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Artykut recenzowany

Ewolucja cykli halvingu bitcoina i wspoétzaleznosé stop zwrotu z bitcoina i indeksu

S&P 500

Bitcoin od poczatku swojego istnienia charakteryzowat sie powtarzalnym, okoto
czteroletnim cyklem cenowym. Ze wzgledu na jego powiagzanie z halvingiem, mechanizmem
zmniejszajacym podaz nowych jednostek kryptowaluty, nazywany jest cyklem halvingu
bitcoina. Tradycyjnie kazdy halving prowadzit do silnych wzrostow ceny, a nastepnie
gtebszej korekty, tworzac wzglednie przewidywalny schemat zachowan rynkowych
(Meynkhard, 2019).

Obecnie bitcoin zyskuje uznanie jako instrument inwestycyjny na poziomie detalicznym i
instytucjonalnym, o znacznie wyiszej kapitalizacji niz w przesztosci. Najwieksze
przedsiebiorstwa wchodzace w skfad indeksu S&P 500, w tym — od 2021 roku — miedzy
innymi Tesla Inc., inwestujg w to aktywo miliardy dolaréw. Innym przyktadem wzrostu jego
popularnosci jest uruchomienie ptatnosci w tej kryptowalucie przez Apple Pay. Dodatkowo
w tym samym roku wprowadzono dwa pierwsze ETF-y oparte na bitcoinie (Chan i in., 2023,
s. 193).

BlackRock, czyli jedna z najwiekszych na swiecie firm zajmujacych sie zarzadzaniem
aktywami, ujawnita w 2021 roku swojg obecnos$¢ na rynku bitcoina (Stankiewicz, 2022).
Zjawiska te przed 2021 rokiem nie wystepowaly lub pojawiaty sie jedynie sporadycznie.
Celem artykutu jest zbadanie, czy cykle halvingu bitcoina ulegajg zmianom w czasie — w
szczegolnosci, czy tracg swojg regularnos$¢ oraz czy notowania bitcoina wykazujg sie coraz
wiekszg stabilnoscia i korelacjg z indeksem S&P 500 notowanym w ramach tradycyjnego
rynku finansowego. W artykule przeprowadzono analize statystyk opisowych oraz

odlegtosci czasowych w cyklu halvingu na podstawie cen i tygodniowych stép zwrotu z



bitcoina obejmujacych okres od 02.12.2012 do 26.10.2025. Badanie wykazato stopniowe
stabilizowanie sie cykli halvingu oraz state tempo zmniejszania sie zmiennosci notowan
bitcoina, co swiadczy o rosnacej dojrzatosci rynkowej tej kryptowaluty. Ponadto
udowodniono wyisza niz w przesztosci korelacje stop zwrotu z bitcoina i indeksu S&P 500.
Wskazuje to, ze postepujaca integracja z tradycyjnym rynkiem finansowym ostabia unikalng
niezalezno$¢ bitcoina od koniunktury gietdowej, przez co w mniejszym stopniu stuzy on
dywersyfikacji portfela inwestycyjnego.

<<Wstgp>>

Kryptowaluta to waluta cyfrowa oraz system ptatniczy funkcjonujacy niezaleznie od bankéw
komercyjnych i centralnych. Weryfikacja transakcji oraz kreacja nowych jednostek nie
wymagajg zaufania do instytucji posredniczacych. Dodatkowo w wiekszosci panstw obrot
kryptowalutami nie podlegat dotychczas scistym regulacjom i bezposredniemu nadzorowi
instytucji kontrolujgcych rynek (Zohuriiin., 2022, s. 3).

Bitcoin jest pierwszg i najbardziej znang kryptowalutg na rynku, a jej poczatki siegajg 2008
roku, gdy Satoshi Nakamoto przedstawit koncepcje zdecentralizowanej waluty cyfrowej
(Nanek i Sepioto, 2023, s. 50). Od tego czasu bitcoin jest wydobywany przez tzw. gérnikow w
procesie tworzenia nowych blokdw transakcji w sieci, przy czym kazdy kolejny blok dodawany
jest do publicznego rejestru transakcji, zwanego blockchainem (Piech, 2016, s. 4-5). Kazde
kolejne 210 000 wykopanych blokéw uruchamia mechanizm halvingu, czyli zmniejszenia o
potowe nagrody za wydobycie (Meynkhard, 2019, s. 74-75). Poczagtkowo wynosita ona 50
bitcoindw za blok, jednak w wyniku ostatniego podziatu z kwietnia 2024 roku spadta do
poziomu 3,125 bitcoina (Meynkhard, 2019, s. 75; Fabus i in., 2024, s. 2).

