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Wydziat Ekonomii i Zarzgdzania

Recenzja
pracy doktorskiej mgr Anny Szczepanskiej-Przekoty pt. Zaleznos$ci cen gotéwkowych

i terminowych na Swiatowych rynkach surowcéw rolnych

1. Podstawa prawna
Podstawg prawng przygotowania recenzji byta uchwata Rady Wydzialu Ekonomiczno-
Spolecznego Uniwersytetu Przyrodniczego w Poznaniu — Pismo Dziekana Wydziatu z dn. 20

wrzesnia 2017.

2. Ogoélna charakterystyka rozprawy

Przedtozona do recenzji praca doktorska jest wartosciowym studium naukowym
traktujagcym o roli rynkéw terminowych w procesie zarzadzania ryzykiem w odniesieniu do
producentow rolnych. Specyfika produkcji rolnej i rynkéw produktéw rolnych jest czynnikiem
powodujagcym wystepowania licznych ryzyk, ktore mimo zmian zachodzacych w zakresie
stosowanej technologii, instytucjonalnego wsparcia rolnictwa oraz organizacji produkcji rolnej
nie udato si¢ wyeliminowac¢, a amplituda rocznych odchylen przychodéw w produkcji rolne;j
jest czesto wysoka. Wptywa to destrukcyjnie na funkcjonowanie gospodarstw rolnych i ich
zdolno$¢ do prowadzenia dlugofalowych inwestycji. Jednym 2z mozliwych dziatan
pozwalajacych ograniczy¢ ryzyko producenta rolnego (taka perspektywe ewaluacji przyjeto w
pracy), jest wykorzystanie instrumentdw rynku terminowego. Kontrakty terminowe sg
narz¢dziem majacym na celu zabezpieczy¢ inwestoréw przed r6znymi rodzajami ryzyka. W
oparciu o dotychczasowe doswiadczenia powstaje jednak istotny problem czy rzeczywiscie
rynek ten pozwoli spetnié¢ funkcje hedgingowg. Kwestia ta cho¢ lezaca u podstaw powstania

rynku terminowego nie doczekata si¢ w literaturze przedmiotu jednoznacznego rozstrzygniecia,
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a zmiany zachodzace w systemie finansowym oraz instytucjonalnym wsparciu rolnictwa, jakie
mialy miejsce w ostatnich kilkunastu latach, w tym finansyzacja i globalizacji gospodarki,
wprowadzily dodatkowe watpliwosci w odniesieniu do roli rynkéw terminowych. Autorka
podejmujac ten temat wychodzi od koncepcji rynkow terminowych i kwestii zmiennosci cen w
yjeciu sektorowym, w zakresie rynkdw produktéw rolnych, by nastepnie przejs¢ do rozwazan
zwigzanych z globalnym rynkiem finansowym poruszajgc problem kursu walutowego i
mozliwoséci korzystania z migdzynarodowych rynkow kontraktow terminowych. Czesé
empiryczna bazuje na wieloptaszczyznowej ocenie efektywnosci rynku kontraktow
terminowych, przy uwzglednieniu warunkow zewngtrznych, w tym w szczegdlnosci kursow
walutowych. Pod uwage wzieto takze przestrzenne zréznicowanie zawieranych transakcji,
ujmowane jednak z perspektywy rodzimego producenta rolnego. Poszukiwanie odpowiedzi na
problem ograniczenia ryzyka cenowego zwigzanego z ksztaltowaniem si¢ przysztych cen
aktywoéw bazowych pozwolitlo wykaza¢ specyfike tych rynkéw w ujeciu przestrzennym i
czasowym. W konsekwencji przeprowadzony przez Autorke rozwazan dotyczacych transmisji
cen dochodzimy do kwestii efektywnosci i zdolnosci tych rynkéw do odzwierciedlania w
cenach notowanych aktywdw wszystkich dostepnych informacji oraz efektu konwergencji
obejmujgcego stopniowe zblizanie si¢ kursu kontraktu terminowego do kursu waloru
bazowego. Ryzyko cenowe ma charakter wielowymiarowy. Mozna je traktowaé jako
zagrozenie dla osiggniecia zamierzonych celow na skutek zmian cen lub na skutek
niedoskonatlej antycypacji tych zmian. Zmiennos¢ cen powoduje, iz rzeczywiste przeptywy
finansowe zwigzane z wymiang rynkowg czy tez z inwestycjami mogg okazac si¢ odmienne od
oczekiwanych. W ocenie wzi¢to pod uwage zmiany zachodzace na rynku globalnym i
powigzania pomiedzy rynkiem kontraktow terminowych a innymi rynkami, w tym
surowcowymi i poza surowcowymi jako przejawoéw zachodzgcych przemian globalnych.
Uwzgledniono takze zréznicowana role poszczegdlnych grup uczestnikow rynku takich jak
zabezpieczajacych ryzyko, arbitrazystow i spekulantow, realizujgcych rézne cele na rynku
kontraktow terminowych. W konsekwencji poszukiwano specyfiki poszczegélnych rynkow
gieldowych, na ktérych notowane sg kontrakty terminowe produktow rolnych, co stanowi jeden
z kluczowych aspektéw prowadzonych w dysertacji badan. Autorka w konicowych konkluzjach
rozstrzyga wyr6znione we wprowadzeniu dylematy, ujmujgc w jakich warunkach mielismy do
czynienia z efektywnoscig rynku kontraktow terminowych oraz transmisjg cen i w odniesieniu
do jakich rynkéw gieldowych. Czynigc tak sprawia, iz recenzowana praca porusza niezwykle
wazng i aktualng problematyke roli rynku kontraktow terminowych w ograniczeniu ryzyka

