Recenzja
Rozprawy doktorskiej pt. , Wplyw integracji rynkéw finansowych i
towarowych na warunki produkeji bioetanolu I generacji w Europie”

autorstwa mgr Pawla Krystiana Poplawskiego.
Recenzja zostala wykonana na zlecenie Rady Dyscypliny Ekonomia i Finanse

Szkoty Gléwnej Gospodarstwa Wiejskiego w Warszawie

Uwagi wstepne

Przedstawiona do opinii rozprawa doktorska ma charakter teoretyczno-przegladowy a takze
empiryczny. Zglebia zlozona problematyke integracji rynkéw finansowych i rolniczych
rynkéw towarowych w kontekécie uwarunkowan produkeji bioetanolu I generacji. Praca liczy
155 stron i zawiera 7 rozdziatow, bibliografie, 10 anekséw, 15 tabel i 11 rysunkéw. Jest to
ambitne i interdyscyplinarne opracowanie mieszczace si¢ na styku ekonomii, finansow,
rynkdw towarowych, polityki rolnej.

Doktorant podjal sie bardzo odwaznego i trudnego zadania przeprowadzenia badan w tym
zakresie na poziomie rynkéw europejskich . Problematyka obserwowanego na rynku rolnym
zjawiska finansyzacji jest bardzo ztozonym i wieloaspektowym zadaniem badawczym. Tego
typu badania wymagaja doskonalej znajomosci teorii ekonomii, ale przede wszystkim
dogtebnej wiedzy w zakresie prakiyki funkcjonowania rynkow finansowych w odniesieniu do
badanego sektora gospodarki.

Dotychczas badania dotyczace zagadnief finansyzacji rolnictwa podejmowane byly przez
wielu badaczy zagranicznych jak rowniez krajowych ekonomistéw relnych. Zajmowali sig tym
problemem migdzy innymi: A. Grzelak , B. Czyzewski, o ktoérych autor nie wspomina.

W swych publikacjach utrwalajg oni powszechny we wspolczesnej ekonomii rolnictwa
konsensus , wskazujacy na to ze oderwanic cen zywnosci od realnego popytu i podazy narzecz

spekulacji gietdowych bezposrednio zagraza stabilnosci cenowej. Panuje przekonanie Ze



kapitat spekulacyjny traktuje Zywnosé jak czyste aktywo finansowe co powoduje zwickszenie
zmiennosci cen i drastycznie uderza w bezpicczenstwo zywno$ciowe. Ten poglad doktorant
oczywiscie zna czemu dat wyraz w swojej pracy. Znalaz! jednak w tej trudnej materii mniej
rozpoznany problem naukowy ktory dotyczy ustalenia w jaki sposéb finansyzacja oddziatuje
na fizyczna i cenows dostepnoéé surowcéw zywnosciowych dla sektorow innych niz

spozywcezy , w tym przypadku sektora bioenergetyki.

Ocena merytoryczna

Bardzo ogdlnie sformutowany tytul pracy oraz przedstawiony na wstgpie zakres badan
jak i tre§¢ hipotez  sugerujaz 7e praca bedzie rozpatrywala problem W sposéb
wieloplaszezyznowy i1 wielowatkowy. Z tytulu nie wynika jednak czy autor bedzie badat
wplyw wszystkich segmentéw rynku finansowego czy tylko wybrane oraz o jakie warunki
produkeji bioetanolu chodzi: techniczne , produkeyjne czy finansowe. Po czesci wyjasnienie
znajdujemy w wersji angielskiej tytutu ktora nie do konca jest zgodna z brzmieniem wersji
polskiej ale doprecyzowuje 2e chodzi o towarowe rynki terminowe.

Dysertacja jest skonstruowana poprawnie , w sposéb przemyslany i logiczny. Trzeba
tez przyznaé ze tekst jest ambitny dobrze osadzony teoretycznie i bardzo bogaty tresciowo.
Doktorant wykazat sie dobra znajomoscia literatury co pozwala na prowadzenie badaf w
szerszym kontckscie teoretycznym i empirycznym. Dostrzegam tez dojrzato$¢ naukowa
doktoranta ktéra wyraza sie miedzy innymi tym ze wykazuje si¢ duza ostroznoscig w
interpretowanin zaréwno badan wlasnych jak i pogladéw innych cytowanych z literatury
autordw. Doktorant wskazuje na zlozonesé relacji migdzy ﬁnansyzach struktur rynkéw
surowcéw rtolnych, polityka regulacyjng i oplacalnoécig produkcji bioetanolu pierwszej
pgeneracji unikajge pochopnych wnioskéw.

