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Streszczenie: Celem artykutu jest dokonanie charakterystyki zmienno$ci kursow najwazniej-
szych kryptowalut alternatywnych (altcoindow) na tle bitcoina oraz wstgpna ocena zwigzkow
migdzy nimi za pomoca wspotczynnika korelacji. Okres badawczy stanowia lata 2016-2017.
Jako metode zastosowano analizg statystyczna, uzupeltniong przez analizg literatury. Badanie
potwierdzilo, ze najbardziej stabilng kryptowalutg jest bitcoin, co wiaze si¢ z jego najwigk-
szg kapitalizacjg i relatywnie dlugim okresem obecnosci na rynku. Widoczna przy réznych
ujeciach, szczegoélnie w drugiej potowie badanego okresu, dodatnia korelacja pomiedzy ce-
nami analizowanych walut wydaje si¢ wynika¢ przede wszystkim z przyspieszenia tempa ich
wzrostu. Brak jest z kolei uchwytnych na pierwszy rzut oka, wyraznych i jednoznacznych
zwigzkéw kurséw z ceng zlota, ropy naftowej czy relacja euro wzgledem dolara, co moze
potwierdza¢ oderwanie warto$ci walut wirtualnych od sfery realnej gospodarki.

Stowa kluczowe: kryptowaluty, bitcoin, altcoiny, kurs walutowy, waluty wirtualne.

Summary: The aim of the article is to characterise the volatility of exchange rates of the
most important alternative cryptocurrencies (altcoins) on the background of the bitcoin and
the preliminary assessment of relations between them, using the correlation coefficient.
The years of 2016-2017 are the research period. Statistical analysis was used as a method,
supplemented by literature analysis. The research confirmed that the bitcoin is the most stable
cryptocurrency, which is connected with its largest capitalisation and a relatively long period
of presence on the market. Visible at different approaches, especially in the second half of the
research period, positive correlation between the prices of the analysed currencies seems to
result primarily from the acceleration of their growth rate. In turn, there is a lack of clear and
unambiguous relations between the exchange rates and the price of gold, crude oil or the rate
of the euro against the dollar, which may confirm the break-up of virtual currencies’ value
from the real sphere of economy.
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1. Wstep

Bitcoin i kryptowaluty alternatywne (altcoiny) stajg si¢ w ostatnich latach trwatym
i coraz istotniejszym elementem finansow migedzynarodowych. Z jednej strony sta-
nowig one alternatywna wobec tradycyjnego pieniadza iniezalezng od instytucji
finansowych namiastke $rodka ptatniczego, a gwattowne zmiany ich wartosci po-
zwalaja wielu inwestorom osigga¢ olbrzymie zyski. Z drugiej strony rodza uzasad-
nione obawy przed mozliwa utratg srodkow przez osoby nie do konca $wiadome
ryzyka kursowego i przed wykorzystaniem ich do dziatan nielegalnych, takich jak
pranie pienigdzy czy finansowanie terroryzmu.

Jednym z obszaré6w badawczych, ktore narodzity si¢ wraz z powstaniem i roz-
wojem kryptowalut, jest poszukiwanie uzasadnienia dla czesto znacznych wahan
ich kurséw. Dokonywane jest to m.in. poprzez analiz¢ zwigzkéw pomiedzy ich
cenami a innymi zmiennymi i zjawiskami gospodarczymi, szczegdlnie wartoscig
najwazniejszej z nich, tj. bitcoina. Celem niniejszego opracowania jest dokonanie
charakterystyki zmiennosci kurséw najwazniejszych altcoinow wtasnie na tle bit-
coina oraz wst¢pna ocena zwigzkéw migdzy nimi za pomocg wspotczynnika kore-
lacji. Okres badawczy stanowig dwa petne lata: 2016 i 2017, wyznaczone, z jednej
strony, przez dostepnos¢ danych w momencie przygotowywania niniejszego tekstu,
a z drugiej — przez konieczno$¢ wzigcia pod uwage ich odpowiednio duzej ilosci.
Jako metod¢ badawcza zastosowano analizg statystyczng, uzupetniong — w stopniu
dopuszczalnym wydawniczymi wymogami objetosciowymi artykutu — przez ana-
lizg literatury.

