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1. Wstep

Pierwsze koncepcje dotyczgce utworzenia elektronicznego pienigdza wykorzystujgcego
kryptografie odnotowano juz w latach 80 XX wieku'. Ograniczenia technologiczne i brak
szerszego zainteresowania spowodowaty, ze pomyst sie nie przyjat. Sprzyjajgce warunki do
rozwoju kryptowalut pojawity sie dopiero w 2008 roku. Odpowiednio rozwinieta infrastruktura
informatyczna i kryzys finansowy, ktéry zachwiat stabilnoscig wielu walut, a zwtaszcza
dolara, stworzyty podatny grunt dla projektu zaproponowanego w artykule ,Bitcoin: A
Peer-to-Peer Electronic Cash System”. Artykut opisywal zasady dziatania kryptowaluty
nazwanej bitcoinem z transakcjami zapisywanymi w blockchainie. Od tamtego momentu
powstato kilka tysiecy alternatywnych dla bitcoina rozwigzan, niemniej pozostaje on
najpopularniejszg kryptowalutg z okoto 40% udziatem w kapitalizacji rynku wszystkich
kryptowalut. Na drugim miejscu w tym zestawieniu jest ethereum z okoto 20% udziatem?.
Kryptowaluty sg wiec wcigz stosunkowo nowym instrumentem finansowym,
charakteryzujagcym sie wysokg dynamikg notowan, z czestymi gtebokimi zmianami cen.
Wtasnosci cen i stép zwrotu kryptowalut odbiegajg od notowan gtéwnych par walutowych.
Zasadne jest wiec pytanie, czy w przypadku opcji, dla ktérych instrumentem bazowym sg
kryptowaluty, mozna stosowaé standardowe modele wyceny. W szczegolnosci, czy

uprawnione jest stosowanie modelu Blacka-Scholesa-Mertona.

2. Przedmiot i cel badania zmiennosci bitcoina i ethereum.

Badanie przeprowadzono dla dwéch gtéwnych kryptowalut: ethereum (ETC) i bitcoin (BTC)
w okresie 2017-2021 dla cen wyrazonych w USD. BTC zostat wprowadzony w 2009 roku, a
ETH w 2015 roku. Wybrano okres, w ktorym funkcjonowaty obie waluty i jednoczesnie
pominieto pierwszg faze rozwoju, zauwazalng dla praktycznie wszystkich kryptowalut, czyli
faze zdobywania zaufania. W fazie tej liczba zawieranych transakcji i obroty sg niewielkie, a

ceny stabilne.
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Celem badania byto ustalenie wtasnosci stop zwrotu, a zwtaszcza zmiennosci. Model
wyceny opcji Blacka-Scholesa-Mertona (model BSM) zaktada, ze ceny instrumentu
bazowego majg rozktad log-normalny, co jest réwnoznaczne z normalnoscig rozktadéw
logarytmicznych st6p zwrotu. Ponadto w modelu zaktada sig, ze zmiennos¢ jest stata w
czasie. Liczne badania dotyczace stop zwrotu ré6znego rodzaju instrumentow, miedzy walut,
indeksoéw, akcji wykazaty, ze zatozenia modelu BSM sg nierealistyczne. Powszechna jest
leptokurtycznosc¢ i gruboogonowos¢ rozktaddw stép zwrotu oraz grupowanie sie zmiennosci.
Mimo to, model BSM pozostat powszechnie wykorzystywanym narzedziem do wyceny opcji
europejskich. Inwestorzy nauczyli sie bowiem korygowa¢ ceny uzyskiwane z modelu, tak by
uwzgledni¢ empiryczne wtasnosci rozktadéw. Jesli wiec tylko stopy zwrotu BTC i ETH maja
wiasnosci nieodbiegajgce od klasycznych instrumentéw finansowych, uzasadnione jest

stosowanie modelu BSM do wyceny opcji na te kryptowaluty.

3. Wyniki badania

W pierwszej kolejnosci zbadano ksztattowanie sie cen i stép zwrotu (wykres 1 i 2). Dynamika
zmian dla obu kryptowalut byta bardzo podobna. Poziomy cen w 2021 roku byty znacznie
wieksze niz w latach wczesniejszych, zarobwno BTC, jak i ETH w 2021 roku zanotowaty
historyczne maksima cen. Natomiast dzienne stopy zwrotu charakteryzujg sie duzymi
wahaniami w catym badanym okresie, z wyrézniajgcym sie okoto 40% spadkiem, ktory miat
miejsce 12 marca 2020 roku, co byto zwigzane z rozszerzajgcg sie pandemig SARS-CoV-2.