<<Charakterystyka kluczowych poje¢>>

Waluta cyfrowa spetnia funkcje srodka wymiany, lecz nie istnieje w formie fizycznej. W
zdecydowanej wiekszosci przypadkdéw nie jest legalnym Srodkiem ptatniczym danego kraju,
emitowanym przez bank centralny lub inny podmiot publiczny. Ponadto, w zaleznosci od
zatozen lezgcych u podstaw jej kreacji, waluta cyfrowa moze petni¢ z gory okreslong funkcje
lub — jak ma to miejsce w przypadku kryptowalut — nie posiadac Scisle zdefiniowanego
przeznaczenia (Piech, 2016, s. 10).

Halving bitcoina to wbudowany w architekture protokofu mechanizm, ktéry ogranicza podaz
nowych jednostek na rynku poprzez cykliczng redukcje nagrody za wydobyty blok (Fabus i in.,

2024, s. 1-2). Jak odnotowuje Meynkhard (2019, s. 75-76), zjawisko to bezposrednio wptywa



na rynkowa dynamike i powstawanie charakterystycznych cykli cenowych poprzez
systematyczne zmniejszanie nagrdod za wydobycie, ktére w przesztosci wynosity kolejno: 50,
25, 12,5 oraz 6,25 bitcoina. Nalezy podkreslié, ze mechanizm ten i jego rynkowe nastepstwa
wcigz stanowig przedmiot nowych, zaawansowanych badan. Z jednej strony Chan i in. (2023)
badajg wtasciwosci bitcoina jako instrumentu zabezpieczajgcego i ,bezpiecznej przystani”
poprzez pryzmat cykli halvingu. Odmienng perspektywe przyjmuje J. Lee (2026), ktéry
wykracza poza samg analize cenowa, skupiajac sie na zachowaniu gornikdw w obliczu
drastycznie spadajgcych nagréd za blok.

Indeks Standard & Poor’s 500 (S&P 500) mierzy wyniki przedsiebiorstw o duzej kapitalizacji na
rynku amerykanskim, a w swoim zestawieniu obejmuje 500 spétek, ktore pokrywajg okoto
80% rynku w Stanach Zjednoczonych, przez co powszechnie uwaza sie go za najlepsze
odzwierciedlenie stanu tej gospodarki (S&P Dow Jones Indices, 2025). Przyjecie wiasnie tego
wskaznika jako punktu odniesienia wynika z faktu, ze stanowi on wiodacy, globalny benchmark
ptynnosci rynku kapitatowego oraz podstawowg miare ogdlnego apetytu inwestoréw na
ryzyko. Zestawienie stdép zwrotu z bitcoina z indeksem S&P 500 pozwala na empiryczng
weryfikacje stopnia dojrzatosci rynku kryptowalut w kontekscie postepujacej
instytucjonalizacji oraz naptywu kapitatu z rynkdw konwencjonalnych. Ponadto, z perspektywy
wspoiczesnej teorii portfelowej, analiza ta umozliwia ocene, czy bitcoin zachowuje swoje
pierwotne wtasciwosci dywersyfikujgce i zabezpieczajgce, czy tez w kolejnych cyklach
halvingowych nastepuje zaciesnienie jego wspétzmiennosci z tradycyjnym rynkiem akgcji.
<<Podstawy metodyczne badania>>

Dane wykorzystane w badaniu pochodzg z serwisu Stooq.pl. Obejmujg okres od 02.12.2012
do 26.10.2025 z czestotliwoscig tygodniowg. Wybrany zakres danych umozliwia analize zmian
w kolejnych cyklach halvingu bitcoina, ktédrym odpowiadajg wyodrebnione podokresy
badawcze: 02.12.2012-08.07.2016, 09.07.2016-10.05.2020, 11.05.2020-18.04.2024 i
19.04.2024-26.10.2025. Badaniem objeto cene bitcoina, jego tygodniowg stope zwrotu oraz
tygodniowg stope zwrotu z indeksu S&P 500. Zdecydowano sie na zastosowanie szeregdéw
czasowych o czestotliwosci tygodniowej, co stanowi metodyczny kompromis optymalny z
punktu widzenia specyfiki poréwnywanych rynkéw. Podstawowg przestankg stojgcy za
odrzuceniem danych dziennych byta istotna asynchroniczno$¢ notowan: rynek kryptowalut
funkcjonuje w trybie ciggtym, podczas gdy tradycyjny rynek akcji operuje wytgcznie w dni

