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Tematyka pracy

Praca dotyczy wptywu rynkow finansowych na produkcje bioetanolu | generacji. Problem
ten pozostaje szczegdlnie aktualny w warunkach nasilonej zmiennos$ci cen surowcow
rolnych, rozwoju finansjalizacji rynkéow towarowych oraz wzrostu znaczenia
bezpieczenstwa energetycznego i zywnosciowego w Europie. Pszenica, kukurydza i cukier
petnig jednoczesnie funkcje podstawowych produktéw rolnych, sg przedmiotem obrotu
na rynkach kontraktéw futures oraz surowcami wykorzystywanymi do produkcji
bioetanolu. Powoduje to, ze zmiany ich cen oddziatujg nie tylko na sektor rolny i rynek
zywnosci, lecz takze na przemyst biopaliwowy.

Aktualnos¢ podjetej problematyki wigze sie przede wszystkim z rosngcg aktywnoscia
podmiotdéw finansowych na rynkach towarowych instrumentéw pochodnych. Znaczenie
tematu wzmacniajg doswiadczenia lat 2010-2025, obejmujgce okres zaburzen
gospodarczych, geopolitycznych i podazowych. Podjeta problematyka jest réowniez
aktualna z punktu widzenia europejskiej polityki energetycznej i klimatycznej. Bioetanol |
generacji jest elementem rynku paliw odnawialnych, jednak jego produkcja budzi
dyskusje dotyczace konkurencji o surowce miedzy sektorami energetycznym i
Zywnosciowym.

Temat taczy zagadnienia z zakresu ekonomii finansowej, ekonomiki rolnictwa, rynkéw
surowcowych oraz energetyki odnawialnej. Pozwala na kompleksowe ujecie
mechanizméw transmisji impulséw z rynkéw finansowych do realnej dziatalnosci
produkecyjnej. Zatem wybdr tematu nalezy uznac¢ za uzasadniony zarowno ze wzgledu na
jego aktualnos$é, jak i znaczenie poznawcze oraz aplikacyjne.



Tytut, cel pracy, hipotezy badawcze, struktura pracy

Tytut pracy zostat sformutowany stosunkowo precyzyjnie, choé warto rozwazyé
doprecyzowanie dos¢ ogolnego okreslenia ,warunki produkcji”. Mozna byto
jednoznacznie wskaza¢, czy pojecie to odnosi sie do kosztéw i rentownosci produkciji,
dostgpnosci surowcow, w tym poziomu cen zbéz i burakéw cukrowych, czy tez do szerzej
rozumianego otoczenia ekonomicznego producentdéw bioetanolu.

Celem pracy jest ocena wptywu integracji rynkéw finansowych i towarowych oraz
procesoéw finansyzacji na ekonomiczng racjonalnos¢ produkcji bioetanolu | generacji w
Europie, a takze na ptynnos¢ i zmiennos$¢ cen na rynkach pszenicy, kukurydzy i cukru.

Badaniem objeto kontrakty futures na pszenice, kukurydze i cukier, notowane na gietdach
Euronext, w segmencie MATIF oraz Intercontinental Exchange ICE w latach 2010-2025.

Autor sformutowat nastepujgca hipoteze gtéwna:

»integracja rynkow surowcowych i finansowych przyczynita sie do spadku ekonomicznej
racjonalnosci dziatan w zakresie produkcji bioetanolu pierwszej generacji w Europie w
latach 2010-2024.”;

oraz przyjat dwie hipotezy pomocnicze:

1. ,Wozrost ptynnosci kontraktow futures pozwala utrzymacé rownowage na badanych
rynkach.

2. Dynamika cen surowcow rolnych wskazuje na postepujgcg harmonizacje
procesow ustalania cen miedzy badanymi rynkami towarowymi a finansowymi”.

