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ZmiennoS¢ cenowa i ryzyko regulacyjne
wybranych kryptowalut jako wyzwanie
dla rynkow finansowych

Streszczenie

Celem niniejszego artykutu jest oszacowanie i poréwnanie ryzyka zmiennosSci cenowej krypto-
walut (BTC, ETH) oraz tradycyjnych aktywow z wykorzystaniem modeli GARCH, a takze iden-
tyfikacja ryzyka regulacyjnego wynikajacego z obowigzujacych i projektowanych regulacji nor-
matywnych. Hipoteza badawcza zaktada, ze kryptowaluty, w szczego6lnosci BTC i ETH, z uwagi
na znaczng zmienno$¢ cen oraz niedostateczne ramy regulacyjne, wykazujq wyzszy poziom
ryzyka w poréwnaniu do tradycyjnych instrumentéw finansowych. W rezultacie ich potencjat
jako aktywow dywersyfikujacych portfel inwestycyjny moze by¢ ograniczony, a ich wystepo-
wanie na rynkach finansowych moze przyczyniac sie do wzrostu ryzyka inwestycyjnego. Ana-
lize empiryczng przeprowadzono z wykorzystaniem modeli ekonometrycznych GARCH(1,1),
stuzacych do badania zmienno$ci warunkowej cen kryptowalut oraz ich poréwnania z trady-
cyjnymi aktywami finansowymi, jak pary walutowe EUR/USD, USD/PLN oraz indeksy gietdo-
we S&P500 i WIG20. Uzyskane wyniki potwierdzajg, Zze BTC i ETH wykazujg istotnie wiek-
szg zmienno$¢ cenowa niz tradycyjne instrumenty finansowe. Ponadto, warto$¢ zagrozona
(ang. Value at Risk) dla analizowanych kryptowalut jest znaczaco wyzsza w poréwnaniu do tra-
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dycyjnych instrumentéw finansowych. Elementem badania jest takze sfera regulacyjna, w tym
analiza normatywna aktéw prawnych poswieconych rynkowi kryptoaktywow oraz ocena roli
tych regulacji w konteks$cie mitygacji ryzyka dla rynkow finansowych.

Stowa Kluczowe: kryptowaluty, zmienno$¢ cenowa, bitcoin, ether, GARCH

Kody JEL: C58, G12, G18, K22

Price volatility and regulatory risk of selected cryptocurrencies
as a challenge for financial markets

Abstract

The aim of this article is to estimate and compare the price volatility risk of cryptocurrencies
(BTC and ETH) and traditional financial assets using GARCH models, as well as to identify re-
gulatory risk stemming from existing and proposed normative frameworks. The research hy-
pothesis assumes that cryptocurrencies - particularly BTC and ETH - exhibit a higher level of
risk compared to traditional financial instruments, due to their significant price volatility and
insufficient regulatory frameworks. As a result, their potential as portfolio diversification
assets may be limited, and their presence in financial markets may contribute to increased
investment risk. The empirical analysis applies GARCH(1,1) econometric models to examine
the conditional volatility of cryptocurrency prices and compare them with traditional finan-
cial assets such as the EUR/USD and USD/PLN currency pairs, as well as the S&P500 and
WIGZ20 stock indices. The results confirm that BTC and ETH demonstrate significantly higher
price volatility than conventional financial instruments. Moreover, the Value at Risk (VaR)
measures for the analysed cryptocurrencies are substantially higher than those for traditio-
nal assets. The study also includes a regulatory dimension, providing a normative analysis
of legal acts relating to the crypto-asset market and assessing the role of such regulations in
mitigating risk in financial markets.

Keywords: cryptocurrencies, price volatility, bitcoin, ether, GARCH
JEL Codes: €58, G12, G18, K22

Wstep

1. Rosngca rola kryptowalut na rynkach finansowych

Kryptowaluty, na czele z BTC i ETH, zyskaty na znaczeniu na globalnych rynkach fi-
nansowych w ciggu ostatnich kilkunastu lat. Dynamiczny wzrost popularnosci tych
aktywow jest efektem potaczenia innowacyjnych technologii blockchain, rosna-
cej akceptacji spotecznej oraz poszukiwania alternatywnych form inwestycyjnych
w obliczu niskich stép procentowych i niepewnosci makroekonomicznej (Corbet
et al. 2019). Rosnaca kapitalizacja rynkowa kryptowalut, ktéra osiggneta w ostat-
nich latach wartosci liczone w bilionach dolaréw, sprawia, ze potencjalne zatamanie
tego rynku moze mie¢ efekty kaskadowe dla innych segmentéw systemu finanso-
wego, szczegblnie w kontekScie powigzan instytucjonalnych inwestoréw i rynkow
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regulowanych z sektorem kryptowalut (European Central Bank 2019; Internatio-
nal Monetary Fund 2021). Takie ryzyko uwidocznito sie np. podczas spektakular-
nych spadkéw cen kryptowalut w latach 2018 i 2022. Po osiggnieciu historycznych
szczytow w grudniu 2017 r. i styczniu 2018 r,, gdy BTC osiggnat wartos¢ 19 345 USD
(16.12.2017 r.), a ETH ok. 1 385 USD (13.01.2018 r.), nastapit gwattowny spadek
cen. W ciggu pierwszego kwartatu 2018 r. BTC stracit okoto 64% swojej wartosci,
a ETH odnotowato spadek o okoto 94% od szczytu do dotka z 15.12.2018 r. Rok
2022 przyniost kolejng znaczaca fale spadkdéw na rynku kryptowalut. Bitcoin roz-
poczat rok na poziomie 47 450 USD, a zakoniczyt na poziomie 16 513 USD, co ozna-
cza spadek o 65,2%. Ether w tym samym okresie stracit ok. 68,2% wartoSci.

W $wietle tak wysokiej zmiennosci i potencjalnych efektow przenoszenia ryzyka mie-
dzy rynkami, celem niniejszej pracy jest oszacowanie i poréwnanie ryzyka zmienno-
Sci cenowej kryptowalut (BTC, ETH) oraz tradycyjnych aktywdéw z wykorzystaniem
modeli GARCH, a takze identyfikacja ryzyka regulacyjnego wynikajacego z obowigzu-
jacych i projektowanych regulacji normatywnych. Zgodnie z przyjeta hipotezg badaw-
cza kryptowaluty, w szczeg6lnosci BTC i ETH, z uwagi na znaczng zmienno$¢ cen oraz
niedostateczne ramy regulacyjne, wykazujg wyzszy poziom ryzyka w poréwnaniu do
tradycyjnych instrumentéw finansowych. W rezultacie ich potencjat jako aktywéw
dywersyfikujacych portfel inwestycyjny moze by¢ ograniczony, a ich wystepowanie
na rynkach finansowych moze przyczyniac sie do wzrostu ryzyka inwestycyjnego.

