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Recenzja rozprawy doktorskiej mgr Irvina Tyli pod tytulem: ,,Rola gieldy
w obrocie uprawnieniami zbywalnymi do emisji zanieczyszczen powietrza

w USA i Unii Europejskiej”

1. Wprowadzenie. Ogdlna identyfikacja i charakterystyka dysertacji.

Rozprawa doktorska pod tytulem: ,,Rola gietdy w obrocie uprawnieniami zbywalnymi
do emisji zanieczyszczen powietrza w USA 1 Unii Europejskiej” zostata przygotowana przez
mgr Irvina Tyli, na Uniwersytecie Ekonomicznym w Krakowie. Promotorem rozprawy jest
prof. zw. dr hab. Kazimierz Gorka. Rozprawa zostala ztozona w 2022 roku. Cato$¢ liczy 378

stron maszynopisu.

2. Charakterystyka i ocena ukladu pracy doktorskiej oraz jej struktury, celow

badan i hipotez badawczych

Recenzowana dysertacja doktorska sktada si¢ z wprowadzenia, sze$ciu rozdziatdow
merytorycznych, wnioskow zawierajacych wyniki badan i1 bibliografii oraz elementow
uzupetniajacych, na ktore sktadaja sie: spis wykresow 1 spis tabel.

We Wprowadzeniu przedstawiono znaczenie podejmowanej problematyki w
kontekscie rozmiaréw emisji dwutlenku wegla. Omdwiono rowniez najwazniejszy obecnie
system handlu uprawnieniami zbywalnymi, wdrozony przez Uni¢ Europejska.
Zaprezentowano cel glowny pracy, zadania szczegdétowe, a takze dwie glowne hipotezy
badawcze 1 siedem hipotez szczegdlowych. We Wprowadzeniu omdwiono pokrotce zawartose
poszczegblnych rozdziatow.

Rozdzial pierwszy — Koncepcja teoretyczna transakcyjnych rynkow uprawnien

zbywalnych do emisji zanieczyszczen Srodowiska naturalnego — skupia si¢ na znanych z



literatury rozwigzaniach modelowych oraz doswiadczeniach praktyki gospodarczej. W
podrozdziale pierwszym przedstawiono mechanizm efektu cieplarnianego jako konsekwencji
prowadzonej przez ludzi dziatalnoSci gospodarczej. Analiza oparta zostata na fizykalnych
badaniach atmosfery ziemskiej oraz badaniach emisji najwickszych emitentow w latach 1990-
2019. W podrozdziale drugim omdéwiono znaczenie porozumienia paryskiego jako podstawy
rozwoju rynku uprawnien zbywalnych. Przedstawione zostaly podstawowe cele i1
najwazniejsze zasady, a zwlaszcza: (1) podstawowy cel, (2) krajowe dziatania, (3) wspotprace
w realizacji celow z zakresu deklarowanych wktadow krajowych, (4) rolg lasow i1 innych
ziem, (5) procedury oceny, (6) przystosowania do zmian klimatu, (7) finanse, technologie i
budowanie potencjatu, (8) straty i szkody, (9) dziatania przed 2020 rokiem oraz (1)
postanowienia koncowe. W podrozdziale trzecim zaprezentowano istot¢ uprawnien
zbywalnych do emisji zanieczyszczen powietrza oraz sposoby pomiaru ich skutecznosci wraz
z wiodacymi kryteriami (tabela 6). W podrozdziale czwartym uwaga skupia si¢ na
historycznym procesie tworzenia systemu uprawnien zbywalnych w konteks$cie ograniczania
globalnych zmian klimatycznych. Wykorzystane zostaty do$wiadczenia z zakresu handlu
emisjami dwutlenku siarki 1 tlenkow azotu w USA 1 dwutlenku wegla w Chinach. W
podrozdziale pigtym pierwszego rozdzialu przedstawiono struktur¢ finansowych rynkéw
transakcyjnych handlu uprawnieniami zbywalnymi. Rozwazania dotycza operacji gietdowych
1 pozagietdowych. W ostatnim, szostym podrozdziale zaprezentowano gtowne przestanki
skutecznego rynku gietdowego instrumentéw pochodnych handlu uprawnieniami zbywalnymi
(tabela 12).

W rozdziale drugim — Amerykanska polityka klimatyczna na szczeblu krajowym i
miedzynarodowym oraz funkcjonowanie federalnych systemow handlu uprawnieniami w USA
w okresie 1994-2020 — skoncentrowano si¢ na doswiadczeniach amerykanskich w tym
zakresie. To interesujaca retrospektywna analiza problemow praktycznych, w tym prawnych 1
ekonomicznych. W podrozdziale pierwszym zaprezentowano zrodla oraz wiodace
dostrzegalne trendy emisji gazow cieplarnianych w Stanach Zjednoczonych w latach 1990-
2019. Natomiast w podrozdziale drugim przedstawiono rozwdj polityki klimatycznej,
zarowno na szczeblu federalnym, jak i stanowym. W podrozdziale trzecim drugiego rozdziatu
dokonano poréwnania mi¢dzynarodowej polityki klimatycznej USA w relacji do globalnej
umowy zapobiegania zmianom klimatu. W podrozdziale czwartym dokonano analizy
funkcjonowania federalnych i regionalnych programéw Agencji Ochrony Srodowiska w
zakresie handlu uprawnieniami do emisji tlenkow siarki i azotu. Ostatni, piaty podrozdziat

zawiera natomiast analize funkcjonowania nowych federalnych programéw handlu



uprawnieniami do emisji tych gazéw.