Hipoteza gtdwna pozostaje zgodna z tytutem pracy. Warto rozwazy¢ doprecyzowanie
pojecia ,ekonomicznej racjonalnosci dziatan”, ktére moze by¢ interpretowane na rézne
sposoby i zoperacjonalizowane za pomocg roznych miernikéw. Dobrze bytoby precyzyjnie
okresli¢, czy racjonalnosc ta jest rozumiana w kategoriach rentownosci, relacji kosztéw
do przychododw, stabilnosci marzy produkcyjnej, efektywnosci wykorzystania surowcéw
czy tez odpornosci producentdw na zmiennosc¢ cen.

Pewne watpliwosci budzi tez relacja miedzy hipotezg gtéwng a hipotezami
pomocniczymi. Hipotezy pomocnicze powinny uszczegétawia¢ hipoteze gtéwna,
wskazywa¢ mechanizmy badanego zjawiska lub wyodrebniaé¢ jego czesci sktadowe.
Tymczasem hipoteza gtéwna zostata sformutowana kierunkowo i zaktada efekt
negatywny, tj. spadek ekonomicznej racjonalnosci produkcji. Pierwsza hipoteza
pomocnicza wskazuje natomiast na efekt pozytywny, tj. wzrost ptynnosci kontraktow
futures sprzyja utrzymaniu rownowagi rynkowej. Druga hipoteza pomocnicza ma z kolei
charakter bardziej opisowy i neutralny, poniewaz odnosi sie do harmonizacji procesow
ustalania cen, nie wskazujgc jednoznacznie, w jaki sposéb zjawisko to oddziatuje na
ekonomiczng racjonalnosé produkcji bioetanolu.



W rezultacie nie do korica jest jasne, czy hipotezy pomocnicze majg dostarczac
przestanek wspierajgcych hipoteze gtéwna, czy tez wyjasnia¢ mechanizm prowadzacy do
spadku ekonomicznej racjonalnosci produkcji. Zasadne bytoby zatem silniejsze
powigzanie hipotez pomocniczych z hipotezg gtéwna.

Uktad rozprawy jest czytelny pod wzgledem formalnym i odzwierciedla kolejne etapy
postgpowania badawczego. Praca sktada sie z siedmiu rozdziatéw, wprowadzenia,
zakonczenia oraz zatacznikéw. Jej zasadnicza czesé, bez bibliografii i zatgcznikow, liczy
284 strony. Bibliografia obejmuje okoto 306 pozycji. Rozprawa ma charakter teoretyczno-
empiryczny.

W rozdziale pierwszym przedstawiono problematyke finansyzacji rolnictwa oraz ewolucje
spoteczno-gospodarczych uwarunkowan produkcji bioetanolu | generacji.

Rozdziat drugi zawiera przeglad literatury przedmiotu, ktéry postuzyt do okreslenia
zakresu badan. Tworzy on podstawe teoretyczng rozprawy oraz wskazuje obszary stabiej
rozpoznane lub dotychczas niedostatecznie eksponowane w literaturze.

Rozdziat trzeci poswiecono metodyce badan. Zawiera cele badawcze, hipotezy oraz
uzasadnienie doboru narzedzi analitycznych. Przedstawiono takze ogdlne zatozenia
przyjetego podejscia badawczego oraz wykorzystane metody. Szczegdtowe procedury
stuzgce weryfikacji poszczegdlnych hipotez omdwiono natomiast w odpowiadajacych im
rozdziatach empirycznych.

W rozdziale czwartym dokonano weryfikacji pierwszej hipotezy pomocniczej. Badania
skoncentrowano na analizie struktury rynku, jego dynamiki oraz konsekwencji
zachodzgcych zmian.

Rozdziat pigty poswiecono weryfikacji drugiej hipotezy pomocniczej, obejmujgcej analize
ksztattowania sie cen wybranych towardw rolnych.

W rozdziale széstym podjeto probe weryfikacji hipotezy gtéwnej dotyczgcej relacji miedzy
finansyzacjg a ekonomicznymi determinantami produkcji bioetanolu | generacji.

