EKONOMIA XXI WIEKU ECONOMICS OF THE 21ST CENTURY 2(22) « 2019

ISSN 2353-8929
e-ISSN 2449-9757

Malgorzata Niest¢pska

Panstwowa Uczelnia Zawodowa im. Ignacego Moscickiego w Ciechanowie
e-mail: malgorzata.niestepska@puzim.edu.pl

ORCID: 0000-0001-9410-8618

RYNEK FINANSOWY
NOWEJ CYFROWEJ GENERACJI

NEW DIGITAL GENERATION
FINANCIAL MARKET

DOI: 10.15611/¢21.2019.2.01
JEL Classification: E5, E52

Streszczenie: Na naszych oczach dzieje si¢ cyfrowa rewolucja. Nowe technologie rozwi-
jaja si¢ z szybkoscig geometryczng i bez ich udzialu nie wyobrazamy sobie dzi$ funkcjo-
nowania. Przedefiniowaniu ulega odwieczne pytanie ,,Kim jestesmy i dokad zmierzamy?”.
Jako spotecznos¢, ktorej wymiang mysli na skale globalng umozliwit Internet, staliSmy si¢
kreatorami nowego, cyfrowego wymiaru rzeczywistosci i dopasowujemy do tego nowego
Swiata wszystkie dziedziny zycia, zmieniajac ich posta¢ z materialnej na wirtualng. Wirtu-
alne formy komunikacji, tj. dzwigk, obraz, pismo i formy ptatnosci, uzupetniaja lub — jak
twierdza niektérzy — wypieraja bezposrednie, interpersonalne interakcje mi¢dzy ludzmi.
W odpowiedzi na te wyzwania zmienia si¢ rynek finansowy — bogatszy dzis o rynek krypto-
walut i technologi¢ blockchain. W artykule podj¢to probe odpowiedzi na pytanie: w jakim
kierunku zmierza ewolucja pienigdza w najblizszej przysztosci? Ma on uzmystowi¢ dyna-
mike zachodzacych wokoét zmian, czgsto niezauwazalnych, a mogacych mie¢ zasadnicze
znaczenie dla przysztosci cywilizacji i zmieni¢ dogmaty ekonomiczne. Jednym z nich jest
definicja pieniadza i centralizacja jego emisji.

Stowa kluczowe: rynek finansowy, kryptowaluta, cyfryzacja, instrumenty finansowe, pie-
niadz, waluta.

Summary: The digital revolution is happening around. New technologies are developing at
a geometric speed and today we cannot imagine any functioning without them. The eternal
question “Who are we and where are we going?” is being redefined. As social awareness,
whose exchange of thoughts has enabled the Internet on a global scale, we have become the
creators of a new, digital dimension of reality and we adapt all areas of life to this new world
changing their form from material to virtual. Direct, interpersonal interactions complement
or, as some say, replace new virtual forms of communication, i.e. sound, image, and writing
and payment method. In response to these challenges, the financial market is richer today
with a cryptocurrency and blockchain. The article attempts to answer the question: In what
direction is the evolution of money going in the near future? It is supposed to visualize
the dynamics of changes taking place around, often not noticeable, and which may be of
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fundamental importance for the future of civilization, and certainly change economic dogmas.
One of them is the definition of money and the centralization of its issuance.

Keywords: financial market, cryptocurrency, digitization, financial instruments, money, cur-
rency.

1. Wstep

Pienigdz jest elementem naszej codzienno$ci. W tradycyjnej formie jest materialny,
a jego wprowadzanie na rynek oraz obrot nim sg scentralizowane i zmonopolizowa-
ne przez rzadowe instytucje finansowe. Rynki finansowe dostosowuja si¢ do nowe;j
rzeczywistosci i ulegaja dynamicznym zmianom, podazajac za cyfrowa rewolucja.
W konsekwencji tych zmian pienigdz przybiera posta¢ wirtualng. Zmianie ulega nie
tylko forma pieniadza, ale rowniez praktyka obrotu nim. Transakcje staly si¢ wirtu-
alnym zapisem, za ktorym nie stoi materialny ,,pieniagdz”. Przechowywanie pienia-
dza ogranicza si¢ do zapisu na nosniku elektronicznym. Twardy dysk zastgpit sejf.
Rynek zmierza ku zwigkszeniu efektywnosci obrotu pienigdzem oraz zmniejszeniu
kosztow transakcji. Ograniczenie kosztow transakcji przez ich decentralizacj¢ do
uczestnictwa dwoch stron opisat juz w latach 30. XIX wieku Ronald Coese w swo-
im wielokrotnie krytykowanym teoremacie'. Jego idee mozna uzna¢ za inspiracj¢
dla tworcow funkcjonalnosci spotecznej transakcji bezposrednich typu P2P. Teorie
Coase’a majg dzi§ swoje odzwierciedlenie w technologii stosowanej w obrocie kryp-
towalutami zwanej blockchain. Rosnacy rynek kryptowalut wymyka si¢ instytucjom
finansowym 1 nadzorczym. Nowa waluta eliminuje pos$rednikéw transakcji, czyli
banki, ktore przez wieki mialy monopol na posrednictwo w obrocie pienigdzem.
Rodzi to naturalne reakcje obronne rynku finansowego i rzadéw poszczegdlnych
panstw, co odbija si¢ na rozwoju rynku kryptowalut.

Obserwujac jednak zachodzace zmiany dokonujace si¢ w sferze rynku pienigdza
i ich dynamike, mozna postawi¢ $miatg hipoteze, ze kryptowaluty zyskajg istotne
znaczenie na rynku finansowym i stang si¢ wkrétce walutg wymienng o zasiggu glo-
balnym, zastepujac dolara i demonopolizujac role instytucji finansowych. Ponadto
pozostang nowa forma lokaty kapitatu.

W celu weryfikacji sformutowanej wyzej hipotezy zastosowano metody heu-
rystyczne przeniesienia analogicznego. Rozwazania oraz badania przedstawione
w artykule maja na celu wskazanie podobienstw i roznic rynku kryptowalut oraz
wirtualnych transakcji do pienigdza i transakcji tradycyjnego rynku pieni¢znego.
Przedstawione zostaly analogie i roznice tradycyjnego rynku kapitalowego oraz
mechanizmow i narzedzi wykorzystywanych na rynku kryptowalut. W toku badan

' Teoremat Coase’a; interpretacja: w $wiecie doskonatej konkurencji i przy braku kosztow trans-
akcyjnych alokacja uprawnien wynikajacych z prawa wilasnosci bedzie efektywna niezaleznie od tego,
komu te uprawnienia poczatkowo przyznano na podstawie przepisu prawa badz orzeczenia sadu.
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wykorzystano rowniez narzedzia badawcze metod statystycznych, dokonujac analiz
danych rynkowych. Z powodu §wiezosci tematyki nie ma zbyt bogatej literatury
zrodtowej, ale ze wzgledu na charakter obszaru badawczego niewyczerpanym zro-
dtem informacji na temat kryptowalut jest Internet. Dlatego materiatem zrodtowym
sa strony funkcjonujacych gietd internetowych i portali zwigzanych tym rynkiem.

2. Geneza idei

Nazwa ,.kryptowaluta” moze by¢ kojarzona przedrostkiem “krypto-" oznaczajacym
co$ niewidocznego, ukrytego, co nadaje jej aurg tajemniczosci i wyjatkowosci. Pra-
widltowa etymologia tego stowa odnosi si¢ jednak do kryptografii, czyli poddzie-
dziny matematyki oraz informatyki zwiazanej z szyfrowaniem tekstu. Zeby lepie;
zrozumie¢ specyfike bitcoina — jako $srodka wymiany czy nowego pieniadza — na-
lezy wroci¢ do genezy jego powstania jako pewnej utopijnej idei. Zacz¢lo si¢ od
grupy osob zwigzanych z technologiami informatycznymi zwanej cypherpunkami.
Grupa zawigzata si¢ w latach 90. w Stanach Zjednoczonych i podj¢ta temat stworze-
nia cyfrowej waluty, np. Cyber Gold, ktoéra miataby zastapi¢ pieniadze emitowane
przez rzady panstw i wprowadzane do obrotu przez system bankowy. Nowa cyber-
waluta miataby umozliwia¢ transakcje w sieci pomiedzy internautami bezposrednio,
anonimowo 1 bez udzialu oso6b trzecich, a wigc i kosztow transakcji. Potrzebowali
programisty, ktory wymyslitby narzedzie tworzenia nowej waluty i obrotu nig. Idea
zdawata si¢ przez kilka lat — do 2008 roku — hibernowa¢, az pojawit si¢ Satoshi
Nakamoto, ktéremu udato si¢ wciagna¢ w realizacje idei kilku zdolnych programi-
stow. Byt ich moderatorem i inspiracja, ale proces rozwoju technologii wytwarzania,
dystrybucji i tworzenia si¢ rynku bitcoina zostawit innym. Sam pozostal anonimo-
wym, wirtualnym i dotad niezidentyfikowanym personalnie tworca $wiata krypto-
waluty. Adekwatnie do skromnosci, jakg wykazat si¢ tworca lub tworcy bitcoina,
uczczono jego wktad, nadajac najmniejszej nominalnej warto$ci bitcoina — jednej
stumilionowej — nazwe “satoshi”. Tajemnica, jakg owiana jest posta¢ tworcy techno-
logii wytwarzania bitcoina i obrotu nim, sprawita, ze doczekat si¢ on swojej legendy,
niemal mitologii. ,,Blok zero”, na ktorym wytworzono pierwsze bitcoiny, okresla si¢
mianem ,,bloku Genesis” a szescio- czy siedmiodniowe okresy tworzenia nowego
bloku budza w niektorych biblijne skojarzenia.

