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Recenzja Z J

rozprawy doktorskiej mgr Anny Moenke pt. ,,Determinanty cen gazu. Analiza

iloSciowa”.

Przedstawiona rozprawa jest dzielem stosunkowo obszernym, liczy ona tacznie 171
stron. Praca oparta jest na literaturze obejmujacej 98 pozycji w tym az 83 to pozycje
anglojezyczne. W pracy powotano si¢ tez na zrodta internetowe (7 pozycji) zawierajace
gtownie zbiory danych oraz na zrédta prawne (12 pozycji). W czgsci empirycznej pracy
korzystano z pakietu statystyczno-ekonometrycznego Eviews 9.0.

Analiza mechanizméw ksztattowania si¢ cen surowcoéOw energetycznych takich jak:
ropa naftowa, gaz zmienny oraz wegiel energetyczny jest jednym z wazniejszych problemow
analiz makroekonomicznych oraz analiz dotyczacych probleméw polityki energetycznej
krajow i ich bezpieczenstwa energetycznego. Prowadzone dotychczas w literaturze badania,
dotyczace ksztaltowania si¢ cen na globalnych rynkach surowcéw energetycznych,
koncentrowatly si¢ glownie na cenach ropy naftowej oraz cenach wegla energetycznego.
Natomiast analiza determinant cen gazu byta prowadzona gtownie dla rynku amerykanskiego
1 czesciowo azjatyckiego. Warto podkreslié, ze autorzy prac stwierdzaja, ze w przypadku ropy
naftowej istnieje globalny rynek a w przypadku wegla energetycznego dwa rynki: rynek
Atlantyku i rynek Pacyfiku, ktére sg czgsciowo zintegrowane. Natomiast w przypadku gazu
ziemnego nie mozna moéwic¢ o jednym globalnym rynku z uwagi na specyfike handlu/obrotu
tym towarem 1 sposobu ustalania cen gazu. Mozna stwierdzi¢, ze istnieja trzy oddzielne rynki:
amerykanski, azjatycki i europejski.

Z tego punktu widzenia, podjecie tematu analizy determinant cen gazu ziemnego na
rynku europejskim a w szczegdlnosei na rynku niemieckim i polskim, jako tematu rozprawy
doktorskiej, uwazam za bardzo istotny i trafny oraz majacy duze znaczenie dla praktykow jak
1 decydentow.

Przedstawiona praca sktada si¢ ze wstepu, pigciu rozdzialow i zakonczenia. Dwa
pierwsze rozdzialy maja charakter teoretyczno-literaturowy, trzeci prezentuje wykorzystane w

analizie dane, za$ dwa ostatnie majg charakter empiryczny.



We wstepie autorka formuluje cel rozprawy oraz hipotezy badawcze. Celem pracy jest
analiza czynnikéw determinujacych cene gazu na rynku niemieckim w latach 2005-2015 oraz
rynku polskim w latach 2010 - 2016 (str. 6). Takie sformutowanie celu pracy oznacza, ze
analiza zostanie przeprowadzona dla dwoch rynkéw: niemieckiego i polskiego, co pozwoli na
szersze ujecie problemu determinant poprzez poréwnanie mechanizméw ksztattowania sie
cen gazu na roznych rynkach w Europie.

Nastepnie autorka formutuje hipotezy badawcze, ktore dotyczg wplywu
poszczegdlnych czynnikéw makroekonomicznych na cene gazu:

1. Kurs walutowy USD/EURO 1 USD/PLN wptywa na cen¢ gazu odpowiednio w
Niemczech i Polsce (str. 6);

2. Poziom indeksow gieldowych 1 poziom stdp procentowych sg czynnikami
ksztaltujacymi ceny gazu (str. 6);

3. Substytucyjne ceny surowcOdw energetycznych (ropy naftowej i wegla
energetycznego) sg czynnikami wptywajacymi na cene gazu (str. 7).

