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Streszczeniee e  ninie ze  ar yk  e  zac anie i p r nanie ryzyka z ienn ci cen e  kryp -a  (B  ) raz ra ycy nyc  ak y  z yk rzy anie  e i  a ak e i en-y ikac a ryzyka re acy ne  ynika ce  z i z cyc  i pr ek anyc  re ac i n r-a y nyc  ip eza a a cza zak a a  e kryp a y  zcze n ci B  i  z a i na znaczn  z ienn  cen raz nie a eczne ra y re acy ne  ykaz  y zy p zi  ryzyka  p r nani   ra ycy nyc  in r en  inan yc   rez acie ic  p enc a  ak  ak y  y er y ik cyc  p r e  in e ycy ny e y  ranicz ny a ic  y p -anie na rynkac  inan yc  e przyczynia  i   zr  ryzyka in e ycy ne  na-iz  e piryczn  przepr a z n  z yk rzy anie  e i ek n e rycznyc  ( )  cyc   a ania z ienn ci ar nk e  cen kryp a  raz ic  p r nania z ra y-cy ny i ak y a i inan y i  ak pary a e  N raz in ek y ie -e 500 i 20  zy kane yniki p ier za  e B  i  ykaz  i nie i k-z  z ienn  cen  ni  ra ycy ne in r en y inan e  na  ar  za r na (an  �������������) a ana iz anyc  kryp a  e  znacz c  y za  p r nani   ra-

 a e  rzyn   r  a i nk  a e ra e ra ii k n iczne  zk a na an a  ar za ie arcin icz   r a   pr  cz  n y  ra a i ini rac i  ni er y e  r ki  p k*** nie zka B r- e er  r  a i nk  ak a  y r yc  inan  N  zk a na an -a  ar za iey yra ne  ar yk e  p a i i y i a r  i nie yra a  ic a ne  an i ka in y c i   k re   za r nieni
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ycy nyc  in r en  inan yc  e en e  a ania e  ak e era re acy na   y  ana iza n r a y na ak  pra nyc  p i c nyc  rynk i kryp ak y  raz cena r i yc  re ac i  k n ek cie i y ac i ryzyka a rynk  inan yc

S cz e  kryp a y  z ienn  cen a  i c in  e er   5  2   22
rice ti it n re t r ris se ecte cr t c rrencies  
s  c en e r in nci  r ets 

Abstract e ai   i  ar ic e i   e i a e an  c pare e price a i i y ri k  cryp c rrencie  (B  an  ) an  ra i i na  inancia  a e  in   e  a  e  a   i en i y re-a ry ri k e in  r  e i in  an  pr p e  n r a i e ra e rk  e re earc  y-p e i  a e  a  cryp c rrencie   par ic ar y B  an    e i i  a i er e e   ri k c pare   ra i i na  inancia  in r en  e  eir i ni ican  price a i i y an  in icien  re a ry ra e rk   a re  eir p en ia  a  p r i  i er i ica i n a e  ay e i i e  an  eir pre ence in inancia  arke  ay c n ri e  increa e  in e en  ri k  e e pirica  ana y i  app ie  ( ) ec n e ric e   e a ine e c n i i na  a i i y  cryp c rrency price  an  c pare e  i  ra i i na  inan-cia  a e  c  a  e  an  N c rrency pair  a  e  a  e 500 an  20 ck in ice  e re  c n ir  a  B  an   e n ra e i ni ican y i er price a i i y an c n en i na  inancia  in r en  re er  e a e a  i k ( a ) ea re  r e ana y e  cryp c rrencie  are an ia y i er an e r ra i i -na  a e  e y a  inc e  a re a ry i en i n  pr i in  a n r a i e ana y i   e a  ac  re a in   e cryp -a e  arke  an  a e in  e r e  c  re a i n  in i i a in  ri k in inancia  arke
e r s  cryp c rrencie  price a i i y  i c in  e er  

