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Model ekonometryczny kursu bitcoina

Monika Blazewicz"

Streszczenie: Cel — Celem budowy modelu bedzie okreslenie zaleznos$ci ilosciowych pomiedzy zmienng ob-
jasniang a zmiennymi objasniajacymi. W pracy zostanie wykorzystany model liniowy z dwiema zmiennymi
objasniajacymi. Przyjeto hipotez¢ wystapienia autokorelacji pomigdzy kursem bitcoina, ktéry wobec dolara
amerykanskiego jest zmienng objasniana, a stopa inflacji oraz stopa wzrostu PKB (Produkt Krajowy Brutto)
Stanéw Zjednoczonych, ktore sa zmiennymi objasniajacymi.

Metodologia badania — Do okre$lenia parametréw modelu wykorzystano metodg regresji liniowej wielora-
kiej o charakterze klasycznym. Wszystkie obliczenia dotyczace budowy modelu ekonometrycznego wyko-
nano w programie Excel. Parametry modelu wyliczono za pomoca funkcji REGLINP. Do weryfikacji modelu
wykorzystano funkcj¢ regresji i korelacji z zaktadki Excel: analiza danych.

Wynik — Wartosci makroekonomiczne, takie jak stopa inflacji oraz stopa wzrostu PK B w zbudowanym mode-
lu ekonometrycznym, byty zmiennymi objasniajacymi. Sa jednymi z najwazniejszych wielkosci egzogenicz-
nych wptywajacych na warto§¢ walut, ktére wyjasniaja jedynie 13% zmiennosci wartosci bitcoina. Otrzy-
many wynik potwierdza konieczno$¢ przyjecia hipotezy zerowej o nieistotnosci czynnikéw objasniajacych.
Oryginalnos¢/wartos¢ — Strony internetowe pozwalaja na znalezienie réznych informacji na temat idei bit-
coina, poczynajac od jego historii, a konczac na instrukeji zatozenia wlasnego portfela, brakuje natomiast
proby budowy modelu ekonometrycznego bitcoina.

Stowa kluczowe: bitcoin, model ekonometryczny, zmienne objasniajace

Wprowadzenie

Bitcoin, ktory jest rowniez okreslany jako zdecentralizowana waluta internetu, staje si¢
coraz popularniejszy. Powodem jest niska bariera dostgpu, anonimowos$¢ jego posiadaczy
oraz transfer sSrodkow pomiedzy uzytkownikami, odbywajacy si¢ bez inicjatywy zadnej in-
stytucji kontrolujacej czy posredniczacej. Brak jednostki nadzorujacej odrdznia transakcje
przy uzyciu bitcoina od wszystkich pozostatych, odbywajacych si¢ za posrednictwem roz-
nych walut. Dostarcza to mozliwo$¢ zmniejszenia, a czasem braku prowizji czy nawet do-
konywania wyptaty lub obrotu swoimi $srodkami w sytuacji wprowadzenia restrykcji przez
panstwo. Zardwno na stronach internetowych, jak i w mediach mozna znalez¢ informacje
na temat bitcoina, jednak czg¢sto te dane zawezajg si¢ do podstawowych notyfikacji, brakuje
natomiast proby budowy modelu ekonometrycznego, gdzie zmienng objasniang bedzie kurs
bitcoina wobec dolara amerykanskiego.

* Monika Blazewicz, Doktorantka Wyzszej Szkoty Bankowej w Poznaniu, e-mail: blazewiczmonika@o2.pl.
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Model ekonometryczny bitcoina zostanie stworzy w czterech etapach:

— Etap I — specyfikacja zmiennych wraz z gromadzeniem danych,

— Etap Il — wybor klasy modelu,

— Etap III — estymacja paramentow strukturalnych,

— Etap IV — weryfikacja modelu (Gtadzysz, Mercik 2007: 7-11).

Zmienna objasniana — kurs bitcoina — oraz zmienne objasniajace zostang podane od
czwartego kwartatu 2011 r. do pierwszego kwartatu 2015 roku. Nie zostang uwzglednione
pierwsze lata istnienia bitcoina z powodu niskiej wartosci jego notowan.

