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Streszczenie: W rozdziale skupiono sie na wyznaczeniu podstawowych ram aparatu pojeciowego, kté-
ry zostanie zastosowany do analizy roli kryptowalut we wspdtczesnych finansach miedzynarodowych,
i na jego podstawie okreslenie determinant petnienia przez kryptowaluty funkcji pienigdza. Chociaz
kryptowaluty majg potencjat do petnienia tradycyjnych funkcji pienigdza — mozna nimi ptaci¢, wyraza-
ne sg w nich ceny, przechowujg wartos¢ — to jakos¢ realizowania tych funkcji w poréwnaniu do walut
tradycyjnych jest w duzej mierze dyskusyjna. Uposledzenie kryptowalut pod tym wzgledem wynika
przede wszystkim z niestabilnosci ich kursow oraz z relatywnie niewielkiego stopnia ich rozpowszech-
nienia.

Stowa kluczowe: kryptowaluty, pienigdz, funkcje pienigdza, zmiennos¢ kurséw walutowych.

1.1. Wprowadzenie

Pojecie pienigdza jest jednym z najbardziej fundamentalnych poje¢ w ekonomii i fi-
nansach. Na konstrukcie tym i jego zastosowaniach opiera sie cata gospodarka, row-
niez miedzynarodowa. Jest rowniez koncepcjg dos¢ doktadnie zbadang, a liczba
teorii, monografii i publikacji jemu poswieconych jest ogromna. Niemniej jednak
dopiero od niedawna mozna méwié o znaczeniu kryptowalut dla tego fundamentu
gospodarki i ich wykorzystaniu — jeszcze w relatywnie niewielkim zakresie — w funk-
cjach pieniagdza. Badania nad ich rolg jako srodka pfatniczego, narzedzia gromadzenia
wartosci czy jej miernika sg wcigz szczgtkowe, gdy tymczasem skale ich wykorzysta-
nia w finansach miedzynarodowych charakteryzuje tendencja rosngca. Poniewaz
zakresowi tego wykorzystania poswiecona jest w istocie cata niniejsza monografia,
jej pierwszy rozdziat skupia sie na zagadnieniach wstepnych i porzadkujgcych.
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W zwigzku z tym celem rozdziatu jest wyznaczenie podstawowych ram aparatu po-
jeciowego, ktdry zostanie zastosowany do analizy roli kryptowalut we wspodtczes-
nych finansach miedzynarodowych, i przy uwzglednieniu tych ram okreslenie deter-
minant spetniania przez kryptowaluty funkcji pienigdza.

1.2. Funkcje pienigdza i pienigdza miedzynarodowego

W literaturze panuje zgodnos¢, ze zdefiniowanie pojecia pienigdza nie jest tatwe,
a jego ujecie w sposdb jednolity i wyczerpujgcy wrecz niemozliwe. Zadanie to réw-
niez wykracza poza ramy niniejszego opracowania. Mozna tu jednak przytoczy¢ de-
finicje sformutowang np. przez F. S. Mishkina, ze pienigdzem jest ,wszystko, co jest
powszechnie akceptowane w formie zaptaty za dobra i ustugi lub sptaty dtugu” (Mish-
kin, 2002, s. 85). L. R. Wray z kolei okresla pienigdz po prostu jako , powszechng,
reprezentatywng jednostke pomiaru wartosci” (unit of account — jednostka rozlicze-
niowa, obrachunkowa) (Wray, 2015, s. 14) i wskazuje, ze sg to zarbwno monety
i banknoty (gotéwka), jak i depozyty na zgdanie, rezerwy bankowe czy pienigdz
w formie elektronicznej. Nieco bardziej ztozong definicje proponuje P. Schaal, faczac
pienigdz zaréwno z systemem prawnym, jak i z gospodarka. Dla niego jest on ,,praw-
nie okreslonym i powszechnie akceptowanym srodkiem ptatniczym, ktéry moze
wyrazac, przechowywac i przekazywac wartosci i ktérego wartosé jest Scisle zwia-
zana z realnym produktem spotecznym brutto” (Schaal, 1996, s. 26-27). F. Hayek
natomiast przytacza definicje pienigdza jako ,ogdlnie akceptowanego srodka
wymiany” (Hayek, 1976, s. 46).

Na przestrzeni dziejéw formutowano zréznicowane teorie podejmujgce prébe okre-
Slenia, czym jest pienigdz oraz skad pochodzi jego wartos$¢. Teorie towarowe (zwane
kruszcowymi lub metalistycznymi, w tym tzw. teoria realna) opierajg jg na wartosci
materiatu, z ktérego jest wykonany, czy na jego uzytecznosci jako Srodka ptatnicze-
go. Istotnym pojeciem w tym zakresie jest wartos¢ samoistna (intrinsic value — war-
tos¢ wewnetrzna, substancjalna) pienigdza, reprezentujgca wartos¢ np. kruszcu,
uzyskiwanego dostepu do ,ustugi” rozliczeniowej lub innego realnego dobra, ktére
jednostka pieniezna bezposrednio odzwierciedla. Teorie nominalistyczne z kolei
wskazujg, ze o wartosci pienigdza decydujg odmienne przestanki. Teoria konwencyj-
na gtosi, ze opiera sie ona na umowie spotecznej, teoria pafnstwowa — na przepisach
prawa, teoria funkcjonalna — na spetnianiu przez pienigdz okreslonych funkcji,
wreszcie teoria asygnatowa — na stanowieniu przez niego symbolu débr realnych
wytwarzanych w danej gospodarce (Borcuch, 2019, s. 22-24; Piotrowska, 2018,
s. 57-58; Schaal, 1996, s. 23-26). Nie ulega zatem watpliwosci, ze pienigdz jest
odwzorowaniem (reprezentacjg) wartosci, a istotnym elementem tej wartosci jest
zaufanie. Cztonkowie spoteczeristwa w obecnych czasach nie postugujg sie juz
bowiem pienigdzem dlatego, ze ma on sam w sobie jakas realng wartos¢ — nie jest
juz ani wykonany z cennego materiatu, ani nie ma parytetu w ztocie. Dzi$ pienigdz
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jest przyjmowany jako srodek ptatniczy i uwalniajgcy od dtugu, poniewaz ludzie s
przekonani, ze inni réwniez go zaakceptujg. Warto w tym kontekscie podkres-
lic, ze rézne mogg by¢ przyczyny takiego przeswiadczenia. Zaufanie do pienigdza
moze wynikac z jego bezpieczenstwa, ze stabilnej wartosci, z rozpowszechnienia,
z efektu inercji, z przymusu panstwowego (prawnego), z mozliwosci przyniesienia
zyskow itd.

