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Bitcoin jest odporny na COVID!

Pandemia koronawirusa SARS-CoV-1 w bardzo istotny sposob odcisneta swoje
pietno na Swiatowej gospodarce. Z tego wzgledu miata niebagatelny wptyw na
zachowanie wszystkich instrumentéw finansowych, w tym kryptowalut. Okazuje
sie, ze wahania, jakich doswiadcza rynek walut wirtualnych w tym okresie,
odzwierciedla zmiany innych rynkow kapitatowych i towarowych. Ponadto rynek
ten wykazat sie wzgledng stabilnoscig w tym trudnym czasie. Jest to kolejny
dowod na to, ze kryptowaluty mozna traktowac jako dojrzaty i petnoprawny
instrument finansowy.

Systemy spoteczne charakteryzujg sie ogromna siecig powigzan i czynnikéw, ktére mogg wptywac
na ich strukture i dynamike. Sposréd tych systemow cata ekonomiczna sfera dziatalnosci cziowieka
wydaje sie najbardziej ze sobg powigzana i ztozona. Do tej sfery nalezg wszystkie rynki finansowe,
w tym najmtodszy z nich — kryptowalutowy.

Pierwsza kryptowaluta o nazwie bitcoin pojawita sie w 2008 roku u szczytu Swiatowego kryzysu
finansowego. W zamysle swych twércéw miata zapewni¢ narzedzie do przeprowadzania transakgc;ji
za posrednictwem Internetu bez udziatu centralnej jednostki zarzgdzajgcej emisjg pienigdza. Z tej
perspektywy waluty wirtualne mozna traktowaé jako niezalezny instrument finansowy, gdyz nie
opiera sie na zaufaniu wzgledem emitenta centralnego. Czy jednak rynek kryptowalut spetnit
poktadane w nim nadzieje? Jak zareagowal na sytuacje wywotang pojawieniem sie warunkéw
kryzysowych? A takze — czy kryptowaluty osiagnety juz dojrzatosc¢ i stabilnos¢, jakiej wymaga sie od
petnoprawnego instrumentu finansowego?

Wydarzenia zwigzane z wybuchem i rozwojem epidemii COVID-19 stanowity swietng okazje do
poszukiwania odpowiedzi na te pytania. Dlatego tez grupa naukowcéw z IFJ PAN w Krakowie
pracujgcych pod kierunkiem prof. Stanistawa Drozdza, od wielu lat zajmujgca sie modelowaniem
i opisem teoretycznym rynkéw finansowych, postanowita zbada¢ zachowanie rynku kryptowalut
w odpowiedzi na sytuacje ekonomiczng wywotang pandemiag.

,Nasze wczesniejsze ilosciowe analizy roznych charakterystyk ztozonoSci rynku kryptowalut
i specyfiki jego korelacji z bardziej tradycyjnymi rynkami Swiata, takimi jak rynki akcji, walut czy
towarow, pokazaty, Ze rynek ten w tym sensie stat sie w zasadzie od nich nieodroznialny i niezalezny.
Tym niemniej w obliczu nadchodzgcej pandemii powaznie braliSmy pod uwage mozliwosc, zZe
czegos$ takiego jak bitcoin inwestorzy zaczng sie pozbywac w pierwszej kolejnoSci. Przez swojg
wirtualno$¢ kryptowaluty sg jednak ciggle postrzegane przez wiekszo$¢ potencjalnych uczestnikow
rynku jako twory zdecydowanie osobliwe. W kryzysowych momentach, podczas gwattownych
zawirowan ekonomicznych i politycznych, ludzie uciekajg w $rodki finansowe, ktére uwazajg za
pewniejsze. Tymczasem z naszych zestawien wynikafo, ze solidne instrumenty odnotowywaty
spadki w tych najbardziej krytycznych momentach, natomiast kryptowaluty zachowywaty sie
znacznie stabilniej” — mowi prof. Drozdz.

W pierwszej fazie pandemii, kiedy jeszcze nie byto wiadomo, jak cafa sytuacja sie rozwinie, nastgpita
ucieczka z ryzykownych instrumentéw finansowych do bitcoina. Wystgpita dodatnia korelacja
bitcoina z instrumentami finansowymi uwazanymi za bezpieczne, takimi jak frank szwajcarski, jen,
ztoto i srebro. Potem nastgpit dalszy wzrost liczby zakazen na caltym Swiecie i stowarzyszone z nimi



gwattowne spadki na swiatowych gietdach — szczegélnie w USA — powodowane totalng wyprzedaza
wszystkich aktywow, tgcznie z bitcoinem. Inwestorzy uciekali do gotowki, gtéwnie do jena i dolara.
W tym okresie bitcoin nieco utracit status bezpiecznej przystani, ale taka sama sytuacja dotyczyta
tez zlota i srebra. Mimo to zachowat sie jak catkowicie normalny, tradycyjny, solidny instrument
finansowy. Jednak szczegdlnie interesujgce jest skorelowanie bitcoina (BTC) i ethereum (ETH)
z tradycyjnymi instrumentami finansowymi w trakcie wzrostow na $wiatowych gietdach, zwigzanych
ze spowolnieniem epidemii podczas lata 2020.

