Katarzyna Witosik

RYNEK

KRYPTOWALUT
| TOKENOW

/ PERSPEK

YWY

INWESTYCY|NE]

y

MMMMMM

=
"ﬁ‘%
//



Katarzyna Wtosik

RYNEK
KRYPTOWALUT
TOKENOW




KOMITET REDAKCYJNY

Barbara Borusiak, Szymon Cyfert, Bazyli Czyzewski, Aleksandra Gawet (przewodniczaca),
Tadeusz Kowalski, Piotr Lis, Krzysztof Malaga, Marzena Remlein, Eliza Szybowicz (sekretarz),
Daria Wieczorek

Recenzentka
Ewelina Sokotowska

Projekt okfadki
Boobry Group
Marta Brzéstowicz

Redakcja
Anna Grzes

Korekta
Marta Dobrecka

Projekt finansowany w ramach programu Ministra Nauki i Szkolnictwa WyzZszego
pod nazwq ,Regionalna Inicjatywa Doskonatosci” w latach 2019-2022,
nr projektu 004/RID/2018/19, kwota finansowania 3 000 000 zt.

© Copyright by Uniwersytet Ekonomiczny w Poznaniu

Poznan 2021

ISBN 978-83-8211-080-7
e-ISBN 978-83-8211-081-4
https://doi.org/10.18559/978-83-8211-081-4

[@lolele]

https://creativecommons.org/licenses/by-nc-nd/4.0/deed.pl

Ta ksigzka jest udostepniana na licencji Creative Commons 4.0 Miedzynarodowe —
Uznanie autorstwa-Uzycie niekomercyjne-Bez utworéw zaleznych (CC BY-NC-ND 4.0)

WYDAWNICTWO UNIWERSYTETU EKONOMICZNEGO W POZNANIU

ul. Powstancow Wielkopolskich 16, 61-895 Poznan

tel. 61 854 31 54,61 854 31 55

www.wydawnictwo.ue.poznan.pl, e-mail: wydawnictwo@ue.poznan.pl
adres do korespondencji: al. Niepodlegtosci 10, 61-875 Poznan

Sktad: Wydawnictwo eMPi?

Druk: Zakfad Graficzny Uniwersytetu Ekonomicznego w Poznaniu
ul. Towarowa 53, 61-896 Poznan, tel. 61 854 38 06, 61 854 38 03


https://creativecommons.org/licenses/by-nc-nd/4.0/deed.pl
https://creativecommons.org/licenses/by-nc-nd/4.0/deed.pl

SPIS TRESCI

Spis skrotow

Wstep

1. Podstawy technologiczne kryptowalut i innych tokenéw istotne
dla inwestora

1.1. Istota i rodzaje blockchainow
1.2. Wydobycie kryptowalut i innych tokenéw ze szczegdlnym

uwzglednieniem bitcoina
1.3. Przechowanie kryptowalut i innych tokenéw

1.4. Techniczne wihasciwosci kryptowalut i innych tokenéw istotne
z perspektywy inwestoréw

1.4.1. Czas i optaty zwigzane z dodaniem transakgcji do bloku...................

1.4.2. Poziom anonimowosci

Podsumowanie

2. Istota i rodzaje kryptowalut i pozostatych tokenéw

2.1. Kryptowaluty - definicja i rodzaje

2.1.1. Kryptowaluty a waluty cyfrowe i waluty wirtualne .........cccoeevenevenne.

2.1.2. Kryptowaluty a pieniadz i pienigdz elektroniczny

2.2. Kryptoaktywa - definicja i rodzaje
2.3. Rodzaje tokenow

2.4. Konwencja definicyjna przyjeta w ksiazce
Podsumowanie

3. Kryptoaktywa na tle klas aktywow i inwestycji alternatywnych................

3.1. Kryptoaktywa a klasy aktywow

3.2. Kryptoaktywa a inwestycje alternatywne
Podsumowanie

4. Funkcjonowanie rynku kryptowalut i pozostatych tokenéw........................

4.1. Metody dystrybucji kryptowalut i pozostatych tokenéw na rynku
pierwotnym

4.1.1. 1CO, sprzedaz i przedsprzedaz tokendéw

4.1.2. Initial exchange offering

13
13

18
21

23
23
27
28

29
29
30
34
36
39
42
44

45
45
51
57

59

60

61
64



4.1.3. Zrzut tokenow 65

4.1.4. Podziat farncucha blokéw 66

4.2. Metody nabywania i sprzedazy kryptoaktywoéw na rynku wtérnym.............. 67
4.3. Klasyfikacja platform obrotu kryptoaktywami 73
4.4. Instrumenty finansowe, dla ktérych walorem bazowym sg kryptoaktywa.. 77
4.5. Inwestorzy na rynku kryptoaktywéw 81
Podsumowanie 85

5. Zalety i zagrozenia inwestycyjnego wykorzystania kryptowalut

i pozostatych tokenow 87
5.1. Zalety ptynace z inwestycyjnego wykorzystania kryptowalut i pozostatych
tokenow 87
5.1.1. Perspektywa inwestoréw 87
5.1.2. Perspektywa posrednikow 92
5.1.3. Perspektywa Skarbu Panstwa 93
5.2. Rodzaje ryzyka wynikajace z inwestycyjnego wykorzystania kryptowalut
i pozostatych tokenéw 93
5.2.1. Perspektywa inwestoréw 94
5.2.2. Perspektywa posrednikow 96
5.2.3. Perspektywa instytucji regulacyjnych 97
Podsumowanie 98

6. Ceny kryptowalut i pozostatych tokenow oraz wielkos¢ tworzonego

przez nie rynku 99
6.1. Ceny kryptowalut i pozostatych tokenéw 99
6.1.1. Historyczne ceny kryptowalut 99

6.1.2. Czynniki ksztattujace ceny kryptoaktywdw 102

6.2. Wielkos¢ rynku 105
Podsumowanie 111
Zakonczenie 112
Aneks 117
Bibliografia 120
Spis tabel 133
Spis rysunkéw 134

The cryptocurrency and token market from the investment perspective
(summary) 135




SPIS SKROTOW

AML
API

BTC
CFTC

DAO

EBC
ETF
ETH
ETP

FATF

Hodl

ICO
IPO
IRS
KNF
KYC
LTC
MFW
NBP
oTC
P2P
SEC

(ang. anti-money laundering) — przeciwdziatanie praniu pieniedzy

(ang. application programming interface) — interfejs programowania
aplikagji
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(ang. Commodity Futures Trading Commission) — instytucja regulujaca
amerykanski rynek instrumentéw pochodnych
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$ciowych i Gietd Stanéw Zjednoczonych






Poczatek funkcjonowania pierwszej kryptowaluty, jaka jest bitcoin', datuje
sie na rok 2009. Jednak jej koncepcja zostata zaprezentowana nieco wczes-
niej — w 2008 roku osoba lub grupa oséb ukrywajacych sie pod pseudoni-
mem Satoshi Nakamoto przedstawita bitcoina jako oparta na sieci peer-to-pe-
er (P2P) wersje elektronicznego pienigdza umozliwiajgca przesytanie ptatnosci
online bezposrednio od jednego podmiotu do drugiego, bez koniecznosci wy-
korzystania posrednictwa trzeciej strony w postaci instytucji finansowej. Aby
stato sie to mozliwe, niezbedne byto stworzenie elektronicznego systemu
ptatniczego opartego na kryptografii, a nie na zaufaniu. Nakamoto w swojej
publikacji zauwaza, ze cho¢ rozwiazania ptatnicze wykorzystywane dotych-
czas w wiekszosci transakcji w handlu elektronicznym funkcjonuja wystarcza-
jaco dobrze, to jednak wigza sie z nimi pewne mankamenty. Wedtug niego
mozliwos¢ cofniecia elektronicznej ptatnosci prowadzi do powstawania nie-
potrzebnych kosztéw i niepewnosci, co negatywnie wptywa na mikroptatno-
$ci i generuje problemy w przypadku $wiadczenia ustug o nieodwracalnym
charakterze (Nakamoto, 2008).

W $lad za bitcoinem zaczety powstawaé¢ nowe kryptowaluty. Poczatko-
wo funkcjonowaly one jako zamkniete systemy, bez potaczen z systemami
innych kryptowalut, tradycyjna sferg finanséw czy gospodarkg realna. Aby
w nich uczestniczy¢, uzytkownicy musieli podja¢ sie tworzenia jednostek
kryptowalut, potocznie okreslanego mianem kopania. W ten sposéb wcho-
dzili w ich posiadanie, lecz mogli je wykorzysta¢ do zawierania transakgji
wytacznie z uzytkownikami wewngatrz tego samego systemu kryptowaluty,
poniewaz nie byto mozliwosci ich wydania lub sprzedazy. W celu rozwig-
zania tego problemu powstaty podmioty, ktére sa powszechnie okreslane
mianem gietd lub platform obrotu, umozliwiajgce wymiane kryptowaluty
na inng kryptowalute, jak réwniez na pieniadz fiducjarny (Hileman i Rauchs,
2017a, s. 105).

' W literaturze przedmiotu spotykana jest zwykle konwencja polegajgca na zapisywaniu
stowa Bitcoin wielka litera w odniesieniu do stworzonej przez Nakamoto sieci, ktéra sktada sie
z wielu uczestnikdw i umozliwia transfer srodkéw. Jesli natomiast nawigzuje sie do jednostek
kryptowaluty uzywanej w systemie Bitcoin, to stowo bitcoin jest pisane mata litera.



Rynek kryptowalut rozwijat sie gwattownie od roku 2009, co przejawito
sie m.in. wzrostem liczby réznych kryptowalut. Przyjmuje sie, ze kryptowa-
luty z zatozenia maja petni¢ funkcje ptatnicza (abstrahujac od pdzniejszego
rzeczywistego sposobu ich wykorzystania). Mozliwos¢ okredlania kursu i wy-
miany jednostek kryptowalut na inne kryptowaluty i waluty tradycyjne nie-
watpliwie przyczynita sie do tego, ze na kryptowaluty zaczeto réwniez patrzec
z perspektywy inwestycyjnej. Wielu posiadaczy bitcoina, jak réwniez innych
powstatych pézniej kryptowalut, nie traktuje ich jako narzedzi stuzacych do
regulowania ptatnosci, ale postrzega je w kategorii inwestycji. Jak zazna-
czaja Hileman i Rauchs (2017a, s. 26), obecnie mozna odnie$¢ wrazenie, ze
wykorzystanie kryptowalut w celach spekulacyjnych przyémito ich pierwot-
ne przeznaczenie.

Wraz z uptywem czasu i rozwojem opisywanego rynku powstawaty kolej-
ne rodzaje cyfrowych aktywoéw (tokeny inwestycyjne i uzytkowe). Grupy tych
aktywéw wraz z kryptowalutami bywajg okreslane mianem tokenéw. Mozna
je zdefiniowad jako cyfrowe aktywa zapisane przy uzyciu technologii rozpro-
szonych rejestréw. Jednak nalezy zauwazy¢, ze kryptowaluty nie zawsze by-
waja wiaczane do grupy tokendw i czasami sa uznawane za odrebna od to-
kenéw kategorie cyfrowych waloréw?. Poza tym pojecie kryptowalut jest duzo
czesciej znane czy kojarzone niz okreslenie tokeny. Z tego wzgledu autorka
zdecydowata sie na ujecie w tytule ksigzki obu tych nazw, cho¢ sama uznaje
kryptowaluty za rodzaj tokendw.

Kryptowaluty i tokeny zaczeto réwniez okresla¢ mianem kryptoaktywéw. Na
koniec kwietnia 2013 roku byto ich mniej niz 10, na poczatku 2014 roku — oko-
to 70, na poczatku 2016 roku — okoto 550, natomiast w drugiej potowie lipca
2020 roku istniato 2744 r6znych kryptoaktywéw (CoinMarketCap, 2020a) oraz
ponad 300 platform umozliwiajacych obrét nimi (CoinMarketCap, 2020b).

Cho¢ kryptowaluty byly poczatkowo wykorzystywane przez pasjona-
tow technologii, rynek kryptowalut i pozostatych tokendw zaczat przyciggac
réwniez podmioty spoza tego kregu. Zainteresowanie tym rynkiem wzrosto
zwilaszcza w 2017 roku, gdy mozna byto zaobserwowaé gwattowny wzrost
ich cen i najwieksza hosse na tym rynku. Istniejg rowniez sygnaty $wiadcza-
ce o pewnym zainteresowaniu rynkiem kryptoaktywoéw ze strony inwesto-
réw instytucjonalnych. Naptyw nowych inwestoréw jest mozliwy réwniez
w przysztosci, z tego wzgledu konieczne jest okreslenie cech charakterystycz-
nych tego rynku tak, by potencjalni jego uczestnicy podejmowali swoje decy-
zje Swiadomie.

Pojawienie sie tego nowego rynku i wzrost popularnosci kryptoaktywow jest
takze wyzwaniem dla instytucji regulacyjnych dziatajgcych w poszczegélnych

2 Poréwnaj punkt 2.3.



panstwach. Odpowiedzi ze strony organéw legislacyjnych byly wielorakie — za-

stosowanie istniejagcych regulacji w odniesieniu do kryptoaktywéw, wydawa-

nie ostrzezen, naktadanie wymogéw licencyjnych, zakazywanie instytucjom
finansowym przeprowadzania operacji w kryptoaktywach czy wydawanie cat-
kowitego zakazu wykorzystywania kryptoaktywdéw. Dziatania te byty poczatko-
wa reakcjg prawodawcow na wyzwania rzucone im przez kryptoaktywa. Dalszy
rozwdj regulacji wydaje sie jednak konieczny. W szczegdlnosci organy pan-
stwowe beda musiaty dostosowac regulacje w sposéb, ktéry skutecznie zniwe-
luje rézne rodzaje ryzyka powstate w tym zakresie i jednoczesnie nie zahamuje
innowacji (MFW, 2016, s. 5). Aby opracowac instytucjonalne podstawy funkcjo-
nowania rynku kryptoaktywdéw oraz podmiotéw na nim zaangazowanych, ta-
kich jak inwestorzy i obstugujacy ich posrednicy - np. platformy umozliwiajace
obrét kryptoaktywami, konieczne jest zgtebienie mechanizméw kierujgcych
dziataniem tego rynku, do czego moga sie przyczyni¢ réwniez rezultaty osigg-
niete w prezentowanej publikacji.

Poza tym, zwlaszcza w okresie hossy na rynku kryptoaktywdéw w 2017 roku

i w czasie pekniecia banki na przetomie lat 2017 i 2018, kryptoaktywa byty tema-

tem czesto podejmowanym w telewizji, prasie czy internecie. Analizujac opinie

pojawiajace sie w przekazach medialnych, wypowiedziach praktykéw na rynku
kryptoaktywéw czy rynku finansowym, w literaturze przedmiotu oraz w sta-
nowiskach instytucji regulacyjnych, mozna zauwazy¢ duza rozbiezno$¢ pogla-
doéw - od znacznego zachwytu po zdecydowana nieche¢ wobec tych waloréw.

Ze wzgledu na powyzej opisane aspekty autorka postanowita przepro-
wadzi¢ analize zagadnienia kryptoaktywow i podjaé temat inwestycyjnego
wykorzystania kryptowalut i pozostatych tokendéw oraz wtasciwosci tego na-
dal mtodego i dynamicznego rynku. Co istotne, przedstawione rozwazania
uwzgledniaja zaréwno zalety, jak i mankamenty tego rynku. Autorka realizuje
cztery cele, ktére przyczynia sie do lepszego zrozumienia mechanizméw rza-
dzacych tym nadal niedostatecznie zgtebionym zagadnieniem. Sj to:

« wyjasnienie i systematyzacja poje¢ kryptowaluta i token, ktére obecnie s
definiowane na wiele réznych sposobéw;

« umiejscowienie kryptowalut i pozostatych tokendw na tle klas aktywéw i in-
westycji alternatywnych;

« przedstawienie instytucjonalno-organizacyjnych aspektéw funkcjonowa-
nia rynku kryptowalut i pozostatych tokenéw, zwigzanych z ich wykorzy-
staniem inwestycyjnym;

« okredlenie wihasciwosci cechujacych rynek kryptowalut i pozostatych to-
kenéw z perspektywy inwestycyjnej i wskazanie ich implikacji dla jego
uczestnikéw i instytucji regulacyjnych.

Ekosystem kryptowalut i innych tokendéw staje sie coraz bardziej ztozo-
ny. Rynek ten pozostaje nadal nie do konca rozpoznany, a okreslenie ogélnych
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zasad jego funkcjonowania jest zadaniem trudnym. Z tego wzgledu istnieje
potrzeba pogtebienia zrozumienia dziatania tego rynku i spojrzenia na niego
z wielu perspektyw, co stanowito dla autorki jeden z bodzcéw motywacyjnych
do przygotowania niniejszej monografii.

Prezentowane rozwazania sq oparte na najnowszej literaturze przedmio-
tu. W trakcie przygotowywania ksiazki zostata wykorzystana literatura polsko-
i anglojezyczna w postaci artykutéw naukowych i pozycji ksiazkowych po-
$wieconych zagadnieniom zwigzanym z kryptoaktywami i tworzonym przez
nie rynkiem. Poza tym autorka postuzyta sie raportami i analizami takich in-
stytucji miedzynarodowych, jak np. Europejski Bank Centralny czy Miedzyna-
rodowy Fundusz Walutowy, oraz praktykéw rynkowych. Ponadto wykorzysta-
ta réznego rodzaju strony internetowe, ktére dostarczajg informacji na temat
kryptoaktywdw i catego rynku. Doktadata przy tym wszelkich staran, aby zwe-
ryfikowaé poprawnos¢ pozyskiwanych stamtad danych. Prezentowane tresci
zostaly wzbogacone o analize zgromadzonych przez autorke danych iloscio-
wych, ktéra pozwala okresli¢ rozmiar rynku kryptoaktywéw oraz wystepujace
na nim tendencje.

Ksiazka jest ztozona z szedciu rozdziatéw. Pierwszy rozdziat zawiera wyja-
$nienie pojec¢ zwigzanych z technologiczng warstwa kryptowalut i pozostatych
tokenodw. Ich znajomos¢ jest istotna z perspektywy inwestycyjnej, poniewaz
niektére z technicznych rozwigzan moga wptywac¢ na obrét tymi walora-
mi. Poza tym sg one potrzebne do zdefiniowania kryptowalut, tokenéw i zwia-
zanych z nimi poje¢.

W rozdziale drugim przedstawiono definicje kryptowaluty oraz dokonano
analizy i systematyzacji pokrewnych terminéw.

W rozdziale trzecim wyjasniono, czym jest klasa aktywéw oraz jakie cechy
powinna wykazywac grupa aktywoéw, by mogta zosta¢ uznana za odrebna kla-
se. W tym kontekscie analizowane sg kryptowaluty, pozostate tokeny i tworzo-
ny przez nie rynek. W tej czesci pracy przedstawiono réwniez definicje i cechy
inwestycji alternatywnych, z ktérymi zestawiono cechy kryptoaktywdw.

W czwartym rozdziale scharakteryzowano rynek kryptoaktywéw z per-
spektywy inwestycyjnej. Rozpoczyna go przeglad metod wprowadzania kryp-
toaktywdéw do obrotu na rynku pierwotnym. Nastepnie skoncentrowano sie
na rynku wtérnym. Dokonano analizy jego struktury — jest to bowiem rynek
rozdrobniony (ang. fragmented market) i mozna go podzieli¢ na rynek natych-
miastowy i terminowy oraz podstawowy, na ktérym obraca sie jednostkami
kryptoaktywdw, i rynek instrumentéw opartych na kryptoaktywach. Zestawio-
no réwniez dostepne informacje na temat wykorzystujacych go grup podmio-
tow, ktére, ze wzgledu na owo rozdrobnienie rynku i jego do$¢ niska transpa-
rentnos¢, nie sg proste do zidentyfikowania.
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Rozdziat piagty stanowi przeglad przyczyn wykorzystania kryptowalut
i pozostatych tokenéw w celach inwestycyjnych i zwigzanych z tym czynni-
kow ryzyka. Zostaly one zidentyfikowane na podstawie przegladu badan
literaturowych.

Szosty rozdziat jest poswiecony cenom kryptoaktywéw i wielkosci tworzo-
nego przez nie rynku. Na podstawie analizy badan literaturowych wskazano
czynniki ksztattujace ich ceny. W dalszej czesci zaprezentowano dane staty-
styczne pozwalajace zaobserwowac rozwéj tego rynku.

W zakonczeniu podsumowano rozwazania zaprezentowane na famach
szesciu rozdziatéw. Sformutowano réwniez ogdélne wnioski, ktére moga by¢
uzyteczne dla uczestnikéw rynku kryptoaktywoéw oraz wszelkich podmio-
tow zainteresowanych jego wykorzystaniem inwestycyjnym. Poruszane
w ksigzce zagadnienia majg bowiem istotne znaczenie zaréwno pod wzgle-
dem teoretycznym, jak i praktycznym. Ten zbiér informacji o kryptowalutach
i pozostatych tokenach oraz tworzonym przez nie rynku moze zainteresowac
studentéw i naukowcow chcacych zajac sie ta tematyka. Moze tez stanowié
fundament do dalszych analiz naukowych czy wsparcie dydaktyki z zakresu
finanséw cyfrowych. Ksigzka moze réwniez by¢ przydatna dla praktykéw ryn-
kowych oraz instytucji panstwowych tworzacych regulacje w tym zakresie.

Istotna czes¢ ksiazki jest efektem refleksji autorki na kanwie badan prze-
prowadzonych w ramach studiéw doktoranckich oraz naukowych stazy
zagranicznych w Bl Norwegian Business School (stypendium Narodowej
Agencji Wymiany Akademickiej) i na Uniwersytecie w Tybindze (stypendium
DAAD). Autorka pragnie ztozy¢ serdeczne podziekowania prof. dr hab. Wiesta-
wie Przybylskiej-Kapuscinskiej za pomoc okazang w trakcie prac nad publika-
Cja, za poswiecony czas, zyczliwos¢ i uwagi, ktére przyczynity sie do udosko-
nalenia powstatej ksigzki.






1. Podstawy technologiczne kryptowalut i innych

tokenow istotne dla inwestora

Aby korzysta¢ z samochodu, komputera czy telefonu, nie trzeba wiedzie¢, z ja-
kich elementéw sie sktadajg, jak sa zbudowane i jak przebiega proces ich pro-
dukgji. Podobnie jest z kryptowalutami i tokenami — by z nich korzysta¢ lub by
w nie inwestowag, nie jest potrzebna dogtebna wiedza o technologii, na ktérej
sie opieraja. Niemniej jednak wiedza ta moze by¢ przydatna z perspektywy
inwestora, poniewaz w pewnym stopniu moze wptywaé na obrét tymi walo-
rami. Poza tym wiele poje¢ zwigzanych z technologiczng warstwa kryptowalut
i tokendw jest wykorzystywanych w dalszej czesci ksigzki. Dlatego w rozdziale
tym zostang wyjasnione najwazniejsze z nich. Pojecia te s rowniez potrzebne
do zdefiniowania samych kryptowalut i tokenéw, co stanowi przedmiot roz-
wazan w rozdziale drugim.

1.1. Istota i rodzaje blockchainéw'

Blockchain jest rozwigzaniem technologicznym, na ktérym opieraja sie kryp-
towaluty i tokeny. W publikacji Nakamoto (2008) na prézno szukac stowa
Lblockchain”. Pierwszy raz wystapito ono jako block chain w komentarzu do
oryginalnego kodu zrédtowego Bitcoina. Nalezy zauwazy¢, ze blockchain sta-
nowi raczej sprytne potaczenie istniejacych juz elementéw technologicznych
(np. sieci P2P, funkcji haszujacych, cyfrowych podpiséw czy drzew skré-
tow) anizeli nowa technologie. Niektore z rozwigzan wykorzystanych do jego
stworzenia istnialy juz od dziesiecioleci (Hileman i Rauchs, 2017b, s. 15).
Blockchain, zwany rowniez fancuchem blokéw, w waskim ujeciu? moze by¢
uznany za ,specjalng strukture danych, sktadajaca sie z transakcji zebranych

! Ze wzgledu na fakt, ze ten anglojezyczny termin przyjat sie w jezyku polskim, jest on wy-
korzystywany w tej formie w pracy.

2 Zgodnie ze wskazaniami przedstawionymi w dalszej czesci tego punktu obecnie mianem
blockchainéw bywaja okreslane réwniez struktury danych, ktére nie majg schematu blokowego.
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w bloki, ktére sg ze soba kryptograficznie powigzane w celu utworzenia se-
kwencyjnego, odpornego na manipulacje tancucha, okreslajgcego kolejnosc
transakcji w systemie. Transakcja reprezentuje kazda zmiane lub modyfikacje
w bazie danych” (Rauchs i in., 2018).

Zblizona definicje blockchaina przedstawia Piech - jest to ,rozproszona
baza danych, ktéra zawiera stale rosnaca ilo$¢ informacji (rekordéw) pogru-
powanych w bloki i powigzanych ze soba w taki sposéb, ze kazdy nastepny
blok zawiera oznaczenie czasu (ang. timestamp), kiedy zostat stworzony, oraz
link do poprzedniego bloku, bedacy zaszyfrowanym streszczeniem (ang.
hash) jego zawartosci” (Piech, 2016, s. 5). Na samym poczatku tancucha blo-
kéw znajduje sie blok zwany genesis block (Binance, 2021a). Dwa przyktadowe
bloki fancucha Bitcoina zostaty przedstawione na rysunku 1.1.

Do pieciu kluczowych elementéw blockchaina mozna zaliczy¢ (Hile-
man i Rauchs, 2017b, s. 14):

Skrot nagtowka:
0000000000000001b6b9a13b095e96db41c4a928b97ef2d944a9b31b2cc7bdc4

Skrot nagtéowka poprzedniego bloku:
0000000000000002a7bbd25a417c0374cc55261021e8a9ca74442b01284f0569
Znacznik czasu: 2013-12-27 23:11:54

Poziom trudnosci: 118092319526 > Nagtéwek
Wartos¢ nonce: 924591752

Korzen drzewa skrotow:
C91c008c26e50763e9f548bb8b2fc323735f73577effbc55502¢51eb4cc7cf2e

Skrot nagtowka:
0000000000000002a7bbd25a417c0374cc55261021e8a9ca74442b01284f0569
A

Skrét nagtéwka poprzedniego bloku:
00000000000000027e7babfe7bad39faf3b5a83daed765f05f7d1b71a1632249
Znacznik czasu: 2013-12-27 22:57:18

Poziom trudnosci: 1180923195.26 >— Nagtowek

Wartos¢ nonce: 4215469401
Korzen drzewa skrotow:
5e049f4030e0ab2debb92378f53c0a6e09548aea083f3ab25e1d94eal155e29d

Rysunek 1.1. Bloki tworzace czes¢ tancucha Bitcoina
Zrédto: Na podstawie: (Antonopoulos, 2018, s. 213).

14



kryptografie, w tym takie elementy, jak funkcje haszujace®, drzewa skro-
tow*, pary sktadajace sie z klucza prywatnego i publicznego?;

sie¢ peer-to-peer (P2P) — sie¢, w ktérej nie wystepuja specjalne wezty
(uczestnicy) — komputery dziatajg jako réwnorzedne jednostki jednoczes-
nie $wiadczace i korzystajace z ustug sieciowych (Antonopoulos, 2018,
s. 185). Nie posiada ona administratoréw, co oznacza, ze gdy uzytkownicy
pragna sie ze sobga skontaktowac, wysytajag informacje bezposrednio do sie-
bie, a nie do centralnego serwera (Binance, 2021a);

rejestr transakgji (ang. ledger) - lista transakcji zebranych w bloki, ktére sg
ze sobg potaczone kryptograficznie;

zb6r obowiazujacych regul, m.in. dotyczacych potwierdzania poprawno-
$ci transakcji;

mechanizm osiggania konsensusu — konsensus moze by¢ zdefiniowany
jako ,proces, w ramach ktérego strony biorgce udziat w sieci opartej na
technologii blockchain zgadzajg sie na przeprowadzenie transakcji zatwier-
dzanej przez wszystkich uczestnikéw tej sieci” (Piech, 2016, s. 8). Stanowi
on gwarancje integralnosci danych w kazdej kopii rejestru. Dzieki zastoso-
waniu technik kryptograficznych, ktére sg zawarte w jego protokotach, ma
réwniez zmniejsza¢ ryzyko przeprowadzenia nieautoryzowanych transak-
¢ji (Piech, 2016, s. 8-9). Dwoma najbardziej popularnymi mechanizmami
osiggania konsensusu sg proof-of-work (PoW) i proof-of-stake (PoS). Oba
reguluja sposéb weryfikacji transakcji i dodania jej do rejestru transakgji
blockchaina. Algorytm proof-of-work (PoW) — dowdd pracy - rozstrzyga,
kto moze wprowadzi¢ zmiany do rejestru transakgcji na podstawie wyscigu
pomiedzy uzytkownikami. Sg oni zachecani do zuzywania swojej mocy ob-
liczeniowej, aby zaproponowac blok, ktory spetnia okreslone warunki. Al-
gorytm proof-of-stake (PoS) stanowi natomiast modyfikacje PoW wprowa-
dzona w 2012 roku w celu ograniczenia zuzycia energii, ktdre jest wysokie
w przypadku algorytmu PoW. W tym przypadku uzytkownicy nie $cigaja
sie ze soba. Muszg natomiast posiada¢ odpowiednia liczbe tokendw. Na
podstawie okreslonych czynnikéw algorytm PoS w sposéb pseudoloso-
wy wybiera sposrod wiascicieli tokenéw wezet, ktéry ma zaproponowac

3 Haszowanie (tworzenie skrétu) jest procesem polegajacym na generowaniu danych wyj-

$ciowych o statym rozmiarze na podstawie danych wejsciowych o zmiennym rozmiarze. Jest to
mozliwe dzieki zastosowaniu specjalnych wzoréw matematycznych okreslanych mianem funk-
¢ji mieszajacych/haszujacych lub algorytméw haszujacych (Binance, 2021b).

4 Drzewo skrotéw (ang. merkle tree) — to drzewo, ktére powstaje jako rezultat haszowania

par danych. Wyniki tych operacji sa nastepnie faczone w pary i ponownie haszowane. Proces
ten jest powtarzany do momentu, w ktérym uzyskiwany jest jeden skrot — korzen drzewa skro-
tow (Antonopoulos, 2018, s. 23).

> Poréwnaj punkt 1.3 tego rozdziatu.
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kolejny blok blockchaina. Rolg tego wezla jest sprawdzenie poprawnosci

transakcji znajdujacych sie w bloku, podpisanie go i przedstawienie sieci

do zatwierdzenia. Aby unikna¢ kazdorazowego faworyzowania najbogat-
szych weztéw, PoS moze sie opierac réwniez na innych aspektach, nie tylko
na zasobach posiadanych przez wezty. Przyktadowo moze to by¢ moment,

w ktorym wezet wszedt w posiadanie swoich tokenéw (Kraken, 2021a).

Pierwszym stworzonym blockchainem jest ten, na ktérym opiera sie sys-
tem Bitcoin. Z biegiem czasu zaczety powstawa¢ kolejne, czesto wykorzystu-
jace inne rozwigzania niz zastosowane w pierwowzorze. Jak zauwazaja Hile-
man i Rauchs (2017b), blockchainy moga rézni¢ sie miedzy soba pod wieloma
wzgledami. Mozna wyodrebni¢ blockchainy otwarte (okreslane réwniez pu-
blicznymi) oraz zamkniete (zwane takze prywatnymi lub wymagajacymi ze-
zwolen). Ta druga grupa zostata wyodrebniona, aby odrézni¢ blockchainy,
w przypadku ktérych dostep jest ograniczony do okre$lonego zbioru zwery-
fikowanych uczestnikéw, od blockchainéw otwartych, na ktérych opieraja sie
systemy kryptowalut (Hileman i Rauchs, 2017b, s. 20).

W kontekscie blockchaindw mozna wyréznic rézne typy zezwoleh nadawa-
nych uzytkownikom. Dotycza one (Hileman i Rauchs, 2017b, s. 20):

« odczytu rejestru transakcji (okreslaja, kto moze uzyska¢ dostep do tego re-
jestru i zobaczy¢ transakcje);

+ przeprowadzania transakgji i wysytfania ich do sieci;

« aktualizowania stanu rejestru transakgji.

Na podstawie aspektéw, ktdére roznicujg blockchainy i ktore zostaty wy-
mienione powyzej, mozliwe jest wyrdznienie podstawowych rodzajéw fan-
cuchéw blokéw. Zostaty one zestawione w tabeli 1.1. Rozréznienie block-
chainéw publicznych i prywatnych dotyczy mozliwosci odczytu. Z kolei
rozréznienie blockchainbw niewymagajacych zezwolen oraz wymagajacych
zezwolen dotyczy mozliwosci przeprowadzenia transakcji i aktualizacji ich wy-
kazu (Hileman i Rauchs, 2017b, s. 20).

Podstawowe réznice miedzy publicznymi i prywatnymi blockchainami
dotycza ich bezpieczenstwa i czyhajacych na nie zagrozen. Uzytkownicy pu-
blicznych i niewymagajacych zezwolen blockchaindéw nie sa znani i nie ma
pewnosci, ze zawsze beda sie zachowywac uczciwie. Dlatego tez taficuchy
blokéw tego typu wymagaja wykorzystania teorii gier i bodzcéw ekonomicz-
nych (np. nagradzania tokenami), aby zacheci¢ uzytkownikéw do uczciwych
zachowan i aby sprawi¢, ze sie¢, przynajmniej do pewnego stopnia, bedzie
odporna na cenzure® (Hileman i Rauchs, 2017b, s. 21).

¢ Odpornos¢ publicznego blockchaina na cenzure zalezy ostatecznie od ilosci i decentra-
lizacji mocy obliczeniowej — w przypadku proof-of-work, lub od dystrybucji srodkéw — w przy-
padku proof-of-stake (Hileman i Rauchs, 2017b, s. 107-108).
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Tabela 1.1. Podstawowe rodzaje blockchainéw w zaleznosci od rodzaju

uprawnien
Dostep do Przepro-
. Costep wadzanie Aktualizacja
Rodzaje rejestru trans- .
e - o transakcji wykazu Przyktad
blockchainéw akeji (mozli- | . ., ..
Py i wysytanie ich | transakgji
wos¢ odczytu) ..
do sieci
publiczny i bez
) W)z/g]z?/\?cilr;)r/’fh otwarty dla mozliwe dla mozliwa Bitcoin,
® , kazdego kazdego dla kazdego* Ethereum
3 (public 9 9 9
S | permissionless)
@ : "
c publiczny - mozliwa dla
) . mozliwe )
= | zwymaganymi wszystkich lub
e o otwarty dla dla upo- . .
S | zezwoleniami . . czesci upo- Sovrin
a ) kazdego waznionych L
(public e waznionych
. podmiotéow S
permissioned) podmiotow
ograniczony do mozliwe mozliwa dla wiele bankéw
= 9 Y wszystkich lub | obstugujacych
) prywatny grupy upo- dla upo- L. bt
> ) o . czesci upo- wspétdzie-
= (consortium) waznionych waznionych L
£ L s waznionych lony wykaz
= podmiotow podmiotow S o
E podmiotéw transakgji
s catkowicie bankowy
@ prywatny
c . prywatny lub - - wykaz trans-
% | zwymaganymi ) mozliwe mozliwa S
= o ograniczony do . . akcji dzielony
3 | zezwoleniami wytacznie dla | wytacznie dla ) .
o . .. grupy upo- . .. | miedzy spodtka
o | (private permissio- o operatora sieci | operatora sieci .
. waznionych matka a spot-
ned; enterprise) S . . .
podmiotow kami zaleznymi

* W modelu proof-of-work potrzeba znacznych inwestycji w sprzet do kopania, a w przypadku modelu
proof-of-stake — w sama kryptowalute/tokeny.
Zrédto: (Hileman i Rauchs, 2017b, s. 20).

Uzytkownicy prywatnych i wymagajacych zezwoleh blockchainéw sa
natomiast znani i zweryfikowani. W zwigzku z tym nie ma potrzeby wyko-
rzystywania bodzcéow motywujacych ich do uczciwych zachowan. Uczest-
nikéw obowiazuja zawarte porozumienia i umowy, zatem w przypadku nie-
uczciwych praktyk moga zosta¢ pociggnieci do odpowiedzialnosci prawnej
(Hileman i Rauchs, 2017b, s. 21).

Pierwsze blockchainy w duzej mierze opieraty sie na architekturze zastoso-
wanej przy Bitcoinie - jak zostato to juz opisane wczesniej, transakcje przesytane
w tym systemie sa grupowane w blok, ktéry zawiera odwotanie do poprzedza-
jacego go bloku, w ten sposdb wspéttworzac tancuch blokéw. Z biegiem cza-
su powstaty jednak nowe systemy. Choc sg okreslane mianem blockchainéw,
to jednak nie posiadaja podstawowych cech charakteryzujacych tradycyjne
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blockchainy. Moze sie zdarzy¢, ze w ich przypadku (Hileman i Rauchs, 2017b,

s.21):

+ nie wystepuja bloki - transakcje nie sa grupowane w bloki, tylko taczone
bezposrednio ze sobg;

« transakcje nie sg transmitowane do kazdego uczestnika;

« konsensus nie jest osiggany na poziomie rejestru gtéwnego, ale na pozio-
mie podrejestrow (ang. sub-ledgers) lub kanatéw (ang. channels);

+ nie wystepuja zadne podobienistwa do wczesnych blockchainéw z wyjat-
kiem tego, ze niektére z wykorzystanych ugruntowanych, niskopoziomo-
wych algorytmoéw kryptograficznych (ang. cryptographic primitives) sa ta-
kie same.

W branzy blockchain brakuje zgody w zakresie definicji samego block-
chaina. Niektérzy jej reprezentanci twierdza, ze tym mianem powinno sie
okresla¢ struktury danych majace cechy zblizone do pierwowzoru, ktérym jest
tancuch blokéw Bitcoin. Inni z kolei postuguja sie szerszym ujeciem i wigczaja
do definicji blockchaina réwniez zmodyfikowane struktury danych, np. te bez-
blokowe (Hileman i Rauchs, 2017b, s. 24).

Jak zauwazaja Hileman i Rauchs (2017b, s. 22), rozwdj kolejnych modyfi-
kacji pierwotnego blockchaina sprawit, ze pojawit sie nowy, bardziej ogélny
termin - technologia rozproszonego rejestru (ang. distributed ledger tech-
nology — DLT). Dzieki tej technologii transakcje i innego typu dane moga
by¢ zapisywane, dzielone i synchronizowane w rozproszonej sieci réznych
uzytkownikéw (Bank Swiatowy, 2017, s. IV). Nalezy jednak podkresli¢, ze po-
jecia technologia blockchain i technologia rozproszonego rejestru sy czesto
stosowane zamiennie, mimo préb ich rozréznienia (Hileman i Rauchs, 2017b,
s. 24).

1.2. Wydobycie kryptowalut i innych tokenéw
ze szczegolnym uwzglednieniem bitcoina

Za wydobycie kryptowalut i tokenéw odpowiadaja specjalni uzytkownicy ich
systemow, ktdérzy sa okreslani mianem gérnikow. Odpowiadajg oni za grupo-
wanie niepotwierdzonych transakcji w nowe bloki i dodawanie ich do block-
chaina. Dostarczaja niezbednej do tego mocy obliczeniowej. Kazdy wazny
blok dodany przez gérnika do tancucha blokéw generuje dla niego nagrode
i sprawia, ze nieuczciwym podmiotom znacznie trudniej bytoby zmieni¢ za-
pis transakgcji w rejestrze i wyda¢ srodki, ktére juz raz zostaty wydane (Hile-
man i Rauchs, 20173, s. 88).
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Pierwotnie wydobywanie kryptowalut byto prostym hobby i wykorzysty-
wano do niego zwykte komputery. Z biegiem czasu przeksztatcito sie w dzia-
talnos¢ kapitatochtonna, do ktérej wykonywania potrzebny jest specjalistycz-
ny sprzet (Hileman i Rauchs, 20173, s. 86).

System Bitcoin posiada forme funkcjonujacej w internecie sieci o architektu-
rze P2P. Nie wystepuja w niej specjalne wezly (uczestnicy) — komputery dziata-
ja jako réwnorzedne jednostki, jednoczes$nie swiadczace i korzystajace z ustug.
Mimo tej réwnosci w zaleznosci od wykonywanych czynnosci (trasowanie —
okreslenie trasy i przestanie nig pakietu danych w sieci, obstuga bazy danych
taricucha blokéw, wydobycie bitcoindw czy obstuga portfeli) wezly moga petnic
odmienne funkcje. Wszystkie wezty dokonuja trasowania, sprawdzaja oraz rozsy-
taja transakcje i bloki, jak réwniez wykrywaja i utrzymuja pofaczenia z pozostaty-
mi weztami. Czes¢ weztdw (tzw. kompletne) przechowuje aktualna i petng kopie
tarcucha blokéw, co pozwala im na niezalezng weryfikacje poprawnosci dowol-
nej transakcji, bez korzystania z zewnetrznych danych. Wezty przechowujace
tylko fragment fancucha blokéw okresla sie mianem weztéw SPV (ang. simplified
payment verification) lub weztéw lekkich (Antonopoulos, 2018, s. 185-186).

Czed$¢ weztdbw w sieci Bitcoin to tzw. gérnicy — wyspecjalizowane wezty
przeznaczone do wydobywania nowych jednostek bitcoina, co jest okresla-
ne mianem kopania’. Proces ten zabezpiecza system Bitcoin oraz pozwala na
osiggniecie konsensusu co do poprawnosci nowych transakcji na poziomie sie-
ci i bez jednostki centralnej (Antonopoulos, 2018, s. 223; Bank Swiatowy, 2017,
s. 6). Konsensus ten zapewnia integralnos¢ danych kazdej kopii rejestru oraz
poprzez wykorzystanie technik kryptograficznych, redukuje ryzyko przeprowa-
dzenia nieautoryzowanej transakgji (Piech, 2016, s. 8-9). Mechanizm zawierania
konsensusu i wydobywania bitcoindw zostat zaprezentowany na rysunku 1.2.

Poprawnos¢ transakgji zawieranych w sieci Bitcoin jest weryfikowana przez
wezly, tak by przesytane byly wylacznie transakcje uznane za prawidtowe. Lista
kryteriow, ktére musza by¢ spetnione, jest dtuga - to np. poprawna sktadnia
i struktura danych oraz odpowiednia wielko$¢ transakcji wyrazona w bajtach.
Nastepnie transakcje te sg dodawane do puli transakgji — grupy prawidtowych,
ale jeszcze niezatwierdzonych transakcji, gdzie czekajg na dotgczenie do blo-
ku. Zajmuje sie tym cze$¢ weztdéw sieci, ktora jest do tego wyspecjalizowana
- gornicy. Zbieraja oni transakcje z puli, faczac je w blok kandydujacy (nieza-
wierajacy jeszcze prawidtowego dowodu pracy, ktérym jest rozwigzanie algo-
rytmu proof-of-work). Stanie sie on blokiem poprawnym i uznanym przez siec,
gdy kopiacy wezet przedstawi ten dowdd.