Dane dotyczace zmiennej objasnianej sg zawarte na stronie internetowej http:/pl.inve-
sting.com/currencies/btc-usd, natomiast do okreslenia wielkosci zmiennych objasniajacych
postuzono si¢ strong internetowg www.bea.gov.

1. Charakterystyka kursu bitcoina

W 2009 roku zostat opisany przez Satoshiego Nakamoto projekt bitcoina, ktoéry poczatkowo
nie cieszyt si¢ duza popularno$cia i byl traktowany jako forma rozrywki, jednak z upty-
wem czasu coraz wicksza liczba 0sob zaczeta go wykorzystywac nie tylko jako inwestycje,
ale rowniez jako $rodek platniczy. Projekt bitcoin jest czgsto okreslany jako kryptowaluta,
poniewaz algorytmy szyfrujace i dzialania matematyczne zaczerpnigte z kryptografii sta-
nowig podstawe dziatania bitcoina. Mozna réwniez spotkac si¢ z okresleniem, ze bitcoin
to waluta internetu, gdyz miejscem, w ktorym dochodzi do jego obrotu, jest w wickszosci
przepadkow Internet (Szymankiewicz 2014: 12—-16).

Aby dana jednostka monetarna stata si¢ walutg migdzynarodowsg, musi petni¢ m.in. funk-
cje srodka wymiany (posrednictwa w transakcjach), wymiany na inne waluty, rozlicze-
niowg oraz tezauryzacji (Begg i in. 2011: 113-115). Bitcoin moze by¢ srodkiem wymiany
oraz jednostka rozliczeniowa, poniewaz za okreslong jednostke bitcoina mozna na przyktad
kupi¢ filizanke herbaty w kawiarni w Toruniu albo prowadzi¢ rozliczenia. Bitcoin petni
réowniez funkcje $rodka przechowywania warto$ci.

Dzisiaj zapisy cyfrowe na kontach elektronicznych (bitcoin) moga mie¢ wigkszg trwa-
tos¢ niz papierowy pieniadz. Przymiot standardowosci jest cecha okreslajaca bitcoina, gdyz
niezaleznie od posiadacza kryptowaluty wartos¢, jaka mozna za nig uzyskac, jest identycz-
na (Ekonomia dla prawnikow... 2005: 324-325).

Na kurs danej waluty (cena jednej waluty wyrazona w innej walucie), niezaleznie od
kraju jej pochodzenia, wptywaja zarowno warto$ci makro-, jak i mikroekonomiczne. Czyn-
niki endogeniczne maja swoje korzenie w psychologii uczestnikéw rynku oraz wplywaja
na kurs walutowy w krétkim okresie. Duze znaczenie ma nieformalny przeptyw informacji
i reakcje uczestnikow o podtozu psychologicznym. Czynniki egzogeniczne sa zmienny-
mi realnymi i wywieraja wptyw na kurs walutowy w dlugim przedziale czasu. Jednymi
z najwazniejszych czynnikdéw oddziatujacych na dtugoterminowy trend wartosci waluty
to stopa inflacji oraz stopa wzrostu PKB, dlatego w dalszej cz¢sci artykutu zostang one
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wykorzystane jako zmienne objasniajace w probie okreslenia autokorelacji ze zmienng ob-
jasniang (Miedzynarodowe stosunki... 2013: 200). Zbudowanie modelu ekonometrycznego
pozwoli na wyjasnienie, czy czynniki makroekonomiczne, ktére maja dtugofalowy wptyw
na kursy walut, rzutuja rowniez na notowania bitcoina. W tabeli 1 podano kurs bitcoina od
4 kwartatu 2011 roku do 1 kwartatu 2015 roku.

