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Streszczenie

W internetowym $wiecie coraz czesciej wykorzystywane sg systemy wirtualnych walut.
Do najbardziej popularnych i zdecentralizowanych nalezy bitcoin. Celem artykutu bedzie ocena
opfacalnosci inwestycji na dwdch réznych rynkach — gietdowym oraz rynku kryptowalut. W pracy
podjeto rowniez prébe scharakteryzowania kryptowaluty bitcoin.

Stowa kluczowe: bitcoin, kryptowaluta, blockchain, waluta cyfrowa.

JEL Class: D53, F39, G14.
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WPROWADZENIE

Od lat 90-tych poprzedniego stulecia zarowno na §wiecie, jak i w Polsce moz-
na zaobserwowa¢ dynamiczny rozwdj technologii. Postep w dziedzinie ban-
kowosci przyczynit si¢ do znaczacych zmian na rynku finansowym. Przyczyna
owych zmian bylo poszukiwanie szybkich metod uplynniania gotéwki, poszu-
kiwano wygodniejszego sposobu przekazywania S$rodkow pieni¢znych, nie
tylko w walutach krajowych. Doprowadzito to do wprowadzenia wielu
usprawniajacych procesy rozwigzan. Istotny przetlom na rynku walutowym
miat miejsce w 2009 roku. Wtedy zostata wprowadzona pierwsza na §wiecie
kryptowaluta — bitcoin. Kolejne lata pokazaly, ze spoteczenstwu brakowato
globalnej waluty, ktora oparta jest na catkowicie innych regutach niz dotych-
czasowe waluty.

Celem artykutu jest poréwnanie optacalnosci inwestycji na dwoch réoznych
rynkach w latach 2011-2017. Jednym z nich jest $wiatowy rynek kryptowalut,
drugim jest Warszawski Indeks Gietdowy — WIG. Sformulowana zostata hipoteza
badawcza, jako stwierdzenie, iz inwestycje poczynione na rynku Kkryptowalut
umozliwiajg osiggniecie wickszych zyskow, niz inwestycje na rynku gietdowym.

Analizie i ocenie poddano stopy zwrotu z inwestycji oraz odchylenie stan-
dardowe dziennych stop zwrotu . O ile badanie rynku gietdowego nie przysparza
wigkszych trudnosci, o tyle analiza i ocena kryptowalut nie jest prosta, poniewaz
kieruja si¢ one odmiennymi zasadami, w poréwnaniu do zasad panujacych na
rynku podstawowym.

1. BITCOIN JAKO KRYPTOWALUTA

Kryptowaluta to nowoczesny, elektroniczny $rodek platniczy. Jest uzywana do
zabezpieczenia transakcji. Popularno$¢ kryptowalut wzrasta z dnia na dzien,
a obr6t na gietdach to okoto 25 miliondéw ztotych dziennie. Wirtualne waluty
maja kilka swoistych cech [Kusaj: 2, dostep: 25.03.2018]:

e nie posiadajg centralnego emitenta;

e s3 ,,wydobywane” przez tzw. ,koparki’> — nawigzanie do wydobywania
prawdziwych kruszcow tj. zloto, srebro;

e powstajg w efekcie sieci, ktore wykorzystuja matematyczny skrypt;

e tworcy cyfrowych walut w swoich postanowieniach zatozyli, ze nie be-
dzie mozliwo$ci emitowania dodatkowych jednostek cyfrowych;

e transakcje wirtualnymi walutami sg anonimowe.

Pierwszg, a zarazem najpopularniejsza, kryptowalutg jest bitcoin. Zostat
wypuszczony na rynek w 2009 roku. Tworcg tej waluty jest Satoshi Nakamoto.
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Nie wiadomo jednak, czy jest to pseudonim jednej osoby czy grupy ludzi. Na-
zwa odnosi si¢ do otwartego oprogramowania oraz sieci peer-to-peer. W odrdz-
nieniu do tradycyjnych walut, Bank Centralny nie ma nadzoru nad kryptowalu-
tami. Bitcoiny mogg zosta¢ przestane do innej osoby przez Internet. Kazdy bit-
coin jest podzielny na 100 000 000 mniejszych jednostek, ktore sa nazywane
satoshi [Lis Markiewicz i Nowak 2015: 11].

