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Streszczenie

Celem artykutu jest oméwienie mocnych i stabych stron inwestowania w kryptowaluty oraz wska-
zanie perspektyw dalszego rozwoju rynku kryptowalut na swiecie. Praca wykorzystuje metode
analizy i krytyki piSmiennictwa oraz metode badan dokumentoéw i wnioskowanie. Przeprowadzone
analizy wskazujg, ze inwestowanie w kryptowaluty jest ryzykowne, ale jednoczesnie daje potencjal-
nie duze szanse na wysoki zwrot z inwestycji. Kryptowaluty charakteryzujg sie duzymi wahaniami
cen i sg w stanie wygenerowac zaréwno dotkliwe straty, jak i ogromne, niespotykane na zadnym
innym rynku, stopy zwrotu. Ryzyko i potencjat zysku réznig sie w zaleznosci od kryptowaluty
i bardzo czesto zalezg od nastrojow inwestorow i ich zmian. Ze wzgledu na niestabilnos¢, zmien-
nosc i nieuregulowanie kryptowaluty nie sg odpowiednie dla kazdego inwestora, a ich przyszto$¢,
podobnie jak ich kurs pozostajg niepewne.

Stowa kluczowe: bitcoin; blockchain; kryptowaluta; rynek walut wirtualnych.

JEL: G10, G23

Nie mozesz zatrzymac rzeczy, takich jak Bitcoin.
Bedzie wszedzie i $wiat bedzie musiat sie dostosowac.
Rzady $wiatowe bedg musiaty sie dostosowac.

John McAfee (zatozyciel firmy McAfee)

|. Wprowadzenie

Inwestycje, obok innych rodzajéw aktywnosci, jak np. pozyskanie kapitatu, sg czescig oso-
bistego planowania finansowego. Do podstawowych celéw osobistego planowania finansowego
nalezy: wzrost bogactwa osoby indywidualnej, projektowanie struktury czasowej przeptywow
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pienieznych w taki sposob, aby dodatnie przeptywy pieniezne byly dopasowane do ujemnych
przeptywow pienieznych (Jajuga i Jajuga, 2006, s. 390-391). Bardzo wazne jest okreslenie ho-
ryzontu i celu inwestycji. W dtugofalowym podejsciu bedg sie czasami zdarzac recesje, niekiedy
zas okresy prosperity. Wahania cen uderzajg wtasciwie we wszystkie aktywa. Jedne z nich cha-
rakteryzujg sie mniejszg zmiennoscig, a inne — wieksza. | tak inwestowanie w kryptowaluty wielu
osobom zapewnito bardzo duze zyski, mimo relatywnie matego zaangazowania kapitatowego,
ale sg tez tacy, ktérym przyniosto bardzo dotkliwe straty. Majgc to na uwadze, wspétczesni inwe-
storzy coraz czesciej zaczynajg poszukiwac stabilnosci w tzw. stablecoinach, ktére poprawiajg
bezpieczenstwo inwestowania w inne waluty cyfrowe (Kotodziejczyk, 2020, s. 157—158).

Bardzo trudnym okresem dla inwestoréw byta pierwsza potowa 2022 roku. Mozna byto
wtedy zaobserwowac duzy spadek cen najstarszej i najwazniejszej kryptowaluty bitcoina (BTC)
0 75% od ATH, a ethera (ETH) o ponad 80%. Czerwiec 2022 roku byt jednym z najgorszych mie-
siecy w historii dla obu tych aktywéw. Bitcoin zanotowat wtedy spadek o 37,9%, co byto najgor-
szym miesiecznym wynikiem od 2011 roku, kiedy ceny BTC znajdowaty sie ponizej 10 dolaréw.
Natomiast ether odnotowat spadek o0 45,4%, co byto drugim najgorszym miesigcem w historii, po-
bitym jedynie przez marzec podczas rozpoczecia rynku niedzwiedzia (rynku spadku) w 2018 roku
(Walewski, 2022). Lipiec 2022 roku byt pierwszym miesigcem po poprzednich trzech spadkowych,
ktory bitcoinowi (BTC) udato sie zamknac¢ z zyskiem. Przytoczone dane potwierdzajg, ze 2022 rok
nie jest tatwym okresem dla entuzjastow cyfrowych aktywow ze wzgledu na duzg rozpietosc¢ ich
zmian kursowych. Pomimo ze kryptowaluty mogg dac¢ szereg udogodnien, nie nalezy bagateli-
zowac zwigzanego z nimi ryzyka. Dlatego celem artykutu jest omowienie zaréwno mocnych, jak
i stabych stron inwestowania w kryptowaluty oraz wskazanie perspektyw dalszego rozwoju rynku
kryptowalut na swiecie. Artykut wykorzystuje metode analizy i krytyki piSmiennictwa oraz metode
badan dokumentéw i wnioskowanie.

Il. Geneza powstania i ujecie definicyjne kryptowalut

Za poczatek rynku kryptowalut uznaje sie rok 2008, w ktorym to ukazata sie, napisana przez
nieznang osobe (lub osoby) o pseudonimie Satoshi Nakamoto, publikacja zatytutowana ,Bitcoin:
A Peer-to-Peer Electronic Cash System”. Wprowadzono w niej koncepcje bitcoina (pierwszej
waluty wirtualnej, nazwanej pézniej kryptowalutg) (Nakamoto, 2008). Publikacja tak zwanej biatej
ksiegi, jak i start bitcoina w styczniu 2009 r., to wydarzenia, ktére zapoczatkowaty funkcjonowanie
nowego typu waluty wirtualnej opartej na kryptografii (Mincewicz, 2021, s. 165). Kolejne projekty
zaczely zas powstawaé w dwa—trzy lata po publikacji manifestu Nakamoto w tempie wyktadni-
czym. Stopniowo pojawiaty sie wirtualne aktywa, ktére przypominaty bitcoina tylko w niewielkim
stopniu i nie miaty stanowi¢ dla niego konkurencji (Szymczyk i Peczek, 2019, s. 129). Dzi$ tego
typu aktywdw jest na rynku najwiecej: czesc¢ oferuje uzyteczne, rewolucyjne rozwigzania, inne nie
WNoszg nic nowego, a jeszcze inne sg zwyktym oszustwem (scamem). Wedtug CoinMarketCap
w sierpniu 2021 roku funkcjonowato az 11 000 réznych instrumentéw notowanych na kryptogiet-
dach'. Warto rowniez wspomnieé, ze przed pojawieniem sig bitcoina, powszechnie uwazanego
za pierwszg kryptowalute, tworzono cos podobnego, cho¢ bez sukceséw (Gajdek, 2018, s. 49).

