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Podstawg oceny rozprawy doktorskiej mgra Marcina Ztotego pt. ,,Finansjalizacja rynku
surowcowego” jest pismo dra hab. Rafata Matery, prof. Uk, Przewodniczacego Komisji
Uniwersytetu £.6dzkiego ds. stopni naukowych w dyscyplinie ekonomia i finanse z dnia 6 lipca
2020. Zgodnie z warunkami okre$lonymi w art. 13 ust. 1 ustawy z dn. 14 marca 2003 o stopniach
naukowych i tytule naukowym oraz o stopniach i tytule w zakresie sztuki ,,rozprawa doktorska
(-...) powinna stanowi¢ oryginalne rozwigzanie problemu naukowego (...) oraz wykazywac ogolng
wiedze teoretyczng kandydata w danej dyscyplinie naukowej (...) oraz umiejetnos¢ samodzielnego
prowadzenia pracy naukowej”. Dodatkowo, zgodnie z zatgczonym do ww. pisma formularzem
recenzji, ponizsza ocena uwzglednia odniesienie do osigganych efektow ksztatcenia na studiach
doktoranckich. Dalszg czes$¢ recenzji podzielono wiec na nastepujace czesci:

1. Okreslenie trafnosci wyboru i oryginalnosci problemu badawczego

. Ocena poprawnosci i kompletnosci celow oraz hipotez badawczych

. Ocena poprawnosci struktury rozprawy
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4. Ocena stopnia zaawansowania zawartej w rozprawie wiedzy teoretycznej
5. Ocena formalnej strony rozprawy

6. Ocena znajomosci metodologii badan

p

. Ocena znajomosci, doboru, analizy i interpretacji zrodet literaturowych i danych
empirycznych

8. Ocena umiejetnosci poprawnego i przekonujacego przedstawienia wynikow
9. Wskazanie dobrych i stabszych stron rozprawy
10. Uwagi polemiczne, pozostate komentarze i pytania

11. Konkluzja kwalifikacyjna catej rozprawy.



1. Okreslenie trafnosci wyboru i oryginalnosci problemu badawczego
W pracy podjeto niezwykle wrecz ciekawy i wazny problem badawczy dotyczacy relacji miedzy
zjawiskiem finansjalizacji (rozumianym w pracy jako ,,(...) dominacja sektora finansowego w
gospodarce wzgledem innych sektoréw oraz wzrost jego wptywu na funkcjonowanie realnej
gospodarki” — s. 6) a rynkami surowcowymi. Cho¢ nie jest to pierwsze opracowanie na ten temat
(por. np. cytowany w pracy Szafranek, 2015 — przypis 177, s. 48), to tak ze wzgledu na ograniczong
liczbe wczesniejszych prac jak ze wzgledu na zastosowany w pracy sposob pomiaru finansjalizacji
mozna z powodzeniem dostrzec jej oryginalnos¢. W zwigzku z powyzszym wybdr tematu pracy

oceniam bardzo wysoko.

2. Ocena poprawnosci i kompletnosci celéw oraz hipotez badawczych

Cele i hipotezy badawcze zgodnie z zasadami prezentacji prac naukowych okres$lono we wstepie
(s. 8-9). Jako cel gtowny wskazano ,,0kreslenie wptywu aktywnosci inwestorow finansowych na
rynku surowcowych kontraktow terminowych futures na ksztattowanie sie cen rynku spot
analizowanych surowcow” (s. 8). Cho¢ samo sformutowanie jest w petni prawidtowe, to wydaje
sie, ze ma ono raczej charakter celu szczeg6towego a rzeczywisty cel rozprawy wynikajacy niemal
bezposrednio z jej tytutu jest (lub powinien byc) ogolniejszy. Jednoczesnie zadne cele szczegdtowe
nie zostaty wskazane.

