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1.

UZASADNIENIE WYBORU TEMATU

Dynamiczny rozwdj nowoczesnych technologii informatycznych oraz coraz
powszechniejszy dostgp uzytkownikéw do tych technologii, spowodowal zmiany w
ushugach bankowych i finansowych. Pojawily si¢ nowe mozliwosei, ktére w polgezeniu z
narastajacym, masowym niezadowoleniem przeciwnikow globalizacji oraz rosnacym
poczuciem inwigilacyi, ograniczania swobdd 1 wolnodci, doprowadzity do powstania
wirtualnych walut, w tym bitcoina (BTC). Jest to jedna z najpopularniejszych obecnie
kryptowalut na $wiecie o kapitalizacji przekraczajacej w 2016 roku siedem miliardow
dolaréw. Fenomen bitcoina polega na tym, ze zostat on stworzony w oparciu o protokoty
informatyczne, ktorych celem bylo wyeliminowanie z transakeji czynnikéw opartych na
zaufaniu.

Tworcy bitcoina podkreslajg, 7e jest to niezawodny i bezpieczny $rodek platniczy.
Zwolennicy podkreslajg szereg zalet, jakimi wedtug nich, charakteryzuje sig bitcoin. Nalezg
do nich, migdzy innymi, anonimowo$é, transparentno$é, szybkos¢ i efektywnos¢

przeprowadzanych transakcji oraz przede wszystkim czesto artykulowana niezaleznos¢.

Bitcoin w stosunkowo krdtkim czasie osiagnal niemaly sukces, co wywotato spore
zamieszanie w srodowisku gospodarczym i finansowym. Z jednej strony jest nieuznawany
jako pienigdz, z drugiej probuje sie go zamknaé w istnicjace ramy prawne, w ktorych sie
nie miesci. Mozna zauwazy¢ negacje ze strony bankéw i blokowanie jego rozwoju, przy
jednoczesne] pracy tychze bankdw nad utworzeniem wlasnej, alternatywnej kryptowaluty

oraz nad mozliwodciami obstugi platnosci przy uzyciu kryptowalut.

CEL I TEZY BADAWCZE PRACY

Podstawowym celem pracy jest identyfikacja i ocena niczaleznosci kryptowalutl na
przykladzie najpopularniejszej obecnie kryptowaluty bitcoin. Tematyka zwigzana z
niezaleznosdcia  kryptowalut jest istotna dla istniejacych systemow  finansowych.
Stwierdzenie/Potwicrdzenie niezaleznoscei kryptowalut w skali makro daje mozliwosc
pozyskiwania finansowania przez panstwa poza oficjalnym obiegiem, z pominigciem
zaleznosci istniejacych w ramach systemow finansowych. W skali mikro natomiast
umozliwia cfektywniejsza dywersyfikacje portfeli inwestycyjnych, poprzez inwestycje w

nieskorelowane ze sobg aktywa. Stwierdzenie wystepowania zaleznosci umozliwia



formalna i/lub pozaformalng kontrole nad rynkiem kryptowalut, a takze podwaza w

pewnym sensie fundament i zasadnos¢ istnienia kryptowalut w ich pierwotnym znaczeniu.

W obszernej literaturze dotyczacej problematyki zwigzanej z wirtualnymi walutami
autorzy czgsto powolujg sie na ich niezaleznosé (Segendorf, 2014, Balestrieri i Huberman,
2014), mimo to nie prébowano okresli¢ czy bitcoin jest rzeczywiscie niezalezny i czy ta
niezaleznoséé dotyczy jedynie kwestii innych walut, ztota, regulacji prawnych, czy innych
czynnikdw mogacych mieé potencjalny wplyw na kryptowaluty.

W pracy postawiono nastgpujgca hipotezg badaweza: bitcoin jest waluta niezalezna.

Podporzgdkowujac te hipoteze celowi glownemu niniejszej dysertacji 1
mozliwosci weryfikacji niezaleznosci na polu prawnym, finansowym 1 gospodarczym,
konieczne jest dookreslenie postawione] hipotezy za pomoca nastepujacych hipotez

pomocniczych:

1. Bitcoin (BTC) nie jest skorelowany z gléwnymi, swiatowymi walutami (EUR, USD,
GBP, CNY).

2. BTC do EUR, USD 1 PLN nie jest skorelowany ze $wiatowg cena ziota wyrazong w

dolarach i euro.
3. Uregulowania prawne nie wplywaja na kurs BTC do EUR, USD i PLN.

4. BTC do PLN jest niezalezny od cen energii elektrycznej w Polsce.

Weryfikacja hipotezy gléwnej bedzie przebiegaé w ramach dwojakiego rozumienia

raleznodcel, {j. zaleznosci w sredniej warunkowej i zaleznosei w wariancji warunkowej.

UKLAD PRACY

Praca sklada si¢ z wprowadzenia, czterech rozdzialow, zakoneczenia, spisu tabel,
wykreséw, symboli, stron internetowych, aktéw prawnych, literatury przedmiotu oraz
zalgcznikéw.

Rozdzial pierwszy — ,,Charakterystvka i funkcjonowanie kryptowalut w systemie
Jfinansowym”™ ma charakter wprowadzajacy w tematyke kryptowalut. Przytoczono definicje
kryptowalut stosowane przez Miedzynarodowy Fundusz Walutowy, Europejski Bank
Centralny oraz inne instytucje finansowe. Scharakteryzowano trzy typy schematow

wirtualnych walut zidentyfikowanych przez EBC. W ramach rozwazan dotyczacych



miejsca kryptowalut w systemie finansowym zakwalifikowano bitcoina oraz inne
kryptowaluty jako pienigdz prywatny wpisujacy si¢ w teorie libertarianska, moggey
przystuzy¢ sie rozwojowi ckonomii wspoldziclonej (ang. sharing economy). poréwnano
cechy bitcoina do dolara oraz zlota

Przedstawiono status prawny kryptowalut w Polsce i na $wiecie (brak konsensusu
dotyczacego zakwalifikowania kryptowalut jako waluty, towaru czy allernatywnego
instrumentu finansowego). W zwigzku z toczgcg sie dyskusja dotyczaca wyzszosel
kryptowalut nad tradycyjnym srodkami wymiany, poréwnano cechy bitcoina do dolara oraz
zlota, takze zaprezentowano zaréwno potencjalne korzysci, jak i zagrozenia dla systemu

finansowego zwigzane z postepujaca akceptowalnoscig kryptowalut.