1 https://coinmarketcap.com/pl/ (12.07.2022).
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Przyktadowo, juz w 1982 r. David Chaum miat pomyst na anonimowe przelewy, ktéry opisat
i opublikowat w ,Blind signatures for untraceable payments” na Wydziale Informatyki Uniwersytetu
Kalifornijskiego. Chaum, opierajac na wiasnych przemysleniach, stworzyt elektroniczny system
DigiCash umozliwiajgcy przelewy miedzy uzytkownikami. Uruchomiali oni na komputerach oficjal-
ny program i dotadowywali konta za pomocg przelewdw z bankdw, ale tylko tych, ktére wspieraty
ten system. Wystana prawdziwa waluta po przetworzeniu przez system stawata sie w programie
,cyberdolarami”. Jak zaktadano, transakcje byty anonimowe. System DigiCash byt jednak scen-
tralizowany, przez co podatny na ataki hakerskie. Firma Chauma miata bogaci¢ sie na licencjo-
nowaniu technologii, ale juz w 1998 r. zbankrutowata (Markowski, 2019, s. 69-70). To tylko jeden
z kilku przyktadow projektow podobnych do pomystu Nakamoto.

Przechodzagc natomiast do definicji samej kryptowaluty, nalezy podkresli¢, ze jej rozumienie
zalezne jest od uwarunkowan okreslonej dziedziny wiedzy, gdzie nacisk potozony jest odpowied-
nio na: charakter ekonomiczny cyfrowych form ptatnosci; wyzwania natury judykacyjnej zwigzane
z ich rozwojem oraz powstaniem; warstwe techniczng kryptowalut i metodyke ich funkcjonowania.
Nie istnieje jedno uniwersalne wyjasnienie tego pojecia. Przyktadowo, wedtug ,Wielkiego stownika
jezyka polskiego” ,kryptowaluta to umowna jednostka pieniezna, funkcjonujgca w systemie ksie-
gowym opartym na technice zaszyfrowanej komunikacji cyfrowej, identyfikowana przez unikalny
kod, stuzgca jako srodek ptatniczy jedynie w systemie elektronicznym™. Inng definicje przyjmuje
K. Piech (2016), ktory okresla kryptowaluty jako ,rodzaj tokena cyfrowego opierajgcego sie na
kryptografii uzytej do cyfrowego podpisywania transakcji oraz do kontroli wzrostu podazy toke-
now. (...) Wedtug autora kryptowaluty sg nosnikami wartosci. Niektére z nich spetniajg wszystkie
lub niektore funkcje pienigdza, takie jak podzielno$¢, zachowanie wartosci (...), wymienialnos¢”.

Najwazniejszym wyroznikiem kryptowalut jest to, ze nie majg emitenta i realizowane sg
w systemach zdecentralizowanych opartych na sieci peer to peer, w ktérej bezpieczenstwo za-
pewniajg rozwigzania kryptograficzne (kryptografia klucza publicznego i funkcje skrotu) (Miciuta
i Kazoj¢, 2019, s. 185). Program komputerowy generuje je automatycznie, zgodnie z zadanym
wczesniej algorytmem. Software wstepuje zatem w miejsce prawa, zapewniajgc nawet wiekszg
skutecznos$¢ niz jego normy. Jak zauwaza Szpringer (2019, s. 31), samoregulacja i automatycz-
na kontrola gwarantowana przez software, np. w konstrukgji inteligentnych uméw, umozliwia eli-
minacje posrednictwa, obnizke kosztow transakcyjnych, rozwigzanie problemu agencji, a takze
zdepersonalizowane zaufanie, ktére nie musi sie wigza¢ z badaniem sytuacji konkretnego pod-
miotu — okreslane takze mianem ,zaufania bez zaufania”. Gléwnym przeznaczeniem kryptowalut
jest petnienie funkciji ptatniczej. Waluty kryptograficzne majg umozliwi¢ dokonywania anonimo-
wych ptatno$ci za towary i ustugi (Srokosz, 2015, s. 167—168). Dla wielu oséb kryptowalutami sg
wszystkie instrumenty notowane na kryptogietdach3. Co do zasady w sferze stricte inwestycyjnej
nie wystepuja pomiedzy nimi wieksze réznice. Istotny jest fakt, ze poszczegdlne aktywa cyfrowe
podlegajg tym samym regutom handlu i codziennej wycenie. Ich kursy, podobnie jak ceny akcji
czy innych instrumentéw finansowych, sg ksztattowane pod wptywem gry sit popytu oraz podazy
i moga by¢ analizowane za pomocg wskaznikéw i narzedzi analizy technicznej. W kolejnej czesci
artykutu zostang oméwione wybrane kryptowaluty.

