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BADANIE OPLACALNOSCI INWESTYCJI W KRYPTOWALUTY
NA PRZYKLADZIE BITCOINA

Streszczenie

Za poczatek rynku kryptowalut uznaje sie rok 2008. Ukazata sie wowczas napi-
sana przez programiste o pseudonimie Satoshi Nakamoto publikacja zatytuto-
wana: ,Bitcoin: A Peer-to-Peer Electronic Cash System”. Autor w owej publika-
cji przedstawit sposéb na funkcjonowanie systemu ptatnosci elektronicznych,
bez konieczno$ci angazowania posrednikéw. Miato to ogromny wplyw na dal-
szy rozwdj rynkéw finansowych w tym kierunku. W artykule przeprowadzono
badanie optacalnosci inwestycji, ktére miato na celu sprawdzenie, czy istnieje
mozliwo$¢ zysku z takiej inwestycji oraz czy faktycznie, tak jak zaktadat Satoshi
Nakamoto jest to system niezalezny od sytuacji panujgcych na $wiecie. Do oce-
ny optacalnosci inwestycji w kryptowalute Bitcoin zastosowane zostaty metody
dynamiczne tj.: $rednia dzienna stopa zwrotu, odchylenie standardowe Sredniej
dziennej stopy zwrotu oraz wspoétczynnik zmiennosci stopy zwrotu. Badanie
ukazato, iz inwestycja w Bitcoiny moze przynie$¢ zyski (przy biezacych obser-
wacjach kursu Bitcoina na gietdach oraz zachowaniu $rodkéw ostroznosci,
a takze gotowosci do podjecia ryzyka). Ponadto badaniu poddano uzytkowni-
kéw Internetu z otoczenia autora artykutu. Polegato ono na udzieleniu odpo-
wiedzi w anonimowej ankiecie zatytutowanej ,Badanie uczestnikéw rynku kryp-
towaluty Bitcoin”. Ankieta byta realizowana przez 10 dni i sktadata sie z 16 py-
tan, ktére dotyczyty: danych metrycznych, zwyczajow ptatniczych, korzystania
z bitcoina oraz spekulacji ankietowanych na temat przysztosci Bitcoina. Autor-
ka uzyskata odpowiedzi od 75 ankietowanych.

Stowa kluczowe: rynek finansowy, kryptowaluty, Bitcoin, blockchain, inwestowa-
nie.

CRYPTOCURRENCY MARKET AND ITS SIGNIFICANCE ON THE
FINANCIAL MARKET

Abstract

The cryptocurrency market began in 2008, thanks to a publication titled
"Bitcoin: A Peer-to-Peer Electronic Cash System", written by a programmer
named Satoshi Nakamoto. In this publication, the author presented a method
for the functioning of the electronic payment system without the need to in-
volve intermediaries, which had a huge impact on the further development of
financial markets in this direction. The speed and direction of the development

@080

BY NC ND



of financial markets largely depend on the effectiveness of monetary policy. The
investment profitability study was aimed at checking whether there is a possi-
bility of profit on such an investment and whether, as assumed by Satoshi
Nakamoto, it is a system independent of the situation in the world. To evaluate
the profitability of investing in the Bitcoin cryptocurrency, dynamic methods
were used, i.e. the expected daily rate of return, standard deviation of the ex-
pected daily rate of return and the coefficient of variation of the rate of return.
This study showed that such an investment can be successful with positive re-
sults as long as we keep an eye on the Bitcoin exchange rate on the stock ex-
changes, keep precautionary measures and are ready to take risks. The study
subjected the study to a survey entitled "Research on Bitcoin Cryptocurrency
Market Participants". Researching the views on the responses in an anonymous
survey titled. The survey ran for 10 days and consisted of 16 questions that
included metrics, payment habits, bitcoin help and speculation about the future

Keywords: financial market, cryptocurrency, Bitcoin, blockchain, investing.

Wstep

Wspobiczesna gospodarka rynkowa jest systemem sktadajacym sie ze zbior-
czych powiazan gospodarczych, majacym na celu potaczenie wszystkich pod-
miotéw, ktére biorg udzial w procesach gospodarczych. Segmentem, ktéry
w ostatnim czasie rozwija sie najprezniej na $wiecie jest rynek finansowy. Pol-
skie rynki finansowe, pomimo ciaggtego rozwoju, nadal nie doréwnuja rynkom
krajéow wysoko rozwinietych gospodarczo. Instrumenty wykorzystywane do
operacji na rynkach finansowych stale ulegajg przeksztatceniom. Jest to powia-
zane z sytuacjami zachodzacymi w gospodarce $wiatowej. Celem niniejszego
artykutu jest ocena optacalnosci inwestycji w innowacje, ktérymi sg kryptowa-
luty na przyktadzie jednej z nich - Bitcoina. Kryptowaluty posiadajg swoich
zwolennikéw jak i przeciwnikéw, a przeprowadzone przez autorke badania
pozwolg nam uzyska¢ odpowiedz na pytania: czy inwestowanie w kryptowalu-
ty moze by¢ optacalne? Czy faktycznie spotecznos¢ ufa takim innowacjom, ko-
rzysta z nich na co dzien? Czy kryptowaluty majg szanse rozwingc sie jeszcze
bardziej i zdominowa¢ rynek? W pracy postuzono sie wybranymi metodami
dynamicznymi oceny optacalno$ci inwestycji oraz danymi zebranymi z prze-
prowadzonej ankiety internetowe;.

