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Recenzja ta odnosi sie do poprawionej wersji rozprawy (Szezecin 2018). Sformutowa-
nie celu i hipotez w nowej wersji pracy (poza drobnymi korcktami jc;zykowymi) nie ulegto
zmianie. Zmicniona zostala struktura pracy przez wprowadzenic nowych fragmentéw oraz
.pola[czenic trzech rozdzialéw zawierajacych wyniki badan empiryeznych w jeden i jego zde-
cydowane skrocenie m.in. w rezultacie kondensacji opisOw i przenicsienia wigkszosci tabel i
wykresow do zalgcznikdéw, wprowadzenie nowych fragmentow opisowych. Dzialania te po-
zwolily na wyeliminowanie z opisu wynikéw badan szerepu powlorzen, poprawily przejrzy-
stod¢ wywodu i poszerzyly go o nicktére wnioskowane w poprzednicj recenzji informacie.

Przychodzac do oceny wyboru tematyki badan podtrzymuj¢ poprzednio wyrazona
opinig, z¢ zostata ona dobrana prawidtowo. Powstanie kryptowalut, jako wytworu wspotcze-
snego ctapu rozwoju systemdw pieni¢znych, jest zjawiskiem na tyle nowym, ze nie doczekalo
sic jeszeze nie tylko odpowiedniego ujecia w regulacjach prawnych, ale takze petnej identy{i-
kacji wtasciwosci 1 znaczenia w (corii ckonomii i finanséw. Doktorantka. wybrata przy tym
jako obszar badan kwesti¢ niczaleznosei tej waluty (w recenzji zgodnie z przyjelty w pracy
terminologig posluguje si¢ takim okresleniem bitcoina). Sformutowanie tytulu uwazam jed-
nak za nie do konca trafne z dwéch powodéw. Po pierwsze, przedmiotem badan jest tylko
bitcoin i Doktorantka nie wypowiada si¢ na temat ewentualnych wyréznikéw niezaleznosci
innych kryptowalut. Nie ma zatem podstaw do rozceiggniceia wnioskéw sformutowanych w
odniesieniu do bitcoina na inne kryptowaluty. Po drugie, przedmiotem badan jest nie tyle nie-
zaleznos$é bitcoina, co kursu bitcoina od okreslonych czynnikow.

Jako hipoteze glowng przyjeto, ze bitcoin jest waluly niczalezna. Hipoteza ta zostata

uszezegodlowiona w czterech hipotezach pomocniczych, ktore stwierdzaja, ze:
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1) bitcoin (BTC) nie jest skorelowany z glownymi, $wiatowymi walutami (EUR, USD,

GBP, CNY),

2) BTC do EUR, USD i PLN nie jest skorclowany z ceng zlota wyrazong w dolarach i

euro,

3) Uregulowania prawne nie wptywajg na kurs BTC do EUR, USD i PLN,

4) BTC do PLN jest niezalezny od cen energii elektryczne;j.
Doktorantka posiupuje si¢ nicprecyzyjnymi okresleniami, jak ,,niezaleznos¢ bitcoina”, ,,skore-
lowanie bitcoina » innymi walutami”, niekiedy zamiennie, bez jasnego zasygnalizowania te-
0. Dopicro w dalszyceh czgéeiach pracy wskazuje, ze chodzi o niezalezno$¢ kursu bitcoina od
kursow innych walui (5. 71).
Nie wyjasniono dlnczepo w hipotezie 1 zaktada si¢ korelacje bitcoina od innego zestawu wir-
lut niz zaleznodei BTC (kursu BTC) w hipotezach 2 1 37
Jakie uregulowania prawne (w jakim kraju; czy jest powigzanic pomigdzy regulacjomi w da-
nym kraju a kursem BTC do jego waluty) niec wplywajg na kurs BTC do okredlone) waluty
(EUR, USD i PLN)?
Dlaczego niczaleznos$¢ od cen energii elektrycznej badana jest dla kursu B1C do PLN (czy
wskazana w dalszej czesei pracy dostepnosé danych moze byé podstawy doboru zmiennej,
podezas udzial transakeji bitcoinem w ztotych wynosi 0,2%)