7 W 2010 roku zaczety sie pojawiac pierwsze tzw. kopalnie bitcoinédw (ang. bitcoin mining
pools), ktére zrzeszajg wielu gérnikdw. Nagroda w postaci nowo wykreowanych jednostek bit-
coina jest dzielona pomiedzy ich cztonkéw w zaleznosci od mocy obliczeniowej wniesionej do
puli przez kazdego z nich (Hileman i Rauchs, 2017b, s. 89).
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1. Niezalezna weryfikacja poprawnosci 2. Niezalezne faczenie sprawdzonych
kazdej transakcji przez kazdy kom- transakcji w nowe bloki dokonywane
pletny wezet w ramach okreslonych przez wezty przeznaczone do kopania
kryteriéw

« Sprawdzenie poprawnosci transakgji - Tworzenie przez kazdy wezet tzw. puli

przez kazdy wezet, ktéry ja otrzymat transakgji

« Przekazanie transakcji do sasiaduja- « kaczenie transakcji z puli w tzw. bloki

cych weztéw |:> kandydujace przez wezty stuzace do

- Odrzucenie niepoprawnej transakgcji kopania

przez pierwszy wezet, ktory na nia - Utworzenie przez kopiacy wezet tzw.
natrafit transakcji coinbase
- Utworzenie nagtéwka bloku przez
kopiacy wezet
+ Rozestanie bloku przez wezet, ktéry go
wykopat, do wszystkich powigzanych
weztéw

4. Potaczenie blokéw w fancuch i nieza- 3. Niezalezna weryfikacja poprawnosci
lezny wybor faricucha dokonywany nowych blokéw dokonywana przez
przez kazdy wezet kazdy wezet

+ Odnalezienie w nowym bloku pola ze + Przeprowadzenie serii testow przez

skrétem identyfikujgcym poprzedni kazdy wezet sieci w celu sprawdzenia
blok w fancuchu <:1 poprawnosci nowego bloku przed

+ Odszukanie tego nadrzednego bloku przekazaniem go do powigzanych

w istniejacym tancuchu blokéw i dota- weztéw
czenie bloku do tancucha + Odrzucenie nieprawidtowych blokéw

- tych, ktére nie spetniajg zadnego
warunku z okreslonej listy

Rysunek 1.2. Osigganie konsensusu w sieci Bitcoin i kopanie bitcoiné6w
Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie: (Antonopoulos, 2018, s. 212-246).

Gornik dodaje pierwsza transakcje do bloku — transakcje coinbase, ktéra
zawiera nagrode® dla niego za prace wykonana w procesie kopania i stano-
wi pfatnos¢ skierowang do jego portfela. Nastepnie tworzy nagtéwek bloku

& Jest ona ztozona z nowych bitcoinéw, ktére w ten sposdb zostang wprowadzone do
obiegu, oraz z optat wniesionych za transakcje zaliczone do bloku. W momencie, w ktérym
wszystkie bitcoiny zostang juz wydobyte, opfaty beda stanowi¢ jedyne wynagrodzenie gérni-
kéw (Nakamoto, 2008). Nagroda jest wyptacana za kazdym razem, gdy zostanie wydobyty blok
(mniej wiecej co 10 minut). Na poczatku funkcjonowania systemu Bitcoin gérnicy otrzymywali
w nagrode 50 bitcoinéw za blok. Po kazdym wydobyciu 210 000 blokéw (co przypada w przy-
blizeniu co 4 lata) nagroda za blok jest zmniejszana o potowe. Bedzie tak sie dziato do momen-
tu, w ktérym spadnie ona do 0 (w przyblizeniu w roku 2140). Zmniejszenie nagrody o potowe
okresla sie jako halving (Bitcoinblockhalf, 2021).
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i uzupetnia pola sktadajace sie na jego strukture, wpisujgc tam m.in. odwotanie
do skrétu poprzedniego bloku z fancucha, przyblizony czas utworzenia bloku,
skrét korzenia drzewa skrotéw® z transakcjami z danego bloku oraz wartos¢
nonce (licznik uzywany przez algorytm proof-of-work). Proces kopania polega
na odnalezieniu wartosci nonce, ktéra pozwoli na uzyskanie skrétu nagtéwka
mniejszego od okreslonej liczby (Antonopoulos, 2018, s. 212-246). W tym celu
wezet wielokrotnie haszuje (przy uzyciu funkcji SHA256) nagtéwek bloku i zmie-
nia tylko jeden parametr (wartos¢ nonce) do momentu, w ktérym otrzymany
skrot bedzie mniejszy od podanego celu. Algorytm haszujacy, na podstawie da-
nych wejsciowych, zwraca deterministyczny wynik, bedacy swego rodzaju ,cy-
frowym odciskiem palca” wprowadzonych danych. Specjalistyczna maszyna -
tzw. koparka, ktéra odnalazta wtasciwg wartos¢ — przesyta ja do kopiacego we-
zla, a ten z kolei przekazuje jg do powigzanych z nim weztéw. One sprawdzaja
poprawnos¢ tego bloku (m.in. to, czy skrét nagtéwka jest liczba mniejsza od
celu i czy jest tylko jedna transakcja typu coinbase). Jesli jest poprawny, prze-
sytaja go dalej. Oznacza to dla nich koniec staran, by wydoby¢ konkretny blok,
bowiem przegraty w rywalizacji ze zwycieskim weztem. Po otrzymaniu nowe-
go bloku kazdy wezet prébuje go dotaczy¢ do istniejacego tancucha. W tym
celu sprawdza w bloku pole ze skrotem okreslajgcym poprzedni w fancuchu
blok, odnajduje go w posiadanej przez siebie kopii taicucha i dotagcza do nie-
go nowy blok. Zawarte w nim transakcje zostajg wéwczas uznane za zatwier-
dzone. Nowi wtasciciele bitcoinbw moga wydaé $rodki otrzymane w wyniku
zawarcia tych transakgji. Nastepnie wezty rozpoczynaja rywalizacje na nowo,
prébujac wykopac kolejny blok (Antonopoulos, 2018, s. 212-246).

Bitcoiny s wydobywane w sposéb ciagty i regularny, ale tokeny moga by¢
réwniez wydobywane w sposéb jednorazowy, w jednej partii, lub w sposéb
hybrydowy. Wéwczas okreélona czeé¢ catkowitej podazy tokenu jest wydo-
bywana jednorazowo, na poczatku funkcjonowania sieci/aplikacji. Nastepnie,
po uruchomieniu tej sieci lub aplikacji, pozostate jednostki sg wydobywane
w sposéb ciagty (Blandin i in., 2019, s. 23).

1.3. Przechowanie kryptowalut i innych tokenow

Aby wyjasni¢, w jaki sposdb przechowuje sie kryptowaluty i inne tokeny,
najpierw nalezy wyjasni¢ pojecie kluczy. Para kluczy kryptograficznych jest

° Podsumowanie wszystkich transakgcji znajdujacych sie w bloku przyjmuje posta¢ binar-
nego drzewa skrétow, zawierajacego skréty kryptograficzne. Jest ono tworzone poprzez re-
kurencyjne haszowanie par elementéw do momentu, w ktérym pozostanie tylko jeden skrot
- tzw. korzen drzewa skrotow (Antonopoulos, 2018, s. 212).
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ztozona z klucza prywatnego (tajnego) i odpowiadajagcego mu klucza pu-
blicznego. Ten pierwszy moze by¢ poréwnany z hastem, ktére jest niezbedne,
aby uzyska¢ dostep do posiadanych tokenoéw. Z kolei klucz publiczny mozna
poréwnac do numeru rachunku bankowego lub do publicznego adresu e-ma-
il (Hileman i Rauchs, 2017a, s. 13). Pojecia te sg $cisle zwigzane z tzw. kryp-
tografig klucza publicznego. Ten rodzaj kryptografii jest rowniez zwany kryp-
tografig asymetryczna. Klucz publiczny jest wykorzystywany przez nadawce
do zaszyfrowania informacji, natomiast klucz prywatny stuzy odbiorcy do jej
odszyfrowania. Poniewaz te dwa klucze réznia sie od siebie, klucz publiczny
moze by¢ udostepniany bez narazania prywatnego bezpieczeristwa. Kazda
tego typu para klucza publicznego i prywatnego jest unikatowa. Dzieki temu
zaszyfrowana z pomoca klucza publicznego wiadomos$¢ moze by¢ odczytana
wytacznie przez osobe, ktéra ma wiasciwy klucz prywatny (Binance, 2021c).

Przechowywanie jednostek kryptowalut lub innych tokenéw sprowa-
dza sie do przechowywania kluczy prywatnych zapewniajacych do nich do-
step w blockchainie. Stuzg do tego tzw. portfele (ang. wallets). Piech (2016,
s. 11) definiuje portfel jako zbiér kluczy prywatnych lub oprogramowanie stu-
zace do zarzadzania tymi kluczami oraz do przeprowadzania transakgji.

Mozna wyrdzni¢ wiele réznych typdw portfeli. Pierwszym sa portfele
dzialajace online (hot wallets/hot storage — gorace portfele), ktdére wystepuja
w przestrzeni wirtualnej. Do tej grupy naleza (Antonopoulos, 2018, s. 36-37;
GPWiInfoStrefa, 2021a):

« portfel desktopowy - funkcjonuje dzieki specjalnej aplikacji pobieranej
na komputer. Wystepuja dwa rodzaje portfela tego typu: lekki - na kompu-
ter pobierana jest tylko aplikacja, oraz petny — na komputer pobierana jest
cata seria blokéw, co wymaga posiadania sprzetu o duzej wydajnosci;

+ portfel mobilny - dziata w systemach operacyjnych smartfonéw/tabletéw;
Specjalna aplikacja umozliwia uzyskanie szybkiego dostepu do Srodkéw,
ktére mozna wykorzystac¢ za pomoca kodu QR w restauracji czy sklepie;

« portfel internetowy/przegladarkowy - dostepny z poziomu przegla-
darki internetowej i przypominajacy nieco systemy poczty elektronicznej
czy bankowos¢ internetowa. Narzedzie to czesto przejmuje kontrole nad
kluczami prywatnymi nalezagcymi do uzytkownika w zamian za fatwos¢ ko-
rzystania z portfela i w zwigzku z tym portfel tego typu nie powinien by¢
wykorzystywany do przechowywania srodkéw o duzej wartosci i w dlugim
horyzoncie czasowym.

Funkcjonuja réwniez portfele offline (cold wallets/cold storage — zimne
portfele, przechowywanie ,w chtodni”), ktére maja postac fizyczna. Portfele
tego typu s uznawane za bezpieczny sposéb przechowywania srodkéw, na-
dajacy sie do dtugoterminowego wykorzystania. Do tej grupy mozna zaliczy¢
m.in. (Antonopoulos, 2018, s. 36-37; GPWInfoStrefa, 2021a):
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« portfel sprzetowy — urzadzenie, ktére obstuguje niezalezny portfel przy
uzyciu wyspecjalizowanego sprzetu; funkcjonuje z wykorzystaniem portu
USB, wraz z przegladarka desktopowa, lub tez komunikacji NFC oraz urza-
dzen mobilnych;

« portfel papierowy — wydruk kluczy prywatnych (czasami specjalnych ko-
doéw QR); cho¢ ten sposdb przechowywania srodkéw jest okreslany jako
papierowy, to moga by¢ wykorzystywane réwniez inne materiaty - np. me-
tal czy drewno.

Réznice miedzy portfelami moga sie przejawiac rowniez w tym, kto kontro-
luje klucze prywatne uzytkownika. Na tej podstawie mozna wyodrebni¢ (Hile-
man i Rauchs, 201743, s. 12):

« portfele, w przypadku ktérych ich dostawca przejmuje kontrole nad klu-
czami prywatnymi uzytkownika i tym samym nad posiadanymi przez
nich srodkami;

« portfele, ktore umozliwiaja uzytkownikom samodzielng kontrole nad
swoimi kluczami prywatnymi, co oznacza, ze dostawca ustug nie ma do-
stepu do srodkéw uzytkownikow.

1.4. Techniczne wlasciwosci kryptowalut i innych
tokenodw istotne z perspektywy inwestorow

Na obrét kryptowalutami i innymi tokenami moga mie¢ wptyw ich wtasciwo-
$ci wynikajace z zastosowanych rozwiazan technicznych. W opinii autorki do
najwazniejszych z nich nalezy czas potrzebny na dodanie transakgcji do bloku
w blockchainie oraz pobierana za to przez gérnikéw optata, jak rowniez poziom
anonimowosci poszczegdlnych kryptoaktywdw. Kazdy z tych aspektéw moze
mie¢ konsekwencje dla inwestorow, ktére zostang wskazane ponizej.

1.4.1. Czas i oplaty zwigzane z dodaniem transakcji do bloku

Jak wspomniano w punkcie 1.2, transakcje sktadane w ramach sieci poszcze-
golnych kryptowalut i innych tokenéw sg dodawane do blokéw przez gorni-
kéw. W momencie wiaczenia danej transakgcji do bloku otrzymuje ona jedno
potwierdzenie. Z wydobyciem kazdego kolejnego bloku zwieksza sie licz-
ba potwierdzen dla tej transakcji (Kraken, 2021b). Czas potwierdzenia bloku
ma wplyw na tempo zawierania transakgcji. Nie ma to az takiego znaczenia,
jesli transakcja ta jest kupno/sprzedaz kryptowalut czy innych tokenéw na
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scentralizowanej platformie obrotu kryptoaktywami™ - woéweczas transakcja
nie jest rejestrowana w blockchainie. Natomiast jeéli tokeny sg przelewane na
rachunek takiej platformy lub maja zosta¢ z niego wyptacone, wéwczas trans-
akcja musi zosta¢ zapisana w blockchainie, co wymaga czasu. Ponadto czesto
zdarza sie, ze platformy wymagaja kilku potwierdzen dla danej transakgji, za-
nim dodadzg $rodki do portfela uzytkownika. Sredni czas potwierdzenia blo-
ku dla trzech wybranych kryptowalut - bitcoina (BTC), ethera (ETH) i litecoina
(LTC) - przedstawia rysunek 1.3.

W powyzszych przyktadach czas jest najdtuzszy w przypadku bitcoina
i wynosi zwykle okoto 10 minut, jednak zdarzaja sie dni zarébwno z wyzsza,
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Rysunek 1.3. Sredni czas potwierdzenia bloku dla wybranych kryptowalut
(w minutach) w okresie 1.01.2017 - 31.05.2021

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych bitinfocharts.com.

10 Szerzej na ich temat w punkcie 4.3.
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jak i nizsza Srednig tego czasu. Maksimum to 18 minut, a minimum wyniosto
nieco ponad 7 minut. Najnizszym w zestawieniu trzech kryptowalut srednim
czasem zatwierdzenia bloku charakteryzuje sie ether. Oznacza to, ze transak-
Cje z jego uzyciem moga by¢ przeprowadzane najszybciej w poréwnaniu do
bitcoina i litecoina. Na wykresie mozna zaobserwowa¢ trzy skokowe spadki
tego czasu, ktére wynikaty z dostosowan trudnosci wydobycia bloku (Hollan-
der, 2020). Po ostatnim z nich wartosci oscylowaty wokét 0,22 minuty. Dolny
panel rysunku 1.3 przedstawia $redni czas zatwierdzenia bloku dla litecoina.
Wahat sie on miedzy 1,58 a 3,48 minuty.

Przy transferze srodkéw nalezy miec rowniez swiadomos¢ koniecznosci po-
niesienia zwigzanych z tym opfat dla gérnikéw, ktérzy dodajg transakcje do
bloku. Ksztattowanie sie mediany tych optat na rynku bitcoina, ethera i lite-
coina przedstawia rysunek 1.4.
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Rysunek 1.4. Mediana optaty transakcyjnej dla wybranych kryptowalut
(USD) w okresie 1.01.2017 - 31.05.2021

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych bitinfocharts.com.

Warto zwrdci¢ uwage, ze na wszystkich trzech rynkach optaty te znaczaco
wzrosty w czasie koricowki hossy z 2017 roku, a nastepnie spadty. W przypad-
ku bitcoina i ethera optaty zaczety réwniez rosngé¢ w 2020 roku, a wiec w cza-
sie pandemii. Wzrost byt kontynuowany w pierwszych miesigcach 2021 roku,

25



czyli w czasie kolejnej fali wzrostu cen na rynkach tych dwéch kryptowalut
(jak dotad najwiekszej).

Czas i opfaty zwigzane z dodaniem transakcji do bloku moga mie¢ duze
znaczenie w przypadku arbitrazu podejmowanego przez inwestoréw na rynku
kryptowalut i pozostatych tokenéw. Jednostki danej kryptowaluty czy innego
tokenu, ktérymi obraca sie na réznych platformach, maja te same witasciwo-
$ci''. Mozna je zatem uznac za homogeniczne. Zgodnie ze wskazaniami neo-
klasycznej teorii finanséw te jednostki, cho¢ notowane na réznych rynkach,
powinny mie¢ taka sama cene. W przypadku wystapienia réznic w cenach
powinien zosta¢ uruchomiony mechanizm arbitrazu'?, dzieki ktéremu zostana
one zlikwidowane — wystepowanie réznic w cenach tej samej kryptowaluty
lub innego tokenu na poszczegdlnych platformach obrotu swiadczy o btedzie
w wycenie i moze by¢ bodZzcem do dziatania dla arbitrazystéw.

Podstawowa strategia arbitrazowa stosowana na natychmiastowym rynku
kryptowalut i innych tokenéw polega na zakupie ich jednostek na platformie,
na ktérej cena jest nizsza, i ich transferze na platforme, na ktérej cena jest wyz-
sza. Nastepnie arbitrazysta sprzedaje kryptowalute/token za walute tradycyj-
na, dokonuje ewentualnej zamiany jednostek tej waluty tradycyjnej na inna
walute tradycyjna i przelewa srodki na swoje konto. Moze tez dokona¢ zakupu
na platformie A, na ktérej cena jest nizsza, i przeprowadzi¢ krétka sprzedaz na
platformie B, na ktérej cena jest wyzsza. Nastepnie dokona przelewu krypto-
waluty z platformy A na platforme B i osiggnie zyski. Przeprowadzanie trans-
akcji na obu rynkach powinno doprowadzi¢ do wyréwnania poziomu cen cy-
frowego waloru na tych rynkach.

W ujeciu podrecznikowym arbitraz, ktéry zapewnia na rynkach finanso-
wych funkcjonowanie prawa jednej ceny, nie wymaga posiadania kapitatu
i jest wolny od ryzyka. W rzeczywistosci jednak arbitrazysci czesto musza po-
siada¢ kapitat i zwykle sg zmuszeni do ponoszenia ryzyka (Shleifer i Vishny,
1997). Dzieje sie tak ze wzgledu na wystepujace na rynku ograniczenia arbitra-
zu, ktére moga powodowac utrzymywanie sie btedéw wyceny aktywoéw i za-
burzenie funkcjonowania prawa jednej ceny (Barberis i Thaler, 2002; Mitchell,

" Wyjatek stanowig tutaj tzw. niewymienialne tokeny (ang. non-fungible tokens — NFT), kto-
rych kazda jednostka jest unikatowa. S3 one wykorzystywane do reprezentowania wiasnosci
unikatowych przedmiotéw, takich jak dzieta sztuki, przedmioty kolekcjonerskie czy nierucho-
mosci. NFT moga mie¢ wytacznie jednego wiasciciela w danym momencie. Oparte sg na sie-
ci Ethereum (Ethereum.org, 2021). Cho¢ mozna je kupowad, przechowywac i nimi obraca¢, to
jednak nie mozna ich wydatkowac, tak jak nie mozna tego zrobic¢ np. z wiszacym na $cianie
obrazem (ICO Data, 2021a). NFT nie stanowig przedmiotu rozwazan tej ksigzki.

12 Arbitraz jest to ,jednoczesny zakup i sprzedaz tego samego lub niemal identycznego wa-
loru na dwéch réznych rynkach po réznych korzystnych cenach” (Szyszka, 2009, s. 129, za: Sharpe
i Alexander, 1990, s. 341).
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Pulvino i Stafford, 2002). Do tych ograniczerh mozna zaliczy¢ czas i optaty zwia-
zane z dodaniem transakcji do blockchaina.

Dtugi czas oczekiwania na dodanie transakgcji do blockchaina wystawia ar-
bitrazyste na ryzyko utraty okazji do arbitrazu. Moze sie bowiem zdarzy¢, ze
dziatanie innych arbitrazystéw zniweluje zauwazone wczesniej btedy w wyce-
nie, zanim zdazy on przela¢ srodki na wybrana platforme. Wyzsze optaty moga
z kolei obniza¢ optacalnos¢ arbitrazu i z tego wzgledu zniecheca¢ arbitrazy-
stow do podejmowania dziatan. To z kolei moze doprowadzi¢ do powstawa-
nia i utrzymywania sie réznic w cenach danej kryptowaluty lub innego tokenu
na rynkach.

1.4.2. Poziom anonimowosci

Kryptowaluty oraz pozostate tokeny r6znig sie poziomem anonimowosci, jaka
oferujg swoim uzytkownikom. Wiele z nich jest pseudoanonimowych/pseu-
donimowych. Oznacza to, ze kazdy ich posiadacz posiada adres publiczny, na
podstawie ktérego, za pomocg odpowiedniej analizy sieci, teoretycznie moz-
na by okresli¢ IP lub rachunek uzytkownika na platformie obrotu kryptoak-
tywami i w koncu jego tozsamos¢ (Bitcoin Magazine, 2020). Do tej grupy na-
leza m.in.: bitcoin, bitcoin cash, cardano, ether, IOTA, litecoin, NEO, ripple czy
stellar. Niemniej jednak wystepuja tez kryptowaluty czy inne tokeny zapew-
niajgce wysoki poziom anonimowosci. Te grupe reprezentuje m.in. monero
(Houben i Snyers, 2018, s. 51).

Houben i Snyers (2018) kwestie anonimowosci uznaja za kluczowa w odnie-
sieniu do opisywanych waloréw. Stopien ich anonimowosci, ktéry waha sie od
catkowitej anonimowosci do pseudoanonimowosci, uniemozliwia nalezyte mo-
nitorowanie transakcji zawieranych za ich pomoca. Wysoki poziom anonimowo-
$ci umozliwia wykonywanie podejrzanych transakcji, ktére wykraczajg poza gra-
nice regulacyjne. Z kolei organizacjom przestepczym utatwia dostep do ,czystej
gotowki”. Anonimowos¢ stanowi réwniez gtéwny problem w przypadku unika-
nia ptacenia podatkéw. Sprawia ona, ze organy podatkowe nie wiedzg, kto za-
wart transakcje podlegajace opodatkowaniu. Z tego wzgledu nie moga wykry¢
tego typu dziatan ani natozy¢ za nie sankcji (Houben i Snyers, 2018, s. 9).

Kolejnym problemem, z jakim nalezy sie liczy¢ w przypadku kryptoakty-
wow o duzym stopniu anonimowosci, jest ryzyko ich usuniecia z platform ob-
rotu kryptoaktywami. Przykfad moze stanowic BitBay. W listopadzie 2019 roku
platforma ta poinformowata, ze z dniem 19 lutego 2020 roku usunie monero
ze swojej oferty. W uzasadnieniu decyzji powotano sie wtasnie na anonimo-
wosc¢ tej kryptowaluty i jej podatnos¢ na wykorzystanie do prania brudnych
pieniedzy (BitBay, 2019a).
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Podsumowanie

Sie¢ Bitcoin jest pierwowzorem dla wielu rozwigzan technicznych wykorzy-
stywanych na rynku kryptowalut i innych tokendéw. Z czasem jednak zacze-
ty powstawa¢ modyfikacje oryginatu, np. w postaci nowych typéw block-
chainéw. Rozrosta sie réwniez oferta dotyczaca przechowywania kluczy
prywatnych — zaczety sie pojawia¢ nowe typy portfeli. Definicje pojec i klasyfi-
kacje zaprezentowane w rozdziale pierwszym beda przydatne podczas lektury
dalszej czesci ksigzki, bowiem znajda sie w niej odwotania do tych aspektéw.
Znajomos¢ kwestii zwigzanych z technologig, na ktérej opieraja sie krypto-
waluty i pozostate tokeny, moze by¢ niezwykle przydatna dla inwestoréw. Przy
obrocie tymi walorami nalezy mie¢ bowiem na uwadze czas dodania transak-
¢ji do blockchaina, ktéry rézni sie w zaleznosci od kryptowaluty/tokenu. Wpty-
wa on bowiem na szybkos¢ przelewu srodkéw z platformy lub na platforme
umozliwiajaca obroét tymi walorami, co jest istotne m.in. przy arbitrazu. Warto
mie¢ réwniez na uwadze optaty pobierane przez gérnikéw za dodanie trans-
akcji do blockchaina. Ich wysokos¢ moze sie znaczgco zmienia¢. Dobrze miec
réwniez na uwadze kwestie zwigzane z anonimowoscig tych cyfrowych walo-
réw. Moga bowiem zosta¢ wprowadzone/zmienione przepisy prawne/podat-
kowe, ktére moga by¢ szczegdlnie surowe w odniesieniu do kryptowalut i in-
nych tokenéw o wysokim poziomie anonimowosci. Poza tym w ich przypadku
istnieje znaczace ryzyko wycofania ich z platform obrotu kryptoaktywami.



2, Istota i rodzaje kryptowalut i pozostatych tokenow

W literaturze przedmiotu i praktyce rynkowej zdarza sie, ze termin kryptowalu-
ta jest rozumiany w rézny sposob, w zaleznosci od twdrcy definicji. Podobnie
jest zinnymi powigzanymi pojeciami, takimi jak waluty cyfrowe, waluty wirtu-
alne, tokeny czy kryptoaktywa. Zapewne wynika to z tego, ze analizowany ry-
nek jest rynkiem mtodym i podlegajacym rozwojowi, wiec nie wyksztatcity sie
jeszcze ogodlnie obowigzujace definicje. Jednak niescistosci definicyjne moga
rzutowadé na komunikacje i wzajemne zrozumienie miedzy réznymi uczestni-
kami rynku oraz podmiotami nim zainteresowanymi. Z tego wzgledu w roz-
dziale drugim podjeto sie analizy i systematyzacji poje¢ zwigzanych z krypto-
walutami i tokenami.

2.1. Kryptowaluty - definicja i rodzaje

Kryptowaluty stanowig stosunkowo nowg idee w teorii i praktyce rynko-
wej. Pierwsze prace dotyczace ich powstania siegajg poczatku lat 90. XX wieku,
kiedy powstat eCash, bedacy ich scentralizowanym przyktadem. Zostaty one
nieco zapomniane okoto 1999 roku, a ich renesans rozpoczat sie dziewie¢ lat
poézniej. Wowczas osoba lub grupa oséb ukrywajacych sie pod pseudonimem
Satoshi Nakamoto przedstawita obecnie najbardziej popularng kryptowalu-
te, ktérg jest bitcoin (Lam i Lee, 2015, s. 8-11). Rozpoczat on funkcjonowanie
w 2009 roku, stanowiac pierwsza zdecentralizowang kryptowalute. Druga
tego typu kryptowaluta pojawita sie dopiero dwa lata pdzniej i byt nig name-
coin (Hileman i Rauchs, 20174, s. 15). Rynek kryptowalut rozwija sie gwattow-
nie od 2009 roku, co przejawia sie m.in. wzrostem liczby r6znych kryptowalut,
a takze powstaniem catej grupy kryptoaktywow.

Kryptowaluty sa pojeciem, ktére nie posiada jednej powszechnie akcepto-
wanej definicji. Niektére instytucje regulacyjne nie definiuja samego pojecia
kryptowalut, a wiekszo$¢ z nich traktuje je jako podzbiér walut wirtualnych
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lub walut cyfrowych (Houben i Snyers, 2018, s. 23). Cho¢ te dwa ostatnie
pojecia sg definiowane znacznie czesciej, to rowniez dostepne sa publikacje,
w ktérych pada o nich wzmianka, bez wyjasnienia, jak s one rozumiane. Zda-
rza sie réwniez, ze w literaturze przedmiotu pojecia - kryptowaluta, waluta
wirtualna i waluta cyfrowa - sg traktowane zamiennie, co powoduje duzo nie-
Scistosci (por. Grupa Specjalna ds. Przeciwdziatania Praniu Pieniedzy, 2014, s. 4;
Piech, 2017, s. 6).

2.1.1. Kryptowaluty a waluty cyfrowe i waluty wirtualne

W raporcie Miedzynarodowego Funduszu Walutowego uznano, ze krypto-
waluty stanowia podzbiér zdecentralizowanych' i wymienialnych na
rzeczywiste dobra i ustugi walut wirtualnych. Samo okreslenie kryptowa-
luta jest stosowane ze wzgledu na wykorzystanie technik kryptograficznych
przy wykonywanych operacjach. Z kolei waluty wirtualne uznano za pod-
zbiér walut cyfrowych (ang. digital currencies). Do grupy walut cyfrowych,
ktére nie zostaty zdefiniowane w raporcie, zaliczony zostat réwniez pienigdz
elektroniczny® W odréznieniu od niego waluty wirtualne nie sg denominowa-
ne w walutach tradycyjnych i maja wiasna jednostke rozrachunkowg (MFW,
2016, s. 7-9).

Z kolei Bank Swiatowy uznat waluty cyfrowe za ,cyfrowa reprezentacje
wartosci, denominowana we witasnej jednostce rozrachunkowej i rézna od
pienigdza elektronicznego” (Bank Swiatowy, 2017, s. IV). Definicja ta stoi wiec
w duzej mierze w sprzecznosci ze wspomnianym powyzej stanowiskiem MFW,

' W systemie zdecentralizowanym nie wystepuje jeden gtéwny podmiot (np. bank cen-
tralny), ktéry by administrowat tym systemem lub emisjg wirtualnej waluty. Zastepuja go we-
wnetrzne protokoty, ktére regulujg dziatanie systemu i umozliwiaja jego uczestnikom weryfika-
cje przeprowadzanych w jego ramach transakcji. Tak jak wspomniano w rozdziale pierwszym,
za swojg dziatalnos¢ uczestnicy ci sa nagradzani jednostkami nowo wydobytej waluty wirtual-
nej. To podejscie ma dwa cele - wprowadzanie nowo wytworzonych jednostek waluty wirtual-
nej do systemu i umozliwienie zdecentralizowanego dziatania systemu waluty wirtualnej. Wa-
luty wirtualne moga funkcjonowac réwniez w ramach scentralizowanego lub hybrydowego
systemu. W tym ostatnim pewne funkcje wypetnia podmiot centralny, a za pozostate sg odpo-
wiedzialni uczestnicy systemu (MFW, 2016, s. 8-9).

2 Zgodnie z dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2009/110/WE z dnia 16 wrzes$nia
2009 r. w sprawie podejmowania i prowadzenia dziatalnosci przez instytucje pienigdza elektro-
nicznego oraz nadzoru ostroznosciowego nad ich dziatalnoscia (s. 11) pieniadz elektroniczny
to wartos$¢ pieniezna, ktdra jest przechowywana elektronicznie (w tym magnetycznie) i ktéra
stanowi prawo do roszczenia wzgledem emitenta. Emisja tej wartosci nastepuje w zamian za
srodki pieniezne. Emisja ta jest przeprowadzana, by umozliwia¢ dokonywanie transakcji ptatni-
czych, ktére zostaty okreslone w art. 4 pkt 5 dyrektywy 2007/64/WE. Pieniadz elektroniczny jest
akceptowany przez osoby fizyczne czy tez prawne inne niz jego emitent.
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bowiem Bank Swiatowy nie zaliczyt pienigdza elektronicznego do walut cyfro-

wych. Zatem w ujeciu Banku Swiatowego waluty cyfrowe s3 pojeciem wez-

szym niz w ujeciu MFW. Bank Swiatowy zdefiniowat natomiast kryptowaluty
jako ,podzbiér walut cyfrowych, ktére opieraja sie na technikach kryptogra-

ficznych” (Bank Swiatowy, 2017, s. IV).

Komitet ds. Ptatnosci i Infrastruktur Rynku Banku Rozrachunkéw Miedzyna-
rodowych réwniez postuguje sie pojeciem walut cyfrowych. Co prawda nie
podat ich bezposredniej definicji, jednak wymienit ich kluczowe cechy (Bank
Rozrachunkéw Miedzynarodowych, 2015, s. 4-5):

« w wiekszosci przypadkéow waluty cyfrowe sg aktywami, ktérych wartosc¢
jest ustalana na podstawie podazy i popytu i wynika wytacznie z przeko-
nania, ze moga by¢ wymienione na inne dobra lub ustugi lub tez walu-
te tradycyjna;

« waluty cyfrowe sg oparte na technologii rozproszonych rejestréw (DLT),
ktéra umozliwia zdalng wymiane wartosci w przypadku braku zaufania po-
miedzy stronami transakgji, bez koniecznosci wykorzystania posrednikéw,
takich jak banki;

« w przypadku wielu walut cyfrowych nie zarzadza nimi zadna konkretna in-
stytucja czy osoba, jednak jest z nimi zwigzanych wielu posrednikéw do-
starczajacych ustugi natury technicznej.

Wymienione cechy Swiadcza zatem, ze wedtug Komitetu ds. Patnosci
i Infrastruktur Rynku Banku Rozrachunkéw Miedzynarodowych, podobnie jak
w przypadku Banku Swiatowego, waluty cyfrowe sa czym$ innym niz w rozu-
mieniu Miedzynarodowego Funduszu Walutowego i s bardziej zblizone do
walut wirtualnych i kryptowalut.

Europejski Bank Centralny poswiecit dwa raporty systemom walut wirtu-
alnych (ang. virtual currency schemes)?® (EBC, 2012; 2015). W pierwszej publi-
kacji waluta wirtualna jest uznana za ,rodzaj niepodlegajacego regulacjom
cyfrowego pienigdza, ktéry jest emitowany i zwykle kontrolowany przez jego
tworcow (ang. developers) oraz uzywany i akceptowany przez cztonkéw spe-
cyficznej wirtualnej spotecznosci”. EBC zaznaczyt, ze w przysziosci ta definicja
moze wymagac¢ wprowadzenia modyfikacji, jesli fundamentalne cechy walut
wirtualnych ulegng zmianie (EBC, 2012, s. 13).

EBC dokonuje podziatu walut wirtualnych ze wzgledu na ich powigzania
z gospodarka realna. Wyodrebnia trzy kategorie (EBC, 2012, s. 13-14, 21):

« Zamkniety system waluty wirtualnej (ang. closed virtual currency scheme)
- nie ma on prawie zadnych powiazan z gospodarka realna. Jego uzytkow-

3 Pojecie systemu waluty wirtualnej jest tam uzywane, aby ,opisa¢ zaréwno aspekt war-
tosci, jak i nieodtaczny lub wbudowany mechanizm zapewniajacy transfer tej wartosci” (EBC,
2015, s. 25).
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nicy zarabiaja wirtualng walute, osiggajac odpowiednie wyniki w cyfrowej

rzeczywistosci. Moze by¢ ona wykorzystywana, ale tylko do zakupu cyfro-

wych débr i ustug, ktére sa oferowane w ramach wirtualnej spotecznosci.

Teoretycznie nie mozna jej wykorzysta¢ poza obrebem tej spotecznosci.

Przyktadem jest ztoto w grze World of Warcraft (WoW).

« System waluty wirtualnej z jednokierunkowym przeplywem srod-
kow (ang. virtual currency scheme with unidirectional flow) - waluta wirtu-
alna moze by¢ zakupiona bezposrednio za walute tradycyjna przy okre-
Slonym kursie wymiany. Nie mozna jej wymieni¢ z powrotem na walute
tradycyjna. Jednostki waluty wirtualnej moga by¢ wykorzystywane do na-
bycia débr i ustug w przestrzeni wirtualnej. W przypadku niektérych syste-
mow jest mozliwy zakup débr i ustug w rzeczywistym $wiecie. Ich przyktad
moga stanowi¢ punkty Nintendo (ang. Nintendo Points).

« System waluty wirtualnej z dwukierunkowym przeptywem srod-
kow (ang. virtual currency scheme with bidirectional flow) - jego uzytkowni-
cy moga dokonywac zakupu i sprzedazy waluty wirtualnej, wykorzystujac
do tego walute tradycyjna. Waluta wirtualna moze by¢ wykorzystywana
do zakupu débr i ustug zaréwno w przestrzeni wirtualnej, jak i w realnym
Swiecie. Przykfady walut wirtualnych wykorzystywanych w takich sys-
temach stanowig bitcoin i tzw. Linden Dollars z wirtualnego $wiata Se-
cond Life.

W kolejnym raporcie poswieconym walutom wirtualnym Europejski Bank
Centralny definiuje je jako ,cyfrowa reprezentacje wartosci, ktérej emisji nie
dokonuje bank centralny, instytucja kredytowa czy instytucja pienigdza elek-
tronicznego i ktéra w pewnych okolicznosciach moze zosta¢ wykorzystana
jako alternatywa dla pienigdza” (EBC, 2015, s. 25).

Wprowadzono wiec poprawki do definicji przedstawionej w raporcie
z 2012 roku. Usunieto z niej stowo pieniqdz ze wzgledu na to, ze waluty wirtu-
alne nie charakteryzuja sie wysoka ptynnoscig oraz poziomem akceptacji ty-
powym dla pienigdza. Ponadto nowa definicja nie zawiera wyrazenia niepod-
legajqcy regulacjom. Jest to spowodowane tym, ze w niektérych jurysdykcjach
wprowadzono pewne regulacje dotyczace walut wirtualnych i (albo) zwiagza-
nych z nimi ustug. Zdecydowano sie réwniez na usuniecie cztonu definicji,
ktéry wskazywat, ze waluty wirtualne sa wykorzystywane i akceptowane przez
cztonkdw specyficznej wirtualnej spotecznosci. Zostato to podyktowane checia
unikniecia nieporozumien zwigzanych z teoretycznymi ograniczeniami akcep-
towalnosci walut wirtualnych. W raporcie jednak zaznaczono, ze sieci peer-to-
-peer i platformy internetowe moga by¢ okreslane jako wirtualne spotecznosci
(EBC, 2015, s. 25).

W raporcie Europejskiego Urzedu Nadzoru Bankowego (2014, s. 11),
w raporcie Komisji Europejskiej (2017, s. 85) oraz w dyrektywie Parlamentu
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Europejskiego i Rady (UE) 2018/843 (s. 54) dotyczacej zapobiegania wykorzy-
stywaniu systemu finansowego do prania pieniedzy lub finansowania terrory-
zmu waluty wirtualne s3 rozumiane niemal w identyczny sposéb. Sa to ,cy-
frowe wyznaczniki wartosci, ktére nie sg emitowane ani gwarantowane przez
bank centralny lub organ publiczny, nie musza by¢ powigzane z walutg praw-
nie obowigzujaca i nie posiadajg prawnego statusu waluty lub pieniadza, lecz
ktére sg akceptowane przez osoby fizyczne lub prawne jako $rodek wymiany
i moga byc¢ przekazywane, przechowywane lub sprzedawane droga elektro-
niczng” (Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2018/843, s. 54).

Ponadto Europejski Urzad Nadzoru Bankowego (2014) zaznacza, ze uzycie
stowa waluty w pojeciu waluty wirtualne moze by¢ mylace. Mimo to instytucja
ta, ze wzgledu na powszechne wykorzystywanie tego terminu, nie zmienia tej
konwencji i wykorzystuje go w swoim opracowaniu (Europejski Urzad Nadzo-
ru Bankowego, 2014, s. 11).

Przedstawiona powyzej definicja walut wirtualnych, ze wzgledu na sfor-
mutowanie: ,akceptowane przez osoby fizyczne lub prawne jako srodek wy-
miany’; wydaje sie nieco wezsza od definicji EBC (2015) i ogranicza sie do wa-
lut wirtualnych z dwukierunkowym przeptywem srodkéw, wyodrebnionych
w pierwszym raporcie EBC.

Z kolei Grupa Specjalna ds. Przeciwdziatania Praniu Pieniedzy (2014,
s. 4) uznaje walute wirtualng za ,cyfrowa reprezentacje wartosci, ktdrag
mozna obraca¢ w sposéb cyfrowy i ktéra funkcjonuje jako: srodek wymiany
i (albo) jednostka rozrachunkowa, i (albo) narzedzie przechowywania warto-
$ci, niemniej jednak nie posiada statusu prawnego srodka ptatniczego w zad-
nej jurysdykgji. Nie jest emitowana ani gwarantowana przez zadna jurysdykcje
i wypetnia powyzsze funkcje jedynie poprzez porozumienie wewnatrz spo-
tecznosci uzytkownikéw tej waluty wirtualnej”.

Zdaniem Miedzynarodowego Funduszu Walutowego ,waluty wirtualne sa
cyfrowa reprezentacjg wartosci, emitowana przez prywatnych twdrcoéw (oryg.
developers) i denominowang we wtasnej jednostce rozrachunkowej. Waluty
wirtualne mozna pozyskiwa¢, przechowywaé, uzyskiwaé¢ do nich dostep i ob-
raca¢ nimi elektronicznie. Moga by¢ wykorzystywane do réznych celéw, o ile
strony transakcji zgadzaja sie na ich uzycie”. Grupa walut wirtualnych jest réz-
norodna i obejmuje waluty wirtualne, ktére reprezentuja zobowiazanie jednej
ze stron (np. punkty w lotniczych programach lojalnosciowych), waluty wir-
tualne zabezpieczone aktywami (np. ztotem) czy kryptowaluty (np. bitcoin)
(MFW, 2016, s. 7).

Kryptowaluty w raporcie dla Parlamentu Europejskiego sa definiowane
przez Houbena i Snyersa (2018, s. 23) jako ,cyfrowa reprezentacja wartosci,
ktéra ma stanowi¢ alternatywe peer-to-peer dla prawnego srodka pfatnicze-
go, jest uzywana jako srodek wymiany (niezalezny od banku centralnego), jest
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zabezpieczona kryptograficznie oraz moze by¢ wymieniana na prawny Srodek
ptatniczy i vice versa”.

Z kolei Piotrowska (2018, s. 27) stwierdza, ze kryptowalute stanowi jed-
nostka wartosci, ktdra jest wyrazona jako zapis cyfrowy. Jest ona forma waluty
wirtualnej oraz funkcjonuje w systemie informatycznym, ktéry jest oparty na
kryptografii i wykorzystuje rozproszony rejestr transakgji.

2.1.2. Kryptowaluty a pieniadz i pieniqdz elektroniczny

W 2008 roku osoba lub grupa oséb ukrywajacych sie pod pseudonimem Sa-
toshi Nakamoto przedstawita pierwsza kryptowalute - bitcoina - jako oparta
na sieci peer-to-peer wersje elektronicznego pieniqdza, umozliwiajaca przesy-
tanie pfatnosci online bezposrednio od jednego podmiotu do drugiego, bez
koniecznosci wykorzystania posrednictwa instytucji finansowej. Aby stato sie
to mozliwe, niezbedne byto stworzenie elektronicznego systemu ptatniczego
opartego na kryptografii, a nie na zaufaniu (Nakamoto, 2008).