Gtéwna hipoteza badawcza zostata sformutowana w sposob nastepujacy: ,,wystepuje cykliczno$c¢
interakcji pomiedzy rynkiem biezgcym a rynkiem terminowym surowcow, Ktorej
odzwierciedleniem jest istnienie sprzezenia zwrotnego pomiedzy cenami kontraktéw terminowych
i cenami spot wybranych surowcow” (s. 8) i zostata uzupetniona o cztery hipotezy szczegdtowe
dotyczace wptywu wolumenu kontraktéw futures na ceny spot, relacji miedzy kursem euro do
dolara a cenami spot i futures surowcow oraz istnieniem (statystycznie istotnej?) reakcji na impuls
miedzy rynkiem futures a spot.

W gtdéwnej hipotezie badawczej daje sie zauwazyc¢ brak bezposredniego uwzglednienia stosowanej
w pracy miary finansjalizacji a przywotane w hipotezie sprzezenie zwrotne powinno wystepowac
na kazdym rynku, na ktérym istniejg ceny spot i kontrakty terminowe. Ze sposobu sformutowania
hipotez szczegbtowych mozna wywnioskowaé, ze finansjalizacja mierzona wolumenem

kontraktow futures oraz rynki finansowe w ogéle (odzwierciedlone w kursie euro do dolara) sg



mechanizmem przyczyniajagcym sie do zaistnienia tego sprzezenia zwrotnego. Jesli jednak taka
byfa intencja Autora, to warto bytoby, aby zostato to wyeksponowane explicite.

Wydaje sie rowniez, ze wsrod hipotez (przynajmniej pomocniczych) powinien sie znalez¢ watek
wptywu finansjalizacji nie tyle na poziom cen aktywow, ale na skale ich wahan (wariancje). Takie
rozumowanie sugeruje w tresci pracy sam Autor (np. s. 92) jak réwniez jedna z mozliwych
interpretacji wynikow funkcji reakcji na impuls — w przypadku niektorych surowcdow reakcja taka
jest dodatnia (miedz, ropa naftowa i gaz) a w wypadku innych — ujemna (ztoto i srebro). Poniewaz
trudno takg przeciwng reakcje wytlumaczy¢, to wydaje sie, ze wyjasnienie moze leze¢ we wplywie
wolumenu kontraktow nie na poziom cen a wkasnie na wariancje. Do tego watku wroce jeszcze w
czesci polemicznej recenzji (pkt 10).

Dodatkowo, poniewaz struktura dysertacji powinna wynika¢ z postawionych celéw i hipotez
badawczych, bardziej standardowa (i w moim odczuciu adekwatna) bytaby prezentacja zawartosci
poszczegdlnych rozdziatdw po nakresleniu celow i hipotez (a nie na odwrét, jak jest w pracy).
Niezaleznie od powyzszych uwag i sugestii uwazam cele i hipotezy badawcze za sformutowane w

sposob generalnie poprawny a ich kompletnos¢ wzgledem tresci pracy uwazam za zadowalajaca.

3. Ocena poprawnosci struktury rozprawy
Rozprawa obejmuje wstep poprzedzony wykazem skrotdw, pie¢ logicznie powigzanych
rozdziatdw, zakonczenie, bibliografie oraz spis tabel, schematow i wykresow. Uktad pracy jest
generalnie spojny i prawidtowy. Podobnie wewnetrzna struktura poszczegdlnych rozdziatow
poprawna i obejmuje pie¢ do siedmiu podrozdziatdw, w tym podsumowanie tresci kazdej z czesci.
Biorac jednak pod uwage czes¢ empiryczng, w ktdrej gtdwny nacisk (i stusznie) potozono na
aspekty finansowe, wydaje sie, ze praca zyskataby na kompletnosci, gdyby w ramach jednego z
rozdziatow teoretycznych nieco blizej zaprezentowac specyfike rynku instrumentéw pochodnych.
W szczegolnosci nalezatoby wyj$¢ poza zbyt deskryptywng i skrotowg (czy ,.lapidarng” jak
okreslono to w przypisie 111) w gruncie rzeczy charakterystyke pozycji krotkiej i dtugiej na rynku
instrumentéw pochodnych (s. 35-37) i zaprezentowa¢ mechanike inwestycji w réznego typu
kontrakty ilustrujagc odpowiednimi wykresami, wskazujac na ich symetrie (kontrakty futures i
forward) lub mozliwosci asymetrycznego roztozenia zyskow i ryzyka (jak np. w wypadku opcji).
W moim przekonaniu rozszerzenie rozwazan ,.technicznych” dotyczacych rynku instrumentow

pochodnych pozwolitoby na lepsze umotywowanie przyjetej gtownej miary finansjalizacji tj.