1. Rynek kryptowalut

1.1. Kryptowaluta - definicja oraz cechy

Stowo kryptowaluta nasuwa na mys$l skojarzenie z jaka$ forma waluty, ktéra
charakteryzuje sie tym, ze wystepuje w Srodowisku internetowym, nie ma na-
macalnej formy i opiera sie na kryptografii. Wielu badaczy, prébowato i nadal
prébuje kryptowalute zdefiniowaé na rézne sposoby i tak, zdaniem Marcina
Szymankiewicza, stowo kryptowaluta nie jest poprawne, bo jak twierdzi nie
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odnosi sie wtasciwie do istoty tego zjawiska. Zdaniem Szymankiewicza trafniej-
szym pojeciem bytaby: ,waluta kryptograficzna”l. Aby prawidtowo okresli¢
pojecie kryptowaluty, najlepiej przyblizy¢ definicje samej waluty, poniewaz
w publikacjach o tematyce kryptowalut, mozemy znalez¢ jej cechy okreS$lane
jako nieuregulowany pieniadz cyfrowy, prawo majatkowe, instrument inwe-
stycyjny oraz jako szeroko rozumiany towar2. Przyblizenie definicji waluty,
pozwoli okresli¢ czy terminologia przywotana wcze$niej ma swoje pokrycie
w teorii finanséw.

Wedtug Stownika jezyka polskiego PWN - waluta - to jednostka monetarna,
ktéra jest podstawa systemu pienieznego danego kraju. Natomiast w Leksyko-
nie prawa finansowego waluta okreslana jest jako znak pieniezny, ktéry stanowi
$rodek ptatniczy w danym panstwie oraz posiada moc zwalniania z wszelkich
zobowigzan prywatnych, jak i publicznych. Reasumujgc, mozemy stwierdzic,
iz kryptowaluta nie jest waluta, gdyz nie jest prawnym $rodkiem ptatniczym
w Zzadnym Kraju oraz nie ma postaci materialne;j.

Na poczatku istnienia kryptowalut na rynku, okres$lane byty one jako walu-
ta cyfrowa, cyberwaluta, pienigdz elektroniczny itp. W 2018 roku po analizie
literatury przedmiotu oraz stwierdzeniu, Ze nie ujeto w pelni teoretycznie
kryptowalut, badaczka Anna Piotrowska zdefiniowata pojecia: ,kryptowaluta”
oraz ,kryptowaluta Bitcoin”. Wedtug niej kryptowaluta jest jednostka, ktéra ma
wyrazong warto$¢ pod postacig zapisu cyfrowego, funkcjonujaca w ramach
systemu informatycznego, opartego na kryptografii, bedaca istota waluty wir-
tualnej, wykorzystujacej rozproszony rejestr transakcjis.

Wszystkie kryptowaluty moga zosta¢ opisane wedtug powyzszej definicji,
jednak s3 one zréznicowane ze wzgledu na: sposéb emisji, model uczestnictwa
w systemie oraz weryfikacje transakcji. Czas od jakiego wybrana kryptowaluta
istnieje oraz to, czy w tym czasie zyskata zaufanie, bedzie skutkowat okreslo-
nym stopniem akceptacji spotecznej, zdolno$ci nabywania débr i ustug w $wie-
cie realnym i wymiany jej warto$ci na waluty, ktére okreslajg prawne $rodki
ptatnicze.

Wspdlng cecha dla wszystkich kryptowalut jest przede wszystkim sposéb
ich emisji, ktory jest realizowany przez uzytkownikéw systemu sieci peer-to-
peer, polegajacy na rozwigzywaniu skomplikowanych réwnan matematycz-
nych. Nastepng wspo6lng cecha jest fakt, iz w przeciwienistwie do tradycyjnych
walut nie majg one swoich odpowiednikdw w postaci banknotéw czy monet.
Kolejnymi waznymi cechami s3:

1 Szymankiewicz M., Bitcoin. Wirtualna waluta Internetu, Helion, Gliwice 2014, s. 22.

2 Sobolewski P., Nie wierze w bitcoina, to barika spekulacyjna, ,Parkiet” 2014, nr 15.

3 Piotrowska A., Bitcoin. Platnicze i inwestycyjne zastosowania kryptowaluty, CeDeWu,
Warszawa 2018, s. 27.
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—  brak nadzoru organéw panstwowych nad emisja, jak i wykorzystaniem
kryptowalut w obrocie gospodarczym, co zapewnia niezalezno$¢ od rza-
doéw oraz instytucji finansowych;

—  brak posrednikéw przy transakcjach;

— nieodwracalno$¢ transakcji, co niweluje problem z tak zwanym double
spending, czyli podwéjnym wydatkowaniem posiadanych $srodkéw;

—  brak centralnego serwera i dziatanie w warunkach sieci peer-to-peer, co
sprzyja decentralizacji emisji oraz wprowadzaniu jednostek do obrotu.

1.2. Innowacje w obszarze funkcjonowania systemu bitcoin

Pomimo, iz kryptowaluty wydaja sie by¢ pomystem niezwykle innowacyjnym,
bazuja one na rozwigzaniach wielu grup badawczych oraz kryptologéw sprzed
30 lat. Chcieli oni bowiem stworzy¢ pieniadz cyfrowy, ktéry cechowaltby sie
anonimowoScig oraz decentralizacja. Poczatkowo badacze skupiali sie na za-
pewnieniu uzytkownikom prywatno$ci, a nastepnie zwrdcili uwage na decen-
tralizacje emisji oraz obrotu. Zwienczeniem ich wysitkdw jest powstanie Bitco-
ina - pierwszej kryptowaluty, ktéra w duzej mierze speinita oczekiwania kie-
rowane wobec kryptowalut. Ponadto jest to pierwsza kryptowaluta, ktéra wy-
szta poza grono fanatykéw kryptografii i znalazta swoje miejsce w transakcjach
ptatniczych w realnym $wiecie?. Szacuje sie, ze Bitcoin powstat w 2008 roku,
kiedy to ukazata sie publikacja o tytule ,Bitcoin: A Peer-to-Peer Electronic Cash
System”, Napisana zostata przez Satoshi Nakamoto. Nie ma pewnosci, czy pod
tym pseudonimem ukrywa sie jeden cztowiek, czy tez grupa autoréw. Pomimo
wielu lat poszukiwan, jego (lub ich) tozsamo$¢ nie zostata do tej chwili pozna-
na.