2 https://wsjp.pl/haslo/podglad/101062/kryptowaluta (19.07.2022).
3 Dlatego w réznych rankingach kryptowalut wskazywane sg ich odmienne ilosci w obiegu.
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lll. Charakterystyka wybranych kryptowalut

Wysoka kapitalizacjg i duzym wolumenem charakteryzuje sie wiele projektow, ktére po-
wstaty stosunkowo dawno. Przykladowo, bitcoin i ether to grupa najstarszych kryptowalut, kté-
re od lat cieszg sie duzym zainteresowaniem inwestorow. W tabeli 1 przedstawiono wybrane
najbardziej popularne kryptowaluty o wysokiej kapitalizacji i duzej ilosci w obrocie. Najwyzszg
kapitalizacjg sposréd podanych w tabeli charakteryzuje sie Bitcoin (454,69 mld USD) a najniz-
szg Cardano (18,51 mld USD). Natomiast najwiecej w obrocie znajduje sie kryptowaluty Tether
(69 158,98 min). Warto zwrdci¢ uwage na to, ze nie ma ustalonego maksymalnego limitu w obrocie
dla tej kryptowaluty.

Tabela 1. Charakterystyka wybranych kryptowalut i platform (stan na: 8.08.2022)

Kryptowaluta Kapitalizacja Wolumen (24h) llos¢ w obrocie |llo§¢ maksymalna
Bitcoin 454,69 mid USD 18,68 mid USD 19,12 min BTC 21 min BTC
Etherum 216,08 mid USD 12,15 mld USD 121,88 min ETH brak limitu
Cardano 18,51 mid USD | 687,17 min USD | 34 277,70 min ADA 45 000 min ADA
Binance Coin 53,43 mld USD 1,20 mld USD 161,34 min BNB 200 min BNB
Tether 66,49 mld USD 36,80 mld USD | 69 158,98 min USDT brak limitu

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie: www.e-kursy-walut.pl (8.08.2022).

Cho¢ obecnie na catym $wiecie notowanych jest wiele kryptowalut, to najstarsza kryptowaluta,
jaka jest bitcoin wcigz pozostaje najbardziej popularng z nich. Przez wielu okreslany jest ,,cyfrowym
ztotem” (Kopanko i Koztowski, 2014). Réznice w kursach pomiedzy bitcoinem a kolejng kryptowa-
lutg sg na tyle duze, ze dalszy jej rozwdj nie jest zagrozony. Na wykresie 1 przedstawiono kursy
bitcoina w okresie marzec—sierpien 2022 roku. Jak wida¢ na wykresie, ceny na rynku poruszajg
sie z wiekszym wychyleniem niz zaktadane prognozy i to o kilkadziesigt procent.

Wykres 1. Cena bitcoina w okresie marzec—sierpien 2022

111 444,91 pon., 8 sie

Zrédio: www.coinmarketcap.com.pl (8.08.2022).
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Cena bitcoina 8 sierpnia 2022 roku wynosita w zaokrggleniu 111 444,91 zt (24 098,51 USD)*.
Zmienia sie ona jednak wraz z podazg i popytem (nawet w ciggu kilku godzin), podobnie jak kazda
inna warto$¢ rynkowa. Oznacza to, ze kilka godzin pézniej mozliwe byto odnotowanie juz innej
ceny tej kryptowaluty. Takiej zmiennosci kursu najwazniejszej waluty cyfrowej, jak w pierwszej po-
towie 2022 roku, jeszcze nie odnotowano. Duze wahania kursu i pochtanianie duzej ilosci energii
potrzebnej do wydobywania bitcoinéw stanowig ich powazng wade®. Do gtéwnych zalet bitcoi-
na nalezg natomiast m.in. anonimowo$¢ podczas transakcji oraz brak posrednikow. Realizacja
ptatnosci bitcoinem omija bowiem posrednikow (peer-to-peer) i dodatkowe koszty (jak np. prze-
walutowanie). Waznym aspektem jest réwniez szybkosc¢ realizacji, ktéra odbywa sie za pomocg
przelewu na konto, na ktéry druga strona nie musi oczekiwac¢ kilku dni. Bitcoiny szybko zasilajg
konto odbiorcy i nie ma znaczenia lokalizacja danej osoby. Bitcoinem mozna ptaci¢ za towary i ustugi
zarowno w internecie, jak i w realnym swiecie. W Polsce rowniez mozna pfaci¢ bitcoinem, miedzy
innymi przy uzyciu karty Visa. Wyznaczony limit bitcoinow wynoszgcy 21 min stanowi rowniez
zabezpieczenie przed inflacjg. Dojscie bowiem do tej liczby zajmie jeszcze troche czasu. Warto
wspomniec¢, ze Salwador stat sie pierwszym krajem, ktéry umozliwit konsumentom, obok dolara
amerykanskiego, uzywanie bitcoina jako legalnego $rodka ptatniczego do wszystkich transakciji
(INNPoland, 2022). Decyzja ta wywotata jednak protesty, ktére wynikaty z obaw przed mozliwy-
mi konsekwencjami w postaci niestabilnosci i podniesienia inflacji w tym zubozatym kraju Ameryki
tacinskiej. Dlatego tez Miedzynarodowe Fundusze Walutowe wezwaty kraj do cofniecia tej decyzji.

Ether (w skrocie ETH®) uznawana jest przez inwestorow za drugg po bitcoinie najbardziej
popularng kryptowalute na swiecie. Jest ona wykorzystywana przez otwartg zdecentralizowana,
opartg na technologii blockchain, platforme o nazwie Ethereum, ktéra obstuguje kontrakty P2P
i DApps. Ethereum oferuje znacznie wigksze mozliwosci niz bitcoin. Uznawana jest za nowg forme
internetu, ktéry nie podlega kontroli konkretnego podmiotu. Na wykresie 2 przedstawiono ceny
ether w okresie marzec—sierpien 2022 roku.

