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Streszczenie—W artykule przeanalizowano zmiany notowan
wybranych indeksow gield Swiatowych i kursow walut, a takze
bitcoina i Special Drawing Rights w okresie od 1.01.1998 do
30.03.2018. Obliczono funkcje autokorelacji i korelacji
wzajemnej szeregoéw przyrostow dziennych opéznionych (do 6
dni) i miesi¢cznych (do 12 miesi¢cy). Stwierdzono akceptowalna
stacjonarno$¢ badanych parametréow statystycznych przyrostow
szeregow. Wykazano brak istotnej korelacji z opéZnionymi
przyrostami cen, co moze by¢ skutkiem obecnego powszechnego
braku akceptacji dla bitcoina.

Abstract—The article studied changes of the rates of selected
indexes of world stock exchanges and currencies exchange rates,
Bitcoin, Special Drawing Rights and USD Value from 1.01.1998
to 30.03.2018. Autocorrelation and cross-correlation functions
have been calculated for daily increments (up to 6 days) and
monthly (up to 12 months). It was found that the statistical
parameters of the series increments were considered as
acceptable. There has been no significant correlation of the
delayed price increments, which may be the result of a
widespread lack of acceptance of Bitcoin.
Stowa  kluczowe—kryptowaluty, bitcoin, gmiennosci
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I.  WPROWADZENIE

Dyskusje na temat migdzynarodowego pienigdza, w
ostatnich latach sg do$¢ zywe, o czym $wiadczg konferencje
tematyczne, a takze publikacje w $wiatowej literaturze
ekonomicznej. Dyskutowane sa liczne idee reform obecnego
systemu walutowego. Obecny S$wiatowy system walutowy
oparty jest na dolarze USA, ktéry pelni role waluty kluczowe;.
Z pozostatych walut, czes¢ pelni funkcje walut regionalnych,
sa tez takie, ktore nie aspiruja do peienia funkcji
miedzynarodowych. Interesujacym pomystem sa SDR'-y,
ktorych warto§¢ zalezy od koszyka walut krajow majacych
najwickszy wpltyw na rozwoj gospodarki Swiatowej. W swojej
historii SDR przyczynily si¢ do zwigkszenia migdzynarodowe;j
stabilnosci  finansowej. Jednak bioragc pod uwage
uwarunkowania funkcjonowania SDR mozna sformutowaé
tezg, ze beda one raczej pelni¢ funkcje jednostki
obrachunkowej MFW, a ich funkcja jako sktadnika aktywow
rezerwowych bedzie marginalna. Realnie, powszechna jest
opinia, ze nie ma tez mozliwosci przeksztatcenia SDR w
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pieniadz $wiatowy [7]. W ostatnich latach wzrasta
wykorzystanie juana (jest wicksze niz SDR) i ro$nie
miedzynarodowa pozycja waluty chinskiej. Waznym jest fakt,
ze renminbi jest pienigdzem, podczas gdy SDR nim nie jest.
Co do roli zlota to wydaje si¢, ze w dzisiejszym $wiecie zloto
jest towarem jak kazdy inny towar, a rezerwy zlota, to juz
tylko konserwatyzm bankieréw. Wprawdzie zloto odgrywa
przydatna role, np. jest wygodnym towarem, ktory tatwo
mozna zamieni¢ na dowolng walut¢ np. w celu utrzymania
kursu i dobrze nadaje si¢ tez do akumulacji wartosci ale ztoto
nie zabezpiecza waluty, ktora dzisiaj tego nie wymaga.
Wydaje sig, ze bardziej uzyteczne bedg rezerwy w postaci np.:
zapasow zbozowych (na wypadek stabych zbioréw) czy tez
zapasow ropy naftowej (na wypadek niepokojow w rejonach
wydobycia) itp..

Jednoczesnie obecny migdzynarodowy system walutowy
nie wydaje si¢ by¢ systemem przysztosci, ale tez trudno jest
przypuszczaé, ze lepszy system wykreuje si¢ samoistnie, np.
przy pomocy ,,niewidzialnej reki rynku”. Prowadzone sg zywe
dyskusje 1 powstaje wiele propozycji zmian obecnego
systemu.