Mimo ze w literaturze napotka¢ mozna inne podejscia (Wray, 2015, s. 45), to najcze-
Sciej stosowane i jednoczesnie najbardziej uzyteczne do okreslenia koncepcji pie-
nigdza na potrzeby analizy zwigzanej z kryptowalutami jest jego zdefiniowanie nie
przez pryzmat formy czy fundamentu, na ktdrym jest oparty, a funkcji, ktére spetnia
czy powinien spetnia¢ w gospodarce (Ammous, 2020, s. 17-20; Borcuch, 2019, s. 24;
Duwendag, Ketterer, Kosters, Pohl i Simmert, 1995, s. 41; Gruszecki, 2004, s. 69-71;
Fiedleriin., 2018, s. 7). Wowczas ,wszelkie (...) Srodki, ktore funkcje pienigdza pet-
nig, nalezy z definicji uznac za pienigdz” (Schaal, 1996, s. 23). Najbardziej ogdlny
podziat tych funkcji ujmuje je jako (Schaal, 1996, s. 21-22; Mishkin, 2002, s. 86-90;
Harwick, 2016, s. 573; Borcuch, 2019, s. 24-33):

1. Srodek ptatniczy. Pienigdz stuzy do przekazywania wartosci, jako medium wy-
miany, posrednik w transakcjach. Stanowi dobro, ktdére jest przyjmowane jako
zaptata za towary i ustugi i jako sptata zobowigzan. Wskazuje sie, ze aby funkcja
ta byta mozliwa do wypetnienia, dobro powinno by¢: rzadkie, trudne do podro-
bienia, rozpoznawalne, szeroko akceptowane, standardowe (homogeniczne,
jednolite, zastepowalne), podzielne, trwate i tatwo transferowalne (poreczne,
mozliwe do taniego przekazania na duze odlegtosci).

2. Miernik wartosci. Pienigdz jest jednostka rozrachunkowg i srodkiem wyrazania
cen. Dobro spetniajgce te funkcje pozwala rowniez na okreslenie relacji ceno-
wych oraz jest podstawg catego systemu cen.

3. Srodek tezauryzacji. Pienigdz jest narzedziem przechowywania wartosci, jej
akumulacji, magazynujgcym site nabywczg. Zwraca sie tu uwage na takie cechy,
jak: ptynnosc — czyli mozliwos¢ tatwej i taniej zamiany dobra na medium wymia-
ny — oraz — czasem wyrdzniang jako osobng funkcje pienigdza — stabilnos¢,
w tym niska inflacje i niewielkie wahania kursu, przektadajgce sie na mate ryzy-
ko oraz mozliwos¢ wzrostu jego wartosci, czyli dochodowosc¢.

Odniesienie tych funkcji do szerszego kontekstu, tj. uwzglednienie, ze pienigdz
spetnia swoje funkcje nie tylko na terenie jednego kraju (np. swojego emitenta),
ale réwniez w skali globalnej, transgranicznej, o specyficznych uwarunkowaniach,
pozwala na wyodrebnienie funkcji pienigdza Swiatowego, czyli waluty miedzyna-
rodowej. S3 one przedstawiane najczesciej w postaci tzw. klasyfikacji Cohena
(tab. 1.1). Zatozono w niej podziat funkcji na realizowane w sferze oficjalnej i prywat-
nej. W pierwszej z nich pienigdz miedzynarodowy petni funkcje waluty interwencyj-
nej, rezerwowej i zaczepu, w drugiej — transakcyjnej, inwestycyjnej i fakturowania.
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Tabela 1.1. Funkcje waluty miedzynarodowej wedtug B. J. Cohena

Funkcje pienigdza

Sfera

oficjalna/publiczna

prywatna

Srodek ptatniczy/
wymiany/cyrkulacji
(medium of exchange)

Waluta interwencyjna
(intervention currency)

Waluta transakcyjna/
przechodzenia
(vehicle currency)

Przeprowadzane sg w niej interwencje

walutowe bankdw centralnych.

Jest przedmiotem obrotu na
rynkach walutowych i sg w niej
podawane kursy innych walut.

Miernik wartosci/cen
(unit of account)

Waluta zaczepu/miernik kursow
(anchor currency)

Waluta fakturowania
(invoicing currency)

W stosunku do niej sg okreslane
kursy centralne innych walut.

Okreslane sa w niej ceny débr
w wymianie miedzynarodowe;j.

Srodek tezauryzacji/
przechowywania
wartosci

(store of value)

Waluta rezerwowa
(reserve currency)

Waluta inwestycyjna
(investment currency)

Utrzymywane sg w niej oficjalne
rezerwy dewizowe bankow
centralnych.

Ptaci sie nig za instrumenty
finansowe i utrzymuje sie w niej
oszczednosci.

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie (Cohen, 1971, s. 3 i nast.; Michalczyk, 2012, s. 154).

Do przestanek decydujacych o zakresie wykorzystania danego pienigdza jako waluty
miedzynarodowej zalicza sie (Gruszecki, 2004, s. 235; Michalczyk, 2012, s. 150,
2021, s. 22; Pszczétka, 2011, s. 20-23):

cechy jego wartosci: stabilnos¢ wewnetrzng (ceny) i zewnetrzng (kurs),
cechy jego emitenta: rozmiar gospodarki, skale obrotéw handlowych i kapitato-
wych z zagranicg, stabilnos¢ i wiarygodnos¢ ekonomiczng i polityczng, pozycje
w gospodarce $wiatowej, niewrazliwos¢ na szok zewnetrzny, brak ograniczen
dewizowych (wysoki standard wymienialnosci),
cechy obrotu instrumentami finansowymi wycenianymi w danym pienigdzu:
skala regulacji i bezpieczenstwo oraz ptynnosc, szerokos¢, gtebokosé i pojemnosé
rynku finansowego, wyznaczajgcg mozliwosci lokowania nadwyzek pienigdza,
efekt inercji (sieciowy): wzrost atrakcyjnosci danego pienigdza i zaufania do nie-
g0 wraz z jego rozpowszechnianiem sie.

Ze wzgledu na to, ze kryptowaluty nie majg tradycyjnego emitenta, a rynek instru-
mentow finansowych, ktérych ceny sg w nich nominowane, jest na poczatkowym
etapie rozwoju, wydaje sie, ze w ich przypadku najistotniejszymi czynnikami okre-
Slajgcymi zakres zastosowania jako pienigdza miedzynarodowego sg: stabilnosc¢ kur-
su, bezpieczenstwo i uregulowanie obrotu oraz efekt sieciowy.
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1.3. Geneza kryptowalut

Dazenia do znalezienia rozwigzania, ktére mogtoby w rozliczeniach finansowych za-
stgpi¢ i wyeliminowac tzw. zaufang trzecig strone (trusted third party), czyli posred-
nika, pojawity sie w istocie juz okoto pét wieku temu. Posrednik ten w tradycyjnych
elektronicznych systemach pfatniczych petni role gwaranta wykonania transakgji,
tzn. potwierdza jej autentycznos$é, dysponowanie przez zleceniodawce Srodkami
oraz przekazanie ich odbiorcy. Usuniecie trzeciej strony z cyfrowego transferu war-
tosci wymagato opracowania innowacyjnego, czy wrecz przetomowego mechani-
zmu, ktory spetniatby jej funkcje, co musiato sie sprowadzaé do zastgpienia
centralnego podmiotu (najczesciej instytucji finansowej) odpowiednim algoryt-
mem, dziatajgcym w istocie w sposéb autonomiczny, zdecentralizowany i bez nad-
zorcy.

