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Streszczenie

Celem artykutu byta diagnoza rynku kryptowalut oraz ustalenie istoty czynnikdéw majacych
wptyw na kurs waluty elektronicznej, a takze wptyw nowych technologii komputerowych
na optacalnos¢ wydobycia kryptowalut. Diagnoza zostata przeprowadzona na podstawie
trzech kryptowalut: Bitcoin, Etherum, Littecoin, posiadajgcych duzy kapitat na gietdach. Za
pomocy analizy poréwnawczej oraz czynnikdw zewnetrznych zostata ustalona prognoza
kursu kryptowalut. W szczegdlnosci w artykule omoéwiono czym jest krytowaluta, jak moz-
na jg uzyskac oraz jaki wptyw ma wydobycie kryptowalut ,,mining” na ceny rynkowe sprze-
tu komputerowego. Zbadano takze, jak znaczacy jest wptyw nowych technologii kompute-
rowych na rozwdj i optacalnos¢ kryptowalut. Przedstawiony zostat rowniez negatywny
wptyw rynku krytowalut na rynek gier wideo.
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Wstep

Kryptowaluty to przede wszystkim przetomowa technologia internetowa, sys-
tem bazujacy na sieci peer-to-peer. Jest on oparty na technologii blockchain, ktory
wedlug opinii zar6wno naukowcow, jak i bankowcow, stanowi zagrozenie dla
systemu finansowego. Pomimo tego w wigkszosci krajow $wiata krytowaluty sa
uznawane za jednostke walutowg. Kwestia dotyczaca mozliwosci zakupu lub wy-
miany za wirtualne pienigdze wzbudza zaréwno ciekawo$¢ jak 1 duze niebezpie-
czenstwo, na co zwraca si¢ uwage w publikacjach dotyczacych oceny ryzyka inwe-
stycji w kryptowatuty [Kadziotka, 2015; Dyhdalewicz, 2018].
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1. Istota kryptowalut

Czym tak na prawde sg kryptowaluty, oraz co je r6zni od walut uzywanych
oraz znanych wszystkim obecnie? Waluta jest to Srodek ptatniczy, forma papiero-
wa lub elektroniczna wymieniana na banknoty, natomiast kryptowaluta jest wy-
lacznie elektronicznym $rodkiem ptatniczym, ktory moze by¢ przechowywany
wylacznie w komputerze, w Internecie, na smartphonie. Kryptowaluta jest pierw-
szym wynalazkiem w systemie finansowym, ktory zostal opracowany poza insty-
tucjami finansowymi, bez wspotpracy z nimi.

Kryptowaluta opiera si¢ na kryptografii, czyli szyfrowaniu informacji. Program
komputerowy generuje miliony zadan do rozwigzania. Za ich poprawne przelicze-
nie zostajemy nagrodzeni umowna jednostka stanu posiadania (kryptowaluta).
Mozna stwierdzi¢, ze uzytkownicy zarabiajg na udostepnianiu w Internecie mocy
obliczeniowej swojego komputera. Szybko$¢ wydobycia “mining” zalezy zasadni-
czo od mocy obliczeniowej danej ,,koparki kryptowalut”, czyli klastra obliczenio-
wego sktadajacego si¢ z wielu kart graficznych, poniewaz w pojedynczym rdzeniu
procesora graficznego (GPU - graphics processing unit) zintegrowanych jest do
kilku tysigcy jednostek wykonawczych, natomiast karty mozna ze soba taczy¢ w
konfiguracje SLI (Scalable Link Interface), badz Crossfire. Z procesorami nie
mozna tego zrobi¢, wigc kopanie na nich nie jest optacalne. Niezawodnos$¢ i nieza-
lezno$¢ kryptowalut - ich sie¢ dziata non stop - jest rozproszona na urzadzenia na
catym $wiecie i nie mozna jej wylaczy¢. Dziala ona zawsze 1 wszedzie gdzie jest
dostep do Internetu oraz anonimowos$¢ transakcji [Mazurczak, 2015].

Jak wspomniano wczesniej, technologia ta bazuje na sieci peer-to-peer, czyli
w pehi rozproszonej, nieposiadajacej centralnych komputerow, systemow zarza-
dzajacych i weryfikujacych transakcje. Uzytkownicy systemu, ich komputery, sa
swego rodzaju "wezlami" sieci, przez ktore nastepuje wymiana transakcji, autory-
zacja oraz rozliczanie. System ten przechowuje informacje¢ o stanie posiadania
zwigzanym z indywidualnymi portfelami uzytkownikéw. Kazdy elektroniczny
portfel taczy si¢ ze sobg bezposrednio podczas transakcji.

