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Streszczenie: W rozdziale opisano obecny poziom stabilnosci kursdw oraz skali rozpowszechnienia naj-
wazniejszych kryptowalut — jako najistotniejszych czynnikéw okreslajacych ich zdolnos$¢ do petnienia
funkcji pienigdza — oraz wskazano gtéwne tendencje w tym zakresie. Kryptowaluty niewatpliwie majg
znaczacy potencjat do zwiekszania swojej roli w finansach miedzynarodowych. Cho¢ obecny stopien
ich rozpowszechnienia mozna zdefiniowac jako relatywnie niewielki, to tendencje w tym obszarze s3
zasadniczo wzrostowe. Potwierdza to szczegdlnie ciggte zwiekszanie sie liczby uzytkownikéw walut
wirtualnych, placowek, w ktérych przyjmowane sg ptatnosci w nich realizowane, czy emitowanych
kryptowalut. Niemniej jednak hamujgco na ich popularyzacje w istotny sposéb wptywa obserwowana
znaczna niestabilnos¢ ich kursow.

Stowa kluczowe: kryptowaluty, niestabilnos¢ kursow walutowych, rozpowszechnienie kryptowalut.

2.1. Wprowadzenie

Do najistotniejszych przestanek petnienia przez kryptowaluty funkcji pienigdza
w finansach miedzynarodowych nalezy skala ich popularnosci, okreslajgca mozli-
wos$¢ dokonywania nimi ptatnosci i zakres akceptowania ich w obrocie. Co najmniej
réwnie wazna jest relatywna stabilnos¢ ich wartosci, wptywajaca z jednej strony na
efektywne wykorzystanie ich jako narzedzia inwestycji (tezauryzacji), a z drugiej —
jako miernika cen, bez koniecznosci ich ustalania w walutach tradycyjnych i przeli-
czania po biezgcym kursie.
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Celem rozdziatu jest okreslenie obecnego poziomu stabilnosci kursdw oraz skali roz-
powszechnienia najwazniejszych kryptowalut — jako najistotniejszych czynnikéw
okreslajgcych ich zdolnos¢ do petnienia funkcji pienigdza — oraz wskazanie gtéw-
nych tendencji w tym zakresie.

2.2. Charakterystyka najwazniejszych kryptowalut

Analiza przyczyn i skali niestabilnosci kursow kryptowalut i ich rozpowszechnienia
wymaga wyodrebnienia odpowiedniego materiatu badawczego, co sprowadza sie
w pierwszej kolejnosci do sprecyzowania, ktére waluty wirtualne mozna okresli¢
mianem najwazniejszych, najistotniejszych dla oceny i majgcych najmocniejszy po-
tencjat do petnienia funkcji pienigdza.

Jako wskaznik pozwalajacy na dobdr kryptowalut do analizy przyjeto wartos¢ ich
kapitalizacji rynkowej. Parametr ten jest okreslony przez iloczyn ceny jednostki da-
nej waluty i rozmiardow jej podazy bedacej w biezgcym handlu, tj. przede wszystkim
na gietdach. Wskazuje na ich znaczenie w obrocie, ktére wptywa na stopien stabili-
zacji ich wartosci (ze wgledu na odpowiednig gtebokosc i ptynnosé rynku) i na moz-
liwos¢ postugiwania sie nimi przez szerokie rzesze uzytkownikéw.

W pazdzierniku 2022 r. byto 30 kryptowalut o kapitalizacji wyzszej niz 2 mld USD
(tab. 2.1). Warto zwrdcic¢ uwage, ze znaczenie wiekszosci z nich byto bardzo podobne.
Udziat kapitalizacji dwudziestu jeden kryptowalut w kapitalizacji ogdétem catej trzy-
dziestki nie przekraczat 1%, a fakt jej wartosciowego podobienstwa sprawiat, ze
na pozycjach 10-30 rankingu przedstawionego w tabeli wystepowaty (i wystepuja
nadal) bardzo dynamiczne przetasowania. Analogiczna sytuacja wystepuje rowniez
w przypadku wyzszych pozycji — np. udziat kapitalizacji USDC i BNB réznit sie je-
dynie o ok. 4%. Od reszty analizowanych kryptowalut wyraznie odstajg jedynie
pierwsze trzy najwazniejsze: bitcoin z kapitalizacjg na poziomie ponad 370 mld USD
(43% wartosci ogétem), ether — ponad 160 mld USD (19%) i tether — prawie
70 mld USD (8%).

WSsréd 30 najwazniejszych kryptowalut znajduje sie 8 tokendw, a wiec walut emito-
wanych z wykorzystaniem istniejgcej infrastruktury, i z wyjatkiem tethera jest to
platforma Ethereum, coina znajdujgcego sie na drugiej pozycji rankingu. Nalezy tez
odnotowaé, ze piec z nich to tzw. stablecoiny, o ktérych bedzie mowa dalej, a kté-
rych sposéb kreacji uwzglednia sztywny kurs wzgledem innej waluty — w przypadku
USDT, USDC, BUSD i DAl jest to dolar amerykanski, z kolei kurs WBTC jest usztywnio-
ny wzgledem bitcoina. Zaktadana niezmiennos¢ kursdw stablecoindw (wzgledem
réznych dobr, najczesciej dolara), wynikajgca z wbudowanych w ich protokoty roz-
maitych rozwigzan, ma czyni¢ z nich alternatywe dla tradycyjnych walut wirtual-
nych, ktérych ceny ulegajg znacznym wahaniom.
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Tabela 2.1. Kryptowaluty o kapitalizacji rynkowej wyzszej niz 2 mld USD (stan na 01.10.2022 r.)

Udziat

Rodzaj | Kapitalizacja | w kapitalizacji Rok .

Lp. Waluta System Symbol waluty | (mid USD) kryptowalut rozpoczec’la
w tabeli notowan
1| Bitcoin Bitcoin BTC coin 370,2 43,1% 2009
2 | Ether Ethereum ETH coin 162,8 19,0% 2015
3 | Tether Oomni usDT token* 67,9 7,9% 2015
4| USD coin Ethereum usbDC token* 47,3 5,5% 2018
5 | Build and build | BNB Chain BNB coin 45,6 5,3% 2017
6 | Ripple Ripple XRP coin 23,6 2,7% 2013
7 | Binance USD Ethereum BUSD token* 21,0 2,4% 2019
8| Ada Cardano ADA coin 14,8 1,7% 2017
9 | Solana Solana SOL coin 11,7 1,4% 2020
10 | Dogecoin Dogecoin DOGE coin 8,1 0,9% 2013
11 | Polkadot Polkadot DOT coin 7,1 0,8% 2020
12 | Dai Ethereum DAI token* 6,9 0,8% 2019
13 | Polygon Polygon/Ethereum | MATIC | token 6,8 0,8% 2019
14 | Shiba Inu Ethereum SHIB token 6,2 0,7% 2020
15 | Tronix Tron TRX coin 5,6 0,7% 2017
16 | Avalanche Avalanche AVAX coin 5,1 0,6% 2020
17 | Uniswap Uniswap UNI coin 5,0 0,6% 2020
18 | Wrapped BTC | Ethereum WBTC | token* 4,7 0,5% 2019
19 | Unus Sed Leo Ethereum/EOS LEO token 4,0 0,5% 2019
20 | Litecoin Litecoin LTC coin 3,8 0,4% 2011
21 | Ether classic Ethereum Classic | ETC coin 3,8 0,4% 2016
22 | Atom Cosmos ATOM coin 3,7 0,4% 2019
23 | Chainlink Ethereum LINK token 3,7 0,4% 2017
24 | FTX token FTX FTT coin 3,2 0,4% 2019
25 [ Lumen Stellar XLM coin 3,0 0,3% 2014
26 | NEAR protocol | NEAR Protocol NEAR coin 2,9 0,3% 2020
27 | Cronos Cronos Chain CRO coin 2,8 0,3% 2018
28 | Monero Monero XMR coin 2,7 0,3% 2014
29 | Algorand Algorand ALGO coin 2,5 0,3% 2019
30 | Bitcoin cash Bitcoin Cash BCH coin 2,3 0,3% 2017

* token jest stablecoinem

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie (CoinMarketCap, 2022).
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Bitcoin jest najstarszg, najwazniejszg oraz wcigz dominujgcy i najszerzej rozpo-
wszechniong kryptowalutg. Korzysta przy tym z efektu inercji — dla wiekszosci pod-
miotéw rozpoczynajgcych inwestycje i rozliczenia w walutach wirtualnych jest
pierwszym wyborem ze wzgledu na swojg popularnos¢ oraz na status lidera i inicja-
tora powstania branzy (Luther, 2016, s. 399). Mimo ograniczenia jego podazy do
docelowych 21 miIn jednostek w wiekszosci okresdw jego rosngca wartosc i znaczna
podzielnos¢, a takze relatywna (w stosunku do innych walut wirtualnych) stabilnos¢,
sprawiajg, ze moze by¢ coraz szerzej uzywany do rozliczen. Jego istotng wadg jest
jednak korzystanie z algorytmu proof-of-work, ktory wigze sie z ogromnym zaangazo-
waniem mocy obliczeniowej komputerdw i jest silnie energochtonny. Ether natomiast
zdobywa coraz wiekszg popularnos¢ dzieki szeroko wykorzystywanej mozliwosci
tworzenia opartych na jego infrastrukturze rozmaitych aplikacji i tokendw o bardzo
réznorodnych zastosowaniach. Jego podaz ma jedynie roczny limit wzrostu, brak
jest ograniczenia docelowego. W ramach sieci Ethereum funkcjonujg rézne standardy
tokendw, sposrdd ktdrych najbardziej popularny jest ERC-20, na podstawie ktdrego
wyemitowano dziesigtki kryptowalut, jak np. USDC, BUSD czy DAI. Inne standardy
obejmuja np. emisje NFT (non-fungible tokens), jak w przypadku ERC-721, czy ko-
rekte wybranych wad standardu podstawowego: ERC-223, ERC-777, ERC-1155 itd.
(Ethereum.org, 2022). Tether — jako najwazniejszy stablecoin — ma z kolei w zatoze-
niach utrzymywac niezmienng wartos¢ wzgledem dolara i byé na niego wymienialny
w stosunku jeden do jednego. Mimo pewnych watpliwosci i kontrowersji zwigza-
nych z tg kryptowalutg, dotyczgcych braku obiektywnego potwierdzenia rezerw
w walutach tradycyjnych (audytu zewnetrznego), jej kurs — poza okresami niewiel-
kich odchylen od parytetu (rzedu +1-2%) — jest zasadniczo stabilny. Analogiczne
rozwigzanie zastosowano w przypadku USD coina. Podlega on jednak regularnemu
audytowi zewnetrznemu i jest nadzorowany przez publiczne instytucje w USA
i Wielkiej Brytanii, a jego wartos¢ opiera sie na rezerwach gotédwki i bondw skarbo-
wych (PwC, 2022, s. 58). Z kolei BNB to wyemitowany przez gietde Binance token
uzytkowy (utility coin), majacy za zadanie przede wszystkim rozliczenie prowizji za
obrét na niej. W przypadku tej kryptowaluty powszechnie wykorzystywany jest me-
chanizm ,spalania” (burningu), co przez zmniejszanie jej podazy moze skutkowac
tendencjg aprecjacyjng i deflacyjng (Michalczyk, 2021, s. 21).

Podaz ripple’a natomiast jest stata (nie ,wydobywa” sie go) i zostata wyemitowana
w momencie uruchomienia systemu w 2012 r. Posiadajg jg wcigz w przewazajgcej
mierze jego tworcy. Sie¢ Ripple’a jest przede wszystkim oparta na instytucjach
finansowych (banki, podmioty oferujgce ustugi ptatnicze, gietdy), co powoduje jej
relatywnie wysoki stopien scentralizowania, a poza obstugg transferow wspiera tak-
ze wymiane walut (Michalczyk, 2020, s. 381). Istotng zaletg sieci Ripple’a jest zdol-
nos$¢ do rozliczania bardzo duzej liczby transakcji w krétkim czasie (Waryszak, 2022,
s. 28). Nastepnym stablecoinem w pierwszej dziesigtce najwazniejszych kryptowa-
lut jest binance USD. Jak deklarujg jego twdrcy, tj. gietda Binance, funkcjonuje on
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pod nadzorem wtasciwych regulatoréw panstwowych (Departamentu Ustug Finan-
sowych Stanu Nowy Jork), a rezerwy, w ktdérych ma pokrycie w stosunku jeden
do jednego, utrzymywane sg w gotowce i ekwiwalentach srodkéw pienieznych
(Binance, 2022). Skutkiem tego jest jego stabilna relacja wzgledem dolara. Ada to
waluta oparta na systemie Cardano, wykorzystujgcym energooszczedny algorytm
proof-of-stake, stuzgcy przede wszystkim tworzeniu zdecentralizowanych aplikacji
i tokendw oraz stosowaniu inteligentnych kontraktéw. Z kolei solana reprezentuje
innowacyjne podejscie do sposobu potwierdzania transakcji, okreslane mianem
blockchainu trzeciej generacji proof-of-stake (lub proof-of-history). Charakteryzujg
je przede wszystkim niskie koszty transakcyjne i duza szybkos¢ rozliczania transakcji.
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Rysunek 2.1. Kurs DOGE wzgledem USD w okresie 01.01.2021-31.05.2021 r.

