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Abstrakt

Motywacja: Obecnie na rynku kryptowalut zachodza istotne zmiany, ktérych odzwierciedleniem sa wahania kapita-
lizacji catego rynku, jak réwniez poszezegélnych kryptowalut. W literaturze przedmiotu brakuje opisu tych przemian

z wyodrebnieniem czynnikéw, ktére je wywotuja. Korzysei z likwidacji istniejacej luki poznawezej byty glownym moty-
wem wyboru tematyki niniejszego artykutu.

Cel: Celem artykulu jest \v/vszczegdlmenie czynnikéw, ktdre wplywaly zardwno pozyLywne,‘jak i negatywne na wartos¢
kapimliza;jl rynku kryptowalut, . korekte rynku, ktéra miata miejsce pod koniec maja 2017 roku, hosse, ktéra odnoto-
wano w drugiej potowie lis‘topad“t 2017 roku oraz kryzys z potowy stycznia 2018 roku.

Materialy i metody W celu okreglenia dynamiki zmian, poréwnywano kapitaliz Cje, zaréwno pmzczegdlnwh
kl}pmwalm,‘ ak ualngo rynku. Dane odnosnie kapitalizacji rynku oraz cen POS[LL(gO[ﬂ}Lh walut cyfrowych pochodzy
z portalu CoinMarketCap. Analizie poddano nastepujace kryptowaluty: Bitcoin, Ethereum oraz Ripple. Ich wybér
wynika z faktu, ze zmiany ich ceny maja najwieksze znaczenie dla kapitalizacji calego rynku. Zakres czasowy artykutu
obe'mu'e okres od 20.04.2017 roku do 20.04.2018 roku. Wybér ten podyktowany byt wzrostem popularnosci krypto-
\mlul uh pojawieniem si¢ w $wiadomosci wielu nowych odb iorcéw za posrednictwem mass mediéw oraz zwieksze-
niem intensywnosci dziatart rzadéw majacych na celu w p10\mdzum kolejnych regulacji rynku.

‘Wyniki: Rynek kryptowalut, z uwagi na swon niezaleznoé¢ od jakiej l\ol\\ iek gocpodu ki narodowej, nie jest uzaleznio-
ny od nastrojéw inwestycyjny ch na gie dach pos&maoln}di paristw. Jako g g{owne przyczyny zmian cen wyodrebniono

natomiast takie czynniki, jak: regulacje, obostrzenia podatkowe, akceptacja patnosei kryptowalutami, opinie ekspertow,

intensywnos¢ przekazu medmlmgo oraz indywidualne decyzje wigkszych inwestorow.

Stowa kluczowe: kryptowaluty; nastroje rynkowe; Bitcoin; Ethereum; Ripple
JEL: F32; G12; 031

L. Wprowadzenie szybkiego zysku sprawila, ze podstawowa

idea powstania walut kryptograficznych, jaka
W 2017 roku temat kryptowalut dotart do byto dokonywanie szybkich i tanich transak-
wielu ludzi, ktérzy niekoniecznie posiadaja ¢ji z pominigciem sektora bankowego, ode-
wiedze o inwestowaniu. Znaczna czeéé po- szla na drugi plan. Nie spelniaja one obecnie
czatkujacych inwestordw, na fali optymizmu, podstawowych funkeji, ktére posiada pieniadz
postanowila ulokowaé cze$é srodkéw wia- klasyczny (nie s3 $rodkiem tezauryzacji, po-
énie na rynku walut cyfrowych. Mozliwoé¢ —niewaz nie majy stabilnego kursu). Pojawia
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sie réwniez coraz wiecej propozycji kolej-
nych regulacji tego rynku czy réznych form
jego opodatkowania. Skutkiem tego, kursy
kryptowalut podlegaja ciggtym perturbacjom
i niemozliwe jest prognozowanie ich przyszlej
wartoéci. Mimo wielu sceptycznych opinii
znaczgcych inwestorédw gieldowych na temat
kryptowalut, duze grono oséb pomnozylo
swoje $rodki dzieki inwestycjom w te aktywa
finansowe. Kryptowaluty przyczynily sie réw-
niez do wielu bankructw.

Celem artykulu jest wyszczegdlnienie
czynnikéw, ktére wplywaly zaréwno pozy-
tywne, jak i negatywne na warto$¢ kapitaliza-
¢ji rynku kryptowalut, tj. korekte rynku, ktéra
miala miejsce pod koniec maja 2017 roku,
hosse, ktéra odnotowano w drugiej polowie li-
stopada 2017 roku oraz kryzys z polowy stycz-
nia 2018 roku.

W sekgji 2. dokonano przegladu literatury
przedmiotu. W' sekcji 3. przedstawiono opis
wykorzystanych materialéw i metod. W' sekeji
4. omdwiono strukture rynku ze szczegdlnym
uwzglednieniem kryptowalut o najwiekszej
kapitalizacji: Bitcoina, Ethereum i Ripple.
W kolejnych sekcjach scharakteryzowano
najwazniejsze wydarzenia majgce miejsce
na rynku kryptowalut w analizowanym okre-
sie, tj. korekte (sekeja 5.), hosse (sekcja 6.) oraz
kryzys (sekcja 7.). W sekcji 8. zawarto gléwne
wnioski plynace z przeprowadzonej analizy.
Sekcja 9. stanowi podsumowanie rozwazan.