Doktorantka stwierdza, Zze na podstawie hipotez pomocniczych mozna udzieli¢ odpo-
wicdzi na pytanie, czy 1 w jakim stopniu mozna mowié o bitcoinic, Z¢ jest w pelni niezalez-
nym Srodkiem transakcyjnym. Nie okresla jednak, jakie sa kryteria oceny niezaleznosci walu-
ty, w tym bitcoina. W szczegdlnosci dlaczego akurat niezaleznod¢ kursu BTC do PLN od cen
encrgii w Polsce stwarza podstawy dla formulowania takiej oceny. Takze w tym przypadku
dopiero w dalszej czgsei pracy vnalazl si¢ fragment odwolujacy si¢ do semantycznego zni-
czenia sfowa ,niezalezno$é™ oraz matematycznego znaczenia ,,niezaleznos$é zdarzen™ (s 71).
Brakuje odwolania si¢ do jakze obszernej literatury na temat niezalezno$ci banku centralnego,
polityki walutowej itd. Doktorantka nie zaproponowala wlasnej definicji niczaleznosei bitcoi-
na, chociaz jest to gléwny problem badawczy w pracy, a jedynic wybrata czynniki moggce
potencjalnie wplywaé na jego kurs. Uwaga sformulowina w recenzji pierwszej wersjl pracy
odnosnie braku kryteriéw oceny niczaleznosgel kryptowaluty, w tym przypadku bitcoina, nie
zostala w dostatecznym stopniu uwzgledniona. Podobnic jak uwagi odnoszace si¢ do doboru
walut dla prowadzenia analiz.

W rozdziale 1 zatytutowanym ,,Charakterystyka i funkcjonowanie kryptowalut w sys-

temie finansowym” Doktorantka dokonuje przeglydu wicdzy na temat kryptowalut, ich uj-
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mowania w systemach prawnych poszezegdlnych pafistw oraz wskazuje zagrozenia z nimi
zwiazane. Tres¢ tego rozdziatu, w stosunku do pierwszej wersji pracy, zostata wzbogacona o
rozwazania dotyczace miejsca kryptowalut w systemie finansowym obejmujace w szczegdl-
nosci wlasne opracowanie cech bitcoina, zlota i dolara (tab. 1.3). Brak towarzyszacego tabeli
opisu uzytych w nim okreslet nasuwa jednak pewne watpliwosci. Co to znaczy, 7¢ dolar jest
zalezny od rzadu USA, skoro jego emitent (FED) jest uwazany za pierwowzor niezaleznego
banku centralnepo? Co oznacza brak anonimowosci dolara skoro jest on dokumentem na oka-
sicieln? Dlaczepo jepo bezpicczenstwo okre§lono jako niskie w zestawieniu ze zlotem czy
bitcoinem, skoro przechowywany w banku daje poréwnywalny poziom bezpicczenstwa jak
zloto czy bitcoin?

