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Wstep

W nastepstwie globalnego kryzysu finansowego z lat 2007-2010 nasilifa si¢
krytyka podstaw teoretycznych oraz zasad i sposobu funkcjonowania systemow
pienieznych. Podkreslano, ze cechy i mechanizm kreacji wspolczesnego pienig-
dza fiducjarnego, bedacego prawnym $rodkiem platniczym, stanowig niejako
same z siebie czynnik kryzysogenny. Akcentowano réwniez brak adekwatnosci
gtéwnonurtowych teorii pienigdza do wspoélczesnych warunkdéw instytucjonal-
nych i spolecznych.

! Artykul sfinansowano ze §rodkéw grantu ,,UEP DLA NAUKI - Nowe kierunki badan
w dziedzinie nauk ekonomicznych’, tytul projektu ,,Przyszios¢ pieniadza — kryptowaluty,
waluty lokalne, gospodarka bezgotéwkowa”
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Poszukujac bardziej stabilnych i przystajacych do rzeczywistosci rozwigzan,
formuluje si¢ mozliwe scenariusze dalszej ewolucji pienigdza. Cze¢sto majg one
charakter przeciwstawny, tworzac swoiste dychotomie. Wérdd nich wymienia
sie m.in.: postepujacg dematerializacje i cyfryzacje pienigdza lub powrot do
jakiej$ formy pienigdza towarowego, umacnianie panstwowego monopolu w za-
kresie pienigdza lub powrdt do tzw. wolnej bankowosci (free banking) 1 rozwdj
pieniadza prywatnego, emitowanego przez globalne korporacje, grupy intere-
sow badz spolecznosci lokalne, czy wreszcie unifikacje monetarng (tworzenie
nowych wspdlnych, ponadnarodowych jednostek pienieznych) lub wzrost liczby
i znaczenia walut lokalnych.

Wszystkie te rozwazania prowadzi si¢ w bardzo zmiennych warunkach
instytucjonalnych. Uwarunkowania funkcjonowania systemoéw pienigznych,
jak rowniez poszczegolne ich elementy podlegaja bowiem nieustanej ewolucji.
Wirod czynnikéw wywierajacych najsilniejszy wptyw na strukture i dziatanie
tych systemoéw w ostatnich latach mozna wymieni¢ zaréwno kwestie teore-
tyczne, jak i praktyczne. Do tych pierwszych zaliczy¢ mozna wspomniany juz
renesans teorii nawigzujgcych do tzw. wolnej bankowosci?, rozkwit heterodok-
syjnych teorii pieni¢znych (w tym zwlaszcza tzw. Modern Monetary Theory?)
oraz proby ulepszenia przyjetego w ramach ekonomicznego mainstreamu tzw.
nowego konsensusu w zakresie polityki pieni¢znej*. Wsrod czynnikow praktycz-
nych mozna natomiast wymieni¢ przede wszystkim takie procesy, jak: globali-
zacja i internacjonalizacja rynkow finansowych, demutualizacja, finansyzacja
(financialization), upowszechnianie sie tzw. nowej gospodarki (New Economy)®,

2 Zob. np. G.A. Selgin, The theory of free banking: money supply under competitive note
issue, Rowman & Littlefield Publishers Inc, New York 1988; G.A. Selgin, L.H. White, How
Would the Invisible Hand Handle Money?, ,Journal of Economic Literature” 1994, t. 32, nr 4;
L.H. White, Free banking as an alternative monetary system [w:] Money in crisis, red. B.N. Sie-
gel, Pacific Institute for Public Policy, San Francisco 1984.

> L.R. Wray, The Endogenous Money Approach, UMKC Center for Full Employment and
Price Stability, Working Paper No. 17, 2001.

* P. Arestis, M. Sawyer, New Consensus Monetary Policy: an Appraisal [w:] The New
Monetary Policy. Implications and Relevance, red. P. Arestis, M. Baddeley, L. McCombie,
Edward Elgar, Cheltenham-Northampton 2005; M. Baddeley, G. Fontana, Monetary policy
in the information economy: old problems and new challenges [w:] The New Monetary Policy.
Implications and Relevance, red. P. Arestis, M. Baddeley, M. Sawyer, Edward Elgar, Chelten-
ham-Northampton 2005; K. Clinton, The 21 Century Neo-Wicksellian Monetary Order, ,,SBP
Research Bulletin” 2009, t. 5, nr 1.

> Nowa gospodarke utozsamia si¢ zazwyczaj z przejéciem — wskutek wzrostu znaczenia
wiedzy i informacji, rozwoju technologii ICT oraz komercjalizacji internetu - z gospodarki
przemystowej do gospodarki opartej na technologii; R.J. Gordon, Does the ,,New Economy”
Measure up to the Great Inventions of the Past?, ,,The Journal of Economic Perspectives” 2000,
nr 14, s. 49-74; L.I. Nakamura, Economics and the New Economy: The Invisible Hand Meets
Creative Destruction, ,Federal Reserve Bank of Philadelphia Business Review” July-August

106



Nr 1(57) 2019 Studia BAS

postep technologiczny czy wreszcie rozwdj i upowszechnienie tzw. walut wir-
tualnych (virtual currencies).

Szczegblng uwage zwraca si¢ na te ich odmiane, ktorg sg kryptowaluty, prze-
de wszystkim najstynniejsza z nich, czyli bitcoin, ale takze ether, litheon, ripple
i inne. Kryptowaluty stanowig instrument bardzo szeroko wykorzystywany
przez uczestnikéw rynkéw finansowych i indywidualnych inwestoréw. Jedno-
cze$nie postrzega sie je czesto jako pienigdz przyszlosci z uwagi na takie ich
zalety, jak (rzekomy) brak presji inflacyjnej (typowej dla fiducjarnych jednostek
pienieznych, emitowanych przez wspolczesne banki centralne), wygoda i szyb-
kos¢ obstugi czy przejrzystos¢ i bezpieczenstwo transakcji tymi jednostkami.
Mozna je zatem postrzegac jako sposéb na reforme i zwigkszenie stabilnosci
wspotczesnych systemow pienieznych. Z drugiej strony kryptowaluty wywotu-
ja tez liczne kontrowersje, dotyczace przede wszystkim ich prawnego statusu,
trudnego do zrozumienia dla przecigtnego odbiorcy procesu ich kreacji i trans-
feru (bazujacych na zastosowaniu kryptografii) czy wreszcie bardzo czestych
fluktuacji warto$ci.

Celem artykulu jest charakterystyka zjawiska kryptowalut. Przedstawiono
w nim definicje oraz sposdb tworzenia kryptowalut, poddano dyskusji ich status
prawny jako pienigdza oraz wskazano gtéwne ich cechy. Nastepnie scharaktery-
zowano mozliwe zastosowania kryptowalut, a takze opisano ich zalety i wady.
Na zakonczenie zaprezentowano perspektywy rozwoju kryptowalut.

Pojecie kryptowalut

Zdefiniowanie i sklasyfikowanie kryptowalut przysparza wiele trudnosci i po-
woduje wiele nieporozumien, zaréwno jesli chodzi o sens ekonomiczny takiej
definicji, jak i aspekty prawne. Podstawowa watpliwo$¢ dotyczy tego, w jakim
stopniu w ogole mozna rozpatrywac je jako pieniadz’. Zagadnienie to bedzie
szerzej przedstawione w dalszej czedci artykulu. Warto tylko zasygnalizowac,

2000; A. Wojtyna, Czy tradycyjna ekonomia pozwala zrozumie¢ nowg gospodarke? [w:] Czy
ekonomia nadgza z wyjasnieniem rzeczywistosci? Materialy VII Kongresu Ekonomistow Pol-
skich, t. 1, red. A. Wojtyna, PTE, Warszawa 2001. Internet, technologie i urzadzenia mobilne,
portale spolecznosciowe czy platformy technologiczne rozwijaja si¢ na tyle szybko, ze méwi
sie nawet o ,czwartej rewolucji przemystowej”; J. Rifkin, Wiek dostepu, Wydawnictwo Dolno-
$laskie, Wroclaw 2011; K. Schwab, The Fourth Industrial Revolution, Penguin, London 2016.

¢ Osobnym zagadnieniem jest to, ze, jak stwierdza D.K. Osborne, problem definicji
centralnej kategorii w ekonomii pienieznej, jaka jest pieniadz, nadal nie doczekat si¢ sa-
tysfakcjonujacego rozwiazania. Co wiecej, zdaniem tego autora, kwestia ta, wskutek zacho-
dzacych w systemach finansowych i pienieznych zmian, jest ,wspolczesnie jeszcze bardziej
kontrowersyjna”; D.K. Osborne, Defining Money [w:] The New Palgrave Dictionary of Money
and Finance, t. I, red. P. Newman, M. Milgate, J. Eatwell, Palgrave McMillan Reference LTD,
London 1992, s. 608.

