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"Skuteczno$¢ europejskiego systemu handlu uprawnieniami do emisji
w ograniczaniu emisji dwutlenku wegla"
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Whiosek z prosbg o te recenzje otrzymatem W pismie pani dr hab. Joanny Plebaniak, prof.
SGH (Dziekana Kolegium Analiz Gospodarczych SGH), datowanym 7 maja 2020.
Pozytywnie opiniuje rozprawe i nie wnioskuje o dokonanie zmian jako warunku dopuszczenia
do publicznej obrony.

Mgr Pawet Opala napisat rozprawe liczaca 215 stron (tacznie z bibliografig). Postawit
hipoteze o skutecznosci europejskiego systemu handlu uprawnieniami do emisji i
zweryfikowat jg negatywnie. Hipoteza jest wazna, a jej weryfikacja za pomocg modelu
ekonometrycznego jest przekonywujaca. Uwazam, ze doktorant wykazat si¢ dobra wiedza
teoretyczng w uprawianej dyscyplinie naukowej (ekonomia i finanse), cho¢ mam liczne
zastrzezenia dotyczace spraw szczegdtowych, zwigzanych z tzw. ekonomia srodowiskowa.
Skoro jednak stopien naukowy jest nadawany z zakresu ekonomii i finansow, a nie z zakresu
ekonomii srodowiskowej, to moje obiekcje nie maja w tym wypadku znaczenia
fundamentalnego.

Wszelkie dziatania — w tym handel uprawnieniami do emisji — mogg by¢ oceniane za pomoca
co najmniej trzech kryteriow: skutecznosci, efektywnosci i efektywnosci kosztowej. Pierwsze
dotyczy osiggnigcia zamierzonego celu, drugie — przewagi korzysci nad kosztami, trzecie —
osiggnigcia zamierzonego celu minimalnym kosztem (cho¢by 6w minimalny koszt nie byt
uzasadniony korzysciami). Doktorant stusznie pominagt efektywnos¢, poniewaz ewentualny
rachunek korzysci bytby trudny do przeprowadzenia 1 wysoce kontrowersyjny.
Skoncentrowat si¢ na skutecznosci, czyli ograniczeniu emisji dwutlenku wegla.

W paru miejscach wzmiankowat tez efektywnos¢ kosztowa. Zostata ona poprawnie
zdefiniowana na s. 191. Odnositem jednak wrazenie, ze niekiedy miat na mysli efektywnos¢
w ogole, poniewaz nie wykazywal, Ze poniesiony koszt jest najmniejszy z mozliwych w celu
osiagnigcia konkretnego zamierzenia. Na s. 38 pojawito si¢ okreslenie "statyczna efektywnos¢
kosztowa". Z kolei pojecie efektywnosci pojawito si¢ na s. 90, ale z btednym stwierdzeniem,
ze aukcja zamiast darmowego przydzialu uprawnien jg poprawia. Efektywnos¢ zas zalezy od
czego innego Najwazniejszym wszakze sktadnikiem analizy pozostawata skutecznosé, czyli
ograniczenie emisji.

Tym niemniej nie jest jasne, o jakie ograniczenie emisji chodzi. Europejski system handlu
emisjami (tzw. EU ETS) obejmuje okoto 10.000 instalacji (w Polsce ponad 1000)
emitujacych dwutlenek wegla. Uwzglednione w nim emisje odpowiadaja mniej wigcej
potowie catkowitej emisji pochodzacej z krajow Unii Europejskiej. EU ETS nie obejmuje
zrodel mobilnych (zwtaszcza transportu), gospodarstw domowych i matych zaktadow
przemystowych. Obejmuje tylko cze$¢ tzw. Aneksu I, czyli krajow, ktore wedlug Konwencji
Klimatycznej maja skwantyfikowane zadania redukcji emisji.