2. Charakterystyka najwazniejszych altcoinow

Bitcoin i altcoiny zaczety pojawiac si¢ w Internecie i gospodarce §wiatowej pod ko-
niec pierwszej dekady XXI wieku. W waskim ujgciu przez ich pojecie rozumie si¢
cyfrowe (wirtualne) jednostki wartosci (unit of value), bedace tzw. kryptowalutami
(cryptocurrencies). Sa one odmiang walut wirtualnych (virtual currency), wykorzy-
stujacg szyfrowanie jako metod¢ weryfikacji autentyczno$ci transakcji [He i in.
2016, s. 7-8]. Waluta wirtualna z kolei jest definiowana jako nieemitowana ani przez
bank centralny, ani przez instytucj¢ kredytowa, ani przez instytucje pienigdza elek-
tronicznego cyfrowa reprezentacja wartosci, ktéra w okreslonych warunkach moze
stanowi¢ alternatywe dla tradycyjnych srodkéw platniczych [ECB 2015, s. 25]. For-
malnie zatem nie sg one przynajmniej obecnie uznawane za pienigdz, szczeg6lnie
elektroniczny — gtéwnie ze wzgledu na odrebny zakres regulacji i nadzoru, inng
skale ryzyka, brak emitenta, gwarancji odkupu czy odpowiednika realnego [Lis-
-Markiewicz, Nowak 2015, s. 85-86; Piotrowska 2015, s. 370].

Szersze spojrzenie na kryptowaluty pozwala natomiast okresli¢ je jako rozbudo-
wane systemy informatyczne, opierajace si¢ na zazwyczaj zdecentralizowanej sieci
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komputerowej o globalnym zasiegu, ktorych zasadnicza funkcjg jest umozliwienie
uzytkownikom dokonywania platnosci. Szczegdtowe rozwigzania stuzace wery-
fikacji i archiwizacji transakcji sg zréznicowane, jednak dominuja tu technologie
tzw. tancucha blokow (blockchain) i tzw. rozproszonego rejestru (distributed ledger)
[Piech (red.) 2017, s. 14-18; Przytuska-Schmitt 2016, s. 138-140; Tu, Meredith 2015,
s. 281; Xethalis i in. 2016, s. 4-7]. W zamian za udzial komputerow w procesie szy-
frowania i archiwizowania ich uzytkownicy zazwyczaj otrzymuja wynagrodzenie,
pochodzace badz z automatycznej emisji kryptowalut (tzw. wydobycia — mining),
badz z optat oséb dokonujacych platnosci.

Gloéwna przestanke pojawienia si¢ zdecentralizowanych systemow ptatniczych
stanowito dazenie ich tworcow do uniezaleznienia si¢ od instytucji finansowych
i stworzenia mozliwosci dokonywania transferow bez udziatu tzw. zaufanej trzeciej
strony (trusted third party). W tradycyjnych systemach petni ona funkcj¢ gwaranta
rozliczenia, autentycznosci i niepowtarzalnos$ci transakcji; w przypadku kryptowa-
lut rolg takiego posrednika przejmuje mechanizm szyfrujacy i rejestr rozproszony
po komputerach w sieci [Nakamoto 2008, s. 1; Tu, Meredith 2015, s. 281-282; Xe-
thalis i in. 2016, s. 7]. Rezultat stanowi obnizenie kosztow przelewow i utatwienie
dokonywania mikroptatnosci. Oprocz tego, istotng przyczyn¢ odcinania si¢ uzyt-
kownikow Internetu od systemu bankowego stanowita jego kompromitacja przez
kryzys globalny i spadek zaufania do niego, a takze postgpujace usieciowienie rela-
cji spotecznych i gospodarki. Utatwieniem procesu powstawania coraz to nowszych
kryptowalut jest otwarty kod zrodlowy bitcoina, co sprawia, ze bariery wejscia
na rynek zdecentralizowanych ustug ptatniczych sa znikome, a motywacja w po-
staci wizji powtorzenia sukcesu protoplasty — wysoka [ Wisniewska 2016, s. 4-5].