Wykres 2. Cena ether w okresie marzec—sierpien 2022

8 316,93 pon., 8 sie

4 00(

Zrédto: www.coinmarketcap.com.pl (8.08.2022).

4 www.coinmarketcap.com.pl (8.08.2022).

5 Cena bitcoina zaczeta stabilizowaé sie w okolicach 24 000 USD.
6 https://ethereum.org/pl/whitepaper/ (26.07.2022).
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Notowania Ether poruszajg sie zgodnie z tym jak zachowuje sie cena — ktora rzgdzi sie tymi
samymi prawami, co chociazby cena bitcoina. To znaczy, ze notowania ETH sg wypadkowg mie-
dzy strong podazowg a strong popytowa. Im wiecej inwestoréw kupuje jednostki kryptowaluty
Ether, tym wyzsza jej cena. W dniu 8 sierpnia 2022 roku wynosita ona 8316,93 zt. Dzieki Ether
mozna tworzy¢ zdecentralizowane aplikacje w technologii blockchain, dapp oraz zawiera¢ smart
kontrakty (umowy cyfrowe). Ether ma znacznie szersze zastosowanie niz bitcoin. Nie jest jednak
pozbawiona wad, wsrod ktérych wymieni¢ mozna m.in.: aktualizacje wprowadzane z opéznieniem,
czego efektem jest wolniejsze tempo transakcji oraz wyzszy koszt czy uzaleznienie ceny ETH od
sukcesu platformy (Pietruczuk, 2022).

W poczatkowym okresie kryptowaluta Cardano byta nazywana japonskim pogromcg Ether.
Tworcy aspirowali do stworzenia lepszej sieci transakcyjnej, eliminujgc charakterystyczne prob-
lemy, z ktorymi zmagata sie ETH. Kryptowaluta Cardano nalezy do grona najwazniejszych ot-
wartozrodtowych sieci ptatniczych wykorzystujgcych blockchain’. Aktualny kurs Cardano wynosi
2,3456 zt (0,5099 USD)3.

Na tancuchu blokowym Etherum oparta jest réwniez architektura Binance Coin (BNB). Jest
to natywny (wtasny, wytgczny dla niego) token gietdy kryptowalut. Binance stworzyto wytgcznie
200 milionéw BNB. Binance Coin moze zosta¢ wykorzystana do uiszczenia optat na gietdzie®.
Aktualny kurs Binance Coin to 1453,3962 zt (316,1000 USD)'°.

Kolejng przedstawiong w tabeli 1 kryptowalutg jest Tether (USDT), ktdra jest stablecoinem
powigzanym z kursem dolara amerykanskiego. Jej kurs zawsze zmierza do uzyskania doktadne;j
wartosci 1 USD. Podstawg do zbudowania kryptowaluty Tether (USDT) byt blockchain bitcoina
(BTC). Jego twoércy wykorzystali do tego celu platforme Omni Layer''. Tether ma nieograniczong
liczbe tokendw, zalezng od wysokoséci posiadanych rezerw finansowych w dolarach amerykan-
skich. Dolary mozna wymieni¢ na USDT po zarejestrowaniu sie na stronie tether.to. Aktualny kurs
Tether to 4,5962 zt (1,0002 USD)'2. Wymiana Tetheréw na dolary jest mozliwa za pomocg tej sa-
mej strony projektu. Tether nie jest transparentng kryptowalutg. Wszystkie wyemitowane tokeny
sg zabezpieczone realnymi dolarami, ktére sg ulokowane na kontach bankowych spétki. Mimo
takich zapewnien (Proof of Reserve), firma Tether nie przeprowadzita jakiegokolwiek zewnetrznego
audytu finansowego, ktéry potwierdzitby, ze tokeny USDT rzeczywiscie majg pokrycie w dolarach.

Omodwione kryptowaluty mozna kupi¢ lub sprzeda¢ na gietdzie kryptowalut, ktorej mechanizm
funkcjonowania oraz przyktady zostaty omoéwione w kolejnej czesci artykutu.

IV. Przeglad najlepszych gietd kryptowalut

Gietdy kryptowalut sg serwisami internetowymi, ktére stuzg do zakupu i sprzedazy kryp-
towalut. Oferujg uzytkownikom dostep do wielu informac;ji (kursy, notowania kryptowalut, aktu-
alne trendy panujgce wsrdd graczy), ktére pomagajg w zawieraniu transakcji. Nie zajmujg one

7 https://e-kursy-walut.pl/kurs-cardano/ (9.08.2022).

8 |bidem.

9 https://www.binance.com/pl/bnb (18.07.2022).

10 https://e-kursy-walut.pl/kurs-binance-coin/ (9.08.2022).
" https://e-kursy-walut.pl/kurs-tether/ (9.08.2022).

2 |bidem.
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fizycznej przestrzeni, istniejg bowiem w $wiecie wirtualnym. Oznacza to, ze wymiany dokonuje
sie w serwisie internetowym (Augustyn, 2022). Kryptogietdy dziatajg podobnie jak gietdy, na kté-
rych odbywa sie handel akcjami czy towarami. Na gietdzie kryptowalut mozliwe sg dwa sposoby
dokonywania wymiany handlowej: poprzez nabycie z gietdy (gdy gietda funkcjonuje réwniez jako
kantor) lub przez bezposredni zakup od o0s6b sprzedajgcych. Nabycie bezposrednie polega na
zakupie cyfrowej waluty bezposrednio z gietdy. Do tego typu zakupu nie sg potrzebni posred-
nicy. Z rachunku inwestora pobierana jest tradycyjna waluta, nastepnie wymienia sie jg na jej
cyfrowg forme. Taki rodzaj zakupu obarczony jest jednak zwiekszonymi optatami manipulacyj-
nymi. Do tanszej formy handlu na gietdzie nalezy wymiana miedzy kontrahentami. Oferte moz-
na ztozy¢ w formie zlecenia lub aukcji. Sprzedajgcy wystawia swoje zlecenie i czeka, az ktos je
wykupi po danym kursie. Na samym poczatku nalezy sie jednak zarejestrowac sie na wybranej
platformie internetowej — kryptogietdzie. Zazwyczaj proces ten polega na wypetnieniu formula-
rza — nalezy poda¢ dane osobowe, utworzy¢ hasto, a nastepnie potwierdzi¢ poprzez klikniecie
przestanego na skrzynke mailowg linku. Proces zakupu lub sprzedazy kryptowalut przedstawiono
na rysunku 1.