producenta rolnego, przy okreslonych uwarunkowaniach zewnetrznych, a dzigki przejetej
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konstrukcji zawiera zaré6wno walory teoretyczne jak i aplikacyjne. Pierwsze wigzg si¢ z
przedstawieniem na gruncie teoretycznym mechanizmu ksztattowania sie kurséw kontraktéw
terminowych w krétkiej i dlugiej perspektywie oraz wyjasnieniu wykrytych rozbiezno$ci
pomiedzy rynkiem gotowkowym a terminowym. Walory praktyczne natomiast odnosza sie do
rozstrzygnigcia dylematow przed jakimi stojg producenci rolni odnosnie ograniczenia ryzyka
dzialalnos$ci oraz wyznaczenia kierunkdw stymulowania zmian. Jest to szczeg6lna wartos$¢
recenzowanej pracy. Autorka odwoluje sie przede wszystkim do hipotezy efektywnego rynku,
a w szczegoblnosci do efektywnosci informacyjnej, ujmujac w swych rozwazaniach wewnetrzne

sity sprawcze decydujgce o mechanizmie ksztaltowania cen na rynku kontraktéw terminowych.

3. Cele, problemy i hipotezy badawcze

Problemy badawcze podjete w dysertacji sg istotne z punkty widzenia nauk
ekonomicznych i zostaly jasno przedstawione w jej poczatkowej czesci. W pracy skupiono sie
na lepszym wyjasnieniu zjawisk zwigzanych z funkcjonowaniem rynku kontraktow
terminowych i ich znaczeniu w ograniczeniu ryzyka cenowego produktow rolnych. Struktura
pracy jest wlasciwa 1 zostala starannie skonstruowana. Precyzyjnie i logicznie zaplanowano
kolejne etapy postgpowania badawczego pozwalajace osiggngé postawione cel, stopniowo
wyjasniajagc sformulowane na poczgtku problemy badawcze, przechodzac od zjawisk
podstawowych do bardziej zlozonych. Przyjeta metodyka i konstrukcja dysertacji stuzy
weryfikacji hipotezy gtéwnej, ktora brzmi: rynek terminowy pozwala na skuteczne budowanie
strategii hedgingowej dla ograniczenia zmiennosci cen gotowkowych oraz pig¢ hipotez
szczegdtowych, jakie we wstepie przedstawita Autorka:

e Rynki gotowkowe i terminowe produktow rolnych charakteryzujq si¢ znaczng
zmiennosciq cen, przy czym zmiennos¢ cen na rynku gotowkowym moze by¢ niwelowana
zmiennosciq cen rynku terminowego.

e Zaleznosci cenowe na Swiatowych rynkach produktéw rolnych i nierolnych sq silne, ale
wskaza¢ mozna rynki wiodgce — takie, ktorych zmiennoSé cenowa przenoszona jest na
pozostale.

e Ryzyko walutowe obniza skutecznos¢ wykorzystania zagranicznych rynkow
terminowych dla zabezpieczenia cen na rynku gotowkowym.

e Producenci rolni w Polsce ponoszq koszty zmian cen na rynkach Swiatowych.



e Mozliwe jest budowanie strategii hedgingowej dla ograniczenia zmiennosci cen na
rynkach pszenicy i zywca wieprzowego w Polsce przy wykorzystaniu kontraktow
terminowych futures z rynkow zagranicznych.