2. Przeglad literatury

Omoéwieniem tematu walut cyfrowych,
w szczegdlnosei Bitcoina, ijego zastosowaniem
w polskich realiach zajela si¢ AL Piotrowska
(2018, ss. 154-170). Przeprowadzila ona ba-
danie ankietowe posréd uzytkownikéw kryp-
towalut w Polsce. Zgodnie z jego wynikami,
Polacy uzywali kryptowalut gléwnie do celéw
inwestycyjnych, a nie transakcyjnych. Duzg
grupe inwestorow stanowili spekulanci, kté-
rzy inwestowali krétkoterminowo, a mniejsza
inwestorzy dlugoterminowi. Interesujacy jest
takze fakt, ze inwestorzy dlugoterminowi de-

klarowali wieksza wiedze na temat poszcze-

gdlnych kryptowalut niz spekulanci. Mialo
to zwiazek z duzym zaufaniem do poszcze-
gdlnych walut cyfrowych oraz pozytywnymi
prognozami rozwoju catego rynku.

Inwestowanie w kryptowaluty wiaze sie
z réznego rodzaju ryzykiem, ktére wynika
m.in. z (Piech, 2017, 5. 50):
wysokiej zmiennosci kurséw,
cigglosci notowan,
podatnoéci na wydarzenia dotyczace
kryptowalut,
baniek spekulacyjnych.

Wszystkie te czynniki mialy bezpo-
$redni zwigzek z perturbacjami na rynku
kryptowalut.

Natomiast P. Kwiecien (2017, s. 23),
uwaza, ze glowng determinanty ceny krypto-
walut jest koszt wydobycia jednej jednostki
kryptowaluty. W takim przypadku kluczowa
role, przy kreowaniu ceny danej waluty cyfro-
wej, odgrywatyby: cena pradu, cena kompu-
terow z odpowiednig mocg przerobowy oraz
liczba tzw. kopaczy.

Z uwagi na stosunkowsa stabilno$é¢ wy-
mienionych  czynnikéw  wzgledem
kryptowalut, nie stanowi to wiarygodnego
wytlumaczenia  gwaltownych
kryptowalut.

Powodem niestabilnosci cen kryptowalut
moze by¢é wskazana przez K. Kadziolke (2016,
ss. 61-64), niezalezno$¢ walut cyfrowych od
emitentdw instytucjonalnych oraz ich glo-
balny charakter, przez ktéry ich kursy nie s3
powigzane z koniunkturg zadnej gospodarki.

cen

zmian cen

3. Materialy i metody

Material empiryczny niniejszego artykulu
stanowig dane dotyczace wartosci kapita-
lizacji oraz ceny jednostkowej poszczegdl-
nych kryptowalut, publikowane przez serwis
CoinMarketCap (2018). Przeanalizowano
publikacje dotyczgce tematyki kryptowalut
oraz doniesienia medialne odnoszace sie bez-
posrednio lub poérednio do rynku kryptowa-
lut. W artykule zastosowano analize opisowa
i porownawcza.
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4 . Stl”le(Ul"& ryn ku

20.04.2018 roku o godzinie 00:00 kapitaliza-
¢ja rynku kryptowalut wyniosta 357 602 min
USD. Najwieksza kapitalizacjg, wynoszaca
140 777 mln USD (39,0% kapitalizacji rynku)
charakteryzowat sie Bitcoin. Udziat Ethereum
w ogdlnej kapitalizacji rynku wynosit okolo
15,5% (56 189 mln USD). Kapitalizacja Rip-
ple wynosita 30 953 mln USD, a wiec okoto
8,5% kapitalizacji rynku (CoinMarketCap,
2018). W sekcjach 4.1, 4.2. i 4.3. niniejszego
artykulu przedstawiono charakterystyke tych
kryptowalut.

4.1. Bitcoin

Bitcoin jest pierwszg, a zarazem najbardziej
popularna
w2009 roku. Jego twdrca prawdopodobnie jest

kryptowaluty, ktéra powstata
S. Nakamoto. Jednostki kryptowaluty moga
by¢ przechowywane bezposrednio w portfelu
indywidualnym na komputerze posiadacza
lub w zewnetrznym serwisie zajmujacym sie
magazynowaniem portfeli z kryptowaluta.
Niezaleznie od tego, czy wiasciciel posiada fol-
der swojego portfela na wltasnym komputerze,
czy tez zarzadza nim poprzez serwis przecho-
wujacy portfele, moze on w kazdej chwili, przy
pomocy Internetu, zrealizowac przesylt waluty
do innego posiadacza adresu bitcoin. Prze-
sylaé mozna nawet 0,00000001 czesci Bitco-
ina. Jest on zdecentralizowany i nie podlega
on zadnemu emitentowi instytucjonalnemu.
Funkcjonuje on za sprawg sieci korzystajg-
cych z niego uzytkownikdéw, ktérzy wzajemnie
autoryzuja wykonywane w sieci transakcje.
Obecnie, co 10 minut pojawia sie nowe 12,5
jednostki Bitcoina. Docelowa podaz tej kryp-
towaluty jest $cisle okreslona i bedzie ona stop-
niowo zwiekszana, az do osiggniecia ilosci 21
mln jednostek. Kazdy uzytkownik jest jawny,
a cala historia przeplywu danej jednostki jest
zapisywana na blockchain, czyli magazynie
danych. Daje to mozliwo$¢ sprawdzenia czy
druga osoba jest w posiadaniu okreslonej ilosci