W rozdziale trzecim — Analiza funkcjonowania amerykanskich systemow handlu
uprawnieniami do emisji dwutlenkow wegla i siarki oraz tlenkow azotu w kontekscie
czynnikow cenowych — podjeto znaczenie determinant cenowo-rynkowych. W podrozdziale
pierwszym przedstawiono strukture¢ i mechanizm dziatania mie¢dzynarodowego systemu
uprawnieniami zbywalnymi do redukcji emisji dwutlenku wegla na przyktadzie Regionalnej
Inicjatywy Gazow Cieplarnianych. W drugim podrozdziale oméwiono natomiast Kalifornijski
program handlu uprawnieniami zbywalnymi. Trzeci podrozdziat zawiera analize
ksztaltowania si¢ cen uprawnien do emisji dwutlenku siarki w latach 1994-2019. Omowiono
zardwno gtowne czynniki podazowe, jak i popytowe. Kolejny, czwarty podrozdziat obejmuje
podobny problem dla emisji tlenkoéw azotu. W podrozdziale pigtym analiza dotyczyta cen na
rynkach transakcyjnych w Kalifornijskim systemie handlu uprawnien do emisji dwutlenku
wegla, natomiast szosty podrozdziat skupia si¢ na cenach w programie RGGI.

W rozdziale czwartym — Europejski system handlu emisjami zanieczyszczen powietrza
atmosferycznego — uwaga skupita si¢ na rozwigzaniach europejskich. W podrozdziale
pierwszym przedstawiono zasady i ramy prawne funkcjonowania Protokotu z Kioto 1
Porozumienia Paryskiego w Unii Europejskiej w zakresie emisji gazéw cieplarnianych. W
podrozdziale drugim dokonano charakterystyki unijnego systemu handlu uprawnieniami
zbywalnymi, a takze omodwiono glowne tendencje zmian w emisji zanieczyszczen. W
podrozdziale trzecim czwartego rozdzialu przedstawiono przydziat uprawnien do emisji jako
podstawowe narzgdzie osiggania limitow emisyjnych. Natomiast w podrozdziale czwartym
omowiono cenowe 1 pozacenowe czynniki dostepu do uprawnien zbywalnych, ktore
dominowaly w pierwszym 1 drugim okresie zgodno$ciowym. W podrozdziale pigtym
przedstawione zostaly czynniki hamujace rozwdj system handlu emisjami w Unii
Europejskiej podczas trzeciego okresu zgodno$ciowego oraz uwarunkowania niezbgdnych
reform strukturalnych, bedacych wyrazem dostrzezonych niedoskonatosci w funkcjonowaniu
dotychczasowych rozwigzan.

Rozdzial piaty — Zmiany udziatu sektora gietdowego w obrotach transakcyjnych
uprawnien zbywalnych w Unii Europejskiej — koncentruje si¢ na bardzo istotnym z punktu
widzenia calej dysertacji problemie relacji gieldy w obrocie zbywalnych uprawnien
emisyjnych. W podrozdziale pierwszym przeanalizowano skuteczno$¢ funkcjonowania
platform gieldowych na tle rynku pozagietdowego. Natomiast w drugim podrozdziale
przedstawiono wiodace instrumenty handlowe oraz istot¢ kosztow transakcyjnych

wystepujacych na platformach gietdowych i rynku pozagieldowym. W trzecim podrozdziale



dokonano szacunku udzialu platform gietdowych w obrocie instrumentami pochodnymi.
Przedstawiono takze dynamike rynku pozagieldowego podczas pierwszej i drugiej fazy
handlu emisjami. W podrozdziale czwartym podobne szacunki dotyczg trzeciej fazy handlu
emisjami.

Rozdziat szosty — Dynamika udziatu sektora gietdowego w obrotach handlu
uprawnieniami emisyjnymi w USA oraz w Unii Europejskiej — skupia si¢ ewolucji sektora
gieldowego na rynku handlu uprawnieniami emisyjnymi, zar6wno w Stanach Zjednoczonych,
jak 1 Unii Europejskiej. W pierwszym podrozdziale przedstawiono skutecznos¢
funkcjonowania instrumentow handlowych na platformach gieldowych w relacji do rynku
pozagietdowego w zakresie dwutlenku siarki i tlenku azotu. W podrozdziale drugim znajduja
si¢ szacunki udzialu platform gietdowych w obrocie instrumentami pochodnymi w systemie
handlu uprawnieniami do emisji dwutlenku siarki i tlenku azotu. W trzecim podrozdziale
przedstawiono analiz¢ skuteczno$ci funkcjonowania instrumentéw pochodnych dla platform
gieldowych na tle rynku pozagieldowego handlu uprawnieniami zbywalnymi emisji
dwutlenku wegla. W czwartym podrozdziale ostatniego rozdzialu zaprezentowano prébe
szacunku udzialu gietldowych w obrocie instrumentami pochodnymi w systemach handlu
uprawnieniami na podstawie doswiadczen amerykanskich. W podrozdziale pigtym
przedstawiono 1 omowiono podobienstwa 1 roznice w wykorzystaniu gieldy na rynku
uprawnien zbywalnych do emisji zanieczyszczen w Unii Europejskiej 1 Stanach
Zjednoczonych.

Wnhioski sag podsumowaniem catosci badan zamieszczonych w dysertacji. Bibliografia
dysertacji zawiera 223 pozycje, w tym 27 monografii problemowych w jezyku angielskim, 7
monografii w jezyku polskim, 20 raportéw angielskich, 20 artykuléw w jezyku angielskim, 21
aktow prawnych, 1 artykut w jezyku polskim, a takze 95 Zrédel internetowych i 32 Zrodia
nienumerowane, o réznym pochodzeniu. Wszystkie pozycje zamieszczone w bibliografii sa
scisle powiazane z przeprowadzonymi badaniami, celem dysertacji 1 jej problematyka.

