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Doktorantka we wstgpie pracy wigze pojawienie sig¢ walut wirtualnych z postepem technolo-
gicznym. Mozna zauwazy¢, ze 0 ile rozw6j informatyki i telekomunikacji legh u podstaw sa-
mej technologii tych walut, to ich rozprzestrzenienie si¢ wynikato w duze] mierze z postgpu-
jacych procesow deregulacji i globalizacji gospodarek. W kazdym badz razie mamy do czy-
nienia ze zjawiskiem relatywnie nowym na rynku finansowym. Zjawiskiem, ktore ze wzgledu
na rosnace znaczenie wymaga wyjasnienia na gruncie naukowym, a jednoczesnie uwzgled-
nienia w systemach prawnych i dzialalnosci regulatoréw rynku finansowego. Znamienne jest
bowiem, ze o ile wtadze monetarne w pierwszym okresie funkcjonowania walut wirtualnych
dystansowaty sie od nich jako rozwigzania pozasystemowego, to W ostatnich latach pojawia
sig coraz wigcej inicjatyw ze strony bankow centralnych, komercyjnych i innych instytucji fi-
nansowych do zastosowania lezacych u ich podstaw technologii do usprawnienia i obnizenia
kosztow transakcji. Z tego wstgpnego wywodu nalezy wyprowadzi¢ wniosek, ze recenzowana
rozprawa podejmuje problem aktualny oraz istotny z teoriopoznawczego i praktycznego
punktu widzenia.

Jako cel pracy Doktorantka przyjeta identyfikacje 1 ocene niezaleznosci kryptowalut na pod-
stawie najpopularniejszej z nich, jaka jest bitcoin. Takie uszczegbélowienie zakresu badan jest
w pelni zasadne, gdyz identyfikuje luk¢ poznawczg w obszarze prac naukowych z tej tematy-
ki. Dla rozwiazania wskazanego problemu badawczego poddano w pracy weryfikacj¢ hipote-
zy zakladajgcej, ze bitcoin jest walutg niezalezna. Doktorantka nie definiuje jednak, okresla-
jac zatozenia metodyczne pracy, co rozumie przez niezalezno$¢ waluty (w tym przypadku
kryptowaluty), w oparciu o jakie kryteria jest, czy moze by¢ ona oceniana. Posrednio jedynie
wskazuje, ze zamierza dokona¢ weryfikacji niezalezno$ci na polu prawnym, finansowym i

gospodarczym. W tym celu formutuje cztery hipotezy pomocnicze zakladajace, ze bitcoin nie



jest skorelowany z gléwnymi walutami §wiatowymi, jego kurs do euro, dolara i ztotego nie
jest skorelowany ze $wiatowa ceng zlota wyrazong w dolarach i euro, uregulowania prawne
nie wptywaja na kurs bitcoina do euro, dolara i ztotego, ,,BTC do PLN” (w domysle kurs tych
walut) jest niezalezny od cen energii elektrycznej w Polsce. Takie sformutowanie hipotez
pomocniczych wskazuje, ze punkt cigzkodci pracy lezy bardziej na badaniu niezaleznosci kur-
su kryptowalut (bitcoina) niz waluty (kryptowaluty) jako rozwigzania systemowego (czy po-
zasystemowego), co sugeruje tytul rozprawy. Jednoznacznie potwierdzajg t3 opini¢ tytuly
rozdziatéw 4, 5 i 6. Uwaga ta pojawia si¢ w pewnej mierze dlatego, ze podstawy metodyczne
pracy przedstawione zostaly we wstepie w sposob bardzo syntetyczny. Nie wyjasniono takze
dlaczego analizie poddano kurs bitcoina do wymienionych trzech walut, podczas gdy wigk-
s70$¢ transakcji pod wzgledem wolumenu dokonywana jest w juanach (84%), a w dolarach
13%, w euro 1%, w funtach szterlingach 0,3%, w ztotych 0,2% (s. 66)7

Uklad rozprawy doktorskiej odpowiada wymaganiom stawianym pracom naukowo-
badawczym tego typu. Obszerny tekst (271 stron), w odniesieniu do tresci merytorycznych,
zostal podzielony na sze$¢ rozdziatow, prezentujacych we wiasciwym nastgpstwie problemy
teoretyczne, zastosowane metody badawcze oraz wyniki badan empirycznych.

