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RECENZJA
rozprawy doktorskiej mgr inz. Marty Chylinskiej na temat

wWycena kontraktow terminowych na mied? na Londyriskiej Gieldzie Metali w okresie
niestabilnosci na rynkach finansowych”

napisanej pod kierunkiem prof. dr hab. Pawla Milobedzkiego

Niniejsza recenzja zostala przygotowana na podstawie uchwaly Rady Dyscypliny Ekonomia
i finanse Uniwersytetu Gdanskiego z dnia 24 czerwca 2021 r., powierzajacej mi funkcje
recenzenta rozprawy doktorskiej mgr inz. Marty Chylinskiej.

Przedstawiona do recenzji rozprawa doktorska jest dzielem stosunkowo obszernym, liczy ona
Iacznie 207 stron. Praca oparta jest na bardzo szerokiej literaturze obejmujacej 205 pozycji,
przy czym az 190 stanowia pozycje anglojezyczne. W pracy powotano si¢ takze na zrodia
internetowe, obejmujace imponujacg liczbg 170 pozycji.

Ocena tematyki rozprawy

MiedZ jest bardzo waznym metalem, a rynek na ktérym ksztaltowane sg jej ceny jest
reprezentowany przez trzy gtowne gieldy, tj. Londynska Gietde Metali, Gielde Towarowsa
w Nowym Jorku oraz Gield¢ Kontraktéw Futures w Szanghaju. Udzial Gieldy w Londynie
w calym $wiatowym rynku miedzi wynosi 60%, zatem jest ona wiodgca, rdéwniez dla
ksztaltowania si¢ cen tego surowca. Na ceny miedzi ma wplyw takze sytuacja na globalnych
rynkach finansowych.

Okresy niestabilnosci na rynkach finansowych przyjmuja najczesciej postaé kryzysow
oro6znej skali i zasiegu powodujgc liczne zawirowania cen instrumentow finansowych,
towarow oraz instrumentéw pochodnych. Ryzyko wystapienia niestabilno$ci jest znaczne,
zuwagi na powiazania kapitalowe miedzy rynkami i oczekiwania inwestorow co do
przysziych zwrotow. W przypadku cen towaréw, takich jak metale, oznacza to znaczne
wahania poziomu cen na rynkach globalnych, co w konsekwencji przektada si¢ na zaréwno
na sytuacje finansowa producentéw, jak 1 zmiany koniunktury w obrebie sektoréw
powiazanych. W celu zabezpieczenia si¢ przez znacznymi zmianami cen stosuje sie hedging,
ktéry polega na przewidywaniu cen metali w przyszlosci i zawieraniu serii kontraktéw
o réznych okresach zapadalno$ci w celu usrednienia ceny w skali danego okresu. Dotyczy to
takze miedzi, bedacej przedmiotem analizy w przedstawionej do oceny rozprawie doktorskiej.
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Przewidywanie cen instrumentéw bazowych i pochodnych jest zagadnieniem trudnym
zuwagi na efektywno$é rynkdw globalnych oraz dziatanie prawa jednej ceny. Dodatkowo,
blyskawicznie zmieniajace si¢ warunki gospodarcze i technologiczne powoduja znaczace
konsekwencje dla rynkoéw instrumentéw finansowych oraz metali. Sytuacje komplikuje takze
dostepnos¢ rud metali, recycling oraz ich zasoby na rynku globalnym,

Dotychczasowa literatura przedmiotu koncentrowata si¢ gtéwnie na mechanizmie stanowienia
cen miedzi przed kryzysem finansowym w pierwszej dekadzie XXI w. W badaniach nie
uwzgledniono niestabilnosci na rynkach finansowych i nie oceniono ich wplywu na
zmiennos¢ cen miedzi.

Z tej perspektywy podjecie si¢ przez Pania mgr inz. Mart¢ Chylinskg eksploracji tematu
ksztaltowania si¢ cen miedzi w warunkach niestabilnosci finansowych nalezy oceni¢
pozytywnie.

