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mgr Beaty Szeteli
pt. Wielowymiarowa niezaleznos$c kryptowalut na przyktadzie bitcoina

Uwagi ogdlne

Przedmiotem dysertacji mg Beaty Szeteli jest zagadnienie kryptowalut, a w szczegélnosci
bitcoina. Problematyka ta wpisuje sie w dyskusje dotyczacg samej istoty bitcoina (czy jest to
wirtualny pienigdzem, czy jest towar), a takze aspektdw prawnych i ekonomicznych. Mimo ze
stosowanie bitcoina jako érodka ptatniczego jest do tej pory niewielkie, a jego przysztos¢ jest
niepewna, to jednak tematyka kryptowalut moze by¢ traktowana jako ciekawa innowacja finansowa,
ktérej warto poswieci¢ uwage.

Gtéwnym celem pracy jest identyfikacja i ocena niezaleznosci bitcoina, przy czym cel ten jest
realizowany poprzez weryfikacje hipotezy gtéwnej brzmigcej: bitcoin jest walutq niezaleznq. Z tresci
hipotez pomocniczych mozna w przyblizeniu wnosi¢, co rozumie Autorka przez ‘niezaleznosc
bitcoina’. Jednak dopiero w dalszej czesci pracy jest to wyraznie wyjasnione, tzn. ze chodzi o brak
zaleznosci miedzy kursem bitcoina w stosunku do euro, dolara i ztotego a innymi walutami, ceng
ztota i ceng energii elektrycznej oraz zmianami w regulacjach prawnych (wtedy dopiero tytut pracy
staje sie czytelniejszy). Zastanawiajgce, dlaczego Autorka nie wydobyta sedna badania (i jednoczesnie
zalety) juz we wstepie pracy, mianowicie ze weryfikacja tej hipotezy bedzie przebiega¢ w ramach
dwojakiego rozumienia zaleznosci, tj. zaleznosci w $redniej warunkowej i zaleznosci w wariancji
warunkowej. Podejécie to uwidacznia sie dopiero w rozdziale empirycznym (rozdz. 4), zredagowanym
na nowo w wersji zmodyfikowanej pracy. Sformutowanie w hipotezie gtéwnej, ze bitcoin jest
specyficzng walutg czy pienigdzem, moze sugerowac, ze podobnie jak w przypadku np. rynku
walutowego, jest uzasadnione rozwazanie podazy, popytu, rownowagi na rynku, tworzenia ceny
bitcoina i jej relacji do np. innych walut czy innych inwestycji. Mimo ze w zmodyfikowanej wersji
pracy Autorka dodata podrozdziat 1.2, w ktérym zostato opisane zagadnienie krytowalut w kontekécie
réznych teorii ekonomicznych, to jednak pozostaje pewien niedosyt dotyczacy pominiecia rozwazan
rynku walutowego bitcoina (jezeli jest traktowany jako waluta) podobnie jak innych walut, tym
bardziej ze w literaturze mozna znalezé przyktady takich rozwazari [m.in. Dweyer, G. (2015), The

economics of bitcoin and similar private digital currencies, Journal of Financial Stability, 17,
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Kristoufek, L. (2013), BitCoin meets Google Trends and Wikipedia: Quantifying the relationship
between phenomena of the Internet era, Scientific Reports, 3(3415); Vlastakis, N., & Markellos, R. N.
(2012), Information demand and stock market volatility, Journal of Banking & Finance, 36(6)] -
powstaje pytanie, na ile mozna w przypadku bitcoina ma zastosowanie hipoteza rynku efektywnego,
teoria mirostruktury, finanse behawioralne i jakie to ma znaczenie dla inwestora poszukujgcego
ograniczenia ryzyka. W prawdzie pewnych informacji (ale nie wprost) w tym wzgledzie mozna sig
doszukaé w czeéci dotyczace] interpretacji wynikdw empirycznych, jednak nie powinno to zwalniac

Autorki z wyraznego ustosunkowania sie do tego zagadnienia.

Ocena struktury pracy i jej zawartosci

Praca sktada sie ze wstepu, 4 rozdziatéw, zakoriczenia, literatury i spisdéw symboli, tabel,
wykreséw i rysunkéw oraz zatgcznikow (w wersji zmodyfikowanej rozdziaty empiryczne (rozdz. 4, 5 i
6) z wersji pierwotnej zostaty przebudowane i potaczone w jeden — rozdz. 4. — przez co zmienita sig
struktura pracy i znacznie zmniejszyta sie jej objetos¢, dzieki czemu praca stata sie bardziej spdjna i
przejrzysta).