Postawione hipotezy czastkowe zostaly jasno sformutowane i wyjasnione w poczatkowej
czesci pracy. Nadmiernie rozbudowana jest pierwsza hipoteza czastkowa. Z punktu widzenia
sformutowanych probleméw badawczych w zupetno$ci wystarczylaby jej druga cze$é. Pewien
brak precyzji wystepuje w odniesieniu do drugiej hipotezy badawczej, gdzie kwestie zaleznosci
zostaly zarysowane w sposob ,,nieostry”, jednak zawarte w pracy wyjasnienie doprecyzowuje
zamierzenia Autorki. ROwniez mozna zauwazy¢ pewne podobienstwo mi¢dzy hipotezg gtdwnag
1 piatg hipoteza szczegdlowa, ktora stanowi odniesienie do konkretnych rynkéw i konkretnego
instrumentu rynku terminowego. Zwlaszcza, iz w wyjasnieniu zawartym we wstepie
stwierdzono, iz hipoteza gléwna rowniez dotyczyé bedzie rynku pszenicy i zywca
wieprzowego. W kontekscie podjetej tematyki wiasnie ta ostatnia hipoteza czgstkowa ma
kluczowe znaczenia zaréwno z punktu widzenia rozwoju teorii, jak i (a moze nawet przede
wszystkim) rekomendacji dla praktyki. Pozwala bowiem okresli¢ warunki efektywnosci
rynkéw kontraktow terminowych i w konsekwencji okresli¢ ich zastosowanie w zarzadzaniu
ryzykiem cenowym przez producentow rolnych. Weryfikacja hipotez opiera si¢ na bardzo
bogatym materiale statystycznym i wykorzystaniu r6znych metod badawczych.

Cele Autorka podzielita na dwie grupy: cele teoriopoznawcze i cel aplikacyjny
jednoznacznie wskazujgc na teoretyczno-aplikacyjny charakter pracy. W mojej opinii zostaty
one wilasciwie okreslone, podobnie jak glowny problem badawczy oraz pig¢ problemow
szczegbtowych. Do tego elementu nie wnosze¢ zadnych uwag.

Warstwa metodyczna pracy zostata wtasciwie opracowana i dobrana do postawionych
probleméw 1 hipotez badawczych. Bardzo dobrze opracowano metodyke, precyzyjnie
uzasadniajgc i przypisujac zastosowanie poszczegolnych metod do konkretnych problemdw.
Szczegdtowo omowiono kazda z metod, czasem moze i nazbyt dokladnie (szczegdlnie w
odniesieniu do tych prostszych i powszechnie znanych). Wykazano takze ograniczenia w ich
zastosowaniu oraz interpretacji, co zastuguje na szczegolne uznanie. W pracy wykorzystano
r6zne metody badawcze, zardwno proste jak i ztozone. Kluczowe znaczenie miaty takie metody
jak: przyczynowo$¢ Grangera, modele VAR i ECM. Zastosowano takze szeroko metode
studiéw literaturowych, korelacji i regresji oraz statystyczne metody opisowe, a ich dobdr byt
uzalezniony od rozstrzyganego problemu badawczego. Patrzgc catosciowo na konstrukcje
badan mozna stwierdzi¢, iz uzyto metode triangulacji polegajacg na rownoczesnym
zastosowaniu kilku metod dla testowania tej samej hipotezy, a nast¢pnie poréwnywanie i
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taczenie wynikéw. Pozwolito to zwigkszy¢ precyzje badan i zmniejszy¢ ograniczenia jakie
wykazujg pojedyncze metody. Pewng staboscig takiej koncepcji jest nadmiernie rozbudowana
cze$¢ badawcze oraz nadmiernie wykorzystywane podejscie indukcyjne, a takze powigzana z
nim redundancja badan i wynikéw, W efekcie praca charakteryzuje si¢ nadmierng obszernoscia
prowadzonych rozwazan. Podsumowujgc mozna stwierdzi¢, iz metody badawcze zostaly
wilasciwie dobrane, a cate postepowanie badawcze jest dobrze przemyslane i $wiadczy o

dojrzatosci naukowej oraz wysokim poziomie warsztatu naukowego Autorki.