Do podstawowych cech wickszosci systemow ptatniczych opartych na kryp-
towalutach nalezg: przejrzysto$¢ (jawnos¢ rejestru), anonimowo$¢ (W mniejszym
lub wigkszym stopniu) i nieodwotalno$¢ transakcji. Te dwie ostatnie, w potaczeniu
z brakiem posrednika i zagwarantowaniem przez mechanizmy szyfrujace niemoz-
nosci podwdjnego wydatkowania srodkow, sprawiaja, ze kryptowaluty odgrywaja
podobng role co gotowka [Kubasik 2017, s. 106-107], stanowigc jej nowoczesny
cyfrowy substytut, zaspokajajacy potrzebg posiadania przez spoteczenstwo inter-
netowe wlasnego pienigdza. Warto podkresli¢ jednak, ze w przeciwienstwie do tra-
dycyjnych srodkow ptatniczych bitcoin i altcoiny sa catkowicie oderwane od sfery
realnej [Piotrowska 2015, s. 374], a ich warto$¢ wynika wylacznie z przekonania ich
posiadaczy, ze inne osoby beda je rowniez ceni¢, uzywac, akceptowac i zgtaszaé
na nie popyt [He iin. 2016, s. 9; Lis-Markiewicz, Nowak 2015, s. 52]. Miedzy in-
nymi z tego zjawiska — ale takze z traktowania kryptowalut jako dobra o charakte-
rze inwestycyjnym i spekulacyjnym, z relatywnej ptytkosci ich rynku czy z braku
obecnosci na nim wtadz — wynika bardzo wysoki stopien zmiennosci ich kursow.

Powstaje pytanie, czy wobec braku zwigzku zrzeczywistos$cia gospodarcza
i znacznej amplitudy wahan cen kryptowalut w ich przypadku mozliwe jest stoso-
wanie tradycyjnych metod analizy finansowej. Cho¢ trudno na nie udzieli¢ jedno-
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znacznej odpowiedzi, wydaje si¢, ze np. narzedzia analizy fundamentalnej moga
by¢ wykorzystywane przynajmniej w pewnym, cho¢ raczej ograniczonym zakre-
sie. Mozna uwzglednia¢ np. czynniki prawne, podatkowe, technologiczne, zwia-
zane z bezpieczenstwem czy uzyteczno$cig zdecentralizowanych systemow plat-
niczych lub udzialem w rynku poszczegdlnych kryptowalut. Szersze zastosowanie
ma tu analiza techniczna, identyfikacja i monitorowanie trendéw i formacji kursow
oraz zaleznosci pomigdzy nimi, a takze analiza behawioralna [Piotrowska 2015,
s. 374-377].

Badanie zmienno$ci kursow kryptowalut i korelacji miedzy nimi nalezy roz-
pocza¢ od doboru proby. Jako punkt odniesienia przyjeto kurs bitcoina, a wiec
najwazniejszej i najstarszej kryptowaluty, ktorej udziat w catkowitej kapitalizacji
rynku wynosit na koniec 2017 r. ok. 40% [Cryptocurrency 2018]. Uznano, ze zna-
czenie altcoinow zalezy rowniez od kwoty ich kapitalizacji, a takze od czasu obec-
nos$ci w obrocie (gietdowym). Aby skupi¢ si¢ na analizie wylacznie najwazniejszych
wirtualnych pieniedzy, przyjeto zatem, ze kwota ta powinna by¢ réwna co najmniej
5 mld dol., a dany altcoin ma by¢ notowany na gieldach przynajmniej od roku 2015.
Warunki te sposrdd istniejacych na koniec 2017 r. ok. 1350 kryptowalut [Crypto-
currency... 2018] spelniaty nastgpujace: bitcoin, ripple, ether, litecoin, xem, dash,
lumen oraz monero (tab. 1).

Tabela 1. Kryptowaluty o kapitalizacji rynkowej w dniu 31.12.2017 wyzszej niz 5 mld USD

Kapitalizacja | Rok rozpoczecia

Lp. System Waluta Symbol w mln dol. notowat

1 | Bitcoin bitcoin BTC 2209039 2009

2 |Ripple ripple XRP 82 199,9 2013

3 | Ethereum ether ETH 69 767,5 2015

4 |Bitcoin Cash bitcoin cash BCH 41 526,7 2017

5 | Cardano ada ADA 18 030,1 2017

6 | Litecoin litecoin LTC 12 000,9 2011

7 |IOTA mega iota MIOTA 9564,7 2017

8 |NEM xem XEM 8389,8 2015

9 |Dash dash DASH 7 850,4 2014
10 | Stellar lumen XLM 5756,7 2014
11 Monero monero XMR 52556 2014

Zacieniowano waluty obecne na gietdach krocej niz dwa lata.

Zrodho: opracowanie whasne na podstawie danych [Cryptocurrency... 2018].