Bitcoin uzywa zdecentralizowanej bazy danych, w celu zapewnienia funkcji
bezpieczenstwa. Pierwsza transakcja na rynku kryptowalut odbyta si¢ w Stanach
Zjednoczonych w 2010 roku. W Polsce bitcoin zadebiutowal w 2011 roku. Wte-
dy zostala otwarta pierwsza gietda, na ktorej za polska walute mozna byto naby¢
bitcoina. Ogromny popyt na kryptowaluty rozpoczat si¢ w momencie, gdy na
Cyprze oglosil bankructwo jeden z najwigkszych bankow i wielu ludzi stracito
majatki. Od tamtej pory przybywa firm, ktore akceptuja ptatnosci walutami cy-
frowymi. W wyniku tych zdarzen nastgpit wzrost liczby rodzajow kryptowalut.
Obecnie jest ich okoto 400 [Kusaj: 3, dostep: 25.03.2018].

Budowa bitcoina pozwala na anonimowe posiadanie wtasnos$ci oraz transfe-
ru. Jest oparta na przekazie kwot miedzy rachunkami przy uzyciu kryptografii
klucza publicznego. Wszystkie transakcje sa przechowywane w bazie danych
i maja publiczny charakter [Szymankiewicz 2014: 21-22].

Korzysci z uzywania cyfrowych walut jest wiele [Kusaj: 3, dostep:
25.03.2018]:

e szybko$¢ transakcji — maksymalnie trwaja do 30 minut;

o niska cena transakcji (okoto 10 groszy), badZz darmowe transakcje;

e anonimowos¢ transakcji — rozpoznawalny jest tylko specjalny adres,
W ktérym nie trzeba podawac¢ danych personalnych;

e polityka panstwa nie ma kontroli nad iloscig kryptowalut, dlatego nie ma
mozliwo$ci wplywania na jej kKurs.

Cyfrowe waluty sa wzglednie nowym zjawiskiem w gospodarce, jednak ana-
lizujac ich role widoczne jest to, ze niektore funkcje jakie petnig sg zblizone do
funkcji pienigdza. Moze by¢ $rodkiem wymiany ptatnosci, w sytuacji gdy obie
strony wyrazg zgodg na platno$¢ walutg cyfrowa. Bitcoin posiada rowniez funk-
cj¢ tezauryzacyjng, gdyz umozliwia przechowywanie wartosci w czasie. Co wig-
cej, kryptowaluty sa zapisem cyfrowym, co wplywa na ich trwalos¢ i porgcznosé.
Posta¢ cyfrowa zapewnia podzial na wiele matych jednostek. Wigkszos¢ walut
zapewnia podziat do o$miu miejsc po przecinku [Piotrkowska 2018: 12].

2. TRANSAKCJE BLOCKCHAIN’A NA PRZYKLADZIE BITCOINA

Doglebne poznanie kryptowalut jest mozliwe poprzez zrozumienie technologii
blockchain. W 2008 roku na $wiecie rozpoczal si¢ kryzys finansowy. Dla wielu
instytucji finansowych byt to ogromny cios. Rozwigzaniem na zapewnienie bez-
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piecznej komunikacji miedzy systemami informatycznymi byl projekt Bitcoin.
Przelomowa jest koncepcja waluty cyfrowej, ale takze technologia pod ktorg
podlega — blockchain [Homa 2015: 43, dostep: 24.03.2018].

Blockchain to ksiega zawierajaca liste transakcji, w ktorej prowadzone sg
rozrachunki. Blockchain bitcoinowy rozpoczyna si¢ od wpisu, w ktorym wiasci-
ciel danego adresu publicznego wykreowatl pierwsze bitcoiny. Kazdy kolejny
wpis zaczyna si¢ od wygenerowania nastepnej transzy i przydzielenia do wyzna-
czonego adresu. W blokach zawarte sg zapisy dotyczace nowo wygenerowanych
bitcoinow, jak rowniez transakcje, ktore dotycza monet juz powstatych. Bloki,
czyli rozdzialy ksiggi posiadajg ograniczong pojemnos¢ [Piech 2017: 14-15,
dostep: 25.03.2018].

3. CHARAKTERYSTYKA WIG JAKO INDEKSU GIELDOWEGO

Indeksy gieldowe ukazujg informacje o danej gieldzie. Mozna z nich odczytaé¢
czy rynek dotyczy akcji, czy tez obligacji lub z jakiej branzy pochodzi dany
podmiot (np. bank). Stale obliczanie indeksow gietdowych umozliwia historycz-
ne analizowanie, w ktorym zobaczymy dtugookresowe trendy i zaleznosci oraz
rentowno$¢ inwestycji w odniesieniu do lat wczesniejszych. Dzigki indeksom
mozna dodatkowo porownac sytuacje gospodarczg réznych panstw.