 es  5  2   22
st n ca r a kryp a  na rynkac  inan ycryp a y  na cze e z B  i  zy ka y na znaczeni  na a nyc  rynkac  i-nan yc   ci  a nic  ki k na  a  yna iczny zr  p p arn ci yc  ak y  e  e ek e  p czenia inn acy nyc  ec n ii ckc ain  r n -ce  akcep ac i p eczne  raz p z ki ania a erna y nyc  r  in e ycy nyc   icz  ni kic  p pr cen yc  i niepe n ci akr ek n iczne  ( r e  e  a  20 9)  n ca kapi a izac a rynk a kryp a  k ra i n a  a -nic  a ac  ar ci icz ne  i i nac  ar  pra ia  e p enc a ne za a anie e  rynk  e ie  e ek y ka ka e a innyc  e en  y e  inan -e  zcze nie  k n ek cie p i za  in y c na nyc  in e r  i rynk  
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re anyc  z ek re  kryp a  ( r pean en ra  Bank 20 9  n erna i -na  ne ary n  202 )  akie ryzyk  i czni  i  np  p cza  pek ak ar-nyc  pa k  cen kryp a   a ac  20  i 2022   i ni ci  i rycznyc  zczy   r ni  20  r  i yczni  20  r  y B  i n  ar  9 5  ( 2 20  r)  a  k   5  ( 0 20  r)  na pi  a ny pa ek cen   ci  pier ze  k ar a  20  r  B  raci  k   e  ar ci  a  n a  pa ek  k  9   zczy   ka z 5 2 20  r  k 2022 przyni  k e n  znacz c  a  pa k  na rynk  kryp a  Bi c in r z-p cz  r k na p zi ie  50  a zak czy  na p zi ie  5   c  zna-cza pa ek  5 2  er  y  a y  kre ie raci  k  2  ar ci ie e ak y kie  z ienn ci i p enc a nyc  e ek  przen zenia ryzyka i -zy rynka i  ce e  ninie ze  pracy e  zac anie i p r nanie ryzyka z ienn -ci cen e  kryp a  (B  ) raz ra ycy nyc  ak y  z yk rzy anie  e i  a ak e i en y ikac a ryzyka re acy ne  ynika ce  z i z -cyc  i pr ek anyc  re ac i n r a y nyc  nie z przy  ip ez  a a -cz  kryp a y  zcze n ci B  i  z a i na znaczn  z ienn  cen raz nie a eczne ra y re acy ne  ykaz  y zy p zi  ryzyka  p r nani   ra ycy nyc  in r en  inan yc   rez acie ic  p enc a  ak  ak y  y er y ik cyc  p r e  in e ycy ny e y  ranicz ny a ic  y p anie na rynkac  inan yc  e przyczynia  i   zr  ryzyka in e ycy ne  
2  yzyk  z ienn ci cen e  kryp a  a y er y ikac a p r e aBa ania na  p i zania i i zy rynkie  kryp a  a ra ycy ny i rynka i i-nan y i nie p z a a  na przy cie e n znacznyc  ni k  c   p enc a ne- a i iz ce   e a i iz ce  p y  kryp a  ynika ce  z p zi - ryzyka z ienn ci cen e  e  ka e rii ak y  B ri e  a  (20 ) za a i e  -   z a ania  czy B  e pe ni  nkc  e in   ezpiecz-ne  przy ani  z e  ra ycy nyc  ak y  (akc e ia e  i ac e  r pa  z  in ek  ar y ar a eryka ki)  yniki p kaza y e a e  B  e y  c  na y e  e  ni ka k re ac a p z r  i zy y i ak y a i  n r a -nyc  ar nkac  a i n  r  i ne  ezpieczne  przy ani za er an  e ynie  przypa k  kra nyc  pa k  y ni yc  na ie ac  az a yckic  ( B ri e  a  20 )  nny i y  p za y k y i y ac a i kryzy y i B  nie za ezpie-cza  prze  ryzykie  na ra ycy nyc  rynkac  c  zi ki ni kie  przeci ne  k re ac i  y  ak  k a nik y er y ik cy p r e  ( i e  a  20 9  i  y in ki 20 )  enc a  kryp a   y er y ikac i p r e a in e ycy ne   ynika cy z ni-kie  p zi  k re ac i p z r  z yc  ak y  z e  innyc  ak y  inan yc   y  a any za e en z e er inan  r n ce  p p arn ci yc  in r en  nie y r er  (20 )  przy yci  e i  ier zi a  e B  ykaz e cec y p re nie i zy z e  a a a i  e  e  ykaza  e in e a ci ci i c ina z i ne  z a  B  rea a  a y e rycznie na z ki  c  czyni   y eczny   zarz zani  ryzykie  
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nne prace er  e nak raniczenia kryp a  ak  ezpiecznyc  przy ani   rze a ia za y  prze e zy ki  ryzyk  a nyc  ra  z i zanyc  z ek -re a ny i a ania i cen  cy i pr a zi   ne a y nyc  k k  a in e r  in y i a nyc  a y  a y   p enc a nyc  k n ek enc i akr -inan yc  ( inancia  a i i y B ar  20  an a  e  a  20 )  nie  ein e  a  (20 ) ar en  e y ce pek acy ny c arak er kryp a  p a a ic  iary n  ak  a i ne  in r en  e in e  z a zcza  kre-ac  kra ne  z ienn ci na rynkac  nny i y   y ac ac  p a nyc  r-enc i inan yc  kryp a y nie zape nia  ak pe ne  c r ny ar ci ak ra ycy ne ezpieczne ak y a (np  z   i ac e kar e)  e a y nie ni ka k re ac a p z r  kryp a  ze pa i z r  z ra ycy nyc  ak y-  p k nyc  kre ac  znacza  e anie nie ie kie  ek p zyc i na kryp -a y   ie  a i iz cy p y  na p r e  przez e ek  y er y ikac i  e nak raz z e c  rynk  kryp a  er e i  r n c  p za e n  i p enc a ne kana y ran i i ryzyka  an  e  a  (20 9) prze a a i ie e  r za- kryp a  ( i c in  i ec in  ripp e  e ar  ner  a  y ec in) p  k -e  k incy enc i z ian i r k ra nyc  prze  c e y a i n ci pa-ra e r  e y przyczyn ci ran era raz e  -  ykaza i ni  e e zy kic  yc  kryp a ac  y p a y i ne r k ra ne z iany cen  a z ki p cz k  p a ia ce i   nie zyc  kryp a ac  przen i y i  na pnie na e i k ze ( a anie na anyc   20  r)  na  ier z -n  i ne a nie k re ac e yna iczne i p i zanie z ienn ci e n rz rynk  kryp a  ( an  e  a  20 9)  znacza  e za a anie na e ne  kryp a cie e a  prze y  i  na pa ki innyc  c  an i p enc a nie e a i iz cy ec aniz  e n rz e  e en  rynk   e nak i ne  przy y ane p -ikac e k ncen r  i  nie na a pekcie cen y  kryp a  nie e c przy y  k e ii z i zanyc  z ryzykie  pra ny  ycz cy  B  i  rzy ninie ze  prac ania z nia  r nie  en zar ana izy  c  zna e -e r z ini cie  cz ci p i c ne  ryzyk  re acy ne  kryp a  B  i  ie e a a  ana iz e z a i k  ran i i z ienn ci i z k  i zy kryp a-a i a np  rynkie  akc i czy ar  y i i i a a zi  (20 ) a a i z i zki B  z akc a i p ek z ek ra ener ii i ec n ii  c e  -B - - na anyc  ziennyc   20  r  ykaza i  e z iany cen i z ienn  B  p y a  na ceny akc i yc  p ek ( e n r nne e ek y ���������)  a k  zi en y ik a i kier nk e reakc e na z ki i zy rynka i raz z ienia -ce i   cza ie k re ac e  k re a  znaczenie a zarz zania p r e e  in e y-cy ny   inny  a ani  yk rzy cy  e e B  i -  ( kre  0 20   05 202 ) z a an  in e rac  B  z ki k a na i k zy i rynka i ak-c i ia a  a n  e re nia yna iczna k re ac a i zy pa i z r  B  a pa i z r  in ek  ie yc  y a ni ka  c  p ier za kr k er in -y p enc a  e in y B  ( a ee  a  2022)  e nak przy ze  ana izie kaza  i  e ne a y ne z ki na rynk  B  ( a ne pa ki) przek a a y i  i nie  na reakc e rynk  akc i ni  z ki p zy y ne   zcze n ci   a ac  kry-zy yc  ( ak 20  czy 2022) za er an  yra nie ze reakc e ie  na za a-
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ania kryp a  ni  na zr  ic  ar ci  er e  a y e ri   ran i i  pa ki na kryp a ac   nie  e ek  e a i iz cy a innyc  rynk  i-nan yc   i k zy  pni  ni  zr y zia a  a i iz cNa n ze prace a a ce kre  pan e ii - 9 kaz  e za e n ci i -zy kryp a a i a ra ycy ny i ak y a i  na i a  i   kre ac  kra -ne  niepe n ci  rzyk a  a anie na anyc  ziennyc   20  r   p y 2022 r  (z yr nienie  p kre  prze pan e iczne  i  rakcie pan e ii) yk rzy a  k inac  e  -  raz ieci ne r n yc   ana izy p i zania z ienn ci cen e  i zy B  z e  raz ze ci a ny i in-ek a i ie y i ia a  yniki kaza y na kre  ran i  z ien-n ci i zy B  a z e  ak r nie  i zy B  a rynka i akc i ( ra i  e  a  202 )   cieka e  kr k kre e i ne p i zania a ni y i  nie  kre-ac  napi   na przyk a  p cza  paniki rynk e   2020 r  znacz ce kr k er-in e zara anie y pi  i zy B  a ie a i in i ap nii  Ba anie p kre-i  ak e  e y ka z ienn  B  an i r ne  k n r ania za r enie a ka nyc  rynk  akc i ( ra i  e  a  202 )  c  i era ra prze i  kaz e na i y p y  kryp a  na ryzyk  a rynk  inan yc   n r a nyc  ar nkac  rynk yc  kryp a-y (  y  nie na cz cie  a any B ) cec  i  z n  nieza e n ci   ra ycy nyc  ak y  c  i p ik e k rzy ci a i izacy ne p przez y er y i-kac  e nak  ar nkac  kryzy yc  k re ac e  a nie r n  a z -ki na rynk  kryp a   przen i  i  na inne e en y rynk  y iera c e a i iz cy p y  a er an  e  zr  e n rznyc  p i za   y  e encie  20  r  c  p kre a ryzyk  y e e e n rz a e  rynk  kryp a  i ranicza  cze nie  p niane  i ci za ezpieczenia i  prze  ryzykie  p przez in e yc e  r ne kryp a y (  20  a e  202   an  an  202  i   an  20 )

