBkl0dCMGPKOPAQVO4
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&cad=rja&uact=8&ved=2ahUKEwj1vqTept_3AhUWyYsKHUAdCH8QFnoECB8QAQ&url=http%3A%2F%2Fsurveygizmoresponseuploads.s3.amazonaws.com%2Ffileuploads%2F623127%2F6378869%2F154-48a5766284d47dc2523cb38d856654f6_STOLCVIKTOR.pdf&usg=AOvVaw1DegUBkl0dCMGPKOPAQVO4
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&cad=rja&uact=8&ved=2ahUKEwj1vqTept_3AhUWyYsKHUAdCH8QFnoECB8QAQ&url=http%3A%2F%2Fsurveygizmoresponseuploads.s3.amazonaws.com%2Ffileuploads%2F623127%2F6378869%2F154-48a5766284d47dc2523cb38d856654f6_STOLCVIKTOR.pdf&usg=AOvVaw1DegUBkl0dCMGPKOPAQVO4
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&cad=rja&uact=8&ved=2ahUKEwj1vqTept_3AhUWyYsKHUAdCH8QFnoECB8QAQ&url=http%3A%2F%2Fsurveygizmoresponseuploads.s3.amazonaws.com%2Ffileuploads%2F623127%2F6378869%2F154-48a5766284d47dc2523cb38d856654f6_STOLCVIKTOR.pdf&usg=AOvVaw1DegUBkl0dCMGPKOPAQVO4
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&cad=rja&uact=8&ved=2ahUKEwj1vqTept_3AhUWyYsKHUAdCH8QFnoECB8QAQ&url=http%3A%2F%2Fsurveygizmoresponseuploads.s3.amazonaws.com%2Ffileuploads%2F623127%2F6378869%2F154-48a5766284d47dc2523cb38d856654f6_STOLCVIKTOR.pdf&usg=AOvVaw1DegUBkl0dCMGPKOPAQVO4

Sliwinska-Stomska, 1. (2020). Karol I Stuart — losy S$cietego tyrana. Histmag.org, 27.03. Pobrano z:
https://histmag.org/Karol-I-Stuart-losy-scietego-tyrana-20415 [dostep: 12.09.2022].

Tausch, A. (2014). The Hallmarks of Crisis. A New Center-Periphery Perspective on Long Economic Cycles [w:] L. E.
Grinin, T. C. Devezas, A. V. Korotayev Kondratieff Waves: Juglar — Kuznets — Kondratieff, Volgograd. Pobrano
z:  https://www.researchgate.net/publication/294086817 Kondratieff Waves Juglar - Kuznets - Kondratieff
[dostep: 18.08.2022].

Temple, P. (2018). Climate Cycles Influence Events. The Big Book. Pobrano z: https://worldcyclesinstitute.com/climate-
cycles-influence-events/ [dostep: 11.08.2022].

the balance. (2022). The Stock Market Crash of 2008. Follow this timeline to understand why it tanked. Pobrano z:

https://www.thebalance.com/stock-market-crash-of-2008-3305535 [dostep: 09.08.2022].
»the balance”. (2022). Unemployment Rate by Year Since 1929 Compared to Inflation and GDP U.S. Unemployment

Rate History. 05.05. Pobrano z: https://www.thebalance.com/unemployment-rate-by-year-3305506 [dostep:
20.08.2022].

The Henryk Niewodniczanski Institut of Nuclear Physics Polish Academy od Sciences. (2018). It's time for a Hyper-
Crash, say multifractal analyses of the main stock market index. Pobrano z:

https://press.ifj.edu.pl/en/news/2018/11/22/1FJ181122a-Time-for-Hyper-Crash.pdf [dostep: 21.08.2022].
The Matchleacher. Portal Matematyczny. (2022). Ciekawe liczby. Pobrano z:

http://www.tomaszgrebski.pl/viewpage.php?page id=562#Du%C5%BCe liczby [dostep: 21.08.2020].

The World Bank. (2022). GDP growth (annual %) - Poland. Pobrano z:
https://data.worldbank.org/indicator/NY.GDP.MKTP.KD.ZG?locations=PL [dostep: 09.08.2022].

Thompson, W. R. (2014). K-Waves, Technological Clustering, and Some of Its Implications [w:] L. E. Grinin, T. C.
Devezas, A. V. Korotayev Kondratieff Waves: Juglar — Kuznets — Kondratieff. Volgograd. Pobrano z:
https://www.researchgate.net/publication/294086817 Kondratieff Waves Juglar - Kuznets - Kondratieff
[dostep: 17.08.2022].

Turchin, P. Nefedov, S. A. (2009). Secular Cycles.