Rysunek 1. Proces zakupu lub sprzedazy kryptowalut

Wybor zaktadki Wybér opgji: Wybér waluty wraz : .
. . Ay Zatwierdzenie
na panelu gietdy zakup lub sprzedaz ze wskazaniem ilosci

Zrédio: opracowanie wiasne na podstawie: www.binance.com (12.07.2022).

Warto réwniez wspomnieé, ze gietda kryptowalut wprowadza czasem ograniczenia dla
nowych graczy. Sg to limity kupna i sprzedazy, ktére majg stanowi¢ pewnego rodzaju zabez-
pieczenie przed praniem brudnych pieniedzy. Kryptogietdy sg bardzo wazne dla catej spo-
tecznosci inwestujgcej w tokeny i waluty cyfrowe (Augustyn, 2022). Decydujgc sie na wybor
platformy kryptowalutowej, nalezy zwréci¢ uwage m.in. na: poziom zaufania uzytkownikow do
danej platformy, szybkos¢ realizacji transakcji, oferte kryptowalut, posiadanie wtasnego stab-
lecoina oraz opcje kontaktu. Czynnikiem, ktéry zdecydowanie warto wzigé pod uwage jest
réwniez dostepnos¢ rozbudowanych mechanizméw generowania dochodu pasywnego. Wybor
odpowiedniej platformy pozwoli na bezpieczne dokonywanie transakcji z uzyciem walut cy-
frowych (FXMAG, 2022). W tabeli 2 przedstawiono najlepsze gietdy kryptowalut w 2022 roku
wraz ze wskazaniem ilosci kryptowalut w obrocie, wysokoscig pobieranej prowizji, walutami fiat
i stablecoinami.
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Tabela 2. Najlepsze gietdy kryptowalut w 2022 roku

llosé Prowizja Stablecoiny (kryptowaluty, ktére nie
Nazwa krvotowalut maker/taker Waluty FIAT sg podatne na wahania kursu lub ich
P (w %) zmiennos¢ cenowa jest minimalna)
Binance 393 0,1/0,1 EUR, GBP, AUD, tak
BRL, NGN, RUB,
TRY, UAH, ZAR
Kraken 197 0,16/0,26 |EUR, USD, GBP, tak
CAD, CHF, JPY
Zonda 54 0,3/0,43 |PLN, EUR, USD, tak
GBP
Coinbase 209 0,4/0,6 EUR, USD, GBP, tak
AUD, CAD, CHF,
JPY
Crypto.com 222 0,4/0,4 brak tak
Huobi 578 0,2/0,2 brak tak

Zrédio: opracowanie wiasne na podstawie danych pochodzacych z platform opisanych w tabeli.

Pierwszg ze wskazanych w tabeli platform jest Binance — gietda kryptowalut z siedzibg na
Kajmanach, zatozona w 2017 roku. Platforma posiada bardzo duzy wybor kryptowalut (393) oraz
kontraktow i opcji na kryptowaluty. Stosuje réwniez niskie prowizje transakcyjne i oferuje dodat-
kowag mozliwos$¢ obnizenia prowizji poprzez korzystanie z tokenéw Binance Coin (BNB). Jest to
réwniez platforma o wysokim poziomie bezpieczenstwa. Kolejna platforma to Kraken, ktérg cha-
rakteryzuje dtugi staz dziatalno$ci (od 2011 roku), wysoki poziom bezpieczenstwa oraz mozliwosé
zawierania transakcji z dzwignig. Do wad tej kryptogietdy nalezy dos¢ waska oferta kryptowalut.
Kolejng z wymienionych platform jest Zonda (dawniej BitBay) — najwieksza i najlepsza polska
gietda kryptowalut, ktéra oferuje zawieranie transakcji rozliczanych w PLN, niskie prowizje na
transakcjach krypto-krypto oraz wyptaty srodkéw z gietdy w polskiej walucie — przelewem banko-
wym lub w bankomacie za pomoca kodu SMS. Do gtéwnych wad tej platformy nalezy jednak maty
wybdr kryptowalut i niska ptynnosé handlu w parach krypto-krypto. Kolejng platforme (Coinbase)
charakteryzuje ditugi staz dziatalnosci (2012 r.) i wysoki poziom bezpieczenstwa. Do jej wad na-
lezg natomiast wysokie prowizje transakcyjne dla uzytkownikow z niskimi obrotami i relatywnie
maty wybor kryptowalut. Gietda Crypto.com oferuje atrakcyjne prowizje dla aktywnych inwesto-
réw oraz dostepnos$¢ kontraktéw na kryptowaluty. Na gietdzie tej do ptatnosci w kryptowalutach
wykorzystywana jest karta Crypto.com Visa Card. Istnieje réwniez mozliwos¢ obnizenia prowizji
poprzez korzystanie z tokenéw Crypto.com coin (CRO). Huobi oferuje z kolei bardzo duzy wybor
kryptowalut oraz atrakcyjne prowizje transakcyjne. Istnieje tu mozliwos¢ obnizenia prowizji poprzez
korzystanie z tokenéw Huobi (HT). Do gtéwnych jej wad nalezy jednak brak wptat i wyptat w wa-
lutach fiat. Nalezy pamietac, ze gietdy kryptowalut, podobnie jak same kryptowaluty, nie zawsze
sg stabilne. Do ich najwiekszych i najczesciej wymienianych wad nalezg: brak stabilnosci rynku
— czasem wiekszy niz w przypadku innych gietd, a juz na pewno ,bezpieczniejszych” papierow
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wartosciowych, takich jak obligacje; wahania cen — w ciggu kilku godzin mozna zaréwno zyskac,
jak i straci¢ znaczng czes¢ zainwestowanych pieniedzy; podatnos$¢ na spekulacje — rynek ten jest
niezwykle wrazliwy, tym samym bardzo niestabilny (Najlepszekonto.pl, 2022).

