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»MECHANIZM TWORZENIA KRYPTOWALUT W OPARCIU

O TECHNOLOGIE BLOCKCHAIN NA PRZYKEADZIE BITCOINA”

l. Uwagi wstepne

Praca doktorska Tomasza Hetmanczuka zawiera 731 stron (uwzgledniajac Spisy
rzeczy wraz z zalgcznikami), jest wigc dzietem wyjatkowo obszernym, mieszczacym sie w
jednym z bardziej atrakcyjnych nurtdw badawczych a dotyczacych aspektow
informatycznych w obszarze rynkdw pieni¢znych. Rynki pieniezne, jako przedmiot
stosowania nowoczesnych technologii informacyjnych, stanowig wyzwanie istotne z uwagi na
ich znaczenie w szeroko rozumianej gospodarce i co wazniejsze — stajg si¢ Wyznacznikiem
wielu decyzji o charakterze lokalnym badz globalnym. Autor jest tego $wiadomy; motywacje
swoich badan, pomimo przypadkowosci zainteresowania problematyka kreacji kryptowalut,
uzasadnia zaobserwowang niejednorodnoscig pogladow i wyktadni dotyczacych istoty
Bitcoina oraz efektywnos$ci procesu wydobywania kryptowalut w ogdlno$ci (0 czym pisze na

S. 3 recenzowanej rozprawy).

Ujmujac syntetycznie zatozenia rozprawy mozna wyodrgbni¢ dwa nurty pracy:
teoretyczny - w ramach ktorego Autor potwierdza znajomos¢ dziedziny przedmiotowej (a W
szczegblno$ci probleméw dla niej charakterystycznych) oraz empiryczny, ktéry nalezy
traktowa¢ jako probe analizy mechanizmu kreowania kryptowalut z wykorzystaniem
technologii Blockchain wraz z elementami prezentacji natury Bitcoina jako przyktadu
kryptowaluty rozwazanej w konteks$cie pienigdza fiducjarnego. Na uwage zasluguje dosé
precyzyjnie okreslony problem badawczy, ktorego ujecie werbalne wyraza teza: ,,Z
ekonomicznego punktu widzenia w mechanizmie kreacji Bitcoina o rentownosci jego

kopania decyduje liczba czynnikow, ktérych nieustanna zmiennos¢ w czasie przesqdza o



biezgcej optacalnosci miningu” (5.3). Nalezy tez doceni¢ przyjete i bardzo rozbudowane w
dysertacji  instrumentarium badawcze; przybralo ono posta¢ az jedenastu hipotez
szczegotowych o wielowymiarowym charakterze a dotyczacych m.in. definicji Bitcoina, jego
wplywu na gospodarke czy zuzycia energii w procesie jego wydobywania. Weryfikacja
przedstawionych hipotez szczegdlowych zostata przeprowadzona poprzez wprowadzenie
relewantnych metod ilo§ciowych bazujacych na trzynastu wariantach modeli prezentujacych
kursy Bitcoina jako zmiennych objasnianych i objasniajacych w kontekscie innych

zmiennych.

11 Ocena zawartosci pracy

Praca w cze$ci podstawowej sktada si¢ z pieciu rozdzialdow merytorycznych, z
ktorych pierwsze trzy reprezentujg nurt teoretyczny natomiast dwa pozostate - odpowiadaja
nurtowi empirycznemu, w szczegdlnosci odnosza si¢ do sformutowanych hipotez
badawczych. Prace uzupehlniajg: do$¢ rzeczowo przygotowany Wstep (w istocie
charakteryzujacy instrumentarium badawcze orz zapowiadajacy zawarto$¢ rozprawy) Oraz
Zakonczenie, W ramach ktorego Autor stara si¢ skonfrontowa¢ wyniki badan z zatozonymi
hipotezami badawczymi. Ponadto formuluje szereg syntetycznych uwag wynikajacych z
dysertacji, w szczeg6lnosci zwigzanych z potencjalng rolg kryptowalut na rynku finansowym
przeciwstawiajgc te rozwigzania koncepcji emitowanego przez banki centralne pienigdza
cyfrowego opartego na tancuchu blokéw (CBDC).

