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Streszczenie: W artykule podjeto probg odpowiedzenia na pytania: czy po
wstrzasie, 5-go stycznia 2018 roku, na rynku kryptowalut wystapit efekt
zarazania oraz czy wahania kursu Bitcoina maja wptyw na ksztaltowanie si¢
cen innych kryptowalut. Dodatkowo sprawdzono czy czynnik zewngtrzny ma
wpltyw na notowania kryptowalut. Badania przeprowadzono na danych
z przetomu 2017 1 2018 roku. Do celow badawczych uzyto modelu VAR-
DCC-GARCH. Przeprowadzone analizy wykazaty, ze wystapit efekt
zarazania na badanym rynku oraz spadki zanotowane dla kryptowaluty
Bitcoin, spowodowaty spadki cen innych badanych kryptowalut.

Stlowa kluczowe: kryptowaluta, rynek kryptowalut, model VAR-DCC-
GARCH, efekt zarazania, czynnik globalny

JEL classification: C58, G10, F44, E44

WSTEP

Celem badan jest analizowaniec powigzan 1 zalezno$ci pomiedzy
kryptowalutami pod katem mozliwos¢ wystapienia efektu zarazania (ang.
Contagion effect). Zostala rowniez podjeta proba odpowiedzenia na pytanie, czy
spadki zanotowane przez kryptowalut¢ Bitcoin, w styczniu 2018 roku
spowodowaly spadki cen innych badanych kryptowalut. Badaniu poddano
kryptowaluty wystgpujace na gieldzie Bitbay.net to sg: Bitcoin, Bitcoin Cash,
Litecoin, Dash, Etherum oraz Lisk.

Efekt zarazania

Dzigki rozwojowi Internetu oraz technologii komputerowej powstato pojecie
efektu zarazaniu, ktore cechuje si¢ szybkim, naglym i niespodziewanym
rozprzestrzenianiem si¢ wydarzen niepozgdanych. Wedlug jednej z definicji zapro-
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ponowanej przez [ Forbes, Rigobon 2002], zarazanie obserwujemy, gdy na-stepuje
znaczacy wzrost powigzan miedzy rynkami (badz grupg rynkéw) po wstrzasie.
Druga z definicji, ktora bedzie pomocna w postawieniu wnioskow na postawione
powyzej cele jest definicja empiryczna, ktora mowi, ze efekt zarazania wystepuje,
gdy po zdarzeniu niepozadanym na danym rynku, nastgpuje wzrost zaleznosci
miedzy rynkiem zarazajacym, a pozostatymi rynkami (zwanymi rynkami
zarazanymi).

Kryptowaluta

Kryptowaluta jest to wirtualny pieniagdz powstaty w sieci za pomocg koparek
kryptowalut, ktory do zabezpieczen transakcji stosuje kryptografi¢. Szyfrowanie
zapobiega dokonywaniu nieautoryzowanych zmian w zapisach znajdujacych sig¢
w systemie. Pierwsza kryptowaluta, Bitcoin, powstata w 2009 roku. Tworcami byta
osoba (lub grupa osob) ukrywajaca si¢ pod pseudonimem Satoshi Nakamo-to.
Obecnie na rynku znajduje si¢ okoto 1600 kryptowalut. Kryptowaluta, jako srodek
platniczy, roézni si¢ od tych ,tradycyjnych”: brakiem centralnego emitenta,
anonimowoscig transakcji oraz brakiem centralnej administracji. Wirtualne waluty
mozna gromadzi¢ w portfelach, gdzie dostep majg tylko wilasciciele kluczy
prywatnych. Zaletg tej formy walut jest anonimowos$¢ oraz szybko$¢ transakcji,
ktéra trwa okoto 6 do 30 minut. Kryptowaluta jest cyfrowym wytworem
dzialajacym w sieci, stad gtowna wada kryptowalut jest mozliwos¢ wilaman
hakeréw. Ponizej przedstawiono specyfikacje wybranych do badan kryptowalut.