Réwniez w przytoczonej wczesniej definicji waluty wirtualnej zawartej
w raporcie Europejskiego Banku Centralnego z 2012 roku pojawito sie sformu-
towanie cyfrowy pieniqdz. Zdarzaja sie gtosy, ze kryptowaluty spetniajg funkcje
pienigdza. Autorzy raportu stworzonego pod redakcja Piecha (2017) stwier-
dzaja, ze bitcoin petni funkcje miernika wartosci, poniewaz wyrazane sa w nim
ceny innych kryptowalut oraz ceny débr i ustug w ponad dziesieciu tysigcach
punktéw akceptujacych bitcoina. Dodajg, ze jest srodkiem ptatniczym w Unii
Europejskiej i niektorych panstwach na $wiecie, w tym w Polsce i Japonii. Prze-
konujg, ze stanowi on srodek wymiany oraz ptatnosci, poniewaz mozna za nie-
go kupowac dobra i ustugi, a takze, w przypadku zgody obu stron, requlowacd
zobowigzania. Ponadto bitcoin petni funkcje tezauryzacyjng, poniewaz umoz-
liwia przechowywanie wartosci. Autorzy zaznaczajg jednak, ze ze wzgledu na
ryzyko spadku jego wartosci ostatnig z tych funkcji wypetnia gorzej niz waluty
tradycyjne. Autorzy przekonuja, ze w ujeciu ekonomicznym bitcoin jest pie-
nigdzem. Jednak z prawnego punktu widzenia stanowi on nieoficjalny srodek
ptatniczy (Piech, 2017, s. 43-44).

Czesciej mozna sie spotkac z opinig, ze bitcoin oraz pozostate kryptowalu-
ty nie sg pienigdzem czy tez pienigdzem elektronicznym* (m.in. Kubat, 2015;
EBC, 2015; Marszatek, 2019; Stawiniski, 2019). Zupetnie inne stanowisko niz to
w przytoczonym raporcie pod redakcjg Piecha zajmuje Europejski Bank Cen-
tralny, ktory stwierdzit, ze kryptowaluty nie spetniajag w pefni trzech gtéwnych

4 Takie podejscie zostato réwniez przyjete w niniejszej ksigzce — kryptowaluty nie sg uzna-
wane za pieniadz i pieniagdz elektroniczny.
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funkcji pieniadza. Niski poziom akceptowalnosci kryptowalut® ogranicza
ich wykorzystanie jako $rodka wymiany. Ze wzgledu na wysoka zmiennos¢ ich
cen nie stanowig odpowiedniego narzedzia do przechowywania wartosci. Nie
stuzg rowniez jako jednostka rozliczeniowa ze wzgledu na niski poziom akcep-
tacji i wysoka zmiennos¢ cen (EBC, 2015, s. 23).

Z argumentacjg przedstawiong w raporcie pod redakcja Piecha pole-
mizuje Marszatek (2019), stwierdzajac, ze w jej Swietle za pienigdz mogtyby
zosta¢ uznane réwniez jednostki lokalne, ktére sa wykorzystywane w miej-
scowosciach turystycznych. Wystepuje bowiem sie¢ placéwek, ktére je ak-
ceptuja, wyrazane sa w nich ceny i moga by¢ one utrzymywane jako sktad-
nik oszczednosci. Dodaje, ze tok rozumowania przedstawiony w raporcie
moze sie odnosi¢ do dowolnego dobra i do pewnego stopnia zawsze bedzie
prawdziwy. Ponadto pienigdz jest dobrem powszechnym, wspdlnym i siecio-
wym. Powinien wypetnia¢ swoje funkcje ciggle, a nie tymczasowo. Wyklucza
to obecnie zmiennos¢ kurséw kryptowalut. Problematyczny jest réwniez ich
status prawny — gdyby uznac je za pienigdz, mogtoby sie okaza¢, ze homoge-
niczne dobro posiada status pienigdza w pewnych panstwach, ale w innych
juz nie (Marszatek, 2019).

Pienigdz powinien cechowa¢ sie trwatoscig, porecznoscia, oryginalno-
$cig, podzielnoscig, stabilnoscig i powszechnoscia. Kryptowaluty posiadaja
cztery pierwsze atrybuty. Jako zapis cyfrowy sa trwate i poreczne - mozna je
przechowywac jako zapis na komputerze, telefonie komérkowym, a nawet
papierze. Sa takze w wysokim stopniu zabezpieczone przed fatszerstwem
- wygenerowanie fatszywej jednostki kryptowaluty lub jej podwdjne wy-
danie s3 mato prawdopodobne. Kryptowaluty mozna réwniez podzieli¢
na mniejsze jednostki (w przypadku wiekszosci z nich do o$miu miejsc po
przecinku). Jednak notowania kryptowalut sa bardzo zmienne. Ponadto ich
liczba i skala obrotu jest nizsza niz w przypadku walut lokalnych (Marszatek,
2019).

Cho¢ obecnie wydaje sie watpliwe, aby kryptowaluty kiedykolwiek uzy-
skaly status pienigdza, szanse na to moze stanowic zainteresowanie nimi ze
strony bankéw centralnych. Jesli ktérys z nich zdecyduje sie na emisje ofi-
cjalnej kryptowaluty, to ustanowi jg zapewne panstwowym srodkiem ptatni-
czym. W takim przypadku nastapi zmiana postrzegania takich jednostek, po-
niewaz swoja wartos¢ bedg czerpac ze wspierajacej roli panstwa, a nie z samej
technologii. Nalezy réwniez zaznaczy¢, ze kryptowaluty nie sa pienigdzem
elektronicznym, ktory jest cyfrowym odpowiednikiem pienigdza fiducjarnego
(Marszatek, 2019).

> W raporcie EBC (2015) zostato to stwierdzone w odniesieniu do walut wirtualnych, ktére
obejmuja kryptowaluty.
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2.2, Kryptoaktywa - definicja i rodzaje

Pojecie kryptoaktywéw nie doczekato sie jeszcze jednej, ogdlnie przyjetej de-
finicji. Czesto jest ono wykorzystywane jako ogdlny termin w odniesieniu do
cyfrowych tokendéw, emitowanych i przesytanych przy uzyciu systeméw DLT.
Pojecia kryptoaktywa i tokeny moga mie¢ jednak odmienne znaczenie w zalez-
nosci od kontekstu, w ktérym sg uzywane (Blandin i in., 2019, s. 15).

Prébe zdefiniowania pojecia kryptoaktywdw podjety m.in. firma konsultin-
gowa EY oraz Europejski Bank Centralny. Wedtug EY ,kryptoaktywa sa cyfro-
wymi aktywami zapisanymi w rozproszonym rejestrze”. Ich nazwa wywodzi sie
od kryptograficznego mechanizmu bezpieczeristwa uzywanego w ramach re-
jestréw rozproszonych, ktére sg publiczne i udostepniane kazdemu (ang. pu-
blic, permission-less distributed ledgers) (EY, 2018, s. 2). W opracowaniu EY wy-
rézniono dwie podstawowe klasy kryptoaktywéw — kryptowaluty i tokeny. Za
kryptowaluty uznano te kryptoaktywa, ktére zostaty stworzone jako alternaty-
wa peer-to-peer dla walut fiducjarnych i ktére majg stuzy¢ jako srodek wymia-
ny niezalezny od zadnego banku centralnego. Zostaty one uznane w przywo-
tanym opracowaniu za pierwszy powstaty typ kryptoaktywoéw. Z kolei pojecie
tokenodw jest uzywane do okreslenia kryptoaktywow, ktére majg zadanie inne
niz stuzenie wytacznie jako $rodek wymiany ogdlnego przeznaczenia. Maja
one wspiera¢ okreslone przypadki uzycia technologii rozproszonych reje-
stréw (EY, 2018, s. 3 i 5). W raporcie podkreslono, ze wszystkie kryptowaluty
moga by¢ nazywane tokenami. Zdarza sie rowniez, ze wszystkie kryptoakty-
wa bywaja okreslane mianem kryptowalut. Ustalenie sztywnej granicy miedzy
kryptowalutami i tokenami moze by¢ trudne (EY, 2018, s. 2-3).

Howell, Niessner i Yermack (2020) za tokeny uznali aktywa cyfrowe zabez-
pieczone kryptograficznie, a kryptowaluty zaliczyli w ich poczet. Z kolei Blan-
din i in. (2019, s. 122) definiuja tokeny jako zabezpieczona kryptograficznie
reprezentacje zbioru praw przyznanych ich posiadaczom.

Na przedstawiong wczesniej definicje kryptoaktywow stworzong przez EY
powotuja sie rowniez Houben i Snyers (2018, s. 23) w raporcie przygotowa-
nym dla Parlamentu Europejskiego. Z kolei tokeny uznaja oni za ,nowy rodzaj
kryptoaktywdw, ktére uosabiaja pewnego rodzaju roszczenie wobec podmio-
tu (lub wobec jego przeptywoéw pienieznych, aktywow, wartosci rezydualnej,
przysztych débr lub ustug...), ktére wynikaja z wykorzystania technologii
blockchain”. Autorzy dodaja, ze tokeny oferujg funkcjonalnosci wykraczajace
poza stuzenie jako srodek wymiany (Houben i Snyers, 2018, s. 24).

Nieco inna definicje kryptoaktywéw przedstawit Europejski Bank Centralny
w raporcie z 2019 roku. Uznano w nim, ze kryptoaktywa to ,aktywa zapisane
w formie cyfrowej, ktére nie sg i nie reprezentuja roszczenia finansowego, ani
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zobowigzania finansowego jakiejkolwiek osoby fizycznej lub prawnej i ktére
nie uosabiajg prawa wiasnosci wobec zadnego podmiotu”. Dodano réwniez,
ze kryptoaktywa sa jednak uwazane przez ich uzytkownikéw za cenne, za in-
westycje i/albo srodek wymiany, w przypadku ktérego kontrola podazy i za-
twierdzanie ich przesytania nie lezg w gestii okreslonego podmiotu, lecz sg
przeprowadzane przy uzyciu narzedzi kryptograficznych”® (EBC, 2019, s. 6).

W raporcie EBC zaznaczono, ze jedna z cech charakterystycznych krypto-
aktywoéw jest ich oparcie na technologii rozproszonych rejestréw. Jest ona
elementem koniecznym, ale niewystarczajagcym do zdefiniowania kryptoakty-
wow jako nowej klasy aktywoéw. Cechag wyrdzniajaca je jest fakt, ze nie repre-
zentujg zadnego roszczenia czy zobowigzania. Ich jednostki moga by¢ wyko-
rzystywane jako $rodek wymiany. Ich uzytkownicy postrzegaja je jako aktywa,
W rozumieniu czegos wartosciowego, mimo ze nie sg zwigzane z roszczeniem
czy zobowigzaniem jakiegokolwiek podmiotu (EBC, 2019, s. 6-7). Ponadto Eu-
ropejski Bank Centralny uznat kryptoaktywa za nowy typ aktywdw o unikato-
wym profilu ryzyka, ktéry wynika witasnie z tego, ze nie reprezentujg zadnego
roszczenia ani zobowigzania (ECB, 2019, s. 8).

W raporcie Europejskiego Banku Centralnego (2019) podkreslono, ze
kryptoaktywa nie stanowig zwyktej cyfrowej reprezentacji aktywoéw finanso-
wych. Dodano, ze cyfrowa reprezentacje istniejgcych aktywoéw stanowia to-
keny. Ponadto zgodnie z definicjg przyjeta przez EBC (2019) kryptoaktywa
nie powinny by¢ postrzegane jako waluty wirtualne lub waluty cyfrowe (EBC,
2019, s. 9). W raporcie pada stwierdzenie, ze pojecia te sg czesto niepopraw-
nie uzywane w odniesieniu do kryptoaktywow, ktére w okreslonych przypad-
kach sa wykorzystywane i akceptowane jako substytut pienigdza (EBC, 2019,
s. 9, za: Mersch, 2018). Podkreslono réwniez, ze waluty wirtualne sg szersza
kategorig w poréwnaniu do przyjetej przez nich definicji kryptoaktywéw (EBC,
2019, s. 6).

W raporcie Europejskiego Banku Centralnego (2019) bitcoin zostat wskaza-
ny jako przykfad kryptoaktywoéw o najwyzszej kapitalizacji, najliczniejszej gru-
pie uzytkownikéw i najwiekszej popularnosci. Ponadto wskazano, ze istnieje
okoto 1900 rodzajow kryptoaktywoéw (EBC, 2019, s. 12). Poza tym w raporcie
mozna znalez¢ inne ich przyktady — m.in. ether, ripple, litecoin, bitcoin cash,
stellar (EBC, 2019, s. 13). Zatem istniejg przestanki, by stwierdzi¢, ze Europej-
ski Bank Centralny w raporcie z 2019 roku za kryptoaktywa uznat to, co po-
wszechnie jest okreslane mianem kryptowalut.

¢ W raporcie zaznaczono, ze powstanie kryptoaktywow byto mozliwe dzieki technologii
rozproszonych rejestrow. Dodano, ze przy okreslonych zatozeniach ta technologia umozliwia
kontrole i ograniczenie podazy kryptoaktywow, utatwiajac uzytkownikom kontrole taczy kryp-
tograficznych, ktére poswiadczaja spdjnos¢ aktualizacji informacji w czasie i zapewniaja, ze nie
ma nieuzasadnionego tworzenia kryptoaktywéw (EBC, 2019, s. 7).
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Préby zdefiniowania kryptoaktywdw sa réwniez podejmowane przez wiele

innych podmiotéw - naukowcow, instytucje regulacyjne i praktykéw zycia go-
spodarczego. Na ich podstawie mozna wyodrebni¢ trzy gtéwne podejscia do
tego zagadnienia (Blandin i in., 2019, s. 16):

szerokie - za kryptoaktywa sg uznane wszystkie rodzaje cyfrowych toke-
noéw, ktére sg emitowane i przesytane za pomoca systemoéw DLT, zaréwno
tych otwartych (ang. open) i niewymagajacych zezwolenia (ang. permis-
sionless), jak i zamknietych systemoéw korporacyjnych;

posrednie - za kryptoaktywa s uznane wszystkie rodzaje cyfrowych to-
kenéw emitowanych i przesytanych za pomocg systeméw DLT, ktére sg
otwarte, nie wymagaja zezwolenia i ktérych historia transakgji jest publicz-
nie dostepna; tokeny nie muszg petnic¢ szczegdlnej funkcji w sieci, na ktorej
sie opierajg, aby funkcjonowata ona poprawnie;

waskie - za kryptoaktywa sg uznane wytacznie cyfrowe tokeny emitowane
i przesytane za pomoca systemoéw DLT, ktére sa otwarte i nie wymagaja
zezwolenia oraz dla ktérych funkcjonowania tokeny odgrywaja kluczowa
role. Bez nich sie¢ przestataby istnie¢. W tym przypadku nie wystepuje for-
malny emitent. Jego miejsce zajmuje sie¢ weztéw i to ona tworzy nowe
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Rysunek 2.1. Ujecia definicyjne pojecia kryptoaktywoéw
Zrédto: (Blandin i in., 2019, s. 16).
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jednostki tokendw, zgodnie z przejrzystym i z géry okreslonym harmono-

gramem okreslonym przez protokét.

Powyzsza klasyfikacja zostata przedstawiona w sposéb graficzny na rysun-
ku 2.1. Zgodnie z szerokim ujeciem do kryptoaktywdw zaliczany jest kazdy
token, ktéry zostat wyemitowany i moze by¢ przetransferowany za pomoca
jakiegokolwiek systemu DLT. W ujeciu posrednim z rozwazan sg wylaczone
tokeny z sieci zamknietych i wymagajacych zezwolen (ang. closed and permis-
sioned). Natomiast przyjmujac ujecie waskie, dodatkowo wyklucza sie tokeny
z sieci hybrydowych oraz te, ktére nie sg niezbedne do funkcjonowania sieci
(Blandin i in., 2019, s. 17).

2.3. Rodzaje tokenow

Na obecnym stadium rozwoju tokenédw wyrdzniane sg zwykle ich dwie lub
trzy podstawowe grupy. W pierwszym przypadku sg to tokeny uzytkowe oraz
tokeny inwestycyjne (m.in. Houben i Snyers, 2018; Block, Groh, Hornuf i Vi-
smara, 2021), natomiast w drugim grupa ta jest poszerzana o kryptowaluty
(takie ujecie wykorzystujag m.in. Liu i Wang (2019a); Momtaz (2020); Howell
i in. (2020)).

Tokeny inwestycyjne (ang. investment/security tokens) przypominajg tra-
dycyjne aktywa inwestycyjne, takie jak obligacje czy akcje. Reprezentuja pra-
wa ich wtasciciela wobec emitujacego je podmiotu, np. w postaci dywidend
lub prawa gtosu (Houben i Snyers, 2018, s. 23-24), oraz zazwyczaj podlegaja
regulacjom dotyczacym papieréw wartosciowych (Momtaz, 2020).

Tokeny uzytkowe (ang. utility tokens) moga by¢ wykorzystane do zaku-
pu okreslonych débr i ustug. Nie stanowig jednak $rodka wymiany ogélnego
przeznaczenia, poniewaz generalnie moga by¢ wykorzystywane tylko na plat-
formie, do ktérej obstugi zostaty stworzone (Houben i Snyers, 2018, s. 23-24).

Kryptowaluty w tym kontekscie bywajg okreslane réwniez jako tokeny
platnicze (ang. payment tokens) lub tokeny kryptowalutowe (ang. cryptocur-
rency tokens). Z zatozenia majg stuzy¢ jako srodek wymiany ogdlnego przezna-
czenia lub $rodek przechowywania wartosci. Za ich najbardziej znany przy-
ktad uznawany jest bitcoin (Howell i in., 2020; Momtaz, 2020).

W wyniku proceséw zachodzacych w sferze kryptoaktywéw powstajg réw-
niez inne rodzaje tokenéw. Ich przykladem moga by¢ tokeny hybrydowe,
ktére sa potaczeniem cech wymienionych wyzej tokenéw (EY, 2018, s. 8-9; Do-
brauz-Saldapenna i Klebeck, 2019). Poza tym nie mozna wykluczy¢ powstania
kolejnych rodzajéw tokendéw w przysztosci (EY, 2018, s. 8-9).
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Zaréwno podziaty, jak i nazwy tokenéw wystepujace w literaturze przed-
miotu sg zréznicowane. Na podstawie sposobu tworzenia oraz dalszego wy-
korzystania tokenéw mozna wyodrebnié kilka gtéwnych kryteriéw klasyfi-
kacyjnych (Marchewka-Bartkowiak, 2019, s. 196). Pierwsze z nich zostato juz
opisane powyzej, natomiast kolejne s zestawione w tabeli 2.1. Zwracaja one
uwage na roézne aspekty zwigzane z tokenami, podkreslajac ich swoiste cechy.

Tabela 2.1. Klasyfikacja tokenow

. Rodzaj
Kryterium tokenu Charakterystyka
Sa to tokeny $cisle powigzane technologicznie z danym re-
jestrem rozproszonym i stanowiace jego integralny element.
Umozliwiajg wykonywanie transferéw miedzy uzytkownikami.
Jest to mozliwe dzieki wystandaryzowanym protokotom ze
natywne . . . bt
) (protokolowe) zbiorem zasad, za ktérych pomoca nastepuje komunikacja
Spos.ob . P miedzy uzytkownikami (weztami). Utozsamia sie je z kryptowa-
powigzania lutami lub uznaje za pierwotna forme tokendéw ptatniczych
technolo-
gicznego np. bitcoin, ether
Z rozpro- —— - -
szonym Sa to tokeny, ktére nie s3 wbudowane bezposrednio w dany
rejestrem rejestr rozproszony, lecz w platformy oparte na tym rejestrze.
nienatywne | Funkcjonalno$¢ tych platform wynika zazwyczaj z inteligent-
(aplikacyjne; | nych kontraktow (smart contracts), ktére umozliwiajg przepro-
platformowe) | wadzanie réznego rodzaju operacji
np. golem
Ich kurs ma zachowywac stabilng wartos¢, np. przez powigzanie
ich kursu z wartoscig okreslonych aktywoéw lub poprzez odpo-
... |stabilne wiednie rozwigzania algorytmiczne
Stabilnos¢
ceny/ . np. tether
wartosci - - — -
Sa to tokeny, ktérych kurs moze by¢ niezwykle zmienny
niestabilne
np. bitcoin
Tokeny te posiadaja ujednolicone cechy, jak tradycyjny pieniadz
o takim samym nominale. S3 to np. tokeny utworzone zgod-
- nie ze standardem ERC-20, ktéry okresla szes¢ podstawowych
wymienialne "
funkgji tokenu
Standard
cyfrowego np. litecoin, monero
kontraktu Sa to tokeny charakteryzujace sie niejednolitymi i unikatowymi
. . wiasciwosciami, podobnie do tradycyjnych bondéw sklepowych.
niewymie- S3 to np. tokeny utworzone zgodnie ze standardem ERC-721
nialne (NFT) |3 %°"P: Y 9
np. CryptoKitties, CryptoCelebrities
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cd. tabeli 2.1

. Rodzaj
Kryterium tokenu Charakterystyka
Emitowane przez niektére podmioty instytucjonalne, np. Face-
instytucjo- book czy JP Morgan
nalne
Rodzaj np. diem, JPM coin
tworzacego Sa to tokeny tworzone przez osoby indywidualne. Ich war-
podmiotu tos¢ jest oparta na wiarygodnosci ich twércy, jak rowniez na
(emitenta) spektrum produktéw/ustug, ktére twdrca moze zaoferowac
personalne . )
w zamian za nie
np. bentyncoin, saletacoin
wydobywane | Emitent tworzy wszystkie jednostki tokenéw jednorazowo,
w sposéb w jednej partii
jednorazowy
Specjalne wezty (gornicy) tworza nowe jednostki w sposéb
wydobywane ciagly i rlegL'JIarny. Ro’blq to zgodnie ze z gory usta!onq proFe—
. ! dura, ktdra jest okreslona przez protokét zarzadzajacy siecia lub
Sposob w sposdb -
. . zestaw regut aplikacji
tworzenia | ciagty
np. bitcoin
wydobywane rieslona czes¢ catkowitej poda.zy tokengw!es.t wyfjobywana
W $D0SGb jednorazowo, na poczatku funkcjonowania sieci/aplikacji. Na-
P stepnie, po uruchomieniu sieci lub aplikacji, pozostate jednostki
hybrydowy . o
tokendw sa wydobywane w sposéb ciagty

Zrédto: Na podstawie: (Marchewka-Bartkowiak, 2019, s. 196-200; Blandin i in., 2019, s. 23).

W odniesieniu do tokenéw nienatywnych warto zauwazy¢, ze wiekszosc¢
z nich jest tworzona na podstawie blockchaina Ethereum. Wykorzystywany
w tym celu protokot nosi nazwe Ethereum Request for Comment 20 (ERC-20). Sa
w nim zawarte wymogi, ktérych spetnienie jest wymagane, aby token mogt
zosta¢ utworzony. W celu jego stworzenia wystarczy pobra¢ kod znajdujacy
sie na stronie internetowej Ethereum. Nastepnie mozna wprowadzi¢ réznego
rodzaju modyfikacje, np. zmieni¢ catkowitg liczbe tokendw. Prostota ich two-
rzenia na podstawie Ethereum moze by¢ uznana za gtéwny czynnik odpowia-
dajacy za wzrost liczby ICO; sprawia bowiem, ze proces ten jest krétszy i mniej
skomplikowany pod wzgledem technicznym (Momtaz, 2020).
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2.4. Konwencja definicyjna przyjeta w ksigzce

Literatura przedmiotu dostarcza wielu definicji walut cyfrowych, walut wirtu-
alnych, kryptowalut, tokendéw i kryptoaktywdw, zwracajacych uwage na ich
rézne cechy. Zdarza sie jednak, Zze pojecia te sg stosowane zamiennie, w szcze-
golnosci w przypadku walut cyfrowych i wirtualnych.

Kryptowaluty zostaja uznane przez autorke za jeden z rodzajéw walut
wirtualnych. Waluta wirtualna jest przy tym rozumiana jako: cyfrowa repre-
zentacja wartosci, ktérej emisji nie dokonuje bank centralny, instytucja
kredytowa czy instytucja pienigdza elektronicznego i ktéra w pewnych
okolicznosciach moze zosta¢ wykorzystana jako srodek wymiany. Defini-
Cja ta jest niemal identyczna z definicjg EBC (2015, s. 25). Zdecydowano sie
jedynie na zastgpienie sformutowania alternatywa dla pieniqdza przez srodek
wymiany. Systemy kryptowalut zostaja zaliczone do grupy dwukierunkowych
systemdéw walut wirtualnych. Zgodnie z klasyfikacjg EBC z 2012 roku moga
by¢ wiec wykorzystywane do zakupu débr i ustug w Swiecie realnym, jak
i w przestrzeni wirtualnej. Moga by¢ réwniez wymieniane na inne kryptowa-
luty oraz, w wielu przypadkach, na waluty tradycyjne i vice versa’. Przyjmuje
sie, ze oficjalnie byly one tworzone po to, aby stuzy¢ jako srodek wymiany?®.
Zatem na podstawie definicji przedstawionych w dotychczasowych rozwaza-
niach stwierdza sig, ze kryptowaluta to cyfrowa reprezentacja wartosci, ktora:
+ nie jest emitowana przez bank centralny, instytucje kredytowa czy instytu-

Cje pienigdza elektronicznego;

+ jest akceptowana przez osoby fizyczne lub prawne jako $rodek wymiany;

+ moze by¢ przekazywana, przechowywana lub sprzedawana droga
elektroniczng;

+ jest wymienialna na inne kryptowaluty i (albo) waluty tradycyjne;

« opiera sie na kryptograficznym mechanizmie bezpieczefAstwa uzywanym

w ramach rejestréw rozproszonych.

Najstarszg i najbardziej popularng kryptowaluta jest bitcoin. Kryptowaluty
inne niz bitcoin to altcoiny - sg to m.in.: ether, ripple, litecoin czy bitcoin cash.
Nalezy dodatkowo podkresli¢, ze w niniejszej ksigzce kryptowaluty nie zo-
stajag uznane ani za pieniadz, ani za pieniadz elektroniczny. Mimo Ze byty
one tworzone jako alternatywa peer-to-peer dla pienigdza fiducjarnego, to
w ksigzce przyjmuje sig, ze obecnie nie petnig one funkcji pienigdza.

7 Obecnie praktyka rynkowa pokazuje, ze czes¢ kryptowalut nie jest bezposrednio wymie-
nialna na waluty tradycyjne, a jedynie na inne kryptowaluty. Podobnie pozostate tokeny.

& Abstrahuje sie przy tym od rzeczywistego sposobu ich wykorzystania w praktyce rynko-
wej. Zwraca sie tu uwage na funkcje, ktéra miaty petni¢ w momencie ich utworzenia, i oficjalne
intencje ich twércow.
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Kryptowaluty tworza wraz z tokenami kryptoaktywa, ktére sg rozumiane
zgodnie z przytoczona wczesniej definicjg zaproponowang przez EY (2018,
s. 2) jako: cyfrowe aktywa zapisane przy uzyciu technologii rozproszo-
nych rejestrow. Oprocz cyfrowej formy, ktéra pojawita sie w definicji waluty
wirtualnej, nalezy w tym wypadku podkresli¢ zapis w rozproszonym rejestrze
danych. Dodatkowo kryptowaluty uznaje sie za rodzaj tokenéw - tokeny pfat-
nicze. Od pozostatych grup tokenéw - uzytkowych, inwestycyjnych i hybry-
dowych - odréznia je przede wszystkim petniona funkcja. Ze wzgledu na
popularno$¢ samego pojecia kryptowaluta i popularnos¢ samych kryptowa-
lut autorka wykorzystuje czesto stwierdzenie kryptowaluty i inne rodzaje toke-
néw przede wszystkim w rozdziale pierwszym, poprzedzajacym rozwazania
definicyjne. W dalszej czesci ksigzki kryptowaluty i tokeny beda okreslane
jako kryptoaktywa.

Z jednej strony na kryptowaluty mozna wiec spojrze¢ jak na waluty wirtu-
alne, a z drugiej jak na kryptoaktywa, co przedstawia rysunek 2.2.

Podsumowanie

Rynek kryptoaktywdw jest rynkiem bardzo mtodym. Wraz z jego powstawa-
niem tworzone sg pojecia wykorzystywane do jego opisu. Préby analizy r6z-
nych aspektéw kryptoaktywdw i funkcjonowania ich rynku sa podejmowane
réwnolegle przez wielu autoréw. Nie ma petnej zgodnosci odnosnie do zna-
czenia nowo powstajgcych terminéw i rozwojowi tego rynku towarzyszy cha-
os pojeciowy. Z tego wzgledu autorka uporzadkowata pojecia zwigzane z ryn-
kiem kryptoaktywow, istotne w kontekscie kolejnych rozdziatéw. W jej opinii
6w chaos pojeciowy, ktéry przejawia sie m.in. okreslaniem jednego zjawiska
odmiennymi nazwami przez réznych autoréw, stanowi przejaw niedojrzatosci
rynku. Konsensus definicyjny nie zdazyt sie jeszcze wyksztatcic.



3. Kryptoaktywa na tle klas aktywow i inwestycji

alternatywnych

Bitcoin zostat stworzony w celu usprawnienia przesytania srodkéw pomiedzy
réznymi podmiotami. Podobnie byto w przypadku wielu innych kryptowa-
lut — bodZcem dla ich kreacji nie byly motywy inwestycyjne. Niemniej jednak
obecnie mozna odnie$¢ wrazenie, ze to wtasnie wykorzystanie w celach in-
westycyjnych, a nawet spekulacyjnych nieco przyémito pierwotne przezna-
czenie kryptowalut. Z czasem zaczety réwniez powstawac kolejne rodzaje
kryptoaktywoéw, w tym tokeny inwestycyjne. Z tego wzgledu powstaje py-
tanie: czy kryptoaktywa mozna zaliczy¢ do ktoérejs z istniejacych klas akty-
woOw i czy moga one zosta¢ uznane za odrebny rodzaj inwestycji alternatyw-
nych? Rozwazania przedstawione w tym rozdziale umozliwia udzielenie na
nie odpowiedzi.

W tej czesci publikacji okreslono cechy klasy aktywéw oraz inwestycji alter-
natywnych. Przedstawiono réwniez sposoby wyodrebniania poszczegélnych
klas aktywdw, ktére zostaja zaaplikowane do kryptoaktywéw. Ponadto prze-
prowadzono analize poréwnawcza kryptoaktywdw oraz inwestycji alterna-
tywnych i tradycyjnych.

3.1. Kryptoaktywa a klasy aktywow

Instytucje odpowiedzialne za regulowanie rynku finansowego podejmowaty
prébe przyporzadkowania kryptowalut oraz innych kryptoaktywdw do istnie-
jacych klas aktywoéw lub kategorii podatkowych. Przyktadowo amerykanska
instytucja Commodity Futures Trading Commission uznata kryptowaluty za
towary (CFTC, 2019), Internal Revenue Service, ktéra réwniez dziata w Stanach
Zjednoczonych — za wtasnos¢ (ang. property) (IRS, 2019), a Komisja Papie-
réw Wartosciowych i Gield Stanéw Zjednoczonych (SEC) uznata, ze niektore
kryptoaktywa moga by¢ papierami wartosciowymi, tak jak np. tokeny sprze-
dawane przez organizacje DAO (SEC, 2017a).
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Z probami klasyfikacji kryptoaktywdéw podejmowanymi przez rézne in-
stytucje wigze sie pewien problem - przyjmowana przez nie perspektywa
moze byc¢ nieaktualna. Kryptoaktywa sg pierwsza zupetnie cyfrowa grupa
aktywow. Ponadto bardzo dynamicznie sie zmieniaja. Zatem préba wpisania
ich w stare ramy klasyfikacyjne moze sie okaza¢ bezcelowa (Burniske i Tatar,
2018). Dostepne sg réwniez opinie, ze kryptoaktywa tworza zupetnie nowa
klase aktywéw (Burniske i White, 2017, s. 24; Burniske i Tatar, 2018; EBC, 2019,
s. 7). Aby to przeanalizowa¢, nalezy najpierw zdefiniowac klase aktywéw oraz
okresli¢ sposoby jej wyodrebniania.

Jedna z najczesciej przywotywanych definicji klasy aktywow jest ta zapro-
ponowana przez Greera (1997). Zgodnie z nig klasa aktywow jest to ,zbior ak-
tywow, ktére wykazuja pewne fundamentalne ekonomiczne podobienstwa
i posiadaja cechy odrézniajace je od innych aktywdw, ktére nie sg czescia tej
klasy” W 2018 roku Greer nieco zmodyfikowat te definicje, dodajac, ze sa to ak-
tywa, w ktére mozna zainwestowac (ang. investable assets). Zaznaczyt réw-
niez, ze z aktywami zaliczanymi do danej grupy sa zwigzane podobne czyn-
niki ryzyka, ktére odrézniaja je od innych aktywow inwestycyjnych. Definicja
ta nie wymaga, aby korelacja miedzy cenami aktywéw z dwdch réznych klas
byta niska lub aby korelacja cen aktywéw w ramach jednej klasy byta wysoka.
Zostato w niej podkre$lone znaczenie fundamentalnych czynnikéw wptywaja-
cych na zmiany cen aktywow (Greer, 2018).

Wedtug Greera (1997, 2018) istnieja trzy gtéwne klasy aktywow (ang. su-
per classes):

« Aktywa kapitatowe (ang. capital assets) — stanowia state zrédto przycho-
dow, np. w formie odsetek czy dywidend. Moga by¢ wyceniane przy uzyciu
modelu zdyskontowanych przeptywoéw pienieznych. Sa to np. obligacje,
akcje, nieruchomosci pod wynajem.

« Aktywa konsumpcyjne/transformowalne (ang. consumable/transforma-
ble assets) — mozna je bezposrednio skonsumowac (np. kukurydza czy by-
dto) lub przeksztatci¢ w cyklu produkcyjnym (np. ropa naftowa moze zostaé
przeksztatcona w benzyne). Maja wartos¢ ekonomiczng, jednak w odréz-
nieniu od aktywéw kapitatowych nie generuja przeptywdw pienieznych,
takich jak np. dywidendy; ich wartosci nie ustala sie wiec za pomoca mo-
delu zdyskontowanych przeptywoéw pienieznych. Generalnie sg wyceniane
na podstawie zgtaszanego na nie popytu i ich podazy.

« Aktywa bedace srodkiem przechowywania wartosci (ang. store of value
assets) — nie moga by¢ skonsumowane i nie generujg przeptywoéw pieniez-
nych, nie sa zatem wyceniane na podstawie modelu zdyskontowanych
przeptywéw pienieznych. Maja jednak wartos¢, ale Greer nie wskazuje,
jak dokona¢ ich wyceny. Podobnym przyktadem moga by¢ dzieta sztuki
lub waluty.
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W ramach kazdej z trzech gtéwnych klas aktywéw moga by¢ wyod-
rebnione poszczegodlne klasy aktywow. Akcje i obligacje, zaliczone do
aktywéw kapitatowych, sg uznawane za dwie rézne klasy. Ponadto istnie-
ja aktywa, ktére wykazuja cechy dwdch lub trzech gtéwnych klas akty-
wow. Przykfad moze stanowi¢ ztoto - jest ono wykorzystywane przy produkgcji
bizuterii czy urzadzenh elektronicznych oraz traktowane jako srodek przecho-
wywania wartosci. Ponadto moze by¢ ono do pewnego stopnia uznane za ro-
dzaj aktywoéw kapitatowych w przypadku, gdy mozliwe jest jego wypozycze-
nie (Greer, 2018).

Zaklasyfikowanie kryptoaktywéw do ktérejs z tych grup wydaje sie proble-
matyczne. Staje sie to nieco tatwiejsze, gdy osobno rozpatrywane sa kryptowa-
luty i pozostate tokeny. Pierwszym pytaniem, jakie nalezy sobie zada¢ zgodnie
ze wskazaniem Greera (2018), jest to, czy w dany rodzaj kryptoaktywéw moz-
na inwestowac. W przypadku tokendéw odpowiedz nie zawsze jest twierdzaca.
Wiele nowych tokenéw nie jest bowiem notowanych na platformie obrotu
kryptoaktywami. Z tego wzgledu obrét nimi jest bardzo trudny lub wrecz nie-
mozliwy. Ich nabywca moze czeka¢, az zostang wprowadzone na platforme
obrotu. Jednak zanim to nastgpi, wtasciciel moze mie¢ problem z ich sprzeda-
73 (LedgerDex, 2018). Wydaje sie, ze problem ten nie powinien wystepowac
w przypadku kryptowalut i tokenéw inwestycyjnych.

Do aktywoéw kapitatowych moga by¢ zaliczone tokeny inwestycyjne ge-
nerujace przeptywy pieniezne w formie dywidend, a takze inne kryptoak-
tywa, w tym kryptowaluty, w przypadku gdy sa one wypozyczane innym
podmiotom za odpowiednia optatg, np. w celu umozliwienia ich krétkiej
sprzedazy.

Zdaniem Burniske’a i Tatara (2018) kryptoaktywa moga by¢ zaliczone do
grupy aktywéw konsumpcyjnych/transformowalnych. Majg bowiem pewng
uzytecznos¢ i sa konsumowane cyfrowo. Autorzy podaja za przyktad dewelo-
peréw wykorzystujacych (uzywajacych) ethera w celu uzyskania dostepu do
platformy Ethereum i wykorzystania inteligentnych kontraktéw (Burniske i Ta-
tar, 2018). Warto jednak sie zastanowic, czy nie jest to jedynie sposéb zaptaty
za okreslong ustuge. Mozna bytoby to uznaé za konsumpcje, gdyby jednost-
ki kryptoaktywdéw byly w tym procesie niszczone lub zmieniaty swojg forme,
a nie jedynie wihasciciela.

Burniske i Tatar dodaja, ze bitcoin, tak jak inne kryptowaluty, jest wyko-
rzystywany przez niektérych inwestoréw jako srodek przechowywania war-
tosci. Posiadajg oni bowiem jednostki kryptowalut w nadziei na wzrost ich
cen w przysztosci (Burniske i Tatar, 2018). Jak juz wspomniano', obecnie uzna-
je sie, ze kryptowaluty nie spetniajag funkcji tezauryzacyjnej. Niemniej jednak

' Poréwnaj podpunkt 2.1.2.
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nalezy zauwazy¢, ze funkcjonuja tzw. stabilne tokeny (ang. stablecoins), kt6-

re maja zachowywac statg wartos¢, np. przez powiazanie ich kursu z dolarem

amerykanskim. Zatem moga one stuzy¢ jako Srodek przechowywania wartosci

(pomijajac kwestie zaufania do ich twdrcéw i ryzyka cybernetycznego). Kryp-

toaktywa moga mie¢, w subiektywnej opinii swoich wtascicieli, okreslong war-

tos¢. Na rynku kryptowalut powstato nawet specjalne okreslenie — hodler — dla
osoby, ktéra inwestuje w kryptowaluty w sposéb dtugoterminowy? Zgodnie

z powyzszymi rozwazaniami przyjmuje sie (jednak z pewnymi zastrzezenia-

mi), ze kryptoaktywa, w ktére mozna zainwestowaé, najbardziej wpisuja sie

w aktywa kapitatowe i aktywa bedace srodkiem przechowywania wartosci.
Pojawia sie pytanie, w jaki sposéb wyodrebni¢ rézne klasy aktywow.

W przypadku nakierowania na wspomaganie strategicznej alokacji srod-

kow do wyrdznienia nowej klasy aktywéw moga stuzy¢ nastepujace wskaza-

nia (Instytut CFA, 2018, s. 196-197):

« aktywa tworzace klase aktywow powinny by¢ stosunkowo homoge-
niczne;

« klasy aktywéw powinny by¢ wzajemnie sie wykluczajace - w przypad-
ku zazebiajacych sie klas aktywéw utrudnione moze by¢é monitorowanie ry-
zyka oraz wyznaczanie oczekiwanych stép zwrotu dla catej klasy aktywow;

« klasy aktywow powinny umozliwia¢ dywersyfikacje ryzyka — notowa-
nia wtaczonych do portfela inwestycyjnego aktywéw nalezacych do danej
klasy nie powinny by¢ bardzo wysoko skorelowane z notowaniami akty-
wow z innych klas lub z ich liniowa kombinacja, poniewaz bylyby zbedne
w portfelu, duplikujac jego ekspozycje na ryzyko;

« klasa aktywow powinna umozliwi¢ inwestorowi zainwestowanie
znacznej czesci jego sSrodkow w tworzace jg aktywa.

Kryptoaktywa faczy to, ze istniejg jedynie w cyfrowej formie oraz sa zapi-
sane przy uzyciu technologii rozproszonych rejestrow. Jednoczesnie wiasno-
$ci te pozwalaja na odréznienie ich od innych rodzajow aktywéw. Zdaniem
Kritzmana (1999) grupa aktywéw moze zosta¢ uznana za odrebng klase, jesli
w ten sposob traktuja jg zarzadzajacy aktywami. Mozna odnies¢ wrazenie, ze
jesli rozpatrywane sa aspekty inwestycyjne, a nie funkcjonalne, to w praktyce
rynkowej kryptoaktywa sg traktowane jako odrebna i wzglednie homogenicz-
na grupa. Do takiego wniosku moga prowadzi¢ m.in. wspomniane proble-
my definicyjne przejawiajace sie tym, ze niektére podmioty za kryptoaktywa
przyjmuja wytacznie kryptowaluty, a inne rowniez tokeny. Poza tym, zgodnie
z raportem EY (2018, s. 2), ustalenie sztywnej granicy miedzy kryptowalutami

2 Hodl jest strategia typu kup i trzymaj na rynku kryptowalut. Nazwa wzieta sie z przesta-
wienia liter w stowie hold w jednym z wpiséw na forum internetowym w 2013 roku. Nastepnie
okreslenie to zaczeto uznawac za akronim, ktdry rozwija sie jako hold on for dear life (Franken-
field, 2021).
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i tokenami bywa trudne, a wszystkie kryptoaktywa moga by¢ okreslane mia-
nem tokendéw.

Istnieje szereg badan naukowych skupiajacych sie wytagcznie na bitcoinie,
ktére wskazuja, ze korelacja miedzy jego cenami a notowaniami aktywoéw z in-
nych klas (m.in. akcji, obligacji, towaréw, nieruchomosci i walut) jest niska, sta-
tystycznie nieistotna lub nawet ujemna. Moze wiec on znalez¢ zastosowanie
przy dywersyfikacji i zarzadzaniu ryzykiem inwestycyjnym?. Jak zauwazaja
Burniske i Tatar (2018), sposréd wszystkich kryptoaktywdw bitcoin ma najbar-
dziej ugruntowang pozycje. Z tego wzgledu wchodzacy na rynek kryptoakty-
woOw inwestorzy moga zaczynac swoje inwestycje wihasnie od bitcoina. Jedli
zwiekszy sie grupa podmiotéw, ktére lokuja $rodki zaréwno na rynku kryp-
toaktywoéw, jak i na rynkach innych aktywéw, moze wzrosna¢ korelacja ich
cen (Burniske i Tatar, 2018). Stwierdzenie to daje podstawy, aby przypuszcza¢,
ze skoro korelacja miedzy bitcoinem a innymi rodzajami aktywoéw nie jest
znaczna, to podobnie jest w przypadku innych kryptoaktywoéw.