Thurston, R. W. (1991). Social Dimensions of Stalinist Rule: Humor and Terror in the USSR, 1935-1941. Journal of
Social History. Vol. 24, No. 3 (Spring). Pobrano z:

https://pdfs.semanticscholar.org/7ff7/7f1baf024730c53d0aldf72dae3511baecOb.pdf [dostep: 22.08.2022].
Time-Price-Research. (2012). DJIA vs 35.21 Three Year Cycle. 11.09. Pobrano z: http:/time-price-research-

astrofin.blogspot.com/2012/09/3521-three-year-cycle-vs-djia.html [dostep: 21.08.2022].
TL. (2022). Oto gospodarki, ktére wejdq w recesje w ciqgu najblizszych 12 miesiecy [PROGNOZY]. Forsal.pl. Pobrano

z: https://forsal.pl/gospodarka/artykuly/8486274,recesja-panstwa-najwieksze-gospodarki-2022-prognozy.html
[dostep: 10.08.2022].
TMS. (2022). Inwestowanie w cyklach gospodarczych [Online]. Dostepne w Internecie:

https://www.tms.pl/document/349691 [dostep: 21.08.2022].
Torchala, A. (2016). Na plerwsze] sesji GPW wystartowalo 5 spotek. Co sie z nimi stato? Bankzer pl. Pobrano Z:
: .pl/wiad

7359978.html [dostep 09.08.2020].

»Iraders Area”. (2016). Harmonic Trading — geometria rynku. 23.10. Pobrano z: https:/tradersarea.pl/harmonic-
trading-geometria-rynku/ [dostep: 22.08.2022].

Trader21. (2020). Inteligentny inwestor XXI wieku. Wyd I1. t. 1 - 2.

,» Irading Economics”. (2022). Country List Government Debt to GDP. Pobrano z:
https://tradingeconomics.com/country-list/government-debt-to-gdp [dostep: 17.08.2022].

»Irading Economics”. (2022). CRB Commodity Index. Pobrano z: https:/tradingeconomics.com/commodity/crb
[dostep: 20.08.2022].

,» Trading Economics”. (2022). Euro Area Households Debt To GDP. Pobrano z: https://tradingeconomics.com/euro-
area/households-debt-to-gdp [dostep: 17.08.2022].

,»Irading Economics”. (2022). World Food Price Index. Pobrano z: https://tradingeconomics.com/world/food-price-
index [dostep: 20.08.2022].

"Trading for a living", The Hemline Index. Istnieje korelacja pomiedzy dtugosciq damskich spddnic a wynikami

amerykariskiego rynku akcji. Naprawde! Pobrano z: https://www.tradingforaliving.pl/korelacja-dlugosc-
spodnicy-losowosc/?fbclid=IwAR1{f0z3N obLHDRE-wOMCBbBw uMmGO0bnsv9Sbqgl-

96_LircidRDKxqFEaWQ [dostep: 11.08.2022].

"tradingview.com". (2022). Indeks dolara amerykanskiego. Pobrano z: https:/pl.tradingview.com/symbols/TVC-DXY/
[dostep: 21.08.2022].

Turchin, P. (2013). Return of the oppressed. Aeon 07.03.Pobrano z: https://aeon.co/essays/history-tells-us-where-the-
wealth-gap-leads [dostep: 17.08.07.2022].

174


https://aeon.co/essays/history-tells-us-where-the-wealth-gap-leads
https://aeon.co/essays/history-tells-us-where-the-wealth-gap-leads
https://pl.tradingview.com/symbols/TVC-DXY/
https://www.tradingforaliving.pl/korelacja-dlugosc-spodnicy-losowosc/?fbclid=IwAR1f0z3N_obLHDRE-wOMCBbBw_uMmG0bnsv9SbqI-96_Lirci4RDKxqEaWQ
https://www.tradingforaliving.pl/korelacja-dlugosc-spodnicy-losowosc/?fbclid=IwAR1f0z3N_obLHDRE-wOMCBbBw_uMmG0bnsv9SbqI-96_Lirci4RDKxqEaWQ
https://www.tradingforaliving.pl/korelacja-dlugosc-spodnicy-losowosc/?fbclid=IwAR1f0z3N_obLHDRE-wOMCBbBw_uMmG0bnsv9SbqI-96_Lirci4RDKxqEaWQ
https://www.tradingforaliving.pl/korelacja-dlugosc-spodnicy-losowosc/?fbclid=IwAR1f0z3N_obLHDRE-wOMCBbBw_uMmG0bnsv9SbqI-96_Lirci4RDKxqEaWQ
https://www.tradingforaliving.pl/korelacja-dlugosc-spodnicy-losowosc/?fbclid=IwAR1f0z3N_obLHDRE-wOMCBbBw_uMmG0bnsv9SbqI-96_Lirci4RDKxqEaWQ
https://tradingeconomics.com/world/food-price-index
https://tradingeconomics.com/world/food-price-index
https://tradingeconomics.com/euro-area/households-debt-to-gdp
https://tradingeconomics.com/euro-area/households-debt-to-gdp
https://tradingeconomics.com/commodity/crb
https://tradingeconomics.com/country-list/government-debt-to-gdp
https://tradersarea.pl/harmonic-trading-geometria-rynku/
https://tradersarea.pl/harmonic-trading-geometria-rynku/
https://www.bankier.pl/wiadomosc/Na-pierwszej-sesji-GPW-wystartowalo-5-spolek-Co-sie-z-nimi-stalo-7359978.html
https://www.bankier.pl/wiadomosc/Na-pierwszej-sesji-GPW-wystartowalo-5-spolek-Co-sie-z-nimi-stalo-7359978.html
https://www.bankier.pl/wiadomosc/Na-pierwszej-sesji-GPW-wystartowalo-5-spolek-Co-sie-z-nimi-stalo-7359978.html
https://www.tms.pl/document/349691
https://forsal.pl/gospodarka/artykuly/8486274,recesja-panstwa-najwieksze-gospodarki-2022-prognozy.html
http://time-price-research-astrofin.blogspot.com/2012/09/3521-three-year-cycle-vs-djia.html
http://time-price-research-astrofin.blogspot.com/2012/09/3521-three-year-cycle-vs-djia.html
https://pdfs.semanticscholar.org/7ff7/7f1baf024730c53d0a1df72dae3511baec0b.pdf
https://www.researchgate.net/publication/294086817_Kondratieff_Waves_Juglar_-_Kuznets_-_Kondratieff
https://data.worldbank.org/indicator/NY.GDP.MKTP.KD.ZG?locations=PL
http://www.tomaszgrebski.pl/viewpage.php?page_id=562#Du%C5%BCe_liczby
https://press.ifj.edu.pl/en/news/2018/11/22/IFJ181122a-Time-for-Hyper-Crash.pdf
https://www.thebalance.com/unemployment-rate-by-year-3305506
https://www.thebalance.com/stock-market-crash-of-2008-3305535
https://worldcyclesinstitute.com/climate-cycles-influence-events/
https://worldcyclesinstitute.com/climate-cycles-influence-events/
https://www.researchgate.net/publication/294086817_Kondratieff_Waves_Juglar_-_Kuznets_-_Kondratieff
https://histmag.org/Karol-I-Stuart-losy-scietego-tyrana-20415