4. Tematyka i struktura pracy

Wybdr tematu pracy nalezy uzna¢ za uzasadniony i trafny z punktu widzenia
oryginalno$ci badan, takze w $wietle wyjasnien przedstawionych we wstepie przez Autorke.
Jak juz wspomniano rozwazane zagadnienia tgczg w sobie aspekty poznawcze i aplikacyjne.
Waga podjetych problemow wynika takze z ich aktualnosci i prowadzonego dyskursu o
zmianach zachodzacych na rynku finansowym, w tym w szczego6lnosci opinii podwazajacych
ich zastosowanie w zarzadzaniu ryzykiem cenowym oraz ich nadmiernej podatnosci na
zjawiska kryzysowe. W konsekwencji kwestia efektywnosci rynkow stojagca u podstaw
budowania rynku terminowego ze wzgledu na niemozno$¢ catkowitego wyeliminowania
ryzyka zwigzanego z ksztaltowaniem si¢ przysztych cen aktywow bazowych, w warunkach
istnienia réznych preferencji w stosunku do ryzyka. Taka sytuacja sktania do refleks;ji, ktorg
podjeto wlasnie w recenzowanej pracy, nad wilasciwg funkcja rynkéow kontraktéw
terminowych. Zréznicowana pozycja producentéw rolnych, stosowanego instrumentarium
instytucjonalnego wsparcia producentéw rolnych tworzy dodatkowo niejednorodny charakter
powigzan pomig¢dzy poszczegdlnymi rynkami gieldowymi i kreuje specyficzng sytuacje dla
potencjalnych uczestnikéw takiego rynku. Dlatego badanie tych zmian w diugiej perspektywie,
zwlaszcza w kontekscie zachodzgcych procesow integracji i globalizacji, jest szczegélnie
istotne. Podjeta w dysertacji problematyka nie jest zupelnie nowa, jednak catos$¢ stanowi
obszerne i wieloaspektowe studium naukowe. Dysertacja pozwala w wielu aspektach
uporzagdkowaé dotychczasowsg wiedze, a takze wzbogaci¢ jg o przedstawienie nowych
proceséw zachodzacych w rozwazanej tematyce, w tym w sposob oryginalny ujag¢ mechanizmy
wystepujagcych przemian w plaszczyznie czasowo-przestrzennej. Ponadto, prowadzone w tym
zakresie badania przez innych autorow nie daja jednoznacznej odpowiedzi co roli i
efektywnosci informacyjnej rynku kontraktow terminowych. Przy czym w pracy skupiono si¢
nie tyle na kwestii informacji, co zdolnosci tych rynkéw do zabezpieczenia przychodow

finansowych producentow rolnych, szczegdlnie w warstwie badawczej. Réwniez wyniki
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przedstawione w koncowej czgsci pracy przez Autorke nie sg jednoznaczne, jednak Autorka
wyraznie wskazuje na warunki jakie muszg wystgpic, aby w obecnej sytuacji rozwazane rynki
mogly stanowi¢ skuteczny mechanizm ograniczenia ryzyka cenowego. Jest to szczegélna
warto$¢ pracy i nowe oraz praktyczne rozwigzanie rozwazanego problemu badawczego.
Przedstawione w ostatnich czgsciach pracy badania i uzyskane rezultaty dotyczyly takze
wyjasnienia w jaki sposOb nastgpuje osiggniecie rownowagi na rynkach kontraktow
terminowych na poszczegdlne produkty w wybranych krajach.

Przedtozona do recenzji praca jest niezwykle obszerna i liczy tgcznie z bibliografig 334
stron. Jest to nawet jej pewnym mankamentem, gdyz moze rodzi¢ watpliwosci co do zakresu
podjetych probleméw. W rzeczywistosci jest to nie tyle problem szerokosci podejscia co
nadmiernej szczegolowosci, zastosowania metody triangulacyjnej oraz w duzej mierze
indukcyjnego podejscia do rozwigzania gtdéwnego problemu badawczego.

Catos¢ sktada si¢ z szesciu rozdzialéw, wprowadzenia oraz podsumowania, bibliografii,
spisdw form tabelarycznych i graficznych. Zasadnicza czg$¢ pracy zostala uzupetniona 68.
tabelami, 63. rysunkami. Praca jest dobrze udokumentowana i oparta na analizie bogatej
literatury przedmiotu. f.gczna liczba publikacji wyniosta 264 pozycje. Dowodzi to dobrego
rozpoznania pismiennictwa polskiego i zagranicznego. Nie zabrakto w niej zardwno klasycznej
literatury ekonomicznej, jak i specjalistycznych opracowan, prezentujagcych wyniki badan
dotyczacych rynkow terminowych 1 instrumentéw zabezpieczenia finansowego. W
konsekwencji mozna stwierdzi¢, iz Autorka wykazala si¢ umiejetnoscig wtasciwego doboru
oraz postugiwania si¢ w dyskursie naukowym tak licznymi publikacjami i zdolnoscig syntezy
wiedzy oraz wlasciwego zaprezentowania dotychczasowych wustalen o charakterze
teoretycznym i empirycznym w podjetym obszarze badawczym.