Bitcoin jest dzi$§ nie tyle oficjalnym pieniadzem, o ile wirtualnym ksiegowym
czy ksiega rachunkowa transakcji, ktéra nie zawiera identyfikacji os6b w niej
uczestniczacych. Definicja zamieszczona na stronie platformy gietdy BitBay brzmi
nastegpuja-co: ,,jest on cyfrowa walutg kryptograficzng (kryptowaluta) oparta na sieci
Peer-to-Peer, dziatajaca w technologii blockchain. Identyfikuje go kod BTC oraz
symbol B2, Jest zapisem transakcji i jej wartosci, tworzac tancuch blokow wartosci
zapisywany w sposob rozproszony na kolejnych maszynach wiaczonych do sieci.

2 https://bitbay.net/pl/kurs-walut/kurs-bitcoin-pln (31.08.2019).
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Tworzy kartoteke wartosci bedacych w obrocie na zasadzie konsensu mig¢dzy stro-
nami transakcji i wzajemnego zaufania z pominigciem oséb trzecich. Mechanizm
tworzenia zapisu transakcji w systemie blockchain uniemozliwia praktycznie ich
utrate czy zhakowanie, jak ma to miejsce w klasycznych bankowych systemach,
gdzie mamy do czynienia z centralizacjg i kumulacjg kapitalu. Jednak i na tym ryn-
ku doszto do ,,zagubienia si¢” bitcoinow w 2014 r., o czym szerzej w dalszej czesci
artykutu.

Rynek nowej waluty w oczach niektérych klasycznych finansistow stanowi
konkurencj¢ dla starego systemu i dlatego podejmowano dziatania w celu podwa-
zenia zaufania do kryptowaluty. Pionieréw rynku obrotu kryptowalutami areszto-
wano i osadzano w wiezieniu. Jednym z nich byt tworca Silk Road — platformy,
ktéra umozliwiata handel wszystkim, wtacznie z narkotykami, z wykorzystaniem
ptatnosci w bitcoinach. Na platformie mozna bylo tworzy¢ sklepy, strony i by¢ zu-
pethie anonimowym dla organdéw $Scigania. To wtasnie wykorzystanie kryptowaluty
w procederach przestepczych doprowadzito do kryzysu na tym rynku. Jednak po
chwilowym zalamaniu zainteresowania kryptowalutami i utracie zaufania do nich
instytucje finansowe, tj. banki i gieldy, zaczgly baczniej przyglada¢ si¢ mozliwo-
sciom wykorzystania efektywnosci realizacji transakcji z wykorzystaniem block-
chain 1 wprzegnieciu kryptowlut w funkcjonujacy system finansowy. Bytoby to an-
tytezg pierwotnej idei, ktora przyswiecata tworcom kryptowaluty.

Pomimo opisanych wyzej probleméw mozna zaobserwowac, ze w ostatnich kil-
ku latach rynek kryptowalut rozwija si¢ systematycznie i zdobywa nowych uczest-
nikow adekwatnie do jego popularyzacji dzigki pojawiajagcym si¢ na rynku licznym
publikacjom oraz informacji dost¢gpnej w Internecie, w tym na stronach instytucji
krajowych i zagranicznych, takich jak World Bank, Parlament Europejski, Naro-
dowy Bank Polski, Komisja Nadzoru Finansowego. Wiedza eliminuje obawy no-
wych inwestorow, zwlaszcza wobec pojawiajacych si¢ coraz cze¢$ciej oficjalnych
stanowisk uwiarygadniajacych kryptowalute jako pienigdz. Przykladem moze by¢
stanowisko opublikowane na stronie World Banku, w ktorym Enrique Aldaz-Carroll
i Eduardo Aldaz-Carroll stwierdzajg, ze: ,,Kryptowaluta i blockchain mogg pomoc
W zapobieganiu oszustwom i korupcji oraz zmniejszy¢ koszty egzekwowania, dzigki
latwo dostgpnym informacjom i szybszym kontrolom krzyzowym, a takze pomagac
w nadzorowaniu wdrazania oraz monitorowaniu wydajnosci i skuteczno$ci wydat-
kow, zwigkszajac wpltyw na rozwoj” 3.

To stanowisko potwierdza rowniez wyrok Trybunatu Sprawiedliwosci brzmig-
cy w nastepujacy sposob: ,,W zakresie tych dziedzin prawa, ktore podlegaja zhar-
monizowaniu (...) bitcoin jest pienigdzem w Unii Europejskiej”™. Pomimo oporow

3 https://blogs.worldbank.org/voices/can-cryptocurrencies-and-blockchain-help-fight-corruption

(10.11.2019).

4 K. Zacharzewski, K. Piech (red.), Przeglqd polskiego prawa w kontekscie zastosowar techno-
logii rozproszonych rejestrow oraz walut cyfrowych, Ministerstwo Cyfryzacji — Strumien ,,Blockchain
i Kryptowaluty”, 19 stycznia 2017 r., https://www.gov.pl/documents/31305/52168/przeglad_polskie-
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instytucji finansowych rynkowe znaczenie kryptowalut rosnie i tylko kwestig czasu
wydaje si¢ dopuszczenie ich do oficjalnego obrotu. To potwierdzatoby postawiong
na wstepie hipoteze. Wystarczy przypomniec¢, ze podobne opory budzit kiedy$ Inter-
net, ktoérego ogolnie dostepne zasoby nie nalezg do nikogo indywidualnie, naleza do
wszystkich uzytkownikow. Jak wspomniano wyzej, kryptowaluty tamig zinstytucjo-
nalizowany monopol rynkow finansowych, stajac si¢ nowym, ale staltym elementem
finansowej rzeczywistosci.

Ich wptyw na rynek finansowy bedzie zalezat od polityki regulacyjnej danego
panstwa. Opodatkowanie i regulacyjne ograniczenia moga zniecheci¢ amatorow, ale
tym, co moze przyciagna¢ profesjonalnych inwestoroéw, sa duze wahania wartosci,
ktore stwarzajg mozliwos¢ wykorzystania dzwigni finansowej. Poniewaz z ich per-
spektywy brak stabilnos$ci kursu nie jest cechg negatywna.

3. Kryptowaluta nowym pienigdzem

Ludzie, poszukujac nowych, lepszych i mniej angazujacych sposobdéw wymiany
dobr, wynalezli roznego rodzaju umowy. Przeszlismy dtugg droge od wiary w nama-
calne, materialne formy srodkéw wymiany, takie jak ztoto, sol czy krowa, do wirtu-
alnych transakcji, za wartoscig ktorych nie stoi nic materialnego — ani fizyczne bank-
noty, ani bilon — tylko wiara w wirtualng umowg. Czym rozni si¢ cigg cyfr na naszym
bankowym koncie od zakupionego kodu wygenerowanego z koparki kryptowaluty?
Czy jest powod, dla ktérego jedna wirtualnie wyrazona warto$¢ jest bardziej godna
zaufania od innej? Okazuje si¢, ze tak. Tym powodem jest system prawny regulujacy
rynki finansowe oraz bezpieczenstwo interesow inwestora. W obszarze kryptowa-
lut system prawny dopiero raczkuje. Tym, co charakteryzuje nowy model cyfrowe;j
waluty, jest uczestnictwo konsumentow, ktorzy stajg si¢ prosumentami bioragcymi
udziat w procesie tworczym. Tworzg warto$¢ dodana 1 w efekcie zaciera si¢ podziat
na obszar popytu i podazy, emitenta i uzytkownika. Uczestnik tej nowej gospodarki
,wspoéldzielenia” czy ,,uberyzacji” otrzymuje zaptate wprost od klienta koncowego,
a nie od pracodawcy®’. Mamy tu do czynienia z decentralizacjg transakcji.