Wedtug serwisu CoinMarketCap (2020c) na koniec kwietnia 2020 roku ka-
pitalizacja sledzonych przez niego kryptowalut i innych tokenéw wyniosta nie-
mal 248,5 mld USD. W tym samym czasie kapitalizacja spotki Apple Inc. ksztat-
towata sie na poziomie 1,286 bln USD (Bloomberg, 2020a); przewyzszata wiec
ponad pieciokrotnie kapitalizacje wskazang przez CoinMarketCap. Cho¢ Dyhr-
berg, Foley i Svec (2018) zauwazaja, ze rynek bitcoina nadaje sie do inwestycji
detalicznych, przedstawione wartosci kapitalizacji wskazuja, ze rynek krypto-
aktywow jest stosunkowo maty, zwitaszcza z perspektywy inwestoréw instytu-
cjonalnych. Mimo to jest on wykorzystywany przez reprezentantéw tej grupy*.
Biorac pod uwage dynamiczny rozwéj rynku kryptoaktywéw od momentu po-
wstania pierwszej kryptowaluty w 2009 roku, nie mozna wykluczy¢, ze z cza-
sem sytuacja ta ulegnie zmianie.

Na podstawie powyzszych kryteridéw i rozwazan kryptoaktywa mozna
uznac za odrebna klase aktywow. Nalezy jednak zastrzec, ze w tym momencie
inwestorzy instytucjonalni moga mie¢ problem z ulokowaniem znacznej cze-
$ci swoich srodkéw na tym rynku.

Greer w swojej definicji z 1997 roku wskazuje na ekonomiczne podobien-
stwa miedzy aktywami wewnatrz klasy. Burniske i Tatar (2018) odnosza sie do
jego definicji i do cech ekonomicznych réznicujacych klasy aktywow zaliczaja:
« wplyw na powstanie i istnienie aktywow,

» sposob emisji,
» funkcje,
« podstawe wartosci.

3 Szerzej na ten temat w podpunkcie 5.1.1.
4 Poréwnaj punkt 4.5.
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Rézne podmioty moga mie¢ wpltyw na powstawanie i na rynek kon-
kretnych aktywow. Nalezg do nich podmioty zwigzane z ich tworzeniem, ich
posiadacze oraz instytucje regulacyjne. W przypadku akcji spétki bedzie to
zarzad tej spofki, wiasciciele akcji oraz np. Komisja Papieréw Wartosciowych
i Gietd Stanéw Zjednoczonych. Kryptoaktywa charakteryzuja sie unikatowym
modelem zarzadzania. Do podmiotéw zwigzanych z ich tworzeniem i wydo-
byciem mozna zaliczy¢ deweloperéw, ktorzy tworza protokét blockchaina
lub aplikacje wykorzystujaca kryptoaktywa. Nalezg do nich réwniez gornicy,
ktérzy pobieraja kod stworzony przez deweloperdw i utrzymuja sie¢ kompu-
teréw go wykorzystujacych. Moga oni mie¢ wptyw na modyfikacje kodu, bo-
wiem to oni decyduja o pobieraniu jego aktualizacji. Dlatego zadaniem dewe-
loperéw jest przekonanie gérnikéw, ze wprowadzanie tworzonych przez nich
aktualizacji jest dobre dla systemu oraz dla samych goérnikéw. Kolejnym ro-
dzajem podmiotéw tworzacych te grupe sg instytucje oferujace ustugi faczace
kryptoaktywa z gronem uzytkownikéw. Jesli maja one wptyw na stopieh wy-
korzystania kryptoaktywow, to moga znaczaco oddziatywac na system. Poza
tym posiadacze kryptoaktywow, ktérzy nabywaja je w celach inwestycyjnych
lub aby uzyska¢ dostep do okreslonych ustug, dostarczajg informacji zwrot-
nej wymienionym wczesniej podmiotom odpowiedzialnym za ich tworzenie.
Jedli ich opinia nie zostanie uwzgledniona, popyt na kryptoaktywa, a przez to
réwniez ich cena, moze spas¢. Niektore instytucje regulacyjne takze zaczynaja
dochodzi¢ do gtosu i tworzy¢ regulacje (Burniske i Tatar, 2018).

Wymienione powyzej podmioty maja wplyw na sposdb emisji akty-
wow. Jednak najwieksza role odgrywaja w tym przypadku ich twércy. Przy-
ktadowo akcje sg wprowadzane na rynek poprzez IPO (ang. initial public of-
fering). W przypadku kryptoaktywéw ich system emisji jest zwykle okreslony
matematycznie i osadzony na kodzie stworzonym przez deweloperéw (Burni-
ske i Tatar, 2018).

Aktywa réznig sie pod wzgledem petnionych funkgji. S3 emitowane w celu
pozyskania srodkéw z rynku kapitatowego, ale juz w przypadku towaréw spek-
trum ich wykorzystania jest znacznie szersze. Kryptoaktywa sg wynikiem rozwoju
technologicznego, a petnione przez nie funkcje moga sie zmieniac¢ wraz ze zmia-
nami technologicznymi. Przyktadowo bitcoin moze stuzy¢ jako srodek wymiany,
a augur umozliwia dziatanie rynkéw predykcyjnych (Burniske i Tatar, 2018).

Kolejnym aspektem jest wartos¢ aktywow. Greer (1997) zauwazyt, ze ak-
tywa kapitatowe moga by¢ wyceniane na podstawie dyskontowania genero-
wanych przez nie przeptywéw pienieznych. Na wartos¢ aktywow konsumpcyj-
nych/transformowalnych wptyw ma zgtaszany na nie popyt i ich podaz. Z kolei
kryptoaktywa majg dwa Zrédta wartosci — swojg uzytecznosc (np. mozliwosé
wykorzystania jako srodek wymiany) oraz wartos$¢ spekulacyjng (Burniske i Ta-
tar, 2018).
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Zdaniem autorki ksigzki kryptoaktywa réznig sie od innych klas akty-
wow pod wzgledem wymienionych powyzej cech ekonomicznych tak istot-
nie, ze mozna przyja¢, iz stanowig odrebng klase aktywoéw. Pozostaje to
w zgodzie z podejsciem Burniske’a i Tatara (2018), jednak autorka nie widzi
podstaw, aby uzna¢, ze same kryptowaluty stanowig odrebng klase akty-
wow. Czynnikiem odrdézniajacym je od innych kryptoaktywéw jest ich funk-
cja srodka ptatniczego ogdlnego przeznaczenia. Niemniej sg na tyle podobne
do pozostatych tokenéw, zwtaszcza pod wzgledem grup interesariuszy ma-
jacych na nie wptyw i podstawy wartosci, ze mozna je uznac¢ za jedna klase
aktywoéw. Zdaniem autorki kryptowaluty stanowig podklase kryptoaktywow,
a cecha réznicujaca je od pozostatych tokendw jest przede wszystkim funkcja,
ktérg maja petnic.

3.2. Kryptoaktywa a inwestycje alternatywne

Inwestycja moze by¢ zdefiniowana jako ,nabywanie aktywéw inwestycyjnych
w oczekiwaniu na wzrost ich wartosci w przysztosci”. Mozna wyodrebni¢ in-
westycje tradycyjne i alternatywne (Piotrowska, 2018, s. 75-76).

Dostepnych jest wiele definicji inwestycji alternatywnych. Réznia sie one
znaczaco od siebie, bowiem sg tworzone w réznych celach. Ponadto inwe-
stycje alternatywne stanowiag na tyle nowga dziedzine finanséw, ze nie zdazyt
sie wyksztatci¢ konsensus w zakresie kwestii definicyjnych. Zmieniaja sie row-
niez tak dynamicznie, ze prawdopodobnie konsensus ten nigdy nie zostanie
osiggniety (Chambers, Anson, Black i Kazemi, 2015, s. 3). Debski za inwesty-
cje alternatywne przyjmuje te inwestycje, ktdrych nie uznaje sie za tradycyjne
formy inwestowania na rynku finansowym (Debski, 2006, s. 146). Podobnie
uwazajg Jajuga, Ronka-Chmielowiec, Kuziak i Wojtasiak (2004), wedtug kté-
rych inwestycje alternatywne sg to inwestycje inne od tych w akcje i klasyczne
instrumenty dtuzne. Uznaja za nie zaréwno hybrydowe instrumenty (taczace
cechy instrumentéw udziatowych, dtuznych i pochodnych), ré6zne instrumenty
syntetyczne (oznaczajace lokowanie srodkéw w zdywersyfikowane portfele),
jak i nieruchomosci (Sokotowska, 2010, s. 57, za: Jajuga i in., 2004). Defini-
Cje oparta na wymienieniu rodzajéw aktywoéw tradycyjnych, ktére nie moga
tworzy¢ grupy inwestycji alternatywnych, przedstawiajg réwniez Swedroe
i Kizer (2008). Stwierdzajg oni, ze inwestycje alternatywne jest to termin okre-
Slajacy inwestycje inne niz akcje, obligacje skarbowe, inne dtuzne papiery
wartosciowe o wysokim ratingu oraz instrumenty bankowe, takie jak certyfi-
katy depozytowe (Swedroe i Kizer, 2008, s. xxiii).
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Chambers i in. (2015, s. 4) stwierdzaja, ze inwestycje alternatywne moga
by¢ réwniez zdefiniowane poprzez wymienienie zaliczanych do nich rodza-
jow inwestycji. Autorzy ci wyrdzniajg cztery typy inwestycji alternatywnych
(Chambers iin., 2015, s. 4):

» aktywa realne (takie jak surowce naturalne, towary, wtasnos¢ intelektualna,
nieruchomosci czy infrastrukture),

« fundusze hedge,
private equity,

« produkty strukturyzowane.

Podejscie do definiowania inwestycji alternatywnych poprzez wymienienie
ich sktadowych moze nie by¢ najlepszym rozwigzaniem ze wzgledu na po-
trzebe stosunkowo czestej modyfikacji definicji. Jak bowiem zauwaza Moraw-
ski: ,to, co byto alternatywne wczoraj, jutro stanie sie tradycyjne, klasyczne”
(Piotrowska, 2018, s. 78, za: Morawski, 2012).

Wedtug Instytutu CFA inwestycje alternatywne obejmuja grupy inwestycji,
ktérych ryzyko i cechy stép zwrotu wyraznie réznig sie od tradycyjnych inwe-
stycji w akcje i obligacje (Instytut CFA, 2018, s. 7). Do wyrdzniajacych je cech
mozna zaliczy¢ (Chambers i in., 2015, s. 13-14; Instytut CFA, 2018, s. 8):

« stosunkowy brak ptynnosci, ktéry bywa faczony z premia za ryzyko;

« mozliwosci dywersyfikacji ryzyka w stosunku do portfela sktadajacego sie
z akgji i obligacji;

« wysokie koszty zwigzane z due dilligence — moga one wynika¢ z wysokiej zto-
zonosci inwestycji lub strategii inwestycyjnej, koniecznosci posiadania spe-
cjalistycznej wiedzy czy niskiej przejrzystosci zwigzanej z raportowaniem;

« niezwykle trudng ocene osigganych wynikéw z powodu trudnosci stworze-
nia odpowiednich benchmarkoéw;

+ nizszg efektywnos$¢ informacyjna rynku w poréwnaniu do gtéwnych Swia-
towych rynkéw akgji czy obligacji i zwigzang z tym mozliwos¢ wygenero-
wania ponadprzecietnych stép zwrotu dzieki umiejetnosciom i posiada-
nym informacjom.

Wedtug Instytutu CFA za podstawowe inwestycje alternatywne, w sto-
sunku do tradycyjnych inwestycji w akcje i obligacje, moga by¢ uznane to-
wary (takie jak towary rolne, metale czy ropa naftowa), nieruchomosci oraz
inwestycje typu private equity. Mozna je okresli¢ mianem klasycznych inwe-
stycji alternatywnych. Na rynku pojawity sie kolejne rodzaje inwestycji, ktére
s uznawane za alternatywne, ale maja krotsza historie funkcjonowania - to
fundusze hedge czy distressed securities®. Moga by¢ one okreslone jako nowo-
czesne inwestycje alternatywne. Nalezy podkresli¢, ze przytoczone przyktady

> To papiery wartosciowe spotek, ktore borykaja sie z problemami finansowymi lub sa bli-
skie bankructwa (Instytut CFA, 2018, s. 94).
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Uwagi: Zmieniono nazwe srodkowej kategorii — okreslenie tradycyjne inwestycje alternatywne zamieniono
na klasyczne inwestycje alternatywne, aby uniknac skojarzen z grupa inwestycji tradycyjnych. Do nowoczes-
nych inwestycji alternatywnych dodano kryptoaktywa.

Rysunek 3.1. Podziat inwestycji na tradycyjne i alternatywne wraz z ich

przyktadami
Zrédto: (Instytut CFA, 2018, s. 11) oraz modyfikacje wprowadzone przez autorke ksiazki.

nie stanowig zamknietej listy (Instytut CFA, 2018, s. 10-11). Podziat ten zostat
zaprezentowany na rysunku 3.1.

Przez pryzmat wymienionych wyzej cech pozwalajacych na wyréznienie
inwestycji alternatywnych mozna spojrze¢ na kryptoaktywa. Jak juz wspo-
mniano we wczesniejszej czesci rozdziatu, rynek kryptoaktywow jest ryn-
kiem stosunkowo matym pod wzgledem kapitalizacji. Moze sie on okazac
niedostatecznie ptynny dla duzej czesci inwestoréw. Ponadto kryptoaktywa,
na tym etapie rozwoju swojego rynku, umozliwiaja dywersyfikacje ryzyka
inwestycyjnego wzgledem rodzajow aktywoéw, ktére zwykto sie uznawad
za tradycyjne.

Ocena mozliwosci inwestycyjnych na rynku kryptoaktywoéw moze wyma-
gac odpowiedniej wiedzy oraz czasu i by¢ trudna ze wzgledu na jego niska
transparentno$¢. Moze o tym $wiadczyc¢ duza liczba oszustw (ang. scam) zwia-
zanych z kryptoaktywami. BBB Institute for Marketplace Trust w swoim ra-
porcie poswieconym réznego rodzaju oszustwom w Stanach Zjednoczonych
wskazuje, ze te zwigzane z kryptowalutami w 2019 roku zajety drugie miej-
sce w rankingu najbardziej ryzykownych dla konsumentéw oszustw®. Me-
diana wiazacej sie z nimi straty wyniosta 3000 USD, podczas gdy wartos¢ ta
dla wszystkich rodzajéw oszustw ksztattowata sie na poziomie 160 USD. Po-
szkodowani tracili srodki w wyniku oszustw ze strony platform obrotu, na
ktoérych przechowywali kryptowaluty, oraz w wyniku oszustw ze strony pod-

¢ Pierwsze miejsce zajely oszustwa zwigzane z zatrudnieniem (BBB Institute for Market-
place Trust, 2019, s. 9).
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miotéw przeprowadzajagcych ICO’ (BBB Institute for Marketplace Trust, 2019,
s. 11 i 33). Bardzo trudno wiec oceni¢, ktdre projekty inwestycyjne sg warte
zaufania i zainteresowania, a ktére sg jedynie oszustwem majacym na celu wy-
tudzenie srodkéw poprzez ICO.

Dostepne sa indeksy, ktére w syntetyczny sposdb obrazujg sytuacje na
rynku kryptoaktywoéw. Do ich przyktadéw mozna zaliczy¢ (Bloomberg, 2020b;
CME Group, 2020; CRIX, 2020):

« Bloomberg Galaxy Crypto Index obliczony na podstawie notowan sze-
$ciu kryptowalut kwotowanych w dolarze amerykanskim;

« CME CF Bitcoin Reference Rate oraz CME CF Bitcoin Real-Time Index
obliczone na podstawie notowan bitcoina z wybranych platform obrotu;

« CME CF Ether-Dollar Reference Rate oraz CME CF Ether-Dollar Real-
-Time Index obliczone na podstawie notowan ethera z wybranych plat-
form obrotu;

« CRIX obliczany na podstawie notowan dla zmienianej co 3 miesiace licz-
by kryptowalut.

Liczba dostepnych indekséw jest znacznie szersza. Inwestorzy moga mieé
problem z ich doborem. Poza tym wiekszo$¢ dostepnych dla rynku indek-
séw jest obliczana na podstawie danych z rynku kryptowalut. W zwigzku z tym
inwestorom moze brakowac odpowiedniego benchmarku dla tokenéw oraz
dla catej grupy kryptoaktywdw, a przez to ocena osigganych przez nich wyni-
kéw inwestycyjnych moze by¢ trudna.

Badania dotyczace efektywnosci informacyjnej dotycza gtéwnie rynku
kryptowalut?, zwtaszcza bitcoina®. W obecnym stadium rozwoju nie moze by¢
on uznany za efektywny informacyjnie, nawet w formie stabej. Nalezy jednak
zauwazy¢, ze cze$¢ badan naukowych wskazuje, ze rynek bitcoina stopnio-
wo przeistacza sie z rynku nieefektywnego w rynek efektywny informacyjnie
w formie stabej. Trudno o tego typu badania w przypadku tokenéw. Mozna
jednak przypuszcza¢, ze skoro rynek bitcoina, ktéry jest najbardziej popular-
ny sposréd kryptoaktywdw, nie moze by¢ bezsprzecznie uznany za efektywny
informacyjnie, to podobnie jest w przypadku innych kryptoaktywoéw. Na pod-
stawie powyzszych informacji mozna wiec uzna¢, ze kryptoaktywa stanowia
rodzaj inwestycji alternatywnych.

7 1CO - initial coin offering - jest to metoda pozyskiwania finansowania na rozwéj pro-
jektow wykorzystujacych technologie blockchain poprzez sprzedaz tokenéw inwestorom
(por. punkt 4.1.1).

8 Temat ten podejmujg m.in. Caporale, Gil-Alana i Plastun (2018), Zhang, Wang, Li
i Shen (2018), Hu, Valera i Oxley (2019), Charfeddine i Maouchi (2019), Kristoufek i Vosvrda
(2019) czy Al-Yahyaee, Mensi, Ko, Yoon i Kang (2020).

® W tym kontekscie na bitcoinie skupiaja sie m.in. Yonghong, He i Weihua (2018); Vidal-To-
mas i Ibafiez (2018); Nan i Kaizoji (2019) oraz Sensoy (2019).
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Sokotowska (2014) poréwnuje cechy inwestycji tradycyjnych i alternatyw-
nych. Zostaty one zestawione w tabeli 3.1. Dodano do niej dodatkowg kolum-
ne obrazujaca sytuacje na rynku kryptoaktywodw.

Tabela 3.1. Porownanie cech inwestycji tradycyjnych, dotychczasowych inwesty-
¢ji alternatywnych oraz kryptoaktywow

Inwestycje tradycyjne

Dotychczasowe inwestycje
alternatywne

Kryptoaktywa

Wysoka historyczna korelacja
z indeksami rynkowymi

Niska lub $rednia historycz-
na korelacja z indeksami
rynkowymi

Niska korelacja z aktywami
tradycyjnymi

Relatywna stabilno$¢ stop
zwrotu

Wysoka zmiennos¢ stop
zwrotu

Wysoka zmiennos¢
stop zwrotu*

Scista regulacja rynku

Mniejsza regulacja rynku

Regulacje w trakcie tworze-
nia; w wielu panstwach nadal
brak regulacji

Wysoka przejrzystos¢ w za-
kresie wyceny

Brak informacji dotyczacych
wyceny

Trudnosci w wycenie

Brak lub ograniczone wyko-
rzystanie dzwigni

Powszechne wykorzystanie
dzwigni

Mozliwe wykorzystanie
dzwigni na niektoérych
platformach obrotu; czes¢
z nich nie udostepnia takiej
mozliwosci

Dodatnia stopa zwrotu
osiggana zwykle w czasie
wzrostéw na rynku

Tendencja do generowania
wyzszych stop zwrotu, nawet
w czasie spadkéw na rynku

Prawdopodobnie w zalezno-
$ci od inwestora

Nastawienie na relatywna
stope zwrotu

Nastawienie na absolutng
stope zwrotu

Prawdopodobnie w zalezno-
$ci od inwestora

Zwykle brak lub niska mini-
malna wartos$¢ inwestycji

Zwykle wysoka minimalna
wartos$¢ inwestycji

Brak lub bardzo niska mini-
malna wartos¢ inwestycji

* Z wyjatkiem stablecoinéw.

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie: (Sokotowska, 2014, s. 33) (w odniesieniu do inwestycji tra-
dycyjnych i alternatywnych) oraz literatury wykorzystanej w ksiazce i praktyki rynkowej (w odniesieniu
do kryptoaktywow).

Na tej podstawie mozna stwierdzi¢, ze kryptoaktywa majg wiecej cech
wspolnych z inwestycjami alternatywnymi niz tradycyjnymi. Jest to wspo-
mniana juz niska korelacja ich cen z notowaniami inwestycji tradycyjnych, jak
réwniez wysoka zmiennosc stop zwrotu, z ktorej styna rynki kryptoaktywow (z
wyjatkiem stablecoindéw). Na wysoka zmiennos$¢ cen kryptowalut zwracaja
uwage m.in. Narodowy Bank Polski i Komisja Nadzoru Finansowego. Instytucje
te przeprowadzity akcje majaca na celu ostrzezenie ludnosci przed rodzajami
ryzyka zwigzanymi z kryptowalutami (NBP i KNF, 2020).
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Pomimo wzrastajacej popularnosci kryptowalut nie ma zadnej $wiatowej
instytucji regulujacej obrét tymi walorami ani tez wspélnych, zunifikowanych
zasad postugiwania sie nimi. Z tego powodu wiele miedzynarodowych orga-
nizacji finansowych i instytucji podkresla potrzebe wiekszej wspoétpracy w tym
zakresie (Marszatek, 2019). W podobnej sytuacji sg pozostate kryptoaktywa.
Szeroki przeglad dziatan w zakresie regulacji kryptoaktywéw jest dostepny
w pracy Blandin i in. (2019) oraz w opracowaniu The Law Library of Congress
(2018). Nalezy podkresli¢, ze odpowiedzi ze strony organéw legislacyjnych sa
wielorakie — poczawszy od wydawania ostrzezen, przez zastosowanie istnie-
jacych regulacji w zakresie przeciwdziatania praniu pieniedzy i finansowaniu
terroryzmu, po wydawanie catkowitego zakazu wykorzystywania (The Law Li-
brary of Congress, 2018, s. 1-2). Pierwszym krokiem w zakresie regulowania
kryptoaktywéw jest zwykle rozréznienie, ktoére z nich moga by¢ traktowane
jako papiery wartosciowe. Ponadto mozna zauwazy¢, ze instytucje regulacyj-
ne zwykle skupiaty sie jak dotad na aspektach zwigzanych z ICO oraz obrotem
kryptoaktywami. Z tego wzgledu takie zagadnienia, jak wydobycie kryptoak-
tywow, ich przelewy o charakterze peer-to-peer czy zdecentralizowane platfor-
my obrotu, sg przez nie czesto pomijane (Blandin i in., 2019, s. 13). Regulacje
w zakresie kryptoaktywow sg tworzone, jednak ta grupa aktywoéw pozostaje
nadal stabiej uregulowana niz inwestycje tradycyjne.

Uczestnicy rynku kryptoaktywéw moga mieé problem z ustaleniem, czy
s3 one poprawnie wycenione. Swiadcza o tym np. liczne posty zamieszcza-
ne przez nich na réznego typu grupach dyskusyjnych, zawierajace pytania
o przyczyny ruchu cen na tym rynku, co zostato zaobserwowane przez autor-
ke. Poza tym przyczynia sie do tego problem z ustaleniem wartosci fundamen-
talnej kryptoaktywoéw. W literaturze przedmiotu dostepne sg rozwazania do-
tyczace tego aspektu w odniesieniu do bitcoina i innych kryptowalut. Cheah
i Fry (2015) stwierdzaja, ze wartos¢ fundamentalna bitcoina jest zerowa.
Zgadzaja sie z nimi Kaiser i Stockl (2020), ktérzy zauwazajg, ze wartos¢ fun-
damentalna stanowi punkt odniesienia dla inwestoréw w czasie baniek spe-
kulacyjnych. Jej brak w przypadku kryptowalut sprawia, ze dziatanie inwesto-
réw nieracjonalnych skutkuje wystepowaniem szokéw na rynku kryptowalut
oraz wysokim poziomem zmiennosci ich cen. Chen i Hafner (2020) sg zdania,
ze na rynku kryptowalut informacje natury fundamentalnej s3 ograniczone.
Dodaja, ze ograniczona wiedza na temat wartosci fundamentalnej krypto-
walut powoduje, ze btedy wyceny wywotane sentymentem inwestoréw nie
moga by¢ niezwtocznie korygowane. Z kolei Hafner (2020) uznaje, ze wartos$¢
fundamentalna kryptowalut zalezy od poziomu ich akceptacji jako srodka
ptatniczego. Zatem powstaje pytanie: W jaki sposéb w praktyce przecietny in-
westor mogtby okredli¢, ile sa one warte? Podobnie jest w przypadku tej czesci
tokenow, ktére nie generujg przeptywdw pienieznych. Jesli zwigzane sg z nimi
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wyptaty dywidendy, wéwczas inwestor moze postuzy¢ sie np. modelem zdys-
kontowanych przeptywéw pienieznych. Generalnie mozna jednak uzna¢, ze
kryptoaktywa stanowia wyzwanie pod wzgledem wyceny.

Nie wszystkie platformy obrotu umozliwiajg inwestorom krétka sprzedaz
czy handel z dzwignig (Wtosik, 2018), sg one jednak dostepne na tym rynku.
Ponadto wydaje sie, ze tendencja do generowania wyzszych stép zwrotu (na-
wet w czasie spadkéw na rynku) oraz nastawienie na absolutng stope zwrotu
sg zalezne od inwestora. Dzieki mozliwosci krétkiej sprzedazy inwestorzy moga
osiggac dodatnig stope zwrotu, nawet gdy ceny kryptoaktywoéw spadaja. Z ko-
lei ze wzgledu na duzy udziat inwestoréw indywidualnych na tym rynku przy-
puszczalnie dominuje nastawienie na absolutng stope zwrotu.

Nalezy jednak podkredli¢, ze generalnie na natychmiastowym rynku kryp-
toaktywdéw nie ma okreslonej minimalnej wartosci inwestycji lub jest ona
bardzo niska. Czesto zdarza sie, ze platformy obrotu umozliwiaja skfadanie
zlecenia, pod warunkiem ze przekroczy ono odpowiednia kwote. Tak jest
w przypadku Krakenu. Minimalna wielko$¢ zlecenia ustalona jest w zaleznosci
od rodzaju kryptoaktywdw - np. jest to 0,002 jednostek bitcoina, 0,02 jedno-
stek ethera czy 0,1 jednostek litecoina (Kraken, 2020).

Na podstawie powyzszych rozwazan mozna stwierdzi¢, ze kryptoaktywa
dzielg duzo wiecej cech z inwestycjami alternatywnymi niz tradycyjnymi. Dla-
tego mozna je uzna¢ wiasnie za rodzaj inwestycji alternatywnych. Do po-
dobnego wniosku doszta Piotrowska (2018, s. 78) w odniesieniu do bitcoina.
Autorka zauwazyta, ze bitcoin oferuje inwestorom mozliwosci dywersyfikacji
ryzyka, charakteryzuje go niski poziom ptynnosci, jego rynek jest mato trans-
parentny, a inwestycje na nim wymagaja specjalistycznej wiedzy.

Podsumowanie

Systematyzacja pojec zaprezentowana w rozdziale drugim pozwolita ustali¢,
ze obecnie mozna méwic o zbiorze aktywow, ktory jest szerszy niz same kryp-
towaluty - o kryptoaktywach. Kryptowaluty oraz tokeny stanowia ich dwa
podzbiory. Na podstawie rozwazah w tym rozdziale mozna przyja¢, iz kryp-
toaktywa r6znig sie od innych rodzajéw aktywow na tyle istotnie, ze stanowia
odrebna klase aktywéw. Z kolei kryptowaluty i pozostate tokeny moga zostaé
uznane za jej podklasy réznigce sie od siebie przede wszystkim pod wzgle-
dem petnionych funkgji.

Kryptoaktywa mozna zaliczy¢ do inwestycji alternatywnych, bowiem dzie-
la z nimi wiecej cech niz z inwestycjami tradycyjnymi. Wykazata to analiza
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poréwnawcza cech kryptoaktywow oraz inwestycji tradycyjnych i alternatyw-
nych. Do cech wspdlnych kryptoaktywéw i inwestycji alternatywnych mozna
zaliczy¢ m.in. niska korelacje cen z notowaniami aktywéw nalezacych do in-
nych klas, ktéra stwarza mozliwosci dywersyfikacji ryzyka, wysoka zmiennos¢
stop zwrotu, problemy zwigzane z ustaleniem ich wartosci czy nizszy po-
ziom uregulowania.

W dalszej czesci ksiazki kryptoaktywa beda wiec rozpatrywane jako aktywa
inwestycyjne. Ich wykorzystanie ptatnicze nie bedzie stanowito przedmiotu
zainteresowania'®. Analizowane beda wytacznie z perspektywy inwestycyjne;j.

1© Ten temat jest podejmowany m.in. w pracach: (Piotrowska, 2018; Polasik, Piotrowska, Wi-
sniewski, Kotkowski i Lightfoot, 2015).



4. Funkcjonowanie rynku kryptowalut i pozostatych

tokenow

Poczatki rynku kryptowalut sg $cisle powigzane ze stworzeniem bitcoina i byty
wynikiem oddolnych inicjatyw podejmowanych przez wczesnych uzytkowni-
kow tej kryptowaluty. Brandvold, Molnar, Vagstad i Valstad (2015) wskazuja,
ze w trakcie pierwszego roku funkcjonowania bitcoina obracano nim wy-
tacznie prywatnie, pierwsze gietdy kryptowalut powstaty w 2010 roku, a po-
zycje lidera rynkowego do 2012 roku zajmowata platforma Mt. Gox z ponad
80-procentowym udziatem w rynku. Podmiot ten padt ofiarg ataku hakerskie-
go i w 2014 roku ogtosit bankructwo. Obserwatorzy rynkowi wyrazali zdumie-
nie tym faktem i zastanawiali sig, jak Mt. Gox mégt straci¢ srodki o wartosci
470 mln USD. Analizujac to zdarzenie, i generalnie wczesne etapy rozwoju sys-
temu Bitcoin, nalezy jednak wzigé pod uwage okolicznosci jego powstawania.
Kilka lat przed zdobyciem przez Mt. Gox tak znaczacej pozycji na rynku bit-
coina podmiot ten stuzyt jako miejsce wykorzystywane przez nastolatkéw do
obrotu kartami do gier. Podobne skromne poczatki miato wiele firm tworza-
cych podwaliny systemu Bitcoin, a najbardziej popularne obecnie serwisy me-
dialne zwigzane z kryptowalutami nie byty dzietem gigantéw medialnych, lecz
wczesnych kryptoentuzjastéw. Wraz ze wzrostem ceny bitcoina otaczajacy go
ekosystem dojrzewat (Hougan, Kim i Lerner, 2019, s. 5). Wniosek ten mozna
rozszerzy¢ na caty rynek kryptowalut i pozostatych kryptoaktywéw, poniewaz
wzigt swdj poczatek wiasnie od bitcoina. W tym kontekscie pojawia sie pyta-
nie, w jaki sposéb i kto wykorzystuje rynek kryptoaktywoéw w celach inwesty-
cyjnych. W rozdziale tym zostanie udzielona na nie odpowiedz. W tym celu
konieczne jest okreslenie struktury organizacyjnej, ktéra zaczeta sie na nim
tworzy¢. Determinuje ona bowiem sposéb, w jaki inwestorzy moga z niego
korzystac i lokowa¢ swoje srodki w kryptoaktywa.
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4.1. Metody dystrybucji kryptowalut i pozostatych

tokenow na rynku pierwotnym

Aby obraca¢ kryptowalutami i innymi tokenami na rynku wtérnym, naj-
pierw nalezy je rozprowadzi¢ miedzy pierwotnych uzytkownikéw. Mozna wy-
réznic kilka podstawowych sposobéw, za ktérych pomocag emitenci sg w sta-
nie tego dokonac. Zostaty one zestawione w tabeli 4.1.

Tabela 4.1. Podstawowe modele dystrybucji kryptowalut i pozostatych toke-
noéw na rynku pierwotnym

Sposob

Charakterystyka

Ograniczenia

Faza rozwoju

tokendw (ang.
token pre-sale)

szym inwestorom po
cenie nizszej niz w czasie
wilasciwej sprzedazy
tokendéw (by zacheci¢ ich
do ulokowania $rodkéw
w dany projekt)

np. telegram

czona do inwestoréow
akredytowanych,
instytucjonalnych czy
inwestoréw z rynku
venture capital

w dostepie projektu
Kopanie (ang. Nowo wydobyte jed- Dostepnos¢ uzalez- Sie¢/aplikacja jest ak-
mining) nostki sg rozprowadzane | niona od ustawien tywna i funkcjonuje
wsréd podmiotéw (np. sieci/aplikacji i pozio-
gornikéw), ktérzy mow uprawnien.
spetniaja warunki W teorii, w przypadku
okreslone przez protokét | otwartych, publicz-
(np. moga przedstawic nych i niewymagaja-
dowdd pracy) cych zezwolen syste-
moéw DLT, kazdy moze
np. bitcoin i litecoin sie zaja¢ wydobyciem.
W praktyce jednak
moga istnie¢ znaczne
i zniechecajace bariery
wejscia (np. wysokie
wymogi kapitatowe
czy wysokie kosz-
ty operacyjne)
Przedsprzedaz Sprzedaz tokendw pierw- | Generalnie jest ograni- | Sie¢ lub aplikacja

zwykle jeszcze nie
dziata. Tokeny nie
moga by¢ jeszcze
odsprzedane

(ICO)

Sprzedaz tokendéw
(ang. token sale)/
initial coin offering

Oferta sprzedazy
wczesniej utworzonych
tokendéw

np. tezos i bancor

Moze by¢ dostepna

dla ogétu lub ograni-
czona do okreslonych
rodzajéw inwestoréw

Sie¢ lub aplikacja

zwykle jeszcze nie
dziata. Tokeny nie
moga by¢ jeszcze
odsprzedane
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cd. tabeli 4.1

Ograniczenia

Faza rozwoju

(ang. airdrop)

sg przekazywane na
okreslonych warunkach
wiascicielom dotych-
czas wyemitowanych
jednostek

np. stellar lumen

Sposéb Charakterystyka w dostepie projektu
Initial exchange Oferta sprzedazy Ograniczona do klien- | Tokeny moga zostac
offering (IEO) wczesniej utworzonych | téw danej platformy | od razu odsprzedane

tokenow na platformie kryp-
toaktywow posred-
np. BitTorrent token niczacej w IEO
Zrzut Nowe jednostki tokendw | Opcja dostepna wy- Sie¢/aplikacja moze

tacznie dla posiadaczy
okreslonych tokenéw
- przyszli posiadacze
muszg posiadac okre-
slone tokeny przed
zrzutem nowych

funkcjonowac

Twardy podziat
tancucha blokéw
(ang. hard fork)

Powstanie nowego to-
kenu w wyniku podziatu
faricucha blokéw na dwie
czesci w wyniku wpro-
wadzenia aktualizacji do
protokotu blockchaina.
W rezultacie powstaje
nowy token

np. bitcoin cash, bitcoin
gold

Opcja dostepna wy-
tacznie dla posiadaczy
okreslonych tokenéw
- przyszli posiadacze
musza posiadac okre-
Slone tokeny przed
podziatem fancucha
blokéw

Sie¢/aplikacja
funkcjonuje

Zrédto: Blandin i in. (2019, s. 24 i 122) uzupetnione o informacje z publikacji Benedettiego i Kostovetsky’ego,
(2021), Liu i Wanga (2019b), Momtaza (2020) oraz Chavez-Dreyfuss (2019).

Warto doda¢, ze mozliwe jest réwniez wykorzystanie kombinacji wymie-

nionych metod. Czesto wystepujg one w okreslonej kolejnosci, zgodnie z eta-
pem rozwoju powigzanej z tokenami sieci, aplikacji lub ustugi (Blandin i in.,
2019, s. 24). Proces kopania zostat opisany w rozdziale pierwszym. Natomiast
kolejne sposoby zestawione w tabeli 4.1 zostang przedstawione ponizej.

4.1.1.1CO, sprzedaz i przedsprzedaz tokenéw

ICO (initial coin offering), ktére okresla sie réwniez jako oferta tokenéw (ang. to-
ken offering), jest metoda pozyskiwania finansowania przez firmy lub tez przez
projekty opierajace sie na technologii blockchain. Twércy projektu lub firma
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oferuja uczestnikom ICO cyfrowe tokeny, a w zamian otrzymuja finansowanie.
Sama transakcja jest zawierana za pomoca tzw. inteligentnego kontraktu (ang.
smart contract)'. Egzekwuje on wymiane srodkéw pomiedzy podmiotem po-
zyskujacym $rodki a podmiotami udzielajgcymi finansowania (Adhami i Giudi-
ci, 2019).

Sama nazwa ICO stanowi nawigzanie do IPO - initial public offering —
pierwszej oferty publicznej przeprowadzanej na rynku akcji (Cohney i in.,
2019). W wielu publikacjach okreslenie ICO jest stosowane zamiennie ze sprze-
daza tokendw. Jednak, jak zauwaza Momtaz (2019; 2021), okreslenie ICO nie
jest precyzyjne i powinno sie raczej postugiwac pojeciem oferty sprzedazy
tokendw. Jest to spowodowane tym, ze maksymalna podaz tokenéw w przy-
padku wiekszosci ofert jest odgdrnie ustalona. W zwigzku z tym nie wystepu-
je poczatkowa oferta, po ktérej pojawiaja sie kolejne — sprzedaz jest zwykle
jednorazowa. W odniesieniu do samej nazwy opisywanego zjawiska mozna
zauwazy¢, ze pojecie ICO zaczeto by¢ wykorzystywane w odniesieniu do toke-
néw uzytkowych (Liu i Wang, 2019b; Momtaz, 2019). Okreslenie sprzedaz to-
kendw jest z kolei uzywane raczej w szerszym kontekscie (Momtaz, 2019). Do
emisji tokendw inwestycyjnych stosowana bywa nazwa STO - security token of-
ferings (Liu i Wang, 2019b). Jednak zdarza sie, ze réwniez sprzedaz tokendw in-
westycyjnych jest obejmowana pojeciem ICO — np. w zacytowanej pracy Liu
i Wanga (2019b). ICO mozna podzieli¢ na cztery podstawowe etapy. Zostaty
one przedstawione na rysunku 4.1.

Rozwdj projektu;

Przedsprzedaz Wtasciwa wprowadzenie

Etap » , . tokenow
tokenow sprzedaz
t
wstepny (pre-ICO) » tokenow/ICO » . T
kryptoaktywami

Rysunek 4.1. Etapy ICO

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie: (Liu i Wang, 2019b).

Pierwszy etap mozna okredli¢ jako etap wstepny, na ktérym odbywa sie
m.in. planowanie strategiczne projektu, projektowanie i tworzenie tokendw,
przygotowanie wymaganych dokumentéw czy prowadzenie dziatan marke-
tingowych (Liu i Wang, 2019b). Akcja marketingowa rozpoczyna sie w zasa-
dzie réwnolegle do startu samego projektu, w jej poczatkowej fazie tworzona

! Inteligentny kontrakt to kod programistyczny, ktérego kopia jest zapisana w blockchainie
(np. sieci Ethereum) i ktéry okredla zasady przeprowadzenia transakcji pomiedzy stronami
(Piech, 2016, s. 13). Potencjalnie dzieki nim mozliwe jest catkowite wyeliminowanie posredni-
kow (Momtaz, 2020).
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jest strona internetowa przedsiewziecia i uruchamiane sg kanaty reklamo-
we za posrednictwem mediéw spotecznosciowych. Gdy termin rozpoczecia
przedsprzedazy lub wtasciwej sprzedazy tokendw jest juz bliski, publikowany
jest white paper. To dokument przypominajacy forma prospekt emisyjny, kto-
ry jest tworzony przy pierwszej ofercie publicznej na rynku akcyjnym. Kazdy
tego typu dokument zawiera zwykle m.in. (Liu i Wang, 2019b):

« przedstawienie emitentoéw tokenodw,

« Opis statusu prawnego projektu,

« charakterystyke wykorzystywanego modelu biznesowego,

« harmonogram realizacji projektu,

« czas trwania sprzedazy tokendw,

« cel, na jaki zostang przeznaczone zgromadzone srodki,

« liste kryptowalut akceptowanych w zamian za oferowane tokeny,

« opis aspektéw technicznych projektu,

« szczegbtowg charakterystyke cech tokenow,

+ przewidywana liczbe tokenéw wprowadzonych do obiegu.

Na tym etapie emitenci musza podjac szereg decyzji. Jedna z nich doty-
czy liczby tokendw, ktére zostang zaoferowane w procesie sprzedazy w celu
zdobycia finansowania. Musza takze rozwazy¢ kwestie dotyczace tzw. miek-
kiego limitu (ang. soft cap) i twardego limitu (ang. hard cap). Pierwszy z nich
to minimalne finansowanie, ktére emitenci chcieliby pozyska¢. W przypadku
niepowodzenia $rodki te sg zwykle zwracane inwestorom. Na obecnym eta-
pie rozwoju rynku tokenéw wykorzystanie tego ograniczenia nie jest zbyt
popularne. Drugi z limitéw - twardy limit — wskazuje natomiast, jaka jest
maksymalna ilos¢ srodkéw, do ktérej zebrania dazy sprzedawca tokenéw (Liu
i Wang, 2019b). Kolejna istotna decyzja dotyczy wprowadzenia tzw. okresu
zamrozenia $rodkéw (ang. lock-up period) twdrcow projektu oraz wczesnych
inwestoréw - czasu, w ktérym nie beda mogli sprzeda¢ nabytych wczesniej
tokenow (Cohney, Hoffman, Sklaroff i Wishnick, 2019).