Dobrg podstawe i spojnosé tematyczng wprowadza zawarte w czesci wstgpnej
zdefiniowanie celu pracy a takze, zakresu badan zaréwno czasowego jak i podmiotowego.

W dalszej czesei Doktorant wskazuje tez na poznawczy kontekst badan odnoszacy si¢ do
systematycznego powiazania dynamiki rynkow finansowych =z decyzjami dotyczacymi
potencjatu produkeyjnego podmiotéw produkujacych bioetanol pierwszej generacji.

Na potrzeby zatozonych badaf Doktorant sformutowat hipoteze¢ badawcza gldéwna
stwierdzajaca ze ,.integracja rynkéw surowcowych i finansowych przyczynila si¢ do spadku
ekonomicznej racjonalnosci dziatan w zakresie produkcji bioetanolu pierwszej generacji W
Europie w latach 2010-2024.” Dodatkowo sformutowane zostaly dwie hipotezy pomocnicze

gdzie pierwsza zaklada Ze ,wzrost plynnosci kontraktéw futures” pozwala utrzymac
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réwnowage na badanych rynkach”. Druga natomiast stwierdza ze ,,dynamika cen surowcow
rolnych wskazuje na postepujaca harmonizacje proceséw ustalania cen migdzy badanymi
rynkami towarowymi a finansowymi. Hipotezy sa logiczne i powiazane z przedstawionym na
wstepie celem gléwnym pracy tworzac spojny i jasny program badawczy.

W wyniku badan hipoteza gtéwna zostala zweryfikowana pozytywnie ale z zasirzezeniami.
Pierwsza hipoteza pomocnicza zostata potwierdzona natomiast druga hipoteza pomocnicza nie
zostata potwierdzona.

Na podkreslenie zastuguje przyjeta w pracy metoda doboru literatury. Autor dokonat

przegladu literatury w sposéb metodyczny bardzo staranny i poglgbiony. Zakres literatury ,
liczba aneksow $wiadeza o duzej wykonanej pracy badawczej. Doktorant wykorzystuje
zaréwno dostepna literature ekonomiczna jak réwniez dane gieldowe, raporty Commitments of
Traders jak i zrodia regulacyjne. Na tej podstawie dokonuje analizy trendow zaréwno
przedmiotu badan jak tez rznych stosowanych podej$¢ badawczych.
Szczegdlnie interesujaca jest przedstawiona w pracy proba polaczenia analizy ckonomicznej
7 badaniami nad mikrostruktura rynkéw ,,futures”, przy wykorzystaniu danych z raportow CoT
oraz zastosowaniu zaawansowanych adekwatnych do postawionych probleméw badawcezych
metod analizy szeregéw czasowych takich jak : testy kointegracji, testy Bai-Perrona,
VAR.VECM. filry pasmowe. Doktorant uzasadnia dobér metod a takze wskazuje na
ograniczenia wynikajace z zastosowanych metod. Wykazuje si¢ w ten sposOb  dobrg ich
znajomoscig jak réwnicz dojrzaloscia warsztatu badawezego.

-Autor dysertacji wykazal si¢ 1éwniez oryginalnoscia koncepcyjna zamieszczajge w
rozdziale czwartym pracy autorska propozycje definicji rownowagi rynkowej niezaleznej od
kiasycznego mechanizmu cenowego. Tam tez w odniesieniu do pierwsze] hipotezy
pomocniczej stwierdza ze weryfikacja empiryczna sugeruje iz pomimo wysokiej zaleznosci
cen ,futures” od o cen ‘spot” to dynamika ryzyka i premia ,, hedgingowa” determinuje
rzeczywista rOwnowage rynkows, potwierdzajac jednoczesnie prawdziwo §¢ przyjetej hipotezy.