Ze wzgledu na deprecjacje walut od kilku lat sektor publiczny i finansowy po-
szukuje alternatywy dla dolara — jako najbardziej popularnego $rodka wymiany.
Wirtualna kryptowaluta jest jedng z alternatyw idealnie wpisujacg si¢ w kierunek
rozwoju naszej cywilizacji ze wzgledu na to, ze rynek naturalnie nadat jej wartos$¢
i przyjat do obrotu. Inng kreowang sztucznie alternatywa jest rynek uprawnien do
emisji. Jednak jest to forma narzucona, o sztucznie kreowanej spekulacyjnej warto-
$ci i nie zdobyta zaufania szerokiego grona inwestorow. Rynek kryptowalut bardziej

go prawa w_kontekscie zastosowan technologii rozproszonych rejestrow oraz_walut cyfrowych.
pdf/, s. 12 (13 listopada 2017).

5 W. Szpringer, Blockchain jako innowacja systemowa. Od internetu informacji do internetu war-
tosci. Wyzwania do sektora finansowego, Poltext, Warszawa 2019, s. 26-27.
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przypomina dzi$ aukcje dziet sztuki niz popularny wsrod inwestorow rynku walut
FOREX. Akt kreacji kryptowaluty jest procesem z pozoru bardziej odpowiadajagcym
tworzeniu dziala sztuki niz wielonakladowemu drukowi pieniadza z gotowej matry-
cy. Z drugiej strony, kryptowaluta spetnia wszystkie funkcje pieniadza, tzn.:

1) jest miernikiem warto$ci;

2) jest $rodkiem ptatniczym i $rodkiem wymiany (mozna za jej pomoca kupowac
towary, ustugi, pokrywac zobowigzania);

3) petni funkcje tezauryzacyjna, poniewaz umozliwia przechowanie wartosci.

Przyjmujac, ze kryptowaluty to przede wszystkim rodzaj pieniadza elektronicz-
nego, przeanalizujmy, czym roznig si¢ one od tradycyjnego pieniadza®. Pieniadz to
»prawny, powszechny $rodek platniczy stuzacy jako ekwiwalent wartosci”’. Tymcza-
sem powstanie Internetu stato si¢ bodzcem do powstania nowego, wirtualnego obszaru
obrotu ustug i dobr, gdzie transakcje gotowkowe nie mialy racji bytu. W odpowiedzi
na oczekiwania rynku w procesie ewolucji powstal bezgotowkowy pienigdz elektro-
niczny w formie zapisu transakcji w postaci liczbowej na rachunkach bankowych. De-
finicja pieniadza elektronicznego po raz pierwszy pojawila si¢ w dyrektywie 2000/46/
WE w art.1 ust. 3 b i brzmi ona: ,,pieniadz elektroniczny oznacza warto$¢ pieni¢zna,
stanowigcg prawo do roszczenia wobec emitenta, ktora jest:

1) przechowywana na no$niku elektronicznym,

ii) emitowana w zamian za srodki pieni¢zne o wartosci nie mniejszej niz wartos¢
wyemitowana,

iil) srodkiem ptatniczym akceptowanym przez przedsigbiorstwa, inne niz emitent”.

W preambule dyrektywy w pkt 3 czytamy, Ze ,,pienigdz elektroniczny moze by¢
traktowany jako elektroniczny surogat monet i banknotow, ktory jest przechowywany
na elektronicznym no$niku takim jak karta mikroprocesorowa lub pamig¢¢ komputera,
a ktory przeznaczony jest gtownie do dokonywania ptatnosci elektronicznych o ogra-
niczonej warto$ci”®. Dyrektywa dotyczy istotnosci nadzoru ostroznosciowego nad
pieniadzem elektronicznym i zostata zmieniona dyrektywa Parlamentu Europejskiego
i Rady 2009/110/WE z dnia 16 wrzesnia 2009 r. Poza definicja pieniadza elektronicz-
nego w niemal niezmienionej wersji zawiera ona definicje emitenta, instytucji pienig-
dza elektronicznego oraz ,,Srednig warto$¢ pienigdza elektronicznego pozostajacego
w obiegu’. Dyrektywa wymienia instytucje uprawnione do emisji elektronicznego
pieniadza z ich prawami i obowiazkami oraz wylgczeniami podmiotow lub dziatan

®D. Begg, S. Fischer, R. Dornbusch, Makroekonomia, Wydawnictwo PWE, Warszawa 2003, s. 94.

7 http://empi2.pl/obudowa/slownik/files/prawaP.htm (31.05.2019).

8 Dyrektywa 2000/46/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 18 wrze$nia 2000 r. w spra-
wie podejmowania i prowadzenia dzialalno$ci przez instytucje pieniadza elektronicznego oraz nadzoru
ostrozno$ciwego nad ich dziatalnoscia, art. 1.

° Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2009/110/WE z dnia 16 wrzesnia 2009 r. w spra-
wie podejmowania i prowadzenia dziatalnosci przez instytucje pieniadza elektronicznego oraz nadzoru
ostrozno$ciowego nad ich dziatalno$cia, zmieniajaca dyrektywy 2005/60/WE i 2006/48/WE oraz uchy-
lajaca dyrektywe 2000/46/WE.
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z obszaru regulacji dyrektywy. W mysl ww. dyrektyw pienigdz elektroniczny to za-
soby wirtualnego konta czy karty kredytowej lub ptatniczej, czyli narzedzia realizacji
transakcji z ograniczong wartoscia. Kryptowaluta nie miesci si¢ w tej definicji suro-
gata monet czy banknotow, a uczestnicy tego rynku wymykaja si¢ regulacjom zwia-
zanym z uzyskiwaniem pozwolen czy ograniczeniami obrotu aktywami w postaci
kryptowalut.

Dokonanie transakcji stato si¢ dzi$ mozliwe po wydaniu w dowolnej formie, miej-
scu i czasie dyspozycji polecenia przelewu przez osobe majaca konto'®. Kolejnym
etapem i kontynuacja tej ewolucji pieniadza elektronicznego jest powstanie kryp-
towalut. Rozwoj elektronicznego pieniadza usprawnit system ptatnosci i umozliwit
dokonywanie transakcji w kazdym miejscu i czasie za pomoca réoznych urzadzen
elektronicznych. Dzi$ trudno wyobrazi¢ sobie codzienno$¢ bez tej formy pienigdza.
Kryptowaluty rowniez majg cechy elektronicznego pieniagdza, ale zachowuja tez ce-
chy nowej formy inwestycji na rynku kapitatowym. Tabela 1 wskazuje podstawowe
roznice miedzy pienigdzem elektronicznym, bedacym jednak nadal tylko niefizycz-
ng formg gotowki, a kryptowaluta.

Tabela 1. Poro6wnanie pieniadza elektronicznego z kryptowalutami

Cecha eleIl)cltigg(:;ny Kryptowaluty
Emitent prywatny prywatny
Oficjalny $rodek ptatniczy tak nie
Jednostka waluty danego kraju sztuczna
Poziom spotecznej akceptacji powszechny ograniczony
Mozliwo$¢ nabywania realnych dobr i ustug tak zrdznicowana
Wymienialno$¢ na oficjalne waluty tak zrdznicowana
Zakres wykorzystywania technik kryptograficznych waski szeroki
Sposob emisji i kontroli zdecentralizowany zréznicowany
Sposob przechowywania rejestru transakcji zdecentralizowany roZproszony
Sposob komunikacji migdzy uczestnikami sieci zdecentralizowany roZproszony

Zrédto: A1 Piotrowska, Bitcoin. Platnicze i inwestycyjne zastosowanie kryptowaluty, Wydawnictwo
CeDeWu, Warszawa 2018, s. 21.

Kryptowaluty spetniaja rowniez ogodlng definicje instrumentu finansowego jako
,,papieru wartosciowego” rozumianego jako prawo do wlasnosci lub zaciagniecia dhu-
gu. Jednak poniewaz nie zostaty one wymienione w zadnej z definicji obowiagzujacego
w obszarze rynkéw finansowych prawa, nie mozna w stosunku do nich stosowac ana-
logicznych regut. Z perspektywy regulacyjnej inicjatywa G20 w zakresie globalnych
ram regulujacych i nadzorujacych kryptowaluty, w niezbednym zakresie, bytaby mile

10 http://n-dee.neostrada.pl/ekonomia/pieniadz_bezgotowkowy.html (31.05.2019).
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widziana. Aktualnie oczekuje si¢ pierwszego kroku w kierunku jednolitej regulacji
kryptowalut i tego, aby Unia Europejska przyjeta dominujaca rolg, uwzgledniajac jako
pierwsza standardy dotyczace kryptowalut. Nalezy podkresli¢, ze dzi$ — ze wzgledu
na brak nadzoru instytucji finansowych oraz regulacji prawnych tego nowego ryn-
ku — gieldy kryptowalut nie gwarantuja bezpieczenstwa transakcji''. Spory dotyczace
naruszania zasad lub praw uczestnikow rynku moga by¢ rozstrzygane na podstawie
kodeksu cywilnego badz karnego. Dlatego docelowo regulacje prawa w zasiggu glo-
balnym powinny zmierza¢ do zapewnienia na gieldach kryptowalut:bezpieczenstwa,
mozliwos$ci szybkiej weryfikacji, umozliwienia fatwego wycofania kapitatu, ptynno-
$ci, czyli duzej liczby kryptowalut, a takze mozliwosci wspotpracy z bankami'? .