Uktad pracy oraz towarzyszagca mu wewnetrzna struktura nie budzg zadnych
zastrzezen. Catos¢ jest poprawnie skonstruowana, charakteryzuje si¢ odpowiednim poziomem
poprawnosci logicznej oraz merytorycznej. Ponadto, co jest szczegdlnie istotne, struktura
pracy odpowiada sformutowanym celom (glownemu i szczegdbtowym) i prowadzi do
poprawnej weryfikacji hipotez badawczych, na mozliwie osiggalnym poziomie.

Warto w tym momencie zastanowi¢ si¢ nad przedmiotem pracy, jej problemem
badawczym, celami i hipotezami. Przedmiotem dysertacji, co potwierdza lektura pracy, sa

transakcyjne rynki wtorne, gieldowe i pozagietdowe, funkcjonujace na trzech wiodacych



obszarach handlu uprawnieniami do emisji dwutlenku wegla, a mianowicie: (1)
Kalifornijskim systemie handlu emisjami CA ETS (California Emissions Trading Scheme),
(2) Amerykanskim migdzystanowym programie RGGI (Regional Greenhouse Gas Initiative)
oraz (3) Unijnym systemie handlu uprawnieniami zbywalnymi EU ETS (European Union
Emissions Trading Scheme).

Na tej bazie sformutowano problem badawczy w nastepujacej formie: ,,W jakim
zakresie i do jakiego stopnia instrumenty gieldowe mogg by¢ wykorzystane w handlu
uprawnieniami zbywalnymi do emisji zanieczyszczen w USA i w Unii Europejskiej, aby z ich
pomocg usprawnic¢ strategie finansowe wdrazane do zarzgdzania ryzykiem cenowym oraz
zwiekszac zysk (w tym zysk spekulacyjny).” (strona 12 dysertacji). To interesujacy, zwlaszcza z
punktu widzenia finanséw 1 zarzadzania nimi, problem badawczy. Jego wymiar ekologiczny
ma nieco inny charakter. W takim przypadku nalezatoby przeanalizowaé, na ile
wykorzystanie gietdy i instrumentéw pochodnych wplywa na osiagniecie redukcji emisji
gazow szklarniowych, zwlaszcza dwutlenku wegla oraz koszt tej reduke;ji.

Cel dysertacji obejmuje dwa obszary analizy, a mianowicie:

(1) ,,Analiza stanu rynkow pochodnych — zarowno unijnego systemu cap and trade, jak i
amerykanskich  systemow CA ETS (Kalifornia) i miedzystanowego RGGI,
obejmujgcych strukture rynkow spot, forward, futures i opcji, oraz proba diagnozy
ksztattowania cen i czynnikow cenowych uprawnien do emisji CO; dla kazdego z tych
systemow;

(2) Proba diagnozy stopnia efektywnego wykorzystania standaryzowanych gietdowych
platform transakcyjnych w porownaniu do stopnia wykorzystania rynkow OTC, ich
instrumentow finansowych i zasad zarzqdzania ryzykiem cenowym w amerykanskich
systemach pozwolen na emisje dwutlenku siarki i tlenkow azotu oraz w unijnym
systemie handlu pozwoleniami na emisje CO,.” (12 oraz 13 strona dysertacji)

Celowi glownemu towarzyszy siedem celéow szczegotowych, ktore zostaly
sformutowane w nastepujacy sposob:

1. ,,Zakres stosowania mechanizmow ekonomicznych wynikajgcych z protokotu z Kioto w
unijnym systemie handlu uprawnieniami zbywalnymi oraz ich rozwoj w okresie 2005-
2019.

2. Znaczenie standaryzowanych mechanizmow finansowych w ksztattowaniu systemu
handlu uprawnieniami zbywalnymi.

3. Rola standaryzowanych platform gietdowych w amerykanskich i europejskich

systemach handlu emisjami.



4. Porownanie znaczenia i skutecznosci dziatania wspotczesnych platform gietdowych z
rynkami pozagietdowymi OTC.

5. Phmnos¢ rynkowa na podstawie obrotow transakcyjnych jako czynnik skutecznego
zarzgdzania ryzykiem cenowym oraz optymalnych strategii inwestowania w
uprawnienia zbywalne.

6. Skutecznos¢ struktury organizacyjnej kalifornijskiego systemu CA ETS w handlu
dwutlenkiem wegla w USA oraz ksztattowanie jego aktywnosci transakcyjnej.

1. Przestanki i skutecznos¢ utworzenia jednolitego rynku miedzynarodowego w handlu
uprawnieniami do emisji dwutlenku wegla.” (13 strona dysertacji)

Problem badawczy przyjety w dysertacji pozwolit sformutowaé dwie gtowne hipotezy,
ktére zostaly poddane procesowi weryfikacji w oparciu o literature oraz doswiadczenia
empiryczne w Stanach Zjednoczonych, Chinach 1 Unii Europejskiej. Hipotezy glowne
przyjety postaé: ,,Platformy gieldowe i ich mechanizmy w zakresie dzialania rynku
pochodnego handlu emisjami stanowig najskuteczniejsze i najniebezpieczniejszego narzedzie
w obrocie pozwoleniami zbywalnymi” oraz ,,czynniki determinujgce skutecznos¢ transakcji na
rynkach wtornych oraz zarzqdzania ryzykiem cenowym i strategiami inwestycyjnymi sq
najliczniejsze i intensywniejsze na regulowanych rynkach gieldowych niz na rynku
pozagietdowym.” (strona 14 dysertacji)

Biorac pod uwage tytul rozprawy doktorskiej, sformutowany problem badawczy oraz
cele mozna uzna¢ poprawnos$¢ postawionych glownych hipotez, chociaz pierwsza z nich
zawiera dwa ciekawe, ale wymagajace dodatkowego wyjasnienia, okreSlenia —
najskuteczniejsze (z jakiego punktu widzenia?) i najbezpieczniejsze (z jakiego powodu?)
narzedzie. Druga hipoteza wymaga identyfikacji czynnikéw determinujgcych skutecznos$é
transakcji, a w zasadzie sprawdzenia, na czym polega najwigksza ich liczebno$¢ oraz
najwyzsza intensywno$¢ oddzialywania.