Jest to bardzo ciekawy efekt, poniewaz przed pandemig takie korelacje nie wystepowaty. Ponadto
utrzymuja sie one w dalszym ciggu na istotnym poziomie. To moze by¢ dowodem, Ze bitcoin stat sie
petnoprawnym elementem rynku finansowego. Mozna powiedzie¢, ze pandemia COVID-19
pozytywnie zweryfikowata kryptowaluty. Okazato sie, ze inwestorzy nie przestraszyli sie bitcoina,
a nawet wiecej — wigczyli go swoich portfeli inwestycyjnych” — opisuje wnioski ptyngce z badan
krakowskiej grupy dr Marcin Watorek.

W swoich badaniach naukowcy z Krakowa skupili sie na dynamicznych i strukturalnych
wiasciwosciach rynku kryptowalut. Przeanalizowali dane przedstawiajgce kursy wymiany 129 walut
wirtualnych na platformie Binance. Analiza skladata sie z trzech czesci, z ktérych kazda miata na
celu zbadanie innego aspektu struktury rynku.

JLLodeszlismy do tematu z trzech perspektyw: dynamiki kursow wymiany kryptowaluty na inne waluty
wirtualne i fiducjarne, sprzegania i rozprzegania walut wirtualnych i tradycyjnych aktywoéw oraz
wewnetrznej struktury rynku kryptowalut. DokonaliSmy tego w oparciu o dane z przedziatu
czasowego od stycznia 2019 do czerwca 2020. Okres ten obejmuje szczegdblny czas pandemii
COVID-19; diatego zwrdcilismy szczegdlng uwage na to wydarzenie i zbadalismy, jak silny byt jego
wptyw na strukture i dynamike rynku. Poza tym analizowane dane obejmuja kilka innych znaczgcych
wydarzen, takich jak faza podwdjnej hossy i bessy w 2019 roku” — wyjadnia metodyke prac dr hab.
Jarostaw Kwapien, czionek zespotu.

Analiza wzajemnych korelacji miedzy rynkiem kryptowalut reprezentowanym przez kurs wymiany
BTC/USD i ETH/USD a rynkami tradycyjnymi gtéwnych walut fiducjarnych, najwazniejszych towaréw
(takich jak ropa naftowa i ztoto) oraz amerykanskich indekséw gietdowych doprowadzita do wniosku,
ze rynek walut wirtualnych byt niezalezny od pozostatych rynkéw przez caty rok 2019, ale ulegt
tymczasowej korelacji z tymi rynkami podczas kilku wydarzen w pierwszej potowie 2020 roku, jak na
przyktad w styczniu, kiedy zgtoszono pierwszy przypadek COVID-19 w Stanach Zjednoczonych,
w marcu podczas wybuchu pandemii oraz od maja do lipca 2020 roku podczas drugiej fali pandemii.
W pierwszym przypadku bitcoin wykazywat antykorelacje z gtdwnymi indeksami gietdowymi, takimi
jak S&P500 i Nasdaq100, ale w drugim i trzecim przypadku analogiczne korelacje byty dodatnie.
Dodatnie byty wtedy rowniez korelacje miedzy bitcoinem a kilkoma walutami fiducjarnymi i rynkiem
towarow.

Brak statystycznie istotnych korelacji w 2019 roku, kiedy klasyczne instrumenty finansowe nie
doswiadczyty Zzadnych zawirowan, byt przypuszczalnie spowodowany asymetrig kapitalizacji
rynkowej miedzy rynkiem kryptowalut a rynkami konwencjonalnymi na niekorzysc¢ pierwszego z nich,
ktory jest jednak zbyt maty, aby miecC jakikolwiek znaczacy wpltyw na inne rynki. Jednak
konwencjonalne rynki mogg fatwo wptywac na rynek kryptowalut, jesli wykazujg zawirowania. Taka
wiasnie sytuacja miata miejsce w marcu i czerwcu 2020 roku.

s,Najbardziej znaczgcy wynik naszych analiz dynamiki rynkéw finansowych $wiata w okresie
pandemii COVID-19 jest taki, ze to rynek kryptowalut, a szczegoinie bitcoin, okazat sie jednym
Z najbardziej odpornych na uleganie zawirowaniom, jakich w tym okresie wszystkie Swiatowe rynki
dos$wiadczaty. Ta obserwacja jest w zgodzie i uzupetnia nasze wczesniej publikowane wyniki
odnosnie stabilnosci i dojrzatosci, do jakiej rynek kryptowalut sie zblizat w ciggu ostatnich 2—-3 lat.
Okres COVID-19 zdaje sie w petni potwierdzac te wczesniejsze sygnaty” — podsumowuje prace
zespotu prof. Drozdz.
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