107



Studia BAS Nr1(57) 2019

ze nie majg one wielu cech pieniadza, a takze zasadniczo - jak dotad - nie
wypelniaja funkcji przypisywanych pienigdzowi’. Co wiecej, nawet gdyby przy-
zna¢ kryptowalutom status pienigdza®, pojawia si¢ pytanie, na ile stanowig one
faktycznie jego nowg forme.

Punktem wyjscia do definicji kryptowalut jest szersze pojecie, a miano-
wicie ,waluta wirtualna”. L. Chen i H. Wu, pokazujac ewolucje pienigdza od
pieniadza towarowego, poprzez pienigdz papierowy, elektroniczny az po tzw.
pieniadz wirtualny, uznali, Ze ten ostatni rozwija sie dzieki rozwojowi techno-
logii w e-commerce, jak rowniez $wiatow i spoleczenstw wirtualnych’. Waluty
wirtualne emitowane sg przy tym poza panstwowym monopolem pienigdza,
co oznacza, ze mozna je traktowac jako forme pienigdza prywatnego. Przez
pieniadz taki rozumie si¢ jednostke, ktdra nie zostata wyemitowana ani nie jest
gwarantowana przez jakikolwiek podmiot rzagdowy' lub jako ptynne zobowig-
zanie, stworzone $wiadomie przez zrddla niepanstwowe (czesto lokalne), by
wypelnia¢ standardowe funkcje pienigdza''.

Waluty wirtualne stanowig swoisty srodek wymiany warto$ci pomiedzy ich
emitentem a uzytkownikiem lub ich grupa. SuNing definiujac waluty wirtual-
ne, uwaza, ze waluty te nie stuza zakupowi rzeczywistych débr materialnych,
a jedynie zakupowi débr i ustug wirtualnych w ramach ograniczonego wirtual-
nego $wiata (czesto zwigzanego np. z gra sieciowa)'?. Nie majg jednak atrybutu
powszechnego srodka platniczego.

Europejski Bank Centralny (EBC) zaproponowatl w 2012 r. podobna defini-
cje, przyjmujac, ze wirtualna waluta jest pewnym rodzajem nieuregulowanego,
cyfrowego pienigdza emitowanego przez jego tworcodw, a wykorzystywanym
i akceptowanym przez uczestnikow danej spotecznosci czy wirtualnego $wia-
ta'®. Z kolei Financial Action Task Force (FATF), a nastepnie Europejski Urzad

7 M. Kubat, Virtual currency bitcoin in the scope of money definition and store of va-
lue, ,Procedia Economics and Finance” 2015, nr 30, s. 409-416; J. Ryfa, Waluty wirtualne -
problem zdefiniowania i klasyfikacji nowego Srodka platniczego, ,Nauki o Finansach” 2014,
nr2(19), s. 138-147; A. Kliber, P. Marszalek, I. Musiatkowska, K. Swierczyniska, Bitcoin: Safe
Haven Hedge or Diversifier? Different Perception of Bitcoin depending on Economic Situation
of a Country, Berlin 2018.

8 Wydaje si¢ to bardzo dyskusyjne. Niemniej kwestia ta wykracza poza ramy niniejszego
opracowania.

° L. Chen, H. Wu, The Influence of Virtual Money to Real Currency: A Case-based Study,
Beijing University of Posts and Telecommunications, International Symposium on Informa-
tion Engineering and Electronic Commerce, 2009.

1 B.A. Good, Private Money: Everything Old is New Again, Federal Reserve Bank of
Cleveland Economic Commentary, kwiecien 1998.

" B.J. Cohen, The Future of Money, Princeton University Press, Princeton-Oxford 2004.

12 Za: L. Chen, H. Wu, The Influence, op. cit.

I European Central Bank, Virtual Currency Schemes, Frankfurt am Main, pazdziernik
2012.
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Nadzoru Bankowego przyjety w 2014 r., ze waluta wirtualna jest: cyfrowg repre-
zentacjg wartosci, ktéra moze by¢ przekazywana za pomocg technologii informa-
tycznych i stosowana jako srodek wymiany, jednostka rozrachunkowa czy srodek
przechowywania wartosci, jednakze nie ma statusu oficjalnego srodka platniczego
(legal tender), tj. jej wartos¢ nie jest gwarantowana przez zaden rzgd czy bank
centralny, niemniej moze podlegac regulacjom panistwa™.

Financial Action Task Force prezentuje przy tym rézne podziaty walut wir-
tualnych. Podkreslajac odmienno$¢ spetnianych przez nie funkcji, zgodnie z za-
potrzebowaniem uzytkownikow, dokonuje w pierwszej kolejnosci rozréznienia
na wirtualne waluty wymienialne (otwarte), do ktorych zalicza sie bitcoin, oraz
waluty niewymienialne (zamkniete), np. Project Entropia Dollars, Q Coins,
World of Warcraft Gold. Druga z klasyfikacji FATF jest podzial na waluty scen-
tralizowane (tj. kontrolowane przez administratora) i zdecentralizowane (tj.
pozbawione takiej kontroli)”®. Wtasnie do tych ostatnich analitycy instytutu
Bruegel, opierajac si¢ na klasyfikacji typow pienigdza zaproponowanej przez
Becha i Garrata z 2017 r.'%, zaliczaja kryptowaluty"”.

W 2015 r. EBC zredefiniowat walute wirtualng, traktujac jg jako: cyfrowg re-
prezentacje wartosci niewyemitowanej przez bank centralny, instytucje kredytowg
lub instytucje pienigdza elektronicznego, ktora w pewnych okolicznosciach moze by¢
uzyta jako alternatywa dla pieniedzy'®. Parlament Europejski w rezolucji z 26 maja
2016 r. w sprawie walut wirtualnych uznat za wirtualng walute: cyfrowg gotéwke,
cyfrowe wyznaczniki wartosci, ktére nie sg emitowane przez bank centralny ani
organ publiczny, nie sq powigzane z walutq fiducjarng, a przy tym sqg przyjmowane

" Europejski Urzad Nadzoru Bankowego, EBA Opinion on ,virtualcurrencies”, 4 lipca
2014, https://www.eba.europa.eu/documents/10180/657547/EBA-Op-2014-08+Opinion+
on+Virtual+Currencies.pdf [dostep: 1 czerwca 2018 r.] oraz The Financial Action Task Force
(FATF), Virtual Currencies: Key Definitions and Potential AML/CFT Risks, FATF/OECD,
czerwiec 2014, http://www.fatf-gafi.org/media/fatf/documents/reports/Virtual-currency-
-key-definitions-and-potential-aml-cft-risks.pdf [dostep: 31 maja 2018 r.]; European Central
Bank, Opinion of the European Central Bank on a proposal for a directive of the European
Parliament and of the Council amending Directive (EU) 2015/849 on the prevention of the use
of the financial system for the purposes of money laundering or terrorist financing and amending
Directive 2009/101/EC (CON/2016/49), 13303/16, 14 pazdziernika 2016 r., https://eur-lex.
europa.eu/legal-content/EN/TXT/PDF/?uri=CONSIL:ST_13303_2016_INIT&from=PL
[dostep: 25 maja 2018 r.].

1> The Financial Action Task Force (FATF), Virtual Currencies, op. cit., s. 4.

16 M. Bech, R. Garratt, Central bank cryptocurrencies, Bank for International Settlements,
»BIS Quarterly Review” September 2017.

17 G. Claeys, M. Demertzis, K. Esthatiou, Cryptocurrencies and Monetary Policy, ,Policy
Contribution” 2018, nr 10.

'8 European Central Bank, Virtual Currency Schemes - a futher analysis, February 2015
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/virtualcurrencyschemesen.pdf [dostgp: 24 maja
2018 r.].
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przez osoby fizyczne lub prawne jako srodek platniczy. Jako taka, wirtualna waluta
moze by przekazywana, przechowywana bgdz sprzedawana drogg elektroniczng®.

Nawigzujac natomiast do technologii tworzenia kryptowalut, mozna uzna¢
je za rozproszony system ksiegowy bazujacy na kryptografii, przechowujacy
informacje o stanie posiadania w umownych jednostkach. Stan posiadania zwig-
zany jest z poszczegolnymi weztami systemu (,,portfelami”) w taki sposdb, aby
kontrole nad danym portfelem mial wylacznie posiadacz odpowiadajacego mu
klucza prywatnego i niemozliwe bylo dwukrotne wydanie tej samej jednostki®.
Kryptowaluty opierajg si¢ na sieci peer-to-peer. Do przesylania wystarczy zain-
stalowana aplikacja, a za rozpowszechnianie informacji o transferze odpowie-
dzialna jest cata siec.