2. Pierwsza kryptowaluta
Bitcoin (BTC), ktéry pojawil si¢ w 2009 roku, jest pierwszg waluta cyfrowa na
$wiecie. Ma ona szanse wejscia do codziennego uzytku jako $rodek platnosci za

towary i ushugi [Przytuska-Schmitt, 2016]. Do obstugi transakcji z wykorzystaniem
Bitcoin mozna uzywac publicznych kanatow: punkty handlowe, kantory, banki
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oraz Internet. W ksiggach transakcji mozna przechowywaé dowolne typy transak-
cji. Bez wzgledu na to, czy bitcoin reprezentuje walute, nieruchomosci lub akcje.
Uzytkownicy moga sami decydowac, przez odpowiednie definiowanie parametrow
BTC, co dana jednostka reprezentuje. Kazdy Bitcoin jest indywidualnie identyfi-
kowalny i programowalny. Moze oznacza¢, ze uzytkownicy moga przypisa¢ rdézne
wlasciwosci do kazdej jednostki, na przyktad eurocenty, udziaty w spotce, kWh
energii, kredyty lub cyfrowe certyfikaty posiadania. Zasady zachowania Bitcoinow
moga by¢ réwniez programowane wedtug potrzeb.

U podstaw idei Bitcoin, jak i innych krypto walut, lezy blockchain, czyli
otwarta sie¢, do ktorej dostep moze uzyska¢ kazdy za pomoca nieskomplikowa-
nych aplikacji, gietd czy punktow handlowych. Dzigki zapisowi w tancuchu blo-
kow, zaden Bitcoin nie zostanie wydany podwadjnie, ukradziony czy zmieniony.
Lancucha blokow, jako ksiegi rachunkowej transakcji, nie da si¢ podrobi¢, ponie-
waz liczba Bitcoinéw jest ograniczona do ilosci okreslonej w poczatkowych usta-
leniach i nigdy nie bedzie zwigkszana. Nowoczesna baza danych blockchain jest
w pelni zabezpieczona przez skomplikowane narzedzia kryptograficzne przed nie-
powotanym dostepem. Zhakowanie czesci portfeli nie wplynie na mozliwos¢ ko-
munikacji pozostatych. Blockchain rewolucjonizuje sposéb zawierania, przecho-
wywania, rozliczania i zapisywania transakcji w postaci cyfrowej, ktore utozone sa
w postaci nastgpujacych po sobie blokow danych. Kazdy blok zawiera informacje
o konkretnie zdefiniowanej liczbie transakcji. Mogg to by¢ informacje o ré6znych
transakcjach (handlowych, udziatach, akcjach, wytworzeniu energii elektrycznej
oraz kupnie lub sprzedazy walut, w tym kryptowalut).

Obecnie blockchain moze by¢ wykorzystywany do obstugi roznych transakcji,
ale trwaja prace nad wykorzystaniem tancucha blokow, jako ksiggi rachunkowej
w bankowosci, systemie uwierzytelniania dokumentow, podpisu cyfrowego
w administracji panstwowej i zapisu notarialnego. Wszystkie te transakcje moga
odbywac si¢ poza systemem bez udzialu instytucji zaufania publicznego, czyli
bezposrednio pomigdzy stronami transakcji. Transakcje zapisane w tancuchu blo-
kéw sa nieodwracalne. Proba zmiany jednego bloku pociaga za soba zmiang catego
nastepujacego po nim tancucha. W przypadku, gdy kto$ bedzie probowal oszukac,
zmieni¢ lub wprowadzi¢ nieautoryzowang transakcje, wezty blockchain w procesie
weryfikacji 1 uzgadniania odkryja, ze w jednej z kopii ksiggi wystepuje transakcja
niezgodna z zapisami w sieci i odmowig uwzglednienia jej w tancuchu. Dane,
transakcje i ich kolejnos¢ sa odporne na podrobienie i wszelkiego rodzaju manipu-
lacje. Z powyzszych wzgledow przyszli konsumenci czgsto zastawiajg si¢ nad wy-
borem kryptowaluty jako szybkiego i bezpiecznego srodka platniczego.
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3. Prognozowanie kursu kryptowalut