Rozdziat sicdmy zawiera podsumowanie przeprowadzonych badan oraz wnioski.

Przyjeta struktura wskazuje na szerokie ujecie problemu badawczego oraz na ztozonosé
analizowanej tematyki.

Rozprawa $wiadczy o rozbudowanym warsztacie ilosciowym Autora i znajomosci metod
analizy finansowych szeregdw czasowych. Wykorzystano miedzy innymi analize
kointegracji, modele VECM oraz testy zmian strukturalnych. Sam zakres wykorzystanych
narzedzi nalezy ocenié pozytywnie.



Ocena merytoryczna pracy

Chciatabym zwréci¢ uwage na miejscami niedostateczng precyzje pojeciowg i
terminologiczng. Autor obszernie uzasadnia znaczenie analizowanych zagadnien (w
szczegolnosci poje¢ ekonomicznej racjonalnosci dziatan, réwnowagi rynkowej oraz
harmonizacji szeregow czasowych), nie zawsze jednak przedstawia jednoznaczne
definicje kluczowych kategorii, a ich operacjonalizacja pojawia sie w innym miejscu
pracy. Utrudnia to rekonstrukcje toku rozumowania. Nie przekresla to jednak wartosci
pracy, ktéra zawiera rozbudowany materiat empiryczny, prébuje potaczy¢ perspektywe
rynkow finansowych, towarowych i polityki publicznej oraz wskazuje na specyfike
europejskiego sektora bioetanolu. Pozytywnie nalezy oceni¢ $wiadomos$é czesci
ograniczen badania oraz poréwnanie wynikow z literatura.

Pozytywnie oceniam przygotowanie warsztatu naukowego Autora. Swiadczy o tym miedzy
innymi sposob zaprojektowania kolejnych etapdéw badania empirycznego, wskazanie
ograniczen prowadzonych analiz oraz poréwnanie otrzymanych wynikéw z wynikami
innych badaczy. Zastosowany aparat jest rozbudowany i zasadniczo odpowiada
problematyce badania dynamiki oraz integracji cenowej.

Poprawnosé redakcyjna

Praca pod wzgledem edycyjnym zostata przygotowana bardzo dobrze. Pojawiajg sie
nieliczne braki interpunkcyjne oraz literowki. Oto niektére z niefortunnych sformutowan:

s. 13: ,,zakres badania objat (...) 2010-2025", pozniej: ,,integracja rynkoéw (...) 2010-2024".
W opisie zakresu empirycznego wskazano lata 2010-2025, a hipoteza gtéwna oraz czesé
wnioskow odnoszg sie do okresu 2010-2024. Dobrze bytoby ujednolici¢ okres badawczy
w celu pracy, hipotezach, opisie danych i interpretacji wynikéw, aby unikngé watpliwosci
interpretacyjnych.

s. 100 ,Jednorodnos$¢ ta przejawia sig¢ przede wszystkim jednolitg organizacjg obrotu
okreslonymi instrumentami finansowymi i jednakowg czestotliwos$cig aktualizacji ich
wartosci.” Styl - przejawia sie w jednolitej...

s. 101 ,odtrendowienie” i ,,odsezonowanie” szeregu - lepiej usuniecie trendu i usuniecie
Sezonowosci

s. 104 ,(..) modele iloSciowe przede wszystkim z korzystajgce z uogdlnionej
autoregresyjnej heteroskedastycznosci warunkowej (GARCH, ang. Generalized
Autoregressive Conditional Heteroskedasticity) lub autoregresji wektorowej (VAR, ang.
Vector Autoregression).” GARCH to nie "uogodlniona autoregresyjna warunkowa
heteroskedastycznos$c¢", proponowana wersja: modele iloSciowe wykorzystujgce przede
wszystkim uogélnione autoregresyjne modele warunkowej heteroskedastycznosci (...)
lub modele autoregresji wektorowej (...).