wolumenu kontraktow typu futures. By¢ moze réwniez wnioski ptyngce z tego typu analizy
pozwolityby na sformutowanie innych miar finansjalizacji i wykorzystanie ich w konstrukcji czesci
empirycznej.
Dodatkowo, w ramach prezentacji specyfiki rynku surowcowego zabrakto miejsca na oméwienie
takich charakterystycznych tylko dla niego zjawisk jak efekt contango czy backwardation (ten
pierwszy dat o sobie zna¢ z cala mocg w kwietniu 2020). Ponadto, ze wzgledu na sposéb
rozumienia zjawiska finansjalizacji (s. 6 i 78) warto bytoby przytoczy¢ pewne dane obrazujace ten
stan (lub jego zmiany), np. udziat sektora finansowego w PKB czy zatrudnieniu wybranych krajow
czy regionow.
Zdaje sobie oczywiscie sprawe z ograniczen objetosciowych dysertacji, tym niemniej wydaje mi
sie, ze zasugerowane wyzej rozwazania mogtyby wnie$¢ wiecej wartosci dodanej niz niektore
fragmenty niekoniecznie potrzebne z punktu widzenia naukowego celu i weryfikacji hipotez, do
ktorych w moim przekonaniu naleza:

- prezentacja cech fizycznych gtownych surowcdw wraz z ich producentami (tak krajami
jak przedsiebiorstwami), ktorej poswiecono (zbyt) wiele miejsca w rozdziale 2 i 4 (np. s. 55-56 i
63-67 oraz wtrety na s. 108-116). Nawet jesli uznac te informacje za konieczne, to nie powinny
by¢ rozproszone w kilku miejscach;

- urbanizacja jako determinanta rozwoju rynku surowcowego a w szczegolnosci lista i opis
najwiekszych metropolii (s. 49-50);

- opis spekulacji akcjami spotki Innovative Commerce (s. 89).

4. Ocena stopnia zaawansowania zawartej w rozprawie wiedzy teoretycznej
Zawarta w dysertacji wiedza teoretyczna zostata skumulowana w rozdziatach 1 — 3 i ma w
dominujacej mierze charakter wtorny jako tworcza kompilacja istniejacych opracowan. Jako wkiad
Autora nalezatoby zaliczy¢ m.in. proby zdefiniowania pojecia finansjalizacji w rozrznieniu na
stan i proces ze szczegblnym uwzglednieniem finansjalizacji rynkéw surowcowych (s. 78-79).
Mozna jednak zauwazycC, ze przyjete rozroznienie finansjalizacji rozumianej jako stan i proces
(Tabela 6, s. 78) nie jest w petni spojne w tym sensie, ze nie wida¢ bezposredniego przetozenia
procesu na stan (wzrastajacy wptyw na wycene aktywow niekoniecznie musi prowadzi¢ do
dominacji wzgledem innych sektorow). Z kolei interpretacja finansjalizacji rynku surowcowego

(tabela 7, s. 79) wydaje sie nadmiernie techniczna i waska, nalezatoby tu rdwniez ujaé explicite



inwestorow finansowych w ramach procesu (nie wszystkie transakcje na rynku terminowym
dokonywane sg przez inwestorow finansowych, a na pewno nie byto tak historycznie).

Tym niemniej, kompilacja i streszczenie rozwazan teoretycznych dotyczacych inwestycji i procesu
inwestycyjnego w ogole (rozdziat 1) stanowi do$¢ solidng podstawe dla problematyki poruszanej
w dalszej czesci pracy. Pewnag staboscig tej czesci pracy jest wrazenie wzglednej
powierzchownosci czy wrecz matej precyzji niektorych rozwazan (np. dotyczacych ryzyka
rynkowego — s. 28 czy spekulacji — s. 36, gdzie nalezatoby réwniez wskazac¢ na przynajmniej
teoretyczng mozliwo$¢ wystapienia rowniez spekulacji stabilizujgcych a nie tylko mniej
intuicyjnych destabilizujacych, na ktorych zdaje sie skupia¢ Autor). Tego typu stabosci jednak
wydajg sie stopniowo zanika¢ w dalszych czesciach dysertacji, co Swiadczy réwniez o wzrastajacej
dojrzatosci naukowej Autora w miare redakcji kolejnych czesci pracy.

