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Recenzja rozprawy doktorskiej mgra Pawla Krystiana Poplawskiego pt. ,, Wplyw integracji
rynkéw finansowych i towarowych na warunki produkeji bioetanolu I generacji w Europie”,
napisanej pod kierunkiem dr hab. Justyny Agnieszki Franc­Dgbrowskiej, prof. SGGW, przy

udziale promotora pomocniczego dr Katarzyny Czech, wykonana na zlecenie Rady
Dyscypliny Ekonomia i Finanse Szkoly Gléwnej Gospodarstwa Wiejskiego w Warszawie

L. Ogélna charakterystyka rozprawy

Recenzowana rozprawa liczy 356 stron i skiada si¢ ze streszczef w jezyku polskim i
angielskim, wstgpu, siedmiu rozdzialéw, bibliografii oraz dziesigciu anekséw. Rozdzialy pierwszy i
drugi majg charakter teoretyczno­przegladowy, rozdziat trzeci przedstawia projekt badan, dane i
metody, rozdzialy czwarty—szdsty zawiei­ajq zasadnicze analizy stuzace weryfikacji trzech hipotez,
natomiast rozdziat siédmy syntetyzuje wyniki, formutuje wnioski oraz rekomendacje. Rozwazania
uzupelnia 15 tabel i 11 rysunkéw, a obszerne aneksy dokumentujg m.in. dobér zmiennych, wyniki
testow stacjonarnosci i kointegracii, segmentacje okresu obserwacji, testy przyczynowosci w sensie
Grangera oraz analize dynamiki liczby uczestnikéw rynku.

Na uwagg zastuguje rozlegloéé przeprowadzonej kwerendy literatury. Autor poddat wstepnej
analizie ponad 3000 publikacji, zapoznat si¢ z pelnymi tekstami blisko 800 prac, a nast¢pnie
sklasyfikowat 238 opracowan spetniajacych przyjete kryteria jakosci i istotnogci. W calej rozprawie
cytowanych lub bezposrednio przywolywanych jest ponad 300 pozycji naukowych, natomiast
syntetyczne zestawienie opracowan uwzglednionych w badaniach obejmuje 462 pozycje. Tak
rozbudowane tlo teoretyczne i faktograficzne dowodzi duzej pracochtonnosci badar, samodzielnosci
Doktoranta oraz dobrej orientacji w literaturze ekonomii finansowej, ekonomiki rolnictwa, ekonomii
energii i polityk publicznych.

Koncepcja rozprawy polega na polaczeniu trzech pozioméw analizy. Pierwszy dotyczy
zmian struktury uczestnikéw europejskich rynkéw kontraktéw futures na pszenicg, kukurydze i
cukier oraz wynikajacych z nich konsekwenciji dla plynnosci i transfery ryzyka. Drugi obejmuje
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dtugookresowe i cykliczne wspélzaleznosei cen surowcéw rolnych z rynkami towarowymi,walutowymi i kapitatowymi. Trzeci odnos; wyniki tych analiz do ekonomicznych warunkéwutrzymywania i rozwoju produkgji bioetanolu pierwszej generacji w Europie. Materiat empirycznyobejmuje przede wszystkim dane Euronext | ICE Futures Europe, notowania cen kontraktéw futuresoraz raporty Commitments of Traders, uzupemione analizg regulacji Unii Europejskiej i pieciuwybranych pafistw czlonkowskich,

Poszczegolne czesci opieraja si¢ na odmiennych jednostkach analizy, réznych zakresach czasowychi zréznicowanych standardach dowodzenia, W rezultacie powigzanie wynikéw badafi rynkéwfinansowych z wnioskamji dotyczacymi racjonalnosci produkcji bioetanolu jest mniej precyzyjne, nizsugerujg tytul, cel gtéwny i przyczynowe brzmienie hipotezy gtéwne;j. Do tej kwestii wracam wkolejnych czesciach recenzji.

IL Ocena sformulowania problemu badawczego

lub zwiekszania mocy produkcyjnych bioetanolu pierwszej generacji. Autor przyjmuje, ze sektorbioetanolu stanowi uzyteczne studium przypadku, poniewaz faczy rynek Zywnosci, energii,instrumentéw pochodnych i regulacji klimatyczno­energetycznych, a producenci Pozostaja wrazliwina zmienno$é cen surowcow, energii i kosztu finansowania.

Zjednoczonych, rynku chicagowskiego i rolj funduszy indeksowych, Relatywnie rzadziejanalizowano rynki europejskie, funkcjonujace w odmiennym  otoczeniu instytucjonalnym,regulacyjnym i agrarnym. Brakuje réwniez aktualizacji wczesniejszych ustaler, w warunkachupowszechnienia obroty elektronicznego, algorytmizacji, zmian regulacyjnych po kryzysiefinansowym oraz nowych szokéw: pandemii COVID­19, wojny w Ukrainie i wzrostu cen energii.
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Drugim wymiarem luki Jjest niedostatek kompleksowych badar Iaczacych finansyzacjerynku towarowego z dlugookresowymi decyzjami produkcyjnymi w konkretnym sektorzeprzetworstwa rolnego. Dotychczasowe analizy koncentrowaty si¢ czgsciej na krétkookresowejzmiennosci cen, korelacjach lub bezpieczeristwie Zywnosciowym niz na mechanizmach przejscia odzmian mikrostruktury rynku futures do optacalnosci i ryzyka inwestycji w bioetanol. 7 tego punktuwidzenia rozprawa rzeczywiscie wypelnia luke: przedstawia szerokie, wieloaspektowe ujecieproblemu, ktérego w zblizonej konfi guracji trudno doszukaé si¢ w dotychczasowej literaturze.Za wazny wkiad Poznawezy uwazam réwniez wykazanie, ze whnioski sformulowane napodstawie rynkéw amerykanskich nie mogg by¢ automatycznie przenoszone na Europg. Europejskierynki rolne pozostajg silnie uwarunkowane Wspélng Polityka Rolng, regulacjami energetycznymi,strukturg handlu pozagietdowego, mniejszg glebokoscia rynkéw oraz mniejsza skalg produkcjibioetanolu.