Bitcoiny powstajg dzieki specjalnie skonstruowanym komputerom, ktore
sporzadzajg bazy danych, nazywane tez publicznymi listami. Emisja kryptowa-
luty polega na wykorzystaniu mocy obliczeniowej uzytkownikéw Internetu,
wynika z tego, ze kazdy uzytkownik po zainstalowaniu odpowiedniego opro-
gramowania, moze stac sie nie tylko uczestnikiem systemu bitcoin lecz réwniez
emitentem kryptowaluty. Kazda transakcja dokonana w systemie Bitcoin zapi-
suje sie w tancuchu blokowym, nazywanym blockchain. Jest on listg wszystkich
kolejnych operacji, ktéra aktualizujg oraz utrzymuja tzw. gérnicy na catym
Swiecie. Kazda transakcja jest dostepna publicznie i kazdy ma do niej dostep,
lecz mimo wszystko jest catkowicie anonimowa (dzieki szyfrowaniu). Za kazdy
dodany blok, czyli nastepng cze$¢ tancucha blockchain, otrzymuje sie nowo
wygenerowane Bitcoiny, proces ten nazywany jest kopaniem, a komputery sa
odpowiednikiem gérnikéw. Kopanie jest systemem rozproszonej harmonii, co
sprawia, ze zachowana jest chronologia oraz neutralno$¢ sieci. Nie ma miejsca
na jakiekolwiek modyfikacje, bowiem system posiada rygorystyczne zasady
szyfrowania, a kazdy kolejny blok posiada zapis ostatnich transakcji oraz spet-

4 Franko P., Understanding Bitcoin: Cryptography, Engineering and Economics, Wiley
2015,s.161.
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nia specjalng funkcje matematyczng, ktéra umiejscawia poprzedni blok w tan-
cuchu blockchain. Kazdy kolejny blok powstaje co 10 minut, najbardziej wydaj-
ni gérnicy, sa nagradzani poprzez nowo powstate Bitcoiny. Jednak nie jest moz-
liwe, aby calg jednostke otrzymata jedna osoba, poniewaz system potrzebuje do
wygenerowania jednego Bitcoina, tak duzej mocy obliczeniowej (do dokonania
wymagajacych operacji matematycznych), ze potrzebne jest do tego potaczenie
mocy obliczeniowej wielu gérnikéw, ktérzy kumuluja swoje sity. Zyski z wyko-
nanych operacji sa dzielone wedtug wktadu kazdego z gérnikéw. Satoshi Na-
kamoto poréwnat ten proces do kopania ztota, czyli kruszcu, ktéry wykorzy-
stywany byt do wykonania pienigdza. Wedtug jego idei jednostki kryptowaluty
miaty by¢ dodawane do systemu jako nastepstwo zwiekszonego naktadu pracy
sprzetu komputerowego. Stanowitoby to analogie do dodawania do obiegu
(dawniej) wiekszej ilosci ztota, wskutek eksploatacji coraz to gtebszych i ciezej
dostepnych zt6z5. Z poczatkiem funkcjonowania systemu bitcoin gérnicy mogli
wydobywa¢ nawet dziesiatki tysiecy bitcoinéw w ciggu miesiaca, jednak wraz
z dotaczeniem wiekszej ilosci uzytkownikéw, powstata ogromna konkurencja
miedzy ,wydobywaczami”, co przyczynito sie do wzrostu poziomu trudno$ci
wydobycia bitcoinédw. W konsekwencji, konieczne byto stosowanie coraz to
bardziej specjalistycznych maszyn, a nawet powstawania tzw. kopalni i wynaj-
mowania hal, aby ten sprzet pomiesci¢. Ponizej przedstawiony zostat proces
generowania jednego bloku w systemie bitcoin (Tabelal.).

Tabela 1. Proces generowania bloku w systemie bitcoin.

Etap Opis

1 Realizacja transakcji przez uzytkownikéw — rozgtaszanie w sieci bitcoin
wszystkich polecen zawarcia transakcji;

2 Formutowanie bloku — zbieranie przez gérnikéw polecern zawarcia
transakcji do pojedynczego bloku;

3 Wykonywanie pracy przez gornikdw — rozwigzywanie funkcji skrétu
(poszukiwanie wtasciwego rozwigzania);

4 Informacja o wygenerowaniu bloku — rozgtaszanie informacji o znalezieniu
rozwigzania;
5 Akceptacja bloku przez gérnikdw — sprawdzanie, czy wszystkie transakcje

w bloku sg prawdziwe oraz czy nie zostaty juz predzej zrealizowane;

6 Formutowanie nastepnego bloku — rozpoczecie pracy nad kolejnym
blokiem zawierajacym funkcje skrétu bloku poprzedniego.

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: Nakamoto S., Bitcoin: A peer-to-peer
Electronic Cash System, https://bitcoin.org/bitcoin.pdf [dostep: 25.09.2020].

5 Nakamoto S., Bitcoin: A peer-to-peer Electronic Cash System, https://bitcoin.org/
bitcoin.pdf, s. 4.
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Autor tego systemu, biorac pod wzglad warto$¢ Bitcoina, ograniczyt sys-
temowo podaz jednostek tej kryptowaluty do 21 mln sztuk. Wedtug prognoz,
warto$¢ ta ma by¢ osiggnieta do 2140 roku. Nie oznacza to jednak, Ze po tym
czasie, bedzie 21 milionéw jednostek tej kryptowaluty, poniewaz zdarzajg sie
sytuacje nienaprawialnej utraty Bitcoindw - np. w skutek zgubienia badz za-
pomnienia prywatnego klucza do posiadanych $rodkéw, jak réwniez zniszcze-
nia sprzetu, na ktérym byty one przechowywane. Ograniczenie ilo$ci Bitcoinéw,
ktére mozna wydoby¢ miato wptynaé na odpornos¢ systemu na inflacje. Podaz
jednostek Bitcoina jest kontrolowana w dwdéch ptaszczyznach. Pierwsza z nich
jest nagradzanie gérnikéw nowo wygenerowanymi Bitcoinami. Nagroda ta co
4 lata jednak maleje o potowe, a sam proces nazywany jest halvingiem. W 2009
roku wynosita ona 50 Bitcoinéw. W maju br. miat miejsce kolejny halving, ktéry
spowodowat spadek nagrody z 12,5 na 6,25 Bitcoinéw na blok. Roczna inflacja
spadta do 1,8 %, w poréwnaniu do ztota (roczna inflacja ztota utrzymuje sie na
poziomie 3%), W momencie majowego halvingu zostalo wydobytych
18 375 000 Bitcoindw, co stanowi okoto 85% ich catkowitej podazy. Drugim
sposobem, ktory kontroluje emisje kryptowalut jest dobieranie poziomu trud-
nosci rozwigzywanego przez gérnikéw zadania matematycznego do ilo$ci mocy
wykorzystywanego sprzetu.