Rozdziat pierwszy (22 strony) poswiecony jest charakterystyce i funkcjonowaniu kryptowalut
w systemie finansowym zaréwno w aspekcie prawnym, jak i ekonomicznym — w kontekscie ekonomii
wspotdzielenia (dodany podrozdziat 1.2 w wersji zmodyfikowanej pracy).

Rozdziat drugi (17 stron) dotyczy opisu rozwoju bitcoina jako waluty i towaru, z
uwzglednieniem réwniez innych walut kryptograficznych, a takze charakterystyce zagrozen i naduzy¢
wynikajacych z handlu bitcoinem. Rozdziat 1 i 2 mozna traktowaé jako punkt wyjscia i baze
ekonomicznga do dalszych rozwazan.

Rozdziat trzeci ma na celu opis wykorzystanych w pracy statystyczno-ekonometrycznych
metod badania zaleznosci miedzy zmiennymi. W wersji zmodyfikowanej rozdziat ten zostat
przebudowany, tj. usuniete zostaly fragmenty dotyczgce analizy wiasnosci badanych szeregow
(fragment przeniesiony do rozdz. 4), zostat dodany fragment (1 strona) o przegladzie badan
empirycznych dotyczacych niezaleznosci bitcoina, o postaci modelu EGARCH i przyjetym rozkfadzie
skfadnika resztowego, o analizie przyczynowosci Grangera, lepiej zostata opisana metodyka badania,
zostaty zmienione tytuty niektérych rozdziatéw i podrozdziatéw. W obecnej wersji rozdziat jest
bardziej sp6jny, ma w petni charakter metodyczny, choé niektére fragmenty sg nadal dyskusyjne. Np.
niezrozumiate jest, z jakiego powodu Autorka zestawia metody stosowane w przypadku danych
przekrojowych (wzory na s. 50-53), jak i w postaci szeregdw czasowych, jezeli cata analiza dotyczy

szeregdw czasowych. Tytut pracy, a takze deklaracja, ze bedzie wykorzystany wielowymiarowy model
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VARMA (w analizie zaleznosci dla $rednich warunkowych) sugeruje, ze analiza niezaleznosci bicoina
dla wariancji warunkowej tez bedzie miata charakter wielowymiarowy. Autorka jednak stosuje
jednowymiarowe modele GARCH, co moze by¢ zaakceptowane, pod warunkiem, ze zostanie to
uzasadnione. Brak jednak w pracy takiego wyjasnienia. Zastrzezenia budzi tez opis modelu EGARCH
(s. 60), tj. brakuje zatozerr do modelu (sg one nierozerwalnie zwigzane z postacig modelu), a takze
interpretacji parametréw alfa i beta, jako podstawy teoretycznej dla interpretacji parametrow w
rozdziale empirycznym (rozdz. 4). Pozytywnie oceniam uczytelnienie opisu metodyki badania, a takze
dodanie krétkiego przegladu badar empirycznych nad niezaleznoscig bicoina jako punktu odniesienia
do badan wtasnych.

Rozdziat czwarty o charakterze empirycznym w wersji zmodyfikowanej powstat w wyniku
przeredagowania i potgczenia trzech rozdziatéw w pierwotnej wersji pracy doktorskiej (tj. rozdz. 4, 5 i
6). Prezentacja wynikéw badania empirycznego zostata znacznie (i na korzy$¢) zredukowana ze 160
stron do 44 stron. Obecnie wyniki sg przedstawione w formie, ktéra ujawnia pomyst badawczy i
umozliwia ¢ledzenie czytelnikowi toku rozumowania Autora, tj. przedstawia wyniki analizy zaleznoci
kursu bitcoina wzgledem zlotego (podrozdz. 4.4) a dziewiecioma czynnikami (wybrane kursy
walutowe, cena ztota i cena energii elektrycznej oraz zmiany w regulacjach prawnych); analizg te
powtérzono dla kursu bitcoina wzgledem euro (podrozdz. 4.5) i kursu bitcoina wzgledem dolara
(podrozdz. 4.6). W kazdej z tych trzech czeéci badano zalezno$¢ w $redniej warunkowej i wariancji
warunkowej, a nastepnie wyciggano wnioski odnosnie do niezaleznosci kursu bitcoina. Pozytywnie
oceniam tez dodanie uzasadnienia ekonomicznego dla przyjetego zestawu zmiennych w modelach
VAR (rozdz. 4), a takie komentarza ekonomicznego juz przy wynikach empirycznych, ktéry pozniej
jest przywotywany w zakonczeniu w formie syntetycznej, jak rowniez analizy przyczynowosci
Grangera.