Tabela 1

Warto$¢ bitcoina wyrazona w walucie USD

Okres Btc $redni kurs kwartatu Kurs bitcoina w 1 kwartale 2014 = 100 (%)
4 kw. 2011 3,20 0,39
1 kw. 2012 5,90 0,72
2 kw. 2012 4,87 0,60
3 kw. 2012 7,75 0,95
4 kw. 2012 11,48 1,41
1 kw. 2013 15,28 1,87
2 kw. 2013 121,71 14,92
3 kw. 2013 83,90 10,28
4 kw. 2013 149,27 18,30
1 kw. 2014 815,78 100,00
2 kw. 2014 455,57 55,84
3 kw. 2014 611,11 74,91
4 kw. 2014 358,33 43,92
1 kw. 2015 245,70 30,12

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie: http://pl.investing.com/currencies/btc-usd.

W tabeli 1 przedstawiono kwotowanie bitcoina wyrazone w walucie USD. Dane histo-
ryczne zostaty pobrane z portalu, na ktorym mozna zatozy¢ swoj portfel i dzigki niemu nie
tylko dokonywac transakcji kupna i sprzedazy, ale takze odczytywaé kurs kryptowaluty za
minione okresy. Dla lepszej charakterystyki zmiennej objasnianej, w tabeli przedstawio-
no réwniez warto$ci bitcoina w postaci jednopodstawowych wskaznikéw dynamiki, przy
czym przyjeto kurs w 1 kwartale 2014 roku za 100%.

Mozna wyr6zni¢ dwa podokresy ksztaltowania si¢ kursu bitcoina. Pierwszy od ostat-
niego kwartatu 2011 roku do konca pierwszego kwartatu 2014 roku i drugi — od drugiego
kwartatu 2014 roku do pierwszego kwartatu 2015 roku. W pierwszym podokresie poczat-
kowo warto$¢ bitcoina wyrazona w dolarze amerykanskim wynosita 3,20 USD i stopnio-
wo wzrastata az do przetomu lat 2013 i 2014, gdzie warto$¢ bitcoina osiggngta wartosé
815,78 USD. W tym okresie bitcoin zaczat swieci¢ swoje triumfy popularnosci nie tylko
z powodu duzych zarobkéw inwestorow, lecz takze watku cypryjskiego (blokady banko-
matow) oraz dyskusji w wielu krajach (Szymankiewicz 2014: 25-29). Duze zainteresowanie
mediow kryptowalutg bitcoin przyczynito si¢ rowniez do zwigkszenia liczby jej posiadaczy.
Na przetomie 2013 roku i 2014 roku notowania bitcoina osiaggnety historyczne maksimum.
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W drugim podokresie wartosci bitcoina wykazaly tendencje spadkowa. Kurs bitcoina
w stosunku do wartoS$ci z ostatniego kwartatu 2011 roku uksztaltowat si¢ na znacznie wyz-
szym poziomie, jednak jego notowania systematycznie spadaty — z jednym wyjatkiem, kie-
dy warto$¢ wyniosta 611,11 UDS (3 kwartat 2014 r.).

Rysunek 1 w sposob graficzny odzwierciedla zjawisko uksztattowania si¢ dwoch pod-
okresow.
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Rysunek 1. Kurs bitcoina (btc/usd)

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: http://pl.investing.com/currencies/btc-usd.

Na rysunku 2 przedstawiono wartos¢ bitcoina wyrazong za pomocg jednopodstawo-
wych wskaznikéw dynamiki.
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Rysunek 2. Jednostopniowe wskazniki dynamiki kursu bitcoina (1 kwartat 2014 r. = 100)

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: http://pl.investing.com/currencies/btc-usd.

Na rysunku 2 badany okres wyraznie dzieli si¢ na dwa podokresy. Pierwszy z nich
od czwartego kwartatu 2011 roku do pierwszego kwartatu 2014 roku o znacznie nizszej



Model ekonometryczny kursu bitcoina 25

sredniej wartos$ci bitcoina i kolejny — od drugiego kwartatu 2014 roku do drugiego kwartatu
2015 roku o zdecydowanie wyzszej $redniej cenie kryptowaluty.

2. Model ekonometryczny z dwoma zmiennymi objasniajacymi

W celu zbadania stopnia dopasowania modelu do danych rzeczywistych, zostang poddane
weryfikacji dwa czynniki egzogeniczne, ktore majg dtugoterminowy wptyw na wartosé¢
walut. Zmienng objasniang bedzie kurs bitcoina. Zmiennymi objasniajacymi beda:

— stopa inflacji,

— stopa wzrostu PKB.