Nalezy podkresli¢, ze waluty wirtualne, a tym samym i kryptowaluty, nie sa
tym samym co pieniadz elektroniczny (e-money). Ten ostatni stanowi bowiem
cyfrowy odpowiednik pienigdza fiducjarnego i tym samym jego status prawny
jest uregulowany?'. Status prawny walut wirtualnych, ze wzgledu na ich zréz-
nicowane funkcje oraz odmiany, nie jest fatwy do uregulowania. Co wiecej,
w poszczegolnych panstwach istniejg w tym zakresie duze réznice, co bedzie
szerzej rozwiniete w dalszej czesci artykutu.

Metody tworzenia kryptowalut

Kryptowaluty bazujg na zastosowaniu kryptografii, w tym przede wszystkim
technologii rozproszonego rejestru (blockchain), za pomoca ktorej kontroluje
sie i zarzadza obrotem kryptowalut. Technologia blockchain ma jednocze$nie za-
pewni¢ bezpieczenstwo i anonimowos¢ obrotu jego uzytkownikom. Technologie
te postrzega sie przy tym jako rozwigzanie, ktére ma usprawnic¢ dziatanie nie tyl-
ko branzy finansowo-ubezpieczeniowej (cho¢ tam, jak sie wydaje, najszybciej do-
strzezono potencjat tej technologii), ale takze energetyki, przemystu naftowego,
ochrony srodowiska, reklamy, ochrony zdrowia, administracji publicznej itp.?.

1 Rezolucja Parlamentu Europejskiego z 26 maja 2016 r. w sprawie wirtualnych walut
(2016/2007(INI) A8-0168/2016, http://www.europarl.europa.eu/sides/getDoc.do?pubRef=-//
EP//TEXT+TA+P8-TA-2016-0228+0+DOC+XML+V0//PL [dostep: 2 czerwca 2018 r.].

2 M. Grzybkowski, S. Bentyn, Kryptowaluty, Crypto-Logic, Warszawa 2018; S. Naka-
moto, Bitcoin: A Peer-to-Peer Electronic Cash System, 2009, https://bitcoin.org/bitcoin.pdf.

21 Zgodnie z definicja EBC okreéla si¢ go jako elektroniczny zasob wartoéci pienieznej
przechowywany na urzadzeniu technicznym, ktéry mozna powszechnie wykorzystywa¢ do
dokonywania platnosci wobec podmiotéw innych niz emitent tego $rodka, bez koniecznosci
angazowania w te transakcje rachunku bankowego, funkcjonujacy jako przedptacony in-
strument na okaziciela; Issues arising from the emergence of electronic money, ,EBC Monthly
Bulletin” November 2000.

2 Wiréd ciagle zwigkszajacej sie liczby potencjalnych zastosowan mozna wymienié
przykltadowo m.in. bazy danych ksiegowych (distributed ledger technology, DLT), transakcje
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W literaturze przedmiotu podkresla sig, ze sama koncepcja blockchain jest
stosunkowo prosta, skomplikowane sg natomiast szczegéty technologiczne,
ktore si¢ z nig wigza. Najogdlniej mozna zdefiniowa¢, ze blockchain jest fancu-
chem blokdéw, w ktorych zapisuje si¢ dane. Pomijajac kwestie programistyczne
i matematyczne, mozna uzna¢, ze blockchain jest swoistg ksiega rozrachunkowsa
zawierajacg liste transakcji (ktore mogag by¢ dokonywane w danej kryptowalu-
cie - o ile zostala ona przewidziana w danym blockchainie), a takze jednoczesnie
systemem transakcyjnym.

Od strony informatycznej blockchain jest natomiast zdecentralizowana
bazg danych. Specyficznymi cechami tej bazy jest to, Ze istnieje ona w wielu
identycznych kopiach u poszczegélnych uzytkownikéw oraz to, ze kazda kopia
zawiera komplet danych w postaci poltaczonych ze sobg blokéw (stad wlasnie
blockchain - Tancuch blokéw). Technologia ta moze zatem by¢ wykorzystywana
przede wszystkim do rejestrowania wszelkiego rodzaju transakcji pomiedzy
uzytkownikami, ktore przybieraja formy zmiany zapiséw w bazie danych. Trans-
akcje te moga by¢ anonimowe lub nie, gdyz same transakcje s3 dokonywane
pomiedzy alfanumerycznymi adresami uzytkownikéw bazy danych.

Blockchain umozIliwia zatem bezpieczne realizowanie transakcji miedzy
réznymi osobami bez koniecznos$ci tworzenia jakichkolwiek dodatkowych za-
bezpieczen. Umozliwia tez tworzenie rejestrow, ktorych nie mozna sfatszowac.
Dzieki tej technologii tatwo jest, wrecz automatycznie, rozlicza¢ transakcje mie-
dzy wieloma podmiotami (pomiedzy producentami a dystrybutorami energii,
tantiemy, kupno i sprzedaz kryptowalut itp.).

Blockchain moze by¢ modyfikowany w zaleznosci od zastosowania w danej
dziedzinie gospodarki. Wlasciwo$ciami typowymi dla blockchaina kryptowalut
sg przede wszystkim:

o zdecentralizowana i rozproszona baza danych - nie ma jednostki (jed-
nego emitenta) kontrolujacej dane pojawiajace sie w taricuchu blokéw;
ponadto wszystkie dane i cata historia blockchaina jest mozliwa do po-
brania przez kazdego uzytkownika sieci,

o dane (transakcje) zapisywane w bloku sg niezmienne i nieodwracalne -
rejestr transakeji, jaki oferuje blockchain, nie moze by¢ edytowany - raz
zapisana dana pozostaje w bloku i niemozliwa jest jej zmiana,

 transakcje s3 zaszyfrowane przez narzedzia kryptograficzne,

o rejestr transakgji jest publiczny — wszyscy maja wglad do calej historii
transakcji.

Przedstawione cechy nie muszg odnosi¢ si¢ do kazdego tancucha blokéw da-
nej kryptowaluty. Dostep do bazy danych zgromadzonych w blockchainie moze

gieldowe czy ksiegi wieczyste; D. Metcalf, M. Hooper, V. Dhillon, Zastosowania technologii
blockchain, PWN, Warszawa 2018.
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by¢ ograniczony tylko dla uprawnionych uzytkownikéw. Mozna tez stworzy¢
blockchaina z mozliwoscig edytowania weze$niej zapisanych danych. Wszystko
zalezy od potrzeb tworcy tancucha blokéw i tego, co zostanie zapisane w pro-
tokole danej kryptowaluty.

Z powyzszych cech wynikaja zalety stosowania technologii blockchaina
w odniesieniu do tworzenia i obrotu kryptowalutami. Przede wszystkim tech-
nologia fancucha blokéw zapewnia odpornos$¢ na ataki cybernetyczne (dzigki
zabezpieczeniom kryptograficznym) oraz niewrazliwos¢ na awarie informa-
tyczne (dzigki swojej zdecentralizowanej strukturze). Ocenia sie, ze technolo-
gia przechowywania danych i systemow rejestrowanych oparta na technologii
blockchain nie jest mozliwa do rozszyfrowania i ztamania®. Dodatkowymi jej
zaletami sg nizsze koszty uzytkowania w poréwnaniu z systemami centralnymi
oraz odpornos¢ na ingerencje obcych stuzb czy zorganizowanych miedzynaro-
dowych grup hakerskich.

Glowne zasady kreacji i funkcjonowania danej kryptowaluty zawiera jej pro-
tokot*. Proces tworzenia kryptowaluty okresla si¢ — poprzez analogie do ko-
pania zlota - mianem ,,kopania” (mining). Polega on na zatwierdzaniu nowych
blokéw i dofaczaniu ich do istniejacego tancucha. Tak zwani gornicy to osoby,
ktore zdecydowaly dofaczy¢ do wybranej spotecznosci wirtualnej waluty, udo-
stepniajac swoje narzedzia na potrzeby procedur obliczeniowych prowadzacych
do tworzenia nowych jednostek danej kryptowaluty®. ,,Gérnicy” spetniaja klu-
czowg role w podtrzymywaniu poprawnosci funkcjonowania danej waluty. Ich
gléwnym zadaniem jest wspolne tworzenie i utrzymywanie danego blockchaina
oraz osiaganie konsensusu w zakresie uznawania nowo wydobytych jednostek.

Pojedynczy blok w fancuchu danej kryptowaluty jest miejscem, w ktorym za-
pisywane sg nowe transakcje oraz w ktérym nastepuje emisja nowych jednostek
(jezeli jest ona przewidziana w protokole danej kryptowaluty). Kazdy z blokow
sklada si¢ z naglowka, pozwalajacego na jego odroznienie od innych blokdw,
oraz z listy transakcji, jakg w danym czasie wykonali uzytkownicy. Blockchain
kryptowaluty zawiera zapisy operacji dla kazdej wyemitowanej ,,monety” od
momentu jej powstania do chwili biezacej. Aby wykopa¢ nowy blok, trzeba
rozwigzaé problem kryptograficzny. Polega to na znalezieniu ciagu znakow
(tzw. hasha), ktory spelnia odpowiednie réwnanie. Dzieki temu, ze protokot
kryptowaluty dziala na zasadzie open source, mozna sprawdzi¢, jaki problem
jest aktualnie rozwigzywany. Gornik (lub kopalnia), ktéry znajdzie rozwigzanie,
ogtasza to w sieci, a pozostali sprawdzaja poprawno$¢ osiagnietego rezultatu®.