Przedsprzedaz tokenow (ang. pre-ICO) jest to sprzedaz tokendéw pierw-
szym inwestorom po cenie, ktdra jest nizsza niz ta, ktéra bedzie obowigzywac
w czasie wtasciwej sprzedazy tokenéw. Nizsza cena ma na celu zacheci¢ ich
do zainwestowania w realizowany projekt. Przedsprzedaz jest organizowana
w przypadku wielu projektéw po to, by zgromadzi¢ $rodki na pokrycie wy-
datkéw zwigzanych z wiasciwg sprzedaza tokenéw. Poza tym pozwala pozy-
skac¢ z rynku informacje na temat mozliwej do zebrania kwoty oraz ceny toke-
néw, jaka sg w stanie zaakceptowac inwestorzy w czasie wtasciwej sprzedazy
tokenéw (Momtaz, 2020). Na tym etapie rozwoju projektu sie¢ lub aplikacja
zwykle jeszcze nie dziataja, a tokeny nie moga by¢ odsprzedane. Ponadto sa
one oferowane tylko wybranej grupie inwestoréw (Blandin i in., 2019, s. 24). Sa
to przede wszystkim inwestorzy instytucjonalni i inwestorzy z rynku venture
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capital (Liu i Wang, 2019b), jak réwniez uprzywilejowani i akredytowani (Bene-
detti i Kostovetsky, 2021).

Tokeny na etapie wlasciwej sprzedazy moga by¢ dostepne dla ogétu lub
wytacznie dla okreslonych rodzajéw inwestoréw, w zaleznosci od projektu.
Zwykle nie moga by¢ jeszcze odsprzedane nabywcom wtérnym, a sie¢ lub
aplikacja nadal nie dziata (Blandin i in., 2019, s. 24). Aby przeprowadzi¢ sprze-
daz tokenoéw, emitenci tworzg adres, na ktéry inwestorzy maja wnosic¢ za nie
optate w okreslonych kryptowalutach lub czasami rowniez walutach tradycyj-
nych. Nabywcy przesytaja srodki na ten adres, a w zamian otrzymuja tokeny
(Momtaz, 2020). Catkowita dtugos¢ tego etapu jest wysoce zréznicowana. Nie-
kiedy finansowanie udaje sie zebra¢ w ciggu jednego dnia, a nawet jeszcze
krétszego czasu. Natomiast w przypadku innych projektéw zajmuje to rok lub
jeszcze dtuzej (Block i in., 2021).

Po zebraniu srodkéw twoércy projektu moga przejs¢ do realizacji ostatniego
etapu, jakim jest rozwoéj projektu opartego na technologii blockchain (Liu
i Wang, 2019b). W tej fazie tokeny moga zosta¢ réwniez wprowadzone do ob-
rotu na platforme kryptoaktywdw, cho¢ nie w kazdym przypadku tak sie dzie-
je. Jedli tak, to tokeny zwykle trafiajg na platforme w czasie od tygodnia do
pot roku od zakonczenia pierwotnej sprzedazy (Feng, Li, Wong i Zhang, 2019).

4.1.2. Initial exchange offering

Initial exchange offering (IEO) jest to publiczna sprzedaz tokenéw, ktéra jest
nadzorowana i kontrolowana przez platforme obrotu kryptoaktywami. W od-
réznieniu od ICO, IEO jest adresowane do uzytkownikéw platformy obrotu
kryptoaktywami, ktéra posredniczy w sprzedazy tokendw. Tokeny sg tworzo-
ne jeszcze przed IEQ, dzieki czemu inwestorzy otrzymuja je natychmiast po
zakupie. Ze wzgledu na to, ze platforma obrotu kryptoaktywami posredniczy
przy tego typu sprzedazy tokendw, nie ma potrzeby przesytania srodkow za
pomoca inteligentnych kontraktow (ICO Data, 2021b).

Ze wzgledu na niski poziom regulacji dotyczacy ICO w przypadku wielu
projektow trudno byto orzec, czy sa one wartosciowe, czy stanowig przekret
(scam). Mogto to doprowadzi¢ do sytuacji, w ktérej wartosciowe projekty
nie zdobywaty finansowania, a projekty, ktére byly préba oszustwa, groma-
dzity srodki, pozbawiajgc inwestoréw ich funduszy. IEO stanowi rozwigzanie
posrednie pomiedzy ICO, ktére sg nadal stabo uregulowane, a STO, ktére sa
objete rygorystycznymi przepisami prawnymi. Popierajac projekt, platforma
niejako podpisuje sie pod nim swojg nazwa. W zwigzku z tym jej zadaniem
jest upewnienie sie, ze nie jest on przekretem. Dzieki weryfikacji przedsiewzie-
cia (due dilligence), ktérg platforma powinna przeprowadzi¢, inwestorzy moga
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w wiekszym stopniu liczy¢ na wiarygodnos¢ inwestycji. Nalezy jednak pa-
mieta¢ o tym, ze istnieje ryzyko niewtasciwego przeprowadzenia weryfikagji
projektu przez platforme obrotu kryptoaktywami. Z tego wzgledu inwestorzy
zawsze powinni samodzielnie sprawdzac jakos¢ przedsiewziecia, ktére planuja
wesprzec (ICO Data, 2021b).

Emitenci tokendw nie muszg troszczy¢ sie o kwestie zwigzane z bezpie-
czenstwem przebiegu sprzedazy tokendéw w ramach IEO. Majg réwniez do-
step do bazy klientéw platformy obrotu kryptoaktywami, dzieki czemu moga
wzbudzi¢ ich zainteresowanie swoim projektem (CoinMarketCap, 2021). Po-
nadto dzieki dodatkowemu wsparciu ze strony platformy w zakresie marke-
tingu czy wsparciu doradczemu IEO majag wiekszg szanse na sukces (ICO Data,
2021b). Potwierdzajg to wyniki badan empirycznych. Wskazuja one, ze pod-
mioty pozyskujace tokeny poprzez ich sprzedaz w formie IEO odnoszg w tym
zakresie wiekszy sukces niz poprzez sprzedaz w formie ICO (Anson, 2021).

Nalezy jednak zauwazy¢, ze przeprowadzenie IEO za posrednictwem plat-
formy obrotu kryptoaktywami wigze sie z koniecznoscig poniesienia przez
emitentéw kosztow, np. w postaci optat (ICO Data, 2021b). IEO stanowig wiec
zrédto dodatkowych przychodéw dla platform obrotu kryptoaktywami - po-
bierajg one zwykle optaty za przeprowadzenie procesu weryfikacji projektu
(due dilligence), jak réwniez za wprowadzenie tokenu do obrotu. Jednak ze
wzgledu na fakt, iz zdarza sie, ze IEO przyciggaja na platforme nowych uzyt-
kownikoéw, niektére z platform sg sktonne zrezygnowac z czesci optat (Chavez-
-Dreyfuss, 2019).

Binance byfa pierwsza z gtéwnych platform obrotu kryptoaktywami, ktére
zdecydowaty sie posredniczy¢ w IEO. W tym celu zostata utworzona specjalnie
do tego przeznaczona platforma — Binance Launchpad. Przed jej uruchomie-
niem tego typu sprzedaze tokendw byly przeprowadzane za posrednictwem
mniejszych platform obrotu kryptoaktywami (Chavez-Dreyfuss, 2019).

4.1.3. Zrzut tokenow

Zrzutem (ang. airdrop) nazywa sie inicjatywe podjeta w ramach projektu,
z ktérym zwigzany jest natywny token, polegajaca na dystrybucji tego tokenu
wsrod obecnych lub potencjalnych uzytkownikoéw. Tokeny zwykle s przyzna-
wane za darmo (Cryptopedia, 2021a).

Zrzut tokendéw odbywa sie bezposrednio do portfeli podmiotéw, ktére
mMaja je otrzymac. Czesto wigze sie to réwniez z koniecznoscia spetnienia pew-
nych podstawowych wymagan. Moze to by¢ m.in. zatozenie rachunku na kon-
kretnej platformie obrotu kryptoaktywami, zapisanie sie do newslettera czy
polubienie profilu w mediach spotecznosciowych (GPWInfoStrefa, 2021b).
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Zrzuty bywaja prowadzone przez podmioty, ktdére maja wtasny natywny to-
ken i moga go wykorzysta¢ do promowania dziatalnosci - to m.in. twércy no-
wych tokenéw, nowe platformy obrotu kryptoaktywami, dostawcy portfeli czy
tworcy okreslonych aplikacji (GPWInfoStrefa, 2021b). Zrzuty wykorzystuje sie
m.in. w celu zwiekszenia ptynnosci tokenu czy w celach marketingowych. Moga
sie one przyczyni¢ do wzrostu popularnosci tokenu i zwiekszenia liczby czton-
kow sieci, na ktérej sie on opiera. Dzieki dystrybucji darmowych tokenéw wsréd
nowych podmiotéw sie¢ i Swiadomos¢ uzytkownikéw moga rosnaé niezwykle
szybko. Czynnikiem motywujacym wiele oséb do wziecia udziatu w zrzucie sg
z pewnoscig wzgledy finansowe. Wszak moga otrzymac tokeny, nie dajac wiele
w zamian. Moga zatem dazy¢ do szybkiej odsprzedazy przyznanych im toke-
néw, ale tez istnieje szansa, ze osoby te zatrzymaja tokeny, a nawet stang sie
klientami podmiotu, ktory je przekazat. Powodzenie dotychczas przeprowadzo-
nych zrzutéw byto zréznicowane. Mozna stwierdzi¢, ze sukces tych przedsie-
wziec jest w duzej mierze determinowany przez warto$¢ tkwiagcg w projekcie,
ktéry ma by¢ reklamowany przez zrzut. Bywajg one krytykowane za to, ze sa
narzedziami do przeprowadzania atakéw typu pump-and-dump - pierwsi inwe-
storzy nadmuchujg wartos¢ tokenéw po to, aby je pdzniej sprzedac i zarobi¢,
w efekcie powodujac gwattowny spadek ich wartosci (Cryptopedia, 2021a).

Pierwszy zrzut jest datowany na 2014 rok. Byt to projekt Auroracoin, re-
alizowany w Islandii. Szybko zaczety by¢ uruchamiane inne zrzuty. Tego typu
dziatanie zostato podjete przez Stellar Development Foundation. Jednostki to-
kenu stellar lumen (XLM) byty rozdawane posiadaczom bitcoina (Cryptopedia,
2021a).

4.1.4. Podziat tanncucha blokow

Podziat (rozgatezienie) taricucha blokéw (ang. fork) wystepuje, gdy do proto-
kotu blockchaina, a wiec do podstawowego zestawu obowigzujacych w nim
regut, wprowadzane zostaja zmiany. Mozna wyodrebni¢ dwa rodzaje podzia-
téw tancucha blokéw — miekki oraz twardy (Coinbase, 2021).

Miekki podziat (ang. soft fork) mozna potraktowac jako aktualizacje pro-
tokotu tancucha blokoéw. Jesli zaadaptujg go wszyscy uzytkownicy, to staje sie
nowym standardem dla tego blockchaina. Rezultatem jest pojedynczy fan-
cuch blokéw, a wiec aktualizacja protokotu jest kompatybilna z jego starsza
wersjg (Coinbase, 2021). Oznacza to, ze wezly, ktére akceptujg aktualizacje,
nadal moga wchodzi¢ w interakcje z weztami, ktére tego nie zrobity (Crypto-
pedia, 2021b).

Z perspektywy dystrybucji tokenéw wazniejsze jest jednak twarde rozga-
tezienie (ang. hard fork). W jego przypadku aktualizacja znaczaco modyfikuje
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oryginalny protokét blockchaina, sprawiajac, ze nowa wersja nie jest kompaty-
bilna z poprzednia. W rezultacie fancuch blokéw dzieli sie na dwie czesci - na
pierwotny taricuch blokéw oraz na nowo powstatg wersje, ktéra jest zgodna
z nowym zestawem regut. Powstanie nowej wersji tancucha blokéw prowa-
dzi do pojawienia sie nowych tokenéw. W ten sposéb powstat bitcoin cash
czy bitcoin gold, ktére wywodzg sie z oryginalnego tancucha blokéw bitcoina
(Coinbase, 2021). Posiadacze tokenéw zwigzanych z oryginalnym blockcha-
inem otrzymuja jednostki nowego tokenu - na jednostke oryginalnego toke-
nu przypada jednostka tokenu nowego (Blandin i in., 2019, s. 122).

4.2, Metody nabywania i sprzedazy kryptoaktywow na rynku
wtérnym

W wyniku rozwoju rynku kryptoaktywdw infrastruktura, dzieki ktérej inwe-
storzy moga kupowac i sprzedawac ich jednostki na rynku wtérnym, ulegta
znacznemu rozrostowi. Z biegiem lat zaczety sie réwniez pojawiaé instru-
menty, dla ktérych aktywami bazowymi sg kryptowaluty czy wybrane inne
tokeny. Niektére z tych instrumentéw sa notowane na regulowanym rynku
finansowym. W celu uzyskania ekspozycji na rynek kryptoaktywéw inwe-
storzy moga wiec przeprowadzi¢ transakcje na rynku podstawowym lub za-
inwestowac¢ w instrumenty finansowe, ktérych wartos¢ jest uzalezniona od
cen kryptoaktywow. Moga rowniez zakupic jednostki kryptowalut lub innych
tokendéw na rynku natychmiastowym, a w przypadku czesci z nich réwniez na
rynku terminowym. Mozliwosci te zostaty zaprezentowane na rysunku 4.2.

WTORNY RYNEK KRYPTOAKTYWOW

— rynek podstawowy rynek natychmiastowy —

rynek instrumentéw bazujacych

na kryptoaktywach S EIIe

Rysunek 4.2. Podzial wtérnego rynku kryptoaktywow
Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie praktyki rynkowej.
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Poza metodami zwigzanymi z rynkiem pierwotnym, ktére zostaty przedsta-
wione w poprzednim punkcie, istnieje kilka réznych sposobéw, za ktérych po-
moca mozna wejs¢ w posiadanie kryptoaktywéw. Naleza do nich? (EBC, 2015,
s.8; Blandin i in., 2019, s. 24):

« przyjmowanie kryptowalut w formie ptatnosci,

« wykonywanie czynnosci nagradzanych przyznaniem kryptoaktywéw (np.
wypetnienie ankiety),

« otrzymanie jednostek kryptoaktywdw w formie darowizny lub prezentu,

- zakup.

Ze wzgledu na duza popularnos¢ ostatniej z wymienionych metod rozwa-
zania przedstawione w dalszej czesci rozdziatu zostang ograniczone do zakupu
kryptoaktywdw, jak rowniez do transakcji przeciwnej - ich sprzedazy. Znacz-
na cze$¢ tego typu transakgji zachodzi za posrednictwem tak zwanych gietd
kryptowalut (ang. cryptocurrency exchanges). Pojecie to jest powszechnie wy-
korzystywane w praktyce rynkowej, jednak coraz czesciej pojawia sie réwniez
w publikacjach naukowych.

Pojecie gietdy kryptowalut jest roznie definiowane w literaturze przedmiotu.
Hileman i Rauchs (20173, s. 30) stwierdzajg, ze gietdy daja mozliwos¢ ,zakupu
i sprzedazy kryptowalut i innych cyfrowych aktywoéw za waluty narodowe i inne
kryptowaluty”. Na podstawie prowadzonej przez nie dziatalnosci autorzy wyréz-
niajg trzy gtéwne rodzaje tych podmiotéw (Hileman i Rauchs, 20173, s. 30):

« gieldy z ksigzka zlecen (ang. order-book exchanges), w ktérych zlecenia
kupna i sprzedazy uzytkownikdéw sa taczone ze sobg za pomoca specjalne-
go mechanizmu (ang. trading engine);

« podmioty Swiadczace ustugi brokerskie (ang. brokerage services) — umoz-
liwiajg uzytkownikom nabycie i (albo) sprzedaz kryptowalut po danej cenie;

« platformy tradingowe, ktére za posrednictwem jednego interfejsu zapew-
niaja mozliwos¢ potaczenia sie z kilkoma innymi gietdami i (albo) umozli-
wiajg handel z dZwignia i dostep do instrumentéw pochodnych opartych
na kryptowalutach.

Grupa Specjalna ds. Przeciwdziatania Praniu Pieniedzy (Financial Ac-
tion Task Force — FATF) definiuje gietde walut wirtualnych (okreslang w ra-
porcie jako exchanger lub virtual currency exchange) jako osobe lub podmiot,
ktérego dziatalnos¢ biznesowa dotyczy wymiany waluty wirtualnej na walu-
te tradycyjna, fundusze, inne formy waluty wirtualnej lub metale szlachetne
i vice versa i ktory Swiadczy te ustugi za optata. Grupa Specjalna ds. Przeciw-
dziatania Praniu Pieniedzy dodaje, ze podmiot ten moze dziata¢ jako gietda
(ang. bourse) lub jako kantor wymiany (ang. exchange desk) (Grupa Specjalna
ds. Przeciwdziatania Praniu Pieniedzy, 2014, s. 7).

2 Istniejg réwniez nielegalne sposoby wejscia w posiadanie kryptoaktywéw, takie jak
kradzieze.
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Bardzo zblizong definicje przytacza Europejski Urzad Nadzoru Bankowe-
go, zgodnie z ktérag gietda kryptowalut jest to ,osoba lub podmiot zaangazo-
wany w wymiane kryptowalut na waluty tradycyjne, fundusze i inne rodzaje
walut wirtualnych”. Europejski Urzad Nadzoru Bankowego wyodrebnia plat-
formy tradingowe (ang. trade platforms), stwierdzajac, ze ,tacza one nabyw-
cow i sprzedawcodw walut wirtualnych, oferujac im platforme, na ktérej moga
zgtosic¢ oferty kupna i sprzedazy walut wirtualnych” (oryg. can offer and bid
for VCs). Niektére z nich moga pomoc klientom w lokalizacji nabywcéw w ich
poblizu (Europejski Urzad Nadzoru Bankowego, 2014, s. 14).

Réwniez Europejski Bank Centralny (EBC) rozréznia gietdy i platformy
tradingowe. Wedtug tej instytucji gietdy oferujg uzytkownikom ustugi trans-
akcyjne poprzez podawanie kurséw wymiany waluty wirtualnej wzgledem
gtéwnych walut tradycyjnych lub innych walut wirtualnych, przy ktérych
gietda kupi/sprzeda te walute wirtualng. Opis platformy tradingowej jest
niemal identyczny z przedstawionym przez Europejski Urzad Nadzoru Ban-
kowego. Jednak EBC zauwaza, ze platformy tradingowe, w przeciwienstwie
do gietd, same nie angazuja sie w kupno i sprzedaz kryptowalut (EBC, 2015,
s. 8).

Z kolei w raporcie wydanym przez State of New York Attorney General
(2018, s. 1) pojawia sie pojecie gietd, jednak jest ono tozsame z platformami
- pada bowiem stwierdzenie, ze ,aby uzyskac dostep do rynku waluty wirtual-
nej, inwestorzy polegaja na platformach obrotu wirtualnymi aktywami, czesto
okreslanymi jako giefdy”. Autorzy zaznaczaja, ze te platformy, ktére dziataja on-
line, ,tacza nabywcow i sprzedawcéw walut wirtualnych, wypetniajac funkcje
podobne do tradycyjnych gietd papieréw wartosciowych, prywatnych miejsc
obrotu i brokeréw-dealeréw”. Dodaja jednak, ze w odréznieniu od tradycyj-
nych posrednikéw platformy te nie sg zarejestrowane na podstawie federal-
nych lub stanowych przepiséw dotyczacych papieréw wartosciowych czy to-
waréw?. Ponadto nie wdrozyly powszechnych standardéw dotyczacych takich
aspektow, jak m.in. bezpieczenstwo, ochrona inwestoréw i konsumentéw czy
kontrole wewnetrzne.

Warto zaznaczy¢, ze autorzy wspomnianego raportu zauwazaja, ze platfor-
my te mogg posiadac rézne linie biznesowe i odgrywac zréznicowane role, co
moze doprowadzi¢ do powstania potencjalnych konfliktéw interesu pomiedzy
platforma, jej klientami i osobami posiadajagcymi poufne informacje dotyczace
platformy (ang. platform insiders). Czesto zdarza sie, ze podejmuja dziatania,
ktére w tradycyjnym srodowisku tradingowym podlegatyby ograniczeniom
lub tez $cistemu monitoringowi. Do tych rél/czynnosci mozna zaliczy¢ (State
of New York Attorney General, 2018, s. 5):

3 Raport zostal przygotowany z perspektywy Stanoéw Zjednoczonych.
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+ stuzenie jako miejsce wymiany i prowadzenie platformy, za ktérej pomo-
cg zainteresowane podmioty moga obracaé¢ wirtualnymi i tradycyjny-
mi walutami;

« odgrywanie roli zblizonej do tradycyjnego brokera-dealera, ktéry jest re-
prezentantem inwestoréw i przeprowadza w ich imieniu transakcje;

+ przelewanie walut wirtualnych i tradycyjnych pomiedzy rachunkami/adre-
sami oraz konwertowanie ich z jednej formy na drugg;

« zakup i sprzedaz walut wirtualnych na swoj rachunek, czesto za posrednic-
twem wiasnej platformy;

« posiadanie znacznej liczby jednostek walut wirtualnych;

« w niektérych przypadkach emisja wtasnej waluty wirtualnej.

W niniejszej pracy zaproponowano nowy podzial sposobéw zakupu

i sprzedazy kryptoaktywow, przy ktérego tworzeniu wykorzystano rozwazania

zawarte w literaturze przedmiotu oraz obserwacje praktyki rynkowej. Prezen-

tuje go rysunek 4.3.

SPOSOBY ZAKUPU | SPRZEDAZY KRYPTOAKTYWOW

platforma z ksigzka zlecen — brokerzy
platforma tradingowa — kantory
— bitomaty

inny uczestnik rynku
i bezposrednia wymiana

Rysunek 4.3. Klasyfikacja sposobow zakupu i sprzedazy kryptoaktywow

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie: (Hileman i Rauchs, 2017a; State of New York Attorney General,
2018) i praktyki rynkowej.

Podmioty, ktére umozliwiajg zakup i sprzedaz kryptoaktywdw, podzielono
na dwie gtéwne grupy - specjalnie przeznaczone do tego platformy obrotu
oraz podmioty funkcjonujgce w ramach rynku over-the-counter (OTC). W tej
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publikacji postanowiono ograniczy¢ postugiwanie sie pojeciem gietdy krypto-

walut z dwéch wzgledéw:

+ budzi ono skojarzenia z gietdami papieréw wartosciowych, ktére sg rynka-
mi regulowanymi, podlegajacymi kontroli instytucji panstwowych i notuja-
cymi innego typu aktywa;

- zdarza sie, ze w anglojezycznej literaturze przedmiotu mianem gietd okre-
$la sie podmioty swiadczace réznorakie ustugi, przyktadowo réwniez ustugi
brokerskie, co w potaczeniu ze stwierdzeniem powyzej moze prowadzi¢ do
mylnych wnioskéw, lub uzywa sie tej nazwy bez jej definiowania.
Platformy obrotu mozna podzieli¢ na dwie grupy - platformy z ksiazka

zlecen i platformy tradingowe. Na potrzeby niniejszej ksigzki zostang przy-

jete wspomniane juz definicje zaproponowane przez Hilemana i Rauchsa

(20174, s. 30). Przez platforme z ksigzka zlecen rozumiany bedzie podmiot t3-

czacy poprzez specjalny algorytm sktadane przez uzytkownikéw zlecenia kup-

na i sprzedazy’. Tego typu podmioty sg w ksigzce okreélane jako platformy
kryptoaktywéw lub platformy obrotu kryptoaktywami. W wielu przypadkach
mozna bowiem na nich handlowac¢ nie tylko kryptowalutami, ale réwniez inny-

mi rodzajami tokenéw. Natomiast przez platformy tradingowe beda rozumia-

ne podmioty, ktére poprzez jeden interfejs umozliwiajg inwestorom dostep

do kilku innych platform i (albo) oferujg mozliwo$¢ handlu z dzwignia i obrotu
instrumentami pochodnymi, dla ktérych walorem bazowym sa kryptoaktywa.

Kryptoaktywa mozna réwniez naby¢ lub sprzedaé poza platformami — na
rynku over-the-counter. Jednym z dostepnych tam sposobdw jest skorzystanie
z ustug firm brokerskich. S3 one skierowane do klientéw zamoznych i insty-
tucjonalnych. Z tego wzgledu zdarza sie, ze firmy te okreslajg minimalng kwote
transakgji, ktore obstuguja — przyktadowo w przypadku HiveEx jest to réwno-
wartos¢ 50 tys. USD (HiveEx, 2018), a w przypadku Cumberland - 100 tys. USD
(Cumberland, 2018). Gtéwng zaleta firm brokerskich jest zapewnienie klien-
tom dostepu do wiekszej ptynnosci i, co z tym zwigzane, mozliwos¢ przepro-
wadzenia transakcji o duzym wolumenie bez wywierania znaczacego wpty-
wu na cene rynkowa. Ponadto informacja o transakgji nie jest upubliczniana.
Klienci firm brokerskich czesto moga réwniez liczy¢ na spersonalizowane ustu-
gi doradcze.

Ustugi brokerskie sg réowniez swiadczone przez czes¢ platform obrotu
kryptoaktywami. Hileman i Rauchs (20173, s. 30 i 32) na podstawie przepro-
wadzonego przez siebie badania ankietowego, w ktérym wzieto udziat 51 re-
spondentéw z 27 krajow, stwierdzili, ze 72% podmiotéw matych® specjalizo-

4 Ten rodzaj podmiotéw Hileman i Rauchs (2017a) okredlili jako order-book exchanges.

> Autorzy raportu definiuja jedynie gietde duza (ang. large exchange). Wedtug nich jest
to gietda, ktéra zatrudnia w petnym wymiarze godzin ponad 20 pracownikéw i (albo) posiada
znaczny udziat w rynku (Hileman i Rauchs, 20174, s. 12).
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wato sie w jednym sposréd trzech rodzajéw dziatalnosci - prowadzito
gietde z ksigzka zlecen, platforme tradingowa lub $wiadczyto ustugi broker-
skie. Ten sam odsetek duzych gietd oferowat wiecej niz jedng sposréd tych
mozliwosci. Najczestszg kombinacjg dwoch rodzajéw aktywnosci byto pota-
czenie gietdy z ksigzka zlecen i platformy tradingowej.

Kantory kryptoaktywéw sa kolejnym sposobem nabywania kryptoakty-
wow lub ich wymiany na pienigdz fiducjarny. Mozna je uznac za serwisy in-
ternetowe, w ktérych klient moze tego dokona¢ przy zaoferowanych przez
nich kursach. W odréznieniu od ustug brokerskich z kantoréow moga korzy-
sta¢ klienci detaliczni. Nalezy mie¢ jednak swiadomos¢, ze pobierajg one nie-
co wyzsze optaty transakcyjne niz platformy kryptoaktywodw i platformy tra-
dingowe. Cze$¢ kantoréw nie wymaga przejscia procedur weryfikacyjnych do
okreslonej kwoty transakcji.

Bitomaty s3 urzadzeniami przypominajagcymi w swym dziataniu banko-
maty i wptatomaty. Stuza jednak do wymiany kryptoaktywoéw na waluty tra-
dycyjne lub walut tradycyjnych na kryptoaktywa. Aby dokona¢ transakgcji za
ich posrednictwem, nalezy najpierw wybra¢ jedng z dwodch opcji — kupno
lub sprzedaz kryptoaktywoéw. Nastepnie nalezy przetransferowaé $rodki do
urzadzenia za pomoca kodu QR. W kolejnym kroku przeliczany jest kurs. Je-
$li uzytkownik chciat naby¢ kryptoaktywa - zakupione jednostki pojawig sie
w portfelu, ktdrego adres zostat wskazany. Jedli natomiast chciat je sprzedac
- bitomat wysunie banknoty (BitBay, 2019b).

Czes$¢ bitomatéw wymaga réwniez weryfikacji uzytkownika za pomoca te-
lefonu - najpierw nalezy podac jego numer, a nastepnie wprowadzi¢ na bito-
macie kod liczbowy, ktéry zostat wystany w wiadomosci SMS. Jest to wyma-
gane, poniewaz w zaleznosci od kraju, w ktérym sie znajduja, bitomaty moga
podlegac prawu o przeciwdziataniu praniu brudnych pieniedzy i wprowadzi¢
procedure poznaj swojego klienta (ang. Know Your Customer Policy) (Lawlor,
2018).

Kryptoaktywa mozna réwniez naby¢ i sprzeda¢ bez udziatu posrednikédw,
poprzez zawarcie bezposredniej transakcji z innym uczestnikiem ryn-
ku. Wéwczas nalezy samodzielnie znalez¢ takiego partnera. Moga to utatwic
réznego rodzaju komunikatory internetowe. Jednym z przyktadow jest Tele-
gram. Umozliwia on prowadzenie rozméw bezposrednio pomiedzy dwoma
uzytkownikami lub ich wiekszg grupa, ale pozwala réwniez na tworzenie
tzw. kanatéw (ang. channels), ktére stuza do przekazywania informacji duzej
liczbie odbiorcéw i ktére moga mie¢ nieograniczong liczbe uzytkownikéw. Ka-
naty moga by¢ publiczne, co oznacza, ze kazdy uzytkownik Telegramu moze
je wyszukac i do nich dotaczyé. Natomiast prywatne kanaty sa tworzone przez
zamkniete spotecznosci i aby stac sie ich cztonkiem, nalezy zosta¢ dodanym
przez administratora lub dostac link z zaproszeniem (Telegram, 2018). Celem
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niektérych kanatéw jest zrzeszanie oséb chcacych handlowac¢ kryptoakty-
wami i utatwienie znalezienia partnera do transakcji. Innym przyktadem jest
#bitcoin-otc. Jest to kanat dyskusyjny funkcjonujacy w ramach sieci IRC - In-
ternet Relay Chat, ktéry jest przeznaczony wytacznie do rozmdw biznesowych
zwigzanych z obrotem bitcoinem. Jego zadaniem jest jedynie zrzeszanie na-
bywcéw i sprzedawcow tej kryptowaluty. Obie strony zawierajg transakcje ze
soba bez udziatu i posrednictwa #bitcoin-otc i po zakornczonej transakcji moga
wystawia¢ sobie nawzajem oceny Swiadczace o ich wiarygodnosci (Bitcoin-
-otc, 2018). Przy transakcjach zawieranych bez zadnych posrednikéw nalezy
pamietac o starannej weryfikacji wiarygodnosci partnera ze wzgledu na moz-
liwos¢ oszustwa.

Na podstawie powyzszych rozwazan mozna stwierdzi¢, ze wymienione
sposoby nabywania kryptoaktywdéw znaczaco réznig sie od siebie. Moga by¢
wiec preferowane przez rézne kategorie inwestorow.

4.3. Klasyfikacja platform obrotu kryptoaktywami

Na rynku kryptoaktywéw funkcjonuje wiele konkurujacych ze soba platform

obrotu. Lacza je ze sobg okreslone cechy wspdlne, takie jak:

« przedmiot obrotu, jakim sag kryptowaluty i (albo) pozostate tokeny;

« czas dzialania - generalnie dziatajg one 7 dni w tygodniu, 24 godziny
na dobe;

« mozliwos¢ prowadzenia handlu algorytmicznego dzieki API°.

Mimo okreslonych podobienstw platformy obrotu nie tworzg jednorodnej
grupy. Ich heterogeniczno$¢ zostata ukazana we wspomnianym juz badaniu
Hilemana i Rauchsa (2017a)’. Autorzy ci doszli do wniosku, ze:

+ 73% matych gield miato w swojej ofercie jedng lub dwie kryptowalu-
ty, natomiast 72% podmiotéw duzych umozliwiato handel dwiema lub
wiekszg liczba kryptowalut. Bitcoin byt dostepny na wszystkich gietdach.

¢ API (ang. Application Programming Interface) — interfejs programowania aplikacji - umoz-
liwia jednej aplikacji interakcje z inng zgodnie ze zbiorem regut. Umozliwia uzytkownikom two-
rzenie spersonalizowanych i zaawansowanych strategii inwestycyjnych i ich realizacje za po-
Srednictwem platformy. Pozwala rowniez uzytkownikom m.in. pobiera¢ dane rynkowe, dane
dotyczace ich rachunku czy tez sktadac zlecenia na platformie w sposéb zautomatyzowany (Bit-
finex, 2020).

7 Badanie to odnosi sie do platform obrotu kryptowalutami (z ksiazka zlecen), ale réwniez
platform tradingowych i podmiotéw parajacych sie dziatalnosciag brokerska. tacznie sa one na-
zywane przez autoréw gietdami kryptowalut (Hileman i Rauchs, 2017a). Z tego wzgledu, w od-
niesieniu do tego badania, pojecie to jest wykorzystane réwniez w niniejszej pracy.
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Druga najczesciej oferowang kryptowaluta byt ether, a w dalszej kolejno-
sci litecoin.

+ Wolumen obrotu kryptowalutami byt zdominowany przez grupe naj-
wiekszych gietd i cztery waluty narodowe — dolara amerykanskiego, euro,
jena japonskiego i juana. Jednak 53% respondentéw wspierato handel
kryptowalutami w innych walutach niz oficjalne waluty rezerwowe (do-
lar amerykanski, euro, funt brytyjski, jen japonski i chinski juan). Wszystkie
objete badaniem podmioty oferowaty mozliwos¢ handlu w 42 ré6znych wa-
lutach narodowych.

« Gieldy kryptowalut wykorzystuja réznorodne $rodki bezpieczeristwa.
Mozna zaobserwowaé zréznicowanie w tym zakresie pomiedzy podmio-
tami matymi i duzymi. Zaledwie 53% matych i 78% duzych gietd, ktére
przechowuja $rodki swoich klientéw (ang. custodial exchanges), ma we-
wnetrzne procedury okreslajace sposéb postepowania w przypadku utraty
srodkéw klientdw w wyniku naruszenia bezpieczenstwa. Wiekszos¢ gietd
oferuje klientom opcjonalne uwierzytelniane dwusktadnikowe (ang. two-
-factor authentication) i wymaga, aby pracownicy stosowali je do wiekszo-
$ci operacji. Jest ono wykorzystywane rzadziej przez gietdy mate. Ponadto
69% gietd matych i 80% duzych korzysta z ustug firm zewnetrznych w za-
kresie zabezpieczen.

Platformy obrotu kryptoaktywami sg wiec wysoce zrdéznicowane. Mozna

podjac prébe ich kategoryzacji wedtug réznego rodzaju kryteriéw (rysunek 4.4).

Wielkos¢ i ranga
na arenie
miedzynarodowej

- duze, globalne
- mate, lokalne

- scentralizowane
- zdecentralizowane
« hybrydowe

Stopien
centralizacji

- umozliwiajace wymiane kryptoaktywdw na inne kryptoaktywa
- umozliwiajace wymiane kryptoaktywdw na inne kryptoaktywa
oraz wymiane kryptoaktywdéw na pienigdz fiducjarny (i vice versa)

Rodzaj wymiany
srodkow

Przechowywanie
Srodkow
uzytkownikow

« przechowujace srodki uzytkownikow
« nieprzechowujace srodkéw uzytkownikow

Rysunek 4.4. Klasyfikacja platform obrotu kryptoaktywami
Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie praktyki rynkowej oraz (Hileman i Rauchs, 20173, s. 39).
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Platformy obrotu kryptoaktywami mozna podzieli¢ ze wzgledu na ich
pozycje na rynku globalnym, a takze - co jest $cisle z tym zwigzane - wolu-
men obrotu. Mozna wiec wyréznic¢ platformy rozpoznawane globalnie oraz
podmioty lokalne. Warto jednak zaznaczy¢, ze platformy, ktére sg zaliczane
do Swiatowej czotéwki pod wzgledem obrotu w danej walucie tradycyjnej,
moga by¢ uznane za rynki mate, jedli analizowany bedzie handel w innej wa-
lucie tradycyjnej. Jako przyktad moze tu stuzy¢ Kraken, ktoéry jest jedng z naj-
wazniejszych platform pod wzgledem obrotu kryptoaktywami w euro i sto-
sunkowo duzag pod wzgledem obrotu w dolarze amerykanskim, ale cechuje
sie stosunkowo niska ptynnoscig obrotu w jenie japonskim w poréwnaniu do
platform wywodzacych sie z Japonii (Wtosik, 2019).

Platformy obrotu kryptoaktywami réznig sie miedzy sobg réwniez pod
wzgledem stopnia centralizacji. Nalezy jednak zauwazy¢, ze pojecie centraliza-
¢ji moze by¢ odnoszone do réznych aspektéw zwigzanych z ich funkcjonowa-
niem, takich jak przechowywanie kluczy prywatnych klientéw czy tez liczba
i rozmieszczenie serwerdw, ktére platforma wykorzystuje. Wedtug tego kryte-
rium mozna wyrézni¢ podmioty scentralizowane, zdecentralizowane oraz
hybrydowe - faczace w sobie cechy dwdch pierwszych typow.

Wiekszos¢ funkcjonujacych obecnie platform kryptoaktywoéw jest catko-
wicie lub niemal w peftni scentralizowana. Sie¢ i moc obliczeniowa sg sku-
pione w centralnych, regionalnych serwerach (ang. regional servers) (The
Blocknet Protocol, 2017). Klienci decydujacy sie na skorzystanie z ich ustug
muszg zdeponowac na nich swoje srodki i w zwigzku z tym zaufaé obstugu-
jacemu ich podmiotowi w zakresie bezpieczenstwa tych aktywoéw. Ponad-
to czesto sg zobowiazani do przekazania mu swoich danych osobowych ze
wzgledu na prowadzonga przez niego polityke poznaj swojego klienta (Bentov
i in.,, 2017; The Blocknet Protocol, 2017). Platformy te facza zlecenia kupna
oraz sprzedazy i moga to robi¢ w czasie rzeczywistym poniewaz w ich przy-
padku scentralizowane jest nie tylko przechowywanie $rodkéw (a doktadniej
kluczy prywatnych uzytkownikéw), lecz réwniez rozliczanie transakcji. Dzieki
temu transakcje nie sg rejestrowane w blockchainie, co sprawia, ze handel
moze by¢ tak szybki (Bentov i in., 2017; Matsumura, 2018). Ze wzgledu na po-
wierzenie scentralizowanej platformie kontroli nad srodkami jej klient musi
liczy¢ sie z ryzykiem ich utraty w catosci lub czesci (np. w formie utracone-
go zysku), ktéra moze nastapic¢ na skutek réznych wydarzen, takich jak ataki
hakerskie, defraudacja srodkéw przez platforme czy nieoczekiwany przestdj
w jej dziataniu.

Nalezy jednak zauwazy¢, ze scentralizowane platformy sg sprzeczne z jed-
ng z podstawowych zasad wiekszosci kryptowalut® i technologii blockchain,

& Wiekszos¢ kryptowalut jest przedstawiana przez swoich twoércow jako kryptowaluty
zdecentralizowane.
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na ktérej sie one opierajg — z mozliwoscia usuniecia scentralizowanego osrod-
ka kontroli (Falk, 2018). Idea kryptowalut zaktada odejscie od scentralizowa-
nego modelu zaufania, w ktorym odbiorca ptatnosci musi zaufa¢ instytugji
postronnej (np. bankowi czy rzadowi), ze zagwarantuje ona, iz ptatnik do-
starczy mu ustalong ilo$¢ srodkéw. Zamiast tego kryptowaluty oferujg model
zaufania oparty na algorytmach i prawach matematyki (Vigna i Casey, 2015,
s. 8 21). W modelu tym zabezpieczenie i kontrola $rodkéw powraca do ich
wiascicieli. Dzieki mozliwosci ich przestania za pomoca kryptografii podmioty
moga dokonywac transakgcji bez korzystania z ustug posrednikéw (The Block-
net Protocol, 2017). W tym kontekscie kupno i sprzedaz kryptowalut na scen-
tralizowanej platformie wydaje sie sprzeczne z ich pierwotna idea.

Platformy zdecentralizowane (ang. decentralized exchanges — DEX) umoz-
liwiajg uzytkownikom przeprowadzanie transakcji bezposrednio z innym
podmiotem i pozwalaja na kontrolowanie posiadanych przez nich kluczy pry-
watnych (Falk, 2018). Pierwsze tego typu podmioty tworzyly ksiazke zleceh
oparta na blockchainie i rozliczaty transakcje réwniez rejestrowane w tancu-
chu blokéw (ang. on-chain orderbooks and settlements) (Totle, 2018). Nowe zle-
cenia lub ich korekty sg wiec zapisywane w blockchainie. Oznacza to, ze ich
realizacja jest zalezna od czasu weryfikacji blokéw w blockchainie i wigze sie
z koniecznoscia poniesienia optat sieciowych za kazda pojedyncza transakcje.
Brak centralnego serwera, na ktérym wykonywane bytyby transakcje, zwiek-
sza bezpieczenstwo obrotu kryptoaktywami na zdecentralizowanej platfor-
mie. System handlu oparty na rozproszonej bazie danych oznacza bowiem,
ze haker musiatby opanowa¢ ponad potowe sieci, aby zagrozi¢ systemowi, na
ktérym jest ona oparta. Jednakze takie rozwigzanie, cho¢ zapewnia ochrone
prywatnosci i bezpieczenistwo uzytkownika, jest powolne, drogie i przyczynia
sie do niskiej ptynnosci rynku (Xie, 2017; Totle, 2018). Ponadto ze wzgledu na
wieksza prywatnos¢ i anonimowos¢ klientéw tego typu podmiotow, w poréw-
naniu do platform scentralizowanych, regulowanie i gromadzenie informacji
na temat ich uzytkownikéw jest niezwykle trudnym zadaniem (Blockchain.io,
2018).

Potaczenie elementéw platform scentralizowanych ze zdecentralizowany-
mi oferuja platformy hybrydowe (ang. hybrid/semi-centralized exchanges). Za
przykfady tego typu podmiotéw moga stuzy¢ Shapeshift i Evercoin. Nie wy-
magaja one tworzenia przez uzytkownika konta i nie przechowujg kluczy
prywatnych, co jest cecha platform zdecentralizowanych. Oba te podmioty
cechuje centralizacja pod wzgledem praw wtasnosci do platformy. Sg one
natomiast na wpoét scentralizowane w odniesieniu do przeprowadzania obli-
czen, dzieki ktérym mozliwe jest zawieranie transakgji — sktadanie zlecen jest
scentralizowane, natomiast ich wykonywanie jest przeprowadzane w block-
chainie poszczegdlnych kryptoaktywéw, ktére zwykle postrzega sie jako
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zdecentralizowane (cho¢ niektére altcoiny majg zréznicowany stopien centra-
lizacji) (Matsumura, 2018).

Kolejnym kryterium jest rodzaj wymiany srodkéw. Na jego podstawie
mozna wyrézni¢ podmioty umozliwiajace wytacznie wymiane kryptoakty-
wow na inne kryptoaktywa oraz podmioty posredniczace przy wymianie
kryptoaktywow na inne kryptoaktywa oraz kryptoaktywoéw na pieniagdz
fiducjarny (i vice versa).

Platformy réznig sie takze pod wzgledem przechowywania srodkéw, a do-
ktadniej kluczy prywatnych umozliwiajacych wydatkowanie kryptoaktywoéw —
czesc z nich je przechowuje (ang. custodial exchange), a cze$¢ nie $wiadczy
tego typu ustug (ang. non-custodial exchange). We wspomnianym juz bada-
niu ankietowym Hilemana i Rauchsa (2017a) 23% respondentéw nie kontrolo-
wato kluczy prywatnych nalezacych do ich klientéw. Poza tym duze podmioty
czesciej je przechowywaty — wyniki wskazuja, ze tylko 11% podmiotéw du-
zych pozwala swoim uzytkownikom kontrolowa¢ klucze prywatne, natomiast
w przypadku podmiotéw matych odsetek ten ksztattuje sie na poziomie 30%
(Hileman i Rauchs, 20174, s. 39).