1. Dane i metoda badawcza aneNinie ze a anie z ienn ci cen e  kryp a  yr nia i  p  z e  ci ana iz ane  kre   e e p na  zie i  a  ziennyc  anyc  (20  2025)  a p r nania   ie  innyc  a aniac  an  znacznie kr ze kre y  rzyk a  a ee  i a  (2022) ana iz a i cz ery a a i e en k ar a  (   0 20 5 r   05 20 9 r)  B ri e  a  (20 ) a a i kre   0 20  r   k ca 20 5 r   k  cz ery i p  r k  a y r er  (20 ) nie pe na pi  a  (  9 0 20 0 r   22 05 20 5 r)  zy zere  cza y  ninie zy  a ani  p -z a a na k a nie z  cen  z ienn ci cen i ryzyka z i zane  z kryp a -a i  i  kre ie  y r e  zakre  cza e  e  p yk any zar n  pn ci  anyc  ak i i ny i y arzenia i na rynk  kryp a  cz -
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k  a  a ania a n  na 0 20  r  ze z  na ak  e  p a  pier   r ie  p ie 20 5 r  ( 0 20 5 r)  zp cz cie pr y z p cz kie  20  r  i i  za e  e n cze n  ana iz  c  na a nie zyc  kryp -a   B  i     cze ne  e ap  r z  e  r ie  a a k c a  0 2025 r  z a a y rana  ce  z nienia ak na ak a nie ze  kre  ana izy  p z a a c y  a y  na zy kanie na ie zyc  ni k  ycz cyc  z ienn ci cen e  i ryzyka na rynk  kryp a

abe a 1. ara ter st a o ar tmiczn c  st  zwrot  badan c  zmienn c

Dane BTC ETH EURUSD USDPLN SP500 WIG20icz a er ac i 2 9 2 2 2 2 0re nia 0 00 55 0 00225 ~0 ~0 0 000 0 000c y enie standardowe 0 0 5 0 05 0 00 5 0 00 529 0 0 9 0 0 9ko no -0 0 009 5 -0 02 0 2 525 -0 0 5 -0 552Kurtoza 9 0 9 9 5 90 5 9 09 9 25 9 59p- a ue  testu 0 00 *** 0 00 *** 0 00 *** 0 00 *** 0 00 *** 0 00 ***
ozio y istotno ci   p 0 05   p 0 0   p 0 00r d o  opracowanie w asne
a e a  przedstawia c arakterystyk  statystyczn  o aryt icznyc  st p zwro-tu d a sze ciu ana izowanyc  z iennyc  ane dotycz ce B  i  o e u   o serwac i dziennyc  co wynika z aktu  e kryptowa uty s  notowane przez  dni w ty odniu  ez przerw weekendowyc  i wi tecznyc   przeciwie stwie do nic  tradycy ne aktywa rynkowe  pary wa utowe (  N) oraz indeksy ie dowe ( 500  20)  c arakteryzu  si  ni sz  icz  o serwac i (w przedzia e 2 0 2 9)  poniewa  s  notowane wy cznie w dni ro ocze  red-nie dzienne stopy zwrotu d a B  (0 55 ) i  (0 225 ) s  zauwa a nie wy -sze ni  w przypadku aktyw w tradycy nyc  d a kt ryc  warto ci te oscy u  wok  zera  dc y enia standardowe adanyc  z iennyc  potwierdza  znacznie wy szy pozio  z ienno ci kryptowa ut  odpowiednio  5  d a B  i a  5 5  d a   w por wnaniu z re atywnie nisk  z ienno ci  d a  (0 )  N (0 5 ) oraz u iarkowan  z ienno ci  indeks w ie dowyc  ( 500   20  9 )  ska niki sko no ci i kurtozy pozwa a  zidenty ikowa  asy e-tri  i eptokurtyczno  rozk ad w  wszystkie szere i wykazu  nad iarowe o ony w por wnaniu z rozk ade  nor a ny  co uzasadnia zastosowanie ode i  z rozk ade  t- tudenta  Na wi ksz  kurtoz  odnotowano d a indeksu 500 (po-
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nad 9)  co wiadczy o wy tkowo si ne  koncentrac i du yc  odc y e  od rednie  o istotne  wyniki testu  d a wszystkic  adanyc  z iennyc  wskazu  na sta-c onarno  szere w st p zwrotu  d a ka de  z nic  warto  p- a ue y a ni sza ni  0 00  co pozwa a odrzuci  ipotez  o o ecno ci ednostkowe o pierwiastka na pozio ie istotno ci 0ode e ( ) esty owano oso no d a ka de o aktywa na pe ny  dost p-ny  z iorze danyc  ez sztuczne  sync ronizac i ka endarzy notowa  opiero na etapie ana izy por wnawcze  szere i zosta y dopasowane wz de  wsp ne  cz ci dat  co u o iwi o poprawne zestawienie wynik w ez in erenc i w struktu-r  ory ina nyc  danyc  akie pode cie pozwa a zar wno na pe ne wykorzystanie in or ac i zawarte  w danyc  kryptowa utowyc  (w ty  danyc  weekendowyc )  ak i na zac owanie sp no ci w ana izac  przekro owyc  i wizua izac ac  i dzy k asa i aktyw w

2  etoda adawcza adaniac  po wi conyc  z ienno ci kryptowa ut stosowano r ne etody s u ce te u  a y uc wyci  wy tkowe w a ciwo ci z ienno ci oraz zrozu ie  wsp za e no ci i dzy ty i k asa i aktyw w  decydowanie do inu cy  po-de cie  y y ode e  i ic  od iany  stara ce si  oceni  z ienno  kryp-towa ut w czasie. ynika to z te o  e ceny kryptowa ut c arakteryzu  si  wyst -powanie  skupisk z ienno ci  (an  ����t���t� ����t�����)  tzn  okresa i du yc  wa a  cen  przep ata cy i si  z okresa i wz dne  sta i no ci  ode e  s  szcze nie skuteczne w adaniu te o typu z ienno ci  poniewa  uwz d-nia  akt  e o ecna z ienno  cenowa za e y od z ienno ci zao serwowane  w przesz o ci  odatkowo  ak potwierdza  o serwac e Katsia pa (20 )  szere-i cenowe kryptowa ut a  rozk ady ze znaczn  icz  ekstre a nyc  o serwac i (tzw  ru e o ony)  ode e  do rze radz  so ie z te o rodza u ekstre a -ny i warto cia i  dy  zak ada  warunkow  eteroskedastyczno  u o iwia c epsze odwzorowanie dyna icznyc  cec  danyc  (Bo ers e  9 )  ienno  ce-nowa na e y przy ty   z odnie z de inic  Ko itetu Bazy e skie o  do podstawo-wyc  ko ponent w ryzyka rynkowe o  rozu iane o ako ryzyko poniesienia strat w wyniku niekorzystnyc  z ian cen rynkowyc  instru ent w inansowyc  (Bank or nternationa  ett e ents 20 )ak zauwa a iszeder (2009  s  )  edny  z na cz cie  stosowanyc  ode i do po iaru z ienno ci na rynkac  inansowyc  w ty  na rynku kryptowa ut  est ( )  ze wz du na e o prostot  oraz do re w asno ci pro nostyczne ( u et a  20  y r er  20  Katsia pa 20 )   u ciu o ny  u  Bo ers e  ( 9 ) wykaza  e ( ) e ektywnie ode u e dyna ik  warunkowe  wa-rianc i oraz zapewnia sta i ne i wiary odne pro nozy kr tkoter inowe  e na specy ikac a zastosowane o ode u ( ) o e u e dwa r wnania  r wnanie rednie  oraz r wnanie warunkowe  warianc i
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) wnanie rednie  rt  μ + ɂt2) wnanie warianc i  ɐ2

t + ɘ + Ƚɂ2
t  + Ⱦɐ2

t ,dzie
rt  stopa zwrotu aktywa w czasie,
μ   sta y sk adnik w r wnaniu rednie , odzwiercied a cy oczekiwan  stop  zwrotu aktywa,
ɂt   d predykc i (reszta ode u), przy czy  ɂt  ȳt   t(0, ɐ2

