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Streszczenie: Artykul poswigcony jest tematyce bitcoina, prekursora wérod kryptowalut
i wcigz najwazniejszej z nich. Na drodze do coraz szerszego wykorzystania go jako nowej
formy pienigdza migdzynarodowego stoi wiele barier. Celem opracowania jest identyfikacja
i charakterystyka najistotniejszych z nich: stabilizacji kursu, odpowiedniego zakresu i jako-
sci regulacji na poziomie panstwowym i miedzynarodowym, zwigkszenia stopnia bezpie-
czenstwa systemu oraz koniecznosci upowszechnienia si¢ bitcoina w obrocie gospodarczym.
Przedstawiono rowniez charakterystyke tej kryptowaluty na tle spelniania przez nia funkcji
pieniadza migdzynarodowego oraz wskazano propozycje kierunkow rozwigzywania pojawia-
jacych sie w tym kontekscie problemow. Jako metod¢ badawcza zastosowano analize litera-
tury oraz danych statystycznych, przede wszystkim z okresu 2016-2017.

Stowa kluczowe: bitcoin, pieniadz, kryptowaluty.

Summary: The article is devoted to the subject of bitcoin, a precursor among cryptocurrencies
and still the most important of them. There are a number of barriers towards its wider and
wider use as a new form of international money. The aim of the study is to identify and to
characterize the most significant of them: the stabilisation of the exchange rate, the appropriate
scope and quality of regulation at the state and international level, the increase of the degree
of the system security and the necessity of spreading of the bitcoin in the economic turnover.
The characteristics of this cryptocurrency were also presented against the background of its
fulfilment of international money functions, and suggestions for the directions of solving
problems appearing in this context were indicated. As a research method, the analysis of
literature and statistical data — mainly from the period of 2016-2017 — was used.
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1. Wstep

Opracowanie w 2008 1. koncepcji systemu bitcoina i wprowadzenie jej w zycie rok
p6zniej stanowiag jedne z wazniejszych w ostatnich latach wydarzen w finansach
miedzynarodowych. Wykorzystanie rewolucyjnej technologii tzw. tancucha blo-
koéw, jako sposobu na stworzenie zdecentralizowanego i niezaleznego od instytu-
cji bankowych i panstwowych systemu ptatniczego, a w jego ramach alternatywnej
i niemajacej precedensu formy pienigdza, stanowilo zalgzek catkowicie nowego
zjawiska — kryptowalut. Towarzyszace ich rozwojowi narodziny i wzrost rownie
pionierskiej branzy biznesu, obejmujacej ustugi zwiazane z ich kreacja, wymiang,
przechowywaniem i wspomaganiem platnosci, przyciagnely uwage osdb na catym
$wiecie, rowniez zajmujacych si¢ badaniami z zakresu nauk ekonomicznych.
Prekursorem i wcigz najwazniejszg kryptowaluta pozostaje bitcoin. To on wy-
znacza standardy, jest podstawg do opracowywania coraz nowszych i wydajniej-
szych rozwigzan platniczych, a skala obrotu nim i wahan jego kursu stanowi istotne
wyzwanie dla prawodawcow 1 instytucji regulujacych rynek finansowy. Na drodze
do coraz szerszego wykorzystania go jako pienigdza mi¢dzynarodowego w nowa-
torskiej odstonie stoi jednak wiele barier. Niniejszy artykut ma na celu identyfikacje
tych najistotniejszych i przedstawienie ich zwigzlej charakterystyki. Aby zrealizo-
wac to zamierzenie badawcze, wykorzystano analize literatury oraz danych staty-
stycznych, przede wszystkim z okresu ostatnich dwoch lat, tj. 2016-2017.

2. Charakterystyka bitcoina na tle funkcji pieniadza
miedzynarodowego

Pojecie bitcoina (BTC) funkcjonuje na dwdch plaszczyznach definicyjnych. W wa-
skim znaczeniu jego mianem okresla si¢ cyfrowa (wirtualna) jednostke warto$ci
(unit of value), stanowiaca tzw. kryptowalute (cryptocurrency), ktéra pojawita si¢
w Internecie 1 gospodarce jako pierwsza w historii'. Kryptowaluty stanowia oparta
na mechanizmie szyfrowania jako weryfikacji autentyczno$ci odmiang walut wirtu-
alnych (virtual currency) [He 1 in. 2016, s. 7-8], ktore Europejski Bank Centralny
precyzuje jako ,,cyfrowa reprezentacj¢ wartosci, nieemitowang przez bank central-
ny, instytucj¢ kredytowa ani instytucje pieniadza elektronicznego, ktora w pewnych
warunkach moze by¢ uzywana jako alternatywa dla pieniagdza” [ECB 2015, s. 25].
Warto zaznaczy¢, ze przyjecie takiej definicji sprawia, ze bitcoin nie moze by¢ for-
malnie uznany za pienigdz, w tym elektroniczny, co zreszta EBC w swoich publi-
kacjach oficjalnie podkresla, jednoczesnie wskazujac, ze w miar¢ uptywu czasu

! Mimo ze przed wprowadzeniem bitcoina pojawialy sie projekty, ktore mozna okresli¢ mianem
kryptowalut, to mialy one zasi¢g ograniczony wylacznie do entuzjastow kryptografii i niepelna funk-
cjonalno$¢, nie byly wykorzystywane szerzej do transakcji ptatniczych ani nie upowszechnity si¢ w In-
ternecie czy gospodarce.
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i wzrostu skali ptynnosci i akceptowalnosci walut wirtualnych takie podejscie moze
si¢ zmieni¢ [ECB 2015, s. 25; He i in. 2016, s. 17]. Inne przestanki, ktore wplywaja
na rozbiezno$¢ miedzy pojeciem waluty wirtualnej a pienigdza elektronicznego, to
np. rozna skala regulacji, nadzoru i ryzyka, rodzaj emitenta, brak gwarancji odku-
pu, brak odpowiednika realnego [Chrabonszczewska 2013, s. 56; Piotrowska 2015,
s. 370; Sieron 2013, s. 32; Lis-Markiewicz, Nowak 2015, s. 85-86].

Szerokie uj¢cie pozwala z kolei na zdefiniowanie Bitcoina — pisanego wow-
czas z wielkiej litery — jako rozbudowanego systemu informatycznego opartego na
globalnej, zdecentralizowanej sieci komputerowej, umozliwiajacego dokonywanie
i archiwizowanie transakcji przekazywania wartosci (ptatnosci) pomigdzy uzyt-
kownikami. Gromadzenie i zachowywanie danych o tych transakcjach odbywa si¢
w oparciu o technologie tzw. tancucha blokow (blockchain) i tzw. rozproszonego
rejestru (distributed ledger) [Piech (red.) 2017, s. 14-18; Piotrowska 2014, s. 276;
Przytuska-Schmitt 2016, s. 138-140; Sobiecki 2015, s. 145-146; Szymankiewicz
2014, s. 22; Tu, Meredith 2015, s. 281; Xethalis i in. 2016, s. 4-7]. Oznacza to,
ze bloki kolejnych transakcji dotaczane sg do poprzednich tworzac tancuch, a za-
pis ptatnosci jest dokonywany rownolegle we wszystkich komputerach w sieci. Co
istotne, w zamian za udziat komputeréw w procesie szyfrowania i archiwizowania
transakcji (jest to okreslane mianem ,,wydobycia” — mining), ich uzytkownicy otrzy-
muja wynagrodzenie. Pochodzi ono z dwoch zrodetl: z automatycznej emisji bitco-
indw przez system oraz z dobrowolnych optat zleceniodawcow transakcji. W miare
uptywu czasu i zwigkszania si¢ ilo$ci blokoéw skala emisji jest coraz mniejsza, co
ogranicza z gory podaz bitcoinéw do 21 mln BTC. Natomiast im wyzszg optate uisz-
cza zleceniodawca transferu, tym wiekszy priorytet ma dana transakcja i tym krotszy
jest czas oczekiwania na jej potwierdzenie.

Gltowng ideg, ktora przyswiecata tworcom Bitcoina, byta che¢ stworzenia sys-
temu, za pomocg ktérego mozna by byto dokonywa¢ transferu wartosci (ptatnosci,
przelewow) bez udziatu tzw. zaufanej trzeciej strony (trusted third party). Strona ta,
czyli instytucja finansowa, w tradycyjnych systemach ptatniczych petni role posred-
nika, ktoéry gwarantuje rozliczenie, potwierdza jego autentyczno$¢ i uniemozliwia
podwojne wydatkowanie §rodkow (double spending); poniewaz sa one zdeponowa-
ne w postaci elektronicznej, problem ten jest realny i wielce istotny. Usunigcie trze-
ciej strony z transakcji wymagato jego rozwigzania — nastapito to w postaci wprowa-
dzenia innowacyjnego mechanizmu kryptograficznego i tancucha blokéw w miejsce
zaufania do posrednika [Nakamoto 2008, s. 1; Xethalis i in. 2016, s. 7; Tu, Meredith
2015, s. 281-2]. Przyczyna dazenia do wyeliminowana instytucji finansowych z sys-
temow ptatniczych byto przede wszystkim ukierunkowanie na obnizenie kosztow
transferéw 1 wprowadzenie taniego narze¢dzia mikroptatnosci [Nakamoto 2008, s. 1;
Kubasik 2017, s. 108], ale z pewnoscig rowniez rosngca niech¢¢ do skompromitowa-
nego przez globalny kryzys finansowo-gospodarczy systemu bankowego, co wydaje
si¢ potwierdza¢ moment powstania i wdrozenia koncepcji BTC (lata 2008-2009).
Swoj udzial miato takze postepujace usieciowienie relacji spoltecznych, gospodarki



44 Wawrzyniec Michalczyk

i handlu [Piotrowska 2014, s. 276], pociagajace za soba rozwdj sieciowych syste-
mow rozliczeniowych. Nalezy jednak podkresli¢, ze chociaz sam mechanizm, o kto-
ry opiera si¢ BTC, eliminuje konieczno$¢ udziatu zaufanej instytucji finansowej
w transakcjach, to wysoki stopien jego skomplikowania sprawia, ze uzytkownicy
bitcoinéw musza chociaz w niewielkim stopniu zawierza¢ deweloperom oprogra-
mowania i znawcom zasad, na ktorych system si¢ opiera [Sobiecki 2015, s. 146;
Xethalis i in. 2016, s. 10; Brosens 2017, s. 3].