kryptowaluty (Nakamoto, 2008).

42. Fthereum

Ethereum to kryptowaluta powstala w 2013
roku, ktorej tworcg jest Rosjanin V. Buterin.
Sie¢ zostala zaprojektowana przez przed-
siebiorstwo Ethereum Switzerland GmBH,
a pierwsze jednostki zostaly rozdzielone oso-
bom, ktére, wykorzystujac crowdfunding, przy-
czynily sie do powstania Ethereum. Ethereum,
tak jak Bitcoin, bazuje na technologii block-
chain, przy czym w tym przypadku bloki sa
mniejsze, a czas weryfikacji transakcji znacz-
nie szybszy z uwagi na mniej przecigzong siec.
Kryptowaluta ta, podobnie jak Bitcoin, jest
niezalezna od zadnego panstwa czy emitenta.
Jej podaz jest nieograniczona i zwigksza sie
o0 5 jednostek w regularnych odstepach czasu
wynoszacych 15s. Konsekwencjg nieograni-
czonej podazy, ktéra ronie w szybkim tempie,
bez watpienia bedzie spadek wartoéci. Popyt
w pewnym momencie przestanie si¢ zwiek-
szaé, a podaz bedzie stale rosta, co spowo-
duje deprecjacje kryptowaluty. Dodatkowo,
Ethereum rézni si¢ od pozostatych krypto-
walut tym, ze oprdcz powszechnie stosowa-
nej metody wydobywania waluty za pomoca
udostepniania mocy przerobowej komputera
(proof-of-work), ma zostaé wprowadzona takze
mozliwos¢ uzyskania dodatkowych jednostek,
z racji posiadania juz obecnych w swoim port-
felu (proof-of-stake) (Ethtrade, 2016).

4.3 Ripple

Ripple powstal w 2012 roku, a jego twérca
jest C. Larsen. Ripple mial stuzyé do celow
transakcyjnych, a nie spekulacyjnych. Kryp-
towaluta ta funkcjonuje w obrocie miedzy-
bankowym i ma za zadanie usprawnié przesyt
$rodkéw przy poniesieniu stosunkowo matych
kosztéw. Weryfikacja przecietnej transakgji
trwa okolo 4s i jest kompatybilna z systemami
bankowymi, wiec spelnia ona swoja podsta-
wowg funkgcje. Transakcje moga by¢ realizo-
wane dzieki modutowi xCurrent, ktory jest
czgscig zintegrowanego systemu o nazwie
Ripplenet. Umozliwia on ksiegowanie platno-
$ci praktycznie w czasie rzeczywistym oraz
przewalutowanie przelanych $rodkéw po ak-
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tualnym kursie, bez ponoszenia dodatko-
wych oplat manipulacyjnych. Podstawowym
aspektem, ktéry rézni Ripple od pozostatych
kryptowalut jest to, ze tylko cze$¢ jednostek
(okoto 40 mld) jest rozproszona i bierze udziat
w obiegu rynkowym, a okoto 60% podazy jest
w posiadaniu spétki Ripple Llabs. Dla wielu
inwestoréw moze to stanowié¢ duzy problem,
poniewaz twérca kryptowaluty moze w kaz-
dej chwili wprowadzi¢ jej znaczng ilo$¢ ry-
nek i spowodowaé znaczne perturbacje, ktére
mogg skutkowaé czasowy zwyzka kursu (Bu-
terin, 2013).

5. Korekta rynku kryptowalut od 26.05.2017
roku do 27.05.2017 roku

W tabeli 1. przedstawiono wartos¢ kapitaliza-
¢ji na rynku kryptowalut w wybranych dniach
oraz jej zmiane procentowa.

Kluczowym momentem byl 26.05.2017
roku, gdy po osiagnieciu kapitalizacji na po-
ziomie 86,79 mld USD o godz. 11:00, nastgpit
jej spadek. Wywolalo to niepokdj na rynku
polaczony z wyprzedaza aktywdéw przez in-
westorow. Wartos¢ kapitalizacji rynku spa-
dala, az do godziny 12:30 dnia nastepnego
(27.05.2017 roku). W 25,5h kapitalizacja
rynku spadla do wartosci 58,00 mld USD
(034,25%) (CoinMarketCap, 2018).