t , ɋ) a rozk ad 
t-Studenta o ɋ stopniac  swo ody,

ɐ2
t  warunkowa warianc a zwrot w,

ɘ  0   sta y sk adnik warianc i, reprezentu cy d u oter inowy pozio  z ien-no ci,
Ƚ  0   para etr  ierz cy natyc iastow  reakc  warianc i na nowe in-formacje (ostatnie szoki cenowe),
Ⱦ  0   parametr  okre aj cy trwa o  zmienno ci, czy i stopie , w jakim aktua na wariancja za e y od poprzednic  warto ciy r mode u ( , ) jest uzasadniony r wnie  faktem, e w adaniac  em-pirycznyc  dotycz cyc  rynku kryptowa ut potwierdzono, i  szere i czasowe cen kryptowa ut c arakteryzuj  si  znaczn  icz  ekstrema nyc  o serwacji (tzw  ru-e o ony)(Katsiampa 20 )   takic  sytuacjac  istotne jest odpowiednie do ranie rozk adu d w warunkowyc  iteratura su eruje, e rozk ad t-Studenta mo e y  ardziej odpowiedni ni  rozk ad norma ny, poniewa  epiej odzwiercied a o ecno  ru yc  o on w w danyc  inansowyc  ( ont 200 )  astosowanie roz-k adu t-Studenta zwi ksza efektywno  estymacji warto ci za ro onej ( a ) oraz poprawia trafno  przewidywania skrajnyc  zdarze  (Kuester 2005)  Katsiampa (20 ) przeprowadzi a por wnanie efektywno ci r nyc  mode i  d a ryn-ku itcoina, wskazuj c, e ( , ) z rozk adem t-Studenta cec uje si  naj ep-szym dopasowaniem oraz dok adno ci  pro nozowania zmienno ci  odo nie u et a  (20 ) potwierdzi i dominuj c  ro  te o wariantu  przy mode owaniu zmienno ci kryptowa ut, podkre aj c je o przewa  w uc wyceniu dynamicznyc  cec  szere uzupe niaj c mode owanie ekonometryczne, do adania oceny poziomu ryzyka wykorzystano tak e miar  warto ci za ro onej (an  ����� �t ����Ǣ a )  iczo-na warto  a  odpowiada na pytanieǣ jaka jest potencja na maksyma na strata (przy za o onym poziomie istotno ci), kt rej nie powinno si  przekroczy  w da-nym oryzoncie czasowym  orma nie, przyjmuj c poziom istotno ci Ƚ (np  5  u  ) i oryzont jednodniowy, to a  jest tak  warto ci  raniczn , e z prawdo-podo ie stwem ( Ƚ) rzeczywista strata nie przekroczy tej warto ci   adaniu zastosowano metod  istoryczn  do oszacowania a , kt ra po e a na ze raniu istorycznyc  dziennyc  st p zwrotu adane o aktywa w odpowiednim oknie czasowym (tj  od 20  r  do ko ca  2025 r) i wyznaczeniu kwanty a rz du Ƚ z tak uzyskanej empirycznej dystry ucji  a et  metody istorycznej jest rak za-o e  o rozk adzie (np  norma nym) st p zwrotu  o ka ku acji wykorzystywane s  rzeczywiste dane rynkowe  ad  mo e y  rak aktua izacji wz dem ie -
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cej zmienno ci (je i zmienno  ro nie, dane istoryczne z a odniejsze o okresu mo  niedoszacowywa  ryzyka)  ate o te   w adaniu o iczono r wnie  a  w uj ciu parametrycznym na podstawie mode u ( , ) z rozk adem t-Studen-ta ( cNei , rey, m rec ts 2005, s  2 29 )   tym ce u wykorzystano redni poziom Ƚt w okresie pr y odzwiercied aj cy typowy poziom zmienno ci z pr y uzupe nieniu do a  zosta a zaprezentowana r wnie  warto  oczekiwanej stra-ty w przypadku przekroczenia a  (an  �����t�� ���rt����  S). S (   Ƚ) szacuje redni  strat  przy za o eniu, e strata ju  przekroczy a pr  a  etodo o icznie, w wersji istorycznej iczy si  redni  z naj orszyc   istorycznyc  o serwacji st p zwrotuykorzystan  metod  adawcz  y a tak e stosowana w naukac  prawnyc  meto-da do matycznoprawna 
2. W ni i bada  em ir czn c  i d s s aa e a 2 przedstawia zestawienie k uczowyc  parametr w mode i ( , ) z rozk adem t-Studenta d a sze ciu ana izowanyc  aktyw w  dw c  kryptowa ut (B , ), dw c  par wa utowyc  ( S , S N) oraz dw c  indeks w akcyjnyc  (S 500, 20) 
Tabe a 2. Por wnanie arametr w mode i GARCH 1 1  d a ana izowan c  a t w w

Aktywa
 sta a 

w r wnani  
rednie

 war nek 
ocz tkowy 
wariancji)

 reakcja  
na szoki)

 trwa o  
zmienno ci)

Shape 
r bo  

o on w)B 0 00 *** 0 00002** 0 0 0*** 0 9 0*** 2225 ***0 00 02 0 0000 ** 0 5 *** 0 *** ***S -0 0000 ~0 0 0 25*** 0 95922*** 9 5 2 ***S N -0 00009 ~0 0 0 0*** 0 95 *** 0 0 9 **S 500 0 0009 *** ~0 0 0*** 0 2 *** 5 50***20 0 00029 ~0 0 05 ** 0 920 *** ***oziomy istotno ci   p 0 05,  p 0 0 ,  p 0 00r d o  o iczenia w asne na podstawie danyc  z okresu ana izowane o  adanej pr ie kryptowa uty (B , ) osi n y sum   +   0,999, co ozna-cza, e okresy wysokiej zmienno ci na tyc  rynkac  s  wyj tkowo trwa e ( ardzo wysoki stopie  persystencji zmienno ci)  or wnywa ny poziom wyst puje te  
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w indeksie S 500, dzie komponent  (kr tkoterminowa reakcja na szok) jest wy szy ni  w kryptowa utac  (0,  s 0, 0 0, 5 )  omimo te o, B  i  maj  istotnie wy sze , tj  warunek pocz tkowej wariancji (jako jedyne aktywa w ta e i osi n y istotno  te o parametru)  Su eruje to pewien azowy poziom zmienno ci, zauwa a ny nawet przy raku szok w na rynkuednym z k uczowyc  czynnik w wp ywaj cyc  na oceny ryzyka s  tzw  ru e o ony  nformuje o tym parametr ����� pokazuj c, jak mocno rozk ad st p zwrotu od ie a od norma ne o w zakresie zdarze  skrajnyc  (w przypadku niskic  po-ziom w te o parametru)  ysoko  poziomu ����� w zakresie ,22 ,  w przy-padku kryptowa ut oznacza wyj tkowo ru e o ony, a zatem zwi kszon  cz sto  ekstrema nyc  wa a  cen  ocia  rozk ad S 500 r wnie  jest eptokurtyczny (����� 5, )  to w zauwa a nie mniejszym stopniu ni  w przypadku kryptowa ut  ndeks 20 oraz pary wa utowe S  i S N prezentowa y wyra nie wy sze poziomy �����, co su eruje, e ekstrema ne wa ania s  statystycznie mniej prawdopodo ne ni  na rynku kryptowa ut
Rys nek 1. Por wnanie rozk ad w zmienno ci poszcze nych aktyw w
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nice w zakresie poziom w wyst powania wa a  skrajnyc  s  widoczne na ry-sunku , prezentuj cym por wnanie rozk ad w zmienno ci wszystkic  adanyc  aktyw w  ykres ten pokazuje, e  i B  re u arnie przyjmuj  wi ksze warto-ci zmienno ci (w ska i dziennej) ni  pozosta e aktywa  
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Rys nek 2. Por wnanie zmienno ci war nkowej wybranych aktyw w inansowych
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ak wynika z danyc  zaprezentowanyc  na rysunku 2, epizody skrajnie wysokiej zmienno ci zdarzaj  si  kryptowa utom znacznie cz ciej i osi aj  poziomy rz du 0 5  dzienne o odc y enia standardowe o, podczas dy zmienno  warunko-wa pozosta yc  adanyc  aktyw w oscy uje w ranicac  ki ku procent (indeksy ie dowe) u  mniej (pary wa utowe) w adanym okresie  rezentowane wyniki wskazuj  na znacznie wi ksze ryzyko rynkowe na rynku kryptowa ut ni  tradycyj-nyc  rynk w kapita owyc  czy wa utowyce em uzupe nienia otrzymanyc  wniosk w z mode u ( , ) dokonano ka -ku acji poziomu a , kt ry stanowi jedn  z k uczowyc  miar ryzyka stosowanyc  we wsp czesnyc  inansac , poniewa  w spos  kwanty ikowa ny opisuje, jaka strata  z okre onym prawdopodo ie stwem  nie zostanie przekroczona w da-nym oryzoncie czasowym  Ka ku acje przeprowadzono w wariancie istorycznym oraz parametrycznym na podstawie zmienno ci warunkowej z mode u ( , )trzymane wyniki potwierdzaj , e w adanym okresie kryptowa uty (B  i ) wykazywa y zdecydowanie najwy sze ryzyko rozumiane jako mo iwo  wyst pie-nia du yc , dziennyc  spadk w warto ci  wiadcz  o tym zar wno warto ci a  oraz S o iczone metod  istoryczn  (ta e a ), jak i wyniki estymacji parame-trycznej na podstawie zmienno ci warunkowej mode u ( , ) (ta e a )   podej ciu istorycznym, w kt rym zosta  wykorzystany empiryczny rozk ad st p zwrotu,  osi a a (5 ) iski , , a a ( ) wynosi a  ,92 , co su eruje istotne prawdopodo ie stwo wyst pienia ki kunastoprocentowyc  strat w ska i jednodniowej  odo nie wysokie ryzyko o serwuje si  w przypadku 
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B  ( 5,55  i 0,  na odpowiednic  poziomac  ufno ci)  a par wa utowyc  ( S , S N) wskazania a  s  wyra nie ni sze, nieprzekraczaj ce ki -ku procent, co oznacza, e w wi kszo ci dni straty na poziomie wy szym ni   czy 2  na e  do rzadko ci  Sytuacja rynkowa indeks w (S 500 i 20) pod wz dem miar a  ( , 2,  przy poziomie 5  i do oko o ,  przy poziomie ) p asuje si  po rednio mi dzy kryptowa utami a wa utami  
Tabe a . Szac nkowe warto ci aR i ES metoda historyczna) w )