Hipotezy glowne byly weryfikowane réwniez poprzez sprawdzenie prawdziwosci
hipotez szczegdtowych, ktore przyjely w recenzowanej dysertacji nastgpujaca postac:

1. ,,Koncepcja wdrazania systemu handlu uprawnieniami stworzonego w UE w ramach
mechanizmow rynkowych, wynikajgcych z protokotu z Kioto, stanowi wlasciwy bqdz
optymalny segment rynkowy dla wdrazania instrumentow gieldowych w badanej
dziedzinie.

2. Powszechne przydzielanie przez panstwo darmowych uprawnien zbywalnych
przedsiebiorstwom wlgczonym do krajowych planow alokacji w systemie unijnym —

Jjak to sie praktykuje — prowadzi do znieksztatcenia rynku, obniZenia cen uprawnien



CO: i zwigkszenia ryzyka cenowego na rynku terminowym. Notowany nie tak dawno
spadek cen uprawnien w Unii, ktory wydaje sie potwierdzaé ten fakt, nie wypetnia
swojej pierwotnej roli w postaci bodzca do inwestowania w nowe technologie.

3. Aukcyjny rynek pierwotny — wolny od naciskow politycznych — prowadzi do
ksztaltowania  efektywnych mechanizmow rynkowych z wudzialem wszystkich
zainteresowanych przedsigbiorstw i instytucji finansowych, zwiqgzanych z systemem
handlu uprawnieniami.

4. Segment OTC rozliczany za pomocq izb rozliczeniowych platform gietdowych stanowi
wigkszos¢  obrotow transakcyjnych wzgledem segmentu OTC bilateralnego na
wszystkich czterech rynkach wtornych EU ETS, EPA ARP, Kalifornii oraz RGGI.

5. Wysoki poziom gietdowych obrotow transakcyjnych kontraktami terminowymi futures i
opcji wzgledem kontraktow OTC spot w EU ES, Kalifornii i RGGI jest wynikiem
wzrostu zainteresowania ze strony uczestnikow rynkowych co do zapewnienia
anonimowosci transakcyjnej, przejrzystosci transakcji, skutecznosci kontraktow
terminowych w procesie prawidlowego ksztaltowania cen, bezpieczenstwa transakcji
oraz zarzqdzania ryzykiem cenowym poprzez hedging.

6. Transakcyjny segment pozagieldowy (OTC) charakteryzuje sie niskq plynnosciq z
powodu matych obrotow, ryzyka kontrahentowego, niestandaryzowanych kontraktow
finansowych, braku informacji o cenie przed-transakcyjnej. Jednak wzmozone obroty
obserwuje si¢ w czasie niepewnosci programu, gdy uczestnicy rynku starajq sie
ograniczac transakcje na segmentach gietdowych.

1. Brak zdeterminowanej woli politycznej ze strony Chin, Indii, Australii, Brazylii i
innych znaczgcych krajow z obszaru Protokotu z Kioto oraz Porozumienia paryskiego
prowadzi do niezrownowazenia cen uprawnien zbywalnych do emisji a zatem do mato
efektywnej walki ze zmianami klimatu.” (14 1 15 strona dysertacji)

Ocena wszystkich powyzszych, podstawowych elementow recenzowanej rozprawy
doktorskiej jest pozytywna. Cel gtowny oraz towarzyszace mu cele szczegotowe zostaty
sformulowane dostatecznie precyzyjnie, logicznie 1 s3 powigzane z tematem oraz

problematyka dysertacji, jak i pomigdzy soba.

3. Ocena merytoryczna zawarto$ci rozprawy doktorskiej oraz wkladu Doktoranta

do nauki

Ocena merytoryczna dysertacji z reguly koncentruje si¢ na kilku zasadniczych, a



jednoczes$nie bardzo istotnych kwestiach, decydujacych o naukowej poprawnosci realizacji
doktorskiego projektu badawczego. Naleza do nich bez watpienia:

- ocena warstwy pojeciowej 1 wykorzystanych kategorii oraz jezyka dyscypliny;

- ocena zastosowanego podejscia metodyczno-metodologicznego w recenzowanej rozprawie i
jego zgodnosci z problematyka dysertacji oraz dyscypliny ekonomia i finanse;

- ocena poprawnosci korzystania z danych empiryczno-statystycznych i literatury;

- ocena wykorzystania modelowania i modeli teoretycznych;

- ocena logicznosci otrzymanych wynikow i1 sformutowanych wnioskow, a takze skutecznosci
weryfikacji postawionych hipotez badawczych.

Jezyk oraz pojecie i terminy uzywane w kazdej pracy naukowej czesto decyduja nie
tylko o jej poprawnos$ci, ale rowniez o precyzji prowadzonych badan. Sg zatem wyrazem
logicznej poprawnosci prowadzonych badan i zdolnosci poznawczej cztowieka. Jest to takze
dobry wskaznik dojrzato$ci naukowej autora. Doktorant postuguje si¢ w dysertacji jezykiem
wiasciwym dla ekonomii i finanséw, a zwlaszcza z zakresu funkcjonowania gietdy i rynkéw
instrumentdw pochodnych oraz ekonomii $rodowiskowej. Potrafil nie tylko wykorzystac¢
wiasciwie okreslone pojecia, ale doskonale rozumie subtelnosci jezykowe w zakresie
prowadzonych badan. Ocena warstwy pojeciowej 1 wykorzystywanych kategorii oraz jezyka
dyscypliny w recenzowanej pracy jest jednoznacznie pozytywna.