W tym samym czasie, kapitalizacja Bitco-
ina zmniejszyla sie z 41,78 mld USD do 30,35
mld USD (o 27,36%). Zanotowany, procen-
towy spadek byl mniejszy niz procentowy
spadek wartosci calego rynku kryptowalut.
Cena jednostki uleglta znacznemu spadkowi
2 2 554,76 USD do 1 855,83 USD (CoinMar-
ketCap, 2018).

Kapitalizacja Ethereum ulegla wiekszej
perturbacji (z 17,78 mld USD do 11,33 mld
USD). W tym przypadku procentowy spa-
dek kapitalizacji byl wiekszy niz calego rynku
i wyniést 36,28%. Cena jednostki ulegta znacz-
nemu spadkowi z 193,32 USD do 123,18 USD
(CoinMarketCap, 2018).

W przypadku kapitalizacji Ripple zanoto-
wano najwiekszy spadek ze wszystkich, anali-
zowanych kryptowalut (z 11,71 mld USD do

Ut

[°S)

6,34 mld USD, 0 45,86%). Cena jednostki ule-
gla znacznemu spadkowi z 0,31 USD do 0,17
USD (CoinMarketCap, 2018).

W omawianych dniach w gospodarce
$wiatowej nie nastapily zadne wydarzenia,
ktéore moglyby mieé wpltyw na rynek kryp-
towalut. Spadek wartoéci rynku walut cy-
frowych byt spowodowany panika na rynku.
Po serii wzrostow, czgs¢ inwestorow posta-
nowila sprzedaé z zyskiem swoje aktywa fi-
nansowe, co spowodowalo nadwyzke podazy
nad popytem. Sprzedawcy zaczeli zmniejszaé
ceng, aby jak najszybciej przekonwertowaé
kryptowalute na walute klasyczna. Spowodo-
walo to reakcje pozostatych inwestoréw, kté-
rzy widzac zmniejszajace sie ceny, postanowili
pozbyé sie czesci zawartosci portfela inwesty-
cyjnego. Takie zjawisko nazywane jest korekta
rynku i zazwyczaj przejawia sie w cyklicznych,
tymczasowych przecenach jednostek. Po tym
tapnieciu, rynek bardzo szybko odzyskat kapi-
talizacje sprzed kryzysu. W przypadku ogdtu
rynku oraz Ripple, miato to miejsce 1.06.2017
roku, w przypadku Bitcoina 3.06.2017 roku,
natomiast Ethereum juz 30.05.2017 roku (Co-
inMarketCap, 2018).

6. Hossa na rynku kryptowalut od 15.11.2017
roku do 21.12.2017 roku

W okresie od 15.11.2017 roku do 21.12.2017
roku na rynku kryptowalut panowato znaczne
ozywienie, chwilowe spadki kapitalizacji
rynku nie przekraczaty 20%.

15.11.2017 roku catkowita kapitalizacja
rynku wynosita 212,08 mld USD, a 21.12.2017
roku juz 646,75 mld USD, co stanowilo
204,96% wzrost kapitalizacji calego rynku (ta-
bela 1.) (CoinMarketCap, 2018).

W tym samym czasie, kapitalizacja Bit-
coina zwiekszyla sie z 110,12 mld USD do
291,78 mld USD (o 164,96%). Procentowy
wzrost wartoéci Bitcoina byl mniejszy niz pro-
centowy wzrost wartosci calego rynku kryp-
towalut. Cena za jednostke Bitcoina ulegta
znacznemu wzrostowi z 6 602,15 USD do 17
414,90 USD (CoinMarketCap, 2018).
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Wartos¢ kapitalizacji Ethereum wzrosta
z 32,09 mld USD do 84,16 mld USD. Pro-
centowy wzrost kapitalizacji byl mniejszy
w poréwnaniu do calego rynku oraz Bitcoina
i wynidst 162,26%. Cena za jednostke Ethe-
reum ulegla znacznemu wzrostowi z 335,19
USD do 872,35 USD (CoinMarketCap, 2018).

Wartos¢ kapitalizacji Ripple wzrosta naj-
bardziej ze wszystkich, analizowanych kryp-
towalut (z 8,06 mld USD do 52,42 mld USD,
0 550,37%). Cena jednostki ulegta znacznemu
wzrostowi z 0,21 USD do 1,35 USD (Co-
inMarketCap, 2018).

W tym czasie mialo miejsce wiele wy-
darzen, ktére najprawdopodobniej przy-
czynily sie do poprawy koniunktury rynku
kryptowalut.

21.11.2017 roku N. Nikiforow, ktéry pet-
nit role ministra komunikacji i mass mediéw
w rosyjskim rzadzie oznajmil, ze Rosja, jako
panstwo, nie bedzie w zaden sposéb ingerowaé
w rynek kryptowalut, poniewaz nie mozna
osiggnaé rozwoju gospodarczego nakladajac
ograniczenia na innowacje technologiczne
(Sundararajan, 2017).