Aktywa aR 5 ) ES 5 ) aR 1 ) ES 1 )B -5,55 -8,80 -10,87 -1 ,92-7,41 -11,91 -14,92 -19,81S -0,7 -0,97 -1,06 -1,45S N -1,00 -1, 8 -1,61 -2,04S 500 -1,74 -2,82 - , -4,8420 -2,10 - ,07 - , -5,12
��rt�ä�� � t����� ��������¦ ����r�t�����¦ �tr�t¸ ������¦.r d o  opracowanie w asne
Tabe a . Szac nkowe warto ci aR i ES w j ci  parametrycznym GARCH 1 1)) w )

Aktywa aR 5 ) ES 5 ) aR 1 ) ES 1 )B -7,86 -12,95 -14,88 -22,62-11,48 -18,42 -21, 7 - 1,78S -0,82 -1,09 -1,25 -1,52S N -1,16 -1,51 -1,76 -2,12S 500 -1,86 -2,86 - ,12 -4,2820 -2,41 - , 2 - ,76 -4,72
��rt�ä�� � t����� ��������¦ ����r�t�����¦ �tr�t¸ ������¦.r d o  opracowanie w asne na podstawie estymacji mode i (1,1)

 ko ei ana iza parametryczna (ta e a 4), w kt rej poziomy a  oraz S s  wyzna-czane na azie estymowanej zmienno ci warunkowej z mode i (1,1) i roz-k adu t-Studenta, dodatkowo podkre a zwi kszon  podatno  kryptowa ut na skrajne wa ania cen   szcze no ci et er ( ) z a (5 ) na poziomie 11,48  i S(5 ) ponad 18  wykazuje najwi ksz  wra iwo  na wa towne ruc y cen  
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nice mi dzy metod  istoryczn  a parametryczn  w uj ciu procentowym s  niewie kie d a ardziej sta i nyc  rynk w (np  S , S N), co oznacza, e rea nie o serwowany rozk ad st p zwrotu jest z i ony do te o, co przewiduje mo-de    przypadku B  i  uwz dnienie wysokiej persystencji zmien-no ci i ru yc  o on w powoduje natomiast, e warto ci a  i S s  wy sze ni  w podej ciu istorycznym  otencja  do dziennyc  wysokic  ujemnyc  st p zwrotu na rynkac  kryptowa ut nie-sie ze so  ryzyko szy kic  i wa townyc  strat kapita u, co przy znacznyc  o rotac  i p ytkic  rynkac  mo e prowadzi  do eska acji zjawisk kryzysowyc  a  ni sze, re-atywnie sta i ne parametry a  w se mencie wa utowym i na wnyc  indeksac  wskazuj  na mniejsze ryzyko wyst pienia okic  spadk w w kr tkim okresie  arto podkre i , e ocena wp ywu rynku kryptowa ut na ryzyko d a rynk w inan-sowyc  nie mo e y  prowadzona wy cznie z perspektywy i o ciowej  stotne zna-czenie ma r wnie  aspekt re u acyjny, zw aszcza w o iczu rosn cej icz y instru-ment w powi zanyc  z kryptoaktywami (np  kontrakty terminowe, fundusze ) oraz potencja ne o zainteresowanie rynkiem kryptowa ut podmiotami sektora ankowe o i irm inwestycyjnyc  otyc czas jednak powsta o re atywnie niewie e ada  cz cyc  ry or metod statystycznyc  i ekonometrycznyc  ze szcze ow  ana iz  re u acyjn , co sprawia, e kwestia uwz dnienia ryzyka wynikaj ce o ze zwi kszonej zmienno ci kryptowa ut wyma a nowe o, interdyscyp inarne o podej cia   niniejszym artyku e uwz dniono zatem nie ty ko adanie zmienno-ci cen wy ranyc  kryptowa ut i jej skutk w d a ryzyka na rynkac  inansowyc , ecz tak e przeprowadzono ana iz  czynnik w ryzyka re u acyjne o w kontek cie aktua nie o owi zuj ce o stanu prawne o   