Krytowaluty cieszg si¢ duzg popularno$cig wérod internautow ze wzgledu na
szybko$¢ transakcji i anonimowo$¢. Uzytkownicy zapominajg o wzgledach etycz-
nych wirtualnej waluty. M.E. Gladden [2015] w swojej pracy przedstawia krypto-
walute jako "dobro-niczyje". Zasadniczym jednak czynnikiem, majacym wpltyw na
popularnos$é, jest mozliwo$¢ szybkiego wzbogacenie si¢ poprzez wydobycie kryp-
towalut. Kupno kryptowaluty na gietdzie wigze si¢ z ryzkiem utraty zainwestowa-
nego kapitatu ze wzgledu na duze wahania w kursu z dnia na dzien, co moze od-
strasza¢ niektorych z potencjalnych inwestorow [Maliuzhenko, 2015; Korzeb
2017]. Majac to na uwadze, przed inwestycja warto przeanalizowa¢ histori¢ kursu
danej kryptowaluty. Alternatywa dla prognozy linowej kryptowalut jest takze re-
gresja L. von Misesa [Wisniewska, 2017].

Na poczatek przeprowadzanych analiz warto przesledzi¢ historie kursu Bitcoi-
na, w celu stwierdzenia pewnych zaleznosci (rys. 11 rys. 2).
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie (coinmarketcap.com, 28.03.2017).
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Rys. 2. Kurs Bitcoin w latach 2016-2018

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie (coinmarketcap.com, 28.03.2017).

Warto zwroci¢ uwage na zaleznos$ci pomiedzy spekulacjami a kursem oraz
wprowadzaniem regulacji prawnych na kurs Bitcoina. Duzy wptyw na popularno$é
1 bardzo wysoki wzrost kursu Bitcoin zawdzigcza wprowadzaniu pierwszej proby
regulacji przez Departament Skarbu Stanéw Zjednoczonych (FinCEN). Regulacja
ta pozwolita na legalizacj¢ i zabezpieczanie transakcji finansowych w celu zwal-
czania prania ,,brudnych pieni¢dzy”, zardwno w samych Stanach Zjednoczonych,
jak i poza ich granicami, oraz przeciwdzialanie finansowaniu terroryzmu i innych
przestepstw finansowych. Pierwsza regulacja spowodowata bardzo duza popular-
no$¢ Bitcoina w Stanach Zjednoczonych, co w konsekwencji doprowadzito do
powstania banki spekulacyjnej, gdzie 1 BTC osiggnat warto$¢ 266 $. Nastepnie,
W przeciggu nastepnego potrocza, jego cena wzrosta do 1130 $. Po tak wysokim
kursie nastgpita masowa wymiana Bitcoindw na dobra i to zaréwno przez "goérni-
kéw" z wydobycia, jak i graczy gietdowych z inwestycji w Bitcoina. Nastepnie
nastapit okres spadku i stabilizacja BTC do wartosci okoto 300 $ (do okoto 2017
roku). Taka sama zalezno$¢ kursu mozna zauwazy¢ obecnie (rys.2). Mozna pro-
gnozowac, ze BTC bedzie ulegatl wahaniom, a nastgpnie dojdzie do okresu stabili-
zacji, zwigzanej istotnie z kosztem wydobycia 1 BTC i uzyskanym przychodem,
poniewaz ,,mining” ma glowny wpltyw zaré6wno na kurs krypotowalut, jak i ich
popularnos$é. Na podstawie analizy kursu Bitcoina mozna zatem przypuszczac, ze
jest on istotnie zalezny od medialnych spekulacji dla potencjalnych "gornikoéw”,
ktorzy podejmuja decyzje kiedy wymieni¢ monety, a kiedy dalej wykopywac.
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Wzrost kosztu wydobycia jednej monety w stosunku do optacalnosci wydaje sie
glownym motorem napedowym kursu by¢ moze dla kazdej kryptowaluty.

W celu stwierdzenia pewnych zaleznosci warto zwroci¢ uwagg na kursy in-
nych popularnychkrypto walut takich jak Etherum (rys. 3) czy Litecoin (rys. 4).
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Rys. 3. Kurs Etherum w okresie 2016-2018

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie (coinmarketcap.com, 28.03.2017).
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Rys. 4. Kurs Litecoin w okresie 2016-2018

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie (coinmarketcap.com, 28.03.2017).

