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Analiza korelacji notowan kursu cen ziota
i kryptowaluty bitcoin nazywanej
~cyfrowym ztotem”

Pawel Blonski*

Streszczenie

W artykule dokonano analizy zalezno$ci kursu notowan cyfrowej waluty bitcoin
z notowaniami cen ztota w latach 2018-2022. Przeanalizowano takze zalezno$ci
notowan kursu BTC z indeksami akcyjnymi Stanow Zjednoczonych (S&P 500)
i Polski (WIG) oraz indeksem towarowym CRB. W badaniu wykorzystano li-
niowg korelacj¢ Pearsona. Badanie przeprowadzono dla kilku réznych okresow.
Pierwszy okres obejmowat lata 2018-2022, drugi lata 2020-2022, a trzeci ostatni
rok, tj. 2022. Badanie przeprowadzono rowniez dla dwoch okresow o zwigkszo-
nej niepewnosci rynkowej. Pierwszy to czas zalamania si¢ rynkéw spowodowa-
ny wybuchem pandemii COVID-19 i duzej zmienno$ci na rynku od 1.03.2020
do 30.04.2020. Drugi to poczatek wojny w Ukrainie obejmujacy notowania od
24.02.2022 do 24.04.2022.

Przeprowadzone badania wskazuja, ze kryptowaluta Bitcoin w wigkszym
stopniu koreluje z indeksami gietdowymi niz z kursem notowan cen ztota. W ostat-
nim badanym okresie, tj. na poczatku wojny w Ukrainie, mozna byto zaobserwo-
wac nawet ujemng korelacj¢ kursow notowan cyfrowej waluty Bitcoin i cen ztota.
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Wstep

Bitcoin to wyrazony w postaci zapisu elektronicznego instrument ptatniczy oraz
inwestycyjny funkcjonujgcy w sieci informatycznej, ktoéry wykazuje duze po-
dobienstwo do szeroko stosowanego i powszechnie akceptowanego pienigdza
elektronicznego. Jednak bitcoin w odréznieniu od tradycyjnych walut, kreowa-
nych przez wtadze réznych panstw, wydaje si¢ lepszym nosnikiem wartos$ci,
gdyz jego zasoby sa ograniczone. Wielostrukturowy algorytm Bitcoina daje
mozliwo$¢ pozyskania wytacznie okreslonej liczby monet, ktdéra wynosi 21 mi-
liondw, co czyni kryptowalute bitcoin aktywem odpornym na inflacje od strony
podazowej (Black 2018, s. 74). Bitcoin posiada roéwniez inne zalety, do ktorych
mozna zaliczy¢:

* Dbezpieczenstwo — informacje dotyczace transakcji przeprowadzonych
za pomocy sieci Bitcoin sg zaszyfrowane za pomoca technologii block-
chain, ktora na chwile obecna jest praktycznie nie do ztamania;

» calodobowa dostgpno$¢ — przelewy bitcoin nie posiadajg ograniczen
czasowych, $rodki mozna wysyta¢ 24 godziny na dobe, siedem dni
w tygodniu, a czas realizacji transakcji to ok. 10 minut;

* anonimowos$¢ — konta w rozliczeniach sg catkowicie anonimowe, uzyt-
kownik otrzymuje do rachunku tylko login ztozony z 54 znakéw i hasto;

» decentralizacja — informacje na temat stanéw kont Bitcoin znajdujg si¢
jednoczes$nie w wielu miejscach na §wiecie w tej samej postaci, co czy-
ni sie¢ bitcoin bezpieczniejsza w pordwnaniu do tradycyjnych bankow,
ktoére majg scentralizowany system baz danych (Kwiecien 2017, s. 7).

