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Wiasciwosci statystyczne kursow kryptowalut
i ich dynamika na rynku w poréwnaniu
z wybranymi walutami fiducjarnymi'’

Pawet Rokita®, Radostaw Pietrzyk®

Streszczenie. Rozwdj kryptowalut nastapit w wyniku dazenia pewnych grup informatykéw
kojarzonych z pogladami anarchistycznymi do stworzenia srodka wymiany, ktéry bytby zdecen-
tralizowany i niezalezny od instytucji kreujacych polityke monetarng oraz od rzadéw panstw
i politykdw i ktérego funkcjonowanie nie wymagatoby zadnych instytucji rozliczeniowych.
Pierwsza kryptowaluta spetniajaca wiekszos¢ tych postulatéw byt bitcoin. W stosunkowo kroét-
kim czasie zyskat duza popularnos¢ wérdd inwestoréw i osiagnat znaczng kapitalizacje na ryn-
kach finansowych, ale szybko stat sie bardziej przedmiotem spekulacji niz srodkiem wymiany.
Dotychczas nie zostat wypracowany jednoznaczny poglad na temat tego, czy bitcoin jest bar-
dziej pienigdzem, czy przedmiotem spekulacji, czy tez blizej mu do aktywdéw inwestycyjnych.
Pytanie, czym w praktyce jest bitcoin, nie tylko ma fundamentalne znaczenie dla catego projek-
tu kryptowalut, lecz takze jest istotne dla gospodarki w ogdle.

Celem badania omawianego w artykule jest poréwnanie wiasciwosci statystycznych kursow
kryptowalut na przyktadzie bitcoina i kursow walut fiducjarnych oraz ocena, czy inwestycje na
rynku bitcoina i na rynku walutowym mozna uzna¢ za podobne pod wzgledem rozpatrywa-
nych cech. Analizowano podstawowe charakterystyki statystyczne wzglednych przyrostow
kurséw bitcoina i czterech walut fiducjarnych w parze z dolarem amerykaniskim oraz wybrane
wiasciwosci proceséw stochastycznych, ktére moga by¢ wykorzystywane do modelowania ich
dynamiki. Ponadto przeprowadzono analize teoretyczng dotyczaca niektérych kryptoaktywow,
wyjasniajacag m.in., dlaczego w omawianym badaniu bitcoin jest poréwnywany do walut, a nie
do aktywow inwestycyjnych.

Badanie wykazato, ze bitcoin rézni sie od walut fiducjarnych pod wzgledem wielu wtasciwo-
$ci statystycznych. Poza ogdlnie wyzszg bezwarunkowa zmiennoscia réznice zaobserwowano
réwniez w trendzie kursu wzgledem dolara amerykanskiego czy poziomu wzglednych przyro-
stow kursu, warunkowej zmiennosci i rozkladdw reszt.

Stowa kluczowe: kryptoaktywa, bitcoin, kursy walut, zmienno$¢, kryptowaluta, waluta fidu-
cjarna
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Statistical properties of exchange rates
of cryptocurrencies and their market dynamics
as compared to selected fiat currencies

Abstract. The development of cryptocurrencies was the consequence of the endeavours of
some circles of computer scientists associated with anarchist views to create a medium of
exchange that would be decentralised, independent from institutions creating monetary
policy, governments and politicians, and whose functioning would not require any clearing
institutions. The first cryptocurrency that fulfilled most of these postulates was Bitcoin. In
a relatively short time, it became very popular among investors and reached a significant
capitalisation on financial markets, but soon became an object of speculation rather than
a medium of exchange. So far, no common view has been established as to whether Bitcoin is
closer to being money, an object of speculation or an investment asset. The question what
Bitcoin really is has fundamental importance not only to the entire cryptocurrency project, but
also to the economy in general.

The purpose of the study discussed in the article was to compare the statistical properties of
cryptocurrency exchange rates (on the example of Bitcoin) with such properties of the
exchange rates of fiat currencies, and to assess whether investments on the Bitcoin market can
be considered similar to investments on fiat currency markets in terms of some analysed
features. Basic statistical characteristics of the relative increments in the exchange rates of
Bitcoin and four fiat currencies paired with the US dollar were analysed, as were some selected
properties of stochastic processes that could be used to model the dynamics of those
increments. In addition, a theoretical analysis of both Bitcoin and some other cryptoassets was
carried out, which explained, among other things, why the study compared Bitcoin with
currencies and not with investment assets.

The research demonstrated that there are differences between several statistical properties
of Bitcoin and those of fiat currencies. In addition to the generally higher unconditional
volatility, differences were observed between the trends in exchange rates of Bitcoin and fiat
currencies versus the US dollar, the levels of relative increments in the exchange rates, the
conditional volatility, and the residual distributions.

Keywords: cryptoasset, Bitcoin, exchange rates, volatility, cryptocurrency, fiat currency

1. Wprowadzenie

Powstanie w 2009 r. kryptowaluty bitcoin (BTC; Nakamoto, 2008), wykorzystujacej
technologie tancucha blokéw (ang. blockchain), rozpoczeto rozwdéj rynku kryptowa-
lut oraz innych instrument6éw dzialajacych na tej podstawie technologicznej. Bitcoin
i pozostale kryptowaluty, w przeciwienistwie do walut fiducjarnych?, nie opierajg sie

2 Waluty fiducjarne - takie, ktérych funkcjonowanie opiera sie na zaufaniu do emitenta, czyli najczesciej do
banku centralnego, a konkretnie do jego polityki pienieznej, ktérej gtdwnym celem w wiekszosci krajow
jest utrzymanie stabilnosci cen wyrazanych w tej walucie (cel inflacyjny). Ponadto wazne jest zaufanie do
bankéw kreujacych pieniadz kredytowy oraz do instytucji nadzorujacych system bankowy, a przede
wszystkim do dawanych przez panstwo gwarancji, ze dana waluta jest prawnym srodkiem pfatniczym na
jego terytorium. Prawo gwarantuje m.in. to, ze przynajmniej w rozliczeniach obywatela z instytucjami
panstwa ta waluta zawsze bedzie akceptowana jako srodek zapfaty (np. podatkéw).
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na zaufaniu do banku centralnego, ktoéry bylby ich emitentem, lecz wykorzystuja
rozproszony® system bazy danych, zorganizowany na zasadzie sieci réwnorzednej
typu kazdy z kazdym (ang. peer-to-peer; Shrivastava i in., 2020). Sie¢ ta pozwala na
przechowywanie informacji o transakcjach oraz gwarantuje bezpieczenstwo i nieza-
przeczalno$¢ dokonywanych platnosci. Funkcjonowanie rynku obrotu kryptowalu-
tami jest zblizone do rynku walutowego, poniewaz notuje si¢ na nim kursy krypto-
walut w stosunku do innych kryptowalut, a takze do walut fiducjarnych. Niemniej
jednak kryptowaluty nie maja oparcia w realnej gospodarce i trudno wskazac¢ ich site
nabywczg. Ponadto rynek kryptowalut jest stosunkowo mlody, dopiero poszukujacy
mechanizméw rzetelnej wyceny, a przez to potencjalnie mniej stabilny niz rynek
walut fiducjarnych.

W niniejszym artykule poréwnywane sa wlasciwosci statystyczne kurséw krypto-
walut i walut fiducjarnych. Gtéwna motywacja do przeprowadzenia takiej analizy
bylo spostrzezenie, ze zastosowanie kryptowalut zgodnie z pierwotnym i najczesciej
deklarowanym celem ich stworzenia - jako alternatywy dla pienigdza bankéw cen-
tralnych - wymagaloby stabilizacji ich wartosci, zbyt duza zmienno$¢ mogtaby bo-
wiem znacznie utrudni¢ lub wrecz uniemozliwi¢ takie zastosowanie. Z tego powodu
zmienno$¢ jest zasadniczym przedmiotem omawianego tu badania; za miare warto-
$ci przyjeto kurs wymiany. Zbadano wlasciwosci statystyczne wzglednych przyro-
stow kurséw (dla uproszczenia okreslanych stopami zwrotu). Wartosci kryptowalut
w sensie ich sily nabywczej nie mozna jeszcze oceniaé, poniewaz nie s3 one po-
wszechnie stosowane jako §rodek wymiany. Dlatego skoncentrowano si¢ na kursie
wymiany wzgledem waluty fiducjarnej, a konkretnie wzgledem dolara amerykan-
skiego (USD).

Badania dotyczace wlasciwosci notowan kryptowalut byty podejmowane wielo-
krotnie. Na przyktad Franke i in. (2019) w rozdziale Financial Econometrics of
Cryptocurrencies analizowali indeks CRIX (Trimborn i Hardle, 2018) za pomocg
metod ekonometrii finansowej. Zalozyli oni, ze kryptowaluty nalezy traktowac jako
aktywa inwestycyjne, a nie substytuty walut fiducjarnych, przy czym nie mialo to
wplywu na wybdér metod analizy szeregéw czasowych. Badacze nie poréwnywali
wlasciwosci kryptowalut z wlasciwosciami aktywdéw inwestycyjnych ani walut fidu-
cjarnych. Po wstepnej analizie historycznych odczytéw indeksu CRIX szukali mode-
lu szeregu czasowego najlepiej dopasowanego do tych danych. Okazat si¢ nim model
ARIMA-tGARCH(, 1) z resztami losowymi o rozktadzie t-Studenta. Poniewaz wy-
raznie dominujgcym sktadnikiem indeksu CRIX przez wiekszos¢ czasu byt bitcoin,
ktéry réwniez w ostatnich latach pozostawal jego gtéwnym skladnikiem, mozna

3 Roznice miedzy systemem rozproszonym a zdecentralizowanym wyjasnia np. Baran (1962).
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przypuszczaé, ze wlasciwosci ekonometryczne szeregu czasowego kursu bitcoina sg
zblizone do tych, ktdre zostaly wykazane w pracy Frankego i in. dla indeksu CRIX.

Badania wykorzystujace podobne metody ekonometrii finansowej prowadzili tez
Cermak (2017), Chen i in. (2016), Chu i in. (2017) czy Katsiampa (2017). Cermak
zbudowal modele regresji dla $redniej i dla zmiennosci, w ktérych zmienna obja-
$niang byla odpowiednio dzienna stopa zwrotu i zmienno$¢ dziennej stopy zwrotu
dla kursu BTC-USD (USD/BTC), a zmiennymi objasniajacymi byly opoéznione
o dzien odpowiednie wielkos$ci dotyczace kursow gtéwnych walut do dolara amery-
kanskiego i podstawowych danych makroekonomicznych z rynkéw im odpowiada-
jacych (Stany Zjednoczone, Unia Europejska — strefa euro, Chiny i Japonia). Istot-
no$¢ parametrow stojacych przy zmiennych dotyczacych danego kraju badz obszaru
walutowego byla nastepnie interpretowana jako wskaznik powigzania bitcoina
z danym obszarem walutowym i zmiennymi danego typu. Na tej podstawie autor
wyciagnal wniosek, Ze istnieje pewne podobienstwo bitcoina do walut fiducjarnych
w Stanach Zjednoczonych, strefie euro i w Chinach, natomiast w Japonii bitcoin
zachowuje sie bardziej jak aktywa inwestycyjne.

Yermack (2013) zauwazyl wielokrotnie wyzszg zmiennos¢ kursu bitcoina do dola-
ra amerykanskiego niz ktérejkolwiek z gléwnych walut oraz zlota, a takze zerows
korelacje wzglednych przyrostéw kursu bitcoina oraz walut fiducjarnych i ztota.