Historycznie zlozyto si¢ tak, ze praktycznie wszedzie
pienigdzmi rzadza panstwa, poczawszy od ich produkcji,
poprzez ustalanie przepisow, az do ich utylizacji. Taka
sytuacja ma swoje plusy i1 minusy, jednak usunigcie
,,minuséw” jest praktycznie niemozliwe, gdyz byly by to
dziatania nielegalne. W takiej sytuacji Migdzynarodowego
Systemu Walutowego pojawity si¢ kryptowaluty. Pierwsza
kryptowaluta — bitcoin - byta innowacja, i co jest wazne nie
byla inicjatywa panstwa. Bitcoin nie jest podobny np. do
dolara czy euro, czyli do walut, ktore znajduja si¢ pod
kontrolg bankow centralnych i duzych migdzynarodowych
instytucji finansowych. Bitcoiny to pienigdze, ktore tworzg i
utrzymuja sami uzytkownicy, a ich emisja powoli
rozpowszechnia si¢ wérdd uzytkownikow, ktorzy wspomagaja
prace sieci. Jest to system z wcze$niej zaprogramowang
emisja, ktora wyklucza polityczne manipulacje lub naduzycia
zwigzane z mozliwoscig zarzadzania np. wydaniem pienigdzy.
Jest to system, ktory nie wymaga zaufania, a jego prawidtowe
dzialanie jest gwarantowane przez matematyke i interfejs
uzytkownika do kryptografii a nie przez prawne umowy, co
catkowicie eliminuje czynnik ludzki. Bitcoin stat si¢ pierwsza
praktyczng realizacja udanej pracy blockchain-systemow?.

2 Blockchain jest nows technologia rozproszonych baz danych. Jedna z jej
wiasciwosci jest to, ze dokonanie jakiejkolwiek zmiany w zapisach



Swiatowy biznes jest juz gotowy wprowadzaé krypto waluty,
a najwigksze $wiatowe banki badajg mozliwosci technologii
blockchain. Przemyst nazywa blockchain jednym z najbardziej
obiecujacych wspodtczesnych trendéw i tylko brak prawnych
regulacji obecnie nie daje tej technologii si¢ rozwing¢.

Problematyka ta ostatnich latach jest przedmiotem duzego
zainteresowania wielu autoréw [3-6] gléwnie pod katem
funkcjonowania  bitcoin® i  blockchain, problematyki
bezpieczenstwa bitcoinéw, anonimowosci uzytkownikéw i
rolikrypto walut dzisiejszym $wiecie.

Przeprowadzone badania dotycza poszukiwan formalnego
podobienstwa 1 zwigzku kursow bitcoina ze $wiatowa
gospodarka. Przebiegi bitcoin roéznig si¢ swoim charakterem
od przebiegéw indeksow, co ukazujg wykresy na rysunkach 1
i 2. Celem analiz bylo stwierdzenie, czy te jako$ciowe rdznice
znajdujg potwierdzenie formalne? Czy kurs bitcoina posiada
zwigzki ze $wiatowq koniunkturg gospodarcza?

II. ANALIZY KORELACYINE

Sytuacje w  $wiatowym ladzie monetarnym w
przeprowadzonych analizach reprezentowaly dzienne szeregi
czasowe za okres od 1 stycznia 1998 do 4 marca 2018 roku.
Dla analizy zostaly wybrane dzienne notowania DAX, Nikkei
225, Dow Jones Industrial Average, WIG, SP 500, SDR, kursy
BTC/USD, EUR/USD, CNY/USD, BTC/PLN oraz Nominal
Major  Currencies Dollar®.  Unormowane wartosciami
maksymalnymi przebiegi badanych wskaznikow przedstawia
rysunek 11 2.

Na wykresach zaznaczono wazne wydarzenia o
charakterze globalnym, takie jak atak na WTC, rozpoczecie
dzialan wojennych w Iraku, akcesja 10 krajow Europy
Centralnej do Unii Europejskiej, s$wiatowy kryzys finansowy.
Mozna zauwazyé, ze wydarzenia te silnie wplynely na
wielkoéci indekséw na gietdach $wiatowych. Jak wida¢ na
rysunkach profile czasowe analizowanych szeregéw
czasowych swoim ksztalttem odzwierciedlaja wahania
swiatowej koniunktury gospodarczej

Jak wida¢ z wykresow (rysl i2) Wszystkle wskazniki
charakteryzujg si¢ duzag zmiennosciag i maja, niestacjonarny
charakter. Jednoczesnie, trudno nie zauwazyc
charakterystyczny jakosciowo podobny ksztalt niemal
wszystkich przebiegow.