# Zob. np. K. Kopanko, M. Koztowski, Bitcoin. Ztoto XXI wieku, Onepress, 2014.

# Tworca protokotu bitcoina jest Satoshi Nakamoto.

» Wraz ze wzrostem ztozono$ci i liczby kryptowalut coraz czesciej tworzy sie ,,kopalnie”
(pools) Taczace moc obliczeniowg wielu pojedynczych podmiotéw.

% Moze si¢ zdarzy¢, ze dwie kopalnie, bazujac na tych samych danych, wykopia dwa bloki
w zblizonym czasie. Nastepuje wtedy zjawisko podzialu tancucha, tzw. fork.
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Jesli rozwigzanie zostanie potwierdzone, nowy blok uznaje si¢ za wykopany,
a gornik otrzymuje nagrode w postaci okreslonej ilosci kryptowaluty”. Mozna
zatem uznad, ze kryptowaluty uzyskuje sie w zamian za zaangazowanie mocy
obliczeniowej, ktdra jest potrzebna dla weryfikacji dokonywanych w danej kryp-
towalucie transakcji®.

Problem, ktéry trzeba rozwigzaé, zeby wykopac blok, jest bardzo ztozony
i wymaga posiadania duzej (oraz, jak pokazuja doswiadczenia, rosngcej) mocy
obliczeniowej. Do kopania kryptowalut uzywa si¢ réznych urzadzen (tzw. ko-
parek), poczawszy od komputerdw osobistych, poprzez karty graficzne (GPU),
a konczac na narzedziach typu ASIC, czyli specjalizowanych ukladach scalo-
nych. W przypadku niektérych kryptowalut moc potrzebna do wykopania bloku
jest tak duza, ze pojedynczy gérnik ma mate szanse na osiagniecie sukcesu.
Stad coraz czgstszym zjawiskiem sg wspomniane juz ,kopalnie”, wykorzystujace
wspolng moc obliczeniows.

Wykopany blok dotacza si¢ nastepnie do wczesniej utworzonych. Innymi
stowy, wydluza sie fancuch blokéw. Caly system opiera sie zatem na mocy ob-
liczeniowej, matematyce, kryptografii i warunkach rozproszonej, zdecentrali-
zowanej sieci.

Prawny i ekonomiczny status kryptowalut jako pienigdza

Mimo rosnacej popularnosci kryptowalut nie istnieje zaden $wiatowy regulator
ich obrotu ani wspdlne, zunifikowane zasady postugiwania si¢ tymi instrumen-
tami. Obrdt kryptowalutami jest uznawany w ustawodawstwie poszczegdlnych
panstw za legalny, ograniczony lub nielegalny. Z tego wzgledu wiele miedzyna-
rodowych instytucji i organizacji finansowych podkresla koniecznos¢ silniejszej
wspotpracy w tym zakresie®.

¥ Przykladowo, nagroda po wykopaniu bloku na bitcoinie (BTC) wynosi obecnie 12,5
BTC. Nie jest ona stala, zmniejsza si¢ o polowe po wykopaniu kazdych 210 000 blokéow
($rednio co 4 lata), aby w rezultacie bloki byly kopane bez emisji nowych monet. Gornicy
oprdcz nagrody otrzymuja BTC z optat za transakeje, ktore weszty do bloku. Obecnie oplaty
na bitcoinie stanowig marginalng cze$¢ tego, co zarabiaja gornicy, ale docelowo sie¢ ma by¢
utrzymywana tylko z opfat transakcyjnych.

# Inng droga wejscia w posiadanie kryptowalut jest oczywiécie ich zakup.

» Taki wniosek zglaszal m.in. Miedzynarodowy Fundusz Walutowy (zob. np. D. He,
R.B. Leckow, V. Haksar i in., Fintech and Financial Services: Initial Considerations, IMFE,
Washington 2017). Christine Lagarde, dyrektor MFW, podkresla przy tym, ze obrét krypto-
walutami moze ulatwia¢ pranie pieniedzy czy wspomaga¢ finansowanie terroryzmu. Wska-
zuje ona rowniez na koniecznoé¢ ochrony konsumentéw na wzor ochrony gwarantowanej
prawnie w tradycyjnym sektorze finansowym (Ch. Lagarde, Addressing the Dark-Side of the
Crypto World, https://blogs.imf.org/2018/03/13/addressing-the-dark-side-of-the-crypto-
-world).
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I tak, w odniesieniu do rozwigzan unijnych, Europejski Bank Centralny,
mimo przedstawionych préb zdefiniowania waluty wirtualnej, wyraznie stwier-
dza, ze kryptowaluty nie sg prawnym $rodkiem platniczym™®. Zaréwno panstwa
czlonkowskie Unii, jak i instytucje unijne, pozytywnie odnoszg si¢ do stoso-
wania technologii blockchain i podkreslaja znaczenie gospodarki cyfrowej dla
rozwoju gospodarczego i spolecznego jej obywateli, sugerujac przygotowanie
»inteligentnych” rozwiazan prawnych w tym zakresie®'. Panistwa czlonkowskie
UE same okre$lajg, jakg funkcje moze petni¢ dana kryptowaluta na ich obszarze
i regulujg sfere rynku kryptowalut®>. W poszczegélnych panstwach cztonkow-
skich UE réznice w traktowaniu kryptowalut dotyczg gtéwnie kwestii ryzyka
obrotu (pranie brudnych pieniedzy) i szans wynikajgcych z rozwoju jednolitego
rynku cyfrowego®.

W tabeli 1 przedstawiono rozwigzania prawne w zakresie obrotu krypto-
walutami (gléwnie bitcoinem) w wybranych panstwach. W tabeli poszcze-
golne kraje podzielono na: zezwalajace na obrot kryptowalutami, zakazujace
tego obrotu oraz stosujgce podej$cie mieszane. Panistwa roznig sie miedzy sobg
ujeciem funkcji, jakie moze petni¢ bitcoin (np. jest on prywatnym $rodkiem
platniczym w Niemczech, legalnym $rodkiem platniczym w Japonii, a nielegal-
nym $rodkiem np. w Finlandii, natomiast w USA traktowany jest jak papiery
warto$ciowe), odmiennym zaangazowaniem bankéw w obrét bitcoinem* czy
opodatkowaniem transakeji z uzyciem bitcoina.

Odrebng od statusu prawnego kwestig jest to, czy kryptowaluty mozna uznaé
za pienigdz z ekonomicznego punktu. Taki poglad prezentuja np. autorzy ra-
portu Podstawy korzystania z walut cyfrowych®. Wedtug nich kryptowaluty sg
pieniadzem, brak im jedynie potwierdzenia tego statusu w regulacjach praw-
nych. Spelniaja bowiem rzekomo wszystkie funkcje pienigdza, a takze dyspo-
nuja cechami, jakimi powinna by¢ obdarzona jednostka pieniezna. W raporcie

% European Central Bank, Virtual Currency, op. cit.

! European Parliament, A8-0168/2016, Report on virtual currencies (2016/2007(INI))
Committee on Economic and Monetary Affairs,3 maja2016r., http://www.europarl.europa.eu/si-
des/getDoc.do?pubRef=-//EP//NONSGML+REPORT+A8-2016-0168+0+DOC+PDF+V0//
EN [dostep: 24 kwietnia 2018 r.].

32 W szczegolnosci dotyczy to bitcoina jako najpopularniejszej i najbardziej ,,dojrzatej”
kryptowaluty.

* Dechert LLP, The European Commission Action Plan for FinTech Includes Blockchain
Priorities, 29 marca 2018 r., https://www.lexology.com/library/detail.aspx?g=4d047fb4-0a59-
461a-8f46-a7d1a40b92fc [dostep: 25 maja 2018 r.].

** Zrbdznicowanie to jest czesto widoczne nawet w obrebie jednego panstwa. Na przyktad
w Szwajcarii pewne banki z sukcesem eksperymentujg produktami opartymi na krypto-
walutach, zarzagdzaniem aktywami czy ustugami handlowymi, podczas gdy inne pozostaja
sceptyczne i ostrzegaja klientow przed inwestycjami i postugiwaniem si¢ bitcoinem.

> Podstawy korzystania z walut cyfrowych, red. K. Piech, Instytut Wiedzy i Innowacji,
Warszawa 2017.
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Tabela 1. Rozwigzania w zakresie obrotu kryptowalutami i bitcoinem w wybranych
panstwach

Pafistwo ‘ Rozwigzania instytucjonalne

Panstwa zezwalajgce na obrot

Liechtenstein Jeden z najwiekszych prywatnych bankéw rodzinnych LGT zapowiedziat w marcu 2018 .,
ze zezwoli klientom na bezposrednie inwestycje w bitcoina, litecoina, ripple i ethera.