Proponowane koncepcje miaty swoje podwaliny w kryptologii oraz w informatyce
i w konsekwencji byty ukierunkowane na stworzenie nowej formy pienigdza w posta-
ci cyfrowej, niezaleznej od instytucji panstwowych, ale jednoczesnie odpowiednio
bezpiecznej (tzn. niepodrabialnej oraz niemozliwej do kilkukrotnego wydatkowa-
nia) i — co byto wéwczas bardzo istotne —anonimowej. Podstawowe problemy, ktére
wymagaty rozwigzania w celu stworzenia systemu ptatnosci bez udziatu posrednika,
sprowadzaty sie do znalezienia sposobu osiggania konsensusu miedzy komputerami
potwierdzajgcymi transakcje, do opracowania systemu bodzcowego, ktory zapew-
nitby ich prawidtowa, efektywng, szybka i tanig walidacje oraz do wyeliminowania
mozliwosci wielokrotnego wydatkowania posiadanych srodkéw przez uzytkowni-
kéw sieci (Chiu i Koeppl, 2017, s. 5; Michalczyk, 2021, s. 12). W tym kontekscie za
kluczowe nalezy uznac koncepcje scentralizowanego systemu ptatniczego D. Chau-
ma z 1982 r., ktérego celem byto zwiekszenie poziomu bezpieczerstwa i zakresu
prywatnosci uzytkownikéw; tzw. hashcash A. Backa z 1997 r., oparty na pdzniej spo-
pularyzowanym algorytmie, tzw. proof-of-work (dowdd pracy, omowiony dalej);
projekty tzw. ruchu cypherpunk, gwarantujgce prywatnosc¢ czy anonimowos¢ uzyt-
kownikéw internetu; b-money opracowane w 1998 r. przez W. Dai, ktére stanowito
przyczynek do wykorzystania tzw. rozproszonego rejestru transakcji; bit gold
(bitowe ztoto) wykreowane przez N. Szabo w 1998 r.; tzw. reusable proofs of work
(dowody pracy wielokrotnego uzytku) wynalezione przez H. Finneya w 2004 r. jako
sposéb na ochrone przed atakami hakeréw w postaci denial of service (blokady
ustug) (Bala, Kopyscianski i Srokosz, 2016, s. 54-55; Michalczyk, 2021, s. 12; Piotrow-
ska, 2018, s. 29-34).

Jednak pierwszg w petni funkcjonalng, upowszechniong w internecie i gospodarce,
nieograniczong do waskiego kregu entuzjastéw kryptografii i szeroko wykorzysty-
wang do rozliczania transakcji kryptowalutg byt bitcoin. Zatozenia jego funkcjono-
wania, stanowigce réwniez niejako manifest ideologiczny, opublikowat pod koniec
pierwszej dekady XXI w. S. Nakamoto (2008), osoba (osoby?) o nieznanej do dzi$
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tozsamosci. Wkrétce zaczety w coraz szybszym tempie powstawac kryptowaluty
alternatywne (alternative cryptocurrencies, altcoins). Od 2014 r. mozna méwié juz
o ich wysypie. W drugiej potowie roku 2022 na gietdach notowane byto ich
ponad 20 tys. (CoinMarketCap, 2022). Do gwattownego wzrostu liczby kryptowalut
i ich popularnosci w wymiarze ogdélnoswiatowym przyczynit sie przede wszystkim
boom z korica roku 2017. Kursy kryptowalut rosty wéwczas w ogromnym tempie,
a inwestycje w nie dawaty mozliwos¢ bardzo wysokich zyskéow. Wdowczas ten nowy
i wciaz jeszcze raczkujacy element , krajobrazu” finanséw miedzynarodowych zostat
dostrzezony przez szerszg publicznos$¢ i stat sie zjawiskiem w istocie juz globalnym.

Samo pojecie kryptowaluty jest zwigzane z innymi koncepcjami, ktére mozna od-
nalezé zaréowno w literaturze, jak i w praktyce finanséw. Pienigdz elektroniczny
(e-money) jest kategorig najszerszg i najstarsza, a definiowany jest w sposéb zasad-
niczo jednolity, jako cyfrowa forma tradycyjnego pienigdza, stuzaca rozliczeniom
elektronicznym (czyli cyfrowemu transferowi wartosci) (FATF, 2014, s. 4; He i in.,
2016, s. 7-8; Wisniewska, 2015, s. 3). Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady
UE okresla go jako ,wartos¢ pieniezng przechowywang elektronicznie (...), stano-
wigcg prawo do roszczenia wobec emitenta, ktéra jest emitowana w zamian za
srodki pieniezne w celu dokonywania transakcji ptatniczych (...) i akceptowana przez
osoby fizyczne lub prawne inne niz emitent” (Dyrektywa Parlamentu Europejskiego
i Rady 2009/110/WE z dnia 16 wrze$nia 2009...). Poniewaz emisja kryptowalut nie
jest oparta na tradycyjnym pienigdzu (fiat), nie sg one jego formga, odzwierciedle-
niem czy odpowiednikiem, a nawet w istocie w ogdle nie majg bedacego podmio-
tem emitenta w tradycyjnym rozumieniu tego stowa, ich zwigzek z pojeciem
pienigdza elektronicznego jest w gruncie rzeczy znikomy. Inna koncepcja to waluta
cyfrowa, ktdra jest z kolei definiowana w sposéb juz nie tak jednolity, a jej zakres
pojeciowy jest nieco bardziej zblizony do kryptowalut. W Zrédtach mozna spotkac
jej okreslenie jako cyfrowego odzwierciedlenia wartosci lub pienigdza tradycyjnego,
elektronicznego czy wirtualnego (FATF, 2014, s. 4; He i in., 2016, s. 7-8; Piotrowska,
2018, s. 15), ale takze jest traktowana jako synonim waluty wirtualnej (BIS, 2015).