W ostatniej czesci artykutu zebrane zostaty i oméwione najwazniejsze szanse i zagrozenia
zwigzane z dalszym rozwojem rynku kryptowalut.

V. Analiza SWOT kryptowalut

Zwolennicy kryptowalut uwazajg je za pienigdze i aktywa przyszto$ci oraz uosobienie wol-
nosci i niezaleznosci. Bitcoina, czyli najstarszg i najwazniejszg wirtualng walute, postrzegajg jako
magazyn wartosci, a nawet ,cyfrowe ztoto”. Kryptowaluty sg dla nich dobrym narzedziem inwesty-
cyjnym, niepozbawionym jednak ryzyka. Natomiast przeciwnicy kryptowalut widzg w nich gtéwnie
zabawki dla spekulantow, bezwartosciowe i bezuzyteczne aktywa, a nawet piramidy finansowe.
Uwazajg, ze nie bedg one walutg, dopoki ich zmiennos¢ nie spadnie. W tabeli 3 przedstawiono
gtbwne mocne i stabe strony inwestowania w kryptowaluty oraz szanse i zagrozenia, jakie sta-
ja przed tego rodzaju inwestycjami, ktdre okreslono w wynikuprzeprowadzonej analizy SWOT
(Machaczka, 2001, s. 85—-119).

Tabela 3. Kryptowaluty jako element systemu pienieznego

Mocne strony Stabe strony

nie ma jednego nadzorcy czy wtasciciela, ktory zmiennos¢ cen (dzienna a nawet godzinna)

mogtby czerpac z tego rente monopolowg ] )
ataki hakerskie

anonimowos¢ o . .
niski poziom akceptacji

wygoda i szybkos¢ obstugi wynikajgca z braku

wymogu centralnego rejestru czy instytucji urzadzenia kopigce kryptowaluty pobieraja

duze ilosci energii
neutralno$¢ wzgledem systemu finansowego
danego panstwa

Szanse Zagrozenia

internacjonalizacja i globalizacja wymiany manipulacja na rynku

handlowej
) przestepstwa finansowe

wysokie zwroty; wzrost obrotow w segmencie
e-commerce

niestabilnos¢ finansowa

uregulowanie prawodawstwa UE negatywny wptyw na srodowisko naturalne

aktywa deflacyjne (zabezpieczenie przed inflacjg)

Zrédio: opracowanie wtasne na podstawie wykazu literatury przedmiotu.

Do gtéwnych mocnych stron kryptowalut nalezg m.in.: brak nadzorcy (moze to by¢ rowniez
ich stabg strong), anonimowos¢, wygoda i szybkos¢ obstugi oraz neutralnos¢ wzgledem systemu
finansowego danego panstwa. W przypadku rynku kryptowalut nie istnieje organ centralny, kto-
ry zarzgdza walutg lub fancuchem blokéw. Zamiast tego waluta cyfrowa musi by¢ utrzymywana
przez sie¢ rozproszonych komputeréw, a ta sie¢ powinna by¢ otwarta dla wszystkich. Brakuje
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jakichkolwiek posrednikéw, a transakcje pomiedzy uzytkownikami z catego swiata sg dokonywa-
ne w prosty i szybki sposéb (Marszatek, 2019, s. 120). Wszystkie transakcje byty do 2022 roku
domysinie prywatne, w blockchainie za$ nie byly przechowywane zadne adresy ani inne prywatne
informacje. Jednak w marcu 2022 roku Komisja Europejska przegtosowata kontrowersyjny projekt
dotyczacy prywatnosci portfeli kryptowalutowych. Regulator chce, aby kantory i gietdy wiedziaty,
kto jest wtascicielem portfela, na ktéry wysytajg Srodki (PE, 2022).