robocze w okreslonych godzinach sesyjnych. Wykorzystanie danych dziennych rodzitoby



koniecznos¢ arbitralnego traktowania weekenddw i Swiat, co wprowadzatoby znieksztatcenia
wynikajgce z zamkniecia rynku. Z kolei agregacja miesieczna, cho¢ catkowicie eliminuje
wahania krétkookresowe, drastycznie zredukowataby wielko$¢ proby w poszczegdlnych
cyklach halvingowych, uniemozliwiajgc precyzyjng ocene dynamiki zmian oraz wiarygodne
wyliczenie korelacji w oknie ruchomym. Przyjecie perspektywy tygodniowej pozwala zatem na
zachowanie odpowiedniej liczby obserwacji w wyodrebnionych podokresach, gwarantujac
jednoczesnie spdjnosé czasowy i odpornosé estymatoréw na wahania kréotkoterminowe. W
celu formalnej weryfikacji poprawnosci zastosowania metod ilosciowych oraz wykluczenia
ryzyka wystgpienia regresji pozornej, stacjonarno$¢ badanych szeregédw czasowych
sprawdzono za pomocy rozszerzonego testu Dickeya-Fullera (ADF). Dla tygodniowej stopy
zwrotu z bitcoina obliczono statystyki opisowe, z podziatem na wspomniane podokresy,
mianowicie: wspotczynnik korelacji Pearsona, odchylenie standardowe i klasyczny
wspotczynnik kurtozy. Wspétczynnik korelacji Pearsona wyliczono miedzy tygodniowa stopg
zwrotu z bitcoina a tygodniowg stopg zwrotu z indeksu S&P 500. Pozwala to ocenié site zwigzku
bitcoina z rynkami tradycyjnymi. Opierajac sie na notowaniach bitcoina dla kazdego z
podokreséw, wyliczono liczbe dni od rozpoczecia cyklu do wystgpienia kluczowych zdarzen:
osiggniecia nowego rekordu wszech czaséw, a takze wyznaczenia szczytu i dna cyklu.

Joanna Wibig (2013) definiuje wspdtczynnik korelacji Pearsona jako miare wspotzmiennosci

dwdch zmiennych losowych, wyliczang na podstawie nastepujacego wzoru:

cov(X,)Y)

P = Poar@ varwy
gdzie:
p — wspotczynnik korelacji Pearsona,
cov(X,Y) — kowariancja zmiennych losowych X i Y,
var(X) — wariancja zmiennej losowej X,
var(Y) — wariancja zmiennej losowej Y.

Wartos¢ odchylenia standardowego wynosi (Snedecor, 1941):
s = Z?=1(xt—)?)2’
\] n—-1

s —odchylenie standardowe z préby,

gdzie:

X — wartos¢ obserwacji w momencie t,

X — $rednia arytmetyczna,



n — liczba obserwacji w proébie.

Klasyczny wspodtczynnik kurtozy wyraza sie wzorem (Kochanski, 2022, s. 44):

E[X-u]*

ot

K =

gdzie:

K — klasyczny wspotczynnik kurtozy,

E — operator wartosci oczekiwanej,

X —zmienna losowa,

U — wartos$¢ oczekiwana zmiennej losowej X,

o — odchylenie standardowe X.

Wspotczynnik odpowiada za pomiar ogondéw rozktadu, dla ktérego wyzsza wartos¢ kurtozy
reprezentuje wieksze natezenie wystepujacych wartosci skrajnych, znacznie oddalonych od
$redniej (Campbell i in., 1998; Weisstein, 2017).