Tabela 1. Specyfikacja kryptowalut

Nazwa |Symbol Rok ' qurca/ Wydobytych Mal§§ymalna
wyprodukowania Tworcy monet ilo$¢ monet
Satoshi
. Nakamoto
Bitcoin BTC sty 2009 16,2 min 21 min
(osoba lub
grupa osob)
Bitcoin .
Cash BCH sie 2017 Zespoty 17,0 min 21 min
Etherum | ETH lip 2015 Vitalika 922 min |  brak
Buterina
Satoshi
Nakamoto
Dash DASH sty 2014 7,2 min | ok. 18 min
(osoba lub
grupa o0sob)
. Max Kordek,
Lisk LSK mar 2016 Oliver Beddows 114,6 min brak
Litecoin | LTC paz 2011 Charles Lee 50,6 min 84 min

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych ze strony BitHub.pl
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DANE I METODY BADAWCZE

Do badan wybrano szes$¢ kryptowalut: Bitcoin (BTC), Bitcoin Cash (BCH),
Litecoin (LTC), Dash (DASH), Etherum (ETH) oraz Lisk (LSK), wystepujacych
na gieldzie Bitbay.net. Dane pobrano ze strony stooq.pl. Dodatkowo pobrano dane
U.S. Dolar Index wykorzystany jako czynnik globalny. Dane pochodzg z okresu od
21 sierpnia 2017 roku do 21 maja 2018 roku (co stanowi 274 obserwacji). Ponizej
przedstawiono wykres ksztaltowania si¢ cen kryptowalut dla badanego okresu.

Rysunek 1. Wykres cen badanych kryptowalut
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Zroédto: opracowanie wlasne, na podstawie danych ze strony stooq.pl

Na wykresie cen badanych kryptowalut (rysunek 1) widzimy, ze Bitcoin osiggnat
najwyzsza cen¢ pod koniec 2017 roku. Od dnia 5-go stycznia 2018 roku
obserwujemy spadki cen. Do badan, jako dat¢ graniczg wybrano wiasnie date 5-go
stycznia 2018 roku i podzielono dane na dwie czg$ci: pierwszy okres od
21/08/2017 do 04/01/2018, drugi okres od 05/01/2018 do 21/05/2018. Powodow
jakie mogty spowodowac styczniowe spadki jest kilka:

1. Zte wiadomo$ci z Korei Potudniowej — Korea Poludniowa jest jednym
z najwigkszych aktywnych rynkow kryptowalut na $wiecie. W styczniu
Ministerstwo Sprawiedliwosci oglosito, ze chce wprowadzi¢ zaraz handlu
kryptowalutami. Decyzja ta jednak nie doszta do skutku. Nastgpnie ogloszono,
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iz zostanie wprowadzona  weryfikacja uzytkownikow inwestujacych na
gieldach kryptowalut. Obie te wiadomosci spowodowaly panike wsrod
inwestorow.

2. Widmo zakazu ,kopania” kryptowalut w Chinach — 65% transakcji
realizowanych na gietldach kryptowalut jest potwierdzanych w chinskich
kopalniach z uwagi na fakt iz to wlasnie w Chinach jest tani prad. W styczniu
pojawita si¢ informacja, ze rzad chinski wprowadzi zakaz kopania kryptowalut
w Chinach.

3. Panika ws$réd nowicjuszy — duze zainteresowanie kryptowalutami
spowodowalo, Zze coraz wigcej 0sdb zaczelo inwestowaé w wirtualne pienigdze
bez wiedzy i1 umiej¢tno$ci. Gdy ceny zaczgly spadaé, nowi inwestorzy
wyprzedawali swoje waluty, gdyz bali sig, Ze stracg wszystko.

4. Wyplata Swigteczna w krajach azjatyckich — w styczniu przypadt chinski nowy
rok. Azjaci wyptacajg swoje oszczednosci zainwestowane w kryptowaluty aby
zrobi¢ zakupy swiateczne.

5. Teoria spiskowa Wall Street — na poczatku roku zostaly wyptacone dywidendy
w najwigkszych bankach $wiatowych. Teoria spiskowa mowi, iz bankierzy
zmanipulowali rynkiem kryptowalut, aby mogli oni tanio kupi¢ wirtualny
pieniadz.

6. Efekt stycznia — obserwujac rynek kryptowalut, od 3 lat mozna zaobserwowac
te same zachowania na przelomie konca i poczatku roku. Wedtug analiz minima
roczne osiggane sg wlasnie w styczniu.

Na poczatku badan zastanowiono si¢, czy ceny badanych kryptowalut ksztal-

towaly si¢ podobnie jak ceny kryptowaluty Bitcoin. Wykresy na (rysunek 1)

pokazuja, ze dzienne notowania badanych kryptowalut majg podobny charakter.

Najwigksze wartosci osiggnigte zostalty pod koniec roku, natomiast najnizszg ceng

osiaggni¢to w styczniu 2018 roku.