Transakcje w sieci Bitcoina charakteryzujg si¢ przejrzystoscig [Piech 2014,
s. 184; Xethalis i in. 2016, s. 10], wynikajaca z jawnosci ich rejestru, niecodwotal-
noscig — co w zaleznosci od punktu widzenia moze stanowic¢ ich wade lub zalete
— 1 anonimowoscig. Anonimowos¢ ta jest calkowita wewnatrz sieci, analogicznie
jak np. w przypadku rynku papierow wartosciowych, na ktérym sa podawane czas
1 warto$¢ transakcji, ale brakuje informacji o ich stronach [Perez, Urbaniak 2013,
s. 170]. Poniewaz jednak sie¢ kryptowaluty jest przez gietdy, kantory itp. polaczona
z oficjalnymi systemami rozliczeniowymi, bardziej wiasciwym okresleniem wyda-
je si¢ pseudoanonimowos¢ (pseudonymity) [Sobiecki 2015, s. 146; He i in. 2016,
s. 9; BIS 2015, s. 8-10]. Wskazane cechy Bitcoina, tj. rozproszony rejestr danych,
brak posrednika, niemozno$¢ podwojnego wydatkowania, nieodwotalnos¢ i anoni-
mowos$¢, sprawiaja, ze jako srodek ptatniczy pelni on podobna rolg jak gotowka
[Kubasik 2017, s. 106-107]. Kryptowaluty stanowia jej wspotczesny, cyfrowy sub-
stytut, bedac odpowiedzig niepokornego spoteczenstwa internetowego na potrzebe
posiadania wlasnego pienigdza, przynajmniej w zalozeniach niezaleznego od wtadz
i systemu bankowego, niepodlegajacego kontroli panstwowej, ale rowniez bezpiecz-
nego, szybkiego i taniego.

Istotng cechg BTC jest jego catkowite oderwanie od sfery realnej [Perez, Urba-
niak 2013, s. 170; Piotrowska 2015, s. 374]. Brakuje charakterystycznego dla tra-
dycyjnych instrumentéw finansowych powigzania z niewirtualng dziedzing eko-
nomiczng — np. z przynoszaca dochody dziatalnoscig gospodarcza (tak jak ma to
miejsce w przypadku akcji czy obligacji korporacyjnych), z budzetem panstwa (jak
obligacje skarbowe), z gospodarka kraju i polityka ekonomiczng wiadz (jak waluty)
czy z dobrami materialnymi, np. ze ztotem (jak $rodki ptatnicze w systemie walu-
ty zlotej czy z Bretton Woods). Warto$¢ bitcoina wynika wylacznie z przekonania
1 wiary jego wlascicieli w to, ze inni jego posiadacze beda go konsekwentnie cenic,
uzywac 1 akceptowacé w rozliczeniach oraz ze wcigz bedzie na niego popyt [Dopie-
rala, Borodo 2014, s. 6; He 1 in. 2016, s. 9; Kurek 2015a, s. 226; Lis-Markiewicz,
Nowak 2015, s. 52]. W rezultacie mozna sobie pozwoli¢ na spostrzezenie, ze daze-
nie tworcow systemu do eliminacji koniecznosci zawierzania instytucjom finanso-
wym jako posrednikom platno$ci doprowadzito w zamian do konieczno$ci zaufania
innym uzytkownikom BTC.

To zaufanie stanowi jednak w istocie gldwna, a w przypadku bitcoina jedyna
przestanke¢ do spetniania przez dane dobro funkcji pieniagdza. W tradycyjnym i naj-
prostszym ujeciu funkcjonalnej definicji pienigdza naleza do nich: srodek wymiany
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1 platniczy, miernik wartosci i $rodek jej przechowywania [Gruszecki 2004, s. 70;
Kurek 2015b, s. 223; Piotrowska 2014, s. 279]. Funkcje te w skali miedzynarodowe;j
sa uyjete w tzw. klasyfikacji Cohena, uwzgledniajacej zarowno sfer¢ prywatna, jak
i oficjalng. W pierwszej z nich pienigdz migdzynarodowy petni funkcje waluty trans-
akcyjnej, waluty fakturowania (w handlu mi¢dzynarodowym) i waluty inwestycyjne;j
(w ktorej nominowane sa ceny instrumentéw finansowych); druga sfera obejmuje
funkcje waluty interwencyjnej, waluty zaczepu (miernika kurséw) i waluty rezerwo-
wej. O zakresie wykorzystania danego $rodka platniczego w skali migdzynarodowej
i globalnej decyduja zazwyczaj takie przestanki, jak jego stabilno$¢ (niska inflacja
i niewielkie wahania kursu), otwarto$¢ i ptynnos¢ rynku instrumentow finansowych
nominowanych w danej walucie, efekt inercji (efekt sieciowy, polegajacy na wzro-
$cie atrakcyjnosci danego pieniadza w miare jego upowszechniania si¢), stabilnos§¢
polityczna emitenta, rozmiary jego gospodarki czy wiarygodno$¢ polityki gospo-
darczej danego kraju [Michalczyk 2012, s. 150 i 154; Chrabonszczewska 2013,
s. 64-65]. Wobec tego, ze bitcoin, odmiennie niz tradycyjne waluty, nie jest emito-
wany przez kraj lub grupe panstw, istotng rolg w jego przypadku odgrywaé¢ moga
jedynie pierwsze trzy z wymienionych determinant.

Wykorzystanie bitcoina jako waluty miedzynarodowej spotyka si¢ z istotnym
oporem ze strony tradycyjnych instytucji finansowych — w szczegolnosci bankow
centralnych. Wynika¢ to moze, z jednej strony, z oficjalnie przez nie wskazywane-
go ryzyka postugiwania si¢ nim (wynikajacego np. z niestabilno$ci ceny, z braku
gwarancji organéw publicznych [Rzeszotnik 2014, s. 19-20] czy z mozliwosci uzy-
wania go do rozliczania transakcji nielegalnych [NBP, KNF 2018]), a z drugiej —
z podkreslanego z kolei przez zwolennikow kryptowalut braku mozliwosci kontroli
przez instytucje panstwowe i potencjalnego spadku przychodéw bankéw w miare
rozpowszechniania si¢ tego sposobu dokonywania ptatnosci. Postulowanym dzia-
faniem jest w tym zakresie rozwoj regulacji kwestii kryptowalut na $wiecie 1 Sci-
slejszego ich monitorowania, ktoéry zaréwno ograniczyltby ryzyko z nimi zwigzane,
jak 1 prawdopodobnie przyczynilby si¢ do ztagodzenia oporu wobec nich ze strony
wladz monetarnych poszczegolnych krajow. W konsekwencji na obecnym etapie
trudno jednak mowic o jakimkolwiek wykorzystaniu bitcoina jako pieniadza mig-
dzynarodowego w sferze oficjalnej — Zaden powazny bank centralny nie zaryzykuje
utrzymywania rezerw w kryptowalutach lub dokonywania w nich interwencji na
rynku dewizowym czy, tym bardziej, ustalania wzgledem nich kursu centralnego
swojego srodka ptatniczego. Namiastke pelnienia przez bitcoina funkcji waluty za-
czepu stanowi jedynie jego wykorzystanie w tej roli na gietdach kryptowalut, gdzie
czesto si¢ mozna spotka¢ z kwotowaniem kursow witasnie w stosunku do BTC.

Nieche¢ instytucji publicznych do bitcoina i innych kryptowalut, tzw. altcoinow
(altcoins), oraz opodr przed ich akceptacjg jako statego i waznego elementu Swiatowe-
go systemu finansowego wynika z pewnos$cia rowniez z tego, ze poniewaz stanowia
one alternatywe dla pienigdza tradycyjnego, to skutkiem ich rozpowszechniania si¢
moze by¢ ograniczenie skutecznos$ci polityki monetarnej i wptywu wtadz gospodar-
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czych na system ptatniczy. Mogloby to w ostatecznosci doprowadzi¢ nawet do roz-
chwiania migdzynarodowego systemu finansowego, w tym bankowego i budzeto-
wego, oraz globalnej gospodarki [Chrabonszczewska 2013, s. 67]. Niemniej jednak
ograniczona podaz bitcoina i jej kontrola wylacznie przez rynek oraz niezalezno$é
BTC od witadz i w konsekwencji brak mozliwosci np. konfiskaty oszczednosci [Sie-
ron 2013, s. 36], ograniczenia wymienialnosci czy nadmiernej ekspansji monetarne;j
(,,dodruku” pieniadza, jego ,,psucia” czy ,,luzowania ilo§ciowego”) wobec btedow
popelianych w tym zakresie [Piech 2014, s. 184], doprowadzajacych w skrajnych
przypadkach do sytuacji kryzysowych — stanowig z punktu widzenia uzytkownikow
systemu istotne zalety tej kryptowaluty.

W sferze prywatnej natomiast istotny problem na drodze do wykorzystania
bitcoina jako waluty migdzynarodowej stanowi przede wszystkim uwarunkowany
réwniez w pewnym stopniu niedorozwojem regulacji, niejasnym statusem praw-
nym i niskim poziomem bezpieczenstwa brak jego powszechnej akceptowalnosci,
a w konsekwencji utomne wypetnianie przez niego funkcji §rodka ptatniczego i wy-
miany, czyli waluty transakcyjnej. Nalezy jednak wskazaé, ze stosunkowo niskie
koszty i szybko$¢ rozliczenia (przynajmniej do polowy 2017 r.), brak posrednika,
nieograniczony zasieg, anonimowosc¢ i przejrzystos¢ systemu oraz spadek zaufania
do systemu bankowego po globalnym kryzysie stanowig przestanki do stopniowego
rozpowszechniania si¢ bitcoina na swiecie [Dopierata, Borodo 2014, s. 5-6; Kurek
2015a, s. 224]. Z kolei nieznajdujgca uzasadnienia w czynnikach fundamentalnych
znaczna zmienno$¢ jego relacji w stosunku do walut tradycyjnych (istotne waha-
nia jego wartosci) ujemnie wptywa na mozliwos¢ zastosowania go w roli §rodka
tezauryzacji, tj. waluty inwestycyjnej, i miernika cen, tj. waluty fakturowania. Na
niewielkie znaczenie bitcoina jako miernika warto$ci wskazuje tez powszechne przy
transakcjach w nim rozliczanych ustalanie cen pierwotnie w tradycyjnych srodkach
ptatniczych, a jedynie p6zniejsze dokonywanie ptatnosci w kryptowalucie po aktu-
alnym poziomie kursu [He i in. 2016, s. 17; Piotrowska 2014, s. 279-280; Chrabon-
szczewska 2013, s. 64-66]. Natomiast, mimo fluktuacji wartosci bitcoina, jego funk-
cja inwestycyjna jest wykorzystywana przez uczestnikow gietd kryptowalut, ktorzy
daza do osiagnigcia zysku spekulacyjnego, oraz posiadaczy tzw. koparek (excava-
tor), czyli wyspecjalizowanych komputerow stuzacych do ,,wydobycia” wirtualnych
srodkow platniczych [Sobiecki 2015, s. 158]. W tym drugim przypadku inwestycje
stanowi wydatek na zakup ,,koparki” (rzedu od kilku do nawet kilkudziesigciu tysie-
cy USD), a dodatkowo ponosi si¢ koszty energii elektryczne;j.