21.11.2017 roku M. Draghi, ktéry pelnit
funkeje szefa Europejskiego Banku Central-
nego (EBC) uznal, ze nie warto regulowaé
tego rynku, poniewaz jego udziat jest znikomy
i nie ma zadnych powoddw, aby Bitcoin, czy
tez inne kryptowaluty, miatby zagrozié reali-
zacji celéw bankéw centralnych, czy tez in-
nych instytucji finansowych (De, 2017b).

25.11.2017 roku A. Firouzabadi, sekre-
tarz organu ds. cyberprzestrzeni przy rzadzie
Iranu uznal, ze zaréwno Bitcoin, jak i reszta
walut cyfrowych, moze by¢ uznana za srodek
platniczy, ale istnieje koniecznoéé ustalenia
konkretnych zasad, ktére umozliwig rozstrzy-
ganie potencjalnych sporéw (Financial Tri-
bune, 2017).

05.12.2017 roku ogloszono, ze kryptowa-
luta Monero mozna zaptaci¢ za albumy mu-
zyczne ponad czterdziestu artystéw. Mialo
to zwigzek z projektem Coral Reef realizowa-
nym przez tworce tej kryptowaluty R. Spagni
(Higgins, 2017).

Od 05.12.2017 roku Bitcoinem oraz Ethe-
reum mozna placi¢ za podréze liniami lotni-
czymi All-You-Can-Fly. Linie lataja z lotnisk
w Kalifornii, Teksasu oraz niektérych miast
w Europie. Prezes przedsiebiorstwa S. Shahani
stwierdzil, ze od dawna monitorowat rynek
kryptowalut, i dzieki jego preznemu rozwo-
jowi, moze skierowal swoja oferte do szer-
szego grona odbiorcéw (De, 2017a).

11.12.2017 roku C. Noltinga, zajmujacy
stanowisko globalnego szefa Deutsche Bank
stwierdzil, ze kryptowaluty oraz technologia
blockchain stang sie filarem $wiatowej gospo-
darki i dzieki nim bedzie mozliwe przyspiesze-
nie tempa wzrostu gospodarczego. Stanie sie
tak na skutek usprawnienia przesylania érod-
kéw pienieznych oraz informacji bez instytucji
posredniczacych (De, 2017c¢).

18.12.2017 roku B. Miller, wtasciciel fun-
duszu inwestycyjnego Pro Miller o$wiadczyl,
ze az 50% funduszu MVP1 (Miller Value
Partners), stanowi Bitcoin i w duzej mierze
dzieki temu, warto$¢ funduszu w przeciggu
2,5 miesigca wzrosta o 154 mln USD. Uznat
takze, ze osoby i instytucje, ktore mialy niepo-
chlebne zdanie na temat walut cyfrowych, nie
posiadaly na ich temat wystarczajacej wiedzy
(Zhao, 2017).

W analizowanym okresie, na rynku pa-
nowaly pozytywne nastroje, a dzieki zwiek-
szonej intensywnoéci informacji podawanych
w mediach na temat Bitcoina i jego wartosci,
powiekszylo sie grono zainteresowanych in-
westowaniem. Duzy wplyw na dobrg koniunk-
ture mialy takze pochlebne wypowiedzi wielu
znanych ludzi z branzy inwestycyjnej i ban-
kowej. Wzrost liczby instytucji tolerujacych
platnosci za pomoca kryptowalut miat réw-
niez wplyw na zwiekszenie zaufania do rynku.
Dodatkowo, w tym czasie nie zostaly wpro-
wadzone zadne obostrzenia dotyczace handlu
czy tez wydobycia kryptowalut w paristwach,
w ktorych obroty byly najwieksze. Wszystkie
te czynniki sprawily, ze zaistnialy warunki do
zwiekszania wartosci kapitalizacji i wzrostu
ceny poszczegdlnych walut cyfrowych.
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7. Kryzys na rynku kryptowalut od 16.01.2018
roku do 17.01.2018 roku
16.-17.01.2018 roku panowal najwiek-
szy krach na rynku kryptowalut, ktory
mial miejsce po opisanej w sekcji 6. hossie.
W ciggu dwéch dni, kapitalizacja rynku
ulegla drastycznemu spadkowi z wartosci
703,38 mld USD, ktéra mozna bylo obser-
wowaé 16.01.2018 roku okolo godziny 00:00
do wartoéci 414,89 mld USD zanotowanej
17.01.2018 roku o godzinie 17:37. Z perspek-
tywy calego rynku, spadek ten wyniost 41,02%
(tabela 1.) (CoinMarketCap, 2018).

W tym samym czasie, kapitalizacja Bit-
coina zmniejszyta sie z 237,51 mld USD do
158,04 mld USD (o 33,46%). Procentowy
spadek byl mniejszy niz w przypadku catego
rynku kryptowalut. Cena za jednostke Bit-
coina ulegta spadkowi z 14 133,20 USD do 9
402,29 USD (CoinMarketCap, 2018).

Kapitalizacja Ethereum ulegta wiekszemu
spadkowi (z 128,93 mld USD do 75,78 mld
USD). W tym przypadku procentowy spadek
kapitalizacji byl wiekszy niz na calym rynku
oraz w przypadku Bitcoina i wynidst 41,25%.
Cena za jednostke Ethereum ulegla spadkowi
z 1 329,32 USD do 780,92 USD (CoinMarke-
tCap, 2018).