Prostg stope zwrotu definiuje sie nastepujgcym wzorem (Jajuga, 2003, s. 7):

P
Rt=ﬂ_1’
Py

gdzie:
R; — prosta stopa zwrotu,
P; 1 —wartos¢ zmiennej w kolejnym momencie t + 1,
P; — wartos¢ zmiennej w momencie bazowym t.
Test Dickeya-Fullera (ADF) bada obecnos¢ pierwiastka jednostkowego w procesie
autoregresyjnym. Rownanie regresji testu ADF w wariancie z wyrazem wolnym wyraza sie
wzorem (Fuller, 1995, s. 578-579):
Y, =60+ 61Y, 1 + X0, 0AY,_j1 +ey,
gdzie:
Y; —badany szereg czasowy,
6, — wyraz wolny,
6, — parametr weryfikujgcy wystepowanie pierwiastka jednostkowego,
25.’:2 0; AY;_ ;11 —suma uwzgledniajaca opoznione pierwsze roznice eliminujace autokorelacje
reszt,
e; — sktadnik losowy.
Procedura testowa weryfikuje hipoteze zerowa H,: 8; = 1 wobec hipotezy alternatywnej

H;:0, < 1. Odrzucenie hipotezy zerowej nastepuje, gdy wartos¢ empiryczna statystyki



testowej ADF () jest mniejsza od odpowiedniej wartosci krytycznej lub gdy wartosé
prawdopodobienstwa testowego (p-value) jest mniejsza od przyjetego poziomu istotnosci
a = 0,05 (Fuller, 1995, s. 578-579).

Rysunek 1 przedstawia tygodniowe stopy zwrotu z bitcoina w latach 2012-2025 z podziatem
na podokresy odpowiadajgce cyklom halvingu, a dotyczace ich statystyki opisowe zawarto w
Tabeli 1. W nastepujacych po sobie cyklach halvingu bitcoina zauwazalna jest systematyczna
kompresja wynikdéw, wyrazajgca sie spadkiem maksimow i amplitud tygodniowych stop
zwrotu z bitcoina oraz wzrost ich miniméw. W poréwnaniu z pierwszym cyklem halvingu
obnizeniu ulegty srednia oraz mediana z jego tygodniowych stop zwrotu. Wskazniki, takie jak
odchylenie standardowe oraz klasyczny wspétczynnik kurtozy, réwniez od poczatku wykazuja

tendencje spadkowa.
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[[Rysunek 1. Tygodniowe stopy zwrotu z bitcoina w poszczegdlnych cyklach halvingu bitcoina

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych: Stooq.pl]]



[[Tabela 1. Statystyki opisowe tygodniowych stép zwrotu z bitcoina w poszczegdlnych

cyklach halvingu bitcoina Zrédto:

Opracowanie wtasne na podstawie danych: Stooq.pl]]

Cykl halvingu bitcoina 1 2 3 4
Poczatek cyklu 28.11.2012 09.07.2016 11.05.2020 19.04.2024
Koniec cyklu 08.07.2016 10.05.2020 18.04.2024 26.10.25
Minimum -54,55% -34,55% -25,49% -14,83%
Maksimum 75,57% 44,02% 28,65% 17,13%
Amplituda 130,12% 78,57% 54,14% 31,96%
Srednia 3,29% 1,99% 1,36% 0,87%
Mediana 1,60% 1,30% 0,62% 0,88%
Odchylenie standardowe 15,86% 11,66% 9% 5,94%
Klasyczny wspotczynnik kurtozy 5,77 1,35 1,25 0,23
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[[Rysunek 2. Dzienne ceny najwyzsze i najnizsze bitcoina z podziatem na cykle halvingu

bitcoina Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych: Stooq.pl]]




Rysunek 2 prezentuje powtarzajgcy sie strukture, w ramach ktérej w kazdym cyklu halvingu
bitcoin osigga szczyt, po ktérym jego cena maleje i nastepuje dno cyklu. W Tabeli 2 zestawiono
statystyki odlegtosci czasowych dotyczacych ekstreméw cenowych wszystkich cykli halvingu
bitcoina. Wynika z nich, ze kazdy kolejny cykl halvingu bitcoina staje sie coraz dtuzszy, a liczba
dni do osiggniecia szczytu oraz dna cyklu réwniez sie zwieksza. Odwrotna tendencja widoczna
jest w przypadku liczby dni do osiggniecia nowego rekordu cenowego, poniewaz staje sie ona

coraz mniejsza.