Corbet i in. (2019) podsumowali wyniki badan w zakresie potencjalnej roli kryp-
towalut jako aktywow inwestycyjnych, m.in. ich wlasciwosci statystycznych (np.
przydatnos$ci kryptowalut w roli dywersyfikatora portfela, mozliwo$ci wystepowania
efektu zarazania rynkoéw itp.). Duze znaczenie dla poréwnania kryptowalut zaréwno
z instrumentami rynku kapitalowego, jak i z klasycznymi walutami maja np. badania
wlasciwosci rynkow kryptowalut dotyczacej sklonnosci do tworzenia si¢ babli speku-
lacyjnych oraz nastepowania po nich nagtych i glebokich zataman kursu. Wiasci-
wo$¢ ta jest niekorzystna z punktu widzenia zastosowania kryptowalut jako aktywow
inwestycyjnych i utrudnia ewentualne przyjecie przez nie funkcji srodka wymiany
i przechowywania wartosci, natomiast moze da¢ okazje do osiggania ponadprzeciet-
nych zyskow przez spekulantéw, o ile potrafiliby oni trafnie rozpoznawa¢ poczatek
i koniec babla spekulacyjnego.

We wspomnianych wyzej badaniach bitcoin byl albo rozpatrywany osobno, albo
poréwnywany do walut badz aktywdéw inwestycyjnych pod wzgledem pewnego ro-
dzaju zalezno$ci. Badania zaleznoéci maja wazne uzasadnienie ekonomiczne, ponie-
waz wnioski z nich plyngce mogg by¢ bardzo istotne np. dla analizy portfelowej
i zarzadzania ryzykiem. W badaniu omawianym w niniejszym artykule chodzi jed-
nak o to, czy kurs bitcoina ma wlasciwosci zblizone do kurséw walut fiducjarnych,
skoro bitcoin zostal zaprojektowany jako substytut pienigdza. Nalezy przy tym zau-
wazy¢, ze podobne ani nawet identyczne wlasciwosci statystyczne nie muszg ozna-
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czaé zaleznosci®. Interesujace jest tez pytanie, czy bitcoin upodabnia si¢ z czasem,
pod wzgledem wybranych wlasciwosci, do walut fiducjarnych, a wiec czy w miare
dojrzewania rynku tej kryptowaluty stabilizuje si¢ ona i upodabnia do walut, ktérych
miata by¢ substytutem. Jednak juz pobiezna analiza wzrokowa wykreséw szeregow
czasowych kursow, wzglednych przyrostow kurséw, reszt z modeli zastosowanych
w badaniu oraz oszacowan warunkowej wariancji sklania do zaniechania poszuki-
wan odpowiedzi na to drugie pytanie. Wydaje sie, ze jest jeszcze za wczesnie, aby na
podstawie obecnie dostepnych danych méc zaobserwowaé tendencje upodobniania
sie np. zmienno$ci bitcoina do zmiennosci walut fiducjarnych w czasie. Z uwagi na
to w badaniu przedstawionym w niniejszym artykule szukano modeli finansowych
szeregow czasowych, ktoére stosunkowo dobrze dopasowywalyby sie do danych
zgromadzonych dla bitcoina i wybranych walut fiducjarnych, oraz poréwnywano
parametry tych modeli.

Gléwng badang charakterystyka jest zmiennos¢, ale trzeba zauwazy¢, ze gdy pod-
mioty podejmujace proby wykorzystania bitcoina jako $rodka wymiany rezygnuja
z tego, czesto uzasadniajg swoja decyzje zupelng nieprzewidywalnoscig kursu tej
kryptowaluty. Odczuwana przez uzytkownika nieprzewidywalno$¢ moze zas polegaé
nie tylko na wysokiej zmiennosci. Mogg za nig odpowiada¢ grube ogony rozkladéw
stop zwrotu lub np. dynamika procesu, cechujgca si¢ zmienng w czasie warunkowsg
zmiennoscig, podczas gdy inwestor (uzytkownik) spodziewal si¢ zmiennosci stabil-
nej w czasie. Moze wreszcie wynika¢ z wplywu czynnikdw o charakterze naglej
zmiany strukturalnej, takiej jak wprowadzenie nowych regulacji prawnych, oficjalne
przyjecie kryptowaluty jako prawnego $rodka platniczego albo wycofanie sie z takiej
decyzji, wejscie nowego duzego inwestora lub grupy inwestoréw na rynek badz tez
wyjscie z rynku, nowe zastosowania istniejgcej kryptowaluty, pojawienie si¢ konku-
rencyjnej kryptowaluty itp. Wszystkie te mozliwoéci s3 omawiane w artykule, ale
przedstawione badanie empiryczne dotyczy wlasciwosci szeregéw czasowych kursow
bitcoina i wybranych walut fiducjarnych wobec dolara amerykanskiego. Celem ba-
dania jest poréwnanie statystycznych wilasciwosci kursu kryptowalut na przykltadzie
bitcoina i kurséw walut fiducjarnych oraz ocena, czy inwestycje na rynku bitcoina
i na rynku walutowym mozna uzna¢ za podobne pod wzgledem analizowanych cech.

2, Bitcoin i inne kryptowaluty

Przed przystgpieniem do badania wiasciwosci statystycznych kursu kryptowalut
warto scharakteryzowac¢ ich rynek i oméwié nature kryptowalut z punktu widzenia
inwestoréw. Nalezy takze rozwazy¢, czy kryptowaluty sg bardziej substytutem pie-

4 Na przyktad dwa szumy losowe z przyrostami o takim samym rozktadzie miatyby identyczne wtasciwosci
statystyczne, a jednoczesnie bytyby od siebie niezalezne.
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nigdza, czy rodzajem aktywow spekulacyjnych lub inwestycyjnych, a takze zwrdcié
uwage na cechy kryptowalut, dzieki ktéorym mozna je uznaé za nows jako$¢
w gospodarce, oraz na specyfike kurséw kryptowalut.

2.1. Rola kryptowalut jako przedmiotu obrotu na rynkach finansowych

Najwazniejszg i najstarszg kryptowalutg jest bitcoin. Z tego powodu zostal on wy-
brany jako reprezentant rynku, chociaz kryptowaluty réznig si¢ pod wieloma wzgle-
dami, takimi jak zastosowana technologia, cel powstania, rzeczywiste zastosowanie
oraz powigzanie z rynkiem realnych doébr i ustug. Obecnie, mimo ze rozwinglo si¢
wiele alternatywnych projektéw opartych na technologii tanicucha blokéw (np. sie¢
Ethereum) i pokrewnych technologiach, bitcoin wcigz odpowiada za ponad 40%
kapitalizacji calego rynku kryptowalut (Statista, b.r. a).

W omawianym badaniu bitcoin jest poréwnywany z wybranymi walutami fidu-
cjarnymi. Nalezy zatem wyjasni¢, dlaczego nie przeprowadzono takiego poréwnania
z aktywami inwestycyjnymi, czy to klasycznymi (akcje i obligacje), czy mogacymi
by¢ przedmiotem inwestycji alternatywnych®.

Yermack (2013) zauwazyl, ze bitcoin ma zmienno$¢ o rzad wielko$ci wiekszg od
zmiennosci szeroko uzywanych walut fiducjarnych, co nie sprzyja petnieniu funkeji
miernika wartoéci czy $rodka przechowywania wartoéci. Ponadto wykazuje on wta-
$ciwie zerowa korelacje z kursami walut fiducjarnych, przez co jest bezuzyteczny
jako instrument hedgingu®, a pozycje w bitcoinie zajeta przez inwestora bardzo
trudno byloby zabezpiecza¢ poprzez hedging. Bitcoin nie ma tez dostepu do systemu
bankowego z gwarancjg depozytéw; ponadto na razie nie denominuje si¢ w nim
kredytow i pozyczek. Zdaje si¢ wiec zachowywac raczej jak aktywa o wysokim ryzyku
(potencjalnie atrakcyjne dla spekulantéw) niz jak waluta.

Andrew Bailey, prezes Bank of England, ostrzegal na konferencji prasowej
w czerwcu 2021 r.7, ze kryptowaluty takie jak bitcoin nie sg pienigdzem i nie maja
zabezpieczenia w postaci gwarancji panstwa. Zwracal tez uwage, ze bitcoin ma zero-
wa warto$¢ fundamentalng (wewnetrzng — ang. intrinsic value). Podobnie twierdzit
Warren Buffett na gruncie rozwazan, czy miatoby sens uzycie bitcoina lub podob-
nych kryptowalut jako aktywdéw inwestycyjnych. Buffett wielokrotnie podkreslat, ze
bitcoin nie ma zadnej wartosci fundamentalnej (Friedman, 2021); wyrazal tez opinie,
ze zakup bitcoina nie jest inwestycja. Proponowal, aby rozréznienia miedzy inwesty-

5 Metale szlachetne, surowce przemystowe niebedace metalami szlachetnymi, nieruchomosci, inwestycje
w kapitat prywatny, inwestycje w przedsiebiorstwa zagrozone upadtoscia i w restrukturyzacji, jednostki
uczestnictwa i certyfikaty inwestycyjne funduszy inwestycyjnych wysokiego ryzyka, w tym funduszy hed-
gingowych, dzieta sztuki, dobra kolekcjonerskie niebedace dzietami sztuki itp.

6 Hedging jest tu rozumiany jako zabezpieczenie przed ryzykiem rynkowym na zasadzie przyjmowania
pozycji, ktérych zmiany wartosci sa skorelowane ujemnie ze zmianami wartosci pozycji zabezpieczane;j.

7 City UK Annual Conference (Bank of England, 2021).
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cja a spekulacja dokonywaé nie na podstawie kryterium horyzontu inwestycyjnego
i ryzyka, lecz ze wzgledu na podejscie stron transakcji do wartosci fundamentalnej
przedmiotu transakgji (tj. czy zwracajg na nig uwage, czy tez jest im ona obojetna).
Jego zdaniem odpowiednim kryterium jest to, czy przedmiot inwestycji ,,co$ produ-
kuje” (Montag, 2018), czy tez inwestor jedynie zywi nadzieje, ze kto§ odkupi go od
niego drozej, bo sam bedzie mial nadzieje na znalezienie kolejnego nabywcy gotowe-
go zaplaci¢ jeszcze wiecej. W tym drugim przypadku jest to spekulacja, nawet gdy
zakladany horyzont inwestycyjny jest dlugi. Byloby to spekulacja réwniez wtedy,
gdyby zmiennos¢ czy ryzyko mierzone w inny sposob wcale nie wydawaly sie szcze-
golnie wysokie.

Te krytyczne glosy mozna podsumowac stwierdzeniem, ze kryptowaluty nie sg ani
pienigdzem, poniewaz nie wspiera ich zaden bank centralny (zadne panstwo ani
organizacja panstw nie gwarantuje mozliwosci i legalnosci uzycia kryptowalut jako
$rodka wymiany, pomiaru i przechowywania wartosci), ani aktywami inwestycyjny-
mi, bo nie majg wartoéci fundamentalne;.

Pozostaje pytanie, czy o kryptowalucie, niebedgcej oficjalng walutg Zadnego pan-
stwa ani organizacji panstw, mozna méwi¢ jako o pieniagdzu. W historii mozna zna-
lez¢ wiele przykladéw pelnienia wszystkich lub niemal wszystkich funkcji pienigdza
przez pewne trudne do podrobienia dobro, zwlaszcza tatwe do przenoszenia i prze-
chowywania. Gwarancja panstwa mogta by¢ okolicznoscia sprzyjajacg traktowaniu
go jako pienigdza, ale nie byla warunkiem koniecznym. Takim dobrem bywaly
muszle, ziarna zbdz, koraliki, kamienie szlachetne, metale szlachetne i wiele innych,
przy czym tylko cze$¢ z nich miala jaka$ warto$¢ uzytkows lub ozdobng (np. Am-
mous, 2018).

Skoro kryptowaluty niezabezpieczone aktywami, czyli takie jak bitcoin, nie sg
aktywami inwestycyjnymi, to tym bardziej nalezy sie skupi¢ na innych ich wtasciwo-
$ciach. W takim ujeciu gléwna warto$¢ bitcoina wynika z jego uzytecznosci jako
instrumentu transferu i przechowywania informacji o zawartych transakcjach.

