STRESZCZENIE ROZPRAWY DOKTORSKIE]
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Glownym celem pracy jest ocena efektywnosci inwestycji w wybrane kryptowaluty
i zidentyfikowanie czynnikow makroekonomicznych i rynkowych, ktore ksztattujg jej poziom.
Ponadto podjete badanie zmierza do wyznaczenia i pordwnania dochodowosci oraz poziomu
ryzyka zwiazanego z inwestycjami w wybrane kryptowaluty i inne instrumenty finansowe.
Niniejsza praca skupia si¢ przede wszystkim na roli kryptowalut jako aktywa inwestycyjnego,
ale jednoczesnie identyfikuje i bada ich kluczowe cechy i funkcje w kontekscie teorii pieniadza.
W tym aspekcie za przykiad postuzyl BTC jako kryptowaluta referencyjna o najwigkszym
znaczeniu dla tego rynku. Na bazie zastosowanych w niej rozwiazan i idei zostaty stworzone
kolejne kryptowaluty.

Odwotujac si¢ do teorii ekonomii charakteryzujacej kluczowe cechy pienigdza wykazano,
ze kryptowaluty posiadajg wszystkie cechy przypisywane pieniadzu, w niektorych przypadkach
w stopniu wyzszym niz funkcjonujacy w obiegu pienigdz. Charakteryzuje je: rzadkosé,
podzielnos¢, przenosnosé, trwalosé, jednorodnos¢, oryginalnosé. W kontekscie rozwazan
o mozliwosci funkcjonowania BTC w obecnych realiach gospodarczych stwierdzono, ze BTC
w swojej obecnej formie nie jest odpowiedni do zastosowania w stosunku do niego
standardowych narzedzi polityki pieni¢znej. Brak instytucji finansowych w infrastrukturze
sieci kryptowaluty sprawia, ze zadania takie jak regulacja podazy pienigdza sa zastapione
koniecznoscig ustalenia niezmiennych regut wpisanych walgorytm danej kryptowaluty.
Stato$¢ i niezmiennos¢ w sposobie dziatania kryptowalut powoduje, ze niemozliwe byloby
utrzymanie statosci cen, gdyby gospodarka dziatata w srodowisku BTC lub innej kryptowaluty
0 z gory ustalonym poziomie podazy. Dowiedziono ponadto, ze idea kryptowalut wspélgra
z postulatami austriackiej szkoty ekonomicznej odnoscie sposobu funkcjonowania pienigdza
w zakresie swobody wyboru pienigdza, sprywatyzowania pieniadza i ograniczenia ingerencji
panstwa oraz banku centralnego w kontrolowaniu jego wartosci, a takze swobody w ustugach
finansowych.

Badanie efektywnos$ci inwestycji w kryptowaluty zostalo poprzedzone ocena stanu
otoczenia tego rynku. Sklada si¢ na nig opis kierunkéw rozwoju globalnej gospodarki,
kierunkow polityki monetarnej gtéwnych bankow centralnych, jak réwniez sytuacji na rynkach

finansowych w gléwnych gospodarkach $wiata.

5.%&“ 1



Sposrod oméwionych w pracy narzgdzi oceny efektywnosci inwestycji, do analizy rynku
kryptowalut wybrano wskazniki: Sharpe’a i Treynora jako miary klasyczne oraz wskazniki
Sortino (dla m=0% i m=3%) jako miary alternatywne. Zakres czasowy badan objat lata
2011-2020. Poczatek tego okresu wyznaczyla data rozpoczecia notowania BTC. Pozostate
kryptowaluty wybrane do analizy to Ethereum (ETH) oraz Litecoin (LTC). Obie znajdowaty
si¢ pod koniec 2020 r. wsréd pieciu kryptowalut o najwyzszej wartosci kapitalizacji rynku.
Wyré6zniaty sie¢ wérod nich rowniez najdtuzszym okresem notowan.

W toku badan wykazano, ze sredni poziom efektywnosci inwestycji w kryptowaluty
w latach 2011-2020 byt dodatni dla BTC oraz ETH powolujac si¢ na wyniki ze wszystkich
wykorzystanych wskaznikow, a mianowicie: Sharpe’a, Treynora oraz Sortino (dla m=0%
i m=3%). Oznacza to, Ze stopa zwrotu z inwestycji w te kryptowaluty byla wyzsza od stopy
zwrotu wolnej od ryzyka dla wskaznikéw Sharpe’a i Treynora lub od minimalnej wymaganej
stopy zwrotu w przypadku wskaznika Sortino. Jedynym wyjatkiem byla $rednia efektywnosé
inwestycji w LTC dla wskaznika Treynora, ktéra byta ujemna.

Ponadto dzigki metodzie korelacji Pearsona i regresji wielorakiej wykazano, ze
statystycznie istotnie na efektywnos¢ inwestycji w kryptowaluty wplywaja czynniki
makroekonomiczne, m.in. dynamika wzrostu PKB, wzrost dlugoterminowych stop
procentowych i wskaznika inflacji CPI oraz czynniki rynkowe, takie jak notowania ztota, srebra
i indeksow najwigkszych gietd kapitalowych na $wiecie. Zgodnie z wartosciami wskaznikow
przy zmiennych objasniajacych, oszacowanych metoda regresji wielorakiej, mozna stwierdzic,
7e inwestycje w kryptowaluty charakteryzowaly si¢ wyzsza efektywnoscia w czasie
pogorszenia si¢ globalnej sytuacji makroekonomicznej i wzrostu wskaznika inflacji CPI, jak
rowniez w okresach podwyzszonego popytu na aktywa uznawane za bezpieczny sposob
inwestowania kapitatu. Sugeruje to, Ze przewazajaca motywacja inwestycji w kryptowaluty jest

cheé zabezpieczenia kapitalu przed utrata wartosci.
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