Waluta wirtualna w $wietle definicji Europejskiego Banku Centralnego to ,cyfrowa
reprezentacja wartosci, nieemitowana przez bank centralny, instytucje kredytowa
ani instytucje elektronicznego pienigdza, ktéra w pewnych okolicznosciach moze
by¢ uzywana jako alternatywa dla pienigdza” (ECB, 2015, s. 4, 25). Jest ona trakto-
wana jako czesc¢ szerszej koncepcji okreslanej jako system waluty wirtualnej (virtual
currency scheme), obejmujgcego oprdcz jego centralnego elementu, czyli zdigitali-
zowanego odzwierciedlenia wartosci, rowniez ,nieodtagczne lub wbudowane
mechanizmy zapewniajace, ze ta wartos¢ moze by¢ transferowana” (ECB, 2015,
s. 4, 25). Tak przyjete podejscie sprawia, ze definicja walut wirtualnych ukierunko-
wana jest na cel ich kreacji, jakim jest petnienie funkcji alternatywnej wzgledem
pienigdza. Przestanka do takiego ich postrzegania jest istnienie algorytmu substy-
tucyjnego wzgledem tradycyjnego systemu bankowego czy rozliczeniowego, ktory
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umozliwia dokonywanie rozliczed miedzy podmiotami je posiadajagcymi (Michal-
czyk, 2020, s. 380; 2021, s. 13-14). W istocie zatem waluty wirtualne stanowig swo-
iste, nieuregulowane, nieoficjalne, alternatywne waluty cyfrowe o zastosowaniu
ograniczonym w poréwnaniu z pienigdzem tradycyjnym (Piotrowska, 2015, s. 370;
Wisniewska, 2015, s. 4). Definicja ukierunkowana na funkcje spetniane przez waluty
wirtualne okreéla je z kolei jako taka zdigitalizowang reprezentacje wartosci, ktéra
moze by¢ przedmiotem handlu oraz dziata¢ ,,jako posrednik wymiany i/lub jednost-
ka rozliczeniowa, i/lub $rodek gromadzenia wartosci, ale nie ma statusu oficjalnego
srodka ptatniczego w zadnej jurysdykcji” (FATF, 2014, s. 4). Ich zastosowanie we
wskazanych funkcjach pienigdza wynika zatem nie z przymusu panstwowego, ale
z konsensusu osiggnietego przez ich uzytkownikéw. Waluty wirtualne sg tez definio-
wane jako ,.cyfrowa reprezentacja wartosci, ktéra nie jest emitowana przez bank
centralny i wtadze publiczne ani koniecznie powigzana z walutag fiat, ale jest uzywa-
na przez osoby fizyczne i prawne jako srodek wymiany i moze by¢ transferowana,
przechowywana i sprzedawana elektronicznie” (EBA, 2014, s. 11). Fakt emitowania
walut wirtualnych nieuwzgledniajgcych tradycyjnych srodkéw pienieznych, a co do
zasady bez pokrycia w nich, sprawia zatem, ze nie mogg one by¢ uznawane za pie-
nigdz elektroniczny. Wigze sie to z innymi réznicami miedzy tymi dwoma rodzajami
jednostek (wirtualnej i elektronicznej), dotyczgcymi np. rodzaju emitenta, statusu
prawnego, zakresu uregulowania i nadzoru, skali akceptacji, poziomu ryzyka zwigza-
nego z ich posiadaniem, gwarancji odkupu, wahan wartosci, oddziatywania wtadz
itd. (Michalczyk, 201843, s. 42; Piotrowska, 2018, s. 20-22).

Warto jeszcze wspomnie¢ o definicji walut wirtualnych funkcjonujgcej w polskim
prawie, a wprowadzonej przez Ustawe z dnia 1 marca 2018 r. o przeciwdziataniu pra-
niu pieniedzy oraz finansowaniu terroryzmu. Prawodawca okresla je — w sposéb za-
sadniczo spéjny z przytoczonymi wczes$niej pojeciami — jako ,,cyfrowe odwzorowanie
wartosci, ktore (...) jest wymienialne w obrocie gospodarczym na prawne srodki ptat-
nicze i akceptowane jako srodek wymiany, a takze moze by¢ elektronicznie przecho-
wywane lub przeniesione albo moze by¢ przedmiotem handlu elektronicznego”
(Ustawa z dnia 1 marca 2018...). Jednoczes$nie wykluczone z tej definicji zostaty praw-
ne $rodki ptatnicze, miedzynarodowe jednostki rozrachunkowe emitowane przez or-
ganizacje, pienigdz elektroniczny, instrumenty finansowe, weksle i czeki.

Waluty wirtualne mozna podzieli¢, biorgc pod uwage site ich zwigzku z pienigdzem
tradycyjnym, na niewymienialne (non-convertible; zamkniete — closed), czyli takie,
ktére nie s3 w ogdle przedmiotem obrotu w zamian za walute fiat, czesciowo wy-
mienialne (o przeptywie jednokierunkowym — unidirectional flow), ktére mozna je-
dynie kupié, ale juz nie sprzedaé, oraz wymienialne (convertible; o przeptywie
dwukierunkowym — bidirectional flow) (ECB, 2012, s. 13-14; FATF, 2014, s. 4). Inna
klasyfikacja obejmuje waluty scentralizowane, tj. emitowane przez podmiot nadzo-
rujacy réwniez system rozliczeniowy, zdecentralizowane oraz rozproszone (distribu-
ted), w przypadku ktérych brak jest hierarchizacji uczestnikdw systemu (FATF, 2014,
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s. 5; Michalczyk, 2021, s. 14; Piotrowska, 2018, s. 20). Systemy walut wirtualnych
réznig sie takze metodami potwierdzania transakcji, rozwigzaniami stuzgcymi wery-
fikacji autentycznosci, zastosowanymi algorytmami, sposobem kreacji jednostek,
sitg powigzania z pienigdzem tradycyjnym, spetnianymi funkcjami i zastosowaniami,
dodatkowymi mechanizmami (np. majgcymi na celu stabilizacje wartosci jednostek
rozliczeniowych) itp.

1.4. Definicja i zréznicowanie kryptowalut

Na podstawie nakreslonego uprzednio tta kryptowaluty mozna zdefiniowaé w spo-
sob najbardziej ogdlny jako waluty wirtualne wymienialne i w przewazajgcej mierze
rozproszone, lub co najmniej zdecentralizowane, oparte na mechanizmie kryptogra-
ficznym jako sposobie na potwierdzenie autentycznosci transakcji (Michalczyk,
2021, s. 15). Zastosowane konkretne rozwigzania sg bardzo zréznicowane, jednak
zdecydowana wiekszos$¢ kryptowalut oparta jest na technologiach taricucha blokéw
(blockchain) i rozproszonego rejestru (distributed ledger). Ujmujgc w koniecznym
skrdcie, po pierwsze, bloki kolejnych transakcji tworzg nierozerwalny cigg, a po dru-
gie — ich zapis dokonuje sie we wszystkich weztach w sieci. Jako bodziec do udziatu
w procesie szyfrowania, potwierdzania i archiwizowania transakcji stuzg emitowane
jednostki rozliczeniowe lub optaty wnoszone przez zleceniodawcéw.

Wiele systemdw kryptowalut, oprdcz gtéwnej jednostki rozliczeniowej (tzw. coina)
umozliwia emisje kolejnych wirtualnych walut, tzw. tokendw. Tokeny te mogg miec
charakter uzytkowy (utility tokens) o roznych zadaniach i rozmaitym przeznaczeniu,
np. zetonu, biletu, karty wstepu, kuponu, talonu, losu na loterii, punktu w systemie
lojalnosciowym, dowodu wykonania jakiejs czynnosci, gtosu w wyborach (tzw. toke-
ny zarzgdcze — governance tokens) itp. (Grzybkowski i Bentyn, 2021, s. 107, 340;
UKNF, 2020, s. 16). Czestokroc¢ petnig rowniez funkcje o naturze czysto finansowej,
analogicznie do akcji, obligacji czy jednostek funduszy inwestycyjnych (security
tokens), majg pokrycie w towarach (commodity tokens) albo reprezentujg prawo
wtasnosci do unikatowych ddbr, np. dziet sztuki (NFT — non-fungible tokens).