Bitcoin rozwijat sie niezwykle preznie i w zaledwie kilka lat z rozwigzania
niszowego stat sie systemem obstugujacym ptatnosci na skale globalna. Istnieje
szerokie grono biznesowe, w sktad ktérego wchodza dostawcy ustug ptatni-
czych oraz informacyjnych, a takze platformy wymiany kryptowalut na waluty
tradycyjne. W rynek bitcoina wlicza sie réwniez gietdy, na ktérych istnieje moz-
liwo$¢ obrotu kryptowalutami, ich wymiany na waluty tradycyjne lub wymiany
jednej kryptowaluty na innga. Gietdy stanowig role tagcznika pomiedzy systemem
bitcoin a systemami ptatniczymi danego kraju. S one zamknietymi systemami,
to znaczy, ze po dokonaniu wptaty na gielde, wszystkie zawierane transakcje
kupna i sprzedazy nie s3 rejestrowane w systemie blockchain, az do chwili wy-
ptaty $rodkéw z gietdy. Przez diugi czas, duzym zaufaniem inwestoréw w Pol-
sce cieszyla sie gietda Bitcurex, ktéra w 2013 roku zajela 6 miejsce w skali
Swiatowej, jednak od 2017 roku najpopularniejsza gietda w naszym kraju jest
BitBay. Ponadto warto zaznaczy¢, ze w 2014 roku powstata w Polsce kopalnia
kryptowalut, o nazwie Polmine. Posiadata ona okoto 4% udziatu w mocy sieci
bitcoin, co pozwolito jej uplasowac sie na pigtym pod wzgledem wielko$ci miej-
scu na $wiecie. Byto to duzym wyréznieniem.

Bitcoin nie jest jedyna kryptowaluta. Od chwili pojawienia sie go na rynku,
powstato ponad 5000 kryptowalut, ktére sg notowane na ponad 7500 tak zwa-
nych kryptogietdach. Za sukces idei bitcoin uwaza sie kapitalizacje rynku bitco-
in oraz wysoka stope zwrotu, jednak jako czynnik do spekulacji oraz ogranicza-
jacy mozliwo$é szerszego wykorzystania Bitcoina w obrocie gospodarczym
trzeba wzia¢ pod uwage duza niestabilno$¢ w notowaniach jego kursu. Mozliwe
jest, ze wraz z rozwojem rynku, kurs ten sie unormuje i odnajdzie wtasciwy
poziom warto$ci, oparty na uzytecznoSci. Na dzien 19.09.2020 r. kapitalizacje
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catego rynku szacuje sie na 356 mld dolaréw, a udziat Bitcoina w kapitalizacji
to 57,5%¢.

W marcu 2020 roku kapitalizacja rynku spadta o ponad 90 mld dolaréw,
co dowodzi, ze kryptowaluty kolejny raz pokazaty, iz nie sg ,bezpieczng przy-
stanig” dla inwestoréw w czasie kryzysu. Jeszcze w potowie lutego kurs Bitcoi-
na byl najwyzszy od wielu miesiecy, jednak juz miesiac péZniej jego notowania
drastycznie spadty do okoto 5000 dolaréw co stanowi najnizszg warto$¢ od
kwietnia 2019 roku.

Rysunek 1. Notowania kursu Bitcoina od 1 stycznia 2020 roku do 19 wrze$nia
2020 roku.
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Zrédto: https://www.coindesk.com/price/bitcoin [dostep: 25.09.2020].

Spadty réwniez notowania innych kryptowalut, takich jak na przyktad Et-
hereum, ktérego cena 11 marca wynosita 230 dolaréw, a juz dwa dni péZniej -
spadta o ponad 40% i wyniosta 128,5 dolara. Spowodowane to byto rozprze-
strzeniajgca sie pandemig koronawirusa, ktéra odstonita stabe strony tej tech-
nologii. Inwestorzy zaczeli wraca¢ do walut fiducjarnych, poniewaz na rynku
gdzie funkcjonuja duze instytucje, w znacznym stopniu spadt popyt i brakowato
duzych graczy, ktérzy kupowaliby kryptowaluty. Bitcoin w obliczu paniki spadt
na drugie miejsce i przegrat z tradycja, czyli gotéwka.

6 https://coinmarketcap.com/ [dostep: 25.09.2020].
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2. Badanie oplacalnosci inwestycji w kryptowaluty na przykladzie Bit-
coina

2.1. Ocena oplacalnosci przy zastosowaniu wybranych metod dyna-
micznych

Do oceny oraz analizy optacalnosci inwestycji uzyte zostaty wybrane metody
dynamiczne, tj.: $rednia dzienna stopa zwrotu, odchylenie standardowe dzien-
nej stopy zwrotu oraz wspétczynnik zmiennos$ci stopy zwrotu, ktéry ma na celu
ujednolicenie obu tych miar. Do analizy uzyto wielkosci z 5 okreséw rocznych,
od 01.01.2015 roku do 31.12.2019 roku. Na czas ten sktadajg sie 1292 obser-
wacje (w przypadku analizy kursu), ktére zostang przedstawione pod postacia
jednego okresu 5-letniego oraz 5 okreséw rocznych. Zostanie zaprezentowane
odchylenie standardowe, aby zobrazowa¢ powstate odchylenia od Sredniej
stopy zwrotu oraz wymieniony wcze$niej wspotczynnik zmienno$ci stopy
zwrotu. Aby wtasciwie ukaza¢ zmiany kursu BTC/PLN skorzystano z usrednio-
nej dziennej stopy zwrotu z catego okresu badania obliczonej na podstawie
prostej stopy zwrotu (SRR), co zostato zawarte w tabeli nr 2.