[[Tabela 2. Podsumowanie odlegtosci czasowych w osigganiu ekstremoéw cenowych cykli

halvingu bitcoina Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych: Stooq.pl]]

Cykl halvingu bitcoina 1 2 3 4
Dtugosc¢ cyklu (w dniach) 1318 1401 1438 bd.
Liczba dni do osiaggniecia nd. 236 204 201
nowego rekordu cenowego
Liczba dni do osiaggniecia 366 526 548 bd.
szczytu cyklu
Liczba dni do osiaggniecia 777 889 924 bd.
dna cyklu
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[[Wykres 1. Tygodniowe stopy zwrotu z S&P 500 Zrédio: Opracowanie wtasne na podstawie
danych: Stooq.pl]]

Tygodniowe stopy zwrotu z indeksu S&P 500, przedstawione na wykresie 1, charakteryzujg sie
wyraznie wiekszg stabilnoscig, poniewaz liczba odchylen skrajnych jest w ich przypadku
zdecydowanie mniejsza. Ponadto ewentualne ekstrema s3 stabiej oddalone od typowych

wartosci indeksu, niz ma to miejsce na rynku bitcoina. Okres najwiekszej zmiennosci



amerykanskiego rynku akcji w badanym okresie miat miejsce podczas pandemii COVID-19, gdy
tygodniowe stopy zwrotu z indeksu S&P 500 dochodzity do wartosci ponad 10% w obu
kierunkach.

Zgodnie z przyjetg metodyka, badanie stacjonarnosci przeprowadzono dla tygodniowych
prostych stép zwrotu z bitcoina oraz z indeksu S&P 500 w specyfikacji réwnania z wyrazem
wolnym, przyjmujac poziom istotnosci a = 0,05. Optymalng liczbe opdzniern dobrano na
podstawie kryterium informacyjnego Akaikego (AIC). Wyniki testu ADF w podziale na
poszczegdlne cykle halvingu bitcoina zestawiono w Tabeli 3.

[[Tabela 3. Wyniki testu pierwiastka jednostkowego ADF dla tygodniowych stép zwrotu z
bitcoina i zindeksu S&P 500 w podziale na cykle halvingu bitcoina Zrédto: Opracowanie wtasne

na podstawie danych: Stooq.pl]]

Cykl Zmienna Liczba Opdznienia Statystyka p-value Whiosek

halvingu obserwacji (AIC) ADF (1)

bitcoina

1 Bitcoin 188 0 -11,4552 < 0,0001 Stacjonarny
S&P 500 182 6 -6,8107 < 0,0001 Stacjonarny

2 Bitcoin 196 3 -6,9541 < 0,0001 Stacjonarny
S&P 500 195 4 -7,7685 < 0,0001 Stacjonarny

3 Bitcoin 201 3 -5,7921 < 0,0001 Stacjonarny
S&P 500 204 0 -15,7681 < 0,0001 Stacjonarny

4 Bitcoin 79 0 -8,4856 < 0,0001 Stacjonarny
S&P 500 79 0 -11,1436 < 0,0001 Stacjonarny

Jak wskazujg dane zaprezentowane w Tabeli 3, we wszystkich czterech badanych cyklach
halvingowych wartos$ci empiryczne statystyki testowej T sg silnie ujemne, a odpowiadajgce im
wartosci prawdopodobieristwa testowego wynoszg ponizej 0,0001. Poniewaz p-value <
0,05, w kazdym analizowanym przypadku istniejg bezwzgledne podstawy do odrzucenia
hipotezy zerowej H, na rzecz hipotezy alternatywnej H;. Oznacza to, ze analizowane
tygodniowe stopy zwrotu bitcoina oraz indeksu S&P 500 sg szeregami stacjonarnymi w
kazdym z wyodrebnionych podokreséw. Spetnienie warunku stacjonarnosci potwierdza
rzetelno$¢ metodyczng badania i uprawnia do dalszej analizy zaleznosci miedzy rynkami bez

ryzyka znieksztatcenia wnioskdéw przez pozorng korelacje.