Autorka dokonata wyboru kursu bitcoina wzgledem rdznych walut na podstawie wolumenu
transakcji w nich przeprowadzanych. Jezeli jednak udziat transakcji w dolarach amerykanskich
wynosit 13%, a w euro i ztotych — odpowiednio ok. 1% i 0.2%, to powstaje pytanie o wiarygodnosc
otrzymanych wynikéw dotyczacych badania niezaleznosci bitcoina od réznych czynnikdw, gtownie
wobec faktu, ze pominieto transakcje w yuanach stanowigce ok. 84% (powody pominigcia zostaty

podane nas. 72).

Ocena wykorzystanej literatury

Doktorantka zawarfa w wykazie literatury 150 pozycji, gtéwnie artykuty naukowe i

monografie, ok.75 adreséw stron internetowych i 9 aktéw prawnych. Pierwsza, znaczacg czesé

3



cytowanej literatury stanowig artykuty z dziedziny finanséw i ekonomii gtdwnie najnowsze artykuty z
czasopism, w mniejszym stopniu monografie. Drugg grupe tworzg pozycje dotyczace metod
statystyczno-ekonometrycznych stosowanych w pracy. W wykazie literatury znajdujg sig tez pozycje,
zawierajgce informacje o zrddle pobrania, przy czym w niektérych przypadkach s to z pewnoscig
artykuly naukowe recenzowane (np. z platformy SSRN, Working Papers pochodzace z Bank of
Canada), inne natomiast majg charakter publicystyczny (nie jest ich jednak duzo). Liczba pozycji
literatury zostata wyraznie powiekszona w stosunku do pierwotnej wersji rozprawy (o 40 pozycji).
Autorka skorzystata z rekomendowanych przeze mnie pozycji, ale réwniez sama dodata nowe Zrodta.

Generalnie liczba pozycji jest wystarczajgco obszerna i trafnie dobrana do realizowanego tematu.

Uwagi szczegdtowe dotyczgce przeprowadzonego badania

- Autorka nie skorzystata z uwagi odnoszacej sie do pierwotnej wersji pracy doktorskiej, ze
logarytmiczne stopy zwrotu sg stacjonarne, co zostato wykazane przez: Campbell, Lo, MacKinlay
(1997), The Econometrics of Financial Markets, Princeton Uniwersity Press; a w zwigzku z tym,
badanie ich stacjonarnosci byto zbedne,

- nadal w catej pracy nie jest wyjaénione, jak tworzona jest zmienna News (w badaniu empirycznym),
zatem trudno oceni¢ jako$¢ wynikéw i wnioskdw; np. przyktadowe podanie informacji medialnych,
dotyczqcych faktycznej lub potencjalnej ingerencji regulatoréw na rynek kryptowalut (por.
zakonczenie pracy), ktére mogtyby wptyngé na kurs bitcoina czy chociazby podanie typu tych zdarzen,
czy tez ogdlnej liczby; wyniki zawarte w: Vlastakis, N., & Markellos, R. N. (2012} oraz Kristoufek (2013)
pokazuja, ze wazna jest $wiadomos$¢, jakie s to zdarzenie moggce mieé wptyw na kurs bitcoina,

- nadal wystepuje niepoprawne sformutowanie ,model auto-heteroskedastyczny (s. 93),

- operowanie nazwg ,energia’ dla zmiennej, podczas gdy chodzi o ceny energii elektrycznej
(wystepuje to w wielu miejscach w tekscie); to samo dotyczy ,zfota”, zamiast ,,ceny ztota”,

- uzywanie w tekscie i tabelach zamiennie pojeé: zmienne zalezne - zmienne objasniane, zmienne
niezalezne — zmienne objasniajgce, zamiast stosowa¢ jednolita terminologie,

- zachowanie oznaczen ocen parametréw tak jak schodzg z wydruku komputerowego, co nie utrudnia
ich rozszyfrowanie, tym bardziej ze nie wyjasniono pod tabelg oznaczen, np. AR1_2_1, AR1_2_2 -
patrz tabele typu 4.6,