Kryptowaluty mozna naby¢ za tradycyjne pieniagdze na gietdach, bezposrednio
w transakcji P2P, w kantorach czy w bankomatach kryptowalut. Trudno$¢ moze sta-
nowi¢ za$ zakup towarow 1 ustug na szarsza skalg za kryptowalute. Tworcy takich
rynkéw w postaci platform internetowych wymiany towaréw i ustug w zamknietej
spotecznosci zostali ukarani wigzieniem za swoja pionierska odwage. Dzi$ rynek za-
kupow za kryptowaluty rozwija si¢ coraz szybciej. Powstaja nowe mozliwosci ptace-
nia kryptowalutg w niektorych sklepach internetowych, ktorych adresy mozna znalez¢
na stronie https://coinmap.org/welcome/. Kryptowaluta mozna placi¢ za posrednic-
twem InPay. Rosnie $§wiadomos$¢ korzysci wynikajacych z tego typu platnosci. Ra-
port Datalight z kwietnia 2019 pokazuje, ze w 2018 r. §redni wolumen transakcji
w bitcoinach byt 450 razy wyzszy niz srednia dla Visa. Laczna wartos$¢ 3,4 tryliona
dolaréw zostata przetransferowana za posrednictwem bitcoindw w 2018 1. 1 jest ona
5,8 razy wyzsza niz w przypadku ustugi PayPal. Korzystanie z bitcoinéw jest bardziej
korzystne przy kwotach przekraczajacych 100 dolarow, poniewaz optata w przypadku
przelewow kryptowalut nie wzrasta wraz z ich wartoscig. Najpopularniejszym wyko-
rzystaniem kryptowalut do transakcji wsrod Europejczykow sa ptatnosci za zakupy
migdzynarodowe online. W raporcie ,,ING International Survey Mobile Banking rese-
arch — Cryptocurrency June 2018” czytamy, ze okoto 35% Europejczykoéw uwaza, ze
bitcoin to przysztos¢ zakupow online. To samo pytanie zadat ING w 201512016 1. —
woweczas zgodzilo si¢ z tym stwierdzeniem odpowiednio 28% i 32% Europejczykow.
Warto wspomnie¢, ze uzytkownicy bankowosci mobilnej sa pozytywniej nastawieni
do korzystania z kryptowalut — 40% z nich uwaza, ze kryptowaluty mogg by¢ uzywa-
ne do zakupow online®.

Tymczasem Narodowy Bank Polski wraz z Komisja Nadzoru Finansowego w ra-
mach kampanii informacyjnej ostrzega przed inwestowaniem w kryptowaluty i in-
formuje, ze: ,,Waluty wirtualne nie sa emitowane ani gwarantowane przez NBP, nie

1 https://www.gov.pl/documents/31305/436699/Podstawy+walut+cyfrowych.pdf/7a000d7b-
2544-f2¢7-b532-991a3ee6049a s. 35 (20.03.2019).

12 https://bithub.pl/artykuly/jak-powinna-wygladac-gielda-marzen-kazdego-uzytkownika/
(20.03.2019).

13 https://comparic.pl/bitcoin-przetwarza-wiecej-transakcji-niz-visa-bitbay-pay-dostepny-w-
wersji-3-0/(31.08.2019)/.
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sg prawnym $rodkiem platniczym ani walutg, nie mogg by¢ wykorzystane do splaty
zobowigzan podatkowych i nie spehniajg kryterium powszechnej akceptowalnosci
w punktach handlowo-ustugowych”!.

4. Produkcja kryptowalut

Dla pelnego obrazu, czym jest kryptowaluta i czy moze by¢ nowa walutg o zasie-
gu globalnym oraz szansa na nowe mozliwosci inwestowania kapitatu, przedstawic¢
nalezy proces jej wytwarzania i obrotu. Najczesciej do ,,produkcji” kryptowaluty
uzywa si¢ urzadzenia zwanego koparka kryptowalutowa, wyposazonego w wyso-
ce wydajne procesory oraz karty graficzne rejestrujace autoryzowane transakcje.
Koparki cechuje ré6zna moc obliczeniowa wyrazana w hashach na sekunde — jest to
liczba wykonanych operacji na sekundg's. Efektem rejestracji transakcji w tancu-
chach bloku jest ,,wydobywanie” kolejnych ,,monet” w postaci niepowtarzalnego
kodu'®. Tworcami kryptowaluty byto kilku badaczy zajmujacych si¢ kryptografia.
Pierwszym s$rodkiem wymiennym, ktory zyskat popularno$¢, jest bitcoin. Inne ro-
dzaje kryptowalut sg nieco mniej znane i 0siggaja nizsze warto$ci wymienne. Zwy-
kle wynika to z krotszego czasu ich tworzenia. Tabela 2 przedstawia kryptowaluty
funkcjonujace aktualnie w obrocie oraz r6znigce je cechy.

Tabela 2. Podstawowe dane dotyczace najlepiej rozwijajacych si¢ kryptowalut

Bitcoin Ethereum XRP Bitcoin Cash Litecoin Bitcoin SV

Razem 18 039 739 BTC | 108 502 537 ETH | 43 298 481 757 | 18 092 901 63 675558 18 089 953
XRP BCH LTC BSV

Kapitalizacja | 163 456 730 425 |20 702 973 645 12224158 085 | 5315654062 |4105620619 |[2440121770
rynkowa USD USD UsD USD UsD USD
Liczba blokéow | 603 187 8910377 608 472 1734 200 608 236
Pierwszy blok | 2009-01-09 2015-07-30 2009-01-09 2011-10-08 2009-01-09
Rozmiar 289,90 GB 450,44 GB 172,14 GB 27,14 GB 202,31 GB
tancucha
blokow

Zrédto: https://bitinfocharts.com/pl/ (10.11.2019).

Powyzsze zestawienie pokazuje, jak dtuga droge przeszly juz kryptowaluty
1 jaka niosg ze sobg wartos¢.

14 https://bszory.pl/aktualnosci/-/asset_publisher/GrAjJspF497d/content/komunikat-nbp-i-knf-w-
-sprawie-walut-wirtualnych/ (25.06.2020).

15 K. Kopanko, Bitcoin: zloto XXI wieku, Wydawnictwo Helion, Gliwice 20135, s. 63.

16 P, Lis Markiewicz, S. Nowak, Bitcoin przyszlos¢ inwestowania, Wydawnictwo PWN, Warszawa
2015,s. 73.
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5. Obrot kryptowalutami