Rozdziat drugi — ,,Rozwdj bitcoina jako waluty oraz fowaru” jest kontynuacjg
teoretycznych rozwazan, ktore koncentruja si¢ wokot wiodacej kryptowaluty — bitcoin.
Przedstawiono historie, sposdb pozyskiwania, funkcjonowania oraz rozwdj bitcoina.
Poddano handel bitcoinem szezegdlowe] charakterystyce, a takze zestawiono przykladowe
typy produktéw i ustug mogacych by¢ nabywane za kryptowaluty. Opisano zagrozenia,
ktorych $wiadomosé¢ powinien posiadaé uzytkownik chegey byé czynnym uczestnikiem
rynku kryptowalut. W celu zobrazowania skali ryzyka wigZzacego si¢ z handlem bitcoinem
zwrocono uwage na historic naduzy¢, préb kradziezy oraz defraudacji na przestrzeni
ostatnich lat.

Rozdzial trzeci — ,, Statystyczno — ekonometryczne metody badania zaleznosci”™ ma na
celu opis wykorzystanych w pracy statystyczno-ekonometrycznych metod badania
zaleznosei migdzy zmiennymi. Zaprezentowano metodologie badania, przedstawiono
klasyczne metody badania zaleznosci oraz modele autoregresyjne (ARMA, GARCH) wraz
z ich wektorowg reprezentacjg. Opisano testy i modele ekonometryczne zastosowane do

analizy i oceny niezaleznogei bitcoina

Rozdziat czwarty — ,,Badanie niezaleznosci bitcoina” ma charakter w pelni empiryczny.
Rozpoczyna go przeglad zmiennych objasnianych (BTC/PLN, BTC/USD, BTC/EUR) i
objasniajgcych, do ktorych nalezg uwzglednione w analizie kursy walut: (EUR/PLN,
USD/PLN, EUR/USD, GBP/PLN, CNY/PLN), cena zlota wyrazona w dolarach i w euro,
cena energii elektrycznej oraz zmienna binarna odwzorowujaca informacje medialne
dotyczgee faktyeznych lub potencjalnych zmiany w prawie mogacych wplywac na rynek
kryptowalut, w tym ze szczegdlnym uwzglednieniem bitcoina. Pokazano zmienno$¢ kursu

bitcoina wyrazonego w dolarach, curo i zfolym wobec zmiennosci pozostatych zmiennych,



a takze zbadano wybrane wilasnosci szeregdw czasowych. Analizg niezaleznoscei
kryptowalut potrakiowano wielokierunkowo. Poddano jg weryfikacji w kontekscie
tradycyjnej analizy zaleZnosci, reprezentowanej przez analize korelacji, a takze w
rozumicniu zaleznosei w éredniej warunkowej z zastosowaniem modeli VARMA 1
zaleznosci w wariancji warunkowe] uwzgledniajge modele GARCH, dopelniong o analize
przyczynowoscl w sensie Grangera. Wyboru optymalnej postaci modelu dokonano w
oparciu o kryteria informacyjne, a nastepnie kazdy 2z dopasowanych modeli
ekonometrycznych VARMA 1 GARCH poddano szezegdtowe] weryfikacji uwzgledniajacy
sprawdzenie istotnosci oszacowanych parametrdw, analize reszt, dopasowania do danych,
dodatkowo stosujgc test Chowa zweryfikowano wystepowanie zmian strukturalaych,

spowodowanych na przyktad duzymi skokami cen analizowanych walordw.

KROTKA CHARAKTERYSTYKA BADAN PRZEPROWADZONYCH W PRACY

Badaniem objeto dzienne notowania kursu bitcoina wyrazonego w dolarach, euro 1
zotych (BTC/USD, BTC/EUR, BTC/PLN) wobec wybranych kurséw walut (CUR/PLN,
USD/PLN, EUR/USD, GBP/PLN, CNY/PLN), kursu zlota (Gold/USD, Gold/EUR),
informacji medialnych (News) oraz cen energii elektryczne] (Energia). Lacznie badaniu
poddano jedenascie szeregow czasowych obejmujgeych po 620 obserwacji od 1 stycznia
2014 roku do 30 czerwea 2016 roku. Do analizy wybrano trzy kursy wymiany bitcoina: do
dolara, euro i zlotego. Reprezentiujg one kraje, ktore sg najbardziej aktywne w handlu
bitcoinem i kontrybuuja do jego rozwoju. Nie uwzgledniono natomiast kursu bitcoina do
yuana oraz rubla ze wzgledu na specyfike lokalnego rynku oraz obawy agencji rzagdowych
przed wyptywaniem yuana oraz rubla 7 kraju. Prowadzenie restrykeyjnej polityki przez rzad
w Pekinie 1 Moskwie skutkowato permaneninymi prébami ograniczania obrotu wirtualnymi
walutami oraz zamykaniem gield internctowych. Tak zasadnicza ingerencja rzgdu
spowodowata czasowe przerwy w handlu bitcoinem na niektdrych gieldach bitcoinowych,

a tym samym cze¢Sciowy brak danych dla badanych okresow.

Badanie rozpoczeto od komparacji zmienno$¢ kursu bitcoina wyrazonego w dolarach,
euro 1 zlotym wobec zmiennoscei pozostatych zmiennych. Zbadano wybrane wlasnoscel
szeregow czasowych. Juz wstepne analizy uwidocznily pewne mozliwe zaleznoscei, ktore
zweryfikowano w  poéZmiejszym badaniu, w oparciu o modele ekonometryczne.

Zaobserwowano:



1. Odwrotna zalezno$é¢ miedzy wahaniami kursu BTC/USD a kursem EUR/USD, co
oznacza, ze przy spadku notowan kursu EUR/USD obserwowano wzrosty w parze
BTC/USD.

2. Zbieznos¢ spadkéw kursu BTC/PLN z znaczgcymi skokami cen energii
elekirycznej, co moze wskazywaé na mozliwy wplyw rosngcej ceny energii na kurs
bitcoina.

3. Kurs bitcoina do dolara oraz zlota do dolara charakteryzuja si¢ trendami
posiadajacymi ten sam kierunek, jednak zmiany cen w wigkszosci przypadkéw majg
przeciwne zwroty. Nalezy zwroci¢ uwage, ze oba walory cechuje znaczgea
zmiennodé, przy czym zloto wyrdznia sie wieksza amplitudg wahan niz para
BTC/USD.