4.4. Instrumenty finansowe, dla ktorych walorem bazowym
sa kryptoaktywa

Ekspozycje na rynek kryptoaktywéw umozliwiaja takze r6znego rodzaju instru-
menty finansowe. Mozna je podzieli¢ na trzy zasadnicze grupy - instrumenty
pochodne, exchange-traded products oraz jednostki/certyfikaty uczestnictwa
w funduszach inwestycyjnych (rysunek 4.5).

Nalezy zaznaczy¢, ze przytoczone w tym podrozdziale przykfady instru-
mentéw zostaty wybrane subiektywnie tak, by zobrazowaé réznorodnosc
oferty dostepnej na rynku. Nie wyczerpuja one jednak puli wszystkich dostep-
nych instrumentéw tego typu.

W grudniu 2017 roku Cboe Global Markets i CME Group wprowadzity kon-
trakty futures na bitcoina (Reuters, 2017). Wielu uczestnikéw rynku postrzega
ten krok jako legitymizacje tej kryptowaluty jako waloru inwestycyjnego (Bouri,
Das, Gupta i Roubaud, 2018). Rynek kontraktéw futures na bitcoina podlega
ewolucji — Cboe w marcu 2019 roku postanowito nie wprowadza¢ nowych
serii kontraktéw do obrotu (Cboe, 2019). Natomiast we wrze$niu 2019 roku
na ICE Futures U.S. zostaly wprowadzone kontrakty futures — Bakkt Bitcoin
Monthly Futures (Bakkt, 2019). Kontrakty te sa rozliczane fizycznie, co od-
réznia je od kontraktéw oferowanych przez CME Group — w ich przypadku
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INSTRUMENTY FINANSOWE BAZUJACE
NA KRYPTOAKTYWACH

—  kontrakty futures
—  kontrakty forward
— opcje

— swapy

L— kontrakty na réznice

Rysunek 4.5. Rodzaje instrumentéw finansowych umozliwiajagcych ekspozycje
na rynek kryptoaktywow
Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie praktyki rynkowe;j.

rozliczenie nastepuje bowiem w dolarach amerykanskich, a zwigzek z rynkiem
natychmiastowym zachodzi poprzez CME CF Bitcoin Reference Rate — zagre-
gowany kurs obliczony na podstawie danych z gtéwnych rynkéw bitcoina po-
miedzy godz. 15:00 i 16:00 czasu londynskiego (ICE Futures U.S., 2019; CME
Group, 2019). Takze inne podmioty oferujg kontrakty futures na bitcoina i na
inne kryptoaktywa. Nalezy do nich m.in. Kraken - w swojej ofercie posiada
on kontrakty licencjonowane przez Financial Conduct Authority w Wielkiej
Brytanii. S3 one wystawiane na takie kryptoaktywa, jak: bitcoin, bitcoin cash,
ether, litecoin i ripple (Kraken, 2019).

Rynek instrumentéw pochodnych na kryptoaktywa nie ogranicza sie jed-
nak do kontraktéw futures. Inwestorom oferowane sg réwniez kontrakty for-
ward, opcje, swapy czy kontrakty na réznice (CCFOX, 2021; LedgerX, 2021; Qu-
edex, 2021; XTB, 2021).

Druga grupe instrumentéw finansowych zapewniajacych ekspozycje na
rynek kryptoaktywéw stanowia produkty typu ETP (ang. exchange-traded
products), ktérych zadaniem jest odzwierciedlenie ruchéw cen wybranych
kryptoaktywéw lub ich koszyka i ktorych tytuty uczestnictwa sa notowane
na gietdzie. Do tego typu instrumentéw mozna zaliczy¢ m.in. certyfikaty na-
$ladujace zachowanie cen bitcoina i ethera (po uwzglednieniu optat), ktére
s notowane na Nasdaq Stockholm. Jako pierwsze zostaty wprowadzone do
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obrotu certyfikaty powigzane z bitcoinem - stato sie to w 2015 roku (XBT Pro-
vider, 2021a; 2021b). Wedtug informacji udostepnionych na stronie interne-
towej emitenta wszystkie certyfikaty maja petne pokrycie w kryptoaktywach
(XBT Provider, 2021a; 2021b; 2021¢; 2021d). Instrumenty tego typu sa réwniez
notowane na SIX Swiss Exchange. Ich zadaniem jest nasladowanie cen poje-
dynczych kryptoaktywow, takich jak: bitcoin, bitcoin cash, ether i ripple, jak
réwniez odzwierciedlanie notowan wybranych indekséw rynku kryptoakty-
wow (SIX, 2021).

Warto nadmieni¢, ze trwajg proby wprowadzenia na regulowany rynek fi-
nansowy funduszy typu ETF (ang. exchange-traded funds), dla ktérych walorem
bazowym miatby by¢ bitcoin. Jak dotad prdéby te byty przeprowadzane w Sta-
nach Zjednoczonych i konczyly sie niepowodzeniem. Pierwszy taki wniosek
zostat ztozony w 2013 roku (Reuters, 2016; Winklevoss Bitcoin Trust, 2013). Ko-
misja Papieréw Wartosciowych i Gietd Standéw Zjednoczonych nie wyrazita
jeszcze zgody na wprowadzenie na rynek tego typu instrumentéw. W uzasad-
nieniach wydanych po odrzuceniu wnioskéw w marcu 2017 roku SEC stwier-
dzita, ze ze wzgledu na to, iz znaczace rynki bitcoina sg nieuregulowane, giet-
dy, na ktérych maja by¢ notowane tytuty uczestnictwa ETF-6w, nie zdotaja
zapobiec potencjalnym manipulacjom i nieuczciwym praktykom w zakresie
obrotu tymi instrumentami oraz nie beda w stanie zapewnié¢ bezpieczenstwa
inwestujagcym w nie podmiotom. Powodem byt brak dostatecznych porozu-
mien w zakresie wymiany informacji i nadzoru pomiedzy gietdami, na ktérych
miaty by¢ notowane tytuly uczestnictwa ETF-6w, i podmiotami umozliwiaja-
cymi obrét bitcoinem. Ponadto SEC dodata, ze jedli rynek natychmiastowy in-
strumentu bazowego nie jest uregulowany, to musi funkcjonowa¢ znaczacy
i uregulowany rynek instrumentéw pochodnych na instrument bazowy, aby
gielda umozliwiajgca obrét tytutami uczestnictwa w funduszach typu ETF
mogta zawrze¢ stosowne porozumienia dotyczace wymiany informacji i nad-
zoru. W momencie odrzucenia wnioskéw przez SEC takiego rynku brakowato
(SEC, 2017b; 2017c¢). Niemniej prace nad stworzeniem ETF na bitcoina ciagle
trwaja, a do SEC co jaki$ czas wptywaja nowe lub poprawione wnioski. Ponie-
waz powstat regulowany rynek kontraktéw futures na bitcoina, mozliwe, ze
wprowadzenie do obrotu opartych o niego ETF-6w bedzie kolejnym duzym
krokiem w rozwoju rynku kryptoaktywow.

Ponadto inwestorzy moga uzyska¢ ekspozycje na rynek kryptoakty-
wow za posrednictwem funduszy inwestycyjnych. Na rynku mozna wyrdznic
fundusze, ktére umozliwiajg uzyskanie ekspozycji na rynki pojedynczych
kryptoaktywow. Do tej grupy mozna zaliczy¢ m.in. Bitwise Bitcoin Fund czy
Bitwise Ethereum Fund (Bitwise 2019a; 2019b). Dostepne sg rowniez fundu-
sze indeksowe, ktére nasladujg zachowanie danego indeksu z rynku krypto-
aktywoéw. Jako przyktad mozna tu podaé Bitwise 10 Crypto Index Fund. Jego
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zadaniem jest nasladowanie notowan Bitwise 10 Large Cap Crypto Index.

Tworzy go dziesie¢ kryptowalut wyselekcjonowanych na podstawie okreslo-

nych kryteriéw, a jego skfad jest rewidowany co miesigc (Bitwise, 2021). In-

nym przyktadem takiego funduszu jest CRYPTO 20. Ma on za zadanie od-
zwierciedla¢ notowania grupy 20 najwiekszych pod wzgledem kapitalizacji
kryptowalut. Dopasowywanie portfela (ang. rebalancing) zachodzi co tydzien,

a jeden komponent moze mie¢ udziat w portfelu o wartosci co najwyzej 10%.

Fundusz zostat stokenizowany - udziaty inwestora sg reprezentowane przez

tokeny, ktére moga zosta¢ zakupione lub odsprzedane na okreslonych plat-

formach (CRYPTO 20, 2019; Schwartzkopf, D., Schwartzkopf, L., Botha, Finlay-

son i Cronje, 2017).

Na rynku wystepuja rowniez kryptowalutowe fundusze hedge, ktére re-
alizuja nastepujace strategie inwestycyjne (PwC, 2019, s. 4):

« Strategie dyskrecjonalng - obejmuje ona szereg innych strategii, takich
jak strategie kierunkowe (ang. long/short), szczegdlnych sytuacji (ang.
event driven), wartosci relatywnej (ang. relative value), oparte na analizie
technicznej czy wiasciwe dla kryptowalut, jak generalised mining®. Fun-
dusze tego typu czesto realizujg strategie hybrydowe. Moga one obja¢
inwestowanie w projekty we wczesnej fazie rozwoju. Okres zamrozenia
srodkéw (ang. lock-up period) to zwykle 12 miesiecy z 30-dniowym okre-
sem wypowiedzenia.

« Strategie ilosciowa — obejmuje ona market-making, arbitraz i low laten-
¢y trading. Fundusze ograniczaja sie do najbardziej ptynnych kryptowa-
lut ze wzgledu na kluczowe znaczenie ptynnosci przy realizacji tej strate-
gii. Okres zamrozenia srodkéw to przecietnie 6 miesiecy z 30-dniowym
okresem wypowiedzenia.

« Strategie fundamentalng - nie zaktada ona krétkiej sprzedazy i jest prze-
znaczona dla inwestoréw o dtuzszym horyzoncie inwestycyjnym. Fundu-
sze lokuja Srodki w bardziej ptynne kryptowaluty i projekty we wczesnym
stadium rozwoju zwigzane z emisjg tokenédw (ang. early stage token pro-
jects). Okres zamrozenia $rodkéw to przecietnie 12 miesiecy z 90-dniowym
okresem wypowiedzenia.

Warto zaznaczy¢, ze na rynku sg réwniez dostepne produkty inwestycyjne,
ktére mozna ulokowa¢ pomiedzy produktami typu ETP a tytutami uczestnic-
twa funduszy inwestycyjnych. Cho¢ tytuty uczestnictwa w nich nie sa noto-
wane na gietdzie, to mozna je kupi¢ lub sprzeda¢ na rynku OTC. Tak dzieje

° To praktyka polegajaca na aktywnym uczestnictwie w sieci zapewniajacej funkcjonowa-
nie danej kryptowaluty w celu wygenerowania zysku. Przyktadowo moze ona przyja¢ forme
wydobywania kryptowalut (PwC, 2019, s. 4).

1 To strategie, w ktdrych reakcja na zdarzenia rynkowe nastepuje w milisekundach (Has-
brouck i Saar, 2013).
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sie w przypadku tytutéw uczestnictwa Grayscale Bitcoin Trust, Grayscale Ethe-
reum Trust oraz Grayscale Ethereum Classic Trust, ktérych zadaniem jest od-
zwierciedlenie cen réznych kryptowalut (po odliczeniu optat i wydatkéw) — sa
one notowane na rynku OTCQX; przyjmuja forme trustéw i moga w nie zain-
westowac wylacznie akredytowani inwestorzy (Grayscale Investments, 2019a).

4.5, Inwestorzy na rynku kryptoaktywow

Zgromadzenie danych charakteryzujacych inwestoréw lokujacych $rodki
w kryptoaktywa oraz stworzenie profilu przecietnego inwestora jest niezwy-
kle trudne. Przyczynia sie do tego m.in.:

+ brak rozréznienia inwestora i uzytkownika kryptoaktywéw w dostepnych
raportach/analizach;

« wysoka fragmentaryzacja rynku;

« decentralizacja i (pseudo)anonimowos¢ czesci kryptoaktywow;

+ heterogenicznos¢ uzytkownikéw/inwestorow;

« che¢ ochrony danych przez uzytkownikéw/inwestoréw - jak zauwazyta
Piotrowska (2018), ktéra przeprowadzata badania ankietowe wsréd pol-
skich uzytkownikéw bitcoina, odznaczaja sie oni dbatoscig o ochrone swo-
jej prywatnosci — czes$¢ osob, do ktérych Piotrowska zwrdcita sie w trakcie
badania pilotazowego, odméwita jej udzielenia odpowiedzi na zadane py-
tania; ich obawy byly w duzej mierze zwigzane z mozliwoscig wykorzysta-
nia danych przez instytucje panstwowe, np. urzedy skarbowe;

« zréznicowana metodyka poszczegdlnych analiz — autorzy zwracaja uwage
na rézne cechy inwestoréw i przeprowadzajg badania w odmiennych okre-
sach, co utrudnia lub wrecz uniemozliwia analize poréwnawcza.

Dostepne sg badania oparte na danych pozyskanych w rézny sposéb, obej-
mujace odmienny obszar geograficzny oraz zakres czasowy. Ponadto w opra-
cowaniach tych w duzej mierze ograniczono sie do bitcoina. Nalezy réwniez
podkredli¢, ze czes¢ z tych analiz obejmuje grupe okreslang jako uzytkownicy
kryptoaktywdw, ktéra moze by¢ szersza od grona samych inwestoréw. Anali-
zujac te badania i zestawiajac informacje w aneksie na koncu ksigzki, skupio-
no sie na cechach zwigzanych z inwestycyjnym wykorzystaniem kryptoakty-
woéw oraz cechach demograficznych oséb.

Dane na temat inwestoréw na rynku kryptoaktywoéw czy tez uzytkowni-
kow kryptoaktywéw sg pozyskiwane na rézne sposoby. Najczesciej przeprowa-
dzasieankiety, aleréwniez sg pozyskiwane przezserwisy, takie jak Google Trends
czy Google Analytics. Ponadto Hasso, Pelster i Breitmayer (2019) wykorzystuja
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do swych badan dane pozyskane od jednej z firm brokerskich (ktérej nazwy
nie ujawniono) na temat jej klientéw.

Sposréd inwestoréw mozna wyodrebni¢ dwie gtéwne grupy - inwesto-
row indywidualnych oraz instytucjonalnych. Informacje przedstawione
w aneksie niniejszej ksigzki zgodnie wskazujg, ze wsérdd indywidualnych uzyt-
kownikéw kryptoaktywodw i kryptoinwestoréw zdecydowanie dominujg mez-
czyzni (okoto 90-95% o0s6b). Ponadto w duzej mierze sg to osoby mtode - od
18 do okoto 40-50 lat. Moze to wynika¢ z umiejetnosci sprawniejszej obstugi
internetu oraz wiekszej otwartosci na nowinki technologiczne i inwestycyjne
w poréwnaniu do oséb starszych. Warto zauwazy¢, ze wnioski ptynace z da-
nych pochodzacych z réznych zrédet i zebranych w odmiennych przedzia-
tach czasu s zblizone w zakresie ptci i wieku kryptoinwestoréw i uzytkowni-
kow kryptoaktywow.

Cechy demograficzne inwestoréw indywidualnych moga miec przetozenie
na ich podejscie do inwestowania i realizowane zyski. Jak zauwazajg Hasso,
Pelster i Breitmayer (2019), mezczyzni i mtodzi inwestorzy czesciej wykorzy-
stuja handel z dzwignig i krotkg sprzedaz oraz wykazuja sktonnos¢ do utrzy-
mywania zajmowanej pozycji przez krétszy okres w poréwnaniu do kobiet
i starszych inwestoréw. Ponadto autorzy ci stwierdzaja, ze mezczyzni zawiera-
ja transakcje czesciej i sg bardziej sktonni do spekulacji, co sprawia, ze osiggaja
nizsze stopy zwrotu w poréwnaniu do kobiet.

Dane zebrane wsréd uzytkownikédw bitcoina wskazuja, ze znaczna ich
cze$¢ wykorzystuje go w celach inwestycyjnych. W badaniu Bohra i Bashir™
(2014) 69% respondentdéw okreslito sie mianem inwestora. Z kolei Piotrowska
(2018) doszta do wniosku, ze cel inwestycyjny (wzrost wartosci aktywow) byt
najwazniejszym powodem korzystania z bitcoina w opinii posiadaczy tej kryp-
towaluty w Polsce. Ponadto stwierdza ona, ze najczesciej wykorzystywanym
sposobem nabywania bitcoina byt jego zakup na platformie obrotu. Piotrow-
ska wskazuje réowniez, ze najbardziej popularne kierunki wyksztatcenia jej
respondentéw to kolejno: informatyka (45%), elektronika (18%) i ekonomia
(14%). Zainteresowania uzytkownikéw réwniez wskazujg na wykorzystanie go
w celach inwestycyjnych. Wedtug serwisu coin.dance (2019) najbardziej popu-
larnymi zainteresowaniami uzytkownikéw bitcoina sg kolejno: ustugi inwesty-
cyjne, oprogramowanie komputerowe oraz ustugi bankowe. Powyzsze infor-
macje moga wiec swiadczy¢ o tym, ze znaczna grupa uzytkownikéw bitcoina
interesuje sie nim w celach inwestycyjnych.

Inwestorzy lokujacy s$rodki na rynku kryptoaktywdéw stanowig hete-
rogeniczng grupe pod wzgledem dochodéw. W badaniu Piotrowskiej
(2018) $redni miesieczny dochdd netto byt wyzszy od 2500 zt w przypadku

" Bylto to badane ankietowe; 44% respondentéw z USA. Por. tabela w aneksie.
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49% respondentéw, ale 21% oséb zadeklarowato go na poziomie od 1000
do 2500 zt, a 9% okreslito go jako nizszy od 1000 zt; 20% os6b odmoéwito od-
powiedzi. Z drugiej strony na rynku aktywni sg réwniez akredytowani inwe-
storzy (ang. acredited individuals)'?>. Wedtug raportu Grayscale Investments
(2019b) w okresie 12 miesiecy (od 1.07.2018 do 30.06.2019 roku) stanowili oni
6% wszystkich klientow inwestujacych w fundusze, ktdre zapewniaja ekspozy-
cje na rynek aktywéw cyfrowych i sg oferowane przez Grayscale.

Druga grupe inwestoréow na rynku kryptoaktywoéw stanowig podmioty
instytucjonalne. Jak zauwazyt T. Jessop z Fidelity Digital Assets — firmy, ktéra
$wiadczy inwestorom instytucjonalnym ustugi zwigzane z przechowywaniem
i obstuga handlu aktywami cyfrowymi (ang. digital assets)'* — mozna byto za-
obserwowa¢, ze zainteresowanie inwestycjami tego typu rozprzestrzenito sie
od wczesnych inwestoréw, takich jak kryptowalutowe fundusze hedge, do tra-
dycyjnych inwestoréw instytucjonalnych, jak family offices' czy podmioty za-
rzadzajace kapitatem zelaznym' (ang. endowments) (Fidelity Investments i Fi-
delity Digital Assets, 2019). Z badania ankietowego przeprowadzonego przez
te firme na grupie inwestoréw instytucjonalnych z USA wynika, ze okoto 22%
z nich zainwestowato juz w aktywa cyfrowe. Niemal potowa respondentéw wi-
dzi dla nich miejsce w swoim portfelu inwestycyjnym, cho¢ réznig sie oni pod
wzgledem preferowanego sposobu wiaczenia go do tego portfela w przyszto-
$ci — 72% z nich wybratoby produkty inwestycyjne zawierajace aktywa cyfrowe,
57% - wskazato bezposredni zakup kryptoaktywoéw, a 57% — produkt inwesty-
cyjny zapewniajacy ekspozycje na spétki zwigzane z aktywami cyfrowymi. Wy-
korzystanie pierwszego z wymienionych sposobéw umozliwia m.in. Grayscale

12 Za akredytowanego inwestora uwaza sie tu osobe fizyczng, ktéra: (1) osiagneta do-
chéd przekraczajacy 200 tys. USD (lub 300 tys. USD, jesli zostat osiggniety wspdlnie z matzon-
kiem) w kazdym z poprzednich dwdch lat i jesli wystepuja uzasadnione oczekiwania, ze réw-
niez w biezacym roku dochdéd przekroczy te kwote, lub (2) posiada majatek o wartosci netto
przekraczajacej 1 min USD (z wytaczeniem wartosci swojego gtéwnego miejsca zamieszka-
nia) (Grayscale Investments, 2019b).

3 Firma wskazuje, ze digital assets jest preferowanym przez nig terminem wykorzystywa-
nym do okreslenia klasy aktywéw, ktéra na tym rynku jest nazywana kryptowalutami, kryptoak-
tywami, walutami wirtualnymi i krypto-tokenami (Fidelity Digital Assets, 2019).

4 To podmioty zakfadane przez zamozne rodziny w celu zarzadzania majatkiem rodzin-
nym i $wiadczenia innych ustug jej cztonkom”. Mozna do nich zaliczy¢ ustugi podatkowe czy
zwigzane z zarzadzaniem nieruchomosciami (SEC, 2011).

> Kapitat zelazny mozna zdefiniowac jako ,Srodki finansowe, ktére organizacja zdobywa
i gromadzi po to, by czerpac z nich zyski przeznaczane na realizacje jej celéw statutowych”
(Borowiec i Kusmierek, 2013, za: Gtazewska, 2006). Jest on uwazany za ,poczatkowy fundusz
inwestycyjny organizacji hiezarobkowych”. Srodki te sa inwestowane, a uzyskany z nich dochéd
powinien by¢ wykorzystywany do realizacji celéw statutowych organizacji, zapewniania jej sta-
bilizacji finansowej i pokrywania kosztow projektéw wspierajacych oczekiwane zmiany spotecz-
ne (Borowiec i Kusmierek, 2013).
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Investments. W okresie od 1.07.2018 do 30.06.2019 roku 75% klientéw tej
firmy stanowili inwestorzy instytucjonalni. W raporcie firmy family offices zo-
staty przedstawione jako odrebna kategoria i stanowity 7% wszystkich klien-
tow. W okresie tym wartos¢ inwestycji w produkty oferowane przez Grayscale
Investments wyniosta 238,6 min USD (Grayscale Investments, 2019b).

Aby scharakteryzowa¢ grupe kryptowalutowych funduszy hedge, firma
PwC przeprowadzita ankiete wéréd 100 najwiekszych (pod wzgledem zarza-
dzanych aktywéw) podmiotéw tego typu'. Wedtug jej szacunkédw w momen-
cie przeprowadzenia badania na rynku funkcjonowato okoto 150 aktywnych
kryptowalutowych funduszy hedge'’, ktére zarzadzaty aktywami o facznej
wartosci 1 mld USD'. Srednia warto$¢ aktywoéw zarzadzanych przez fun-
dusz to 21,9 min USD, a mediana jest rowna 4,3 min USD. Znaczna cze$¢ ak-
tywow byfa zarzadzana przez kilka duzych funduszy, a 60% podmiotéw za-
rzadzato aktywami ponizej 10 min USD. Ponadto analiza ta wykazata, ze 36%
funduszy mogto wykorzystywaé handel z dzwignia, a 74% - krotka sprzedaz.

Warto zaznaczy¢, ze réwniez fundusze inne niz hedge dokonujg transak-
¢ji na natychmiastowym rynku kryptoaktywoéw. Aby stworzy¢ tytuty uczest-
nictwa w funduszach oferowanych przez wspomniang juz firme Grayscale
Investments, autoryzowani uczestnicy skfadaja zlecenia za posrednictwem
platform obrotu i na rynku OTC (Grayscale Investment, 2019¢). Réwniez XBT
Provider — dostawca exchange-traded products - dokonuje zakupu krypto-
aktywéw na rynku spot. Oferowane przez niego certyfikaty sg bowiem nimi
zabezpieczone. Na dzien 24.08.2019 roku zarzadzat on aktywami o wartosci
okoto 3,7 mld USD (XBT Provider, 2021e).

Dostepne sg réwniez badania rynku przyblizajace profil podmiotéw zarza-
dzajacych kapitatem zelaznym, ktére skupiaja sie na podmiotach tego typu
funkcjonujacych w USA (89% respondentéw ankiety), Kanady oraz Wielkiej
Brytanii. Z analizy wynika, ze 94% respondentéw w ciaggu roku od momentu
przeprowadzania ankiety poczynito inwestycje zwigzane z kryptoaktywami,
przy czym 54% z nich inwestowato bezposrednio, a 46% za posrednictwem
funduszu inwestycyjnego. Podmioty, ktére zainwestowaty poprzez fundusz,
jako kryteria jego wyboru wskazywaty najczesciej: stabilnos¢, wiarygodnosé,

16 Z wytaczeniem kryptowalutowych funduszy indeksowych i kryptowalutowych funduszy
venture capital.

7" Jak wyzej. Autorzy wspomnianego raportu dodaja, ze w innych Zrédtach pojawiaja sie
informacje o istnieniu wiekszej liczby tego typu funduszy (nawet przekraczajacej 350 podmio-
téw). Zaznaczaja, ze liczby te moga by¢ przeszacowane. Analizy tego typu, w odréznieniu od
podejscia przyjetego w ich raporcie, s3 bowiem oparte na metodach wykorzystujacych web
scraping (PwC, 2019, s. 5).

'® Wartos¢ ta zostata oszacowana na podstawie rozméw z zarzadzajacymi funduszami
(PwC, 2019, s. 3).
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bezpieczenstwo. Ptynnos¢ i wysokie stopy zwrotu w dtugim okresie byty
réwniez wybieranymi odpowiedziami, jednak padaty rzadziej. Wielu respon-
dentéw chciato, aby fundusz podlegat regulacjom oraz oczekiwato dobrego
zarzadzania, jak réwniez doswiadczenia i zdolnosci przywddczych od oséb
odpowiedzialnych za jego prowadzenie (Watkins, 2019).

Podsumowanie

Rynek kryptowalut przeszedt znaczng ewolucje od momentu, w ktérym bitco-
in rozpoczat swoje funkcjonowanie w 2009 roku. Analiza praktyk rynkowych
pozwolita autorce na okreslenie struktury organizacyjnej tego rynku. Nalezy
zauwazy¢, ze wyksztalcita sie juz grupa podmiotéw posredniczacych w wy-
mianie jednostek kryptoaktywéw obejmujaca platformy obrotu, brokeréw,
bitomaty czy kantory. Gtéwna ustuga oferowana przez tych posrednikéw jest
w zasadzie taka sama - umozliwienie zakupu/sprzedazy jednostek kryptoak-
tywow. Jednak réznia sie oni miedzy soba, np. wysokoscia pobieranych optat
czy stopniem weryfikacji klienta. Z tego wzgledu poszczegdlne rodzaje po-
Srednikdow moga by¢ odpowiednie dla jednej grupy klientéw, ale moga nie
sprosta¢ oczekiwaniom pozostatych. Warto doda¢, ze tego typu posrednicy
wystepuja takze na innych rynkach, np. na rynku walutowym czy kapitato-
wym. Z kolei bitomaty przypominaja tradycyjne bankomaty wykorzystywane
przez klientéw bankéw. Zatem struktura organizacyjna analizowanego w pu-
blikacji rynku jest ztozona z elementéw dostepnych na innych rynkach, za-
adaptowanych na potrzeby kryptoaktywow.

Najwiecej uwagi poswiecono platformom obrotu kryptoaktywami, ze
wzgledu na ich popularnos¢ w praktyce inwestycyjnej. Przywofane w tym roz-
dziale badania oraz klasyfikacja platform zaproponowana przez autorke ksigzki
$wiadcza o tym, ze platformy te tworzg wysoce niejednorodng grupe i réznia
sie pod wzgledem wielkosci i rangi na arenie miedzynarodowej, stopnia cen-
tralizacji, rodzaju wymiany srodkéw, a takze przechowywania srodkéw uzyt-
kownikéw. Z kolei cecha taczaca te platformy, oprécz przedmiotu obrotu, jest
to, ze funkcjonujg one 7 dni w tygodniu, 24 godziny na dobe oraz generalnie
wspieraja handel algorytmiczny.

Liczba posrednikéw umozliwiajacych obrét kryptoaktywami jest tak duza,
ze nalezy stwierdzi¢, ze jest to rynek wysoce rozdrobniony. Ta wazna cecha
tego rynku niesie ze sobg istotne konsekwencje - przyczynia sie do stosun-
kowo niskiej przejrzystosci rynku kryptoaktywéw, powoduje trudnosci z osza-
cowaniem jego wielkosci oraz dokonaniem charakterystyki jego uczestnikow.

85



Inwestorzy moga korzystaé nie tylko z ustug réznych posrednikéw, ale
moga tez wybrac forme lokowania swoich srodkéw, decydujac sie na inwe-
stycje na rynku natychmiastowym lub na inwestycje w instrumenty finansowe
umozliwiajace ekspozycje na rynek kryptoaktywoéw. Do tej drugiej grupy moz-
na zaliczy¢ instrumenty pochodne, exchange-traded products czy jednostki/
certyfikaty uczestnictwa w funduszach inwestycyjnych.

Grupa kryptoentuzjastéw, ktérzy jako pierwsi obracali kryptoaktywami,
wymieniajac je miedzy sobga, szybko ulegta powiekszeniu o osoby niezwia-
zane z technologicznym rozwojem projektéw opartych na technologii block-
chain. Rozszerzyta sie ona réwniez o podmioty instytucjonalne. Inwestorzy sg
jednak bardzo zréznicowani, a wiele czynnikéw specyficznych dla rynku kryp-
toaktywdw utrudnia lub wrecz uniemozliwia stworzenie profilu przecietnego,
modelowego inwestora, tak jak wspomniane juz jego rozdrobnienie i niska
przejrzystos¢. Wsréd inwestoréow indywidualnych zdecydowanie dominuja
mezczyzni oraz osoby miode. Do inwestoréw instytucjonalnych mozna zali-
czy¢ m.in. fundusze hedge, family offices czy podmioty zarzadzajace kapita-
tem zelaznym.



5. Zalety i zagrozenia inwestycyjnego wykorzystania

kryptowalut i pozostatych tokenow

Analizujac opinie pojawiajace sie w przekazach medialnych, wypowiedziach
praktykéw rynku kryptoaktywdw czy rynku finansowego, w literaturze przed-
miotu lub w stanowiskach instytucji regulacyjnych, mozna zauwazy¢ duza
rozbieznos¢ pogladéw - od prawdziwego zachwytu po zdecydowang niechec
wobec rynku kryptoaktywoéw. Z tego wzgledu przeprowadzenie obiektywnej
analizy jest konieczne. W niniejszym rozdziale analizowane sg zaréwno zalety,
jak i mankamenty waloréw notowanych na tym nowym rynku. Sg one rozpa-
trywane z punktu widzenia réznych podmiotéw.

5.1. Zalety ptynace z inwestycyjnego wykorzystania
kryptowalut i pozostatych tokenéw

Inwestycyjne wykorzystanie kryptowalut i pozostatych tokenéw moze przyno-
si¢ szereg potencjalnych korzysci. Rdznig sie one w zaleznosci od podmiotu,
z ktérego perspektywy sag rozpatrywane, co przedstawiono na rysunku 5.1.

5.1.1. Perspektywa inwestorow

1. Wykorzystanie do zarzadzania ryzykiem

Kryptoaktywa moga znalez¢ zastosowanie przy zarzadzaniu ryzykiem inwe-
stycyjnym, co jest spowodowane niska, statystycznie nieistotna lub tez ujem-
na korelacja ich cen z notowaniami aktywéw innych klas. Zdecydowana wiek-
szos$¢ dostepnych badan koncentruje sie jednak wytgcznie na bitcoinie’.

' Wystepowanie niskiej lub statystycznie nieistotnej korelacji cen tej kryptowaluty
z notowaniami wybranych aktywéw tradycyjnych i inwestycji alternatywnych stwierdzili Briére,
Oosterlinck i Szafarz (2015), z notowaniami akgji, obligacji, towaréw, nieruchomosci oraz
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» wykorzystanie do zarzadzania ryzykiem
- realizacja zréznicowanych strategii inwestycyjnych
- ominiecie ograniczen w przeptywie kapitatu

« przychody zwigzane z obstuga transakgji na rynku
kryptoaktywow

- przychody zwigzane z wprowadzaniem do obrotu nowych
kryptoaktywow

2. Posrednicy
(wywodzacy sie z rynku
kryptoaktywow)

« przychody zwigzane z obstuga transakgcji na rynku
kryptoaktywow

- przyciaggniecie uwagi inwestoréw i mozliwosc¢ sprzedazy
dodatkowych produktéw, niezwigzanych z kryptoaktywami

3. Tradycyjni
posrednicy
finansowi

4. Skarb Panstwa - dodatkowe przychody w postaci podatkéw

Rysunek 5.1. Potencjalne korzysci wynikajace z inwestycyjnego wykorzystania
kryptoaktywow
Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie literatury przedmiotu wskazanej w podrozdziale.

W publikacjach podejmujacych tematyke zarzadzania ryzykiem wystepuja
czeste odwotania do trzech kategorii inwestycji — dywersyfikujacej, hedgingo-
wej i tzw. bezpiecznej przystani, ktére sg wyodrebniane na podstawie korelacji
swoich notowan z cenami innych aktywoéw?. Podobnie jest w przypadku rynku

z indeksem zmiennosci VIX — Wu i Pandey (2014), z akcjami, obligacjami i towarami — Baur, Hong
i Lee (2018), z indeksami gietdowymi, ztotem oraz kursami USD/EUR i USD/GBP - Baur, Dimpfl
i Kuck (2018). Natomiast wystepowanie ujemnej zaleznosci cen bitcoina z kursami wybranych
walut tradycyjnych zidentyfikowat Carrick (2016), a z indeksem zmiennosci VIX - MacDonell
(2014). Wniosek przedstawiony przez ostatniego z autoréw $wiadczy o tym, ze w okresach ni-
skiej zmiennosci indeksu S&P 500 inwestorzy lokowali srodki na rynku bitcoina, oczekujac wyz-
szego zwrotu ze swojej inwestycji w poréwnaniu do potencjalnych zyskéw na rynku akgji. War-
to jednak wspomnie¢, ze Bouri i in. (2018) twierdza, ze rynek bitcoina jest do pewnego stopnia
powiazany z globalnym systemem finansowym, zaleznosci pomiedzy cenami aktywoéw sg zto-
zone i roéznig sie miedzy kwantylami.

2 Baur i Lucey (2010) wyrdzniaja trzy typy aktywéw w zaleznosci od korelacji ich
cen z wartoscig innych aktywow: dywersyfikujace (ang. diversifier), zabezpieczajace (ang. hedge)
i tzw. bezpieczng przystan (ang. safe haven). Baur i McDermott (2010) rozbudowuja te klasyfi-
kacje, rozrézniajac mocng i stabg wersje inwestycji typu hedge oraz bezpieczna przystan. Na tej
podstawie mozna stwierdzi¢, ze walor nosi cechy:
¢ inwestycji dywersyfikujacej (ang. diversifier) — jesli srednia korelacja jego cen z cenami inne-

go waloru lub wartoscia portfela jest dodatnia, ale nie jest doskonata;
¢ inwestycji typu hedge - jesli ta Srednia korelacja jest zerowa (staba wersja — ang. weak hedge)
lub ujemna (mocna wersja - ang. strong hedge);
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kryptoaktywdéw, a przede wszystkim bitcoina — naukowcy staraja sie okreslic,
jaka role w procesie zarzadzania ryzykiem moze on odgrywac.

Rola ta moze zaleze¢ od szeregu czynnikéw. Jednym z nich jest rynek, na
ktérym dokonywane sg inwestycje, przed ktérych ryzykiem inwestor chce sie
zabezpieczy¢. Kliber, Marszatek, Musiatkowska i Swierczynska (2019), analizu-
jac kurs bitcoina w walutach narodowych poszczegdlnych panstw, dochodza
do wniosku, ze na rynkach gietdowych Japonii i Chin kryptowaluta ta odgrywa
role inwestycji dywersyfikujacej, w Estonii i Szwecji — inwestycji hedgingowej
w stabej formie, natomiast w pograzonej w kryzysie Wenezueli - bezpiecznej
przystani. Autorzy zaznaczajg, ze réznice te moga wynikac z odmiennej sytuagji
gospodarczej i regulacji obowiazujacych w tych panstwach. Natomiast z uwa-
gi na kurs bitcoina w dolarze amerykanskim wedtug autoréw bitcoin odgrywa
role inwestycji hedgingowej w stabej formie wzgledem rynkéw uwzglednio-
nych w ich badaniu. Stensas, Nygaard, Kyaw i Treepongkaruna (2019) doszli
z kolei do wniosku, ze bitcoin nadaje sie do celéw hedgingowych przy inwe-
stycjach na rynkach panstw rozwijajacych sie, takich jak Indie, Rosja, Brazylia
czy Korea Potudniowa, ale moze stuzy¢ jedynie jako narzedzie do dywersyfi-
kacji ryzyka przy inwestycjach na rynkach panstw rozwinietych i przy inwe-
stycjach w towary. Kryptowaluta ta nosita cechy bezpiecznej przystani (stabej
lub mocnej — w zaleznosci od analizowanego rynku) w czasie wyboréw pre-
zydenckich w USA w 2016 roku, referendum w sprawie Brexitu w 2016 roku
i pekniecia banki na rynku chifskim w 2015 roku.

Badania pokazuja, ze rola bitcoina i jego uzyteczno$¢ w zarzadzaniu ryzy-
kiem moze réwniez zaleze¢ od aktywdw, w ktérych kontekscie jest on ana-
lizowany, od rozpatrywanego okresu, sytuacji rynkowej i liczby instrumen-
tow w portfelu inwestycyjnym. Bouri, Jalkh, Molndr i Roubaud (2017) doszli
do wniosku, ze bitcoin posiadat cechy bezpiecznej przystani i inwestycji hed-
gingowej wzgledem ogélnego indeksu towaréw i indeksu surowcéw energe-
tycznych, jesli analizowany byt w catosci okres od 2010 do 2015 roku lub tylko
jego cze$¢ poprzedzajaca kryzys na rynku bitcoina z 2013 roku. Po tym zata-
maniu stuzyt on wylacznie jako inwestycja dywersyfikujaca. Te role odgrywat
réwniez w odniesieniu do towaréw innych niz energetyczne, niezaleznie od
tego, czy analizowany byt caty okres, czy jego podokresy. Selmi, Mensi, Ham-
moudeh i Bouoiyour (2018) pokazuja, ze bitcoin moze stuzy¢ do dywersyfika-
¢ji, hedgingu i jako bezpieczna przystan przy inwestycji w rope naftowa. Nie
ma on jednak tych wiasnosci przez caty czas - jest to uzaleznione od sytuagji

¢ inwestycji typu bezpieczna przystan (ang. safe haven) — jesli ta srednia korelacja jest ze-
rowa (staba wersja — ang. weak safe haven) lub ujemna (mocna wersja — ang. strong safe ha-
ven) w czasie ekstremalnych, niekorzystnych warunkéw rynkowych.
Do pojec tych i powyzszych definicji odwotujg sie naukowcy podejmujacy tematyke wyko-
rzystania rynku kryptoaktywéw do zarzadzania ryzykiem inwestycyjnym.
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na rynku bitcoina i od ruchéw cen ropy. Symitsi i Chalvatzis (2019) stwierdzaja
natomiast, ze uwzglednienie bitcoina w portfelach ztozonych z walut trady-
cyjnych, ztota, ropy naftowej, nieruchomosci i zdywersyfikowanej grupy ak-
¢ji przynosi korzysci w postaci dywersyfikacji ryzyka. Autorzy zaznaczajg, ze
sg one wieksze przy wiaczeniu tej kryptowaluty do portfela ztozonego z po-
jedynczej klasy aktywow (najwieksze w przypadku zitota i ropy; osiggane sa
wyzsze skorygowane o ryzyko stopy zwrotu i nastepuje spadek zmiennosci),
a zmniejszaja sie, jesli portfel jest ztozony z wielu rodzajéw aktywoéw. Ponadto
w okresach, w ktérych na rynku bitcoina nie ma tzw. banki, korzysci dywersyfi-
kacyjne ptynace z wiaczenia go do portfela znaczaco sie zmniejszaja i zanikaja
zupetnie w przypadku portfela ztozonego z wielu rodzajéw aktywéw.

Wptyw na wyciggane wnioski ma rowniez czestotliwos¢ danych wykorzy-
stanych w badaniu. Wedtug Chana, Le i Wu (2018) analiza przeprowadzona
na podstawie miesiecznych stép zwrotu (z wykorzystaniem wybranych in-
dekséw gietdowych) wskazuje na wyzsza uzytecznos¢ bitcoina przy hedgingu
- woéwczas mozna go zaklasyfikowac jako inwestycje hedgingowa w mocnej
formie w przypadku wszystkich indekséw. Badanie na tygodniowych i dzien-
nych stopach zwrotu wskazuje, ze bitcoin jest inwestycjg hedgingowa w stabej
formie. Bouri, Molnar, Azzi, Roubaud i Hagfors (2017) analizujg bitcoina w kon-
tekscie notowan gtéwnych swiatowych indekséw gietdowych, indeksu rynku
towarowego, indeksu dolara amerykanskiego, obligacji, ztota i ropy nafto-
wej. Stwierdzaja, ze nadaje sie on do celéw dywersyfikacyjnych przy inwesty-
cjach w wiekszo$¢ wymienionych rodzajow aktywow. Tylko w kilku przypad-
kach odgrywa role inwestycji hedgingowej i bezpiecznej przystani, a wyniki
réznig sie w zaleznosci od czestotliwosci danych (dziennej i tygodniowej).