Przeprowadzona zostala analiza korelacji dziennych notowan cen pomigdzy

kryptowalutg Bitcoin i pozostalymi badanymi kryptowalutami. Obliczono kore-

lacje probkowe dla logarytmicznych stéop zwrotu badanych kryptowalut. Z punktu
widzenia badan, najbardziej interesuja nas korelacje pomigdzy Bitcoinem,

a pozostalymi kryptowalutami. Zaobserwowano wysoki wspotczynnik korelacji

pomigdzy logarytmicznymi stopami zwrotu interesujacych nas kryptowalut (tabela

2). Biorac pod uwage korelacje pomigdzy kryptowalutag Bitcoin a pozostatymi

kryptowalutami najwigksze skorelowanie obserwujemy dla par Bitcoin-Litecoin

oraz Bitcoin-Etherum na poziomie 0,65, a najnizsze wystgpito dla pary Bitcoin-

Bitcoin Cash réwne 0,33.
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Tabela 2. Wspotczynniki korelacji probkowych dla badanych kryptowalut dla okresu
21/08/2017 — 21/05/2018

BTC BCH LTC DASH ETH LSK
BTC 1 0,3348 0,6420 0,5934 0,6556 0,4162
BCH 0,3348 1 0,4477 0,6151 0,5458 0,3135
LTC 0,6420 0,4477 1 0,6716 0,7524 0,4508
DASH 0,5934 0,6151 0,6716 1 0,7532 0,5805
ETH 0,6556 0,5458 0,7524 0,7532 1 0,5258
LSK 0,4162 0,3135 0,4508 0,5805 0,5258 1

Zrédto: opracowanie wlasne

Aby oszacowa¢ warunkowe korelacje oraz odpowiedzie¢ na postawione
w artykule pytania, wykorzystano model VAR-DCC-GARCH. Model DCC-
GARCH (ang. Dynamic Conditional Correlation Model) ktory zostat
sformutowany w pracy [Engel 2002]. Gléwng ideg tej klasy modeli jest
dekompozycja macierzy kowariancji H; na macierz warunkowych odchylen

standardowych D = diag(hi1/'"%, ..., ha'’?) oraz macierz warunkowych korelacji R..
Na podstawie prac [Fiszeder 2009] i [Orskaug 2009], przyjeto nastepujgcy model:
n k
7 :ait+2(zaijlrjt—l)+git R (1)
j=1 =1
gdzie: r, to wektor nxl logarytmicznych stop zwrotu w chwili 7,
&Y, ~N@OH,), )
Ht :DthDt’ (3)

gdzie: H, to macierz kwadratowa wymiaru nxn, warunkowych kowariancji

m 0 0

w chwili 7,

O 0 \hnn,t
gdzie: D, to macierz diagonalna wymiaru nxn warunkowych odchylen

standardowych dla sktadowych wektora &,,

[ P
hii,t =Qu0t Zaii,qgft—q + Zﬂii,phii,t—p ’ (5)
q=1

p=1

gdzie: h, to warunkowe wariancje opisane za pomocg jednoréwnaniowych

it

modeli GARCH,
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gdzie: R, to macierz kwadratowa wymiaru nxn warunkowych korelacji dla &,,
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Do estymacji modelu zastosowano metode najwigkszej wiarygodnosci. Ob-
liczenia przeprowadzono w programie ,,R”.
W modelu zostaty wykorzystane logarytmiczne stopy zwrotu z dziennych notowan
szeSciu wybranych kryptowalut. Dane podziclono na dwie czgSci, pierwsza
zawierata dane od 21 sierpnia 2017 roku do 5 stycznia 2018 roku, natomiast druga
cze$¢ zawierata dane od 6 stycznia 2018 roku do 21 maja 2018 roku. Kazdy okres
to 137 obserwacji. Podzial ten zostat zastosowany w celu zbadania zachowan
oszacowanych z modelu warunkowych korelacji pomig¢dzy logarytmicznymi
stopami zwrotu cen kryptowalut przed wstrzasem (przed 5-tym stycznia 2018 roku)
oraz po wstrzasie (po 5-tym stycznia 2018 roku). Na podstawie ksztattowania si¢
warunkowych korelacji wyciggnigto wnioski dotyczace efektu zarazania.



168

Anna Siwek-Skrzypek

Rysunek 2. Wykresy ocen warunkowych korelacji dla stop zwrotu dziennych notowan
kryptowalut dla okresu przed i po wstrzasie otrzymanych z modelu
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Oceny warunkowych korelacji dla okresu przed wstrzgsem oscylowaty
w granicach od -0,2 do 0,7, natomiast dla okresu po wstrzasic oceny te
utrzymywaty si¢ na poziomie okoto 0,8. Widoczny jest znaczny wzrost $redniej
wartos$ci ocen warunkowych korelacji stop zwrotu dziennych notowan kryptowalut
(rysunek 2).