Warstwa metodyczno-metodologiczna pracy jest kolejnym waznym elementem kazdej
pracy naukowej. Praca laczy w sobie elementy wspodtczesnych finansow oraz ekonomii
srodowiskowej, a zatem tej czgsci rozwazan ekonomiczno-ekologicznych, ktéra wykorzystuje
dorobek ekonomii gtownego nurtu do badania problemow powstajacych na styku gospodarka
1 spoleczenstwo a srodowisko przyrodnicze. Interdyscyplinarno$¢ badan stworzyta warunki
dla pewnej eklektycznosci stosowanej metodyki, co nie nalezy traktowa¢ jako jej wadg.
Sktadaja si¢ na wykorzystang w dysertacji metodyke nastepujace elementy:

(1) metody krytycznej analizy literatury problemu, szczegodlnie cenne przy rozwigzywaniu
kwestii terminologicznych;

(2) metoda desktop research wykorzystujaca dorobek innych badaczy w tym zakresie;

(3) metody analizy jakosciowe]j uzyteczne w tych obszarach, gdzie dane empiryczne nie
przyjmuja postaci liczbowej;

(4) metody analizy statystyczno-ilo$ciowej i obrobki danych empirycznych, szczegdlnie
przydatne w warunkach duzych baz danych o tym charakterze;

(5) wnioskowanie dedukcyjne, uzyteczne przy analizach nad finalnymi wnioskami oraz

wnioskowanie indukcyjne, bedace podstawa formulowania wnioskdw w oparciu o



bazy danych, odpowiednie szeregi czasowe i przekrojowe.

Dobor tych metod i wykorzystanie sposobéw wnioskowania dedukcyjnego oraz
indukcyjnego jest, w relacji do problemoéw i celéw badawczych, wlasciwy 1 metodycznie oraz
poznawczo poprawny. W wymiarze metodyczno-metodologicznym Doktorant dobrze
wykorzystat dorobek nowoczesnej nauki finansow oraz ekonomii srodowiskowe;.

Recenzowana dysertacja opiera si¢ w szerokim zakresie na wykorzystaniu duzej ilo$ci
danych empiryczno-statystycznych, co jest typowe dla badan nad rynkami gieldowymi i
pozagieldowymi. Tego rodzaju rynki nie tylko generuja ze swojej istoty duze ilosci danych,
ale nowoczesne oprogramowanie (software) 1 sprzet (hardware) pozwalajg dane te gromadzi¢
i porzadkowac¢. Doktorant, okreslajac temat, problem badawczy, cele i hipotezy, dane te
wykorzystal, formulujac na ich podstawie wiele interesujacych wnioskdéw 1 spostrzezen.
Takze cze$¢ opracowanych przez niego tabel i zestawien niesie ze sobg duze walory
poznawcze 1 opisowe. Wystarczy dla przykladu przywotac:

- tabelg 6, zawierajaca kryteria decydujace o wyborze systemu uprawnien zbywalnych;

- tabele 8, zawierajacg istniejace i zaplanowane systemy emisjami oraz opodatkowania emisji
dwutlenku wegla na rok 2020;

- tabele 9 oraz tabele¢ 10, zawierajace lokalne i krajowe systemy handlu uprawnieniami
zbywalnymi w Chinach;

- tabele 12, zawierajaca czynniki skutecznego rynku gietdowego transakcji emisyjnych;

- tabele 35, zawierajaca przeglad czynnikow wptywajacych na ceny uprawnien zbywalnych
dwutlenku siarki;

- tabele 41, zawierajacg czynniki dlugo- 1 krotkoterminowe cen uprawnien RGGI;

- tabele 47, zawierajacg programy unijne w zakresie mi¢dzynarodowych 1 wewnetrznych
zobowigzan w zakresie redukcji gazow cieplarnianych w okresie do 2030 roku;

- tabele 51, zawierajaca kluczowe cechy 1 wyniki drugiego okresu funkcjonowania systemu
EU ETS;

- tabele 67, zawierajacg przeglad czynnikdw hamujacych wzrost cen uprawnien unijnych w
okresie 2013-2017;

- tabelg 68, zawierajaca proces ksztaltowania cen uprawnien w unijnym systemie handlu na
tle dyskutowanych opcji zmian;

- tabele 70, zawierajacg kategorie uczestnictwa na rynkach wtornych w systemie EU ETS;

- tabele 74, zawierajaca rynkowg strukture najwigkszych platform gietdowych w systemie EU
ETS;

- cztery tabele (numer 75, 76, 77, 78), zawierajace charakterystyki instrumentow
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wykorzystywanych w segmencie gietldowym EU ETS;
- tabele 91, zawierajaca uczestnikow w amerykanskim rynku wtérnym handlu uprawnieniami
zbywalnymi SO2 i NOx.

Takze pozostate tabele zawierajgc réznorodne zestawienia informacji statystyczno-
empirycznych wymagata duzej wiedzy i pracy porzadkujacej oraz dotarcia do wielu zrodet
danych. Wszystkie opracowane 1 zaprezentowane w recenzowanej pracy doktorskiej
zestawienia, w postaci tabel czy wykresow, zastuguja na pozytywna oceng, zarowno z punktu
widzenia ich wykonania, jak 1 walorow poznawczo-merytorycznych.

Pozytywnie nalezy oceni¢ réwniez zakres objetej analizg literatury oraz sposoby jej
wykorzystania w recenzowanej dysertacji. Wszystkie zrodta informacji wykorzystane w pracy
doktorskiej znalazly swoje odniesienia w prowadzonych analizach i poddane byly
merytorycznej obrobce.