Wyzej wymienione zalety oraz antyinflacyjny charakter bitcoina spra-
wity, iz zostal on nazwany ,,cyfrowym ztotem” (Popper 2016; Kubera 2021),
»ztotem XXI wieku” (Kopanko, Koztowski 2014) oraz ,,nowym ztotem” (Klein,
Thu, Walther 2018, s. 1). Przekonanie takie utrzymywane jest przez entuzja-
stow kryptowalut oraz liczne media podejmujace tematyke finansowg. Jednak
ostatnie do$wiadczenia, zwigzane ze wzrostem niepewnosci na rynku (wojna
w Ukrainie), pozwalaja zaobserwowaé¢ odwrotng korelacje cen notowan BTC
i zlota.

Celem artykutu jest okreslenie zaleznosci kursu notowan cyfrowej walu-
ty bitcoin z notowaniami cen zlota, kursem notowan Warszawskiego Indeksu
Gietdowego, indeksu Standard & Poor’s 500 oraz indeksu towarowego CRB
w latach 2018-2022. Drugim celem jest odpowiedz na pytanie, czy bitcoin (,,cy-
frowe ztoto”) moze by¢ traktowany jako substytut ztota pod wzgledem inwesty-

cyjnym.
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Przeglad literatury

Bitcoin to zdecentralizowana cyfrowa waluta, ktorej jednostki tworzone sa w sie-
ci informatycznej. Bitcoin posiada jednak wiasciwosci, ktore odrézniaja go od
tradycyjnych walut. Nie wystepuje on w postaci fizycznej, takiej jak monety czy
banknoty. Jest walutg cyfrowa oparta na kryptografii i dziatajaca w zdecentrali-
zowanej sieci typu peer-to-peer. Bitcoin jest projektem open source udostepnio-
nym publicznie, ktéry nie ma swojego wlasciciela i ktérego nikt nie kontroluje.
Ze wzgledu na zdecentralizowang nature transfer srodkéw zachodzi bezposrednio
miegdzy uzytkownikami, bez instytucji nadzorujacych badz posredniczacych, co
pozwala na znaczne zmniejszenie, a nawet wyeliminowanie prowizji transak-
cyjnych. Dzieki swojej ogolnej dostepnosci w Internecie Bitcoin jest dostgpny
w kazdym kraju, niezaleznie od stopnia rozwoju systemu bankowego. Konto w tej
walucie nalezy bezposrednio do wlasciciela i nie ma mozliwosci jego zamrozenia
lub zablokowania nawet przez stuzby panstwowe. Nie wystepuja rowniez jakie-
kolwiek formalne wymagania i ograniczenia w dostgpie do projektu, co sprawia,
ze Bitcoin jest otwarty dla wszystkich (Szymankiewicz 2014, s. 21).