Analiza cen i stop zwrotu ETH i BTC wskazuje, ze wielkosci te charakteryzujg sie wieksza
dynamikg niz w przypadku klasycznych instrumentéw. Kilkunasto-, czy nawet
kilkudziesiecioprocentowe dzienne stopy zwrotu wystepujg znacznie czesciej niz ma to
miejsce w przypadku np. gtéwnych par walutowych.

W nastepnym etapie badania sprawdzono rozktady empiryczne logarytmicznych stép
zwrotu. Wygenerowano histogramy i oszacowano funkcje gestosci (wykres 3-4). Badane
zwroty nie majg rozktadu normalnego, histogramy i empiryczne funkcje gestosci znaczaco
réznig sie od teoretycznej funkcji gestosci rozktadu normalnego (o tej samej $redniej i
odchyleniu co badane zwroty), wykazujgc leptokurtycznos¢ (koncentrowanie sie wartosci
wokét sredniej) i gruboogonowos¢ (czestsze niz wynikatoby to z rozktadu normalnego
wystepowanie wartosci ekstremalnych).

Brak normalnosci i gruboogonowosc¢ rozktadéw potwierdzajg wykresy kwantyl-kwantyl
(wykres 5-6), na ktérych widac, ze kwantyle empiryczne oddalone od wartosci $redniej réznia

sie znaczaco od kwantyli teoretycznych typowych dla rozktadu normalnego.



Trzeci etap badania dotyczyt juz zmiennosci logarytmicznych stép zwrotu. Zmiennos¢
jest wielkoscig nieobserwowalng bezposrednio na rynku, a zatem do jej pomiaru konieczne
jest wykorzystanie estymatora. Analiza zmiennosci moze by¢ przeprowadzona w dwdch
ujeciach:

- statycznym

- dynamicznym.

W ujeciu statycznym (nazywanym tez historycznym) zmiennos¢ jest estymowana jako
annualizowane odchylenie standardowe dziennych logarytmicznych stop zwrotu, przy czym

odchylenie to jest wyliczane dla ustalonej dtugosci ruchomego okna obserwaciji.

Wykres 1. Ceny ETH i BTC w okresie 2017-2021
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Wykres 2. Stopy zwrotu ETH i BTC w okresie 2017-2021
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Wykres 3. Histogram i empiryczna funkcja gestosci rozktadu stép zwrotu ETH na tle rozktadu

normalnego.
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Wykres 4. Histogram i empiryczna funkcja gestosci rozktadu stép zwrotu ETH na tle rozktadu

normalnego.
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Wykres 5. Wykres kwantyl-kwantyl dla stop zwrotu ETH
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Wykres 6. Wykres kwantyl-kwantyl dla stép zwrotu BTC
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Milczgco zaktada sig, ze na dtugosci okna obserwacji zwroty sg niezalezne lub co najmniej
nieskorelowane i maja jednakowy rozktad.

W ujeciu dynamicznym badane sg rozktady warunkowe i momenty warunkowe, a w
szczeg6lnosci warunkowa wariancja (czy warunkowe odchylenie standardowe). Wielkosci te
sg zmiennymi losowymi mierzalnymi wzgledem zbioru generowanego przez naptywajgce
informacje na temat procesu ceny. Dlatego tez rozktady tych zmiennych mogg ewoluowaé w
czasie, co oznacza, ze w kazdym punkcie obserwacji nalezy wyliczy¢ nowe oszacowania
parametréw rozktadow na podstawie przesztych obserwaciji. Jesli zaktadamy, ze na obecne
zwroty wptywajg zwroty przeszte i jednoczesnie przyszte zwroty zalezg od obecnych, to
konieczne jest wykorzystanie rozktadéw warunkowych.

Warunkowe odchylenie standardowe nazywane jest zmiennoscig warunkowg. W
praktyce do jej wyliczenia wykorzystywane sg modele zmiennosci stochastycznej (stochastic
volatility — SV) lub uogodlnione autoregresyjne modele warunkowej heteroskedastycznosci
(Generalized Auto-Regressive Conditional Heteroskedasticity — GARCH). Modele SV sa
modelami z czasem ciggtym, a modele GARCH z czasem dyskretnym.

Zmiennos¢ historyczng wyznaczono dla okien obserwacji o dtugosci jednego rokuy,
jednego kwartatu, jednego miesigca i jednego tygodnia. Tak wyznaczona zmienos¢ jest dla
obu kryptowalut bardzo wysoka i oczywiscie tym wyzsza, im krétsze okno, dla ktérego

wyznaczane sg odchylenia standardowe (wykresy 7-10). Zmienno$¢ historyczna dla



klasycznych aktywow jest znacznie mniejsza, w przypadku gtownych par walutowych wynosi
kilka do kilkunastu procent, a dla indekséw gietdowych od kilkunastu do kilkudziesieciu
procent.