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych (CoinMarketCap, 2022).

Ostatnia kryptowaluta w pierwszej dziesigtce, dogecoin, wyemitowana w 2013 r.
jako odgatezienie (tzw. fork) litecoina — poczatkowo jedynie jako zart oparty na po-
pularnym woéwczas w internecie memie — nie ma ograniczenia podazy, a swojg po-
pularnosé zawdziecza Elonowi Muskowi, najbogatszemu cztowiekowi na $wiecie,
ktory w 2021 r. aktywnie zaangazowat sie w jej promocje (CoinMarketCap, 2022).
Promocja ta spowodowata, ze kurs dogecoina charakteryzowaty ogromne przyrosty
(Waryszak, 2022, s. 51). Jego poziom zwiekszyt sie ponad 100-krotnie w okresie
pierwszych 4 miesiecy 2021 r. — z okoto 0,5 centa do prawie 70 (rys. 2.1); dzienna
zmiana kursu siegata nawet 350%. Waluta ta jest dobitnym przyktadem, jak roz-
powszechnienie (i wartos$¢) pienigdza moze sie opiera¢ w przewazajgcej mierze
na zaufaniu do niego, a nie na uzytecznosci. Dogecoin nie ma bowiem funkcji, ktére
odrdzniatyby go zasadniczo od innych kryptowalut, szczegdlnie od swojego pro-
toplasty litecoina, a swodj sukces zawdziecza w istocie jedynie efektowi sieciowemu
czy dobrej promocji. Charakterystycznym zjawiskiem w przypadku tej waluty, po-
twierdzajacym poniekad to stwierdzenie, jest to, ze ok. 84% adreséw w jej sieci,
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wedtug stanu na pazdziernik 2022 r., ma saldo nieprzekraczajgce 1000 DOGE, czyli
jedynie ok. 70 USD (BitInfoCharts, 2022). Oznacza to, ze zdecydowana wiekszos¢
uzytkownikéw kupuje dogecoina za kilka dolaréw dla samego stania sie jego posia-
daczem, a nie w celach inwestycyjnych czy ptatniczych.

2.3. Niestabilnos¢ kursow

Znaczne wahania kursow kryptowalut, a przez to ich wartosci, mozna uznac za
jeden z najistotniejszych czynnikow (jesli nie najistotniejszy) ograniczajacych mozli-
wosc ich rozpowszechnienia sie w gospodarce swiatowej i finansach miedzynarodo-
wych i w konsekwencji coraz lepszego spetniania przez nie funkcji pienigdza. Ryzyko
zwigzane z wysokg amplitudg zmian kurséw jest w przypadku walut wirtualnych
olbrzymie. Zasadniczo im mniejsza kapitalizacja i gtebokos¢ rynku danej krypto-
waluty, tym wieksza niestabilnos¢ jej kursu. Jednak nawet w przypadku bitcoina
czy ethera ich relacje wymienne w stosunku do walut tradycyjnych zmieniajg sie
wrecz wyktadniczo (rys. 2.2). Przyktadowo w okresie od potowy wrzesnia 2020 r.
do potowy kwietnia 2021 r., tj. w ciggu 7 miesiecy, kurs BTC/USD wzrdst z poziomu
ok. 10 tys. USD do prawie 65 tys. USD, czyli o ok. 550%. Miedzy potowsq lipca a po-
czatkiem listopada 2021 r. nastgpita zmiana z niecatych 30 tys. USD do prawie
70 tys. USD (o ok. 130%). Pézniejsza tendencja spadkowa obnizyta kurs az o ponad
70%, do ok. 19 tys. USD w potowie czerwca 2022 r. Ether zwyzkowat w okresie od
przetomu 2020 r. i 2021 r. do pofowy maja 2021 r. z niecatych 600 USD do prawie
4200 USD, czyli o ok. 600%, a takze od konca lipca do poczatku listopada 2021 -z ok.
1800 USD do ponad 4800 USD (o ok. 170%). Korekta kursu z pdzniejszego okresu
obnizyta go do pufapu ponizej 1000 USD w potowie czerwca 2022 r.
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Rysunek 2.2. Kurs BTC i ETH w okresie 01.01.2016-30.09.2022 r. (w tys. USD)

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych (CoinMarketCap, 2022).
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Tabela 2.2. Najwieksze dzienne zmiany kursu BTC i ETH wzgledem USD
w okresie 01.01.2016-30.09.2022 r.

BTC ETH

Lp. Najwyisz.e Najniisz? CVT;!::: Najwyisz.e Najniisz.e CVT;!:::
Data notowanie | notowanie érodka Data notowanie | notowanie érodka

(w USD) (w UsD) przedziatu (wUsD) (w USD) przedziatu
1]12.03.2020 7929,12| 4860,35 48,0% [19.05.2021| 3437,94 | 1952,46 55,1%
2(13.03.2020 5838,11| 4106,98 34,8% |12.03.2020 195,15 111,21 54,8%
3119.05.2021| 43546,12 | 30 681,50 34,7% |17.06.2016 21,52 13,57 45,3%
4116.01.2018| 13843,10| 10 194,90 30,4% |18.06.2016 15,38 9,96 42,8%
5122.12.2017| 15943,40| 11 833,00 29,6% |22.12.2017 827,68 543,76 41,4%
6(05.01.2017 1191,10 910,42 26,7% 18.03.2017 46,87 31,70 38,6%
7106.02.2018 7 850,70 6048,26 25,9% |16.01.2018| 1292,63 875,54 38,5%
8108.12.2017| 18353,40| 14 336,90 24,6% |18.07.2017 267,99 182,06 38,2%
9120.07.2017 2900,70 | 2269,89 24,4% |11.02.2016 6,29 4,34 36,7%
10(07.12.2017| 17 899,70 | 14 057,30 24,0% |13.03.2020 137,43 95,18 36,3%

Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie danych (CoinMarketCap, 2022).

Dzienne zmiany kursdw najwazniejszych kryptowalut tez potrafig by¢ ogromne.
Od roku 2016, a wiec gdy juz najwazniejsze waluty wirtualne nieco umocnity swoja
pozycje, najwiekszy wzrost wartosci bitcoina wystgpit 7.12.2017 r., gdy BTC zwiek-
szyt swojg wartos$¢ o ponad 25%, a najwiekszy spadek — o ponad 37% — nastgpit
12.03.2020 r.. Rekordy zmian kursu ethera nastgpity 11.02.2016 r. (przyrost o ok.
35%)i12.03.2020 . (obnizenie o ponad 42%). Dzienne amplitudy wahan relacji obu
coindw czesto przekraczajg 20%, a czasami siegajg nawet ok. 50% (tab. 2.2). W przy-
padku pozostatych najwazniejszych kryptowalut sg znacznie wieksze.

Srednia dzienna logarytmiczna stopa zwrotu inwestycji w waluty wirtualne jest jed-
nak zblizona do zera, co wynika przede wszystkim z wystepowania okreséw zaréw-
no znacznych wzrostow ich kurséw, jak i ich spadkow. Nie odbiega rowniez znaczgco
od analogicznej stopy obliczonej np. dla kursu euro wzgledem dolara (rys. 2.3). Spo-
$rod 30 analizowanych kryptowalut 4 majg kurs sztywny wzgledem dolara, co spra-
wia, ze wspomniana stopa jest réwna zeru, a jedynie 2 w rocznym okresie
01.10.2021-30.09.2022 osiagnety ja na poziomie dodatnim (ok. 0,15%). Pozostate
24 coiny charakteryzowata srednia dzienna stopa zwrotu o wartosci ujemnej — wa-
hajacej sie od —0,5% do —0,1%. Dla kursu EUR/USD wskaznik ten wynidst ok. —0,1%.
Z kolei ryzyko inwestowania w kryptowaluty juz znacznie odbiega od poziomu cha-
rakterystycznego dla walut tradycyjnych. Zrédtem tego zjawiska sa wtaénie znaczne
przeszacowania ich wartosci. Pomingwszy stablecoiny zwigzane z dolarem, w przy-
padku ktérych odchylenie standardowe dziennej stopy zwrotu jest prawie zerowe,
pozostate 26 analizowanych walut wirtualnych osiggneto putap tego odchylenia
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w przedziale 3-8%, przy wskazniku dla kursu euro na poziomie ok. 0,5%. Widoczny
jest rowniez brak istotnej korelacji (jej wspdtczynnik nie przekracza 0,1) tej miary
ryzyka ze Srednig stopg zwrotu, czyli ze wskaznikiem dochodu. Trzeba jednak pod-
kresli¢, ze badania dla innych okreséw i innymi metodami przynoszg czestokroé
odmienne rezultaty i taka korelacja jest obserwowana (Ben i Xiaogiong, 2019; Kozak
i Gajdek, 2021; Michalczyk, 2018b, 2018c, 2020, 2021; Saksonova i Kuzmina-Merlino,
2019). W analizowanym okresie nie da sie tez zaobserwowac zwigzku odchylenia
standardowego stopy zwrotu z rozmiarami kapitalizacji danej waluty czy jej miej-
scem na liscie najwazniejszych kryptowalut, mozna zatem wnioskowadé, ze poziom
ryzyka inwestycji nie zalezy w prosty sposéb od rozmiaréw rynku — jest ono co do
zasady bardzo wysokie.
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Rysunek 2.3. Srednia dzienna logarytmiczna stopa zwrotu inwestycji w najwazniejsze kryptowaluty
oraz w euro — na podstawie ich kursu zamkniecia wzgledem USD —i jej odchylenie standardowe
w okresie 01.10.2021-30.09.2022 .

Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie danych (CoinMarketCap, 2022; Stooq, 2022).

Zastosowanie do analizy zmiennosci kurséw kryptowalut wskaznika ERV (Exchange
Rate Volatility), powszechnie uzywanego w przypadku tradycyjnych srodkéw ptatni-
czych, prowadzi do podobnych wnioskdw. Wskaznik ten jest interpretowany jako
relatywnie prosta prognoza odchylenia standardowego zmian kursu w kolejnym
roku, dokonywana na podstawie poziomdw cen w danym miesigcu. W przypadku
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kursu EUR/USD jego wartos¢ waha sie w przedziale ok. 5,6-ok. 12,5%, przy sredniej
dla analizowanego okresu rocznego ok. 8,4% (rys. 2.4). Natomiast np. dla bitcoina
przedziat ten to 37-84% (Srednia 52%), dla ethera — 36-114% (70%), a dla BNB —
30-90% (57%). W przypadku wiekszosci analizowanych kryptowalut miernik ERV
rzadko spada ponizej 50%, czasem osigga wartosci o wiele wieksze, jak np. 226%
w pazdzierniku 2021 r. w odniesieniu do SHIB, 176% w listopadzie 2021 r. dla CRO
czy 171% w lipcu 2022 r. dla ETC.
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Rysunek 2.4. Wskaznik ERV dla kursdw najwazniejszych kryptowalut i euro wzgledem USD
w ostatnich dniach miesiecy w okresie 01.10.2021-30.09.2022 r.

Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie danych (CoinMarketCap, 2022; Stooq, 2022).

Wartym odnotowania zjawiskiem dotyczgcym wahan wartosci najwazniejszych
kryptowalut jest bardzo wysoki stopien wzajemnej korelacji ich kurséw. Wartosci
wspotczynnikéw korelacji relacji wymiennych (wzgledem USD) walut wirtualnych
niebedacych stablecoinami w okresie 01.10.2021-30.09.2022 r. w wiekszosci przypad-
kéw przekraczaty 0,8 (tab. 2.3). Nalezy jednak odnotowac wartosci istotnie odbiegaja-
ce od tego poziomu, w szczegdlnosci dotyczace LEO, ktérego charakteryzowata
wyjatkowo ujemna — cho¢ stosunkowo niewielka — zalezno$¢ wzgledem innych
coinéw. W odniesieniu do dwdch najwazniejszych kryptowalut, bitcoina i ethera,
poziom wspodtczynnika korelacji ich kursow wzgledem dolara dla okreséw 30-dnio-
wych, mimo pewnych wahan i okreséw znacznych spadkéw, rzadko wynosi poni-
2ej 0,8; w analizowanym rocznym przedziale byto to ok. 18% przypadkow (rys. 2.5).
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Tabela 2.3. Wartosci wspotczynnikéw korelacji kurséw najwazniejszych kryptowalut
niebedacych stablecoinami wzgledem USD w okresie 01.10.2021-30.09.2022 r.