Podstawowym narzedziem
wspolzaleznosci  zjawisk w

badania
analiza

formalnym
ekonomice jest

historycznych jest niemozliwe. Nie ma centralnego serwera, ktéry mogiby byé
podatny na cyberataki, poniewaz — podobnie jak sam internet — blockchain
jest oparty na rozwiazaniach peer-to-peer (P2P). Wedhug Swiatowego Forum
Gospodarczego (WEF), technologia blockchain bedzie jedna z
najwazniejszych w ,,bankach przysztosci”. Konsorcjum ponad najwigkszych
bankow i firm na $§wiecie (m.in. Barclays, Goldman Sachs, JP Morgan,
Deutsche Bank, Santander) zatozyto we wrze$niu 2015 r. spotke R3, ktorej
celem jest opracowanie technologii blockchain na potrzeby ww. konsorcjum.
W sierpnia 2016 r. Dubai Future Foundation uruchomit akcelerator startupow
o budzecie ok. 275 mln dol. w ramach ktérego inkubowane sa projekty
zastosowania technologii blockchain w sektorach, ktore rzad Zjednoczonych
Emiratow Arabskich uznat za ,,strategicznie wazne”

3

*Nominal Major Currencies Dollar - indeks dolara USA jest jednym z trzech

gtownych indeksow sity nabywczej dolara USA: Broad (indeks - 26 walut),

Major Currencies (indeks gtownych partnerow handlowych USA - 7 walut),
OITP (indeks 19 walut gléwnych partnerow handlowych USA
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korelacyjna. W przypadku szeregdw czasowych, analiza taka
moze obejmowac nie tylko wspotczynniki korelacji, ale takze
korelacje szeregow przesunictych wzgledem siebie w czasie,
czyli funkcje korelacyjne. W analizach danych gietdowych
istotng rol¢ odgrywaja przyrosty dzienne a takze miesi¢czne
(okresy kontraktowania s3 najcze$ciej Wwyrazane W

miesigcach). Do takich analiz zastosowano dedykowane
odstepy

procedury wydzielajace miesigczne
uwzglednieniem dtugosci miesigca.

czasu, z
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Rys. 1. Przebiegi szeregéw czasowych dziennych notowan wybranych
indeksow gieldowych unormowane wartosciami maksymalnymi w
okresie od 01.01.1998 do 04.03.2018 roku. Oznaczenia kolorow linii,
notowania: DAX — czarny, Nikkei 225 — czerwony, Dow Jones
Industrial Average — purpurowy, WIG — kolor zielony, SP 500 — kolor
niebieski, PX50 —kolor lazurowy. Pionowe linie zakonczone gwiazdka
oznaczaja zdarzenia o charakterze globalnym: 11.09.2001 — atak na
WTC w Nowym Jorku, 20.03.2003 — poczatek wojny w Iraku,
1.05.2004 — akcesja 10 krajow Europy Centralnej do Unii Europejskiej,
kwiecien 2007 rok umowny poczatek $wiatowego kryzysu
finansowego

Zrodlo: opracowanie whasne na podstawie danych: https:/www.oanda.com/,
https://stooq.pl/

Interesujace, ze jedynie charakter zmian kurséw bitcoina
odbiega od przebiegow pozostalych badanych indeksow (w
tym kursow euro, yuana, valueUSD i SDR co pokazuje
rysunek 2.
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Rys. 2.  Przebiegi szeregéw czasowych dziennych notowan unormowane
warto$ciami maksymalnymi w okresie od 19.07.2010 do 04.03.2018
roku. Oznaczenie koloréow: bitcoin/dolar US (BTC/USD) — kolor
czarny, BTC/PLN — czerwony, EUR/USD — purpurowy, Special
Drawning Rights/USD — kolor zielony, ValueUSD — kolor niebieski,
CNY/USD —kolor lazurowy

Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie danych:
https://www.oanda.com/fx-for-business/historical-rates?srccont=rightnav,
https://stooq.pl
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Ze wzgledu na niestacjonarno$¢ badanych szeregdéw
analize korelacyjng przeprowadzono dla ich przyrostow. W
ekonometrii wykorzystuje si¢ przyrosty zwykle, wzglgdne lub
logarytmiczne wybierajac typ najlepiej spelniajacy zatozenie
stacjonarno$ci. Pierwszym etapem przeprowadzonej analizy
byt doboér typu przyrostu na podstawie wizualnej oceny
stacjonarnoS$ci analizowanych szeregow.

Klasyczng technika badania wspoétzaleznosci szeregow
czasowych jest analiza korelacyjna. Oprocz stosowanego
powszechnie wspotczynnika korelacji mozna takie badanie



poszerzy¢ badajac  korelacje szeregéw  przesunigtych
wzgledem siebie w czasie, tworzac funkcje korelacyjne.