Twardosz, A. (2013). Wielka depresja a wspotczesny kryzys finansowy — podobienstwa i réznice. Perspektywy dla
globalizacji. Uniwersytet ekonomiczny w Krakowie Zeszyty Naukowe. Nr 903. Pobrano z:
https://www.google.com/url?
sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&cad=rja&uact=8&ved=2ahUKEwiRxcrn20j2 AhWhlIsKHY SgC3w
QFnoECCIQAQ&url=https%3A%2F%2Fzeszyty-naukowe.uek. krakow.pl%?2Farticle%2FviewFile
%2F826%2F648&usg=A0vVawlFfCZTLUEsMU SJ2svl1v9 [dostep: 18.08.2022].

Tyton, B. (2022). Psychogenealogia. Psychologia w praktyce. Pobrano z:
https://psychologiawpraktyce.pl/artykul/psychogenealogia [dostep: 07.08.2022].

UE. (2022). Polska. Pobrano z: https:/europa.eu/european-union/about-eu/countries/member-countries/poland pl
[dostep: 22.08.2022].

USGS. (1906). The Great 1906 San Francisco Earthquake. Pobrano z:

https://earthquake.usgs.gov/earthquakes/events/1906calif/18april/ [dostep: 19.08.2022].
Vermeulen, C. (2020). 7 year cycles can be powerful and gold just started one. KITCO 01.03. Pobrano z:
h ki 1

[dostep 21.08. 2022]
Wapshott, N. (2017). Keynes kontra Hayek. Spor, ktéry zdefiniowal wspotczesng ekonomie, przet. R. Madejski.
Warszawa.
Wilk, A. Domanska, M. (2022) Rosyjski atak na Ukrame (24 lutego, godz. 900) Osrodek Studlow Wschodnich.
.pl/pl/publik

900 [dostep: 10. 08 2022].
Williams, W. Scott, G. Kvilhaug, S. (2022). Timeline of U.S. Stock Market Crashes. Investopedia. 30.06. Pobrano z:

https://www.investopedia.com/timeline-of-stock-market-crashes-5217820 [dostep: 22.08.2022].
WEEF. (2022). Contact Us. Pobrano z: https://www.weforum.org/contact-us/office-locations [dostep: 13.08.2022].

Wierciszewski, M. (2017). Robert Shiller tlurnaczy, dlaczego krach ]ak z 1987 r. jest mozliwy. Banklerpl 19 10.
Pobrano zZ:

mozliwy-7550559.html [dostqp 21.08. 2022]
Wojczal, K. (2021). Trzecia dekada. Swiat dzis i za 10 lat. Zielona Géra.

WOJewodka M. (2015). Dziecko rOdZIC i rozwod oraz allenaC]a rodzwlelska Krakow Pobrano z:

problemy—pomysly—porady—maae]—wolewodka -krakow-2015-telefon-kom.html [dostep: 11.08.2022].
Wojewddka, M. (1993). Lokaty finansowe — jako jeden z elementéw podnoszenia wynikéw finansowych firmy. Pismo

dla Cztonkéw Rad Nadzorczych i Zarzqdéw. Nr 3(4).
Wojewodka, M. (2014). Prawo rodzinne, przyszto§¢ Europy. Goldenline. 02.12. Pobrano z:
https://www.goldenline.pl/grupy/Zainteresowania/alienacja-rodzicielska/prawo-rodzinne-przyszlosc-
europy,989186/ [dostep: 09.09.2022].
Wojnowski, M. (2022). Aleksander Dugin, a resorty sitowe Federacji Rosyjskiej. Przyczynek do badari nad
wykorzystamem geopolityki przez cywzlne i WO]SkOW€ stuzby specjalne we wspo%czesne] Rosji. Pobrano z:

WISqr2AhWBr4sKHRRKD4OOFnoECBQOAO&url http%3A%2F%2Fwww.abw.gov.pl%2Fdownload
%2F1%2F1300%2FSegregatorl.pdf&usg=AOvVaw34ujgBlwxI.2anFldalLy VB [dostep: 16.08.2022].