Na prezentowanych wykresach dostrzec tez mozna jedng z najwiekszych wad
zmiennosci historycznej — pojedyncza ekstremalna obserwacja moze zawyzy¢ poziom
zmiennosci dla okresu rownego dtugosci okna obserwacji. Wiasnie taka sytuacja miata
miejsce w 2020 roku, wspominany marcowy spadek wyniost zmiennos$¢ na znacznie wyzszy
poziom, ktory byt utrzymywany az do momentu, w ktérym skrajna obserwacja opuscita okno
obserwacji. Z tego wzgledu badanie natury zmiennosci dobrze jest uzupetni¢ o ujecie
dynamiczne. W tym celu wyestymowano model ARMA(1,1)-GARCH(1,1), na bazie ktérego
wyznaczona zostata zmiennos¢ warunkowa. Wybrano najprostszg specyfikacje modelu
GARCH, poniewaz z licznych badan wynika, ze jest to model, ktéry mozna stosunkowo tatwo
oszacowac, ajednoczesnie pozwala on na wychwycenie nieliniowych zaleznosci w
warunkowej wariancji. Uzyskana zmiennos$¢é charakteryzuje sie wysoka dynamika (wykres
11-12), okresy o niskiej zmiennosci sg przeplatane okresami o wysokiej zmiennosci, przy
czym czestotliwosé tych zmian jest duza, nie wystepujag dtuzsze okresy o wzglednie stabilnej
zmiennosci.

W badaniu zmiennosci warunkowej pomocnym parametrem jest tak zwana trwatos¢,
ktéra informuje o tym, jak szybko duze zmiennosci zanikajg po szoku. Trwato$¢ mozna
wyrazic jako tak zwany okres péttrwania.

Wykres 7. Zmiennos¢ historyczna ETH i BTC w okresie 2017-2021 (roczne okno)
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Wykres 8. Zmiennos¢ historyczna ETH i BTC w okresie 2017-2021 (kwartalne okno)
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Wykres 9. Zmiennos¢ historyczna ETH i BTC w okresie 2017-2021 (miesieczne okno)
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Wykres 10. Zmiennos$¢ historyczna ETH i BTC w okresie 2017-2021 (tygodniowe okno)
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Wykres 11. Zmiennos$¢ warunkowa i dzienne zwroty dla ETH
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Wykres 12. Zmiennos$¢ warunkowa i dzienne zwroty dla BTC
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W przypadku wykorzystywanego modelu GARCH(1,1) okres péttrwania wynosi:

Inin 0,5
Inln (0(1 +Bl)

gdzie a,i B, to parametry modelu GARCH(1,1), a jednostkg jest dtugos¢ interwatu, dla ktérego

obliczane sg zwroty (w badaniu wykorzystywane sg zwroty dzienne). Oszacowane parametry
i okresy pottrwania dla ETH i BTC zestawiono w tabeli 1. Sredni czas zanikania duzej
zmiennosci jest dosc¢ krétki, wynosi dla ETH okoto 9 dni, a dla BTC okoto 12 dni, co

potwierdza wysokg dynamike zmiennosci.

Tabela 1. Okresy péttrwania dla ETH i BTC oszacowane na podstawie modelu GARCH(1,1).

ETH BTC
o, 0,1212 0.1035
B, 0.8053 0.8418
okres pé’}trwania 9,0737 12.3333




W celu sprawdzenia, czy w badanym okresie mozna wskazaé okresy o niskiej i wysokiej
zmiennosci, zastosowano przetgcznikowy model GARCH z dwoma stanami (rezimami). W
tego typu modelach zmiennos¢ jest opisywana przez modele GARCH o r6znych parametrach.
Jedna specyfikacja dotyczy rezimu o niskiej zmiennosci, druga o wysokiej. Przetgczanie
specyfikacji modelu pozwala na doktadniejszy opis dynamiki zmiennosci. Ponadto podejscie
to umozliwia oszacowanie prawdopodobienstw zmiany rezimu Ilub pozostania w
dotychczasowym. W obu przypadkach, dla ETH i BTC zmiany stanu sg bardzo czeste, co
obrazujg wykresy 13-14, warunkowe prawdopodobiefistwa zmiany aktualnego stanu
zmieniajg sie bardzo czesto, trudno jest wyrdzni¢ okresy o mniejszej lub wiekszej
zmiennosci.

