ul. Radzikowskiego 152

Instytut Fizyki Jadrowej 31342 Krakow

. . x , . centrala: +48 12 6628000

im. Henryka Niewodniczariskiego dyrektor +48 12 6628200

. a . fax: +48 12 6628458

’ Polskiej Akademii Nauk woeif il
dyrekior@ifj.edu.pl

Krakow, 10 pazdziernika 2018

Bitcoin lepszy od dolara?

Juz sama nazwa nie budzi zaufania: kryptowaluty. Zlepki bitow, przez wielu
uznawane za pienigdz watpliwej natury. Zaawansowane analizy statystyczne
rynku bitcoina, wykonane w Instytucie Fizyki Jgdrowej PAN w Krakowie,

nie wykazaty jednak zadnych istotnych réznic miedzy jego podstawowymi
parametrami statystycznymi, a ich odpowiednikami wyznaczonymi dla
respektowanych rynkéw finansowych. Wszystko wskazuje na to, ze bitcoin
jest lepszg walutg niz na pierwszy rzut oka mogtby sie wydawac.

Bitcoin, pierwsza i do dzi$ najbardziej rozpowszechniona kryptowaluta, przez wielu inwestorow
wcigz jest traktowany ze sporg nieufnoscig. Potocznej opinii przeczy szczegdtowa analiza
statystyczna rynku bitcoina (BTC), przeprowadzona w Instytucie Fizyki Jadrowej Polskiej Akademii
Nauk (IFJ PAN) w Krakowie. Opublikowana w uznanym czasopismie naukowym ,Chaos: An
Interdisciplinary Journal of Nonlinear Science”, analiza stawia bitcoina — a potencjalnie i inne
kryptowaluty — w zaskakujgco pozytywnym swietle.

Wiarygodno$¢ tradycyjnych walut wydaje sie by¢ w istotnej czesci psychologicznym artefaktem
wynikajacym z charakteru ich ewolucji. Podswiadomie sadzimy, ze skoro kiedys za pienigdzem
stato konkretne dobro materialne, tak jest i dzi$. A przeciez pod wzgledem fizycznym tradycyjne
waluty juz jaki$ czas temu staty sie tym samym, czym kryptowaluty sg od chwili narodzin: zlepkiem
bitow w pamieciach bankowych komputerow. O rzeczywistej warto$ci waluty decyduje obecnie nie
to, co za nig stoi, ale przede wszystkim to, co sie z tg walutg dzieje — czyli jej rynek.

,Gdy po upadku socjalizmu w Europie Srodkowej i Wschodniej zaczety sie ksztattowaé nowe,
wschodzace rynki finansowe, w naturalny sposéb pojawito sie pytanie o ich stabilnosc.
Zidentyfikowano woéwczas szereg kryteriow statystycznych, utatwiajgcych ocene dojrzatosci rynku.
Zaciekawito nas, jakie wyniki otrzymaliby$my, gdybysmy za ich pomocg przyjrzeli sie¢ wycenianemu
obecnie na setki miliardéw dolaréw rynkowi bitcoina?”, mowi prof. dr hab. Stanistaw Drozdz (IFJ
PAN, Politechnika Krakowska).

Analizie poddano zmiany cen bitcoina w okresie od 2012 roku do kwietnia 2018 roku, notowane w
sekwencjach jednominutowych. Na pierwszy ogien trafity stopy zwrotu. Istnieje dobra ilosciowa
ewidencja na to, ze na dojrzatym rynku i w dostatecznie krétkich skalach czasowych ich rozktady
prawdopodobiehstwa podlegajg odwrotnemu prawu kubicznemu. Pod tg groznie brzmigca nazwag
kryje sie prosta zaleznos¢: rozktad jest opisany odwrotnoscig trzeciej potegi badanej wielkosci.

.Poczatkowo otrzymywane przez nas wykresy wygladaty dosé¢ koslawo, co nie wrdzyto niczego
obiecujacego. Gdy jednak uwazniej przyjrzeliSmy sie danym, raptem sie okazato, ze owa



koslawos¢ pochodzi z pierwszych dwéch lat badanego okresu, a wiec z czasu, gdy rynek dopiero
sie ksztattowat. Pdzniej stopy zwrotu fluktuowaty juz zgodnie z odwrotnym prawem kubicznym?”,
mowi prof. Drozdz.