Warto rowniez podkresli¢, ze w przeciwienstwie do walut tradycyjnych, bitcoin
jest podzielny az na 10® mniejszych jednostek, nazywanych satoshi, co wptywa na
jego potencjalnie wysokg ptynno$¢ ptatniczg. Wynika to, z jednej strony, z tego, ze
nawet przy gwattownym wzroscie jego wartosci, np. do poziomu 1 BTC = 100 mln
USD, czyli ponad 6,5 tys. razy wyzszego niz na poczatku 2018 r., 1 satoshi bylby
wart 1 dolara, co wcigz umozliwialoby rozliczenia (poza transakcjami o wartosci
mniejszej niz 1 USD, ktore stanowia margines). Z drugiej strony z kolei, przy cat-
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kowitej planowanej emisji bitcoina rownej w przysztosci 21 mln BTC, takie zwigk-
szenie jego warto$ci spowodowatoby, Ze jego podaz bytaby warta 2,1 x 105 USD,
co jest kwota ponad 20 razy wigksza niz podaz pienigdza na §wiecie — rowna na
koniec 2017 r. niecate 100 x 102 USD [Desjardins 2017] — a zatem umozliwiatoby
to dokonywanie platno$ci w sposob nieograniczony co najmniej w kilkunastoletnim
horyzoncie czasowym [Perez, Urbaniak 2013, s. 170]. Inne rozwigzania techniczne
zastosowane w systemie platniczym Bitcoina moga jednak utrudnia¢ mu konkuro-
wanie z tradycyjnymi walutami. Nalezy do nich np. ciggta konieczno$¢ wytwarzania
nowych blokow w tancuchu, powodujaca uzaleznienie uzytkownikéw systemu od
»koparek” oraz systematyczne zwigkszanie si¢ zapotrzebowania na moc obliczenio-
wa, prowadzace do coraz wickszego zuzycia energii elektrycznej i kosztochtonnosci
,»wydobycia”. Optacalno$¢ udziatu w procesie szyfrowania transakcji i produkcji
blokow zmniejsza si¢ rowniez na skutek coraz mniejszej emisji bitcoindow i po-
chodzacego z tego zrodta wynagrodzenia. Rodzi to koniecznos¢ systematycznego
zwickszania oplat ponoszonych przez zleceniodawcow transakcji. Pewien manka-
ment stanowi takze w praktyce relatywnie wysoka awaryjno$¢ systemu [Rzeszotnik
2014, s. 3]. Wymienione kwestie stanowig jednak istot¢ zastosowanej w Bitcoinie
technologii i nie sg wtasciwie mozliwe do usprawnienia czy rozwiazania bez zmiany
jego algorytmu.

Podsumowujac powyzsze rozwazania 1 hierarchizujac problemy stojace na dro-
dze bitcoina do pethienia funkcji pienigdza mi¢dzynarodowego, mozna stwierdzic,
ze cztery najwazniejsze to: stabilizacja kursu, odpowiednia regulacja na poziomie
panstwowym i1 miedzynarodowym, zwigkszenie stopnia bezpieczenstwa systemu
i konieczno$¢ upowszechnienia si¢ kryptowaluty w obrocie gospodarczym.

3. Problem pierwszy — stabilnos¢

Stabilizacja kursu bitcoina stanowi jedna z istotniejszych barier na drodze do jego
upowszechnienia si¢ jako $rodka ptatniczego. Skala wahan jego relacji wymien-
nej — np. w stosunku do dolara — jest ogromna. W latach 2016-2017 wartos¢ BTC
zmieniala si¢ wrecz wyktadniczo z poziomu ok. 400 USD do prawie 20 tys. USD
w potowie grudnia 2017 r. (rys. 1). Na przelomie listopada i grudnia 2017 r. jego
dzienny kurs wzrost o ok. 230% w ciagu niecatego miesiaca, a nastgpnie spadl przez
osiem dni o prawie 30%. Podobna skala przeszacowan warto$ci BTC miata miejsce
na przetomie lat 2013 1 2014, gdy kurs wzrost w cztery tygodnie z ok. 200 USD do
ok. 1 150 USD, a nastepnie, na skutek upadku najwigkszej wowczas gieldy bitcoina,
Mt. Gox, zatamat si¢ do poziomu ok. 500 USD.

Dzienne amplitudy wahan wartosci bitcoina bywaja zazwyczaj rdéwniez bardzo
wysokie. Przykladowo, 7 grudnia 2017 r. najnizszy putap kursu na gietdzie Bitfinex,
jednym z najwigkszych centréw obrotu kryptowalutami, wyniost 13 139 USD, a naj-
wyzszy — 16 649 USD, co dawato skalg zmian na poziomie 23,6% wzgledem $rodka
przedziatu. Z kolei np. 22 grudnia 2017 r. cena bitcoina wahata si¢ w zakresie od
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10 700 do 15 842 USD, czyli dzienna amplituda wahan wyniosta w analogicznym
ujeciu az 38,7% (rys. 2).
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Rys. 1. Kurs BTC/USD w latach 2016-2017

Zrodlo: opracowanie whasne na podstawie danych [Cryptocurrency Market. .. 2018].
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Rys. 2. Kurs BTC/USD w grudniu 2017 .
Zrodto: [Bitfinex 2018].

Stosowanym powszechnie wskaznikiem zmiennos$ci kursu jest ERV (Exchange
Rate Volatility). Warto$¢ miernika ERV jest definiowana jako odchylenie standardowe
zmian kursu (w ujeciu logarytmicznym) w kolejnym roku, prognozowanych na pod-
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stawie danych z poprzedzajacych 20 dni. W przypadku tradycyjnych walut przyjmuje
si¢, ze wskaznik na poziomie do 5% oznacza niewielkie fluktuacje relacji wymien-
nej, a powyzej 10% — znaczne [Michalczyk 2012, s. 78-79]. Bitcoin osiagal w okresie
2016-2017 wyniki w przedziale od ok. 8% (przy czym tak niski poziom byt bardzo
rzadki) do ok. 143%, $rednia byta rowna 51% (rys. 3). Na tle dwoch pozostatych kryp-
towalut o najwiekszej kapitalizacji rynkowej, czyli ethereum (ETH) i ripple’a (XRP),
nie wypadal jednak najgorzej. Przedzialy wartosci ERV wynosily odpowiednio od
22% do 219% ($rednia réwna 95%) oraz od 13% do 481% (Srednia rowna 88%). Dla
porownania, w przypadku kursu EUR/USD poziom wskaznika miescit si¢ w przedzia-
le od 4 do 15%, przy sredniej 8%, a dla ceny ztota — od 7% do 23% (Srednia 12%).
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Rys. 3. Wskaznik ERV dla kurséw bitcoina, ethereum, ripple’a i euro oraz ceny ztota (w USD)
w latach 2016-2017

Zrodto: obliczenia wiasne na podstawie danych [Cryptocurrency Market... 2018; Stoog 2018].

Tabela 1. Wartosci wspotczynnikéw korelacji kursow bitcoina, ethereum, ripple’a i euro
oraz ceny ztota (w USD) w latach 2016-2017

BTC ETH XRP EUR XAU
BTC — 0,91 0,78 0,61 0,17
ETH 0,91 X 0,85 0,72 0,23
XRP 0,78 0,85 X 0,53 0,16
EUR 0,61 0,72 0,53 X 0,50
XAU 0,17 0,23 0,16 0,50 —

Zacieniowano warto$ci wigksze niz 0,7.

Zrédto: obliczenia whasne na podstawie danych [Cryptocurrency Market... 2018; Stoog 2018].
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Analiza wspotczynnikéw korelacji pomiedzy przytoczonymi pigcioma zmien-
nymi (kursami bitcoina, ethereum, ripple’a i euro oraz ceng ztota) wskazuje na sto-
sunkowo silng wspotzaleznos¢ cen BTC, ETH i XRP (tab. 1). Moze to $wiadczy¢
o podobienstwie czynnikow oddziatujacych na ceny kryptowalut i/lub o podazaniu
kurséw altcoinéw za liderem (BTC). Powigzanie z kursem euro wzgledem dolara
jest istotne tylko w przypadku ethereum, wspotczynnik korelacji pomiedzy EUR/
USD i BTC/USD jest juz réwny jedynie 0,61. Ostabiony zwiazek z sytuacja na glo-
balnym rynku tradycyjnych walut, obrazowang przez wahania kursu miedzy dola-
rem a euro, moze w pewnej mierze potwierdza¢ oderwanie bitcoina od konwen-
cjonalnych finansow migdzynarodowych, posiadajacych przynajmniej w pewnym
zakresie oparcie w sferze realnej. Cena zlota, bedaca jeszcze mocniej osadzona
w rzeczywistosci gospodarczej, wydaje si¢ z kolei nie mie¢ juz zadnego powigzania
z warto$cig kryptowalut.

Wysoka skala zmienno$ci kursu bitcoina wynika prawdopodobnie z tego, ze jest
on przede wszystkim dobrem o charakterze spekulacyjnym. Gléwnym motywem
nabywania tej kryptowaluty przez uczestnikow rynku jest bowiem obecnie cheé
osiagnigcia zysku zwigzanego z gwaltownym wzrostem jej wartosci, a nie wykorzy-
stanie jej do dokonania ptatnosci (wskutek relatywnie niskiego rozpowszechnienia
wysokich od konca 2017 r. kosztow transferu i wydtuzenia jego czasu). Masowe
inwestowanie w bitcoina, czgstokro¢ przez osoby bardzo mtode czy wrecz nastolat-
koéw, ktorzy wezesniej nie mieli zadnych doswiadezen nie tylko z kryptowalutami,
ale nawet z rynkiem finansowym w ogole, nierzadko catych swoich oszczgdnosci czy
pozyczonych $rodkéw wynika tez ze zjawiska okreslanego mianem ,,leku przed po-
mini¢ciem” (fear of missing out). Obawa przed ,,przegapieniem” mozliwosci osigg-
ni¢cia tatwego zarobku — tak jak inni obracajacy kryptowalutami — sktania do zaku-
pu bitcoina coraz wigksze rzesze przedstawicieli mlodego pokolenia, obeznanego
z Internetem i technologiami cyfrowymi, poruszajacego si¢ w mediach spoteczno-
sciowych 1 $ledzacego na biezaco trendy, i sprawia, ze jego warto$¢ rosnie w szyb-
kim tempie. Potwierdzeniem tego zjawiska jest popularne motto posiadaczy kryp-
towalut: ,,HODL!”, ktére poza samym znaczeniem dostownym, ktére sprowadza
si¢ do btednego zapisu angielskiego stowa ,.trzymaj”, niesie tres¢ w postaci zakazu
przejmowania si¢ chwilowym spadkiem kursu, wpadania w panike czy wyprzedazy
i polecenia wiary w to, ze cena i zyski beda rosty w nieskonczonosé.