2. Ryzyko zmiennosci cenowej kryptowalut a dywersyfikacja portfela

Badania nad powigzaniami miedzy rynkiem kryptowalut a tradycyjnymi rynkami fi-
nansowymi nie pozwalajg na przyjecie jednoznacznych wnioskow, co do potencjalne-
go stabilizujgcego lub destabilizujacego wptywu kryptowalut, wynikajgcego z pozio-
mu ryzyka zmienno$ci cenowej tej kategorii aktywow. Bouri et al. (2017) zastosowali
model DCC-GARCH do zbadania, czy BTC moze pelni¢ funkcje hedgingu lub ,bezpiecz-
nej przystani” wzgledem tradycyjnych aktywdéw (akcje swiatowe, obligacje, ropa,
ztoto, indeks towarowy, dolar amerykanski). Wyniki pokazaty, Ze atutem BTC moze
by¢ co najwyzej jego niska korelacja stop zwrotu miedzy tymi aktywami w normal-
nych warunkach, a istotng role silnej bezpiecznej przystani zaobserwowano jedynie
w przypadku skrajnych spadkéw tygodniowych na gietdach azjatyckich (Bouri et al.
2017). Innymi stowy, poza wyjatkowymi sytuacjami kryzysowymi BTC nie zabezpie-
czat przed ryzykiem na tradycyjnych rynkach, cho¢ dzieki niskiej przecietnej korelacji
mogt stuzy¢ jako sktadnik dywersyfikujacy portfel (Ji et al. 2019; Liu, Tsyvinski 2018).
Potencjatl kryptowalut do dywersyfikacji portfela inwestycyjnego — wynikajacy z ni-
skiego poziomu korelacji stop zwrotu z tych aktywéw wzgledem innych aktywow
finansowych - byt uwazany za jeden z determinantéw rosngcej popularnosci tych
instrumentow. Podobnie Dyhrberg (2016), przy uzyciu modeli GARCH stwierdzita,
ze BTC wykazuje cechy posrednie miedzy ztotem a walutami FIAT. Jej model wykazat
hedgingowe wtasciwosci bitcoina zblizone do ztota - BTC reagowat asymetrycznie na
szoki, co czynito go uzytecznym w zarzadzaniu ryzykiem.
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Inne prace sugerujg jednak ograniczenia kryptowalut jako ,bezpiecznych przystani”.
Przemawia za tym przede wszystkim ryzyko gwattownych strat zwigzanych z eks-
tremalnymi wahaniami cen, moggcymi prowadzi¢ do negatywnych skutkéw dla
inwestorow indywidualnych, a tym samym do potencjalnych konsekwencji makro-
finansowych (Financial Stability Board 2018; Gandal et al. 2018). Réwniez Klein
etal. (2018) argumentuja, ze wysoce spekulacyjny charakter kryptowalut podwaza
ich wiarygodno$¢ jako stabilnego instrumentu hedgingowego, zwtaszcza w okre-
sach skrajnej zmiennoSci na rynkach. Innymi stowy, w sytuacjach powaznych tur-
bulencji finansowych kryptowaluty nie zapewniajg tak pewnej ochrony wartosci
jak tradycyjne bezpieczne aktywa (np. ztoto lub obligacje skarbowe). Relatywnie
niska korelacja stép zwrotu kryptowalut ze stopami zwrotu z tradycyjnych akty-
woOw w spokojnych okresach oznacza, ze dodanie niewielkiej ekspozycji na krypto-
waluty mogto dotad mie¢ stabilizujacy wptyw na portfel przez efekt dywersyfikaciji.
Jednak wraz z ewolucjg rynku kryptowalut obserwuje sie rosngacg wspétzaleznos¢
i potencjalne kanaty transmisji ryzyka. Canh et al. (2019) przebadali siedem rodza-
jow kryptowalut (bitcoin, litecoin, ripple, stellar, monero, dash, bytecoin) pod ka-
tem koincydencji zmian i strukturalnych przetomoéw, stosujac testy stabilnosci pa-
rametrow, testy przyczynowosci Grangera oraz model DCC-MGARCH. Wykazali oni,
ze we wszystkich tych kryptowalutach wystepowaly istotne strukturalne zmiany
cen, a szoki poczatkowo pojawiajgce sie w mniejszych kryptowalutach przenosity
sie nastepnie na te wieksze (badanie na danych do 2018 r.). Ponadto stwierdzo-
no silne dodatnie korelacje dynamiczne i powigzanie zmiennos$ci wewnatrz rynku
kryptowalut (Canh et al. 2019). Oznacza to, ze zatamanie na jednej kryptowalucie
moze tatwo przetozyc¢ sie na spadki innych, co stanowi potencjalnie destabilizujacy
mechanizm wewnatrz tego segmentu rynku. Co jednak istotne, przywotywane pu-
blikacje koncentrujg sie gtdwnie na aspekcie cenowym kryptowalut, nie obejmujac
przy tym kwestii zwigzanych z ryzykiem prawnym dotyczacym BTC i ETH. Autorzy
niniejszego opracowania uwzgledniaja rdGwniez ten obszar analizy, co znajduje swo-
je rozwiniecie w cze$ci poSwieconej ryzyku regulacyjnemu kryptowalut BTC i ETH.

Wiele badan analizuje zjawisko transmisji zmiennosci i szokéw miedzy kryptowa-
lutami a np. rynkiem akcji czy towaréw. Symitsi i Chalvatzis (2018) badali zwiazki
BTC z akcjami spodtek z sektora energii i technologii, stosujac model VAR-BEKK-A-
GARCH na danych dziennych do 2017 r. Wykazali, Ze zmiany cen i zmienno$¢ BTC
wptywaja na ceny akcji tych spétek (jednostronne efekty spillover). Dodatkowo
zidentyfikowali dwukierunkowe reakcje na szoki miedzy rynkami oraz zmieniajg-
ce sie w czasie korelacje, ktore majg znaczenie dla zarzadzania portfelem inwesty-
cyjnym. W innym badaniu wykorzystujacym modele BEKK i DCC-MGARCH (okres
01.2017 - 05.2021) zbadano integracje BTC z kilkoma najwiekszymi rynkami ak-
cji Swiata. Ustalono, ze Srednia dynamiczna korelacja miedzy stopami zwrotu BTC
a stopami zwrotu indeksow gietdowych byta niska, co potwierdza krétkotermino-
wy potencjat hedgingowy BTC (Sajeev, Afjal 2022). Jednak przy gtebszej analizie
okazato sie, ze negatywne szoki na rynku BTC (gwattowne spadki) przektadaty sie
silniej na reakcje rynkow akcji niz szoki pozytywne. W szczegdlnosci, w latach kry-
zysowych (jak 2018 czy 2022) zaobserwowano wyrazniejsze reakcje gietd na zata-
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mania kryptowalut niz na wzrost ich wartos$ci. Sugeruje to asymetrie w transmisji
— spadki na kryptowalutach moga nies¢ efekt destabilizujacy dla innych rynkéw fi-
nansowych w wiekszym stopniu niz wzrosty dziatajg stabilizujaco.

Najnowsze prace badajace okres pandemii COVID-19 wskazujg, Ze zaleznos$ci mie-
dzy kryptowalutami a tradycyjnymi aktywami mogg nasila¢ sie w okresach skraj-
nej niepewnosci. Przyktadowo badanie na danych dziennych od 2011 r. do potowy
2022 r. (z wyr6znieniem podokresu przedpandemicznego i w trakcie pandemii)
wykorzystato kombinacje modelu DCC-GARCH oraz sieci neuronowych do analizy
powiazania zmienno$ci cenowej miedzy BTC, ztotem oraz szeScioma gtéwnymi in-
deksami gietdowymi $wiata. Wyniki wskazaty na dtugookresowa transmisje zmien-
nosci miedzy BTC a ztotem, jak rowniez miedzy BTC a rynkami akcji (Ibrahim et al.
2024). Co ciekawe, krotkookresowe silne powigzania ujawnity sie gtéwnie w okre-
sach napie¢ - na przyktad podczas paniki rynkowej w 2020 r. znaczace krétkoter-
minowe zarazanie wystgpito miedzy BTC a gietdami Chin i Japonii. Badanie podkre-
Slito takze, ze wysoka zmienno$¢ BTC stanowi trudne do kontrolowania zagrozenie
dla lokalnych rynkéw akcji (Ibrahim et al. 2024).

Podsumowujac, literatura przedmiotu wskazuje na dwoisty wpltyw kryptowalut na
ryzyko dla rynkéw finansowych. W normalnych warunkach rynkowych kryptowa-
luty (w tym gtéwnie najczesciej badany BTC) cechuja sie wzgledna niezaleznos$cia
od tradycyjnych aktywow, co implikuje korzysci stabilizacyjne poprzez dywersyfi-
kacje. Jednak w warunkach kryzysowych korelacje moga gwattownie rosna¢, a szo-
ki na rynku kryptowalut mogg przenosic sie na inne segmenty rynku, wywierajac
destabilizujgcy wptyw. Zaobserwowano tez wzrost wewnetrznych powigzan w tym
segmencie od 2018 r, co podkresla ryzyko systemowe wewnatrz samego rynku
kryptowalut i ogranicza — wczeSniej wspomniane — mozliwoSci zabezpieczenia sie
przed ryzykiem poprzez inwestycje w rozne kryptowaluty (Koutmos 2018; Smales
2021; Xu, Zhang, Zhang 2021; Yi, Xu, Wang 2018).