Od powstania pierwszego bitcoina rynek kryptowalut rozwija si¢ bardzo dyna-
micznie. Transakcji zakupu mozna dokona¢ na nowych gieldach obrotu cyfrowa
walutg. Podobnie jak kazda gietda obrotu instrumentami finansowymi gieldy kryp-
towalut sg platformami internetowymi, na ktorych uczestnicy moga sktadac oferty
kupna lub sprzedazy. Aby zosta¢ uczestnikiem gietdy, nalezy si¢ zarejestrowac,
wptlaci¢ sume pienigdzy przeznaczong na inwestycje, zatozy¢ portfel gietdowy
i rozpocza¢ wymiang na kryptowaluty. Gieldy umozliwiaja obrét kryptowalutami
w ramach transakcji prowadzonych na zasadach podobnych do obrotu instrumen-
tami finansowymi na rynku regulowanym, jednak z tg r6znicg, ze umozliwiajg nie-
ograniczone mozliwo$ci inwestowania. Jesli przecietny Polak zdecydowalby si¢
na wymiang tradycyjnej waluty na kryptowalutg, powinien korzysta¢ z gietd, kto-
re maja juz pewna histori¢ w srodowisku i zdobyly zaufanie uczestnikow. ,,Giet-
dy kryptowalut” to osoby lub podmioty, ktore oferuja uslugi wymiany pomiedzy
uzytkownikami kryptowalut, zwykle za pewna optata, tj. prowizja. Na gietdzie
uzytkownik moze przede wszystkim sprzedawac lub kupowac¢ monety kryptowa-
luty za fikcyjng walute. Niektore gieldy oferujg transakcje kupna-sprzedazy za
dolary. Zwykle gietdy kryptowalut funkcjonujg jako gietda i odpowiednik kantoru.
Najbardziej znane i zarejestrowane pod firmg gietdy to Bitfinex, HitBTC, Kraken
i Coinbase. Jednak nawet tam zdarzaja si¢ problemy w egzekwowaniu praw oraz
proby oszustwa. Tym bardziej ze uczestnikow rynku walut taczy zamitowanie do
anonimowosci. Latwo jest aktualnie ,,wykopac¢” i zakupi¢ kryptowalutg, trudniej
za$ ja spieniezy¢. Kryptowaluty mozna kupi¢ réwniez bezposrednio od ich ,,wy-
tworcy” lub innego uzytkownika. Na rynku funkcjonujg rowniez kantory krypto-
walutowe oraz bankomaty kryptowalut, tzw. bitomaty. W kazdym z powyzszych
przypadkow ograniczona jest weryfikacja tozsamosci uczestnikéw transakcji. Ob-
rot kryptowalutami dokonywany jest migdzy uczestnikami gier komputerowych
w ramach transakcji bezposrednich. Na polskim rynku réwniez powstato kilka
gield i kantoréw oferujacych kupno i sprzedaz kryptowalut, ale jak pokazuje $wie-
zy przyktad bitmarker.pl'’, w kazdej chwili moze doj$¢ do ich likwidacji na skutek
utraty plynnosci. Informacja o dziatajacych gietdach publikowana jest migdzy in-
nymi na stronie www.kryptomag.pl. Warto zwroci¢ uwage na siedzibe gietd i kraj
rejestracji ich dzialalnosci. Filozofia inwestowania w kryptowaluty, analogicznie
jak w kazde instrumenty finansowe, moze zaklada¢ podejscie krotkoterminowe
oraz dtugoterminowe. Krotkoterminowe operacje oparte na spekulacjach wymaga-
ja duzego zaangazowania. Inwestowanie dtugoterminowe za§ oznacza zamrozenie
srodkow na dtugi okres. Poza inwestowaniem w kryptowaluty mozliwe sg inwe-
stycje w ICO, czyli wsparcie danego projektu jeszcze przed jego zakonczeniem,

V7 Bitmarket.pl przestata dziataé 8.07.2019r. z powodu utraty plynnosci —informacja zamieszczona
na stronie gieldy.
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gdy kryptowaluta znajduje si¢ we wczesnej fazie rozwoju. ICO jest formg crowd-
fundingu opartg na blockchainie lub polega na sprzedazy tokendw (utility tokens).

6. Portfel kryptowalut

Kryptowaluta musi by¢ przechowywana w zasobach danych sieciowych. Nie ma
kont bankowych, ktoére podejmuja si¢ obrotu kryptowalutg. Problem bezpiecznego
przechowywania kryptowalut rozwigzano, tworzac tzw. portfel, ktory zawiera tajne
dane zwane ,kluczem prywatnosci”. Przez portfele realizuje si¢ transakcje z wy-
korzystaniem indywidualnego podpisu elektronicznego. Istotna dla bezpieczenstwa
zainwestowanego kapitatu jest dywersyfikacja portfeli na technologie do potrzeb
biezacych i przechowywania dlugoterminowego. Dlatego powstato kilka rodzajow
portfeli kryptowalut, r6znigcych si¢ sposobem przechowywania i stopniem naraze-
nia na ryzyko utraty srodkéw — zestawiono i zaprezentowano je w tab. 3.

Tabela 3. Rodzaje dostgpnych portfeli kryptowalut

Rodzaj portfela Lokalizac a/spos‘ob Poziom ryzyka/zagrozenia
przechowywania
1 2 3
Portfel jako Portfele na komputery stacjonarne sa instalowane | Wysokie ryzyko kradziezy,
aplikacja na prywatnym komputerze i obshugiwane cyberataki , oszustwa.

przez wszystkie popularne systemy operacyjne
(Windows, Linux, MacOS). Umozliwiaja one
utworzenie adresu kryptograficznego, wysylanie

i odbieranie kryptowalut oraz zarzadzanie kluczem
prywatnym. Jednym z najbardziej znanych portfeli
komputerowych dla bitcoina jest Electrum, a multi
walletem Exodus i Guarda.

Portfel Portfele, ktore dziataja w chmurze i sa dostepne Wysokie ryzyko jw.
przegladarkowy |z dowolnego urzadzenia komputerowego

w dowolnej lokalizacji. Portfele gietdowe,

na ktorych gietda przechowuje monety na
centralnym serwerze, co oznacza, ze jesli zostanie
on zhakowany, przestgpca moze mie¢ dostgp

do wszystkich funduszy. Naleza do nich takie
portfele, jak: Guarda, MEW, MetaMask (w formie
dodatku do aplikacji), Bitcoin Wallet, Uphold.

Portfel mobilny | Portfele mobilne sg bardzo podobne do portfeli Wysokie ryzyko jw.
w formie aplikacji na komputery, poniewaz
portfel jest pobierany bezposrednio na urzadzenie
posiadacza. Dostep do portfela kryptowalutowego
mozliwy jest dzigki pobraniu aplikacji mobilne;j.
Aplikacja umozliwia wydawanie monet w sklepie
fizycznym, skanujac kod QR. Portfel mobilny
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Tabela 3, cd.
1 2 3
zapewnia przeno$nos¢, latwos¢ i praktycznosc.
Portfele mobilne sg lekkie, poniewaz stanowia
jedynie podzbidr ksiggi blockchain i dlatego
dzialajg z technologia SPV — Simplified
Payment Verification (weryfikacja ptatnosci
uproszczonych). Naleza do tej kategorii: Infinito,
Enjin, Mycelium, Guarda.
Portfel offline | Portfel na komputerze z brakiem dostepu do Najwyzszy poziom
Internetu: sprzetowy lub papierowy/metalowy. bezpieczenstwa. Tego
rodzaju portfele sg bardzo
bezpieczne i shuza gtownie do
przechowywania wigkszych
ilosci kryptowalut.
Portfel Urzadzenie zaprojektowane wytacznie do Duze bezpieczenstwo
Sprzetowy przechowywania kryptowalut, nie ma mozliwosci | przechowywania informacji.

(hardware’owy)

zainstalowania zadnych programow.

Warto przestrzega pewnej
,.zlotej zasady”, aby
portfele sprzetowe kupowad
bezposrednio od producenta.

Portfel
papierowy lub
stalowy

Portfel papierowy — wydruk klucza prywatnego

i publicznego na kartce papieru. Do

realizacji transakcji wystarczy wpisac klucze

w oprogramowanie lub portfel internetowy

albo — jeszcze tatwiej — po prostu zeskanowac
wydrukowany kod QR. Portfel ten nadaje si¢

do przechowywania tylko jednego rodzaju
kryptowaluty.

Portfele stalowe — dziataja identycznie jak
papierowe, roznig si¢ jednak pod wzgledem
wytrzymatosci, ktora jest zdecydowanie wigksza.
Te wykonane ze stali nierdzewnej, kwasoodporne
i ognioodporne (wytrzymate na temperatur¢ do
1200°C) portfele sa praktycznie niezniszczalne.
Cryptosteel pozwala na ,,zapisanie” klucza
prywatnego za pomoca pojedynczych metalowych
plytek z symbolami, ktore wsuwa si¢ do glownej
zamykanej plytki. Po ich ztozeniu otrzymuje sig¢
co$ na ksztatt niezniszczalnego identyfikatora.

Wysoki poziom
bezpieczenstwa. Warunkiem
jest miejsce fizycznego
przechowywania.

Zrédto: https://bithub.pl/portfele/portfele-bitcoin/ (10.11.2019).

Portfele kryptowalut zabezpieczaja dwa typy kluczy dostepu:
e klucz publiczny, bedacy adresem danego portfela, na ktory sa wysytane $rodki
w postaci kryptowalut;
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e klucz prywatny, czyli ,,hasto”, ktore dopasowane do klucza publicznego odblo-
kowuje dostep do portfela. Moze to by¢ plik o odpowiednim rozszerzeniu czy
np. tzw. seed, czyli zapis stow, ktory odszyfrowuje nasz klucz prywatny.

Wygenerowane klucze moga wygladac jak na ponizszym rysunku.

KLUCZ PUBLICZNY KLUCZ PRYWATHNY

Scidadee- 2fSe-4542-a287-bFaT20f68475 Se51d86d-1 ddBz3laad

Rys. 1. Przyktady wygenerowanych kluczy kryptowalut
Zrédto: https://rozliczkryptowaluty.pl/generowanie-kluczy-api/ (10.11.2019).