. Ryzyko re acyjne kryptowa t BTC i ETH1  wa i wprowadzaj ce ana izie ryzyka zwi zane o z kryptowa utami istotne miejsce zajmuje ryzyko re u acyjne rozumiane jako e ement szerszej kate orii ryzyka prawne o  yzyko re u acyjne zwi zane jest nie ty ko ze zmian  otoczenia prawne o, a e r wnie  o ejmuje sytuacje, w kt ryc  rak jest odpowiednic  ure u owa  u  ic  stosowa-nie jest r d em pro em w interpretacyjnyc  r d em ryzyka jest w tym aspekcie tak e zr nicowanie jurysdykcyjne o ejmuj ce odmienne zasady przeprowadzania transakcji, ewidencjonowania i ic  roz iczania w przepisac  r nyc  pa stw, jak r wnie  potencja ne o doc odzenia roszcze  (Ku niak 2008)   ce u identy ikacji ryzyka re u acyjne o na e y dokona  ana izy normatywnej kryptowa ut przy za-stosowaniu metod adawczyc  nauk prawnyc  akresem ana izy na e y o j  na-tur  jurydyczn  kryptowa ut oraz stosunki prawne o rotu  yznaczony w ten spo-s  zakres ana izy ukierunkowuj cy struktur  rozwa a  na za adnienia warstwy normatywnej kryptowa ut uzupe ni wcze niej przeprowadzon  ana iz  o aspekt 
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re u acyjny  etod  adawcz  wykorzystywan  w tej warstwie opracowania jest metoda do matycznoprawna po e aj ca na ana izie wy ranyc  re u acji prawnyc  rzedmiotem ana izy jest zatem tre  o owi zuj ce o prawa, jak r wnie  je o wy-k adnia prowadzona w doktrynie i orzecznictwie w przedmiocie oceny re u acji kryptowa ut, ze szcze nym uwz dnieniem B  i  e em zastosowania tej metody ma y  usta enie, jakie normy o owi zuj  w systemie prawa, jak wy -da praktyka stosowania tyc  norm oraz sformu owanie wniosk w przez pryzmat ryzyka re u acyjne o d a ezpiecze stwa rynku   ana izac  przyj to za o enie, e z o ono  stosunk w prawnyc  w zakresie kryptowa ut wyma a zastosowania metod re u acji na e cyc  do r nyc  a zi prawa  