Do szans dalszego rozwoju kryptowalut nalezg m.in.: internacjonalizacja i globalizacja wymiany
handlowej i przeptywow pienieznych, wysokie zwroty, wzrost obrotow w segmencie e-commerce,
uregulowanie prawodawstwa UE, zabezpieczenie przed inflacjg. Postepujgca globalizacja gospo-
darki swiatowej oraz zwigkszajgca sie ilos¢ stref wolnego handlu wraz z uproszczeniem proce-
séw wymiany handlowej sg czynnikami, ktére sprzyjajg mozliwosci szybkiej realizacji kontraktéw
handlowych. Zapotrzebowanie na szybki, tani i funkcjonalny system transakcyjny wcigz wzrasta.
Zastosowanie rozliczen w kryptowalutach moze by¢ szczegdlnie korzystne dla przedsiebiorcow,
ktérzy dokonujg wielu ptatnosci do réznych krajow swiata. Dla zakupdw dokonywanych przez in-
ternet naturalnym jest wykonywanie ptatnosci poprzez kanaty elektroniczne (Dopierata i Borodo,
2014, s. 7). Organy Unii Europejskiej pracujg nad nowymi przepisami, ktdre majg zwiekszy¢ po-
tencjat kryptowalut i ograniczy¢ zwigzane z nimi zagrozenia (np. rozporzadzenie w sprawie rynkéw
kryptoaktywoéw — MiCA). Eurodeputowani przejrzeli i wprowadzili zmiany do projektu przygoto-
wanego przez Komisje Europejska, a w marcu 2022 r. podjeli decyzje o rozpoczeciu negocjaci
nad ostatecznym ksztattem tych przepisow z krajami UE w Radzie. Aby zacheci¢ do rozwoju
i stosowania tych technologii, nowe przepisy majg zapewni¢ pewnos¢ prawna, wspieranie inno-
wacji, ochrone konsumentéw i inwestorow oraz stabilnos¢ finansowg. W przepisach znalazty sie
réwniez zapisy o przejrzystosci, ujawnianiu informacji, autoryzacji i nadzorze nad transakcjami.
Postowie zwrdcili sie rowniez do Komisji Europejskiej o przygotowanie nowych przepisow, ktore
pozwolg wigczy¢ do systemu klasyfikacji zréwnowazonej dziatalnosci wszystkie dziatania zwigzane
z kopaniem kryptowalut, ktére w znacznym stopniu przyczyniaja sie do zmian klimatu (PE, 2022).
Réwnie wazne jest, ze bitcoin jest zasadniczo aktywem deflacyjnym, dlatego obywatele krajow
o niestabilnych walutach fiducjarnych coraz czesciej uzywajg go jako magazynu wartosci w celu
ochrony przed hiperinflacjg i rosngcymi kosztami towardw i ustug uzytku codziennego (Binance,
2022). W USA ponad 40% posiadaczy ,coinOw” uwaza, ze sg one zabezpieczeniem przed inflacja.
W przeciwienstwie do waluty fiat, kryptowalutami nie mozna manipulowa¢ w tym samym stopniu,
poprzez zmiane stép procentowych i zwiekszone dodrukowywanie pieniedzy. Przyktadowo, ilo$¢
wspomnianego bitcoina w obiegu jest ograniczona do 21 milionéw BTC (Sieron, 2013, s. 36).

Z inwestowaniem w kryptowaluty wigzg sie nie tylko potencjalnie duze szanse na wysoki
zwrot z inwestycji, lecz takze ryzyko utraty srodkéw i inne zagrozenia. Do stabych stron krypto-
walut nalezg m.in.: zmiennos¢ cen, niski stopien akceptacji, ataki hakerskie i pobieranie duzej
ilosci energii przez urzagdzenia kopigce kryptowaluty. Kryptowaluty tworzg nowy i emocjonujgcy
rynek, jednak charakteryzuijg sie takze duzg zmiennoscig. Rynek kryptowalut zawsze cechowat sie
duzg zmiennoscia, a inwazja Rosji na Ukraine przyniosta jeszcze wieksze wahania na gietdach.
W segmencie kryptowalut szansa szybkiej utraty pieniedzy jest bardzo duza. W znacznej mierze
wynika z samego zachowania uzytkownikéw, ktérzy albo inwestujg nierozwaznie, albo korzystajg
ze stron o watpliwym poziomie zabezpieczen. Zdarza sie tez, ze oszustwo dotyczy renomowanej
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platformy, ktéra do tej pory opierata sie przestepcom. Dobrym przyktadem jest przypadek gietdy
kryptowalut Binance. Przez lata wydawato sie, ze jej zabezpieczenia stojg na bardzo wysokim
poziomie, jednak w maju 2019 r. zostato to bolesnie zweryfikowane. Hakerzy wykradli wtedy
7000 bitcoindw o wartosci 40 min USD. Dzieki duzej transparentnoséci i doktadnemu opisowi ata-
ku, a takze powotaniu odpowiedniego funduszu, z ktérego wyptacono odszkodowania, gietda nie
utracita zaufania uzytkownikow (PAP i KM, 2019). Pomimo ze w ciggu ostatni lat odnotowuije sie
duze zainteresowanie kryptowalutami oraz akceptacje przez znaczgce przedsiebiorstwa, jak np.
Microsoft czy PayPal, to Swiadomos¢ ich jest wcigz nieporownywalnie nizsza niz innych srodkow
wymiany, takich, jak chociazby pienigdz bezgotéwkowy. Nieche¢ ludzi do kryptowalut wywotuje
rowniez skomplikowany, niezrozumiaty dla wszystkich mechanizm dziatania tego rynku. Waluty
cyfrowe wcigz znajdujg sie w fazie rozwoju i trzeba sie liczy¢ z mozliwymi zawirowaniami na ich
rynku, takimi jak spora niestabilnos¢ cen. Kolejng stabg strong kryptowalut jest ilo$¢ energii zu-
zywana do ich wydobycia. W przypadku waluty cyfrowej, takiej jak bitcoin, podaz kryptowaluty
spada, przez co wydobywanie nowych jednostek jest coraz trudniejsze i bardziej energochtonne
(wymaga coraz wiekszej mocy obliczeniowej). Jak wynika z analizy De Nederlandsche Bank
(Betdowicz, 2022), pojedyncza transakcja bitcoina generuje emisje dwutlenku wegla rowng emi-
sjom przecietnej rodziny przez trzy tygodnie. Do zagrozenh dalszego rozwoju rynku kryptowalut
nalezg m.in.: manipulacja na rynku, przestepstwa finansowe, niestabilno$¢ finansowa czy dalszy
negatywny wptyw na srodowisko. Manipulacja rynkowa to proba wywarcia sztucznego wptywu na
cene aktywow lub zachowanie rynkéw (Stradomska, 2019, s. 229). Manipulacja rynkowa zwieksza
zmiennos$¢ na rynku kryptowalut, przez co wydaje sie on chaotyczny i niebezpieczny dla nowych
inwestorow. Osoby dysponujgce bardzo duzym kapitatem (tzw. wieloryby, rekiny, ,grubasy”), dzieki
posiadaniu duzych ilosci kryptowalut mogg manipulowa¢ cenami na dwa sposoby (Binance, 2021).
Mogg sprzedawac np. bitcoina ponizej ceny rynkowej, co ze wzgledu na duzg podaz wptywa na
0goIng cene bitcoina i powoduje spadki. To z kolei prowadzi do paniki na rynku i dalszych spad-
kéw i moze wywotaé reakcje tancuchowg. Mogg rowniez wywotywac presje kupna, czyli zgtosi¢
Zlecenia kupna po cenach wyzszych niz aktualne. To wszystko prowadzi do podniesienia ogdinej
ceny bitcoina. W ten sposob wieloryby mogg np. stymulowaé rynek do pokonania punktu oporu,
co moze wptywac na nastroje inwestorow. Na korzys¢ kryptowaluty przemawiajg dziatania du-
zych inwestoréw. Przykladowo, w momencie gdy Elon Musk zaczgt wypowiadac¢ sie pozytywnie
w mediach spotecznosciowych o Dogecoin, czyli kryptowalucie stworzonej dla zartu, jej wartos¢
nagle zaczeta diametralnie wzrastac. Bardzo czesto wystarczy jedna sugestia czy wiekszy zakup
danej kryptowaluty przez znang osobe, by jej warto$¢ wystrzelita w gére. Manipulacje cenami
majg zazwyczaj charakter lokalny, krétkoterminowy (Machniewski, 2022). Kolejnym zagrozeniem
sg przestepstwa finansowe. Szkodliwym podmiotom nie brakuje technik wyciggania funduszy od
niczego niepodejrzewajgcych uzytkownikow kryptowalut. Potencjalny inwestor musi stale zacho-
wywac czujnosé i by¢ swiadomym programoéw stosowanych przez oszustow. Akronim DYOR — Do
Your Own Research — jest czesto powtarzany w przestrzeni kryptowalutowej i to z bardzo waznego
powodu, poniewaz inwestujgc nigdy nie nalezy kierowaé sie wskazéwkami osob, ktére gwarantujg
kryptowaluty lub tokeny do zakupu. Praktyke phishingu'® zaznajg nawet nowicjusze w przestrze-