Nalezy podkresli¢ bardzo niezrownowazone proporcje objetosciowe poszczegdlnych
rozdzialow liczgcych 25-215 stron. Kwestie opisywane w poszczegdlnych rozdziatach, w
sposob bardziej uporzadkowany (miejscami wiele powtorzen mysli) i zachowanie pewnego
symetryzmu w opisie, uczynitoby prace bardziej czytelng stosownie do cytowanych po stronie
tytutowej sentencji Lwa Tolstoja. Autor nie tylko w czeSci empirycznej stara si¢ wyrazaé
wilasne zdania, dotyczgce omawianych kwestii, ale przede wszystkim przedstawia komentarze
dotyczace uje¢ teoretycznych (np. odwolujac si¢ do klasycznych i wspotczesnych teorii
ekonomii).

Pierwszy rozdzial pracy prezentuje rozwazania Autora dotyczacy istoty oraz
wykorzystania technologii Blockchain wykraczajace] takze poza sektor finansowy. Dos¢
powszechnie traktuje si¢ Blockchain jako zdecentralizowang baze danych zabezpieczong

krypotograficznie, czesto z bezposrednim odwotaniem do specyficznej formy rozproszonego



rejestru transakcji chronologicznie zapisywanych w powigzanych ze sobg i nierozerwalnych
blokach.  Scharakteryzowano takze inne obszary zastosowan technologii Blockchain,
wykraczajace poza sektory finansowe. Autor podkreslit takze $cista zaleznos¢ kryptowalut od
tej technologii, zaznaczajac odrgbnos¢ obydwu koncepcji. Autor docenit w tym rozdziale
innowacyjno$¢ technologii Blockchain i szerokie perspektywy jej zastosowania, wynikajace z

niewatpliwych zalet rozwigzania w gospodarce cyfrowe;.

Rozdzial drugi jest poswigcony genezie i charakterystyce kryptowalut jako
propozycji wzbogacenia rynku pieni¢znego o nowe instrumenty finansowe. Autor
przypomina poczatki kryptowalut powotujac si¢ na znany manifest opublikowany w pierwszej
dekadzie XXI przez Satoshi Nakamoto i bazujacy na nieskutecznych koncepcjach wirtualnej
waluty (w tym Bitcoina). Zaznacza réwniez w tym rozdziale ,,wirtualnos¢” kategorii rozwigzan,
klasyfikowanych jako kryptowaluty, charakteryzujac roznorodno$¢ portfeli wystepujacych w tym
obszarze. Cenna jest obserwacja Autora, dotyczaca procesu kreowania nowych typow

kryptowalut przybierajaca forme¢ zjawiska hipergeneratywnego.

Kolejny trzeci rozdzial — stanowigcy ostatni element podioza teoretycznego pracy
zostal poswigcony na analize¢ procesu eksploracji Bitcoina (najczeSciej przedstawionego
jako ,,kopanie” (mining). Proces ten, pozornie bliski tradycyjnym czynno$ciom pozyskiwania
waznych surowcow naturalnych. Autor ,,odczytuje” zjawisko ,,miningu” BTC jako pierwotng
forme ,emisji” Bitcoina i okreslajac ten proces jako rozwigzywanie zlozonego zadania
matematycznego (a wilasciwie zagadki kryptograficznej) z wykorzystaniem wysokowydajnego
sprzetu komputeroweg0. Podkresla przy tym, ze ,,procedura ta nie ma jakiejkolwiek uzytecznosci
ekonomicznej i spoteczne]” przy jednoczesnym zuzyciu energii elektrycznej. W ramach tego
rozdzialu demonstruje elementy rachunku ekonomicznego =zwigzane =z optacalnoscig
wydobywania Bitcoina, poprzez odszukiwanie jego kolejnych blokéw. Kalkulacja rentownosci
miningu w ujeciu Autora obejmuje kluczowe kategorie: koszty zakupu sprzetu komputerowego
oraz rzeczywiste zuzycie energii elektrycznej. W tym rozdziale, w sposéb bardzo ciekawy,
prezentuje negatywne zjawisko dotyczgce kopania Bitcoina (tzw. cryptojackingu), polegajacego
na nielegalnym przejmowaniu potencjatu obliczeniowego komputeréw innych ,kopaczy”.
Rozwazania uzupeliono o analiz¢ wpltywu opisywanego zjawiska na rynek kart graficznych,