Tabela 2. Srednia dzienna stopa zwrotu kursu BTC/PLN w okresie 5 lat (w %).

Nazwa Okres 5 lat

BTC/PLN 0,232

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie https://stooq.pl/q/d/?s=btcpln&c=
1&d1=20150101&d2=20191231 [dostep: 25.09.2020].

Wynik, ktéry zostat ujety w tabeli 3 jest uSredniong stopa zwrotu na prze-
strzeni 5 lat, co pozwala nam wnioskowa¢, ze gdyby inwestycja miata miejsce
w tym czasie, to przecietnie kazdego dnia mogliby$my otrzymac 0,232% zysku
co oznacza, ze z kazdej zainwestowanej zlotowki moglibySmy zyska¢ okoto
0,00232 zi. Aby analiza byta doktadniejsza, w ponizszej tabeli zostaty przed-
stawione $rednie dzienne stopy zwrotu na przestrzeni kazdego z lat 2015-
2019 w badanym oKkresie.

Tabela 3. Srednia dzienna stopa zwrotu kursu BTC/PLN z 5 okreséw rocznych
badania (w %).

Nazwa 5 okreséw rocznych
Rok 2015 2016 2017 2018 2019
BTC/PLN 0,343 0,208 0,859 -0,431 0,182

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie https://stooq.pl/ [dostep: 25.09.
2020].
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Na podstawie zaprezentowanych powyzej danych, mozna stwierdzic,
ze najlepszym rokiem do inwestowania byt rok 2017, poniewaz $rednio z kaz-
dej zainwestowanej ztotéwki dziennie mozna byto osiggna¢ zysk okoto 0,00859
zt, czyli niecaty jeden grosz. Mimo, iz Bitcoin 2017 rok rozpoczynat z wartos$cia
okoto 1000 USD to konczyt juz z warto$cig niecatych 13 000 USD, najwyzsza
i rekordowa dotychczas warto$¢ odnidst w potowie grudnia 2017 roku z wyni-
kiem 20 000 USD. Mogto by¢ to spowodowane tym, ze banki centralne na $wie-
cie wprowadzity polityke zerowych stép procentowych, a wiec zalewajacy ryn-
ki finansowe pienigdz doprowadzit do wzrostu zainteresowania rynkiem Kkryp-
towalut. Inwestoréw zachecata réwniez wysoka stopa zwrotu. Ujemna warto$¢
stopy zwrotu w 2018 roku spowodowana byta zmniejszaniem wartosci Bitcoi-
na. Pomimo Ze rok ten zaczynat sie dobrze i wartos¢ za 1 Bitcoina wynosita
okoto 14 000 USD to wielkie zainteresowanie kryptowalutami mineto i w grud-
niu 2018 roku cena Bitcoina wynosita juz tylko niecate 4000 USD.

Warto jednak zwr6ci¢ uwage na fakt, iz warto$¢ Bitcoina od poczatku
okresu badania (z ceny 314 USD) na koniec okresu badania wzrosta do warto-
$ci okoto 3800 USD. Zauwazy¢ warto réwniez, Ze stopa zwrotu uzalezniona jest
od zaakceptowania przez instytucje i panstwa, przede wszystkim te, ktére majg
silne gospodarki, ptatnosci Bitcoinem. Nastepnym czynnikiem, ktéry ma wptyw
na notowania jest coraz wieksza trudno$¢ kopania kryptowalut. Zainteresowa-
nie ze strony mediéw, podobnie jak i popyt ciagle rosng, natomiast podaz kryp-
towaluty jest ograniczona.

Nastepng, wykorzystang do analizy miare, stanowi odchylenie standardo-
we, ktdre jest bardzo istotne, gdy analizie poddajemy kryptowalute. Warto$¢
kryptowalut waha sie znaczaco, wiec interesujgce jest o ile warto$¢ notowan
moze réznic sie od dziennej stopy zwrotu. Zebrane dane zostaty przedstawione
w tabeli 4.

Tabela 4. Odchylenie standardowe dziennych stép zwrotu kursu BTC/PLN
(w %) w okresie 5 lat.

Nazwa Okres 5 lat

BTC/PLN 4,106

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie https://stooq.pl/_[dostep: 25.09.
2020].

Na podstawie przedstawionych wyzej danych mozna zauwazy¢, o ile oma-
wiana przez autora warto$¢ rézni sie od dziennej stopy zwrotu (o okoto 4
punkty procentowe). Jest to wynik z inwestowania 5 letniego. Aby go doktad-
niej zinterpretowac, nalezy przyjrzec sie, jak wygladata sytuacja we wszystkich
5 latach oddzielnie, co zostato zaprezentowane w tabeli nr 5.

137



Tabela 5. Odchylenie standardowe dziennych stép zwrotu kursu BTC/PLN
(w %) w 5 rocznych okresach badania.

5 okreséw rocznych

Rok 2015 2016 2017 2018 2019

BTC/PLN 3,892 2,508 5,245 4,532 3,772

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie https://stooq.pl/_[dostep: 25.09.
2020].