Nowym clementem pracy jest podrozdziat 1.2 ,,Bitcoin jako pienigdz prywatny™. Jak
zaktadam, jest on odpowiedzia na uwage zgtoszong w poprzednicj wersji rozprawy dotyezici
potrzeby wskazania uwarunkowan ekonomicznych pojawicnia si¢ kryptowalul uznaje, e
prawidtowo przedstawia ten problem
Rozdzial 2 podwigcony jest prezentacji rozwoju bitcoina jako waluty i towaru. W ujgeiu chro-
nologicznym przedstawiono jego ewolucje od koncepeji prrzez wypencrowanie pierwszego
bloku bitcoinowego, do pézniejszych rozwigzaf funkcjonalnyeh i instytucjonalnych. Opisano
rozwigzania {echnologiczne, w oparciu o ktére bitcoin funkejonuje w wirtualnej przestrzeni.
Zasadnicze znaczenie, w aspekcie dziedziny 1 dyscypliny, do ktorej odnosi sie rozprawa, ma
omowicnic pospodarczego znaczenia bitcoina i innych kryptowalut. Informacje przedstawio-
ne w lym vzakresie majg jednak wylgeznie charakter poglydowy i opieraja sig gléwnie na
przykladach, a nie zestawieniach syntetycznych, co jednak do pewnego stopnia jest spowo-
dowane nieformalnym charakterem kryptowalut i wynikajgcym z tego brakiem petnych staty-
atyk. Warto przy tym wskaza¢ si¢ na podang w tej czedci pracy kapitalizacje rynku bitcoina,
ktora wynosi ok. 7 mld dolardw. Jego werbalna popularnos¢ nie przektada sig zatem na szer-
sz¢ znaczenic pospodarcze. Waznym poznawcezo uzupelnieniem prezentacji funkcjonowania
bitcoina jest wskazanie zagrozen i naduzy¢ zwigzanych z tg kryptowaluty, ale z drugiej strony
jej pozytywny wklad w rozwdj systemu finansowego.

W rozdziale 3 przedstawiono metody statystyczno-ckonometryczne zastosowane w
pracy do analizy i oceny niczaleznosei bitcoina. Doktorantka dokonata krétkiego przegladu
badan prowadzonych w tym zakresie przez autoréw zapranicznych, przedstawita wybrane
metody analizy zalezno$ci oraz wyniki badania wybranych wlasciwosci szeregéw czasowych

analizowanych w pracy.




Rozdziat 4 dysertacji zawiera wyniki analizy dziennych kurséw bitcoina wyrazonego
w dolarach, euro i ztotych do kurséw wybranych walut, ceny ztota, informacji medialnych do-
tyczacych bitcoina oraz ceny energii elekirycznej w Polsce. Doktorantka wybrata do analizy
trzy kursy wymiany bitcoina: do dolara, euro i zlotego, stwierdzajgc, Ze reprezentujg one kra-
je, ktore sg najbardziej aktywne w handlu bitcoinem. Nie jest to jasne w kontekscie informacji
podane;j kilka zdan dalej, ze na transakcje w dolarach przypada 13%, w euro 1%, w funtach
sterlingach 0,3%, w zlotych 0,2% ich wolumenu. Doktorantka informuje jednoczesnie, Ze na
(ransikeje woyuanach przypada 84% ich wolumenu, ale nie uwzglednia kursu bitcoina do
yuana ze wzpledu ni restrykeyjng polityke wiadz chifiskich wobec tej kryptowaluty.

Odnoénic doboru zmiennych pragne postawi¢ nastepujace pytania:

1) Czy, a jezeli tak, to jaki wptywa na wyniki badan niczaleznosei bitcoina mialo ORINIC/C-
nie ich do kursow reprezentowanych przez ok. 14% wolumenu transakeji?

2) Jaka jest warloé¢ poznaweza wynikéw badania wplywu cen encrpii clektryerzne na kurs
bitcoina na przykladzie Polski, skoro wolumen transakeji w zlotych wynosil 0,2%7

3) W pracy zabrakto dyskusji nad whasciwosdciami bitcoina i ograniczono sie w duzym stop-
niu do schematycznego odwolania sig do pogladow innych badaczy. Przykladem takiego
podejécia jest problem relacji bitcoina do zlota, co znajduje wyraz w nastepujacym frag-
mencie pracy: ,,Badacze wykazujg natomiast analogi¢ do zlota, aby badaé zaleznos¢ mig-
dzy tymi grodkami wymiany. Stad tez w niniejszej pracy analizic poddano réwniez ceng
Zlota wyrazong zaréwno w dolarach, jak i euro” (s. 72). Prapg spytac czy, a jezeli to w ja-
kim zakresie ztoto petni obecnic funkeje $rodka wymiany? Uwazam, ze warto bylo przed
podjeciem analizy tej zaleznosci w oparciu 0 modelowanie ckonometryczne dokonaé kry-
tycznej analizy powoltywanych opinii.