Bitcoin jest jednostka rozliczeniowa, ktora dziata jedynie za posrednictwem
sieci komputerowych, ale mozliwe jest jej przechowywanie poza $§rodowiskiem
cyfrowym, np. w postaci wydrukowanych kluczy prywatnych. Baza danych Bit-
coina jest ksiegg rozliczen (ang. ledger) podobna do tych, ktorych uzywaja banki
prowadzace rozliczenia w walutach fiducjarnych, jednak r6zni si¢ ona kilkoma
zasadniczymi cechami. Baza danych Bitcoina nie ma centrum — jednego serwera,
na ktorym jest przechowywana i do ktoérego dostep majg konkretne osoby, jak to
ma miejsce w przypadku tradycyjnych bankow. Jest ona rozproszona pomiedzy
wszystkich uzytkownikoéw Bitcoina, ktorzy zainstaluja tzw. pelnego klienta (ang.
full node) 1 z ktoérych zaden nie moze nic zmieni¢ w zapisie. Dodatkowo wszystkie
zapisy w bazie Bitcoin (czyli dokonane transakcje) sg jawne i kazdy uzytkownik,
w dowolnej chwili, majac dostep do Internetu, moze sprawdzi¢ dowolng trans-
akcje dokonang kiedykolwiek za pomoca Bitcoina — czas jej dokonania, kwo-
ty oraz identyfikatory stron transakcji, czyli ich klucze publiczne, ktére mozna
okresli¢ jako odpowiedniki numeréw kont bankowych. Ksiega rozliczeniowa Bit-
coina blockchain (tancuch blokow) jest zorganizowana w ten sposob, ze §rednio co
10 minut generowany jest nowy element sieci — blok zawierajacy transakcje zle-
cone w czasie od wygenerowania poprzedniego bloku. Tym samym baza danych
powiegksza si¢ z kazdym nowo wygenerowanym blokiem, a wszystkie sg prze-
chowywane w sieci. Za generowanie nowych blokow odpowiedzialni sg specjalni
uzytkownicy zwani gornikami. Ich obecnos$¢ jest zwiazana z algorytmem proof of
work, ktory w Bitcoinie jest systemem odpowiedzialnym za rozwigzanie problemu
podwojnego wydatkowania srodkéw (Nakamoto 2008). Problem ten byt jednym
z podstawowych, ktore stanowily przeszkodg dla powstania zdecentralizowanych
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walut cyfrowych, niezaleznych od bankéw i innych instytucji finansowych.
Weczesdniej jedynym sposobem na uniknigcie sytuacji, gdy kto$ swoje cyfrowe
srodki wydatl wielokrotnie, byto istnienie jakiegos$ arbitra, np. banku lub instytucji
finansowej, ktéra za posrednictwem podpisow cyfrowych pilnowata zgodnosci
wydawanych $rodkéw. W Bitcoinie osiggany jest zamiast tego konsensus doty-
czacy zgodnos$ci tych transakeji, a do jego wypracowania konieczna jest praca
,»Zornikow”, konkurujacych o obliczenie specjalnej liczby (hash), ktora stuzy do
podpisania nowego bloku. Ten z ,,gornikow”, ktory dokona tego przed innymi,
otrzymuje nagrode w postaci przewidzianej przez algorytm okreslonej liczby
nowo stworzonych bitcoindw oraz optat transakcyjnych zadeklarowanych przez
uzytkownikow od czasu ostatniego bloku (Waryszak 2018, s. 17-18).

Badane rynki

W badaniu poréwnano ksztattowanie si¢ kursu notowan bitcoina ze zlotem, in-
deksem CRB — jako indeksem obrazujacym rynek towarowy oraz indeksami sze-
rokiego rynku Stanéw Zjednoczonych i Polski. Amerykanski indeks Standard and
Poor’s 500, reprezentujacy dojrzaty i rozwinigty rynek, oraz Warszawski Indeks
Gieldowy jako przedstawiciel rynku rozwijajacego si¢ wedlug metodologii MSCI
(Emerging Markets MSCI 2022).

Ztoto przez lata byto $rodkiem ptatniczym w wielu regionach $wiata. Ztoto
jest ciezkim, migkkim i blyszczacym metalem, ktory jest bardzo jednolity bez
wzgledu na miejsce wydobycia na $Swiecie. Ztoto jest wyjatkowo trwate, mozna
je przechowywac latami bez obawy o utrate jego wiasciwosci. Metal ten posiada
duza gestos¢, a wiec sztabki sa wyjatkowo ciezkie. Jest to powadd, dla ktorego
zlota uzywano jako $rodka ptatniczego, matej wielkosci monety moga przenosic¢
duza warto$¢ (Sierakowska 2016, s. 103). Na przestrzeni wiekow ztoto zyskiwato
na warto$ci jako najbardziej szlachetny z metali. Bylo nierozerwalnie zwigzane
z wladza oraz dobrobytem spotecznym. Poczatkowo ztoto byto wykorzystywa-
ne w jubilerstwie, szybko jednak stato si¢ akceptowalnym $rodkiem ptatniczym.
Problemy z transportem tego metalu oraz liczne oszustwa sprawity, iz ztoto depo-
nowano w bankach, wykorzystujac otrzymane w zamian kwity depozytowe, ktore
staty si¢ poczatkiem istnienia pienigdza papierowego (Gierattowska 2010, s. 92).