Wsigpna analiza wybranych  wlasnosei  szeregéw  czasowych  potwierdzila
wystepowanic w calym badanym okresie duzych wahat kursu bitcoina, szczegdlnie
widocznych w pierwszym kwartale 2015 roku, a takze skupianie sie wariancji. Dodatkowo
stwierdzono, ze analizowane zmienne charakteryzujg si¢ asymetrig lewostronng oraz
grubymi ogonami, co wiaZe sie z wystgpowaniem wahan oraz obserwacji odstajacych.
Przeprowadzone testy sprawdzajace normalno$é rozktadu danych pozytywnie
zweryfikowaly hipoteze o braku normalnoscei rozkladu cen bitcoina. Otrzymane wyniki
wskazujg zatem na mozliwosé wystepowania efektu ARCH, co zostalo zweryfikowane w

ramach analizy zaleznosci w $redniej warunkowej.

Kolejnym elementem badania statystycznej wiasnosei szeregdw czasowych jest
wyznaczenie podstawowej miary zaleznodci, ktérg jest korelacja. Otrzymane wyniki
zestawione w tabeli 1 jednoznacznie wskazuja, ze zalezno$¢ pomigdzy bilcoinem
wyrazonym w zlotym, dolarze i euro w stosunku do pozostatych analizowanych zmiennych
nie istnieje lub jest na bardzo niskim poziomie, nieprzekraczajgcym Rs = 0,1, Nalezy takze
zwrécié uwage, Zze wiekszo$¢ wyznaczonych wspdlezynnikéw korelacji na przyjetym

poziomie istotnosci wynoszacym 5% okazata si¢ by¢ statystycznie nieistotna.



Tabela 1. Analiza korelacji

Spearman R p
rBTC/ rBTC/ rBTC/ rBTC/ rBTC/ rBTC/

PLN EUR USD PLN EUR UsD

rUSD/PLN 0,036 R EEER I 0,374
rEUR/PLN 0,050 0,060 TEEh 0,215 0,135
rGBP/PLN 0,012 0,007 -0,041 0,764 0,860 0,304
rCNY/PLN 0,078 0,038 G 0,052 0,349
rEUR/USD -0,060 0,058 0,003 0,138 0,152 0,949
rEnergia -0,032 0,025 0,028 0,425 0,540 0,492
rGold/EUR 0,035 0,049 -0,001 0,382 0,221 0,976
rGold/USD -0,071 -0,068 -0,003 0,077 0,089 0,937

Zrodio: opracowanie wiasne.

W nastepstwie wykazania mozliwych zaleznosci pomigdzy kursem bitcoina a
niektorymi pozostatymi zmiennymi objasniajgcymi przystapiono do wlasciwego badania

niezaleznosci w kontekscie sredniej warunkowej.

Pierwszym etapem bylo, na pedstawie kryterium informacyjnego AICC, wytypowanie
modelu pozwalajgcego na wiasciwe odwzorowanie badanych zaleznosci, a nastgpnie
estymacja oraz analiza istotno$ci parametrow oszacowanych modeli. W tabeli 2 zestawiono
wyniki testow istotnodci paramelrow oszacowanych modeli dla zaleznodei pomigdzy
kursem bitcoina do zlotego a pozostatymi zmiennymi objasniajagcymi. Wyniki wskazuja, ze
dla zmiennej rBTC/PLN w zadnym z analizowanych przypadkéw, pierwsze opoZnienia
zmiennych objasniajacych nie sa statystycznie istotne (wartosci p >> 0.03). Mozna zatem
wstepnie wnioskowaé o niezalezno$ei kursu bitcoina od wymienionych zmiennych w
konteksécie modelowanej $rednie] warunkowe;.

Tabela 2. Wartodci parametréw oraz wyniki testu istotnosei dla zaleznosci wzgledem bitcoina
do zlotego

1-3;4532 }‘N Parametr Wartosé Blad Std. t p Zmienna
1. stala 0,02764 0,16500 0,17 0,8671 stala
ARI 1 1 0,04758 0,04011 1,19 0,2360 rBTC/PLN(t-1)
ARI 12 -0,50527 0,45963 -1,10 0,2721 rEUR/PLN(t-1)
2. stala 0,01410 0,16549 0,09 0,9321 stala
ARI1 11 (,04343 0,04015 1,08 0,2798 rBTC/PLN(-1)
ARI1 1 2 0,19033 0,26859 0,71 (,4788 rUSD/PLN(t-1)
3. stata 0,01374 0,16499 0,08 0,9337 stata
ARL 11 0,04593 0,04003 1,15 06,2516 rBTC/PLN(t-1)
AR1 1 2 0,42876 0,29974 1,43 0,1531 rGBP/PLN(t-1)
4, stata 0,02496 0,16532 0,15 0,8800 stata



ART 11 0,04629 0,04022 1,15 0,2502 BTC/PLN(t-1)

AR1 12 -(,09269 0,26988 -0,34 0.7314 rCNY/PLN(-1)
5. stala 0,02122 0,16513 0,13 0,8978 stata

ARI ] 1 0,04611 0,04012 1,15 0,2509 rBTC/PLN(-1)

AR1 12 0,09015 0,17631 0,51 0,6093 rGold/USD(1-1}
6. stala 0.01426 0,16521 0,09 09313 stata

AR 11 0,04355 0,04009 1,09 0,2777 rBTC/PEN(E-1)

ARI 12 0,18430 0,18389 [,00 0,3166 rGold/EUR(t-1)
7. stala 0,01601 0,16090 0,10 0,9207 stala

ARL 11 0,06927 0,24675 0,28 0,7790 rBTC/PLN(t-1)

AR 1 2 -0,03076 0,01625 -1,89 0,058% rEnergia(i-1)
8. MAL 11 0,01468 0,24983 0,06 0,9532 el{t-1)

MA: 1 2 -0,02978 0,01882 -1,58 0,1140 e2(t-1)

stala 0,04274 0,16725 0,26 0,798
9, ARLI 11 -0,79408 1,04194 -0,8 0,446 News(t-1)

ARL 1.2 0,04479 0,04007 5,12 0,264 rBTC/PLN(t-D

7Zradio: opracowanic whasne,

Modele wektorowo-autoregresyjne wymagajg analizy reszt pod katem normalnoscei
rozkladu oraz wystepowania skiadnika autoheteroskedastycznego, tak zwanego skiadnika
ARCH. W pracy wykorzystano test Jarque-Bera do badania normalnosci rozktadu reszt oraz
test mmoznika Lagranga sprawdzajacy wystepowanie efektu ARCH. Na podstawie
otrzymanych wynikdéw mozna stwicrdzi¢ brak normalnosei rozktadu reszt oraz wystepowanie
cfektu ARCH w przypadku zmiennych rBTC/PLN, rEUR/PLN, rGBP/PLN, rGold/EUR oraz
rEnergia. Wartodci prawdopodobienstwa testowego przyjetego poziomu istotnosei (5%) nie
potwierdzily wystepowania efektu ARCH w modelowaniu zmiennej rUSD/PLN, rCNY/PLN
oraz rGold/USD. Do stwierdzenia poprawnoscei dopasowania modelu VARMA zastosowano
test Boxa — Pierce’a, ktorego wyniki implikuja brak zaleznodct miedzy wartosciami
rezydualnymi. Brak wystgpowania systematycznych i powtarzajacych sie wzordw zachowan
wartosel rezydualnych oraz brak statystyczne] istotnodei opdédznien skladnika losowego

wskazujg na poprawnie dopasowane modeli do danych.

