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Streszczenie popularnonaukowe

Rynek kryptowalut jest maty w porownaniu z rynkami tradycyjnych walut, akcji lub obligacji.
Z tego powodu duze zlecenie moze znaczaco wptywac na ceny kryptowalut, dlatego rynek ten jest mniej
atrakcyjny dla duzych instytucjonalnych inwestoréw. Ponadto rynek jest zdominowany przez matych
inwestoréw, co powoduje, ze jest nieefektywny i mocno spekulacyjny. Zmienno$¢ kryptowalut ma inne
wlasno$ci w porownaniu ze zmiennos$cig innych aktywow finansowych. Jest to spowodowane réznymi
przyczynami. Warto$¢ nowych aktywow cyfrowych nie jest oparta na zadnych aktywach materialnych,
firmie ani gospodarce kraju, ale opiera si¢ na algorytmie, ktory jest w stanie sledzi¢ wszystkie transakcje.
Kryptowaluty zawieraja okresy o bardzo duzej zmienno$ci. Okresy te sa czgsto zwiagzane z
cyberprzestepczoscia i dezorientacja dotyczaca istniejacych regulacji. Co wigcej, kryptowaluty
doswiadczaja w wielu okresach zachowan wybuchowych.

Standardowe modele zmienno$ci, takie jak modele GARCH, nie sg w stanie wyjasni¢
ekstremalnie duzych obserwacji, nawet wowczas, gdy przyjmie si¢, ze warunkowe rozktady warunkowe
sktadnikow losowych maja bardzo grube ogony. Takie warto$ci nietypowe moga powodowac
obcigzenie estymatora najwigkszej wiarygodnosci parametrow modelu GARCH oraz szacunkow
zmiennos$ci. Jesli takie obserwacje nie zostang w odpowiedni sposéb potraktowane, to moga one
prowadzi¢ do znaczacego pogorszenia doktadno$ci prognoz.

Powszechnie wiadomo, ze zastosowanie dziennych cen minimalnych i maksymalnych w
modelach zmiennosci prowadzi zwykle do doktadniejszych szacunkow oraz prognoz zmiennosci
wyznaczanych na podstawie takich modeli. Niestety, ekstremalnie duze warto$ci nietypowe
wystepujace w danych kryptowalut powoduja znaczgce pogorszenie jako$ci modeli zakresu cen,
poniewaz sa one konstruowane na podstawie cen minimalnych i maksymalnych. Dlatego podstawowa
ideg projektu jest stworzenie nowego podejscia modelowego dla zmienno$ci kryptowalut poprzez
zastosowanie metod odpornych dla modeli zakresu cen.

Dwoma gtownymi celami badawczymi projektu sa:

(1) Ocena doktadnosci prognoz wariancji i kowariancji stop zwrotu zbudowanych na podstawie
modeli zmiennosci z zastosowaniem metod odpornych oraz cen minimalnych i maksymalnych
dla r6znych rodzajéw kryptowalut;

(2) Analiza miar ryzyka oszacowanych za pomoca metod odpornych oraz cen minimalnych i
maksymalnych na rynku kryptowalut.

Projekt mozna podzieli¢ na trzy gléwne obszary badawcze:

(1) Odporne metody z cenami minimalnymi i maksymalnymi
Zostanie zaproponowane nowe podejscie modelowe dotyczace zmiennosci stop zwrotu. Bedzie
ono polegato na potaczeniu metod odpornych z zastosowaniem modeli zakresu cen.

(2) Modelowanie i prognozowanie wariancji i kowariancji stop zwrotu kryptowalut
Roézne postacie jednowymiarowych 1 wielowymiarowych modeli zmienno$ci zostana
zastosowane do opisu stop zwrotu i zaleznosci wystepujacych na rynku kryptowalut.

(3) Analiza miar ryzyka
Rézne miary ryzyka takie jak wartos¢ zagrozona na ryzyko oraz wspotczynnik beta zostana
oszacowane dla szerokiej klasy altkoinow i tokenow.

Wyniki badan powinny poszerzy¢ wiedze na temat metod modelowania i prognozowania
wariancji i kowariancji stop zwrotu oraz miar ryzyka. Ze wzgledu na szczegdlne charakterystyki
kryptowalut, takie jak okresy bardzo duzej zmiennosci, wyniki badan moga by¢ uzyteczne w analizie
kryzysow finansowych oraz kryzysu zwigzanego z COVID-19.