Zaréwno cel stworzenia kryptowalut, jak i sama nazwa sugeruja poréwnanie do
walut fiducjarnych. Pierwotng rola kryptowalut miato by¢ ich zastosowanie jako
$rodka wymiany (Nakamoto, 2008), przy uwzglednieniu réznicy w stosunku do
walut fiducjarnych, czyli braku gwarancji panstwa lub polityczno-gospodarczej
wspdlnoty panstw tworzacych unie walutows, jaka majg waluty fiducjarne®. Przede
wszystkim chodzi o gwarancje: ze dana waluta stanowi prawny srodek platniczy na

8 Jak dotad zadne panstwo nalezace do liczacych sie gospodarek swiatowych nie wprowadzito wilasnej
kryptowaluty, cho¢ taka mozliwos¢ jest badana przez banki centralne. Jedynym panstwem, ktdre przyjeto
bitcoin jako oficjalny srodek pfatniczy, jest Salwador, ale poniewaz bitcoin obowiazuje tam dopiero od
7 wrzesnia 2021 r., jest za wczesnie, aby przewidywa¢, czy to rozwigzanie przyniesie sukces i jak dtugo ta
kryptowaluta pozostanie oficjalng walutg Salwadoru.
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okreslonym obszarze; ze regulowane i nadzorowane przez odpowiednie instytucje
banki maja prawo przyjmowaé depozyty, udziela¢ kredytow, dokonywaé rozliczen
oraz utrzymywac rezerwy w tej walucie; ze nad stabilnoscig cen wyrazanych w tej
walucie czuwa powotana do tego instytucja; Ze w rozpatrywanej walucie bedzie moz-
na zaplaci¢ podatki. Takie umiejscowienie waluty fiducjarnej w systemie prawnym
wymusza powigzanie miedzy nig a gospodarka panstwa lub organizacji panstw, nie-
zaleznie od aktualnych nastrojéow uczestnikéw rynku. W przypadku kryptowalut
tego rodzaju powigzania z mocy prawa nie ma.

2.2. Technologia kryptowalut a ich wartos¢

Kryptowaluty tworzg nowa jakos$¢, przynajmniej jesli chodzi o przesylanie i prze-
chowywanie informacji o zawartych transakcjach. Ich sieci sg co prawda systemami
rozliczeniowymi, ale nowego rodzaju. Polaczone w nich zostaly nastepujace cechy:

e siec¢ rozproszona typu kazdy z kazdym;

e sie¢ publiczna (brak wlasciciela);

e wlasny wbudowany Zzeton elektroniczny stuzacy do rozliczania transakeji, w tym
do wynagradzania uczestnikow sieci, ktérzy udostepniaja swoje zasoby (moc obli-
czeniowy i przestrzen dyskowa) na utrzymanie dzialania sieci;

e rozproszona ksiega gléwna’;

e kryptograficzne zabezpieczenie datowania wpiséw do ksiegi gtéwnej, m.in. unie-
mozliwiajace podwodjne wydawanie tych samych zetondw.

Dzigki pofaczeniu tych elementdw sie¢ nie wymaga zaufanych posrednikéw ani
zaufania miedzy poszczegélnymi jej uczestnikami. Moze tez dziata¢ w pelni automa-
tycznie - nie potrzebuje scentralizowanego operatora. Zetony elektroniczne wbudo-
wane w konstrukcje systemu majg szereg potencjalnie uzytecznych wiasciwosci.
W przypadku wielu kryptowalut to wlasnie technologia bedaca podstawg ich funk-
cjonowania jest postrzegana jako gtoéwne zrédlo ich hipotetycznej wartoéci. Techno-
logia ta umozliwia ich przechowywanie i przesytanie pomiedzy uczestnikami sieci
w sposob trudny do zakldcenia czy zmanipulowania, zapewnia tez ich praktyczna
niepodrabialnos¢. Pozwala, aby w konstrukcje danej kryptowaluty zostal wpisany

9 Rozproszona ksiega gtéwna nazywana jest takze rejestrem rozproszonym, a ten termin odnosi sie do tech-
nologii rozproszonej bazy danych, ktérej rejestry sa replikowane, wspoétdzielone i zsynchronizowane
w ramach konsensusu réznych rozproszonych geograficznie osob, firm lub instytucji (Piech, 2016). Nalezy
dodac, ze czesto uzywa sie zamiennie pojec rejestr rozproszony i faricuch blokéw, cho¢ nie sg one tozsame.
Rejestr rozproszony jest pojeciem ogdlniejszym, a taricuch blokéw to taki rodzaj rozproszonej bazy danych,
w ktdrej rekordy mozna dodawac tylko sekwencyjnie jeden za drugim, czyli jest to lista rekordéw. Rekordy
sg grupowane w bloki, ktérych nie mozna usuwac ani zmienia¢. Dodatkowo lista jest zabezpieczona kryp-
tograficznie, dzieki czemu wszelkie zmiany w jej historii s3 niemozliwe lub bardzo utrudnione. Taka tech-
nologia nadaje sie szczegdlnie dobrze do rejestrowania zdarzen, ktére nie moga by¢ dublowane (np. reje-
strowanie transakgji, tak aby te same $rodki nie zostaty dwa razy wydane, rejestrowanie gtoséw w ré6znego
rodzaju gtosowaniach, zarzadzanie magazynami, $ledzenie przesytek i srodkéw transportu itp.).
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algorytm jej podazy, niemozliwy do zmiany arbitralng decyzjg pojedynczego uczest-
nika rynku (bez wzgledu na to, czy jest to uczestnik indywidualny, instytucjonalny
badz panstwo lub organizacja panstw). Cechy te nie gwarantuja, ze dana kryptowalu-
ta bedzie miata powiazanie z rynkiem dobr i ustug ani ze bedzie zabezpieczona akty-
wami lub ze jej warto$¢ bedzie przez kogokolwiek gwarantowana, ale zapewniaja
kryptowalucie potencjal srodka wymiany o funkcjonalnosci zblizonej do pieniadza.
A warto$¢ wewnetrzna, rozumiana jako Buffettowska zdolno$¢ do ,,produkowania
czego$”, nie wydaje si¢ konieczna do takiego stosowania kryptowalut.

Istniejg tez zetony elektroniczne oparte na tej samej lub podobnej technologii, ale
zabezpieczone realnymi aktywami (np. elektroniczne akcje emitowane w technologii
tancucha blokéw lub elektroniczne zetony zabezpieczone depozytami zlota, jak np.
PAX coin czy theter gold), powigzane z cenami towardéw lub innymi wskaznikami
(np. opcje ZrCoin) lub zabezpieczone depozytami w walutach fiducjarnych (stable
coins, np. theter USD). Ponadto sie¢, w ktorej funkcjonuje dany zeton, moze nie by¢
publiczna, lecz naleze¢ w calosci do jednego przedsiebiorstwa lub instytucji finanso-
wej, a wtedy warto$¢ podmiotu znajduje w jakims stopniu odzwierciedlenie w warto-
$ci zetonu (np. ripple). Zdarza sie wiec, ze warto$¢ fundamentalna Zetonu wynika
z warto$ci operatora — wlasciciela sieci.

W przypadku kryptowalut niezabezpieczonych, takich jak bitcoin, nie ma wbu-
dowanego mechanizmu, ktéry na poziomie samej ich konstrukeji wigzalby je z go-
spodarka. Na przyklad sie¢ bitcoina nie pobiera informacji z serwiséw scentralizo-
wanych gield, izb rozliczeniowych, rynku miedzybankowego, serwiséw informacyj-
nych, instytucji finansowych, przedsiebiorstw ani instytucji panstwa. Brak takiego
kanalu wymiany informacji gospodarczej sprawia, ze w konstrukgji bitcoina nic nie
wymusza powigzania jego wartosci z wartoscia jakichkolwiek aktywow, ale to nie
wydaje sie dyskwalifikowa¢ bitcoina jako srodka wymiany warto$ci. Wspomniane
wcze$niej muszle czy koraliki takze nie byly powigzane z dobrami czy uslugami
0 wyzszej rzeczywistej warto$ci uzytkowej niz one same. O wiele bardziej problema-
tyczna wydaje sie duza zmienno$¢ kursu bitcoina w stosunku do walut fiducjarnych.
Obecnie podawanie cen towardéw lub ustug w bitcoinach byloby bardzo klopotliwe
zaréwno dla oferujacego, jak i dla potencjalnych nabywcow.

System rozliczeniowy, ktdrym jest typowy projekt kryptowalutowy, moze mie¢
rozne zastosowania i dzieki temu wlasng warto$¢ uzytkows, a wartos¢ wynikajaca
z uzytecznosci systemu moze stanowi¢ podstawe wartosci wbudowanego wen Zeto-
nu. Koncepcja systemu rozliczeniowego opartego na technologii taiicucha blokéw
lub pokrewnej jest jednak fatwa do skopiowania. Dowolny podmiot moze stworzy¢
wlasny projekt kryptowalutowy z wlasnym zetonem. Woéwczas roznica miedzy sta-
rym a nowym projektem bedzie tylko taka, Ze stary ma juz sie¢ uzytkownikdéw,
w tym uzytkownikéw lojalnych, a nowy musi ja sobie dopiero zbudowaé. Jako$é
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i uzyteczno$¢ samych rozwigzan informatycznych lezacych u podstaw obu systeméw
nie mialyby wplywu na ewentualng réznice ich wartosci; decydowaé o niej mogltyby
liczba uzytkownikéw, ich lojalno$¢, rozpoznawalnosé zetonu i jego ogdlny odbior
spoleczny. System rozliczeniowy bez uzytkownikéw chcacych dokonywaé transakeji
przy jego uzyciu nie mialby zadnego znaczenia gospodarczego, natomiast system
z milionami uzytkownikéw moéglby odgrywaé istotng role w gospodarce. Wtedy
zeton mialby pokrycie w wartoéci dobr i ustug, ktére mozna byloby za niego kupié.
A wigc juz nie warto$¢ samego rozwigzania informatycznego (projektu kryptowalu-
towego) bylaby fundamentem wartosci zetonu, lecz odwrotnie: warto$¢ zetonu, od-
zwierciedlajgca warto$¢ tego, na co go mozna wymieni¢ w realnej gospodarce, sta-
nowilaby fundament wartosci projektu kryptowalutowego.

Mozna pokusi¢ sie o przypuszczenie, ze istnieja dwa gléwne skladniki wartosci
kryptowaluty. Pierwszym jest warto$¢ systemu rozliczeniowego opartego na pewnym
innowacyjnym rozwigzaniu informatycznym, a drugim — warto$¢ débr i ustug, dla
ktérych zeton wbudowany w ten system rozliczeniowy stanowi $rodek wymiany
i miernik wartosci. Idac dalej tym tokiem rozumowania, w cyklu zycia kryptowaluty
rozwijajacej sie w kierunku zgodnym z pierwotnym celem jej powstania (czyli staja-
cej si¢ pienigdzem) na poczatku oczekiwalibySmy dominujgcej roli pierwszego
sktadnika jej warto$ci. Bedzie on jednak obarczony duzym ryzykiem ze wzgledu na
tatwos¢ skopiowania projektu z calg jego funkcjonalnoscia i udostepnienia pod inng
nazwa. W miare upowszechniania si¢ danego zetonu w rozliczeniach mozna oczeki-
wa¢ wzrostu udzialu drugiego sktadnika wartosci, az stanie si¢ on jedynym istotnym
skladnikiem. Dzisiaj jeszcze nie da sie sprawdzi¢ empirycznie prawdziwosci tych
przypuszczen, zwlaszcza co do drugiej fazy rozwoju, poniewaz nie weszla w nig jesz-
cze zadna kryptowaluta.