Analize zaleznosci w kontekscie $redniej warunkowej uzupelniono w analize
przyczynowosci w sensie Grangera, z wykorzystaniem testu Walda (zob, tabela 3). Do testu
wykorzystano jedynie jedng zmienng zalezng i jedng niezalezng. Ma to na celu sprawdzenie,
czy jedna zmienna jest przyczyng w sensic Gangera drugiej zmiennej z pominigciem wplywu

pozostatych zmiennych, takich jak na przykiad opdznienia wlasne.



Tabela 3 Wyniki testu przyczynowosci w sensie Grangera

Kierunek zaleznosci rBTC/PLN « Kierunek zaleznosci rBTC/PLN—
Chi? p Efekt Chi? p Efekt

rEUR/PLN 0,50 0.4785 brak rEUR/PLN 18,11 S -
rUSD/PLN 1,21 0.2716 brak rUSD/PLN 3,91 (REE R -
rGBP/PLN 2,05 0,1526 brak rGBP/PLN 11,91 SRMIHE -
rCNY/PLN 0,12 0,7313 brak rCNY/PLN 19,54 -
rGold/USD 0,26 0,6091 brak rGold/USD 5,43 RRRRRER: -
rGold/EUR [,00 0.3162 brak rGold/EUR 2,53 0,1120 brak
rEnergia (.86 0,3551 brak rEnergia 2,20 0,1381 brak
News 0,58 0,4460 brak

Zrodlo: opracowanic wlasne.

Wartosci prawdopodobiefistwa testowego dla zaleznosei pomiedzy 1BTC/PLN a
zmiennymi objasnigjgcymi EUR/PLN, USD/PLN, GBP/PLN, CNY/PLN, Gold/USD,
Gold/EUR oraz energig elektryczng moga wskazywaé na brak liniowej zaleznoscel w sensie
Grangera. Wyniki testu sugerujg natomiast, ze kurs bitcoin do zfotego moze by¢ przyczyng
w sensie Grangera dla zmiennych EUR/PLN, USD/PLN, GBP/PLN, CNY/PLN oraz
Gold/USD. Nie stwierdzono przyczynowo-skutkowego wplywu biteoina na kurs zlota do

curo oraz energii elektrycznej.

Ogdlna charakterystyka logarytmiczne] stopy zwrotu bitcoina do zlotego wskazywala
na mozliwos$¢ wystapienia efektu ARCH, ktory zwigzany jest z wysigpowaniem zjawiska
skupiania sie wariancji, asymefrii oraz grubych ogondéw. Potwierdzila to analiza reszt
modelu VARMA. W zwigzku z tym konieczne jest uzupeinienie badania zaleznosci o
modelowanie warunkowej wariancji przez préobe dopasowania modelu GARCH, czyli
uogodlnionege modelu autoregresyjne] warunkowej heteroskedastyeznosel.  Wyboru
optymalnego modelu GARCH dokonano w oparciu o kryterium informacyjne SBC. We
wszystkich przypadkach najnizszg wartod¢ kryterium informacyjnego charakteryzowat si¢
model EGARCH. Optymalny rzgd opéznien dla modelowania warunkowej wariancji
energii elektrycznej zostal ustalony na 3 (p = 3 1 ¢ = 3), we wszystkich pozostalych
przypadkach sugerowany rzad opdznienr wynidst 1 (p = 1 1 ¢ = 1). Wyestymowane
parametry wytypowanych modeli zostaly poddane weryfikacji poprzez analize istotnosci
(zob. tabela 4). Wyniki wskazuja dla wszystkich analizowanych zaleznosci, Ze parametry
modelu GARCH sa statystycznie istotne. Na warunkowa wariancj¢ bitcoina do zlotego
pozytywny wplyw ma kurs dolara oraz euro do zlotego, natomiast cena zlota wyrazonego

w dolarach wykazuje wplyw negatywny. Brak jest natomiast statystycznie istotnego
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wplywu logarytmiczne] stopy zwrotu funta oraz yuana do zlotego, zlota do euro, energii

elekirycznej oraz informacji medialnych na warunkowa wariancje bitcoina do zlotego.

Tabela 4. Wartosel parametrow oraz wyniki testu istotnoscl modeli EGARCH dla zaleznosci
wzgledem zmiennej BTC/PLN

GARCH

rusn/ rEUR/ | rGBP/ rCNY/ | rGold/ | rGold/
Wartosé PLN PLN PLN PLN USD EUR rEnergia News

EGARCH | EGARCH | EGARCH | EGARCH | EGARCH | EGARCH | EGARCH | EGARCH
Model (1.1) (1,1 (i, (I,1) (1) (1.1) (3.3) (1.1)
r/PLN - -0,14 0,37 0,08 0,01 -0,74
EARCHO 0,24 0,24 0,25 0,24 0,24 0,25 0,98 0,24
EARCHI 0,29 0,29 0,31 0,29 0.30 0,299 0.34 0,30
EARCH2 - - - - - - 0,50 -
EARCH3 - - - - - - 0,29 -
EGARCHI 0.92 0,92 0,92 0,92 0,92 0,922 0,32 0,924
EGARCH2 - - - - - - 0,12 -
EGARCH3 - - - - - - 0,89 -
THETA -0,06 -0,06 -0,06 0,06 -0,07 -0,058 I -0,058
Restrict -10,17 1,25 -9,73 - - - - -

rusn/ rEUR/ rGBP/ rCNY/ | rGold/ | rGold/

P PLN PLN PLN PLN USD EUR rEnergia News
r%/PLN 0,5392 0,0746 RIEED 0,6638 0,2821 0,2477
EARCHO | <0001 <,0001 <,0001 <,0001 <0001 <,0001 <,0001 <,0001
EARCH! <,0001 <,0001 <,0001 <,0001 <,0001 <,0001 <,0001 <,0001
EARCH?2 - - - - - . <,0001 -
EARCH3 - - - - - - <,0001 -
EGARCHI | <.0001 <,0001 <,0001 <,0001 <,0001 <,000% <,0001 <,0001
EGARCH2 - - - - - - <,0001 -
EGARCH3 - - - - - - <,0001 -
THETA 0,2145 0,2570 0,3068 0,2448 0,2176 0,2865 SEEIRE 0.2797
Restrict 0,0210 0,7469 0,0301 . . . . .