Bedzie obstugiwat transakcje klientéw z catego Swiata.

Niemcy * W 2014 r. Niemcy jako pierwsze panstwo zaakceptowaty bitcoina jako walute,
aw 2018 r. uznaty go za legalny prywatny $rodek pfatniczy lub ,jednostke rozliczenio-
w3”, mimo poczatkowych ostrzezer wydawanych przez rzad dla inwestoréw.

» Kryptowaluty nie s3 powszechnym prawnym $rodkiem ptatniczym, a zatem nie musza
podlegaé centralnej regulacji.

» 27 lutego 2018 r. niemieckie Ministerstwo Finanséw wydato decyzje zwalniajgcg trans-
akcje z uzyciem bitcoina z opodatkowania pod warunkiem, ze bitcoin stanowi $rodek
ptatniczy, powotujac sie na wyrok TSUE z 22 pazdziernika 2015 r. w sprawie C-264/14
(Skatteverket v David Hedqvist. Oddziat gietdy ogtosit stworzenie aplikacji do handlu
kryptowalutami — Bison.

Polska « Zespot polskiego Akceleratora Technologii Blockchain podlegty Ministerstwu Cyfryzacji
ogtosit w styczniu 2018 r. powstanie krajowej kryptowaluty dPLN, jednakze dotychczas
brak regulacji umozliwiajgcych jej funkcjonowanie.

* Polska uznata kupno i sprzedaz bitcoina jako oficjalng dziatalno$¢ gospodarcza. Jednakze
aktywa traktowane s3 jako prawa wtasnoéci zgodnie z prawem podatkowym’.

Szwecja * W Szwecji kryptowaluty nie sg prawnym $rodkiem ptatniczym. Bitcoin nie nosi znamion
waluty i podlega opodatkowaniu na zasadach takich, jakim podlegajg papiery warto$ciowe.

e Szwedzki Riksbank jest jednym z lideréw w zakresie stosowania technologii i wsparcia
rozwoju sektora spétek fintech. Riksbank zamierza stworzy¢ wtasng kryptowalute — ekro-
na (e-korone), jednakze Bank for International Settlements (BIS) wydat ostrzezenie dla
bankéw centralnych w celu uprzedniego przeanalizowania wptywu podjetych dziatar na
gospodarke oraz identyfikacji ryzyka towarzyszgcego funkcjonowaniu rynku kryptowa-
lut. BIS w zamian propaguje technologie DLT.

Szwajcaria « Szwajcaria stanowi globalny hub dla przemystu opartego na kryptowalutach. Cztery
z szesciu najwiekszych wstepnych ofert monetarnych (Initial Coin Offering, ICO) miaty
miejsce w Szwajcarii, w ktdrej dziata ok. 200 przedsiebiorstw stosujgcych technologie
blockchain (w tym Ethereum).

» Finma, krajowa finansowa organizacja straznicza, opracowata wytyczne regulacyjne
w zakresie nieuregulowanych do tej pory ICO, by zwiekszy¢ przejrzystos¢ procesu crowd-
fundingu i zapewni¢ zgodnos¢ z regulacjami majgcymi zapobiegac praniu brudnych
pieniedzy (pierwszg licencjonowang przez Finma firma bitcoin jest Payment 21).

» Banki szwajcarskie s3 podzielone w kwestii obrotu kryptowalut. Niektére z sukcesem
eksperymentuja produktami opartymi na kryptowalutach, zarzagdzaniem aktywami czy
ustugami handlowymi. Najwieksze banki, takie jak UBS i Credit Suisse, s3 sceptyczne
i ostrzegaja klientéw przed wahaniami i ryzykiem scamu w transakcjach kryptowalutami.
Stosujg jednak coraz szerzej technologie blockchain.

Wiochy « Departament Skarbu w Ministerstwie Gospodarki i Finanséw wydat w maju 2017 .
dekret zawierajgcy wymogi odnosnie do raportowania dla dostawcéw ustug zwigzanych
z obrotem kryptowalutami, w tym koniecznos¢ zgodnosci z regulacjami dotyczacymi
przeciwdziataniu praniu brudnych pieniedzy.

« Niezaleznie od obaw ministerstwa, rynek kryptowalut we Wtoszech powieksza sie, ze
wzgledu na brak opodatkowania transakcji, uregulowania wymiany kryptowalutami i co-
raz powszechniejsze akceptowanie ptatnosci bitcoinem przez przedsiebiorstwa. Krajowe
wiadze podatkowe potwierdzity, ze zakup wirtualnych walut nie generuje przychodu
podlegajacego opodatkowaniu ani nie podlega podatkowi od zyskéw kapitatowych.

« Sie¢ Edukacji nt. Blockchcain Italia (The Blockchain Education Network Italia) w 2014 r.
rozpoczeta organizacje konferencji i inicjatyw skupionych wokét technologii blockchain.
Sie¢ skupia ponad 200 student6éw. Ponadto stworzono przedsiebiorstwo BlockchainLab,
dokonujgce pogtebionych analiz stosowania technologii i tczace wtoskich badaczy.

* Londynska gietda wraz z IBM oferujg platforme cyfrowego emitowania akcji wtoskich
przedsiebiorstw z wykorzystaniem technologii blockchain.
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Japonia

Japonia regulowata obrét kryptowalutami stopniowo.

0Od 2017 r. bitcoin uznaje sie za legalny $rodek ptatniczy. Regulatorzy zatwierdzili

w 2018 r. cztery gietdy kryptowalut.

Wsparcie Japonii dla lokalnego przemystu bitcoin zwigkszyto wolumen obrotu w tym
parstwie (stanowigcego prawie potowe $wiatowego wolumenu wymiany bitcoindw).
Przedsiebiorstwa integrujg ustugi z bitcoinem i postuguja sie kontraktami na instrumenty
pochodne (np. obligacja bitcoin).

Rzad krytycznie podchodzi do ICO, powotujac sie na ryzyko wahania cen i potencjalnych
oszustw.

USA

Krytowaluty nie sg traktowane jako legalny $rodek ptatniczy; rzad federalny nie opraco-
wat krajowych ram prawnych dotyczacych kryptowalut. Amerykanski urzad skarbowy
traktuje kryptowaluty tak jak wtasnosc dla celéw podatku federalnego USA.

USA regulujg handel bitcoinem na rynku instrumentéw pochodnych [np. Commodity Fu-
tures Trading Commission oficjalnie zezwolito Chicago Board Options Exchange (CBOE)

i Chicago Mercantile Exchange (CME) na rozpoczecie handlu kontraktami terminowymi
na bitcoin], a Nasdaq planuje uruchomienie handlu.

Wedtug US Securities and Exchange Commission (SEC) i Commodity Futures Trading
Commission (CFTC) waluty cyfrowe sg papierami warto$ciowymi, a przepisy ich dotycza-
ce powinny znalez¢ zastosowanie takze w odniesieniu do np. gietd kryptowalutowych
czy firm zajmujacych sie depozytem zasobéw cyfrowych (tzw. portfeli kryptowaluto-
wych).

Uznano tez, ze poczatkowe oferty monet mogg nosi¢ znamiona oferty publicznej w rozu-
mieniu prawa amerykanskiego.

Pastwa stosujgce podejscie mieszane

Wielka
Brytania

Ministerstwo Skarbu Zjednoczonego Krélestwa (The UK Treasury) powotato grupe

ds. kryptowalut, wzorujac sie na rozwigzaniach w USA (tj. SEC i CFTC). W sktad grupy
wchodzi m.in. Bank Anglii (Bank of England), ktéry wraz z innymi instytucjami (np. the
Financial Conduct Authority, FCA) ma ufatwiac rozwdj rynku kryptowalut.

Stworzono tez Global Fintech Sandbox w celu opracowania regulacji wspétpracy podmio-
téw fintech z Wielkiej Brytanii i $wiata.

FCA wymaga od firm dziatajgcych w obszarze kryptowalut ubiegania sie o licencje na ob-
rét pienigdzem elektronicznym przed rozpoczeciem dziatalnosci i zgodnosci ich dziatar
z obowigzujgcymi przepisami.

FCA ma zacheca¢ do inwestowania w kryptowaluty na terenie Wielkiej Brytanii, zwtasz-
cza w sytuacji bardziej restrykcyjnych regulacji zaproponowanych potencjalnie przez
regulatoréw unijnych.

Krytyka standardéw i regulacji obrotu kryptowalutami przez instytucje nadzorcze; sam
zakaz obrotu uwazany jednak za niestuszny. Bank of England proponuje wprowadzenie
nowych regulacji, by chroni¢ instytucje finansowe. Proponuije sie réwniez upowszechnie-
nie technologii DLT.