<<Wyniki empiryczne badania>>
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[[Rysunek 3. Dynamika zmian statystyk opisowych tygodniowej stopy zwrotu z bitcoina dla

cykli halvingu bitcoina Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych: Stooq.pl]]

[[Tabela 4. Podsumowanie dynamiki zmian statystyk opisowych dla cykli halvingu bitcoina

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych: Stooq.pl]]

Cykl halvingu bitcoina

2

3

4

Minimum Wozrost 0 36,66% Wozrost 0 26,22% Wzrost 0 41,82%
Maksimum Spadek 0 41,75% Spadek 0 34,92% Spadek 0 40,21%
Amplituda Spadek 0 39,62% Spadek 0 31,09% Spadek 0 40,97%
Srednia Spadek 0 39,51% Spadek 0 31,66% Spadek 0 36,03%
Mediana Spadek 0 18,75% Spadek 0 52,31% Wzrost 0 41,94%
Odchylenie standardowe Spadek 0 26,48% Spadek 0 22,81% Spadek 0 34%

Klasyczny wspétczynnik kurtozy Spadek o0 76,6% Spadek 0 7,41% Spadek 0 81,6%

Rysunek 3 przedstawia dynamike zmian statystyk opisowych tygodniowej stopy zwrotu

z

bitcoina w czasie z podziatem na cykle halvingu bitcoina. Tabela 4 uzupetnia informacje o

dynamice zmian, prezentujgc procentowe zmiany statystyk opisowych. Przedstawione dane

wskazuja, ze wiekszo$¢ wspotczynnikdw zachowuje staty kierunek zmian w czasie. Wyjatek

stanowi mediana, ktéra wzrosta podczas czwartego cyklu, mimo wczesniejszych spadkéw w

drugim i trzecim cyklu. Zauwazalny jest réwniez fakt utrzymywania przez statystyki opisowe

podobnego tempa zmian w kolejnych cyklach, z wyfgczeniem mediany oraz klasycznego

wspotczynnika kurtozy, ktérego zmiana drastycznie spowolnita w trzecim cyklu.
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[[Rysunek 4. Dynamika zmian odlegtosci czasowych w osigganiu ekstremow cenowych dla

cykli halvingu bitcoina Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych: Stooq.pl]]

[[Tabela 5. Podsumowanie dynamiki zmian odlegtos$ci czasowych w osigganiu ekstreméw

cenowych dla cykli halvingu bitcoina Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych:

Stooq.pl]]
Cykl halvingu bitcoina 2 3 4
Dtugosc cyklu (w dniach) Wzrost 0 6,3% Wzrost 0 2,64% bd.
Liczba dni do osiggniecia nd. Spadek 0 13,56% Spadek 01,47%

nowego rekordu cenowego

dna cyklu

Liczba dni do osiggniecia Wzrost 0 43,72% Wzrost 0 4,18% bd.
szczytu cyklu
Liczba dni do osiggniecia Wzrost 0 14,41% Wzrost 0 3,94% bd.

Rysunek 4 prezentuje dynamike zmian poszczegdlnych odlegtosci czasowych w osigganiu
ekstremoéw cenowych dla cykli halvingu bitcoina, a Tabela 5 uzupetnia informacje o dynamice
zmian, prezentujgc ich procentowe zmiany. Wszystkie odlegtosci czasowe zachowujg staty

kierunek zmian, ulegajgc wydtuzeniu z cyklu na cykl. Najwieksza réznica dotyczyta liczby dni

do osiggniecia szczytu w drugim cyklu halvingu w poréwnaniu z pierwszym cyklem.




Wykres 2 ukazuje korelacje w ruchomym 60-tygodniowym oknie miedzy tygodniowg stopa
zwrotu z bitcoina a tygodniowg stopg zwrotu z indeksu S&P 500. Obejmuje zakres danych od
02.12.2012 do 26.10.2025. Wspdtczynnik korelacji Pearsona osiggat w okresie badania
wartosci od -0,252 do 0,608. O ile w cyklu pierwszym i drugim obserwowano brak silnej
zaleznosci, o tyle zauwazalny jest stopniowy wzrost korelacji od pierwszego kwartatu 2020
roku, czyli od wybuchu pandemii COVID-19, ktéra wywofata gwattowne spadki na
amerykanskiej gietdzie. Trend rosngcej wspodtzaleznosci byt kontynuowany mimo inwazji
Federacji Rosyjskiej na Ukraine w lutym 2022 roku, ktéra wptyneta negatywnie na stope
zwrotu z indeksu S&P 500. Sytuacja ta wywindowata wspodtczynnik korelacji Pearsona do
poziomdéw nieobserwowanych w pierwszym i drugim cyklu halvingu. Powyiszy trend
wzrostowy pokrywa sie réwniez ze wspomnianym wczesniej wejsciem na rynek bitcoina
inwestordow instytucjonalnych w 2021 roku. Po osiggnieciu maksimum w pazdzierniku 2022
roku, rozpoczeta sie tendencja spadkowa korelacji, ktéra mogta stanowic¢ reakcje na wstrzasy
w branzy kryptowalut, w szczegdlnosci na upadek gietdy FTX 7 listopada 2022 roku i
tymczasowaq utrate zaufania do tego rynku. Sytuacja ta utrzymywata sie az do lipca 2024 roku,
po ktérym nastgpit powrdt do wysokich wartosci wspoétczynnika korelacji Pearsona z trzeciego