Przyjeta w pracy struktura jest logiczna i przejrzysta oraz odpowiada realizowanym
celom, a takze problemom badawczy. Kolejno$¢ omawianych zagadnien jest wlasciwa z punktu
widzenia logiki wywodu. Nie wnosze do niej wigkszych zastrzezen. W strukturze dysertacji
mozna wyodrebnié trzy zasadnicze czeséci: metodyczng, teoretyczng i analityczno-badawcza.
Pierwsze dwa rozdzialy majg charakter rozwazan teoretycznych, a podstawg do ich
przeprowadzenia byla analiza literatury. Autorka rozwaza w nich kwestie definicyjne oraz
wprowadza odpowiedni aparat pojeciowy i wlasciwg terminologie. Trzeci rozdziat wraz ze
wstepem stanowi szczegblowe omdowienie zastosowanej w pracy metodyki. Natomiast kolejne
trzy rozdzialy majg charakter analityczno-badawczy. Taki schemat pracy jest wiasciwy i
wynika z przyjetych celdw pracy, a tytulu rozdziatow i1 podrozdzialow odzwierciedlajg zawarte

w nich tresci.



Wstep rozpoczyna si¢ od wprowadzenia czytelnika w tematyke pracy i ukazania
znaczenia podjetej problematyki, przy czym ta cze$¢ jest nieco wielowatkowa, bez
jednoznacznego wykazania koniecznosci przeprowadzenia badan. We wstepie zawarto jednak
przede wszystkim zalozenia metodyczne pracy, w tym cele, hipotezy, problemy badawcze. Ta
czesC jest bardzo dobrze opracowana tgcznie z opisem zawartosci rozdzialdw.

Pierwszy rozdzial poswigcono wyjasnieniu roli rynkdéw terminowych i wystepujgcych
na nich instrumentéw. Punktem wyjscia staly si¢ rozwazania nad gospodarka rolng i jej
specyfikg prowadzacg do wystgpowania ponadprzecietnego ryzyka w produkcji rolnej.
Pozwolito to w sposob plynny przej$sé do réznych form ograniczenia zmiennosci cen i w
konsekwencji przychodow gospodarstw rolnych, wskazujac, iz jednym z rozwigzan jest
stosowanie instrumentow rynku kontraktow terminowych. Udowodnienie wystepowania tych
zwigzkow jest niezwykle cenne dla dalszych czesci pracy. Zwlaszcza, iz ocena tegoz
instrumentarium byla wielostronna i ujmowala obok istotnych zalet takze ich stabosci w
stabilizacji przychodow ze sprzedazy produktu bazowego. Natomiast zbyt rozbudowany
wydaje si¢ opis poszczegélnych instrumentéw pochodnych doskonale znanych z literatury
przedmiotu. W samej konstrukcji rozdziatu nadmiernie szeroki jest pierwszy podrozdziat, ktory
réwnoczesnie ma wyraznie wielowgtkowy charakter. W trakcie rozwazan stabo oméwiono
natomiast funkcje spekulacyjng tegoz rynku, a jest ona wydaje si¢ bardzo istotna z punktu
widzenia stabilizacji przychodow za posrednictwem tegoz rynku. Zwlaszcza, iz problem
spekulacji jest w obecnych warunkach bardzo ztozony, a stwierdzenie o mozliwosci uzyskania
dochodu z takiej dziatalnosci (s. 46) podwaza na wstepie efektywno$¢ tegoz rynku, wskazujac,
iz mozna z nim ,wygra¢”. Ponadto, czy rzeczywiscie podstawowym rozwigzaniem
niestabilnosci produkcji rolne;j jest jej dywersyfikacja (s. 36)? Jest to raczej jedno z mozliwych
rozwigzan i niekoniecznie najbardziej skuteczne. Rynki poszczegdélnych produktéw rolnych
nie majg na ogdt charakteru kompensacyjnego np. w sytuacji wystgpienia niekorzystnych
zjawisk agroprzyrodniczych. Pojawia si¢ takze problem kosztéw transakcyjnych zwigzanych z
pozyskaniem wlasciwej informacji i podj¢ciem skutecznej decyzji, co ma wplyw na poziom
wyplat uzyskiwanych przy pomocy kontraktéw terminowych. Moze to wyjasnia¢ nizszy
poziom korzysci osigganych na tym rynku (s. 50)