Skuteczno$¢ moze by¢ w tym kontekscie rozumiana na kilka sposoboéw. Po pierwsze, w
odniesieniu do instalacji uczestniczacych w EU ETS. W tym przypadku jest ona w zasadzie
100%-owa (doktorant wspomnial o tym na s. 121), poniewaz warunkiem emisji jest
posiadanie stosownego uprawnienia. Jego brak skutkuje natozeniem wysokiej grzywny, i — 0
ile mi wiadomo — jest zjawiskiem rzadkim. Po drugie, skuteczno$¢ moze by¢ rozumiana w
odniesieniu do krajow Unii Europejskiej. Interesujace bytoby zbada¢, czy handel emisjami
pozwala na ograniczenie emisji z tych zrodel europejskich, ktore w nim nie uczestnicza. Moze
si¢ bowiem zdarzy¢, ze kapitat z sektora objetego EU ETS przeptywa do pozostalej czesci
gospodarki i w konsekwencji catkowita emisja wzrasta. Komisja Europejska stara si¢ temu
przeciwdziataé, cho¢ nie zawsze skutecznie. Po trzecie wreszcie, skuteczno$¢ moze by¢
rozumiana w odniesieniu do catego $wiata. W tym przypadku oczywiscie nie moze by¢ o niej
mowy, poniewaz globalna emisja ro$nie w zastraszajacym tempie.

Gdyby wigc skuteczno$¢ miala si¢ odnosi¢ do pierwszego przypadku, to bytaby z definicji
spetniona i1 hipoteza musiataby zosta¢ zweryfikowana pozytywnie. Gdyby si¢ miata odnosié¢
do przypadku trzeciego, to w oczywisty sposob — bez wyrafinowanych metod
ekonometrycznych — musiataby by¢ zweryfikowana negatywnie. Doktorant weryfikuje ja
negatywnie, ale za pomocg modelu ekonometrycznego opartego na danych z 28 krajow
objetych EU ETS (tzw. grupa eksperymentalna) oraz z 11 tzw. krajow kontrolnych (nie
objetych EU ETS, ale nalezacych do Aneksu I). Owa negatywna weryfikacja nie wynika ze
wzrostu emisji w instalacjach nalezacych do EU ETS; moze wynika¢ ze wzrostu emisji z
sektorow nienalezacych do EU ETS w krajach podlegajacych EU ETS, albo ze wzrostu emisji
catkowitej w 11 innych krajach.

Podsumowujgc wyniki swojego badania, doktorant pisze (s. 174): "sektor energetyczny w
grupie eksperymentalnej cechowat si¢ przecigtnie nizszg dynamika emisji niz sektor
energetyczny w grupie kontrolnej oraz sektor transportowy w obu grupach”. A nieco ponizej:
"EU-ETS nie miat istotnego wplywu na dynamike emisji dwutlenku wegla w sektorze
energetycznym w latach 2005-2016 w krajach z grupy eksperymentalnej”.

Druga konkluzja jest trywialna. Sektor energetyczny jest objety EU ETS. Z definicji, handel
uprawnieniami nie moze mie¢ wptywu na wielko$¢ emisji, poniewaz jej limit jest z gory
zadany przez liczb¢ uprawnien. Natomiast pierwsza konkluzja jest ciekawa, bo nieoczywista.
Dotyczy ona dwoch sektordw: energetycznego i transportowego. Okazuje si¢, ze sektor
energetyczny w krajach eksperymentalnych miat dynamike emisji nizsza niz w krajach
kontrolnych. Sugeruje to, ze w krajach Unii Europejskiej udato si¢ wymusi¢ na tym sektorze
glebszg redukcje emisji, niz w innych krajach, znajdujgcych si¢ na podobnym etapie rozwoju
gospodarczego. Wynika stad rowniez, ze nie udato si¢ Unii Europejskiej wymusi¢ na sektorze
transportowym redukcji emisji w podobnej skali jak w sektorze energetycznym. To sg
ciekawe wyniki. Wydaje mi si¢, ze — po dopracowaniu metodologicznym — nadaja si¢ do
publikacji w recenzowanym czasopi$mie.

EU ETS stusznie okreslany jest w pracy jako system typu cap-and-trade. Natomiast na s. 40-
41 pojawia si¢ informacja o systemach bazujacych na standardach technologicznych, albo na
standardach wydajnosci, jako wariantach cap-and-trade. Nie jest to trafna klasyfikacja, bo w
tych innych systemach handluje si¢ pozwoleniami, ktore nie maja klarownie ustalonego

putapu (cap).

Gtowna hipoteza na temat skutecznosci systemu uzupetniona jest czterema hipotezami
szczegdtowymi, ktore doktorant formutuje na s. 16 (moje odpowiedniki sa nieco skrocone):
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H1. EU ETS stwarzal bodZce do ograniczania emisji,

H2. EU ETS jest zblizony do cap-and-trade,

H3. odstepstwa EU ETS od cap-and-trade nie miaty wptywu na skutecznos¢,
H4. EU ETS przyczynit si¢ do ograniczenia emisji.