Przedstawienie odchylen standardowych w kazdym roku z rzedu obrazuje
nam, jak wygladata sytuacja na przestrzeni tych lat. Co ciekawe, mimo iz stopa
zwrotu byta najnizsza w 2018 roku, to odchylenie standardowe obrazuje,
ze wynik ten mégt réznic¢ sie o okoto 4 punkty procentowe, wiec mimo rocznej
stopy zwrotu - 0,431 w tym oKresie byt mozliwy zysk na inwestycji.

Ostatnig miarg, ktéra bedzie potrzebna do obliczenia, ile ryzyka przypada
na jednostke stopy zwrotu jest wskaznik zmiennoS$ci stopy zwrotu. W tabeli 6
zostaty przedstawione wyniki obliczeri w 5 letnim okresie badania.

Tabela 6. Wskaznik zmienno$ci stopy zwrotu kursu BTC/PLN w okresie 5 lat
badania.

Nazwa Okres 5 lat

BTC/PLN 18

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie https://stooq.pl/_[dostep: 25.09.
2020].

Zgodnie z tabela 6. w czasie 5 lat badania, na jednostke stopy zwrotu przy-
pada okoto 18 jednostek ryzyka. Jest to wysoki wynik, jednak oczywistym jest,
iz im nizszy wynik, tym mniejsze ryzyko. Warto wiec przyjrzec sie, jakie ryzyko
byto na przestrzeni kazdego z tych lat. Przedstawia to tabela nr 7.

Tabela 7. Wskaznik zmienno$ci stopy zwrotu kursu BTC/PLN w 5 rocznych
okresach badania.

5 letni okres badania

Rok 2015 2016 2017 2018 2019

BTC/PLN 11 12 6 - 20

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie https://stooq.pl/_[dostep: 25.09.
2020].
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Dokonujac analizy kazdego roku oddzielnie zauwazamy, Ze najnizszy wy-
nik byt w roku 2017, co wskazuje, wedtug wszystkich zebranych powyzej miar,
ze byl to czas najkorzystniejszy do zainwestowania w Bitcoina. Nalezy dodac,
izw 2018 roku, stopa zwrotu wyszta ujemna, dlatego obliczenie wskaznika
zmiennoSci byto niemozliwe.

Reasumujac, zebrane informacje oraz przeprowadzone obliczenia obrazu-
ja, iz inwestowanie w kryptowalute Bitcoin jest optacalne. Mimo ze zwigzane
jest z tym pewne ryzyko (jak z resztg z kazda inwestycjg), to jednak przy za-
chowaniu $rodkéw ostrozno$ci i obserwowaniu kurséw, na inwestowaniu
w Bitcoina mozna zyskac.

2.2 Rynek kryptowaluty Bitcoin w opinii jej uzytkownikow

Aby pozna¢ opinie uzytkownikéw na temat Bitcoina, przeprowadzono ankiete
zatytutowanga ,, Badanie uczestnikéw rynku kryptowaluty Bitcoin”. ktora zostata
zrealizowana za pos$rednictwem Internetu i trwata 10 dni (04.06—14.06.2020).
Celem badania byto poznanie, w jakim stopniu kryptowaluty sg znane osobom
z otoczenia autorki artykutu oraz, w jaki sposéb te osoby wykorzystuja posia-
dang wiedze. Kwestionariusz zawieral 16 pytan i byt podzielony na 3 czesci
(dane metryczne, zwyczaje ptatnicze i Korzystanie z bitcoina oraz zatozenie
respondentéw na temat przysztosci kryptowaluty Bitcoin).

Pierwsza cze$¢ badania data nastepujgce wyniki:

1) Ankietowani to gtéwnie osoby pelnoletnie, ktére nie maja ukoniczonego 40
roku zycia, najwiekszy odsetek (40%) ankietowanych to osoby w przedzia-
le 26-40 lat, a wiec s3 to osoby, ktére dynamicznie poruszajg sie w prze-
strzeni internetowej. Ponadto spodziewamy sie po nich niezaleznosci fi-
nansowej, bedacej efektem aktywno$ci zawodowej. Niewiele mniejsza
grupe ankietowanych (38,7%), stanowig osoby w grupie wiekowej miedzy
19-25 lat, s3g to osoby mtode, ktére w przestrzeni internetowej radza sobie
znakomicie, lecz cechuja sie niskim do$wiadczeniem w sferze zarzadzania
finansami osobistymi. Obie grupy taczy otwarto$¢ na innowacje, jak row-
niez doswiadczenie w sferze realizacji ptatnosci bezgotéwkowych, co moze
wptywaé na zainteresowanie kryptowalutami.

2) Kobiety sa przewazajaca czesScig respondentéow (85,3%). Prawie potowa
z ankietowanych posiada wyksztatcenie wyzsze, a az okoto 31 % wy-
ksztatcenie Srednie, co nie budzi zdziwienia w zwigzku z zaobserwowa-
nym wczes$niej mtodym wiekiem badanych, poniewaz tymi czynnikami ce-
chuja sie osoby, do ktérych w gtéwnej mierze maja docieraé innowacje
wprowadzane na rynek.

3) Ponad potowa badanych, bo az 61% zadeklarowata, ze byta aktywna za-
wodowo na rynku pracy, nikt nie prowadzit wtasnej dziatalnosci ani nie
byt emerytem badz rencista. Niecate 40% ankietowanych stanowity osoby
uczace sie badz studiujace, co wigze sie z zaprezentowanymi wczesniej
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danymi, iz ankiete wypelniaty gtéwnie osoby w przedziale wiekowym 19-
25 lat. 16% ws$rdd respondentéw stanowity osoby bezrobotne, mozna
spekulowaé, iz powodem braku zatrudnienia byta swiadoma decyzja, po
zainwestowaniu z powodzeniem w Kryptowaluty.