dokumentujgc zachwianie rownowagi popytu i podazy tych podzespotow komputerowych.

Przedostatni z rozdziatow, czwarty - jest rozwazaniem Autora na temat obserwowanej

roli Bitcoina jako banki spekulacyjnej. Przedstawiono w nim wybrane przyktady baniek



spekulacyjnych (w ujeciu chronologicznym), wyjasniajac szczegdtowo kontekst i znaczenie ich
wystepowania. Duze znaczenie dla calej rozprawy ma przedstawiona w tym rozdziale analiza
poréwnawczej manii cenowej na Bitcoinie (postuzono si¢ tutaj schematem rozwoju i pgkniecia
banki spekulacyjnej wedhug J. P. Rodrigue). Rozwazania uzupetniono o prezentacje negatywnych
zjawisk dotyczacych oszustw stosowanych przez cyberprzestepcoOw na rynku Bitcoina, a takze

przedstawiono zjawisko manipulowania jego kursem.

Rozdziat piaty (najbardziej obszerny) jest poswigcony swoistej konfrontacji
koncepcji Bitcoina z klasycznymi teoriami pienigdza tradycyjnego. Bitcoin jako
pionierska kryptowaluta o najwigkszym znaczeniu rynkowym (Autor podkresla istote jego
kapitalizacji rynkowej) stal si¢ przedmiotem badan w kontek$cie zdolnosci do wypelniania
wszystkich funkcji tradycyjnego pienigdza tradycyjnego. W poszczegdlnych podrozdziatach
wykazano, ze nie jest on prawnym $rodkiem platniczym (podkreslajac, ze  nie jest
wykorzystywany w rozliczeniach miedzynarodowych), ze funkcjonuje zasadniczo poza
oficjalnym obiegiem, a realizowane z jego udzialem transakcje moga by¢ traktowane jako
wspotczesna forme¢ wymiany barterowej. Autor zwrocil uwage na legalnos¢ dokonywania
transakcji w ramach stosunkow prywatno—cywilnych przy pomocy Bitcoina, podkre$lajac, ze w
tym przypadku zachowane sg podstawowe atrybuty dotyczace umowy kupna—sprzedazy. Na
podstawie zbadania wielu Zrodet udokumentowano rol¢ Bitcoina jako prywatnej, umownej
jednostki rozliczeniowej wykorzystywanej przez relatywnie waskie grono uzytkownikow.
Podkreslono takze niepoprawno$¢ traktowania Bitcoina jako tzw. cyfrowego zlota poszerzajac
rozwazania o koncepcje cyfrowego pienigdza banku centralnego, Ktdry potencjalnie te role
powinien odegra¢. Rozdzial konczy analiza ekonometryczna kursu BTC dokonana poprzez

opracowane modele, dajace podstawe do weryfikacji sformutowanych w rozprawie.