1. Dane i metoda badawcza

1.1. Dane

Niniejsze badanie zmiennosci cenowej kryptowalut wyréznia sie pod wzgledem
dtugosci analizowanego okresu - obejmuje ponad dziewie¢ lat dziennych danych
(2016-Q1 2025). Dla poréwnania, w wielu innych badaniach stosowano znacznie
krétsze okresy. Przyktadowo, Sajeev i Afjal (2022) analizowali cztery lata i jeden
kwartat (tj. od 03.2015 . - 05.2019 r.), Bouri et al. (2017) badali okres od 07.2011 r.
do konca 2015 r, tj. ok. cztery i pét roku, a Dyhrberg (2016) niespeina piec lat (od
19.06.2010 r. do 22.05.2015 r.). Dtuzszy szereg czasowy w niniejszym badaniu po-
zwala na doktadniejsza ocene zmiennos$ci cen i ryzyka zwigzanego z kryptowalu-
tami w dtugim okresie. Wybdr tego zakresu czasowego jest podyktowany zar6wno
dostepnoscig danych, jak i istotnymi wydarzeniami na rynku kryptowalut. Poczat-
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kowg date badania ustalono na 1.01.2016 r. ze wzgledu na fakt, ze ETH powstat
dopiero w drugiej potowie 2015 r. (7.08.2015 r.). Rozpoczecie proby z poczatkiem
2016 r. umozliwito zatem jednoczesng analize dwoch najwazniejszych krypto-
walut - BTC i ETH - juz od wczesnego etapu rozwoju tej drugiej. Data koncowa,
31.03.2025 r,, zostata wybrana w celu uwzglednienia jak najaktualniejszego okresu
analizy, pozwalajgc tym samym na uzyskanie najswiezszych wnioskéw dotyczacych
zmiennos$ci cenowej i ryzyka na rynku kryptowalut.

Tabela 1. Charakterystyka logarytmicznych stép zwrotu badanych zmiennych

Dane BTC ETH EURUSD USDPLN SP500 WIG20
Liczba
. 3377 3377 2389 2388 2323 2310
obserwacji
Srednia 0.00155 0.00225 ~0 ~0 0.00044 0.000173
Odchylenie
0.03563 0.05148 0.00457 0.006529 | 0.011394 | 0.013893
standardowe
Skosno$¢ -0.34618 | 0.009135 | -0.02486 | 0.287525 | -0.84085 -0.65524
Kurtoza 8.960696 9.51671 4.89045 6.693409 | 19.168257 | 11.39759
pvalue 1 600155 | <0.001 | <0.001% | <0.0015 | <0.001%% | <0.001%*
testu ADF

Poziomy istotnosci: * p<0.05, ** p<0.01, *** p<0.001.

Zrodto: opracowanie wiasne.

Tabela 1 przedstawia charakterystyke statystyczng logarytmicznych stop zwro-
tu dla szesciu analizowanych zmiennych. Dane dotyczace BTC i ETH obejmuja
3377 obserwacji dziennych, co wynika z faktu, ze kryptowaluty sag notowane przez
7 dni w tygodniu, bez przerw weekendowych i Swigtecznych. W przeciwienstwie
do nich, tradycyjne aktywa rynkowe - pary walutowe (EUR/USD, USD/PLN) oraz
indeksy gietdowe (S&P500, WIG20) - charakteryzujg sie nizszg liczbg obserwacji
(w przedziale 2310-2389), poniewaz sa notowane wytacznie w dni robocze. Sred-
nie dzienne stopy zwrotu dla BTC (0,155%) i ETH (0,225%) sa zauwazalnie wyz-
sze niz w przypadku aktywow tradycyjnych, dla ktérych wartosci te oscyluja wokot
zera. Odchylenia standardowe badanych zmiennych potwierdzajg znacznie wyzszy
poziom zmiennosci kryptowalut - odpowiednio: 3,56% dla BTC i az 5,15% dla ETH
- w poréwnaniu z relatywnie niskg zmiennoscig dla EUR/USD (0,46%), USD/PLN
(0,65%) oraz umiarkowang zmiennoscig indekséw gietdowych (S&P500 - 1,14%,
WIG20 - 1,39%). Wskazniki sko$nosci i kurtozy pozwalajg zidentyfikowac¢ asyme-
trie i leptokurtyczno$¢ rozktadéw - wszystkie szeregi wykazuja nadmiarowe ogony
w poroéwnaniu z rozkltadem normalnym, co uzasadnia zastosowanie modeli GARCH
z rozktadem t-Studenta. Najwieksza kurtoze odnotowano dla indeksu S&P500 (po-
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nad 19), co $wiadczy o wyjatkowo silnej koncentracji duzych odchylen od Srednie;j.
Co istotne, wyniki testu ADF dla wszystkich badanych zmiennych wskazuja na sta-
cjonarnos¢ szeregdw stop zwrotu — dla kazdej z nich warto$¢ p-value byta nizsza
niz 0,001, co pozwala odrzucic¢ hipoteze o obecnosci jednostkowego pierwiastka na
poziomie istotnosci 0,1%.

Modele GARCH(1,1) estymowano osobno dla kazdego aktywa na pelnym dostep-
nym zbiorze danych, bez sztucznej synchronizacji kalendarzy notowan. Dopiero
na etapie analizy por6wnawczej szeregi zostaly dopasowane wzgledem wspodlnej
czesci dat, co umozliwito poprawne zestawienie wynikéw bez ingerencji w struktu-
re oryginalnych danych. Takie podejscie pozwala zar6wno na petne wykorzystanie
informacji zawartej w danych kryptowalutowych (w tym danych weekendowych),
jak i na zachowanie spdjnosci w analizach przekrojowych i wizualizacjach miedzy
klasami aktywdw.

1.2. Metoda badawcza

W badaniach poswieconych zmienno$ci kryptowalut stosowano rézne metody
stuzace temu, aby uchwyci¢ wyjatkowe wtasciwosci zmiennosci oraz zrozumiec
wspotzaleznosci miedzy tymi klasami aktywoéw. Zdecydowanie dominujagcym po-
dejSciem byty modele GARCH i ich odmiany, starajace sie oceni¢ zmiennos¢ kryp-
towalut w czasie. Wynika to z tego, ze ceny kryptowalut charakteryzujg sie wyste-
powaniem ,skupisk zmiennosci” (ang. Volatility clustering), tzn. okresami duzych
wahan cen, przeplatajacymi sie z okresami wzglednej stabilnosci. Modele GARCH,
sg szczegblnie skuteczne w badaniu tego typu zmiennosci, poniewaz uwzgled-
niajg fakt, ze obecna zmienno$¢ cenowa zalezy od zmiennos$ci zaobserwowanej
w przesztosci. Dodatkowo, jak potwierdzaja obserwacje Katsiampa (2017), szere-
gi cenowe kryptowalut majg rozktady ze znaczng liczbg ekstremalnych obserwacji
(tzw. grube ogony). Modele GARCH dobrze radza sobie z tego rodzaju ekstremal-
nymi warto$ciami, gdyz zaktadaja warunkowa heteroskedastycznos¢, umozliwiajac
lepsze odwzorowanie dynamicznych cech danych (Bollerslev 1986). Zmienno$¢ ce-
nowa nalezy przy tym - zgodnie z definicjg Komitetu Bazylejskiego — do podstawo-
wych komponentéw ryzyka rynkowego, rozumianego jako ryzyko poniesienia strat
w wyniku niekorzystnych zmian cen rynkowych instrumentéw finansowych (Bank
for International Settlements 2016).

Jak zauwaza Fiszeder (2009, s. 88), jednym z najcze$ciej stosowanych modeli do
pomiaru zmiennoSci na rynkach finansowych, w tym na rynku kryptowalut, jest
GARCH(1,1), ze wzgledu na jego prostote oraz dobre wtasnosci prognostyczne (Chu
et al. 2017; Dyhrberg 2016; Katsiampa 2017). W ujeciu og6lnym juz Bollerslev
(1986) wykazat, ze GARCH(1,1) efektywnie modeluje dynamike warunkowej wa-
riancji oraz zapewnia stabilne i wiarygodne prognozy krétkoterminowe.