Dla bitcoina, ktorego koncepcj¢ opracowano w roku 2008, charakterystyczne
jest jego ,,wydobycie” (emisja) — przez komputery bioragce udzial w procesie szy-
frowania i weryfikacji transakcji — w coraz mniejszych ilo$ciach, ograniczajace
docelowa podaz waluty do 21 mlin jednostek. Wlasciciele maszyn otrzymuja z tej
przyczyny rowniez wynagrodzenie pochodzace z dobrowolnych optat zleceniodaw-
cow transakcji, przy czym im wyzszg oplate wnosi osoba dokonujaca transferu,
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tym wigkszy priorytet ma dana ptatnos¢ i tym krotszy jest czas oczekiwania na jej
potwierdzenie. Ripple zostal z kolei powotany do zycia w 2013 r. jako technolo-
gia stuzaca nie tylko szybkiemu przesytaniu srodkéw, ale takze wymianie walut
[Wisniewska 2016, s. 6-7]. W odroznieniu od bitcoina ripple’a si¢ nie ,,wydobywa”,
a jego podaz w wysokosci 100 mld jednostek zostala wykreowana w momencie uru-
chomienia systemu i w przewazajacej czgsci jest weigz w posiadaniu jego tworcow.
Warto tez zauwazy¢, ze sie tej kryptowaluty opiera si¢ gldwnie na instytucjach
finansowych.

Ethereum jest systemem sluzacym tworzeniu zdecentralizowanych aplikacji
o roznorodnym zastosowaniu [Wisniewska 2016, s. 6-7], a w jego ramach zostata
wprowadzona kryptowaluta o nazwie ether. ,,Wydobywa si¢” ja w procesie szy-
frowania i mimo rocznego ograniczenia emisji jej docelowa podaz nie jest z gory
okreslona. Litecoin jest utworzong w 2011 r., jedng z pierwszych i najbardziej zna-
nych kryptowalut alternatywnych. W konstruke;ji jest bardzo zblizony do bitcoina,
ale ma uproszczony mechanizm szyfrujacy, pozwalajacy na szybsze przetwarzanie
transakcji, oraz zwigkszong calkowita podaz. Nem jest walutg o nieco innej tech-
nologii, jej docelowa podaz zostata wyemitowana w momencie uruchomienia syste-
mu, wigc jedynym przychodem uzytkownikow komputerow szyfrujacych sg optaty
za transfery (tzw. zbieranie — harvesting). Dash, wcze$niej nazywany darkcoinem,
charakteryzuje si¢ zwigkszonym stopniem anonimowosci, poniewaz oddziela trans-
akcje od zrodta pochodzenia srodkéw [Kubasik 2017, s. 110]. Duzy nacisk na ano-
nimowos¢ jest potozony roéwniez w przypadku monero, ktory przy uzyciu tzw. pod-
pisoéw pierscieniowych, systemu poufnych transakceji i ukrytych adreséw maskuje
pochodzenie, kwote i przeznaczenie przelewanych srodkow [Hileman, Rauchs 2017,
s. 17]. Bazuje on na podobnych zasadach co bitcoin, jednak nie ma ograniczonej
wielko$ci podazy. Natomiast lumen to jednostka w ramach sieci Stellar, funkcjonu-
jacej z wykorzystaniem protokotu ripple’a, ale z usprawnieniami przede wszystkim
w zakresie sposobu potwierdzania transakcji.

3. Zmiennos$¢ kursow kryptowalut

Charakterystyczny dla lat 2016-2017 byt bardzo szybki, wrecz wyktadniczy, wzrost
warto$ci kurséw analizowanych kryptowalut. Dotyczylo to szczegélnie drugiej
potowy badanego okresu, gdy tempo przyrostu relacji wymiennych wyraznie
przyspieszyto (rys. 1). Przyktadowo cena bitcoina zwigkszyla si¢ z ok. 450 dol. na
poczatku 2016 r. do 13 000-15 000 dol. na koniec 2017 r., a wigc ponad trzydziesto-
krotnie. Co istotne i warte podkreslenia, kursy altcoindw wzrastalty w znacznie
wigkszym, cho¢ zrdéznicowanym stopniu: ripple’a — ok. 300-400 razy, ethera —
ok. 800 razy, litecoina — ok. 70 razy, xema — ok. 5000-6000 razy (!), dasha — ok. 300
razy, lumena — ok. 200 razy, a monero — ok. 700 razy. Oprécz tej dtugookresowe;j
tendencji rosnagcej mozna byto takze zaobserwowa¢ momenty znacznych, skoko-
wych zwyzek cen alternatywnych kryptowalut — np. na przetomie kwietnia i maja
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2017 r. ripple w ciagu 21 dni zwickszyt swoja warto$¢ ponad 11 razy, a xem przez
ok. 40 dni — 13 razy; z kolei warto$¢ monero pod koniec sierpnia 2016 r. przyrosta
w 16 dni o ok. 450% (rys. 1).