13 Metoda oszustwa, w ktorej przestepca podszywa sie pod inng osobe lub instytucje w celu wytudzenia poufnych informagji.
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ni kryptowalutowej. Zazwyczaj wigze sie ona z oszustwem, w ktorym haker podszywa sie pod
osobe lub firme w celu wydobycia danych osobowych od ofiar. Przyktadem tego typu oszustwa
moze by¢ sytuacja z sierpnia 2021 r., kiedy haker przejat tokeny o wartosci ok. 600 min USD i co
nzaskakujgce — postanowit je zwrdci¢. Wiadze platformy zaoferowaty mu nawet 500 tys. USD za
ten ,dobry uczynek” oraz stanowisko dyrektora ds. bezpieczehstwa. Innym przyktadem oszustwa
byto wprowadzenie OneCoina. To typowy schemat Ponziego promowany przez butgarska firme
OneCoin Ltd. Stworzono fatszywy token OneCoin, ktéry mogt by¢ kupowany i sprzedawany wy-
tagcznie na wewnetrznej gietdzie, stworzonej przez jego autoréw (Kotowski, 2022). W pewnym
momencie gietde zamknieto, ttumaczac to pracami konserwacyjnymi, a srodki wytransferowano.
Do marca 2016 r. w token na nieistniejgcym blockchainie zainwestowano ponad 4 mid USD.

Na koniec nalezy réwniez zwroci¢ uwage, ze nie wszystkie organy panstwowe sg dosto-
sowane do jednoznacznego zakwalifikowania kryptowalut w obecnych regulacjach prawno-
-podatkowych. Interpretacje izb skarbowych nie zawsze sg zgodne, co wywotuje niepewnosc¢
wsrdd ich uzytkownikéw, a zainteresowanie kryptowalutami wcigz rosnie (Przytuska-Schmitt,
2021, s. 128).

VI. Podsumowanie

Rynek kryptowalut ma wiele mocnych i stabych stron — od mozliwosci generowania niedostep-
nych na zadnym innym rynku wysokich stop zwrotu, po jeszcze wigksze straty. Presja podazowa
wynikajgca ze zmiany sytuacji ekonomicznej (rosngce stopy procentowe, inflacja) i geopolityczne;j
(wojna w Ukrainie, kryzys miedzy USA a Chinami) moze wskazywac, ze rynek kryptowalut bedzie
wcigz obcigzony niepewnoscig inwestorow. W 2022 roku zauwazalne staty sie ograniczanie przez
inwestorow ryzyka i proby alokowania przez nich srodkéw w bezpieczniejsze aktywa, do ktérych
zalicza sie gotéwke, obligacje, ztoto, czy dolara. Inwestycje w kryptowaluty (podobnie jak w ak-
cje) uwazane jest za niebezpieczne. Oba te rynki w ostatnich miesigcach realizujg zauwazalng
deprecjacje. Kryptowaluty probujg odrabiaé potezne straty w miare jak sktonnos$¢ inwestorow do
podejmowania ryzyka zaczyna sie zwiekszac¢. W przypadku inwestowania w kryptowaluty najroz-
sadniej jest jednak zastosowac podejscie, na ktére decyduje sie wielu zaréwno poczatkujgcych,
jak i zaawansowanych inwestorow, czyli inwestowac¢ w kryptowaluty tylko tyle, ile mozna stracié.
Kryptowaluty najlepiej jest potraktowac jako uzupetnienie portfela inwestycyjnego, a nie zastep-
stwo dla tradycyjnych instrumentéw finansowych, takich jak akcje czy obligacje.
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