Sektor bankowy — Lloyds Banking Group oraz Virgin Money — stosuje zakaz zakupu
kryptowalut przy uzyciu kart kredytowych (na wzdr amerykanskich JP Morgan Chase

i Citigroup).

The Royal Bank of Scotland wydat ostrzezenia dla inwestoréw zwigzane z obrotem bitco-
inem ze wzgledu na ryzyko bariki spekulacyjnej, zabronione jest otwieranie rachunkéw
powigzanych z transakcjami w kryptowalutach.

Irlandia

Irlandia ustanowita w 2014 r. wtasna kryptowalute irishcoin, w celu promocji turystyki.
Bank Irlandii nie wprowadzit Zadnych regulacji dotyczgcych kryptowalut, procz tych, ze
obrét podlega opodatkowaniu na zasadach ustanowionych dla akcji i obligacji w prawie
podatkowym. Bank Irlandii wraz z sektorem prywatnym powotat grupe badawczg nad
technologig blockchain. W zwigzku z brexitem dyskusje nad rynkiem kryptowalut
zawieszono.
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Rosja * Rosyjskie Ministerstwo Finansdw przedstawito propozycje ustawy dotyczacej obrotu
aktywami cyfrowymi umozliwiajgcej obrét i nadajgcej legalny status kryptowalutom.

e W marcu 2018 r. grupa rosyjskich parlamentarzystéw z przewodniczagcym Komitetu
Rynkéw Finansowych Dumy zaprezentowata ustawe okreslajgcg ramy prawne obrotu
kryptowalutami oraz stosowania ICO.

» Kryptowaluty traktowane s3 jako aktywa finansowe, a obrét musi by¢ autoryzowany
i zgodny z przepisami dotyczgcymi przeciwdziatania prania brudnych pieniedzy i zwal-
czania terroryzmu oraz ochrony praw konsumenta.

» Bank Centralny Rosji eksperymentuje z oprogramowaniem Masterchain w celu poszerze-
nia komunikacji i przeptywéw finansowych w ramach Gospodarczej Unii Euroazjatyckiej.

» Technologia blockchain uzywana byta do szacowania wynikéw exit polls w wyborach
prezydenckich.

* Rzad rosyjski prezentuje odmienne stanowisko niz Bank Centralny Rosji, optuje za zaka-
zem ICO i crowdfundingu. Zakazat stosowania szyfrowanej aplikacji do komunikowania —
Telegram, co potwierdza krytyczne podejscie do powszechnego stosowania kryptowalut

w panstwie.
Korea * Rzad Korei Potudniowej uwaza, ze kryptowaluty nie s3 pieniedzmi, walutami ani produk-
Potudniowa tami finansowymi i zakazat I1CO.

 Proponuje sie restrykcyjne regulacje, by ograniczy¢ spekulacje kryptowalutami. Handel
ma by¢ ograniczony do licencjonowanych gietd, ktdre wspierajg ochrone inwestoréw
i przejrzystos¢ transakcji. Instytucje finansowe nie bedg mogty posiadac ani inwestowac
w kryptowaluty. Zakazany ma by¢ takze handel instrumentami pochodnymi bitcoina,
takimi jak futures czy opcje.

Panstwa zakazujace obrotu

Finlandia Finski Bank Centralny uznat, ze kryptowaluty nie majg ani charakteru waluty, ani instru-

mentu ptatniczego.

* Finskie banki odmawiajg wspétpracy z najwiekszym dostawcg portfela walut wirtual-
nych — Prasos Oy, stawiajgc tym samym pod znakiem zapytania rozwéj rynku krytpowa-
lut. Banki dokonuija tez blokad transakgji z gietd kryptowalut ze wzgledu na trudno$¢

zidentyfikowania zrédta pochodzenia funduszy i anonimowg nature transakgji.

Francja « Bank Francji zakazat inwestycji w kryptowaluty w marcu 2018 r. do momentu opraco-
wania regulacji dotyczacych rynku kryptowalut. W raporcie bank wskazat gtéwnie na
zagrozenia ptynace z prania brudnych pieniedzy, atakow hakerskich oraz dziatalnosci
przestepczej innego rodzaju.

* Ministerstwo Gospodarki powotato grupe ds. regulacji, majgcg zbadac zagrozenia wyni-
kajgce z unikania opodatkowania i finansowania terroryzmu oraz majgcg wspdtpracowac
zinnymi paistwami i organizacjami (np. G20) w zakresie tworzenia prawa dotyczacego
rynku kryptowalut.

* Regulatorzy rynku finansowego zaproponowali natomiast ustawe ws. ICO, oceniajgc ich
wykorzystanie jako szanse dla inwestoréw.

* Rzad francuski zezwala na funkcjonowanie spétek fintech i stosowanie technologii
blockchain, by méc konkurowaé z hubami w Wielkiej Brytanii i Niemczech.

Chiny » Obroét kryptowalutami za posrednictwem gietd oraz ICO sg zabronione.

» Rzad stoi na stanowisku catkowitego przejecia kontroli nad emisjg kryptowalut. Ekspery-
mentuje z rozwojem aplikacji kryptowalutowych.

» Czedc transakgji przeniesiono do Korei Potudniowej i USA.

* O prawnym charakterze bitcoina w Polsce szerzej zob. |. Dgbrowska, Charakter prawny bitcoin, ,Cztowiek
w Cyberprzestrzeni” 2017, nr 1, s. 54-76.

Zrédto: K. Swierczyriska, I. Musiatkowska, A. Kliber, P. Marszatek, Systemowe i prawne otoczenie kryptowalut
na przyktadzie bitcoina ze szczegdlnym uwzglednieniem Polski, ,Ruch Prawniczy, Ekonomiczny i Socjologiczny”
2019, w druku.
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argumentuje sie, ze bitcoin, podany jako przyktad kryptowaluty, jest miernikiem
wartosci, gdyz: istnieje przynajmniej 10 000 punktéw na Swiecie, gdzie mozna
placic bitcoinem, ceny oferowanych towaréw bywajg takze w nim mierzone; jest
srodkiem platniczym zaréwno w Polsce, Unii Europejskiej, jak i w niektorych
panstwach na $wiecie (Japonia); Srodkiem wymiany i ptatnosci, gdyz mozna za
jego pomocg kupowac towary i ustugi oraz — jesli obie strony sie zgodzg - mozna
nim zaspokaja¢ zobowigzania. Autorzy raportu twierdza, ze bitcoin realizuje
takze funkcje tezauryzacyjna, gdyz umozliwia przechowanie wartosci. Przyznaja
oni wprawdzie, ze jako$¢ jej wypelniania jest nizsza niz w przypadku oficjalnych
walut, blizsza raczej papierom wartosciowym niz walutom. Utrzymuja jednak, iz
biorac pod uwage rosnaca w dlugiej perspektywie kapitalizacje bitcoina, mozna
go traktowac jako $rodek dlugoterminowej tezauryzacji, ktéry wspomniane
ryzyko ,,sowicie w historii wynagradzal™®.

Trudno przyjac taki punkt widzenia — abstrahujac od ujecia w raporcie sa-
mych funkgji pienigdza. Uwzgledniwszy opisang perspektywe, mozna uznad, ze
pieniadzem sg takze, przykltadowo, jednostki lokalne, wykorzystywane w miej-
scowosciach turystycznych. Istnieje rowniez sie¢ placéwek, w ktérych mozna
nimi placi¢, podaje si¢ w nich ceny i mozna je utrzymywac jako element portfela
oszczednos$ci. Argumentacja podana w raporcie w gruncie rzeczy moze odnie$¢
sie do jakiegokolwiek dobra i, w pewnym stopniu, zawsze bedzie prawdziwa.

By jednak jakas jednostka mogta prawidlowo wypetnia¢ funkcje pieniadza,
nie moze czyni¢ tego jedynie czg$ciowo, fragmentarycznie. Pieniadz zawsze
jest dobrem wspdlnym, powszechnym i sieciowym. Powinien przy tym petni¢
swoje funkcje w sposdb ciagly, nie tymczasowy. Zmienno$¢ kursu kryptowalut,
o ktdrej bedzie jeszcze mowa, wyklucza to, przynajmniej obecnie. Rowniez sta-
tus prawny kryptowalut, jak wynika z tabeli 1, jest mocno zréznicowany. Gdyby
uznad, Ze s3 one pienigdzem, powstataby dos$¢ osobliwa sytuacja, w ktorej to
samo homogeniczne dobro w pewnych krajach ma status pieniadza, w innych
za$ nie. Niewatpliwie sprzyjaloby to spekulacjom i zmniejszatoby stabilno$¢
systemow pienieznych, cho¢by w odniesieniu do kurséw wymiany. Osobna
kwestig jest dodatkowo fakt, iz kryptowaluty z samej natury majg charakter
egzogeniczny. Wspolczesny pienigdz ma natomiast charakter endogeniczny —
tworza go banki w zakresie, w jakim domaga si¢ tego rynek®.

