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OCENA RYZYKA INWESTYCJI W KRYPTOWALUTE BITCOIN

Kinga Kadziolka

Streszczenie

Celem artykulu byta ocena ryzyka inwestycji w walute kryptograficzng Bitcoin.
Szczego6lna uwaga zostata zwrdcona na ryzyko inwestycji na polskich gietdach Bitcurex,
BitBay, BitMarket.pl i LocalBitcoins. Do oceny ryzyka inwestycji wykorzystana zostala
miara VaR. Porownano rowniez ryzyko inwestycji w kryptowalutg bitcoin z ryzykiem
inwestycji w wybrane waluty ,.tradycyjne” oraz zwroécono uwage na efekt dnia tygodnia
na gieldach Bitcoin. Inwestycja w kryptowalute obarczona byta wigkszym ryzykiem niz
inwestycje w waluty ,tradycyjne”. Najwigkszym ryzykiem charakteryzowata si¢
inwestycja na polskiej gietdzie LocalBitcoins. Jednocze$nie na tej gieldzie przecigtna
dzienna stopa zwrotu byta najwyzsza.

Stowa kluczowe: Bitcoin, ryzyko, VaR

Wstep

Bitcoin jest rozumiany jako ,,system elektronicznego pienigdza funkcjonujacy w ramach
modelu ptatnosci peer-to-peer, ktory taczy dwie strony transakcji bez udziatu instytucji finan-
sowych'”. Pojeciem tym okreslana jest takze kryptowaluta lub waluta kryptograficzna, co z ko-
lei thumaczone jest jako ,,waluta cyfrowa oparta na kryptografii i dziatajagca w sieci peer-to-
peer””. Algorytmy umozliwiajace dokonywanie platnosci za pomoca kryptowaluty Bitcoin zo-
staty opisane i udostepnione w 2009 r. przez osobe o pseudonimie Satoshi Nakamoto®. Bitcoin
umozliwia dokonywanie ptatnosci za ustugi internetowe jak roéwniez za ,,realne” dobra i ustugi.
System elektronicznej ptatnosci kryptowalutg Bitcoin stwarza rowniez mozliwosci inwestycyj-
ne. W internecie funkcjonuja liczne gietdy umozliwiajace wymiane kryptowaluty Bitcoin na

inne kryptowaluty lub waluty ,tradycyjne”. Kurs Bitcoina charakteryzuje si¢ dynamicznym

! cyt. [K. Perez, M. Urbaniak, Bitcoin - wirtualny eksperyment czy waluta przyszlosci?, Ruch prawniczy, ekono-

miczny i socjologiczny, 4/2013, s. 164]. Peer-to-peer to ,,rozproszona architektura sieci. W tym modelu kazdy
uzytkownik jest rowny i taczy si¢ bezposrednio z innymi komputerami w sieci” (cyt. [M. Szymankiewicz, Bitco-
in wirtualna waluta internetu, Helion, Gliwice, 2014, s.38]).

% cyt. [Szymankiewicz M. (2014), s. 22].

3 S. Nakamoto, Bitcoin: A Peer-to-Peer Electronic Cash System, 2009, http://bitcoin.org/bitcoin.pdf, 11.03.2015.



2 Kinga Kadziotka

tempem zmian (rysunek 1). Kupujac przyktadowo w dniu 01.10.2010 dziesi¢¢ tysiecy Bitcoi-
now (po cenie 0,068 za sztuke) i sprzedajac je w dniu 04.12.2013 (po cenie 1151$ za sztuke)
mozna bylo w trzy lata zarobi¢ na tej inwestycji 11509400$ (inwestujac tylko 6008). Z drugiej
strony, kupujac Bitcoiny w okresie, gdy ich cena byta wysoka mozna byto w krotkim czasie
straci¢ wiekszos¢ zainwestowanych srodkow.

— Kurs BTC/USD
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Rysunek 1. Kurs BTC/USD.

Zrédto: Opracowanie na podstawie danych ze strony internetowej www.blockchain.info, 22.08.2015.