Obecnie zloto wykorzystywane jest w przemysle oraz jako aktywo inwesty-
cyjne i rezerwowe w bankach centralnych (The Thomson Reuters, GFMS Gold
Survey 2019, Londyn 2019, s. 7). Ztoto wystepuje w ograniczonej ilosci, tym
samym w dlugiej perspektywie zyskuje na wartosci i jest czesto wykorzystywane
jako ochrona kapitatu przed inflacjg. Ponadto ztoto czgsto zyskuje w okresach
destabilizacji i kryzysow (w przeciwienstwie do innych aktywow finansowych).
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Ztoto jako forma inwestycji jest cenione za wysoka ptynnos¢, niezniszczalnosc,
ponadnarodowos¢ i ponadczasowos¢ (Gierattowska 2010, s. 92).

Inwestycja w ztoto jest traktowana jako forma inwestycji alternatywnych
1 czgsto jest wykorzystywana do dywersyfikacji portfela inwestycyjnego, reduk-
cji ryzyka inwestycyjnego oraz hedgingu dla rynku akcji (Mamcarz 2018, s. 73).
Inwestycje w ztoto moga si¢ odbywaé zarowno bezposrednio przez zakup fizycz-
ny metalu (np. ztote monety), jak i posrednio przez kontrakty terminowe, akcje
spotek wydobywajacych ztoto, fundusze inwestycyjne, fundusze typu ETF lub
produkty strukturyzowane (Gierattowska 2016, s. 126).

Standard and Poor’s 500 (S&P 500) to indeks reprezentujacy szeroki rynek
w Stanach Zjednoczonych. Indeks sktada si¢ z 500 spotek o najwigkszej kapitali-
zacji notowanych na New York Stock Exchange i Nasdaq. Do indeksu sa wliczane
spotki z r6znych sektorow rynku, z czego kazdy sektor ma okreslony udziat w ca-
osci. Metodologia taka pozwala na lepsze zobrazowanie stanu gietdy i gospodar-
ki. Indeks jest na biezaco obliczany od 1957 r. przez agencj¢ ratingowa Standard
and Poor’s (S&P U.S. Indices, Methodology... 2019).

Warszawski Indeks Gietdowy jest pierwszym indeksem, jaki powstal na war-
szawskiej gieldzie, jest obliczany od 16 kwietnia 1991 r. Poczatkowa warto$¢
indeksu wynosita 1000 punktow. WIG obejmuje wszystkie spotki z Gtownego
Rynku GPW, ktore spetniajg bazowe kryteria uczestnictwa. WIG jest indeksem
dochodowym, a wigc przy jego obliczaniu uwzglednia si¢ ceny akcji oraz docho-
dy z dywidend i praw poboru. Indeks szerokiego rynku WIG jest wskaznikiem
obrazujacym stan polskiej gietdy, gdyz zawiera wigkszos¢ notowanych spotek na
GPW (GPW, WIG metodologia indeksu, 2020).

Koszyk surowcow i towarow Thomson Reuters/CoreCommodity CRB in-
dex, zwany indeksem CRB, to indeks odzwierciedlajacy ruchy cen najbardziej
ptynnych i strategicznych towaré6w oraz surowcow dla swiatowej gospodarki.
Obecnie indeks jest oparty na kontraktach futures notowanych na najwazniejszych
gietdach w Stanach Zjednoczonych i Wielkiej Brytanii. Indeks jest zbudowany
z 19 sktadnikow, a kazdy z nich ma okres§lony udzial procentowy, wykorzystywa-
ny do obliczania indeksu. Udziat poszczeg6lnych sktadnikéw zostat dobrany na
podstawie kilku czynnikow, tj. znaczenia dla S$wiatowej gospodarki, odpowiedniej
ptynnosci na gietdach, odpowiedniej korelacji z innymi surowcami oraz zalez-
no$ci z innymi klasami aktywow (Sierakowska 2016, s. 217-219). Najwiekszy
udzial w indeksie CRB ma ropa naftowa i produkty ropopochodne, ktore wraz
z gazem ziemnym stanowia az 39%. Nastepnie sa towary rolnicze z udziatem
34%, metale szlachetne i przemystowe stanowia 20%, w tym miedz 6%. Naj-
mniejszy udzial w indeksie zawiera zywiec zwierzgcy, ktory wynosi tylko 7%
(Refinitiv and CoreCommodity Indexes... 2019). Indeks CRB, podobnie jak in-
deksy gietdowe, pozwala dostrzec zbiorowy trend na rynku surowcow i towarow.
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Metoda badawcza