Omawiane dwa skladniki nie wyczerpuja dyskusji o Zrédtach wartosci kryptowa-
lut. Skoro projekty moga mie¢ identyczng funkcjonalno$¢ pod wzgledem technicz-
nym, a rézni¢ si¢ tylko nazwa, liczbg uzytkownikdéw, rozpoznawalnoscig i odbiorem
spolecznym, to by¢ moze nalezy uwzgledni¢ rowniez np. rozwigzania z obszaru wy-
ceny marKki, z zastrzezeniem zasadniczej odmiennosci marki kryptowaluty od marki
produktéw, ustug czy catych przedsiebiorstw. O ile bowiem marka w klasycznym
rozumieniu pomaga sprzedawaé produkty lub ustugi, o tyle marka projektu krypto-
walutowego pomaga przyciaga¢ nowych uzytkownikéw. Jezeli — jak w przypadku
bitcoina — jest on projektem rozproszonym, a ponadto opartym na otwartym kodzie,
to nie mozna méwic o jego wlascicielu, i to nie tylko w sensie praw majatkowych czy
praw do sprawowania zarzadu, lecz takze w sensie technicznym (twdrca nie ma
wiekszych mozliwo$ci wptywania na projekt niz inni uzytkownicy). Skoro za$ nie ma
wlasciciela, to nie jest adekwatne pytanie, jakg korzy$¢ przynosi mu rozpoznawal-
no$¢ marki. Niemniej jednak rozpoznawalno$¢ projektu kryptowalutowego moze
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wplywaé na jego adopcje i przez to zwicksza¢ udzial drugiego sktadnika wartosci
zetonu. A poniewaz jest to skladnik teoretycznie nieograniczony (dokladniej — ogra-
niczony wartoscig calej gospodarki), nalezy bra¢ pod uwage czynniki znaczaco na
niego wplywajace, do ktdrych naleza, jak sie¢ wydaje, rozpoznawalno$¢ projektu, jego
odbior spoleczny i lojalnos¢ dotychczasowych uzytkownikéw. Ich analiza nie jest
przedmiotem badania prezentowanego w tym artykule, jednak omoéwienie tych kwe-
stii ma znaczenie dla dyskusji, czym jest bitcoin i inne kryptowaluty i czy maja one
warto$¢ fundamentalng, a jesli tak, to jakie sg jej zrodta. Sformulowane tu przypusz-
czenia stanowig argument za uznaniem bitcoina za instrument zblizony bardziej do
walut niz do aktywow inwestycyjnych.

2.3. Ogolne wihasciwosci kurséw kryptowalut

Bardzo duzy wplyw na zachowanie si¢ kursow kryptowalut ma to, Ze ich rynek nie
jest jeszcze uregulowany ani nadzorowany. Cho¢ projekty jego uregulowania sa roz-
wazane, to obecnie nie istnieje pojecie przestgpstwa gietldowego na platformach wy-
miany kryptowalut. Duza jest tez rola platform obrotu typu kazdy z kazdym. Te
z zalozenia maja sie wymykaé¢ wszelkim regulacjom nakladanym przez panstwa
i w zwigzku z ich konstrukcja zapewne tak bedzie si¢ dzialo, nawet gdy powstang
odpowiednie przepisy prawa oraz instytucje nadzorcze. W obecnym stanie prawnym
i faktycznym rynek kryptowalut jest wiec bardzo podatny na manipulacje, np. takie
jak manipulacje typu pump-and-dump (Hamrick i in., 2021) czy tworzenie pozornej
plynnosci w ramach procederu wash-trading (Imisiker i Tas, 2018; Pennec i in.,
2021).

Niezaleznie od wyzej opisanych zjawisk nagle znaczne zmiany kursu, jakie czgsto
sie zdarzaja, s3 powodowane transakcjami przeprowadzanymi przez inwestorow,
ktérych gléwnym obszarem dziatalnosci sg o wiele wieksze $wiatowe rynki walutowe
i kapitalowe. Za niestabilno$¢ kurséw kryptowalut odpowiada stosunkowo mata
kapitalizacja globalnego rynku kryptowalut w poréwnaniu z pozostalymi rynkami,
w polaczeniu z rosngcym zainteresowaniem inwestoréw instytucjonalnych. Kapitali-
zacja rynku krypowalut wynosi 2753 mld USD (Statista, b.r. b), co stanowi tylko
ulamek kapitatu, jaki teoretycznie moglby jeszcze zostaé zainwestowany, wiec kursy
na nim s3 podatne na istotne zaburzenia w przypadku pojawienia si¢ wielomiliardo-
wych zlecent od duzych inwestoréw.

Omawiajac takie wlasciwosci, jak wysoka zmienno$¢, tendencja do powstawania
babli spekulacyjnych i krachéw, a takze podatnos¢ na manipulacje rynkowe wedlug
schematu pump-and-dump, nalezy wspomnie¢ o kryptowalutach memowych (zeto-
nach memowych - ang. meme coins), czyli o kryptowalutach, ktére utworzono badz
to dla zartu, badZ jako narzedzie wyludzenia pieniedzy, a ktdre potem zyskaly nad-
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spodziewanie duzg popularnos¢ wérod inwestoréw, a takze spekulantow. Niektdre
zostaly wypromowane przez celebrytéw lub influenceréw. Nie maja one takiego
znaczenia jak bitcoin czy ether, ale na ich przykladzie mozna pokazaé niektore cechy
wspolne dla kurséw gléwnych i pomniejszych kryptowalut. Jest to zwlaszcza skton-
no$¢ do powstawania babli spekulacyjnych, przy czym w przypadku zetonéw me-
mowych zjawisko to jest silniejsze niz na rynkach gléwnych kryptowalut.

Na poczatku swojego istnienia kryptowaluty memowe maja przewaznie bardzo
niska jednostkowa warto$¢ rynkows. Czasem ros$nie ona wedlug wzorca typowego
dla babla spekulacyjnego, po ktérym nastepuje zatamanie i powrdt do niskiej warto-
$ci. Sg jednak i takie kryptowaluty memowe, ktorych warto$¢ zwigksza si¢ od wielu
lat. Maja zwykle bardzo wysoka zmiennos¢, ale tez dugoterminowy trend wzrosto-
wy. Zdarzaja sie bable spekulacyjne oraz glebokie zatamania, lecz warto$¢ po krachu
jest na wyzszym poziomie niz na poczatku babla — i ten schemat si¢ powtarza. Naj-
bardziej znanym przyktadem kryptowaluty memowej jest dogecoin, stworzony przez
programistow Billy’ego Markusa i Jacksona Palmera (ktérzy od poczatku lojalnie
informowali potencjalnych inwestoréw i uzytkownikéw, ze nie jest to powazna kryp-
towaluta, lecz zart; Chohan, 2017). Od powstania w 2013 r. dogecoin osiggnat kapi-
talizacje rzedu 30 mld USD (23 listopada 2021 r.), a najwyzszy dotychczas poziom
kapitalizacji to ponad 88 mld USD w szczycie 7 maja 2021 r. Cena tej kryptowaluty
wzrosla od nieco ponad 0,07 centa na poczatku obrotu w grudniu 2013 r. do ponad
22 centéw 23 listopada 2021 r., czyli o 31328,57% w ciagu o$miu lat, co daje prze-
cietng roczng stope zwrotu na poziomie ok. 105%. Z kolei roczny wzrost ceny od
23 listopada 2020 r. do 23 listopada 2021 r. nastgpit od wartosci 0,003648 USD do
0,2283 USD, czyli o ponad 6158%, a np. miesieczny od 1 kwietnia 2021 r., kiedy
1 dogecoin kosztowal 0,06199 USD, do 1 maja 2021 r., gdy jego cena rynkowa wyno-
sita juz 0,393 USD, oznaczal wzgledny przyrost w skali miesigca o ponad 542%.
W skali roku dawaloby to stope zwrotu ponad 6507% przy kapitalizacji prostej (i az
492657 576428% przy zlozonej kapitalizacji miesiecznej, z tym ze powtarzanie tej
inwestycji przy tak wysokiej stopie zwrotu co miesigc przez rok jest jednak mozliwo-
$cig czysto hipotetyczng). Trzeba zaznaczy¢, ze w calym okresie istnienia dogecoina
nie zaistnialy Zadne przestanki pozwalajace przypuszczaé, ze zaczat on mie¢ jakakol-
wiek warto$¢ fundamentalng. Obecnie notuje si¢ kilka tysiecy projektéw uwazanych
za kryptowaluty memowe (ok. 5000 aktywnych - stan na listopad 2021 r.).

Obserwowanie, w jaki sposob zachowuja sie ceny zetondw memowych, wolumen
obrotow czy kapitalizacja rynku, moze pomoéc w lepszym zrozumieniu funkcjono-
wania rynku kryptowalut. Juz pobiezna analiza wykreséw kurséw i wolumenu obro-
tow dla wlasciwie kazdej z nich pozwala zauwazy¢ oczywiste przykltady babli speku-
lacyjnych i krachéow o przebiegu podobnym do tych obserwowanych na rynku



P.ROKITA, R. PIETRZYK Wrfasciwosci statystyczne kurséw kryptowalut i ich dynamika na rynku... 13

bitcoina, ale o duzo wigkszych wzglednych zmianach kursu. Mozna z tego wywies§¢
przypuszczenie, ze bitcoin podlega podobnym mechanizmom. Poniewaz jednak
kapitalizacja rynku bitcoina jest wyzsza'® niz ktéregokolwiek z zZetonéw memowych,
co moze w naturalny sposob podnosi¢ glebokos¢ rynku (ang. market depth) i jego
sprezysto$¢ (ang. market resilience), potrzebne sa wieksze szoki, aby spowodowa¢
duza wzgledng zmiane kursu bitcoina. Wiecej na temat tych dwoch oraz innych miar
plynnosci rynku mozna znalez¢ w pracach Bensona i in. (2015), Diaza i Escribano
(2020) czy Olbrys i Mursztyna (2016, 2017a, b).

Kryptowaluty memowe s3g oczywiécie przedmiotem spekulacji, a nie inwestycja
w sensie, jaki nadaje jej Buffett — to thtumaczy bable spekulacyjne. Jednak oprécz tego
mogg by¢ postrzegane jako dobra kolekcjonerskie albo dobra o wartosci sentymen-
talnej (np. zeton o nazwie bedacej nazwiskiem czy pseudonimem lubianego aktora
i przez niego promowany), co sprawia, ze przewidywanie, jak dlugo potrwa faza
wzrostowa babla spekulacyjnego, jest trudne, i co rézni Zetony memowe od bitcoina.
Nawet jesli istniejg bowiem uczestnicy rynku, dla ktorych bitcoin ma wartos¢ kolek-
cjonerska, to nie ma podstaw, aby sadzié, ze jest to wazny skladnik jego wartosci
rynkowe;j.

W zwigzku z obserwacjg z jednej strony takich zjawisk, jak bable spekulacyjne
i krachy oraz fatwo$¢ manipulacji typu pump-and-dump, a z drugiej — dtugotermi-
nowego trendu wzrostowego kurséw i kapitalizacji niektorych kryptowalut, w tym
nawet zetondw memowych, nasuwa si¢ do$¢ oczywiste pytanie, czy dlugoterminowy
trend wzrostowy nie jest wstepnag fazg babla spekulacyjnego, tylko o znacznie wigk-
szej skali. Ta mozliwos¢ wydaje sie bardzo realna, zwlaszcza w kontekscie wczedniej-
szych rozwazan na temat braku wartosci wewnetrznej. To, czy jestesmy $wiadkami
diugoterminowego babla spekulacyjnego, czy nie, zalezy przede wszystkim od przy-
sztych zastosowan kryptowalut w gospodarce.

2.4. Wnioski na temat charakteru kryptowalut

Z powyzszych rozwazan mozna wyciaggnaé wstepny wniosek, ze niewlasciwe byloby
stawianie kryptowalut niezabezpieczonych w jednym szeregu z aktywami inwesty-
cyjnymi. Bardziej zasadne wydaje si¢ ich poréwnywanie do walut fiducjarnych. Jed-
noczesnie jednak nalezy podkresli¢, ze podobienstwo kryptowalut do pienigdza wy-
nika na razie nie z faktycznej mozliwosci takiego ich wykorzystania, lecz z ich kon-
strukgji. Teoretycznie czyni ona z nich dobry srodek wymiany, przynajmniej z tech-

0 Na przyktad, jak wspomniano, najwieksza w historii kapitalizacja rynku dogecoina, ktérg odnotowano
7 maja 2021 r., to niecate 89 mld USD, podczas gdy kapitalizacja bitcoina wyniosta tego samego dnia
1,07 bln USD (12 razy wiecej) i nie byto to historyczne maksimum.
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nicznego punktu widzenia. Pozostate cechy, w tym wlasciwosci statystyczne kurséw,
sg jeszcze nie do konca zbadane.