Nalezy réwniez zaznaczy¢, ze analizy dotyczace petnienia przez bitco-
ina funkcji bezpiecznej przystani sa najmniej jednoznaczne i prowadza do
przeciwstawnych wnioskéw, a mozliwos¢ wykorzystywania go w tym zakre-
sie bywa nawet kwestionowana. Shahzad, Bouri, Roubaud, Kristoufek i Lu-
cey (2019)* doszli do konkluzji, ze wypetnianie funkcji bezpiecznej przystani

3 Shahzad i in. (2019) badajg mozliwos¢ wykorzystania bitcoina, ztota i towaréw jako safe
haven w przypadku inwestycji gietdowych (przy wykorzystaniu indekséw gietdowych) i pro-
ponuja nowa definicje weak i strong safe haven. Uwzglednia ona najnizsze kwantyle rozktadu
zaréwno waloru potencjalnie petnigcego funkcje safe haven, jak i indeksu. Walor moze zosta¢
uznany za strong safe haven, jesli na podstawie stop zwrotu z indeksu mozna zaprognozowac
notowania tego waloru, wykorzystujac niskie kwantyle rozktadu obu zmiennych i jesli znak sto-
jacy przed zmienng objasniajaca jest ujemny. W takim przypadku po ekstremalnych ujemnych
stopach zwrotu z indeksu nastepuja dodatnie stopy zwrotu z waloru typu strong safe haven,
a straty poniesione w inwestycje w spotki gietdowe sa rownowazone. Walor moze zosta¢ nato-
miast okreslony mianem weak safe haven, jesli nie mozna zidentyfikowa¢ mozliwosci progno-
zowania notowan tego waloru na podstawie notowan indeksu, wykorzystujac niskie kwantyle
rozktadu obu zmiennych.
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przez bitcoina jest zalezne od indekséw gietdowych, w ktérych kontekscie
bada sie to zjawisko, oraz od rozwazanego okresu. Ich analiza wykazuje, ze
kryptowaluta ta moze stuzy¢ jako bezpieczna przystan w stabej formie, jesli
rozwazany jest rynek gietdowy w Chinach oraz na poziomie globalnym, na-
tomiast nie petni funkcji bezpiecznej przystani, jesli analizowane sg odrebnie
rynki amerykanski, panstw rozwinietych i rozwijajacych sie. Analiza prze-
prowadzona z wykorzystaniem ruchomego okna wykazuje, ze w 2015 roku
bitcoin miat cechy bezpiecznej przystani w formie mocnej przy inwestycjach
na rynku swiatowym, chinskim, panstw rozwinietych i rynkach rozwijajacych
sie. Na podstawie analizy korelacji notowan bitcoina z notowaniami ztota,
srebra, ropy naftowej (WTI) oraz indekséw gietdowych (S&P 500, MSCI World
i MSCI Emerging Markets 50) Klein, Pham Thu i Walther (2018) dochodza do
whniosku, ze bitcoin nie moze stuzy¢ jako bezpieczna przystan. Z kolei wedtug
Smalesa (2019) bitcoin nie moze by¢ uznany za bezpieczng przystann mimo
pewnych oznak dojrzewania tego rynku, nawet jesli spetniatby kryteria zwia-
zane z korelacjg stop zwrotu ze stopami zwrotu z innych aktywéw. W poréw-
naniu do innych aktywéw kryptowaluta ta jest mniej ptynna, jej notowania
charakteryzuja sie wieksza zmiennoscia, a zawieranie transakgji jest drozsze
(pod wzgledem optat i czasu) nawet w normalnych warunkach rynkowych.
Aby dany rodzaj aktywéw mogt naprawde odgrywad role bezpiecznej przy-
stani, inwestorzy musza by¢ w stanie kupié¢/sprzedac je szybko, po okreslo-
nej cenie i przy stosunkowo niskim koszcie. Z tego wzgledu, wedtug Smalesa,
oprécz analizy korelacji stop zwrotu ze stopami z innych aktywoéw nalezy réw-
niez uwzgledni¢ w analizie proces ustalania cen oraz ptynnos¢.

Dyskusja nad tym, czy bitcoin petni funkcje bezpiecznej przystani inwesty-
cyjnej, ozyta ze wzgledu na wybuch koronawirusa COVID-19. Conlon i McGee
(2020) analizuja to zagadnienie w kontekscie notowan indeksu S&P 500. Za-
uwazaja, ze dodanie bitcoina do portfela inwestycyjnego prowadzi do zwiek-
szenia ryzyka zwigzanego z tym portfelem, i stwierdzaja, ze bitcoin nie petni
funkcji bezpiecznej przystani w czasie pandemii koronawirusa.

Szerszej grupie kryptowalut przygladaja sie Corbet, Meegan, Larkin, Lucey
i Yarovaya (2018). Rezultaty ich analizy $wiadcza o tym, ze moga by¢ one przy-
datne do dywersyfikacji ryzyka dla inwestoréw o krétkim horyzoncie inwesty-
cyjnym. Autorzy ci stwierdzili, ze ceny bitcoina, litecoina i ripple’a sg stosunko-
wo stabo powigzane z notowaniami innych aktywéw.

2. Realizacja zréznicowanych strategii inwestycyjnych

Czes¢ platform kryptoaktywdw umozliwia inwestorom wykorzystanie krotkiej
sprzedazy, dzieki czemu moga realizowac strategie inwestycyjne nastawione
nie tylko na wzrost cen kryptoaktywow, ale réwniez na ich spadek. Niektore
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platformy oferuja réwniez mozliwo$¢ handlu z dzwignia, przez co inwestorzy
moga uzyskiwac ekspozycje na rynek kryptoaktywdéw o wartosci przekracza-
jacej ich depozyt zabezpieczajacy. Jest to mozliwe dzieki podmiotom udzie-
lajacym pozyczek kryptoaktywéw na ten wiasnie cel. Czes¢ platform obrotu
kryptoaktywami i platform tradingowych daje uzytkownikom mozliwos¢ czer-
pania zysku z udostepniania swoich srodkéw inwestorom chcagcym prowadzi¢
handel z dZwignia (ang. margin funding) (Binance, 2019).

3. Ominiecie ograniczen w przeptywie kapitatu

W panstwach rozwijajacych sie, w ktérych wystepuja Sciste kontrole prze-
ptywu kapitatu, bitcoin moze by¢ wykorzystywany do wyprowadzania z nich
srodkow. Dzieje sie tak np. w Chinach (Shahzad i in., 2019).

Sytuacja moze by¢ jednak bardzo ztozona. Ograniczenia w przeptywie ka-
pitatu zostaty wprowadzone réwniez w Korei Potudniowej i byty nastepstwem
globalnego kryzysu finansowego i kryzysu zadtuzeniowego w Europie. Wielu
potudniowokoreanskich prawnikow podkres$lato jednak, ze w Swietle prawa
niejasne jest, czy transfer bitcoina miedzy koreanskimi i zagranicznymi giet-
dami stanowi przyptyw/wyptyw kapitatu, czy jest moze eksportem/importem
towarow (Choi, Lehar i Stauffer, 2018).

5.1.2. Perspektywa posrednikow

Sposroéd posrednikéw dziatajacych na rynku kryptoaktywédw mozna wyrédznié
podmioty, ktore:
+ swoja dziatalnos¢ rozpoczety i kontynuujg przede wszystkim na tym rynku

(sq to np. platformy kryptoaktywow);

+ s tradycyjnymi posrednikami finansowymi — swoja dziatalno$¢ rozpocze-
ty na rynku finansowym, w segmencie niezwigzanym z kryptoaktywami,

a ustugi zwigzane z rynkiem kryptoaktywoéw stanowia wytacznie dodatek

do ich oferty (sg to np. brokerzy, ktérzy oferujg mozliwos¢ handlu kontrak-

tami typu CFD na indeksy, towary i kryptowaluty, czy CME Group, ktéra do
swojej oferty dodata kontrakty pochodne na bitcoina).

W obu przypadkach posrednicy ci zarabiaja na obstudze transakcji zwiaza-
nej z kupnem lub sprzedaza kryptoaktywdw lub stworzonych na ich podsta-
wie produktéw, pobierajac od klientéw opfaty transakcyjne.

Platformy kryptoaktywéw pobierajg réwniez optaty za wprowadzenie no-
wego waloru do swojej oferty. Wedtug niektdérych zrodet ksztattuja sie one na
poziomie 1-3 mIn dolaréw za walor (Hougan i in., 2019, s. 35).

Kryptoaktywa w ciggu ostatnich lat zyskaty duzy rozgtos w mediach.
Przypuszczalnie mogto to spowodowac przyciggniecie uwagi nowych
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inwestoréw przez tradycyjnych posrednikéw finansowych, ktérzy wprowadzi-
li produkty zwigzane z kryptoaktywami. By¢ moze owi inwestorzy obok tych
produktéw, beda skfonni naby¢ inne produkty inwestycyjne, niezwigzane
z tym rynkiem.

5.1.3. Perspektywa Skarbu Panstwa

Wykorzystanie inwestycyjne kryptoaktywéw moze sie przyczynia¢ do powsta-
wania nowych przychodéw podatkowych Skarbu Panstwa. Wiele krajéw pod-
jeto dziatania w zakresie uregulowania obrotu kryptoaktywami pod wzgle-
dem podatkowym.

Wyzwaniem jest kategoryzacja samych kryptoaktywow, jak tez czynno-
$ci zwigzanych z ich wykorzystaniem. Zaklasyfikowanie zyskéw ze sprzedazy
kryptoaktywéw jako dochodéw lub zyskéw kapitatowych wptywa na wyso-
kos¢ stawki podatku. Rozwigzania przyjete przez poszczegdlne panstwa sa
réznorakie — przykladowo w Szwaijcarii kryptowaluty sa opodatkowane jak
waluty obce, w Argentynie i Hiszpanii natozony jest podatek dochodowy,
natomiast w Wielkiej Brytanii korporacje sa zobowigzane do odprowadzania
podatku od os6b prawnych, a osoby prywatne — podatku od zyskéw kapitato-
wych (The Law Library of Congress, 2018, s. 2-3).

5.2. Rodzaje ryzyka wynikajace z inwestycyjnego
wykorzystania kryptowalut i pozostatych tokenow

Podobnie jak zalety rowniez wady czy tez rodzaje ryzyka zwigzane z inwesty-
cyjnym wykorzystaniem kryptoaktywdw sg zréznicowane w zaleznosci od ka-
tegorii podmiotu, ktérego dotyczg, co zostato przedstawione na rysunku 5.2.
W obecnym ksztatcie rynek kryptoaktywéw moze stwarzaé ryzyko gtéw-
nie dla inwestoréw, posrednikéw na rynku kryptoaktywoéw, tradycyjnych po-
Srednikow finansowych czy instytucji regulacyjnych. Jednak jak zauwaza Eu-
ropejski Bank Centralny (EBC, 2012), ze wzgledu na ograniczone powigzania
z gospodarka realng, niski wolumen obrotu i brak adopcji walut wirtualnych
na szeroky skale nie s3 one w stanie zagrozi¢ ogdlnej stabilnosci finanso-
wej. W raporcie z 2015 roku EBC podtrzymat te opinie, stwierdzajac, ze ryzyko
wynikajace z funkcjonowania walut wirtualnych, ktére jest powigzane z jego
dziatalnoscig (rowniez w zakresie stabilnosci finansowej), pozostaje na niskim
poziomie (EBC, 2015). Pomimo to w obu raportach podkreslono, ze nalezy
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monitorowac waluty wirtualne. Po uptywie kilku lat od publikacji tych wnio-
skéw wydaje sie, ze nie stracity na aktualnosci. Mimo wzrostu popularnosci
kryptoaktywéw, ktéra przejawia sie m.in. zwiekszeniem wolumenu ich obro-
tu i ich kapitalizacji, na obecnym poziomie rozwoju tego rynku nie wystepuje
ryzyko dla catego systemu finansowego, a czynniki ryzyka dotykajg poszcze-
golnych podmiotéw zaangazowanych w dziatalnos¢ inwestycyjna z wykorzy-
staniem kryptoaktywow.

+ duza zmiennos¢ cen kryptoaktywoéw

- trudnosci przy oszacowaniu wartosci fundamentalnej
kryptoaktywow

« niska ptynnos¢ kryptoaktywow

1. Inwestorzy » manipulacja cenami kryptoaktywoéw przez inne podmioty

- nagte zamkniecie platform obrotu kryptoaktywami

- ryzyko reputacyjne

« ryzyko prawne

- ryzyko cybernetyczne

- ryzyko cybernetyczne

« ryzyko prawne

- ryzyko reputacyjne

- wdrozenie polityki AML i KYC
« pogorszenie relacji z bankami

2. Posrednicy
(wywodzacy sie

zrynku
kryptoaktywow)

« utrata czesci srodkéw klientéw na rzecz posrednikéw
3. Tradycyjni wywodzacych sie z rynku kryptoaktywow
posrednicy + w przypadku wprowadzenia mozliwosci obrotu kryptoaktywami
finansowi lub opartymi na nich instrumentami finansowymi - ryzyko
crybernetyczne, prawne, reputacyjne

4. Instytucje

ol - ryzyko reputacyjne

Rysunek 5.2. Potencjalne wady i rodzaje ryzyka wynikajace z inwestycyjnego
wykorzystania kryptoaktywoéw
Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie literatury przedmiotu wskazanej w podrozdziale.

5.2.1. Perspektywa inwestorow

Instytucje dziatajace na terenie wielu panstw wydajg ostrzezenia zwigzane
z inwestowaniem na rynku kryptoaktywow, starajac sie uswiadomi¢ obywa-
telom ryzyko wynikajace z wysokiej zmiennosci ich cen i faktu, ze wiele pod-
miotéw zajmujacych sie obstugg transakgcji na tym rynku pozostaje nieuregu-
lowana (The Law Library of Congress, 2018, s. 1). Dyskusje wzbudza wartos¢
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fundamentalna kryptowalut — niektérzy przedstawiciele rynku bitcoina uwa-
7ajg, ze jego wartosc jest nieograniczona, natomiast wystepuja rowniez repre-
zentanci $wiata akademickiego i inwestorow, ktérzy sadza, ze jego prawdziwa
wartosc jest zblizona do zera. Problemy z wtasciwg wyceng bitcoina sg jedna
z przyczyn, dla ktérych jego zmiennos¢ jest tak wysoka w poréwnaniu do tra-
dycyjnych aktywow (Smales, 2019).

Istotng kwestig sa réowniez manipulacje cenowe na rynku kryptoakty-
wow. Hamrick i in. (2018) wykryli wystepowanie kilku tysiecy réznych sygna-
téw typu pump (3767 na Telegramie i 1051 na Discordzie*) w ciggu 6 miesie-
cy 2018 roku, ktore dotyczyty ponad 300 kryptowalut. Autorzy sugeruja, ze
wystepowanie schematéw typu pump and dump jest rozpowszechnione na
rynku kryptowalut i czesto dos¢ zyskowne. Ponadto zauwazajg, ze tzw. pom-
powanie cen kryptowalut cechujacych sie niskim wolumenem obrotu jest
duzo bardziej optacalne niz w przypadku kryptowalut, ktére dominujg na
tym rynku.

Inwestorzy musza sie rowniez liczy¢ z ryzykiem nagtego zamkniecia plat-
form obrotu kryptoaktywami (Bhaskar i Lee, 2015; Moore i Christin, 2013;
Moore, Christin i Szurdi, 2018) i czesto zwigzanej z tym utraty swoich $rod-
koéw. Ponadto sg narazeni na ryzyko cybernetyczne, do ktérego mozna zali-
czy¢ (Wtosik, 2018; Digital Asset Services, 2017; Grayscale Investments, 2017;
SolidX Management, 2017):

« ataki hakerskie na portfele uzytkownikéw i kradziez kluczy prywatnych,
dzieki ktérym mozliwy jest dostep do sieci blockchain;

« przerwy w funkcjonowaniu platform obrotu wynikajace z probleméw tech-
nicznych (np. ze wzgledu na obcigzenie serwerdéw przez panike rynkowa);

« mankamenty systemu cold storage, np. ze wzgledu na problemy sprzetowe;

« uzyskanie kontroli nad ponad potowa bitcoinéw w sieci przez jeden pod-
miot i jego mozliwe manipulacje (np. wielokrotne wydawanie tych samych
srodkéw — ang. double spend attack);

« brak mozliwosci cofniecia transakcji w przypadku dokonania transferu
srodkéw do niewtasciwego portfela.

Kluczowa kwestig pozostaje réwniez ryzyko prawne. W zaleznosci od ob-
szaru problem moze stanowic¢ brak uksztattowanych regulacji rynku kryptoak-
tywow, mozliwos¢ tworzenia nowych przepiséw ograniczajacych lub zakazuja-
cych obrotu kryptoaktywami, jak rowniez wprowadzania zmian legislacyjnych
w przysztosci (Wtosik, 2018).

Inwestorzy instytucjonalni réwniez zgtaszajg obawy zwigzane z inwesty-
cjami na rynku kryptoaktywoéw, o czym swiadczg opublikowane badania ryn-
kowe. Z analizy przeprowadzonej przez Fidelity Investments i Fidelity Digital

4 Komunikatory stuzace do wymiany wiadomosci.

95



Assets (2019, s. 2) wynika, ze inwestorzy instytucjonalni postrzegaja niepew-
nos¢ w zakresie regulacji jako przeszkode w inwestycjach na rym rynku. Do
czynnikéw zniechecajacych do tego typu inwestycji dodajg takze m.in. zmien-
nosc¢ cen i brak fundamentéw dla cen. W przypadku podmiotéw typu endow-
ment badanie ankietowe Watkinsa (2019) pokazuje, ze wiekszos¢ responden-
tow jest najbardziej zaniepokojona kwestiami zwigzanymi ze zmieniajaca sie
infrastruktura rynkowa, regulacjami i bezpieczenstwem?®.

5.2.2. Perspektywa posrednikow

We wspomnianym juz badaniu ankietowym Hilemana i Rauchsa (2017a) pod-
mioty zajmujace sie umozliwianiem obrotu kryptowalutami wskazaty naj-
wazniejsze z ich perspektywy rodzaje ryzyka operacyjnego, z ktérymi musza
sie mierzy¢. Podmioty mate za najgrozniejsze uznaty kolejno: ataki hakerskie
i problemy z zabezpieczeniami informatycznymi, pogorszenie relacji z banka-
mi oraz oszustwa. Z kolei podmioty duze wskazaty kolejno na: ryzyko zwiaza-
ne z regulacjami, ataki hakerskie i problemy z zabezpieczeniami informatycz-
nymi oraz ex aequo - ryzyko reputacyjne oraz ryzyko zwigzane z wdrozeniem
polityki w zakresie przeciwdziatania praniu brudnych pieniedzy (ang. AML -
anti-money laundering) i procedury poznaj swojego klienta.

Wedtug Bhaskara i Lee (2015) 45% platform obrotu kryptoaktywami ulega
zamknieciu, a wsréd czynnikédw majacych istotny wptyw na dtugosé okresu
ich funkcjonowania autorzy wymieniajg m.in. wolumen obrotu, site finanso-
wa podmiotu, ztamanie zabezpieczen, przestrzeganie regulacji oraz wsparcie
w zakresie rozliczania transakcji. Z kolei Moore i Christin (2013) wskazuja, ze
bardziej popularne platformy cechuja sie nizszym prawdopodobienstwem
zamkniecia, ale wyzszym ryzykiem ztamania ich zabezpieczen w poréwna-
niu do rzadziej wykorzystywanych podmiotéw. Badanie Moore’a, Christina
i Szurdiego (2018) potwierdza, ze podmioty, ktére charakteryzuja sie wyzszym
wolumenem obrotu, s3 mniej narazone na zamkniecie. Autorzy ci stwierdzajag
réwniez silng i dodatnia korelacje pomiedzy wystgpieniem ztamania zabezpie-
czen platformy i jej zamknieciem w tym samym kwartale. Ponadto dodaja, ze
prawdopodobienstwo upadtosci jest nizsze w przypadku platform, na ktérych
wiekszo$¢ obrotu jest dokonywana w mniej popularnej walucie tradycyjnej,
oferowanej najwyzej przez jednego konkurenta.

> W badaniu tym respondenci zostali poproszeni o uszeregowanie czterech czynni-
kéw pod wzgledem stopnia, do jakiego zniechecajg ich one do inwestycji na rynku kryptoakty-
wow. Czynniki te to: zmiennos$¢, obawy zwigzane z regulacjami, obawy zwigzane z ptynnoscia
oraz zmieniajaca sie infrastruktura rynkowa (Watkins, 2019).
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W  przypadku posrednikéw funkcjonujagcych na rynku kryptoakty-
wOw znaczenie majg réwniez dziatania instytucji regulacyjnych w zakresie
przepiséw dotyczacych prania brudnych pieniedzy, przeciwdziatania terrory-
zmowi i zorganizowanej przestepczosci. W niektérych panstwach rynek kryp-
toaktywoéw zostat uwzgledniony w tego typu przepisach i z tego wzgledu
banki i inne instytucje finansowe, ktére sg zaangazowane w obstuge tego ryn-
ku, zostaly zobowigzane do spetniania natozonych przez nie wymogéw (The
Law Library of Congress, 2018, s. 1).

Ponadto czes¢ platform obrotu boryka sie z problemami zwigzanymi z po-
gorszeniem stosunkéw z bankami. Aby wyptaci¢ srodki z platformy obrotu, in-
westor powinien je przela¢ na swoj rachunek bankowy. W Polsce zdarzaty sie
przypadki wypowiadania platformom umowy wspétpracy przez banki®.

Mozna réwniez przypuszczac, ze tradycyjni posrednicy finansowi, ktérzy
nie oferuja produktéw zwigzanych z kryptoaktywami, moga straci¢ inwesto-
réw na rzecz posrednikéw umozliwiajacych uzyskiwanie ekspozycji na ten ry-
nek. Cze$¢ inwestoréw moze bowiem traktowac kryptoaktywa jako substytut
inwestycji w pozostate aktywa, zwlaszcza w inne rodzaje inwestycji alterna-
tywnych, a nie jako dodatkowy skfadnik ich portfela inwestycyjnego.

5.2.3. Perspektywa instytucji regulacyjnych

Instytucje odpowiedzialne za regulacje zwigzane z sektorem finansowym sa
narazone na ryzyko utraty lub nadszarpniecia swojej reputacji. EBC (2012,
s. 6) zauwaza, ze waluty wirtualne moga wywiera¢ zty wptyw na reputacje
bankéw centralnych, poniewaz w przypadku incydentu zwigzanego z tym
rynkiem (jesli waluty wirtualne zyskajg na znaczeniu i jesli informacja o zda-
rzeniu przedostanie sie do prasy) spoteczefistwo moze sadzi¢, ze wine za nie-
go ponosi do pewnego stopnia bank centralny, ktéry niewtasciwe wykonywat
swoje obowigzki.

Powyzszy wniosek mozna rozciggna¢ na instytucje nadzorcze. W przypad-
ku negatywnych wydarzen na tym rynku, takich jak bankructwo platformy
obrotu kryptoaktywami, moga zosta¢ one oskarzone przez spofeczenstwo
o zaniedbania.

6 Bank Ochrony Srodowiska wypowiedziat spétce Igoria Trade umowe dotyczaca prowa-
dzenia rachunkéw bankowych. Spétka ta obstugiwata m.in. BitBay, a wczesniej BitMarket (Zajac,
2019).
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Podsumowanie

Kryptoaktywa kusza inwestoréw nowymi mozliwosciami inwestycyjnymi i po-
tencjalnym zyskiem. Dajg im mozliwos¢ wykorzystania ich do zarzadzania ry-
zykiem, do budowy nowych strategii inwestycyjnych czy do ominiecia ogra-
niczen w przeptywie kapitatu. Jednak z ich inwestycyjnym wykorzystaniem
zwigzanych jest wiele czynnikéw ryzyka, do ktérych mozna zaliczy¢ m.in. ich
zmiennos¢ cen, niska ptynnos¢, manipulacje cenowe, ryzyko zamkniecia plat-
formy obrotu kryptoaktywami, ryzyko reputacyjne, prawne czy cybernetyczne.

Nie mozna wiec bezsprzecznie stwierdzi¢, ze kryptoaktywa sg zte lub do-
bre. Jak kazda inna inwestycja majg i zalety, i wady. Zaréwno korzysci, jak
i koszty (w postaci ryzyka) zwigzane z inwestycyjnym wykorzystaniem krypto-
aktywow sa zréznicowane w zaleznosci od podmiotéw, z ktérych perspektywy
analizuje sie inwestycje na tym rynku. Ich bilans réwniez moze by¢ odmien-
ny w przypadku poszczegdlnych uczestnikéw rynku, takich jak inwestorzy,
posrednicy (tradycyjni i wywodzacy sie z rynku kryptoaktywoéw) czy instytu-
cje regulacyjne.



6. Ceny kryptowalut i pozostatych tokenow oraz wielkos¢

tworzonego przez nie rynku

W tej czesci pracy zaprezentowano dane ilosciowe obrazujace tendencje ce-
nowe zachodzace na rynku kryptoaktywdw. Sg to wykresy cen wybranych
kryptowalut i notowan indeksu CRIX. Nastepnie, na podstawie literatury
przedmiotu, wskazano czynniki ksztattujace ceny kryptoaktywoéw. W dalszej
czesci przeanalizowano wskazniki pozwalajace na okreslenie rozmiaréw opi-
sywanego rynku.

6.1. Ceny kryptowalut i pozostatych tokenow

6.1.1. Historyczne ceny kryptowalut

Rysunki 6.1-6.4 przedstawiajg ksztattowanie sie zagregowanych' dla catego
rynku cen kolejno: bitcoina, ethera, litecoina oraz tethera w okresie od poczat-
ku 2016 roku do 30 czerwca 2021 roku. Sg to ceny zagregowane dla catego
rynku, a kryptowaluty te nalezg do najbardziej popularnych pod wzgledem
wolumenu obrotu. Popularnos¢ okreslono na podstawie dobowego wolume-
nu obrotu w dniu 22 lipca 2020 roku. Z kolei rysunek 6.5 ukazuje notowania
indeksu CRIX? do lipca 2020 roku?.

Ceny bitcoina, ethera, litecoina oraz notowania indeksu CRIX charaktery-
zowaly sie zblizong dynamika w zaprezentowanym na wykresach okresie. Do
kwietnia 2017 roku ceny tych kryptowalut, podobnie jak notowania indek-
su CRIX, znajdowaty sie na stosunkowo niskim poziomie w poréwnaniu do

' Sa to ceny zagregowane przez CoinMarketCap.com na podstawie danych pochodzacych
z réznych platform obrotu kryptoaktywami, ktére sa uwzgledniane w zestawieniach publikowa-
nych na tej stronie internetowe;j.

2 To indeks obliczany na podstawie notowan kryptowalut, ktérych liczba zmienia sie co
trzy miesiagce (CRIX, 2020).

3 Ze wzgledu na ograniczenie w dostepnosci danych.
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Rysunek 6.1. Cena bitcoina [USD] w okresie 1.01.2016 - 30.06.2021 roku.
Dane zagregowane
Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych CoinMarketCap.com.
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Rysunek 6.2. Cena ethera [USD] w okresie 1.01.2016 - 30.06.2021 roku.
Dane zagregowane
Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych CoinMarketCap.com.
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Rysunek 6.3. Cena litecoina [USD] w okresie 1.01.2016 - 30.06.2021 roku.
Dane zagregowane
Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie danych CoinMarketCap.com.
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Rysunek 6.4. Cena tethera [USD] w okresie 1.01.2016 - 30.06.2021 roku.
Dane zagregowane
Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych CoinMarketCap.com.
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Rysunek 6.5. Notowania indeksu CRIX w okresie 1.01.2016 — 22.07.2020 roku

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych thecrix.de.

dalszej czesci rozpatrywanego przedziatu czasowego. W kwietniu 2017 roku
rozpoczeto sie ozywienie na analizowanych rynkach — poczatkowo byto ono
bardzo delikatne i dopiero pdzniej przybrato na sile. W potowie grudnia cena
bitcoina wyniosta niemal 20 tys. USD, a cena litecoina nieco ponad 350 USD
po czym nastapito gwattowne zatamanie sie tych rynkéw. W tej fazie wzro-
stow cena ethera swoje maksimum osiggneta pod koniec pierwszej potowy
stycznia 2018 roku. Ksztattowata sie wéwczas na poziomie okoto 1400 USD.
Z kolei indeks CRIX swoj éwczesny szczyt osiggnat na poczatku stycznia
2018 roku, dochodzac do poziomu niemal 63 tys. punktéw. Po tym czasie, po-
dobnie jak w przypadku bitcoina i litecoina, nastgpito zatamanie.

Inaczej ksztattuja sie notowania tethera przedstawione na rysunku 6.4, kto-
rego wartos¢, zgodnie z zatozeniem, powinna sie utrzymywaé na poziomie
1 USD. Pod koniec kwietnia 2017 roku, a wiec na poczatku ozywienia na rynku
kryptowalut, jak réwniez pod koniec 2017 roku i na poczatku roku kolejne-
go, a wiec w momencie szczytowym kryptowalutowej banki roku 2017 i jej
pekniecia, odchylenia od ustalonego parytetu byty najwyzsze. Pézniej nadal
wystepowaty, ale ich sita byta znacznie mniejsza.
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6.1.2. Czynniki ksztattujace ceny kryptoaktywow

Istnieje bardzo wiele czynnikéw, ktdére moga ksztattowaé ceny kryptoakty-
wow. Naukowcy wskazujg, ze na stopy zwrotu z bitcoina ma wptyw m.in. jego
popularnos¢ mierzona liczbg wyszukan hasta bitcoin w wyszukiwarce Google
oraz na Wikipedii (Kristoufek, 2015; Polasik i in., 2015; Panagiotidis, Stengos
i Vravosinos, 2018). Ciaian, Rajcaniova i Kancs (2016) zauwazaja, ze liczba wy-
Swietlen artykutu poswieconego bitcoinowi na Wikipedii wywierata silniejszy
wptyw na jego ceny, gdy kryptowaluta ta byta jeszcze mato znana. Autorzy ci
stwierdzaja réwniez, ze zmienna ta nie ma wptywu na cene bitcoina w dtugim
okresie, lecz jedynie w krétkim.

Do zmiennych wptywajacych na ceny bitcoina naukowcy zaliczajg réwniez
sentyment inwestoréw (Makrichoriti i Moratis, 2016) oraz ton artykutéw praso-
wych poswieconych kryptowalutom (Polasik i in., 2015). Polasik i in. (2015) do-
chodza do wniosku, ze istotna jest rowniez ogdlna liczba transakcji zawartych
przy uzyciu bitcoina, co, zdaniem autoréw, wskazuje na silne powigzanie funk-
¢ji inwestycyjnych i ptatniczych tej kryptowaluty. Réwniez Kristoufek (2015) po-
twierdza, ze wplyw na cene bitcoina ma jego wykorzystanie w handlu.

Wei (2018) z kolei analizuje wptyw emisji nowych jednostek tethera na ceny
bitcoina - wedtug niego jest on podobny do ekspansji monetarnej i wpty-
wa na wzrost cen bitcoina. Wyniki przeprowadzonego przez niego badania
implikuja jednak, ze emisja nowych jednostek tethera nie wptywa na stopy
zwrotu z bitcoina, natomiast ma wptyw na wolumen obrotu bitcoinem. Do
zupetnie innych wnioskéw dochodzg Griffin i Sham (2020). Za pomoca algo-
rytmoéw analizujg oni blockchain bitcoina i blockchain tethera. Dochodzg do
whniosku, ze w czasie boomu z 2017 roku jeden duzy gracz wykorzystywat te-
thera do zakupu duzej liczby jednostek bitcoina na platformie Bitfinex, gdy
ceny bitcoina spadaty oraz gdy dokonywano emisji nowych jednostek tethera.
Prowadzito to do znacznego wzrostu cen bitcoina. Autorzy zwracajg w swoim
badaniu uwage na to, ze manipulacje cenami kryptowalut moga mie¢ znacza-
cy wplyw na funkcjonowanie tego rynku.

W literaturze przedmiotu analizowany jest réwniez wplyw zmiennych
makroekonomicznych i finansowych na ksztattowanie sie cen bitcoina. Po-
lasik i in. (2015) zauwazaja, ze wahania gtéwnych walut tradycyjnych oraz
Swiatowych wskaznikow makroekonomicznych sa statystycznie istotne dla
ksztattowania sie cen bitcoina. Ciaian i in. (2016) nie stwierdzajg wptywu
czynnikéw makrofinansowych na wycene bitcoina w dtugim okresie, jednak
podkreslaja znaczenie indeksu Dow Jones, kursu walutowego oraz ceny ropy
naftowej w krétkim okresie. Panagiotidis i in. (2018) wskazuja na stopy zwrotu
z inwestycji w ztoto jako istotng zmienng wyjasniajaca ksztattowanie sie stép
zwrotu z bitcoina.
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Nie tylko wskazniki makroekonomiczne i finansowe sg brane pod uwage
przy analizie czynnikéw ksztattujacych ceny bitcoina. Uwzgledniane sg row-
niez wydarzenia o takim charakterze i zwigzane z nimi informacje. Vidal-Tomas
i Ibafiez (2018) analizujg wptyw wydarzeh zwigzanych z polityka monetarna
i wydarzen zwigzanych z rynkiem bitcoina na cene tej kryptowaluty na dwéch
platformach - Bitstamp oraz Mt. Gox (zanim jeszcze ta ostatnia platforma zo-
stata zamknieta). Autorzy nie zauwazaja wptywu informacji dotyczacych poli-
tyki monetarnej prowadzonej przez r6zne banki centralne (np. Fed, EBC i Bank
Japonii) na ceny bitcoina. Dostrzegaja jednak reakcje ceny tej kryptowaluty na
informacje zwigzane z jej rynkiem — wystepowata ona na platformie Bitstamp
oraz Mt. Gox w przypadku informacji negatywnych oraz wytacznie na platfor-
mie Bitstamp w przypadku informacji pozytywnych.

Rognone, Hyde i Zhang (2020) poréwnuja bitcoina i waluty tradycyjne pod
wzgledem reakcji na nieoczekiwane informacje dotyczace tych walut oraz tej
kryptowaluty. Zauwazaja, ze bitcoin zachowuje sie inaczej niz waluty tradycyj-
ne — waluty tradycyjne zwykle notuja spadek stép zwrotu po zdarzeniach ne-
gatywnych oraz ich wzrost w wyniku pozytywnych zdarzen, natomiast bitcoin
reaguje pozytywnie na oba rodzaje zdarzeh. Zdaniem autoréw sugeruje to
entuzjazm inwestoréw bez wzgledu na charakter informacji. Dodajg, ze efekt
ten ulega spotegowaniu w czasie baniek spekulacyjnych. Z kolei wiadomosci
zwigzane z atakami hakerskimi i defraudacjami na rynku kryptowalut powo-
duja spadek stép zwrotu z bitcoina.

Feng, Wang i Zhang (2018) analizujg znaczenie réznego rodzaju informa-
¢ji dla rynku bitcoina w kontekscie handlu poinformowanego. Sg one zwia-
zane z atakami hakerskimi, innego rodzaju naruszeniami prawa, regulacjami
czy wydarzeniami o charakterze rynkowym (np. ogtoszenie przez Dell i Micro-
soft gotowosci do przyjmowania ptatnosci w bitcoinie). Autorzy dochodza do
whniosku, ze handel poinformowany na rynku bitcoina przynosi znaczne zyski
ze wzgledu na wrazliwos$¢ cen tej kryptowaluty na nowe informacje. Dodaja,
ze inwestorzy poinformowani budujg swojg pozycje na dwa dni przed zna-
czacymi wydarzeniami o charakterze pozytywnym oraz na jeden dzien przed
istotnymi wydarzeniami o negatywnym wptywie na rynek.

Sposréd wydarzen ksztattujacych ceny bitcoina na szczegéling uwage zastu-
guja przede wszystkim dwa — wprowadzenie kontraktéw futures na bitcoina
oraz, ze wzgledu na swojg aktualnos$¢ i specyfike, wybuch pandemii korona-
wirusa COVID-19.

Osiagniecie historycznego szczytu przez ceny bitcoina, a takze przez ceny
czescipozostatych kryptowalut pod koniec 2017 roku zbiegto sie w czasie zwpro-
wadzeniem kontraktéw futures na Chicago Mercantile Exchange.Tuz po tym na-
stgpito odwroécenie trendu. Zdaniem Hale, Krishnamurthy’ego, Kudlyak i Shult-
za (2018) dziatania optymistycznie nastawionych inwestoréw powodowaty
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wzrost ceny bitcoina. Natomiast wprowadzenie kontraktéw futures na bitco-
ina umozliwito wejscie na rynek pesymistom, ktérzy poprzez krétka sprzedaz
kontraktéw przyczynili sie do odwrécenia trendu i spadku rynkowej wyce-
ny bitcoina. Cho¢ kontrakty futures na bitcoina zostaly wprowadzone przez
Chicago Board Options Exchange (Cboe) 10 grudnia 2017 roku, obrét nimi
byt maty do momentu, w ktérym podobne kontrakty wprowadzita Chicago
Mercantile Exchange, co nastapito tydzien pdzniej — 17 grudnia 2017 roku.
Mozna sie zastanowi¢, dlaczego cena bitcoina spadafa raczej stopniowo, za-
miast zatamac sie z dnia na dzieA. Zdaniem Hale i in. (2018) moze to wyni-
ka¢ z braku uwagi inwestoréw, braku checi lub mozliwosci wejscia na rynek
w ciggu pierwszego dnia lub tygodnia obrotu kontraktami. Po peknieciu banki
ceny spadaty, a diuzsze ich odbicie nastapito dopiero w 2019 roku. Analitycy
wskazuja, ze wzrost cen bitcoina w 2019 roku mégt by¢ wynikiem zaintereso-
wania inwestoréw instytucjonalnych lub dziatann spekulacyjnych inwestoréw,
ktérzy posiadali tak duze zasoby finansowe, ze mogli wptyna¢ na ceny bitco-
ina (to tzw. wieloryby) (Reid, 2019).

Wybuch pandemii koronawirusa COVID-19* réwniez odcisnat swoje piet-
no na rynku bitcoina i pozostatych kryptoaktywoéw. Jabotinsky i Sarel (2020),
analizujgc dane dla 100 tego typu waloréw, zauwazaja, ze przecietnie wyste-
puje dodatnia zalezno$¢ pomiedzy nowymi przypadkami zachorowan na ko-
ronawirusa a kapitalizacjg i wolumenem obrotu kryptoaktywami. Jednak gdy
liczba przypadkéw zaczeta znaczaco rosngé, na rynku kryptoaktywdw nastapit
spadek cen. Mozna to réwniez dostrzec na rysunkach 6.1-6.3 oraz 6.5.

Zdarza sie jednak, ze trudno przypisac¢ jakiekolwiek zdarzenie do ruchu
ceny nie tylko bitcoina, ale i pozostatych kryptoaktywoéw. Ruchy te moga by¢
spowodowane manipulacjami cenowymi, o czym pisza we wspomnianym juz
badaniu Hamrick i in. (2018). Na podstawie analizy informacji udostepnianych
za posrednictwem dwodch komunikatoréw (Telegramu i Discorda) autorzy wy-
kryli kilka tysiecy réznych sygnatéw typu pump, dotyczacych ponad 300 kryp-
towalut. Sygnaty te wystapity w ciaggu zaledwie 6 miesiecy 2018 roku. Wedtug
Hamricka i in. (2018) tego typu manipulacje cenowe sg rozpowszechnione na
rynku kryptowalut. Ponadto sg dos$¢ zyskowne, zwtaszcza w przypadku kryp-
towalut o niskim wolumenie obrotu.

Szersza grupe kryptowalut, pod katem czynnikéw ksztattujacych ich ceny,
bada réwniez Hayes (2017). Na podstawie analizy 66 z nich autor wskazuje
3 gtéwne czynniki wptywajace na ich ceny: poziom konkurencji w sieci miedzy

4 Pierwsze przypadki zachorowan na niezidentyfikowanego jeszcze wirusa odnotowano
w grudniu 2019 roku w Chinach. Swiatowa Organizacja Zdrowia okreslita go mianem stanu za-
grozenia zdrowia publicznego o zasiegu miedzynarodowym 30 stycznia 2020 roku. Z kolei 11 lu-
tego 2020 roku Swiatowa Organizacja Zdrowia podata hazwe wirusa — COVID-19, a 11 marca
2020 roku ogtosita stan pandemii (Corbet, Larkin i Lucey, 2020).
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gornikami, czas potrzebny do stworzenia jednostki kryptowaluty oraz poziom
skomplikowania algorytmu stuzacego do kopania kryptowalut. Czynniki te
wptywaja na marginalny koszt tworzenia jednostek kryptowalut i staja sie pod-
stawa dla modelu wyceny tworzonego przez autora. Model ten jest testowany
w innej pracy Hayesa (2019). Wnioski z analizy wskazuja, ze marginalny koszt
produkcji ma istotny wptyw na ksztattowanie sie cen bitcoina. Z kolei Sovbetov
(2018) przeprowadza analize czynnikéw ksztattujgcych ceny pieciu kryptowalut
(bitcoina, dasha, ethera, litecoina i monero). Dochodzi do wniosku, ze wskazniki
rynku kryptowalut, takie jak rynkowa beta, wolumen obrotu i zmiennos¢, maja
istotny wptyw na ich ceny zaréwno w dtugim, jak i w krétkim okresie. Badanie
pokazuje, ze réowniez atrakcyjnos$¢ kryptowalut ma znaczenie dla ich wyceny,
jednak wytacznie w dtugim horyzoncie czasowym. Autor zauwaza réwniez nie-
wielka role indeksu S&P 500 przy wycenie bitcoina, ethera i litecoina w dtugim
okresie. W przypadku ethera i litecoina traci ja jednak z czasem.

Przytoczone wczesniej badania Kristoufka (2015) oraz Polasika i in.
(2015) wskazuja, ze na cene bitcoina ma wplyw jego wykorzystanie w han-
dlu. Réwniez w przypadku innych kryptowalut ich uzytecznos¢ moze mieé
wptyw na ich wycene. Zdaniem Kristoufka i Vosvrdy (2019) bezprecedensowy
wzrost cen ethera w 2017 roku byt gtéwnie spowodowany wtasnie jego uzytecz-
noscig — wykorzystaniem ze wzgledu na inteligentne kontrakty, do przeprowa-
dzania ICO oraz ze wzgledu na takie zjawiska jak crypto-kitties — wspdtczesna,
zbudowana na platformie Ethereum wersja gier Tamagochi. W odniesieniu do
litecoina Kristoufek i Vosvrda (2019) zauwazaja, ze odgrywa on w odniesieniu
do bitcoina taka role, jaka srebro odgrywa w stosunku do ztota, mimo ze re-
lacja bitcoina i litecoina ulegta ostabieniu ze wzgledu na pojawianie sie wielu
nowych kryptowalut i innych tokenéw od 2016 roku. Jednak jak podkreslaja
autorzy, litecoin nadal pozostawat atrakcyjny w pierwszej potowie 2017 roku.
Byt pierwsza kryptowaluta, przy ktérej wprowadzono format transakcji Segre-
gated Witness (SegWit)®, co byto odktadane w czasie w przypadku bitcoina.

6.2. Wielkos¢ rynku

Jednym ze wskaznikéw mogacych swiadczy¢ o rozmiarze i rozwoju rynku
kryptoaktywéw jest ich liczba. Rysunek 6.6 przedstawia liczbe réznych kryp-
towalut i pozostatych tokenéw notowanych przez CoinMarketCap, ktéra jest
jedna z najbardziej popularnych stron internetowych zestawiajacych dane

> Umozliwia on przechowywanie wiekszej liczby transakcji w jednym bloku, prowadzac do
zwiekszenia przepustowosci catej sieci (Binance, 2020).
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Rysunek 6.6. Liczba roznych kryptowalut i pozostatlych tokenow notowanych
przez CoinMarketCap w okresie 5.2013 - 7.2020

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie danych CoinMarketCap.com.

ilosciowe z rynku kryptoaktywéw. Dane na rysunku 6.6 sg danymi o czestotli-

wosci miesiecznej i pochodza z poczatkdw miesiecy w okresie od maja 2013

do lipca 2020 roku. Na poczatku uwzglednionego okresu byto ich 10, a na

koncu 2744. Liczba poszczegdlnych kryptoaktywdw wzrastata najbardziej dy-

namicznie w 2014 roku oraz w latach 2017-2018.