Dodatkowg kwestia sa cechy, jakimi powinien by¢ obdarzony pienigdz,
a mianowicie trwalo$¢, porecznosé, oryginalnoéé, podzielnosé, stabilno$¢ oraz
powszechno$¢. Mozna uznad, ze kryptowaluty spelniaja cztery pierwsze atry-
buty. Kryptowaluty, jako zapis cyfrowy, charakteryzuja sie duza trwatoécig i po-
reczno$cig: mozna je przechowywaé na komputerze, telefonie komdrkowym,

3% Ibidem, s. 42-47.
7 Z.Knakiewicz, Problemy kreacji i regulacji euro, ,,Ruch Prawniczy, Ekonomiczny i So-
cjologiczny” 1998, nr 1.
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a nawet w formie papierowej czy stalowej. Ponadto charakteryzujg si¢ bardzo
wysokim stopniem zabezpieczania przed falszerstwem. Inaczej niz w przypad-
ku tradycyjnego pieniadza papierowego, zarowno wygenerowanie ,,fatszywe;j”
kryptowaluty, jak i podwdjne jej wydanie sg wysoce nieprawdopodobne. Po-
niewaz kryptowaluty wystepuja gtéwnie w postaci cyfrowej, mozliwy jest ich
podzial na wiele mniejszych jednostek. W przypadku bitcoina i wiekszosci
kryptowalut jest mozliwo$¢ podziatu az na 100 milionéw mniejszych jednostek
(osiem miejsc po przecinku).

Trudno jednak uzna¢ kryptowaluty za stabilne i powszechne. Przyktadowo,
wahania kursu bitcoina potrafig siega¢ kilkudziesieciu procent w ciggu zaledwie
kilku tygodni. Ponadto kryptowaluty, mimo podnoszonego przez ich zwolenni-
kéw coraz wigkszego zainteresowania i rosnacej dynamiki obrotu, ciggle stano-
wig jedynie znikomy utamek podazy ,,tradycyjnych” walut. Co wiecej, ich liczba,
mimo ze rosngca®, a takze skala ich obrotow, sa nizsze niz liczba i obroty tzw.
walut lokalnych (local currencies).

Uznajac, ze kryptowaluty moga by¢ pienigdzem, pomija si¢ kluczowg kwestie
zaufania i to, ze pieniadz jest de facto relacja spoteczng. Jego powszechnos¢ wy-
raza si¢ w tym, ze mozna nim postugiwac si¢ bez ograniczen, na szeroka skale,
w kazdym rodzaju transakcji. Dodatkowo dzieki statusowi prawnego srodka
platniczego (legal tender) nie mozna odmowi¢ jego przyjecia. Kryptowaluty,
jak dotad, pozostajg instrumentem inwestycyjnym dla bardzo waskiego grona
odbiorcéw, dysponujacym przy tym specjalistyczng wiedzg i sprzetem. Niemniej
mozna znalez¢ dla nich zastosowanie inne niz pelnienie funkeji pienigdza.

Zalety i wady kryptowalut

Z dotychczasowych rozwazan wynika, ze kryptowaluty moga generowac i ko-
rzy$ci, i problemy. Obie te kwestie mozna przy tym rozpatrywac¢ zaréwno z mi-
kroekonomicznego (pojedynczych uzytkownikéw i posiadaczy), jak i makroe-
konomicznego punktu widzenia.

Uwzgledniwszy te pierwsza optyke, podkresla sie, ze kryptowaluty to jed-
nostki zdecentralizowane, bez centralnej instytucji emisyjnej, niezalezne od
bankéw, rzaddw i instytucji. W tym ujeciu sg to jednostki ponadnarodowe,
dostepne wszedzie tam, gdzie dostepny jest internet (lub telefonia komorkowa).
Mozliwy jest ich natychmiastowy transfer do dowolnego miejsca na swiecie
z ominieciem bankéw i posrednikdw, a co za tym idzie — unikniecie kosztoéw
prowizji, oplat czy jakichkolwiek ograniczen walutowych™®.

% Obecnie funkcjonuje niemal 5000 kryptowalut, jednak duza ich cze$¢ jest ,,martwa”
¥ Cho¢ z postugiwaniem si¢ kryptowalutami wiaza sie oplaty transakcyjne, czesto do§é
wysokie.
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Kryptowaluty dzialaja tez zasadniczo w sieci P2P (peer-to-peer). Nikt zatem
ich nie kontroluje ani nie sprawuje nad nimi wladzy, nikt tez bezposrednio nie
czerpie z nich zyskéw. Innymi stowy, nie ma jednego nadzorcy czy wiasciciela,
ktéry moglby czerpa¢ z tego rente monopolows. Zgodnie z manifestem Sa-
toshiego Nakamoto*’ bitcoin i tworzone w $lad za nim kryptowaluty sa walutami
tworzonymi i utrzymywanymi przez ludzi dla ludzi. Funkcjonujg przy tym, jak
sygnalizowano, na zasadzie open source, z otwartym kodem Zrédlowym, do
ktérego kazdy ma dostep i ktéry w kazdej chwili kazdy moze zobaczy¢ oraz
zweryfikowad, jak dziala. Wszelkie zmiany dokonywane w protokole danej
kryptowaluty muszg zosta¢ zatwierdzone demokratycznie przez odpowiednia
liczbe uzytkownikow.

Pozytywnie nalezy oceni¢ réwniez kwestie zwiazane z bezpieczenstwem
kryptowalut. Z uwagi na ich osadzenie w matematyce i kryptografii, zdaniem
wielu autoréw, sg one najbardziej bezpiecznym rodzajem waluty na $wiecie,
niedajacym si¢ wyemitowaé w nadmiernej ilo$ci, zablokowa¢ czy sfalszowac. Po-
nadto, przy zachowaniu podstawowych $rodkéw bezpieczenstwa, kryptowaluty
nie mogg zosta¢ skonfiskowane przez wyzszg instancje¢, gwarantujgc utrzymanie
wlasnosci swoich srodkow.

Inng korzyscia jest anonimowos¢, jaka dajg kryptowaluty. Wszystkie trans-
akcje w sieci danej kryptowaluty sa zasadniczo jawne (wskutek zapisu w re-
jestrze rozproszonym), ale dokonujacy transakeji czy podmiot otrzymujacy
kryptowaluty juz nie.

W kontekscie makroekonomicznym natomiast korzysci ze stosowania kryp-
towalut postrzega sie gléwnie poprzez — rzekomy - brak presji inflacyjnej (ty-
powej dla fiducjarnych jednostek pieni¢znych, emitowanych przez wspotczesne
banki centralne), wynikajacy z ograniczonej ich podazy. Ich stosowanie wyklu-
cza tym samym mozliwosci inflacyjnego wplywania na gospodarke, zgodnego
z mechanizmem politycznego cyklu koniunkturalnego.

Pozytywny wplyw walut cyfrowych na gospodarke wskazuje wiele instytucji,
np. Komisja Gospodarcza i Monetarna Parlamentu Europejskiego, Swiatowe
Forum Gospodarcze czy niektére banki centralne (zwlaszcza Bank Anglii).
Czes¢ tych ostatnich instytucji podjeto prace badawcze, a niektdre z nich takze
wdrozeniowe, nad tworzeniem kryptowalut, ktére miatyby jednoczesnie status
pienigdza narodowego™'.

Kryptowaluty uwaza si¢ takze za ,,pienigdz przyszlosci” z uwagi na takie ich
zalety, jak wygoda i szybko$¢ obstugi, przejrzystos¢ i bezpieczenstwo transak-
¢ji tymi jednostkami czy neutralnos$¢ wzgledem systemu finansowego danego

10 S. Nakamoto, Bitcoin: A Peer-to-Peer Electronic Cash System, op. cit.

# Przykladem jest Dubaj, ktory na poczatku pazdziernika 2017 r. zapowiedzial emisje
swojej kryptowaluty, a takze Chiny, ktdre znajduja si¢ w awangardzie systemowych rozwiazan
monetarnych.
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panstwa, rozumiang jako oderwanie od instytucjonalnych podstaw tworzenia
pieniadza, czyli od systeméw bankowych, generujacych niestabilnosé¢. Krypto-
waluty mozna zatem postrzega¢ jako sposdb na reforme wspolczesnych syste-
mow pienieznych, ktdre ocenia sie jako niestabilne, zaréwno z punktu widze-
nia stabilnosci finansowej, jak i monetarnej. Innymi stowy, moga one stanowic¢
rozwigzanie zapobiegajace tzw. nietadowi pienieznemu (monetary disorder)®,
a takze utatwi¢ przejscie do tzw. gospodarki bezgotéwkowej (cashless economy),
korzystnej przede wszystkim dla rzadéw, z uwagi na $cislejszg kontrole nad
wydatkami i dochodami obywateli.