BTC

ETH 0,97 | ETH
BNB |0,93|0,98 | BNB
XRP 0,97 | 0,95 | 0,90 | XRP

ADA | 0,94 [ 0,89 | 0,84 | 0,95 | ADA

soL [o0,95(0,97|0,97|0,93|092( soL
DOGE | 0,97 | 0,94 | 0,89 | 0,96 | 0,98 | 0,95 [DOGE
DOT |0,96|0,93|0,91|0,95|0,96 | 0,96 | 0,98 | DOT
MATIC| 0,77 | 0,85 | 0,86 | 0,77 | 0,69 | 0,82 | 0,73 | 0,72 [MATIC

SHIB |0,87|0,89(0,88|0,85|0,79 (0,89 |0,87|0,89 | 0,77 | SHIB

TRX 0,73|0,69|0,68|0,67|0,78|0,75|0,77 | 0,80 | 0,33 | 0,65| TRX
AVAX 10,82/0,88|0,88(0,82|0,68(0,84|0,74(0,73| 0,90 | 0,74 | 0,37 |AVAX
UNI 0,89|0,87(0,84|090(0,97|092|0,95|0,9 | 0,68 [0,80|0,81|0,63| UNI
LEO -0,58|-0,59(-0,62(-0,57|-0,73|-0,69|-0,68|-0,70| -0,46 |-0,53|-0,70(-0,34|-0,79| LEO

LTC 0,97 (0,96)0,94 (0,96 (095|097 (0,97 |0,97| 0,76 |0,88|0,77 | 0,80 | 0,93 |-0,67| LTC

ETC 0,740,75|0,72|0,77|0,80 | 0,73 | 0,77 | 0,78 | 0,52 | 0,67 | 0,68 | 0,51 | 0,82 |-0,54| 0,77 | ETC
ATOM | 0,85|0,84|0,80(0,88|0,84|0,81|0,85(0,82| 0,85 |0,75|0,39|0,81 (0,79 |-0,50( 0,83 | 0,64 | ATOM
LINK 10,94(0,92|0,90|0,94|0,9 |0,95(0,97|097| 0,78 (0,87 |0,72|0,76 | 0,96 |-0,71| 0,97 | 0,76 | 0,89

Zacieniowane pola — wartosci wynoszgce co najmniej 0,8.

Zrédto: obliczenia wiasne na podstawie danych (CoinMarketCap, 2022).
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Rysunek 2.5. Wspdtczynnik korelacji dziennych kurséw BTC/USD i ETH/USD
oraz dziennych logarytmicznych stép zwrotu dla tych kurséw w poprzedzajgcych 30 dniach
w okresie 01.10.2021-30.09.2022 .

Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie danych (CoinMarketCap, 2022).
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Gdyby oblicza¢ go nie dla wartosci kurséw, a dla logarytmicznych stép zwrotu, bytby
jeszcze bardziej stabilny — ok. 89% wartosci w tym okresie przekraczato putap 0,8.
Ta co do zasady silna wzajemna korelacja kurséw kryptowalut, szeroko analizowana
i wskazywana w literaturze (Aslanidis, Bariviera i Perez-Laborda, 2021; Ciaian, Kancs
i Rajcaniova, 2017; Hilmola, 2021; Hossain i Ismail, 2021; Kozlovskyi i in., 2021),
wydaje sie wynika¢ przede wszystkim ze zbieznosci czynnikéw fundamentalnych je
ksztattujacych oraz z wyznaczania tendencji na rynku kryptowalut przez bitcoina
(Michalczyk, 2018b, 2018c, 2020, 2021). Zjawisko to jest zresztg powszechnie okres-
lane mianem ,podgzania za liderem” (Waryszak, 2022, s. 120-121). Korelacja kur-
sOw jest oczywiscie zwigzana takze z wykazywang znaczng zmiennoscig wartosci
wszystkich walut wirtualnych.

Tabela 2.4. Wartosci wspotczynnikow korelacji kursdw najwazniejszych kryptowalut niebedacych
stablecoinami wzgledem USD i innych zmiennych w okresie 01.10.2021-30.09.2022 .

Zmienna Kurs EUR Kurs JPY Indeks S&P | Indeks FTSE | Cena ztota | Cena ropy

w USD w USD 500 250 w USD w USD
BTC 0,91 0,88 0,85 0,90 0,32 -0,51
ETH 0,86 0,87 0,91 0,92 0,28 -0,60
BNB 0,81 0,83 0,90 0,90 0,23 -0,65
XRP 0,88 0,87 0,82 0,86 0,28 -0,55
ADA 0,86 0,83 0,77 0,87 0,09 -0,61
SOL 0,84 0,84 0,86 0,91 0,15 -0,67
DOGE 0,88 0,85 0,80 0,89 0,17 -0,60
DOT 0,84 0,82 0,80 0,88 0,13 -0,61
MATIC 0,79 0,83 0,91 0,85 0,25 -0,62
SHIB 0,74 0,74 0,78 0,80 0,19 -0,57
TRX 0,56 0,51 0,50 0,66 -0,12 -0,50
AVAX 0,80 0,84 0,89 0,81 0,47 -0,47
UNI 0,79 0,77 0,74 0,86 —-0,04 -0,70
LEO -0,50 -0,52 -0,45 -0,64 0,40 0,77
LTC 0,86 0,85 0,83 0,90 0,18 -0,63
ETC 0,52 0,50 0,66 0,66 0,01 -0,55
ATOM 0,86 0,87 0,83 0,82 0,31 -0,52
LINK 0,87 0,85 0,83 0,91 0,13 -0,65
Kurs EUR w USD = 0,96 0,84 0,90 0,39 -0,44
Kurs JPY w USD 0,96 = 0,85 0,89 0,37 -0,51
Indeks S&P 500 0,84 0,85 = 0,93 0,34 -0,55
Indeks FTSE 250 0,90 0,89 0,93 = 0,20 -0,63
Cena ztota w USD 0,39 0,37 0,34 0,20 - 0,46
CenaropywUSD | -0,44 -0,51 -0,55 -0,63 0,46 -

Zacieniowane pola — wartosci wynoszgce co najmniej 0,8.

Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie danych (CoinMarketCap, 2022; Stooq, 2022).
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Charakterystyczne dla rozpatrywanego okresu sg sciste zwigzki kurséw kryptowalut
ze wskaznikami tego typu, odnoszacymi sie do sfery realnej (tj. cenami towarow,
indeksami gietdowymi, kursami pieniedzy tradycyjnych itp.), mimo ich wiekszego
lub mniejszego stopnia oderwania od tej sfery. Zachowania inwestordw i zaleznosci
miedzy rynkami finansowymi powodujg jednak, jak sie okazuje, wystepowania
istotnych w tym zakresie relacji, cho¢ nie w kazdym okresie widocznych (Andrada-
-Félix, Fernandez-Perez i Sosvilla-Rivero, 2020; Hossain i Ismail, 2021; Michalczyk,
2018b, 2018c, 2021). Kurs EUR/USD czy JPY/USD osiggat wspdtczynnik korelacji na
poziomie co najmniej 0,8 w przypadku mniej wiecej 3/4 sposrdd 18 najwazniejszych
kryptowalut nie bedgcych stablecoinami; w odniesieniu do indekséw S&P 500
i FTSE 250 udziat ten byt jeszcze wiekszy (tab. 2.4). Co wazne, wzgledem wartosci
ztota nie zaobserwowano istotnej dodatniej korelacji (wspdtczynnik nie przekraczat
poziomu 0,5), a w stosunku do ceny ropy byta ona ujemna, cho¢ podobnie niewiel-
ka. Mogty mieé na to jednak wptyw wystepujgce w pierwszej potowie 2022 r. zawi-
rowania w gospodarce Swiatowej, ktére spowodowaty, ze na rynkach ztota i ropy
pojawity sie niejako odrebne tendencje.

Aby zidentyfikowad przyczyny tak znacznej zmiennosci relacji wymiennych i warto-
$ci kryptowalut, nalezy wzig¢ pod uwage (Michalczyk, 2018a, 2020, 2021):

spekulacyjny w przewazajgcym stopniu charakter obrotu kryptowalutami na
gietdach i inwestycji w nie;

nagte, nieprzewidywalne, skokowe reakcje popytu i podazy na rynkach na infor-
macje ptyngce z catego $wiata, czesto o charakterze zupetnie niezwigzanym
z walutami wirtualnymi, majgce wymiar wytgcznie psychologiczny;

momenty gwattownego wzrostu zapotrzebowania na kryptowaluty w sytu-
acjach kryzysowych i w okresach spadku wartosci pieniedzy tradycyjnych, utrud-
nien ptatniczych czy reglamentacji dewiz, zwigzane wéwczas z petnieniem przez
nie roli substytutu panstwowych pieniedzy i systemdw rozliczeniowych;

nadal wystepujacg relatywna, wzgledem tradycyjnych rynkéw walutowych,
ptytkosc obrotu walutami wirtualnymi;

globalny charakter kryptowalut, a przez to brak powigzania z koniunkturg po-
szczegdlnych krajéw (Kadziotka, 2016, s. 61-64);

posiadanie przez wiele podmiotéw znacznych ilosci walut wirtualnych, sprawia-
jace, ze mogg one manipulowac kursami?;

czesto spotykane na stabo uregulowanych czy nadzorowanych gietdach zjawisko
wash tradingu, czyli zakupu i sprzedazy tej samej kryptowaluty przez jeden pod-
miot w celu zafatszowania wolumenu transakcji, wywotujace takze wahania kur-
sow (Griffin i Shams, 2020, s. 1961; Wojcik i Kabarowski, 2020, s. 114-116);

1 Np. w przypadku bitcoina, wedtug stanu na pazdziernik 2022 r., liczba adreséw z saldem powy-
7ej 1000 BTC (czyli ok. 20 min USD) wynosita ponad 2100 i byto tam zgromadzone ok. 41% wszystkich
coindéw (BitInfoCharts, 2022).
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ograniczenia zmian podazy wielu walut wirtualnych, wynikajace z przyjetych al-
gorytmow i procedur emisji, powodujace tendencje aprecjacyjne w wyniku pre-
sji deflacyjnej (chociaz wobec ogromnej liczby wcigz powstajgcych nowych
coinéw catkowita ich podaz jest w istocie nieograniczona);

nieobecno$é podmiotéw publicznych na rynkach kryptowalut i brak interwencji
stabilizacyjnych, tworzgcych podstawowe narzedzie utrzymywania w ryzach
kurséw tradycyjnych srodkéw ptatniczych;

trudnosci w okresleniu wartosci samoistnej wielu walut wirtualnych na podsta-
wie uzytecznosci lub w ogdle jej braku, co powoduje kruchos¢ fundamentu sta-
bilizujgcego ich ceny i niemoznos¢ okreslenia, czy zmiany kursow sg efektem
»,baniek” spekulacyjnych, czy wzrostu zaufania do nich, stopnia ich rozpowszech-
nienia i skali funkcjonalnosci.

Wydaje sie, ze szczegdlnie istotny w tym kontekscie jest czynnik zwigzany ze skalg
spekulacji zwigzanej z obrotem kryptowalutami. Jako gtéwng bowiem przestanke
nabywania i sprzedawania walut wirtualnych nalezy wcigz traktowa¢ dazenie do
osiggniecia zysku z czestych i duzych zmian ich kurséw, a nie uzycie ich do innych
celdw, takich jak dokonywanie ptatnosci czy tezauryzacja. Potwierdzajg to badania
empiryczne (Baur, Hong i Lee, 2018). Masowe inwestowanie w kryptowaluty, szcze-
gblnie przez nastoletnich uczestnikdw ich rynku, powoduje zmiane ich wartosci
w obie strony na ogromna skale. Charakterystyczne dla takich okreséw, jak koniec
2017 r. czy srodek 2021 r., byto powszechne kupowanie bitcoina i innych walut
wirtualnych przez znaczne rzesze przedstawicieli mtodego pokolenia, a wiec biegle
postugujgcego sie technologiami cyfrowymi, mocno osadzonego w mediach
spotecznos$ciowych i podatnego na obecng tam mode. Zjawisko tzw. leku przed
pominieciem (fear of missing out — FOMO) sprawiato, ze osoby z tego srodowiska
po informacji o tym, ze znajomi inwestujg w kryptowaluty, réwniez je kupowaty
bez gtebszych analiz czy nawet refleksji. Popularne w ich swiecie hasta, takie jak
,HODL!”% czy ,to the Moon!”3, wyrazajgce konieczno$¢ niezbywania walut wirtual-
nych niezaleznie od niekorzystnych zmian ich kurséw, sg potwierdzeniem tego
zjawiska.

Jedng z odpowiedzi na znaczne wahania wartosci kryptowalut jest koncepcja wczes-
niej wspomnianych stablecoinéw. Ich konstrukcja opiera sie na réznych mechani-
zmach majgcych w zatozeniach zapewnia¢ niezmiennos$¢ ich ceny wyrazonej
w dolarze lub innym tradycyjnym pienigdzu. Funkcjonujg réwniez stablecoiny o ce-
nie usztywnionej wzgledem ztota (np. Tether Gold, PAX Gold czy DigixGlobal) czy

2 Pochodzenie tego okreslenia to btedny zapis angielskiego stowa ,,hold”, czyli ,trzymaj”, zastoso-
wany przez uczestnika forum internetowego kilkanascie lat temu. Oznacza ono zakaz zwracania uwagi
na spadek kursu, utraty wiary w to, ze wartos¢ inwestycji bedzie wciaz rosta, ulegania panice i rozwa-
zania sprzedazy posiadanych kryptowalut.