s. 105 btad techniczny we wzorze 2 - brakuje "|", podobnie wzér 3 miedzy F,a F,,,jest
puste miejsce - brakuje € lub c

s. 197 ,W obliczeniach ustalono liczbe zmian strukturalnych na 5, zaktadajgc wybér 3 lub
4 punktow zmiany strukturalnej (...) kryteria te zazwyczaj sugerujg doboér wiecej niz 4
zmiennych (...) - zapewne 5 oznaczato maksymalng dopuszczalng liczbe zmian... a 4 w
dalszej czesci odnosi sie do zmian, a nie do zmiennych.

s. 211 Hamilton i Wu (2014) — nie ma w spisie literatury

Bollerslev, Hood, Huss i Pedersen, "Risk Everywhere: Modeling and Managing Volatility",
Review of Financial Studies 31(7), 2729-2773 jest dwukrotnie w spisie literatury.

Uwagi dyskusyjne
Ponizej wskazano wybrane fragmenty wymagajgce doprecyzowania:

s. 1283 ,Co wiecej, zastosowane modele ekonometryczne, w szczegélnosci testy
kointegracji, modele VAR, oraz analiza przyczynowosci w sensie Grangera, pozwalajg
identyfikowaé zaleznosci dynamiczne i relacje dtugookresowej réwnowagi, lecz nie
umozliwiajg jednoznacznej identyfikacji przyczynowosci w sensie strukturalnym.”
Wymieniono na jednym poziomie rézne kategorie metodologiczne, proponowana wersja:
zastosowana procedura ekonometryczna obejmujgca testy kointegracji, estymacje
odpowiednio wyspecyfikowanych modeli VAR lub VECM oraz testy przyczynowosci w
sensie Grangera pozwala (...).

s. 162 ,Tradycyjne modele wyceny instrumentéw pochodnych, takie jak Black-
Scholes/Black-76 czy APT, opieraja sie na zatozeniach log-normalnej ewolucji cen,
stacjonarnej zmiennos$ci i mozliwosci nieograniczonej replikacji  portfela
zabezpieczajgcego.” Model APT nie jest modelem wyceny instrumentow pochodnychiinie
opiera sie na wymienionych zatozeniach.

s. 189 ,Analize trendéw dtugookresowych przeprowadzono przy uzyciu filtru Hodricka-
Prescotta (HP), oraz modeli kointegracji Johansena.” Chodzito zapewne o testy
kointegracji Johansena oraz modele VECM

s. 198 ,,Celem wytaczenia nieregularnosci ujetych w komponencie cyklicznym jest jednak
wtasnie wytgczenie wptywu zaktdcen o charakterze stochastycznym (...)”. Komponent
cykliczny filtru HP nie jest tozsamy z zaktéceniem losowym. Moze zawiera¢ ekonomicznie
istotne informacje o reakcjach na szoki, transmisji cen, okresach kryzysowych, zmianach
ptynnosci lub zatamaniach strukturalnych, a ich usuniecie moze ogranicza¢ zakres
badanego zjawiska.

s. 200 ,,W zamierzeniu powinno to umozliwi¢ triangulacje wynikéw w celu uzyskania
obiektywnych wnioskéw.” Triangulacja rozumiana jest zwykle jako poréwnywanie
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wynikow uzyskanych za pomocg niezaleznych metod, Zrédet danych lub podejsé
badawczych. Autor nie zestawia niezaleznych metod, lecz tworzy jeden wspoélny podziat
na podstawie selekcji punktéw zwrotnych pochodzacych z kilku modeli — zatem jest to
raczej agregacja lub synteza wynikéw segmentac;ji.

s. 217 ,Teza badawcza brzmi zatem: A > B [8] zas negowana implikacja: 7A » B [9]. W
kategoriach rachunku zdan hipoteza ma wigc strukture zdania warunkowego, ktérego
falsyfikacja nastgpuje poprzez wykazanie koniunkcji A B, natomiast potwierdzenie
wymaga empirycznego uprawdopodobnienia koniunkcji A B”. | dalej s. 218 ,,Istotne jest
przy tym zachowanie rozdziatu migdzy elementami empirycznymi a teoretycznymi oraz
wskazanie przestanek pomocniczych, bez ktérych implikacja A » B bytaby logicznie
niedookreslona.”