Rozliczenia dokonywane w sieciach kryptowalutowych wykorzystujg rozmaite
algorytmy potwierdzania transferu wartosci (systemy walidacji). Niemniej jednak
wiekszos¢ z nich mozna zaklasyfikowa¢ do grupy rozwigzan opartych albo na tzw.
dowodzie pracy (proof-of-work), albo na tzw. dowodzie stawki (proof-of-stake);
spotyka sie réwniez koncepcje hybrydowe. Mechanizm dowodu pracy polega na
zaangazowaniu komputerow w proces szyfrowania, co wymaga ogromnej mocy
obliczeniowej i naktaddéw energii. Z kolei algorytmy oparte na dowodzie stawki
wymagajg zgromadzenia jak najwiekszej ilosci danej jednostki rozliczeniowej (kryp-
towaluty), co skutkuje uzyskaniem priorytetu w zatwierdzaniu transakcji, a w kon-
sekwencji — osiggnieciem dochoddéw z tego Zrdédta (Michalczyk, 2020, s. 381).
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To rozwigzanie mozna rowniez traktowac jako bardziej odporne na ewentualne ata-
ki czy manipulacje zwigzane z posiadaniem znacznej mocy obliczeniowej kompute-
row przez grupe osob, ktére s3 w porozumieniu. Jest ono réwniez bardziej
energooszczedne i pozwala na osiggniecie wyzszej szybkosci rozliczen.

WSsréd innych algorytmdw mozna napotkac¢ dowdd autorytetu (proof-of-authority),
gdzie walidatorami sg z gory okreslone podmioty, dowdd waznosci (proof-of-impor-
tance), w przypadku ktérego uprawnienia do walidacji uzyskuje sie m.in. przez do-
konywanie transakcji w sieci, delegowany dowdéd stawki (delegated proof-of-stake),
oparty na wyborze delegatéw przez uzytkownikow sieci, dowdd ,spalenia” (proof-
-of-burn), zwigzany z likwidacjg czesci srodkow przez podmioty ,wydobywajgce”
walute, czy dowdd przepustowosci (proof-of-capacity), bedacy odmiang dowodu
pracy, ale w przypadku ktérej o mozliwosci kreacji kryptowalut decyduje pojemnosé
pamieci masowej komputera (Wojcik i Kabarowski, 2020, s. 34-40).

Inng cecha rdznigcy systemy kryptowalut jest sposdb szyfrowania (hashing algo-
rithms). Dominuja tu algorytmy SHA-256, Ethash, Scrypt, Equihash, Cryptonight czy
X11, o odmiennych parametrach bezpieczenstwa, réznorodnym stopniu trudnosci
wyznaczajgcym potrzebng do rozliczania transakcji moc obliczeniowg czy charakte-
ryzujace sie zréznicowanym poziomem kosztdw zwigzanych z ich stosowaniem.
Wazng z ekonomicznego punktu widzenia kwestig jest réwniez to, jak ksztattowana
jest podaz jednostek rozliczeniowych — moze ona bowiem by¢ zaréwno stata, jak
i zmienna w czasie. Zmiennos$¢ ta wynika badz z zatozen algorytmu kreacji krypto-
waluty, badz z decyzji jej uzytkownikdw, czy nawet nadrzednego podmiotu, zwigza-
nych z jej dodatkowg emisjg badZ usunieciem z obiegu (,spaleniem” — burning)
(Michalczyk, 2021, s. 16). Cechg rdznicujgcy sieci kryptowalut jest réwniez sposdb
naliczania i wnoszenia optat lub ustalania wynagrodzenia za rozliczanie transakcji —
mogay one by¢ bowiem state lub zmienne, obowigzkowe lub dobrowolne, z goéry
okreslone lub okreslane przy kazdej ptatnosci itd.

Do przestanek powstawania tak zréznicowanych systemdéw kryptowalut, w tak duzej
obfitosci, nalezy zaliczy¢: otwarty kod zrédtowy Bitcoina, ktéry powoduje, ze bariery
wejscia na rynek kryptowalut z nowg emisjg sg relatywnie niskie; mozliwos¢ osigg-
niecia wysokich zyskéw przez twdrce w przypadku odniesienia sukcesu i upowszech-
nienia sie nowej waluty; préoby wyeliminowania stabosci wczesniejszych systemow,
zwtaszcza takich, jak duze zuzycie energii, okresowe spowalnianie rozliczen transakcji
czy wzrost ich kosztéw; dazenie do wprowadzania substytutow dominujgcych krypto-
walut w obszarach ich kreacji (,wydobycia”), przechowywania wartosci czy inwe-
stycji (ECB, 2015, s. 9; Michalczyk, 2018b, s. 243).

Kryptowaluty umozliwiajg zatem osiggniecie zatozonego wiele lat temu celu, jakim
byto wyeliminowanie posrednika w dokonywaniu rozliczen. Skutkuje to zmniejsze-
niem kosztow transakcji (Brol, 2020, s. 27) i pozwala na tatwiejsze dokonywanie
mikroptatnosci. Dodatkowo uniezaleznia transfer wartosci od tradycyjnego systemu
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bankowego, do ktérego wysoko cenigcy anonimowos¢, niezaleznos$¢ i wolnosé uzyt-
kownicy internetu wyraznie demonstrujg swojg niechec. Nieche¢ ta nabrata szcze-
gblnej sity w okresie globalnego kryzysu konca pierwszej dekady XXI w., kiedy
powszechne stato sie przekonanie, ze dziatania niedostatecznie kontrolowanych
bankéw przyczynity sie do jego wybuchu. Nalezy réwniez podkresli¢, ze wobec
zwiekszajgcego sie stopnia usieciowienia relacji gospodarczych i spotecznych poja-
wienie sie systemoéw rozliczeniowych rdwniez wykorzystujgcych sieci byto wtasciwie
tylko kwestig czasu (Kubasik, 2017, s. 108; Michalczyk, 20183, s. 43, 2021, s. 16-17;
Nakamoto, 2008, s. 1; Piotrowska, 2014, s. 276).

Tabela 1.2. Cechy kryptowalut

Waluty Transfer Technologia
cyfrowe, bez posrednika, blockchain,
wirtualne, odporny na podwdjne kryptografia,

zdecentralizowane,

niezalezne od wtadz i instytucji
finansowych,

silnie zwigzane ze spoteczenstwem
internetowym,

wymienialne na tradycyjny pieniadz,
o bardzo stabym zwigzku ze sferg
realng,

0 wartosci opartej na zaufaniu,
mogace stanowi¢ substytut gotowki

wydatkowanie srodkdw,
tani,

szybki,

optacalny rowniez przy
mikroptatnosciach,
przejrzysty,
nieodwofalny,
pseudoanonimowy,
nieograniczony
geograficznie

rozproszony rejestr,
sieé,

algorytmy
potwierdzania
transakcji
(konsensusu),
dodatkowe funkcje
i zastosowania,

np. tworzenie
aplikacji

Zrédto: opracowanie wlasne.