Recenzowana rozprawa skiada si¢ ze wstepu, czterech rozdzialéw, zakonczenia, a takze
czterech zalgcznikéw. Na strukture pracy sktada si¢ takze spis literatury oraz wykorzystanych
zrédel internetowych oraz spisy tabel i rysunkow.,

Ocena poszczegolnych czesci rozprawy

We wstepie Autorka okreslita cel pracy, hipoteze badawcza oraz zdefiniowata problemy
badawcze. Celem pracy byla identyfikacja mechanizmu cenowego miedzi na LME oraz
wskazanie okresow niestabilnosci na rynkach finansowych i uwzglednienie ich w analizach.
Hipoteza badawcza gtosi, ze ceny kontraktow — natychmiastowego i terminowego — na miedz
notowanych na LME ksztaltuja si¢ zgodnie z prawem jednej ceny. W odniesieniu do
powyzszych elementow zdefiniowane zostaly trzy problemy badawcze w postaci: okreslenia
natury stochastycznej szeregéw czasowych cen kontraktéw na miedz (1), identyfikacji
sposobu wzajemnego powigzania cen kontraktéw oraz okreslenia wplywu czynnikéw
zewnetrznych na mechanizm stanowienia ich cen w krotkim i diugim okresie (2) oraz
identyfikacji okresow niestabilnosci na rynkach finansowych 1 zbadanie zmiennosci cen
kontraktow i sity ich powigzania w okresach stabilnosci i niestabilnodci (3). Dodatkowo, we
wstepie wskazane zostaly dwa modele wyceny kontraktéw terminowych, a takze metody
modelowania ekonometrycznego wykorzystane w rozprawie. Dokonano w nim takze krotkiej
charakterystyki poszczegdlnych rozdziatéw. W koncowej czeéci wstepu znalazty sie wnioski
wynikajgce z przeprowadzonego badania empirycznego.

Cel, hipoteza oraz problemy badawcze w peini definiujg zardéwno zakres tematyki
podejmowanej w  rozprawie jak i wskazuja kierunki postgpowania w trakcie jej
przygotowywania. Sg one sformutowane zgodnie z zasadami obowigzujgcymi w metodologii
nauk ekonomicznych, w szezegdlnoscei hipoteza badawcza jest okreslona w taki sposob, aby
mozna jg bylo potwierdzi¢ lub sfalsyfikowaé. Sa one takze zgodne z zakresem dyscypliny
ckonomia, w ktoérej praca zostata przygotowana. Elementy metodyczne oceniam bardzo

wysoko.

Przedstawienie we wstepie wnioskéw z badan empirycznych oraz elementdéw dyskusji
z wezesniejszymi publikacjami, jest zabiegiem nieco zaskakujacym. Byloby one bardziej
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odpowiednie w podsumowaniu rozprawy. W czesci wstepnej warto byto wskazaé natomiast
na nowatorstwo pracy Autorki na tle dotychczasowej literatury. Mozna przypuszczaé, ze
przedstawienie wniosk6éw, to wiadnie miato na celu, jednak z punktu widzenia logiki pracy,
akcenty powinny zosta¢ inaczej wyeksponowane.

Przedmiotem rozdzialu pierwszego jest wskazanie znaczenia miedzi we wspGlezesnej
gospodarce. W czesci pierwszej omowione zostaty wlasciwosci tego metalu i jego znaczenie
historyczne, a takze obecne zastosowania koncowe. Przedstawione zostaly dane dotyczace
produkeji, konsumpcji oraz handlu miedzig wediug wiodacych panstw. W czesci drugiej
rozdziatu skoncentrowano si¢ na prezentacji rynkéw terminowych na miedz ze szczegllnym
uwzglednieniem ewolucji kontraktéw na miedz. W koncowej czesci rozdzialu Doktorantka
skupita si¢ na Londynskiej Gieldzie Metali. Na podstawie analizy danych dotyczacych cen
kontraktéw natychmiastowych i 3-miesigcznych oraz zapaséw miedzi wyodrebnita pieé
okresow wykazujacych sie rézng dynamikg ksztaltowania sie cen w catym badanym okresie
od 1998r. do 2017r. Wyodrebnienie to zostalo oparte na analizie jakosciowej, poparte]
wartosciami statystyk opisowych w poszczegélnych podokresach, wskazujacych na ich
wzgledng jednorodnosé. Rozdzial pierwszy oceniam pozytywnie, stanowi on bardzo dobry
punkt wyjscia do dalszych analiz empirycznych.

Przedmiotem rozdzialu drugiego s3 podstawy teoretyczne i stan badan nad wycena
kontraktow terminowych na miedz. W rozdziale przedstawione zostaly dwa modele, tj.
model premii za ryzyko oraz model kosztéw skladowania bedace podstawg wyceny
kontraktéw terminowych na miedZ, kt6re nastgpnie zostaly zoperacjonalizowane w postaci
modeli ekonometrycznych. W pracy zaprezentowano wektorowy model korekty btedem VEC
wedhug koncepcji Engle’a i Grangera oraz Johansena. Ponadto, w celu opisania zmiennosci
cen kontraktow miedzi, jako wlasciwy wskazano wielowymiarowy model DCC-MGARCH.
O ile model VEC jest naturalng konstrukcjg pozwalajaca weryfikowaé wystepowanie prawa
jednej ceny, o tyle wybdr modeli z szerokiej klasy MGARCH mogt spowodowaé pewne
trudnosci metodyczne. W tym miejscu zabrakto mi szerszej dyskusji, z ktorej wynikatoby
jednoznacznie dlaczego wybrany zostat wlasnie model DCC-MGARCH.

