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Kryptowaluty — czyzby powrét do pienigdza, ktéry jest towarem?

Termin ,kryptowaluty” w pierwszej chwili wzbudza w nas pewng nieufno$c,
wzmocniong mtodym wiekiem tychze i stojgcg za nimi, czesto niezrozumiatg dla laika
matematykg i informatykg. Tymczasem z punktu widzenia analiz statystycznych
coraz wiecej zdaje sie sugerowac, ze rynek kryptowalutowy staje sie dojrzaty i moze
stanowi¢ alternatywe wobec inwestycji na innych rynkach finansowych.

Analizy statystyczne, przeprowadzone przez naukowcow z Instytutu Fizyki Jgdrowej Polskiej Aka-
demii Nauk (IFJ PAN) w Krakowie, wyraznie sugeruja, ze na naszych oczach dojrzewa caty swiato-
wy rynek tworzony przez kilkadziesiat najwazniejszych kryptowalut. Interesujacy jest przy tym fakt,
ze skladajgce sie na niego kryptowaluty sg przez zainteresowanych coraz czesciej traktowane w
sposdéb nawigzujacy do pierwotnej funkcji pienigdza jako uniwersalnego, majgcego wymierng war-
tos¢ towaru, ktérym kazdy moze w kazdej chwili wymieniac sie z kazdym.

Pierwsza kryptowaluta, bitcoin (BTC), pojawita sie w 2008 roku jako praktycznie bezwartosciowy
srodek ptatniczy. Do$¢ powiedziec, ze jeszcze w potowie 2010 roku za 5000 bitcoindw mozna byto
kupi¢ co najwyzej pizze. Dzi$ jeden bitcoin jest wart okoto 36 tysiecy dolaréw, kapitalizacja wszyst-
kich bitcoindw zbliza sie do biliona dolaréw, a dzienny obrét nimi na réznych gietdach siega kilku-
nastu miliardéw dolaréow. Co wiecej, bitcoin nie jest juz sam. Kiedy$s monopolista, dzi$ nadal lider,
obecnie tworzy zaledwie 40% rynku. Jego gtéwnym rywalem jest ethereum (ETH) z udziatem na
poziomie 20%. Oprdocz nich istnieje ponad 7000 kryptowalut, przy czym 20 najwiekszych odpowia-
da za okoto 90% kapitalizacji catego rynku. Wiekszos¢ transakcji na tak powstatym rynku odbywa
sie bez posrednictwa walut tradycyjnych.

,Dzieki kryptowalutom po raz pierwszy w historii mamy mozliwoS¢ petnej, iloSciowej analizy dyna-
miki rynku finansowego od jego powstania do praktycznie petnej dojrzatosci”, moéwi prof. dr hab.
Stanistaw Drozdz (IFJ PAN, Politechnika Krakowska), jeden z autoréw analitycznego artykutu opu-
blikowanego w czasopismie ,Entropy”.

Krakowscy badacze postawili pytanie o potencjalne korelacje miedzy poszczegdlnymi kryptowalu-
tami: jesli stopy zwrotu jednej sie zmieniajg, jak zachowujg sie pozostate? Czy wzrostom obserwo-
wanej kryptowaluty bedg towarzyszyly wzrosty pozostatych? Czy moze spadki? A moze wzajem-
nych zaleznosci w ogdle nie bedzie?

~Wykonane przez nas charakterystyki ilosciowe dowodzg, ze rézne kryptowaluty przestaty funkcjo-
nowac niezaleznie. Nie tylko 'widzg sie' nawzajem, ale i na siebie oddziatujg. Ich dzisiejszy rynek
staje sie coraz silniej skorelowany”, relacjonuje dr hab. Jarostaw Kwapien (IFJ PAN), wspétautor
artykutu.

Zaobserwowany efekt przypomina zachowanie cen akcji, ktére na gietdach swiatowych sg ze sobg
silnie skorelowane, i wynika w réwnym stopniu z psychologii inwestoréw, jak i z wykorzystania do
handlu réznego typu algorytmow. Ciekawostka jest fakt, ze wyrazny wzrost korelacji miedzy krypto-
walutami pokrywa sie z wczesnymi fazami rozwoju pandemii, co moze mie¢ zwigzek z wiekszg
nerwowos$cig panujgcg woéwczas wsrod inwestorow.



Skoro kryptowaluty okazujg sie wzajemnie wysoce skorelowane, naturalne byto postawienie pyta-
nia, czy tak uformowany rynek jako catos¢ wykazuje jakie$ korelacje z innymi dobrze znanymi
swiatowymi rynkami finansowymi, na przyktad amerykanskg gietdg czy rynkami ropy naftowej.

,W analizowanym przez nas okresie, obejmujgcym lata 2020 i 2021, rynek kryptowalut wykazywat
najsilniejszg korelacje wzgledem gtobwnego amerykaniskiego indeksu gietdowego Standard and
Poor's 500 (S&P500). Synchronizacje widac tez z rynkami innych débr, takich jak ropa naftowa,
miedz czy ztoto. Jest to bardzo ciekawy wynik, poniewaz przed pandemig takie korelacje nie wy-
stepowaty, a rynek kryptowalut byt powszechnie uwazany za odseparowany od tradycyjnych ryn-
koéw finansowych”, méwi dr Marcin Watorek (Politechnika Krakowska), wspoétautor publikacii.