CZYNNIK GLOBALNY

W badaniu postawiono réwniez pytanie o wptyw czynnika zewnetrznego
(inaczej czynnika globalnego) na ksztaltowanie si¢ cen na rynku kryptowalut.
W tym celu do rozwazanego modelu VAR-DCC-GARCH w réwnaniu (1)
wprowadzono, jako zmienng egzogeniczng, czynnik globalny oznaczony jako rg:.
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Jako czynnik zewngtrzny wybrano notowania indeksu U.S. Dollar. Indeks ten
odzwierciedla zachowanie si¢ dolara amerykanskiego na podstawie kurséw walut
sktadowych USD/CHF, USD/EUR, USD/GBP i USD/JPY. Wartos¢ indeksu
obliczana jest z sumy liczby 100 (wartos¢ bazowa indeksu) oraz S$redniej
arytmetycznej procentowych zmian kursow skladowych wobec ich kursow
z 4 stycznia 1971 roku. Dla kazdego okresu z osobna (okres przed 5-tym stycznia
2018 roku oraz okres po 5-tym stycznia 2018 roku), obliczono S$rednie
z otrzymanych z modelu ocen warunkowych korelacji. Srednie policzono dla
danych pochodzacych z modelu bez czynnika globalnego oraz dla danych
pochodzacych z modelu uwzgledniajacego czynnik globalny.

Rysunek 3. Wykresy $rednich ocen warunkowych korelacji dla stop zwrotu dziennych
notowan kryptowalut dla okresu przed i po wstrzasie otrzymanych z modelu
VAR-DCC-GARCH
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Zrédto: opracowanie wlasne

Na podstawie wyliczen, zaobserwowano, iz czynnik globalny, w postaci indeksu
USD, nie miat istotnego wptywu na wyniki otrzymane z modelu. Srednie z ocen
warunkowych korelacji dziennych logarytmicznych stop zmian cen kryptowalut
otrzymane z modelu bez oraz z czynnikiem globalnym, pokrywaja si¢ zardéwno dla
okresu przed, jak i po wstrzasie (rysunek 3). Dodatkowo przeprowadzono analizg
parametrow modelu, ktora wykazata, ze wspotczynniki stojace przy czynniku
globalnym sa statystycznie nieistotne, co dodatkowo potwierdza brak istotnego
wplywu czynnika globalnego na ksztaltowanie si¢ cen kryptowalut.



170 Anna Siwek-Skrzypek

PODSUMOWANIE

Przeprowadzona analiza wykazata, Ze istniejg silne zaleznosci pomiedzy
kryptowaluta Bitcoin, a kryptowalutami: Bitcoin Cash, Litecoin, Dash, Etherum
oraz Lisk. Bitcoin jest jedna z glownych kryptowalut, ktorej kapital to okoto 40%
catego rynku kryptowalut. Jest to jeden z powodow dlaczego ksztaltowanie si¢ cen
tej kryptowaluty ma ogromny wplyw na zachowanie si¢ cen innych kryptowalut.
Zaobserwowano znaczny wzrost ocen wspotczynnika warunkowych korelacji
pomig¢dzy Bitcoinem a pozostalymi kryptowalutami. Na rynek kryptowalut nie ma
wplywu czynnik zewnetrzny w postaci indeksu USD. Mozna zatem wnioskowac,
ze rynki te sg niezalezne i zmiany zachodzace na innych, realnych rynkach, nie
maja wpltywu na ksztaltowanie si¢ cen kryptowalut.
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CONTAGION EFFECT ON THE CRYPTOCURRENCY MARKET

Abstract: The aim of this paper was to answer two questions: whether the
contagion effect occured in the cryptocurrency market after the shock of the
5% of January 2018 and whether the price changes observed for Bitcoin had
an impact on other examined cryptocurrencies. This paper examined whether
adding external factors affected the cryptocurrency market. Data used in this
article were from the turn of 2017 and 2018. In addition, the VAR-DCC-
GARCH model was employed for research purposes. Above all, this paper
argued that contagion effect did occur in the market analysed. Secondly, the
decreases recorded for Bitcoin cryptocurrency indeed caused price drops for
other cryptocurrencies examined.

Keywords: cryptocurrency, cryptocurrency market, VAR-DCC-GARCH
model, contagion effect, global factor