3 To the Moon”, czyli ,,na Ksiezyc” ma wskazywac kierunek podgzania cen kryptowalut i pokazy-
wac wiare w to, ze ich wartos¢ bedzie rosta w nieskoriczonos¢.
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innych towaréw (Silvertoken, PetroDollar) badZ, co juz ma mniejsze znaczenie
w kontekscie korekt kursdw, w stosunku do bitcoina (jak WBTC). Najpowszechniej-
szym rozwigzaniem jest utrzymywanie przez emitenta danej waluty rezerw w dola-
rach, na ktére jest ona wymienialna w stosunku jeden do jednego. Przyjecie
parytetu tego rodzaju — rozwigzanie znane doskonale z historii i praktyki Swiatowe-
go systemu walutowego — skutkuje ograniczeniem wahan réwniez kursu rynkowe-
go. Innym sposobem na usztywnienie wartosci jest stosowanie mechanizmow
opartych na inteligentnych kontraktach (jak w przypadku DAI czy FRAX), np. kontro-
lujgcych rozmiary popytu i podazy waluty i w razie potrzeby je kreujgcych, tak by
zapewnié, ze cena réwnowagi rynkowej bedzie rdwna zatozonemu poziomowi. Al-
gorytm taki petni wéwczas role swoistej zautomatyzowanej agencji interwencyjnej.

Celem obnizenia do zera amplitudy wahan relacji wymiennej danego stablecoina
wzgledem dolara ma by¢ osiggniecie przez niego statusu cyfrowego odwzorowania
USD (,tokenizacji dolara”) i utatwienie obrotu gietdowego innymi kryptowalutami
(Grzybkowski i Bentyn, 2021, s. 100). Utatwienie to wynika z unikniecia koniecznosci
ich wymiany na walute tradycyjng, co moze rodzi¢ np. skutki podatkowe, a traktowa-
nia stablecoina jako niemal doskonatego jej substytutu przy wycofywaniu sie z inwe-
stycji. Petnienie roli substytutu pienigdza przez stablecoiny dotyczy jednak przede
wszystkim funkcji miernika wartosci i Srodka jej gromadzenia. Nie wydaje sie jednak,
by mogty one go petnié¢ w zakresie funkcji sSrodka ptatniczego, ze wzgledu na mniejszg
wiarygodnos¢ ich pokrycia rezerwami, potencjalnie wieksze koszty transakcyjne,
mniejszg wygode ptatnosci i wyzszy poziom ryzyka (Ammous, 2018, s. 49; Eichengreen,
2019, s. 6-7; Twarowska-Moal, 2021, s. 265-266; Waryszak, 2022, s. 49).

2.4. Rozpowszechnienie kryptowalut

Proces rozpowszechniania sie kryptowalut w finansach miedzynarodowych roz-
poczat sie wraz z uruchomieniem protokotu bitcoina pod koniec pierwszej dekady
XXI w. Poczatkowo zwiekszanie sie liczby jego uzytkownikéw wynikato gtéwnie
z efektu nowosci i dazenia do zapoznania sie przez internautéw z innowacyjnym
sposobem transferu wartosci. Do popularyzacji bitcoina przyczynita sie pdzniej
dziatalnos$¢ portalu Silk Road, gdzie dokonywany byt obrot nielegalnymi dobrami.
Czynniki, ktére odpowiadaty za rozpowszechnianie sie kryptowalut w obrocie w na-
stepnym okresie, to gtéwnie wzrost zainteresowania mediéw tematykg kryptowa-
lut, gwattowny wzrost ich kurséw przyciggajacy rzesze , kryptoinwestorow”
(szczegdlnie mtodych) oraz silny efekt sieciowy (Michalczyk 2018a, s. 59, 2021,
s. 41). Istotne byty takze momenty znacznego zapotrzebowania na waluty wirtualne
zwigzane z sytuacjami kryzysowymi w rdznych krajach i zastosowaniem ich jako
alternatywy dla tradycyjnych metod transferu, szczegélnie na skale miedzynarodo-
wa. Dotyczyto to np. Iranu w latach 2012, 2018 i 2022 (gdy natozone sankcje spowo-
dowaty znaczne rozchwianie kursu riala), Cypru w 2013 r. (kryzys bankowy), Grecji
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w 2015 r. (trudna sytuacja gospodarcza i publicznie prezentowane plany rzagdowe
przyjecia bitcoina jako oficjalnego srodka ptatniczego) (Przytuska-Schmitt, 2016,
s. 141-142), Wenezueli na przetomie 2017 i 2018 r. (niestabilnos¢ gospodarki i emi-
sja tokena petro), Turcji w drugiej potowie 2018 r. (kryzys inflacyjny), Indii, Nigerii
(trudnosci gospodarcze) (Michalczyk, 2020, s. 390) czy Rosji w 2022 r. (utrudnienia
ptatnicze na skutek sankcji natozonych w zwigzku z inwazjg na Ukraine). Rowniez
wywotana w 2020 r. przez pandemie powszechna tendencja odwrotu od transakcji
gotéwkowych w kierunku transferéw cyfrowych i zdalnych umocnita proces rozpo-
wszechniania sie kryptowalut w rozliczeniach®.

Od wielu lat mozna zatem obserwowac trend wzrostowy w zakresie liczby transakcji
realizowanych za posrednictwem kryptowalut. | cho¢ tendencja ta poczatkowo byta
znacznie silniejsza, nadal sie utrzymuje. Przyktadowo dzienna liczba transakcji w sie-
ci Bitcoina, mimo istotnych wahan i spadku w pierwszej potowie 2021 r., wcigz cha-
rakteryzuje sie stabym dtugookresowym trendem rosngcym (rys. 2.6). Dzienna
wartos¢ tychze transakcji, wahajgca sie jeszcze na poczatku 2020 r. miedzy ok. 2
a 10 mld USD, w pierwszej potowie 2021 r. zaczeta przekracza¢ 50 mld USD, osigga-
jac we wrzesniu tego roku wartosci wynoszgce prawie 400 mld USD. W 2022 r. byt
to przedziat 10-200 mld USD, ze $rednig ok. 60 mld USD (BitInfoCharts, 2022).
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Rysunek 2.6. Dzienna liczba potwierdzonych transakcji w sieci Bitcoina
w okresie 01.01.2016-30.09.2022 r. (w tys.)

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych (Blockchain, 2022).

4 Trzeba zaznaczy¢, ze pandemia wzmochita proces rozpowszechniania kryptowalut nie tylko na
skutek odwrotu od transakcji bezgotéwkowych, ale réwniez przez traktowanie najwazniejszych walut
wirtualnych, gtéwnie bitcoina i ethera, jako ,bezpiecznych aktywow” (safe-haven assets) na czas
kryzysu wywotanego przez COVID-19 (Mariana, Ekaputra i Husodo, 2021). Nalezy jednak podkreslic,
ze takie podejscie charakteryzowato sie watpliwg skutecznoscig (Mokni, Youssef i Ajmi, 2022).



50

Inne wskazniki upowszechnienia kryptowalut réwniez dowodza tendencji wzrosto-
wej tego zjawiska. Liczba unikalnych adreséw w sieci Bitcoina systematycznie rosnie
—od ok. 300-400 tys. na poczatku 2016 r. do ok. 600-700 tys. w roku 2022 (rys. 2.7).
Dzienny przyrost liczby jednego z najpopularniejszych portfeli Bitcoina, Blockchain,
utrzymuje sie niezmiennie na dodatnim poziomie. Wynosi on srednio 10-20 tys.,
choc sg okresy znacznego zwiekszania sie tego wskaznika, jak np. na przetomie 2020
i 2021 r., gdy osiggat liczbe prawie 300 tys. Dla okreséw miesiecznych charaktery-

Ku kryptofinansom? Poszukiwanie miejsca kryptowalut...

styczne sg przyrosty rzedu nawet kilku milionéw (rys. 2.8).
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Rysunek 2.7. Liczba unikalnych adreséw w sieci Bitcoina w okresie 01.01.2016-30.09.2022 r. (w tys.)

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych (Blockchain, 2022).
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Rysunek 2.8. Dzienny i miesieczny przyrost liczby portfeli Blockchain

w okresie 01.01.2016-30.09.2022 .

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych (Blockchain, 2022).
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Serwis prowadzacy ewidencje sprzedawcéw akceptujgcych kryptowaluty oraz bito-
maty (bankomatdw obstugujacych waluty wirtualne), CoinMap, okreslat w potowie
2022 r. ich liczbe na poziomie prawie 30 tys., wobec ok. 8 tys. w 2016 . (rys. 2.9).
Z kolei liczba bitomatow zarejestrowanych na platformie CoinATMRadar wzrosta
z ok. 700 w roku 2016 do 38,5 tys. w 2022 r.; charakteryzowat jg trend wrecz wy-
ktadniczy (rys. 2.10). Serwis CoinMarketCap podawat w pazdzierniku 2022 r., ze na
Swiecie funkcjonuje ponad 500 gietd, na ktérych przedmiotem obrotu sg kryptowa-
luty, ze srednim dziennym obrotem na poziomie wahajgcym sie ok. 100 mld USD
(CoinMarketCap, 2022).
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Rysunek 2.9. Liczba punktéw akceptujgcych kryptowaluty i bitomatow zarejestrowanych w serwisie
CoinMap w latach 2016-2022 (w tys.; stan na potowe 2022 r.)

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych (CoinMap, 2022).
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Rysunek 2.10. Liczba bitomatdw zarejestrowanych w serwisie CoinATMRadar w latach 2016-2022
(w tys.; stan na potowe 2022 r.)

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych (CoinATMRadar, 2022).
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Trudno jest natomiast oszacowac doktadng liczbe uzytkownikdéw kryptowalut. Wy-
nika to z ich duzej liczby, stosowania bardzo réznorodnych portfeli do ich przecho-
wywania, wielu sposobow i miejsc ich pozyskania (,wydobycie”, zakup na gietdach,
nabycie poza sformalizowanym obrotem), korzystania z wielu adreséw w sieci przez
jedng osobe lub z jednego adresu przez wiele 0séb (jak w przypadku gietd). Szacun-
kowe dane podawane na podstawie wielu Zrédet przez portal Statista wskazujg na
ok. 0,5 mld uzytkownikéw kryptowalut na swiecie w roku 2022 i wystepujacy trend
wyktadniczo rosngcy (rys. 2.11). Z kolei badanie ankietowe Statista Global Consu-
mer Survey, przeprowadzone w 2021 r. wsrdd oséb w wieku 18-64 lat w réznych
krajach na catym sSwiecie, wskazato, ze odsetek konsumentéw, ktérzy posiadali
lub uzywali kryptowaluty potrafi w niektérych panstwach siega¢ nawet ponad 40%.
Widoczna jest tu réwniez silna tendencja wzrostowa. Co warte odnotowania, kraje
o najwyzszym odsetku to Nigeria, Tajlandia, Filipiny, Wietnam, Turcja czy Argentyna,
a wiec panstwa na relatywnie niskim poziomie rozwoju (rys. 2.12). Dane te s3
w duzym stopniu potwierdzone przez badanie prowadzone w sposéb ciggty przez
platforme TripleA, na wyniki ktérej powotuje sie UNCTAD w swoich publikacjach.
Wedtug nich najwyzszy odsetek posiadaczy kryptowalut, tj. powyzej 10%, jest
w Wietnamie, Ukrainie, USA, RPA, Kenii, Pakistanie, Nigerii i Rosji (rys. 2.13).
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Rysunek 2.11. Szacowana liczba uzytkownikdw kryptowalut na swiecie w latach 2016-2021 (w mln)
wraz z prognozg na rok 2022

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych (Statista, 2022).