Jednoczeénie problem badawczy jest sformutowany bardzo szeroko, moze nawet zbytszeroko. Laczy zmiany struktury uczestnikéw rynku, plynnosé, réwnowagg, synchronizacj¢ cen,regulacje, koszty zewnetrzne i racjonalno$é inwestycji. Nie wszystkie te elementy zostaly nastgpniepotaczone w jeden spojny model analityczny. Tytulowe stowo »Wplyw” sugeruje rozpoznaniezaleznosci Przyczynowej, podczas gdy wigkszosé zastosowanych metod pozwala przede wszystkimidentyfikowaé wspbtwystepowanie, kointegracje, nastepstwo czasowe lub zgodnosé obserwacji zteoretycznym mechanizmem. Jest to istotne ograniczenie, lecz nie przekresla oryginalnogcipodjetego problemu.

1. Realizacja celéw rozprawy
Cel giéwny okreslono jako oceng przetozenia integracji rynkéw finansowych i towarowychna zjawiska w sferze rzeczywistej gospodarki. Autor doprecyzowuje, ze chodzi o oceng wplywufunkcjonowania rynkéw finansowych na ekonomiczng zasadnogé utrzymywania lub zwiekszaniapotencjatu produkcyjnego bioetanolu pierwszej generacji w Europie. Cel ten ma istotny walorPoznawczy i aplikacyijny. Obejmuje bowiem nie tylko analize zmian cen, lecz takze pytanie odtugookresows stabilnogé marz, ryzyko inwestycyjne oraz role regulacji w sektorze rolno­energétycznym.

Cele poboczne sformutowano Jjako:
1) oceng wplywu zmian w strukturze badanych rynkéw na plynnosé i wyceng ryzyka;2) oceng zjawisk dynamicznych, ich synchronizacji oraz danych odzwierciedlajacych procesyustalania cen,
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Uktad celéw odpowiada logice rozumowania przyjetej w rozprawie: struktura rynku ialokacja ryzyka — dynamika cen — konsekwencje dla ekonomiki bioetanolu. Jest to konstrukcjaspdjna logicznie i inspirujgca poznawczo, W praktyce jednak stopier realizacji celéw jest nieréwny,Najbardziej przekonujaco zrealizowano cel dotyczacy dynamiki cen, poniewaz jego zakres zostatwyraZnie zdefiniowany, przyporzadkowano mu mierzélne zmienne i okre$lono warunkij przyjeciaalbo odrzucenia hipotezy, W przypadku cely dotyczacego plynnosci réwnowagi wykorzystanewskazniki s3 posrednimi przyblizeniami tych kategorii. Najstabiej zoperacjonalizowany zostat celgtéwny, poniewaz nie skonstruowano miernika ekonomicznej racjonalnose; ani nie oszacowanozmiany tej racjonalnosci w czasie,

Cel gtéwny jest ponadto Znacznie szerszy niz cele szczegbtowe i w tym sensie nie do koficaz nimi spéjny. Wyniki dwéch analiz pomocniczych nie sktadajg sie automatycznie na ocengckonomicznej racjonalnosci produkcji. Nawet gdyby wykazano wzrost udzialu podmiotéwfinansowych, poprawg plynnosci oraz wicksza kointegracje cen, nie wynikatby z tego bezposrednio

Do realizacji celu gltéwnego potrzebny bylby dodatkowy lacznik empiryczny: dane dotyczacekosztéw, cen produktu, marz, wykorzystania mocy, inwestycji lub Przynajmniej spSjny zestawwskaznikéw sektorowych,

Europie w latach 2010­2024;
2) hipoteze pomocnicza nr 1: wzrost ptynnosci kontraktéw Jutures pozwala utrzyma¢ réwnowagena badanych rynkach;
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Podstawowg rame teoretyczng stanowi nowa synteza neoklasyczna, uzupetniona teorig
wyceny aktywdéw, prawem jednej ceny, teorig rynku efektywnego, teorig mikrostruktury rynku,
koncepcjg kointegracji, teorig kosztéw transakcyjnych oraz elementami ekonomii instytucjonalne;j i
behawioralne;j. Tlo teoretyczne Jest szerokie i w wigkszoéci trafnie dobrane. Autor nie ogranicza si¢
do prostego przeciwstawienia sektora finansowego sferze realnej, lecz traktuje integracje jako efekt
przemian instytucjonalnych i technicznych, ktéry moze modyfikowaé ceny wzgledne, oczekiwania
i profil ryzyka.