Gwattowne wzrosty kursu BTC we wczesniejszych okresach byly powigzane
jednak takze czesto z tym, ze stanowi on alternatywe dla konwencjonalnych spo-
sobow dokonywania platnosci i ich przejsciowe utrudnienia skutkuja skokowym
zwiekszeniem popytu na kryptowaluty. Takie zjawisko miato miejsce np. w sierp-
niu 2012 r., gdy sankcje natozone na Iran zdestabilizowaty kurs riala, w kwietniu
2013 r. w czasie kryzysu bankowego na Cyprze, kiedy ryzyko utraty oszczgdnosci
przez inwestorow spowodowato ich nasilone zainteresowanie niezaleznym od wtadz
bitcoinem, czy w lipcu 2015 r., gdy wskutek trudnej sytuacji gospodarczej Grecji
minister finanso6w tego kraju publicznie rozwazal przyjecie bitcoina [Przytuska-
-Schmitt 2016, s. 141].
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W pordwnaniu z tradycyjnymi walutami rynek BTC jest tez stosunkowo phytki,
wigc podatny na ataki spekulacyjne, a coraz wolniej przyrastajaca catkowita podaz
sprawia, ze w miar¢ uplywu czasu rozpowszechniania si¢ i rosngcego popytu jego
warto$¢ wykazuje presj¢ aprecjacyjna (deflacyjng). Ograniczenie podazy stanie si¢
jeszcze bardziej odczuwalne, gdy przestanie ona w ogole przyrasta¢ i osiggnie mak-
symalny putap 21 mln BTC. Wzrost gospodarczy i rosnacy popyt transakcyjny na
pienigdz — wobec ewentualnego zwigkszenia si¢ znaczenia bitcoina jako $rodka ptat-
niczego — bedzie wywolywaé wowczas dalsze napigcia aprecjacyjne i deflacyjne.
Z drugiej strony jednak limit emisji stanowi pewna zalet¢ oraz przestanke do roz-
woju i poglebienia rynku — brakuje bowiem wspomnianej mozliwosci ,,psucia pie-
nigdza” przez nadmierng ekspansj¢ monetarng, jak w przypadku walut tradycyjnych
[Perez, Urbaniak 2013, s. 176; Bohme i in. 2015, s. 233-234]. Nie mozna jednak
zapomina¢ o tym, ze chociaz podaz samego bitcoina jest ograniczona, to masowo
powstaja alternatywne wzgledem niego kryptowaluty, co skutkuje tym, ze catkowita
emisja pienigdza wirtualnego jest wlasciwie nieskonczona [Brosens 2017, s. 6].

Nalezy zwroci¢ uwage, ze waznym uczestnikiem rynkéw konwencjonalnych
srodkow platniczych — faktycznym lub potencjalnym — sg wladze monetarne emi-
tenta, ktore w wiekszym lub mniejszym stopniu oddziatluja na cene swojego pienia-
dza w celu jego stabilizacji. Skala i czestotliwos¢ tych dziatan zalezy od przyjetego
rozwigzania w zakresie rezimu kursowego, jednak nawet w przypadku deklarowane;j
petnej ptynnosci relacji wymiennej w sytuacji jej znacznych fluktuacji banki cen-
tralne interweniujg na rynkach dewizowych, aby realizowac¢ cele prowadzonej przez
siebie polityki monetarnej i walutowej. Poniewaz kryptowaluty nie maja tradycyjne-
go emitenta, trudno liczy¢ na jakiekolwiek interwencje stabilizacyjne, przynajmnie;j
na obecnym etapie ich rozpowszechniania.

Istotng przestanka niestabilnosci bitcoina jest rOwniez jego nieznana wartos¢ sa-
moistna (intrinsic value). Poniewaz cena BTC nie jest powigzana ze sferg realna,
podmiotem gospodarczym, krajem czy towarem, a jest wylgcznie rezultatem zaufa-
nia, wiary i przekonania do niego jego posiadaczy, nie jest mozliwa w istocie jego
inna wycena niz wylacznie przez rynek. Mozna si¢ jednak spotka¢ z propozycjami
uznania, ze warto$¢ bitcoina wynika z tego, ze zapewnia on dostep do systemu do-
konywania ptatnosci i spetnia w mniejszym lub wigkszym stopniu funkcj¢ srodka
wymiany 1 przechowywania warto$ci [Xethalis 1 in. 2016, s. 13], a wiec stanowi
swoistg ustuge, za korzystanie z ktérej podmioty sg gotowe zaptaci¢. W takim po-
dejs$ciu wartos¢ kryptowaluty bytaby wyznaczana przez jej uzytecznos¢, determino-
wang z kolei glownie przez stabilnos¢ i powszechnos¢ (efekt sieciowy) [Piech 2017,
s. 46]. Trudno$¢ w okresleniu warto$ci samoistnej stanowi przyczyn¢ problemu ze
wskazaniem, czy szybkie wzrosty kursu bitcoina wynikaja z ,,banki” spekulacyj-
nej — tzn. nie maja uzasadnienia w czynnikach fundamentalnych [Michalczyk 2012,
s. 66], czy moze z jego rozpowszechniania si¢ i coraz wigkszej uzytecznosci.
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4. Problem drugi — regulacja

Bitcoin w swojej konstrukcji jest sSrodkiem ptatniczym nieposiadajacym jakiegokol-
wiek zwigzku z instytucjami publicznymi, w szczegdlnosci z finansowymi, w tym
bankami centralnymi. Co wigcej, wydaje si¢, ze jedng z istotniejszych przestanek
jego powstania byto pokryzysowe rozczarowanie tymi instytucjami, niech¢¢ do nich
spoleczenstwa sieciowego i dazenie do stworzenia suwerennego i niezaleznego sys-
temu rozliczeniowego. Ta lezagca w fundamentach bitcoina jego catkowita autono-
mia i w konsekwencji jego niejasny status prawny skutkuja jednak, jak wskazywano,
wysokim poziomem ryzyka i awersja instytucji publicznych oraz tworza bariere na
drodze do jego upowszechnienia.

Tym niekorzystnym zjawiskom moze przeciwdziata¢ postepujacy od pewnego
czasu, cho¢ wciaz jeszcze w do$¢ wolnym tempie, rozwdj regulacji i stopnia upo-
rzadkowania prawnego kwestii kryptowalut, do tej pory gléwnie na poziomie kra-
jowym, co wobec globalnego charakteru bitcoina jest dos¢ skomplikowane i wy-
daje si¢ nie do konca mozliwe. Postuluje si¢ wigc przyjecie rozwigzan w postaci
uméw migdzynarodowych [Piotrowska 2014, s. 280], wymaga to jednak jeszcze
wiecej czasu. Trudnos¢ regulacji wynika rowniez z hybrydowego charakteru bit-
coina i problemu z jego zdefiniowaniem i zaklasyfikowaniem go jako dobra kon-
kretnego rodzaju, z daleko idacej anonimowosci stron transakcji oraz z braku cen-
tralnej instytucji emitujacej kryptowalute, ktory rodzi pytanie, kogo w ogole maja
dotyczy¢ wprowadzane normy prawne i jak je egzekwowac [He i in. 2016, s. 24-25].
Egzekwowanie przepisow wobec nieistnienia centrali systemu moze by¢ bowiem
szczegolnie ucigzliwe, co obrazowo ujmuje J. Britto: ,, There is no Bitcoin company
to subpoena, no headquarters to raid, not even a server to shut down” [Adelmann
2013; Tu, Meredith 2015, s. 296-300].

Hybrydowa natura bitcoina i posiadanie przez niego cech wielu rodzajow dobr
(pieniadza, waluty, towaru, ustugi, systemu rozliczeniowego, prawa majatkowego,
wierzytelnosci itd.) sprawia, ze na §wiecie spotyka si¢ bardzo rézne podejscia pra-
wodawstwa do niego. Wtadze wielu krajow wciaz jeszcze przyjmuja postawe bier-
ng, obserwujac rozwoj kryptowalut, nie formutujgc oficjalnego i jednoznacznego
stanowiska wobec nich, probujgc stosowac dotychczasowe przepisy wzgledem BTC
badz adaptujac je w niewielkim zakresie. Czg$¢ takich panstw wprowadzita mniej
lub bardziej kompleksowe rozwigzania dotyczace kwestii podatkowych w postaci
wydawania interpretacji (np. Polska), aktow prawnych nizszej rangi itp. Pozostate
kraje, a wiec te, ktore podjety wysitek w kierunku szerszego i jednolitego uregulo-
wania kwestii bitcoina (i innych kryptowalut), reprezentuja bardzo réznorodne po-
dejécia wzgledem niego, okreslajac go jako srodek ptatniczy, ustuge rozliczeniowa
lub ,,pieni¢zng”, mienie kapitalowe, prawo majagtkowe, zasob, wirtualny towar, bon,
voucher, substytut pienigdza, instrument finansowy, dobro cyfrowe itp. [Sobiecki
2015, s. 148; ECB 2015, s. 30-32]. Wsrdd nich sa takie (np. Niemcy), ktére uznaja
waluty wirtualne za dobro w pelni legalne, wymagajace regulacji o takim charak-
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terze, ale takze takie (np. Rosja, Chiny, Islandia, Tajlandia), ktore traktuja bitcoina
jako zagrozenie, np. w zakresie mozliwosci obej$cia ograniczen w wywozie kapitatu,
i wprowadzaja daleko idace ograniczenia w obrocie nim czy wrecz zakaz wymiany
[Tu, Meredith 2015, s. 301]. Wartymi odnotowania rozwigzaniami sg: licencjonowa-
nie podmiotéw gospodarczych obracajacych bitcoinem, w szczegolnosci gietd 1 kan-
torow (np. USA, Chiny, Szwecja, Japonia) oraz $ciste monitorowanie tego rodzaju
przedsigbiorstw pod katem ewentualnego ryzyka prania pieni¢dzy lub finansowania
terroryzmu (np. Czechy, Kanada) [Sobiecki 2015, s. 149-150; Gajda 2016, s. 31-33;
Zacharzewski, Piech (red.) 2017, s. 9-11; Lis-Markiewicz, Nowak 2015, s. 79-80,
100-103; BIS 2015, s. 12-13]. Sa rowniez przypadki oglaszania planowanej emisji
kryptowalut przez same wtadze — np. w Wielkiej Brytanii i w Wenezueli [Bitcoin.pl
2018].