Pelna specyfikacja zastosowanego modelu GARCH(1,1) obejmuje dwa réwnania -
réwnanie Sredniej oraz r6wnanie warunkowej wariancji:
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1) Rownanie Sredniej: r,=p + ¢,
A : i 2 2 2
2) Rownanie wariancji: 0%+ w + ag%_; + fo?_,,

gdzie:

r, - stopa zwrotu aktywa w czasie,

U - staly sktadnik w réwnaniu $redniej, odzwierciedlajacy oczekiwang stope
zwrotu aktywa,

g, - btad predykgcji (reszta modelu), przy czym ¢, | 2, ; ~ t(0, ozt, v) ma rozktad
t-Studenta o v stopniach swobody;,

ozt - warunkowa wariancja zwrotéw,

w >0 - staty sktadnik wariancji, reprezentujacy dtugoterminowy poziom zmien-
nosci,

a 20 - parametr ARCH mierzacy natychmiastowg reakcje wariancji na nowe in-
formacje (ostatnie szoki cenowe),

=20 - parametr GARCH okreslajgcy trwato$¢ zmiennoSci, czyli stopien, w jakim
aktualna wariancja zalezy od poprzednich wartosci.

Wybér modelu GARCH(1,1) jest uzasadniony réwniez faktem, ze w badaniach em-
pirycznych dotyczacych rynku kryptowalut potwierdzono, iz szeregi czasowe cen
kryptowalut charakteryzuja sie znaczna liczbg ekstremalnych obserwacji (tzw. gru-
be ogony)(Katsiampa 2017). W takich sytuacjach istotne jest odpowiednie dobranie
rozktadu btedéw warunkowych. Literatura sugeruje, ze rozktad t-Studenta moze
by¢ bardziej odpowiedni niz rozktad normalny, poniewaz lepiej odzwierciedla
obecno$¢ grubych ogonéw w danych finansowych (Cont 2001). Zastosowanie roz-
ktadu t-Studenta zwieksza efektywnos$¢ estymacji wartosci zagrozonej (VaR) oraz
poprawia trafno$¢ przewidywania skrajnych zdarzen (Kuester 2005). Katsiampa
(2017) przeprowadzita poréwnanie efektywnosci r6znych modeli GARCH dla ryn-
ku bitcoina, wskazujac, ze GARCH(1,1) z rozktadem ¢-Studenta cechuje sie najlep-
szym dopasowaniem oraz doktadnos$cig prognozowania zmiennosci. Podobnie Chu
etal. (2017) potwierdzili dominujacg role tego wariantu GARCH przy modelowaniu
zmiennos$ci kryptowalut, podkreslajac jego przewage w uchwyceniu dynamicznych
cech szeregu.

Uzupehiajac modelowanie ekonometryczne, do badania oceny poziomu ryzyka
wykorzystano takze miare wartosci zagrozonej (ang. Value at Risk; VaR). Obliczo-
na warto$¢ VaR odpowiada na pytanie: jaka jest potencjalna maksymalna strata
(przy zatozonym poziomie istotnosci), ktérej nie powinno sie przekroczy¢ w da-
nym horyzoncie czasowym? Formalnie, przyjmujac poziom istotnosci a (np. 5% lub
1%) i horyzont jednodniowy, to VaRa jest takg warto$cig graniczng, ze z prawdo-
podobienstwem (1-a) rzeczywista strata nie przekroczy tej wartosci. W badaniu
zastosowano metode historyczng do oszacowania VaR, ktora polega na zebraniu
historycznych dziennych stép zwrotu badanego aktywa w odpowiednim oknie
czasowym (tj. od 2016 r. do konca Q1 2025 r.) i wyznaczeniu kwantyla rzedu «a
z tak uzyskanej empirycznej dystrybucji. Zaleta metody historycznej jest brak za-
tozen o rozktadzie (np. normalnym) stép zwrotu. Do kalkulacji wykorzystywane
sg rzeczywiste dane rynkowe. Wada moze by¢ brak aktualizacji wzgledem biezg-
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cej zmiennoSci (jesli zmiennos$¢ rosnie, dane historyczne z tagodniejszego okresu
moga niedoszacowywac ryzyka). Dlatego tez w badaniu obliczono réwniez VaR
w ujeciu parametrycznym na podstawie modelu GARCH(1,1) z rozktadem ¢t-Studen-
ta (McNeil, Frey, Embrechts 2005, s. 283-291). W tym celu wykorzystano $redni
poziom a, w okresie proby odzwierciedlajgcy typowy poziom zmiennoSci z proby.

W uzupetnieniu do VaR zostata zaprezentowana rowniez warto$¢ oczekiwanej stra-
ty w przypadku przekroczenia VaR (ang. Expected Shortfall; ES). ES (1 - a) szacuje
Srednig strate przy zatozeniu, ze strata juz przekroczyta prog VaR. Metodologicznie,
w wers;ji historycznej liczy sie Srednig z najgorszych a% historycznych obserwacji
stép zwrotu.

Wykorzystang metoda badawcza byta takze stosowana w naukach prawnych meto-
da dogmatycznoprawna.

2. Wyniki badan empirycznych i dyskusja
Tabela 2 przedstawia zestawienie kluczowych parametréw modeli GARCH(1,1)
z rozktadem t-Studenta dla sze$ciu analizowanych aktywéw: dwoch kryptowalut

(BTC, ETH), dwdch par walutowych (EUR/USD, USD/PLN) oraz dwdch indeksow
akcyjnych (S&P500, WIG20).

Tabela 2. Poréwnanie parametréw modeli GARCH(1,1) dla analizowanych aktywow

u (stata o (warunek . y Shape
, . o (reakcja B (trwatos¢ o,
Aktywa | wrownaniu | poczatkowy . . L . (grubos¢
p . . . .. na szoki) zmiennosci) ,

Sredniej) wariancji) ogonow)
BTC 0.00137*** 0.00002** 0.10140%*** 0.89760*** 3.22256***
ETH 0.00102 0.00008** 0.15136*** 0.84764*** 3.34473***
EUR/USD -0.00003 ~0 0.03425%** 0.95922%* 9.51623***
USD/PLN -0.00009 ~0 0.07170*** 0.88958*** 10.01976**
SP500 0.00094*** ~0 0.16610*** 0.83288*** 5.47750%**
WIG20 0.00029 ~0 0.05633** 0.92011%** 8.11741%**

Poziomy istotnosci: * p<0.05, ** p<0.01, *** p<0.001.

Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie danych z okresu analizowanego.

W badanej probie kryptowaluty (BTC, ETH) osiggnety sume o + 3 = 0,999, co ozna-
cza, ze okresy wysokiej zmienno$ci na tych rynkach sg wyjatkowo trwate (bardzo
wysoki stopien persystencji zmiennos$ci). Poréwnywalny poziom wystepuje tez
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w indeksie S&P500, gdzie komponent a (kréotkoterminowa reakcja na szok) jest
wyzszy niz w kryptowalutach (0,166 vs 0,101-0,151). Pomimo tego, BTC i ETH
majg istotnie wyzsze w, tj. warunek poczatkowej wariancji (jako jedyne aktywa
w tabeli osiggnetly istotnos¢ tego parametru). Sugeruje to pewien bazowy poziom
zmienno$ci, zauwazalny nawet przy braku szokéw na rynku.

Jednym z kluczowych czynnikéw wplywajacych na oceny ryzyka sg tzw. ,grube
ogony”. Informuje o tym parametr shape pokazujac, jak mocno rozktad stép zwrotu
odbiega od normalnego w zakresie zdarzen skrajnych (w przypadku niskich po-
ziomoOw tego parametru). Wysokos$¢ poziomu shape w zakresie 3,22-3,34 w przy-
padku kryptowalut oznacza wyjatkowo grube ogony, a zatem zwiekszong czestos¢
ekstremalnych wahan cen. Chociaz rozktad S&P500 réwniez jest leptokurtyczny
(shape 5,48) - to w zauwazalnie mniejszym stopniu niz w przypadku kryptowalut.
Indeks WIG20 oraz pary walutowe EUR/USD i USD/PLN prezentowaty wyraZnie
wyzsze poziomy shape, co sugeruje, ze ekstremalne wahania sg statystycznie mniej
prawdopodobne niz na rynku kryptowalut.