Pierwszy raz indeksem postuzono si¢ w 1884 roku. Tworcy zatozyli, ze re-
akcja kursu akcji danej grupy spotek najlepiej odzwierciedli obecng sytuacje na
gietdzie. Indeks powinien zosta¢ zbudowany w oparciu o kilka czynnikow [Bta-
chucki: 1]:

e ma by¢ oparty na reprezentatywnej grupie papieréw wartosciowych;

e musi bazowa¢ na zmianach cen podanych walorow;

e powinien stwarza¢ wiele mozliwos$ci porownania wartosci aktualnych
z danymi historycznymi.

Istniejg dwa podstawowe rodzaje indeksow: dochodowe i cenowe. Indeksy
dochodowe pozwalaja na obserwacje tacznej zmiany ceny grupy akcji razem
Z przypisanymi tym akcjom prawami majatkowymi. Indeksy cenowe opierajg si¢
jedynie na odnotowanej zmianie cen akcji.

Obecnie GPW publikuje 22 tego typu wskazniki i robi to na biezagco. Wia-
rygodnos¢ indeksu gieldowego zalezy od notowanych spotek. Dla tego celu
gietda stworzyla bazowe kryteria spotek, wchodzace w sktad ktoregokolwiek
indeksu [Btachucki: 1-2, dostep: 25.03.2018].
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4. ZASTOSOWANE METODY BADAWCZE

Odpowiednia analiza oraz ocena sytuacji finansowej maja fundamentalne zna-
czenie w przypadku podejmowania decyzji dotyczacych inwestycji. Za podsta-
wowe metody oceny mozna przyja¢ oczekiwang dzienng stopg zwrotu oraz od-
chylenie standardowe dziennej stopy zwrotu. Natomiast miarg, ktora scali te
dwie miary bedzie wspotczynnik zmienno$ci stopy zwrotu.

Niewatpliwie najczestszym sposobem pomiaru zyskownosci inwestycji jest
stopa zwrotu. Stanowi stosunek osiggnietego zysku lub straty do zaangazowane-
go kapitalu, a wigc pozwala na ocen¢ oplacalnosci wybranych inwestycji.
Wskaznik efektywnos$ci inwestycji moze osiagnaé ujemne wartosci. Im wyzsza
jego wartos¢, tym wiekszy zwrot z inwestycji [Pera: 12, dostep: 25.03.2018].

Do analizy zostanie takze uzyta miara ryzyka, jaka stanowi odchylenie
standardowe stopy zwrotu. Odchylenie jest miarg rozproszenia bezwzglednego.
Mowi o zmiennosci obserwowanych wynikéw, a doktadnie informuje czy roz-
rzut wokot stopy zwrotu jest wielki czy tez nie [Wrobel 2010: 1-2, dostep:
25.03.2018].

Ostatnig z omawianych miar bedzie wspotczynnik zmiennos$ci stopy zwrotu,
ktéry pozwoli okresli¢ wielko$¢ ponoszonego ryzyka w stosunku do osiggnigte-
go dochodu. Stanowi on iloraz odchylenia standardowego w stosunku do stopy
zwrotu. Aby mozna byto odpowiednio obliczy¢ i zinterpretowaé wskaznik, stopa
zwrotu nie powinna by¢ ujemna [Nowak 2015: 23].

W pierwszej kolejnosci analizie poddano szereg dziennych stop zwrotu
bitcoina w stosunku do PLN, zaobserwowanych w okresie od 01.01.2011 do
31.12.2017. Okres ten sktada si¢ z 1 806 obserwacji w przypadku analizy kursu
i zostanie przedstawiony w postaci 1 okresu 7-letniego oraz 7 okreséw rocznych.
Kolejno zaprezentowane zostanie odchylenie standardowe, w celu zobrazowania
powstatych odchylen od $redniej stopy zwrotu, a takze wspomniany wspdtczyn-
nik zmiennosci stopy zwrotu. Aby porowna¢ wyniki kursu wybranej kryptowa-
luty do wynikéw catego rynku i wyboru najbardziej optymalnego sposobu inwe-
stycji, postuzono si¢ Warszawskim Indeksem Gietdowym (WIG). Notowania
WIG w badanym okresie tworzy 1 748 obserwacji.