Badanie zaleznos$ci migdzy zmianami notowan moze odbywac si¢ poprzez obser-
wacje zachodzacych zmian na wykresie, jest to jednak metoda subiektywna. Sta-
tystyczng metoda badania zaleznoS$ci jest korelacja, ktora jest definiowana jako
miara sity liniowego zwigzku miedzy dwiema zmiennymi (Aczel 2018, s. 479).
Do badania zmiennych ilosciowych stosowany jest wspotczynnik korelacji linio-
wej Pearsona.

Wspoétezynnik liniowej korelacji Pearsona to kowariancja badanych zmien-
nych podzielona przez iloczyn odchylen standardowych tych zmiennych. Wspot-
czynnik ten moze by¢ wyrazony nastgpujacym wzorem (Sobczak 20006, s. 161):

cov(x,y)
Iy = Oy * Oy

gdzie:
Fo wspotczynnik liniowej korelacji Pearsona pomiedzy zmiennymi X iy,
cov(x,y) kowariancja pomigdzy zmiennymi X 1y,
— odchylenie standardowe zmiennej x,
ay — odchylenie standardowe zmiennej y.

Otrzymane wyniki muszg znajdowac si¢ w przedziale od —1 do +1. Wynik —1
oznacza $cisty ujemny zwigzek migdzy dwiema zmiennymi — korelacja ujemna.
Wynik 0 wskazuje na brak zwigzku miedzy zmiennymi — brak korelacji. Nato-
miast otrzymana warto$¢ na poziomie +1 oznacza $cisty dodatni zwiazek miedzy
dwiema zmiennymi — korelacja dodatnia (Aczel 2018, s. 480). Migdzy skrajnymi
wynikami istniejg wyniki posrednie, ktore przedstawia tabela 1.

Tabela 1. Interpretacja wspotczynnika korelacji liniowej Pearsona

Wynik Interpretacja
Ponizej 0,2 korelacja staba (praktycznie brak zwigzku)
0,2-0,4 korelacja niska (zaleznos¢ wyrazna)
0,4-0,6 korelacja umiarkowana (zaleznos¢ istotna)
0,6-0,8 korelacja wysoka (zalezno$¢ znaczna)
0,8-0,9 korelacja bardzo wysoka (zaleznos¢ bardzo duza)
0,9-1,0 zalezno$¢ praktycznie petna

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie: M. Sobczak, Statystyka. Aspekty praktyczne i teoretycz-
ne, Wydawnictwo UMCS, Lublin 2006, s. 161.

Do obliczenia liniowej korelacji Pearsona zostaly wykorzystane dzien-
ne kursy notowan cyfrowej waluty Bitcoin, cen zlota oraz kursy notowan in-
deksu WIG, S&P 500, CRB. Badanie korelacji przeprowadzono dla okresow:
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5 lat (1.01.2018-31.12.2022), 3 lat (1.01.2020-31.12.2022), 1 roku (1.01.2022—
31.12.2022) oraz dwodch okresow zwigkszonego ryzyka inwestycyjnego. Okres
od 1.03.2020 do 30.04.2020 jest zwigzany z zatamaniem si¢ rynkoéw spowodo-
wany pandemig COVID-19. Drugi okres zwickszonego ryzyka to poczatek wojny
w Ukrainie, tj. od 24.02.2022 do 24.04.2022.

Wyniki

Przeprowadzone badania wskazuja, iz w okresie ostatnich 5 lat, tj. od 1.01.2018
do 31.12.2022, bitcoin wykazywat najwyzsza warto$¢ korelacji z indeksem S&P
500 na poziomie 0,88 (korelacja bardzo wysoka). Korelacja bitcoina ze ztotem
wyniosta 0,63, co wskazuje na znaczng zalezno$¢. Korelacja BTC z indeksem
CRB i WIG byta umiarkowana, ale istotna statystycznie. Szczegoétowe dane ko-
relacji BTC ze ztotem, indeksem CRB, S&P 500 oraz WIG przedstawia tabela 2.