W  rozdziale pierwszym obiektem rozwazan jest szczegdlowe przestawienie
mechanizmu funkcjonowania rynku gazu. Autorka kolejno przedstawia czynniki wptywajace
na podaz gazu. Dokonuje analizy tancucha dostaw poczawszy od przedstawienia rezerw
poprzez problemy zwigzane z wydobyciem, dystrybucja, handlem, sprzedaza oraz
regulacjami prawnymi dla kazdego rynku. Tym samym wskazuje specyfike rynku gazu, gdyz
powyzsze rozwigzania, zwigzane z organizacja 1 strukturg stosowane na poszczegdlnych
rynkach, r6znig si¢. W dalszej czesei autorka szezegdtowo omawia czynniki wplywajace na
popyt na gaz (aktywnos¢ gospodarcza, ceny, rozwodj technologiczny, uwarunkowania
ekologiczne, warunki pogodowe). Nastepnie omawia cztery metody wyznaczania cen gazu.
Zas koncowa czg$¢ tego rozdziatu zostata poswigcona instrumentom finansowym, ktore
zwigzane s3 z rynkiem gazu (s. 34).

Rozdziat drugi pracy zostal poswiecony szczegoétowemu przedstawieniu determinant
cen gazu na rynku niemieckim w latach 2005-2015. W pracy skoncentrowano sie na
popytowych 1 podazowych mechanizmach ksztaltowania si¢ ceny gazu. Dodatkowo jako
determinanty zostaly wlaczone zmienne finansowe ze wzgledu na powstanie rynku
instrumentow finansowych powigzanych z transakcjami kupna i sprzedazy gazu. Autorka
rowniez odwotala si¢ do hipotezy Hotellinga. W dalszej czesci tego rozdzialu autorka
odwotuje si¢ do wynikdw prac autorow, ktérzy stwierdzili, ze istnieje dlugookresowa
zalezno$¢ pomiedzy cenami surowcoOw energetycznych. Na tej podstawie autorka jako

determinanty ceny gazu wskazuje ceny substytucyjnych surowcOéw energetycznych (ropy
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naftowej i wegla energetycznego). Stad dwa kolejne podrozdzialy zawierajg szczegolows
analize determinant cen ropy naftowej i wegla energetycznego wraz z dyskusjg wynikdéw
zawartych w literaturze przedmiotu.

W trzecim rozdziale pracy zostalo podanych az 21 zmiennych mogacych
determinowac¢ cen¢ gazu. Do dalszych badan autorka dokonuje odsezonowania dwdch
zmiennych (produkcja gazu w USA 1 indeks produkcji w Niemczech) oraz wszystkie zmienne
przeksztalca logarytmujac je. Nastepnie wykorzystujac trzy testy pierwiastkow
jednostkowych ADF, KPSS, PP bada stopien zintegrowania analizowanych szeregow
czasowych. Analiza empiryczna zostala poprzedzona szczegdélowym opisem teoretycznym
powyzszych testow.

W obszernym rozdziale czwartym przedstawiono rezultaty badan empirycznych
zwigzanych z analizg determinant cen gazu na rynku niemieckim. W pierwszym etapie badan
wykorzystujgc dwustopniowa procedure Engle’a i Grangera zwerytikowano trzy postawione
hipotezy badawcze. Testujgc stopien zintegrowania reszt relacji dlugookresowych
otrzymanych dla kolejnych weryfikowanych hipotez (rownania: 4.la-b, 4.2a-b, 4.3, 4.4)
stwierdzono, ze nie mozna potwierdzi¢ wystepowania relacji dlugookresowych przy
weryfikowaniu dwoch pierwszych hipotez, natomiast wystepowanie relacji dtugookresowej
nie zostalo odrzucone na poziomie istotnosci 0,05 przy weryfikacji trzeciej hipotezy. To
pozwolilo na estymacje parametrow relacji krotkookresowej (rownanie: 4.5). W dalszej czesé
rozdzialu empirycznego wykorzystujac model CVAR ponownie zweryfikowano trzecig
hipoteze.

Rozdzial piaty zostat poswigcony determinantom cen gazu w Polsce w latach 2010-
2016. Autorka przedstawia w nim specyfike rynku gazu w Polsce i formutuje hipotezy
badawcze (s. 133-134). W celu weryfikacji tych hipotez proponuje pig¢ potencjalnych
zmiennych jako determinanty i podobnie jak w rozdziale 3 testuje ich stopien zintegrowania a
nastepnie, analogicznie jak w rozdziale 4, wykorzystuje dwustopniowg procedure Engle’a i
Grangera do estymacji parametréw relacji dtugookresowych oraz model CVAR do analizy
zaleznosci  dlugo 1 krétkookresowych. Rozdzial jest zakonczony syntetycznym

podsumowaniem wynikow badan empirycznych.