Dokonano wyboru wartosci zmiennych dla gospodarki amerykanskiej, poniewaz go-
spodarka tego kraju jest najbardziej rozwinigta gospodarka na $wiecie. Kolejnym argumen-
tem przemawiajacym za zastosowaniem takich wartosci jest fakt, iz dolar amerykanski
jest waluta Swiatowa najczesciej wystepujaca w transakcjach walutowych (4naliza kursu. ..
2009: 21-22).

Tabela 2

Zmienne objasniajace (%)

Okres Stopa inflacji Stopa wzrostu PKB
4 kwartat 2011 3,60 4,60
1 kwartat 2012 2,93 2,30
2 kwartat 2012 2,23 1,60
3 kwartat 2012 1,60 2,50
4 kwartat 2012 2,00 0,10
1 kwartat 2013 1,57 2,70
2 kwartat 2013 1,33 1,80
3 kwartat 2013 1,77 4,50
4 kwartat 2013 1,13 3,50
1 kwartat 2014 1,20 -2,10
2 kwartat 2014 1,87 4,60
3 kwartat 2014 1,90 5,00
4 kwartat 2014 1,57 2,20
1 kwartat 2015 0,23 0,20

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie: www.bea.gov.

W tabeli 2 znajduja si¢ wartosci dwoch czynnikow, ktore sag zmiennymi objasniajacymi.
Dane zawarte w tabeli obejmuja przedziat czasowy od czwartego kwartatu 2011 roku do
pierwszego kwartatu 2015 roku w Stanach Zjednoczonych. Przyjeto hipotezg wystgpienia
autokorelacji pomiedzy kursem bitcoina, ktory jest zmienng objasniang a stopg inflacji oraz
stopa wzrostu PKB Stanéw Zjednoczonych, ktore sa zmiennymi objasniajacymi. Model
ekonometryczny jest funkcja liniowg o wielu zmiennych, ktéra ma postac:
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gdzie:

Bi=ayxy; + axxy t ag

B; — kurs bitcoina w kwartale ¢,

x1; — stopa inflacji w kwartale ¢,

X, — stopa wzrostu PKB w kwartale ¢,

ag — wyraz wolny,

(1)

a; do a, — wspotczynniki modelu ekonometrycznego — parametry zmiennych objasnia-
jacych (Gladzysz, Mercik 2007: 12).

Do wykonywania wszystkich niezbednych obliczen wykorzystano program Excel. Wy-

znaczenie wspotczynnikéw modelu ekonometrycznego metoda najmniejszych kwadratéw
nastapito za pomoca funkcji REGLINP, a weryfikacja modelu za pomoca funkcji regresji
i korelacji. Wyniki zastosowanych funkcji zaprezentowano w tabeli 3.

Tabela 3

Parametry modelu ekonometrycznego

Stopa wzrostu

Parametry modelu Stopa inflacji PKB Wyraz wolny
Wspotczynniki —891,0186476 —10472,30756 414,245744
Statystyki regresji wartosci
Wielokrotnos¢ R 0,357797067
R kwadrat 0,128018741
Dopasowany R kwadrat —0,030523306
Blad standardowy 264,6259235
Obserwacje 14
Analiza wariancji wartos$ci
df SS MS F Istotnos¢ F
Regresja 2 113089,9105 56544,9552  0,807475  0,470748917
Resztkowy 11 770295,6732 70026,8794
Razem 13 883385,5837
t Stat warto$¢-p
Przecigcie 2,321389703 0,040478597
stopa inflacji -1,037143172 0,321930963
Stopa wzrostu pkb -0,223041828 0,827590673
Zrodto: opracowanie whasne.
Na podstawie zawartych danych w tabeli mozemy wyznaczy¢ model:
B, = —891,02x;,— 10472,31xy, + 414,25 Q)

W badanym modelu ekonometrycznym zostato przyjete zatozenie ceteris paribus, czy-

li o niezmiennoS$ci pozostatych zmiennych objasniajacych w czasie omawiania wielko$ci

wspotczynnika.
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Pod wptywem zmiany wartos$ci stopy inflacji o jeden punkt procentowy, wartos¢ bitco-
ina zmieni si¢ 0 —891,02 USD. Gdy stopa wzrostu PKB zmieni si¢ o jeden punkt procento-
wy, to spowoduje to zmiang warto$ci bitcoina o —10472, 31 USD.