Tabela 2. Wartosci korelacji BTC wzglgdem kursu ztota, indeksu CRB, S&P 500 oraz WIG w okre-
sie ostatnich 5 lat, 3 lat oraz ostatniego roku

BTC Zloto CRB S&P 500 WIG
5 lat (2018-2022) 0,63 0,45 0,88 0,55
3 lata (2020-2022) 0,24 0,37 0,83 0,80
1 rok (2022) 0,76 -0,02 0,87 0,82

Zrodto: opracowanie wlasne.

W okresie ostatnich 3 lat, tj. od 1.01.2020 do 31.12.2022, bitcoin réwniez
wykazywal najwyzsza wartos¢ korelacji z indeksem S&P 500 na poziomie 0,83.
Wysoka warto$¢ korelacji uzyskano rowniez w stosunku do indeksu WIG 0,80.
Korelacja ze ztotem oraz indeksem CRB wynosita odpowiednio 0,24 1 0,37,
a wigc byta to korelacja niska.

W okresie ostatniego roku, tj. 1.01.2022 do 31.12.2022, wartosci korelacji
BTC wzgledem indeksoéw akcji S&P 500 i WIG wynosity 0,87 i 0,82. W przy-
padku indeksu CRB wystepowata korelacja staba, wskazujaca brak zwiazku sta-
tystycznego. Natomiast korelacja BTC z kursem ztota wskazala wartos¢ 0,76,
wskazujac na zalezno$¢ znaczng.

Nastepnie przeprowadzono badanie okresow o zwickszonej niepewnosci
i ryzyka na rynku. Pierwszy okres od 1.03.2020 do 30.04.2020 zwigzany z za-
tamaniem si¢ rynkow spowodowany byt pandemig COVID-19. Bardzo wysoka
korelacje uzyskano dla indeksow akcyjnych zaréwno polskiego, jak i amerykan-
skiego kolejno 0,88 oraz 0,74. Korelacja ze ztotem wyniosta 0,60, natomiast z in-
deksem CRB 0,40. Szczegdtowe dane korelacji BTC ze zlotem, indeksem CRB,
S&P 500 oraz WIG przedstawia tabela 3.
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Tabela 3. Wartosci korelacji BTC wzgledem kursu ztota, indeksu CRB, S&P 500 oraz WIG w okre-
sach zwigkszonej niepewnosci

BTC Zloto CRB S&P 500 WIG
2020 -1V 0,60 0,40 0,74 0,88
2022 111V -0,40 0,09 0,82 0,71

Zrodto: opracowanie wiasne.

Ostatnim badanym okresem byt poczatek wojny w Ukrainie, tj. od 24.02.2022
do 24.04.2022. Podobnie jak w poprzednich okresach najwyzsza korelacja ce-
chowaly si¢ indeksy akcyjne, wskazujac na wysoka i bardzo wysoka korelacje.
Indeks towarowy CRB wskazywat korelacje staba (brak zaleznosci). Korelacja
BTC z kursem ztota wyniosta —0,40, co wskazuje na ujemng umiarkowang za-
lezno$¢ miedzy badanymi aktywami. Okres ten, zwigzany z duzg niepewnoscia
wérod inwestorow, pokazuje, ze kiedy ztoto zyskiwato na wartosci, BTC tracit
i odwrotnie. Dane zalezno$ci mozna zaobserwowac na wykresie 1 przedstawiaja-
cym kursy notowan BTC i ztota.

Wykres 1. Kurs notowan bitcoina i ztota w dolarach amerykanskich USD
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— BTC Ztoto

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych stooq.com

Podwyzszony poziom ryzyka inwestycyjnego, zwigzany z wybuchem wojny
w Ukrainie, pokazuje, iz inwestorzy nie traktujg kryptowaluty Bitcoin, w przeci-
wienstwie do zlota, jako bezpiecznego aktywa inwestycyjnego.