5. WYNIKI BADAN | ICH ANALIZA

Stopa zwrotu daje mozliwo$¢ obserwacji zmiany wartosci danej inwestycji
w okreslonym czasie. Jednak, aby we wilasciwy sposob zaprezentowaé zmiany
kursu BTC/PLN za 1 okres 7-roczny, postuzymy si¢ usredniong dzienng stopa
zwrotu z catego badanego okresu.
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Tabela 1. Oczekiwana dzienna stopa zwrotu WIG-u i kursu BTC/PLN z okresu 7-letniego [%]

BTC/PLN 0,814
WIG 0,022

Zrédlo: Stooq. Obliczenia whasne.

Tabela 1, przedstawiajaca wynik otrzymany poprzez usrednienie dziennych
stop zwrotu, pozwala wywnioskowac, ze gdyby inwestycja toczyla si¢ na prze-
strzeni tych lat, pozwolitaby otrzyma¢ przecictnie 0,814% dziennego zysku
z inwestycji. Co oznacza, ze z kazdego zainwestowanego zlotego mozna by
uzyskac $rednio 0,00814 zt, czyli niespetna 1 grosz.

Warto otrzymany wynik przyréwna¢ do wyniku jaki osiagnely wszystkie
spoiki na rynku podstawowym, w celu prezentacji roznicy otrzymanych warto-
$ci. Notowania WIG-u zostaly przedstawione w analogiczny sposob, a efekty
obliczen przedstawia takze tab. 1. Zgodnie z nig w przypadku inwestycji poczy-
nionych na rynku gietdowym, w badanym okresie, srednio mozna byto otrzymacé
0,022% zwrotu z inwestycji, co daje 0,00022 zt zysku z kazdego zainwestowa-
nego ztotego.

Poréwnujac otrzymane wyniki niewatpliwie widoczna jest dysproporcja
oraz silna przewaga kursu kryptowaluty nad wynikami wszystkich spotek rynku
podstawowego. Oczekiwana dzienna stopa zwrotu na rynku kryptowaluty jest
kilkadziesiat razy wigksza niz spotek na rynku podstawowym.

Aby w doktadniejszy sposob przeanalizowa¢ badany okres warto spojrzeé
na kazdy rok (z przedziatu 2011-2017) z osobna. Rezultaty obliczen przedstawia
tab. 2 oraz wykres 1.

Tabela 2. Oczekiwana dzienna stopa zwrotu WIG-u i kursu BTC/PLN z 7-okreséw rocznych [%]

BTC/PLN 1,618 0,430 1,928 | -0,242 0,267 0,375 | 0,837
WIG -0,081 0,100 | 0,379 0,003 -0,044 | -0,211 | 0,088

Zrédto: Stooq. Obliczenia whasne.

Analizujac oczekiwang dzienng stope zwrotu WIG-u i kursu BTC/PLN
z 7-okresow rocznych uwage przykuwa rok 2013, w ktorym przecigtna dzienna
stopa zwrotu kursu BTC/PLN wyniosta az 1,928 % oraz rok 2011 z wynikiem-
1,618%.

72
] www.finanseiprawofinansowe.uni.lodz.pl



Efektywnos¢ inwestycji na rynku kryptowalut...

mWIG

Rok

W BTC/PLN
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Przecietna stopa zwrotu [%]

Wykres 1. Oczekiwana dzienna stopa zwrotu WIG-u i kursu BTC/PLN z 7-okreséw rocznych [%]

Zrédlo: Stooq. Na podstawie obliczen wiasnych.

W roku 2011 roku opublikowano pierwszy artykut o bitcoinie w powaznych
mediach, a doktadnie w amerykanskim tygodniku Time, w tym czasie wybuchta
takze pierwsza bitcoinowa banka. Rok 2013 to juz dwie banki bicoinowe oraz
akceptacja tej kryptowaluty w Niemczech jako pelnoprawnego pienigdza pry-
watnego i zwolnienie z podatku w przypadku obrotu bitcoinami w Danii [Lyon
2017, dostgp: 25.03.2018]. Te dwa lata w ogromny sposob wptynety na wynik
dziennej stopy zwrotu z catego 7-letniego okresu badawczego. Tak wysokie
stopy zwrotu sg spowodowane ogromnymi i gwaltownymi wzrostami wartosci
notowan bitcoina. Jedyny rok, w ktorym zaobserwowano ujemna stopg zwrotu
to rok 2014, z wynikiem —0,242%, przyniost on upadek najwickszej gietdy
omawianej krypto waluty — Mt. Gox. Jest to tym samym jedyny przedzial czasu,
w ktorym oczekiwana stopa zwrotu Warszawskiego Indeksu Gieldowego byta
wyzsza, a tym samym korzystniejsza.