Wojnowski, M. (2014). Terroryzm w stuzbie geopolityki. Konflikt rosyjsko-ukrainski jako przyk}ad realizacji doktryny
geopolitycznej Aleksandra Dugina i koncepcji wojny buntowniczej Jewgenija Messnera. Przeglqd
bezpieczeristwa wewnetrznego. Nr 11 - 14. Pobrano z: https://www.google.com/url?
sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&ved=2ahUKEwiq9qvWsar2 AhWHyIsKHXAgArMQFnoECAYQA
Q&url=http%3A%2F%2Fabw.gov.pl%2Fdownload.php%3Fs%3D18%26id
2%3D3385&usg=A0vVawOMCEmMGPDgwW5LP45biEhDG [dostep: 16.08.2022].

Wolska, A. (2022). Zgromadzenie Ogbélne ONZ przyjeto rezolucje potepiajaca Rosje za napas¢ na Ukraine. Tylko pie¢
krajow bylo przeciw. Eyroactiv.pl. 02.03. Pobrano z:
https://www.euractiv.pl/section/bezpieczenstwo-i-obrona/news/zgromadzenie-ogolne-onz-przyjelo-rezolucje-

otepiajaca-rosje-z-napasc-na-ukraine-tylko-piec-krajow-bylo-przeciw-w-tym-sama-rosja/ [dostep: 17.08.2022].

World Today News. (2022). The National Bank of Romania has employed a well known astrologer, 14.08. Pobrano z:
https://www.world-today-news.com/the-national-bank-of-romania-has-employed-a-well-known-astrologer/

[dostep: 21.08.2022].

Wojcik, J. (2022). Czy Zachodowi grozi powtérka ze stagflacji? [podcast] "Ekonomia sity". "Uk}ad sit". Pobrano z:
https://www.youtube.com/watch?v=m3A9cKUPdJUE [dostep: 19.09.2022].

WPR. (2022). Debt to GDP Ratio by Country 2022. Pobrano Z:

https://worldpopulationreview.com/country-rankings/debt-to-gdp-ratio-by-country [dostep: 17.08.2022].