Na podstawie przeprowadzonych badan mozna stwierdzi¢, iz kurs notowan
cyfrowej waluty Bitcoin w wickszym stopniu koreluje z rynkami akcji, szczegdlnie
akcji amerykanskich reprezentowanych przez indeks Standard and Poor’s 500, niz
z cenami ztota. Prowadzi to do wniosku, iz ,,cyfrowe zloto” w chwili obecnej nie
moze by¢ traktowane jako substytut ztota w tworzeniu portfeli inwestycyjnych.
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Uzyskane wyniki potwierdzajg wnioski ptynace z badan przeprowadzo-
nych dla wczesniejszych lat. T. Klein, H.P. Thu, T. Walther przeprowadzali
badania korelacji kursow cen bitcoina, ztota i rynku akcji dla lat 2011-2017.
Badacze stwierdzili, ze ceny BTC i ztota zachowuja si¢ calkowicie odmiennie,
szczegblnie w okresach zwigkszonej niepewnosci rynkowej oraz podkreslili, ze
bitcoin nie jest dobrym aktywem do zabezpieczenia (hedgingu) portfela akcji
(Klein, Thu, Walther 2018, s. 1-30). Natomiast N.A. Kyriazis (2020, s. 8) wska-
zuje, ze gtowng roznicg miedzy bitcoinem i zlotem jest zachowanie si¢ kursu
w sytuacjach podwyzszonego ryzyka oraz wysoka zmienno$¢ kursu cyfrowej
waluty w porownaniu do zlota, ktére jest uwazane za ,,bezpieczng przystan” dla
inwestorow.

Podsumowanie

Przeprowadzone badania wskazuja, iz kurs notowan cyfrowej waluty bitcoin jest
w wyzszym stopniu skorelowany z kursami indekséw akcyjnych S&P 500 1 WIG
niz z kursem zlota i indeksem towarowym CRB. Korelacja kursu BTC i ztota
w poczatkowym okresie konfliktu w Ukrainie wskazywata nawet na umiarkowa-
ng korelacje odwrotng. Na podstawie przeprowadzonych badan mozna stwierdzic,
iz kryptowaluta bitcoin nie moze by¢ traktowana jako substytut zlota w tworzeniu
portfeli inwestycyjnych. Wyniki wskazuja, ze w okresie ostatnich 5 lat bitcoin
byt traktowany jak aktywo podobne do akcji, szczeg6lnie akcji rynku amerykan-
skiego. We wszystkich badanych okresach najwyzsze warto$ci korelacji uzyskano
dla kursow notowan bitcoina i rynku akcyjnego, szczeg6lnie byto to widoczne
w okresach o zwigkszonej niepewnosci i zmienno$ci rynkowe;.
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Summary

Correlation analysis of the price quotations of gold and the bitcoin
cryptocurrency called “digital gold”

The paper analyses the relationship between the Bitcoin digital currency quotation
and the gold price quotation in 2018-2022. The relationship between the BTC
exchange rate quotation and the stock indices of the United States (S&P 500)
and Polish (WIG) and the CRB commodity index was also analysed. The study
used a linear Pearson correlation. The study was conducted for several different
periods. The first period covered 2017-2022, the second period was 2020-2022,
and the third — last year, i.e. 2022. The study was also conducted for two periods
of increased market uncertainty. The first is the time of the collapse of the markets
caused by the outbreak of the COVID-19 pandemic and high market volatility
from March 1, 2020, to April 30, 2020. The second is the beginning of the war in
Ukraine, covering quotations from February 24, 2022, to April 24, 2022.

Research indicates that the Bitcoin cryptocurrency correlates to a greater
extent with stock exchange indices than with the price quotation rate of gold. In
the last period studied, i.e., at the beginning of the war in Ukraine, it was even pos-
sible to observe a negative correlation between the price quotations of the digital
currency Bitcoin and gold prices.

Keywords: Bitcoin, digital gold, 21st-century gold, cryptocurrencies
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