Do tego fragmentu mam kilka uwag. Okreslenie ,negowana implikacja” raczej oznacza:
2(A = B), tj. negacje catej implikacji, zas 7A > B to implikacja, ktérej poprzednik zawiera
negacje. Nie sg to formuty rownowazne. W kolejnym zdaniu brakuje symboli koniunkcji, a
poniewaz dotyczy [8], to powinno byé: A A 7B, (...) A A B. Sama koniunkcja A A B jest
wystarczajgca do stwierdzenia, ze implikacja jest prawdziwa w konkretnej obserwaciji, ale
nie potwierdza ogolnej zaleznosci ,jezeli A to B”. Samo wspétwystepowanie A i B nie
wykazuje, ze B wystepuje systematycznie w warunkach A, anitez, ze zachodzi miedzy nimi
relacja przyczynowa. Na s. 217 teza ma postac¢: A > B, a na s. 218 pojawia sie inna
hipoteza: ,, (...) bez ktérych implikacja A » =B bytaby logicznie niedookreslona”. Skoro B
oznacza ,,spadek racjonalnosci ekonomicznej” (s. 216), to A » 7B oznacza, ze zajscie A
prowadzi do braku spadku racjonalnosci, a wigc wyraza nastepstwo przeciwne do tezy na
s. 217. Zapis ten wymaga korekty i rzutuje na sformutowania na s. 220 (gdzie koniunkcja
A A 7B jest okreslana jako warunek ,,potwierdzenia hipotezy w sensie silnym”, a zgodnie z
wczesniejszg definicjg stanowi warunek falsyfikacji).

s. 227 ,Jako metode wiodgcg obrano triangulacje jakosciowg z elementami
poréwnawczej analizy instytucjonalnej.” Triangulacja nie jest samodzielng metoda
badawczg w takim samym sensie jak analiza poréwnawcza, studium przypadku czy
analiza instytucjonalna. Jest to strategia zwigkszania wiarygodnosci wnioskéw poprzez
zestawianie roznych Zzrédet danych, metod i perspektyw badawczych.

s. 328-29, dla procesu hpt_WHT_rozl warto$¢ statystyki F rzedu 124,5 miliarda jest
nietypowa i wymaga dalszej diagnostyki (podobnie dla hpt_EMA_rozl, hpt_SUG_rozl).
Mozliwym Zrodtem takiego wyniku jest zastosowanie testu do silnie wygtadzonego
komponentu trendowego HP, charakteryzujgcego sie niewielkg wariancjg reszt, a
dzielenie przez bardzo mata liczbe sprawia, ze statystyka F ro$nie. Hamilton skrytykowat
filtr HP (Hamilton 2018, "Why You Should Never Use the Hodrick-Prescott Filter"); zresztg
Autor ma swiadomos$c¢ tych ograniczen — pisze o nich na s. 190.

Mam watpliwos¢ dotyczacg interpretacji wynikow testu Johansena. Autor uznaje spadek
liczby relacji kointegracyjnych za przejaw wiekszej integracji, harmonizacji i stabilnosci
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systemu. Precyzujgc, dla uktadu n zmiennych rzad kointegracji oznacza liczbe
niezaleznych relacji dtugookresowych, natomiast liczba wspdlnych trenddéw
stochastycznych jest réznicg miedzy liczbg zmiennych a rzedem, zatem spadek rzedu
kointegracji oznacza zmniejszenie liczby dtugookresowych ograniczen wigzacych
zmienne, a nie wzrost ich integracji. Z liczby wektoréw kointegrujgcych trudno
whioskowac o jednolitosci wptywow, szybkosci dostosowan ani stabilnosci systemu.