Zrodio: opracowanic wlasne.

Dopasowanie modeli do danych zweryfikowano pozylywnie przy uzyciu testu BDS. Ze

wzgledu na charakterystyke kursu bitcoina i wystgpowanie znaczacych skokdw cen, modele

LGARCH poddanoe dodatkowo nieparametrycznemu testowi Chowa. Stanowi on znaczace

uzupehienie analizy dopasowania, zwlaszceza w przypadku mozliwoscel wystapienia zmian

strukturalnych, spowodowanych na przykiad duzymi skokami cen analizowanych waloréw.

Jest to szczegdlnie istotne w kontekscie kryptowalut, ktérych kurs charakteryzuje sie

naglymi wahaniami. Otrzymane wyniki wskazujg na przyjecie hipotezy zerowej,

zakladajacej, ze strukturalne parametry szacowanych modeli sa stabilne w czasie, co
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stanowi dodatkowe potwierdzenie wlasciwego dopasowania analizowanych modeli do

danych.

Na podstawie ofrzymanych wynikow, w kontekscie badania niezaleznosci kursu
bitcoina wyrazonego w zlotych, w odniesieniu do sformutowanych hipotez pomocniczych,

mozna wnioskowaé o:

1. niezaleznosci rBTC/PLN od wymienionych kurséw walutowych, cen zlota, energii
elektrycznej oraz informacji prawnych w  kontekécie modelowania srednigj
warunkowej,

2. niezaleznodci rBTC/PLN od wymienionych kursow walutowych, cen ziota, energil
elektrycznej oraz informacji prawnych w kontekscie analizy przyczynowosdci w sensie
Grangera,

3. niezaleznosci rBTC/PLN od kurséw walutowych rGBP/PLN, rCNY/PLN, cen energii
oraz informacji prawnych w kontekécie modelowania warunkowej wariancji,

4. braku niezaleznosci 1BTC/PLN od zmiennych rEUR/PLN, rUSD/PLN oraz cen zlota

wyrazonych w dolarach.

Implikacja przedstawionych wnioskow jest stwierdzenie, Ze bitcoin do ztotego nie jest
w pelni niezaleznym srodkiem transakcyjnym, co wskazuje na koniecznos¢ odrzucenie

hipotezy gléwnej.

Analogiczng metodologic weryfikacji niezaleznoscei zastosowano w odniesieniu do

kursu bitcoina wyrazonego w euro.

Wyniki analizy niezaleznosci w rozumieniu $redniej warunkowej, opartej na analizie
istotnosei przedstawionej w tabeli 5, uzupelniong o analiz¢ reszt oraz analize dopasowania
modeli do danych, wskazujg na brak zaleznosci pomigdzy badanymi zmiennymi
objasniajgecymi a kursem bitcoina do euro.

Tabela 5. Wartosci parametrdéw oraz wyniki testow istotnosci dla bitcoina do euro jako
zmiennej zaleznej

rBTC/EUR  parametr Wartoé¢  Blad Std. ¢ p Zmienna
Model
1, stala 0,01206 0,16340 0,07 0,9412 stala
ARL 1 1} 0,21595  0,45232 0,48 0,6332 rEUR/PLN(t)
ARL 1 2 0,05297  0,04007 1,32 0,1866 rBTC/EUR(-1)
2. stala 0,00857  0,16376 6,05 0,9583 stata



AR1 11 0,05250 0,04010 1,31 0,1909 rBTC/EUR(t-1)
AR1 1 2 0,12452 0,26556 0,47 0,6393 rUSD/PLN(t-1)
stata 0,00284 0,16346 0,02 0,9862 stala

AR1 11 0,05162 0,04005 £,29 0,1979 rBTC/EUR(t-1)
ARl 1 2 -0,79118  0,66400 -1,19 0,2339 rEUR/USD(t-1)
stala 0,00037 0,16328 0,04 0,9689 stala

AR1 11 0,05469 0,04003 1,37 0,1723 rBTC/EUR(t-1)
ARI 1 2 0,37916 0,29672 1,28 90,2018 rGBP/PLN(t-1)
stala 0,01795 0,16354 0,11 0,9126 stala

AR1 11 0,05462 0,04013 1,36 0,1740 rBTC/EUR{-1)
ARI 1 2 -0,13724  0,26658 -0,51 0,6069 rCNY/PLN(t-13
stata 0,01272 0,16333 0,08 0,9380 stala

AR1 11 0,05456 (,04010 1,36 0,1742 rBTC/EURE-1)
AR1 1 2 0,10550 0,17445 0,60 0,5456 tGold/USD{-1)
stala 0,00587 0,16344 0,04 0,9713 stala

AR1 1 1 0,05154 0.04007 1,26 0,1989 rBTC/EUR(t-1)
AR1 1 2 (,18523 0,i8196 1,02 ,3091 rGold/EUR(t-1)
stala (,04065 0,03586 1,13 0,2574 stata

AR] 11 -0,01368  0,00879 -1,56 0,1202 News(t)

ARI 1 2 -0,06640  0,03993 -1,66 0,0968 rBTC/EUR(t-1)

Zrodto: opracowanie wlasne.

Wyniki analizy przyczynowosci w sensie Grangera, przedstawione w tabeli 6 wskazujg,

ze bitcoin do euro nie jest skutkiem analizowanych zmiennych objasniajgcych, ale jest

przyczyna dla zmiennych

rGold/USD.

rUSD/PLN,

rEUR/USD,

rGBP/PLN,

Tabela 6. Wyniki testu przyczynowosci w sensie Grangera

rCNY/PLN

oraz

Kierunek zaleznosci yBTC/EUR «—

Kierunek zaleznosci rBTC/EUR—

Chi? i Efekt Chi* p Ffekt
rEUR/PLN 1,15 0,2834 brak rEUR/PLN 0,25 0,6189 brak
tUSD/PLN 0,22 0,6391 brak rUSD/PLN 12.80 BREEIR o
rEUR/USD 1,42 0,2334 brak rEUR/USD 13.18 —
rGBP/PLN 1,63 0,2013 brak rGBP/PLN 7.56 —
rCNY/PLN 0,27 0,6067 brak rCNY/PLN 14,88 —
rGold/USD 0,37 0,5453 brak rGold/USD 5,56 i —
rGold/EUR 1,04 0,3087 brak rGold/EUR 2,42 0,1197 brak
News 0,28 0,5976 brak

Zrodto: opracowanie wilasne.