Oparte na wskazanych zatozeniach, przestankach i rozwigzaniach technologicznych
kryptowaluty oraz powigzane z nimi systemy rozliczeniowe cechuje zatem (tab. 1.2)
zasieg ogolnoswiatowy (nieograniczony do terenu kraju czy grupy krajéw), wysoki
stopien niezaleznosci od bankdéw centralnych i komercyjnych czy wiadz publicznych,
silny zwigzek z usieciowionym spoteczeristwem globalnym, zazwyczaj duza szybkos¢,
niskie koszty i brak dolnego limitu optacalnosci ptatnosci, znaczna skala przejrzy-
stosci i jawnosci transakcji oraz ich nieodwotalnos¢, co najmniej Sredni stopien
anonimowosci (lub tzw. pseudoanonimowosé), a takze powszechne postrzeganie
jej jako innowacyjnego, cyfrowego substytutu gotowki (Ammous, 2020, s. 245-248;
Michalczyk, 20183, s. 43, 2018b, s. 243, 2020, s. 381, 2021, s. 17; Piech, 2014, s. 184;
Tu i Meredith, 2015, s. 281-282; Xethalis, Moriarty, Claassen i Levy, 2016, s. 7-10).
Ta ostatnia cecha kryptowalut jest szczegdlnie istotna ze wzgledu na spetnianie
przez nie funkcji pienigdza, a wynika z posiadania przez nie wielu wtasciwosci
charakterystycznych dla gotowki, tj. przede wszystkim z braku posrednika w trans-
akcjach, z niemoznosci kilkukrotnego wydatkowania $rodkéw, z nieodwotalnosci
rozliczenia i zanonimowaosci stron transakcji. Daje to im w wielu sytuacjach przewage
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nad tradycyjnymi, tj. bankowymi systemami ptatniczymi. Dodatkowo, w przeciwien-
stwie do gotéwki i jej utomnosci, rozliczenie moze sie odbywac bez fizycznego kon-
taktu stron, co podobnie jak bardzo ograniczony wptyw wtadz na sieci kryptowalut
— zaréwno z prawnego, jak i ekonomicznego punktu widzenia — jeszcze bardziej te
przewage umacnia.

1.5. Mozliwosci i ograniczenia zastosowania kryptowalut
w funkcjach pienigdza

Wyodrebni¢ mozna kilka przestanek, ktére wyznaczajg mozliwosci spetniania przez
kryptowaluty przynajmniej czesci funkcji pienigdza czy waluty miedzynarodowe;j
(tab. 1.3). Pierwsza, i z pewnoscig jedng z najistotniejszych, jest w wiekszosci
przypadkow ich oderwanie od sfery realnej (Michalczyk, 2021, s. 21; Piotrowska,
2015, s. 374). Co do zasady nie majg tradycyjnej wartosci samoistnej, wskazywanej
jako istotna m.in. w towarowych teoriach pienigdza, ktéra mogtaby — tak jak w przy-
padku pieniedzy panstwowych — by¢ podstawg czy chocby protoplastg ich akcep-
towalnosci. Nie majg gwarancji wymienialnosci na dobra materialne, opartej na
przepisach prawa. Inaczej niz w odniesieniu do standardowych instrumentéw finan-
sowych, zwfaszcza u kryptowalut o dtuzszej historii, brak jest bezposredniego zwigzku
np. z dziatalnoscig gospodarcza (jak w przypadku akcji), z budzetem panstwa (obli-
gacje), z gospodarka kraju (waluty), z politykg ekonomiczng wtadz, z rezerwami
dewizowymi itp. Szczegdlnego znaczenia nabiera tu zatem zaufanie do innych posia-
daczy kryptowalut i wiara w to, ze bedg je akceptowaé w ptatnosciach i tworzyé na
nie popyt. Jednak za wartos¢ wewnetrzng kryptowalut mozna uznaé ich uzytecz-
nos¢, czyli np. dostep do ustugi, jakg sobg reprezentujg, a ktéra sprowadza sie do
mozliwosci dokonywania szybkich i tanich rozliczen bez udziatu posrednika, przynaj-
mniej czesciowo anonimowych. Przy takim podejsciu wartos¢ samoistna kryptowalut
i mozliwos¢ ich zastosowania w funkcjach pienigdza bytyby sprzezone obustronnie.
Coraz wiecej kryptowalut, zwtaszcza tokendw, ma réwniez luzniejsze badz bardziej
Sciste zwigzki z realnie dziatajgcymi przedsiebiorstwami, odgrywajac role instru-
mentu gromadzenia kapitatu na ich prowadzenie, narzedzia promocji czy petnigc
réznego rodzaju funkcje dla ich posiadaczy, takie jak np. reprezentowanie prawa
wtasnosci czy umozliwianie podejmowania decyzji. Ich warto$¢ samoistna jest wow-
czas reprezentowana przez przydatnos¢ poza samymi rozliczeniami (Michalczyk,
2021, s. 21).

Istotnym zjawiskiem, znaczgco wptywajgcym na mozliwosé stosowania kryptowalut
jako pienigdza, jest powszechnie obserwowany opdr wtadz, w szczegdlno$ci mone-
tarnych, a takze catego sektora bankowego przed przyzwoleniem na to. Skala tego
oporu i stosowane ograniczenia zalezg od kraju i regionu, jednak wynikajg przede
wszystkim z zagrozen dla systemu finansowego, jakie mogtaby nies¢ petna libe-



28 Ku kryptofinansom? Poszukiwanie miejsca kryptowalut...

ralizacja obrotu kryptowalutami. Z kolei banki komercyjne widzg w nich konkurenta
dla rozliczen za swoim posrednictwem, dla lokat i dla innych oferowanych ustug.
Wtadze w kampaniach informacyjnych wskazujg zagrozenia zwigzane z inwestowa-
niem w kryptowaluty, zwigzane np. z niestabilnoscig ich wartosci, z brakiem gwa-
rancji panstwowych czy z powigzaniem z czarnym rynkiem (NBP, UKNF, b.d.). Istotna
jest réwniez nikta mozliwos¢ sprawowania przez decydentéw kontroli nad prze-
ptywami dokonywanymi z wykorzystaniem kryptowalut czy ich ksztattowania
przy uzyciu narzedzi polityki pienieznej. W efekcie ograniczona moze zosta¢ skutecz-
nos¢ tej dziedziny polityki gospodarczej i wptyw wtadz na caty system finansowy
(Lastra i Allen, 2018, s. 23; Michalczyk, 2021, s. 23; Sauer, 2016, s. 126-129).

Tabela 1.3. Najwazniejsze przestanki zastosowania kryptowalut w funkcjach pienigdza

Przestanki negatywne Przestanki pozytywne
oderwanie kryptowalut od sfery realnej, tanio$¢, szybkosé i nieograniczonosc transferu,
brak wartosci samoistnej, alternatywa przy ograniczeniach ptatniczych,
brak gwarancji panstwowych, uzytecznos¢ kryptowalut poza rozliczeniami,
niejednolitos¢ i brak regulacji, usieciowienie spofeczeristwa,
opor wiadz, nadszarpnieta globalnym kryzysem reputacja
opor tradycyjnego sektora bankowego tradycyjnego systemu bankowego,
wobec zagrozenia konkurencja, dochodowosé,
ograniczone bezpieczenstwo, dotkliwe odpornos¢ na inflacje,
skutki btedow uzytkownikow, podzielnos¢,
relatywnie niewielkie rozpowszechnienie, odpornos¢ na fatszerstwo,
niestabilnos¢ kursow prace bankéw centralnych nad pieniedzmi

cyfrowymi

brak kontroli wtadz: ryzyko dla systemu finansowego, swoboda transferu,
brak wptywu wtadz na wartos¢: brak stabilizacji, ksztattowanie kursdw wytacznie przez rynek

Zrédto: opracowanie wtasne.