Wartosé kapitalizacji Ripple spadia naj-
bardziej ze wszystkich, analizowanych kryp-
towalut (z 68,83 mld USD do 34,89 mld USD,
0 49,31%). Cena jednostki ulegta spadkowi
z 1,78 USD do 0,90 USD (CoinMarketCap,
2018).

Przyczyng kryzysu na rynku kryptowa-
lut bylo m.in. o$wiadczenie chiriskiego rzadu
dotyczgce wszczecia dziatan majacych na celu
zaprzestanie handlu  walutami cyfrowymi
w Chinach. Chifczycy mieli mieé¢ zabloko-
wany dostep do platform wymiany nie tylko
na rodzimym rynku, ale takze tych, ktérych
siedziby byly ulokowane za granica. Celem
nadrzednym wiadz bylo ograniczenie liczby
kopaczy w panstwie, aby zmniejszy¢ zuzycie
energii elektrycznej (Bloomberg, 2018).

Kolejng przyczyng kryzysu, byla wypo-
wiedZ S. Maijoora, pelnigcego funkcje szefa
Europejskiego Urzedu Nadzoru Gield i Papie-
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réw Warto$ciowych. Oznajmil on, ze rynek
kryptowalut nie jest w zaden sposéb chro-
niony i inwestorzy muszg liczy¢ sie z mozli-
woscig utraty wszystkich, zainwestowanych
$rodkéw. Kiedy barika spekulacyjna peknie,
waluty wirtualnie nie beda juz stanowié zad-
nej wartoéci (Wong, 2018).

Ponadto, padly deklaracje ze strony rzadu
Korei Potudniowej odnoszace sie do zakazu
handlu kryptowalutami z anonimowych kont
na gieldach. Korea Poludniowa stanowi je-
den z najwiekszych rynkéw walut cyfrowych,
a tamtejszy urzad skarbowy nie byl w stanie
kontrolowaé przeplywdéw pienieznych na giel-
dach. W celu dokonywania transakgcji na giel-
dach, konieczne bedzie zweryfikowanie konta
i spersonalizowanie go do tego stopnia, aby nie
bylo problemu z okresleniem wysokosci nalez-
nych podatkéw od obywateli (Horwitz, 2018).

Kumulacja tych niekorzystnych wydarzen
spowodowata duze zalamanie na rynku kryp-
towalut, dodatkowo napedzone poprzez pa-
nike wérdd inwestoréw, ktorych potencjalne
regulacje nie mialy dotyczy¢. Po tym kryzysie,
rynek nie odzyskal juz tak olbrzymiej kapitali-
zacji, jakg obserwowano na poczatku stycznia
2018 roku.

8. Whioski

Przeprowadzona analiza daje podstawy do
wyodrebnienia podstawowych zdarzen ryn-
kowych, ktore mialy wplyw na ksztaltowanie
sie cen kryptowalut. Byly nimi:

decyzje rzadowe dotyczace
rynku;

obostrzenia

regulacji
podatkowe, nakladane
na handel kryptowalutami w poszczegdl-
nych panstwach;

zdania ekspertow na temat rynku kryp-
towalut oraz prognozy co do ich przyszlej
wartosci;

zmiany liczby instytucji tolerujacych plat-
nosci z wykorzystaniem walut cyfrowych;
trafianie do $wiadomosci potencjalnych
inwestoréw za posrednictwem mass me-
didw oraz reklam;

nowe zastosowania kryptografii;
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indywidualne wiekszych

inwestorow.

decyzje

9. Zakoriczenie

Z przeprowadzonej analizy zdarzen towarzy-
szacych dynamicznym zmianom na rynku
walut cyfrowych wynika, ze kluczowy wpltyw
na koniunkture mialy decyzje rzadowe oraz
opinie ekspertéow w sprawach rynkéw finan-
sowych. Po tapnieciu, ktore mialo miejsce
16-17.01.2018 roku, na rynku panowaly
coraz gorsze nastroje. Rynek stal sie coraz
mniej atrakeyjny dla inwestoréw, nie tylko ze
wzgledu na pogorszenie koniunktury, ale takze
przez dazenie wielu organdéw skarbowych,
w tym takze polskich, do ujawnienia danych
osobowych klientéw gield kryptowalut. To
dzialanie mialo na celu uzyskanie informacji
dotyczacych naleznego podatku od handlu
cyfrowymi walutami. Od wiekszosci transak-
¢ji nie zostal odprowadzony podatek docho-
dowy, poniewaz wplywy budzetowe z tego
tytutu byly bardzo male, w poréwnaniu z ob-
rotami gield. Dotarcie do nowych inwestoréw
réwniez bylo utrudnione przez blokowanie
reklam nawigzujacych do kryptowalut przez
Google oraz Facebook. Juz w styczniu 2018
roku, jako pierwszy, dzialania w tej sprawie
podjat Facebook. W polowie marca podobna
polityka zostala przyjeta przez Google (Gibbs,
2018).