Na szezegolng uwage ‘zastuguje takze autorska propozycja pojecia ,,harmonizacji cen”
jako narzedzia analizy synchronizacji rynkéw.'W konsekwencji badan Doktorant dochodzi do
wniosku 7e analiza korelacji komponentéw cyklicznych wskazuje na proces stopniowe]
dezintegracji rynkéw rolnych i rynk6éw finansowych po roku 2011. Stwierdza tez Ze:

. z perspektywy ‘teorii integracji rynkow oznacza to oslabienie mechanizméw transmis)ji
finansowej oraz wzrost autonomii cen surowcéw roinych w badanym okresie.” Z punktu

widzenia produkcji rolnej nalezy to oczywiscie przyjac jako zjawisko pozytywne.



Zarbwno autorska definicja rownowagi rynkowej, jak i pojecie harmonizacji cen to
interesujace teoretyczne idee i koncepcje ktére — wymagaja dalszych badafi w celu ich
udowodnienia.

Pierwsze dwa rozdzialy rozprawy poswiecone sg poglebionemu studium literatury

przedmiotu badan. Prowadzac jednak juz wczgsci wstepnej do pracy rozwazania nad dobrymi
i Ztymi stronami finansyzacji, Doktorant na podstawie analizy literatury, przyznaje ze
fundusze inwestycyjne indeksowe rynku towarowego uczestniczace w obrocie instrumentami
pochodnymi od cen pszenicy , kukurydzy i cukru destabilizowaly ceny tych towarow
niezaleznie od rzeczywistej podarzy 1 popytu” (s12) Potwierdza w ten sposéb istniejgcy
powszechnie poglad dotyczacy skutkéw finansyzacji w rolnictwie.
W dalszej czesci prowadzac dyskusje nad wynikami badan réznych autor6w Doktorant
wskazuje na konsekwencje finansyzacji rynkéw towarowych do ktorych nalezy miedzy innymi
zwiekszenic zmiennosci cen towaréw rolnych. Przyjmuje tez poglad ze zaangazowanie
inwestoréw oraz powiazanie rynkéw surowcow z rynkami finansowymi przyczynity si¢ do
ksztattowania dynamiki cen pszenicy cukru i kukurydzy. Ten wlasnie problem autor okresla
jako whasciwy przedmiot swoich badan” (r.2.3 5.63) cho¢ stanowi to jedynie czgsé
sugerowanego w tytule pracy zakresu badan.

Po obszernym przegladzie literatury autor w rozdziale trzecim przechodzi do
projektowania badaf pozostajac wciaz w ,, trybie” przegladu literatury co zdecydowanie
utrudnia $ledzenie zalozonego na wstepie glownego nurtu badan.

Podezas  lektury  kolejnych rozdzialow rozprawy mozna dostrzec pewne
nickonsekwencje w realizacji zalozonego celu badan. Cel ten zostal jednoznacznie
sprecyzowany na stronie 13 pracy, w nastepujacym brzmieniu: ,.celem pracy byla ocena
wplywu integracji rynkéw finansowych i towarowych oraz procesow finansyzacji na
ekonomiczng racjonalnosé produkeji bioetanolu I generacji a takze ksztattowania ptynnosci i
zmiennosci cen na rynkach pszenicy kukurydzy i cukru.” Tak sformutowany cel rozprawy
jest zgodny z jej tytulem i wydawatoby si¢ ze taka wersja obowigzuje w catej pracy. Jednak
na stronie 88 cel gléwny zostat zmodyfikowany do brzmienia: ,,ocena przelozenia integracji
rynkéw finansowych i towarowych na zjawiska w sferze rzeczywiste] gospodarki”, Zatem juz
nie tylko na racjonalnos¢ produkcji bioetanolu ale na wszystkie zjawiska w sferze rzeczywistej
gospodarki. 7 kolei w na stronie 16 oraz w rozdziale siodmym na stronie 256 autor stwierdza
ze ..celem pracy byla ocena czy funkcjonowanie rynkéw finansowych wplywa na ekonomiczng
zasadno$é utrzymania lub zwigkszania mocy produkeyjnych bioetanolu pierwszej generacji”.

7. pewnoscig Doktorant wie ze w ekonomii pojecia racjonalnosci produkcji, zasadnosci
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produkeji czy zjawiska w sferze rzeczywistej gospodarki nie sa pojgciami tozsamymi. W pracy
doktorskiej nalezatoby zachowa¢ jednoznacznoéé i dyscypling pojgciowa.