Ostatnie pytanie w pierwszej czeSci ankiety dotyczyto zarobkow. Ze
wzgledu na anonimowo$¢ ankiety, mozliwa byt odmowa odpowiedzi,
z ktérej skorzystato az 36% badanych. Jest to dosy¢ czestym zjawiskiem
w badaniach ankietowych. Spowodowane jest to niechecig ujawniania in-
formacji poufnych, np. w zakresie uzyskiwanych dochodéw. Zdecydowana
wiekszos$¢ (54%) oséb, ktére zdecydowaty sie udzieli¢ odpowiedzi na to
pytanie, to osoby, ktére zarabiajg wzglednie dobrze (1000-2500 PLN), 2%
badanych zadeklarowato zarobek powyzej 2500 PLN, a 8% wskazato do-
chéd, ktoéry nie przekracza 1000 PLN.

Druga cze$¢ ankiety byta nastawiona na zebranie informacji w zakresie

zwyczajow platniczych, co miatlo na celu ocene aktywnoSci respondentow
w sferze zawierania transakcji handlowych w przestrzeni internetowej oraz
zwrdcenie uwagi na instrumenty ptatnicze, jakie byty przez badanych wykorzy-
stywane w handlu elektronicznym. Badanie dato nastepujace wyniki:

iy

2)

Mozna stwierdzi¢, Ze 22% badanych jest silnie aktywnych w sferze zaku-
pow internetowych, poniewaz zadeklarowali, iZ miesiecznie dokonujg 6
i wiecej transakcji handlowych za po$rednictwem Internetu.

Kolejne pytanie miato na celu poznanie, jakie transakcje sg3 wykonywane
za posrednictwem Internetu przez badanych. 68% ankietowanych odpo-
wiedziato, Zze wykorzystuje je do zakupu débr lub ustug, niewiele mniej, bo
63% zadeklarowato wykonanie przelewu lub przekazu pienieznego, 12%
nie dokonato Zadnej transakcji a tylko 4% zadeklarowato sprzedaz débr
i ustug. Tym samym, niecate 90% badanych miato jakakolwiek stycznos$¢
z dziatalno$cig ptatnicza w Internecie. Na podstawie powyzszych danych,
mozna stwierdzi¢, Ze jesli informacje o ptatniczych mozliwosciach Bitcoina
i korzys$ciach ptynacych z kryptowalut jako $rodka ptatniczego beda nadal
sie rozszerzaé, to coraz wiecej ludzi bedzie wykorzystywato Internet do
transakcji ptatniczych, a to z kolei pozytywnie wptynie na rozwéj cywili-
zacyjny.
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Wykres 1. Aktywno$¢ ptatnicza za posrednictwem Internetu w ciggu ostatnie-
g0 miesigca.

Nie dokonatem(am) transakgji

.

Przelew/przekaz $rodkow pienigznych I
Sprzedaz débriustug Il

|

Zakup débr i ustug

0 10 20 30 40 50 60

Zrédto: badanie uzytkownikéw bitcoina, N=75, odpowiedZ wielokrotnego wy-
boru.

3) Nastepne pytanie dotyczyto najczeSciej wybieranych metod ptatnosci
w transakcjach internetowych. Najwiecej ankietowanych (ponad 41%) do-
konuje ptatnos$ci za posrednictwem przelewu bankowego, na nastepnym
miejscu uplasowaty sie PayU oraz PayPal, a takze ptatnosci kartg, co razem
stanowito 70% odpowiedzi. Co ciekawe coraz mniej os6b wybiera ptatnos$¢
przy odbiorze, przez co mozna wnioskowac, iz ptatnosci elektroniczne wy-
party gotéwke. Ptatnosci z wykorzystaniem Bitcoina lub innych kryptowa-
lut wybrato 8% respondentéw, a najmniejsza popularno$cia cieszyty sie
przekazy gotéwkowe jak np. Western Union.

4) Ostatnig badang kwestig byly miedzynarodowe transfery Srodkéw pie-
nieznych (w ciggu ostatniego miesigca). Celem tego pytania, byto okresle-
nie czy badani przekazuja Srodki pieniezne za granice lub tez je z zagranicy
otrzymuja. Jedng z wielu zalet, ktérymi cechuje sie system Bitcoin, jest
wtlasnie dokonywanie szybkich oraz tanich rozliczen transgranicznych.
Istnieje prawdopodobienstwo, iz osoby, ktére zadeklarowaty przekazanie
$rodkéw pienieznych za granice (7%) posiadaty kryptowaluty.

Pytania zadane w ostatniej cze$ci ankiety miaty na celu nakre$lenie, w ja-
kim stopniu ankietowani uczestniczg w rynku kryptowalut oraz czy sg zazna-
jomieni z tym tematem.

1) Na pytanie dotyczace subiektywnej oceny posiadanej wiedzy w temacie
Bitcoina prawie 40% badanych zadeklarowato, iz nie posiada zadnej wie-
dzy w tym temacie, co jest zaskakujace, poniewaz to dos¢ czesto poruszany
temat w mediach. By¢ moze jest to spowodowane brakiem zainteresowa-
nia tg innowacja. Kolejne pytanie miato na celu poznanie, czy ankietowani
posiadali kryptowalute Bitcoin. 90% badanych nie posiadato nigdy tej
kryptowaluty, jednak jest mozliwe, iz wéréd ankietowanych znajdujg sie
osoby ktére sa, byty lub planujg by¢ posiadaczami innej kryptowaluty. Ba-
danie wykazato, iz 24% ankietowanych znato inne kryptowaluty a 12%
byto lub jest w ich posiadaniu. W chwili badania, na rynku istniato ponad
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5000 innych kryptowalut, dlatego zadanie pytania w zakresie znajomo$ci
oraz posiadania innych kryptowalut byto interesujace. Rynek ten stale sie
rozwija, wiec istnieje duze prawdopodobienstwo, iz w badaniu mogty bra¢
udziat osoby ktére posiadaty inne kryptowaluty.