Pytanie 1: Dlaczego test zmian strukturalnych Bai-Perrona zastosowano do szeregu
uzyskanego za pomocg filtru Hodricka-Prescotta, a nie do pierwotnego szeregu? Czy
przeprowadzono analize odpornosci dat zataman na inne sposoby estymacji trendu oraz
na zastosowanie danych surowych?

Pytanie 2: Jakie obserwowalne kryteria pozwalajg w rozprawie odrézni¢ spadek
ekonomicznej racjonalnos$ci decyzji od racjonalnego dostosowania przedsiebiorstw do
wzrostu ryzyka, kosztow regulacyjnych i niepewnosci?

Weryfikacja hipotez

W mojej ocenie przeprowadzone analizy nie dostarczyty wystarczajgcych podstaw do
potwierdzenia hipotezy gtéwnej, zgodnie z ktdrg integracja rynkéw finansowych i rolnych
przyczynita sie do spadku racjonalnos$ci ekonomicznej producentéw bioetanolu.
Ustalono przede wszystkim, ze decyzje przedsiebiorstw zalezaty od stabilnosci
regulacyjnej, cen surowcow, dostepnosci finansowania oraz warunkéw zarzgdzania
ryzykiem, natomiast wykorzystanie gietdowych instrumentéw pochodnych byto
ograniczone. Opisane zachowania przedsiebiorstw, takie jak ograniczanie ekspansiji
mocy, modernizacja instalacji, stosowanie kontraktéw forward lub elastyczne
wykorzystywanie surowcow, moga Swiadczy¢ o racjonalnym dostosowaniu do
podwyzszonego ryzyka i niepewnosci, a nie o spadku racjonalnosci. Mozliwe posrednie
oddziatywanie finansyzacji poprzez zmiennos$c¢ cen, transmisje szokéw i zmiane profilu
ryzyka pozostaje prawdopodobng interpretacjg wynikow, lecz nie zostato jednoznacznie
zidentyfikowane. Autor sam wskazuje, ze nie wykazano bezposredniego i iloSciowo
mierzalnego kanatu oddziatywania. W tych warunkach okreslenie rezultatu jako ,stabej
weryfikacji” hipotezy wymagatoby przedstawienia jednoznacznych kryteriow
metodologicznych pozwalajacych odréznié ograniczone wsparcie empiryczne od samego
braku podstaw do jej odrzucenia. Wyniki uzasadniajg zatem wniosek o niewykazaniu
bezposredniej zaleznosci oraz o mozliwosci wystepowania kanatéw posrednich.

Pewne watpliwosci budzi pozytywna weryfikacja pierwszej] hipotezy pomocniczej.
Stwierdzenie, ze wzrost ptynnosci umozliwiat utrzymywanie rownowagi miedzy pozycjami
dtugimi i krétkimi, jest nieprecyzyjne, poniewaz kazdej pozycji dtugiej na rynku futures
odpowiada pozycja krdtka. Ptynno$¢ moze utatwiac transfer ryzyka, ograniczac spready i
zwiekszac€ gtebokos¢ rynku, nie stanowi jednak sama w sobie dowodu na istnienie



~fownowagi systemowej”. Ponadto Autor wskazuje, ze koncentracja pozycji podmiotdw
finansowych mogta zwieksza¢ zmiennos$¢ i koszty zabezpieczenia, ale to nie wyjasnia
warunkow, w ktorych efekt stabilizujgcy przewazatby nad destabilizujgcym.

Druga hipoteza pomocnicza, dotyczgca harmonizacji, zostata odrzucona, poniewaz
wspotzaleznosci cenowe okazaty sig zmienne i epizodyczne. Mimo to Autor przypisuje
pojeciu harmonizacji istotng warto$¢ analityczng, wskazujgc, ze moze ono stuzyé do
identyfikacji okresow stresu rynkowego.