Do oceny zmiennosci kurséw powszechnie uzywany jest wskaznik ERV (Ex-
change Rate Volatility), definiowany jako odchylenie standardowe logarytmow
przyrostow relacji wymiennej w kolejnym roku, prognozowanych na podstawie da-
nych z poprzedzajacych dwudziestu dni. Wartosci tego miernika dla kryptowalut,
zazwyczaj wigksze niz 0,5-1,0, znacznie jednak przekraczaja te charakterystyczne
dla tradycyjnych form pienigdza, ktére juz na poziomie wyzszym niz 0,1 oznaczaja
istotne rozchwianie kursu. Pomimo to wskaznik ten pozwala na analize porownaw-
czg stabilnosci cen altcoindw 1 bitcoina.
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Rys. 1. Dzienny kurs zamknigcia najwazniejszych kryptowalut wzglgdem dolara w latach 2016-2017
(kurs poczatkowy = 1; skala logarytmiczna)

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie danych [Cryptocurrency 2018].

Do najwazniejszych obserwacji z niej wynikajacych nalezy zaliczy¢ relatywnie
niska zmienno$¢ wartosci najwazniejszej kryptowaluty (spostrzezenie to potwier-
dzaja takze badania prowadzone przez B. Bayatiego [2018] i A. Madeire [2018]).
Charakterystyczne sa tez okresy znacznej destabilizacji kursow poszczegdlnych
altcoinow. ERV obliczony dla bitcoina nie przekraczat w badanym okresie 1,5,
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a przez zdecydowana wigkszo$¢ czasu (91% dni) ksztattowat si¢ ponizej 1,0. Kurs
ripple’a rowniez pozostawat zazwyczaj wzglednie stabilny: przez 74% dni wartos¢
wskaznika byta nizsza niz 1,0, chociaz w kwietniu 2017 r. osiggneta niespotyka-
ny pulap prawie 5,0. Podobne skoki ERV, przekraczajace 4,0, mozna odnotowac
w przypadku xema i lumena. W przypadku tych walut, a takze monero wskaznik
osiagal putapy mniejsze niz 1,0 jedynie przez ok. potowe okresu. Odnosnie do po-
zostatych walut byto to ok. 2/3 analizowanego przedziatu czasu (rys. 2).
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Rys. 2. Wskaznik ERV dla kurséw najwazniejszych kryptowalut wzgledem dolara w latach 2016-2017

Zrodto: obliczenia whasne na podstawie danych [Cryptocurrency 2018].

O wysokiej skali zmiennosci kursow kryptowalut decyduje fakt, ze stanowig
one dobra o charakterze gtdwnie spekulacyjnym. Chociaz u zrédet powstania bitco-
ina i wigkszosci altcoindw lezato dgzenie do stworzenia szybkich i tanich systemow
platniczych, to jednak obecnie podstawowym motywem kupowania kryptowalut
jest che¢ osiagnigcia tatwego (czasem tylko pozornie) zysku wynikajacego z ob-
serwowanego gwaltownego wzrostu ich cen. Wynika to zar6wno z wciaz jeszcze
niewielkiej skali rozpowszechnienia walut wirtualnych jako srodka ptatniczego, jak
i z tzw. leku przed pominigciem (fear of missing out), bgdacego przejawem dazenia
— zwlaszcza bardzo mtodych ludzi, zaznajomionych z najnowszymi technologiami,
cho¢ zazwyczaj nie z rynkiem finansowym — do nasladownictwa innych, ktérzy
dzieki inwestowaniu w kryptowaluty zgromadzili znaczne majatki.
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To, ze bitcoin w poréwnaniu z altcoinami charakteryzuje si¢ stosunkowo wyz-
szg stabilnos$cig kursu, jest spowodowane rozmiarami jego kapitalizacji. Zazwyczaj
bowiem im rynek jest ptytszy, tym bardziej podatny na ataki spekulacyjne i tym
fatwiej cena ulega rozchwianiu. Warto tez zwr6ci¢ uwagg, ze na rynkach kryptowa-
lut brak jest bardzo waznego uczestnika rynkow tradycyjnych pienigdzy, tj. wladz,
szczegOlnie monetarnych. Poniewaz waluty wirtualne nie maja konwencjonalnego
emitenta, mato prawdopodobne sg jakiekolwiek interwencje stabilizacyjne, charak-
terystyczne dla srodkéw ptatniczych pochodzacych z bankéw centralnych. Krypto-
waluty wreszcie — ze wzgledu na swoje oderwanie od sfery realnej — majg nieznana
warto$¢ samoistng (intrinsic value), wiec nietatwo jest je wycenic inaczej niz przez
rynek i okresli¢, do jakiego poziomu bedzie dazy¢ kurs. Podnoszone sa co praw-
da glosy, ze warto$¢ kryptowalut mozna probowaé szacowaé, opierajac si¢ na ich
uzytecznosci jako srodka ptatniczego 1 przechowywania wartosci, bedacej pochod-
ng ich rozpowszechnienia (czy tez np. stabilnosci) [Xethalis i in. 2016, s. 13; Piech
2017, s. 46], jednak tego typu przestanki sg bardzo trudne do kwantyfikacji, a gwat-
towne przyrosty cen kryptowalut w badanym okresie z pewnos$cig nie miaty w nich
uzasadnienia.