Ocena pracy:

Struktura pracy jest wlasciwa i w petlni odpowiada przyjetym celom rozprawy. Jednak
uwazam, ze pewnym mankamentem pracy jest nieprzestrzeganie $cistego rozgraniczenia

pomigdzy prezentacjag metod — narzadzi badawczych a ich zastosowaniem w czesci
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empirycznej. Prezentacja ogdlna metod badawczych nie powinna by¢é powigzana z
konkretnymi rozwigzaniami stosowanymi w czes$ci empirycznej pracy (por. rozdz. 3 — analiza
danych 1 opis testow pierwiastkow jednostkowych, rozdz. 4 — wyniki empiryczne i opis
metody CVAR). Dodatkowo uwazam, ze autorka bardzo skrétowo potraktowata omowienie
metod/narzedzi badawczych wykorzystanych w analizie, biorac pod uwage podtytut rozprawy
doktorskiej, ktory brzmi ,,Analiza iloSciowa”. Stwierdzam takze, ze na przejrzystos¢ uktadu
pracy wptywa brak rozdzialu dotyczacego przegladu literatury zwigzanego z metodologia
prowadzonych badan w tym obszarze jak i przedstawienia wynikéw badan innych autorow,
co mogloby przyczyni¢ si¢ do podjecia dyskusji wynikow autorki z wynikami innych
autorow. Fragmenty przegladu literatury znajduja si¢ w podrozdziatach 2.4 i 2.5. Réwniez
uwazam, ze tytuly zaréwno rozdziatow (por. rozdzial 3 — ,Analiza danych™) jak i
podrozdziatow powinny by¢ bardziej adekwatne do tresci rozprawy doktorskie;j.

Ocena wstepu:

Wstep stanowi poprawne wprowadzenie czytelnika w tres¢ rozprawy doktorskiej.
Autorka prawidlowo sformutowata cel pracy, umotywowala podjecie tematu pracy oraz
przedstawila uwarunkowania zwigzane ze specyfika rynku gazu. Rowniez poprawnie zostaly
sformutowane hipotezy badawcze, jakkolwiek w pewnych fragmentach sg one niezbyt
precyzyjne. Dopiero w dalszej czgsci rozprawy doktorskiej sa one jeszcze raz bardziej
precyzyjne sformutowane (str. 46, 47, 53). Natomiast brak przedstawienia we wstepie
metod/narzedzi badawczych, ktére bedg wykorzystywane w celu weryfikacji postawionych
hipotez, uwazam za pewne uchybienie w tej czgsci pracy z uwagi na podtytul rozprawy
doktorskiej. Uwazam, ze we wstepie powinno znalez¢é si¢ krotkie przedstawienie
metod/narzedzi badawczych oraz odwotanie si¢ do swiatowej literatury przedmiotu i podanie
czy zastosowane w pracy narzedzia badawcze sg ,.typowe”, powszechnie wykorzystywane w
takich analizach, czy autorka wykorzystuje, jakieS nowoczesne narzgdzia badawcze.
Stwierdzam tez, ze autorka powinna precyzyjnie wskaza¢, co jest jej wktadem w literature
przedmiotu dotyczaca problematyki mechanizméw ksztaltowania si¢ cen gazu ziemnego.

Ocena rozdzialu pierwszego:

Tres¢ rozdziatu pierwszego oceniam pozytywnie. Autorka w sposob szczegotowy
przedstawia czynniki wpltywajace na stron¢ popytowa i podazowa cen gazu. Rozdzial ten
stanowi on punkt odniesienia do dalszych badan wilasnych. Oceniajac rozdzial chciatam
zwroci¢ uwage jednak na pewien brak klarownosci przeprowadzonych wywodow. W celu
czytelnosci i1 przejrzystosci tych wywodow w mojej opinii nalezatoby wprowadzi¢ podpunkty,

ktdre lepiej zaakcentowalby poszczegdlne fragmenty pracy. Takie wyszczegdlnienie punktow
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znajduje si¢ we wstepie do drugiego rozdzialu (s. 43) i wydaje mi sie, ze wiasnie ono
powinno znalez¢ si¢ w pierwszym rozdziale, co w zasadniczy sposdéb wptynetoby na
klarownos¢ przeprowadzonych wywodow.