I tak, cho¢ w rozdziale drugim chetniej widziatbym cytowanie takich pozycji jak Radetzki, M., &
Watrell, L. (2016). A Handbook of Primary Commodities in the Global Economy (2nd ed.).
Cambridge University Press zamiast (lub przynajmniej oprocz) Bouchentouf A. (2007),
Commodities for Dummies, Wiley, to podobnie jak w przypadku rozdziatu pierwszego (i z
podobnym wrazeniem ogdInym) mozna te cze$¢ i przedstawione w niej tresci teoretyczne uznac
za rozsadng podstawe dla dalszych rozwazan.

Jesli chodzi o uwagi szczeg6towe, to sformutowanie ,,benzyna” (s. 47) wydaje sie mniej precyzyjne
niz np. paliwa ptynne, podobnie jak ,dziatania” mogtyby zosta¢ zastgpione przez np. branze.
Ponadto sugerowatbym stosowanie jednolitych jednostek na wykresach, TOE mozna przeliczaé na
TWh (chyba, ze na wykresie 5 chodzi o produkcje energii elektrycznej a na wykresach 3-4 o
zuzycie energii ogotem, ale zgrubne obliczenia wskazuja, ze na obu wykresach rzad wielkosci jest
ten sam). Stosunkowo wysoko oceniam podrozdziat 2.2., jednak odwotujac sie do pracy Bhardwaj,
Gorton i Rouwenhorst (2015), w ktorej tytule pojawia sie ,,ten years later” wypadatoby rowniez
przytoczy¢ te pierwszg z roku 2006 [Gorton & Rouwenhorst (2006) Facts and Fantasies about
Commodity Futures, Financial Analysts Journal, 62:2, 47-68]. Podrozdziat 2.3. z kolei jest nieco
niedopracowany — pierwsza klasyfikacja surowcow jest niedokonczona (poza surowcami
energetycznymi i wtdrnymi co$ zapewne mozna wyroznic); uwaga dotyczaca obwoddw pradu
elektrycznego stosowanych w elektronice i elektrotechnice wydaje sie nie pasowa¢ do energii
elektrycznej traktowanej jako surowca. Wspomniani wyzej Radetzki i Warell (2017) proponuja
nieco inng klasyfikacje — warto byloby je np. poréwnaé. Prezentacja gtownych indeksow
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surowcowych zawarta w podrozdziale 2.4 jest interesujgca i prawidfowa, z kolei poréwnujac gietdy
surowcowe na podstawie danych WFE (raportow? — w tabeli 5 Zrodio nie jest wystarczajgco
precyzyjne) nalezato uwzglednic nie tylko liczbe kontraktdw ale rowniez ich cho¢by szacunkowg
warto$¢ (tego typu uwaga metodyczna znajduje sie nawet w samych raportach WFE, np.
hiips/Ammnanorit-exchangesorg/storapelappimediatatidticsMVFEY 6202018Y 0IOMAY 20Derivetivesy i20Repont 2OFINAL 96201004190k, S 3).