4. Wspolzaleznosci pomiedzy kursami kryptowalut
i innymi zmiennymi

Analiza wspotzalezno$ci pomiedzy ceng bitcoina a kursami altcoinow z wykorzy-
staniem wspotczynnika korelacji wskazuje na wysoce silny, dodatni zwigzek wita-
Sciwie pomigdzy wszystkimi badanymi relacjami wymiennymi (tab. 2). Co jednak
cickawe, rozbicie okresu na potowy pozwala zaobserwowac, ze korelacja w roku
2016 byta bardzo niewielka; jej wspotczynnik osiggal wartos¢ co najmniej 0,7 jedy-
nie dla par bitcoin-monero i dash-monero. Z kolei w roku 2017 nie bylo pary o po-
ziomie wspodlczynnika korelacji nizszym niz 0,7. Mozna na tej podstawie sformuto-
wac wniosek, ze silna wspodlzalezno$¢ kursow kryptowalut wigzata si¢ w istocie
z obserwowanym od mniej wigcej potowy analizowanego okresu zgodnym przy-
spieszeniem tempa wzrostu ich cen, ktéremu dodatkowo towarzyszyt naptyw na ry-
nek nowego kapitatu o znacznej wartosci i wzrost popytu na wszystkie waluty wir-
tualne. Natomiast w czasie tagodniejszych przyrostow relacji wymiennych korelacja
byta stabsza. To z kolei wydaje si¢ wynika¢ z traktowania kryptowalut przez inwe-
storow jako substytutéw — w momentach niewielkiego doptywu nowych srodkow
na rynek wzrost popytu na jedne altcoiny (i ich cen) odbywa si¢ kosztem spadku
zakupow (i kursow) innych, co skutkuje przesunigciem poziomu wspotczynnika
korelacji ku warto§ciom ujemnym. Ostateczna sita wspotzaleznosci jest zatem wy-
padkowa m.in. tych dwoch tendencji.

Warto zaznaczy¢, ze przyjecie jako zmiennych logarytmow przyrostow kursu
zamiast ich wartos$ci sprawia, ze poziomy wspotczynnikow korelacji obnizajg si¢
znacznie, cho¢ wcigz pozostaja dodatnie. Poza parg BTC/USD i LTC/USD w 2016 1.,
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w zadnym przypadku juz nie przekraczaja 0,7. Do podobnych rezultatow, wskazu-
jacych przy takim podejsciu na ogdlnie umiarkowany stopien dodatniej korelacji
pomiedzy kursami kryptowalut, prowadza analizy dokonywane przez B. Bayatiego
[2018].