W podrozdziale 2.3 przestawiony zostal przeglad literatury dotyczacej badan empirycznych
nad kontraktami na miedz. W czgsci tej przedstawiony zostal wyczerpujacy przeglad
pismiennictwa z ostatnich czterech dekad, pogrupowany wedlug nastepujgcych zagadnien:
efektywno$¢ rynku, mechanizm odkrywania cen miedzi, zmienno$¢ cen, powigzania miedzy
rynkami kontraktéw na miedZ oraz pozostale zagadnienia. Przeglad ten zostal przygotowany
bardzo rzetelnie i starannie, stgd tez oceniam go wysoce pozytywne.

Tematyka rozdziatu trzeciego odnosi si¢ do kwestii niestabilno$ci na rynkach finansowych.
Pani M. Chylinska, poza omdwieniem pojecia niestabilnosci, przedstawia zestaw indeksow,
ktére sygnalizujg odstepstwa od stabilno$ci w rozumienia calego systemu finansowego.
Z uwagi na szerokg dostgpnos$¢ danych dziennych w niniejszej rozprawie wykorzystuje ona
Financial Stress Index zaproponowany przez Monina w 2017 r. Tzw. indeks OFR uwzglednia
33 zmienne obserwowane z czgstotliwosdceig dzienng. Podejscie takie jest w pelni uzasadnione
przez nadrzedny cel recenzowanej rozprawy. W rozdziale trzecim na podstawie 90 i 95
centyla rozkladu wartosci indeksu OFR zidentyfikowane zostaly okresy niestabilnoéci na



rynkach finansowych. Najdtuzszy i najsilniejszy z nich obejmowal lata przypadajace na
kryzys finansowy, a dokladnie na okres 16.01.2008-23.06.2009 (powyzej 90 centyla).
Wezesniejszy — zidentyfikowany - okres niestabilno$ci obejmowat tj. 80 dni przypadajacych
na latach 2001-2002, za$ ostatni — pézniejszy na III kwartat 2011 r. Lata 2001-2001 byty
zwigzane z atakami terrorystycznymi na WTC oraz w wyborami parlamentarnymi
w Niemczech, zas rok 2011 jest zwiazany z kryzysem w strefie euro.

Najwazniejszym z punktu widzenia oceny umiejetnosei prowadzenia badan naukowych przez
panig mgr inz. Marte Chyliniska jest rozdziat czwarty rozprawy. Zawiera on raport z badan
empirycznych, przeprowadzonych przez Autorke. W czesci poczatkowej rozdziatu dokonalta
ona szczegélowej dekompozycji zadania badawczego, okreslonego we wstepie pracy,
formutujgc do kazdego problemu badawczego szereg pytan dodatkowych w tacznej liczbie 9,
co pozwala na precyzyjne zdefiniowanie poszczegélnych etapéw analizy empiryczne;.
Doktorantka korzystata z danych dziennych dotyczacych kontraktéw natychmiastowych i 3-
miesiecznych na miedz znajdujacych sie w bazie Reuters Data Stream Academic Premium
Package na podstawie umowy z Uniwersytetem Ekonomicznym we Wroctawiu. Raport
z przeprowadzonego badania jest niezwykle rzetelny. Napisany zostal w sposéb
zbalansowany miedzy poziomem ogdélnosei 1 szczegdtowosei w  odniesieniu  do
prezentowanych zagadnien. Rozdzial czwarty w calej rozcigglodci potwierdza wysokie
predyspozycje Doktorantki do prowadzenia badan naukowych.

Zakonczenie pracy jest krotkie. Autorka odniosta sie do celu pracy oraz zawartodci
poszczegdlnych rozdziatéw, a takze syntetycznie przedstawita najwazniejsze wyniki
i przedstawita kierunek dalszych badan. Ta cze$¢ pracy wydaje sie zbyt skondensowana
i lakoniczna. Warto bylo szerzej skomentowaé przydatnosé otrzymanych wynikéw do oceny
formowania cen miedzi na LME oraz ich potencjal prognostyczny.