W rozdziale pierwszym, zatytutowanym ,,Charakterystyka i funkcjonowanie kryptowalut w
systemie finansowym® Doktorantka odnosi si¢ istoty tej kategorii ekonomicznej i jej uloko-
wania we wspolczesnym systemie prawnym i gospodarczym. Znaczenie tego rozdziatu pole-
ga na poszerzeniu i uporzadkowaniu wiedzy w zakresie typologii kryptowalut, ich stopniowe;j
absorbcji w regulacjach normatywnych oraz potencjalnych zagrozen zwiazanych z ich stoso-
waniem. W rozwazaniach tych, jak juz wspomniatem w pierwszej czesci recenzji, zabrakto mi
wprowadzenia szerszego kontekstu ekonomicznego, pojawienia si¢ kryptowalut, nie miesz-
czacych sie w obecnych systemach prawnych i gospodarczych i nie uznawanych przez to
formalnie przez wladze publiczne wiekszosei krajéw na $wiecie. Naukowa dyskusja na ten
temat, takze w aspekcie innych koncepcji sprzeciwiajacych si¢ nadmiernej regulacji rynku fi-
nansowego, np. systeméw pienieznych wolnej bankowosci, na pewno wzbogacitaby tres¢ dy-
sertacji.

Rozdzial drugi przedstawia rozwdj bitcoina jako waluty oraz towaru. W sposob stosunkowo
kompleksowy przedstawiono powstanie i rozwdj bitcoina wskazujgc uruchamianie jego ko-
lejnych funkcjonalnosci i obudowywanie go infrastrukturg stuzacg do zwigkszenie zakresu
zastosowania i powigzania z walutami realnymi. Opisano rozwigzania technologiczne, w
oparciu o ktore bitcoin funkcjonuje w wirtualnej przestrzeni. Zasadnicze znaczenie, w aspek-

cie dziedziny i dyscypliny, do ktérej odnosi si¢ rozprawa, ma omdwienie gospodarczego zna-