Rysunek 1. Poré6wnanie rozkladéw zmienno$ci poszczegdlnych aktywow

Gestosc
N

0,003 0,010 . L. 0,030 0,100
Zmiennos¢

[ BTC [ EURUSD M SP500
CIETH [ USDPLN EIWIG20

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie estymacji modeli GARCH(1,1).

RézZnice w zakresie poziomdéw wystepowania wahan skrajnych sg widoczne na ry-
sunku 1, prezentujagcym poréwnanie rozktadow zmiennosci wszystkich badanych
aktywow. Wykres ten pokazuje, ze ETH i BTC regularnie przyjmuja wieksze warto-
Sci zmienno$ci (w skali dziennej) niz pozostate aktywa.
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Rysunek 2. Poré6wnanie zmienno$ci warunkowej wybranych aktywow finansowych

0,15

0,10 \

Zmienno$¢ warunkowa

0,05

0,00

= BTC == EURUSD == SP500
ETH == USDPLN == WIG20

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie estymacji modeli GARCH(1,1).

Jak wynika z danych zaprezentowanych na rysunku 2, epizody skrajnie wysokiej
zmienno$ci zdarzajg sie kryptowalutom znacznie czesciej i osiagaja poziomy rzedu
10-15% dziennego odchylenia standardowego, podczas gdy zmienno$¢ warunko-
wa pozostatych badanych aktywow oscyluje w granicach kilku procent (indeksy
gietdowe) lub mniej (pary walutowe) w badanym okresie. Prezentowane wyniki
wskazuja na znacznie wieksze ryzyko rynkowe na rynku kryptowalut niz tradycyj-
nych rynkow kapitatowych czy walutowych.

Celem uzupemienia otrzymanych wnioskéw z modelu GARCH(1,1) dokonano kal-
kulacji poziomu VaR, ktéry stanowi jedng z kluczowych miar ryzyka stosowanych
we wspoétczesnych finansach, poniewaz w sposéb kwantyfikowalny opisuje, jaka
strata - z okreslonym prawdopodobienistwem - nie zostanie przekroczona w da-
nym horyzoncie czasowym. Kalkulacje przeprowadzono w wariancie historycznym
oraz parametrycznym na podstawie zmiennos$ci warunkowej z modelu GARCH(1,1).

Otrzymane wyniki potwierdzajg, ze w badanym okresie kryptowaluty (BTC i ETH)
wykazywaty zdecydowanie najwyzsze ryzyko rozumiane jako mozliwo$¢ wystapie-
nia duzych, dziennych spadkéw wartosci. Swiadcza o tym zaréwno wartoéci VaR
oraz ES obliczone metoda historyczng (tabela 3), jak i wyniki estymacji parame-
trycznej na podstawie zmiennosci warunkowej modelu GARCH(1,1) (tabela 4).

W podejsciu historycznym, w ktéorym zostat wykorzystany empiryczny rozktad
stop zwrotu, ETH osigga VaR(5%) bliski —7,41%, a VaR(1%) wynosi az -14,92%,
co sugeruje istotne prawdopodobienstwo wystgpienia kilkunastoprocentowych
strat w skali jednodniowej. Podobnie wysokie ryzyko obserwuje sie w przypadku
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BTC (-5,55% i -10,87% na odpowiednich poziomach ufnosci). Dla par walutowych
(EUR/USD, USD/PLN) wskazania VaR sg wyraZnie niZsze, nieprzekraczajace kil-
ku procent, co oznacza, ze w wiekszos$ci dni straty na poziomie wyzszym niz -1%
czy —2% naleza do rzadkoSci. Sytuacja rynkowa indeksow (S&P500 i WIG20) pod
wzgledem miar VaR (1,7-2,1% przy poziomie 5% i do okoto 3,3% przy poziomie
1%) plasuje sie posrednio miedzy kryptowalutami a walutami.

Tabela 3. Szacunkowe wartos$ci VaR i ES (metoda historyczna) (w %)

Aktywa VaR(5%) ES(5%) VaR(1%) ES(1%)
BTC -5,55 -8,80 -10,87 -13,92
ETH -7,41 -11,91 -14,92 -19,81

EURUSD -0,73 -0,97 -1,06 -1,45

USDPLN -1,00 -1,38 -1,61 -2,04

SP500 -1,74 -2,82 -3,33 -4,84

WIG20 -2,10 -3,07 -3,33 -5,12

Wartosci w tabeli oznaczajq logarytmiczng strate dzienng.

Zro6dto: opracowanie wiasne.

Tabela 4. Szacunkowe wartos$ci VaR i ES w ujeciu parametrycznym (GARCH(1,1)) (w %)

Aktywa VaR(5%) ES(5%) VaR(1%) ES(1%)
BTC -7,86 -12,95 -14,88 -22,62
ETH -11,48 -18,42 -21,37 -31,78

EURUSD -0,82 -1,09 -1,25 -1,52

USDPLN -1,16 -1,51 -1,76 -2,12

SP500 -1,86 -2,86 -3,12 -4,28

WIG20 -2,41 -3,32 -3,76 -4,72

Wartosci w tabeli oznaczajq logarytmiczngq strate dzienng.

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie estymacji modeli GARCH(1,1).

Z kolei analiza parametryczna (tabela 4), w ktérej poziomy VaR oraz ES sg wyzna-
czane na bazie estymowanej zmiennoS$ci warunkowej z modeli GARCH(1,1) i roz-
ktadu t-Studenta, dodatkowo podkresla zwiekszong podatnos¢ kryptowalut na
skrajne wahania cen. W szczegélnosci ether (ETH) z VaR(5%) na poziomie -11,48%
i ES(5%) ponad -18% wykazuje najwieksza wrazliwo$¢ na gwattowne ruchy cen.
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Réznice miedzy metoda historyczng a parametryczng w ujeciu procentowym sg
niewielkie dla bardziej stabilnych rynkéw (np. EUR/USD, USD/PLN), co oznacza, ze
realnie obserwowany rozktad stép zwrotu jest zblizony do tego, co przewiduje mo-
del GARCH. W przypadku BTC i ETH uwzglednienie wysokiej persystencji zmien-
nosci i grubych ogonéw powoduje natomiast, ze wartosci VaR i ES s3 wyZsze niz
w podejsciu historycznym.

Potencjat do dziennych wysokich ujemnych stép zwrotu na rynkach kryptowalut nie-
sie ze soba ryzyko szybkich i gwattownych strat kapitatu, co przy znacznych obrotach
i ptytkich rynkach moze prowadzi¢ do eskalacji zjawisk kryzysowych. Za$ nizsze, re-
latywnie stabilne parametry VaR w segmencie walutowym i na gtdwnych indeksach
wskazujg na mniejsze ryzyko wystapienia gtebokich spadkéw w krotkim okresie.

Warto podkresli¢, ze ocena wptywu rynku kryptowalut na ryzyko dla rynkéw finan-
sowych nie moze by¢ prowadzona wytacznie z perspektywy ilosciowe;j. Istotne zna-
czenie ma rowniez aspekt regulacyjny, zwtaszcza w obliczu rosnacej liczby instru-
mentow powigzanych z kryptoaktywami (np. kontrakty terminowe, fundusze ETF)
oraz potencjalnego zainteresowanie rynkiem kryptowalut podmiotami sektora
bankowego i firm inwestycyjnych. Dotychczas jednak powstato relatywnie niewiele
badan taczacych rygor metod statystycznych i ekonometrycznych ze szczegétowa
analizg regulacyjng, co sprawia, ze kwestia uwzglednienia ryzyka wynikajacego
ze zwiekszonej zmiennosSci kryptowalut wymaga nowego, interdyscyplinarnego
podejscia. W niniejszym artykule uwzgledniono zatem nie tylko badanie zmienno-
Sci cen wybranych kryptowalut i jej skutkéw dla ryzyka na rynkach finansowych,
lecz takze przeprowadzono analize czynnikow ryzyka regulacyjnego w kontekscie
aktualnie obowigzujgcego stanu prawnego.