7. Kryptowaluta lokatg kapitalu. Ryzyko kontra stopa zwrotu

Istotny wplyw na poziom zycia ma poczucie bezpieczenstwa, jakie daje kapitat zgro-
madzony w postaci srodkow pienieznych, posiadanych dobr lub inwestycji. Inwe-
stowanie oznacza ch¢¢ zarobienia lub unikniecia straty, w zalezno$ci od sktonnos$ci
do ryzyka i zasobow wiedzy. Gospodarowanie kapitatem w celu jego pomnozenia,
a przynajmniej uniknigcia strat, wymaga wiedzy o rynkach finansowych, poniewaz
oszczedzanie bez uwzglednienia efektu utraty wartosci pienigdza w czasie prowadzi
nieuchronnie do strat. Na rynku do dyspozycji jest wiele mozliwosci inwestowania —
poczawszy od lokat, zakupu nieruchomosci, po inwestowanie w instrumenty finan-
sowe lub w rézne formy ubezpieczenia. Mozliwe jest rowniez lokowanie wolnych
srodkéw w dzieta sztuki, ztoto, bizuteri¢ lub kamienie szlachetne oraz w kryptowa-
luty. Ze wzgledu na ograniczong ptynno$¢ tych rynkéw i wymog posiadania czgsto
specjalistycznej wiedzy powinny by¢ one alternatywa lokowania kapitatu wylacznie
dla ograniczonej — swiadomej ryzyka — grupy spotecznej.
Cechy kryptowalut, ktore odrozniaja je od pienigdza czy klasycznych instrumen-
tow finansowych, to:
e decentralizacja systemu baz danych, czyli rozproszony rejestr oraz wielokrot-
no$¢ zapisu, na ktérym oparte sg kryptowaluty;
* niemal nieograniczony dostep i anonimowos¢ zawieranych transakcji, tzn. Ze nie
sa wymagane zadne dokumenty potwierdzajace tozsamos$¢ uzytkownika;
* brak wymagan formalnych czy ograniczen w zakresie emitowania, na rynku nie
ma zdefiniowanego czy zaufanego emitenta;
» funkcjonowanie pozainstytucjonalne i poza nadzorem;
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* kryptowaluty nie maja tozsamosci prawnej, poniewaz jedynie nieliczne panstwa,
takie jak Japonia, Chiny czy Stany Zjednoczone, wdrozyly regulacje prawne
odnoszace si¢ do walut cyfrowych!®.

Fakt, ze bitcoin jest w istocie anonimowym systemem wymiany informacji, kto-
ry pozwala dzigki dostepowi do Internetu, bez posrednictwa, kontrolowa¢ zainwe-
stowane $rodki 24 godziny na dobe 7 dni w tygodniu, oraz ze zadna instytucja nie
moze skonfiskowaé zgromadzonych kryptowalut, czyni je szczegolnie atrakcyjny-
mi. Powyzsze cechy czgsto preferowane sg przez grupy przestepcze. Jednak ana-
lizy dokonywane przez Rade Unii Europejskiej oraz firme Chainalysis (gtownego
dostawce oprogramowania zapobiegajacego praniu pieni¢dzy) nie potwierdzaja, ze
jest to istotna skala problemu. Funkcjonujg jednak wyspecjalizowane grupy zajmu-
jace si¢ kradzieza na duzg skalg. Jak opisuje raport ze stycznia opublikowany przez
Chainalysis: ,,Przyjrzelismy si¢ atakom hackerskim na organizacje kryptowalutowe,
takie jak gieldy. Wiaza si¢ one z duzymi kradziezami. Czgsto ich warto$¢ wynosi
dziesigtki, a nawet setki milionow dolaréw, ktore sa wyprowadzane bezposrednio
z gield. Proceder atakow hackerskich przez tzw. krasnoludow dominuje nad inny-
mi formami przestepstw kryptograficznych. Wioda w nim prym dwie profesjonalne
grupy hackerskie. Szacuje si¢, ze sa one obecnie odpowiedzialne za kradziez okoto
1 miliarda dolaréw i co najmniej 60% wszystkich zgloszonych atakow. Ze wzgledu
na potencjalne korzysci nie ma watpliwosci, ze ataki tego typu beda kontynuowane
jako najbardziej intratne ze wszystkich przestepstw kryptograficznych”".

Poza dziatalnoscig wyspecjalizowanych grup hackeréw dziatajacych na gietdach
kradziez kryptowaluty z portfela inwestora jest mozliwa tylko na skutek btedu ludz-
kiego, takiego jak udostepnienie komus hasta w efekcie phishingu®. Anonimowos¢
i funkcjonowanie tego rynku poza regulacjg i instytucjami nadzoru moze rodzié
problem utraty wszystkich srodkow w przypadku utraty hasta czy przestania za-
platy na niewlasciwy adres uczestnika transakcji. Powodem tego jest to, ze nie ma
technicznej mozliwosci cofnigcia lub zablokowania transakcji. Wszystkie transak-
cje sa wykonywane w sieci bezposrednio miedzy uzytkownikami, tj. peer-to-peer,
bez jakiegokolwiek posrednictwa. W obrocie klasycznym pienigdzem w przypadku
korzystania z ustug banku czy innej instytucji finansowej zapomnienie hasta nie
pozbawia dostepu do konta, gdyz mozliwe sg inne formy identyfikacji jego posiada-
cza. Rowniez przy pomytkowo dokonanym przelewie dzieki brakowi anonimowosci
mozliwe jest cofnigcie operacji i zwrot srodkow.

Inne ciemne strony kryptowaluty, czyli ryzyko, jakie niesie za sobg inwestycja
i rozliczanie transakcji kryptowalutami, sa zblizone do wymienianych przez A. So-
pocke rodzajow ryzyka systemowego na rynkach finansowych, tj.:

18 K. Piech (red.), Podstawy korzystania z walut cyfrowych, Instytut Wiedzy i Innowacji, 2017, s. 57.

1 https://blog.chainalysis.com/reports/crypto-crime-hacks (10.11.2019).

2 Phishing — metoda oszustwa, w ktdrej przestgpca podszywa si¢ pod inng osobg lub instytucje
w celu wyludzenia poufnych informacji, np. hasel, danych logowania, danych karty kredytowej, infe-
kuje komputer szkodliwym oprogramowaniem lub naktania potencjalne ofiary do okreslonych dziatan.
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* ryzyka inflacyjnego,

* ryzyka stopy procentowej,
* ryzyka kursowego,

* ryzyka politycznego,

* ryzyka rynku®'.

Wyzej wymienionych kryptowalut dotyczy przede wszystkim ryzyko rynku.
Natomiast ograniczony wptyw na kursy i zyski z kryptowalut majg aktualnie ryzy-
ko polityczne, inflacyjne czy kursowe. Jak zauwazaja autorzy publikacji Podstawy
korzystania z kryptowalut: ,,zbyt pochopne wchodzenie w $wiat kryptowalut moze
wigzac¢ si¢ z zagrozeniami. W szczegdlnosci, spekulowanie zawsze jest obarczo-
ne ryzykiem. Jednak rynek ten funkcjonuje juz na tyle dlugo, ze wiadomo, jakie
s to ryzyka i jak je ograniczy¢”?. Inwestowanie w kryptowaluty wymaga wiedzy
1 strategii, poniewaz nieswiadomego inwestora nie chronig na tym rynku procedury
wdrozone poprzez regulacje i nadzor. Regulacje co prawda chronig przed lekko-
mys$lnoscia, ale rowniez znacznie ograniczaja swobodne dysponowanie kapitalem
oraz zwigkszaja koszty transakcji. Banka spekulacyjna na rynku bitcoina w 2017 r.
wynikata z tych samych mechanizméw, ktore funkcjonujg w stosunku do kazdego
instrumentu finansowego bedacego przedmiotem obrotu gietdowego, czyli z tzw.
owczego pedu ogarniajacego inwestorow. Pomimo ze wigkszo$¢ inwestorow zna za-
sady ,.kupuj na spadkach” i ,,sprzedaj na wzrostach”, ulegaja czarowi fali intensyw-
nie wznoszacej, nie baczac na fakt ograniczonej ptynnosci danego rynku. Dlatego
przy negatywnych informacjach lub spadku popytu na rynku kryptowalut, ktory ma
ograniczong ptynnos¢, nastepuja kilkunasto- lub nawet kilkudziesigcioprocentowe
korekty, co pokazuje rys. 1. Ograniczona technicznie podaz napg¢dza bowiem ceng,
a naglta wyprzedaz powoduje istotng korekte. Z podobng jak w 2019 roku skalg ko-
rekt na rynku bitcoina w ciggu ostatnich lat mieliSmy do czynienia juz wielokrot-
nie. Ze wzgledu na rosnaca popularno$¢ tego rynku jest wielce prawdopodobne, ze
w przysztosci kolejna korekta bedzie na poziomie podobnym jak w roku 2017 czy
w roku 2019. Autorzy Podstaw korzystania z kryptowalut pisza, ze: ,,Ekonomista
rozroznia perspektywe mikroekonomiczng (jednej firmy czy rynku) od makroeko-
nomicznej (catej gospodarki). Postawilby wiec sobie takie pytania:

Czy banki spekulacyjne sa jednoznacznie zle? A jesli sg naturalnym elementem
wylaniania si¢ nowego sektora gospodarki?