Kryptowaluty moga by¢ roznie wykorzystywane przez inwestordw, a kierunek
i metoda tego wykorzystania nie muszg by¢ w pelni zgodne z pierwotnym zamystem
twdrcow kryptowalut. Wartosciowe moze by¢ zatem badanie podobienstw miedzy
tradycyjnymi inwestycjami, zaréwno klasycznymi, jak i alternatywnymi, oraz inwe-
stycjami w kryptowaluty.

Jezeli za$ chodzi o dalsze perspektywy rozwoju rynku kryptowalut, pojawia sie
pytanie, czy caly dlugoterminowy trend wzrostowy obserwowany w dotychczasowej
jego historii nie jest tylko fragmentem babla spekulacyjnego w diuzszej perspekty-
wie. W krotszej skali (miesigce, lata) obserwuje si¢ liczne zmiany kursu noszace ce-
chy babli spekulacyjnych i krachéw, ale na ogét naktadajg si¢ one na dlugotermino-
wy trend wzrostowy. Jednak aby oceni¢, czy ogélnie rynek dobrze wycenia krypto-
waluty w dlugim okresie, trzeba by zna¢ odpowiedz na pytanie o ich wartos¢ fun-
damentalng. A jak wspomniano, obecnie dyskusja toczy sie wokoét tego, czy krypto-
waluty niezabezpieczone, takie jak bitcoin, w ogéle maja jaka$ warto$¢ fundamental-
na.

Przewidywanie wartosci rynkowej kryptowalut nie musi zreszta dotyczy¢ ich
obecnej warto$ci fundamentalnej. Mozna przyja¢ zalozenie, ze kryptowaluty to prze-
de wszystkim rozproszone systemy informatyczne, ktérych warto$¢ bedzie zalezata
od ich przyszlych zastosowan. Jaka wiec moze by¢ ta warto$¢? Na obecnym etapie
rozwoju kryptowalut jednoznaczna odpowiedZ na to pytanie nie jest mozliwa, po-
niewaz wymagaltaby uwzglednienia bardzo niepewnych przewidywan odnoénie do
co najmniej siedmiu zagadnien:

e czy niektére kryptowaluty, np. bitcoin lub ether, zostang powszechnie uznane za
$rodek wymiany i przechowywania wartosci;

e czy przepisy prawa beda sprzyjaly takiemu ich wykorzystaniu;

¢ czy wbudowane funkcje (np. umozliwiajace tworzenie kontraktéw smart i aplika-
¢ji rozproszonych) sprawig, ze kryptowaluty zaczng by¢ postrzegane jako instru-
menty umozliwiajace $wiadczenie przydatnych ustug, majace wartos¢ wewnetrzng
wynikajaca z tej roli;

e czy zostang rozwiniete nowe uzyteczne funkcjonalnos$ci w ramach istniejacych
projektow kryptowalutowych;

e czy powstang nowe, konkurencyjne projekty kryptowalutowe, ktore okazg si¢ pod
jakims$ wzgledem lepsze;

e czy zaistnieja nowe efekty synergii miedzy istniejagcymi projektami kryptowaluto-
wymi lub miedzy istniejacymi i nowo powstalymi projektami;

e czy zostang odkryte nowe zastosowania juz istniejacych projektéw kryptowaluto-

wych.
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3. Metoda badania

Badanie skladalo si¢ z trzech etapdéw. Na pierwszym dokonano jakosciowej analizy
ogolnych wlasciwosci kurséw kryptowalut, uwzgledniajacej przeglad literatury na
ten temat. Szczego6lna uwage poswigcono:

¢ podobienstwu i réznicom dotyczacym zachowania sie kurséw kryptowalut i walut
fiducjarnych;

e typowym cechom dynamiki kurséw kryptowalut, w szczegélnosci dltugotermino-
wym trendom oraz zjawiskom, ktére mozna interpretowac jako bable spekulacyj-
ne i krachy.

Celem byto zidentyfikowanie typowych ogdlnych wlasciwosci, w tym dynamicznych,

jakie obserwuje si¢ w szeregach czasowych kurséw kryptowalut.

Przeprowadzono jakoéciowa analize danych ilosciowych oraz wstepna analize
ilosciowa. Wykorzystane zbiory danych zawieraly notowania kurséw i wzgledne
przyrosty kurséw bitcoina oraz wybranych walut fiducjarnych: euro (EUR), funta
szterlinga (GBP), jena japoniskiego (JPY) i ztotego (PLN) w parze z dolarem amery-
kanskim. Préby badawcze obejmowaly okres od 18 sierpnia 2011 r. do 19 pazdzier-
nika 2021 r. (nieco ponad 10 lat). Wzgledne przyrosty cen obliczano dla okreséw
dziennych. Analiza polegala na wzrokowej ocenie ksztaltowania si¢ kurséw i omo-
wieniu podstawowych wykresow. Ponadto obliczono podstawowe statystyki: $rednig
arytmetyczng, odchylenie standardowe, warto$¢ minimalng, warto$¢ maksymalna,
rozstep, kurtoze i skosnos¢ dla calej badanej préby, w podziale na bitcoina i cztery
waluty fiducjarne. Ten etap stuzyt zidentyfikowaniu i omoéwieniu podobienstw
i réznic pomiedzy bitcoinem a walutami fiducjarnymi pod wzgledem ogélnych, pod-
stawowych wiasciwosci statystycznych dla calej dziesi¢cioletniej proby.

Nastepnie wykorzystano te same zbiory danych. Analizowano wiasciwosci szere-
gow czasowych wzglednych przyrostéw kursow. Modelowano: poziom wzglednych
przyrostow kurséw za pomocg modeli proceséw klasy AR(I)MA, warunkows
zmienno$¢ przy wykorzystaniu modeli GARCH, a takze rozklady reszt przy zaloze-
niu asymetrycznych rozktadéw GED. Zaréwno w przypadku bitcoina, jak i kazdej
z analizowanych walut fiducjarnych rozpatrywano modele dla réznych kombinacji
rzedow opoznien, a finalnego wyboru modelu dokonywano przy zastosowaniu kry-
teriow informacyjnych Akaikego (AIC) i Schwarza (BIC). Wnioski dotyczace podo-
bienstwa bitcoina do walut fiducjarnych pod wzgledem rozpatrywanych wlasciwosci
sformulowano na podstawie oceny jakosciowej, uwzgledniajacej zaréwno przepro-
wadzona wczesniej analize jakosciowa, jak i wyniki badan ilo§ciowych, a w szczeg6l-

nosci poréwnanie wyestymowanych parametréw.
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4. Wyniki

W badaniu pojeto probe uzyskania odpowiedzi na pytanie, czy - i jesli tak, to jak
bardzo - bitcoin rézni si¢ pod wzgledem wybranych wlasciwosci statystycznych od
walut fiducjarnych. Jak wspomniano, duza przeszkoda w stosowaniu bitcoina jako
zamiennika pienigdza jest nieprzewidywalno$¢ jego wartosci nawet w krotkim okre-
sie. Poniewaz moze ona wynika¢ m.in. z duzej zmiennodci, zmian zmiennosci
w czasie czy tez grubych ogonoéw rozkladu stop zwrotu, badanie koncentruje si¢

wlasnie na tych wlasciwosciach.

4.1. Kurs bitcoina do dolara amerykanskiego
a kursy wybranych walut fiducjarnych

Analiza wykreséw kursu BTC-USD (USD/BTC) i kurséw wybranych walut fidu-
cjarnych do dolara amerykanskiego (wykr. 1) pozwala dostrzec ich zasadnicza od-
mienno$¢. Szereg czasowy kursu bitcoina nie przypomina dynamiki kurséw walut
fiducjarnych. W badanym okresie kurs bitcoina wzrdst od ok. 10,09 USD (8 sierpnia
2011 r.) do ponad 43 tys. USD (8 sierpnia 2021 r.), czyli przeszlo 3300 razy (wzrost
0 330669% w skali 10 lat, co daje przecietng stope wzrostu ponad 124% rocznie).
Nalezy wzig¢ pod uwage to, ze pierwszej w historii transakcji przy uzyciu bitcoina
dokonano w 2010 r. i byla to w ogéle pierwsza transakcja przeprowadzona przy uzy-
ciu kryptowalut. Bitcoin upowszechnia si¢ i znajduje rézne zastosowania. Do jego
sieci dolgczaja kolejni inwestorzy, spekulanci i uzytkownicy, co powoduje, ze na
rynku bitcoina inwestowany jest coraz wigkszy kapital. Nie zaskakuje wigc to, ze kurs
bitcoina od 2011 r. do dzi$ nie wykazywal wlasciwosci typowych dla kursow walut,
np. efektu powracania do $redniej.

Pomijajac trend, wynikajacy by¢ moze z wczesnej fazy cyklu zycia projektu bitcoi-
na, warto spojrze¢ na wlasciwosci dziennych wzglednych przyrostéw kursu.

Dla zmian notowan par walutowych z okresu od 18 sierpnia 2011 r. do 19 paz-
dziernika 2021 r. obliczono podstawowe statystyki dotyczace calej proby (tabl. 1).
Biorgc pod uwage trend widoczny w szeregach czasowych cen, nalezalo si¢ spodzie-
wa¢ dodatniej $redniej dla bitcoina oraz niskiej, bliskiej 0, sredniej wzglednych przy-
rostow kurséw walut fiducjarnych.
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Wyker. 1. Kurs bitcoina i wybranych walut fiducjarnych do dolara amerykanskiego
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych z serwisu Refinitiv.
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Tabl. 1. Statystyki opisowe dla dziennych wzglednych przyrostéw kurséw bitcoina
i walut fiducjarnych do dolara amerykanskiego

Wyszczegélnienie BTC-USD EUR-USD | GBP-USD JPY-USD PLN-USD
Srednia arytmetyczna w p.proc. ............. 0,327 -0,008 -0,007 -0,015 -0,011
Odchylenie standardowe w p.proc. ...... 5,702 0,498 0,563 0,539 0,701
Minimum w % -66,39 -2,26 -8,31 -3,42 -4,53
Maksimum w % 48,48 2,60 3,22 3,77 3,97
ROZStEP W P.PrOC. .oouneeeveeerrrmerrsenssereasennanes 114,87 4,86 11,54 7,19 8,49
Kurtoza 20,013 2,3025 19,901 5,5654 3,0363
Skosnos¢ -1,0783 0,025106 -1,1263 0,053966 -0,15032

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych z serwisu Refinitiv.

Uwage zwraca odchylenie standardowe dziennych wzglednych przyrostow kursu
bitcoina. Rdzni si¢ ono od odchylen standardowych wzglednych przyrostéow noto-
wan walut fiducjarnych o rzad wielkosci. Dla pary BTC-USD odchylenie standar-
dowe wynosi 5,7 p.proc., a dla walut fiducjarnych miesci si¢ w przedziale 0,5-0,7
p.proc. Duze réznice mozna zauwazy¢ réwniez w maksymalnych i minimalnych
wielko$ciach dziennych zmian. W rozpatrywanej probie rozstep dla bitcoina jest
dziesieciokrotnie wyzszy niz drugi z kolei (dla GBP). Obie statystyki §wiadcza o tym,
ze bitcoin charakteryzuje si¢ znacznie wyzsza zmienno$cig niz waluty fiducjarne.

Wstepna analiza danych pokazuje, ze bezwarunkowe (dlugoterminowe) rozktady
wzglednych przyrostow kurséw nie s3 normalne. Potwierdza to wzrokowa analiza
wykreséw kwantyl-kwantyl (wykr. 2).