Generalnie wysoko oceniam rozdziat trzeci, jest on spojny i opiera sie w duzej mierze na aktualnej
literaturze przedmiotu. Nieco zabraklo mi w nim chocby proby wskazania narzedzi, ktorymi
mogtyby zosta¢ ograniczone negatywne skutki zjawiska finansjalizacji czy tez ona sama.
Stwierdzenie ,,wprowadzenie regulacji dotyczacych maksymalnych wielkosci obrotow, jakim
moga by¢ poddane te towary” (s. 96) wydaje sie mato precyzyjne i trudne do realizacji —
wymagatoby np. udzielenia licencji i kontrolowania wielkosSci obrotdw przez poszczeg6lne
podmioty. By¢ moze rozwigzaniem bytby np. podatek Tobina ze stawka malejacg wraz z czasem
posiadania danego instrumentu? Warto bytoby przynajmniej wskazac, w jaki$ sposob regulacje czy
inne bodzce ekonomiczne mogtyby ograniczy¢ spekulacje i zawieranie transakcji przez podmioty
nie majace zadnego realnego interesu zwigzanego z danym rynkiem (jednoczes$nie nie eliminujac
ich catkowicie — przyczyniajac sie do zwigkszonej ptynnosci przynajmniej teoretycznie

usprawniajg oni funkcjonowanie rynku).

5. Ocena formalnej strony rozprawy

Praca napisana jest dos¢ starannie, w sposéb Swiadczacy o dobrej znajomosci techniki pisania prac
naukowych. Tym niemniej pewne usterki sg zauwazalne i cho¢ nie utrudniajg samej lektury, to w
niektorych przypadkach moga rozprasza¢ czytelnika. Tego typu btedem jest np. sformutowanie
»Kryterium Schwartza-Byesiana”, ktore wystepuje w pracy wielokrotnie (s. 9, s. 165, s.172, s. 180,
s. 183, s. 188, 5. 192, s. 200, s. 205). Tymczasem Autor jest Swiadomy prawidtowego okreslenia,
ktore pada w wykazie skrotow: ,,Bayesowskie kryterium informacyjne Schwartza”. Lista (zapewne
nie wyczerpujaca) innych zauwazonych usterek i btedéw znajduje sie ponizej:

- ujecie Futures i spot w wykazie skrotow (s. 4-5);

- ujecie pracy autorstwa W. Tarczynskiego, Ocena réznych ... wytgcznie jako red. K. Jajuga i W.
Ronka-Chmielowiec (s. 29 i 225 w bibliografii) — jest to artykut W. Tarczynskiego w numerze

czasopisma pod redakcjg...;



- brak autora (i innych szczegotow bibliograficznych) w publikacji ,,Makroekonomiczne
determinanty stép zwrotu na rynkach surowcow w warunkach finansjalizacji” (przypis 304,s. 90 i
s. 226), cho¢ poprawne cytowanie jest w przypisie 224 s. 69 i w bibliografii na s. 222);

- pominiecie tytutu czasopisma (PLoS ONE) w pracy Murdoch et al. (2018) — s. 48 i 218 w
bibliografii;

- niespdjne cytowania, np. ,,dziwny” link Zrédtowy zamiast numeru doi w pracy Krippner (2005),
niepotrzebne ujecie afiliacji autora w przypisie 279 na s. 84: Garber, Tulipmania, ,,The Journal of
Political Economy”, Brown University, 1989, t. 97, nr 3, s. 536-539;

- pomyiki znaczaco zmieniajgce sens, np.: ,,zuzywajacych” zamiast ,,wytwarzajacych” —s. 53 czy
»logarytméw” zamiast ,,algorytmow” s. 161 i 163;

- tabela 5, s. 71: brak precyzji w podanym Zrodle, dodatkowo literbwka w nagtowku tabeli;
podobnie w wykresie 11 (mato precyzyjne Zrodto nie pozwalajace tatwo odnalez¢ danych);

- dos$c¢ liczne literowki i inne usterki w angielskich tytutach, np.: Commodities demystifieda (brak
spacji — w przypisie 215); financialzation zamiast financialization w pracy Krippner (2005),
dodatkowo ,,dziwny” link zrédtowy zamiast numeru doi, ,,Fall” jako cze$¢ tytutu Journal of
Portfolio Management; ,,commoditymarkets” w pracy Algieri i Leccadito (2019); Rouwenhorstwa
zamiast Rouwenhorsta (s. 90); niepotrzebna spacja i jej brak w przypisie 328 (under lying i
Lessonsand); BER zamiast NBER w przypisie 347 etc.;