Hipoteza gléwna ma jednak konstrukcje problematyczna. Sformulowanie »przyczynita si¢”
ma charakter przyczynowy, a »Spadek” oznacza zmiane mierzalnej kategorii w czasie. Autor
definiuje racjonalno$é instrumentalnie ; alokacyjnie jako zgodno$é decyzji produkcyjnych z
przyjgtymi celami przy uwzglednieniu kosztéw kraficowych, relatywnych cen i alternatywnych
zastosowan zasob6w. Nastgpnie zapowiada formalizacje kryteriéw oceny racjonalnosci na podstawie
relacji migdzy cenami surowcow, kosztami produkcji, marzami i decyzjami inwestycyjnymi. Tego
etapu ostatecznie jednak nie realizuje. Nie zostata skonstruowana zmienna zalezna, indeks ani szereg
Cczasowy, ktére pozwalatby stwierdzi¢, czy racjonalno$é w 2024 r. byla nizsza niz w 2010 =.

­ Brakuje zatem empirycznego miernika odpowiadajacego konstrukcji hipotezy. Nie
0szacowano marzy na produkcji bioetanolu, spreadu migdzy ceng bioetanolu a kosztamj surowca ienergii, stopy zwrotu z inwestycji, NPV, IRR, kosztu kapitatu, wykorzystania mocy ani dynamiki
inwestycji i wyjéé z rynku. W konsekwencji nie mozna uznag, ze testowano spadek ekonomiczne;jracjonalnosci w $cistym znaczeniu. Przeprowadzono raczej Jakosciows oceng pogarszania si¢
wybranych warunkéw brzegowych racjonalnych decyzji.

Hipoteza pomocnicza nr 1 opiera si¢ na interesujgce;j probie zdefiniowania réwnowagi rynku
Jutures bez uznawania ceny za jedyng lub centralng zmienng dostosowawczg. Autor akcentuje
sp6jnosé pozycji i ekspozycji na ryzyko, mozliwosé przejmowania ryzyka przez rézne kategorie
uczestnikdw oraz brak przeptywéw wymuszajacych daléze dostosowania. Koncepcja ta ma potencjat
teoriopoznawczy, zwlaszcza dla rynkéw, na ktérych ceny futures przede wszystkim reaguja na
egzogeniczne fundamenty rynku.

Sposéb  weryfikacji tej hipotezy rodzi jednak pewne watpliwosci, gdyz jest dosétautologiczny. Réwnowaga jest definiowana migdzy innymi przez okreslong strukture pozycji i
mozliwoéé ich bilansowania, a nastepnie obserwacja tej struktury jest traktowana Jjako dowodréwnowagi. Suma pozycii dhugich i krétkich na rynku kontraktéw futures bilansuje si¢ z definicjikontraktu. Jest to w duzej mierze tozsamosé ksiggowa, nie zas samodzielny dowod ekonomicznej
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stabilno$ci rynku. Autor nie konstruuje niezaleznej miary réwnowagi ani nie estymuje efektuplynnosci z kontrola zmiennosci, szokow podazowych i zmian regulacyjnych.

Dodatkowo zastosowane miary — liczba i relacie pozycji, open interest oraz udziatpodmiotéw finansowych — s3 jedynie posrednimi wskaznikami plynnosci. Nie wykorzystanostandardowych miar mikrostrukturalnych, takich Jjak ,,spread”, »bid—ask”, glebokogé ksiegi zlecen,obrét, koszty transakcyjne ¢zy miara Amihuda. Mozna wigc wnioskowaé o zwigkszeniu mozliwosciabsorpcji ryzyka, ale twierdzenie o przyczynowym wptywie wzrostu ptynnosci na réwnowagg jestmocnigjsze niz materiat empiryczny.
Najlepiej skonstruowana Jest hipoteza pomocnicza nr 2. Autor wyodrebnia dwakomplementarne wymiary harmonizacji: zbieznosé trend6w dlugookresowych i synchronizacjewahad cyklicznych, a przyjecie hipotezy uzaleznia od potwierdzenia obu przestanek. Wprowadzeniepojecia »harmonizacji cen” Jest oryginalne, lecz termin ten bywa uzywany w rozprawie w réznychznaczeniach: jako formalna standaryzacja danych, jako kointegracja dtugookresowa oraz Jjakosynchronizacja cykliczna, Pozadana zatem bylaby nieco wieksza dyscyplina definicyjna.
Testy kointegracji i korelacje komponentéw cyklicznych sa wlasciwymi narzedziamibadania wspotzaleznosci, lecz nie identyfikujg przyczynowosci. Wektory kointegrujace opisujgrelacje dhugookresowe i zaleza od normalizacji; ich wspblczynnikéw nie nalezy automatycznieinterpretowaé jako sify ,,wptywu” jednej zmiennej na drugg. Test Grangera pozwala okregli¢kierunek przewidywania, nie za$ strukturalng przyczyng ekonomiczng. Ta réznica powinna byékonsekwentniej zachowana w interpretacji wynikéw.