Recenzowana dysertacja miata silnie wyeksponowany aspekt empiryczny, a zatem
kwestie wykorzystania mniej lub bardziej sformalizowanych modeli ekonomiczno-
ekonometryczno-statystycznych odgrywaty przede wszystkim role pomocnicza, wspierajacg i
porzadkujaca. Realizacja postawionych celow czy weryfikacja hipotez badawczych takze nie
wymagaty tworzenia dodatkowych oryginalnych, formalnych modeli. Autor wykorzystat
przede wszystkim statystyczno-graficzne formuty trendow czasowych ksztattowania si¢ na
przyktad cen uprawnien zbywalnych, ktore byty nastgpnie poddawane analizie merytoryczne;.
Analiza ta nie wzbudza powazniejszych zastrzezen, a biorac pod uwage doswiadczenia z
réznymi rodzajami modeli wykorzystywanych w analizach gieldowych, ich ograniczone
walory poznawcze i predykcyjne, zrozumiata moze by¢ ostrozno$¢ Doktoranta w zakresie ich
wykorzystania.

Doktorant postawit dwie glowne 1 siedem szczegoétowych hipotez badawczych. Ocena
ich weryfikacji wymaga bardzo uwaznej lektury, czasem wtasnego formutowania wnioskow
przez czytelnika. Brakuje troch¢ wyraznie autorskiego odniesienia do kwestii weryfikacji
hipotez badawczych w zakonczeniu dysertacji. Sprobujmy zatem przesledzi¢ rozumowanie
Autora w tym zakresie.

Po pierwsze, jezeli platformy gieldowe i ich mechanizmy chcemy uznaé za
najskuteczniejsze i najbezpieczniejsze narzedzie w obrocie pozwoleniami zbywalnymi, to w
relacji do jakich innych rozwigzan? Co to znaczy najskuteczniejsze 1 najbezpieczniejsze?
Wedhlug jakich wskaznikow czy miernikow stopniowac te kwestie? Jak zatem poprawnie
zweryfikowac pierwsza hipoteze gtowna?

Po drugie, jezeli zgodzimy si¢, ze na regulowanych rynkach gietdowych czynniki
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determinujace skutecznos$¢ (?) transakcji, zarzadzania ryzykiem cenowym 1 strategiami
inwestycyjnymi sg liczniejsze niz na rynku pozagietdowym, to warto zastanowic si¢, czy nie
jest to efekt regulacji prawno-instytucjonalnych i bezposrednich regulacji panstwa na takich
rynkach, a nie istoty mechanizmow wewnetrznych takich rynkéw. Jak zatem jednoznacznie
zweryfikowac drugg hipotezg gldowna?

Przechodzac do hipotez szczegdtowych, po trzecie, czy system handlu uprawnieniami
stworzony w Unii Europejskiej, w ramach mechanizméw rynkowych taczacych si¢ z
Protokotem z Kioto, jest tylko wlasciwy, czy az optymalny segment rynkowy dla wdrazania
instrumentow gietdowych w tym zakresie? Wtasciwy? Jakie kryteria o tym decydujg? W
przypadku optymalnosci warunki sa jeszcze bardziej rygorystyczne. Jak zatem ocenié
weryfikacje pierwszej hipotezy szczegodtowej?

Po czwarte, jezeli przyznawanie przez panstwo darmowych uprawnien zbywalnych
niesie zagrozenia dla mechanizmu rynkowego, to jak nalezy rozwigza¢ kwestie pierwszego
uruchomienia rynku — poprzez aukcje?, wybrane kryteria spoteczne?, niezbedne ograniczenia
srodowiskowe? Moze wigkszym wyzwaniem jest sposob rozdzialu tych darmowych
uprawnien i jemu trzeba poswieci¢ wigcej uwagi.

Po piate, czy aukcyjny rynek pierwotny nie preferuje najsilniejszych ekonomicznie i
finansowo podmiotow, do ktérych zwykle nie nalezag podmioty sektora publicznego, jak na
przyktad kottownie osiedlowe, szpitale, szkoty czy inne instytucje tego typu, generujace
dwutlenek wegla. Jak wowczas potraktowac takie podmioty? Aukcje, bez wzgledu na sposob
ich realizacji, to mechanizm rynkowy silnych podmiotow, zwlaszcza gdy dziataja w
warunkach oligopolu lub monopolu.

Po szoste, szczegotowa hipoteza czwarta jest zwyktym potwierdzeniem faktow
opartych na ewidencji obrotow transakcyjnych wzgledem segmentu OTC bilateralnego na
wszystkich rynkach wtornych. Ciekawe byloby wyjasnienie dlaczego tak si¢ dzieje?

Po siodme, wysoki poziom gietldowych obrotow transakcyjnych kontraktami
terminowymi futures 1 opcji laczy si¢ z zaletami tych instrumentéw pochodnych, co
dodatkowo odsuwa problemy ekologiczne zwigzane z ograniczeniem emisji dwutlenku wegla
w relacji do spekulacyjnych kwestii finansowych.

Po 6sme, szczegoétowa hipoteza szosta jest potwierdzeniem dos$¢ spodziewanego
zjawiska, ze ograniczanie transakcji gieldowych bedzie przesuwac zainteresowanie
kontrahentéw na rynki pozagietdowe.

Po dziewiate, hipoteza ostatnia potwierdza informacje i wnioski, ze ograniczony

zakres wykorzystania regulacji ograniczajacych emisje dwutlenku wegla nie pozwoli na
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skuteczng walke ze zmianami klimatu. Ta ostatnia wymaga bowiem objecia takimi
dziataniami wszystkie regiony kuli ziemskie;j.