Sposrdéd analizowanych zaleznosci uwage zwracata korelacja bitcoina do jena. Byta ona bardzo
wyrazna, lecz negatywna: wzrostom jednej waluty towarzyszyty spadki drugiej — i vice versa. Zjawi-
sko to jest jednak prostg konsekwencjg dobrze znanego faktu negatywnej korelacji japonskiej wa-
luty do rynku ropy naftowe;j.

Z prac krakowskich fizykéw wynika, ze rynek kryptowalut upodabnia sie nie do rynku walut, lecz do
rynku towardw. Proces ten jest zgodny z pierwotng ideg stojacg za wprowadzeniem bitcoina jako
pienigdza o wymiernej wartosci, pozostajgcego pod kontrolg wszystkich graczy na rynku i odporne-
go na manipulacje ze strony bankéw centralnych. Na obecnym etapie rozwoju rynku do oceny za-
obserwowanego trendu nalezy jednak podej$¢ z duzg ostroznoscia.

Kryptowaluty, wtgczajgc bitcoina, sg dzis przedmiotem gwattownych spekulacji, ktére ostabiajg za-
ufanie do ich stabilnosci i uniemozliwiajg wycene rozmaitych débr za ich pomocg. Réznig sie wiec
na przyktad od ziota czy srebra, niegdys stanowigcych podstawe wyceny dobr i dlatego niebedg-
cych instrumentem spekulacyjnym. ,Pamigtajmy jednak, ze wspotczeSnie zdarzajg sie silne ruchy
cen metali szlachetnych, a mimo to sg one postrzegane jako instrumenty wzglednie bezpieczne.
Jest wiec szansa, ze kiedy$ zmieni sie rowniez opinia o niektérych kryptowalutach”, zauwaza dr
Kwapien.

Juz teraz bitcoin i inne kryptowaluty coraz czesciej traktuje sie jako spetniajgce swoj pierwotny za-
myst ochrony przed utratg wartosci przez waluty fiducjarne w okresie zwiekszania bazy monetarnej
przez banki centralne.

W ostatnich latach rynek kryptowalutowy rozrdst sie, uniezaleznit i dojrzat w takim stopniu, ze
mozna go traktowac jako potencjalng alternatywe inwestycyjng wobec innych rynkéw finansowych.
Rynek ten musi jednak uporac sie jeszcze z wieloma przeszkodami w kierunku spetnienia warun-
kow pozwalajgcych traktowacC go jako rzeczywistego nastepce miedzynarodowego rynku Forex”,
podsumowuje prof. Drozdz.

Instytut Fizyki Jadrowej im. Henryka Niewodniczanskiego Polskiej Akademii Nauk (IFJ PAN) w Krakowie prowadzi badania podstawowe
i aplikacyjne w obszarze fizyki oraz nauk pokrewnych. Gtéwna cze$¢ dziatalnoSci naukowej Instytutu koncentruje sie na badaniu
struktury materii, w tym wtasnosci oddziatywan fundamentalnych od skali kosmicznej po czastki elementarne. Cze$cig Instytutu jest
nowoczesne Centrum Cyklotronowe Bronowice, unikalny w skali europejskiej osrodek, obok badan naukowych zajmujgcy sie terapig
protonowg nowotwordow. IFJ PAN prowadzi tez cztery akredytowane laboratoria badawcze i pomiarowe. Wyniki badan — obejmujgcych
fizyke i astrofizyke czgstek, fizyke jadrowg i oddziatywan silnych, fizyke fazy skondensowanej materii, fizyke medyczng, inzynierie
nanomateriatow, geofizyke, biologie radiacyjng i Srodowiskowa, radiochemie, dozymetrig oraz fizyke i ochrone Srodowiska — sg kazdego
roku przedstawiane w ponad 600 artykutach publikowanych w recenzowanych wysoko punktowanych czasopismach naukowych.
Corocznie Instytut jest organizatorem Ilub wspoéforganizatorem wielu miedzynarodowych i krajowych konferencji naukowych oraz
szeregu seminariéw i innych spotkan naukowych. IFJ PAN jest cztonkiem Krakowskiego Konsorcjum Naukowego ,Materia-Energia-
Przyszto$c¢”, ktéremu, na lata 2012-2017, nadany zostat status Krajowego Naukowego OS$rodka Wiodgcego (KNOW). Wiele projektéw i
przedsiewzie¢ realizowanych przez Instytut jest wpisanych na Polskg Mape Infrastruktury Badawczej (PMIB). Instytut zatrudnia ponad
pot tysigca pracownikéw. Komisja Europejska przyznata IFJ PAN prestizowe wyréznienie ,HR Excellence in Research” jako instytucji
stosujgcej zasady ,Europejskiej Karty Naukowca” i ,Kodeksu Postepowania przy rekrutacji pracownikow naukowych”. W kategoryzacji
MNISW Instytut zostat zaliczony do najwyzszej kategorii naukowej A+ w grupie nauk $cistych i inzynierskich.
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