V. Ocena metodyki badan
Warsztat badawczy rozprawy jest rozbudowany i stanowi Jedna z jej mocnych stron. Autorlaczy Systematyczna analize literatury, analize instytucjonalna, poréwnania migdzynarodowe orazzestaw metod analizy szeregéw czasowych. Materiat ilosciowy obejmuje ceny kontraktéw futuresna pszenice konsumpcyijng i kukurydz¢ na Euronext oraz pszenicg paszows i cukier na ICE, a takzezmienne reprezentujgce inne rynki towarowe, walutowe j kapitatowe, Strukture uczestnikéw

Wsréd zastosowanych metod ilosciowych mona wymienié:
1) testy stacjonarnosci ADF j KPSS;
2) testy kointegracji Johansena oraz modele VAR i VECM,;
3) testy przyczynowosci w sensie Grangera;
4) testy wielokrotnych zmian strukturalnych Bai—Perrona;
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5) filtr Hodricka—Prescotta i filtr pasmowy Baxtera—Kinga;
6) analizy korelacji i kowariancji komponentéw trendowych i cyklicznych;
7) analizy open interest, pozycji dhugich i krétkich, Pozycji netto oraz relacji uczestnikéw

komercyjnych i finansowych;
8) regresje trendu liczby uczestnikéw rynku oraz analizy odpornosci wynikéw.,

­ Metody te oceniam zasadniczo Jako adekwatne do badania struktur wspbtzaleznoéci, zmianreziméw i dynamiki cen. Pozytywnie oceniam zastosowanie kilku komplementarnych narzedzizamiast oparcia wnioskéw na pojedynczej korelacji. Autor dostrzega ograniczenia metod i w wielymiejscach prowadzi analizy odpornosci. Wartosciowe jest réwniez zestawienie wynikéw
ilo$ciowych z kontekstem regulacyjnym, poniewaz badane rynki nie funkcjonuja w instytucjonalnej
prézni.

Rozbudowany warsztat nie tworzy jednak w pelni zintegrowanej strategii. Poszczegblnemetody rozwiazuja rézne problemy, ale ich wyniki 53 nastgpnie Iaczone przede wszystkim napoziomie interpretacii. Brakuje syntetycznej tabeli pokazujacej dla kazdej hipotezy: kategorieteoretyczne, zmienng obserwowalna, wskaznik, model, kryterium falsyfikacji oraz wynik. Takakonstrukcja ujawnitaby, ze hipoteza gléwna nie ma wlasnego empirycznego testu, lecz jest posredniooceniana poprzez triangulacje wynikéw posrednich.
Nalezy tez zwrécié uwage na zréznicowanie zakreséw czasowych. Analizy cen obejmujgzasadniczo lata 2010­2024, natomiast dane dotyczace struktury uczestnikow s3 dostgpne dlaEuronext od 2018 r. i dla ICE od 2014 ., & c2gs¢ opiséw obejmuje rok 2025. Utrudnia to traktowaniewszystkich wynikéw jako obserwacji tego Samego procesu w jednolitym pigtnastoletnim okresie.Segmentacja Bai—Perrona Jestuzyteczna, lecz poréwnywanie liczby relacji kointegracyjnych migdzypodokresami o réznej dtugosci i odmiennych warunkach wymaga szczegdélnej ostroznosci.
Kolejna kwestia dotyczy interpretacji surowych wartosci cen przeliczonych na wsp6lngwalute. Takie rozwigzanie zachowu je nominalny wymiar arbitrazuy i ekspozycji, ale moze wzmacniaé

heteroskedastycznosé i wplyw wspélnego trendu inflacyjnego. Autor rozpoznaje ten problem, jednak
W publikacjach wynikowych warto byloby szerzej poréwnaé wyniki dla pozioméw, logarytméw,StOp zwrotu i cen realnych. Zwigkszyloby to pewnos¢, ze obserwowana kointegracja nie jestskutkiem wspélnych nominalnych trendéw.

Najpowazniejszym ograniczeniem jest brak metod pozwalajgcych identyfikowaé efektyprzyczynowe. Nie zastosowano grupy kontrolnej, badania zdarzef, difi‘erence­in—ditferences,zmiennych instrumentalnych ani modelu strukturalnego. Nie przekresla to wartosci empirycznejwarstwy pracy, gdyz jej wyniki dobrze opisuja strukture i dynamike zaleznosci. Ogranicza to jednak
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Jezyk dopuszczalnych wnioskéw do stwierdzefi: wjest zwigzane”, »Wspolwystepuje”, lub ,jest
zgodne z mechanizmem teoretycznym”.

W czgsci jakosciowej analizowane sg akty prawne, dokumenty strategiczne, uwarunkowania
pigciu pafistw oraz zachowania przedsigbiorstw. Jest to potrzebne do wyjasnienia kontekstu, lecz
procedura doboru przypadkéw, kodowania informacji i poréwnywania przedsigbiorstw nie jest
opisana z taka samga precyzjg jak procedury ekonometryczne. Nie zawsze wiadomo, ktére
stwierdzenia wynikajg bezposrednio z danych, ktére z raportéw branzowych, a ktére sa dosé
spekulacyjng interpretacja Autora. Wzmocnieniem tej czesci byloby zastosowanie jasno opisanej
metody poréwnawczej lub analizy tresci oraz przedstawienie macierzy Zrédet i kryteriéw
wnioskowania.

VI. Miarodajno$é¢ wynikéw badan
Wyniki rozprawy sa rozlegle i nie daja si¢ sprowadzi¢ do prostego twierdzenia o

destabilizujacym wplywie kapitatu finansowego. Przeciwnie, Autor pokazuje zréznicowanie
europejskich rynkéw oraz ograniczong skal¢ transmisji mechanizméw znanych z rynku
amerykariskiego. W mojej ocenie jest to gtoéwna warto$¢ dodana pracy.