Poszukiwanie i sprawdzanie uzytecznosci okre§lonych instrumentéw ograniczania
emisji dwutlenku wegla 1 innych zanieczyszczen jest bardzo waznym wyzwaniem,
pozwalajgcym na ich odpowiednie wykorzystanie w przysztos$ci. Natomiast skuteczne realne
ograniczenie ich emisji jest innym problemem, znacznie trudniejszym do wykonania. Nalezy
o tym pami¢ta¢ w kazdym momencie prac nad odpowiednimi rozwigzaniami praktycznymi.

Reasumujgc, recenzowana rozprawa doktorska zasluguje, moim zdaniem, na
pozytywna ocene merytoryczng.

Wykorzystujac merytoryczng ocen¢ dysertacji doktorskiej mozna postawié
Doktorantowi kilka pytan:

(1) Czy Doktorant nie odnidst wrazenia, ze dzialania w zakresie uprawnien zbywalnych
majg przede wszystkim charakter finansowo-spekulacyjny, a cele srodowiskowe sa
wylacznie ich tlem? Przedstawiciele ekonomii ekologicznej czgsto zarzucaja ekonomii
srodowiskowej, ze podejmowane przez nig proby urynkowienia korzystania ze
srodowiska przyrodniczego opieraja si¢ na iluzji, ze rynek ochroni $rodowisko
przyrodnicze. Dlaczego miatby to zrobi¢? Nie uporat si¢ z bieda i ubdstwem na
swiecie, nie rozwigzat a jedynie poglebil istniejace roznice bogactwa, nadal istnieje
gtdd, nadumieralno$¢ itp. Bardzo krytycznie, wrecz kasandrycznie, wypowiadat si¢ na
te tematy zmarly 26 czerwca biezacego roku James Loveloock, znakomity, niezalezny
ekolog.

(2) Jezeli systemy rynkowe sg tak skuteczne, to dlaczego poglebiajg si¢ symptomy
globalnych zmian klimatycznych? By¢ moze opieraja si¢ one na niespelnianym
powszechnie zatozeniu, ze podmioty rynkowe sa skrajnie racjonalne w swoich
zachowaniach 1 decyzjach gospodarczych.

(3) Czy Doktorant uwaza, ze przekonanie o skuteczno$ci mechanizméw rynkowych
powinno tgczy¢ si¢ z propozycjami licznych form ingerencji panstwa w rynki, jak na
przyktad monitorowanie i1 kontrola (to mozna jeszcze zaakceptowac), a takze

ingerencja agend panstwowych w funkcjonowanie rynku, az po regulacje cen.

4. Ocena stopnia oryginalnosci problemu naukowego zawartego w dysertacji,

wiedzy teoretycznej i samodzielnosci badawczej Doktoranta

Praca jest oryginalna tematycznie oraz ze wzglgdu na poruszane problemy. Nawet w
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literaturze §wiatowej jest niewiele opracowan z tego zakresu, zwtaszcza jezeli uwzglednimy
kompleksowo$¢ podejscia badawczego. Dodatkowym jej walorem jest poprawnie
skonstruowana i skutecznie wykorzystana metodyka, a takze bardzo bogate zrédla danych
oraz informacji, na ktorych oparta zostata analiza.

Problematyka podjeta w recenzowanej rozprawie doktorskiej jest interesujgca 1 wazna
z kilku powodow. Dotyczy zwlaszcza finanséw i ekonomii $rodowiskowej. Dla nauki o
finansach jest kolejng proba sprawdzenia na ile gieldowe i pozagietdowe rynki papieréw
pochodnych niosg oczekiwane skutki dla realnego zycia gospodarczego i1 spolecznego. Dla
ekonomii §rodowiskowej jest to sprawdzian, na ile rozwigzania finansowo-ekonomiczne sg
skuteczne dla ochrony srodowiska przyrodniczego. Na ile badania Doktoranta dostarczyty
przekonujacych argumentéw w tych zakresach to inny problem. Bedac zwolenniczkg badania
realnej, a mniej pieni¢znej gospodarki, uwazam, ze relacje pomiedzy rzeczywistymi
procesami spoteczno-gospodarczymi a ich pieni¢znym odzwierciedleniem sa mniej silne, niz
uznaje to wielu wspodtczesnych ekonomistow i finansistow. Blizej mi jest do interpretacji tych
zwigzkow przedstawionej przez Thorsteina Veblena niz ekonomii neoklasycznej. Zgodnie z
ujeciem veblenowskim niewlasciwe oczekiwania i operacje finansowo-pieni¢zne czynig
znacznie wigcej szkéd w realnej gospodarce 1 spoteczenstwie, niz przypadkowe
marnotrawstwo zasobow ekonomicznych towarzyszace czasami realnym procesom
gospodarczym.

Nalezy jednak bardzo doceni¢ prace wykonang przez Doktoranta, zarowno w zakresie
uporzadkowania ogromnych zbioréw informacji, jak i poddaniu ich krytycznej, logiczne;j
analizie. Dla tych waloréw bytoby pozadane, aby na bazie doktoratu przygotowac bardziej
powszechnie dostepng monografie. Dostarczylaby ona odpowiedniej wiedzy wszystkim
zainteresowanym. Nalezy zda¢ sobie jednak sprawe, ze mimo walorow praca jest do$¢
hermetyczna 1 jej lektura takze wymaga do$¢ specjalistycznego przygotowania.

Zaleta pracy jest zgromadzenie 1 uporzadkowanie wiedzy nie zawsze dostgpnej nawet
w dobie Internetu. Dotyczy to nie tylko mniej znanych rozwigzan, ale takze tych projektow,
ktére oddzielone sg barierami kulturowymi, jak na przykilad doswiadczenia chinskie. Tak
wykonana prace nalezy sensownie wykorzystac.