Warto jednak zwroci¢ uwage, ze w ciggu 7-letniego badanego okresu cena
BTC wazrosta z 87 groszy (notowanie z 1 dnia obserwacji) do 49 228 PLN
(notowanie z ostatniego dnia obserwacji). Zauwazy¢ mozna, ze wzrost stopy
zwrotu jest zalezny od aprobaty wszelkich instytucji i panstw (zwlaszcza tych
0 silnych gospodarkach), ktore w tych latach zaakceptowaty ptatnosé bitcoinem,
jak np.: Chiny, Japonia czy wspomniane juz Niemcy. Dodatkowo wpltyw na
notowania ma coraz wigksza trudno$¢ kopania i przecigzenia sieci. Podaz kryp-
towalut jest ograniczona, a popyt i zainteresowanie ze strony mediow ciggle
rosng [Lyon 2017, 25.03.2018].

Kolejng miarg jaka zostanie uzyta do analizy jest odchylenie standardowe.
Jest ono niezwykle istotne, zwtaszcza jezeli analizie jest poddana kryptowaluta,
ktorej warto$¢ waha si¢ w znaczacy sposéb i zastanawiajgce jest jak, i o ile war-
tosci notowan moga si¢ r6zni¢ od przecigtnej dziennej stopy zwrotu. Tab. 3
przedstawia wyniki obliczen.
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Tabela 3. Odchylenie standardowe dziennych stop zwrotu z WIG-u i kursu BTC/PLN
z okresu 7-letniego [w %].

BTC/PLN 6,508
WIG 1,018

Zrédlo: Stooq. Obliczenia whasne.

Odchylenie standardowe, odnoszace si¢ do catego badanego okresu, przede
wszystkim obrazuje jak bardzo r6znig si¢ mi¢dzy soba te dwa rodzaje inwesty-
cji. Znacznie wigksze rozproszenie wystepuje w przypadku kursu BTC/PLN.
Informuje ono nas o tym, Ze przecigtnie omawiana wartos$¢ rdzni si¢ o 7 groszy
(0,065 z1) od $redniej dziennej stopy zwrotu. Wprawdzie nie wydaje si¢ by¢ to
duza warto$¢, jednak biorgc pod uwage wysokos$¢ odchylenia osiggnigtego przez
Warszawski Indeks Gietdowy, ktory wynosi 1 grosz (0,010 zt) — jest to znaczna
wartos$c.

Warto zwrdci¢ uwage na wyniki otrzymanych odchylen standardowych we
wszystkich 7 latach oddzielnie. Rezultaty obliczen przedstawia tab. 4 oraz wykres 2.

Tabela 4. Odchylenie standardowe dziennych stop zwrotu z WIG-u i kursu BTC/PLN
z 7 okres6w rocznych [w %]

BTC/PLN 9,977 3,354 9,437 4,780 3,399 3,185 9,430
WIG 1,542 0,873 0,356 0,811 0,942 0,228 0,738

Zrodo: Stooq. Obliczenia whasne.

Analizujac otrzymane wyniki mozemy zaobserwowac, ze znacznie wyzsza
warto$¢ odchylenia standardowego dziennej stopy zwrotu uzyskat kurs
BTC/PLN. W omawianym przypadku, w kazdym z rocznych okresow odchyle-
nie standardowe z WIG-u jest mniejsze od odchylenia kursu walutowego. Istotne
jest to, ze w przypadku kursu w roku 2011, 2013 i 2016 odnotowano najwyzsze
warto$ci zastosowanej miary i wynoszg one niespelna 10%. Tak wigc zmiennos$¢
kursu BTC/PLN jest wigksza nizeli zmienno$¢ Warszawskiego Indeksu Gietdo-
wego, co moze oznaczaé istnienie wickszego ryzyka w przypadku tego rodzaju
inwestycji.
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ROK

2017
2016
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2014 = WIG
2013 EBTC/PLN

2012
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0,0% 2,0% 4,0% 6,0% 8,0% 10,0%
ODCHYLENIE STANDARDOWE [%]

Wykres 2. Odchylenie standardowe dziennych stop zwrotu z WIG-u i kursu BTC/PLN
z 7-okres6w rocznych [w %].

Zrédlo: Stooq. Na podstawie obliczen wiasnych.