Rozprawa doktorska zostala przypgotowana poprawnie pod wzgledem formalnym,
Opicra si¢ na stosunkowo obszerncj, biorac pod uwagg nowos¢ tematu, glownice zagraniczne|
literaturze przedmiotu oraz Zzrodtach internetowych. Zawiera niezbgdne spisy, a j¢j techniczna
strona jest zasadniczo zgodna z wymogami stawianymi tego typu vpracowaniom. Nie jest
jednak catkowicie wolna od bledow, chociaz sa one mnicjszej wagl. Zastrzezenia budza nie-
ktére uzywane przez doktorantke okreslenia, jak np.:

- Jogarytmiczna stopa zwrotu bitcoina do zlotego jest niczaleznym $rodkiem transakcyjnym
od wplywu glownych kurséw walutowych” (s. 93),
- bitcoin nie jest oficjalng walutg pafistwows, nie jest wige powigzany z zadnymi potencjal-

nymi zmiennymi makroekonomicznymi’ (s. 114).




Nalezy takze wskaza¢ brak starannej korekty jezykowej, co spowodowato pozostawienie spo-
rej liczby bledow literéwkowych (nie zostaly one wyeliminowane mimo uwagi w poprzedniej
recenzji) . Ze wzgledu na czarno-biaty wydruk nicczytelne sg wykresy 4.4, 4.5. 4.6, 4.7.
Podsumowujac ocene rozprawy doktorskicj mgr Beaty Szetela ,,Wielowymiarowa nie-
zalez-no$é kryptowalut na przykladzie bitcoina” zauwazam w niej mocne 1 stabe strony. Do
mocnych zaliczam identyfikacj¢ waznego poznawczo obszaru nauki, w odniesieniu do ktore-
po wystgpowala luka badaweza oraz prawidtowe przeprowadzenie postgpowania badawezego
s zastosowanicm zaawansowanych metod modelowania ekonometrycznego. Za stabsze stro-
ny, ktore do pewnepo stopnia zostaty ograniczone w wyniku dokonanych poprawek, uwazam
dosg¢ waskic potraktowanie funkcjonowania bitcoina we wspélczesnej gospodarce oraz. pewne
niedoskonalosci warsztatowe wskazane szczegdlowo w teksceie recenzji. Zestawiajge (¢ dwa
elementy stwicrdzam, ze w mojej opinii recenzowana praca doktorska spelnia wymagania
okreslone w art. 13 ust. 1 Ustawy z dnia 14 marca 2003 r. o stopniach naukowych i tytule na-
ukowym oraz o stopniach 1 tytule w zakresie sztuki (Dz. U. Nr 65, poz. 595 7z pdzn. zm.).
Doktorantka wykazata sie dostateczng wiedza teoretyczng w dyscyplinic finansow, umiejet-
noscia samodziclnego prowadzenia badan naukowych, oceny analizowanych zjawisk a przed-
lozona rozprawa ma charakter oryginalny, dostarcza nowej wicdzy na femal funkcjonowania
kryptowalut (bitcoina). Zgloszone uwagi traktuje jako do pewnepo stopnia dyskusyjne, nie
podwarzajgee opolnie pozylywnej oceny pracy. Na (c¢j podstawic '\:vystc;pujc; do Rady Wy-
dzialu Nauk Itkonomicznych i Zarzgdzania Uniwersytetu Szezeeinskiego o jej przyjecie jako
pracy doktorskiej z dziedziny nauk ckonomicznych w dyscyplinic finanse i dopuszezenie do

publicznej obrony.
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