Najbardziej uzasadniony wniosek z przeprowadzonych badan jest stabszy niz ten
sformutowany przez Autora. Wyniki wskazujg na dominujgce znaczenie czynnikéw
regulacyjnych, instytucjonalnych i fundamentalnych oraz na ograniczony, posredni i
zalezny od kontekstu wptyw rynkéw finansowych na sektor bioetanolu, niekoniecznie za$
dostarczajg wystarczajgcych podstaw do pozytywnej weryfikacji hipotezy, zgodnie z ktérg
integracja rynkow finansowych i towarowych przyczynita sie do spadku ekonomicznej
racjonalnosci produkcji bioetanolu pierwszej generacji w Europie.

Najwazniejsze osiggniecia pracy

Na s. 95, w podrozdziale 3.2, Autor przedstawia deklarowany oryginalny wktad rozprawy.
W wymiarze poznawczym Autor wskazuje na wykorzystanie danych dotyczgcych
europejskich rynkéw bioetanolu, zbéz i cukru, ktére nie byty dotychczas analizowane w
przyjetym uktadzie.

Pierwszym deklarowanym elementem oryginalnego wktadu metodycznego jest zarys
odmiennego ujecia rownowagi rynkowej. Autor definiuje jg jako ,taki stan systemu
rynkowego, w ktérym uktad pozycji rynkowych i ekspozycji heterogenicznych uczestnikéw
rynku na ryzyko jest wewnetrznie spdjny, zamknigty i stabilny wzgledem zaburzen, a
zatem suma zagregowanych pozycji netto oscyluje w poblizu zera, uczestnicy nalezgcy do
kazdej kategorii utrzymujg optymalng wzgledem swojej funkcji uzytecznosci ekspozycje
na ryzyko oraz brak jest systematycznych przeptywow kapitatu wymuszajgcych dalsze
dostosowania”. Uktad pozycji moze by¢ rachunkowo domkniety, a jednoczesnie
nieefektywny z powodu asymetrii informacji, kosztéw transakcyjnych, ograniczen
finansowych lub niedoskonatej konkurencji. Dyskusyjna jest réwniez interpretacja sumy
pozycji netto. W petnym systemie suma ta jest z definicji rowna zeru, natomiast
ewentualne odchylenia obserwowane w danych mogg wynikaé z opdzinien
ewidencyjnych, niepetnego raportowania lub btedow klasyfikacyjnych. Nie stanowig one
ekonomicznej nierdwnowagi i nie powinny by¢ utozsamiane z lokalng stabilnoscia
dynamiczng. Wykazanie stabilnosci wymagatoby wskazania zmiennej stanu,
mechanizmu dostosowawczego oraz warunku powrotu do punktu réwnowagi po
zaburzeniu. W konsekwencji przedstawione ujecie nie stanowi jeszcze formalnej teorii
rownowagi strukturalnej. Nalezatoby rozwazy¢ dalsze doprecyzowanie (okreslenie
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zmiennych  endogenicznych, warunkéw istnienia réwnowagi, mechanizmu
dostosowawczego oraz testowalnych implikacji odrézniajgcych je od istniejgcych modeli
rynku futures i alokacji ryzyka) by méc méwié o teorii rownowagi.