Tabela 2. Wspotczynniki korelacji pomigdzy kursami najwazniejszych kryptowalut, kursem euro,
ceng zlota, ceng ropy (w dol.) i indeksem S&P500 w latach 2016-2017

Okres | Waluta Zmienna, wzgledem ktorej obliczono wspotczynnik korelacji

BTC | XRP | ETH | LTC | XEM | DASH | XILM | XMR | euro | zloto | ropa | S&P

BTC - 0,78| 091| 093 089 096 0,89 097| 0,061| 0,17 052| 0,73

XRP 0,78 — 0,85| 0,85 093 085| 090| 0,84| 053] 0,16| 038| 0,63

~ |ETH 091 085| — 090| 094 094| 083| 092| 0,72 023]| 045| 0,80
é. LTC 093| 085 090| - 093| 095 093] 095| 057| 0,15 043| 0,64
g XEM 0,89| 093 094| 093| - 094| 091| 093| 0,64 020| 043| 0,71
| DASH 096| 0,85 094| 095| 094 - 091 099| 0,63 0,19| 049| 0,73
XLM 0,89 090 0,83[ 093] 091 091 - 0,92| 045| 0,10| 040| 0,57
XMR 097| 0,84 092| 095| 093| 099| 092| - 0,60| 0,18 0,50 0,71

BTC - 0,01| 036| 061 060 064| 031 0,71|—0,55| 0,15| 0,75| 0,80

XRP 0,01 - 0,12 -0,23 | -0,12| —0,02| 0,50| 0,16| —0,06| 0,07 | —0,06| —0,06

ETH 036 0,12 — 0,61 049| 0,61 0,05| 022| 037| 0,72| 0,64| 0,53

© |LTC 0,61|-023| 0,61 - 0,43| 040|-0,18| 021]| 0,01| 034| 0,66| 0,46
& [XEM 0,60 —0,12| 0,49| 043| - 0,63| 0,17 0,36|—-0,03| 0,66| 0,52| 0,59
DASH 0,64 | —-0,02| 0,61 040| 0,63 - 0,30| 0,70 0,00 0,54| 0,73| 0,82
XLM 0,31| 0,50 0,05|-0,18| 0,17| 030| - 0,48 | -0,29 | —0,02| 0,22| 0,28
XMR 0,71| 0,16 022| 021| 036| 0,70 048| - -0,43| 0,07| 0,55| 0,68

BTC - 0,71 0,88| 092 084| 095 088 096| 0,64| 035 0,60 0,87

XRP 0,71 — 0,80 0,81| 0,91 0,80| 0,88| 0,79| 0,52| 0,32 029 0,65

ETH 0,88 080 — 0,89| 092 092| 082| 090| 081| 052| 028 0,89

=~ |LTC 092| 081 089 - 092| 094| 092 094| 0,58| 030| 046| 0,77
& |XEM 0,84 091| 092| 092 - 091| 090| 091| 0,68 044| 033| 0,77
DASH 095| 0,80 0,92| 094| 091 - 090| 099| 0,67 041| 053] 0,85
XLM 0,88| 0,88| 0,82| 092 090| 090| - 091| 043 0,19 048] 0,68
XMR 096| 0,79 0,90 094| 091 099| 091| - 0,63| 039| 0,56 0,82

Zacieniowano wspolczynniki korelacji wigksze lub réwne 0,7.

Zrodto: obliczenia whasne na podstawie danych [Cryptocurrency... 2018; Stooq 2018].

Chociaz w zatozeniach kryptowaluty sa oderwane od sfery realnej, to zacho-
wania inwestorow moga powodowac wystapienie wspotzaleznosci takze z cenami
towaréw, warto$ciami indeksow gietldowych czy kursami walut tradycyjnych. Ana-
liza korelacji pomiedzy relacjami wymiennymi bitcoina i altcoindw a kursem euro,
ceng ztota i ropy naftowej oraz indeksem S&P500 wskazuje jednak na silne zwigzki
jedynie z ta ostatnig zmiennag (tab. 2). Warte odnotowania sa tez wysokie (powyzej
0,7) wartosci wspotczynnika dla kursow ETH/USD 1 EUR/USD, a w 2016 r. — dla
par: kurs ethera i cena ztota, cena ropy naftowej i relacja wymienna bitcoina oraz
cena ropy i wartos¢ dasha.
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Rys. 3. Wykres punktowy zalezno$ci pomigdzy kursem bitcoina (BTC) i monero (XMR)
w latach 2016-2017

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych [Cryprocurrency 2018].
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Rys. 4. Wspotezynniki korelacji pomiedzy kursami najwazniejszych altcoindow a kursem bitcoina
wzgledem dolara w poprzedzajacym miesigcu w latach 2016-2017

Zrodto: obliczenia whasne na podstawie danych [Cryptocurrency 2018].