W odniesieniu do hipotezy pomocniczej nr 1 Autor stwierdza, ze wigksza obecnosé
podmiotéw finansowych zwieksza zdolnogé rynku do absorpcji ryzyka, umozliwia uczestnikom
komercyjnym utrzymywanie bardziej jednostronnych pozycji i poprawia funkcje informacyjng cen.
Najwyrazniejszg zmiang zaobserwowano na rynku pszenicy konsumpcyjnej Euronext po 2020 r.
Pozostale rynki charakteryzowaty si¢ inng dynamika i mniejsza skala udzialu inwestoréw
finansowych. Wynik ten uznaje za interesujacy opis zmian struktury i funkeji rynku.

Nie uwazam jednak, aby materiat empiryczny pozwalat na jednoznaczne »potwierdzenie”
zwigzku przyczynowego: wzrost plynnosci = utrzymanie réwnowagi. Pokazano zgodnosé
obserwowanej struktury pozycji z zaproponowang definicja réwnowagi i z teoretycznym
mechanizmem transferu ryzyka. Nie wykazano natomiast, ze wzrost plynnosci poprzedza i powoduje
poprawg niezaleznie mierzonej stabilnosci. Wynik nalezy zatem okreslié jako wsparcie dla hipotezy
lub potwierdzenie jej przestanek, a nie pelng identyfikacje efektu przyczynowo­skutkowego.

Hipoteza pomocnicza nr 2 zostala poddana najbardziej przejrzystej procedurze. Stwierdzono
wzrost liczby relacji kointegracyjnych i wspdlne trendy diugookresowe, ale brak trwalego wzrostu
synchronizacji komponentéw cyklicznych. W konsekwencii hipoteza o postgpujacej harmonizacji
cen zostala odrzucona. Rynki maja charakter hybrydowy: sg zakotwiczone w globalnych trendach
finansowych, ale krétkookresowo pozostajg silnie zalezne od fundamentéw sektorowych, takich jak
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pogoda, zbiory, zapasy, logistyka i polityka handlowa. Jest to wynik wartosciowy i wnoszacy wkiad
do dyskusji nt finansyzacji.

W odniesieniu do hipotezy gléwnej Autor dochodzi do wniosku, Ze integracja rynkéw nie
determinowala hezposrednio warunkéw produkeji bioetanolu, lecz modyfikowata profil ryzyka,
transmisj¢ szokéw i znaczenie cen referencyjnych. Za najwazniejsze determinanty decyzji
produkcyjnych uznaje stabilnosé regulacji, wymogi RED i ILUC, przesunigcie wsparcia w strone
biopaliw zaawansowanych, koszty energii, dostgpno$¢ surowca, obowigzek stosowania domieszek
biokomponentéw, strukture laficucha dostaw i sil¢ przetargows przedsiebiorstw.

Autor okre$la wynik jako »weryfikacje w sensie stabym”. Finansyzacja nie miala byé
czynnikiem sprawczym marginalizacji bioetanolu, lecz czynnikiem wzmacniajacym procesy
ograniczajace racjonalnoéé jego rozwoju. Taka interpretacja jest ostrozniejsza niz pierwotne
brzmienie hipotezy, ale nadal pozostaje problematyczna, poniewaz sam spadek racjonalnosci nie
zostat zmierzony. W istocie wykazano, Ze integracja i p(;garszanie si¢ czgsci warunkéw sektorowych
wspotwystepowaly, a bezposredni kanat oddzialywania nie zostat rozpoznany.

Z metodologicznego punktu widzenia zgodno$é danych z hipoteza i brak podstaw jej
falsyfikacji nie sa réwnoznaczne z przyjeciem hipotezy. Te same obserwacje mogg by¢ wyjaénione
przez regulacje, ceny ropy i gazu, polityke klimatyczna; rozwdj elektromobilnogci, podaz surowcow
czy zmiany technologiczne. Autor dostrzega t¢ wieloznacznosé, lecz w konkluzjach postuguje sig
chwilami jezykiem mocniejszym niz pozwala na to przyjeta metodyka. Najbardziej uzasadniony
wniosek brzmiatby: nie wykazano bezposredniego wplywu integracji na ekonomiczng racjonalno$é
produkeji; ustalono natomiast szereg poSrednich kanaléw, przez ktére rynki finansowe moga
warunkowa¢ ryzyko i informacje wykorzystywang przez sektor.

Mimo tych zastrzezen nie traktuje czgsci empiryeznej w tym zakresie jako czysto
spekulacyjnej. Testy stacionamosci, kointegracii, zmian strukturainych i synchronizacii dostarczajg
konkretnych wynikéw dotyczacych wspétzaleznosci. Analizy CoT dokumentuja zmiany struktury
pozycji. Spekulacyjny lub nadmiernie interpretacyjny charakter majg dopiero nicktére przejécia od
tych wynikéw do twierdzen o rownowadze, racjonalnosci i wplywie przyczynowym. Rozréznienie
to powinno zostaé wyraznie przedstawione podczas obrony, czy pézniejszej publikacji pracy.

VIL Ocena wnioskowania w zakresie teoriopoznawczym i aplikacyjnym
Autor przypisuje rozprawie dwa giéwne oryginalne wkiady teoriopoznawcze. Pierwszym

Jest propozycja operacjonalizacji réwnowagi rynkowej na podstawie struktury pozycji i alokacji
ryzyka. Drugim jest wprowadzenie kategorii harmonizacji cen i szeregw czasowych jako
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potaczenia formalnej zgodnosci danych, zbieznogei trendéw dtugookresowych i synchronizacjicykliczne;j.