W ostatnim etapie badania sprawdzono najdtuzszy okres utrzymywania sie zmiennosci
warunkowej ponizej i powyzej okreslonego progu. Jako wartosci graniczne wybrano kwantyle
rzedu 0,1-0,9 z krokiem 0,1. Wyniki zamieszczono w tabeli 2. Dla obu kryptowalut najdtuzsze
okresy utrzymywania sie niskiej zmiennosci sg krotkie. Na przyktad najdtuzszy okres dla
zmiennosci ponizej kwantyla rzedu 0,1 w przypadku ETH to 16 dni, a dla BTC 29 dni.
Jednoczesnie nalezy zwrdci¢ uwage, ze kwantyl rzedu 0,1 oznacza w przypadku ETH
zmiennos$c¢ roczng na poziomie ponad 67%, a dla BTC prawie 55%, co stanowi wartosc kilka,
a nawet kilkanascie razy wiekszg od zmiennosci obserwowanej dla tradycyjnych aktywow.
Jednoczesnie najdtuzszy okres ze zmiennoscig powyzej kwantyla rzedu 0,1 dla obu walut byt
dtuzszy niz rok i wynosit odpowiednio dla ETH i BTC 372 i 483 dni. Warto zauwazy¢
dysproporcje pomiedzy najdtuzszymi okresami ze zmiennoscig powyzej i ponizej mediany.
Dla ETH najdtuzszy okres ze zmiennoscig ponizej mediany trwat 51 dni, a powyzej mediany
87 dni, z kolei dla BTC byto to odpowiednio 45i 179 dni.

Wykres 13. Prawdopodobiefstwa zmiany aktualnego stanu i wartosci zmiennosci

warunkowej dla ETH.
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Wykres 14. Prawdopodobiefstwa zmiany aktualnego stanu i wartosci zmiennosci
warunkowej dla BTC.
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Tabela 2. Najdtuzszy okres utrzymywania

okreslonego progu dla ETH i BTC.

sie zmiennosci warunkowej ponizej i powyzej



ETH BTC
rzad Maksymalny okres ze Maksymalny okres ze zmiennoscig
kwa zmiennoscia (w dniach)
ntyl
a (w dniach)
kwant kwanty!
yl ponizej powyzej ponizej powyzej
wskazanego | wskazaneg wskazanego wskazanego
kwantyla o kwantyla kwantyla kwantyla

0,1 | 0.0426 0.0345

(0.6737) 16 372 (0.5461) 29 483
0,2 0.0446 0.0362

(0.7053) 23 118 (0.5737) 32 391
0,3 0.0465 0.0376

(0.7356) 25 % (0.5948) 34 376
0,4 0.0487 0.0392

(0.7703) 40 88 (0.6193) i 192
0,5 0.0510 0.0406

(0.8068) o1 87 (0. 6412) 45 179
0,6 0.0536 0.0425

(0.8482) >2 78 (0.6720) 7 112
0,7 0.0572 0.0452

(0.9038) 60 36 (0.7142) 69 106
0,8 0.0626 0.0480

(0.9895) 137 24 (0.7588) 77 88
0,9 0.0724 0.0530

(1.1450) 203 19 (0.8387) 266 40

W nawiasach podane sg wartosci zmiennosci zannualizowane.

4. Podsumowanie

W badanym okresie logarytmiczne stopy zwrotu ETH i BTC nie miaty rozktadu normalnego
i charakteryzowaty sie wysokg zmiennoscia. Nie jest to zaskakujgcy wniosek, poniewaz jest
to typowe dla wiekszosci instrumentéw finansowych. Jednak gruboogonowos¢ i
leptokurtycznosé rozktadéw oraz dynamika zmiennosci sg w przypadku kryptowalut cechami
jeszcze bardziej wyeksponowanymi niz ma to miejsce w przypadku klasycznych
instrumentéw. Cechy te moga powodowac, ze model BSM bedzie niedoszacowywat wartosci
opcji deep-out-of-the-money oraz powodowat znaczne zmiany wycen opcji w krotkich
interwatach czasowych. Jednak ze wzgledu na to, ze pozycja Dark Pool zbliza sie do pozyciji
dtugiego stelaza [ang. long straddle], stosowanie modelu BSM nie generuje ryzyka
biznesowego. Warte podkreslenia jest, ze dtugi stelaz jest strategig pozwalajgca na realizacje
zyskow w przypadku duzej zmiennosci, gdy wartosci bezwzgledne zmian cen sg wieksze niz
premie opcyjne. Nie ma gwarancji, ze wysoka zmiennos¢ BTC i ETH utrzyma sie w

przysztosci, jednak obecnie brak jest przestanek wskazujgcych, by ta cecha miata zaniknac.