Zbadano zgodnos¢ bezwarunkowych (dtugoterminowych) rozktadow wzglednych
przyrostow kurséw z rozkladem normalnym. W tym celu zastosowano testy
Doornika-Hansena (Doornik i Hansen, 2008), Jarque’a-Bera (Jarque i Bera, 1987),
Lillieforsa (Lilliefors, 1969) oraz Shapiro-Wilka (Shapiro i Wilk, 1965). Wszystkie
testy przeprowadzone na standardowych poziomach istotnoséci pozwolily na odrzu-
cenie hipotezy o normalnosci rozkltadu bezwarunkowego (dlugoterminowego) za-
réwno dla bitcoina, jak i dla walut fiducjarnych. Nie jest to zaskoczeniem. Wtasci-
wos¢ polegajaca na tym, ze bezwarunkowe (dtugoterminowe) rozklady wzglednych
przyrostow kurséw walutowych majg grube ogony i charakteryzuja si¢ wyzsza kurto-
zg niz rozklad normalny, jest powszechnie znana. Nie oznacza to jednak, ze po
uwzglednieniu dynamicznych wlasciwosci rozkladow (zwlaszcza zjawiska skupiania

zmienno$ci) warunkowe rozktady nadal sg gruboogonowe.
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Wykr. 2. Wykresy kwantyl-kwantyl wzgledem rozktadu normalnego dla dziennych wzglednych
przyrostéw kursu bitcoina i wybranych walut fiducjarnych do dolara amerykariskiego
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Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych z serwisu Refinitiv.
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4.2. Modelowanie szeregow czasowych przyrostow dziennych

Szeregi czasowe dziennych wzglednych przyrostéw analizowanych kursow (dzien-

nych stop zwrotu) przedstawiono na wykr. 3.

Wykr. 3. Szeregi czasowe dziennych wzglednych przyrostéw kursu bitcoina
i wybranych walut fiducjarnych do dolara amerykanskiego od 18.08.2011 r.
do 19.10.2021 r.
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Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych z serwisu Refinitiv.

Komentarza wymaga znacznie odstajgca obserwacja z 24 czerwca 2016 r. dotycza-
ca funta szterlinga — gwaltowne obnizenie si¢ jego kursu do dolara amerykanskiego
(a takze do innych gléwnych walut) w dniu ogloszenia wynikéw referendum
w sprawie wyjscia Wielkiej Brytanii z Unii Europejskiej. Jest oczywiste, ze takie wy-
darzenie ma charakter jednorazowy. Trzeba jednak zauwazy¢, ze na zmiany kurséw

walut fiducjarnych (gwarantowanych przez panstwa) wplywaja czynniki specyficz-
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nego ryzyka danego kraju. Przejsciowe zalamanie kursu funta 24 czerwca 2016 r. jest
tego przykladem. A poniewaz ryzyko kraju znajduje odzwierciedlenie w ryzyku kur-
su walutowego, jest to zdarzenie typowe dla waluty fiducjarnej bedacej walutg kon-
kretnego panstwa. Zdarzenia tego typu moga wystapi¢ na skutek oddzialywania
czynnikéw ryzyka politycznego lub prawnego, ryzyka wydarzen, katastrof natural-
nych itp. Maja one co prawda charakter zdarzen ekstremalnych, ale jednoczesnie
mozliwoé¢ ich wystepowania jest jedng z waznych wlasciwosci kurséw walut, ktorej
nie mozna poming¢ w analizie poréwnawczej.

Poniewaz analizowano obserwacje juz zréznicowane, a ponadto w testach ADF
i KPSS odrzucono hipoteze o wystepowaniu pierwiastka jednostkowego dla wzgled-
nych przyrostéw wszystkich poréwnywanych kurséw walutowych, dalsze badanie
skoncentrowano na modelowaniu:

e poziomu wzglednych przyrostow kurséw przy wykorzystaniu modeli klasy
ARMA;

e zmiennosci przy wykorzystaniu modeli GARCH;

o wlasciwosci rozkltadow reszt, takich jak grube ogony, podwyzszona kurtoza i asy-
metria, przez zastosowanie niegaussowskich innowacji w modelu GARCH.
Koncepcje poréwnania oparto na tym etapie na zastosowaniu tych samych lub

zagniezdzonych modeli dla kurséw badanych walut, zestawieniu ich parametréw

i wyciagnieciu wnioskéw na podstawie réznic miedzy nimi.

Wyestymowano parametry modeli ARMA(p, q) dla wszystkich poréwnywanych
par walut przy nastepujacych rzedach opdznien: p =0, 1, 2 oraz g = 0, 1, 2 i dokona-
no wyboru modelu na podstawie AIC i BIC. Nastepnie dla reszt z wybranych modeli
przeprowadzono prébe dopasowania modeli GARCH z innowacjami o asymetrycz-
nych rozkladach GED. Rozpatrywane byty modele GARCH(p, q) dla wszystkich par
(p,q) przyp=0,1,2ig=0,1, 2.

Efekty AR oraz MA zaobserwowano tylko w procesie wzglednych przyrostow
kursu bitcoina do dolara amerykanskiego. Tym samym potwierdzilo si¢ to, czego
mozna bylo sie spodziewal juz po wstepnej wzrokowej analizie korelogramow
(wykr. 4), czyli odmiennych wtasciwosci kurséw bitcoina i kurséw walut fiducjar-
nych do dolara amerykanskiego pod wzgledem wystepowania efektéow ARMA.
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Wykr. 4. Korelogramy wzglednych przyrostéw kurséw
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych z serwisu Refinitiv.

Poréwnanie modeli ARMA dla wzglednych przyrostéw kursu bitcoina do dolara

amerykanskiego na podstawie AIC i BIC przedstawiono w tabl. 2.
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Tabl. 2. Modele ARMA dla wzglednych przyrostéw kursu BTC-USD na podstawie AIC i BIC

Modele Skorygowany R? AlC BIC
0,002583 —-7671,567 —7653,917
0,002309 —-7669,839 —7646,305
0,002620 —7671,665 —7654,015
0,002249 —7669,681 —7646,147
0,006676 —7680,425 —7651,008
0,002258 —-7669,704 —7646,170
0,006469 —-7679,879 —7650,462
0,011572 —7686,145 —7650,849

a Nieistotny parametr 62 w modelu MA(2). b Istotny tylko wyraz wolny. c Nieistotny parametr ¢, w modelu

AR(2).

Zrédto: opracowanie wiasne przy wykorzystaniu pakietu GRETL na podstawie danych z serwisu Refinitiv.

Zwigkszenie rzedu modelu ARMA do wartosci 3 nie przyniosto poprawy dopaso-

wania, co mozna zaobserwowa¢ w danych zawartych w tabl. 3.

Tabl. 3. Modele ARMA wyzszych rzedéw dla wzglednych przyrostéw kursu BTC-USD

na podstawie AIC i BIC

Modele Skorygowany R? AlC BIC
ARMA(3, 1)2 0,006613 —7679,262 —7643,961
ARMAG, 2)2.... 0,008328 —7682,824 —7641,639
ARMA(1, 3)P 0,004651 -7674,059 —7638,758
ARMA(2, 3)¢ 0,006179 -7677,105 —7635,921
ARMA(3, 3) 0,010779 —7677,943 —7630,884

a Nieistotny parametr ¢z w modelu AR(3). b Nieistotny parametr 6. w modelu MA(3). c Nieistotny parametr

65 w modelu MA(3).

Zrédto: opracowanie wiasne przy wykorzystaniu pakietu GRETL na podstawie danych z serwisu Refinitiv.

Co prawda zaden z modeli ujetych w tabl. 2 i 3 nie wyjasnia dobrze zmiennosci

kursu bitcoina, ale tez nie oczekiwano tego na tym etapie badania. Chodzilo

o wyeliminowanie efektéw autoregresyjnych w celu dalszego badania zmiennosci.

Ostatecznie dla dziennych wzglednych przyrostéw kursu bitcoina do dolara ame-

rykanskiego wybrano model ARMA(2, 2) o parametrach przedstawionych w tabl. 4.

Tabl. 4. Parametry modelu ARMA(2, 2) dla wzglednych przyrostéw kursu BTC-USD

AR MA
Wyszczegélnienie Stata
P1 P2 6 6,
0,003996 0,6478 -0,881 —0,6894 0,9177
0,0041 4,58-10-210 0,0000 7,12:10-2% 0,0000

Zrédto: opracowanie wtasne przy wykorzystaniu pakietu GRETL na podstawie danych z serwisu Refinitiv.
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W szeregach czasowych wzglednych przyrostow kurséw walut fiducjarnych nie
zaobserwowano efektu ARMA.

Nastepnie przeprowadzono testy efektu ARCH dla proceséw resztowych z mode-
lu ARMA.

W przypadku wszystkich szeregéw dziennych przyrostéow kurséw odrzucono
hipoteze zerowa o braku efektu ARCH. Przeprowadzono testy efektu ARCH do
szostego rzedu opdznienia wlacznie.

Dalsza analiza polegata na dopasowaniu modeli GARCH do proceséw reszto-
wych. Poniewaz w danych dotyczacych wzglednych przyrostéw kurséw zaobserwo-
wano asymetri¢ rozkladéw bezwarunkowych, zachodzily przestanki do modelowania
asymetrycznych rozkladéw warunkowych. Wykorzystano modele GARCH ze skfad-
nikami losowymi o asymetrycznych rozkladach GED (s-GED) w parametryzacji
wykorzystywanej w pakiecie GRETL (Cottrell i Lucchetti, 2022, rozdz. 3.1).

Podjeto probe dopasowania modeli GARCH(p,q) dla p=1,2i q=1,2. Dla
kazdej analizowanej pary walut modele te poréwnano na podstawie AIC i BIC.

W tabl. 5 przedstawiono wyniki poréwnania modeli GARCH dla wzglednych
przyrostow kursu bitcoina do dolara amerykanskiego - reszty z modelu ARMA(2, 2).

Tabl. 5. BTC-USD: modele GARCH dla procesu resztowego z modelu ARMA(2, 2)
na podstawie AIC i BIC

Modele AIC BIC
GARCH(1, 1) (s-cep) -9434,2520 -9398,9559
GARCH(1, 2) (s-cep)® -8606,8901 -8577,4766
GARCH(2, 1) s-cep® -8610,2120 -8580,7985
GARCH(2, 2) (s-cep® -8609,6759 -8574,3797

aIstotny tylko parametr a: i parametry rozktadu reszt.
Zrédto: opracowanie wasne przy wykorzystaniu pakietu GRETL na podstawie danych z serwisu Refinitiv.

Ostatecznie dla wzglednych przyrostow kursu BTC-USD wybrano model
ARMA(2, 2)-GARCH(I, 1). Parametry modelu GARCH przedstawiono w tabl. 6.

Tabl. 6. BTC-USD: parametry modelu GARCH(1, 1) zinnowacjami s-GED
dla reszt zmodelu ARMA(2, 2)

GARCH(1, 1) s-GED
Wyszczegélnienie
stata w a B v A
WartoS€ ....oueeereereeesreenssenssennne -0,00128 51-10-° 0,16890 0,83860 0,86066 -0,02053
DVAIUE coeveereieeiasessiseesiae 0,0000| 1,61-107'%| 1,09-10-% 0,00000 | 5,30-107'%7| 3,17-10-23

Zrédto: opracowanie wtasne przy wykorzystaniu pakietu GRETL na podstawie danych z serwisu Refinitiv.
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Poréwnanie korelograméw kwadratéw standaryzowanych reszt dla wzglednych
przyrostow kursu bitcoina do dolara amerykanskiego po zastosowaniu modelu
ARMA(2, 2) oraz modelu ARMA(2, 2)-GARCH(1, 1) zaprezentowano na wykr. 5.

Wykr. 5. Korelogramy kwadratéw reszt dla wzglednych przyrostéw kursu bitcoina
do dolara amerykanskiego po zastosowaniu wybranych modeli

A. Model ARMA(2, 2) B. Model ARMA(2, 2)-GARCH(1, 1)
ACF dla zmiennej usq1_ARMA22_BTC ACF dla zmiennej sq_stduhat_ARMA22_GARCH11_BTC
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Zrédto: opracowanie wiasne przy wykorzystaniu pakietu GRETL na podstawie danych z serwisu Refinitiv.

Jak wida¢ na wykr. 5, zastosowanie modelu GARCH(1, 1) do reszt z modelu
ARMA(2, 2) dla bitcoina pozwolito na oczyszczenie danych z heteroskedastycznosci
w sensie zaleznosci typu GARCH.