Celem artykutu jest ocena ryzyka inwestycji w kryptowalut¢ Bitcoin na wybranych giet-
dach, ze szczegdlnym uwzglednieniem gield funkcjonujacych w Polsce®. Poréwnano ryzyko
inwestycji w kryptowalute na gietdach dziatajacych w Polsce z ryzykiem inwestycji w Bitcoina
na wybranych gietdach $wiatowych oraz z ryzykiem inwestycji w wybrane waluty ,.tradycyj-
ne”. Zwrocono rowniez uwage na efekt dnia tygodnia na gietdach Bitcoin oraz stopien skorelo-
wania stop zwrotu na polskich gietdach kryptowaluty. Informacje te moga by¢ przydatne przy
prébach tworzenia strategii inwestycyjnych na rynku walut kryptograficznych.

1. Miara ryzyka

W powadzonych tu analizach do oceny ryzyka wykorzystano miar¢ VaR (ang. Value at
Risk). Jest ona definiowana jako maksymalna wartos¢, ktérg mozna straci¢ w wyniku inwestycji
dla danego okresu czasu oraz przy zatozonym poziomie tolerancji. Formalnie VaR mozna zde-
finiowa¢ nastepujaco: P(W < W, —-VaR) = a , gdzie: W, — aktualna warto$¢ waloru (portfela),

W — warto$é waloru (portfela) na koniec badanego okresu, « - poziom tolerancji’ (zwykle 0,05

* Ograniczono si¢ do gield dziatajacych na dzien 22.08.2015. Analizowano wszystkie funkcjonujace (na ten dzien)
w Polsce gieldy, na ktérych odbywa si¢ handel kryptowalutg oraz wybrane §wiatowe gietdy Bitcoin.

> por. M. Wojnarowska, Analiza wplywu kryzysu finansowego 2007 — 2009 na spétki notowane na GPW w War-
szawie z wykorzystaniem metody VaR, [w: ] A. S. Barczak, D. Iskra (red. ), Metody matematyczne, ekonome-
tryczne i komputerowe w finansach i ubezpieczeniach 2010, Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego w Ka-
towicach, 2012, s. 422 — 423.
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lub 0,01). Tutaj analiza ryzyka bgdzie prowadzona nie dla wartos$ci waloru, ale dla stop zwrotu.
Do wyznaczania VaR wykorzystana zostanie metoda symulacji historycznej, gdyz rozktady stop
zwrotu na analizowanych gietdach umozliwiajacych inwestowanie w kryptowalute nie mialy
cech rozktadow normalnych (rysunek 2). W metodzie symulacji historycznej warto$¢ zagrozona
wyznaczana jest w oparciu o rzeczywisty rozktad stop zwrotu i nie jest wymagane przyjmowa-
nie zalozen o normalnos$ci rozktadu.
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Rysunek 2. Histogramy dziennych stop zwrotu na polskich gietdach Bitcoin

Zrédto: Opracowanie na podstawie danych ze strony internetowej http://bitcoincharts.com, 22.08.2015.

2. Ryzyko inwestycji w kryptowalute Bitcoin oraz w waluty ,,tradycyjne”

Wykorzystujac miarg¢ VaR porownano ryzyko inwestycji na wybranych gietdach bitcoin.
Analizowano wszystkie dzialajace w Polsce (na dzien 22.08.2015) gietdy, na ktérych mozliwy
byl handel kryptowaluta oraz wybrane $wiatowe gieldy bitcoin (BitSpamp, Kraken, itBit,
hitbtc). Analizowano dane dzienne za okres 01.01.2015 — 22.08.2015. Jest to okres
»stabilizacji” kursu kryptowaluty bitcoin, nastepujacy po okresach gwaltownych wzrostow i
spadkéw kursu. Tablica 1 przedstawia VaR dla roznych pozioméw tolerancji oraz przecigtne
dzienne stopy zwrotu z inwestycji na poszczegdlnych gietdach bitcoin. Najwigkszym ryzykiem
inwestycji w analizowanym okresie charakteryzowata si¢ polska gietda LocalBitcoins, ale tez
umozliwiala osiggniecie najwiekszych zyskow z inwestycji w kryptowalute. Dokonano réwniez
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oceny ryzyka inwestycji w wybrane waluty ,,tradycyjne”. Ryzyko inwestycji w ,tradycyjne”
waluty bylo nizsze niz w przypadku inwestycji w walute kryptograficzna® (tablica 2).