- usterki w bibliografii: generalny brak numeréw stron w wypadku artykutdw z czasopism;
powtdrzone Zrddta, np. Bhardwaj i in, (2015) w wersji NBER WP i Yale ICF WP czy Mayo (2014)
oraz Reilly i Brown (2001 / 2012) w dwoch wersjach jezykowych, jak rdwniez Zaremba (2014) w
bibliografii i wsrdd zrddet internetowych jako Makroekonomiczne determinanty ...;

- niezbyt czytelny podziat miedzy bibliografig a Zrodtami internetowymi — w obu kategoriach
znajdujg sie np. dokumenty robocze i raporty. Sugerowatbym, aby wsrdd ,,Zzrédet internetowych”
znalazty sie wykacznie Zrodta o charakterze nienaukowym, cho¢ zapewne mozna tu przyja¢ rézne
konwencje;

- nie zawsze najzgrabniejsze sformutowania: np. ,,Fundamentem bytu gospodarki Swiatowej...” (s.
81), ,,odrealnienia rzeczywistej gospodarki” (s. 95), ,,rosngca istotnos¢ spekulacji” (s. 97), czy

»Inwestorskie dziatania spekulacyjne decydujg o charakterze rynku” (s. 100).



Biorgc wyzej wymienione usterki pod uwage sugeruje ich usuniecie oraz gruntowne przejrzenie
pracy pod wzgledem edytorskim przed ewentualnymi staraniami o publikacje pracy w formie

monografii.

6. Ocena znajomos$ci metodologii badan
Metodyka przeprowadzonych badan empirycznych zostata generalnie prawidtowo zaprezentowana
w rozdziale 4 i 5 w miejscach poprzedzajgcych prezentacje wynikow. Metody dobrano
odpowiednio do weryfikacji postawionych hipotez badawczych, natomiast pewne watpliwosci
budza niektore mniej i bardziej istotne szczegoty:
- w notce do tabeli 17 (s. 118) mowa jest o nawiasach kwadratowych i wartosciach krytycznych
testu istotnosci korelacji Pearsona, tymczasem w nawiasach okragtych podano wartosci
empiryczne statystyki testowej a warto$¢ krytyczng odczytano z tablic statystycznych — por.
przypis 363 — natomiast nie podano wartosci krytycznej dla tablic 18 i 19 (ze wzgledu na inng
wielkos¢ proby sa one nieco inne);
- dos$¢ zagadkowy jest fakt, ze we wszystkich estymowanych modelach VAR wybor liczby
opdznien za pomocy trzech roznych kryteriow informacyjnych dat zgodny wynik (Tabele 27, 32,
371 42). Bardzo czesto kryterium BIC wskazuje na mniejszg optymalng liczbe op6Znien niz AIC.
A nawet jesli faktycznie we wszystkich modelach wynik byt ten sam, to bezpieczniej bytoby,
chocby w przypisie, wskaza¢ kryterium, ktére zostato uznane za najbardziej wiarygodne lub
przytoczy¢ szczegdtowe wyniki poszczegolnych kryteridw. Alternatywnie mozna po prostu oprzec
sie na jednym z tych kryteriow — np. Szafranek (2015) stosuje wytgcznie BIC;
- watpliwosci budzi réwniez konfrontacja wynikéw testow kointegracji z przyczynowos$cig w
sensie Grangera, w szczegdlnosci w odniesieniu do gazu ziemnego. Istnieje twierdzenie,
przytoczone nawet w abstrakcie artykutu Grangera z 1988 r. [Some recent development in a
concept of causality, Journal of Econometrics, 39 (1-2), 199-211], ze jesli para serii 1(1) jest
skointegrowana, to musi wystapi¢ przyczynowo$¢ przynajmniej w jednym kierunku. Oczywiscie
twierdzenie to ma charakter teoretyczny, tym niemniej uzyskany empiryczny wynik z nim
niezgodny powinien byc¢ skfania¢ do refleksji na temat mozliwych przyczyn tej niezgodnosci;
- graficzna prezentacja funkcji reakcji na impuls powinna by¢ uzupetniona o przedziat ufnosci —
pozwolitoby to na ocene istotnosci takiej reakcji na impuls (w programie GRETL jest to kwestia

jednego dodatkowego klikniecia).