Czy strach przed banka nie doprowadzitby do ograniczenia rozwoju nowocze-
snych technologii?””?, i odnosza to do wahan spekulacyjnych na rynku branzy IT,
ktora pozwolila na intensywny rozwoj liderow, takich jak Microsoft, a inwestorom
dlugoterminowo przyniosta wysokie zyski. Jak dziata w praktyce spekulacja, opisu-
je P. Ciach: ,,przejsciowy stan rynku, np. rynku akcji, charakteryzujacy si¢ tym, ze

2 A. Sopocko, Rynkowe instrumenty finansowe, PWN, Warszawa 2010, s. 154.
22 K. Piech (red.), wyd. cyt., s. 6.
2 Tamze, s. 8.
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cena dobr w wyniku spekulacji razaco przekracza ich wartos¢, co w koncu prowadzi
do drastycznego spadku cen i wartosci zasobow wielu inwestorow oraz licznych
bankructw (okreslanych jako peknigcie banki lub krach); babel spekulacyjny’’?. Na-
tomiast G. Soros stwierdza, ze: ,,Istnieje dwukierunkowe zwrotne powigzanie mig-
dzy percepcja i rzeczywisto$cia, ktore moze wspiera¢ wzrost samowzmacniajgcej
1 ostatecznie samowygaszajacej si¢ fali wzrostu. Kazda banka sktada si¢ z trendu
i blednego przekonania, ktore pozostaja ze sobg w interakcji”*. Innymi stowy trend
wzrostowy przyjmowany jest na rynku jako odzwierciedlenie faktycznej wartosci,
gdy tymczasem moze by¢ on skutkiem manipulacji podazg lub informacja. Speku-
lacja nie jest czym$ negatywnym na rynku finansowym, poniewaz to wilasnie na
spekulacjach zarabiajg inwestorzy. Jak pisze A. Sopocko: ,,Na rynku finansowym
nie tgpi si¢ spekulacji, ale stara si¢, by jej rozmiary kontrolowane byty przez rynek,
a $cislej — przez konkurencje?. Celowe tworzenie spekulacji jest jednak niedopusz-
czalne. Banka spekulacyjna powstaje przy dynamicznym wzroscie cen zasilanym
dtugiem. Wzrost cen aktywdw przyciaga inwestorow liczacych na zyski z dzwigni
finansowej. Korzystanie z dzwigni generuje roéwniez duze ryzyko strat.

Kolejnym istotnym zagrozeniem wystgpujacym na nieregulowanym rynku kryp-
towalut jest pranie brudnych pienigdzy, czyli wprowadzenie do obrotu aktywow po-
chodzacych z przestepstwa. Problemem jest anonimowos$¢ uczestnikow rynku, fakt,
ze nabywcy kryptowalut sg grupg trudng do zidentyfikowania. Moze to generowac
zagrozenie wykorzystania luk prawnych i braku nadzoru przez grupy przestgpcze,
ktore dzigki transakcjom zakupu kryptowaluty od producenta zwanego ,,gornikiem”
moga wymuszac¢ legalizacje srodkéw pochodzacych z przestepstw poprzez zmusza-
nie do zakupu kryptowaluty w drodze szantazu lub innych form przymusu. Pisza
o tym autorzy publikacji EU z czerwca 2018 r. pt. Kryptowaluty i taricuch blokéw?.

Mechanizmy ograniczajace zagrozenia zwigzane ze spekulacjg oraz praniem
brudnych pieniedzy na regulowanych rynkach finansowych zawiera dyrektywa
MIFID II?%%, transponowana do krajowych ustaw dotyczacych nadzoru nad rynkami
finansowymi. Unia Europejska od dtuzszego czasu obserwuje rynek kryptowalut,
majgc na uwadze to ryzyko, i dostrzega w swoich raportach, ze ,,coraz wigcej regula-

2 P. Ciach, Barka spekulacyjna, http://www.nowewyrazy.uw.edu.pl/haslo/banka-spekulacyjna.
html?pdf=1 (01.05.2019).

3 @G. Soros, The New Paradigm for Financial Markets, Wydawnictwo PublicAffairs, New York
2008, s. XI.

2 A. Sopocko, wyd. cyt.

27 R. Houben, A. Snyers, Kryptowaluty i fancuch blokow. University of Antwerp, Research Gro-
up Business & Law; (dokument sporzadzony na zlecenie Specjalnej Komisji Parlamentu Europejskiego
ds. Przestepstw finansowych, uchylania si¢ od opodatkowania i unikania opodatkowania, publikacja EU
z czerwea 2018 1.).

2 Dyrektywa MIFID II (Markets in Financial Instruments Directive) to dyrektywa europejska
dotyczaca rynku instrumentow i produktow finansowych, ktora ustanawia jednolite ramy prawne dla
podmiotow prowadzacych dzialalno§¢ maklerska na terenie UE — dyrektywa 2014/65/UE z dnia 15
maja 2014 r. w sprawie rynkow instrumentow finansowych oraz zmieniajgca dyrektywe 2002/92/WE
i dyrektywe 2011/61/UE.
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torow martwi si¢ o przestepcow, ktorzy coraz czesciej wykorzystuja kryptowaluty do
nielegalnych dziatan, takich jak pranie pieniedzy, finansowanie terroryzmu i uchyla-
nie si¢ od ptacenia podatkdéw. Problem jest znaczacy i chociaz peina skala naduzy¢ z
wykorzystaniem walut wirtualnych jest nieznana, to szacuje si¢, ze warto$¢ rynkowa
nielegalnych transakcji przekroczyta 7 mld euro na catym $wiecie”. Z tego wzgledu
UE sformutowata zalecenia polityczne dotyczace przysztych standardow®. ESMA,
bedaca instytucjg nadzorujaca rynek kryptowalut, w lutym 2018 r. wydata kolejne
ostrzezenia informujgce potencjalnych inwestorow o ryzyku angazowania w ten ry-
nek ,,brudnych pieniedzy”.

Ze wzgledu na to, ze kryptowaluty funkcjonuja w cyberprzestrzeni, narazone
sa na cyberataki zarowno w procesie tworzenia, jak i podczas zawierania transak-
cji. Z drugiej strony, wszystkie wymienione wyzej rodzaje ryzyka wystepuja row-
niez w mniejszym lub wigkszym stopniu na rynku regulowanym, zwtaszcza rynku
NewConnect. Inwestowanie w kryptowaluty to alternatywna ,,zabawa” dla graczy
gietdowych, ktorzy oswoili si¢ z ryzykiem spekulacyjnym i nie obawiajg si¢ krotko-
terminowych ruchéw swojego kapitalu pomigedzy rynkami. Potrafig odczyta¢ trendy
i sg gotowi ponies¢ krotkoterminowa strate i dtugookresowo nie spieni¢zac zain-
westowanych aktywow. Patrzac w przysztosc, nalezy podejrzewac, ze zaistnienie
1 poznanie rynku kryptowalut da $wiadomemu inwestorowi alternatywe na dywer-
syfikacje portfela i rentg pionierska. Jest to wschodzacy rynek, zdobywajacy coraz
wiecej uczestnikow i1 — jak pokazuje rys. 2 — mogacy przynies¢ dlugoterminowo
wysoka stopg zwrotu.

Razem Bitcoin 18,030,752 BTC
(suma wszystkich obecnie Istniejacych Bitcoin)
Kapitalizacja rynkowa $163,442,585,124 USD
& wszystiich obecnie stniejacych Bitcoin)
Bitcoin Kurs 187C =$ 9,060.14 USD (2018-11-1021:29:26)

(Bitcoin historyczne wykresy cenowe) Pp2pb2b: 9,039.29 USD (2019-11-10 21:34:56)
hitbtc: 9,035.09 USD (2019-11-10 21:35:02)
coinsbit: 9,042.75 USD (2019-11-10 21:28:04)
exrates: 9,058.56 USD (2019-11-10 )
bitasset: 9,139.53 USD (2019-11-10 21:35

wiecej
1 USD = 0.00011 BTC
1 EUR =0.00012 BTC
1 RUR =0.0000017 BTC
1 RUB = 0.0000017 BTC
1 JPY = 0.000001 BTC
1USDT =0.00011 BTC
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Rys. 2. Historia notowan bitcoina na §wiatowym rynku gietdowym kryptowalut

Zr6dto: https://bitinfocharts.com/pl/bitcoin (10.11.2019).