Brak jednoznacznego stanowiska wtadz wobec bitcoina w postaci regulacji na
poziomie ustawowym moze stanowic istotng ucigzliwos$¢ dla podmiotow dokonu-
jacych obrotu walutami wirtualnymi w kontaktach, z jednej strony, z instytucjami
finansowymi, a z drugiej — z urzedami skarbowymi. W pierwszym przypadku przy-
ktadem jest coraz czegéciej spotykane w Polsce wypowiadanie przez banki umow
o prowadzenie rachunkoéw przedsigbiorstwom handlujacym na duza skale krypto-
walutami [Smitowicz 2017; Sobiecki 2015, s. 145]. Cho¢ jest ono oficjalnie uza-
sadniane ryzykiem ich wykorzystania do dziatalnos$ci nielegalnej, prania pienigdzy
i finansowania terroryzmu, to przez spolecznos¢ internetowa jest odbierane jako
sposob walki instytucji finansowych z rozwojem rynku kryptowalut stanowigcym
zagrozenie dla ich przychodow i kontroli nad systemem ptatniczym. Jednoznaczna
wypowiedz ustawodawcy w tej materii i jej uregulowanie mogtyby ucig¢ spekulacje
i ukroci¢ tego typu praktyki. Podobne problemy, tym razem w relacjach z organami
skarbowymi, niesie brak klarownych rozwigzan w zakresie przepisow podatkowych
— niejasne jest, czy wydatki na nabycie bitcoindw moga stanowi¢ koszt uzyskania
przychodu, jak je dokumentowac¢, czy momentem powstania obowigzku podatkowe-
go jest sprzedaz kryptowalut (czego skutkiem bytaby wysoce uciazliwa koniecznos¢
prowadzenia ztozonej i pracochlonnej ewidencji kazdej transakcji), czy wycofanie
srodkow z gietdy, kiedy obrot walutami wirtualnymi stanowi dziatalno$¢ gospodar-
czg, czy nalezy odprowadzaé¢ podatek od czynnosci cywilnoprawnych itd. Wynika-
jaca z luki w przepisach interpretacja polskich organéw skarbowych, ze bitcoin to
prawo majatkowe, przeczy z kolei jego istocie i skutkuje uznawaniem, ze ptatnosé
kryptowalutami stanowi barter (!), a wiec zacofany, wrecz starozytny sposob rozli-
czania handlu.

Obszary regulacji wymaganych do sprawnego funkcjonowania rynku krypto-
walut obejmuja przede wszystkim dostosowania w takich dziedzinach prawa, jak:
prawo cywilne (wlasnos$¢, zobowigzania), finansowe (wprowadzanie do obiegu, re-
gulacja obrotu, licencjonowanie, weryfikacja tozsamosci klientow, ushugi ptatnicze,
pienigdz elektroniczny), dewizowe, podatkowe, karne (hakerstwo, oszustwa, kra-
dziez, pranie pienig¢dzy, finansowanie terroryzmu), ochrony konsumenta (wymogi
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bezpieczenstwa, informacyjne i sprawozdawcze wobec podmiotdow organizujacych
obrot kryptowalutami, upadto$¢ gield, nieodwracalno$¢ transakcji, dostgp do infor-
macji), ale takze prawo bankowe, handlowe, rachunkowosci, administracyjne [So-
biecki 2015, s. 148 i 151-157; Bohme i in. 2015, s. 230; Przytuska-Schmitt 2016,
s. 146; Piotrowska 2014, s. 281; Zacharzewski, Piech (red.) 2017, s. 12-28].

Warto zwroci¢ uwage, ze wladze stoja przed bardzo wyrafinowanym wyzwa-
niem — uregulowaniem tego, co w zatozeniach miato nie podlega¢ regulacjom.
W zwigzku z tym istotnego znaczenia nabiera odpowiednie wywazenie zakresu in-
gerencji panstwowej w sie¢ Bitcoina i innych kryptowalut. Wprowadzane przepisy
i realizowane dziatania powinny bowiem stuzy¢ osiggnigciu celu, jakim jest ograni-
czenie ryzyka 1 uporzadkowanie obrotu, ale w taki sposéb, aby w jak najmniejszym
stopniu godzi¢ w idee kryptowalut, tj. ich autonomi¢ i niezalezno$¢ od instytucji
finansowych, 1 hamowac¢ rozwoj rynku oraz proces dalszych innowacji. Wymagane
jest takze, by traktowac regulowanie rynku walut wirtualnych jako proces i dosto-
sowywac przepisy do zachodzacych na nim bardzo dynamicznych w swej istocie
zmian, w szczeg6lnosci w zakresie nowych rodzajow dziatalnosci gospodarczej,
jak rowniez, by wspiera¢ integracje tradycyjnego systemu finansowego z systemem
wirtualnym [He i in. 2016, s. 35-36]. Celem regulacji powinno by¢ uporzadkowanie
rynku globalnego, a nie jedynie poszczegolnych krajow [Bohme i in. 2015, s. 232;
ECB 2015, s. 32].

5. Problem trzeci — bezpieczenstwo

Kwestia bezpieczenstwa transakcji dokonywanych z uzyciem bitcoina stanowi istot-
ng determinante spelniania przez niego funkcji pienigdza. Bezpieczenstwo, rozumia-
ne jako niski poziom ryzyka zwigzanego z posiadaniem kryptowaluty i uzywaniem
jej do ptatnosci, jest bowiem wyznacznikiem zaufania do pienigdza. Z kolei zaufanie
to w przypadku bitcoina jest, jak wskazywano, kluczowym warunkiem jego popu-
laryzacji 1 akceptowania w obrocie przez coraz szersze kregi odbiorcow. Wreszcie
powszechne przyjmowanie BTC jako $rodka ptatnosci za towary i ustugi oraz uwal-
niajgcego od dlugu zwigkszy poziom bezpieczenstwa jego posiadania — ograniczajac
ryzyko trudno$ci wymiany go na inne dobra. Pomiedzy bezpieczenstwem, zaufa-
niem, upowszechnieniem i wypelnianiem funkcji pienigdza przez bitcoina istnieje
zatem silna wspotzaleznos¢ (rys. 4).

Posiadacze i uzytkownicy bitcoina sg narazeni na zréznicowane rodzaje ryzy-
ka, sposrod ktorych najbardziej istotne to ryzyko: kradziezy, oszustwa, ukrytego
wykorzystywania mocy obliczeniowych komputera, btedow, wynikajace z braku
gwarancji publicznych, zmiennosci ceny, zwigzane z brakiem powszechnej akcep-
towalnos$ci, utraty prywatnosci oraz probleméw z infrastrukturg. Ryzyko kradziezy
polega na mozliwosci atakow hakerskich, ktore doprowadza do utraty §rodkéw zde-
ponowanych na gietdach, w portfelach online czy przechowywanych w komputerze.
Z uwagi na dostepne do wykorzystania zabezpieczenia (weryfikacja dwustopniowa,
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portfele offline i ,,papierowe” itp.) oraz wysoki stopien zaszyfrowania i decentrali-
zacji samej sieci Bitcoina [Xethalis i in. 2016, s. 10; Kurek 2015a, s. 224], ryzyko
to wydaje si¢ wynikac¢ przede wszystkim z nieswiadomosci lub niedbatosci uzyt-
kownikow, ale takze z niewystarczajacych sposobow ochrony serweréow. Do jego
wzrostu przyczynia si¢ powszechne przechowywanie srodkow na gietdach bedacych
oczywistym celem hakerow, ktore obrazowo mozna okresli¢ jako ,,stado owiec oto-
czone przez wyglodniate wilki”. Zjawisko to niekoniecznie stanowi rezultat braku
$wiadomosci zagrozenia, ale tez dazenia do zapewnienia sobie mozliwosci szybkie-
go reagowania na wahania kursu. W przypadku kradziezy bitcoindéw ewentualne do-
chodzenie roszczen jest zazwyczaj bardzo trudne badz niemozliwe, co wynika takze
z nieodwotalnosci transakcji, nawet dokonanych przez przestgpce.

Bezpie-
czenstwo

Wypelnianie
funkeji
pieniadza

Rozpo-
wszechnienie

Zaufanie

Rys. 4. Zaleznosci pomiedzy bezpieczenstwem, rozpowszechnieniem i zaufaniem
a wypelianiem funkcji pienigdza przez bitcoina

Zrodto: opracowanie wlasne.

Ataki hakerskie na gieldy i portale online z portfelami oraz innego rodzaju de-
fraudacje zdarzajg si¢ stosunkowo czesto i bywa, ze przynosza bardzo duze stra-
ty. Przyktadami moga by¢ nastgpujace znaczace kradzieze z gield i innych portali:
Mt. Gox, Bitcoin7, MyBitCoin (2011), Bitomat, Bitcoinica, Betcoin, Bitfloor
(2012), Bidextreme, Instawallet, GlobalBondLimited, Inputs.io, BIPS (2013),
Cryptsy, Blockchain.info, Flexcoin (2014), Bitstamp, Bitfinex (2015), Bitcurex, Bit-
finex (2016), BTC-e.com (2017) [Szymankiewicz 2014, s. 87-88; Rzeszotnik 2014,
s. 18-19; Bohme i in. 2015, s. 226-227; Bitcoin.pl 2018; Tu, Meredith 2015, s. 299].
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Co warte zaznaczenia, od tego typu ryzyka mozna si¢ ubezpieczy¢; gietdy i portale
oferujace portfele do przechowywania bitcoindw coraz czgsciej rowniez deklaruja
wyptacenie odszkodowania w razie utraty zgromadzonych srodkow [Kurek 2015b,
s. 71].