Nastepnie respondenci zostali zapytani o cechy, ktorymi kierowali sie in-
westujac w kryptowaluty. Najwiekszg liczbe odpowiedzi uzyskaty: niski
koszt oraz anonimowos¢ transakcji, co wskazuje, iz sg to najbardziej poza-
dane cechy ws$rod uzytkownikéw tego systemu. Nastepnie, badani wybie-
rali szybko$¢ transakcji, cel inwestycyjny oraz rozliczenia pieniezne do-
stepne w kazdym kraju. Ludziom coraz bardziej zalezy na szybkosci prze-
lewéw miedzynarodowych, na przyktad w sytuacji, gdy wyjezdzaja oni za
granice, w celu zarobkowym i chca przekazaé $rodki pieniezne rodzinie
w innym Kraju. Systemom bankowym zajmuje to czesto nawet 2 dni, a sys-
tem Bitcoin poradzi sobie z taka transakcja w ciagu godziny. Prawie 27%
badanych zadeklarowato, ze wybrato kryptowaluty jako cel inwestycyjny.

WyKres 2. Najwazniejsze powody korzystania z kryptowalut.

Che¢ uniezaleznienia sie od systeméw bankowych

Che¢ zapoznania sie z dziataniem kryptowalut

Szybkos¢ transakcii

Ochrona majatku przed dostepem oséb
niepozadanych

Cel inwestycyjny
Rozliczenia pieniezne mozliwe w kazdym kraju
Niski koszt transakdji

Anonimowos¢ transakgji

Zrédto: N=15, odpowiedz wielokrotnego wyboru.

3)

Ostatnig kwestig zawartg w ankiecie byto wyrazenie opinii na temat przy-
sztoSci kryptowaluty Bitcoin w ciggu nastepnego roku. Ankietowani
w wiekszo$ci pozytywnie widzieli przysztos¢ tej kryptowaluty, pomimo iz
ankieta byta przeprowadzana krétko po Kkryzysie, ktéry miat miejsce na
poczatku 2020 roku, a spowodowany byt panikg zwigzang ze Swiatowg
epidemia koronawirusa. Niecale 50% badanych uwaza, Ze Bitcoin dalej
bedzie zyskiwatl na znaczeniu w gospodarce. 45% ankietowanych zasuge-
rowato, iz moze on stac sie realng konkurencjg dla tradycyjnych walut, co
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mozna uwazac za trafng spekulacje, gdyz gotéwka coraz mocniej wypiera-
na jest przez pieniadz elektroniczny. Respondenci sg réwniez zdania, ze
Bitcoin stanie sie szeroko akceptowalnym $rodkiem ptatniczym (31% ba-
danych), co rowniez moze by¢ mozliwe, poniewaz w coraz wiekszej ilosci
miejsc na $wiecie sg akceptowalne ptatnosci kryptowalutami.

Wykres 3. Ocena rozwoju kryptowaluty Bitcoin w ciagu nastepnego roku
w opinii badanych.

Stanie si¢ realng konkurencjg
dla walut tradycyjnych

Zostanie wyparta przez inne
kryptowaluty

B Zdecydowanie si¢

Zostanie prawnie zakazana
zgadzam

O Raczej sig zgadzam
Zostanie produktem niszowym

B Trudno powiedzie¢

Bedzie szeroko akceptowalnym

$rodkiem ptatniczym B Raczej sig nie

zgadzam
Bedzie zyskiwata na znaczeniu

w gospodarce O Zdecydowanie sie nie

zgadzam

Zrédto: N=15, odpowiedz wielokrotnego wyboru.

Zakonczenie

Rynek kryptowalut nadal jest nowo$cig w dziedzinie finanséw. Kryptowaluty ze
wzgledu na ciagle rosnaca popularno$¢ sg narazone na wystapienie banki spe-
kulacyjnej. Nieodlacznym elementem kazdej kryptowaluty jest technologia
blockchaina. Ma ona zapewni¢ przejrzysto$¢ oraz bezpieczenstwo. Inwestujac
na rynku kryptowalut trzeba mie¢ §wiadomo$¢ istniejacego ryzyka, poniewaz
mechanizmy, jakimi cechujg sie kryptowaluty sg bardzo ztozone. Ponadto duze
znaczenie odgrywaja réwniez zjawiska polityczne oraz gospodarcze, od ktérych
teoretycznie kryptowaluty mialy by¢ niezalezne, a co niezupeinie udato sie
osiaggnac.

Celem artykutu byta analiza optacalnos$ci inwestycji w kryptowalute Bitco-
in. Na podstawie przeprowadzonych badan mozna wnioskowa¢, iz inwestowa-
nie w kryptowalute Bitcoin jest optacalne, przy zastosowaniu $rodkéw ostroz-
nosci oraz obserwowaniu kursu na gietdach. W przypadku stopy zwrotu, poza-
dana jest jej wysoka warto$¢, co mozna byto zaobserwowa¢ w 2017 roku, gdzie
$rednia dzienna stopa zwrotu BTC/PLN wyniosta 0,859. Jednak w przypadku
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odchylenia standardowego oraz wskaznika zmienno$ci stopy zwrotu, najbar-
dziej pozadane sg warto$ci jak najnizsze. Odchylenie standardowe stopy zwro-
tu najnizsze byto w 2016 roku i wynosito 2,508, natomiast wskaznik zmienno-
$ci stopy zwrotu najnizszy byt w 2017 roku. Patrzac na wymienione dane, naj-
korzystniej byto inwestowa¢ w 2017 roku, poniewaz z kazdej zainwestowanej
ztotéwki mozna byto dziennie zyska¢ 0,00859 zt czyli niecaty grosz. Interpreta-
cja oraz ocena optacalnosci jest jednak zalezna od samego inwestora, od jego
upodoban oraz sktonnosci do podejmowania ryzyka.

Wyniki przeprowadzonej ankiety $wiadcza o rozwoju rynku kryptowalut
oraz zainteresowaniu, jakie on budzi wsréd oséb mtodych oraz z wyksztatce-
niem $rednim lub wyzszym. Ankietowani w swoich odpowiedziach sugeruja, ze
rynek ten bedzie sie nadal dobrze rozwijat.
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