- hipotezy zerowej nigdy sie nie przyjmuje (sicl) —s. 91,

- co to jest obocznos$¢ modeli VAR (?) —s. 92,



- niejasne opisy kolumn i tytutéw tabel typu 4.11 (wartosci parametréw oraz wyniki testu istotnosci
modeli EGARCH); oznaczenie tej samej kolumny warto$¢ i model; niewtasciwy tytut, bo nie ma w
tresci tabeli wartos$ci testdw istotnosci, a jedynie wartosci p odpowiadajgce tym testom;

- brak wyjasnienia oznaczen EARCHO, EARCH1,..., EARCH3, EGARCH(1),..., EGARCH3, THETA, Restrict w
tabelach typu 4.11, przy czym oznaczenia te sg w kolumnie zatytutowanej model (brakuje wtasciwego
oznaczenia wierszy w gtéwece tabeli); jest to bardzo mylace, poniewaz Autorka komentuje te wyniki
odnoszac sie do parametru alfa i parametru beta, ktérych w tabeli nie ma, nie odsyta tez do zadnego
zapisu modelu EGARCH mogacego utatwic $ledzenie toku rozumowania (przy ktdrym z resztg brakuje
komentarza nt. interpretacji parametrow alfa i beta);

- w tabeli 4.14, 4.25 - nieprawidtowa decyzja; brak mozliwosci odrzucenia hipotezy gtdwnej, podczas
gdy w niektdrych modelach stwierdzono zaleznosci np. rBTC/PLN od zmiennych rEUR/PLN i
rUSD/PLN; a w tabeli 4.36 — ,,mozliwo$¢ przyjecia hipotezy gtéwnej” — od czaséw Karla Poppera i jego
Logiki odkrycia naukowego wiadomo, ze hipotezy badawcze podlegaja falsyfikacji (1),

- nadal w nazwisku laureata Nagrody Nobla jest btad (s. 57);

- brak okredlenia liczby obserwacji, jakg wykorzystano w pracy (zakres proby podany jest w
odniesieniu do miesiecy),

- jakie jest uzasadnienie dla przyjetego zakresu czasowego, tj. styczen 2014 — czerwiec 2016; czy jest
to typowy okres dla ksztattowania sie kursu bitcoina i na ile wptyneto to na wyniki? Moze warto by
byto zmniejszy¢ zakres, aby réwniez analizowaé kurs bitcoina wzgledem yuana, w ktérym jest

przeprowadzana wiekszo$¢ transakcji (ok, 84%)?

Ocena koricowa

Moja ocena aktualnie recenzowanej rozprawy doktorskiej mgr Beaty Szeteli pt.
Wielowymiarowa niezaleznos¢ kryptowalut na przyktadzie bitcoina jest pozytywna. Pozytywnie
oceniam zmiany dokonane przez Autorke na postawie uwag zawartych w recenzji pierwotnej wersji
rozprawy, ktére podniosty spéjnoé¢ i poziom prowadzonego wywodu pod wzgledem
ekonometrycznym, jak i odniesiert do rynkéw finansowych oraz wyraZniejszego osadzenia rozwazan
w teorii ekonomii, co w konsekwencji pozwolito na lepsze wydobycie szerszego znaczenia badania
niezaleznoéci bitcoina gtéwnie w $wietle hipotezy badawczej. Na pozytywna ocene wplywa takze
aktualno$¢ poruszanej tematyki kryptowalut, a w szczegdlnosci podjecie badart nad nowym i
rozwijajgcym sie rynkiem bitcoina, umiejetnos$¢ sformutowania oryginalnego problemu badawczego,
trafne postawienie hipotezy badawczej, dokonanie pogtebionej analizy ekonometrycznej zaleznosci

miedzy kursem bitcoina w stosunku do euro, dolara i ztotego a wybranymi czynnikami. Mimo ze
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praca zawiera jeszcze pewne niedociggniecia, to jednak walory pozytywne rozprawy przewazajg.
Doceniajac zaangazowanie Autorki w przygotowanie poprawionej wersji rozprawy i zauwazalne
udoskonalenie warsztatu badawczego, stwierdzam, ze praca Pani mgr Beaty Szeteli pt.
Wielowmiarowa niezaleznos¢ kryptowalut na przyktadzie bitcoina spetnia wymogi stawiane pracom
doktorskim (zgodnie z ustawg z dnia 14 marca 2003 roku o stopniach naukowych i tytule naukowym)

i wnioskuje o dopuszczenie jej do publicznej obrony.
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