Tablica 1. Ryzyko inwestycji na wybranych gietdach Bitcoin

VaR przy poziomie | Przeci¢tna

Gielda tolerancji: dzienna
stopa

0,05 0,01 zwrotu

BitBay 4,08% | 11,18% | -0,04%
Bitcurex 7,62% | 18,80% 0,01%

BitMarket.pl 512% | 11,38% -0,05%
LocalBitcoins | 15,95% | 29,95% 0,65%

BitStamp 5,69% 11,79% -0,05%
hitbtc 6,21% 11,07% -0,03%
itBit 5,30% 13,28% -0,05%
Kraken 5,60% 10,71% -0,05%

Zrédto: Opracowanie wlasne.

Tablica 2. Ryzyko inwestycji w ,,tradycyjne” waluty

VaR przy poziomie | Przeci¢tna

tolerancji: dzienna
Kurs
stopa
0,05 0,01 zwrotu

USD/PLN 1,12% 1,51% 0,04%
EUR/PLN 0,68% 0,88% -0,01%
CHF/PLN 0,96% 1,88% 0,07%
CZK/PLN 0,72% 1,23% 0,01%

Zrédto: Opracowanie wlasne.

Na wykresie (rysunek 3) przedstawiono zalezno$¢ miedzy dochodem a ryzykiem dla anali-
zowanych inwestycji. Najmniejszym ryzykiem obarczone byly inwestycje w waluty ,.tradycyj-
ne” (Grupa 1). Poza inwestycjag w Euro przecigtne dzienne stopy zwrotu tych inwestycji byly
dodatnie. Grupe 2 tworzyly inwestycje na gietdach: BitBay, Bitcurex, BitMarket.pl, BitStamp,
hitbtc, itBit oraz Kraken. Inwestycje te obarczone byly duzym ryzykiem 1 jednoczes$nie prze-
cigtne dzienne stopy zwrotu tych inwestycji byly niskie. Poza wyjatkiem polskiej gietdy Bitcu-
rex stopy te byly ujemne. Najwigkszym ryzykiem obarczona byla inwestycja w kryptowalute
Bitcoin na polskiej gietdzie LocalBitcoins, jednoczesnie przecigtna dzienna stopa zwrotu z in-
westycji na tej gietdzie byla najwieksza (Grupa 3). Wérdd analizowanych gietd umozliwiaja-
cych handel kryptowalutg Bitcoin, wyraznie odrozniata si¢ gietda LocalBitcoins. Analizujac
korelacje stop zwrotu z inwestycji na polskich gietdach Bitcoin mozna zauwazy¢, ze stopy
zwrotu na gietdzie LocalBitcoins byly najstabiej skorelowane ze stopami zwrotu na pozostatych
gietdach, na ktorych handlowano kryptowalutg (tablica 3).

% W przypadku walut ,,tradycyjnych” analizowano dane z okresu 31.12.2014 — 22.08.2015. Nalezy mie¢ jednak na
uwadze, ze mimo podobnych okresow inwestycji liczba obserwacji w przypadku walut ,.tradycyjnych” jest
mniejsza, gdyz gietdy, na ktorych odbywa si¢ handel kryptowalutg dziataja 7 dni w tygodniu, natomiast w przy-
padku danych dotyczacych walut ,tradycyjnych” (pochodzacych ze strony internetowej www.bossa.pl,
22.08.2015) notowania obejmowaty 5 dniowy tydzien.
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Rysunek 3. Dochdd i ryzyko analizowanych inwestycji

Zrédto: Opracowanie wlasne.

Tablica 3. Wspotczynniki korelacji stop zwrotu na polskich gietdach Bitcoin

BEitBay Bitcurex BitMarket.pl LocalBitcoins
1,0000 0,7456 0,9524 0,1031 BitBay
1,0000 0,7152 0,1786 Bitcurex
1,0000 0,1083 BitMarket
1,0000 LocalBitcoin

Zrédto: Opracowanie wlasne.