Ostatnia czg$¢ rozprawy, stanowigca Zakonczenie, wyraza opinie Autora na temat
postawionego problemu badawczego. Najwazniejsze wnioski z przeprowadzonych badan i
analiz, lacznie z efektami weryfikacji hipotezy gléwnej oraz hipotez szczegdlowych zawarte
zostalty w zakonczeniu. Autor przedstawil wilasne oceny, sugestie i komentarze dotyczace
postawionego problemu badawczego, jakim byl mechanizm kreacji Bitcoina w kontekscie
ekonomicznej optacalno$ci prowadzenia miningu. Do przygotowania dysertacji zostala
wykorzystana najnowsza literatura polsko— i angloj¢zyczna. Bardzo przydatne okazaty si¢ ksigzki,
publikowane artykuly, raporty oraz akty prawne, a przede wszystkim zrodta internetowe. Baze dla
przeprowadzonych obliczen, badan i analiz stanowity dane historyczne pozyskane przez Autora z

réznych dostepnych zrodet. Pewien niedosyt budzi brak dalszych kierunkéw badawczych —



oznacza to, ze w $wietle przedstawionej dysertacji temat wydaje si¢ zamkniety; co najmniej

nastepujace zagadnienia mogg by¢ celem kolejnych badan naukowych:

walory:

1)

2)

3)

4)

5)

1) okreslenie warunkow i horyzontu czasowego stopniowej eliminacji BTC z rynkow
pieni¢znych,
2) problem integracji pogladéw decydentow w koncepcji centralnego pienigdza cyfrowego

opartego na fancuchu blokow.

Oceniajgc syntetycznie cala rozprawe¢ nalezy wyeksponowaé jej niezaprzeczalne

Rzeczowa prezentacja istoty i roli kryptowalut na wspotczesnym rynku pieni¢znym.
Oprécz prezentacji wielu pogladéw na powyzszy temat Autor staral sie podjac
dyskusje dotyczacg kwestie pochodnych: historia pienigdza czy technologiczny
kryptowalut (dos¢ skrotowo przedstawiona koncepcja technologii Blockchain).

Bardzo wielostronnie przedstawiona argumentacja dotyczaca fatszywie pojmowanego
znaczenia  Bitcoina we wspotczesnych rozliczeniach finansowych. Na uwage
zastuguje tez scharakteryzowanie Bitcoina jako banki spekulacyjnej potwierdzajace
kluczowe atrybuty manii spekulacyjnej w kontek$cie wczesniejszych zjawisk o
podobnym charakterze. Takiego ujecia brakowato w literaturze przedmiotu — Autor w
poszczegolnych rozdziatach wykazat te analogie.

Opracowanie szeregu modeli ekonometrycznych zwigzanych z weryfikacja
przedstawionych hipotez badawczych. Ta wielostronno$¢ spojrzenia na potencjalne
zalezno$ci analizowanych zmiennych podkresla kompetencje Autora w tym zakresie.
Oproécz szczegdtowych zatozen przedstawionych modeli zaprezentowano metody ich
weryfikacji. Potwierdza to bez watpienia umiejetno$¢ samodzielnej realizacji badan
naukowych przez Doktoranta.

Wykorzystanie bogatego pis$miennictwa dotyczacego omawianej problematyki. Wsrdd
ponad 800 pozycji bibliograficznych (obejmujacych pozycje ksigzkowe, czasopisma
raporty, akty prawne, raporty oraz zrddta internetowe) znikomg cze¢$¢ stanowig
dokumenty polskojezyczne — co jednoczesnie podkresla zasadnos¢ badan podjetych
przez Autora. Duzg staboscig catej dysertacji jest brak publikacji Autora na
konferencjach czy opracowania artykulébw w czasopismach naukowych; taka
konfrontacja z opiniami ekspertéw z pewnosciag pozwolitaby na uniknigcie
ewidentnych bledéw warsztatowych.