czenia bitcoina i innych kryptowalut. Informacje przedstawione w tym zakresie majg jednak
wylacznie charakter pogladowy i opieraja si¢ gtownie na przykiadach, a nie zestawieniach
syntetycznych, co jednak do pewnego stopnia jest spowodowane nieformalnym charakterem
kryptowalut i wynikajgcym z tego brakiem pelnych statystyk. Warto przy tym wskaza¢ si¢ na
podana w tej czesci pracy kapitalizacje rynku bitcoina, ktéra wynosi ok. 7 mld dolardéw. Jego
werbalna popularno$¢ nie przeklada si¢ zatem na szersze znaczenie gospodarcze. Waznym
poznawczo uzupetnieniem prezentacji funkcjonowania bitcoina jest wskazanie zagrozen oraz
naduzy¢ zwigzanych z ta kryptowaluta. Doktorantka koncentruje si¢ przy tym na zagroze-
niach zwiazanych z technologia, na ktérej oparty jest bitcoin i z postgpowaniem uczestnikow
rynku. Nie odnosi sie natomiast do wspomnianych jedynie incydentalnie w rozdziale I kwestii
natury szerszej, jak jego wptyw na funkcjonowanie wspdtczesnych systemow finansowych.
Rozdziat III po$wigcony zostal omdéwieniu metod statystyczno-ekonometrycznych stosowa-
nych do badania cen bitcoina. Doktorantka dokonata krétkiego przegladu badan prowadzo-
nych w tym zakresie przez autoréw zagranicznych, przedstawita wybrane metody analizy za-
leznosci — klasyczng analize korelacji oraz zaawansowane metody wektorowo-autoregresyjne.
Metody te zostaly zastosowane do badania kursu bitcoina w dalszych rozdziatach. Doktorant-
ka przytoczyla takze wyniki badan wlasnych dotyczacych wiasciwoscl szeregdw czasowych
bitcoina uzytych w rozprawie oraz dokonata niezbgdnych objasnien zwigzanych z zastosowa-
nymi metodami badawczymi.
Kolejne trzy rozdzial rozprawy majg zblizong struktur¢ wewnetrzng i zakres rozwazan: przed-
stawiaja one wyniki badaf whasnych Doktorantki dotyczace odpowiednio ksztaltowania sig
kursu walutowego bitcoina do ztotego, euro i dolara. Rozdzialy te s stosunkowo obszerne,
kazdy z nich liczy okoto 50 stron, co wskazuje na zakres i szczegdtowos¢ przeprowadzonych
analiz empirycznych. Proces badawczy w odniesieniu do kazdej ze wskazanych zaleznosci
ma zblizony przebieg i obejmuje: wybér wlasciwego modelu w oparciu o kryterium informa-
cyjne, estymacje modelu, przeprowadzenie testow istotnodci jego parametréw, a w razie ko-
niecznosci zastosowanie dalszych narzedzi badawczych, jak analiza reszt, czy warunkowa
wariancja. Kazde z badan czgstkowych konczy sig interpretacja wynikéw i sformutowaniem
wnioskéw dotyczacych analizowanej zalezno$ci. Taka realizacje badan uwazam za wiasciwg.
Do rozdzialow [V-VI pragneg zglosi¢ nastgpujace uwagi:
1) zabraklo przeprowadzenia dyskusji nad wlasciwosciami bitcoina a ograniczono si¢ jedynie
do schematycznego odwolania si¢ do pogladéw innych badaczy. Przyktadem jest problem
relacji bitcoina do zlota, ktéremu po$wiecono kilka zdan na str. 97 w zwigzku z prowadze-

niem analizy zaleznosci tej kryptowaluty od kursu ztota. Doktorantka stwierdza, ze sg ba-



dacze (powoluje dwdch), ktérzy prébuja udowodnié wyzszo$é bitcoina nad zlotem. Uwa-
zam, ze warto bylo przed podjeciem badania tej zaleznosci w oparciu o modelowanie eko-
nometryczne przeprowadzié szersze rozwazania na ten temat i wyrazi¢ swoj poglad.

2) Wyrazam watpliwo$¢ co do zasadnosci badania wptywu cen energii w Polsce na ksztatto-
wanie kursu bitcoina do zlotego. Doktorantka jako argument podjgcia takich analiz podaje
duze zuzycie energii elektrycznej w procesie ,,wydobywania” bitcoina (str. 109). Nie okre-
$la jednak jaki to jest koszt, jakie sg inne koszty poza energig zwigzane z tym procesem.
Ujmujac zagadnienie w szerszym kontekscie, nie odnosi si¢ takze do problemu, czy koszty
emisji ,,tradycyjnych” walut wptywaja na ich kurs? Czy regulowany charakter cen energii
w Polsce nie zakldca tej zaleznosci? Nie wskazuje, czy sa badania na temat zaleznosci kur-
su bitcoina od cen energii elektrycznej w innych krajach? W kazdym badz razie w rozpra-
wie nie zastosowano cen energii elektrycznej jako regresora przy badaniu niezalezno$ci
bitcoina od kursu euro i dolara.