Dla kazdej z par walutowych: EUR-USD, GBP-USD, JPY-USD i PLN-USD row-
niez wybrano model GARCH(1, 1) i zalozono asymetryczny rozktad GED standary-
zowanych reszt. Wyboru dokonano na podstawie AIC i BIC. Wyniki zostaly przed-
stawione w tabl. 7.

Wartosci stalej dla poziomu wzglednych przyrostéw kursu oraz stalej w modelu
warunkowej wariancji (w) sa w przypadku bitcoina istotne, ale niskie, a w przypadku
walut fiducjarnych - nieistotne. Zaréwno bitcoin, jak i waluty fiducjarne wykazuja
istotne wartosci parametréw modelu GARCH(1, 1). Wszystkie rozklady reszt wyka-
zuja tez istotne warto$ci parametru ksztattu wskazujgce na grube ogony i leptokur-
tyczno$¢ (parametr v rozkladu s-GED mniejszy od 2). Natomiast tylko bitcoin wyka-
zuje istotng asymetri¢ (parametr A rozkladu s-GED).

Parametr ksztaltu (v) zaréwno dla bitcoina, jak i dla walut fiducjarnych jest mniej-
szy od 2, ale tylko w przypadku bitcoina jest on réwniez mniejszy od 1. Grubsze
ogony rozkladu reszt dla bitcoina potwierdza takze wzrokowa analiza wykreséw
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kwantyl-kwantyl, na ktorych bitcoin jest zestawiony z walutami fiducjarnymi

(wykr. 6).

Tabl. 7. Modele GARCH dla wzglednych przyrostéw kurséw walut fiducjarnych
na podstawie AIC i BIC

EUR GBP
Modele
AIC BIC AIC BIC
GARCH(1, 1) (s-GED) cvvvvee -21126,8408 -21091,5401 -20483,7130 -20448,4123
GARCH(1, 2) (s-GED) cvvveee -21023,0396 -20993,6223 -20371,8288 -20342,4116
GARCH(2, 1) (s-GED) cvvvvee -21023,3054 -20993,8882 -20373,1399 -20343,7226
GARCH(2, 2) (sGep) - -21021,3893 -20986,0887 -20367,6495 -20332,3489
(dok.)
JPY PLN
Modele
AlC BIC AIC BIC
GARCH(1, 1) (s-GED) cvvevee -20909,2379 -20873,9372 -19309,1066 -19273,8060
GARCH(1, 2) (s-GED) cvvveee -20691,4818 -20662,0646 -19264,2918 -19234,8746
GARCH(2, 1) (s-GED) vvreeee -20691,5133 -20662,0960 -19264,1675 -19234,7503
GARCH(2, 2) (s-GED) wvreeee -20691,4818 -20662,0646 -19262,0381 -19226,7375

Zrédto: opracowanie wtasne przy wykorzystaniu pakietu GRETL na podstawie danych z serwisu Refinitiv.

Parametry modeli GARCH(1, 1) i asymetrycznego rozkladu GED sktadnika loso-

wego dla walut fiducjarnych zawiera tabl. 8. Dla poréwnania powtérzono wyniki

uzyskane dla bitcoina.

Tabl. 8. Parametry modelu GARCH(1, 1) zinnowacjami s-GED dla walut fiducjarnych

w poréwnaniu z bitcoinem

Wyszczegol- GARCH(1, 1) s-GED
nienie stata w a B v A
EUR: wartos¢ ... |-9,25-107° 7,29-10°8 0,03447 0,96248 1,35971 -0,00738
p-value ...| 0,21190 0,11030 6,62:1079%** 0,00000%** | 3,92.107130%** 0,55660
GBP: wartosé¢ ... | -0,00013 4,59-107 0,06104 0,92286 1,36383 -0,02962
p-value ... 0,6720 0,0938 0,0022%** | 3,68-10-276*** | 1,61.10-076*** 0,11010
JPY: wartos¢ ... | -0,00013 4,59-10~7 0,07105 0,91350 1,20958 -0,02210
p-value ... 0,1226 0,0174 1,54-10-5%** 0,00000%** | 3,51.10-109*** 0,58440
PLN: warto$¢ ... | —0,00010 4,93.10”7 0,06168 0,92826 1,55465 -0,04500
p-value ...| 0,37560 0,01910 5,07-107122%x* 0,00000%** | 5,07-107122%** 0,09690
BTC: warto$¢ ... | -0,00128 51107 0,16890 0,83857 0,86066 -0,02053
p-value ... | 0,00000%** | 1,61-107105%** | 1,09.10-29%** 0,00000%** | 5,30-10-107*** | 3,17.10-203***

Uwaga. *** - p-value < 0,01.
Zrédto: opracowanie wtasne przy wykorzystaniu pakietu GRETL na podstawie danych z serwisu Refinitiv.
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Nalezy zauwazy¢, ze w przypadku bitcoina nie jest spelniony warunek istnienia
skonczonej diugoterminowej bezwarunkowej wariancji

a+p<1,

co moze oznaczaé, ze zastosowany model ARMA(2, 2)-GARCH(1, 1) z resztami
o rozkladach s-GED nie uwzglednia jakiej$ wlasciwosci, ktéra odrdznia kurs bitcoina
od kurséw walut fiducjarnych do dolara amerykanskiego.

Wykr. 6. Wykresy kwantyl-kwantyl standaryzowanych reszt z modelu GARCH(1, 1)
dla bitcoina i wybranych walut fiducjarnych
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Zrédto: opracowanie wiasne przy wykorzystaniu pakietu GRETL na podstawie danych z serwisu Refinitiv.
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4.3. Wnioski dla zarzadzajacych ryzykiem

Réznice miedzy wlasciwosciami szeregéw czasowych bitcoina i walut fiducjarnych
nalezy uwzglednia¢ m.in. przy szacowaniu ryzyka inwestycji. Dla przykladu roz-
wazmy jednodniowa inwestycje, ktorej ryzyko jest szacowane z wykorzystaniem
miary Value-at-Risk (VaR) przy poziomie tolerancji 1% i 5%. Niech inwestycja ta
bedzie rozliczana w dolarach amerykanskich. Wzér na warto$¢ zagrozong dla dane-
go horyzontu inwestycyjnego przy poziomie tolerancji q i wielkosci ekspozycji (za-

inwestowanego kapitalu) Wy jest nastepujacy:
VaR = Wy - (—Ry), (1)

gdzie R, oznacza kwantyl stopy zwrotu odpowiadajagcy prawdopodobienstwu g,
ktére jest poziomem tolerancji VaR.

Dla rozkladu normalnego stosuje si¢ wzor:
VaR =W, - (co — u), (2)

gdzie:
o - odchylenie standardowe stopy zwrotu,
U — warto$¢ oczekiwana stopy zwrotu,
¢ - stala rowna zaokraglonemu do drugiego miejsca po przecinku!'' kwantylowi
standardowego rozkladu normalnego przemnozonemu przez -1, czyli np.:
dla g = 5%, c = 1,65,
dla g = 1%, c =2,33.

Czesto pomija si¢ $rednig dla krétkookresowych prognoz VaR. W przypadku
prowadzonych tu rozwazan moze ona zosta¢ pominieta takze dlatego, ze analizowa-

ne sg reszty po wyeliminowaniu $redniej. Wz6r na VaR przedstawia si¢ wtedy naste-

pujaco:

VaR =W, - co. (3)

"1 Zazwyczaj stosuje sie tylko zaokraglenie w gére, poniewaz konsekwencje zawyzenia miary ryzyka sa na
ogo6t mniej dotkliwe niz skutki jej niedoszacowania.
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Poniewaz przy szacowaniu jednodniowego VaR prognoza na kazdy kolejny dzien
jest opracowywana od nowa na podstawie przesuwajacego si¢ okna danych, wzor ten
nalezatoby zapisa¢ w postaci dynamicznej jako:

VaR, = Wy,_, - cop_4. (4)

Z kolei jezeli zostanie pominiety kapital zainwestowany na poczatku, to mozna
moéwi¢ o VaR procentowym (procentowej wartosci zagrozonej), czyli wartosci za-
grozonej wyrazonej jako przemnozony przez -1 kwantyl rozkladu stopy zwrotu dla
zadanego horyzontu inwestycyjnego. Miare t¢ oznacza si¢ niekiedy symbolem
VaR(%):

VaR ), = co;_1. (5)

W praktyce najczesciej stosuje sie miare VaR szacowang przy zalozeniu normal-
nosci. Jednak jedli zostaje ona uogolniona na przypadki z rozkladem innym niz
normalny, to zwykle stosuje si¢ ten sam wzor, tylko w miejsce stalej ¢ podstawia sie¢
kwantyl tego samego rzedu odpowiedniego rozkladu standaryzowanego, nie zawsze
sprawdzajac, czy skalowanie za pomoca przemnazania kwantyla przez odchylenie
standardowe rzeczywiscie daje kwantyl zastosowanego rozkladu. Takie skalowanie,
stosowane nawet wowczas, gdy rozklady reszt nie s rozkladami majacymi skonczo-
ny drugi moment, stanowi oczywiscie pewne uproszczenie i nie zawsze jest teore-
tycznie uprawnione. Tutaj skupimy sie jednak na innym problemie, ktéry polega na
tym, ze jezeli stosuje si¢ model ryzyka z innym niz normalny rozkladem reszt, to nie
zawsze mozna poslugiwac sie ta sama stala ¢ we wzorach (3)-(5).

W przypadku rozktadu innego niz normalny warto$¢ ¢ moze ulega¢ zmianom. Co
prawda caly czas jest to przemnozony przez —1 kwantyl dla tego samego prawdopo-
dobienstwa i nadal jest to kwantyl rozkladu standaryzowanego, ale rozklad standary-
zowany moze si¢ zmienia¢. Inne parametry, np. odpowiadajace za grubo$¢ ogonéw
badz za asymetri¢ rozkladu (jezeli takie istnieja), moga by¢ szacowane na podstawie
najbardziej aktualnej proby.

Pozostale parametry rozkladu standardowego inne niz opisujace potozenie i skale
mogg si¢ zmieniaé wraz z przesuwajacym sie oknem danych, ale przede wszystkim
mogg one by¢ inne dla kazdej inwestycji. W zwigzku z tym nawet zakladajgc ich
stalos¢ dla danej inwestycji, trzeba je szacowa¢ dla kazdej inwestycji osobno. Jest to
zgodne z wnioskami, jakie mozna wyciggna¢ na podstawie danych z tabl. 8. Kwanty-
le standardowych reszt dla prawdopodobienstw 5% i 95% oraz 1% i 99% przedsta-
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wiono w tabl. 9, przy czym w przypadku nieistotnoéci parametru odpowiadajacego
za asymetrie rozkladu przyjeto rozktad symetryczny.

Tabl. 9. Kwantyle rozktadéw standaryzowanych reszt (rozktad s-GED) dla bitcoina
i walut fiducjarnych

Prawdopodo- Standardowy
waop: BTC EUR GBP JPY PLN rozktad
bienstwo
normalny

95% ... 1,53745 1,65165 1,65172 1,64677 1,65256 1,64485
-1,74877 -1,65165 -1,65172 -1,64677 -1,65256 -1,64485

2,36242 2,56123 -2,55925 2,63859 2,47550 2,32635

-2,81664 -2,56123 2,55925 -2,63859 -2,47550 -2,32635

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych z serwisu Refinitiv.

Jak nalezalo oczekiwaé, w przypadku rozkladéw symetrycznych daje sie zaobser-
wowa¢ wyrazniejszy efekt grubych ogonéw przy poziomie tolerancji VaR 1% (i 99%,
gdyby np. chodzilo o odwrotng pozycje na rynku) niz przy poziomie 5% (oraz 95%).
Wskazujg na to réznice miedzy odpowiednimi kwantylami rozkladéw standaryzo-
wanych reszt i rozkladu normalnego.