Doktorant stusznie okresla EU ETS jako wariant systemu cap-and-trade, czyli systemu, w
ktorym suma pozwolen zbywalnych jest ustalona egzogenicznie, natomiast emitenci moga
nimi handlowaé. Pisze, iz od swojego teoretycznego wzorca, system europejski odbiega z
pi¢ciu powodow (S. 12-13); moje sformutowania sg nieco skrocone:

T1. zostat podzielony na trzy fazy,

T2. obejmuje tylko cze$¢ §wiata,

T3. niektore sektory nie ptacg za przydzielone im pierwotnie pozwolenia,
T4. mechanizm alokacji poczatkowej jest skomplikowany,

T5. system regulacyjny jest nieprzejrzysty.

Tylko zastrzezenie nr 5 narusza logike systemu cap-and-trade, ktory rzeczywiscie powinien
by¢ prosty i zrozumiaty Podziat na fazy (1) nie wystepuje w elementarnej jego wersji, ale tez
nie jest z nig sprzeczny. Ignorowanie faktu, ze ochrona klimatu jest dobrem publicznym (2)
stanowi defekt Konwencji Klimatycznej, ale nie EU ETS. System alokacji poczatkowej (3 i 4)
moze by¢ dowolny (i dowolnie skomplikowany). W szczegolnosci, pozwolenia moga by¢
niektorym rozdawane za darmo, a niektorym sprzedawane na aukcji, a rezultat handlowania
zapewnia osiagnigcie efektywnosci kosztowej (przy spetnieniu zalozen, ktore w praktyce sa
dos¢ realistyczne).

Weryfikacja hipotez szczegotowych nie jest oczywista. H1 jest obcigzona tg samag
niejasnoscia, co i hipoteza gtdéwna. Nie wiadomo bowiem doktadnie, czego dotyczy
skuteczno$¢. W odniesieniu do instalacji objetych EU ETS, oczywistym bodzcem byta
mozliwo$¢ handlowania emisjami. Jej atrakcyjnos$¢ zalezy od kosztu ograniczenia emisji u
siebie (podaz) i od dotkliwos$ci ograniczen narzuconych przez sume pozwolen (popyt). Cena
uprawnienia rOwnowazy popyt z podaza i oczywiscie jest nizsza — a wigc daje stabsze bodzce
do redukowania emisji w instalacjach objetych systemem — w okresie spowolnienia
gospodarczego. Tymczasem bodzce zawarte w cenie uprawnien w odniesieniu do zrodet
emisji nicobjetych systemem nie sg oczywiste.

Weryfikacji hipotez H2 i H3 doktorant dokonat na podstawie przegladu literatury. Natomiast
hipotezy H4 — na podstawie przegladu badan empirycznych i wynikéw wilasnego modelu. O
tych ostatnich juz wspominatem przy okazji oceny hipotezy gldwnej powyze;j.

To sg moje uwagi dotyczgce pracy jako catosci. Oprocz tego, mam szczegotowe uwagi
merytoryczne, dotyczace rozmaitych aspektow pracy.

* * *

1. Juz na wstepie (s.11) doktorant powiela czgsty ostatnio blad utozsamiajacy emisj¢ gazow
cieplarnianych, ktora dopiero na przetomie lat 1980-tych i 1990-tych zaczeta ludzi szerzej
interesowac, z emisjg "tradycyjnych" zanieczyszczen powietrza, ktora byta przedmiotem
badan co najmniej dwie dekady wczesniej. Jest to o tyle wazne dla ekonomisty, ze
zanieczyszczenia "tradycyjne" wymagaja aparatu pojeciowego kosztow zewnetrznych,
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natomiast emisja gazow cieplarnianych wymaga postugiwaniem si¢ pojgciem dobra
publicznego. Ignorowanie potrzeby zastosowania tego pojecia powoduje nieskutecznos¢
Swiatowej walki ze zmianami klimatycznymi, za§ w pracy doktorskiej — wspomniang przeze
mnie niejasno$¢ zakresu hipotezy badawczej. Autor pisze na ten temat na s. 78-80, ale bez
odniesien do pojecia dobra publicznego.