3. Efekt dnia tygodnia na gieldach Bitcoin

Analizie poddano réwniez przecigtne dzienne stopy zwrotu na wybranych gietdach Bitcoin
w poszczegolne dni tygodnia. W przypadku polskich gietd zaobserwowano dodatnie przecigtne
stopy zwrotu w poniedziatek 1 czwartek oraz ujemne w $rode¢ (rysunek 4). Jednakze zalezno$¢
migdzy stopa zwrotu a dniem tygodnia moze si¢ r6zni¢ w zalezno$ci od tego czy mamy do czy-
nienia z okresem spadkow, wzrostow czy stabilizacji kursu kryptowaluty. Na przyktadzie gietdy
BitStamp dokonano analizy przeci¢tnych dziennych stop zwrotu w poszczegdlne dni tygodnia
w 3 przypadkach: dla okresu wzrostu kursu (01.01.2012 — 04.12.2013), dla okresu spadku kursu
(05.12.2013 —14.01.2015) oraz dla okresu ,,stabilizacji” (15.01.2015 — 22.08.2015). Zaleznosci
migdzy przeci¢tng dzienng stopa zwrotu w poszczegolnych dniach tygodnia w ramach réznych
okresow byly rézne (rysunek 5). Ponadto zalezno$¢ miedzy osigganym zyskiem a dniem
tygodnia w okresie ‘“stabilizacji” na gieldzie BitStamp nie pokrywata si¢ z zaleznosciami
obserwowanymi w tym okresie na polskich gietdach Bitcoin.
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Rysunek 4. Przecigtne stopy zwrotu w poszczegdlne dni tygodnia na polskich gietdach Bitcoin

Zrédto: Opracowanie wlasne.
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Rysunek 5. Przecig¢tna stopa zwrotu w poszczegolne dni tygodnia na gietdzie BitStamp

Zrédto: Opracowanie wilasne.

Z.akonczenie

Wprowadzony w 2009 r. internetowy system ptatnosci kryptowalutg Bitcoin cieszy si¢ du-
zym zainteresowaniem internautow. Obserwowana jest rosngca liczba uzytkownikow korzysta-
jacych z tej formy dokonywania platnosci’. Funkcjonujace w internecie gietdy, na ktorych od-

7 por. K. Kadziolka, Transakcje kryptowalutq Bitcoin — wybrane zagrozenia, [w:] Z. E. Zielinski (red.), Rola infor-
matyki w naukach ekonomicznych i spotecznych. Innowacje i implikacje interdyscyplinarne, 1/2015, Wydawnic-
two Wyzszej Szkoty Handlowej, Kielce 2015.
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bywa si¢ handel kryptowalutg stwarzajag mozliwosci inwestycyjne. Prowadzone analizy pokaza-
ly, ze inwestycje w kryptowalute Bitcoin charakteryzowaly si¢ wigckszym poziomem ryzyka niz
inwestycje w waluty ,,tradycyjne”. Szczegolnie wysokie ryzyko wystepowalo na polskiej giet-
dzie LocalBitcoins, gdzie przeci¢tnie raz na sto notowan mozna bylo si¢ spodziewac straty sie-
gajace] 30%. Podejmowane sg proby prognozowania kursu Bitcoina, proby tworzenia
systemOw transakcyjnych oraz identyfikacji czynnikow wplywajacych na zmiany kursu
kryptowaluty®. Nalezy mie¢ jednak na uwadze, ze w odrdznieniu od klasycznych walut, kurs
bitcoina ksztattuje si¢ wylacznie na podstawie podazy i1 popytu uzytkownikdw i1 nie jest
bezposrednio zwigzany z koniunkturg gospodarczg czy sytuacjag w danej branzy.
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ANALYSIS OF THE INVESTMENT RISK IN CRYPTOCURRENCY
BITCOIN

Summary

The aim of the article was to evaluate the risks of investing in Bitcoin cryptocurren-
cy. Particular attention was paid to the risk of investment on the Polish exchanges: Bitcu-
rex, BitBay, BitMarket.pl and LocalBitcoins. To evaluate the risk there was used VaR
measure. There were compared the risk of investing in Bitcoin cryptocurrency and the

¥ por. I Madan i in, Automated Bitcoin Trading via Machine Learning  Algorithms,
http://cs229.stanford.edu/projects2014.html, 11.03.2015; P.A. Gloor, J. Kaminski, Nowcasting the Bitcoin Mar-
ket with Twitter Signals, www.arxiv.org/pdf/1406.7577, 11.03.2015; X. Li i in., Exploring the Determinants of
Bitcoin Exchange Rate, http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=2515233, 11.03.2015.
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risk of investing in the selected "traditional" currencies. There was also paid attention to
the effect of day of the week on the Bitcoin’s exchanges. The investment in cryptocurren-
cy was characterized by higher risk than investing in “traditional” currencies. The Polish
Bitcoin exchange LocalBitcoins was characterized by the highest risk and highest average
daily rate of return.

Keywords: Bitcoin, risk, VaR
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