Ocena rozdziatu drugiego:

Ogolnie oceniam rozdzial drugi jako ciekawy i mimo ze nie zawiera on badan
wlasnych autorki jest on wazny dla prowadzenia dalszych rozwazan i badan empirycznych.
Uwazam, ze podrozdziat 2.1, w ktérym autorka uzasadnia wybdr niemieckiego rynku gazudo
analizy, okresu badania, formutuje hipotezy i przedstawia syntetycznie metode badawcza, jest
zbedny w tym rozdziale. Niemniej sadze, ze ten fragment pracy jest bardzo wazny i powinien
on znalez¢ si¢ we wstepie do catej rozprawy. Rowniez uwazam, ze podrozdziaty 2.2 1 2.3
nalezaloby uzupeli¢ o przedstawienie wynikow badan innych autorow dotyczacych
determinant cen gazu, wzorem podrozdziatow 2.4 1 2.5, w ktorych taka dyskusja zostala
przeprowadzona. Jak juz wczesniej wspomniatam brakuje mi w pracy prezentacji metod
badawczych wykorzystywanych przez innych autoréw w literaturze przedmiotu do analiz
zardOwno cen gazu jak 1 pozostalych cen surowcow energetycznych.

Ocena rozdzialu trzeciego:

Rozdziat trzeci zawiera badania whasne autorki i stanowi wprowadzenie do dalszych
badan empirycznych. Niemniej w mojej opinii pare kwestii budzi watpliwosci. Uwazam, ze
skoro rozdzial nosi tytut ,,Analiza danych” nalezalo w nim réwniez przedstawic¢
charakterystyki opisowe zaproponowanych zmiennych wraz z ich opisem. Taki opis
niektérych zmiennych pojawit sie¢ w kolejnym rozdziale 4. Ponadto, tak jak wczesniej
wspominatam,prezentacja ogolna metod/narzedzi badawczych nie powinna by¢ powigzana z
konkretnymi rozwigzaniami stosowanymi w czesci empirycznej pracy, stad uwazam za
zbedny w tym rozdziale fragment dotyczacy teoretycznych rozwazan na temat testow
pierwiastkéw jednostkowych. Fragment ten powinien zosta¢ przeniesiony do osobnego
rozdzialu. Autorka zaproponowata az 21 potencjalnych determinant cen gazu, podczas gdy w
dalszej analizie empirycznej (rozdz. 4) zostaly zaprezentowane modele, ktore opieraja sie
tylko na 13 zmiennych. Czy wobec tego analizy w kolejnym rozdziale nie nalezatoby
rozszerzy¢ o pozostate zmienne?. Autorka dokonata odsezonowania tylko dwoch zmiennych
(produkcja gazu w USA i indeks produkcji w Niemczech) a nie dokonuje odsezonowania
innych zmiennych (np: produkcja gazu, wegla energetycznego i ropy naftowej w Niemczech,
importu gazu do Niemiec), podczas gdy na podstawie wykresow (por. rys. 14 str. 74) mozna
zaobserwowac¢ skladnik sezonowy. Czy brak takiego przeksztalcenia nie ma wplywu na

dalsze wyniki, tym bardziej, ze autorka wykorzystuje do oceny stopnia zintegrowania testy
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ADF, KPSS, PP, ktore nie uwzgledniaja problemu wynikajacego z sezonowosci danych?. Czy
wobec tego nie nalezaloby rozszerzy¢é badania wykorzystujac réwniez testy sezonowej
integracji (np DHF (Dickey, Hasza, Fuller 1984) lub przestawi¢ te wyniki w ramach oceny
odpornosci zastosowanej procedury (robustess check).

Ocena rozdzialu czwartego:

Oceniajac rozdzial czwarty stwierdzam, ze autorka przeprowadzita wielostronne
badania empiryczne, wskazujace potencjalne determinanty cen gazu na rynku niemieckim.
Zaprezentowane wyniki badan empirycznych moga by¢ uzyteczne do prowadzenia polityki
energetycznej, jak i poprawy bezpieczenstwa energetycznego w skali europejskiej, gdyz w
ciggu ostatnich pigtnastu lat uzaleznienie krajow Unii Europejskiej od importu gazu wzrosto z
48% (udziat importowanego gazu w 2000 r.) do 69% (w 2015 roku) przy czym gaz stanowi
okoto % wykorzystywanych surowcoéw energetycznych w miksie energetycznym Unii
Europejskiej.