Uzytkownicy kryptowalut sg szczegodlnie narazeni na proby oszustwa z uwagi na
anonimowos$¢ i nieodwracalno$¢ transakcji oraz stabo rozwiniety nadzoér nad nimi.
Obszary potencjalnych naduzy¢ to np. powierzanie $rodkéw firmom inwestycyj-
nym, ktore mogg si¢ okaza¢ piramidami finansowymi (wyptacajacymi zyski z pie-
ni¢dzy kolejnych uczestnikow), zakup udzialdow w przedsigbiorstwach zajmujacych
si¢ ,,wydobyciem”, ,.koparek” lub mocy obliczeniowej w chmurze czy uzytkowanie
portfeli online na portalach, ktore moga znikng¢ z bitcoinami klientow [Bitcoin.pl
2018]. Obszary potencjalnych malwersacji tworza tez techniczne rozwigzania zasto-
sowane w protokole Bitcoina — np. mozliwo$¢ odrzucenia transakcji w procesie jej
archiwizacji, opo6znienie procesu uaktualniania blokow, tworzenie tzw. czarnych list
bitcoindw czy wreszcie ryzyko tzw. ataku 50%+ (jesli uzytkownik lub grupa uzyt-
kownikéw Bitcoina dysponowataby ponad potowa mocy obliczeniowej systemu,
miataby nad nim caltkowitg kontrol¢) [Bohme i in. 2015, s. 227-228; Szymankiewicz
2014, s. 86-87].

Nieuprawnione uzycie mocy obliczeniowych komputera wigze si¢ z uprzednim
zainfekowaniem przez wirus i wlaczeniem go wowczas do tzw. botnetu, czyli sie-
ci maszyn wykorzystywanych bez wiedzy ich uzytkownikéw do zadan zlecanych
przez hakeréw, np. do ,,wydobywania” kryptowalut [Szymankiewicz 2014, s. 90;
Tu, Meredith 2015, s. 300]. Wysokie ryzyko dotkliwych w skutkach btgdow wynika
z kolei gtéwnie z tego, ze transakcje bitcoinem sg nieodwracalne. W systemie nie
ma mechanizmu, ktéry mogltby anulowac¢ omytkowo dokonang ptatnosc¢; nie ma ad-
ministratora, do ktorego mozna si¢ zwrocié, aby naprawic¢ btad [Xethalis i in. 2016,
s. 11; Bohme i in. 2015, s. 227]. Do tego dochodzi rowniez znaczny stopien skompli-
kowania zasad funkcjonowania samego systemu i jego ograniczona klarowno$¢ dla
przecietnego uzytkownika, utrudniajaca podejmowanie w petni racjonalnych decy-
zji, w tym inwestycyjnych [ECB 2015, s. 20-21]. Co wigcej, rzadko uzywane hasto
do portfela z bitcoinami mozna tez zapomnie¢, a zapisane na dysku dane — utracic.

Inwestycje w kryptowaluty nie podlegaja systemowi gwarancji publicznych, ina-
czej niz w przypadku np. depozytéw bankowych [NBP, KNF 2018]. W przypadku
upadlosci podmiotow zajmujacych si¢ obrotem bitcoinem (czy nawet ich zamknig-
cia przez instytucje $cigania) odzyskanie §rodkoéw jest w zwiazku z tym utrudnio-
ne. Najbardziej spektakularne do tej pory bankructwo gieldy kryptowalut, Mt. Gox,
miato miejsce w roku 2014 i wigzato si¢ ze strata 754 000 BTC nalezacych do jej
klientow, wartych wowczas ok. 450 min USD [Béhme i in. 2015, s. 220]. Z kolei
w 2016 r. upadta polska gielda Bitcurex, a z jej rachunkéw znikneto ok. 2300 BTC
0 owczesnej wartosci rownej ok. 5,7 mln zt [Bitcoin.pl 2018].

Znaczna rozpietos¢ wahan wartosci bitcoina, w tym czeste wystepowanie ,,ba-
niek” i atakow spekulacyjnych oraz silne reakcje na wydarzenia w branzy, pociagaja
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za soba tradycyjne ryzyko kursowe. Dotyczy ono zaré6wno posiadaczy kryptowalut,
w tym inwestorow, jak i podmiotow przyjmujacych w nich ptatnosci (ryzyko spad-
ku ich ceny do czasu wymiany na pieniadz tradycyjny). Nalezy tez odnotowac, ze
istotny wplyw na ceng bitcoina miatoby uruchomienie ogromne;j ilo$ci uspionych
do tej pory srodkow z bardzo wcezesnych blokow systemu [Piech 2017, s. 50], beda-
cych, jak si¢ wydaje, wcigz w posiadania jego tworcow. Duza skala ryzyka kursowe-
g0 W znaczacy sposob uposledza funkcjonowanie bitcoina jako $rodka platniczego
1 sprawia, ze w wigkszym stopniu jest on narzgdziem spekulacji [ECB 2015, s. 2].

Ryzyko zwigzane z ograniczonym zakresem akceptowalnosci bitcoina wynika
ze wskazywanego braku obowigzku przyjecia go jako srodka ptatnosci i z mozliwo-
$ci jego utrudnionego zbycia. Wigzaca si¢ z tym stosunkowo niska ptynno$¢ (phyt-
ko$¢) gietd przyczynia si¢ takze do istotnego wplywu wigkszych transakcji na cene.
Wskazywana pseudoanonimowo$¢ Bitcoina (powigzanie z oficjalnymi systemami
rozliczeniowymi czy chociazby forami internetowymi) skutkuje natomiast teore-
tycznie mozliwos$cig utraty prywatno$ci w wyniku skojarzenia danych osobowych
uzytkownika z konkretng transakcja w sieci [Bohme i in. 2015, s. 229; Szymankie-
wicz 2014, s. 81-82]. Nalezy tez pamigtac, ze poniewaz no$nikiem systemu Bitcoina
jest Internet, to jest on od niego catkowicie uzalezniony. Wszelkie awarie, trudno$ci
czy opoznienia dotyczace globalnej sieci (infrastruktury) moga si¢ przektada¢ na
funkcjonowanie Bitcoina, ze wszystkimi tego konsekwencjami, takimi jak wahania
ceny, problemy realizacji transakcji, podatno$¢ na ataki itp.

Wobec powyzszego katalogu rodzajoéw ryzyka, ktore dotyka uzytkownikéw bit-
coina, mozna zaobserwowac postulowany od dawna w literaturze [Kurek 2015b,
s. 71-72] rozwdj ustug ubezpieczeniowych, przede wszystkim obejmujacych swoim
zakresem kradziez bitcoinow z gield i portfeli komercyjnych, ale takze np. ryzyko
polityczne, odpowiedzialnos¢ personelu podmiotéw zajmujacych si¢ obrotem kryp-
towalutami (Bitcoin Financial Group) czy ryzyko niedotrzymania warunkow kon-
traktow rozliczanych w ramach technologii tancucha blokow (InsurePal).

Oprocz ryzyka dla uzytkownikdéw bitcoin niesie rowniez zagrozenia o bardziej
ogblnym, systemowym charakterze, tj. glownie ryzyko wynikajace z uzywania go
do rozliczania transakcji nielegalnych oraz ryzyko dla stabilno$ci finansowej go-
spodarek. Uzycie bitcoina jako $rodka platniczego na czarnym rynku ma juz swoja
histori¢ — dokonuje si¢ w oparciu o tzw. ukryta sie¢ (deep web) czy tzw. ciemny
Internet (darknet), a wigc cze$¢ globalnej pajgczyny niedostepnej przez tradycyjne
wyszukiwarki i bez specjalistycznego oprogramowania, np. klienta sieci Tor, stuza-
cej zapewnieniu anonimowos$ci uzytkownika. Sztandarowym przyktadem tego ro-
dzaju dziatalnosci byt portal Silk Road, funkcjonujacy w latach 2011-2013. Mozna
bylo na nim dokona¢ zakupow wszelkiego rodzaju nielegalnych dobr — poczaw-
szy od fatszywych dokumentéw tozsamosci, poprzez narkotyki i podrobione leki,
a skonczywszy na broni. Warto$¢ tego rodzaju transakcji wynosita $rednio 1,2 min
USD miesigcznie [Przyluska-Schmitt 2016, s. 143; Szymankiewicz 2014, s. 93;
FATF 2014, s. 11-12; Bohme i in. 2015, s. 222-223]. Przestanka, ktora umozliwiata
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realizacje transakcji, byla anonimowo$¢ nabywcow i sprzedawcow osiggana dzie-
ki korzystaniu z bitcoina jako $rodka ptatniczego oraz z ukrytej sieci Tor. Anoni-
mowos¢ ta, a takze decentralizacja systemu skutkujgca brakiem jednej instytucji,
wobec ktorej mozna byloby wdrozy¢ wilasciwe dziatania kontrolne czy represyjne,
oraz jego globalny zasieg, a wiec podleganie jurysdykcji réznych organow $cigania,
sprzyjaja wykorzystywaniu sieci Bitcoina rowniez do procederu prania pienigdzy
oraz finansowania terroryzmu [FATF 2014, s. 9]. Niemniej jednak nalezy podkreslic,
ze pozostawanie zapisoOw wszystkich transakcji w rejestrze i jego publiczny cha-
rakter, wymogi ewidencyjne gield kryptowalut (potwierdzanie tozsamosci) oraz po-
ziom specjalistycznej wiedzy potrzebny do swobodnego postugiwania si¢ systemem
stanowig dla przestepcdw zrodto ryzyka wykrycia i bariere dla szerszego zaangazo-
wania w tym obszarze [Przytuska-Schmitt 2016, s. 143-144; Piech 2017, s. 58 1 62].
Bitcoina mozna rowniez traktowac jako potencjalne zagrozenie dla krajowego
i globalnego systemu finansowego. Jak wcze$niej wspomniano, mozliwym skutkiem
rozpowszechniania si¢ jego i innych kryptowalut, a wigc w zalozeniach $rodkow
platniczych nieemitowanych przez banki centralne i od nich niezaleznych, jest ogra-
niczenie wptywu wiladz na system monetarny, a w konsekwencji spadek efektyw-
nosci kontroli przeptywu kapitatu i zmniejszenie skutecznosci polityki pienigzne;j.
Przypadki stosowania Bitcoina jako sposobu na obejscie barier administracyjnych
w miedzynarodowym transferze kapitalu byly odnotowywane w Chinach, w Wene-
zueli, w Grecji, a na szerokg skalg —na Cyprze [He i in. 2016, s. 31]. Chociaz w latach
2015-2016 Europejski Bank Centralny, Miedzynarodowy Fundusz Walutowy i Bank
Rozrachunkéw Miedzynarodowych uznawaly oficjalnie, ze skala rozpowszechnienia
walut wirtualnych jest zbyt mala, a ich zwigzek ze sfera realng — zbyt staby, by stano-
wic rzeczywiste zagrozenie dla stabilno$ci finansowej, swobody polityki pieni¢zne;j
czy stopy inflacji [He i in. 2016, s. 31-35; ECB 2015, s. 26-27; BIS 2015, s. 15-16],
nie oznacza to, ze wobec przyrostu wartosci transakcji, kapitalizacji rynkowej 1 liczby
bedacych w obiegu kryptowalut w najblizszych latach nie moze si¢ to zmienié.