Kolejnym etapem jest weryfikacja zbudowanego modelu ekonometrycznego, czyli osza-
cowania stopnia dopasowania do rzeczywisto$ci. Do sprawdzania modelu zastosowano
analize korelacji i regresji, ktorej wyniki znajduja si¢ w tabeli 3. Model zostanie zbadany na
poziomie istotnosci o = 0,05.

Dopasowanie modelu do danych empirycznych jest stabe. Wspotczynnik R?, ktory jest
najwazniejszym wskaznikiem dopasowania, wynosi okoto 0,13. Taki niski wskaznik ozna-
cza, ze zbudowany model ekonometryczny wyjasnia tylko 13% zmiennosci kursu bitcoina.

Nastepnym etapem jest poddanie weryfikacji istotnosci uktadu wspotczynnikow regre-
sji. Na podstawie danych zawartych w tabeli 3 stawiamy hipotez¢ zerowa o nieistotnosci
uktadu wspotezynnikow regresji. Warto$¢ empiryczna statystyki wynosi F'= 0,81. Warto$¢
krytyczna wynosi 0,47 wedtug rozktad F Snedecora dla poziomu istotnosci 0,05 i stopni
swobody v; =2 i v, = 11, zatem F > Fy,y. Nalezy przyja¢ hipotezg, ze przynajmniej jeden
wspotczynnik nie jest rowny zero i mozna odrzuci¢ hipotezg¢ zerowa.

Kolejna proba weryfikacji istotnosci poszczegdlnych wspdtczynnikoéw regresji bedzie
odbywata si¢ za pomoca rozktadu testu t-studenta. Przy zatozeniu poziomu istotnosci 5%
oraz stopnia swobody réwnego 11, wartos¢ krytyczna rozktadu t-studenta wynosi 2,2010
(Barczak, Biolik 1998: 159). Nalezy przyja¢ hipotezg zerowa o nieistotnosci tych zmiennych
objasniajacych, poniewaz zachodzi zalezno$¢ .,y > ¢. Dane empiryczne wartosci p wyno-
sza odpowiednio 0,32 1 0,83 i sa wyzsze od przyjetego wspotczynnika istotnosci a, czyli
na tej podstawie mozna przyjac¢ hipoteze zerowa o ich nieistotnosci. Tym samym nalezy
odrzuci¢ hipotezg, ze s3 istotne.

Ostatnim etapem jest sprawdzenie wspotliniowosci zmiennych objasniajacych (stopa
inflacji oraz stopa wzrostu PKB). Obliczen dokonano za pomocg wbudowanej funkcji kore-
lacji w Excelu. Otrzymane wyniki zostaly przedstawione w tabeli 4.

Tabela 4

Korelacja pomigdzy zmiennymi objasniajacymi

Kurs bitcoina Stopa inflacji Stopa wzrostu PKB
Kurs bitcoina 1
Stopa inflacji —0,352243089 1
Stopa wzrostu PKB —0,206759763 0,42565818 1

Zrodto: opracowanie wlasne.

Z danych zawartych w tabeli nalezy wyciagna¢ wnioski, iz nie istnieje korelacja pomig-
dzy zmienng objasniang a zmiennymi objasniajacymi. Wspotczynnik korelacji dla stopy
inflacji i stopa wzrostu PKB, podany w tabeli 4, ksztaltuje si¢ na niskim poziomie.
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Uwagi koncowe

Cel artykuhu zostatl zrealizowany. Stworzono model ekonometryczny, ktory miat wyjasni¢
wystepowanie zaleznosci pomigdzy kursem bitcoina, czyli zmienng objasniang, a zmien-
nymi objasniajacymi, czyli stopa inflacji i stopa wzrostu PKB. Dokonano dyskonfirmacji
hipotezy wystepowania autokorelacji pomigdzy zmienng objasniang a zmiennymi objasnia-
jacymi przyjetymi w artykule.