Analizujac wykresy kursow Bitcoin, Etherum jak i Litecoin mozna zauwazy¢,
ze po gwaltownym wzroscie (bance spekulacyjnej) nastepuje szybki jego spadek.
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Podobienstwo wykazuja takze wspolczynniki determinacji dla prognoz linowych
(odpowiednio: Bitcoin (R? = 0,56), Etherum (R? =0,57), Litecoin (R? = 0,466)
w tych samych okresach czasu. Otrzymana warto$§¢ wspotczynnika okresla stabg
korelacje, ktora pozwala wysuna¢ wniosek o podobnym zachowaniu si¢ kursu na
gieldach w przysztosci. Prowadzac dalsze prognozy linowe warto wroci¢ do kursu
Bitcoin (rys. 1) z lat 2013-2015, kiedy nastgpita druga banka spekulacyjna, aby
poszuka¢ pewnych podobienstw. W pierwszym okresie po bance (09.2013,
03.2014) na wykresie widoczne sg bardzo wysokie wahania kursu, ktore $wiadcza
0 ponownym wzro$cie. Mowi 0 tym takze wspolczynnik determinacji przy linowe;j
prognozie (R? = 0,576). Dalsza analiza banki w okresach: 09.2013, 09.2014 (R? =
0,1) oraz 09.2013, 09.2015 (R? = 0,22), wskazuje na okres stabilizacji wartosci
kursu. W tym wypadku wspolczynniki determinacji o niczym nie $wiadcza, po-
niewaz ich wartosci sg zbyt mate. Interesujacy jest jednak fakt, ze wraz z uptywem
czasu od banki, wyznaczajac kolejne linie prognozowe, widaé, ze maja one ten-
dencje do pochylania si¢ w kierunku spadku. Fakt ten jest oczywisty ze wzgledow
samej funkcji prognozy, lecz w okresie 09.2013 i 09.2015 wspotczynnik korelacji
zaczyna rosng¢ (R? = 0,22). Taka sama sytuacja wysteuje z nabywcami monet,
ktorzy zaczynajg ponownie inwestowaé, gdy jest dostrzegana tendencja do stabili-
zacji.

4. Analiza czynnikéw wptywajacych na popularnosé kryptowalut

Popularnos$¢ krypotowalut zaczeta si¢ w marcu 2017 roku i trwa do dnia dzi-
siejszego. Wskazuja na to wszystkie wykresy ich kurséw (rys. 2, 3, 4). Taki wzrost
mozna zauwazy¢ dla prawie wszystkich kryptowalut, majacych duzy kapitat [co-
inmarketcap.com, 28.03.2017]. Przyczyn tego stanu rzeczy mozna upatrywac mig-
dzy innymi w: coraz szerszym gronie konsumentow wykorzystujacych elektro-
niczne platnosci, wzroscie zainteresowania inwestorow krotkoterminowymi inwe-
stycjami z duza stopg zwrotu itd. Zasadniczym natomiast czynnikiem, zwigkszaja-
cym ilo$¢ waluty oraz jej atrakcyjnos$¢ inwestycyjng, jest wydobycie czyli "minig”.
Gornicy "miniers” sg najwigkszym motorem napgdowym kursu. Przypuszczenia te
mozemy wywnioskowac z analizy rynku uktadow graficznych, z ktorych glownie
zbudowane sg koparki. Wedlug wielu serwiséw poréwnywarek cen internetowych
(na przyktad ceneo.pl) mozna zauwazy¢, ze od poczatku roku 2017, a zatem 3 mie-
sigce przed wzrostem kursu Kryptowalut, mozna juz bylo zaobserwowaé wzrost
zainteresowania uktadami graficznymi, co, jak okazalo si¢ p6zniej, byto zwigzane
z budowa koparek. W ciggu kolejnego roku doprowadzilo to do dwukrotnego
wzrostu cen uktadoéw graficznych z gornego i $sredniego segmentu, z powodu nie-
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dostepnosci kart na rynku. Mowa tutaj o uktadach zar6wno AMD Radeon, jak i
Nvidia. Premiera w 2016 roku uktadow Polaris (AMD Radeon) oraz Pascal (Nvi-
dia) w 14 nm litografii wniosta bardzo duzy wzrost wydajno$¢ w stosunku do po-
przednich generacji, przy takim samym poborze mocy. Na potencjalne zastosowa-
nie nowych kart (do budowy ogromnych koparek kryptowalut) nie trzeba bylo
dhugo czeka¢. Przy zastosowaniu nowych kart koszt uzyskania monety w stosunku
do sprzedazy, spowodowat od marca 2017 roku wzrost popularnosci kart do wydo-
bycia e-waluty (rys. 3, 4, 5). Bardzo duza popularno$¢ kart Nvidia z seri GTX
1050-80 oraz AMD RadeonRx 560-80 do budowy koparek, doprowadzita do
skrajnej sytuacji. Rynek kart graficznych (GPU) wykazuje duzy popyt, ktory nie
moze by¢ w pelni zaspokojony, zwlaszcza na rynku graczy komputerowych oraz
producentow. Pobudzony, bardzo niestabilny rynek, jest problematyczny do za-
spokojenia. Zbyt duza produkcja drogich uktadéw GPU mogtaby doprowadzi¢ do
bardzo duzych strat finansowych w przypadku braku zainteresowania ze strony
gornikéw. Z wymienionego powodu mozna wywnioskowaé, ze kolejne innowa-
cyjne rozwigzania na rynku GPU, planowane na 2019 rok, z pewnoscig obija si¢ na
kursie kryptowalut, poniewaz nastgpi ponowna zmiana proporcji pomiedzy kosz-
tem uzyskania monety a jej sprzedaza.