Do pracy zostaly dofgczone cztery zalgczniki, z ktérych dwa (zal. 1 i 2) wzbogacajg wiedze
o rynku miedzi. Zalgcznik nr 3 zawiera zestawienie literatury dotyczacej wyceny kontraktow
terminowych na miedZ Zatacznik nr 4 prezentuje wskazniki stabilnosci finansowe;
wykorzystywane przez instytucje finansowe, w tym zwlaszcza Migdzynarodowy Fundusz
Walutowy. Zalaczniki w istotny sposob wzbogacaja wiedze, ktorej zamieszczenie w czesci
glowne) pracy spowodowatoby klopoty z czytelnoscia. Szczegdlnie wysoko oceniam
zalacznik nr 3, zawierajacy przeglad 73 pozycji literatury dotyczacej wyceny kontraktéw na
miedZ.

Uwagi o charakterze formalnym

Strona formalna przedstawionej rozprawy mgr inz. Marty Chylinskiej nie budzi zastrzezen.
Praca jest napisana precyzyjnym jezykiem, zawiera wszystkie niezbedne odniesienia
i informacje. Prezentacja wynikow w postaci tabel i wykreséw jest czytelna i klarowna.
W catym teks$cie nie ma zbyt wielu bledow literowych (pojedyncze przyktady mozna wskazaé
na stronach 39, 119). Spis bibliografii oraz Zrodet internetowych zawiera wszystkie
niezbgdnej informacje. W odbiorze nieco przeszkadza prezentacja tresci w [ osobie liczby
pojedynczej, co moze by¢ wazne zwlaszcza, jezeli Autorka planuje opublikowaé prace
w formie ksigzkowe;.



Ocena wkiadu Doktorantki

Dokonujac catosciowej oceny rozprawy mgr inz. Marty Chylinskiej mozna wskazaé szereg
przykladow, potwierdzajacych szeroka wiedze oraz zaawansowany warsztat badawczy
Doktorantki. Do szczegdlnych osiggniec¢ rozprawy zaliczam:

e prezentacj¢ i systematyzacje zagadnien zwigzanych z ksztalttowaniem sie cen miedzi
na rynkach §wiatowych, ze szczegdlnym uwzglednieniem Londynskiej Gieldy Metali,

e umiejg¢tno$¢ wykorzystania zaawansowanych technik ekonometrycznych w celu
rozwigzania problemu naukowego,

e identyfikacje okresow niestabilnosci na rynkach finansowych w ostatnich trzech
dekadach,

e wykazanie dzialania prawa jednej ceny na rynku kontraktéw terminowych na miedz,

e wykazanie, ze w okresach niestabilnosci na rynkach finansowych prawo jednej ceny
dziata aczkolwiek zmiennos¢ cen jak i1 $rednia wartos¢ ceny w tych okresach znaczaco
wzrasta.

Ocena koncowa

Reasumujgc oceng przedstawionej rozprawy doktorskiej stwierdzam, ze przedstawiony
w pracy problem naukowy jest nie tylko oryginalny, ale takze aktualny. Doktorantka
wykazala sie znaczna erudycja w zakresie znajomosci mechanizmow ksztaltowania si¢ cen
miedzi na rynkach S$wiatowych ze szczegélnym uwzglednieniem niestabilnosci
wystepujgcych na rynkach finansowych, a tym samym wykazala sie¢ ogoélng wiedzg
teoretyczng w dyscyplinie naukowej ekonomia (obecnie: ekonomia i finanse). Ponadto,
autorka przeprowadzita obszerne wlasne badania empiryczne dotyczace prawa jednej ceny,
analizy czynnikéw wpltywajacych na ksztaltowanie si¢ cen miedzi na Londynskiej Gieldzie
Metali oraz zmiennoéci, tym samym wykazata si¢ umiejetnoscia samodzielnego prowadzenia
pracy naukowej.

Konkludujac stwierdzam, ze przedtozona rozprawa doktorska spemia wymogi stawiane
pracom doktorskim, wymagane Ustawa z dnia 14 marca 2003 roku o stopniach naukowych
i tytule naukowym oraz o stopniach i tytule w zakresie sztuki. Wnosze o dopuszczenie
p. mgrinz. Marty Chylinskiej do dalszego po stgpowania zwigzanego z przewodem
doktorskim.

Doceniajac rzetelnos¢ opracowania, a takze jego wysoki poziom merytoryczny oraz formalny
wnosze ponadto do Rady Dyscypliny Naukowej Ekonomia i finanse Uniwersytetu

Gdanskiego o wyrdznienie pracy stosowna nagroda.
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