175


https://worldpopulationreview.com/country-rankings/debt-to-gdp-ratio-by-country
https://www.youtube.com/watch?v=m3A9cKUPdUE
https://www.world-today-news.com/the-national-bank-of-romania-has-employed-a-well-known-astrologer/
https://www.euractiv.pl/section/bezpieczenstwo-i-obrona/news/zgromadzenie-ogolne-onz-przyjelo-rezolucje-potepiajaca-rosje-z-napasc-na-ukraine-tylko-piec-krajow-bylo-przeciw-w-tym-sama-rosja/
https://www.euractiv.pl/section/bezpieczenstwo-i-obrona/news/zgromadzenie-ogolne-onz-przyjelo-rezolucje-potepiajaca-rosje-z-napasc-na-ukraine-tylko-piec-krajow-bylo-przeciw-w-tym-sama-rosja/
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&ved=2ahUKEwiq9qvWsar2AhWHyIsKHXAqArMQFnoECAYQAQ&url=http%3A%2F%2Fabw.gov.pl%2Fdownload.php%3Fs%3D18%26id%3D3385&usg=AOvVaw0MCEmGPDgwW5LP45biEhDG
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&ved=2ahUKEwiq9qvWsar2AhWHyIsKHXAqArMQFnoECAYQAQ&url=http%3A%2F%2Fabw.gov.pl%2Fdownload.php%3Fs%3D18%26id%3D3385&usg=AOvVaw0MCEmGPDgwW5LP45biEhDG
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&ved=2ahUKEwiq9qvWsar2AhWHyIsKHXAqArMQFnoECAYQAQ&url=http%3A%2F%2Fabw.gov.pl%2Fdownload.php%3Fs%3D18%26id%3D3385&usg=AOvVaw0MCEmGPDgwW5LP45biEhDG
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&ved=2ahUKEwiq9qvWsar2AhWHyIsKHXAqArMQFnoECAYQAQ&url=http%3A%2F%2Fabw.gov.pl%2Fdownload.php%3Fs%3D18%26id%3D3385&usg=AOvVaw0MCEmGPDgwW5LP45biEhDG
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&ved=2ahUKEwiq9qvWsar2AhWHyIsKHXAqArMQFnoECAYQAQ&url=http%3A%2F%2Fabw.gov.pl%2Fdownload.php%3Fs%3D18%26id%3D3385&usg=AOvVaw0MCEmGPDgwW5LP45biEhDG
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&ved=2ahUKEwiq9qvWsar2AhWHyIsKHXAqArMQFnoECAYQAQ&url=http%3A%2F%2Fabw.gov.pl%2Fdownload.php%3Fs%3D18%26id%3D3385&usg=AOvVaw0MCEmGPDgwW5LP45biEhDG
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&ved=2ahUKEwjI_-WI3qr2AhWBr4sKHRRKD40QFnoECBgQAQ&url=http%3A%2F%2Fwww.abw.gov.pl%2Fdownload%2F1%2F1300%2FSegregator1.pdf&usg=AOvVaw34ujgB1wxL2anFldaLy_VB
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&ved=2ahUKEwjI_-WI3qr2AhWBr4sKHRRKD40QFnoECBgQAQ&url=http%3A%2F%2Fwww.abw.gov.pl%2Fdownload%2F1%2F1300%2FSegregator1.pdf&usg=AOvVaw34ujgB1wxL2anFldaLy_VB
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&ved=2ahUKEwjI_-WI3qr2AhWBr4sKHRRKD40QFnoECBgQAQ&url=http%3A%2F%2Fwww.abw.gov.pl%2Fdownload%2F1%2F1300%2FSegregator1.pdf&usg=AOvVaw34ujgB1wxL2anFldaLy_VB
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&ved=2ahUKEwjI_-WI3qr2AhWBr4sKHRRKD40QFnoECBgQAQ&url=http%3A%2F%2Fwww.abw.gov.pl%2Fdownload%2F1%2F1300%2FSegregator1.pdf&usg=AOvVaw34ujgB1wxL2anFldaLy_VB
https://www.goldenline.pl/grupy/Zainteresowania/alienacja-rodzicielska/prawo-rodzinne-przyszlosc-europy,989186/
https://www.goldenline.pl/grupy/Zainteresowania/alienacja-rodzicielska/prawo-rodzinne-przyszlosc-europy,989186/
https://docplayer.pl/11776088-Maciej-wojewodka-dziecko-rodzic-i-rozwod-oraz-alienacja-rodzicielska-problemy-pomysly-porady-maciej-wojewodka-krakow-2015-telefon-kom.html
https://docplayer.pl/11776088-Maciej-wojewodka-dziecko-rodzic-i-rozwod-oraz-alienacja-rodzicielska-problemy-pomysly-porady-maciej-wojewodka-krakow-2015-telefon-kom.html
https://www.bankier.pl/wiadomosc/Robert-Shiller-tlumaczy-dlaczego-krach-jak-z-1987-r-jest-mozliwy-7550559.html
https://www.bankier.pl/wiadomosc/Robert-Shiller-tlumaczy-dlaczego-krach-jak-z-1987-r-jest-mozliwy-7550559.html
https://www.weforum.org/contact-us/office-locations
https://www.investopedia.com/timeline-of-stock-market-crashes-5217820
https://www.osw.waw.pl/pl/publikacje/analizy/2022-02-24/rosyjski-atak-na-ukraine-24-lutego-godz-900
https://www.osw.waw.pl/pl/publikacje/analizy/2022-02-24/rosyjski-atak-na-ukraine-24-lutego-godz-900
https://www.osw.waw.pl/pl/publikacje/analizy/2022-02-24/rosyjski-atak-na-ukraine-24-lutego-godz-900
https://www.kitco.com/commentaries/2019-12-05/7-year-cycles-can-be-powerful-and-gold-just-started-one.html
https://earthquake.usgs.gov/earthquakes/events/1906calif/18april/
https://europa.eu/european-union/about-eu/countries/member-countries/poland_pl
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&cad=rja&uact=8&ved=2ahUKEwiRxcrn2Oj2AhWhlIsKHYSgC3wQFnoECCIQAQ&url=https%3A%2F%2Fzeszyty-naukowe.uek.krakow.pl%2Farticle%2FviewFile%2F826%2F648&usg=AOvVaw1FfCZTLUEsMU_SJ2svl1v9
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&cad=rja&uact=8&ved=2ahUKEwiRxcrn2Oj2AhWhlIsKHYSgC3wQFnoECCIQAQ&url=https%3A%2F%2Fzeszyty-naukowe.uek.krakow.pl%2Farticle%2FviewFile%2F826%2F648&usg=AOvVaw1FfCZTLUEsMU_SJ2svl1v9
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&cad=rja&uact=8&ved=2ahUKEwiRxcrn2Oj2AhWhlIsKHYSgC3wQFnoECCIQAQ&url=https%3A%2F%2Fzeszyty-naukowe.uek.krakow.pl%2Farticle%2FviewFile%2F826%2F648&usg=AOvVaw1FfCZTLUEsMU_SJ2svl1v9
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&cad=rja&uact=8&ved=2ahUKEwiRxcrn2Oj2AhWhlIsKHYSgC3wQFnoECCIQAQ&url=https%3A%2F%2Fzeszyty-naukowe.uek.krakow.pl%2Farticle%2FviewFile%2F826%2F648&usg=AOvVaw1FfCZTLUEsMU_SJ2svl1v9
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&cad=rja&uact=8&ved=2ahUKEwiRxcrn2Oj2AhWhlIsKHYSgC3wQFnoECCIQAQ&url=https%3A%2F%2Fzeszyty-naukowe.uek.krakow.pl%2Farticle%2FviewFile%2F826%2F648&usg=AOvVaw1FfCZTLUEsMU_SJ2svl1v9
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&cad=rja&uact=8&ved=2ahUKEwiRxcrn2Oj2AhWhlIsKHYSgC3wQFnoECCIQAQ&url=https%3A%2F%2Fzeszyty-naukowe.uek.krakow.pl%2Farticle%2FviewFile%2F826%2F648&usg=AOvVaw1FfCZTLUEsMU_SJ2svl1v9

"Wprost". (2022). Coérka wspoipracownika Putina zgineta w zamachu. Jest reakcja Rosji. 21.08. Pobrano z:
https://www.wprost.pl/swiat/10823539/corka-wspolpracownika-putina-zginela-w-zamachu-jest-reakcja-
rosji.html [dostep: 21.08.2022].