7. Ocena znajomosci, doboru, analizy i interpretacji zrodet literaturowych i danych
empirycznych

Dysertacja jest bardzo dobrze udokumentowana — niemal 200 Zrodet naukowych oraz ponad 100
zakwalifikowanych jako internetowe (przy czym znaczna cze$¢ tych ostatnich mogtaby z
powodzeniem znaleZ¢ sie w czesci ,,Bibliografia”). W zdecydowanej wiekszosci Zrodta te dobrane
zostaty odpowiednio tak pod wzgledem tematyki jak poziomu (cho¢ wsrdd Zrodet internetowych
mozna wskaza¢ kilka nieco watpliwych, jak np. praca licencjacka Williams, 2003 czy Serwis
Internetowy InnPoland, w ktorym autor i tytut artykutu zostaty zapewne z litoSci pominiete).
Dodatkowo wsrdd cytowanych prac znaczna liczba ma nie wiecej niz 5 lat a opublikowane zostaty
w czterech réznych jezykach. Jak w niemal kazdym przypadku rozprawy mozna tez wskaza¢
dzieta, ktdre zostaty w pracy pominiete a mogty lub powinny byty zosta¢ zauwazone — kilka z nich
zostato wymienionych w réznych czesciach niniejszej recenzji. Pewng staboscig jest tez
niedostateczne skontrastowanie wiasnych wynikéw i wnioskdw Autora z tymi uzyskanymi przez
innych badaczy tej samej problematyki i w rezultacie trudny jednoznacznego okre$lenia wkiad
dysertacji do dorobku naukowego dyscypliny.
Bardzo wysoko oceniam rowniez wykorzystany materiat empiryczny — w szczeg6lnosci
wykorzystanie bazy Thomson Reuters. Uwagi na temat analizy i interpretacji danych
empirycznych przedstawiono powyzej w punkcie 6 — og6lnie jednak poziom ich mozna z

powodzeniem uznac za zadowalajacy.

8. Ocena umiejetnosci poprawnego i przekonujacego przedstawienia wynikow

Przebieg rozumowania i wywodu zaprezentowany w dysertacji jest logiczny i przekonujacy,
podobnie jak interpretacja uzyskanych wynikdw analizy. Ten ogdlnie pozytywny obraz w pewnym
(niewielkim) stopniu zaciemniajg nieliczne nie w petni zrozumiate elementy prezentacji, np.:

- zabieg polegajacy na powtdrzeniu wykresow 24 i 26 bez uwzglednienia cen gazu jako wykresy
251 27 w moim przekonaniu sie nie broni (te ostatnie nie sg znaczaco bardziej czytelne niz te
uwzgledniajgce gaz — a wyjasnienie w przypisie 371 tylko utwierdza mnie w tym przekonaniu);

- zaprezentowane w tabelach 22 i 23 (s. 133-134) wartosci $rednie moga by¢ nieco mylace,
poniewaz spodziewatbym sie, ze Srednia w ostatnim wierszu tabeli odzwierciedlaé bedzie $rednig
dla poszczegblnych wierszy — tymczasem wartosci w poszczeg6lnych wierszach dotyczg

ostatniego miesigca badanego okresu a Srednia dotyczy wszystkich indeksow w catym okresie.



Stad np. w tabeli 22 $rednia dla okresu 2012-2017 jest nizsza niz warto$¢ w ktérymkolwiek z
wierszy a w tabeli 23 warto$¢ $rednia w kolumnach 2007-2011 i 2012-2017 jest wyzsza niz
wartosci w poszczegolnych wierszach.

Jak jednak wspomniano wyzej te szczegotowe kwestie (podobnie jak inne uwagi krytyczne

wymienione w punktach 6-7 powyzej) nie wptywajg na ogolnie pozytywny odbidr pracy.