2  ro emy re u acyjne w zakresie koncepcji kryptowa uty na iza za adnienia istoty prawnej kryptowa uty jakimi s  B  i  o ejmuje sp ot dw c  ci e ze so  powi zanyc  za adnie  poj cia oraz jej natury jurydycznej  a-adnienia te cec uj  si  do  du  z o ono ci  z racji traktowania ic  jako zjawiska natury tec no o ii cyfrowej, sfery ekonomicznej, a tak e prawnej ( ic na 2018, s  4)  arakterystyczne d a p aszczyzny kryptowa ut jest jednak wyst powanie de icyt w re u acyjnyc  ju  na poziomie poj ciowym, kt re stanowi  istotne r d o ryzyka re-u acyjne o rzyczyn  takie o stanu rzeczy s  trudno ci w zakresie jednoznacznej kwa i ikacji procesu kreacji kryptowa uty, a e tak e zr nicowanie pe nionyc  przez nie funkcji, w tym tak e rozpatrywania ic  w kontek cie pieni dza ( arsza ek 2019, s  110)  odatkowym r d em trudno ci w okre eniu poj cia i natury jurydycznej B  i  jest powi zanie ic  z sieci  (odpowiednio Bitcoin i t ereum), kt ra nie jest sama w so ie podmiotem praw i o owi zk w ( n k 202 , s  7)  Kryptowa uty w pi miennictwie prawniczym zestawiane s  tak e poj ciowo z wa utami wirtua ny-mi i wa utami cyfrowymi jako pieni dzem w postaci wirtua nej (Skorupka, r ano-wicz-So czak, aw ocki 2024, s  856)  Na e y odnotowa , e po ski ustawodawca nie zde iniowa  wprost kryptowa uty, a e sformu owa  de inicj  e a n  wa uty wirtua -nej  Stosowna re u acja w tym zakresie zosta a zawarta w art  2 ust  2 pkt 26 ustawy z 1 marca 2018 r o przeciwdzia aniu praniu pieni dzy oraz inansowaniu terroryzmu (2018)  e inicja ta nie ma jednak c arakteru uniwersa ne o i zosta a sformu owana na potrze y tej konkretnej ustawy  Kryptowa uty, mimo e s  rodkiem wymiany oraz rea izuj  funkcj  tezauryzacyjn , poz awione s  jednak niez dne o do uznania ic  za pieni dz atry utu prawne o rodka p atnicze o  B  i  mo  y  natomiast uznane za pieni dz prywatny, kt -ry nie jest emitowany przez okre ony podmiot, a e kreowany emitowany (an  miǦ
ning) przez sam  sie  Kryptowa uty jakimi s  B  i  pe ni  ez w tpienia funkcj  inne o ni  pieni dz miernika warto ci na runcie prawa cywi ne o ( ac arzewski 2014, s  11 )
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ednoznacznej de inicji kryptowa ut nie zawiera tak e rozporz dzenie ar amentu uropejskie o i ady ( ) 202 1114 z dnia 1 maja 202  r  w sprawie rynk w kryptoaktyw w (da ej  rozporz dzenie i )  rawodawca unijny wprowadzi  wprawdzie de inicj  poj cia kryptoaktywo , kt re jest cyfrowym odzwiercied e-niem warto ci u  prawa, kt re da si  przenosi  i przec owywa  w formie e ek-tronicznej z wykorzystaniem tec no o ii rozproszone o rejestru u  podo nej tec no o ii  e inicja ta jest szeroka i o ejmuje tak e kryptowa uty w postaci B  i  ( S  2024, s  17)  ozporz dzenie przewiduje trzy kate orie aktyw w  to-keny powi zane z aktywami (tzw  ), tokeny d ce e-pieni dzem (tzw  ) oraz kryptoaktywa inne ni  tokeny powi zane z aktywami i tokeny d ce e-pie-ni dzem, w tym tokeny u ytkowe   uwa i na c arakter B  i , w szcze no ci zwi zany z rakiem przypisania centra ne o emitenta, kryptowa uty te nie d  pod e a  o owi zkom emisyjnym, zawartym w , jakie dotycz  ,  czy token w u ytkowyc  Nie oznacza to jednak, e o r t i przec owywanie tyc  kryp-towa ut nie dzie o j ty re u acj   tym aspekcie zastosowanie znajd  przepisy rozporz dzenie  zwi zane z dostawcami us u  zwi zanyc  z kryptoaktywami S  (an  �r��t� ����t ��r�i�� �r��i��r)  ostawcy S  wiadczy  mo  owiem us u i zwi zane z kryptoaktywami m in  poprzez przec owywanie kryptoaktyw w, prowadzenie p atform o rotu oraz zarz dzaniu portfe ami kryptowa ut w imieniu i na rzecz os  trzecicNa e y podkre i , e formu owanie de inicji e a nyc  w naukac  prawnyc  mo e y  o ci one ryzykiem w zakresie skuteczno ci i praktyczno ci takiej re u acji  ak zauwa a si  trafnie, w doktrynie z yt szcze owa de inicja kryptowa uty wi e si  z ryzykiem, e ty ko niewie ka zmiana w a orytmie a o sposo ie funkcjonowania doprowadzi a y do wy czenia konkretnej kryptowa uty spod zakresu de inicji e a -nej, a tym samym spod zakresu re u acji  Natomiast de inicja o na mo e doprowa-dzi  do sytuacji, w kt rej jako kryptowa uty na e a o y zakwa i ikowa  r wnie  inne wa uty wirtua ne, kt re nie powinny y  w tej de inicji uj te ( azur 2024, s  205)  odatkowo pojawiaj  si  nowe koncepcje tworzenia ko ejnyc  system w kryptowa-utowyc  opartyc  na mode u podo nym do Bitcoina czy t ereum (Be an 2022, s  241)  Brak de inicji poj cia kryptowa uty w naukac  prawnyc  nie wyk ucza jed-nak opisania jej przyk adowyc  cec  (zwi zek z tec no o i  krypto ra iczn , atwo  transferu, anonimowo  u ytkowania i mo iwo  deanonimizacji, wymienia no , wymienno , nieodwraca no , ezpiecze stwo, a e tak e spos  emisji i powi -zanie z innymi warto ciami oraz wskazanie, e ic  warto  nie jest warantowana, ic  akceptacja jest wyrazem zaufania spo eczno ci do samej koncepcji oraz s  one przec owywane przez zdecentra izowany system rozproszonej azy danyc  (Be an 2022, s  242)  
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 Kierunki k asy ikacji kryptowa ut na p aszczy nie re u acyjnej imo zidenty ikowanyc  pro em w de inicyjnyc  kryptowa ut na runcie prawa prywatne o, stanowi  one przedmiot stosunk w prawnyc  o rotu  Swo oda um w pozwa a owiem stronom kreowa  stosunki prawne, w kt ryc  kryptowa uta jest przedmiotem wiadczenia, a nawet mo e pe ni  funkcj  ana o iczn  do pieni dza  Na runcie prawa karne o kryptowa uta nie jest traktowana jako pieni dz, inny prawny rodek p atniczy, dokument czy instrument inansowy  Nie jest traktowana r wnie  jako prawo maj tkowe ani sk adnik mienia, mimo to mo e stanowi  przed-miot czynu za ronione o (B a owska 2024, s  15 ) prawie cywi nym traktowanie B  i  jako rzeczy, a w konsekwencji o j cie ic  re u ami o rotu prawnorzeczowe o jest pro ematyczne  wnie  pozosta e teo-retyczne koncepcje cywi noprawne kwa i ikuj ce krypowa ut  jako prawo maj tko-we, wierzyte no , utw r u  instrument inansowy nie s  poz awione w tp iwo ci (Szewczyk 2018, s  24  n k 202 , s  55 64  ac arzewski 2014, s  11 )  Szersze om wienie w tp iwo ci odnosz cyc  si  do natury jurydycznej kryptowa ut wykra-cza poza ramy niniejsze o opracowania, d ate o na e y o raniczy  si  do stwierdze-nia, e w doktrynie prawa rak jest jedno ite o stanowiska na temat natury jurydycz-nej kryptowa ut  aki stan sprzyja wie o ci kate orii poj ciowyc  oraz dodatkowo przyczynia si  do powstawania wie oznaczno ci utrudniaj c interpretacj   rzeczenia judykatury r wnie  nie przynosz  jednoznacznej odpowiedzi w zakre-sie kwa i ikacji prawnej kryptowa ut  ym ardziej, e odnosz  si  one do fra men-tu o rotu kryptowa utami jakim s  kwestie iska ne  Nacze ny S d dministracyjny w wyroku z 12 ipca 2022 r ,  SK 094 19 uzna , e kryptowa uty nie maj  postaci zmateria izowanej i nie s  zarz dzane przez adn  instytucj  centra n  ani centra -ny system, dy  istniej  jako pewna warto  numeryczna zapisana w systemie in-formatycznym  r t kryptowa utami w ocenie s du jest natomiast us u  po red-nictwa, dzie sprzedaj cy po redniczy pomi dzy oso ami dokonuj cymi zmian w rejestrze systemu Bitcoin (tzw  rnikami), a oso , na rzecz kt rej dokonywana jest zmiana w rejestrze (czy i kupuj cym )   innym wyroku z 6 marca 2018 r ,  SK 488 16, Nacze ny S d dministracyjny uzna , e itcoin w praktyce stosun-k w cywi noprawnyc  jest rodzajem mienia, a w wyroku z 4 sierpnia 2022 r   SK 150 19 odni s  si  do kwestii posiadania B  stwierdzaj c, e jest to posiadanie krypto ra iczne o k ucza pozwa aj ce o danemu u ytkownikowi na dokonanie wpisu do pu iczne o rejestru funkcjonuj ce o w ramac  sieci Bitcoin  o za ad-nie  kreacji kryptowa uty odnosi si  natomiast wyrok NS  z 2 wrze nia 2021 roku,  SK 651 21, w kt rym s d uzna , e proces kopania kryptowa uty jest z i ony do procesu wytworzenia rzeczy u  utworu d ce o przedmiotem praw autorskic   przypadku kryptowa ut efektem kopania  jest uzyskanie prawa maj tkowe o, kt re wcze niej nie istnia o  rzecznictwo w zakresie kwa i ikacji kryptowa ut nie jest zatem jednoznaczne i nie zawsze pozostaje sp jne z wypowiedziami doktryny prawa  est to istotny czynnik eneruj cy podwy szone ryzyko re u acyjne, kt re mo e ne atywnie wp ywa  na ezpiecze stwo rynku inansowe o