2. Przedmiot pracy — proby regulowania efektow zewngtrznych — implikuje koniecznosé
odniesienia si¢ do twierdzenia Coase'a, jako podstawy stosowania roznych rozwigzan.
Doktorant pisze (s. 28) "Ze wzgledu na ogromng ztozono$¢ zagadnienia ... ustalenie
preferencji dotyczacych srodowiska naturalnego wymaga poniesienia bardzo wysokich
kosztow" 1 okresla to jako trudno$¢ w zastosowaniu twierdzenia Coase'a. Nie jest to trafna
ocena, poniewaz "ztozono$¢ zagadnienia" nie jest tu unikalna; mozna by bylo w ten sposob
uzasadni¢ trudno$¢ ustalania wszelkich preferencji.

3. Nas. 42 doktorant opisuje systemy baseline-and-credit i stwierdza, ze dziata w ten sposob
tzw. "mechanizm czystego rozwoju" (instrument przewidziany Protokotem z Kioto). Nie
pisze jednak, ze jest to mechanizm, w ktory systemowo wbudowana jest nieskuteczno$¢,
poniewaz "uznania redukcji emisji* (credits) obliczane sg dla emitentow nie posiadajacych
bazowych putapow emisji (baselines).

4. Znaczna czg$¢ pracy poswigcona jest konkretnym ustaleniom lezagcym u podstaw EU ETS.
Btedna jest jednak charakterystyka Protokotu z Kioto (glownie s. 60, 72, 80 i 91). Redukcja o
5,2% dotyczyta emisji nie z krajow ratyfikujacych, tylko z tzw. Aneksu I (krajow, ktore
wedlug nomenklatury ONZ z lat 1970-tych byly uznane za rozwinigte gospodarczo — np.
Bulgaria jest w tej grupie, a Korea Poludniowa nie). Przyjecie okresu rozliczeniowego 2008-
2012 nie polegato na opdznieniu celu (proponowanego na 2010), tylko na obliczeniu $redniej
piecioletniej zamiast wielko$ci z roku srodkowego. Mechanizm Czystego Rozwoju
(zdefiniowany tez na s. 193) nie polega na wspolpracy z krajami nieratyfikujacymi, tylko z
krajami spoza Aneksu I (pod warunkiem, ze ratyfikuja Protokot z Kioto). Wigze si¢ to z
manipulowaniem "kredytami weglowymi". Protokot z Kioto opiera si¢ na tzw. Mandacie
Berlinskim z 1995 r. Jest on wspomniany (na s. 68), ale bez jego najwazniejszego ustalenia, a
mianowicie wylaczenia wiekszosci krajow §wiata spod obowigzku ograniczania emisji.

5. Nawiasem mowiac, Konwencja Klimatyczna nie naktada na kraje spoza Aneksu I
obowiazku szczegdtowego raportowania emisji, wiec nic dziwnego, ze brak dla nich dobrych
danych statystycznych. Doktorant wspomina o tym na s. 159 (przypis 6), ale nie wiaze tego z
przynaleznoscig do okreslonej kategorii sygnatariuszy Konwencji.

6. Na s. 72 zaczyna si¢ opis wdrazania EU ETS. Jest on ciekawy, ale pomija fakt, ze Komisja
Europejska starata si¢ nie dopusci¢ do handlu emisjami, traktujac go jako szkodliwa "nowinke
amerykanska". Rzeczywiscie byt on praktykowany gtownie w USA, ale w latach 1990-tych
nie stanowit juz "nowinki", bo pomyslne do§wiadczenia amerykanskie liczyty sobie wtedy
dwie dekady. Dopiero perspektywa zakonczenia konferencji w Kioto sygnatariuszy
Konwencji Klimatycznej w 1997 r. bez Zadnego protokotu sktonita Komisj¢ Europejska do
ugiecia si¢ 1 wyrazenia zgody na handel emisjami. W dalszej perspektywie doprowadzito to
do zmian personalnych w administracji i wdrozenia systemu EU ETS. Sa to informacje o
faktach sprzed 20-30 lat, ktore nie s3 udokumentowane w literaturze naukowej, wiec nie
stanowig zarzutu w stosunku do doktoranta, tylko sprostowanie.



7. EU ETS nie jest wolny od btedéw. Na s. 91 doktorant przytacza jeden z nich, a mianowicie
zastosowanie antyefektywnosciowej zasady Use it or lose it. Polega ona na konfiskacie
uprawnien w instalacji, ktora ograniczyta produkcje. Wypacza to rachunek optacalnosci
alternatywnych sposobéw ograniczania emisji.