Rozdzial drugi ma charakter teoretyczno i stanowi dobre wprowadzenie do glownej
czesci badawczej. W kompleksowy i wieloaspektowy przedstawiono w nim problem
zmiennosci cen na rynkach rolnych. W tym fragmencie dysertacji, na podstawie analizy
literatury i wlasnych spostrzezen, dokonano identyfikacji podstawowych uwarunkowan

wskazanej niestabilnosci tychze rynkdéw. Zwrocono uwage na zmienno$¢ w wycenie
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kontraktow terminowych i w konsekwencji zjawisko fluktuacji wystepujace w sposob trwaly
na tym rynku w wyniku oddzialywania r6znych grup podmiotéw. Rosngca skala transakcji, w
tym w szczegdlnosci stwierdzony wzrost dziatan o charakterze spekulacyjnym, a takze
powigzanie z innymi rynkami finansowymi, wskazujg na ograniczenie realizacji funkcji
hedgingowej z czym nalezy si¢ zgodzi¢. Omdwiono takze rézne sposoby ograniczenia skutkow
ryzyka cenowego w produkcji rolnej wyrdzniajac takze rdzne obszary ryzyka, skupiajgc sie
jednak przede wszystkim na roli rynkdw terminowych i ocenie ich dotychczasowej
skutecznosci w zabezpieczeniu przed ryzykiem na podstawie dostgpnych w literaturze
wynikow badan. W tym rozdziale zbyt rozbudowany, a z drugiej strony nieco podrgcznikowy
jest opis czynnikoéw oddziatujacych na podaz na produkty rolne (s. 56-57). Omoéwiono tylko
najbardziej podstawowe czynniki bez wchodzenia w interakcje miedzy nimi. Rowniez zwrot,
iz ,,w wyniku oddzialywania kursu walutowego rolnicy stajg si¢ biorcg cen $wiatowych”
stanowi nadmierne uproszczenie (s. 58). Juz sam fakt wystepowania réznych systemow
kursowych, instytucjonalnego wsparcia produkcji rolnej, a takze zlozony mechanizm
transmisyjny cen na rynku globalnym, powodujg zrdznicowane zaleznos$ci mi¢dzy rynkami
wiodgcymi a pozostatymi rynkami produktéw rolnych. Zreszta ten aspekt zostal lepiej
wyjasniony w czgsci empirycznej, gdzie dostrzezono te niejednorodne powigzania pomi¢dzy
badanymi rynkami.

W rozdziale trzecim bardzo szczegdélowo omdwiono zastosowane metody, wyjasniajgc
doglebnie przyjmowane przy ich konstrukcji zatozenia. Punktem wyjscia przyjetej metodyki
badawczej byly rozwazania pojgciowe i teoretyczne dotyczace efektywnosci rynkow i ich
oceny. Wyjasniono podstawowe pojecia, w tym termin efektywnosci bazujgc na teorii
efektywnosci rynkow. Przeprowadzony dyskurs naukowy pozwolil wykazaé dotychczasowy
stan badan w tym obszarze oraz dowiedzione w czgsci opracowan stabosci zastosowanego
podejscia. Jednoznacznie opisano, za posrednictwem ktoérych metod bedg wyjasnianie
poszczegdlne problemy badawcze zaawizowane we wstepie pracy przypisujac je precyzyjnie
do poszczegélnych podrozdzialow badawczo-analitycznych usytuowanych w dalszej czgsci
pracy. Autorka bardzo szczegdtowo opisuje koncepcje i procedure badawczg oraz wszystkie
zastosowane metody, moze czasem, az nazbyt doktadnie. Do oceny przyjeto takze relatywnie
dhugi okres obejmujacy lata 1975-2016. Nie wyjasniono dobrze doboru produktow rolnych
poddanych ocenie w kolejnych czgsciach pracy. Te czes¢ pracy oceniam bardzo wysoko z
uwagi na logiczng i przemyslana konstrukcje zawierajacg dyskusje naukowg pozwalajacg na
weryfikacje przyjetej procedury, a takze wysokg precyzje w doborze metod do poszczegdlnych

czesci calej rozprawy.