3. Ryzyko regulacyjne kryptowalut BTCi ETH
3.1. Uwagi wprowadzajace

W analizie ryzyka zwigzanego z kryptowalutami istotne miejsce zajmuje ryzyko
regulacyjne rozumiane jako element szerszej kategorii ryzyka prawnego. Ryzyko
regulacyjne zwigzane jest nie tylko ze zmiang otoczenia prawnego, ale rowniez
obejmuje sytuacje, w ktorych brak jest odpowiednich uregulowan lub ich stosowa-
nie jest Zzrédtem probleméw interpretacyjnych. Zrédtem ryzyka jest w tym aspekcie
takze zréznicowanie jurysdykcyjne obejmujace odmienne zasady przeprowadzania
transakcji, ewidencjonowania i ich rozliczania w przepisach réznych panstw, jak
réwniez potencjalnego dochodzenia roszczen (Kuzniak 2008). W celu identyfikacji
ryzyka regulacyjnego nalezy dokona¢ analizy normatywnej kryptowalut przy za-
stosowaniu metod badawczych nauk prawnych. Zakresem analizy nalezy obja¢ na-
ture jurydyczng kryptowalut oraz stosunki prawne obrotu. Wyznaczony w ten spo-
sob zakres analizy ukierunkowujacy strukture rozwazan na zagadnienia warstwy
normatywnej kryptowalut uzupetni wczesniej przeprowadzong analize o aspekt
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regulacyjny. Metoda badawcza wykorzystywang w tej warstwie opracowania jest
metoda dogmatycznoprawna polegajgca na analizie wybranych regulacji prawnych.
Przedmiotem analizy jest zatem tre$¢ obowigzujgcego prawa, jak rowniez jego wy-
ktadnia prowadzona w doktrynie i orzecznictwie w przedmiocie oceny regulacji
kryptowalut, ze szczeg6lnym uwzglednieniem BTC i ETH. Celem zastosowania tej
metody ma by¢ ustalenie, jakie normy obowigzuja w systemie prawa, jak wygla-
da praktyka stosowania tych norm oraz sformutowanie wnioskéw przez pryzmat
ryzyka regulacyjnego dla bezpieczenstwa rynku. W analizach przyjeto zatozenie,
ze ztozonos$¢ stosunkéw prawnych w zakresie kryptowalut wymaga zastosowania
metod regulacji nalezacych do réznych gatezi prawa.

3.2. Problemy regulacyjne w zakresie koncepcji kryptowaluty

Analiza zagadnienia istoty prawnej kryptowaluty jakimi sg BTC i ETH obejmuje splot
dwoch Scisle ze sobg powigzanych zagadnien: pojecia oraz jej natury jurydyczne;j. Za-
gadnienia te cechujg sie do$¢ duza ztozonoScig z racji traktowania ich jako zjawiska
natury technologii cyfrowej, sfery ekonomicznej, a takze prawnej (Michna 2018, s. 4).
Charakterystyczne dla ptaszczyzny kryptowalut jest jednak wystepowanie deficytéw
regulacyjnych juz na poziomie pojeciowym, ktore stanowig istotne Zrédto ryzyka re-
gulacyjnego Przyczyng takiego stanu rzeczy sa trudnos$ci w zakresie jednoznacznej
kwalifikacji procesu kreacji kryptowaluty, ale takze zr6znicowanie petionych przez
nie funkcji, w tym takze rozpatrywania ich w kontekscie pienigdza (Marszatek 2019,
s. 110). Dodatkowym Zrédiem trudnosci w okresleniu pojecia i natury jurydycznej
BTC i ETH jest powiazanie ich z siecig (odpowiednio Bitcoin i Ethereum), ktora nie
jest sama w sobie podmiotem praw i obowigzkéw (Wnek 2023, s. 37). Kryptowaluty
w pi$miennictwie prawniczym zestawiane s3 takze pojeciowo z walutami wirtualny-
mi i walutami cyfrowymi jako pienigdzem w postaci wirtualnej (Skorupka, Urbano-
wicz-Sobczak, Zawtocki 2024, s. 856). Nalezy odnotowac, ze polski ustawodaweca nie
zdefiniowat wprost kryptowaluty, ale sformutowat definicje legalng waluty wirtual-
nej. Stosowna regulacja w tym zakresie zostata zawarta w art. 2 ust. 2 pkt 26 ustawy
z 1 marca 2018 r. o przeciwdziataniu praniu pieniedzy oraz finansowaniu terroryzmu
(2018). Definicja ta nie ma jednak charakteru uniwersalnego i zostata sformutowana
na potrzeby tej konkretnej ustawy:.

Kryptowaluty, mimo Ze s3 sSrodkiem wymiany oraz realizujg funkcje tezauryzacyjna,
pozbawione s3 jednak niezbednego do uznania ich za pienigdz atrybutu prawnego
Srodka ptatniczego. BTC i ETH mogg by¢ natomiast uznane za pienigdz prywatny, kt6-
ry nie jest emitowany przez okreslony podmiot, ale kreowany/emitowany (ang. mi-
ning) przez sama sie¢. Kryptowaluty jakimi sg BTC i ETH petnig bez watpienia funkcje
innego niz pienigdz miernika wartos$ci na gruncie prawa cywilnego (Zacharzewski
2014,s.1133).
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Jednoznacznej definicji kryptowalut nie zawiera takze rozporzadzenie Parlamentu
Europejskiego i Rady (UE) 2023/1114 z dnia 31 maja 2023 r. w sprawie rynkow
kryptoaktywow (dalej: rozporzadzenie MiCA). Prawodawca unijny wprowadzit
wprawdzie definicje pojecia ,kryptoaktywo”, ktore jest cyfrowym odzwierciedle-
niem wartosci lub prawa, ktére da sie przenosic¢ i przechowywac¢ w formie elek-
tronicznej z wykorzystaniem technologii rozproszonego rejestru lub podobnej
technologii. Definicja ta jest szeroka i obejmuje takze kryptowaluty w postaci BTC
i ETH (ESMA 2024, s. 17). Rozporzadzenie przewiduje trzy kategorie aktywow: to-
keny powigzane z aktywami (tzw. ART), tokeny bedace e-pienigdzem (tzw. EMT)
oraz kryptoaktywa inne niz tokeny powigzane z aktywami i tokeny bedace e-pie-
nigdzem, w tym tokeny uzytkowe. Z uwagi na charakter BTC i ETH, w szczegdlnoSci
zwigzany z brakiem przypisania centralnego emitenta, kryptowaluty te nie beda
podlega¢ obowigzkom emisyjnym, zawartym w MICA, jakie dotycza EMT, ART czy
tokenéw uzytkowych. Nie oznacza to jednak, ze obrot i przechowywanie tych kryp-
towalut nie bedzie objety regulacja. W tym aspekcie zastosowanie znajdg przepisy
rozporzadzenie MICA zwigzane z dostawcami ustug zwigzanych z kryptoaktywami
CASP (ang. Crypto Asset service Provider). Dostawcy CASP $wiadczy¢ moga bowiem
ustugi zwigzane z kryptoaktywami m.in. poprzez przechowywanie kryptoaktywéw,
prowadzenie platform obrotu oraz zarzadzaniu portfelami kryptowalut w imieniu
i na rzecz osob trzecich.