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4  yzyko re u acyjne a ezpiecze stwo rynku inansowe o Bezpiecze stwo rynku inansowe o stanowi jeden z wnyc  ce w in eren-cji prawodawcy w swo odne funkcjonowanie mec anizm w o rotu  n erencja ta w przypadku rynku kryptoaktyw w nie o ejmuje ca okszta tu rynku, a e kon-centruje si  na wy ranyc  o szarac  je o funkcjonowania, tworz c or anizacyjne i funkcjona ne podstawy o rotu, a y zapewnia  wysoki poziom ic  inte ra no ci  Sposo y oddzia ywania przy ieraj  posta  zr nicowanyc  mode i re u acji, kt -re a o o raniczaj  dost p do uczestnictwa w o rocie u  re amentuj  okre o-ne w nim zac owania (mode  zakazowy), a o nak adaj  na je o uczestnik w do-datkowe o owi zki zwi zane z funkcjonowaniem p atform o rotu, wymiany oraz przec owywania (mode  or anizacyjny)  ak podkre a prawodawca unijny w mo-tywie 4 rozporz dzenia i , rak przepis w w tym zakresie nara a posiadaczy tyc  kryptoaktyw w na ryzyko oraz mo e powodowa  znaczne za ro enie d a inte ra no ci rynku  imo, e inwestycje w kryptowa uty nie s  o j te mode em zakazowym, tzn  w uproszczeniu nie s  za ronione, to jednak wi  si  z da eko id cym ryzykiem wynikaj cym tak e z raku pewno ci prawa, kt re d a ezpie-cze stwa o rotu na rynku ma znaczenie fundamenta ne  B  i  nie s  poddane re u acji prawnej na poziomie umo iwiaj cym jednoznaczne okre enie ic  natury jurydycznej, mimo e za icza si  je do szerokiej kate orii prawnej kryptoaktyw w  arto  o u kryptowa ut odwo uje si  w istocie do te o, i e na ywca jest w stanie za nie zap aci  oraz, czy akceptuje je jako spos  spe nienia wiadczenia  odatko-wo powi zanie z tec no o i  powoduje, e trudne jest wyznaczenie ranic oc rony uczestnik w o rotu tymi aktywami  ewno  re u acji prawnyc  jest istotnym warunkiem ezpieczne o funkcjonowa-nia o rotu  e u acje te powinny umo iwia  skuteczne doc odzenie roszcze  oraz zapewnia  na e yt  oc ron  inwestor w   tym zakresie ujawnia si  szcze nie wysokie ryzyko re u acyjne w je o aspekcie jurysdykcyjnym zwi zanym z funk-cjona n  sfer  o rotu kryptoaktywami, czy i dokonywaniem transakcji  rzepisy, kt re s  stosowane w jednym pa stwie, nie musz  y  stosowane w innym (Ku -niak 2008, s  94)   naukac  prawnyc  zwraca si  uwa  na trudno ci w usta aniu prawa re u uj ce o stosunki mi dzynarodowe o o rotu w przestrzeni cyfrowej  rudno ci te s  przyczyn  formu owania koncepcji o owi zywania odr ne o sys-temu uasi-prawne o d a sfery o rotu cyfrowe o, tzw  systemu ��� �r���t�gr�ϔi�� oparte o na za o eniu ���� i� ���, czy i sam kod jest prawem ( wierczy ski 2024, s  171)  Koncepcje te z pewno ci  zwi kszaj  ty ko ryzyko re u acyjne w kontek cie ezpiecze stwa rynku  worz  owiem rozwi zania konkurencyjne wo ec trady-cyjnyc  instrument w re u acji o rotu podsumowaniu uwa  w zakresie ryzyka re u acyjne o warto odnotowa , e ra-ku stosowanyc  przepis w dotycz cyc  kryptowa ut oraz ic  zmienno  cenowa zosta y wprost wskazane w wyroku NS  z 11 pa dziernika 202  r ,  SK 88 20 jako ic  cec y w kontek cie przedmiotu inwestycji  na iza p aszczyzny normatyw-nej kryptowa ut prowadzi zatem do wniosku, e o ecny stan re u acji B  i  
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jest r d em ryzyka re u acyjne o  odatkowymi r d ami te o ryzyka jest rak centra ne o podmiotu emituj ce o kryptowa uty (d a ana izowanyc  w pracy kryptowa ut, tj  B  i ), ic  funkcjonowanie w sieciac  informatycznyc  poza rynkiem rozumianym jako miejsce koncentracji strony poda owej i popytowej oraz ryzyko jurysdykcyjne wynikaj ce z raku jednoznacznie jasnyc  kryteri w wskazy-wania prawa w a ciwe o d a kwa i ikacji i o rotu kryptowa utami  wo ucja rynku kryptowa ut wyma a po ionyc  ada  prawnyc  nad istot  tej kate orii kryp-toaktyw w nie ty ko w wymiarze krajowym, a e tak e na p aszczy nie prawa mi -dzynarodowe o  
Pods mowanieKryptowa uty, stanowi ce jedno z ardziej dynamicznie rozwijaj cyc  si  form cy-frowyc  aktyw w w sektorze inansowym ostatnic  at, ju  ki kakrotnie dowiod y, e mo  enerowa  powa ne ryzyko d a rynk w inansowyc  na izy zaprezen-towane w niniejszej pracy, o ejmuj ce zar wno k asyczne miary zmienno ci i es-tymacj  mode i (1,1) z rozk adem t-Studenta, jak te  wyznaczone warto ci a  ( ����� �t �i��) oraz S (�����t�� ���rt����), wykaza y wyra nie, e ana izowane kryptowa uty (B  i ) odznaczaj  si  wysokimi wska nikami zmienno ci i po-datno ci  na wa towne straty dzienne   podej ciu istorycznym  osi a o nawet ki kunastoprocentowe a (1 ), a w uj ciu parametrycznym, dodatkowo uwz dniaj cym ru e o ony rozk adu st p zwrotu, pro nozowane straty eks-trema ne ( S) okaza y si  jeszcze wy sze, si aj c ponad - 0  odo nie wysoka wra iwo  B  potwierdza, e o ie wne kryptowa uty wyr niaj  si  na t e tra-dycyjnyc  instrument w, jak pary wa utowe ( S , S N) i indeksy ie -dowe (S 500, 20), d a kt ryc  ana o iczne miary a  i S s  znacznie ni szezyskane wyniki przemawiaj  wi c za ipotez , e kryptowa uty  zw aszcza w o ecnej fazie rozwoju i przy aktua nyc , cz sto niejednoznacznyc  re u acjac   pe ni  raczej funkcj  desta i izuj c  ani e i sta i izuj c  rynki inansowe, przy-czyniaj c si  tym samym do wzrostu ryzyka  K uczowe znaczenia ma tu sprz enie ryzyka cenowe o i re u acyjne o, kt re os a ia przewidywa no  proces w i decy-zji rynkowyc , a tak e z uwa i na tec no o iczny aspekt ana izowanyc  kryptowa-ut (B , ) oraz ic  mi dzynarodowy c arakter, utrudnia przyj cie jedno ityc  i sp jnyc  ram prawnyc  daniem autor w, przy o ecnym stanie prawnym i dyna-mice rozwoju wy ranyc  kryptowa ut, tj  B  i , jak r wnie  w wiet e przepro-wadzonej ana izy ryzyka rynkowe o, na e y postrze a  je raczej jako instrumenty speku acyjne ni  jako sta i ne aktywa w portfe ac  inwestycyjnyc  c  wysoka zmienno  cenowa, trans raniczny i zdecentra izowany c arakter oraz z o ona natura prawna po iona rakiem jedno ito ci kwa i ikacji prawnej w o rocie, utrudniaj  skuteczne o j cie ic  jedno itymi ramami re u acyjnymi w przysz o ci, a d a inwestor w nieprofesjona nyc  stanowi  szcze ne r d o ryzyka, mo ce sta  si  w przysz o ci przedmiotem icznyc  roszcze  prawnyc
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Na e y zauwa y , e w okresac  wysokie o wo umenu o rotu, a zarazem niskiej p ynno ci, nawet stosunkowo niewie kie zmiany nastroj w inwestor w mo  wy-wo ywa  seri  wa townyc  wa a  cenowyc  o  w norma nyc  warunkac  rynkowyc  B  czy  mo  oferowa  pewne korzy ci w ramac  dywersy ikacji (z uwa i na nisk  kore acj  ze stopami zwrotu tradycyjnyc  aktyw w inansowyc ), iczne adania wskazuj , e wspomniany efekt sta i izacyjny zanika w momentac  kryzysowyc  ode e  su eruj , e za amanie na rynku kryptowa ut atwo mo e si  rozprzestrzenia  poprzez kana y zmienno ci oraz rosn ce za e no ci mi -dzy kryptoaktywami a rynkami akcji i innymi se mentami rynku inansowe o  e i do takie o za amania doc odzi podczas napi  makroekonomicznyc , dynamicznie rosn ca zmienno  kryptowa ut mo e przyspieszy  odp yw kapita u, pot uj c nie-sta i no  na pozosta yc  rynkacodatkowo ana izowane mode e (1,1) z rozk adem t-Studenta wykaza y, e kryptoaktywa c arakteryzuj  si  wy szym prawdopodo ie stwem wyst pie-nia ekstrema nyc  zdarze , kt ryc  nie uwz dniaj  proste za o enia rozk adu norma ne o  o wi cej, wyniki wykaza y, e okresy wysokic  wa a  utrzymuj  si  wyj tkowo d u o  e kwestie maj  oczywiste imp ikacje d a po ityki re u acyjnej i monitorowania zjawisk rynkowyc  ysoka nieprzewidywa no  cen kryptowa ut wyma a szcze nej uwa i ze strony or an w nadzorczyc   nie ty ko ze wz du na mo iwe straty inwestor w indywidua nyc   a e przede wszystkim ze wz -du na potencja ne sprz enia zwrotne mi dzy tym se mentem a tradycyjnymi se -mentami rynku inansowe o  onadto, z uwa i na specy ik  B  i  przepisy ozporz dzenie  znajd  zastosowanie jedynie w o raniczonym zakresie, nie daj c tym samym wystarczaj cej oc rony d a inwestor w na tym rynkuodsumowuj c, przeprowadzone adania potwierdzaj , e  przy o ecnym stanie rozwoju oraz ryzyku re u acyjnym  rynek kryptowa ut nie pe ni funkcji sta i iza-tora, stanowi c istotne r d o ryzyka, kt re narasta zw aszcza w okresac  wyst -powania niespodziewanyc  szok w zewn trznyc  ym samym, da szy rozw j ryn-ku kryptowa ut dzie wyma a  nie ty ko dopracowania i armonizacji rozwi za  prawnyc , w ce u o raniczenia ryzyka re u acyjne o, ecz r wnie  kontynuowania ada  nad zmienno ci , struktur  kore acji i identy ikacj  potencja nyc  kierun-k w przep ywu kapita u inansowe o, a y skutecznie o ranicza  i zarz dza  ryzy-kiem na rynkac  inansowyc
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