Spogladajac natomiast na te kwestie z innej strony, rozpowszechnienie kryptowalut,
niezaleznych od wtadz i kontrolowanych wytacznie przez rynek, odpornych na ogra-
niczenia wymienialnosci, konfiskate, napiecia inflacyjne w gospodarce czy nadmier-
ng ekspansje monetarng (Ammous, 2020, s. 247; Piech, 2014, s. 184; Saiedi,
Brostrom i Ruiz, 2021, s. 387), moze by¢ w pewnych warunkach postrzegane jako
proces korzystny dla stabilizacji makroekonomicznej. W przypadku wiekszosci naj-
wazniejszych kryptowalut ich podaz — a zatem tez w duzej mierze ich wartos¢ (czyli
sita nabywecza, stopa inflacji/deflacji itp.) — jest ksztattowana jedynie poprzez przyje-
te algorytmy emisji i decyzje uzytkownikdéw, np. o ewentualnym ,spaleniu”, czyli
bezpowrotnym usunieciu jednostek z obiegu. Nie mozna oczywiscie zapominaé
réwniez o znaczeniu czynnikdw popytowych dla wartosci walut wirtualnych, s3 to
jednak procesy wytacznie o charakterze rynkowym i nie wystepuje tutaj ewentualny
bezposredni negatywny wptyw decyzji wtadz ukierunkowanych na inne cele niz
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stabilizacja wartosci pienigdza badz po prostu nietrafnych. Cho¢ oczywiscie wptyw
ten mogtby byé tez pozytywny — jest to jednak juz kwestia doktrynalna do dyskusji
wykraczajgcej poza ramy niniejszego opracowania.

Warto jednak podkresli¢, ze obecnie skala popularnosci kryptowalut jako Srodka
ptatniczego jest relatywnie na tyle mata, ze nawet Europejski Bank Centralny stwier-
dza, ze ,kryptoaktywa nie spetniajg funkcji pienigdza i na obecnym etapie nie wy-
wierajg namacalnego wptywu na gospodarke realng ani nie majg znaczacych
implikacji dla polityki pienieznej. (...) brak jest wptywu najwazniejszych kryptoakty-
woéw na ustalanie cen” (ECB, 2019, s. 3). W konsekwencji tego, a takze wskazywa-
nych juz obaw wtadz, wykorzystanie kryptowalut w sferze oficjalnej jest wcigz
jeszcze marginalne. Nie sg w nich utrzymywane rezerwy dewizowe ani przeprowa-
dzane interwencje, nie ustala sie w nich centralnych kurséw walut panstwowych.
Pewien kierunek zmian w tym obszarze wyznacza pojawienie sie koncepcji pienia-
dza cyfrowego banku centralnego (CBDC — central bank digital currency), obecnie
jednak prace nad nim — choé¢ w wielu krajach relatywnie zaawansowane — sg do-
piero na tak wczesnym etapie rozwoju, ze trudno prognozowaé, kiedy zostanie
on wykorzystany jako waluta miedzynarodowa (czyli poza krajem emitenta) w sferze
oficjalnej.

Wspomniana niewielka skala zastosowania kryptowalut (w poréwnaniu do trady-
cyjnych $rodkéw ptatniczych) i brak ich powszechnej akceptowalnosci to kolejna
przestanka wyznaczajgca mozliwosé petnienia przez nie funkcji pienigdza, w szcze-
golnosci w sferze prywatnej. Jako czynniki hamujgce rozpowszechnianie sie krypto-
walut wymienié¢ nalezy przede wszystkim niedostateczne ich uregulowanie czy
niejednolity status prawny, a takze problemy z zapewnieniem bezpieczeAstwa oraz
daleko idace i niemozliwe do odwrdcenia skutki ewentualnych btedéw popetnio-
nych przez uzytkownikéw. Niemniej jednak ze wzgledu na swoje cechy sprawdzajg
sie one jako Srodek ptatniczy (takze nielegalny) w sytuacjach kryzysowych, gdy po-
jawiajg sie ograniczenia w tradycyjnych ptatnosciach wynikajgce z niestabilnosci
polityczno-gospodarczej (Dabrowski i Janikowski, 2018) czy z miedzynarodowych
sankcji. Mozna woéwczas zaobserwowaé okresy wzrostu ich popularnosci. Z tej
samej przyczyny, stanowigc alternatywe dla pienigdza panstwowego, kryptowaluty
rozpowszechniajg sie w krajach o niewymienialnych walutach czy trudno dostep-
nych lub zbyt drogich ustugach finansowych (EBA, 2014, s. 18; Saiedi i in., 2021,
s. 383-384).

Spetnianie przez kryptowaluty funkcji srodka ptatniczego, miernika wartosci i narze-
dzia jej gromadzenia jest istotnie utrudnione réwniez przez znaczgce wahania ich
cen wyrazonych w walutach tradycyjnych (tj. ich kurséw). Potwierdzeniem tego jest
fakt, ze nawet jesli ptatnos¢ za towary czy ustugi ma by¢ dokonywana za ich posred-
nictwem, to powszechne jest pierwotne podawanie naleznos$ci w pienigdzu pan-
stwowym, a rozliczenie jest dokonywane wedtug biezgcego poziomu relacji miedzy
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nim a dang kryptowalutga. A zatem jej wartos¢ przy takim rozliczeniu nie jest okre-
slona przez jej site nabywczg, a przez poziom kursu (Frankéw i Kopyscianski, 2016,
s. 161). Sprawia to oczywiscie, ze to nie bitcoin czy ether jest wowczas miernikiem
cen, a— nadal — dolar lub euro.

Niemniej jednak o ile istotna zmiennos$¢ kurséw moze odstrasza¢ inwestoréow od
lokat kryptowalutowych, o tyle z pewnoscig jest czynnikiem, ktory daje szerokie
pole do popisu spekulantom i arbitrazystom. Podmioty niewykazujace awersji do
ryzyka moga traktowac wahania relacji wymiennych, szczegdlnie w okresach pano-
wania trendéw wzrostowych, jako okazje do osiggniecia ponadprzecietnych zyskow,
a obrot kryptowalutami jako alternatywe dla handlu tradycyjnymi instrumentami fi-
nansowymi. Oprdcz podstawowego obrotu biezgcego sg one uzywane coraz szerzej
do umoéw terminowych, takze na coraz wiekszej liczbie gietd s3 dostepne oparte na
nich narzedzia pochodne (opcje futures), pojawiajg sie rowniez mozliwosci zawie-
rania transakcji charakterystycznych dla rynku pienieznego (pozyczki krétkotermi-
nowe). Nalezy tez wspomniec o inwestycjach w sprzet do ,wydobycia” kryptowalut,
w tzw. koparki, ktére pozwalajg na uzyskanie dochodu z udziatu w ich emisji, o ich
gromadzeniu w celu osiggniecia zyskdw z zatwierdzania transakcji w systemach opar-
tych na dowodzie stawki czy na udziale w emisji tokenow?, by naby¢ je zanim ich
warto$é ulegnie zwielokrotnieniu, na podobnej zasadzie jak zakupuje sie np. akcje
przedsiebiorstw na rynku pierwotnym (Michalczyk, 2020, s. 385, 2021, s. 23).