W przypadku modelowania warunkowej wariancji bitcoina do euro w zaleznosci od

zmiennej: rEUR/PLN, rUSD/PLN, rGold/USD oraz News nalezy w pierwszej kolejnosci
rozpatrywaé model EGARCH(1,1). Natomiast model EGARCH(3,3) do analizy zaleznosci
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uwzgledniajace} zmienne: rEUR/USD, rGBP/PLN, rCNY/PLN, a takze rGold/EUR. Zbiorcze
wyniki przedstawione w tabeli 7 wskazujg na brak statystycznej istotnosci zmiennych:
rUSD/PLN, rEUR/USD, rGBP/PLN, rGold/USD, rGold/EUR oraz News w modelowantiu
warunkowe] wariancji bitcoina do euro. Kurs euro do ziotego oraz yuana do zlotego
charakteryzuje si¢ natomiast statystyczna istotnoscig oraz pozylywnym wplywem na

warunkowa wariancje zmiennej rBTC/EUR.

Tabela 7. Wartosci parametréw oraz wyniki testow istotnosei modeli GARCH

GARCH
L. rEUR/ rUsD/ yEUR/ rGBP/ rCNY/ rGold/ rGold/
Wartosé News
PLN PLN Ush PLN PLN Usp EUR
Model EGARCH EGARCH EGARCH EGARCH EGARCH EGARCH EGARCH EGARCH
(LD (Ln (3.3 (3,3) (3,3) (1,1} (3.3} (1.1
rx/PLN 0,3442 -0,6750 -0,029] GoEREN -0,2391 0,1571 -0,7238
EARCHO 0,2539 0,2573 0,7503 1.0035 1,0235 0,2593 0,7428 0,2498
EARCHI1 0,3031 0,3005 0,3392 0,3320 (,3222 0,3006 60,4119 0,3040
EARCH2 0,3653 0,5004 0,4873 0,5416
EARCH3 0,2229 0,2934 0,2810 0,3031

EGARCH1 | 09197 009185  .0,1918 -0,3262  -0,3283 09176  -0,2606  0,9212

EGARCH2 - - 0,0509 0,1147 0,1093 - 0,1297 -
EGARCH3 - - 0.8983 0.8866 0,8851 - 09118 -
THETA -0,0822  -0,0840 SR SRRIRER -0,0929  0,000724 -0,0824
Restrict -8,4093 10,9936
b rEUR/ rUSD/ rEUR/ rGBP/ rCNY/ rGold/ rGold/ News
PLN PLN Ush PLN PLN USh FEUR
rx/PLN 0,0882 0,2530 0,8849 RIREE 0,0675 0,2358 0,2352

EARCHO <,0001 <,0001 <0001 <,0001 <,0001 <,0001 <,0001 <,0001
EARCH1 <,0001 <,0001 <0001 <,0001 <,0001 <,0001 <0601 <,0001

EARCH? - - <0001 <,0001 <,0001 - <, 0001 -
EARCHS3 - - <,0001 <,0001 <,0001 , <0001 .
EGARCHI1 <,0001 <,0001 <0001 <, 0001 <,0001 <,0001 <,0001 <,0001
EGARCH2 " - 0,0021 <,0001 0,0002 - <,0001 -
EGARCH3 - - <,0001 <,0001 <,0001 - <,0001 -
THETA 0,121% 0,1164 0,0028 <,0001 <,0001 0,0827 0,9841 0,1243
Restrict 0,0615 0,1305

Zrédio: opracowanie wiasne.

Wiasciwe dopasowanie modeli do danych zweryfikowano pozytywnie przy uzyciu

testow BDS oraz Chowa.



Na podstawie otrzymanych wynikéw, w kontekscie badania niezaleznosci kursu

bitcoina wyrazonego w euro, w odniesieniu do sformuiowanych hipotez pomocniczych, mozna

wnioskowaé o:

1.

L8 )

4.

niczaleznosci rBTC/EUR od wymienionych kursow walutowych, cen zlota oraz

informacii prawnych w kontekscie modelowania $redniej warunkowej,

niezaleznosci rBTC/EUR od wymienionych kurséw walutowych, cen zlota oraz

informacii prawnych w kontekscie analizy przyczynowodci w sensie Grangera,
rUSD/PLN, EUR/USD,

niczaleznosci rBTC/EUR od  kurséw walutowych

GBP/PLN, cen ziota oraz informacji prawnych w kontekécie modelowania

warunkowe] wariancii,

braku niezaleznosci rBTC/EUR od zmiennych tEUR/PLN i tCNY/PLN.

Konsekwencig przedstawionych wnioskdw jest stwierdzenie, ze bitcoin do euro nie jest w

peini niezaleznym $rodkiem transakcyjnym, co wskazuje na koniecznos$é odrzucenie hipotezy

gtownej. Wyniki otrzymane w analizie zaleznosci bitcoina do euro sg zblizone do tych

otrzymanych dla bitcoina do zlotego.

Wyniki analizy niezaleznosci bitcoina do dolara w kontekscie éredniej warunkowej

zestawione w tabeli 8 wskazujg jednoznacznie na brak statystycznej istotnosci wszystkich

zmiennych objasniajgcych na zmienng rBTC/EUR.