Rozdziat czwarty rozpoczyna czg¢sé analityczno-badawczg. Dociekania zawarte w tej
czesci dotyczag dalszej perspektywy przestrzennej z punktu widzenia producenta rolnego w
Polsce, gdyz dotycza rynku amerykanskiego. Autorka wychodzi z zatozenia o kluczowym
znaczeniu tego rynku w stosunku do innych rynkow krajowych, a takze zachodzacych
mechanizmow ksztaltowania si¢ cen kontraktow terminowych. Jest to pewna stabos$¢ tego
podejscia, gdyz réwnoczesnie zakladamy wowczas a priori wystegpowanie dobrego
mechanizmu transmisyjnego, co nie zostalo tak jednoznacznie dowiedzione w kolejnych
czesciach pracy. Stopien rozwoju tego rynku oraz polityka finansowego wsparcia rolnictwa sg
inne na rynku amerykanski i europejskim, co skutkuje innym mechanizmem transmisji i
ksztattowania si¢ rynku kontraktéw terminowych i rynkami produktow rolnych. Oméwiono
zmiany zachodzace na dziesi¢ciu wybranych rynkach produktéw rolnych w zakresie notowan
kontraktéw terminowych i samych rynkéw rolnych. Na tej podstawie oszacowano zalezno$ci
pomiedzy rynkiem gotdwkowym a rynkiem kontraktow terminowych. W efekcie
przeprowadzonych rozwazan dokonano oceny efektywnosci amerykanskiego rynku
kontraktow terminowych wskazujac na duze ryzyko skutecznosci strategii hedgingowe;.
Whioski koncowe ujete w tej czesci pracy sg niejednoznaczne. Mozna si¢ zastanowi¢ nad
zasadnoscig tak szczegolowej analizy wszystkich rozwazanych rynkéw i drobiazgowej oceny
zmian kazdego rynku produktéw rolnych. Lepszym rozwigzaniem bytoby dokonanie syntezy
wynikow 1 omoéwienie oddzielnie tych elementow, ktore sg osobliwe i tych ktére sg
uniwersalne. Inaczej wywdd staje si¢ zbyt dtugi i czasem mozna si¢ zastanowié¢ nad zasadnoscig
przeprowadzonych analiz. Samo podsumowanie jest takze zbyt krotkie w stosunku do
zawartych tresci. Interesujgce wnioski dotycza natomiast wystepowania zroznicowanych co do
dlugosci 1 przebiegu trendow na rynku kontraktow terminowych poszczegélnych rynkow
produktow rolnych. To wlasnie w tym zakresie kryjg si¢ mozliwosci budowania strategii
hedgingowej. Jak nalezy natomiast rozumie¢, iz przyrosty cen terminowych sg przyczyng
przyrostu cen gotowkowych? (s. 188). Czy nie jest to efekt trwatego wyprzedzania (doktadnie
dyskontowania przysztych zmian na rynku gotéwkowym)? Kontrakty dotyczg bowiem
przyszlych stanow. Przy efektywnym rynku terminowym w cenie kontraktu powinny zostaé
zdyskontowane informacje o przysztych warunkach wptywajgcych na poziom cen na rynku
produktu bazowego. Czy wyr6znione produkty rolne sg, jak stwierdza Autorka, jednorodne (s.
168) czy tez raczej poddane tym samym uwarunkowaniom agroprzyrodniczym, i w
konsekwencji wystepuja wysokie wspotczynniki korelacji.

Rozdzial piaty jest logiczng konsekwencjg wczesniejszych analiz. Autorka przechodzi

w nim do rozwazania bardziej szczegélowych kwestii. Po ocenie rynku amerykanskiego i jego
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efektywnosci (cho¢ nie zostata ona jednoznacznie stwierdzona) nastepuje ocena mechanizmu
transmisji cen na inne rynki gieldowe. Zastosowano tu bardzo szerokie podejscie, gdyz pod
uwage wzigto relacje nie tylko z rynkami produktéw rolnych, ale takze z innymi (doktadnie
szescioma) rynkami produktéw poza rolnych. Ten drugi aspekt dotyczyt oceny finansyzacji
gospodarki $wiatowej i relacji transmisyjnej zachodzgcej w ujgciu przestrzennym, w ktorg
niejako wpisuje si¢ transmisja cen produktow rolnych. Zastosowana kompozycja dobrze
uwzglednia wspoélczesne warunki przemian na rynkach finansowych. W konsekwencji
dokonano wyodrgbnienia i oszacowania wplywu ryzyka walutowego na mozliwosci realizacji
transakcji na zagranicznych gietdach kontraktow terminowych dla producentow rolnych.
Pozwolito to stwierdzi¢, iz zmiany kursu walutowego byly czynnikiem zmniejszajgcym
wahania transmisji cenowej pomiedzy rynkiem amerykanskim i europejskim. Wykazano
rownoczesnie wystepowanie silnego mechanizmu transmisyjnego, jednak bez wyraznego
centrum dominujgcego w generowaniu impulséw zmian. Natomiast stwierdzona réznica w
wartosci wyceny kontraktéw terminowych stanowi raczej koszt transakcyjny w warunkach
wykazanej wysokiej zmiennosci cen na rynku gotowkowym.