9. Wskazanie dobrych i stabszych stron rozprawy
Podsumowujac wstepnie powyzsze rozwazania, z petnym przekonaniem do zalet dysertacji
zaliczam:
- podjecie interesujacego i trudnego problemu badawczego;
- sprawne poruszanie sie Autora w r6znorakich zbiorach i bazach danych;
- dosc¢ szeroki wykorzystany materiat empiryczny;
- wykorzystanie zrodet w czterech jezykach — polskim, angielskim, francuskim i hiszpanskim;
- zastosowanie zaawansowanych narzedzi ekonometrycznych (przy czym w tej kwestii zdanie
recenzenta-ekonometryka mogtoby by¢ odmienne);
- ciekawe i niezle udokumentowane wnioski. W szczegdlnosci wskazatbym tu bardzo tadne zdanie
zamykajace podrozdziat 4.3., ktére mogtoby z powodzeniem zosta¢ powtdrzone w konkluzjach:
»Proces finansjalizacji przeobraza struktury istniejagcych rynkdéw oraz modyfikuje kanaty
przeptywu kapitatu w gospodarce Swiatowej, kreujgc nowe prawa ksztattowania cen aktywow” (s.
139).
Do wad rozprawy zaliczytbym za$ w szczegdlnosci:
- zbyt skrétowe moim zdaniem potraktowanie kwestii wahan cen (np. mierzonych wariancjg i
modelowanych za pomocg technik typu GARCH — por. pkt. 10 ponizej) a skupienie sie jedynie na
relacjach dotyczacych poziomow cen;
- zbyt matg w moim przekonaniu dbato$¢ o szczegdty tak edytorskie jak metodyczne (por. pkt. 5 i
6 powyzej).

10. Uwagi polemiczne, pozostate komentarze i pytania
Moj najwiekszy niedosyt zwigzany z dysertacjg (wspomniany wsrod jej wad jak i nakreSlony w
ocenie hipotez badawczych) zwigzany jest z faktem, ze Autor nie dostrzegt wielu przestanek

wskazujacych na zwigzki miedzy finansjalizacjg a wahaniami cen (a by¢ moze dostrzegt je, ale nie
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dokonat pogtebionej refleksji nad nimi). Np. na s. 92 Autor zauwaza ,,Nieprzerwany wzrost
zainteresowania inwestycjami w kontrakty terminowe kreuje coraz wieksze wolumeny obrotow
kontraktami terminowymi i powoduje wzrost amplitudy wahan cen aktywow”. Dodatkowo, w
cytowanej pracy o tytule najbardziej zblizonym do recenzowanej rozprawy (Szafranek 2015),
metodyka wprost odwotuje sie do wahan poprzez rozszerzenie modelu VAR o zmienne
egzogeniczne oraz sktadnik GARCH (modelujacy wariancje). Zdaje sobie sprawe, ze bez
ukonczonych studiéw na kierunku ekonometria trudno jest replikowac czy rozszerzaé tego typu
badania (i nie czynie Autorowi zarzutu z tego tytutu), natomiast nalezatoby explicite skontrastowac
zastosowane metody i uzyskane wyniki oraz wyciggna¢ wnioski — przynajmniej w konkluzjach
jako perspektywy dla dalszych badan (gdyz dysertacja doktorska rzadko jest dzielem w peini
kompletnym).

Nawigzujac do poruszanych w rozprawie kwestii chciatbym tez poprosi¢ Autora o odpowiedzZ na

dwa nastepujgce pytania:

1. Czym jest, w jakich warunkach moze wystgpic¢ i jakie ma konsekwencje tzw. efekt
contango?

2. Jesli uznajemy, ze zjawisko finansjalizacji rynkdéw surowcowych rozumianej jako
nadmierny wolumen obrotow kontraktami futures ma negatywny wplyw na
funkcjonowanie tych rynkdw, to jakimi narzedziami mozna je ograniczac?

11. Konkluzja kwalifikacyjna catej rozprawy.

Biorac pod uwage wszystkie powyzsze uwagi, catoSciowa ocena pracy jest jednoznacznie
pozytywna. Tym samym uwazam rozprawe doktorskg mgra Marcina Ztotego pt. ,,Finansjalizacja
rynku surowcowego” za spetniajgcg wymagania stawiane rozprawom doktorskim w Swietle

obowigzujacych przepisow i wnosze o dopuszczenie jej do publicznej obrony.
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