8. Nie jest to jedyny btad. Podreczniki ekonomii srodowiskowej uzasadniaja, ze alokacja
poczatkowa moze by¢ dowolna, ale nie wolno nig manipulowa¢ w trakcie dokonywania
transakcji. A miewato to miejsce, zwlaszcza w pierwszej fazie EU ETS. Podreczniki
przestrzegaja takze przed faczeniem handlu emisjami z subwencjonowaniem redukcji tych
emisji. Przyczyna jest do$¢ oczywista. Handel emisjami CO; sktania producentow
elektrycznosci do inwestowania raczej w energetyke odnawialng — np. w wiatraki — niz w
tradycyjne instalacje. Jesli energetyka odnawialna — np. wiatraki — jest oprocz tego
subwencjonowana, to oczekuje si¢, ze emisja spadnie. A tak nie musi by¢, bo pozwolenie
niewykorzystane przez wiatrak bedzie moglo by¢ wykorzystane przez instalacje tradycyjna.
W Unii Europejskiej wiasnie stosuje si¢ obydwa instrumenty jednoczesnie. Na s. 111 (tabela
3.2) doktorant wspomina o wspoétistnieniu EU ETS z innymi regulacjami, ale nie zwraca
uwagi na nieskuteczno$¢ subwencjonowania.

9. Caly rozdzial 5 poswigcony jest budowie modelu ekonometrycznego, ktory ma
zweryfikowac hipoteze gtdéwna. Argumentacja jest przekonywujaca i kompetentna. Mam do
niej tylko jedno zastrzezenie. Na s. 165 znajduje si¢ analiza dynamiki emisji, ktora moze
nieliniowo zaleze¢ od PKB per capita. Jest to zagadnienie szeroko opisywane w literaturze
jako teoria srodowiskowej krzywej Kuznetsa (Environmental Kuznets Curve). Doktorant
stusznie uzasadnia wprowadzenie do swojego modelu ekonometrycznego kwadratu PKB per
capita (ponawia to na s. 172), ale bez odwotania si¢ do dorobku ekonomii w tej dziedzinie.

10. Podsumowujac swoje wyniki (s. 187-188), ale rowniez wczesniej (s. 95), doktorant
stusznie zauwaza, ze podatek weglowy wydaje si¢ mie¢ przewage nad handlem emisjami,
zgodnie z tzw. regutg Weitzmana. Nie wspomina jednak o dwdch waznych przyczynach
politycznych, ktore sprawily, ze w Protokole z Kioto, a nastgpnie w polityce Unii
Europejskiej pojawit si¢ nie podatek, ale wtasnie handel emisjami. Mimo teoretycznych zalet
podatku weglowego, grozi on mozliwoscia ukrytego subwencjonowania, ktore ostabitoby
jego skutecznos¢; a mianowicie przychody z takiego podatku mogltyby zostac
wykorzystywane przez rzady do finansowania programow poprawiajacych optacalnos¢
produkcji skutkujacej emisjg, ktorg 6w podatek mial ograniczaé. Z kolei — ze wzgledow
traktatowych — organy Unii Europejskiej nie moga naktada¢ podatkow. Wolno im natomiast
organizowac aukcje, z ktorych przychody beda podlegaty pewnej kontroli. Stad EU ETS jest
niekiedy traktowany jako obejscie zakazu podatkowania.

11. Na koncu pracy znajduje si¢ stowniczek najwazniejszych pojec. Jest on przydatny i
zredagowany bardzo dobrze. Mam jedynie zastrzezenia do czterech definicji.

e Definicja efektu zewngtrznego (s. 191) dotyczy wyltacznie produkcji, a nie
konsumpcji. Nalezatoby ja uzupehic tak, aby obejmowata rowniez konsumentdéw; oni
tez mogg tworzy¢ efekty zewnetrzne.

e BAU (Business As Usual) — to nie to samo, co stato$¢ trendow (s. 194). W
zastosowaniach ekonomicznych jako scenariusz BAU przyjmuje si¢ zazwyczaj 10zwoj



wydarzen spodziewany w przypadku wdrozenia decyzji, ktore zostaly juz
postanowione. One tymczasem mogg zmienia¢ trendy.

e  Wspdlne wdrozenie (s. 195) zdefiniowane jest jako inwestycja podejmowana w innym
kraju uprzemystowionym. W rzeczywistosci jednak chodzi o inwestycj¢ podejmowang
w innym kraju z Aneksu I. Doktorant popetnia tu ten sam btad, na ktéry zwracatem
uwage w punkcie 4 powyze;j.

e W definicji ucieczki wegla (carbon leakage) podane sg tylko dwa, a nie 3 mechanizmy
(s. 195). Istnieje tymczasem i trzeci: redukcja emisji w jednym kraju moze skutkowac
spadkiem popytu na pewien surowiec, ktorego swiatowa cena przez to spada, co czyni
go atrakcyjniejszym w Kraju nie poddanym ograniczeniu emisji.