Tabela 8. Wartosci parametréw oraz wyniki testow istotnosci dla bitcoina do dolara jako

zmiennej objasniane]

Parametr Wartosé [;:Zd t p Zmienna
rEUR/PLN stala 0,00860  0,01453 0,39 0,5542 stala

ARI 1 | 0,00296  0,00362 0,82 04132 rBTC/USD(t-1)

AR1 12 (0,01026  0,04041 0,25 0,7998 rEUR/PLN(t-1)
rUSD/PLN stala 0,03735  0,02491] 1,50 0,1343 stala

ARI 11 0,00876  0,00619 1,42 0,1570 rBTC/USD(t-1)

ARI 12 0,04764 0,04036 1,18 02383  rUSD/PLN{t-1)
rEUR/USD stala 0,01321  0,00992 -1,33 0,1834 stala

ARI 11 -0,00255  0,00246 -1,04 0,3004 rBTC/USD(i-1)

AR1 12 0,00913  0,04026 0,23 0,8207 rEUR/USD{t-1)
rGBP/PLN stala 0,01928  0,02209 0,87 0,3832 stala

ARIT T 1 0,00872  0,00550 1,59 0,1132 rBTC/USIX{t-1)

AR1 12 0,02687 0,04018 0,67 0,5039 rGBP/PLN(t-1)
rCNY/PLN stata 0,02365  0,02469 0,96 0,3385 stala

ART 11 0,01189 0,00614 1,94 0,0532 rBTC/AUSD{t-1)

ARI 1 2 0,07542  0,04019 1,88 0,0611 rCNY/PLN(t-1)



rGold/USD stala 0,00778  0,03747 0,21 0,8356 stala

NS 20,01902  0,00933 204 s rBTC/USD(t-1)
AR1 1 2 0,04216  0,03998  -1,05  0,2921  rGold/USD(t-1)
rGold/EUR stala 0,04032  0,03585 1,12 02611 stala
ARI 11 20,01501  0,0089] 1,68  0,0926  rBTC/USD(t-1)
AR1 12 -0,06879  0,03987  -1,73  0,0850  rGold/EUR(t-1)

Zrodio: opracowanie wlasne,

Otrzymane wyniki, sg tozsame z analizg przyczynowo - skutkowa w sensie Grangera
(zob. tabela 9), ktora potwierdza brak wplywu uwzglednionych zmiennych niezaleznych na
kurs bitcoina do dolara. Warto zauwazy¢ natomiast, ze zmienna rBTC/USD jest przyczyna
w sensie Grangera zmiennej rGold/USD.

Tabela 9. Wyniki testu przyczynowosci w sensie Grangera

Kierunek zaleinosci rBTC/USD « Kierunek zaleznosci rBTC/USD—

Chi? P Efekt Chi? p Efekt
rEUR/PLN 0,82 0,3654 brak rEUR/PLN 0,67 0.4129 brak
USD/PLN 0,31 0,5747 brak rUSD/PLN 2,01 0,1565 brak
rEUR/USD 1,40 0,2359 brak rEUR/USD 1,07 0,3000 brak
rGBP/PL.N 2.23 0,1355 brak rGBP/PLN 2.52 0,1127 brak
fCNY/PLN 0,14 0,7040 brak rCNY/PLN 3,75 0,0528 brak
rGold/USD 0,53 0,4652 brak rGold/USD 4,16 SRIER —
rGold/EUR 1,66 0,1974 brak rGold/EUR 2,84 0,0921 brak
News 0,70 0,4027 brak

Zrédlo: opracowanie whasne.

W oparciu o najmniejsze wartosci kryterium informacyjnego stwierdzono, ze model
EGARCH(3,3) jest odpowiedni do odzwierciedlenia warunkowej wariancji dla zaleznodei
miedzy bitcoinem do dolara a kursem euro do ziotego oraz ztota do euro. Pozostale zmienne
byty modelowane =z wykorzystaniem eksponencjainego modelu  autoregresyine]
heteroskedastycznosei rzedu pierwszego. Po oszacowaniu parametréw wytypowanych
modeli (zob. tabela 10.), poddano je testowi na istotnos¢. Wyniki wskazuja, ze zadna z
uwzglednionych zmiennych egzogenicznych nie okazala si¢ byé statystycznie istotna w
modelowaniu warunkowe] wariancji bitcoina, przy jednoczesnie potwierdzonej istotnosci

pozostatych parametréow modelu EGARCH.
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Tabela 10. Wartodcei parametréw oraz wyniki testow istotnosei modeli GARCH

GARCH
Wartosé rEUR/ rUsD/ rEUR/ rGBP/ rCNY/ rGold/ rGold/ News
PLN PLN UsD PLN PLN UspD EUR
Model EGARCH EGARCH EGARCH EGARCH EGARCH EGARCH EGARCH EGARCH

(3.3) (L,1) (1,1 (1,1) {1 (L,1) (3,3) (L.1)
rx/PLN 0,3299 0,1374 0,0851 -0,0633 0,1334 -0,0639 (,0810 -1,0569

EARCHO 0,9244 0,2455 0,2464 0,2471 0,2474 0,2479 (,9071 0,2294
EARCHI 0,3382 03016 0,3014 0,3016 0,3011 0,3015 (,3421 0,3070

EARCH2 0,5053 0,5220
EARCH3 0,2640 0,2626
EGARCH1T | -0,3090 0,9226 0,9224 0,9221 0,9219 0,9217 -0,3075 0,9286
EGARCH2 | 0.1251 0,1308
EGARCH3 | 0,8865 -(,1031 -0,0976 -(,0971 -0,1019 -0,1024 0,8863 -(1,0940
THETA SRR 1,3498
Restrict
rEUR/ rUSD/ rEUR/ rGBF/ rCNY/ rGold/ rGold/
News

P PLN PLN UsSD PLN PLN USD EUR
PLN | 02765 04715 0.8770 07195 04721 0.6i21 05167  0,0840
EARCHO | <0001 <0001 <0001 <0001 <0001 <0001 <0001 <0001
EARCHI | <0001 <0001 <0001 <0001 <0001 <0001 <0001 <0001

EARCH2 | <0001 <,0001

EARCH3 | <0001 <,0001
EGARCHI | <0001 <0001 <0001 <0001 <0001 <0001 <0001 <0001
EGARCH2 | <0001 <0001
EGARCH3 | <0001 <0001 0,0680

THETA <,0001 0,0481 0,0630 0,0662 0,0514 0,0550 <,0001 0,3861
Restrict
Zrodio: opracowanie wlasne,

Na podstawie otrzymanych wynikéw, w kontekscie badania niezaleznosci kursu
bitcoina wyrazonego w delarze, w odniesieniu do sformulowanych hipotez pomocniczych,

mozna wnioskowac o:

1. niezaleznosci rBTC/USD od wymienionych kurséw walutowych, cen zlota oraz
informacji prawnych w kontekscie modelowania $redniej warunkowe;j,

2. miezaleznosci rBTC/USD od wymienionych. kurséw walutowych, cen zlota oraz
informacji prawnych w kontekscie analizy przyczynowosci w sensie Grangera,

3. niezaleznosci rBTC/USD od wymienionych kurséw walutowych, cen zlota oraz

informacji prawnych w kontekscie analizy wariancji warunkowe;j

Konsekwencjg przedstawionych wnioskow jest stwierdzenie, ze bitcoin do dolara jest
w pelni niezaleznym $rodkiem transakcyjnym, co wskazuje na konieczno$é braku mozliwosci

odrzucenia hipotezy gltéwnej.