5. Wielkos¢ obiegu elektronicznych monet a kondycja rynku gier wideo

Stale rosngcy kurs kryptowalut oraz coraz to wigksze zainteresowanie inter-
nautéw e-walutg, zacheca zardwno juz istniejagcych gornikéw do wiekszego wydo-
bycia, jak i przycigga nowych uczestnikow do elektronicznej “goraczki ztota”.
Budowa coraz to wiekszych klastréw obliczeniowych - ’koparek” zbudowanych z
uktadéw mulit-GPU - sztucznie zawyza ceny ukladéw graficznych. Brak dosta-
tecznej liczby kart na rynku, spowodowany niestabilnym rynkiem konsumenckim,
zmusza zwyczajnych konsumentow “graczy komputerowych” do rezygnacji z za-
kupu sprzetu przekraczajagcego niekiedy obecnie dwukrotnie jego wartos¢. Sytua-
cja ta negatywnie obija si¢ na rynku gier wideo, poniewaz nowe gry, wymagajace
lepszego sprzgtu, nie moga by¢ kupowane przez potencjalnych nabywcow. Spadek
sprzedazy nowych gier na PC i nieprzychylne prognozy na 2018 rok przedstawit
raport The Global Games Market (rys. 5a).
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie (coinmarketcap.com, 28.03.2017).

Analizujac zaréwno raport rynku gier wideo (rys. 5a), jak i poprzednie raporty,
do 2017 roku rynek gier na PC odnotowywat ciagly wzrost w stosunku do pozosta-
tych platform. Od 2017 roku nastapita jednak jego stagnacja, a na rok 2018 i kolej-
ne lata prognozuje si¢ wrecz spadek sprzedazy gier na PC przy stale powickszaja-
cym si¢ rynku (rys. 5b). Mozna wysuna¢ wniosek, ze wysokie ceny kart graficz-
nych spowodowane budowg koparek krytowalut, negatywnie odbijaja si¢ na popu-
larno$ci gier wideo na PC z powodu zawyzonych cen sprzetu. Dalsza zla sytuacja
na rynku kart graficznych i ,,zwigzane rece” producentow uktadow GPU, negatyw-
nie wpltyng na bilans wydawcoéw, ktorzy najwigksze dochody czerpia wlasnie
z mikro-transakcji tytutéw gier na PC, a ostateczny koszt elektronicznej rewolucji
monetarnej poniesie i tak konsument, czyli gracz.

Podsumowanie

Przedstawione argumenty o wplywie wydobycia kryptowalut na ich kurs s3
uzasadnione. Kryptowaluty mozna traktowac jako element gry spekulacyjnej lub
jako nowa forme pienigdza o zasiegu globalnym. Przeprowadzone analizy wskazu-
ja, ze kryptowaluty maja szeroki zasieg swoich wplywow, ktorych nastepstw moz-
na doszukiwaé si¢ nawet na pokrewnych rynkach. Powstate nowe relacje miedzy
rynkami $wiadcza o tym, ze wirtualne monety moga by¢ jednym z elementéw glo-
balizacji $wiata, ktory, jak kiedy$ Internet, wprowadzit ludzi w nowe juz, nieod-
taczne na co dzien $rodowisko.
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Abstract

In this article was presented to broaden knowledge about the cryptocurency market and
determine the essence of affecting factors having course rate of the electronic currency.
The diagnosis was carried out on the basis of three cryptocurrencies: Bitcoin, Ethereum,
Litecoin with large capital on the stock exchanges. A forecast of the cryptocurrency rate
was determined using comparative analysis and external factors. In this paper also dis-
cusses what a cryptocurrency is, how it can be obtained and what is the impact of mining
cryptocurrency has on the market prices of computer hardware. The significant impact of
new computer technologies on the development and profitability of cryptocurrencies was
also investigate. The negative impact of the cryptocurrency market on the video games
market was also presented.
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