Dla szeregdw Xpy={x1, .. xn}, Ya={y1, .. yn} definiuje je
formuta (1):

def

E{(Yy - )Xy s —X)} 1 1 Z‘:

= — — D =y )Xy =
VE{, =D E((X ., -5} N-d o050
gdzie o, G, ¥, X, Y Xy 0zZnaczajg dyspersje i wartosci
oczekiwane 1 §rednie ciggow X 1 Y, d — opdznienie.

x,)

xd

Wzér (1) mozna zastosowaé dla dowolnych ciggéw, ale
funkcja R,,; jest miarodajna, gdy sa one stacjonarnymi
szeregami czasowymi [1,2]. Je$li szeregi Yy, Xyu sa
stacjonarne, maja zerowe $rednie (v,,=0, x,=0) 1 s3 powiazane

liniowg funkcja regresji o postaci: p =ax . to

a=(c,/c,.) R0z o,/ = [1-R},

gdzie o, — dyspersja reszt (2)

W przypadku szeregow niestacjonarnych, analize
korelacyjna mozna prowadzi¢ dla reszt z uzyskanych dla
przyrostow szeregdw (po tzw. ustacjonaryzowaniu szeregu)
Iub po ekstrakcji trendow.
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Rys. 3. Funkcje autokorelacji dla przyrostow miesigcznych analizowanych
szeregéw czasowych. Oznaczenia koloréw: BTC/USD — kolor czarny,
BTC/PLN — czerwony, EUR/USD purpurowy, SDR/USD — niebieski,
ValueUSD - zielony, CNY/USD — lazurowy.

Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie danych: https:/www.oanda.com/,
https://stooq.pl/

W analizie notowan gieldowych pewne problemy
wynikajg z niekompletnosci danych spowodowanej przerwami
Swigtecznymi 1 technicznymi w dziatalnosci gietdy. Takie
przerwy stanowig wprawdzie niewielka czesc
wykorzystywanych tu danych (rzedu 1%) niemniej w kazdym
przypadku konieczne jest zapewnienie spdjnosci wszystkich
badanych szeregow.

W tych badaniach brakujgce dane uzupetiono poprzez
liniowg interpolacje. Uwzglednienie podstawowego czynnika
dynamicznej  wspolzaleznosci  szeregéw, jakim  jest
op6znienie, dostarcza istotnych informacji o randze
poszczegolnych parkietéw i ujawnia wiodagce gietdy a takze
wskazuja na mozliwosci prognozowania wskaznikéw na
podstawie wartosci istotnych czynnikow. [1,2].

Przebiegi  funkcji  autokorelacji  dla  przyrostow
miesigcznych, (autokorelacja oryginalnych danych nie wnosi
tu zadnej informacji ze wzglegdu na niestacjonarnosc)
wybranych wskaznikdéw przedstawiono na rysunku 3. Jak
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widaé we wszystkich przypadkach autokorelacja jest
pomijalna, gdyz wartosci wspotczynnikéw dla opoznien
wiekszych od 0 sg duzo mniejsze od 1. Oznacza to, ze kolejne
przyrosty sa statystycznie niezalezne, co wskazuje na brak

wplywu wewngtrznej dynamiki parkietow na wartosci
wskaznikow.
Podobne rezultaty otrzymano w badaniach funkcji

autokorelacji dla przyrostow dziennych, gdzie praktycznie nie
wystepuje autokorelacja dla poszczegdlnych szeregow
badanych wskaznikow.
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Rys. 4. Przebiegi funkcji korelacji dla przyrostow dziennych do 6 dni
(gémy wykres) oraz dla przyrostow miesigcznych (wykres dolny) do
12 miesigcy. Oznaczenie kolorow: BTC/USD - kolor czarny,
BTC/PLN — czerwony, EUR/USD — purpurowy, SDR/USD — kolor
zielony, ValueUSD — kolor niebieski, CNY/USD —kolor lazurowy

Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie danych:
https://www.oanda.com/fx-for-business/historical-rates?srccont=rightnav,
https://stooq.pl

Miarg powigzan bitcoina z gospodarkg §wiatowa moze by¢
korelacja jego notowan z innymi wskaznikami rynkowymi. Na
rysunku 4 przedstawiono wyniki analiz korelacyjnych w
postaci przebiegow funkcji korelacji bitcoin z wybranymi
walutami i notowaniami SDR dla opo6znien dziennych od 0 do
6 dni oraz dla op6znien miesigcznych od 0 do 12 miesigcy.