Bardzo rozbudowana forma prezentacji tresci zwigzanych z podjetym badaniem. Ten

aspekt nalezy oceni¢ dos¢ krytycznie. Szereg powtorzen pewnych sentencji, bledy



stylistyczne, interpunkcyjne a nieraz rzeczowe (choc¢by rozna liczba mieszkancow
Wroclawia) obnizaja warto$ciowa merytorycznie  dysertacje. Wstawianie catych
fragmentow wypowiedzi, majacych potwierdzi¢ argumentacj¢ Autora, miejscami majg
charakter bardziej dziennikarski, nacechowany eksponowaniem sensacji - niz
naukowy. Podkres$lanie narzedzi stosowanych przy tworzeniu wykresow czy innych
form graficznych ma mate znaczenie w kontekscie cho¢by nieprecyzyjnie okreslonego
zrodla internetowego. O niedoskonatosci pracy pod wzgledem edycyjnym $wiadczy

takze nieaktualny Spis tresci (strony dotyczace rozdziatu 5).

I11.  Uwagi polemiczne i komentarze

Dysertacja doktorska Tomasza Hetmanczuka, jak wcze$niej sygnalizowano, dotyczy
bardzo waznej a przy tym stosunkowo rzadko podejmowanej problematyki efektywnosci
stosowania nowoczesnych technologii na rynku pieni¢znym. Jako dzieto bardzo oryginalne i
dotyczace relatywnie nowej i do$¢ ztozonej problematyki nie jest wolne od pewnych usterek
warsztatowych 1 rozwigzan dyskusyjnych. Ponizej przedstawiono pewne watpliwosci
wynikajace z krytycznej analizy tekstu rozprawy.

1. Dokumenty reprezentujace poglady wielu obserwatorow zjawiska kryptowalut
zostaty przez Autora przedstawione w sposob bardzo wszechstronny, poczawszy
od przedstawicieli sektora bankowego az po dominujacych na arenie narodowej
politykow. Bardzo interesujaca bedzie opinia Autora na temat znaczenia tej drugiej
grupy w ksztattowaniu $wiadomosci szeroko pojmowanych grup spotecznych.

2. W pracy pojawia si¢ wiele termindéw, ktore Autor stara si¢ precyzyjnie definiowac.
Traktowanie Bitcoina w calym rozdziale trzecim - jako banki spekulacyjnej - w
podrozdziale 4.3 zostalo okreslone jako mania spekulacyjna. Czy zdaniem Autora
te pojecia mozna traktowac zamiennie?

3. Proces ,,kopania” kryptowalut przedstawiony przez Autora w rozdziale trzecim
wydaje si¢ ciggle do$¢ niezrozumiaty. Przedstawienie mechanizmu ,,wydobywania
wartosci” w wyniku tego procesu ujete w formie klasycznego algorytmu
pozwolitoby na bardziej klarowna prezentacje tego procesu — czego mozna
oczekiwac na obronie.

4. Prezentacja kilkunastu modeli weryfikujacych sformutowane hipotezy jest dos¢
imponujaca. Powstaje pytanie czy z pewno$cig wyczerpuja one potencjalne

kryteria oceny czy tez ta liczba by¢ zredukowana.



Wskazane powyzej uchybienia dostrzezone w pracy nie przestaniajg wartosciowej
merytorycznie w ostatecznym ksztatcie dysertacji. Cechuje ja bowiem duza innowacyjnos¢ w
zakresie oceny zjawiska kryptowalut, ktora zostata skonfrontowana z koncepcja centralnego
pienigdza cyfrowego emitowanego przez upowaznione podmioty. Przedsigwzi¢cie nie musi
si¢ konczy¢ wraz z pomyslnie zakonczong obrong, Autor potwierdza to pasja w
podejmowanym problemie badawczym =z perspektywa wielokierunkowych dociekan
naukowych. Wzbudza to zaufanie do Jego wiedzy i umiejetnosci badawczych. Bardzo
wysoko nalezy oceni¢ precyzyjnie okresSlone przez Autora tlo badawcze problemu oraz

sposob sformutowania i udowodnienia hipotez pracy.

IV. Konkluzja
Finalny wniosek recenzji jest pozytywny: rozprawa magistra Tomasza Hetmanczuka

spetnia wymogi stawiane pracom doktorskim i moze by¢ dopuszczona do publicznej obrony.