Wazng cechga kryptowalut, ktéra wptywa na mozliwosc¢ ich uzytkowania w funkcjach
pienigdza, jest ich gteboka podzielnos¢, skutkujgca tym, ze nawet przy bardzo duzej
wartosci sg wysoce ptynne przy dokonywaniu ptatnosci (Kurek, 2015, s. 223-224).
Podzielnos¢ ta jest znacznie wieksza niz w przypadku tradycyjnych walut. Przyktado-
wo, 1 ripple dzieli sie na 10° dropow, 1 bitcoin — na 108satoshi, 1 litecoin — na 10®
litoshi, a 1 ether — az na 10 wei. Oznacza to, ze aby jeden satoshi byt wart jednego
dolara — co wcigz pozwalatoby rozlicza¢ zdecydowang wiekszos¢ transakcji — bitcoin
musiatby kosztowa¢ 100 mIn USD, czyli ok. 1,5 tys. raza wiecej niz przy swoim do-
tychczasowym maksimum kursu pod koniec 2021 r. W przypadku litoshi kurs mu-
siatby by¢ wyzszy o ok. 0,25 mln razy, dropa — 0,5 min raza, a wei—az ok. 2 bld (10%)
razy od maksymalnego. Warto doda¢, ze gdyby taki wzrost wartosci np. bitcoina
faktycznie nastgpit, jego catkowita emisja, tj. 21 min jednostek, bytaby prawie
20 razy wiecej warta niz obecna podaz pienigdza na Swiecie (World Bank, 2022)2.

1 W zaleznosci od specyfiki takiej emisji, okreslane sg one mianami: ICO — Initial Coin Offering (gro-
madzenie kapitatu poprzez emisje tokendw), IEO — Initial Exchange Offering (emisja odbywa sie przez
gietde kryptowalutowg), STO — Security Token Offering (tokeny reprezentujg tradycyjne instrumenty fi-
nansowe) lub IDO — Initial Decentralised Offering (tokeny sa emitowane przez zdecentralizowana gietde).

2 Warto$¢ catkowitej emisji bitcoina przy cenie 100 mln USD bytaby réwna 21-10° BTC x 100-10°
USD/BTC = 2100-10™ USD (2100 bin USD). Wedtug danych Banku Swiatowego (World Bank, 2022),
globalna podaz pienigdza (broad money) w 2020 r. wynosita 143,9% PKB, a Swiatowe PKB — 84,75 bin
USD. Zatem $wiatowa podaz pienigdza to 143,9% x 84,75-10*> USD = 122-10"2 USD (ok. 122 bIn USD).
Wartos¢ emisji bitcoina bytaby zatem od niej wieksza 2100-10*> USD : 122-10?USD = 17,2 razy.
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W konsekwencji zatem nawet ta jedna kryptowaluta mogtaby zaspokoi¢ popyt
na pienigdz w catej gospodarce swiatowej przez co najmniej kilka czy kilkanascie lat.
Co wiecej, ewentualny powszechny konsensus uzytkownikéw bitcoina umozliwitby
dalszy podziat jego jednostki (Barta i Murphy, 2018, s. 117). Kryptowaluty sg réw-
niez relatywnie odporne na ewentualne fatszerstwa. Chociaz ataki hakerskie sg
w $wiecie walut wirtualnych powszechnym zjawiskiem, to konstrukcja ich systemow
rozliczeniowych skutkuje zasadniczo niskg podatnoscig na potencjalne zagrozenia
tego typu, a prawie wszystkie naduzycia wystepujace w praktyce dotyczg innych sfer
biznesu kryptowalutowego, takich jak np. gietdy czy portfele (Kurek, 2015, s. 224).

Czynnikiem, ktory rdwniez moze decydowac o popularnosci kryptowalut, a w kon-
sekwencji o zakresie ich wykorzystania, jest brak na ich rynkach obecnosci wtadz
w charakterze uczestnika. Obecno$¢ ta, nieodtgczna w przypadku walut tradycyj-
nych, dotyczgca czy to rynkdw pienieznych, walutowych, czy kapitatowych, skutkuje
mozliwoscig oddziatywania przez wtadze na popyt, na podaz i w konsekwencji na
cene (kurs, wartos¢) pienigdza. W sytuacji charakterystycznej dla gietd kryptowalut,
na ktorych rzadko, jesli w ogdle, mozna napotkac podmioty publiczne, ceny (kursy)
sg ksztattowane wytgcznie przez procesy rynkowe i inwestoréw prywatnych. Powo-
duje to brak wsparcia ze strony panistwa, ukierunkowanego na stabilizacje znacz-
nych wahan wartosci walut wirtualnych, i z jednej strony zwieksza ryzyko inwestycji,
ale z drugiej umozliwia osiggac ponadprzecietne zyski.

Mozna zatem stwierdzi¢, ze chociaz kryptowaluty majg potencjat do petnienia tra-
dycyjnych funkcji pienigdza — mozna nimi ptaci¢, wyrazane sg w nich ceny, przecho-
wujg wartos¢ — to jako$¢ realizowania tych funkcji w poréwnaniu do walut
tradycyjnych jest w duzej mierze dyskusyjna (Bala i in., 2016, s. 96-97; Barta i Mur-
phy, 2018, s. 90-95; EBA, 2014, s. 12; Frankdéw i Kopyscianski, 2016, s. 160-163;
Grzybkowski i Bentyn, 2021, s. 75-76; Lastra i Allen, 2018, s. 9; Marszatek, 2019,
s. 118). Uposledzenie kryptowalut pod tym wzgledem wynika przede wszystkim
z niestabilnosci ich kurséw oraz z relatywnie niewielkiego stopnia ich rozpowszech-
nienia. Te dwa zjawiska sg niejako przejawem i nastepstwem innych wskazywanych
czynnikdw; same sg réwniez wzajemnie powigzane.

1.6. Podsumowanie

Ekonomiczna natura kryptowalut wskazuje na ich wyrazne powinowactwo z kon-
cepcja pienigdza. Swiadczy o tym mozliwos¢ ich zastosowania w funkcjach miernika
wartosci, srodka jej gromadzenia i narzedzia ptatniczego. Zastosowanie to jest jed-
nak obarczone istotnymi wadami, stad kryptowaluty trudno bytoby — jeszcze — okre-
$li¢c pienigdzem w petnym rozumieniu tego pojecia. Niemniej jednak dalsze
przemiany w zakresie cech kryptowalut, szczegélnie w zakresie stabilizacji ich kur-
sow, ich popularyzacji, stopnia ich uregulowania przez wtasciwe przepisy prawa czy
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ograniczania ryzyka i polepszania standardéw bezpieczenstwa, mogg przyczynié sie
nie tylko do coraz lepszego spetniania przez nie roli namiastki pienigdza, ale rowniez
do w petni uprawnionego okreslenia ich tym mianem.
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Nature of Cryptocurrencies and the Functions of Money

Abstract: The aim of the chapter is to outline the basic framework of the conceptual apparatus that
will be used to analyse the role of cryptocurrencies in contemporary international finance, and basing
on this framework, to indicate the determinants of fulfilling the functions of money by cryptocurren-
cies. Although cryptocurrencies have the potential to perform the traditional functions of money —
they can be used to pay, prices are expressed in them, they store value — the quality of performing
these functions compared to traditional currencies is largely debatable. The disadvantage of crypto-
currencies in this respect results primarily from the instability of their exchange rates and the relatively
low degree of their dissemination.

Keywords: cryptocurrencies, money, functions of money, volatility of exchange rates.



	1