Yardeni, E. Quintana, M. (2022). Central Banks: Montly Balance Sheets. 13.09. Pobrano z:

https://www.google.com/url?
sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&cad=rja&uact=8&ved=2ahUKEwjCzrmMrol.3AhWDr4sKHRKk-

AXKQFnoECAYQAQ&url=https%3A%2F%2Fwww.yardeni.com%2Fpub
%2Fpeacockfedecbassets.pdf&usg=AOvVaw2YDiHMRHjXOHdaNFW7yugB [dostep: 14.09.2022].

Yuan, K. Zheng, L. Zhu, Q. (2002). Are Investors Moonstruck? Lunar Phases and Stock Returns. Pobrano z:
https://www.bus.umich.edu/pdf/mitsui/workshopdocs/ZhengMoonstruck.pdf [dostep: 21.08.2022].

»zadtuzenia.com”. (2022). Lichwa w Biblii. Pobrano z: https://www.zadluzenia.com/lichwa-w-biblii/ [dostep:
11.08.2022].

Zaleska, M. (2020). Historyczne luzowanie. Gazeta SGH, zycie uczelni. 09.04. Pobrano z:

https://gazeta.sgh.waw.pl/meritum/historyczne-luzowanie [dostep: 20.08.2022].
zabytek.pl. (2022). Krakéw — Kopiec Kosciuszki z otoczeniem. Pobrano z: https://zabytek.pl/pl/obiekty/krakow-krakow-

kopiec-kosciuszki-z-otoczeniem-2 [dostep: 22.08.2022].

Zareba, J. (1991). Przeciw handlowaniu powietrzem. Gazeta Bankowa. 30.06 - 06.07.

Zelent, M. (2022). Dziwne liczby Lucasa. Rodzina zlotych ciqgdw  [podcast]. Pobrano z:
https://www.youtube.com/watch?v=7VHFrOGCSyw [dostep: 21.08.2020].

Zelent, M. (2022). Tajemniczy ciqg Fibonacciego. Zitota liczba. Boska proporcja [podcast]. Pobrano z:
https://www.youtube.com/watch?v=wb7kPaM8cfg [dostep: 21.08.2022].

Zielonka, P. (2021). Gietda i psychologia. Behawioralne aspekty inwestowania na rynku papieréw wartosciowych.
Warszawa.

Zimbardo, P. G. Ruch, F. L. (1997). Psychologia i zycie. Warszawa.

Zelek, A. (2018). Kryzysy byly, sa i beda! — o przestankach kolejnego kryzysu gospodarczego. Zeszyty Naukowe ZPSB
Firma i Rynek nr 2 (54) Pobrano z: https://www. google com/url'r’

&url= http%3A%2F%2Fce]sh icm.edu. Ql%ZFce]sh%ZFelement%ZFbwmetal element.desklight-02fd6ace-a73c-

4dbf-b397-6bcclleeee53%2Fc%2F1 A Zelek art 2018 2 M.pdf&usg=AOvVaw0A-
CSIsKEwMaGiwOSwAS5V-_[dostep: 19.08.2022].

"Zesp6t w Gospodarce". (2022). Joanna Tyrowicz w Radzie Polityki Pienieznej po decyzji Senatu. wGopodarce.pl.
07.09. Pobrano z: https://wgospodarce.pl/informacje/116729-joanna-tyrowicz-w-radzie-polityki-pienieznej-po-
decyzji-senatu [dostep:16.09.2022].

Zyga, aljazeera.com/kresy.pl. (2017) USA oficjalnie wycofuja sie z TPP. Kresy.pl. 23.07. Pobrano z:
https://kresy.pl/wydarzenia/usa-oficjalnie-wycofuja-sie-z-tpp/ [dostep: 11.09.2022].

Zochowski, D. (2022). Mysl ekonomiczna wobec cykli koniunkturalnych. Pobrano z:

https: //www google.com/url?

6644d069-2de0-4cae-b338-ff8fa0993832%2Fc%2F77-

D. ochowski.pdf&usg=A0OvVawOKyFWCDJAbtseo7bRbnPJh [dostep: 18.08.2022].
Zutawinski, M. (2021). EBC zmienia cel mﬂacyjny i prze]mu]e sie zrmanq khmatu Banklerpl 08.07. Pobrano z:

[dostep 20. 08 2022]