W rozprawie jednym z kluczowych pojeé zawartym w celu badawczym a takze w
hipotezie gtéwnej pracy jest wiaénie racjonalno$é ekonomiczna. Wydaje si¢ ze definicji tego
pojecia autor poswiccil w rozprawie zbyt mato miejsca. Nie jest bowiem jasne gdzie przebiega
eranica miedzy racjonalnoscia a nieracjonalnoscig ckonomiczng produkcji bioetanolu ezy tez
jakie sa konkretnie przyjete mierniki racjonalnodci. W prawdzie w rozdziale 6 stronie 217 autor
zaklada formalizacje krvteridw oceny racjonalno$ci ekonomicznej, opartych na relacjach
miedzy cenami surowcow , kosztami produkeji marzami i decyzjami inwestycyjnymi. Po czym
wyjasnia ze takie ujgcie pozwoliloby unikngé rygorystycznego normatywizmu przy
jednoczesnym zachowaniu analitycznej tresci pojecia racjonalnoéci. Zatozenie takie wydaje si¢
bardzo odwazne. W klasycznym bowiem ujeciu racjonalno$é ekonomiczna opiera si¢ na
twardych mierzalnych danych a do jej oceny stosuje si¢ konkretne wskazniki iloSciowe i
finansowe badajace relacje miedzy naktadami a efektami.

Doktorant przeprowadza analiz¢ na podstawie literatury, po czym uznaje iz analiza potwierdza .
7e finansyzacja zmodyfikowata warunki brzegowe racjonalnosci ekonomicznej tego sektora.”
(bioetanolu) Nie definiuje jednak i nie okre$la pojgcia ,,warunkow brzegowych”

Podsumowanie pracy (rozdziat sindmy) jest zdecydowanie nadmiernie rozbudowane
tre$ciowo za dlugie 1 mato syntetyczne. W podsumowaniu oczekuje sie odpowiedzi na pytanie
badawcze , oceny hipotez i najwazniejszych wnioskéw. Tymczasem autor wiele fragmentow
rozwija * 0 szczegélowe wywody dotyczace historii polityk publicznych, detalach
funkcjonowania konkretnych kontraktow czy tez opiséw epizodow rynkowych. Sa to ciekawe
trefci ale bardziej pasujg do rozdzialéw poczatkowych pracy anizeli do koncowego
podsumowania. Niemniej znalazla si¢ tam ocena wynikéw badan ktére sg z pewnoscig
wartociowe i w pewnym sensie podwazaja wystepujacg W ekonomii rolnej narracj¢ o
jednoznacznie negatywnym wplywic finansyzacji na rynki surowcow rolnych.

© W koficowej czeSci tego rozdziatu autor zamiescil podrozdziat ~ zatytulowany
.rekomendacje” W pracach doktorskich nie zawsze taki rozdzial znajduje miejsce jednak jest
to bardzo dobry zwyczaj wskazania kierunkéw praktycznego wykorzystania badan.
W niniejszej rozprawie jest on merytorycznie uzasadniony i nie sprawia wrazenia sztucznie
dopisanego. Stanowi logiczne zwiehczenie przeprowadzonych badan gdzie przedstawione
zalecenia dla decydentéw oraz kierunki dalszych badah pozostaja spojne z. uzyskanymi

wynikami i wskazuja na praktyczne znaczenie rozprawy. Jego gtéwna staboscia jest jednak



zbyt duza 0gblnosé czedci zalecen oraz brak bardziej konkretnych propozycji wdrozeniowych

w zakresie zmian w instrumentach regulacyjnych czy tez rozwiazaniach instytucjonalnych.

Uwagi koncowe

Wir6d uwag koncowych nalezy wskazaé na zbyt rozbudowana czgsé teoretyczng.
Dysertacja mocno nasycona jest trescig co miejscami utrudnia identyfikacj¢ glownego toku
argumentacji. W niektérych fragmentach praca przypomina bardziej esej naukowy niz
kiasyczna rozprawe doktorskg z ckonomii. Szezegolnie dotyczy to fragmentéw traktujacych o
historii finanséw, czy tez rozbudowanej dyskusji nad terminologia w zakresie finansyzacji.
Fragmenty te mogly by by¢ napisane bardziej syntetycznie.