Jak wida¢ z wykresow analiza korelacji wzajemnej
przyrostow dziennych (rysunek gorny) praktycznie nie
ujawnita wspoélzaleznosci. Istnieje korelacja pomiedzy
BTC/USD i BTC/PLN z opdznieniem 5 dni lecz jest ona
nieznaczna. Nieco ciekawsza sytuacja wystepuje dla opdznien
miesigcznych od 4 do 10 miesi¢cy. Tu interesujace moga byé
wspolczynniki ujemne - w inwestycji moze sugerowac
uniknigcie ryzyka Jednak ten wynik ma marginalne znaczenie
i nie poszerza wiedzy o relacjach bitcoina i $wiatowej
ekonomiki.

Na rysunkach 5-7 zestawiono charakterystyki wybranych
szeregow przyrostow. Wida¢, ze wlasciwosci szeregow
przyrostow (zamieszczone pod wykresami) dla kursow Euro i
SDR w przyblizeniu mozna uzna¢ za stacjonarne. Rowniez
widmo amplitudowe kolejnych elementéw tych szeregdéw
sugeruje niezalezno$¢ statystyczng. Wahania widma mozna
uznaé¢ za przypadkowe. W szczeg6élnosci nie obserwuje si¢
wyraznych pikow wskazujacych na obecno$¢ dominujacych
sktadowych okresowych. Histogramy mozna uznaé za typu
,.gausowskiego”
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Rys. 5. Szereg przyrostow EUR/USD w okresie od 01.01.2009 do
04.03.2018

Zrodto: opracowanie wlasne
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Rys. 6. Szereg przyrostow SRD/USD w okresie od 01.01.2009 do
04.03.2018

Zrodto: opracowanie whasne
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Rys. 7. Szereg przyrostow BTC/USD w okresie od 01.01.2009 do
04.03.2018
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11I. ZAKONCZENIER|

Kazdy z analizowanych szeregéw czasowych funkcjonuje
w otoczeniu rynkowym. Mozna to zauwazyc¢, na rysunkach 1 i
2 gdzie jakosciowy charakter zmian tendencji, czyli wzrosty i
spadki odwzorowuja zdarzenia o charakterze globalnym jak
np.: wyjécie Wielkiej Brytanii z Unii Europejskiej, atak na
WTC w Nowym Jorku, wojna w Iraku, akcesja 10 krajow
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Europy Centralnej do Unii Europejskiej czy §wiatowy kryzys
finansowy. Rynek jest wrazliwy na zdarzenia globalne i Zadne
wnikliwe analizy nie daja gwarancji o stusznosci
wnioskowania.

Bitcoin, jest pozbawiony wptywow inflacyjnych, decyzji
bankéow centralnych i mozna by rzec, ze jest pomystem
idealnym. Jednak jego zachowanie, w szczegbélnoSci w
ostatnim roku, kiedy ujawnit swoj nieobliczalny charakter,
wykazujac niemozliwe do wyjasnienia duze skoki, (pozwolity
one na realizacj¢ znacznych zyskow i strat), sprawia, Ze jest
walutg(?) wysokiego ryzyka.

Przeprowadzone analizy wykazuja istnienie korelacji
pomiedzy r6znymi walutami [1]. Jednak w naszych badaniach
tak dla opo6znien dziennych i jak miesigcznych, dla par w
ktorych wystepuje bitcoin korelacja si¢ nie ujawnita. W
kazdym przypadku pary waluty z bitcoinem nie obserwowano
korelacji, lub korelacje na bardzo niskim poziomie. Oznacza
to, ze przeprowadzone badania nie poszerzyly naszej wiedzy.
Mimo to niektérzy analitycy twierdza, ze na podstawie
informacji o niskich korelacjach mozna np. bezpiecznie
budowa¢ swoje portfele inwestycyjne.[3]. Jednak specyfika
bitcoina i nieobliczalne jego zachowanie w ostatnim roku
raczej wykluczaja takie dziatanie. Bitcoin jest bardzo
niestabilny, nie koreluje z Zadnym z analizowanych szeregow.
Trudno tez przypuszczaé, ze zachodzi powtarzalno$¢ sytuacji
na jego rynku, ale ta teza wymaga zbadania. Brak korelacji na
rynku walutowym, z zadng z walut, moze by¢ tez skutkiem
powszechnego braku akceptacji dla bitcoina. O wiele bardziej
korelujg ze sobg waluty tradycyjne, ktore spelniaja wszystkie
wymagania zwigzane z definicjami i1 funkcjami pieniadza.
Bitcoin jako twor wspdlczesnosci, nie pozwala dzisiaj
jednoznacznie odpowiedzie¢ czy jest tworem wiarygodnym.
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