Zbudowany model ekonometryczny jest funkcja liniowa o wielu zmiennych. Za pomo-
cg wbudowanych narzedzi w programie Excel, przy poziomie istotnosci 0,05, dokonano
weryfikacji modelu. Wspotczynnik R? wynidst okoto 0,1280, czyli model ten tylko w 13%
wyjasnit zmiennos$ci wartosci bitcoina. Kolejne proby sprawdzenia modelu za pomocg testu
t-studenta, warto$ci-p oraz korelacji migdzy zmiennymi objasniajacymi wykazaty, ze nie
mozna bylo odrzuci¢ hipotezy zerowej o nieistotnosci czynnikow objasniajacych, pomimo
iz wedtug testu F nalezy przyjac zalozenie, ze przynajmniej jeden wspotczynnik nie jest
réwny zeru i mozna odrzuci¢ hipoteze¢ zerowa. Tak niska warto$¢ wspolczynnika determi-
nacji powoduje, ze badana zmienna objasniana jest wyjasniona w 87% przez inne czynniki
niz stopa inflacji i stopa wzrostu PKB.

Na podstawie przeprowadzonego badania nalezy wyciggnaé wnioski, iz wartosci
makroekonomiczne, takie jak stopa inflacji oraz stopa wzrostu PKB, ktore sa jednymi
z najwazniejszych wielko$ci egzogenicznych wptywajacymi na warto$¢ walut, wyjasniaja
jedynie 13% zmiennoS$ci warto$ci bitcoina. Nalezy stwierdzi¢, iz zbudowany model ekono-
metryczny utwierdza w przekonaniu, iz na kurs bitcoina nie maja wptywu czynniki makro-
ekonomiczne, ktére w silny sposob oddziatuja na kurs walut w dlugim czasie.

Otrzymany wynik, podkreslajacy warto$¢ hipotezy zerowej, przy zalozonych warto-
Sciach zmiennych objasniajacych, sktania do dalszych przemyslen i badan. Prawdopodobnie
czynniki egzogeniczne nie maja wptywu na kurs bitcoina z powodu niedojrzatosci jego
rynku i duzego wptywu czynnikéw spekulacyjnych. Niezbedne beda dalsze badania nad
ksztattowaniem si¢ kursu bitcoina, w ktorych nalezatoby uwzgledni¢ wptyw rosnacych
kosztow wydobycia (,,wykopania”) bitcoina oraz dziatan spekulacyjnych, mierzonych przez
odpowiedni czynnik lub czynniki egzogeniczne. Po wprowadzeniu takich zmiennych obja-
$niajacych do modelu ekonometrycznego by¢ moze uzyskano by znacznie wyzszy wskaz-
nik determinacji.
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ECONOMETRIC MODEL OF THE COURSE BITCOINA

Abstract: The Purpose — of the construction of the model will define the relationship between the explained
variable which is bitcoin and the explanatory variables. Linear model with two explanatory variables will
be used in this work. It was assumed that occurs autocorrelation between bitcoin and the inflation rate and
also between the growths of gross domestic product (GDP) of the United States that is explanatory variable.
Design/methodology/approach — To determine the parameters of the model used multiple linear regression
method with the classical character. All calculations relating to the construction of the econometric model
will be performer in Excel file. To calculate the attributes of the model will be used function REGLINP, to
verify will be used the function of regression and correlation from the data Excel analysis tab.

Findings — Macroeconomic values such as the rate of inflation and the growth in gross domestic product
(GDP) were explanatory variables in econometric model that was built. They are among the strongest ex-
ogenous qualities that affect the value of currencies which explain only 13 percent of the variation of the
Bitcoin value. The result confirms the need to assume the null hypothesis about the irrelevance of explana-
tory factors.

Originality/value — Web sites allow us to find various information about the idea of bitcoin, starting from its
history and finishing with the instruction how to set up individual purse. The only attempt that is missing is
to build econometric model of bitcoin.

Keywords: bitcoin, econometric model, the explanatory variables
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