Ten wzglednie wysoki stopien rozpowszechnienia walut wirtualnych w zacofanych
gospodarczo krajach potwierdza opublikowany w 2021 r. przez serwis Chainalysis
indeks globalnej adopcji kryptowalut (Global Cryptocurrency Adoption Index).
Uwzglednia on takie czynniki, jak wartos¢ przychodzacych transferéow, dokonanych
wydatkdéw i obrotu w systemach walut wirtualnych w relacji do PKB per capita i liczby
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Rysunek 2.12. Odsetek konsumentéw, ktérzy posiadali lub uzywali kryptowaluty,
w krajach o najwyzszym wskazniku w latach 2019-2021 (w %)

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych (Statista, 2022).
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Rysunek 2.13. Odsetek populacji posiadajgcej kryptowaluty, w krajach o najwyzszym wskazniku
w roku 2022 (w %)

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych (TripleA, 2022).

uzytkownikéw internetu. Najwyzsze wartosci tego wskaznika osiggajg: Wietnam —
wyraznie przodujacy w rankingu, o wartosci indeksu prawie 3 razy wiekszej niz
w przypadku kolejnych pozycji — Indie, Pakistan, Ukraina, Kenia, Nigeria czy Wene-
zuela (tab. 2.5). Do przyczyn takiego stanu rzeczy nalezy gtéwnie zaliczy¢ staby roz-
woj sektora bankowego i tradycyjnych ustug rozliczeniowych oraz ich infrastruktury
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w tych panistwach, a takze zwigzane z tym relatywnie wysokie koszty transferdw,
CO pociaga za sobg znaczng skale wykluczenia finansowego. Wspomniec trzeba réw-
niez wysoka inflacje i niestabilnos¢ kurséw prawnych srodkéw ptatniczych, co skut-
kuje poszukiwaniem alternatywnych sposobdw przechowywania wartosci (Grzyb-
kowski i Bentyn, 2021, s. 196; Luther, 2016, s. 402; UNCTAD, 2022, s. 2-3).

Tabela 2.5. Indeks globalnej adopcji kryptowalut (Global Cryptocurrency Adoption Index)

w roku 2021
Pozycja Kraj Wartos¢ indeksu Pozycja Kraj Wartosc¢ indeksu
1 Wietnam 1,00 11 Kolumbia 0,19
2 Indie 0,37 12 Tajlandia 0,17
3 Pakistan 0,36 13 Chiny 0,16
4 Ukraina 0,29 14 Brazylia 0,16
5 Kenia 0,28 15 Filipiny 0,16
6 Nigeria 0,26 16 RPA 0,14
7 Wenezuela 0,25 17 Ghana 0,14
8 USA 0,22 18 Rosja 0,14
9 Togo 0,19 19 Tanzania 0,13
10 Argentyna 0,19 20 Afganistan 0,13

Zrédto: (Chainalysis, 2021).
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Rysunek 2.14. Kapitalizacja rynkowa BTC, ETH i USDT w okresie 01.01.2016-30.09.2022 r.
(w mld USD)

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych (CoinMarketCap, 2022).
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Istotnym wskaZznikiem rozpowszechnienia kryptowalut w obrocie jest ich catkowita
kapitalizacja rynkowa. Jej wartos$¢ na poczatku 2016 r. wynosita ok. 7 mld USD i szyb-
ko rosta do poczatku 2018 r., kiedy to na kilka dni przekroczyta putap 800 mid USD.
Pdzniej nieco spadta i ponownie te wartos¢ przekroczyta dopiero w styczniu 2021 .
W listopadzie tego roku osiggneta dotychczasowe maksimum wynoszgce ok. 3 bin
USD. Nastepnie zmniejszyta sie i w drugiej potowie 2022 r. ustabilizowata sie na po-
ziomie ok. 1 bln USD (CoinMarketCap, 2022). Za jej najwiekszg cze$¢ odpowiada
bitcoin, ale istotne znaczenie majg tu tez ether i tether. W szczytowym momencie,
tj. w listopadzie 2021 r., kapitalizacja rynkowa tych walut wyniosta odpowiednio
ok. 1,3 bin USD, ok. 570 mld USD i prawie 75 mld USD (rys. 2.14). Na poczatku 2016 .
kapitalizacja zadnego altcoina nie przekraczata 1 mld USD (przy jej poziomie dla bit-
coina wynoszgcym prawie 6,5 mld USD), cho¢ wkrdtce putap ten zostat osiggniety
tylko przez ethera i stan ten utrzymywat sie do kwietnia 2017 r., gdy wartos¢ tego
miernika dla wiekszosci walut wirtualnych zaczeta sie gwattownie zwiekszaé. Na po-
czatku 2018 r. juz ponad 40 kryptowalut charakteryzowat wskaznik na poziomie
wyzszym niz 1 mld USD, a w listopadzie 2021 r. byto ich znacznie powyzej setki.
W pazdzierniku 2022 r. byto ich juz ok. 50 (CoinMarketCap, 2022).
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Rysunek 2.15. Catkowita liczba kryptowalut w latach 2016-2022 (w tys.)

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych (Statista, 2022; CoinMarketCap, 2022).

Poziom dominacji bitcoina, jesli chodzi o jego udziat w catkowitej kapitalizacji rynko-
wej kryptowalut réwniez zmieniat sie w ostatnich latach. Do pierwszego kwartatu
2017 r. udziat ten wynosit ok. 80-90%, a nastepnie znaczgco spadt, osiggajac na
poczatku 2018 r. minimum na poziomie ok. 30%. Pdzniejsza tendencja wzrostowa,
ktéra doprowadzita do wywindowania wskaznika do ponad 70%, odwrdcita sie na
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poczatku 2021 r. — nastgpita korekta i wartos$¢ udziatu ustabilizowata sie od potowy
tego roku na putapie ok. 40%. Jednoczes$nie ether odpowiadat za ok. 20%, a tether
— ok. 7% catkowitej kapitalizacji (CoinMarketCap, 2022). Pojawiajace sie masowo
altcoiny nie tylko wywierajg presje na zmniejszanie sie udziatdw najwazniejszych
kryptowalut w kapitalizacji rynkowej ogétem, ale rowniez pozwalajg — przy uwzgled-
nieniu jednak znaczgcej korelacji kurséw — na dywersyfikacje wirtualnych aktywéw
przez ich posiadaczy i uzytkownikdw. Pomimo ze coiny réznig sie miedzy sobg cza-
sem wrecz diametralnie pod wieloma wzgledami technologicznymi, osoby wykorzy-
stujgce je jako Srodek ptatniczy rzadko interesujg sie innymi kwestiami niz szybkos¢
i koszty rozliczen, a jako narzedzie inwestycyjne — innymi niz wahania kurséw
(Michalczyk, 201843, s. 61, 2021, s. 45). Trzeba podkresli¢, ze w tym kontekscie koszty
wejscia na rynek danej kryptowaluty wtasciwie sg zerowe, sprowadza sie ono jedy-
nie do wyboru innej opcji na stronie gietdy.

Catkowita liczba kryptowalut podawana przez portal CoinMarketCap w pazdzierniku
2022 r. wynosita ok. 22 tys. wobec niecatych 7 tys. rok wczesniej. Obserwacja ten-
dencji w zakresie przyrostu tej wartosci pozwala zaobserwowac trend wyktadniczy
(rys. 2.15). Zjawisko to jest z pewnoscig korzystne dla procesu rozpowszechniania
walut wirtualnych, pozwalajac ich uzytkownikom wybraé te, ktére najbardziej odpo-
wiadajg ich potrzebom, ale samo zjawisko jest wynikiem postugiwania sie krypto-
walutami przez spoteczenstwo w coraz wiekszej skali.

2.5. Wyzwania i przysztos¢

Rozpowszechnienie kryptowalut na Swiecie, skala korzystania z nich przez spote-
czenstwo globalne jest — jak starano sie wskazac — przede wszystkim funkcjg zaufa-
nia do nich, czyli w istocie do innych uczestnikéw rynku, ze bedg je akceptowac.
Zaufanie to jest z kolei zwigzane przede wszystkim z takimi czynnikami, jak bezpie-
czenstwo uzytkowania kryptowalut (poziom ryzyka obrotu) i zwigzana z tym skala
ich uregulowania w przepisach, a takze stabilnos¢ ich kursow; aczkolwiek niestabil-
no$¢ warunkujgca mozliwosc spekulacji przynoszacej zyski rdwniez moze przyczy-
niac sie do ich popularyzacji. Na zaufanie i rozpowszechnienie kryptowalut wptywa
takze rozwdj infrastruktury i technologii pozwalajgcej na dokonywanie ptatnosci,
na ich ,wydobywanie” czy na obrdét nimi, poziom kosztow i dtugosé okresu rozlicza-
nia transakcji czy stan reputacji bankowosci tradycyjnej (Michalczyk, 20183, s. 54,
58-59, 2021, s. 40-41; Perez i Urbaniak, 2013, s. 177; Piotrowska, 2014, s. 279).
Trzeba tez oczywiscie ponownie podkresli¢, ze zalezno$é miedzy zaufaniem do $rod-
ka ptatniczego a jego rozpowszechnieniem jest zwrotna. Im wiecej cztonkdw spote-
czenstwa nim sie postuguje, tym wieksze jest prawdopodobienstwo, ze kolejne
osoby bedg go akceptowac (efekt inercji, sieciowy). Zaleznosci miedzy podstawo-
wymi determinantami popularnosci kryptowalut oraz petnienia przez nie funkcji
pienigdza sg stosunkowo jasne (rys. 2.16).
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Rysunek 2.16. Zwigzki miedzy czynnikami wptywajacymi na rozpowszechnienie kryptowalut
a petnieniem przez nie funkcji pienigdza

Zrédto: opracowanie wtasne.

Niewatpliwie zjawiskami szczegdlnie istotnie wptywajgcymi negatywnie na rozpo-
wszechnianie sie kryptowalut w obrocie s3: z jednej strony wcigz jeszcze relatywnie
niewielki zakres ich uregulowania w przepisach poszczegélnych krajow i idacy za
tym w wielu przypadkach niejasny status prawny, a z drugiej — zréznicowanie tych
regulacji na $wiecie, utrudniajgce miedzynarodowy obrét nimi. Bedgcy skutkiem
takiego stanu rzeczy, ale rdwniez majgcy swoje zrodto w naturze kryptowalut, wyso-
ki stopien ich autonomii wzgledem instytucji publicznych sprawia, ze nie sg one
w petni bezpiecznym srodkiem ptatniczym, a awersja wtadz paristwowych do nich
WCigz sie utrzymuje.

Niemniej jednak prace nad przepisami i regulacjami dotyczgcymi walut wirtualnych
ciggle postepuje. Tendencjg Swiatowg jest to, ze instytucje krajowe zajmujgce
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sie ustawodawstwem wdrazajg w poszczegdlnych panstwach zasady majace sie
przyczyni¢ do uporzgdkowania tej kwestii. Dotyczy to w szczegdlnosci wykorzystania
kryptowalut do ewentualnego finansowania nielegalnych transakcji czy do prania
brudnych pieniedzy, a takze wskazywanych zagrozen dla stabilnosci systemu fi-
nansowego wobec braku kontroli publicznej nad nimi (Michalczyk, 2020, s. 385).
Kryptowaluty sg rowniez czestokro¢ stosowane jako sposéb na obejscie barier
w przelewach transgranicznych — jest to lub byto szczegdlnie odczuwalne w przy-
padku Argentyny, Wenezueli, Turcji, Indii, Iranu, Chin, Grecji, Cypru, Rosji czy krajéw
afrykanskich (He i in., 2016, s. 31, 2022, s. 20-21; NBP, 2021, s. 32-33). Wobec nie-
odtgcznie globalnej natury kryptowalut (tak jak globalny jest internet) najskutecz-
niejsze wydajg sie ewentualne inicjatywy ponadnarodowe, sg one jednak na razie
na poczgtkowym etapie rozwoju i nie mozna wskaza¢ obecnie zadnej, ktéra miataby
istotniejszy wptyw na ksztattowanie sie prawa na Swiecie. Jednym z pionieréw
w tym zakresie jest Digital Currency Governance Consortium, funkcjonujgce w ra-
mach World Economic Forum, zrzeszajace ponad 80 organizacji z catego Swiata
i prowadzace prace nad opracowaniem projektu spdjnego, globalnego podejscia le-
gislacyjnego (WEF, 2022).

Zasadniczo takie instytucje, jak Miedzynarodowy Fundusz Walutowy, Europejski
Bank Centralny czy Bank Rozrachunkéw Miedzynarodowych konsekwentnie uznaja,
ze kryptowaluty sg rozpowszechnione i stosowane jako srodek ptatniczy w na tyle
niewielkiej skali®, majg na tyle staby zwigzek ze sferg realng i na tyle maty udziat
w podazy pienigdza na sSwiecie®, ze ewentualne zagrozenia dla stabilnoSci systemu
finansowego, autonomii polityki monetarnej czy tempa wzrostu cen sg — przynaj-
mniej na razie — znikome (BIS, 2015, s. 15-16; ECB, 2015, s. 26-27; ECB, 2019, s. 22;
He et al., 2016, s. 31-35; Michalczyk, 2021, s. 40). Niemniej jednak, wraz ze wzro-
stem znaczenia walut wirtualnych, zwiekszajgca sie ich liczbg, skalg transakcji, kapi-
talizacjg oraz ich upowszechnianiem sie i popularyzacjg, réwniez poziom tego
rodzaju zagrozen moze stac sie istotny.

Innymi czynnikami ograniczajacymi wprowadzenie efektywnych i spdjnych regulacji
w skali Swiatowej s3:

> Liczba transakcji kartami ptatniczymi na swiecie w 2020 r. wyniosta prawie 500 mld (Nilson Re-
port, 2022), czyli Srednio ok. 1,4 mld dziennie. W tym samym okresie w sieci Bitcoina wykonywane
byto srednio ok. 0,3 miIn dziennych transakgcji, a ethera i ripple’a — po ok. 1 min (BitInfoCharts, 2022).
Wskazniki te s zatem absolutnie nieporéwnywalne.