3) Nieprecyzyjny jest opis zmiennej niezaleznej okreslanej jako ,,informacje medialne”. Przy-
stepujac do badania wplywu tej zmiennej (str. 117) Doktorantka nie okresla doktadnie jaki
jest zakres 1 zrodlo tych informacji. Z kontekstu badz innych fragmentéw pracy mozna
wnioskowaé, ze sa to informacje na temat regulacji normatywnych dotyczacych bitcoina.
Nie podano jak te informacje mozna wartosciowaé, kategoryzowaé, czy kwantyfikowac.
Opis tej zmiennej podlega przy tym pewnym modyfikacjom przy badaniu kazdej z trzech
zaleznosci, a doktadniejsza informacja pojawia si¢ dopiero w zakonczeniu (s.232).

Badania przeprowadzone przez Doktorantke doprowadzilty do konkluzji, ze z punktu widzenia

wszystkich analizowanych zmiennych niezaleznych bitcoin jest waluta w petni niezalezng od

dolara. Natomiast stwierdzita wystepowanie pewnych zaleznoséci tej kryptowaluty od euro o

zlotego. Doktorantka nie prébuje jednak wyjasni¢ przyczyny tej réznicy.

Rozprawa doktorska zostala przygotowana poprawnie pod wzgledem formalnym. Opiera sig

na stosunkowo obszernej, biorgc pod uwage nowo$¢ tematu, gtéwnie zagranicznej literaturze

przedmiotu oraz zrédlach internetowych. Zawiera niezbedne spisy, a jej techniczna strona jest
zasadniczo zgodna z wymogami stawianymi tego typu opracowaniom. Nie jest jednak catko-
wicie wolna od bledow, chociaz sg one mniejszej wagi i nie rzutuja na pozytywna jej ocene.

Nalezy w szczegdlnosci wskazaé brak starannej korekty jezykowej, co spowodowato pozo-

stawienie sporej liczby bledow literowkowych. Sporadycznie wystepuja takze inne uchybie-

nia formalne (np. wykres 3.3. nosi tytul Logarytmiczna stopa zwrotu z bitcoina do euro, pod-
czas gdy powinno by¢ do dolara), w wielu miejscach pracy uzywany jest niewlasciwy termi-

nu dla okreslenia polskiej jednostki monetarnej: ,,ztotowka”, prawidlowy to ,,ztoty”.



Podsumowujac ocene rozprawy doktorskiej mgr Beaty Szetela ,,Wielowymiarowa niezalez-
noéé kryptowalut na przykladzie bitcoina” zauwazam w niej mocne i stabe strony. Do moc-
nych zaliczam identyfikacje waznego poznawczo obszaru nauki, w odniesieniu do ktorego
wystepowata luka badawcza oraz prawidlowe przeprowadzenie postepowania badawczego z
zastosowaniem zaawansowanych metod modelowania ekonometrycznego. Za stabsze strony
uwazam dos§¢ waskie potraktowanie funkcjonowania bitcoina we wspdlczesnej gospodarce
oraz pewne niedoskonalosci warsztatowe wskazane szczegbtowo w tekscie recenzji. Zesta-
wiajac te dwa elementy stwierdzam, ze w mojej opinii recenzowana praca doktorska speinia
wymagania okreslone w art. 13 ust. 1 Ustawy z dnia 14 marca 2003 r. o stopniach naukowych
i tytule naukowym oraz o stopniach i tytule w zakresie sztuki (Dz. U. Nr 65, poz. 595 z pozn.
zm.). Doktorantka wykazata sie dobrg wiedzg teoretyczna w dyscyplinie finanséw, umiejet-
noécia samodzielnego prowadzenia badan naukowych, krytycznej oceny analizowanych zja-
wisk a przedtozona rozprawa ma charakter oryginalny, dostarcza nowej wiedzy na temat
funkcjonowania kryptowalut. Zgloszone uwagi traktuje jako do pewnego stopnia dyskusyjne,
nie podwazajace ogélnie pozytywnej oceny pracy. Na tej podstawie wystgpuje do Rady Wy-
dzialu Nauk Ekonomicznych i Zarzadzania Uniwersytetu Szczecinskiego o jej przyjecie jako

pracy doktorskiej z dziedziny nauk ekonomicznych w dyscyplinie finanse i dopuszczenie do
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