Nalezy podkresli¢, ze formutowanie definicji legalnych w naukach prawnych moze
by¢ obcigzone ryzykiem w zakresie skutecznosci i praktycznosci takiej regulacji. Jak
zauwaza sie trafnie, w doktrynie zbyt szczegétowa definicja kryptowaluty wigze sie
z ryzykiem, Ze tylko niewielka zmiana w algorytmie albo sposobie funkcjonowania
doprowadzitaby do wytaczenia konkretnej kryptowaluty spod zakresu definicji legal-
nej, a tym samym spod zakresu regulacji. Natomiast definicja ogélna moze doprowa-
dzi¢ do sytuacji, w ktérej jako kryptowaluty nalezatoby zakwalifikowac¢ réwniez inne
waluty wirtualne, ktére nie powinny by¢ w tej definicji ujete (Mazur 2024, s. 205).
Dodatkowo pojawiajg sie nowe koncepcje tworzenia kolejnych systeméw kryptowa-
lutowych opartych na modelu podobnym do Bitcoina czy Ethereum (Behan 2022,
S. 241). Brak definicji pojecia kryptowaluty w naukach prawnych nie wyklucza jed-
nak opisania jej przyktadowych cech (zwigzek z technologia kryptograficzna, fatwos¢
transferu, anonimowos$¢ uzytkowania i mozliwo$¢ deanonimizacji, wymienialnos¢,
wymienno$¢, nieodwracalno$é, bezpieczenstwo, ale takze sposéb emisji i powia-
zanie z innymi warto$ciami oraz wskazanie, Ze ich warto$¢ nie jest gwarantowana,
ich akceptacja jest wyrazem zaufania spotecznosci do samej koncepcji oraz sg one
przechowywane przez zdecentralizowany system rozproszonej bazy danych (Behan
2022, s.242).
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3.3. Kierunki klasyfikacji kryptowalut na ptaszczyznie regulacyjnej

Mimo zidentyfikowanych problemoéw definicyjnych kryptowalut na gruncie prawa
prywatnego, stanowig one przedmiot stosunkéw prawnych obrotu. Swoboda uméw
pozwala bowiem stronom kreowac stosunki prawne, w ktorych kryptowaluta jest
przedmiotem $wiadczenia, a nawet moze petni¢ funkcje analogiczng do pienigdza.
Na gruncie prawa karnego kryptowaluta nie jest traktowana jako pieniadz, inny
prawny Srodek ptatniczy, dokument czy instrument finansowy. Nie jest traktowana
réwniez jako prawo majatkowe ani sktadnik mienia, mimo to moze stanowi¢ przed-
miot czynu zabronionego (Btazowska 2024, s. 153).

W prawie cywilnym traktowanie BTC i ETH jako rzeczy, a w konsekwencji objecie
ich regutami obrotu prawnorzeczowego jest problematyczne. Rdwniez pozostate teo-
retyczne koncepcje cywilnoprawne kwalifikujagce krypowalute jako prawo majatko-
we, wierzytelnos¢, utwor lub instrument finansowy nie sg pozbawione watpliwosci
(Szewczyk 2018, s. 243; Wnek 2023, s. 55-64; Zacharzewski 2014, s. 1133). Szersze
omoOwienie watpliwosci odnoszacych sie do natury jurydycznej kryptowalut wykra-
cza poza ramy niniejszego opracowania, dlatego nalezy ograniczy¢ sie do stwierdze-
nia, ze w doktrynie prawa brak jest jednolitego stanowiska na temat natury jurydycz-
nej kryptowalut. Taki stan sprzyja wielosci kategorii pojeciowych oraz dodatkowo
przyczynia sie do powstawania wieloznacznosci utrudniajac interpretacje.

Orzeczenia judykatury rowniez nie przynosza jednoznacznej odpowiedzi w zakre-
sie kwalifikacji prawnej kryptowalut. Tym bardziej, Ze odnosza sie one do fragmen-
tu obrotu kryptowalutami jakim sg kwestie fiskalne. Naczelny Sad Administracyjny
wwyrokuz 12 lipca 2022 r,, Il FSK 3094 /19 uznal, ze kryptowaluty nie majg postaci
zmaterializowanej i nie sg zarzadzane przez zadng instytucje centralng ani central-
ny system, gdyz istniejg jako pewna warto$¢ numeryczna zapisana w systemie in-
formatycznym. Obrot kryptowalutami w ocenie sgdu jest natomiast ustugg posred-
nictwa, gdzie sprzedajacy posredniczy pomiedzy osobami dokonujgcymi zmian
w rejestrze systemu Bitcoin (tzw. géornikami), a osobg, na rzecz ktoérej dokonywana
jest zmiana w rejestrze (czyli ,kupujacym”). W innym wyroku z 6 marca 2018 r,
IT FSK 488/16, Naczelny Sad Administracyjny uznat, Ze bitcoin w praktyce stosun-
kéw cywilnoprawnych jest rodzajem mienia, a w wyroku z 4 sierpnia 2022 r. I FSK
3150/19 odniost sie do kwestii posiadania BTC stwierdzajac, ze jest to posiadanie
kryptograficznego klucza pozwalajgcego danemu uzytkownikowi na dokonanie
wpisu do publicznego rejestru funkcjonujacego w ramach sieci Bitcoin. Do zagad-
nien kreacji kryptowaluty odnosi sie natomiast wyrok NSA z 2 wrze$nia 2021 roku,
[IFSK651/21, w ktéorym sad uznal, Ze proces kopania kryptowaluty jest zblizony do
procesu wytworzenia rzeczy lub utworu bedacego przedmiotem praw autorskich.
W przypadku kryptowalut efektem ,kopania” jest uzyskanie prawa majgtkowego,
ktore wczesniej nie istniato. Orzecznictwo w zakresie kwalifikacji kryptowalut nie
jest zatem jednoznaczne i nie zawsze pozostaje spdjne z wypowiedziami doktryny
prawa. Jest to istotny czynnik generujacy podwyzszone ryzyko regulacyjne, ktére
moze negatywnie wptywac na bezpieczenstwo rynku finansowego.
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3.4. Ryzyko regulacyjne a bezpieczenstwo rynku finansowego

Bezpieczenstwo rynku finansowego stanowi jeden z gtdwnych celow ingeren-
cji prawodawcy w swobodne funkcjonowanie mechanizméw obrotu. Ingerencja
ta w przypadku rynku kryptoaktywow nie obejmuje catoksztattu rynku, ale kon-
centruje sie na wybranych obszarach jego funkcjonowania, tworzac organizacyjne
i funkcjonalne podstawy obrotu, aby zapewnia¢ wysoki poziom ich integralnosci.
Sposoby oddziatywania przybierajg posta¢ zr6znicowanych modeli regulacji, kto-
re albo ograniczaja dostep do uczestnictwa w obrocie lub reglamentuja okreslo-
ne w nim zachowania (model zakazowy), albo naktadajg na jego uczestnikow do-
datkowe obowigzki zwigzane z funkcjonowaniem platform obrotu, wymiany oraz
przechowywania (model organizacyjny). Jak podkresla prawodawca unijny w mo-
tywie 4 rozporzadzenia MiCA, brak przepisow w tym zakresie naraza posiadaczy
tych kryptoaktywow na ryzyko oraz moze powodowac znaczne zagrozenie dla
integralnosci rynku. Mimo, Ze inwestycje w kryptowaluty nie sg objete modelem
zakazowym, tzn. w uproszczeniu nie sg zabronione, to jednak wigza sie z daleko
idgcym ryzykiem wynikajgcym takze z braku pewnoSci prawa, ktére dla bezpie-
czenstwa obrotu na rynku ma znaczenie fundamentalne. BTC i ETH nie sg poddane
regulacji prawnej na poziomie umozliwiajgcym jednoznaczne okreslenie ich natury
jurydycznej, mimo ze zalicza sie je do szerokiej kategorii prawnej kryptoaktywow.
Wartos$¢ obu kryptowalut odwotuje sie w istocie do tego, ile nabywca jest w stanie
za nie zaptacic¢ oraz, czy akceptuje je jako sposob spetnienia $wiadczenia. Dodatko-
wo powigzanie z technologia powoduje, Ze trudne jest wyznaczenie granic ochrony
uczestnikow obrotu tymi aktywami.

Pewno$¢ regulacji prawnych jest istotnym warunkiem bezpiecznego funkcjonowa-
nia obrotu. Regulacje te powinny umozliwia¢ skuteczne dochodzenie roszczen oraz
zapewniac nalezytg ochrone inwestorow. W tym zakresie ujawnia sie szczeg6lnie
wysokie ryzyko regulacyjne w jego aspekcie jurysdykcyjnym zwigzanym z funk-
cjonalng sferg obrotu kryptoaktywami, czyli dokonywaniem transakcji. Przepisy,
ktore sg stosowane w jednym panstwie, nie musza by¢ stosowane w innym (Kuz-
niak 2008, s. 94). W naukach prawnych zwraca sie uwage na trudnosci w ustalaniu
prawa regulujacego stosunki miedzynarodowego obrotu w przestrzeni cyfrowe;j.
Trudno$ci te sa przyczyna formutowania koncepcji obowigzywania odrebnego sys-
temu quasi-prawnego dla sfery obrotu cyfrowego, tzw. systemu lex crypotografica
opartego na zalozeniu code is law, czyli sam kod jest prawem (Swierczynski 2024,
s. 171). Koncepcje te z pewnoSscig zwiekszaja tylko ryzyko regulacyjne w kontekscie
bezpieczenstwa rynku. Tworzg bowiem rozwigzania konkurencyjne wobec trady-
cyjnych instrumentdw regulacji obrotu.