6. Problem czwarty — upowszechnienie

Ostatnig, ktora bedzie poddana analizie, ale nie mniej wazng barierg efektywne-
go spetniania przez bitcoina funkcji pienigdza migdzynarodowego jest jego niski
obecnie stopien upowszechnienia. Jak zwracano uwage wczesniej, istotng przestan-
ke masowego uzytkowania $rodka platniczego stanowi zaufanie do niego, ktore
w sytuacji oderwania kryptowalut od sfery realnej i braku gwarancji panstwowych
sprowadza si¢ gtownie do przekonania uzytkownikoéw, ze inne osoby beda go ak-
ceptowa¢ w rozliczeniach. O poziomie tego zaufania decyduja z kolei w znacznej
mierze wskazywane juz czynniki: bezpieczenstwo obrotu, optymalny zakres regula-
cji panstwowych i stabilnos¢ kursu. Nalezy podkresli¢, ze ostatnia z wymienionych
determinant ma jednak rowniez zupetnie inny wymiar, jesli uwzgledni si¢ spekula-
cyjny popyt na pieniadz. W jego kontekscie mozliwos¢ tatwego, cho¢ ryzykownego
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zarobku, wynikajacego wiasnie ze znacznych wahan cen kryptowalut, przyczynia
si¢ do ich popularno$ci. Na skal¢ upowszechnienia bitcoina wydajg si¢ mie¢ row-
niez wpltyw np. sprawno$¢ i rozwoj infrastruktury (oprogramowania, serwerow, ak-
ceptantow, gietd, sklepow itd. [Piotrowska 2014, s. 279; Chrabonszczewska 2013,
s. 68]), ewentualny dalszy spadek reputacji tradycyjnych instytucji finansowych,
w tym bankow centralnych [Perez, Urbaniak 2013, s. 177], a takze poziom kosztow
1 szybko$¢ dokonywania ptatnosci.

Wyjatkowos¢ bitcoina na tle innych kryptowalut, sprowadzajaca si¢ do tego,
ze jako pierwszy pojawit si¢ na $wiecie i byl prekursorem wykorzystania techno-
logii tancucha blokow do rozliczen, spowodowata, ze skorzystat z efektu nowosci.
Jego rozpowszechnianie si¢, przynajmniej w poczatkowym okresie, wynikato z che-
ci jego wyprobowania (przetestowania) przez cztonkow niepokornej spotecznos$ci
internetowej, tradycyjnie nastawionych pozytywnie do wszelkich innowacji i nowi-
nek technologicznych, szczegdlnie o charakterze ,,buntowniczym”, ,,asystemowym”
i ,,hipsterskim”. P6zniej do jego popularyzacji przyczynila si¢ dziatalno$¢ portalu
Silk Road, ktory pozwalat na obejscie przepisow i zaopatrywanie si¢ w nielegalne
dobra, a takze stopniowy wzrost zainteresowania mediow i nagtasnianie przez nie
wydarzen ze $wiata kryptowalut [Bohme i in. 2015, s. 235]. Fundamentalng przy-
czyna szybkiego wzrostu zasiegu bitcoina w latach 2016-2017 byto z kolei gwaltow-
ne podwyzszanie si¢ jego ceny przyciagajace rzesze spekulantow, w tym gtownie
osoby niedoswiadczone, pretendujace do miana ,kryptoinwestorow”. Silny w przy-
padku wszelkich form pienigdza efekt inercji (sieciowy), powodujacy, ze ich atrak-
cyjno$¢ 1 uzytecznos¢ zwigksza si¢ wraz z upowszechnianiem, przyczynit si¢ do
spotegowania skali tego wzrostu.

Liczba uzytkownikow bitcoina jest trudna do precyzyjnego okreslenia z uwagi na
réznorodnos¢ portfeli stuzacych do ich przechowywania, mozliwo$¢ ich pozyskania
z wielu zrodel oraz wykorzystywania wielu przez jedng osobg i jednego przez wiele
0s6b (np. w przypadku gietd). Szacunkowe dane mowig o wzroscie liczby portfeli
z 8,2 mln w roku 2013 do prawie 35 mln w 2016 r. oraz o ok. 10 mln os6b posiada-
jacych bitcoina w roku 2016. Badania przeprowadzone na Uniwersytecie w Cam-
bridge wskazuja, ze w 2017 1. bylo od 2,9 do 5,8 mln aktywnych uzytkownikow
BTC, przy ich liczbie rownej od 0,3 min do 1,3 mln w roku 2013 [Hileman, Rauchs
2017, s. 27 i 52]. Z kolei liczba wtascicieli jednego z najbardziej popularnych na
swiecie portfeli bitcoina, Blockchain, wzrosta z poziomu ok. 5,5 mln na poczatku
2016 r. do ok. 21,5 mln na koniec 2017 r. (rys. 5). W tym samym okresie liczba uni-
kalnych adresow w sieci Bitcoina zwigkszyla si¢ z ok. 200-400 tys. do 600-800 tys.
(rys. 6). Warto podkresli¢, ze mimo potwierdzonego przez wskazane tendencje szyb-
kiego wzrostu liczby uzytkownikéw BTC, ich obecny udziat w catkowitej liczbie
ludnosci $wiata (réwny ok. 0,1%), czy nawet w liczbie 0s6b w wieku produkcyjnym
mieszkajacych w krajach najwyzej rozwinigtych (ok. 1%), jest wciaz marginalny.

Lata 2016-2017 to takze czas znacznego przyrostu liczby transakcji rozliczanych
w kryptowalutach. W przypadku bitcoina podlegata ona do$¢ silnym wahaniom, ale
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Rys. 5. Liczba uzytkownikow portfela Blockchain w latach 2016-2017

Zrodlo: opracowanie whasne na podstawie danych [Blockchain 2018].
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Rys. 6. Liczba unikalnych adreséw BTC w latach 2016-2017

Zrodlo: opracowanie whasne na podstawie danych [Blockchain 2018].

widoczny byt wyrazny trend wzrostowy — z poziomu $rednio ok. 200 tys. ptatnosci
dziennie na poczatku tego okresu do ponad 300 tys. na koncu 2017 r. (rys. 7). Ich
dzienna wartos¢ na przetomie 2016 1 2017 r. wynosita ok. 2-3 mld USD, a w grudniu
2017 1. — od 20 do 50 mld USD [Cryptocurrency statistics 2018]. Systematycznie
zwigksza si¢ rowniez liczba fizycznych placowek przyjmujacych platnosci w BTC.
W prowadzacym ich ewidencj¢ serwisie Coinmap na koniec 2017 r. byto zarejestro-
wanych ok. 11,4 tys. punktéw sprzedazy — z bardzo zréznicowanych branz — wobec
8,2 tys. na koncu 2016 r. 1 7,1 tys. rok wczesniej [Coinmap 2018]. Podobny trend
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charakteryzuje tez liczbe bankomatow obstugujacych bitcoina, ktére zaczety sie po-
jawia¢ na przetomie 2013 1 2014 roku. Na poczatku 2016 r. byto ich juz ok. 500 na
catym $wiecie, rok pozniej — ok. 950, a na koniec 2017 r. — ok. 2000 [Bitcoin ATM
2018].
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Rys. 7. Dzienna liczba potwierdzonych transakcji BTC w latach 2016-2017

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie danych [Blockchain 2018].

Bitcoin jest wcigz niekwestionowanym liderem wsrod kryptowalut, jesli chodzi
o wartos$¢ jego rynkowej kapitalizacji, a wigc syntetycznego miernika popularno$ci
1 rozmiardéw systemu platniczego. Jej poziom pod koniec 2017 r. wynosit 200-300
mld USD (czyli ok. 0,2-0,3% podazy pienigdza na $wiecie), przy putapach osiaga-
nych przez najwiekszych rywali, ethereum i ripple’a, rownych zaledwie 70-85 mld
USD (rys. 8). Niemniej jednak przewaga w tym zakresie wykazuje od marca 2017 r.
tendencje malejaca — udziat BTC w catkowitej kapitalizacji kryptowalut spadt z ok.
80-90% w 2016 . i na poczatku 2017 r., przez 67% w pierwszym tygodniu grudnia
2017 r., do zaledwie 39% na koniec tegoz roku. O ile w styczniu 2017 r. kapitaliza-
cja zadnego altcoina nie byta wieksza niz 1 mld USD, a jedynie pigciu przekraczata
100 mln USD, to w ostatnim dniu tegoz roku 30 alternatywnych kryptowalut charak-
teryzowata warto$¢ tego wskaznika wyzsza niz 1 mld USD, a az 148 — wigksza niz
100 mln USD [Cryptocurrency Market 2018]. Jedng z przestanek zmiany preferen-
cji uzytkownikow wirtualnych walut i coraz czgstszego wykorzystywania altcoinow
zamiast BTC jest z pewnoscig relatywna tatwos¢ ,,przestawienia si¢” na inny cy-
frowy $rodek ptatniczy. Mimo czesto do§¢ wyraznych réznic w kodzie zrodtowym,
w zastosowanej technologii, w sposobach potwierdzania transakcji, w efektywnosci
wykorzystania mocy obliczeniowej czy w ogole w istocie poszczegolnych krypto-
walut, ich posiadaczy rzadko interesuje co$ wigcej niz szybko$¢ i koszty dokonania
ptatnosci lub wahania kursu. Reorientacja z jednej waluty na drugg sprowadza si¢
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wlasciwie do wyboru innej opcji podczas zakupu na gieldzie badz skorzystania z in-
nego portfela do jej przechowywania [Brosens 2017, s. 6].
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Rys. 8. Kapitalizacja rynkowa bitcoina, ethereum i ripple’a (w USD) w latach 2016-2017

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie danych [Cryptocurrency Market 2018].