Podobnie, jak przy ocenie trzeciego rozdziatu, par¢ kwestii budzi watpliwosci.
Autorka prezentuje w pracy modele (4.1-4.4) i na ich podstawie formutuje wnioski, mimo ze
nie podaje istotnosci statystycznej oszacowany parametrow w tych modelach. Czy
nieuwzglednienie sezonowego charakteru zmiennych (produkcja gazu) w modelach 4.1a-b nie
mialo wplywu na otrzymane wnioski przy weryfikacji pierwszej hipotezy? W przypadku
réwnania (4.4) autorka dodata zmienne zero-jedynkowe do modelu, co w rezultacie nie
pozwolito odrzuci¢ hipotezg zerowa o normalnosci rozkladu reszt dla tego modelu.
Natomiast, dlaczego autorka w przypadku wczesniejszych modeli (4.1-4.3) nie dodata
zmiennych zero-jedynkowy? Uwzglednienie tych zmiennych mogtoby wplynaé na decyzje
przy weryfikacji hipotezy o normalnosci rozkladu reszt, a w konsekwencji mogloby mieé
wpltyw na sformutowane wnioski przy weryfikacji pierwszej 1 drugiej hipotezy. Dlatego
stwierdzam, ze trudno jednoznacznie oceni¢ poprawnos¢ sformutowanych wnioskow
dotyczacych pierwszej i drugiej hipotezy. Réwniez, nie wiem na jakiej podstawie autorka
podata na str. 91 nastepujacy wniosek: ,,0znacza to, ze stopy procentowe w Europie i USA,
kursy indeksow gieldowych DAX i Dow Jones (...), nie determinowaty cen gazu ziemnego w
Niemczech” skoro w zadnym z prezentowanych w pracy modeli autorka nie bierze pod uwage
zmiennych: stopa procentowa w USA oraz indeks Dow Jones.

Pozytywnie nalezy oceni¢ przeprowadzone w drugiej czesci tego rozdziatu
wielostronne badania dotyczgce weryfikacji trzeciej hipotezy. Autorka przedstawiajac wyniki
trzech modeli CVAR wraz z ich warto$ciami oszacowanych parametréw podaje wartosci

statystyki t- Studenta (tab. 11 str. 112; tab. 13 str. 118; tab. 19 str. 119). Bada takze staba
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egzogenicznos¢ dodatkowo narzucajac restrykcje na rownania kointegrujace, interpretuje
wyniki i podejmuje dyskusje swoich wynikéw z wynikami przedstawionymi w literaturze
przedmiotu. Autorka testuje autokorelacje reszt i komentuje brak ich normalnosci, dodatkowo
wprowadza zmienne zero-jedynkowe. Stwierdzam, ze autorka w tym punkcie rozdziatu
wykazala si¢ umiejgtnoscia prowadzenia zaawansowanych badan i formutowania poprawnych
wnioskow.

Z kolei w dalszej czgsci tego rozdzialu autorka bada przyczynowosé¢ w sensie
Grangera najpierw dla par przyjmujgc do analizy model z 12 opdznieniami (str. 126-127
model 4.19) a nastepnie wykorzystujac procedur¢ Toda-Yamamoto (nie przedstawiajac opisu
teoretycznego) bada przyczynowos¢ w sensie Grangera bazujgc na modelu VAR(S5) dla
zmiennych niestacjonarnych. Ten fragment pracy w mojej opinii budzi bardzo duzo
zastrzezen. Dlaczego zostal wykorzystany w pracy model z 12 opdznieniami do badania
przyczynowosci a nastepnie zostata wykorzystana procedura Toda - Yamamoto bazujgca na
modelu VAR z 5 opodznieniami (oba modele zostaly podane bez sprawdzenia zalozen
dotyczacych ich poprawnosci estymacji), jezeli wezesniej autorka wyestymowata poprawnie
modele CVAR. Dlaczego autorka do badania przyczynowosci nie wykorzystala
wezesniejszych poprawnie wyspecyfikowanych modeli? W zwigzku z tym stwierdzam, ze
otrzymane wyniki na podstawie tych modeli mogg nie by¢ wiarygodne.