176


https://www.bankier.pl/wiadomosc/EBC-zmienia-cel-inflacyjny-i-przejmuje-sie-zmiana-klimatu-8150053.html
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&cad=rja&uact=8&ved=2ahUKEwjGh8Ce3qPxAhXchP0HHUGgD8sQFjACegQIAhAF&url=http%3A%2F%2Fcejsh.icm.edu.pl%2Fcejsh%2Felement%2Fbwmeta1.element.cejsh-6644d069-2de0-4cae-b338-ff8fa0993832%2Fc%2F77-D._ochowski.pdf&usg=AOvVaw0KyFWCDJAbtseo7bRbnPJh
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&cad=rja&uact=8&ved=2ahUKEwjGh8Ce3qPxAhXchP0HHUGgD8sQFjACegQIAhAF&url=http%3A%2F%2Fcejsh.icm.edu.pl%2Fcejsh%2Felement%2Fbwmeta1.element.cejsh-6644d069-2de0-4cae-b338-ff8fa0993832%2Fc%2F77-D._ochowski.pdf&usg=AOvVaw0KyFWCDJAbtseo7bRbnPJh
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&cad=rja&uact=8&ved=2ahUKEwjGh8Ce3qPxAhXchP0HHUGgD8sQFjACegQIAhAF&url=http%3A%2F%2Fcejsh.icm.edu.pl%2Fcejsh%2Felement%2Fbwmeta1.element.cejsh-6644d069-2de0-4cae-b338-ff8fa0993832%2Fc%2F77-D._ochowski.pdf&usg=AOvVaw0KyFWCDJAbtseo7bRbnPJh
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&cad=rja&uact=8&ved=2ahUKEwjGh8Ce3qPxAhXchP0HHUGgD8sQFjACegQIAhAF&url=http%3A%2F%2Fcejsh.icm.edu.pl%2Fcejsh%2Felement%2Fbwmeta1.element.cejsh-6644d069-2de0-4cae-b338-ff8fa0993832%2Fc%2F77-D._ochowski.pdf&usg=AOvVaw0KyFWCDJAbtseo7bRbnPJh
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&cad=rja&uact=8&ved=2ahUKEwjGh8Ce3qPxAhXchP0HHUGgD8sQFjACegQIAhAF&url=http%3A%2F%2Fcejsh.icm.edu.pl%2Fcejsh%2Felement%2Fbwmeta1.element.cejsh-6644d069-2de0-4cae-b338-ff8fa0993832%2Fc%2F77-D._ochowski.pdf&usg=AOvVaw0KyFWCDJAbtseo7bRbnPJh
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&cad=rja&uact=8&ved=2ahUKEwjGh8Ce3qPxAhXchP0HHUGgD8sQFjACegQIAhAF&url=http%3A%2F%2Fcejsh.icm.edu.pl%2Fcejsh%2Felement%2Fbwmeta1.element.cejsh-6644d069-2de0-4cae-b338-ff8fa0993832%2Fc%2F77-D._ochowski.pdf&usg=AOvVaw0KyFWCDJAbtseo7bRbnPJh
https://kresy.pl/wydarzenia/usa-oficjalnie-wycofuja-sie-z-tpp/
https://wgospodarce.pl/informacje/116729-joanna-tyrowicz-w-radzie-polityki-pienieznej-po-decyzji-senatu
https://wgospodarce.pl/informacje/116729-joanna-tyrowicz-w-radzie-polityki-pienieznej-po-decyzji-senatu
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&ved=2ahUKEwjbj7jh5InzAhWTzYsKHTPYAlg4ChAWegQIIxAB&url=http%3A%2F%2Fcejsh.icm.edu.pl%2Fcejsh%2Felement%2Fbwmeta1.element.desklight-02fd6ace-a73c-4dbf-b397-6bcc11eeee53%2Fc%2F1_A_Zelek_art_2018_2_M.pdf&usg=AOvVaw0A-CSIsKEwMaGiwOSwA5V-
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&ved=2ahUKEwjbj7jh5InzAhWTzYsKHTPYAlg4ChAWegQIIxAB&url=http%3A%2F%2Fcejsh.icm.edu.pl%2Fcejsh%2Felement%2Fbwmeta1.element.desklight-02fd6ace-a73c-4dbf-b397-6bcc11eeee53%2Fc%2F1_A_Zelek_art_2018_2_M.pdf&usg=AOvVaw0A-CSIsKEwMaGiwOSwA5V-
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&ved=2ahUKEwjbj7jh5InzAhWTzYsKHTPYAlg4ChAWegQIIxAB&url=http%3A%2F%2Fcejsh.icm.edu.pl%2Fcejsh%2Felement%2Fbwmeta1.element.desklight-02fd6ace-a73c-4dbf-b397-6bcc11eeee53%2Fc%2F1_A_Zelek_art_2018_2_M.pdf&usg=AOvVaw0A-CSIsKEwMaGiwOSwA5V-
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&ved=2ahUKEwjbj7jh5InzAhWTzYsKHTPYAlg4ChAWegQIIxAB&url=http%3A%2F%2Fcejsh.icm.edu.pl%2Fcejsh%2Felement%2Fbwmeta1.element.desklight-02fd6ace-a73c-4dbf-b397-6bcc11eeee53%2Fc%2F1_A_Zelek_art_2018_2_M.pdf&usg=AOvVaw0A-CSIsKEwMaGiwOSwA5V-
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&ved=2ahUKEwjbj7jh5InzAhWTzYsKHTPYAlg4ChAWegQIIxAB&url=http%3A%2F%2Fcejsh.icm.edu.pl%2Fcejsh%2Felement%2Fbwmeta1.element.desklight-02fd6ace-a73c-4dbf-b397-6bcc11eeee53%2Fc%2F1_A_Zelek_art_2018_2_M.pdf&usg=AOvVaw0A-CSIsKEwMaGiwOSwA5V-