cyklu halvingu bitcoina.
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[[Wykres 2. Korelacja w ruchomym oknie miedzy tygodniowymi stopami zwrotu z bitcoinaiz

indeksu S&P 500 Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych: Stooq.pl]]



<<Podsumowanie>>

Przeprowadzona analiza jednoznacznie pokazata, ze cykle halvingu bitcoina doswiadczaja
zmian w czasie. Ponadto na jej podstawie mozna zaobserwowac stabilizowanie sie cykli wraz
z kazdym kolejnym wystgpieniem, co wynika ze stopniowego spowolnienia przemian
dotyczacych ich regularnosci. Stwierdzenie to uwierzytelnia rowniez fakt normowania sie
notowan bitcoina poprzez state tempo zmniejszania sie jego zmiennosci, co sygnalizuje
wiekszos¢ wspotczynnikdw. Rynkowa tendencja do wyciszania zmiennos$ci stanowi
empiryczne potwierdzenie dojrzewania architektury sieci oraz stopniowego przejscia od
historycznych faz wysokiej spekulacji do bardziej uksztattowanych mechanizméw podazowo-
popytowych i dojrzatosci rynkowej (Fabusiin., 2024, s. 18-20). Wyniki te wpisujg sie w szeroka
dyskusje nad ewolucjg modelu ekonomicznego bitcoina, w ktérym w miare jak nagrody za blok
drastycznie spadajg i docelowo zanikajg, tradycyjne zachety finansowe dla gérnikéw ulegaja
ostabieniu, co wymusza przejscie na model oparty na optatach transakcyjnych i mechanizmach
stabilizujgcych bezpieczenstwo sieci (Lee, 2026, s. 24). Dtugoterminowa dojrzatos¢ rynkowa
aktywa jest réwniez wspierana przez adaptacje technologiczng i rozwéj rozwigzan drugiej
warstwy, ktore umozliwiajg efektywne skalowanie transakcji przy jednoczesnym zachowaniu
nienaruszonej, statej podazy bitcoina (Fabusiin., 2024, s. 19; Matthews, 2024, s. 12).

Bitcoin obecnie mozna uzna¢ za walor, ktéry mniej niz w przesztosci stuzy dywersyfikacji
portfela sktadajgcego sie ze spdétek notowanych w ramach indeksu S&P 500. Wskazuje na to
wyzsza niz wczesniej korelacja tygodniowych stdp zwrotu z obu tych zmiennych. Fakt
czestszego pokrywania sie wynikdw bitcoina i indeksu S&P 500 jest rowniez aspektem
majgcym znamiona stabilizowania sie tej kryptowaluty na rynku finansowym. Uzyskane wyniki
empiryczne wpisujg sie w spostrzezenia Chana i in. (2023). Wykazali oni bowiem, ze
intensywny naptyw kapitatu instytucjonalnego nie gwarantuje bitcoinowi zachowania cech
klasycznego instrumentu zabezpieczajgcego czy ,bezpiecznej przystani”, a postepujaca
integracja z tradycyjnym rynkiem moze docelowo naruszyé uksztattowany na przestrzeni
ostatniej dekady schemat cykli halvingowych (Chan i in., 2023, s. 203-204). Zaprezentowana
W niniejszej pracy analiza stép zwrotu oraz rosngcej korelacji z indeksem S&P 500 dostarcza
dowoddw empirycznych na poparcie tej tezy, wskazujgc, ze stopniowe wtgczanie bitcoina do

gtéwnego obiegu finansowego ostabia jego unikalng niezaleznos¢ od koniunktury gietdowej.
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