Z przeprowadzonej analizy wynika row-
niez, ze zarowno w przypadku korekty rynku,
ktéra miata miejsce pod koniec maja 2017
roku, hossy, ktéra odnotowano w drugiej poto-
wie listopada 2017 roku oraz kryzysu z polowy
stycznia 2018 roku, kryptowaluta Bitcoin byta
najbardziej stabilna i odporna na dynamiczne
zmiany kapitalizacji rynku sposréd trzech
analizowanych kryptowalut.

Mozna przypuszczal, ze wysoka wartosé
kapitalizacji rynku nie zostanie odzyskana,
a w najblizszym okresie bedzie ona wynosita
250-320 mld USD. Rynek wymiany kryp-
towalut jest obecnie w stagnacji. Wolumen
wymiany wszystkich walut cyfrowych jest
mniejszy niz mialo to miejsce przed 17.01.2018
roku. W przypadku Bitcoina, dzienna wartosé
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transakgji spadta przecietnie o 75%, wzgledem
polowy grudnia 2017 roku. Popyt na krypto-
waluty nie zwieksza sie, ale jest to zjawisko
sprzyjajace stabilizacji. Nagly wzrost popytu
moégtby wywotaé gwaltowna sprzedaz krypto-
walut. Obecnie, inwestorzy oczekujg na odpo-
wiedni moment przeprowadzenia transakeji
sprzedazy, aby odnie$¢ jak najmniejsza strate
wzgledem kwoty za jaka dokonali zakupu. Jest
wielu inwestoréw, ktérzy chca uwolnié fun-
dusze ulokowane w kryptowalutach. Nagly
wzrost cen mdglby skutkowaé kolejnym zata-
maniem rynku, a nawet olbrzymig utrata war-
tosci kryptowalut, ktérej nie zaobserwowano
nigdy wezesniej (pekniecie banki spekulacyj-
nej). Takiemu rozwojowi wydarzen nie sprzy-
jaja kampanie prowadzone przez instytucje
nadzorujace rynek finansowy w Polsce i w in-
nych paristwach. Maja one na celu zwiekszenie
$wiadomosci ryzyka wynikajacego z inwesty-
¢ji w kryptowaluty. Dzieki temu nie nastepuje
gwaltowny wzrost popytu na waluty cyfrowe.

Bibliografia

Bloomberg. (2018). China escalates crackdown
on cryptocurrency trading. Pobrane 04.04.2018
z https://www.bloomberg.com.

Buterin, V. (2013). Ripple is officially open source. Po-
brane 03.04.2018 z https://bitcoinmagazine.
com.

CoinMarketCap. (2018). Pobrane 03.04.2018 z ht-
tps://coinmarketcap.com.

De, N. (2017a). All-you-can-fly” airline begins accep-
ting Bitcoin and Ether. Pobrane 03.04.2018 z ht-
tps://www.coindesk.com.

De, N. (2017b). Deutsche Bank: blockchain opportu-
nities are "huge’. Pobrane 03.04.2018 z https://
www.coindesk.com.

De, N. (2017c). ECB President Draghi: cryptocurrency
impact still "limited’. Pobrane 03.04.2018 z ht-
tps://www.coindesk.com.

Ethtrade. (2016). Understanding Ethereum. Pobrane
03.04.2018 z https://mightyfoxblog filesword-
press.com.

Financial Tribune. (2017). Iran cyberspace authority
welcomes Bitcoin and other crypto-currencies. Po-
brane 03.04.2018 z https://financialtribune.
com.

Gibbs, S. (2018). Google bans Bitcoin adverts in cryp-
tocurrency crackdown. Pobrane 27.04.2018 z ht-
tps://www.theguardian.com.


https://www.bloomberg.com
https://bitcoinmagazine.com
https://bitcoinmagazine.com
https://coinmarketcap.com
https://coinmarketcap.com
https://www.coindesk.com
https://www.coindesk.com
https://www.coindesk.com
https://www.coindesk.com
https://www.coindesk.com
https://www.coindesk.com
https://mightyfoxblog.files.wordpress.com
https://mightyfoxblog.files.wordpress.com
https://financialtribune.com
https://financialtribune.com
https://www.theguardian.com
https://www.theguardian.com

Bl caratiaxys(iyss-cs

Higgins, S. (2017). G-Eazy, Mariah and more to sell al-
bums for Monero. Pobrane 03.04.2018 z https://
www.coindesk.com.

Horwitz, J. (2018). South Korea is walking back
threats to ban cryptocurrency trading. Pobrane
04.04.2018 z https://qz.com.

Kadziotka, K. (2016). Inwestycje w Internecie. Bitcoin
iinne kryptowaluty. Warszawa: Rozpisani.pl.

Kwiecien, P. (2017). Czym jest Bitcoin i jak inwesto-
waéw CFD na Bitcoin? Pobrane 03.04.2018 z ht-
tps://cdn2.hubspot.net.

Nakamoto, S. (2008). Bitcoin: a peer-to-peer electro-
nic cash system. Pobrane 03.04.2018 z https://
bitcoin.org.