& W swoim dotychczasowym maksimum, osiggnietym w listopadzie 2021 r., catkowita kapitaliza-
cja rynkowa kryptowalut wyniosta prawie 3 bln USD, a w drugiej potowie 2022 r. ustabilizowata sie na
poziomie ok. 1 bln USD (CoinMarketCap, 2022). Tymczasem podaz pienigdza w samych USA, mierzona
wskaznikiem M2, od pazdziernika 2021 r. waha sie w przedziale 21-22 bln USD (FRED, 2022), a $wiato-
wa podaz pienigdza szacowana jest na ok. 120 bin USD (World Bank, 2022). lloraz przytoczonej kapita-
lizacji i podazy pienigdza na $wiecie to zatem wartos¢ ok. 1-2%.
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znaczny zakres anonimowosci stron transakcji, obnizajgcy skutecznosc przepi-
sow; jednoczes$nie praktycznie niemozliwy do ograniczenia ze wzgledu na to,
ze anonimowos¢ jest niezbywalng i fundamentalng cecha kryptowalut, sprawia-
jaca, ze co najmniej czes¢ ich uzytkownikéw w ogodle nimi sie postuguje’;

brak centralnej instytucji emisyjnej w przypadku wiekszosci kryptowalut; spra-
wia to, ze nie jest do konca jasne, kto ma by¢ adresatem wprowadzanych prze-
piséw i jak poradzi¢ sobie z ich egzekwowaniem?; z tego powodu zaleca sie
oddziatywanie przede wszystkim na instytucje funkcjonujgce na styku systeméw
kryptowalut i tradycyjnego systemu finansowego, takie jak gietdy czy podmioty
oferujgce ustugi bezpiecznego przechowywania walut wirtualnych (ECB, 2019,
s. 29; Nabilou, 2019);

hybrydowy charakter walut wirtualnych; posiadajg one cechy réznorodnych
dobr: pienigdza (Srodka ptatniczego), waluty, lokaty, wierzytelnosci, instrumen-
tu finansowego, towaru, ustugi, systemu rozliczeniowego, prawa majgtkowego
Czy oprogramowania;

wynikajaca z powyzszej cechy trudnosé z ich jednoznacznym zdefiniowaniem
w regulacjach; sg na Swiecie okreslane w przepisach jako $Srodek ptatniczy,
instrument finansowy, substytut pienigdza, ustuga rozliczeniowa, ustuga pie-
niezna, token pfatniczy, kryptotoken, aktywa kapitatowe, wirtualne aktywa,
kryptoaktywa, cyberwaluta, waluta cyfrowa, waluta elektroniczna, prawo
majagtkowe, zaséb, dobro cyfrowe, wirtualny towar®, bon czy voucher (ECB,
2015, s. 30-32; Law Library of Congress, 2018; Michalczyk, 2021, s. 33; Sobiecki,
2015, s. 148).

Réznice w regulacjach miedzy krajami na Swiecie sprowadzajg sie nie tylko do na-
zewnictwa czy klasyfikowania kryptowalut. Wiele krajéw wcigz jeszcze w ogéle
nie wprowadzito odrebnych przepisow ich dotyczgcych i stosuje wzgledem nich
dotychczasowe rozwigzania ukierunkowane na obrdt instrumentami finansowymi,
ewentualnie adaptuje je w jakim$ zakresie, w szczegdlnosci w obszarze podatko-

7 Sztandarowym i juz historycznym przyktadem zastosowania anonimowosci kryptowalut do nie-
legalnego handlu takimi towarami, jak narkotyki, bron, leki czy fatszywe dokumenty byt portal Silk
Road, dziatajgcy w latach 2011-2013. Obroty siegaty tam ponad 1 min USD miesiecznie. Poza krypto-
walutami jako Srodkiem ptatniczym do osiggniecia petnej anonimowosci wykorzystywano tez tzw.
deep web czy darknet, tj. czes¢ internetu ukrytg przed tradycyjnymi wyszukiwarkami i wymagajaca
specjalistycznego oprogramowania do dostepu do niej, np. klienta sieci TOR — The Onion Router (Mi-
chalczyk, 2021, s. 40).

8 Ten problem zostat szczegdlnie trafnie ujety przez J. Britto (2013): ,Nie istnieje zadna korporacja
Bitcoina, aby jg pozwad, zadna centrala, aby zrobié¢ nalot, a nawet serwer, zeby go wytaczy¢” (,There is
no Bitcoin company to subpoena, no headquarters to raid, not even a server to shut down”).

° Takie podejscie skutkuje w konsekwencji uznaniem, ze ptatno$¢ kryptowalutami za towary
i ustugi stanowi barter, a zatem cofniecie sie gospodarki w rozwoju do czaséw starozytnych.
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wym. Z kolei panstwa, ktére oficjalnie regulujg obrét walutami wirtualnymi, stosuja
réznorodne podejscia’® (Law Library of Congress, 2018, s. 1-3, 2021, s. 1):

catkowity zakaz obrotu kryptowalutami (w 2018 r. 8 panistw, w 2021 r. — 9;
ograniczenia obrotu, takie jak brak mozliwosci handlowania kryptowalutami przez
instytucje finansowe czy oferowania ustug z nimi zwigzanych swoim klientom lub
zakaz dziatalnosci gietd kryptowalut (w 2018 r. 15 panstw, w 2021 r. — juz 42);
wdrozenie przepisdw prawa podatkowego lub objecie kryptowalut ustawodaw-
stwem w zakresie przeciwdziatania praniu brudnych pieniedzy i finansowaniu
terroryzmu (AML/CFT- anti-money laundering / countering the financing of ter-
rorism; w 2018 r. 33 kraje, a w 2021 r. — az 103);

uznanie walut wirtualnych jako $rodka ptatniczego (w tym jako oficjalny!?);
monitorowanie emisji tokenéw (ICO, IEO, STO, IDO);

promowanie wykorzystania kryptowalut w transakcjach i pozyskiwaniu kapitatu;
tworzenie tzw. piaskownic regulacyjnych;

licencjonowanie podmiotdw dokonujacych obrotu kryptowalutami (w tym
gietd);

wydawanie ostrzezen, wytycznych, instrukcji.

Pojawienie sie kryptowalut w mniejszym lub wiekszym stopniu wymaga adaptacji
lub interpretacji przepiséw prawnych. Poza domeng podatkéw i AML/CFT dotyczy
to (B6hme, Christin, Edelman i Moore, 2015, s. 230; Michalczyk, 2018a, s. 53-54,
2020, s. 390, 2021, s. 35; Piotrowska, 2014, s. 281; Przytuska-Schmitt, 2016, s. 146;
Sobiecki, 2015, s. 148 i 151-157; Zacharzewski i Piech, 2017):

prawa cywilnego: wtasnos$é, zobowigzania, istota kryptowalut;
prawa finansowego: wprowadzanie do obiegu, nadzdr, regulacja obrotu, licen-
cjonowanie, weryfikacja tozsamosci nabywcdw, inwestowanie, ustugi pfatnicze,

10 Wartg uwagi koncepcje klasyfikacji stanowisk wtadz wzgledem kryptowalut przedstawit J. Lan-
sky (2018). Wyrdznit on sze$¢ poziomdw podejscia:

0 —ignorowanie,

1 - monitorowanie,

2 —wydawanie rekomendacji: 2A — ostrzeganie przed zagrozeniami, 2B — promowanie potencjatu

kryptowalut,

3 — kierowanie (guidance): 3A — wdrozenie przepiséw w zakresie przeciwdziatania praniu brudnych

pieniedzy, 3B — zwolnienie obrotu kryptowalutami z podatku VAT, 3C — traktowanie kryptowalut

jako aktywow, a dochoddw z nich jako przedmiotu opodatkowania, 3D — objecie kryptowalut po-

datkiem VAT, 3E — opodatkowanie dochoddéw z ,wydobycia”, 3F — zastosowanie podatku hazardo-

wego,

4 — uregulowanie obrotu,

5 — zakaz obrotu lub integracja: 5A — zakazanie bankom S$wiadczenia ustug zwigzanych

z kryptowalutami, 5B — catkowity zakaz obrotu kryptowalutami, 5C — integracja sektora walut

wirtualnych z tradycyjnym systemem finansowym.

W 2022 r. dwa kraje na swiecie postugiwaty sie bitcoinem jako oficjalnym srodkiem ptatniczym:
Salwador i Republika Srodkowoafrykarska.
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pienigdz elektroniczny, instrumenty pochodne, integracja tradycyjnego systemu
finansowego z wirtualnym;

prawa spoétek: wymogi kapitatowe, emisja tokenow;

prawa ochrony konsumenta: nieodwracalno$¢ transakcji, wymogi dotyczace
bezpieczestwa, dostepu do informacji i sprawozdawczosci, upadtosc gietd, fun-
dusze gwarancyjne, gwarancje panstwowe, ubezpieczenia obowigzkowe;
prawa dewizowego: klasyfikacja kryptowalut;

prawa bankowego: depozyty, kredyty;

prawa karnego: hakerstwo, oszustwa, kradziez;

prawa o rachunkowosci: rejestracja obrotu i ptatnosci kryptowalutami;

prawa dziatalnos$ci gospodarczej: nowe obszary dziatalnosci, warunki uznania
handlu kryptowalutami za dziatalnos¢ gospodarczg;

prawa administracyjnego.

Okreslenie optymalnego zakresu regulacji kryptowalut przez wtadze jest proble-
mem nietatwym do rozwigzania. Mianowicie z jednej strony jego zwiekszanie przy-
czynia sie do wzrostu poziomu bezpieczenstwa obrotu, ale z drugiej strony wydaje
sie sta¢ w jawnym kontrascie wzgledem natury walut wirtualnych (Michalczyk,
2021, s. 35). W zatozeniach bowiem majg one stanowi¢ autonomiczng alternatywe
dla painstwowych systemdw rozliczeniowych, niezalezng od wtadz czy bankowosci
centralnej, funkcjonujaca réwnolegle wzgledem nich, bez nadzoru, kontroli czy po-
wszechnego $ledzenia transakcji oraz co najmniej w pewnym stopniu anonimowa.
To wtasnie ta natura jest jednym z gtéwnych czynnikéw sprawiajgcych, ze stanowig
one obszar podlegajgcy ciggtym innowacjom i rozwojowi technologicznemu. Nad-
mierna ingerencja panstwowa w sieci kryptowalut — przekraczajgca ramy dazenia
do zmniejszenia ryzyka, minimalizacji skali ich wykorzystania do transakcji nielegal-
nych czy uporzadkowania handlu — moze skutecznie zniechecic ich uzytkownikéw
do postugiwania sie nimi i zahamowad wzrost sektora. Warto w tym kontekscie od-
notowac rowniez pojawiajgce sie propozycje wdrazania regulacji zdecentralizowa-
nych i pos$rednich, opartych na standardach, a nie na zasadach, co miatoby by¢
odpowiedzig na specyfike kryptowalut (Nabilou, 2019).

Niemniej jednak zastosowanie walut wirtualnych (w tym kryptowalut) w sferze pu-
blicznej wydaje sie mie¢ znaczny potencjat rozwoju. Moga by¢ (i sg) wdrazane jako
legalny substytut sSrodka ptatniczego, takze na styku obywatel-panstwo, czyli np. do
optacania podatkéw, do dokonywania transferéw przez wtadze, do emisji dtugu, do
oficjalnych lokat czy utrzymywania rezerw, a nawet jako kotwica walutowa. Warun-
kiem tego ostatniego zastosowania jest oczywiscie stabilnos¢ ich wartosci, co wciaz
jeszcze jest problematyczne. Nalezy jednak odnotowa¢, ze w literaturze od dawna
sg formutowane propozycje wdrozenia biorgce pod uwage rozwigzania historycz-
nego systemu waluty ztotej (gold standard), jego adaptacji w postaci standardu
bitcoina (bitcoin standard) (Ammous, 2020; Gilder, 2015; Hernandez, 2020; Taskin-
soy, 2021; Weber, 2016).
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Banki centralne na swiecie w celu ograniczenia ryzyka zwigzanego z adaptacja kryp-
towalut, ktdrych systemy nie podlegajg kontroli paristwowej, emitujg wiasne waluty
wirtualne, tzw. CBDC (central bank digital currencies — waluty cyfrowe bankéw cen-
tralnych), mogace stac sie cyfrowym odpowiednikiem tradycyjnego pienigdza go-
téwkowego. Modele funkcjonowania CBDC sprowadzajg sie m.in. do traktowania
ich jako substytutéw tradycyjnych depozytdéw bankowych i banknotéw (token-based),
wprowadzenia ich do obrotu detalicznego przez powszechne rachunki w banku cen-
tralnym (account-based), stosowania ich jedynie przy ptatnosciach hurtowych
(wholesale) czy wrecz do eliminacji gotowki i zastgpienia jej pienigdzem elektro-
nicznym (NBP, 2021, s. 16; Twarowska-Moél, 2021, s. 256-257). Emisja panstwowych
walut cyfrowych moze stanowié przestanke do poprawy funkcjonowania systemow
ptatniczych, szczegdlnie w wymiarze miedzynarodowym, do szerszego korzystania
z ustug bankowych przez spoteczenstwo, efektywniejszego wdrazania narzedzi poli-
tyki pienieznej, do przyspieszenia procesu ucyfrowienia gospodarki, zmniejszenia
kosztow zwigzanych z obiegiem gotéwki, do zmniejszenia ryzyka zwigzanego z po-
stugiwaniem sie przez osoby fizyczne prywatnymi kryptowalutami czy do utatwienia
dokonywania transferow publicznych (Boar i Wehrli, 2021, s. 10; Kosse i Mattei,
2022, s. 6; NBP, 2021, s. 27-33). Trzeba mimo wszystko pamietac o zazwyczaj mniej-
szej efektywnosci sektora publicznego w stosunku do prywatnego w realizacji réz-
nego rodzaju przedsiewzie¢, zwtaszcza o charakterze gospodarczym czy finansowym
(Eichengreen, 2019, s. 10).