17



5, WNIOSKI KONCOWE

Kryptowaluty, to temat niewgtpliwic aktualny, ale przede wszystkim bardzo zlozony i
wieloaspektowy. W lteraturze przedmiotu naukowcy starajg si¢ zglebial jego poznanie
szezegolnie w kontekscie analizy ryzyka w handlu bitcoinem, funkcjonowania oraz mozliwosci
jego zmiany, a takze z uwzglednieniem mozliwych regulacji prawnych. Podejmuje sig proby
analizy zmiennoscel kryptowalut, a takze zestawia si¢ bitcoina z réznymi typami akfywow, na
przykiad ze zlotem. Jak dotad w literaturze przedmiotu nic probowano okreslic oraz
zweryfikowaé niezaleznosci bitcoina. Cechy, ktéra wymieniana jest przez zwolennikéw
kryptowalut, za fundament zaistnienia kryptowalut w systemie finansowym. Przedstawiona w
pracy tematyka oraz podjeta proba ekonometrycznej weryfikacji niezaleznosei wypetnia tg luke

i stanowi znaczacy wklad w literaturg przedmiotu.

Z uwagi na ztozonos¢ oraz specyfike tematyki kryptowalut zdecydowano si¢ na analizg
niezalezno$ei w rozumieniu zaleznosci w éredniej warunkowej oraz $redniej wariancii,
dopelniong analiza korelacji oraz przyczynowosci w sensie Grangera. Do badania wytypowano

zbior zmiennych mogacych mied realny wplyw na zmiennos$¢ bitcoina.

W oparciu o przeprowadzone badania mozna sformulowaé nastgpujace wnioski

szezegdlowe

t. BTC/PLN oraz BTC/EUR nie jest niezalezny w kontekscie wariancji warunkowe;j
2. BTC/USD jest w peini niezaleznym s$rodkiem transakcyjnym w zaleznosci od

wszystkich przyjetych zmiennych objasniajacych

Hipoteza gldwna moze byé jedynie pozytywnie zweryfikowana w odniesieniu do zmienne;
BTC/USD. Roznice w analizie niezaleznosei bitcoina wzgledem wybranych kursow walut
i cen ziota mozna tlumaczy¢ historig powstawania i ustalania kursu wymiany bitcoina.
Ustalenie parytetéw wymiany do innych walut, najprawdopodobniej wedlug przelicznika
do dolara, spowodowato wkomponowanie w kurs bitcoina wystgpowania biezacych
zaleznosei pomiedzy rynkami, na przyklad pomigdzy dolarem a euro czy dolarem a zlotem.
Zwigzek miedzy dolarem 1 euro a bitcoinem mozna wyjasni¢ miedzy innymi tym, Ze sg to
waluty, w ktérych dokonywano najwickszej liczby transakcji lub byty wykorzystywane do
mozliwego arbitrazu cenowego pomiedzy gietdami. Ze wzgledu na poczatkowy okres
konstytuowania sie rynku kryptowalut trudno jest jednak jednoznacznie wyjasni¢ geneze

stwierdzonych zaleznosci.



W wyniku przeprowadzonej analizy mozna sformutowad takze kilka wnioskow

pobocznych:

1.

Rynek bitcoina wykazuje wihasciwosel analogiczne do tradycyjnych rynkow
finansowych (wystepowaniem efektu dzwigni, grubych ogondw, a takze efektu
grupowania si¢ wariancji)

W calym analizowanym okresie, warunkowa wariancja jest wrazliwa na
pojawiajgce si¢ na rynku szoki (wartos¢ parametru EARCH>0.1)

Stosunkowo wysoka oraz statystycznie istotna warto$¢ parametru EGARCH
wskazuje, ze po wystapieniu szoku nastgpuje powolna regresja procesu w kierunku
srednigj.

Wyniki estymacji parametrow modeli GARCH wskazujg na niestabilno$¢ rynku
kryptowalut 1 wysoka wrazliwo$é na spekulacje oraz pojawianie si¢ negatywnych
informacji na rynku.

Stwierdzenie odwrotne] zalezno$¢ pomiedzy bitcoinem a zlotem implikuje
mozliwos¢ wykorzystania bitcoina jako bezpieczne] przystani. Analitycy finansowi
zaczgli dostrzegac odwrotnie proporcjonalng zaleznosé migdzy ziotem a bitcoinem
na poziomie korelacyjnym dopiero pod koniec 2017 roku.

Kurs bitcoina do dolara okazal si¢ by¢ rezystentny na pojawiajgce si¢ kryzysy, na
przykiad grecki czy cypryjski. Zwiazane jest to takze z brakiem bezposredniego
powigzania bitcoina z jakakolwiek gospodarkg s$wiatows, a zatem brakiem
mozliwosci bezposredniego wplywania na kurs tej kryptowaluty.

Bitcoin moze staé si¢ dla inwestordw alternatywg wobec zlota. Analitycy spekuluja,
ze stabilna cena zlota, ktora nie pozwala na uzyskanie wysokich stép zwrotu z
inwestycji, jest jednym z powoddw wyprzedazy zlota z zamiarem inwestycji w

kryptowaluty

Rozwdj bitcoina pokazal, ze rozwigzania wydajgce si¢ trudne do implementacji, na

przyklad transakcje niskokosztowe wykonywane w czasie rzeczywistym, obecnie staja

sie faktem 1 to bez konieczno$ci ponoszenia znaczacych kosztdéw na inwestycje

infrastrukturalne ¢zy systemowe. Mozliwos¢ wplywania na bitcoina moze skutkowac

ograniczeniem zaufania uzytkownikéw do tej waluty oraz zahamowacd jej rozwoj i

zwigzane z nim nowe rozwigzania technologiczne oparte na blockchainie. Puenty

przeprowadzonych badan mogg by¢ slowa Milton Friedman, wypowiedziane w 1999

roku, dziewie¢ lat przed powstaniem bitcoina: ,,internet bedzie jedng z gtéwnych sid
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ograniczajacg rol¢ rzadu. Jedyna rzecz, ktorej brakuje, a ktora wkrétce zostanie

opracowana, to wiarygodny e-pienigdz".
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