Podkresli¢ nalezy rowniez te walory pracy, ktore sa zwigzane z samodzielnym
opracowaniem wielu zestawien czynnikow waznych dla prowadzonych badan, wspomnianych
wczesniej w recenzji, w postaci wyliczonych tabel. Czg$¢ z nich moze wzbudza¢ pewne
watpliwosci, chociaz Doktorant starat si¢ uzasadni¢ swoje wybory. Ich zaleta nie jest

akceptacja przez wszystkich czytelnikow, lecz, bez watpienia, uporzadkowanie problemow
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oraz zwrocenie uwagi na ztozonos¢ problematyki. W przypadku analiz gietdowych i papierow
pochodnych jest to szczegodlnie istotne, ze wzgledu na narastajacy problem ryzyka i
niepewnos$ci, wynikajacy ze strukturalnej i funkcjonalnej ztozonos$ci badanych zjawisk oraz
procesow.

Catos¢ podejscia badawczego jednoznacznie potwierdza dwa wazne elementy, ktore
reprezentuje Autor recenzowanej dysertacji, a mianowicie: (1) bardzo obszerng i poglgbiong
wiedze w zakresie prowadzonych badan oraz (2) wysoki poziom samodzielnosci badawczej i
dojrzatosci. W efekcie powstata rozprawa doktorska posiadajgca najlepsze cechy pracy

naukowe;j.

5. Ocena strony redakcyjnej i jezykowej dysertacji

Ogodlna ocena jezyka wykorzystywanego w rozprawie jest pozytywna. Autor
wykorzystuje pojecia z dyscypliny ekonomia i finanse i prowadzi odpowiednie dyskusje
pojeciowe w oparciu o wlasciwie dobrane pozycje literatury.

Recenzowana dysertacja jest starannie opracowana pod wzgledem redakcyjnym, jak i
edytorskim. Tekst jest uporzadkowany i przejrzysty, a narracja ptynna i logiczna. Praca nie
budzi powazniejszych zastrzezen gramatycznych, ortograficznych czy interpunkcyjnych. Przy
obszernym teks$cie trudno jest unikng¢ jakichkolwiek btedow redakcyjnych czy edytorskich.
Ponadto, niektore standardy w tym zakresie ulegaja ciaglym zmianom, a takze bywaja same z
siebie kontrowersyjne. Drobne, nieliczne uchybienia nie maja w przypadku recenzowanej

rozprawy wigkszego wptywu na jako$¢ catosci.

6. Wnhnioski szczegélowe i wniosek finalny oceny recenzowanej dysertacji

Uwazna lektura i1 krytyczna recenzja dysertacji doktorskiej pod tytutem: ,,Rola gieldy
w obrocie uprawnieniami zbywalnymi do emisji zanieczyszczen powietrza w USA 1 Unii
Europejskiej”, przygotowanej przez mgr Irvina Tyli, pozwala na sformulowanie kilku
nastepujacych wnioskow:

(1) Temat rozprawy oraz problem badawczy sg interesujace i charakteryzuja sie¢
ciekawymi walorami poznawczymi, a takze praktycznymi z zakresu finansow i
ekonomii srodowiskowe;.

(2) Problem badawczy sformutowany w pracy jest oryginalny w kontekscie dorobku

wspotczesnej nauki.
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(3) Uktad pracy oraz jej wewnegtrzna struktura sg kompletne, logiczne i zgodne z
metodyka realizowanych zadan badawczych. Calo$¢ wykonana zostata przy pelnym
zastosowaniu obowigzujacych dla prac naukowych standardow 1 wymogow
formalnych.
(4) Catos¢ dysertacji jest starannie zredagowana i wyedytowana, a jezyk rozprawy nie
budzi powazniejszych zastrzezen terminologicznych, gramatycznych, ortograficznych
czy interpunkcyjnych.
(5) Metody i techniki badawcze oraz sposoby wnioskowania zastosowane w dysertacji
zostaly wybrane poprawnie i sg dostosowane do prowadzonych analiz.
(6) Praca opiera si¢ na bardzo bogatym, wiasciwie uporzadkowanym i wykorzystanym
materiale  statystyczno-empirycznym, pochodzacym z wiarygodnych zrédet
informacji.
(7) Realizacja celow badawczych jest zadowalajaca, a sformutowane wnioski
odpowiadajg elementom projektu badawczego.
(8) Doktorant wykazal si¢ odpowiednig wiedzg z dyscypliny ekonomia i finanse oraz
umiejetnoscia 1 sprawnoscia samodzielnego prowadzenia pracy naukowe;.
Reasumujac, praca doktorska ,,Rola gietdy w obrocie uprawnieniami zbywalnymi do
emisji zanieczyszczeh powietrza w USA 1 Unii Europejskiej”, przygotowana przez mgr Irvina
Tyli spelnia wymogi stawiane naukowym dysertacjom doktorskim przez ustawe z dnia 14
marca 2003 roku o stopniach naukowych i tytule naukowym oraz o stopniach i tytule w
zakresie sztuki (Dziennik Ustaw Nr 65, poz. 595, z p6zniejszymi zmianami). Moze by¢
dopuszczona do kolejnych etapéw postepowania o nadanie stopnia doktora nauk
ekonomicznych w dyscyplinie ekonomia 1 finanse oraz do publicznej obrony na
Uniwersytecie Ekonomicznym w Krakowie.

Uwzgledniajac ilo$¢ 1 jako$¢ pracy wlozonej w przygotowanie dysertacji, stawiam
wniosek o wyrdznienie jej listem gratulacyjnym Rektora Uniwersytetu Ekonomicznego w

Krakowie.

Agnieszka Becla
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