Wyniki badan przeprowadzanych corocznie przez Bank Rozrachunkéw Miedzynaro-
dowych posrod kilkudziesieciu bankéw centralnych na $wiecie wskazuja, ze az 90%
z nich w 2021 r. aktywnie prowadzito prace nad wprowadzeniem CBDC; w 2020 r.
byto to 86%, a w 2017 r. — 65% (Boar i Wehrli, 2021, s. 6; Kosse i Mattei, 2022, s. 4).
Z kolei w 2022 r. 105 panstw, reprezentujgcych ponad 95% globalnego PKB, angazo-
wato sie w takie dziatania (Atlantic Council, 2022). Prace te byty na réznych etapach
— poczawszy od prowadzenia analiz, przez opracowywanie zatozen i dokonywanie
testow pilotazowych, a skonczywszy na wdrazaniu (NBP, 2021, s. 53). Przyktadami
panstw-liderow podejmujgcych takie przedsiewziecia sg Bahamy (Sand Dollar),
Jamajka (JamDex), Nigeria (e-naira) oraz panstwa Wschodniokaraibskiej Unii Walu-
towej (DCash), ktére wedtug stanu na koniec 2022 r. jako jedyne juz wprowadzity
CBDC do obiegu. Sg to takze np. panstwa strefy euro (digital euro), Szwecja (e-kro-
na), Estonia (estcoin, e-euro), Ukraina (e-hryvnia), Rosja (CryptoRuble, digital
ruble), Turcja (digital lira), Kazachstan (CryptoTenge, digital tenge), Chiny (DCEP, Digi-
tal Currency Electronic Payment), Indie (digital rupee), Wenezuela (petro), Ekwador
(dinero electrdnico), Brazylia (SALT, digital rial) czy Wyspy Marshalla (SOV, Sovereign
Coin). Warto réwniez wspomniec¢ o projektach CBDC o wymiarze ponadnarodowym
dla ptatnosci wysokokwotowych i transgranicznych, prowadzonych przez takie
panstwa, jak: Japonia i kraje strefy euro (projekt Stella), Singapur (Ubin), Hongkong
i Tajlandia (Inthanon-LionRock), Tajlandia, Chiny, Hongkong i ZEA (mBridge), Australia,
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Singapur, Malezja i RPA (Dunbar), Szwajcaria (Helvetia), Kanada, Wielka Brytania,
Singapur (Jasper), ZEA i Arabia Saudyjska (Aber), Francja i Szwajcaria (Jura) czy Francja
i Singapur (Onyx) (Atlantic Council, 2022; Kosse i Mattei, 2022, s. 9; Michalczyk,
2021, s. 34; NBP, 2021, s. 53-78, 98-105; PwC, 2022).

Istotng sferg, wptywajacg na mozliwosc¢ szerszego rozpowszechnienia sie kryptowa-
lut w gospodarce, jest poziom bezpieczeristwa ich uzytkowania. Najbardziej znacza-
ce kategorie zagrozen zwigzanych z posiadaniem walut wirtualnych i obrotem nimi
to ryzyko (Grzybkowski i Bentyn, 2021, s. 124-135; EBA, 2014, s. 18, 23-31; Michal-
czyk, 2018a, s. 54-57, 2020, s. 385, 2021, s. 36-39):

kradziezy z portfela uzytkownika badz gietdy w wyniku ataku hakerskiego; jest
to szczegdlnie powazne niebezpieczenstwo z powodu stosunkowo czestych ata-
kéw na gietdy, bedace niejako oczywistym celem hakerow?!?; ewentualne odzy-
skanie skradzionych srodkéw wobec nieodwotalnosci transakcji jest rzadko
kiedy mozliwe;

bankructwa podmiotéw, ktérym powierzono Srodki (gietd, portfeli), skutkujgce
ich utratg; brak gwarancji panstwowych dodatkowo zwieksza to ryzyko;
oszustwa, w tym ze strony gietd kryptowalutowych, portfeli online, przedsie-
wzie¢ ICO czy grup ,wydobywczych” (mining pools); takze w postaci ukrytego
wykorzystywania mocy obliczeniowych komputera lub stosowania mechani-
zmow piramidy finansowej; prawdopodobienstwo jest tu réwniez stosunkowo
duze ze wzgledu na stabo rozwiniety nadzoér panstwowy, anonimowosé czy nie-
odwracalnosc transakcji;

niewywigzania sie odbiorcy ptatnosci ze zobowigzania (np. dostawy towaru)
wobec nieodwracalnosci transferu (brak ochrony kupujgcego i mozliwosci zwro-
tu Srodkéw);

btedéw, takich jak podanie nieprawidtowych danych do transferu, utrata hasta
badz klucza do portfela (Bala, Kopyscianski i Srokosz, 2016, s. 101), nieracjonal-
na decyzja inwestycyjna, skasowanie danych na dysku, brak przekazania klucza
spadkobiercom itp.; naprawienie skutkdw takich btedéw ze wzgledu na brak
mechanizmu anulowania transakcji czy administratora systemu moze by¢ nie-
mozliwe;

bardzo wysokiej zmiennosci ceny — bedacej m.in. efektem relatywnej ptytkosci
rynku, braku obowigzkéw informacyjnych cigzgcych na jego uczestnikach i istot-
nego wptywu wiekszych transakcji, wydarzen czy ,fake newséw” na kursy — po-
wodujgce potencjalng utrate znacznej czesci inwestycji;

braku mozliwosci zbytu, wynikajace z tego, ze kryptowaluty nie sg powszechnie
akceptowalne ani nie podlegajg obowigzkowi ich przyjecia jako srodka ptatni-
czego;

12 Na przyktad w 2019 r. byto 11 udanych atakéw hakerskich na podmioty swiadczgce réine ustu-
gi w zakresie obrotu kryptowalutami, w wyniku ktérych skradziono srodki warte prawie 300 min USD;
rok wczesniej kwota ta wyniosta prawie 900 min USD (Blandin i in., 2020, s. 59).
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utraty prywatnosci i kradziezy tozsamosci;

infrastrukturalne, czyli awarii, zaktdcen, btedéw, opdznien w funkcjonowaniu
systemdw kryptowalutowych, sprzetu czy w ogdle internetu;

ataku na sie¢ danej kryptowaluty; im mniej popularny token i im stabiej jest za-
bezpieczony jego system rozliczeniowy, tym wieksze jest ryzyko ,wrogiego prze-
jecia” sieci przez podmiot dysponujgcy odpowiednio duzg mocg obliczeniowg;
podatkowe i prawne, zwigzane z niestabilnoscig badz niedojrzatoscia regulacji;
nieswiadomego ztamania przepiséw ze wzgledu na ich szczgtkowos¢, ewolucje
i trudnosci interpretacyjne.

Procesem widocznym na tym tle jest z jednej strony ciggte udoskonalanie metod
zapewniania bezpieczenstwa kryptowalut, dotyczacych gtdwnie ich przechowywa-
nia czy np. mozliwosci zatwierdzania transferéw i osiggania dochoddéw przy wyeli-
minowaniu ryzyka kradziezy srodkow (remote staking). Z drugiej strony wyraZnie
widoczny jest ciggly rozwdj sektora ubezpieczern zwigzanych z kryptowalutami.
Ustugi w tym zakresie dotyczg odpowiedzialnosci przedsiebiorstw organizujacych
handel walutami wirtualnymi, ich pracownikéw i menedzeréw, ryzyka atakéw ha-
kerskich i kradziezy z gietd i portfeli, ryzyka technologicznego, politycznego, prawne-
go czy kursowego, ryzyka niedotrzymania warunkdéw kontraktow, ryzyka zagubienia
klucza do portfela, ryzyka awarii systemow itd. (Michalczyk 2018a, s. 57, 2021,
s. 39). Wsréd podmiotdéw oferujgcych tego rodzaju ubezpieczenia sg takie instytucje,
jak np. Lloyd’s of London, Relm Insurance, HCP National, Parametrix Insurance,
Marsh & McLennan, Aon, Great American Insurance Group, XL Catlin, Chubb, Mitsui
Sumitomo Insurance, InsurChain, Bitcoin Financial Group, InsurePal, Cryptolnsur-
ance Swiss, CoinCover czy Breach. Fundusze ubezpieczeniowe sg tworzone réowniez
przez gietdy kryptowalutowe; podejmowane sg takze zdecentralizowane przedsie-
wziecia alternatywne, bazujgce na technologii blockchainu, jak np. Nexus Mutual.
Bioragc pod uwage, ze biznes ten wciaz znajduje sie w poczatkowej fazie rozwoju —
szacuje sie, ze ubezpieczone jest zaledwie 1% inwestycji — jego potencjat wzrostowy
jest bardzo wysoki (Lindrea, 2022), aczkolwiek moze by¢ niewykorzystywany na sku-
tek niestabilnosci regulacji prawnych.

W kontekscie bezpieczenstwa uzytkowania kryptowalut warto jednak jeszcze wspo-
mnie¢ o tym, ze przez usuniecie posrednika (zaufanej trzeciej strony) z transakcji
ptatniczych wyeliminowane zostato ryzyko, ktérego on byt nosnikiem. Ryzyko to jest
zwigzane np. z mozliwoscig kradziezy, oszustwa, btedu, problemu z technologig czy
ukrytych kosztow, a nasila sie wobec powszechnego zjawiska wtgczania przez po-
Srednikow (chociazby operatoréw kart kredytowych) do tancucha transakcyjnego
kolejnych podmiotéw, czesto o nie do korica sprawdzonej reputacji'®. Dodatkowo,
korzystajac z ustug posrednikdéw ptatniczych, trzeba sie takze liczy¢ z ewentualnoscia

13 N. Szabo (2001), uwazany za jednego z ojcdw kryptowalut, okreslit to wprost: ,Zaufane trzecie
strony to luki bezpieczenistwa” (,Trusted third parties are security holes”).
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np. zablokowania ptatnosci na skutek podejrzenia jej nielegalnosci, koniecznoscig
przedstawiania dodatkowych dokumentéw itd., co jest skutkiem kontroli wtadz nad
tradycyjnymi systemami rozliczeniowymi i instytucjami finansowymi. W systemach
walut wirtualnych kontrola ta jest oczywiscie znacznie ograniczona, o ile w ogdle
wystepuje (Ammous, 2020, s. 247).

Poza zastosowaniem w finansach, bankowosci czy w systemach ptatniczych waluty
wirtualne i bedace ich fundamentem technologie — taricucha blokéw i rozproszone-
go rejestru — sg wykorzystywane w coraz wiekszej liczbie sfer gospodarki, a takze
poza nig. Oprdcz wdrazania ich przez banki komercyjne, choéby w celach ewidencjo-
nowania czy wykonywania operacji finansowych (Grzybkowski i Bentyn, 2022,
s. 196-197), dotyczy to przede wszystkim takich obszardw, jak zarzgdzanie (tzw. zde-
centralizowana autonomiczna organizacja — decentralised autonomous organisa-
tion, DAO), logistyka (taricuchy dostaw), handel miedzynarodowy, ubezpieczenia,
gromadzenie kapitatu (ICO, IEOQ, STO, IDO), sektor energetyczny (fakturowanie, roz-
liczenia, certyfikaty, pozwolenia emisyjne), sektor medyczny (dane pacjentéw,
szczepienia, monitoring lekéw, préby kliniczne), nieruchomosci, bezpieczenstwo
zywnosci, sektor publiczny (wybory, notariat, smart city, podatki, potwierdzanie
kwalifikacji, nadzér, wymiar sprawiedliwosci), tozsamos¢ cyfrowa, internet rzeczy
(internet of things, 10T), media, zarzgdzanie wtasnoscig intelektualng (NFT), rozryw-
ka, sport, hazard itd. (Michalczyk, 2021, s. 47-48). Wszechobecnos$¢ wskazanych
technologii jest okreslana mianem Blockchain 3.0 — cyfrowe spoteczenstwo, by
wskazac jej nastepstwo wzgledem Blockchain 1.0 — cyfrowej waluty i Blockchain 2.0
—cyfrowej gospodarki, gdy taiicuch blokéw i rozproszony rejestr miaty zastosowanie
wytacznie w finansach i w innych przedsiewzieciach o charakterze Scisle gospodar-
czym (Cheng, Hu, Puschmann i Zhao, 2021; Efanov i Roschin, 2018). Proces ten popu-
laryzuje te technologie i emitowane na potrzeby ich wdrozenia tokeny, a posrednio
przyczynia sie do poszerzania i pogtebiania $wiadomosci spotecznej w zakresie zja-
wiska, jakim sg kryptowaluty, wzmacniajgc tendencje wzrostowga w zakresie skali ich
rozpowszechnienia i stosowania.