Wspomniane kursy bitcoina i monero wzgledem dolara charakteryzowata naj-
silniejsza wspotzaleznos¢ sposrdd wszystkich analizowanych walut — nie tylko
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w roku 2016, gdy wspotczynnik korelacji wyniost 0,71, ale takze w calym badanym
okresie (wspotczynnik réwny 0,97). Ich przedstawienie na wykresie punktowym
pozwala na potwierdzenie tej obserwacji (rys. 3). Linie regresji charakteryzuje wy-
soki stopien dopasowania, wspotczynnik determinacji R? jest rowny 0,94.

Tabela 3. Czgstotliwo$¢ przyjmowania poszczegolnych wartosci przez wspotezynnik korelacji
pomiegdzy kursami najwazniejszych altcoinéw a kursem bitcoina wzglgdem dolara w poprzedzajacym
miesigcu w latach 2016-2017 (w %)

Przedzial wartosci wspétczynnika korelacji Srednia wartos¢
Waluta wspolczynnika
[-1;-0,7] | (=0,7;-0,5] | (=0,5;0,5) | [0,5;0,7) [0,7; 1,0] Korelaci

Ripple 6,57 10,67 55,27 11,22 16,28 0,12
Ether 11,90 10,94 36,11 12,72 28,32 0,18
Litecoin 0,00 1,23 29,96 18,06 50,75 0,61
Xem 2,46 11,49 44,60 12,04 29,41 0,26
Dash 6,84 18,47 38,85 10,12 25,72 0,11
Lumen 7,80 6,70 55,13 9,30 21,07 0,16
Monero 5,61 7,11 36,66 12,72 37,89 0,33

Zrédto: obliczenia whasne na podstawie danych [Cryptocurrency 2018].

Poglebienie analizy o obliczenie warto$ci wspotczynnikow korelacji pomig-
dzy kursami altcoindéw i bitcoina w odniesieniu do dolara dla danych z okresow
miesiecznych pozwala na dodatkowe spostrzezenia. Przede wszystkim, chociaz po-
ziomy wspotczynnika ulegaja istotnym fluktuacjom — i nawet zmianom znaku —
w przypadku wszystkich walut, to mniej wigcej od drugiego kwartatu 2017 r. mozna
zauwazy¢ ich istotne przesunigcie w kierunku 1,00 oraz coraz wigksza zgodnos¢
(rys. 4). Dodatkowo analiza czgstotliwo$ci przyjmowania poszczegolnych warto-
$ci przez wspotczynnik korelacji wskazuje na najsilniejszy zwigzek kursu bitcoina
z litecoinem, w przypadku ktorego przez ponad potowe badanego okresu wspot-
czynnik byt rowny co najmniej 0,7. Na uwage zastuguje réwniez monero, odnosnie
do ktorego analogiczna czgstotliwos¢ byta rowna ok. 40% (tab. 3).

5. Zakonczenie

Przeprowadzona analiza zmiennos$ci kursow najwazniejszych kryptowalut i korela-
cji miedzy nimi potwierdza, ze najbardziej stabilng z nich jest bitcoin, co wiaze si¢
z jego najwigksza kapitalizacja i relatywnie dtugim okresem obecnosci na rynku.
O ile w latach 2016-2017 wszystkie analizowane waluty charakteryzowaty si¢ mo-
mentami istotnego wzrostu skali zmian ich wartosci, o tyle w przypadku altcoinow
mozna bylo obserwowaé znacznie wigksze niz w odniesieniu do ich protoplasty,
czesto skokowe przyrosty kursow.
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Widoczna przy réznych ujgciach, szczegolnie w drugiej potowie badanego okre-
su, dodatnia korelacja pomigdzy cenami kryptowalut wydaje si¢ wynika¢ przede
wszystkim z przyspieszenia tempa ich zwigkszania si¢. Brak jest z kolei uchwyt-
nych na pierwszy rzut oka, wyraznych i jednoznacznych zwiazkow kurséw z cena
ztota, ropy naftowej czy relacja euro wzgledem dolara, co moze, z jednej strony,
potwierdza¢ oderwanie wartosci walut wirtualnych od sfery realnej gospodarki.
W tym kontekscie obserwowang silng korelacje ich cen z indeksem S&P500 nalezy
z kolei uzasadnic jego istotnym obcigzeniem spekulacja i wptywem na niego podob-
nych czynnikéow co w przypadku kurséw kryptowalut, tj. majacych swoje zrodto nie
w faktycznej kondycji gospodarki, a w nastrojach inwestorow.
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