Ocena rozdziatu piatego:

Rozdzial pigty pracy oceniam jako wktad autorki w poznanie mechanizméow
ksztattowania si¢ cen na rynku gazu w Polsce. Rozdziat ten uwazam za potrzebny w pracy.
Moze on stanowi¢ glos w dyskusji dotyczacej polityki energetycznej w Polsce, poniewaz
ponad 70% gazu w Polsce pochodzi z importu (wprawdzie udzial gazu stanowi tylko 14.,5%
(2015 rok) w miksie energetycznym ale z roku na rok wzrasta). Niemniej w mojej opinii pare
kwestii budzi watpliwosci. Podobnie jak w rozdziale 3 autorka nie sprawdzita, czy
analizowane szeregi czasowe majg skladnik sezonowy. Dlaczego autorka zrezygnowala z
dalszych analiz na podstawie modelu (5.4) opisujacego relacje dtugookresowa, ktora zostata
oszacowana dwustopniowg procedura Engle’a i Grangera komentujgc to: ,wyniki sa
niezadowalajace, gdyz znak parametru zwigzanego z weglem kamiennym nie jest zgodny z
hipoteza dotyczaca relacji dtugookresowych™ (str. 143- 144), skoro w pracy nie zostaly
podane istotnosci szacowanych parametrow?

W dalszej czesci rozdzialu autorka estymuje parametry modelu CVAR (5.6; tabela 29;
str. 148) oraz sprawdza wiasnosci reszt, wskazujac, ze nie wystepuje autokorelacja reszt, a

testy odrzucaja na poziomie istotnosci 5%, hipoteze o normalnosci rozktadu reszt. Dlaczego
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autorka w tym modelu nie uwzglednita zmiennych zero-jedynkowych (analogicznie do
modeli CVAR w rozdziale 4), gdyz brak normalnosci reszt moze mie¢ wplyw na
wnioskowanie o istotnosci szacowanych parametréw modelu? Nastepnie autorka interpretuje
parametry relacji dtugookresowej w tym modelu (str. 149) ale nie bierze pod uwage¢ ich
istotnosci, co moze wplyna¢ na cze$¢ wnioskdw zaprezentowanych przez autorke, gdyz
niektore z tych parametréw sg nieistotne statystycznie. Jako rozszerzenie badan
oczekiwalabym analizy dotyczacej badania przyczynowosci w sensie Grangera (analogicznie
jak w rozdziale 4).

Przedstawione powyzej uwagi 1 pytania nie podwazajg zasadniczej wartosci
zaprezentowane] pracy, szczegdlnie w jej warstwie empirycznej i czesciowo uwazam je za
problemy otwarte i stawiam je jedynie w intencji podjecia dyskusji naukowej z osoba, ktora
wykonujac obszerne badania empiryczne zdobyta pewne doswiadczenie w tym zakresie.

Konkluzja
Reasumujac oceng przedstawionej rozprawy doktorskiej stwierdzam, ze:

- przedstawiony w pracy problem naukowy jest oryginalny;

- podjeto wazny i aktualny temat badawczy z uwagi na kwestie bezpieczenstwa
energetycznego i polityke energetyczng;

- autorka wykazata si¢ znaczng erudycja w zakresie znajomosci mechanizméw ksztattowania
si¢ cen surowcow energetycznych od strony popytowej i podazowej, tym samym wykazata si¢
0golng wiedza teoretyczng w dyscyplinie naukowej ekonomia;

- autorka przeprowadzita obszerne wtasne badania empiryczne dotyczace analizy czynnikow
wplywajacych na ceny gazu w Niemczech 1 Polsce, tym samym wykazata si¢ umiejetnoseia
samodzielnego prowadzenia pracy naukowe;j.

Konkludujac uwazam, ze przedlozona rozprawa doktorska spetnia wymogi stawiane
pracom doktorskim, wymagane Ustawg z dnia 14 marca 2003 roku o stopniach naukowych i
tytule naukowym oraz o stopniach i tytule w zakresie sztuki (Dz.U. Nr 65, poz. 595 ze zm.
Dz.U. Z 2005 r., nr 164, poz. 1365). Wnosze o dopuszczenie mgr Anne Moenke do dalszego

postepowania zwigzanego z przewodem doktorskim.

thoniko. Popiex