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&ved=2ahUKEwjbj7jh5InzAhWTzYsKHTPYAlg4ChAWegQIIxAB&url=http%3A%2F%2Fcejsh.icm.edu.pl%2Fcejsh%2Felement%2Fbwmeta1.element.desklight-02fd6ace-a73c-4dbf-b397-6bcc11eeee53%2Fc%2F1_A_Zelek_art_2018_2_M.pdf&usg=AOvVaw0A-CSIsKEwMaGiwOSwA5V-
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&ved=2ahUKEwjbj7jh5InzAhWTzYsKHTPYAlg4ChAWegQIIxAB&url=http%3A%2F%2Fcejsh.icm.edu.pl%2Fcejsh%2Felement%2Fbwmeta1.element.desklight-02fd6ace-a73c-4dbf-b397-6bcc11eeee53%2Fc%2F1_A_Zelek_art_2018_2_M.pdf&usg=AOvVaw0A-CSIsKEwMaGiwOSwA5V-
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&ved=2ahUKEwjbj7jh5InzAhWTzYsKHTPYAlg4ChAWegQIIxAB&url=http%3A%2F%2Fcejsh.icm.edu.pl%2Fcejsh%2Felement%2Fbwmeta1.element.desklight-02fd6ace-a73c-4dbf-b397-6bcc11eeee53%2Fc%2F1_A_Zelek_art_2018_2_M.pdf&usg=AOvVaw0A-CSIsKEwMaGiwOSwA5V-
https://www.youtube.com/watch?v=wb7kPaM8cfg
https://www.youtube.com/watch?v=7VHFr0GCSyw
https://zabytek.pl/pl/obiekty/krakow-krakow-kopiec-kosciuszki-z-otoczeniem-2
https://zabytek.pl/pl/obiekty/krakow-krakow-kopiec-kosciuszki-z-otoczeniem-2
https://gazeta.sgh.waw.pl/meritum/historyczne-luzowanie
https://www.zadluzenia.com/lichwa-w-biblii/
https://www.bus.umich.edu/pdf/mitsui/workshopdocs/ZhengMoonstruck.pdf
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&cad=rja&uact=8&ved=2ahUKEwjCzrmMroL3AhWDr4sKHRk-AXkQFnoECAYQAQ&url=https%3A%2F%2Fwww.yardeni.com%2Fpub%2Fpeacockfedecbassets.pdf&usg=AOvVaw2YDiHMRHjXOHdaNFW7yuqB
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&cad=rja&uact=8&ved=2ahUKEwjCzrmMroL3AhWDr4sKHRk-AXkQFnoECAYQAQ&url=https%3A%2F%2Fwww.yardeni.com%2Fpub%2Fpeacockfedecbassets.pdf&usg=AOvVaw2YDiHMRHjXOHdaNFW7yuqB
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&cad=rja&uact=8&ved=2ahUKEwjCzrmMroL3AhWDr4sKHRk-AXkQFnoECAYQAQ&url=https%3A%2F%2Fwww.yardeni.com%2Fpub%2Fpeacockfedecbassets.pdf&usg=AOvVaw2YDiHMRHjXOHdaNFW7yuqB
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&cad=rja&uact=8&ved=2ahUKEwjCzrmMroL3AhWDr4sKHRk-AXkQFnoECAYQAQ&url=https%3A%2F%2Fwww.yardeni.com%2Fpub%2Fpeacockfedecbassets.pdf&usg=AOvVaw2YDiHMRHjXOHdaNFW7yuqB
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&cad=rja&uact=8&ved=2ahUKEwjCzrmMroL3AhWDr4sKHRk-AXkQFnoECAYQAQ&url=https%3A%2F%2Fwww.yardeni.com%2Fpub%2Fpeacockfedecbassets.pdf&usg=AOvVaw2YDiHMRHjXOHdaNFW7yuqB
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&cad=rja&uact=8&ved=2ahUKEwjCzrmMroL3AhWDr4sKHRk-AXkQFnoECAYQAQ&url=https%3A%2F%2Fwww.yardeni.com%2Fpub%2Fpeacockfedecbassets.pdf&usg=AOvVaw2YDiHMRHjXOHdaNFW7yuqB
https://www.wprost.pl/swiat/10823539/corka-wspolpracownika-putina-zginela-w-zamachu-jest-reakcja-rosji.html
https://www.wprost.pl/swiat/10823539/corka-wspolpracownika-putina-zginela-w-zamachu-jest-reakcja-rosji.html

MINISTERSTWO | Kreatywnoéé

EDUKACJI > X -
NARODOWEJ S0 & el ol

Warszawa, 21 grudnia 2009

W imieniu Krajowego Koordynatora
Europejskiego Roku
Kreatywnosci i Innowacji 2009

Krzysztofa Stanowskiego
Podsekretarza Stanu w MEN

uprzejmie informuje, ze projekt

» Tworcze wspieranie biznesu”

realizowany przez

Macieja Wojewodke

zostal objety patronatem

Europejskiego Roku Kreatywnosci i Innowacji

rostaw Marczewski

Uy D

p.o. Dyrektora Generalnego
Fundacji Rozwoju Systemu Edukacji

_/é,//

DG Edukacja i Kultura
Program ,Uczenie sig przez cate zycie”

TSI

Fundacja Rozwoju Systemu Edukacji

177



	Zdaniem Dominiki Lipki i dr Leszka Sykulskiego, zgodnie z teorią systemów światów prof. Immanuela Wallersteina do rdzenia należą: USA, Kanada, zachodnia Europa, Australia i Japonia, do półperyferii: Chiny, Indie, Indonezja, Iran, Republika Południowej Afryki, Brazylia i Argentyna, a Polska i Rosja lokują się w obszarze peryferii.