Obrot kryptowalutami sprowadza sie juz nie tylko do tradycyjnego handlu natych-
miastowego, to rowniez coraz bardziej postepujgcy rozwdéj narzedzi zwigzanych
z nimi, poczawszy od instrumentéw pochodnych, jak opcje czy futures, a skonczyw-
szy na odsetkowych produktach inwestycyjnych (oprocentowanych depozytach).
Rynek ten staje sie coraz bardziej konkurencyjny, dojrzaty, ptynny i gteboki. W 2022 .
derywaty byty przedmiotem obrotu na prawie 50 liczacych sie gietdach kryptowa-
lutowych, sposréd ktdrych najwazniejsze to: Binance (z udziatem w rynku na pozio-
mie ponad 60%), OKX (ok. 15%), Bybit (ok. 10%), FTX, Huobi Global, Deribit, BitMEX,
CME czy bitFlyer. Rozmiary handlu instrumentami pochodnymi na nich przekraczaty
miesiecznie poziom 3 bln USD, co stanowito ok. 60-70% catosci wolumenu transak-
cji i wskaznik ten wykazywat dtugoterminowa tendencje rosnacg (CoinMarketCap,
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2022; CryptoCompare, 2022, s. 13). Obrét terminowy miat zatem s$rednio 2 razy
wieksze znaczenie niz handel spot.

Réwnolegle do rozpowszechniania sie handlu kryptowalutami dynamicznie rozwija
sie — zaréwno pod wzgledem technologicznym, jak i wartosci — cata branza DeFi
(decentralised finance), czyli ustugi finansowe oparte na tancuchu blokdéw, rozpro-
szonych rejestrach czy inteligentnych kontraktach. Do katalogu tych ustug zaliczy¢
mozna pozyczki (w tym infrakrotkoterminowe — flash loans), depozyty, ptatnosci,
wymiane walut, gietdy, instrumenty pochodne, analityke itd. Dzieki wykorzystaniu
wskazanych technologii, ogranicza sie role posrednikow?*, obniza koszty, utatwia sie
dostep do rynku finansowego i lepiej dopasowuje sie do indywidualnych potrzeb
klientéw. Catkowite srodki ulokowane w branzy DeFi byty wyceniane na poczatku
2021 r. na ok. 15 mld USD, osiggajgc maksimum wynoszgce prawie 250 mld USD
pod koniec tegoz roku (inne Zzrédta danych, o odmiennej metodyce obliczania, po-
dajg poziom ok. 95 mld USD i ok. 180 mld USD). Wskaznik ten w 2022 r. ulegt jednak
korekcie az do mniej wiecej 1/3 tej wartosci. Udziat kapitalizacji rynkowej branzy
DeFi w catosci kapitalizacji kryptowalut utrzymywat sie na poziomie 3-4% (Defi
Llama, 2022; DeFi Pulse, 2022; Statista, 2022).

Intensywny od kilku lat rozkwit catego sektora ustug zwigzanych z kryptowalutami,
obejmujacego podmioty prowadzace gietdy i kantory, utrzymujgce portfele i oferu-
jace przechowywanie walut, wspierajgce ptatnosci i ,wydobycie” czy produkujace
sprzet do tego wykorzystywany, przyczynia sie do globalnego wzrostu gospodarcze-
go i wzrostu zatrudnienia (EBA, 2014, s. 18). Wzrost liczby pracownikéw zatrudnio-
nych w tym sektorze byt oceniany na prawie 60% (w przeliczeniu na petne etaty)
w roku 2018 i na ponad 20% w 2019 r. (Blandin i in., 2020, s. 11). Poniewaz ta gataz
biznesu jest bardzo zaawansowana technologicznie i wysoce innowacyjna, na jej
rozkwicie i dyfuzji nowoczesnych rozwigzan korzystajg rowniez inne sektory gospo-
darki — chocby takie, jak branza IT czy tradycyjna bankowos¢. Przedsiebiorstwa za-
angazowane w kryptowaluty dla dochodu czy pozyskania kapitatu, a takze osoby
fizyczne, ,kryptoentuzjasci”, popularyzujg waluty wirtualne przez réznego rodzaju
dziatania o charakterze mniej lub bardziej bezposrednio promocyjnym, co przyczy-
nia sie do wzrostu skali ich rozpowszechnienia i zastosowania. Do dziatan takich
mozna zaliczy¢ m.in. kampanie edukacyjno-informacyjne, konferencje, seminaria,
eventy, konkursy, reklamy, informacje w sklepach o mozliwosci dokonywania pfat-
nosci w kryptowalutach, strony internetowe, fora dyskusyjne, fanpage’e, grupy
w mediach spotecznosciowych, publikacje, filmy instruktazowe, poradniki, szkole-
nia czy nawet studia podyplomowe (Michalczyk 20183, s. 63, 2021, s. 46).

Systemy kryptowalut ulegajg tez ciggtym przemianom, ukierunkowanym na ich
doskonalenie, przyspieszenie rozliczen, obnizenie kosztow, zwiekszenie wydajnosci,
likwidacje ograniczen, obnizenie energochtonnosci itd. Najwazniejszym w tym

14 Zjawisko to okreslane jest mianem ,bankowosci bez bankéw” (banking without banks).
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kontekscie wydarzeniem drugiej potowy 2022 r. byto the Merge, czyli przejscie sieci
Ethereum z algorytmu proof-of-work na proof-of-stake, ktére ograniczyto zuzycie
energii przez ten system do ok. 0,05% dotychczasowego poziomu. Problem ener-
gochtonnosci algorytmoéw starszych kryptowalut, opartych na proof-of-work,
a w szczegdlnosci bitcoina, jest zresztg bardzo powazny. Skala zapotrzebowania na
energie sieci BTC wynosita w latach 2021-2022 srednio ok. 100-130 TWh rocznie,
co jest poréwnywalne z potrzebami catej Norwegii, Holandii czy Argentyny, a jedna
transakcja zuzywata ok. 1,4 MWh pradu, czyli tyle, co ok. 1 miIn transakcji w syste-
mie VISA (CCAF, 2022; Digiconomist, 2022). Szczegdlnie w kontekscie znacznego
wzrostu cen no$nikow energii w 2022 r. wptywa to istotnie na rentownos¢ ,wydo-
bycia” walut wirtualnych. Co wiecej, mimo korzystania przez , koparki” kryptowalut
w pewnej czesci ze zrédet odnawialnych i takich, ktérych w inny sposdb by nie
wykorzystano (Grzybkowski i Bentyn, 2021, s. 14-141), stoi to takze w sprzecznosci
z ogblnoswiatowym trendem dotyczgcym dbatosci o ochrone $rodowiska i zrGwno-
wazony rozwéj. Wymusza to poszukiwanie rozwigzan, ktére zwiekszytyby wydajnosé
w tym obszarze — nowych algorytmdw, doskonalszych metod kryptograficznych
czy naktadek. Przyktadem tej ostatniej jest Lightning Network wspierajacy protokét
Bitcoina w drodze agregowania pojedynczych transakcji w jedng hurtowa, zmniejsza-
jacy dzieki temu czas rozliczania ptatnosci i obcigzenie sieci (Grzybkowski i Bentyn,
2021, s. 118-119; Michalczyk, 2020, s. 385). Dowodem na korzystne przemiany
w zakresie energochtonnosci systemdw kryptowalut jest coraz wieksza popularnosé
altcoinéw opartych na innych niz proof-of-work mechanizmach, w tym przede wszyst-
kim na proof-of-stake. Wsréd nich sg np. BNB, ada (Cardano), solana, polkadot,
tronix (Tron), atom (Cosmos), lumen (Stellar) czy algorland.
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Rysunek 2.17. Srednia optata w sieci Bitcoina za transakcje rozliczang w kolejnym bloku (do 10 min)
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych (PrivacyPros, 2022).
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W kontekscie bitcoina warto tez wspomnie¢ o innym problemie zwigzanym z ogra-
niczeniem emisji, ktére powoduje, ze pochodzgce z niej wynagrodzenie za rozlicze-
nie transakcji jest coraz mniejsze. To przyczynia sie do wzrostu optat za nie,
dokonywanych przez zleceniodawcdw transakcji. Optaty te rowniez znaczgco rosng
w okresach zwiekszonej skali dokonywanych rozliczerh — np. pod koniec 2017 r., czy
w pierwszej potowie 2021 r. Mimo Zze czestokro¢ wynoszg kilka czy kilkanascie cen-
téw, potrafig rowniez siegac srednio prawie 40 USD (rys. 2.17). Podobne putapy s3
charakterystyczne zresztg i dla ethera, ale juz w przypadku ripple’a sg konsekwent-
nie prawie zerowe. Wydaje sie zatem, ze w tym kontekscie systemy kryptowalut
pozwalajgce na dokonywanie ptatnosci przy niezmiennie (lub prawie niezmiennie)
minimalnym koszcie, rzedu kilku centéw za transakcje, majg znaczacy potencjat roz-
wojowy. Poza wspomnianym ripple’em wsrdd najwazniejszych walut wirtualnych
nalezy tu w szczegélnosci wskazaé np. litecoina, bitcoina cash, ethera classic (BitIn-
foCharts, 2022), lumena czy tronixa.

2.6. Podsumowanie

Kryptowaluty niewatpliwie majg znaczacy potencjat do zwiekszania swojej roli w fi-
nansach miedzynarodowych. Cho¢ obecny stopien ich rozpowszechnienia mozna
okresli¢ jako relatywnie niewielki, tendencje w tym obszarze sg zasadniczo wzrosto-
we. Potwierdzajg to wskazywane w rozdziale zjawiska, w tym szczegdlnie ciggte
zwiekszanie sie liczby uzytkownikéw walut wirtualnych, placdwek, w ktérych sg
przyjmowane ptatnosci w nich realizowane, czy emitowanych kryptowalut. Nie-
mniej jednak hamujgco na ich popularyzacje w istotny sposéb wptywa obserwowa-
na znaczna niestabilnos$é ich kurséw, uposledzajaca ich zdolnos¢ do petnienia funkcji
charakterystycznych dla pienigdza.

Sg one jednak istotng (wrecz przetomowg) innowacjg finansowg i jako taka ma
znaczne mozliwosci rozwojowe. To sprawia, ze prognozy dotyczgce ich dalszego
umacniania swojej roli w ptatnosciach i inwestycjach nalezy uznac za pozytywne,
szczegblnie ze wcigz sg podejmowane efektywne dziatania majgce na celu tagodzenie
barier stojgcych przed ich dalszym upowszechnianiem sie i zdobywaniem zaufania
wsrdad cztonkdw globalnego spoteczenstwa. Niemniej jednak bariery te sg na tyle
powazne, ze poza mechanizmem czysto rynkowym wymagane sg tu daleko idgce
dziatania wtadz. Cho¢ rozwaza¢ mozna takze ewentualne dziatania stabilizacyjne na
gietdach kryptowalut, to przede wszystkim powinny sie one sprowadza¢ do wpro-
wadzania regulacji o odpowiedniej skali i jakosci, rozwaznych, skutecznych, a przede
wszystkim przyjaznych i wzmacniajgcych dalszy rozwdj walut wirtualnych.
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Stability and Dissemination of the Most
Important Cryptocurrencies

Abstract: The aim of the chapter is to determine the current level of exchange rate stability and the
scale of dissemination of the most important cryptocurrencies — as the most signifi-cant factors shap-
ing their ability to perform the functions of money — and to indicate the main trends in this field.
Cryptocurrencies undoubtedly have a significant potential to in-crease their role in international finance.
Although the current degree of their dissemination can be described as relatively low, the trends in
this area are generally moving upward. This is confirmed in particular by the continuous increase in the
number of users of virtual cur-rencies, of outlets where payments made in them are accepted, or of
issued cryptocurrencies. Nevertheless, their popularisation is certainly considerably hampered by the
observed major volatility of their exchange rates.

Keywords: cryptocurrencies, instability of exchange rates, dissemination of cryptocurrencies.
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