W ostatnim rozdziale podj¢to probe scharakteryzowania zwigzkow pomiedzy krajowym
rynkiem terminowym pszenicy i zywca wieprzowego a wybranymi rynkami zagranicznymi,
celem wykazania uniwersalnych mechanizméw w ich ksztaltowaniu i wyrdznieniu efektu
transmisji. Rozwazania te rozpoczeto od kwestii transmisji cen i ich zmienno$ci pomiedzy
krajowym rynkiem gotéwkowym a zagranicznymi rynkami gotdowkowymi i terminowymi. Po
stwierdzeniu wyst¢gpowania ograniczonej zaleznosci w krotkim okresie i relatywnie dobrej w
dhlugim podjeto kwestie efektywnosci ograniczenia zmiennosci na rynku krajowym za
posrednictwem rynkow zagranicznych wspomnianych produktow rolnych. W tej ocenie
uwzgledniono zmiany wynikajagce z wahan kursu walutowego. W ostatecznej konkluzji
stwierdzono, iz rynkom kontraktow terminowych blizej jest do realizacji funkcji spekulacyjnej
niz hedgingowej. Autorka udowodnita duze znaczenie specyfiki rynkéw krajowych i w tym
sensie nizsze mozliwosci zabezpieczenia za posrednictwem rynkow zagranicznych. W ocenie
warto bylo zauwazy¢, rynek zywca wieprzowego nosi znamiona rynku regionalnego z uwagi
na znaczenie zjawiska cykliczno$ci uwarunkowanej wiasnie regionalnie.

Pracg¢ zakonczono podsumowaniem zawierajagcym jednoznaczne ustosunkowanie si¢ do
postawionych wczesniej hipotez i celdéw badawczych. Stanowi ono synteze przeprowadzonych
studidéw literaturowych i badan empirycznych. Autorka w sposéb kompleksowy przedstawita
wyniki potwierdzajace przyjete zatozenia. Wskazano takze dalsze mozliwosci prowadzenia

badan w tym obszarze.
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5. Ocena strony formalnej
Strona formalna dysertacji nie budzi wickszych zastrzezen. Praca zostala napisana jasnym,
zrozumiatym aczkolwiek fachowym jezykiem. Mimo podejmowania skomplikowanych
probleméw czyta¢ si¢ ja z duzg przyjemnoscia. Nalezy natomiast unikaé nieprecyzyjnych
okreslen typu np. ,,do$¢ duza” (s. 58) czy zwrotu ,,okres czasu” (np. s. 126, 128). W pracy
zastosowano liczne formy graficzne i tabelaryczne, ktore utatwiajg interpretacje wynikow i
prezentacj¢ analizowanych danych i wynikow. Zaprezentowane w rozdziatach wywody i

wnioski sg czytelne oraz logiczne.

6. Konkluzja koncowa

W przedtozonej do recenzji pracy podjeto aktualny i wazny z punktu widzenia badawczego
temat, a w wyniku przeprowadzonych analiz zaproponowano oryginalne rozwigzanie przy
wykorzystaniu  zréznicowanych metod statystyczno-ekonometrycznych. Pozwolitlo to
przedstawi¢ wiele interesujagcych wnioskow zwigzanych z rolg rynkéw terminowych,
transmisjg cen pomiedzy rynkami w roznej ptaszczyznie przestrzennej i czasowej. W badaniach
uwzgledniono takze przeksztalcenia jakie zachodzg w systemie instytucjonalnym oraz
uwarunkowaniach wynikajacych z globalizacji i finansyzacji gospodarki $wiatowej w
oddzialywaniu na efektywnos¢ rynku terminowego. Podstawowym walorem dysertacji jest
kompleksowos¢ 1 wielowymiarowos$¢ zaprezentowanego ujgcia problemu, a przede wszystkim
szczegolowos¢ oceny oraz dobre udokumentowanie wszystkich badan i w konsekwencji
wnioskoéw. Autorka dowiodia poprawno$¢ warsztatu naukowego w procesie formulowania
zalozen procesu badawczego, ich analizy, a nastgpnic wnioskowania na podstawie
przeprowadzonych dociekan. Wykazala si¢ takze bogatg wiedzg z zakresu dyscypliny
naukowej, w ktdrej miesci si¢ rozprawa.

Podsumowujgc stwierdzam, ze przedstawione w niniejszej recenzji uwagi krytyczne i
polemiczne w niczym nie obnizajg pozytywnej oceny pracy. Rozprawa spelnia wszystkie
warunki stawiane pracom doktorskim, a tym samym stanowi podstawe do ubiegania si¢ o
nadanie stopnia naukowego doktora nauk ekonomicznych w dyscyplinie ekonomia. Na tej
podstawie wnioskuje o przyjecie rozprawy i dopuszczenie do jej publicznej obrony na Wydziale
Ekonomiczno-Spotecznego Uniwersytetu Przyrodniczego w Poznaniu. Jednocze$nie, biorgc

pod uwage wysoki poziom recenzowanej rozprawy wnioskuje o jej wyrdznienie.

dr hab. inz. Piotr Kutyk, prof. UZ
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