Wskaznik zmienno$ci stopy zwrotu pozwoli wskaza¢, ile ryzyka przypada
na jednostke stopy zwrotu. Zgodnie z tab. 5 wyzszym ryzykiem obarczone s3
inwestycje na rynku podstawowym, poniewaz w badanym 7-letnim okresie na
jednostke stopy zwrotu przypada okoto 46 jednostek ryzyka. Oczywistym staje
sie stwierdzenie, ze im nizsza warto$¢ wskaznika tym mniejsze ryzyko.

Tabela 5. Wskaznik zmiennoéci stopy zwrotu WIG-u i kursu BTC/PLN z okresu 7-letniego

BTC/PLN 8

WIG 46

Zrodto: Stooq. Obliczenia whasne.

Tabela 6. Wskaznik zmiennosci stopy zwrotu WIG-u | kursu BTC/PLN z 7—okreséw rocznych

5

BTC/PLN 6 10 5 - 17 7

WIG = 9 1 298 = =

Zrodto: Stooq. Obliczenia whasne.
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Analizujac natomiast kazdy rok oddzielnie, uwage przykuwa warto$¢ uzy-
skana w 2014 roku, w ktorym WIG osiaggnat 298 jednostek ryzyka, co przedsta-
wia tab. 6. Wynik ten w znaczny sposob wplywa na wynik miary uzyskany
W catym 7-letnim okresie. W pozostatych okresach nie zaobserwowano tak du-
zych dysproporcji. Warto wspomnie¢, ze w latach, w ktorych stopa zwrotu osig-
gneta ujemne wartosci, obliczenie wskaznika zmiennosci stopy zwrotu nie byto
mozliwe.

PODSUMOWANIE

Kryptowaluty sa nadal nowym zjawiskiem w dziedzinie finansow. W zwiazku
Z rosngca popularnoscia krytptowalut istnieje prawdopodobienstwo wystapienia
banki spekulacyjnej. Nieodtaczng czgécia kazdej kryptowaluty jest technologia
blockchain. Zapewnia ona bezpieczenstwo oraz transparentnosc.

Przeprowadzone badania oraz interpretacje majg charakter teoretyczny.
Inwestujac na rynku trzeba mie¢ §wiadomos¢ istniejacego ryzyka, ze wzgledu na
ztozono$¢ mechanizméw, a takze zjawiska gospodarcze i polityczne, ktdre nie
zostaly uwzglednione w przeprowadzonym badaniu. O ile w przypadku stopy
zwrotu wysoka jej wartos¢ jest pozadana, tak w przypadku odchylenia standar-
dowego stopy zwrotu i wskaznika zmienno$ci stopy zwrotu — hiekoniecznie.
OczywiScie ocena oraz interpretacja tych ostatnich miar zalezy od upodoban
inwestora 1 jego sktonnosci do podejmowania ryzyka.

Zostata potwierdzona hipoteza badawcza, stwierdzajaca, iz inwestycje po-
czynione na rynku kryptowalut pozwalaja osiagna¢ wigksze zyski, niz inwesty-
cje na rynku gietdowym. Owa inwestycja w cyfrowa walutg¢ moze oznaczaé
znaczne pomnozenie zyskow. Badajac kryptowalutg jaka jest bitcoin udalo sie
wykaza¢, ze nalezy do rodzajow inwestycji o charakterze niestabilnym. Czynni-
kiem zniechecajacym wigkszo$¢ inwestorow jest ryzyko i niepewnos¢. Jednak
nalezy przyznaé, ze wystepuje ono zarowno na rynku podstawowym, jak i na
rynku kryptowalut. Niestety niemozliwe jest jednoznaczne stwierdzenie, ktory
rodzaj inwestycji warto wybra¢, poniewaz, o ile bitcoin pozwala na osiaggniecie
wickszych zyskow, o tyle zastosowane miary ryzyka nie daly jednoznacznej
odpowiedzi, co do okreslenia jednej z nich, mianem bardziej ryzykownej.
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EFFECTIVENESS OF INVESTMENTS ON THE CRYPTOCURRENCY MARKET
AND INVESTMENTS ON THE STOCK MARKET — A COMPARATIVE APPROACH

Abstract

In the online world, virtual currency systems are used more and more often. Bitcoin is the most
popular and decentralized ones. The aim of the article is to assess the profitability of investments
on two different markets — the stock market and the cryptocurrency market. The work also
attempts to characterize bitcoin cryptocurrencies.

Keywords: bitcoin, cryptocurrency, blockchain, digital currency.
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