Piech, K. (red.). (2017). Podstawy korzystania z walut
cyfrowych. Pobrane 03.04.2018 z https://www.
govpl.

Piotrowska, AL (2018). Bitcoin: platnicze i inwe-
stycyjne zastosowania kryptowaluty. Warszawa:
CeDeWu.

Sundararajan, S. (2017). Russia will ‘never’ consi-
der Bitcoin legalization says minister. Pobrane
03.04.2018 z https://www.coindesk.com.

62

Wong, A. (2018). European regulator warns: investors
could lose everything betting on new cryptocurren-
cies. Pobrane 04.04.2018 z https://www.cnbe.
com.

Zhao, W. (2017). Hedge fund pro Miller is '50 percent”
invested in Bitcoin. Pobrane 03.04.2018 z ht-
tps://www.coindesk.com.

Informacje uzupehiajace

Widad autorski: autor zaakceptowal ostateczng

wersje artykutu.

Zrédla finansowania: artykul zostal w calodei
sfinansowany  ze  zrédel Uniwersytetu  Mikolaja

Kopernika w Toruniu.

Uwagi: wyniki badania byly zaprezentowane
na VI Ogélnopolskiej Konferencji  Naukowej
z cyklu Problemy  gospodarki swiatowej (Torun,
20.04.2018).


https://www.coindesk.com
https://www.coindesk.com
https://qz.com
https://cdn2.hubspot.net/hubfs/1892765/BITCOIN%20EBOOK/Bitcoin-ebook-PL.pdf?t=1503668607111
https://cdn2.hubspot.net/hubfs/1892765/BITCOIN%20EBOOK/Bitcoin-ebook-PL.pdf?t=1503668607111
https://bitcoin.org
https://bitcoin.org
https://www.gov.pl
https://www.gov.pl
https://www.coindesk.com
https://www.cnbc.com
https://www.cnbc.com
https://www.coindesk.com
https://www.coindesk.com

64

-0

55

3(1):

)

Bl cararaxy

)
N

Ane

(8107) deonayrepyuion) ermespod eu ausepm puemodtadQ oppoiz

01— 68%1t 8¢'€0L 96+0¢ SL9%9 80CIC qCe— 00'8S 698 myuki oo
1¢6r - 68%¢ £8'89 ££099 s 908 998Gt~ €9 VAR oddry
Save 825/ £6'8¢C1 991 918 60CE 8C9¢~ ¢l 8L/ wmalayig
ot'ce- v0'8S1 19°2€¢ 9691 8.16¢C C1ort 9¢’LT~ Se0¢ 8L Y woong
emojuaooad /)T Zpo3 ‘00 Zpod)  emojuadoad emojuadoad ~71Zpod ‘1T ZDo3
eueiwz AWM mNr %L v AMMMMH o*.ﬁ v euenuy £10celTe 21001151 eueiwy @wmmmoﬁr\mv Ammm%m.moﬁomv gz

(9% M) emoruaooad euenuz [ ze1o (SN prur m) yoerup yokueigm m npemordLny myuks eu ibezieydey psojare
‘T ¥[PqEL



Bl caraiiaxy ass-es

The factors determining the changes in the cryptocurrencies market

Abstract

Motivation: Currently, on the cryptocurrencies market, relevant changes are taking place; they are reflected

in the fluctuations of the capitalizations of both whole cryptocurrencies market and certain cryptocurrencies. The
source literature regarding those changes is missing the descriptions which would focus on the reasons behind these
phenomena. Uncovering of that vague issue can bring numerous benefits, which was the main motivation for the choice
of the topic.

Aim: The article aims to specify the both of factors, the ones having beneficial, and the ones having adverse influence
at the value of the capitalization of the cryptocurrencies market, ie. the market correction that took place at the end

of May 2017, the bull market, which was recorded in the second half of November 2017 and the crisis from the middle
January 2018

Materials and methods: In order to define the dynamics of the market changes, the comparison of the capitalization
of all the cryptocurrencies, as well as the whole market, has been made. The data regarding both above-mentioned
capitalizations was obtained from the CoinMarketCap portal. In the analysis three cryptocurrencies (Bitcoin, Ethereum
and Ripple), with the highest capitalization are taken into account since the fluctuations of their values have the most
considerable impact on the changes in capitalization of the whole market. The situations analyzed took place in the time
period between 20 April 2017 and 20 April 2018. Such a time period was chosen due to various factors involving

the cryptocurrencies: the increase of the popularity, reaching wider public via mass media, and the intensification

of the government’s actions aiming at the implementation of new law regulations.

Results: The cryptocurrencies market, thanks to its independence from any national economy; is not influenced by
the situation on the stock markets of certain countries. Among the main reasons behind the changes there are: law
regulations, tax restrictions, cryptocurrencies payment acceptance, experts opinions, the intensity of the mass media
information, and the individual decisions of major investors.

Keywords: cryptocurrencies; market sentiment; Bitcoin; Ethereum; Ripple
JEL: F32; G12; 031
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