W wiclu miejscach czytelnik najpierw otrzymuje szeroki wyklad o zagadnieniu a
dopiero pézniej o jego wykorzystaniu w badaniach. To jest cecha czgscie] spotykana w
podrecznikach i monografiach niz rozprawach doktorskich. Odnosi sig wrazenie ze doktorant,
oczywidcie niestusznie, zaklada ze czytajacy nie bedzie miat petnej wiedzy z tego zakresu 1
thumaczy bardzo szczegdlowo np. mechanizmy dzialania kontraktow futures , role uczestnikow
rynku czy tez proces odkrywania cen na rynku. Czes¢ tych wyjasnien w pracy doktorskiej jest
zdecydowanie nadmiarowa.

Niektére prezentowane w pracy watki teoretyczne zwlaszcza dotyczace finansyzacji ,
funkeji cen czy tez krytyki klasycznego ujecia réwnowagi rynkowej, pojawiaja si¢ w kilku
czesciach rozprawy co rowniez sprawia wrazenie pewnej nadmiarowosci wywodu. Skrocenie
tych fragmentow zwiekszyloby przejrzystosé tresci bez utraty wartosci naukowej.

W rozprawic autor wykazuje duza erudycje i dazenie do kompletnosci wywodu , co prowadzi
do nadmiernej szczegdlowosci i ostabienia koncentracji na gltownym problemie badawczym.

W odniesieniu do rynkoéw terminowych autor uzywa pojecia »zabezpieczal sie¢ ,, (np.,

na str.63) Jest to okreslenie zargonowe ktére w rozprawie doktorskiej nie powinny si¢
znajdowa¢. Domyslam sie¢ jednak ze chodzilo o zabezpieczenie produkcji przed ryzykiem
nickorzystnej zmiany ceny. Natomiast w przypisie 131 autor uzywa okreslenia ,,zboze
techniczne”, Taki rodzaj zboza nie istnieje.
Poza tym w pracy wystapily tez drobne niedoskonatoéci redakcyjne. Nie wszyscy bowiem
cytowani autorzy znaleZli sig w bibliografii np. na str.20 Eichengreen (1996) na str 23; Andrze)
Walicki , Hobsbawm(1966), Schmoller (1898). Wystgpujg tez pojedyncze literéwki, bledy
interpunkcyjne a takze techniczne niedociagniecia redakeyjne.



Konkluzja

Przedstawiona do recenzji rozprawa doktorska stanowi oryginalne, dojrzate i
metodologicznie poprawne rozwigzanie problemu naukowego. Rozprawa prezentuje wysoki
poziom merytoryczny i duza samodzielnoéé badawcza autora. Doktorant wykazat sie
umicjetnodeia krytycznej dyskusji z literatura  nie tylko referujac wezesniejsze badania ale
rowniez probujac pokazaé gdzie literatura jest niespdjna i jakie istniejg luki badawcze.

To wazna cecha pracy doktorskiej

Uwazam Ze niniejsza dysertacia wnosi istotny wklad w zrozumienie mechanizméw
ufinansowienia wspélczesnego rolnictwa. Szczegdlng wartosé stanowia autorskie teoretyczne
koncepcje dotyczace réwnowagi rynkowej i harmonizacji cen a takze szeroko zakrojone
badania empiryczne dotyczace europejskich rynkéw towarowych kontraktow terminowych.

Podsumowujac, stwierdzam ze przedstawiona do recenzji rozprawa doktorska
pt: .. Wplyw integracji rynkéw finansowych i towarowych na warunki produkeji bioetanolu I
generacji”, spelnia  wymogi art. 187 ustawy z dnia 20 lipca 2018 r. Prawo o Szkolnictwie
Wyzszym i Nauce (Dz. U, z 2024 r. poz. 1571 z p6zn.zm.) stawiane rozprawom doktorskim.
Wnoszg zatem o dopuszczenie jej autora mgr Pawla Krystiana Poptawskiego do dalszych

clapow przewodu doktorskiego.

/.

/ Prof.dr hab. Michat Jerzak

Poznan 29 lipiec 2026r.
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W nawiazaniu do uchwaty nr 43/EIF — 2025/2026, niniejszym w
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