Pod lupe badaczy trafita nastepnie zmiennos¢ stop zwrotu. Na dojrzatych rynkach globalnych znaki
stop zwrotu (informujace o tym, czy zarabiamy, czy tracimy) nie sg ze sobg skorelowane — i takg
wiasnie ceche wykazuje rynek bitcoina. Korelacje czasowe w dynamice finansow mogg sie jednak
pojawi¢ w subtelniejszych zaleznosciach, na przyktad w réznych formach klasteryzacji zmiennosci.
O tego typu efekcie mowi sie wtedy, gdy zakres zmiennosci badanej wielkosci ustala sie na mniej
wiecej stalym poziomie na pewien czas okreslajgcy rozmiar klastra, po czym zakres sie zmienia do
wielkosci znaczaco mniejszych lub wiekszych od poprzedniej — i tego typu przemiennos¢ ewoluuje
w czasie.

Z klasteryzacjg zmiennosci wigze sie inna cecha: nieche¢ uktadu do zmiany trendu. Niechec ta jest
opisywana za pomocg parametru znanego jako wyktadnik Hursta. Przyjmuje on wartosci od 0 do 1.
Wykfadnik rowny 0,5 oznacza, ze przy kolejnym pomiarze badana wielkos¢ ma takie samo
prawdopodobiehAstwo zmiany na plus, co na minus. Wartosci ponizej 0,5 sygnalizujg sktonnos¢ do
fluktuowania i odpowiadajg sytuacji, gdy wzrost zwieksza prawdopodobieAstwo spadku (lub
odwrotnie). Wartosci powyzej 0,5 wskazujg na persystentny charakter zmian: po wzroscie mamy
wieksze prawdopodobienstwo kolejnego wzrostu, po spadku — wieksze kolejnego spadku. Okazuje
sie, ze dla rynku bitcoina wyktadnik Hursta zbliza sie do wartosci 0,5, charakterystycznej dla
rynkéw o wysokiej renomie.

»~Jedng z bardziej wyrafinowanych cech sygnalizujacych dojrzato$¢ rynku jest multifraktalna natura
jego charakterystyk. Multifraktale to fraktale fraktali, czyli obiekty, w ktérych Zzeby zobaczyé
samopodobienstwo, rézne fragmenty fraktala trzeba powieksza¢ z rézng szybkoscig. Analizy
multifraktalne ujawniajg zaleznosci istniejace w wielu skalach. W przypadku bitcoina wykrylismy
multifraktalno$¢ witasnie w funkcjach fluktuacji stép zwrotu, szczegdlnie dobrze widoczng w
ostatnim potroczu badanego okresu. Byta ona tego samego typu jak dla normalnych, dojrzatych
rynkow, takich jak rynki akcji, dolara, ropy czy obligacji”’, mowi prof. Drozdz i podsumowuje:
,Najwazniejsze parametry statystyczne rynku bitcoina bardzo jednoznacznie wskazuja, ze juz od
wielu miesiecy spetnia on wszystkie istotne kryteria finansowej dojrzatosci. Wydaje sie, ze w
przypadku innych kryptowalut mozna bedzie oczekiwaé pojawienia sie podobnej transformacji.
Jedli to sie stanie, najwiekszy rynek swiata, Forex, moze sie doczeka¢ bardzo realnej konkurencji”.

Ujete w szerszym kontekscie, powyzsze stwierdzenia prowadzg do intrygujacej obserwacji.
Rzeczywisty rynek walutowy osigga dojrzatos$é przy wydatnej pomocy banku centralnego lub
rzadu. Bitcoin natomiast dojrzat samodzielnie, wytacznie dzieki wtasnym cechom, integralnie
wkomponowanym w fundamenty swego rynku. Zatem ktorg z tych walut powinniSmy uwazac¢ za
strukturalnie lepszg?

Instytut Fizyki Jadrowej PAN (IFJ PAN) w Krakowie zajmuje sie strukturg materii i wiasnosciami oddziatywan fundamentalnych od skali
kosmicznej po wnetrza czastek elementarnych. Wyniki badan — obejmujacych fizyke i astrofizyke czastek, fizyke jadrowa i oddziatywan
silnych, fazy skondensowanej materii, fizyke medyczng, inzynierie nanomateriatéw, geofizyke, biologig radiacyjng i Srodowiskowa,
radiochemig, dozymetrie oraz fizyke i ochrone srodowiska — sg kazdego roku przedstawiane w ponad 600 artykutach publikowanych

w recenzowanych czasopismach naukowych. Czescig Instytutu jest nowoczesne Centrum Cyklotronowe Bronowice, unikalny w skali
europejskiej osrodek obok badan naukowych zajmujgcy sie terapig protonowg nowotworéw. IFJ PAN jest cztonkiem Krakowskiego
Konsorcjum Naukowego ,Materia-Energia-Przyszto$¢” o statusie Krajowego Naukowego Osrodka Wiodacego (KNOW) na lata 2012-
2017. Instytut zatrudnia ponad pot tysigca pracownikéw. W kategoryzacji MNiSW Instytut zostat zaliczony do kategorii naukowej A+

w grupie nauk Scistych i inzynierskich.
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