Rosnaca skala wykorzystania bitcoina i innych kryptowalut sprawia, ze rownoleg-
le rozwija si¢ cata gataz zwigzanego z nimi biznesu. Opiera si¢ ona przede wszyst-
kim na czterech sektorach, takich jak: gietdy i kantory, obstuga portfeli, wspieranie
ptatnosci i ,,wydobycie”. Szacuje si¢, ze w 2017 r. pracowato w niej na peten etat
ok. 2000 os6b [Hileman, Rauchs 2017, s. 21, 25]. Kamieniem milowym w rozwoju
branzy, potwierdzajacym dojrzato$¢ obrotu kryptowalutami i osiagnigcie pewne-
go poziomu ich upowszechnienia, byto wprowadzenie w grudniu 2017 r. transak-
cji futures dotyczacych bitcoina na Chicago Board Options Exchange i na Chicago
Mercantile Exchange [Bitcoin.pl 2018], a wigc najwigkszych gietdach tego typu na
swiecie. Podmioty funkcjonujace w tych sektorach w celu osiggniecia zysku, ale tak-
ze ,.kryptoentuzjasci” popularyzujacy bitcoina i altcoiny pro publico bono, poprzez
dziatania promocyjne réwniez przyczyniaja si¢ do rozpowszechniania informacji
o wirtualnych walutach i do systematycznego zwigkszania skali ich uzycia w ptat-
nos$ciach i inwestycjach. Dzialania te obejmuja np. akcje edukacyjno-informacyjne,
konferencje [Perez, Urbaniak 2013, s. 178], reklamy, informacje punktéw sprzedazy
0 przyjmowaniu platnosci w kryptowalutach, strony internetowe, fora dyskusyjne,
fanpage’e, grupy facebookowe, publikacje, filmy instruktazowe, poradniki, szkole-
nia czy nawet studia podyplomowe na uczelniach wyzszych.

Wzrost popularnosci bitcoina ma jednak rowniez swoje negatywne oblicze. Wraz
7z jego upowszechnieniem w platnosciach, a przede wszystkim na skutek skokowe-
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Rys. 9. Srednia oplata w sieci Bitcoin za transakcje z czasem rozliczenia do 10 minut (w USD)
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Zrodto: opracowanie whasne na podstawie danych [Bitcoin Transaction 2018].

go przyrostu skali spekulacji i arbitrazu z jego wykorzystaniem i w konsekwencji
liczby zawieranych w systemie transakcji, znaczaco rosnie czas oczekiwania na ich
potwierdzenie. Poniewaz istnieje zasada, ze im wyzszg optate wnosi zleceniodawca
transferu, tym wiekszy ma on priorytet, to powszechne dazenie do skrocenia okresu
rozliczenia prowadzi rowniez do systematycznego wzrostu sredniego kosztu transak-
cji dokonywanych w sieci. Do konca 2016 r. $rednia optata za transakcje rozliczang
w kolejnym bloku Bitcoina (do 10 minut) wynosita ok. 10-20 centow. Pozniej nasta-
pit wrecz gwaltowny jej wzrost, nawet do prawie 40 dolaréw (rys. 9). Co znamien-
nie, w przypadku np. ethereum koszt transakeji nie przekraczat w 2017 r. 1,5 USD,
aripple’a — byt zazwyczaj prawie zerowy [Cryptocurrency statistics 2018]. W mia-
r¢ rozrostu sieci Bitcoina i dotgczania do niej kolejnych ,,koparek™ o coraz wigk-
szej mocy obliczeniowej wzrasta roOwniez zapotrzebowanie na energi¢ elektrycz-
ng. Na poczatku 2018 r. byto to prawie 40 TWh rocznie [Digiconomist 2018], co
odpowiada mniej wigcej zapotrzebowaniu catych Wegier (!). Jedna transakcja
w systemie BTC zuzywata w tym okresie ok. 200 kWh (!) pradu [Brosens 2017,
s. 4].

Ktbéci si¢ to z ideg obnizenia kosztoéw dokonywania ptatnosci, ktora legta u pod-
staw utworzenia systemu Bitcoina. Odpowiedz na ten problem stanowi poszukiwa-
nie coraz bardziej wydajnych rozwigzan, na ktorych opierajg si¢ wcigz powstajace
nowe kryptowaluty. Przyktad stanowi np. zastepowanie czaso- i energochtonnego
(czy wrecz marnotrawigcego zasoby) protokotu potwierdzania transakcji bazu-
jacego na tzw. dowodzie pracy (proof-of-work), zastosowanego w odniesieniu do
BTC, przez bardziej wydajny i szybszy algorytm tzw. dowodu stawki (proof-of-
-stake), ktory wykorzystujg takie altcoiny, jak NEO, OKCash, Reddcoin, Peercoin
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czy Novacoin [Kubasik 2017, s. 110]. Innym kierunkiem usprawnien jest upraszcza-
nie problemow kryptograficznych, co z kolei zmniejsza zapotrzebowanie na moc
obliczeniowsg ,,koparek”, koszty i czas rozliczenia. Jednym z najnowszych rozwia-
zan optymalizacyjnych jest utworzenie tzw. Lightning Network, innowacyjnej na-
ktadki na protokot Bitcoina, ktéra pozwala istotnie obnizy¢ czas ptatnosci i obcig-
zenie tancucha blokow poprzez rozliczanie za jego pomoca jedynie ewentualnych
zagregowanych (,,hurtowych”) transakcji [Bitcoin.pl 2018].

7. Podsumowanie

Bariery, ktore stoja przed bitcoinem na drodze do petnienia przez ten nowatorski $ro-
dek ptatniczy funkcji pieniagdza migdzynarodowego, wydaja si¢ powazne. Stabiliza-
cja jego ceny, zapewnienie bezpieczenstwa i szerokie upowszechnienie si¢ stanowig
istotne wyzwania, ktorym wytacznie mechanizmy rynkowe czy samoistne moga nie
sprosta¢, a potrzebne sg rowniez dziatania ze strony wiladz i innych instytucji pu-
blicznych, w szczegdlnosci pozwalajace na osiagniecie odpowiedniej skali i jakosci
regulacji.

Problemy te mozna probowac rozwigzywaé na rdzne sposoby. Pozytywnie na
stabilno$¢ bitcoina mogloby wptyna¢ wkroczenie wladz na jego rynek i podejmo-
wanie przez nie interwencji. Czy jednak wobec rozmiaréw spekulacji i relatywne;j
ptytkosci gietd kryptowalut koszt interweniowania nie bylby niewspotmierny w sto-
sunku do ewentualnych zyskow? Czy wladze takze ze wzgledow doktrynalnych
i wizerunkowych chcialyby oficjalnie zwigza¢ swdj pieniadz z bitcoinem? Inne po-
dejécie moze stanowi¢ sygnalizowana juz na §wiecie emisja przez instytucje pu-
bliczne (rzady, banki centralne) alternatywnych walut wirtualnych, ktore posiadaty-
by gwarancje panstwowe, czy nawet sztywny kurs wzgledem oficjalnego pienigdza,
tak by wyeliminowa¢ element spekulacyjny. Czy nie przeczy to jednak idei krypto-
walut, ktére w zatozeniach maja by¢ niezalezne od panstwa i instytucji bankowych?
Czy spotecznos$¢ internetowa w ogole zaakceptowataby taka hybryde? W jakim celu
tworzy¢ takie rozwigzania, skoro w istocie nie bedg one zadng kryptowaluta, a tylko
nowym, panstwowym systemem rozliczeniowym? Wydaje si¢ zatem, ze lepiej, by
wtadze skupity si¢ na ulepszaniu istniejacych systemow i wzbogacaniu ich o inno-
wacyjne technologie niz na kreowaniu wilasnych , kryptowalut”.

Jak juz wskazywano, dazac do uregulowania kwestii walut wirtualnych, wia-
dze muszg odpowiednio wywazy¢ zakres ingerencji w ich systemy ptatnicze, tak
by z jednej strony zwigkszy¢ poziom bezpieczenstwa, ale z drugiej nie utrudnia¢ im
rozwoju i wprowadzania kolejnych innowacji. Poza przepisami o charakterze $cisle
regulacyjnym, na ograniczenie ryzyka zwigzanego z postugiwaniem si¢ bitcoinem
i altcoinami moglyby wptyna¢ takie dziatania wladz, jak np. wprowadzenie gwa-
rancji panstwowych lub funduszy gwarancyjnych dla gietd kryptowalut i innych
podmiotow zajmujacych si¢ obrotem tego rodzaju srodkami platniczymi, tworzenie
posiadajacych udziaty panstwowe instytucji §wiadczacych ustugi zwigzane z kryp-
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towalutami (wymiana §rodkow, obstuga portfeli, wspieranie platnosci), obowigzko-
we ubezpieczenie funduszy klientow gietd 1 portali online z portfelami czy nawet
uznanie ktorej$ z kryptowalut za prawny srodek ptatniczy (co rodzitoby obowigzek
jego akceptacji). Czy jednak taka stosunkowo daleko idaca ingerencja wladz w te
branze i jej powigzanie z sektorem publicznym nie statyby ponownie w kontrascie
z istotg kryptowalut? Czy nie spowodowatyby zmniejszenia popularno$ci bitcoina
wynikajacej wlasnie z jego niezaleznoS$ci, decentralizacji czy wreszcie znacznych
wzrostow kursu?

Odpowiedzia na problem bezpieczenstwa sieci Bitcoina od strony technicznej
sg powstajace coraz to nowsze altcoiny oparte na rozwigzaniach coraz mniej podat-
nych na ewentualne ataki hakerskie, a takze jednoczesnie coraz bardziej wydajne,
czyli oferujace faktycznie tanie i szybkie ptatnosci z jednoczesnie niewielkim zu-
zyciem energii na dziatanie systemu. Nalezy podkresli¢, ze wielu z konkurentow
BTC stanowi jednak tylko nowoczesne systemy rozliczeniowe, w istocie majace
niewiele wspdlnego z kryptowalutami w fundamentalnym rozumieniu. I chociaz
jakos¢ 1 efektywno$¢ nowszych generacji walut wirtualnych jest wyzsza niz bit-
coina, wskazywany efekt inercji powoduje, ze to on jest wcigz liderem — najbar-
dziej popularnym, najszerzej rozpoznawanym i o najwyzszej kapitalizacji rynkowe;.
Ten efekt sieciowy mogltby by¢ rowniez wzmacniany przez organy panstwowe, jesli
wlaczylyby si¢ one w promocje i popularyzacje BTC jako $rodka ptatniczego, tak
by wspiera¢ jego upowszechnienie i, w konsekwencji, uzytecznos$¢. Jednak ktore
wtadze, przy obecnym poziomie ryzyka postugiwania si¢ bitcoinem, potozytyby na
szali swoja reputacje i wziely za niego odpowiedzialno$¢?
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