Obie propozycje s3 interesujace i swiadcza o samodzielnosci intelektuainej Doktoranta. Naobecnym etapie uznatbym je jednak bardziej za obiecujace koncepcje badawcze niz w pehirozwinigte rezultaty teoretyczne. Definicja réwnowagi wymaga wyrazniejszego odréznienia odksiggowego bilansowania Pozycji oraz wskazania niezaleznych, empirycznie obserwowalnychwarunkéw  stabilnogci. Koncepcja harmonizacji Wymaga za$ jednoznacznego rozdzieleniaharmonizacji formalne;j, integracji instytucjonalnej, kointegracji i korelacji cykliczne;j.
Za bardziej przekonujace wnioski teoriopoznawcze uwazam nastgpujace ustalenia:

zalezne od fundamentéw podazowo­popytowych i regulacji; udziat podmiotéw finansowych mozepemié funkcje komplementarng wobec hedgingu sektora realnego; ceny futures pelnia funkcjepublicznej infrastruktury informacyijnej takze dla transakcji pozagietdowych.
Szczegblnie wartosciowy jest wniosek, ze formalna integracja infrastruktury i regulacji niegwarantuje synchronizacji proceséw cenowych. W okresach wzglednej stabilnosci wspblne trendymoga si¢ wzmacnia¢, natomiast szoki podazowe i geopolityczne prowadza do ponownej segmentacjikrétkookresowej. Otwiera to interesujacy kierunek badaf nad systemowym charakterem finansyzacjii nad tym, czy integracja przyspiesza w okresach wysokiej plynnosci globalnej, spadajacych st6pzwrotu z innych aktywéw albo podwyzszonej zmiennosci konkretnych rynkéw rolnych.Whioski aplikacyjne odnoszg si¢ przede wszystkim do regulatoréw, uczestnikéw rynku i
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Whnioski aplikacyjne §9 zasadniczo uzyteczne, lecz majg do$¢ ogdlny charakter i w wielumiejscach wynikajg bardziej z literatury oraz analizy instytucjonalnej niz bezposrednio zOszacowanych modeli. W przypadku przygotowania publikacji ksiazkowej lub artykutéw wartooddzieli¢ rekomendacje bezposrednio wynikajace z wynikéw empirycznych od rekomendacjinormatywnych opartych na Szerszej wiedzy o sektorze.

VIIL Rekomendacje dotyczgce dalszego rozwinigcia badan
Kierunki dalszych badan przedstawione przez Autora $q zasadne: wykorzystanie danychwysokiej czgstotliwodci, metod GARCH, analizy sieciowej, modeli agentowych, danychprzedsigbiorstw i rozszerzenie badan na biodiesel oraz rynki roslin oleistych. W mojej ocenienajwazniejsze jest jednak nie tyle dodawanie kolejnych metod, ile wzmocnienie spéjnosci migdzypytaniem badawczym, operacjonalizacja kluczowych i zastosowang metoda.

W pierwszej kolejnosci rekomendowatbym:;
1) zbudowanie bezposredniego miernika ekonomicznej racjonalnosci Iub zestawu miernikéwczastkowych, obejmujgcych marze¢ przetwdrczg, rentownosé, koszt kapitatu, wykorzystaniemocy, inwestycje i wyjscia z rynku;
2) zastgpienie w publikacjach przyczynowego sformulowania hipotezy gléwne; pytaniem oposrednie i warunkowe kanaty oddziatywania albo zastosowanie metodyki umozliwiajacegoidentyfikacje efektu przyczynowego;
3) wykorzystanie danych panelowych przedsigbiorstw lub zakladow produkujacych bioetanol wpotaczeniu z danymi rynkowymi i regulacyjnymi;
4) przeprowadzenie analiz zdarzef W podejsciu difference­in­differences lub syntetycznej kontrol;dla zmian takich Jjak dyrektywa ILUC, RED II, zniesienie kwot cukrowych, pandemia i szokenergetyczny po 2022 r.;
5) zastosowanie standardowych miar plynnosci i glebokosci rynku oraz niezaleznej miarystabilnosci, aby unikna¢ tautologii w testowaniu hipotezy o réwnowadze;
6) doprecyzowanie pojecia harmonizacji i ustalenie jego minimalnych, falsyfikowalnychwarunkéw, odrgbnych od kointegraciji, korelacji oraz formalne;j standaryzacji danych;7) analizg cyklicznosci i sezonowosci naptywu kapitatu finansowego na rynki rolne oraz zaleznogcitego naplywu od stép zwrotu z innych klas aktywow, globalnej plynnosci i Zzmiennoscikonkretnego rynku;
8) dekompozycje determinant cen surowcow rolnych na czynniki podazowe, popytowe,energetyczne, walutowe i finansowe w wyodrebnionych podokresach;
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9) bezposrednie poréwnanie wplywu cen ropy i gazu z wptywem obowigzkéw regulacyjnych
dotyczacych domieszek biokomponentéw na produkcje bioétanolu pierwszej generacii.

Warto takze rozwazy¢ zmiane tytutu ewentualnej publikacji ksiazkowej. Tytut wskazujacy
na ,,wplyw” integracji na warunki produkcji sugeruje wnioskowanie nt przyczynowosci w znacznie
silniejszej formule niz faktycznie zrealizowana. Trafniejsze byloby sformulowanie akcentujace
»Zwiazki”, ,,posrednie oddzialywanie” albo »uwarunkowania finansowe i instytucjonalne.