» R. Houben, A. Snyers, wyd. cyt.
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Rys. 3. Srednia roczna z notowania oraz wolumen sprzedazy bitcoina

Zrédto: https://pl.investing.com/crypto/bitcoin/btc-usd-historical-data (30.08.2019).

Do 2016 roku kurs bitcoina wskazywat na stagnacj¢ rynkowag i niszowe zainte-
resowanie. Dopiero w 2017 roku rynek ozyt, a kurs bitcoina strzelit w gore bardzo
dynamicznie. Byt to typowy przyktad banki spekulacyjnej, jednak to przetamanie
stagnacji i wykreowanie popytu dato dtugoterminowe korzysci w postaci utrzyma-
nia wartosci, ktora zacheca inwestorow niebojacych sie ryzyka do wiaczenia tych
kryptowalut do portfela. Rysunek 3 potwierdza ustabilizowanie si¢ ceny bitcoina
w ostatnich dwéch latach pomimo spadku popytu. Wolumen transakcji utrzymuje
si¢ takze na wysokim poziomie —w 2019 r. do lipca byt na poziomie 50% r/r , a wigc
4 szanse, ze utrzyma si¢ na poziomie z 2018. W odniesieniu do roku 2016 wolumen
sprzedazy wzrost ponad 10-krotnie.

8. Podsumowanie

Idea stworzenia nowej waluty niezaleznej od zasad istniejgcego systemu finanso-
wego wraz z postepem technologicznym doprowadzila do stworzenia kryptowaluty.
Cyfryzacja naszego zycia w réznych aspektach — zakupdéw i uslug finansowych —
zmierzajgca do form bezgotowkowych transakcji, transakceji z wykorzystaniem pie-
nigdza elektronicznego czy nowych technologii biometrycznych jest wyzwaniem
dla $wiata finansow, polityki i rynkéw towarow i ustug. Jednoczesnie ro$nie w spo-
leczenstwie §wiadomos$¢ zalet kryptowalut jako alternatywy lokaty kapitatu 1 §rodka
platniczego. Nalezy jednak pamiegtac, ze wykorzystywana w transakcjach wirtualna
walutg technologia cyfrowa stwarza rowniez zagrozenia cyberprzestgpstwami — od
wilaman do systemow, kradziezy danych, tozsamosci lub pienigdzy do manipulacji
socjotechnicznych. Jednak paradoksalnie scentralizowanej, tradycyjnej bankowosci
dotyczy to w wigkszym stopniu niz rynku kryptowalut. W obszarze rynku nowych
technologii, dzicki opisanym wyzej zaletom technologii blockchain, to kryptowaluta
staje si¢ wiarygodnym i poszukiwanym srodkiem ptatniczym. Natomiast z punktu



Rynek finansowy nowej cyfrowej generacji 25

widzenia inwestora, o ile nalezy on do grona profesjonalnych® inwestorow rynku
finansowego, kryptowaluty to opcja na ponadprzeci¢tne zwickszenie zyskow z ka-
pitatu. Wedlug definicji bowiem ,klient profesjonalny to klient, ktory posiada do-
$wiadczenie, wiedze i fachowo$¢ umozliwiajace podejmowanie niezaleznych decy-
zji inwestycyjnych 1 wlasciwe ocenianie ryzyka, z ktorym si¢ one wigza, natomiast
klient detaliczny oznacza klienta, ktory nie jest klientem profesjonalnym!,

Problem powszechnosci kryptowaluty jako oficjalnego $rodka ptatniczego wiagze
si¢ z tym, ze na tym rynku osiaggni¢cie zysku i uniknigcie duzych strat wymaga spe-
cjalistycznej wiedzy. Dzi$ jesli inwestor jest amatorem na rynku finansowym, klien-
tem detalicznym bankdw, ktoremu trudnos¢ sprawia weryfikacja oferty kredytowej,
powinien traktowa¢ kryptowalute tylko jako ciekawostke lub pojecie potrzebne do
rozwigzania krzyzowki. Rynek regulowany chroni go bowiem przed konsekwencja-
mi braku §wiadomosci ryzyka i zobowiazuje instytucje finansowe do informowania
o ryzyku oraz do oceny, ktére transakcje mozna oferowac niedo§wiadczonemu in-
westorowi.

Kryptowaluty nie spetniaja dzi$ definicji pieniadza elektronicznego w mysl obo-
wigzujacego w Unii Europejskiej prawa. Jednak mimo to z dnia na dzien przybywa
uczestnikow tego rynku i korzystajacych z form ptatnosci w kryptowalutach. Ogol-
nie dostegpne sg informacje, gdzie mozna je naby¢ lub sprzedaé, gdzie mozna do-
kona¢ ptatnosci z ich wykorzystaniem, i transakcje te majg zasieg globalny. Jednak
osoby nieswiadome, w jaki sposob przechowywac kryptowaluty, jak funkcjonuje ten
rynek, i podatne na sugestie nadal sa narazone na utrat¢ kapitalu zainwestowanego
w rynek poza nadzorem. Brak regulacji tego rynku niesie wigc ze sobg zagrozenia
1 ogranicza jego upowszechnienie w krotkim czasie. Jednak technologia blockchain
zabezpieczajaca skutecznie histori¢ transakcji i kazdego bitcoina, bez zagrozenia ich
utraty, wraz z popularyzacja zasad i mechanizmu funkcjonowania rynku kryptowa-
lut bedzie zdobywa¢ coraz wieksza rzeszg nowych, mtodych uczestnikow. Krypto-
waluta juz zdobyta status waluty wymiennej w Japonii, ktéra w technologii dostrze-
ga szanse, a nie zagrozenia. Wartos¢ kryptowaluty zostala nadana oddolnie przez
uczestnikow rynku. Jak zauwazajg autorzy Podstaw korzystania z walut cyfrowych:
,,Coraz wiecej krajow tworzy warunki ku temu, by rynek firm kryptowalutowych si¢
rozwijal; ostatnio nawet Rosja, ktorej prezydent spotkat si¢ niedawno z tworcg Ethe-
reum 24”32, Autorka zgadza si¢ ze sformutowang przez nich wizja: ,,.Dlaczego nie
mozna by po6js¢ ta droga i stworzy¢ doling blockchainowg w Polsce? Intelektualnie
nasi informatycy nie ustgpuja tym z USA, Singapuru czy Szwajcarii, a jak wskazuje
liczba i ranga wygranych konkurs6w oraz otrzymanych nagrod — czgsto bijemy ich

30 Dyrektywa MIFID II dzieli inwestoréw wedtug srodkow ochrony, ktore nalezy dostosowaé do
charakterystyki kazdej kategorii, na inwestorow detalicznych, profesjonalnych oraz kontrahentow.

3! Dyrektywa Parlamentu Europejskiego I Rady 2014/65/UE z dnia 15 maja 2014 r. w sprawie
rynkow instrumentdéw finansowych oraz zmieniajaca dyrektywe 2002/92/WE i dyrektywe 2011/61/
UE, rozdziat II.

32 K. Piech (red.), wyd. cyt.
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na glowe. Mamy wigc unikalng szansg, zdarzajaca si¢ raz na kilkanascie lat, aby
wejs¢ do §wiatowej czoldwki technologicznej — obecnie jeszcze przy niewielkich
naktadach kapitatowych”3.

Hipoteza zaktadajaca, ze kryptowaluta stanie si¢ obowigzujaca waluta, nie moze
zosta¢ odrzucona. Podobnie pozytywnie zostata zweryfikowana czg$¢ hipotezy do-
tyczaca roli kryptowaluty jako mozliwos$ci lokaty kapitatu. Jak pisze H. Hazlitt ,,Od
niepamietnych czasow zawarta w przystowiach wiedza nauczata nas cnoty oszcze-
dzania i ostrzegata przed konsekwencjami rozrzutno$ci i marnotrastwa’*, Patrzac
z punktu widzenia gospodarki, a nie indywidualnego inwestora, efektem oszcze-
dzania powinno by¢ udostepnienie srodkéw finansowych przedsiebiorcom, ktorzy
potrzebuja ich na realizacj¢ rozwoju. Tylko taki transfer wolnych $rodkéw pieni¢z-
nych tworzy warto$¢ dodang w gospodarce. Inwestowanie w kryptowalute jeszcze
nie spetnia tego warunku. Jednak wzrost obrotu gietdowego pod wzgledem wolu-
menu oraz wartosci w ostatnich kilku latach potwierdza, ze t3 formg inwestowania
jest zainteresowanych coraz wigcej podmiotéw fizycznych i prawnych. Technologia
blockchain stanowi bowiem najlepsza ochrong ich interesow.
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