Drugim deklarowanym elementem oryginalnego wktadu jest zaproponowanie pojecia
sharmonizacji szeregéw czasowych”. Autor (na s. 97-103) przedstawia kilka jego
czesciowych okreslen, nie formutuje jednak jednej spdéjnej i operacyjnej definicji.
Harmonizacja jest opisywana jako postepujgca konwergencja szeregéw pochodzacych z
réznych rynkéw, ich poréwnywalnosé, jednolitos¢ organizacji i czestotliwosci
raportowania, zgodnos¢ sposobu przedstawiania danych, a takze podobienstwo ich cech
statystycznych, w tym kointegracji, sezonowosci, trendéw i reakcji na szoki. Tak ujeta
harmonizacja taczy co najmniej cztery odrebne kategorie: standaryzacje sposobu
gromadzenia i prezentowania danych, poréwnywalnos$¢ instytucjonalng rynkow,
integracje cenowg oraz wspoétzmienno$é szeregdbw. Ponadto Autor zalicza do
harmonizacji zaréwno wtasciwosci danych jak i procedury ich przeksztatcania, takie jak
usuniecie trendu, usunigcie sezonowosci i filtrowanie. Tymczasem sg to dziatania
wykonywane przez badacza, a nie cechy swiadczgce o konwergencji rynkéw. Dopiero na
s. 184 Autor operacjonalizuje harmonizacje, sprowadzajac jg do analizy zbieznosci
trendéw dtugookresowych oraz synchronizacji wahan cyklicznych. Aby uznaé te
koncepcje za oryginalny wktad metodyczny, nalezatoby wykazac, jakg dodatkowa wartos¢
analityczng wnosi ona w poréwnaniu z istniejgcymi pojeciami i metodami.

W mojej ocenie mozna w pracy wskaza¢ wktad empiryczny w nastepujgcych elementach:

o wykorzystano nowe lub dotychczas nieanalizowane tgcznie zbiory danych
dotyczgce europejskich rynkéw bioetanolu, zbdz i cukru (o dtugim horyzoncie
czasowym);

e zbadano relacje miedzy finansyzacja, politykg publiczng a otoczeniem produkcji
bioetanolu;

e uzyskano wyniki wazne z perspektywy kupcow i uczestnikéw rynkow towarowych,
a nie wytgcznie sektora finansowego.

Za istotny wktad empiryczny mozna uznadé takze ustalenie, ze w europejskim sektorze
bioetanolu wptyw finansyzacji na decyzje producentéw nie ma charakteru prostego i
bezposredniego, lecz jest réwniez ksztattowany przez regulacje, czynniki kosztowe i
uwarunkowania instytucjonalne oraz czynniki geopolityczne. Wynik ten wnosi
warto$ciowg wiedze o specyfice europejskiego rynku i ograniczeniach przenoszenia
whnioskéw formutowanych dla innych gospodarek.



Podsumowanie

Rozprawa zawiera wartosciowy i obszerny materiat empiryczny oraz $wiadczy o dobrym
przygotowaniu warsztatowym Autora. Za szczegdlnie wartosciowg nalezy uznaé prébe
tgcznego ujecia europejskich rynkow rolnych, finansowych i sektora bioetanolu w ich
otoczeniu regulacyjnym. Zastosowany zestaw metod pozwolit na wielowymiarows
charakterystyke struktury rynku, dynamiki cen, relacji dtugookresowych i zmienno$ci.

Zasadnicze wnioski teoretyczne i metodologiczne wymagaja $cislejszego dostosowania
do zakresu uzyskanych wynikéw. Praca moze zosta¢ oceniona pozytywnie przede
wszystkim jako studium empiryczne i aplikacyjne. W obecnym ksztatcie nie dostarcza
wystarczajgcych podstaw do uznania, ze sformutowano nowg koncepcje réwnowagi, ani
operacyjnie odrgbng koncepcje harmonizacji, ani do jednoznacznego potwierdzenia
hipotezy o spadku racjonalnosci ekonomicznej wywotanym integracjg rynkdow
finansowych i towarowych. Wyniki wskazujg raczej na posredni i silnie zalezny od
uwarunkowan instytucjonalnych wptyw rynkéw finansowych na sektor bioetanolu.

Pomimo wskazanych zastrzeien rozprawa stanowi samodzielne rozwigzanie
istotnego problemu naukowego, wykazuje ogélng wiedze teoretyczng Autora oraz
umiejetnosé samodzielnego prowadzenia pracy naukowej. W zwigzku z tym wnosze
o dopuszczenie mgr Pawta Poptawskiego do dalszych etapéw postepowania w
sprawie nadania stopnia doktora.
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