* X *

Oprocz tego, nalezy zwrdci¢ uwage na formalng strong pracy. Jest ona przygotowana
wzorowo. Wprawdzie dostarczona mi wersja elektroniczna (PDF) nie zezwalata na
automatyczne przeszukiwanie dokumentu, ale nie mozna robi¢ z tego zarzutu doktorantowi.
Dostarczona mi wersja papierowa jest oczywiscie wolna od takich defektow.

Edycja jest staranna. Znalaztem tylko trzy btedy literowe ("poluter" zamiast "polluter"), ale za
to pare razy (s. 58, 62), "bylby" zamiast "bylyby" (na s.81) i "Brugegel" zamiast "Bruegel"
(na's. 201). Oprocz tego w dwoch tytutach artykutow (s. 203 1 213) znalazty si¢ jakie$ blednie
wydrukowane litery. Na s. 120 znalazlo si¢ przejezyczenie. Zamiast "wsrod zmiennych
objasniajacych" doktorant napisat "wsrdd zmiennych objasnianych". Tekst Toma Crockera z
1966 r. stusznie jest przytoczony jako historycznie pierwszy postulat wdrozenia zbywalnych
pozwolen na emisj¢, ale w bibliografii pojawia si¢ bez zaznaczenia, ze byl to rozdziat w pracy
zbiorowej. Ta wyjatkowo mata liczba niedociggnig¢ dobrze $§wiadczy o staranno$ci
doktoranta.

Stosowanie terminologii fachowej jest zazwyczaj wlasciwe. Moje zastrzezenia budzito
zastosowanie pojecia efektywnosci kosztowej, o czym juz wspominatem na wstepie. Mam
réwniez zastrzezenie do sformulowania "teoremat Coase'a" (s.19, 26 i nast.). To jest po prostu
"twierdzenie Coase'a" (Coase theorem). Kilkadziesiat lat temu kto§ w jezyku polskim nazwat
to "teorematem" i tak to si¢ co jakis czas niefortunnie powtarza. Oprocz tego jezyk jest bez
zarzutu.

Odwotania do literatury przedmiotu sg zazwyczaj uzasadnione i whasciwe. W paru tylko
miejscach (np. na s. 23) doktorant powotuje si¢ na publikacje 0 minimalnym zasiggu
oddzialywania. Czgsciej pojawiaja si¢ W bibliografii jakie$ druki powielone (np. Working
Papers), mimo ze tekst zostat tez opublikowany w recenzowanym czasopi$mie. Np. znany
artykut L. Gouldera "Environmental taxation and the ‘double dividend': a reader's guide"
ukazat si¢ w International Taxation and Public Finance rok po wersji lokalnej, z kolei artykut
B. Hintermanna "Market Power in Emission Permit Markets: Theory and Evidence" ukazat
si¢ w Environmental and Resource Economics dwa lata po wersji lokalnej. Przyktadow tego
typu jest znacznie wigcej. Tymczasem gdzie tylko mozliwe, odwolywac si¢ powinno do
publikacji w czasopismach, bo w przeciwnym razie czytelnik moze mie¢ wrazenie, ze autor
opiera si¢ na tekstach, ktore nie znalazty uznania wsrdd specjalistow.



Podsumowujac te recenzje, podkreslam, Ze jest ona pozytywna i nie wnioskuje o poprawe lub
uzupehienie dysertacji. Jedynie gdyby drugi recenzent wnioskowal o przygotowanie nowej
wersji, to spodziewam sig¢, ze doktorant wykorzysta W niej moje uwagi krytyczne. Podkre§lam
takze, 1z rozprawa spetnia ustawowe kryteria. A wigc problem naukowy postawiony byt
oryginalnie. Doktorant wykazat si¢ znajomoscig wiedzy teoretycznej w uprawianej
dyscyplinie naukowej (ekonomia 1 finanse). Cato$¢ swiadczy za$ o umiejetnosci
samodzielnego prowadzenia pracy naukoweyj.

Tomasz Zylicz
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