W podsumowaniu uwag w zakresie ryzyka regulacyjnego warto odnotowac, ze bra-
ku stosowanych przepisow dotyczacych kryptowalut oraz ich zmienno$¢ cenowa
zostaty wprost wskazane w wyroku NSA z 11 pazdziernika 2023 r., Il GSK 883/20
jako ich cechy w konteks$cie przedmiotu inwestycji. Analiza ptaszczyzny normatyw-
nej kryptowalut prowadzi zatem do wniosku, Ze obecny stan regulacji BTC i ETH
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jest zrodtem ryzyka regulacyjnego. Dodatkowymi Zrédiami tego ryzyka jest brak
centralnego podmiotu emitujgcego kryptowaluty (dla analizowanych w pracy
kryptowalut, tj. BTC i ETH), ich funkcjonowanie w sieciach informatycznych poza
rynkiem rozumianym jako miejsce koncentracji strony podazowej i popytowej oraz
ryzyko jurysdykcyjne wynikajace z braku jednoznacznie jasnych kryteriow wskazy-
wania prawa wiasciwego dla kwalifikacji i obrotu kryptowalutami. Ewolucja rynku
kryptowalut wymaga pogtebionych badan prawnych nad istotg tej kategorii kryp-
toaktywoOw nie tylko w wymiarze krajowym, ale takze na ptaszczyZnie prawa mie-
dzynarodowego.

Podsumowanie

Kryptowaluty, stanowigce jedno z bardziej dynamicznie rozwijajgcych sie form cy-
frowych aktywéw w sektorze finansowym ostatnich lat, juz kilkakrotnie dowiodty,
ze moga generowa¢ powazne ryzyko dla rynkéw finansowych. Analizy zaprezen-
towane w niniejszej pracy, obejmujace zaréwno klasyczne miary zmiennosci i es-
tymacje modeli GARCH(1,1) z rozktadem t-Studenta, jak tez wyznaczone wartosci
VaR (Value at Risk) oraz ES (Expected Shortfall), wykazaty wyraZnie, Ze analizowane
kryptowaluty (BTC i ETH) odznaczajg sie wysokimi wskaZnikami zmienno$ci i po-
datnoScig na gwaltowne straty dzienne. W podejsciu historycznym ETH osiggato
nawet kilkunastoprocentowe VaR(1%), a w ujeciu parametrycznym, dodatkowo
uwzgledniajacym grube ogony rozktadu stop zwrotu, prognozowane straty eks-
tremalne (ES) okazaty sie jeszcze wyzsze, siegajgc ponad -30%. Podobnie wysoka
wrazliwos$¢ BTC potwierdza, Ze obie gtéwne kryptowaluty wyro6zniaja sie na tle tra-
dycyjnych instrumentéw, jak pary walutowe (EUR/USD, USD/PLN) i indeksy giet-
dowe (S&P500, WIG20), dla ktérych analogiczne miary VaR i ES sg znacznie nizsze.

Uzyskane wyniki przemawiaja wiec za hipoteza, Ze kryptowaluty - zwtaszcza
w obecnej fazie rozwoju i przy aktualnych, czesto niejednoznacznych regulacjach
- petnia raczej funkcje destabilizujaca anizeli stabilizujgca rynki finansowe, przy-
czyniajac sie tym samym do wzrostu ryzyka. Kluczowe znaczenia ma tu sprzezenie
ryzyka cenowego i regulacyjnego, ktore ostabia przewidywalno$¢ proceséw i decy-
zji rynkowych, a takze z uwagi na technologiczny aspekt analizowanych kryptowa-
lut (BTC, ETH) oraz ich miedzynarodowy charakter, utrudnia przyjecie jednolitych
i spéjnych ram prawnych. Zdaniem autoréw, przy obecnym stanie prawnym i dyna-
mice rozwoju wybranych kryptowalut, tj. BTC i ETH, jak rowniez w Swietle przepro-
wadzonej analizy ryzyka rynkowego, nalezy postrzegac je raczej jako instrumenty
spekulacyjne niz jako stabilne aktywa w portfelach inwestycyjnych. Ich wysoka
zmienno$¢ cenowa, transgraniczny i zdecentralizowany charakter oraz zlozona
natura prawna pogtebiona brakiem jednolitoSci kwalifikacji prawnej w obrocie,
utrudniajg skuteczne objecie ich jednolitymi ramami regulacyjnymi w przysztosci,
a dla inwestorow nieprofesjonalnych stanowia szczegélne Zrédto ryzyka, mogace
stac sie w przyszto$ci przedmiotem licznych roszczen prawnych.
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Nalezy zauwazy¢, ze w okresach wysokiego wolumenu obrotu, a zarazem niskiej
ptynnosci, nawet stosunkowo niewielkie zmiany nastrojéw inwestor6w moga wy-
wotywac serie gwattownych wahan cenowych. Cho¢ w normalnych warunkach
rynkowych BTC czy ETH mogg oferowac pewne korzysci w ramach dywersyfikacji
(z uwagi na niska korelacje ze stopami zwrotu tradycyjnych aktywow finansowych),
liczne badania wskazujg, ze wspomniany efekt stabilizacyjny zanika w momentach
kryzysowych. Modele GARCH sugerujg, ze zalamanie na rynku kryptowalut tatwo
moze sie rozprzestrzenia¢ poprzez kanaty zmiennosSci oraz rosngce zalezno$ci mie-
dzy kryptoaktywami a rynkami akcji i innymi segmentami rynku finansowego. Jesli
do takiego zatamania dochodzi podczas napie¢ makroekonomicznych, dynamicznie
rosngca zmienno$¢ kryptowalut moze przyspieszy¢ odptyw kapitatu, potegujac nie-
stabilno$¢ na pozostatych rynkach.

Dodatkowo analizowane modele GARCH(1,1) z rozktadem t-Studenta wykazaty,
ze kryptoaktywa charakteryzuja sie wyzszym prawdopodobienstwem wystapie-
nia ekstremalnych zdarzen, ktérych nie uwzgledniajg proste zatozenia rozktadu
normalnego. Co wiecej, wyniki wykazaty, ze okresy wysokich wahan utrzymuja sie
wyjatkowo diugo. Te kwestie majg oczywiste implikacje dla polityki regulacyjnej
i monitorowania zjawisk rynkowych. Wysoka nieprzewidywalnos$¢ cen kryptowalut
wymaga szczegollnej uwagi ze strony organow nadzorczych - nie tylko ze wzgledu
na mozliwe straty inwestoréw indywidualnych - ale przede wszystkim ze wzgle-
du na potencjalne sprzezenia zwrotne miedzy tym segmentem a tradycyjnymi seg-
mentami rynku finansowego. Ponadto, z uwagi na specyfike BTC i ETH przepisy
Rozporzadzenie MICA znajda zastosowanie jedynie w ograniczonym zakresie, nie
dajac tym samym wystarczajacej ochrony dla inwestoréw na tym rynku.

Podsumowujac, przeprowadzone badania potwierdzaja, Ze - przy obecnym stanie
rozwoju oraz ryzyku regulacyjnym - rynek kryptowalut nie petni funkcji stabiliza-
tora, stanowigc istotne zrdodto ryzyka, ktore narasta zwtaszcza w okresach wyste-
powania niespodziewanych szokdw zewnetrznych. Tym samym, dalszy rozwoj ryn-
ku kryptowalut bedzie wymagat nie tylko dopracowania i harmonizacji rozwigzan
prawnych, w celu ograniczenia ryzyka regulacyjnego, lecz réwniez kontynuowania
badan nad zmienno$cig, strukturg korelacji i identyfikacjg potencjalnych kierun-
kow przeplywu kapitatu finansowego, aby skutecznie ograniczac i zarzadzac ryzy-
kiem na rynkach finansowych.
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