Stosujac uproszczone skalowanie R;, = —coy, gdzie o, = \/h_t, a h; oznacza wa-
runkowg wariancje¢ oszacowang na podstawie modelu GARCH, mozna graficznie
przedstawi¢ oszacowania kwantyli rozkladu reszt, przy czym reszty to stopy zwrotu
oczyszczone z efektéw dotyczacych ich poziomu, ale przed oczyszczeniem z efektu
GARCH. Jest to ilustracja wcze$niej omoéwionych efektow: asymetrii warunkowych
rozkltadow dla bitcoina i symetrii dla walut fiducjarnych, réznej grubosci ogondw,
a takze zmieniajacej si¢ warunkowej zmienno$ci. Szeregi czasowe z nalozonymi
kwantylami (opdéznionymi o dzien, jak przy szacowaniu jednodniowych prognoz
VaR) s3 zaprezentowane na wykr. 7.

Kwantyli dla prawdopodobienstw 5% i 1% nie nalezy traktowac jako prognoz
VaR ), poniewaz prdéba nie byta dzielona na probe uczaca i testowa, a wiec wszystkie
oszacowania wykonano na podstawie calego dostepnego zbioru danych. Natomiast
przedstawienie wlasciwo$ci rozpatrywanych szeregéw czasowych w kontekscie po-
tencjalnego wykorzystania w pomiarze ryzyka rynkowego wskazuje na wazny obszar
zastosowan. Spostrzezeniem praktycznym, ktére go dotyczy, jest koniecznos¢ dosto-
sowania stalej ¢, a nie tylko miary zmiennoséci. W przypadku bitcoina nalezy przyjac
wyzsza warto$¢ ¢ niz dla walut fiducjarnych.
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Wykr. 7. Kwantyle odpowiadajace prawdopodobienstwu 5% i 95% oraz 1% i 99%

dla wzglednych przyrostéw kursu bitcoina i wybranych walut fiducjarnych
do dolara amerykanskiego
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Wykr. 7. Kwantyle odpowiadajace prawdopodobienstwu 5% i 95% oraz 1% i 99%
dla wzglednych przyrostéw kursu bitcoina i wybranych walut fiducjarnych
do dolara amerykanskiego (cd.)
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Wykr. 7. Kwantyle odpowiadajace prawdopodobienstwu 5% i 95% oraz 1% i 99%
dla wzglednych przyrostéw kursu bitcoina i wybranych walut fiducjarnych
do dolara amerykanskiego (dok.)
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Uwaga. Daty na osi poziomej wszystkich wykreséw (od lewej): 19.08.2011, 31.12.2012, 15.05.2014, 27.09.2015, 8.02.2017,
23.06.2018,5.11.2019, 19.03.2021.
Zrédto: opracowanie wiasne przy wykorzystaniu pakietu R na podstawie danych z serwisu Refinitiv.

5. Podsumowanie

Celem badania oméwionego w artykule byto poréwnanie niektorych wlasciwosci
statystycznych kursu bitcoina z wilasciwosciami walut fiducjarnych. Wyjasniono,
dlaczego bitcoin jest poréwnywany do walut, a nie do aktywow inwestycyjnych. Po
wstepnej analizie wykorzystujacej statystyki opisowe i podstawowe wykresy dane
poddano modelowaniu przy wykorzystaniu modeli proceséw ARMA-GARCH. Dla
kazdego rozpatrywanego szeregu czasowego wybrano model na podstawie kryteriow
informacyjnych Akaikego i Schwarza. Na tym etapie mozna bylo zaobserwowa¢
wyrazne roznice miedzy bitcoinem a walutami fiducjarnymi. O ile bowiem poziom
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wzglednych przyrostéw kursow wszystkich badanych walut fiducjarnych nie wyka-
zywal istotnych efektow ARMA, o tyle w przypadku bitcoina najlepsze dopasowanie
uzyskano dla modelu ARMA(2, 2).

Dla reszt z modelu ARMA dopasowano modele GARCH. Po zaobserwowaniu
asymetrii rozkladéw bezwarunkowych do modelowania rozktadéw warunkowych
wykorzystano asymetryczny rozkltad GED. Te klase rozktadéw wybrano ze wzgledu
na ich duza elastycznos¢, jezeli chodzi o mozliwo$¢ modelowania zaréwno grubych
ogonow rozkladu, jak i sko$nosci, a takze z uwagi na to, ze jej szczegdlnym przypad-
kiem jest rozklad normalny. Dzigki temu model GARCH z normalnym rozktadem
reszt moze by¢ traktowany jako model zagniezdzony wobec bardziej ogdlnego mo-
delu z rozktadem s-GED, co z kolei umozliwia poréwnanie jakosci dopasowania dla
réznych wariantéw restrykeji nalozonych na parametry modelu. W tej fazie badania
zarowno w przypadku bitcoina, jak i walut fiducjarnych najlepsze dopasowanie uzy-
skano dla modelu GARCH(1, 1). Nie oznacza to jednak, ze bitcoin nie rézni si¢ pod
tym wzgledem od walut fiducjarnych. W przypadku wszystkich walut fiducjarnych
istotny byt parametr ksztattu odpowiadajacy za grube ogony i podwyzszong kurtoze
rozkladow reszt, wiekszy od 1, cho¢ mniejszy od 2 (kurtoza wyzsza niz w przypadku
rozkladu normalnego, ale nadwyzkowa kurtoza ponizej nadwyzkowej kurtozy roz-
ktadu Laplace’a). W przypadku bitcoina parametr ksztaltu byt mniejszy od 1, co
$wiadczy o grubszych ogonach i wyzszej kurtozie.

Zadna waluta fiducjarna nie cechowata sie istotnymi parametrami odpowiadaja-
cymi za asymetrie rozkladu reszt, natomiast w przypadku bitcoina zaobserwowano
istotng sko$no$¢ lewostronng. W samym modelu GARCH dla zadnej z walut fidu-
cjarnych nie odnotowano istotnej statej ani dla poziomu, ani dla wariancji, podczas
gdy dla bitcoina obie state byly istotne. Ta obserwacja w polaczeniu z nastepng — ze
parametry stojace odpowiednio przy opdznionych kwadratach reszt i przy op6znio-
nych warunkowych wariancjach nie spelniajg warunku istnienia skoniczonej diugo-
terminowej (bezwarunkowej) wariancji, a wigc i warunku stacjonarnosci - pozwala
przypuszczaé, ze model ARMA(2, 2)-GARCH(1, 1) moze nie by¢ wystarczajacy do
opisania procesu wzglednych przyrostow kursu bitcoina. Stanowi to kolejng réznice
miedzy kursem bitcoina a kursami walut fiducjarnych, w przypadku ktérych modele
GARCH(1, 1) pozwalaly na okreélenie dlugoterminowych (bezwarunkowych) wa-
riancji.

Na podstawie przeprowadzonej analizy jakosciowej i badan ilosciowych mozna
sformulowa¢ wnioski dotyczace podobienstwa bitcoina do walut fiducjarnych.

Notowania bitcoina w ciggu ostatnich 10 lat i zmiany kapitalizacji jego rynku
pozwalaja przypuszczaé, ze bitcoin znajduje sie we wczesnej fazie cyklu zycia. Moze
to ttumaczy¢ jego bardzo wysoka zmiennos$¢ oraz wyrazny trend wzrostowy, ktéry
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utrzymuje sie od ponad 10 lat, cho¢ przy duzej zmiennosci i z licznymi zaburzeniami
przypominajacymi bable spekulacyjne i krachy. Pojawiajg sie obawy, ze wzrost ten
moze by¢ fazg babla spekulacyjnego o znacznie wigkszej skali niz te, ktére od czasu
do czasu go zaburzajg. Sg one zbiezne z opiniami niektdrych czotowych ekspertow,
ktdrzy twierdza, ze bitcoin i inne kryptowaluty niezabezpieczone aktywami nie maja
zadnej warto$ci wewnetrznej. Brak warto$ci wewnetrznej i czysto spekulacyjny cha-
rakter mogg by¢ innym wytlumaczeniem wysokiej zmiennosci. Wskazane cechy
istotnie odrdzniaja bitcoina i podobne kryptowaluty od walut fiducjarnych. Te
ostatnie charakteryzuja si¢ mniejsza zmienno$cig, nie wykazujg trendu dlugotermi-
nowego, a ich warto$¢ mozna odnies¢ do warto$ci dobr i ustug dostepnych w gospo-
darce, w ktorej waluty te sg srodkiem wymiany. Nawet jesli uwzgledni¢ fakt, ze teo-
retycznie bitcoin tez moze by¢ §rodkiem wymiany (nie musi by¢ w tym celu praw-
nym $rodkiem platniczym) i jako taki moze mie¢ powigzanie z wartoscia dobr
i ustug, to sila tego powiazania bedzie naturalnie stabsza, poniewaz zadne panstwo
(poza pomijalnym wyjatkiem) nie gwarantuje swoim autorytetem takiego charakteru
bitcoina. Nie ma instytucji, ktéra mialaby prawny obowigzek przyja¢ bitcoina
w rozliczeniu. Nie mozna nim tez oplaci¢ podatkéw. To moze by¢ przyczyng braku
fundamentalnego zakotwiczenia dla wartosci rynkowej bitcoina, co z kolei sprzyja
sporadycznym wybuchom jej zmiennosci.

Zaobserwowane roznice miedzy wlasciwos$ciami stochastycznymi szeregéw cza-
sowych wzglednych przyrostéw kurséw bitcoina i walut fiducjarnych nie dajg pod-
staw do przewidywan, jak beda si¢ one ksztalttowaé w przyszloéci. Na przyktad trud-
no prognozowac, czy beda si¢ one zmniejsza¢ w miare dojrzewania rynku bitcoina.

Bardzo wysoka zmienno$¢, utrzymujacy si¢ wyrazny trend wzrostowy kursu,
a takze brak dajacej si¢ zaobserwowa¢ konwergencji bitcoina z walutami fiducjarny-
mi stanowig podstawe do wysuniecia przypuszczenia, ze bitcoin jako instrument
rynku walutowego (o ile przyjaé, ze jest instrumentem tego typu) ciagle znajduje sie
na bardzo wczesnym etapie rozwoju. Okreslenie jego docelowego podobienstwa do
walut fiducjarnych pod wzgledem badanych tu wlasciwoéci nie wydaje sie jednak
mozliwe na podstawie dostepnych w tej chwili danych.

Konkludujac, obecnie nie mozna stwierdzié, czy bitcoin staje sie podobny pod
wzgledem wladciwosci statystycznych do walut fiducjarnych. Ze wzgledu na pier-
wotny cel powstania i swojg konstrukcje techniczng moze w przysztosci upodabniaé
sie do klasycznych walut, ale obecnie traktuje si¢ go przede wszystkim jako przed-
miot spekulacji. W przysztosci mozliwe jest zaréwno to, ze nie bedzie miat wartosci,
jak i to, ze stanie si¢ waznym elementem $wiatowej gospodarki. To samo dotyczy
niektérych innych kryptowalut. Ich przysztos¢ zalezy gléwnie od rozwoju sytuacji
dotyczacej: faktycznego spolecznego uznania bagdz nieuznania za $rodek wymiany
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i przechowywania wartosci; regulacji prawnych; mozliwosci tworzenia wartosci do-
danej dzieki wbudowanym funkcjom, nieodfgcznym od sieci danej kryptowaluty;
rozwoju nowych dodatkowych funkeji; powstawania projektéw konkurencyjnych
(substytucyjnych); powstawania projektow komplementarnych oraz wynikajacego
z tego efektu synergii; nowych zastosowan juz istniejacych projektéw kryptowaluto-

wych.

Zrédto finansowania badania

Badanie zostalo zrealizowane w ramach projektu Przeprowadzenie prac badawczo-
-rozwojowych przez EMPIRICA SA w celu opracowania algorytmu zarzgdzania plyn-
noscig instrumentow opartych na technologii blockchain, wspdtfinansowanego
z Europejskiego Funduszu Rozwoju Regionalnego — Regionalnego Programu Opera-
cyjnego Wojewddztwa Dolnoslaskiego 2014-2020 (EFRR RPO WD 2014-2020).
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