IX. Ocena spéjnosci struktury pracy
Struktura rozprawy jest na poziomie ogélnym logiczna i wpisuje si¢ w dedukcyjny schemat

wnioskowania. Rozdzialy 1 i 2 tworzg szerokie tlo­ historyczne, teoretyczne i instytucjonalne
finansyzacji rynkéw rolnych oraz produkgji bioetanolu pierwszej generacji. Rozdziat 3 przedstawia
cele, hipotezy, dane i metody, natomiast rozdzialy 46 shuiza kolejno weryfikacji dwéch hipotez
pomocniczych i hipotezy gtéwnej. Rozdziat 7 syntetyzuje wyniki, formutuje wnioski i wskazuje
kierunki dalszych badan. Taki ukiad Jest przejrzysty, a przechodzenie od struktury rynku, przez
dynamike cen, do uwarunkowan sektora bioetanolu ma uzasadnienie merytoryczne.

Najwicksza zaletg konstrukeji pracy jest kompleksowo$é. Autor faczy problematyke
finanséw towarowych, ekonomiki rolnictwa, polityki energetyczne;j i klimatycznej, bezpieczefistwa
zywnosciowego oraz regulacji europejskich. Szeroki przeglad literatury dobrze dokumentuje luke
­badawcza wynikajacg z braku catosciowego ujecia europejskich rynkéw surowcéw rolnych po
okresie boomu surowcowego, rozwoju obrotu elektronicznego i zmian regulacyjnych. Jednocze$nie
cz¢s¢ watkow historycznych, filozoficznych i technologicznych jest rozwinigta SZerzej, niz wymaga
tego pozniejsza analiza empiryczna. Nie wszystkie elementy tla teoretycznego przektadajg si¢ na
dobér zmiennych, metody lub interpretacje wynikéw, co miejscami ostabia giéwny tok argumentacji.

Podstawowy problem spéjnosci pojawia sig na styku hipotez, operacjonalizacji pojeé i
zastosowanych metod. Integracja rynkéw jest ujmowana wielowymiarowo — poprzez strukture
uczestnikéw, liczbe i uktad pozycii, plynnosé, kointegracje oraz synchronizacj¢ cen — lecz nie zostaje
sprowadzona do jednej, jasno okreslonej zmiennej lub zestawu kryteri6w pozwalajacych
poréwnywa¢ jej poziom w czasie. Rozdziat metodyczny zawiera szeroki i wartosciowy wachlarz
narzgdzi, jednak nie tworza one Jjednolitego projektu identyfikacyjnego, ktéry laczyltby integracje
rynkéw z ekonomiczng racjonalnoscia produkcji bioetanolu. W konsekwencji poszczegblne analizy
sq interesujace same w sobie, lecz ich Wwzajemne powigzanie z hipotezg glowna jest dosé luzne.

Rozdzial 4 zawiera oryginalng prébe ujecia réwnowagi oraz wartosciowa analize¢ podzialu
ryzyka migdzy podmioty komercyjne i finansowe. Jego slabsza strong jest jednak pomiar plynnosci
gtdwnie przez open interest i strukturg pozycji, bez wykorzystania bezposrednich miar, Réwnowaga
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jest ponadto czgéciowo definiowana przez bilansowanie pozycji, ktére wynika, jak wspomniano, z
samej konstrukeji kontraktu futures.

Najbardziej spojna czescig empiryczng jest rozdziat 5. Pojecie harmonizacji zostaje
powigzane z kointegracja dtugookresowa i synchronizacja komponentéw cyklicznych, a
zastosowane metody odpowiadajg tresci hipotezy. Autor trafnie nie utozsamia korelacji z
harmonizacjg i ostroznie odrzuca hipotezg o jej postepie. Pewnego doprecyzowania wymaga jedynie
rozdzielenie harmonizacji formalnej, integracji instytucjonalne;j, kointegracji i synchronizacji oraz
ostrozniejsza interpretacja wspdiczynnikéw wektorow kointegrujacych.

Najwigksza niesp6jnosé dotyczy rozdziatu 6 i hipotezy giéwnej. Autor definiuje
ekonomiczng racjonalno$é¢ produkcji poprzez relacje kosztéw, cen, marz, oczekiwaf i
alternatywnego wykorzystania zasob6w, lecz nie konstruuje jej miernika ani szeregu czasowego. Nie
analizuje systematycznie rentownoci, kosztow Jednostkowych, marz, wykorzystania mocy
produkcyjnych, decyzji inwestycyjnych lub wskaznikéw NPV, W rezultacie nie mozna bezposrednio
wykaza¢ spadku racjonalnosci w latach 2010~2024 ani przypisaé go integracji rynkéw. Rozdziat ten
dobrze identyfikuje posrednie kanaty wplywu finansyzacji i wskazuje znaczenie regulacji, kosztéw
energii, podazy surowcéw i polityki klimatycznej, lecz ma raczej charakter gtéwnie dyskusyjno­
interpretacyjny.

W rozdziale koficowym nalezatoby wyrazniej oddzielié wyniki bezposrednio uzyskane z
analiz empirycznych od interpretacji zgodnych z literaturg i postulatéw dalszych badan. Czgéé
wnioskéw  teoriopoznawczych jest sformutowana zbyt stanowczo wobec ograniczefi
identyfikacyjnych zastosowanych metod. Najwazniejszym rezultatem pracy wydaje si¢ nie
potwierdzenie prostego wptywu integracji na racjonalnoéé produkji bioetanolu, lecz wykazanie, ze
zaleznos¢ ta jest posrednia, warunkowa i silnie zalezna od otoczenia instytucjonalnego.