Z drugiej strony kryptowaluty moga stanowi¢ podstawe stworzenia syste-
moéw walut lokalnych, bedacych narzedziem umacniania i rozwoju matych
spotecznosci®. Dzigki opracowaniu wlasnego standardu kryptowaluty mozliwe
bytoby wprowadzenie przez dang wspolnote efektywnego i fatwego w obstudze
narzedzia autonomii monetarnej wybranego obszaru, nieograniczonego przy
tym do konkretnego terytorium geograficznego.

Warto przy tym podkresli¢, ze kryptowaluty, wbrew czesto sformutowanym
pogladom, nie s3 bynajmniej piramida finansowa. W strukturze wiekszosci naj-
popularniejszych kryptowalut, w przeciwienstwie do mechanizméw opartych
na tzw. grze Ponziego (Ponzi scheme), nie wystepuje centralny emitent czy inny
podmiot, ktéry zarabialby na sprzedazy jednostek dopiero co utworzonych lub
na zmianie wartos$ci tych, ktdre zostaty utworzone wczeéniej. Obserwujac funk-
cjonowanie kryptowalut, fatwo zauwazy¢ brak wyptat dywidend lub odsetek
za sam fakt ich posiadania, co jest typowe dla piramid finansowych. Ponadto
wymiana jednostek danej kryptowaluty opiera si¢ na cenie, ktérg proponuje
sprzedajacy, zaakceptowanej przez kupujacego. W zwigzku z tym zaréwno zyski,
jak i straty z zakupu kryptowaluty nie zalezg od zadnej instytucji. Inaczej maja
sie sprawy w odniesieniu do tzw. pseudokryptowalut (czy, innymi stowy, pro-
jektow kryptowalutopodobnych), czyli takich, ktére jedynie podszywaja si¢ pod
kryptowaluty, wykorzystujac ich rosnaca popularno$¢ (i ceny). Nie posiadaja
one jednak ich wlasciwosci, takich jak otwarty kod (open source), dostepny i we-
ryfikowalny opis projektu (whitepaper), transparentno$¢ transakeji czy brak ko-
niecznosci zaufanych stron trzecich odpowiadajgcych za dziatanie kryptowaluty.

Z samymi kryptowalutami wiaza si¢ jednak powazne problemy. Jednym
z nich, sygnalizowanym juz, jest niski stopien akceptacji, implikujacy brak
nieodlgcznej cechy pieniadza, jaka jest powszechnos¢. Stosowanie kryptowa-
lut w handlu detalicznym i ustugach jest rzadkie (by nie rzec okazjonalne), co
zaprzecza tezie o wypelnianiu przez te jednostki funkcji $rodka platniczego
Wynika to zaréwno z kroétkiego okresu funkcjonowania kryptowalut, jak i ze

2 Zob. P. Marszalek, Systemy pienigzne wolnej bankowosci, Wydawnictwo UEP, Poznan
2014.
4 Zob. B.J. Cohen, The Future of Money, op. cit.
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zfozonego mechanizmu dziatania, wymagajacego gruntownego przygotowania
merytorycznego. Innymi stowy, kryptowaluty sa dla zwykiego uczestnika pro-
ceséw rynkowych zbyt skomplikowane, a co za tym idzie - ryzyko zwigzane
z nimi jest trudne do oszacowania.

Innym powaznym niedostatkiem kryptowalut sa zawirowania na ich ryn-
kach, zwigzane z problemami w funkcjonowaniu gietd kryptowalut oraz bardzo
duzymi wahaniami cen. Mozna bylo zaobserwowa¢, jak kryptowaluty z dnia na
dzien zyskujg nawet 50% lub tracg 50% swojej wartosci.

Osobnym problemem sg koszty. Przede wszystkim trzeba zaznaczy¢, ze urza-
dzenia kopigce kryptowaluty pobieraja duze ilosci pradu i jednoczesnie generuja
znaczne ilodci ciepta. Zeby kopanie bylo efektywne, wydajno$¢ urzadzenia (czyli
stosunek mocy obliczeniowej do ilo$ci pobieranego pradu) musi by¢ na odpo-
wiednio wysokim poziomie. Wraz z rosngcymi potrzebami w zakresie mocy
obliczeniowej wydobywanie kryptowalut staje si¢ relatywnie mniej optacalne.
Ponadto zwigkszaja si¢ koszty transakcyjne dotyczace operacji przeprowadza-
nych w kryptowalutach, w tym zwlaszcza w bitcoinie™.

Koszty te, a takze uzaleznienie od infrastruktury internetowej, sg jednym
z elementdw, ktory sprawia, ze rynki kryptowalut pozostaja relatywnie ptytkie.
Interwencje wplywajace na kurs danej kryptowaluty sa wcigz mozliwe nawet
przy niewielkich kapitatach (np. w ramach jednej mniejszej gietdy), nieprze-
kraczajacych mozliwo$ci osob prywatnych. Co wigcej, jak informuja twércy
raportu, sporzadzonego dla serwisu Invest in Blockchain, tylko 36 ze 100 kryp-
towalut z najwyzsza kapitalizacja rynkowa posiada dziatajacy produkt, ktory jest
funkcjonalny i kazdy moze z niego skorzysta¢. Badanie to wykazalo, ze przewa-
zajaca wiekszos¢ ze znanych i dobrze ocenianych kryptowalut znajdujgcych sie
w pierwszej setce pod katem kapitalizacji rynkowej nie ma nawet dziatajacego,
udostepnionego spotecznosci, produktu®. Trudno zatem méwic o jakiejkolwiek
realnej alternatywie dla funkcjonujacych jednostek fiducjarnych.

Problemy te same w sobie s3 juz do$¢ powazne, jednak naklada si¢ na nie
jeszcze jeden czynnik, a mianowicie kwestia regulacji. Oprocz juz wskazanych
problemodw, dotyczy to takich kwestii, jak ksiegowanie, objecie wybranymi ro-
dzajami podatkéw, zasady dziatania poszczegoélnych gield, na ktérych przed-
miotem obrotu sg kryptowaluty, czy wypracowania wspdlnych miedzynarodo-
wych zasad traktowania kryptowalut.

- Z tego wzgledu, P. de Grauwe uwaza, ze bitcoin oraz inne kryptowaluty nie beda pie-
nigdzem przysztosci, a stanowig raczej relikt podobny do pienigdza towarowego. Zdaniem
tego autora poziom kreacji nowoczesnego pieniagdza powinien by¢ bardzo niski, jak to si¢
dzieje w odniesieniu do ,,zwyktego” pienigdza fiducjarnego; P. de Grauwe, Bitcoin Is Not The
Currency Of The Future, ,Social Europe” z 11 stycznia 2018 r.

* J. Bardinelli, D. Frumkin, Cryptocurrencies In The Top 100 With Working Products That
Are In-Use, 14 sierpnia 2018 r., https://www.investinblockchain.com/top-cryptocurrencies-
-working-products.
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Podsumowanie

Kryptowaluty niewatpliwie zmieniajg oblicze wspdltczesnych systemdw pie-
nieznych. Dzigki swoim licznym zaletom - gtéwnie wynikajacym z technologii
rejestru rozproszonego — postrzega sie je jako antidotum na niedostatki wspot-
czesnych systemoéw pienieznych. Stanowig one przy tym wyraz swoistej orien-
tacji liberalnej (czy wrecz libertarianskiej) w odniesieniu do funkcjonowania
sfery monetarnej. Upatruje si¢ w nich szans na przezwyci¢zenie negatywnych
konsekwencji panstwowego monopolu w sferze emisji i regulacji pienigdza, jak
réwniez dominacji instytucji finansowych kreujgcych pienigdz, czgsto podejmu-
jacych dziatania przyczyniajace si¢ do niestabilno$ci monetarnej i finansowe;j.

Wydaje si¢ jednak, ze jest za weze$nie, by mozna byto uznaé kryptowaluty za
pieniadz. Ze wzgledu na przedstawione problemy watpliwe jest, by kiedykolwiek
uzyskaly one taki status. Szansg na to moze by¢ zainteresowanie bankéw cen-
tralnych. Instytucje te jednak, jezeli zdecyduja si¢ na wyemitowanie oficjalnej
kryptowaluty, nadadzg jej raczej charakter panstwowego srodka ptatniczego.
To za$ zmieni postrzeganie takich jednostek, ktore swojg warto$¢ czerpac beda,
zgodnie z teoriami nominalistycznymi, z wspierajgcej roli panistwa, nie zas z sa-
mej technologii.

Bez wzgledu na scenariusze przyszlej ewolucji kryptowalut, juz teraz warto
ujednolica¢ i wprowadza¢ regulacje porzadkujace sytuacje w tym obszarze. Moze
to przynies¢ korzysci wszystkim uczestnikom proceséw rynkowych - zaréwno
zwolennikom, jak i przeciwnikom kryptowalut. Tym pierwszym dostarczy ar-
gumentow wspierajacych, natomiast tych drugich by¢ moze przekona do wigk-
szego zainteresowania opisanym wyzej rodzajem instrumentdw finansowych.
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