Reasumujgc, praca ma spéjng strukturg, szerokie i dobrze opracowane tlo teoretyczne oraz
bogaty zestaw metod. Jej wewngtrzng spojnosé oslabia jednak zbyt szerokie i przyczynowe
sformutowanie hipotez w stosunku do sposobu  operacjonalizacji podstawowych kategorii i
mozliwosci zastosowanych narzedzi badawczych. W publikacyjnej wersji rozprawy warto skrécié
watki niepowigzane bezposrednio z badaniami oraz dodaé syntetyczng tabelg taczgca kazdg hipoteze
z definicja pojgé, zmiennymi, metoda, kryterium weryfikacji i uzyskanym wynikiem. Pomimo
wskazanych zastrzezen calo$é stanowi oryginalng i warto§ciowa probe kompleksowego ujecia
badanego problemu.
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X. Pytania i problemy do dyskusji

1) Jak Doktorant rozumie ,,spadek ekonomicznej racjonalno$ci” produkcji bioetanolu pierwszej
generacji i za pomocg jakich konkretnych miernikéw mozna byloby poréwnaé jej poziom w
réznych okresach ? Jak mozna by zaprojektowaé badanie umozliwiajace silniejsza identyfikacje
przyczynowo­skutkowg ?

2) Czy proponowana definicja réwnowagi rynku futures nie jest czgéciowo tautologiczna, skoro
bilansowanie pozycji diugich i krétkich wynika z konstrukcji kontraktu?

3) Czy finansyzacja rynkéw rolnych ma charakter cykliczny ? Czy naptyw kapitatu finansowego
nasila si¢ w okresach niskich stép zwrotu z innych aktywéw, czy raczej w okresach wysokiej
zmiennofci rynku rolnego, gdy ro$nie potencjat zysku z aktywnych strategii tradingowych?

4) Jakie czynniki — podazowe, popytowe, energetyczne, regulacyjne, walutowe i finansowe —
determinowaly ceny pszenicy, kukurydzy i cukru w poszczegblnych podokresach ostatnich
dwéch dekad? Ktére z nich mialy najwigksze znaczenie i jak mozna byloby oszacowaé ich
wzgledng sile?

5) Czy produkcja bioetanolu pierwszej generacji w Europie reaguje na wzrost cen ropy naftowej,
czy przede wszystkim na regulacje wymuszajace stosowanie domieszek biokomponentéw? Jak
empirycznie rozdzieli¢ oba kanaty?

KONKLUZJA

Przechodzac do ostatecznej konkluzji, stwierdzam, ze rozprawa doktorska mgra Pawla
Krystiana Poplawskiego pt. ,,Wplyw integracji rynkéw finansowych i towarowych na warunki
produkeji bioetanolu I generacji w Europie” podejmuje wazny, aktualny i ztozony problem naukowy.
Jej mocnymi stronami sg: bardzo szerokie i dobrze opracowane tlo teoretyczne, obszerna kwerenda
literatury, bogaty materiat faktograficzny, samodzielno$é koncepcyjna oraz wykorzystanie
szerokiego wachlarza metod ilo$ciowych i jakosciowych. Praca wypehnia luke w badaniach nad
wspolczesna finansyzacja europejskich rynkéw rolnych i stanowi oryginalng prébe polaczenia analiz
mikrostruktury rynku, dynamiki cen oraz ekonomiki biopaliw.

Najwazniejsze zastrzezenia dotycza spéjnosci operacjonalizacji i weryfikacji hipotez.
Hipoteza gléwna nie zostala poddana bezposredniemu testowi, poniewaz nie zmierzono spadku
ekonomicznej racjonalnosci produkcji. Hipoteza o wplywie plynnosci na rtéwnowage zostata wsparta
analiza struktury pozycji i argumentacja teoretyczng, lecz bez identyfikacji efektu przyczynowego.
Najbardziej przekonujaca jest empiryczna analiza harmonizacji cen, prowadzaca do odrzucenia
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hipotezy o trwatej synchronizacji cyklicznej. Wnioski teoriopoznawcze dotyczace nowej definicji
rownowagi i harmonizacji s interesujace, ale wymagaja dalszej formalizacji i empirycznej walidacji.

Niemniegj, Doktorant wykazatl umiejgtnosé samodzielnego formutowania probleméw
naukowych, postugiwania si¢ zaawansowanym warsztatem badawczym oraz krytycznej interpretacji
niejednoznacznych wynikéw. Szczeg6lnie wartosciowe jest ustalenie, ze finansyzacja europejskich

rynkéw rolnych nie prowadzi do prostego podporzadkowania ich dynamiki rynkom finansowym, a
Jej oddziatywanie na sektor bioetanolu ma charakter posredni i zalezny od instytucji, regulacji oraz
fundamentéw podazy i popytu.

W mojej ocenie rozprawa, pomimo przedstawionych niedostatkéw metodycznych,
stanowi oryginalne rozwigzanie problemu naukowego. Uznaj¢ jg za spelniajaca wymagania
stawiane rozprawom doktorskim i wnosz¢ o dopuszczenie mgra Pawla Krystiana Poplawskiego

do publicznej obrony rozprawy doktorskiej.

podpis recenzenta
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