Tak znaczna liczba kryptoaktywdw moze wynikac¢ z réznych czynnikéw, do
ktérych zalicza sie (Hileman i Rauchs, 2017a, s. 15-16; Gonzalez Aguirre, 2018;
Kharif, 2018):

« Dazenie do tworzenia innowacji i oferowania nowych funkcjonalnosci
- znaczna liczba kryptowalut jest w duzej mierze kopig bitcoina lub innych
kryptowalut réznigca sie od oryginatu wartosciami okreslonych parame-
tréw, takich jak czas dodania bloku do blockchaina czy wielko$¢ podazy ich
jednostek. Z drugiej jednak strony obok nich powstaje réwniez wiele kryp-
toaktywow, ktére nawigzujgc do idei bitcoina, oferujg innowacyjne roz-
wigzania, takie jak nowy sposéb osiggania konsensusu (np. proof-of-stake)
czy inteligentne kontrakty dostarczajgce znaczaco nowych funkcjonalnosci
i umozliwiajace ich wykorzystanie do celéw innych niz cele ptatnicze.

« Popyt na kryptoaktywa i che¢ osiaggniecia zysku napedzong sukcesem
cenowym bitcoina i innych dostepnych waloréw tego typu — na po-
czatku funkcjonowania sieci Bitcoin niewiele oséb zwracato na nig uwage,
dominowat wobec niej lekcewazacy stosunek lub nie zadawano sobie tru-
du, aby dowiedzie¢ sie, czym ona jest. Jednak w 2017 roku jednostki bit-
coina i niemal wszystkich pozostatych kryptoaktywéw przezywaty boom,
co przyciagneto wiele nowych oséb na ten rynek, doprowadzito do zwiek-
szenia zainteresowania kryptoaktywami i popytem na ich jednostki. Nowe
kryptoaktywa przypuszczalnie moga stanowi¢ na to odpowiedz.
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« Popularnos¢ ICO - sukces sprzedazy niektérych tokenéw za pomoca ICO
mogt sie przyczyni¢ do zwiekszenia popularnosci tej formy gromadzenia
srodkow przez firmy. Czesto tokeny te sa pdzniej wprowadzane na platfor-
my obrotu kryptoaktywami i podlegajg tam obrotowi wtérnemu.

« Podzial tancucha blokéw (ang. fork) — przyktadowo na podstawie podzia-
tu fancucha Bitcoina powstat Bitcoin Cash, Bitcoin Gold, a w wyniku podzia-
tu fancucha Bitcoin Cash wyodrebniony zostat Bitcoin SV.

Infrastruktura wspomagajgca obrét kryptoaktywami znacznie sie rozrosta
od momentu powstania tego rynku. Na rysunku 6.7 zostata zaprezentowana
liczba platform obrotu uwzgledniona w zestawieniu CoinMarketCap w wy-
branych dniach lat 2014-2021. Ze wzgledu na utrudniony dostep do danych
historycznych wartosci nie pochodza dokfadnie z tego samego dnia roku, jed-
nak wszystkie obrazujg stan na okreslony dzien z lipca lub sierpnia. Mozna za-
uwazy¢ znaczny wzrost liczby platform obrotu kryptoaktywami — w sierpniu
2014 roku byto ich 39, a od drugiej potowy lipca 2020 roku funkcjonowato
juz ponad 300 tego typu podmiotéw. Nalezy jednak zaznaczy¢, ze czes¢ funk-
cjonujacych platform moze znajdowac sie poza tym zestawieniem, zatem nie
mozna wykluczy¢, ze ich rzeczywista liczba jest wieksza. Warto rowniez dodag,
ze cze$¢ z tych podmiotdéw charakteryzuje sie znikomym dobowym wolume-
nem obrotu - przyktadowo 22 lipca 2020 roku 32 platformy odnotowaty zero-
wy 24-godzinny wolumen obrotu.

Rynek, na ktérym podmioty moga handlowaé¢ tym samym walorem za
posrednictwem wielu instytucji posredniczacych, to rynek rozdrobniony/
sfragmentaryzowany (ang. fragmented market) (Harris, 2003, s. 524). Ulega
on rozdrobnieniu, poniewaz inwestorzy réznia sie miedzy sobg i charakteryzu-
ja sie odmiennymi preferencjami inwestycyjnymi. Niektorzy posrednicy lepiej
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odpowiadaja na potrzeby danej grupy inwestoréw niz inni. Z tego wzgledu
identycznymi lub bardzo podobnymi do siebie walorami mozna obraca¢ za
pomoca wielu posrednikéw (Harris, 2003, s. 530). Niewatpliwie rynek krypto-
aktywéw mozna uznac za rynek sfragmentaryzowany.

O wielkosci rynku kryptoaktywoéw moze $wiadczy¢ jego kapitalizacja. Ry-
sunek 6.8 przedstawia jg w okresie od korica kwietnia 2013 do konca czerwca
2021 roku. Zostata ona obliczona jako iloczyn liczby jednostek kryptoakty-
wow w obiegu® i cen poszczegdlnych kryptoaktywow.

Kapitalizacja rynku kryptoaktywow przez wiele lat utrzymywata sie na bar-
dzo niskim poziomie i zaczeta rosng¢ w okolicach maja 2017 roku. Osiggneta
szczyt 7 stycznia 2018 roku i wynosita wéwczas niemal 814 mld USD. Nastep-
nie zaczeta spada¢, osiggajac 15 grudnia 2018 roku poziom wynoszacy nieco
ponad 100 mld USD, co byto najnizszg wartoscig po hossie z 2017 roku. Ka-
pitalizacja zaczeta rosng¢ ponownie i w potowie lipca 2020 roku ksztattowata
sie na poziomie okoto 278 mld USD. Jak dotad osiggneta swoje historyczne
maksimum w 12 maja 2021 roku. Wyniosto ono nieco ponad 2,5 bin USD.

Warto réwniez zwrdci¢ uwage na procentowy udziat poszczegolnych kryp-
toaktywoéw w catkowitej kapitalizacji tworzonego przez nie rynku. Rysunek 6.9
przedstawia jg od konca kwietnia 2014 do konca czerwca 2021 roku. Mozna

¢ Wedtug CoinMarketCap stosowanie liczby jednostek kryptoaktywdw znajdujacych sie
w obiegu rynkowym i posiadaniu ogétu spoteczenistwa (ang. circuating supply; to warto$¢ przy-
blizona) jest sposobem podobnym do uzycia free float przy szacowaniu kapitalizacji spotek giet-
dowych i stanowi lepsze rozwigzanie niz wykorzystanie catkowitej podazy kryptoaktywdw (ang.
total supply; to liczba obecnie istniejacych jednostek kryptoaktywéw; przy szacunkach uwzgled-
nia sie fakt, ze cze$¢ jednostek kryptoaktywow zostata bezpowrotnie utracona). Jest to uargu-
mentowane tym, ze jednostki kryptoaktywow, ktére nie moga by¢ sprzedane na publicznym
rynku, nie maja wptywu na cene i z tego wzgledu nie powinny by¢ uwzgledniane przy szacowa-
niu kapitalizacji (CoinMarketCap, 2019).
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Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie danych CoinMarketCap.com.

zauwazy¢ zdecydowana dominacje bitcoina w catym analizowanym okresie.
Przewaga bitcoina byta szczegdlnie znaczaca do marca 2017 roku — procento-
wy udziat bitcoina w kapitalizacji rynku oscylowat w przedziale 78-96%. Rok
2017 przynidst zmiane tej sytuacji — udziat bitcoina zaczat spada¢, osiggajac
poziom 39% w czerwcu 2017 roku, a po kilkumiesiecznej korekcie i ponownym
spadku — poziom 33% w styczniu 2018 roku. Po tym czasie bitcoin ponownie
zaczat odbudowywac swoja przewage i w drugiej potowie lipca 2020 roku
jego udziat w kapitalizacji rynku wyniost okoto 62%. Kryptoaktywami zajmu-
jacymi dalsze miejsca w zestawieniu (stan na 30.07.2020) byty ether — niemal
10% - oraz tether i ripple - w obu przypadkach nieco ponad 3%. Z kolei na
koniec czerwca 2021 roku udziat bitcoina wynidst okoto 47%, ethera — okoto
16%, a tethera okoto 5%.

Kolejnym miernikiem obrazujagcym stan rynku moze by¢ wolumen obro-
tu kryptoaktywami. Jest on zwykle dostepny odrebnie dla poszczegdlnych
platform. W zagregowanej formie jest natomiast przedstawiany w podziale na
kryptoaktywa. Na rysunku 6.10 przedstawiono wolumen obrotu (24-godzin-
ny) piecioma najbardziej popularnymi pod tym wzgledem kryptoaktywami
w okresie od poczatku 2016 do drugiej potowy lipca 2020 roku. Popularnos¢
okreslono na podstawie dobowego wolumenu obrotu 22 lipca 2020 roku. Wy-
kres dla bitcoina SV rozpoczyna sie dopiero w listopadzie 2018 roku, co wyni-
ka z tego, ze dopiero wéwczas powstat.

Wolumen obrotu zaczat wzrasta¢ w 2017 roku. Wczedniej byt znikomy,
a w latach 2019-2021 osiagnat najwieksze wartosci. Poza tym mozna za-
uwazy¢, ze bitcoin nie zawsze dominuje na rynku pod wzgledem wolumenu
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mi (22.07.2020) pod tym wzgledem kryptoaktywami w okresie 1.2016 - 6.2021

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie danych CoinMarketCap.com.

obrotu, poniewaz od drugiej potowy 2019 roku jest on zwykle przescigany
pod tym wzgledem przez tethera. Warto réwniez wskazac¢ na dysproporcje
pomiedzy dwiema pierwszymi kryptowalutami w tym zestawieniu - bit-
coinem i tetherem - a pozostatymi trzema kryptowalutami, ktéra zaczefa na-
rasta¢ w 2019 roku.

Przy interpretacji wskaznika, jakim jest wolumen obrotu, nalezy jednak za-
chowad pewng ostroznos¢. Wedtug szacunkéw Hougana i in. (2019, s. 2) oko-
to 95% wykazanego przez platformy wolumenu obrotu jest zafatszowane lub
ma sztuczny charakter. Platformy w przesztosci nie spotykaty sie z wieloma
powaznymi negatywnymi konsekwencjami fatszowania wolumenu lub jego
sztucznego zawyzania. Wystepuja dwa gtéwne powody, dla ktorych czesé
z nich moze sie decydowa¢ na podejmowanie takich krokéw (Hougan i in.,
2019, s. 37):

+ przyciagniecie uwagi inwestoréw - prawdopodobienstwo sukcesu jest tu
wyzsze w przypadku platform, ktére znajduja sie na szczycie rankingéw,

a nie na ich koncu;

« zwiekszenie wplywéw z optat za wprowadzanie nowych kryptoakty-
wow do notowan.

Ponadto do sposobdw, ktére moga by¢ wykorzystywane do zawyzania wo-
lumenu obrotu, naleza (Hougan i in., 2019, s. 36-37):

+ fatszowanie statystyk;

+ jednoczesne kupowanie i sprzedawanie danego waloru z inicjatywy plat-
formy lub powigzanego z nig podmiotu;

+ optacanie market makeréw, ktérzy beda zawierac transakcje (takie jak

w poprzednim punkcie);
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» ptacenie traderom za dokonywanie transakgcji; wynagrodzenie jest zwykle
wyptacane w kryptowalucie stworzonej przez dang platforme (ang. ex-
change specific coin);

« oferowanie klientom, ktérzy cechuja sie znacznym wolumenem obrotu, ko-
rzysci, np. w postaci nizszych optat.

Podsumowanie

Dane statystyczne przedstawione w tym rozdziale swiadczg o tym, ze rynek
kryptoaktywéw znacznie ewoluowat w rozpatrywanym okresie. Przejawiato
sie to m.in. znaczng dynamika cen poszczegdlnych waloréw. Ponadto rynek
ten znacznie sie rozwinat, o czym Swiadczy wzrost liczby réznych kryptoak-
tywow, wzrost wolumenu obrotu tymi walorami czy wzrost liczby posredni-
kéw umozliwiajacych obrét nimi. Zaprezentowany przeglad ma réwniez na
celu naswietlenie probleméw zwigzanych z analiza tego typu danych licz-
bowych. Nalezy bowiem zwréci¢ uwage m.in. na to, w jaki sposdb obliczana
jest kapitalizacja rynku i czy dane zagregowane nie ulegaja zmanipulowaniu
i zafatszowaniu.



Zakonczenie

W ksigzce wyjasniono i usystematyzowano pojecia kryptowaluty i tokenu, kto-
re obecnie bywaja definiowane na wiele réznych sposobéw. Ponadto umiej-
scowiono kryptowaluty i pozostate tokeny na tle klas aktywéw i zaliczono
je do inwestycji alternatywnych. Przedstawiono réwniez instytucjonalno-or-
ganizacyjne aspekty funkcjonowania rynku kryptowalut i pozostatych toke-
néw zwiagzanych z ich wykorzystaniem inwestycyjnym. Zaprezentowano dane
statystyczne obrazujace tendencje zachodzace na tym rynku. Na tamach sze-
$ciu rozdziatéw wskazywano na wiele wtasciwosci charakteryzujacych kryp-
toaktywa i tworzony przez nie rynek. Zostaty one podsumowane w tabeli Z.1.
Wskazano w niej rowniez ich implikacje dla uczestnikéw tego rynku i instytu-
¢ji regulacyjnych.

Tabela Z.1. Whasciwosci rynku kryptoaktywow i ich implikacje

Kategorie Wiasciwosci Implikacje

Przedmiot | niematerialny - trudnosci w ustaleniu wartosci fundamentalnej

obrotu (co moze sie przyczynia¢ do wysokiej zmienno-
sci cen)

« podatnos¢ na ataki hakerskie
« niskie zaufanie inwestoréw do kryptoaktywéw,
powodujace trudnosci w rozwoju rynku

zréznicowany pod « mozliwe zaostrzenie przepiséw regulujacych
wzgledem poziomu obrét kryptoaktywami zapewniajacymi wysoka
anonimowosci anonimowos$¢ uzytkownikéw

- wysokie ryzyko wycofania z plaform obro-
tu kryptoaktywdw o znacznym poziomie
anonimowosci

zréznicowany pod - wptyw czasu dodania transakgji do blockchaina
wzgledem parametrow na szybkos¢ zawarcia transakgji i przelewu
technicznych srodkow z platformy lub na platforme

« zréznicowanie opfat pobieranych przez gérni-
kéw za dodanie transakcji do blockchaina i ich
wptyw na rentownos¢ transakgji

wykorzystywany czesto - finansyzacja rynku kryptowalut i pozostatych
niezgodnie z pierwotnym tokenow
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cd. tabeli Z.1

Kategorie

Wiasciwosci

Implikacje

Przedmiot
obrotu

przeznaczeniem — np. pier-
wotne przeznaczenie kryp-
towalut to wykorzystanie
pfatnicze; mimo to czesto
wykorzystywane w celach
inwestycyjnych

unikatowy i niepowigzany
z innymi rynkami/funda-
mentami gospodarczymi

« mozliwos¢ dywersyfikacji portfela
inwestycyjnego

zréznicowany pod wzgle-
dem oferty — wiele réznych
kryptoaktywow

» mozliwos¢ dywersyfikacji portfela inwestycyj-
nego wewnatrz rynku kryptoaktywéw (pod wa-
runkiem znalezienia kryptoaktywoéw o niskiej/
ujemnej korelacji stop zwrotu)

» mozliwos$¢ wykorzystania zaleznosci miedzy
ré6znymi kryptoaktywami do budowy strategii
inwestycyjnych

stanowiacy klase aktywow

+ szansa na poszerzenie mozliwosci
inwestycyjnych

bedacy inwestycja
alternatywna

- mozliwos¢ dywersyfikacji portfela
inwestycyjnego

- inwestycja dla podmiotéw o wysokiej tolerancji
ryzyka

Organizacja
obrotu

fragmentaryzacja rynku

» mozliwos$¢ wyboru réznych posrednikéw i ich
oferty odpowiadajacej inwestorowi

» mozliwos¢ korzystania z réznych posrednikéw
w celu ochrony przed atakami hakerskimi

» mozliwos$¢ przeprowadzania arbitrazu

« niska przejrzystos¢ rynku i zwigzane z nig pro-
blemy z doktadnym oszacowaniem jego wielko-
$ci i scharakteryzowaniem jego uczestnikow

wirtualny charakter

« podatnos¢ na ataki hakerskie
« mozliwos$¢ wykorzystania handlu
algorytmicznego

ciggte dziatanie rynku

« rézne natezenie handlu na poszczegdlnych ryn-
kach w zaleznosci od strefy czasowej, co moze
generowac zaleznosci w szeregach czasowych

« odmienne godziny handlu na pierwotnym
rynku kryptoaktywdw i na rynku instrumentéw
finansowych, dla ktérych walorem bazowym
sg kryptoaktywa - ryzyko zwigzane z nagty
zmiang wyceny instrumentéw na otwarciu ich
rynku
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cd. tabeli Z.1

Kategorie

Wiasciwosci

Implikacje

Wielkos¢
rynku

niewielki rozmiar

» podatnos¢ na manipulacje cenowe
- brak exchange-traded funds opartych na ce-
nach kryptoaktywéw

Poziom
regulacji

niski; regulacje w trakcie
przygotowywania

« podatnos¢ na manipulacje cenowe i inne
oszustwa

- utrata czesci przychodéw podatkowych przez
panstwa

« bariera wejscia dla czesci inwestoréw
instytucjonalnych

- ryzyko reputacyjne dla instytucji requlacyjnych

« ewentualna mozliwos¢ ominiecia ograniczen
przeptywu kapitatu

« koniecznos¢ przemyslanego wyboru platformy
obrotu kryptoaktywami lub innego posrednika

zréznicowany w zaleznosci
od jurysdykgji

« mozliwos$¢ przenoszenia handlu i (albo) dziatal-
nosci podmiotéw posredniczacych w obrocie
kryptoaktywami do panstw o bardziej przy-
jaznych regulacjach i zwigzana z tym utrata
przychodéw podatkowych przez panstwo
macierzyste

Zmiennos¢
cen

wysoka

« duze ryzyko inwestycyjne
- inwestycja dla inwestoréw o wysokiej tolerancji
ryzyka

Ptynnos¢
waloréw

zréznicowana miedzy
kryptoaktywami

« koniecznos$¢ odrézniania kryptoaktywédw o sto-
sunkowo wysokim wolumenie obrotu od tych
o niskim wolumenie i odpowiednie dostosowa-
nie udziatu poszczegdlnych waloréw w portfelu
inwestycyjnym

raczej niska

» mozliwe problemy z zamknieciem pozycji
inwestycyjnej

« mozliwe znaczne wahania cen przy duzych
zleceniach

» mozliwa konieczno$¢ wykorzystania algo-
rytméw lub odpowiedniego posrednika (np.
brokera), ktéry pomoze zawrze¢ transakcje na
duza kwote bez jej ujawniania w ksigzce zlecen
platformy obrotu

Zrédto: Opracowanie wilasne.

Przedstawione rozwazania s3 swoista charakterystyka ztozonego rynku
kryptoaktywdw. Autorka ma nadzieje, ze przyczynity sie one do usystematy-
zowania oraz pogtebienia dotychczasowej wiedzy na temat funkcjonowania

tego rynku.
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Uzyskane wnioski maja charakter aplikacyjny — moga znalez¢ zastosowanie
w zarzadzaniu portfelem inwestycyjnym przez praktykéw rynkowych, zaréw-
no tych indywidualnych, ktérzy jak dotagd dominuja na rynku, jak i instytucjo-
nalnych, ktérzy przejawiaja nim coraz wieksze zainteresowanie.

Zaprezentowana analiza wskazafa, ze kryptoaktywa moga stanowi¢ ele-
ment portfela inwestycyjnego i poszerzy¢ mozliwosci dywersyfikacyjne. Na-
lezy jednak pamieta¢, ze sytuacja na tym rynku jest niezwykle dynamiczna
i wykryte przez inwestora zaleznosci moga w stosunkowo krétkim czasie ulec
zmianie. Dlatego, w opinii autorki, w przypadku decyzji o inwestycji na tym
rynku nalezy na biezagco monitorowa¢ zachodzace na nim zmiany oraz rozwaz-
nie okresli¢ czes¢ portfela inwestycyjnego, ktéra zostanie na nim ulokowana.

Warto rowniez pamietad, ze rynek kryptoaktywéw stanowi dobre pole do
handlu algorytmicznego. Jesli inwestor ma mozliwosci zastosowania zaawan-
sowanych, zautomatyzowanych metod analizy danych z rynku kryptoakty-
woOw i zautomatyzowanego sktadania zlecen, warto rozwazy¢ ich wykorzysta-
nie. Z drugiej strony, jesli inwestor opiera sie wyfacznie na prostych sposobach
analizy sytuacji na rynku kryptoaktywoéw i recznym sktadaniu zlecen, powi-
nien mie¢ swiadomos¢, ze na tym rynku moze konkurowac z zaawansowany-
mi algorytmami.

Inwestorzy powinni réwniez przyktada¢ duza wage do wyboru podmio-
tu posredniczacego w zawieraniu transakgcji na rynku kryptoaktywéw. Grupa
posrednikéw jest bowiem niezwykle zréznicowana. Nalezy bardzo dokfadnie
zweryfikowac¢ wiarygodnos¢ posrednika, poniewaz przy obecnym stanie regu-
lacji na rynku funkcjonuja réwniez podmioty niegodne zaufania.

Wyniki zawarte w pracy moga by¢ takze przydatne dla instytucji odpowia-
dajacych za regulacje rynku finansowego. Zrozumienie mechanizméw rzadza-
cych tym rynkiem jest bowiem niezbedne do wprowadzenia ewentualnych
regulacji, ktoére beda rzutowad na jego dalszy rozwadj.

Autorka pozytywnie ocenia fakt, ze instytucje regulacyjne przy tworzeniu
ram prawnych dla rynku kryptoaktywdéw uwzgledniaja aspekty dotyczace
przeciwdziatania praniu pieniedzy i finansowania terroryzmu. W jej odczuciu
wszyscy posrednicy na rynku kryptoaktywoéw powinni by¢ objeci regulacjami
w tym zakresie - nie tylko platformy obrotu kryptoaktywami, ale tez mniej-
sze podmioty. Ponadto w regulacjach warto takze uwzgledni¢ inne aspekty
- np. mozliwo$¢ oszukiwania klientéw przez posrednikéw, ktérzy moga de-
fraudowad powierzone im Srodki czy wykorzystywaé swoja przewage infor-
macyjna do prowadzenia handlu na wtasny rachunek. Z tego wzgledu naleza-
toby wprowadzi¢ regulacje okreslajace dziatanie posrednikéw tak, by chroni¢
podmioty korzystajace z ich ustug.

Przy tworzeniu regulacji nalezy rowniez pamieta¢, ze kryptoaktywa maja
nie tylko zastosowanie inwestycyjne. R6znig sie one miedzy soba stopniem
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wykorzystania spekulacyjnego - np. ether jest takze wykorzystywany do za-
wierania inteligentnych kontraktéw. Warto uwzglednia¢ ten fakt przy tworze-
niu ram prawnych tak, by niepotrzebnie nie zahamowa¢ innowacji.

Ponadto, ze wzgledu na to, ze rynek kryptoaktywéw stanowi swoisty
zbidér naczyn potaczonych, w odczuciu autorki ksigzki niezwykle wazna jest
miedzynarodowa koordynacja wprowadzanych przepiséw. Z tego wzgledu
autorka pozytywnie ocenia plany Unii Europejskiej dotyczace regulacji rynku
kryptoaktywéw na szczeblu wspdélnotowym, o ktérych poinformowata agen-
cja prasowa Reuters (Jones, 2020).



Aneks. Charakterystyka uzytkownikow kryptoaktywow ze szczegélnym
uwzglednieniem inwestorow na rynku kryptoaktywow

Zrédto

Dane

Rezultaty

Bohr
i Bashir
(2014)

Dane ankietowe pobrane ze
strony Lui Smytha 15.01.2014.
Odpowiedzi od 1193 respon-
dentéw zebrane w okresie
12.02.2013-04.04.2013. Dane
dotycza wylacznie bitcoina

+ Okoto 95% respondentéw to mezczyzni

« Srednia wieku wynosi 32,61 roku; odchylenie
standardowe to 10,08 roku, a wiek respondentéw
zawiera sie w przedziale od 18 do 72 lat

+ 44% 0s0b jest z USA

+ 47% oso6b uznaje sie za libertarian

+ 69% respondentéw okresla sie mianem inwe-
stora; 51% wskazuje, ze zajmuje sie kopaniem
bitcoinéw

« Uzytkownicy, ktérzy sa inwestorami, maja
okoto cztery razy wiecej bitcoinéw niz pozostali
respondenci

Piotrow-
ska
(2018)

Dane ankietowe zebrane

w okresie 2-07.2014 od
628 polskich uzytkownikéw
bitcoina

+ Wiekszo$¢ uzytkownikéw bitcoina to osoby
w wieku 18-39 lat. W wieku 18-25 lat byto okoto
31% respondentdw, a w wieku 26-39 lat — nieco
ponad 56% (byta to najliczniejsza grupa)

+ 94% respondentéw to mezczyzni, a 6% to kobiety

+ 61% 0s6b posiadato wyksztatcenie wyzsze; 33% —
srednie; 6% — zawodowe lub podstawowe

« Najbardziej popularne kierunki wyksztatcenia
to kolejno: informatyka (45% osdb); elektronika
(18%); ekonomia (14%)

+ Miejsce zamieszkania: miasto powyzej 200 tys.
mieszk. — 48%; miasto 50-200 tys. mieszk. — 24%;
miasto ponizej 50 tys. mieszk. — 15%, wie$ - 13%

« Sredni miesieczny dochéd netto: > 2500 zt — 49%;
1000-2500 zt — 21%; ponizej 1000 zt — 9%; odmo-
wa odpowiedzi - 20%

« Cel inwestycyjny (wzrost wartosci aktywéw) byt
najwazniejszym powodem korzystania z bitcoina
w opinii posiadaczy tej kryptowaluty

- Najbardziej popularnym sposobem nabywania
bitcoina byt zakup na platformie obrotu. Kolej-
na popularna metoda byto wykopanie bitcoina
(Swiadczy to o relatywnie duzym udziale gor-
nikéow w badaniu). Transfer od innej osoby oraz
otrzymanie bitcoina za wykonang prace lub
sprzedany produkt byty mniej popularnymi, jed-
nak réwniez wskazywanymi metodami

Hasso,
Pelster
i Breit-
mayer
(2019)

465 926 indywidualnych
rachunkéw prowadzonych
przez firme swiadczaca ustugi
brokerskie (nie ujawniono jej
nazwy), dziatajaca online na

- Prawdopodobienstwo inwestycji w CFD na kryp-
towaluty jest wyzsze w przypadku mezczyzn niz
kobiet w catym analizowanym okresie

« Mezczyzni zawierajg transakcje czesciej i s bar-
dziej sktonni do spekulacji, co sprawia, ze osiggaja
nizsze stopy zwrotu w poréwnaniu do kobiet
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Zrédlo

Dane

Rezultaty

podstawie licencji brytyjskiej
i przedstawiajaca sie jako
lider rynkowy w zakresie tra-
dingu kontraktami na réznice
kursowa (CFD) na kryptowa-
luty. Firma oferuje CFD na
rozne klasy aktywéw, w tym
na kryptowaluty - bitcoina,

a takze od 2017 roku dasha,
ethera, litecoina, neo, ripple’a
oraz stellara. Dane pocho-
dza z okresu 1.01.2014-
31.12.2017 i dotyczg cech
demograficznych inwestoréw
(np. pte¢, wiek), jak réwniez
zawieranych transakcji. Dane
nie dotycza bezposredniej
inwestycji w kryptowaluty na
rynku spot

- W latach 2015 i 2016 prawdopodobienstwo inwe-
stycji w CFD na kryptowaluty byto wyzsze wsrod
0s6b w wieku ponizej 55 lat

» Mezczyzni i mtodzi inwestorzy czesciej wykorzy-

stuja handel z dzwignig i krétka sprzedaz oraz

wykazuja sktonnos¢ do utrzymywania zajmowa-
nej pozycji przez krétszy okres w poréwnaniu do
kobiet i starszych inwestorow

Inwestorzy czesciej zawierajg transakcje na CFD

wystawiane na kryptowaluty inne niz bitcoin.

Przecietnie pozycje zajete na kontraktach

wystawionych na bitcoina byty utrzymywane

przez dtuzszy okres w poréwnaniu do innych
kryptowalut

Strategie inwestycyjne inwestoréw roznity sie

w zaleznosci od klasy aktywéw (kryptowaluty,

waluty, papiery wartosciowe, indeksy, towary) —

odmienny byt okres utrzymywania pozycji, wyko-
rzystanie dzwigni czy intensywnos¢ obrotéw

coin. Dane zebrane za pomoca + 90% uzytkownikéw to mezczyzni, a 10% to
dance | Google Analytics obrazu- kobiety
(2019) | jace cechy demograficzne « Rozkfad wieku uzytkownikéw (w wieku 18 lat
spotecznosci uzywajacej i wiecej) bitcoina:
bitcoina (brak wyréznienia 18-24 lata-9,34%  45-54 lata - 9,6%
grupy inwestoréw). Dostep: 25-34 lata - 47,95% 55-64 lata - 3,34%
3.08.2019 35-44 lata - 28,33% powyzej 65 lat — 1,43%
- Zainteresowania (top 3):
- ustugi inwestycyjne - 8,14%
- oprogramowanie komputerowe - 3,72%
- ustugi bankowe - 3,3%
Gray- Dane dotyczace klientéw - Typ inwestora/inwestycji: inwestor instytucjonal-
scale firmy za okres 12 miesiecy (Il | ny - 75%; rachunek emerytalny (ang. retirement
Invest- | kw. 2018 - Il kw. 2019). Inwe- | account) — 17%; akredytowany inwestor — 6%;
ments | stycje dotyczyty 10 funduszy | family office - 7%
(2019b) | oferowanych przez Grayscale |- Inwestorzy z USA - 56%; spoza USA - 44%
i zapewniajacych ekspozycje
na rynek aktywow cyfrowych
Fidelity | Dane ankietowe zebrane od |+ Okoto 22% inwestoréw instytucjonalnych posiada
Invest- | 441 inwestoréw instytucjo- juz inwestycje w aktywa cyfrowe (ang. digital as-
ments | nalnych w USA w okresie od sets). Wiekszos¢ z nich zostata poczyniona w ciggu
i Fidelity | 26.11.2018 do 08.02.2019 trzech lat od chwili przeprowadzania ankiety
Digital | roku. Wsréd nich znalazty + Choc¢ 47% podmiotéw widzi miejsce dla aktywow
Assets | sie: fundusze emerytalne, cyfrowych w swoim portfelu inwestycyjnym, to
(2019) | fundusze hedge, doradcy roznia sie oni preferowanym sposobem wiaczenia

inwestycyjni, family offices,
podmioty zarzadzajace kapi-
tatem zelaznym

ich do tego portfela: 72% respondentéw wskazato
produkty inwestycyjne zawierajgce aktywa cyfro-
we, 57% - bezposredni zakup kryptoaktywow,
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Dane

Rezultaty

(ang. endowments) czy
fundacje

57% - produkt inwestycyjny zapewniajacy ekspo-
zycje na spotki zwigzane z aktywami cyfrowymi
Inwestujac w aktywa cyfrowe, respondenci prefe-
ruja na ogét posrednictwo tradycyjnej firmy (ang.
traditional financial firm) — 37%. Kolejng czesto
wskazywang odpowiedzig sa ustugi firmy spe-
cjalizujacej sie w kryptoaktywach (ang. dedicated
crypto-focused financial firms) — 24% odpowiedzi

jacych kapitatem zelaznym
(ang. endowment) w IV kw.
2018 roku

PwC Dane zgromadzone w | kw. « Wedtug szacunkéw autorow funkcjonuje okoto
(2019) | 2019 roku od 100 najwiek- 150 funduszy hedge inwestujacych w kryptoakty-
szych (pod wzgledem zarza- wa i zarzadzajacych aktywami (AUM - assets un-
dzanych aktywoéw) funduszy der management) o wartosci 1 mld USD. Wartos¢
hedge inwestujacych w kryp- | AUM zostata oszacowana na podstawie rozméw
toaktywa (w ptynne, publiczne | z zarzadzajacymi funduszami
kryptowaluty oraz/lub w pro- |+ Srednia warto$¢ AUM to 21,9 min USD; media-
jekty we wczesnej fazie rozwo- | na to 4,3 min USD. Znaczna czes¢ aktywow jest
ju zwigzane z kryptoaktywami | zarzadzana przez kilka duzych funduszy, 60%
- inwestycja poprzez Simple funduszy zarzadza aktywami ponizej 10 min USD
Agreement for Future Tokens « Fundusze realizujg strategie: dyskrecjonalna
i inne instrumenty) oraz (44%), ilosciowq (37%), fundamentalna (19%)
informacje pozyskane na « W 2018 roku mediana opfaty za zarzadzanie wy-
podstawie obserwacji praktyki | niosta 2%, a jej srednia — 1,72%; mediana opfaty
rynkowej. Z analizy wylgczono | za wyniki byta réwna - 20%, a jej srednia - 23,5%
fundusze indeksowe i fundu- |+ 36% funduszy mogto wykorzystywac handel
sze venture capital zaangazo- z dzwignia
wane na rynku kryptoakty- « 74% funduszy mogto wykorzystywac krotka
woéw (ang. crypto index funds; sprzedaz
crypto venture capital funds)
Watkins | Dane ankietowe zebrane od |+ 89% respondentéw pochodzito z USA, pozostata
(2019) | 150 podmiotéw zarzadza- czes¢ z Kanady i Wielkiej Brytanii

94% respondentéw w ciggu ostatnich 12 miesiecy
poczynito inwestycje zwigzane z kryptoaktywami
(ang. crypto-related investments); 54% z nich inwe-
stowato bezposrednio, a 46% za posrednictwem
funduszu inwestycyjnego

Podmioty, ktére zainwestowaty poprzez fundusz,
jako kryteria jego wyboru wskazywaty najczesciej:
stabilnos¢, wiarygodnos¢, bezpieczenstwo. Plynnos¢
i wysokie stopy zwrotu w dtugim okresie byty
réwniez wskazywane, jednak rzadziej. Wielu respon-
dentéw chciato, aby fundusz podlegat regulacjom.
Oczekiwali oni rowniez dobrego zarzadzania fundu-
szem oraz doswiadczenia i zdolnosci przywodczych
od 0séb odpowiedzialnych za jego prowadzenie

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie artykutéw naukowych, raportéw i stron internetowych wskaza-
nych w tabeli.
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The cryptocurrency and token market from the investment

perspective (summary)

The creation of bitcoin, the emergence of new cryptocurrencies and other types of
tokens, as well as the emergence of intermediaries that enable to trade these assets,
gave rise to a new market. It is used for investment purposes, is dynamically devel-
oping and its architecture is becoming more and more complex. Therefore, there is
a need to look at this market from many perspectives, define the general principles of
its functioning, and deepen its understanding. The author of this book decided to an-
alyze the investment use of cryptocurrencies and other tokens as well as the proper-
ties of this market. Importantly, the presented considerations take into account both
the advantages and disadvantages of this market. The author pursues four goals that
contribute to a better understanding of the mechanisms governing this still insuffi-
ciently explored market. These research objectives are:

- to clarify and systematize the definitions of the terms cryptocurrency and token, as
so far there is no consensus in the literature and practice on how to define them;

- to determine if cryptocurrencies and other tokens create a new asset class and if

they are the next type of alternative investments;

to present the institutional and organizational aspects of the functioning of the ana-

lyzed market related to its investment use;

to identify the properties characterizing this market and determine their implica-

tions for market participants and regulators.

The book consists of six chapters. The first chapter explains the concepts related
to the technological layer of cryptocurrencies and other tokens. Their understanding
is important from the investment perspective because the technical solutions may
affect the trading of these assets. Besides, these concepts are needed to define cryp-
tocurrencies, tokens, and related terms.

The second chapter contains the analysis and systematization of definitions used
throughout the book. The analyzed market is very young. Its development is accom-
panied by the creation of new terms to describe it. However, so far there is no com-
plete agreement about the meaning of these emerging terms and there is conceptual
chaos. It may be a sign of market immaturity. A definitional consensus has yet to be
formed. For this reason, the author examines the terms related to the described mar-
ket which are important from the perspective of the following chapters. Based on the
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analysis of the definitions presented in the chapter’, a cryptocurrency is defined as
a digital representation of value that:

« is not issued by a central bank, credit institution, or electronic money institution;

- is accepted by natural or legal persons as a medium of exchange;

- can be transferred, stored, or sold electronically;

- is convertible to other cryptocurrencies and/or traditional currencies;

« is based on a cryptographic security mechanism used in distributed ledgers.

Cryptocurrencies are considered payment tokens. They are distinguished from oth-
er groups of tokens — utility and investment ones, mainly due to their function. Cryp-
tocurrencies, together with tokens, form cryptoassets which can be defined as digital
assets recorded using distributed ledger technology? Nevertheless, it should be not-
ed that cryptocurrencies are not always included under the umbrella term tokens and
are sometimes recognized as a category of digital assets distinct from tokens. In ad-
dition, the term cryptocurrencies is much more commonly recognized than the term
tokens. For this reason, the author decided to include both of these names in the title
of the book, although she considers cryptocurrencies to be one of the types of tokens.

The third chapter explains what an asset class is and what characteristics a group
of assets should exhibit to be considered a separate class. The considerations present-
ed in this part indicate that cryptoassets are so distinct from other types of assets that
they constitute a separate asset class. Cryptocurrencies and other tokens can be con-
sidered its subclasses, differing from one another primarily in terms of their functions.

This part of the book also presents definitions and features of alternative invest-
ments with which characteristics of cryptoassets are compared. Cryptoassets can be
classified as alternative investments because they share more features with them
than with traditional investments. This is demonstrated by a comparative analysis of
characteristics of cryptoassets, traditional investments, and alternative ones. The com-
mon features of cryptoassets and alternative investments include, inter alia, low corre-
lation of prices with the quotations of assets belonging to other classes, which creates
opportunities for risk diversification, high volatility of rates of return, problems with
determining their value, and a lower level of regulation.

The fourth chapter characterizes the cryptoasset market from the investment
perspective. It begins with a review of the methods that are used to distribute cryp-
toassets on the market — e.g. mining, ICO, airdrop. The analysis of market practices
enabled the author to identify the organizational structure of this market. An inves-
tor willing to trade cryptoassets can use services of various intermediaries, like trading
platforms, brokers, crypto ATMs. The main service offered by these intermediaries is
the same - enabling a purchase/sale of cryptoasset units. Nevertheless, they differ, e.g.
in terms of fees or the degree of customer verification. Therefore, a particular type of
intermediaries may be appropriate for one group of customers but may not meet the
expectations of others. It is worth noting, that intermediaries like trading platforms

' E.g. ECB (2012). Virtual Currency Schemes. Retrieved from https://www.ecb.europa.eu; ECB
(2015). Virtual Currency Schemes — a Further Analysis. Retrieved from https://www.ecb.europa.eu;
EBA (2014). EBA Opinion on ‘virtual currencies’. Retrieved from https://eba.europa.eu

2 EY (2018). Accounting for Crypto-assets. Retrieved from https://www.ey.com/Publication
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or brokers are also present in other markets - for instance on the currency or capital
markets, and crypto ATMs resemble traditional ATMs used by bank customers. Thus,
the organizational structure of the market analyzed in the book is composed of ele-
ments available on other markets, adapted to the needs of cryptoassets.

In the book, the main focus is put on the crypto trading platforms, due to
their popularity among investors. Both the literature review and their classifica-
tion proposed by the author indicate that these platforms form a highly heteroge-
neous group and differ in terms of size, importance, degree of centralization, and stor-
age of user funds. However, these platforms also exhibit some common features. They
intermediate trading of cryptoassets, work seven days a week, 24 hours a day, and,
generally, support algorithmic trading.

The group of intermediaries that enable trading cryptoassets is numerous which
makes this market highly fragmented. This important feature has significant conse-
quences - it contributes to the relatively low transparency of the cryptoassets market,
makes it difficult to estimate its size, and characterize its participants.

Not only can investors use the services of various types of intermediaries, but they
can also choose to directly buy or sell cryptoasset units or invest in financial instru-
ments that provide exposure to the cryptoasset market. The latter group includes de-
rivatives, exchange-traded products, and shares in investment funds.

The group of crypto-enthusiasts who were the first to trade cryptoassets and ex-
changed them among themselves, quickly expanded to include people not related to
the technological development of projects based on the blockchain technology. In-
vestors are very diverse and many factors specific to the cryptoasset market (e.g. its
fragmentation and low transparency) make it difficult, or even impossible, to create
a profile of an average investor. Men and young people are dominant among indi-
vidual investors. Also, institutional investors decide to join this market. This group in-
cludes, among others, hedge funds, family offices, and endowments.

The fifth chapter, based on the relevant literature, provides an overview of the
reasons why cryptoassets are used for investment purposes. It also reviews the associ-
ated risk factors. Cryptoassets offer new investment opportunities and profit poten-
tial. They allow investors to use them in risk management, to build new investment
strategies, and bypass restrictions in the capital flow between the state borders. Nev-
ertheless, investing in cryptoassets is related to many risk factors — e.g. volatility of
their prices, their low liquidity, price manipulations, risk of closing cryptoasset trading
platforms, reputational, legal, or cyber risk. Therefore, it cannot be conclusively stated
that cryptoassets are good or bad. Like any other investment, they have advantages
and disadvantages. Both the benefits and risk types associated with the investment
use of cryptoassets vary depending on the entities from which perspective invest-
ments in this market are analyzed.

The sixth chapter is devoted to the prices of cryptoassets and the size of their mar-
ket. The author discusses factors affecting the prices of cryptocurrencies and other to-
kens. The second part presents statistical data that allows to observe the develop-
ment of this market. It shows that the cryptoasset market has evolved considerably
over the scrutinized period. This is indicated, inter alia, by high dynamics of prices of
cryptoassets. In addition, this market has significantly expanded, as it is shown by the
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growing number of various cryptoassets, the increase in their trade volume, and the
growth in the number of intermediaries active in this market. The chapter also high-
lights the problems related to the analysis of this type of numerical data. The atten-
tion should be paid, among other things, to the methodology used to calculate the
market capitalization. Another important issue is the quality of aggregated data as it
might be manipulated and distorted.

In the discussion at the end of the book, the author summarizes the properties of
the cryptoasset market which are identified throughout the six chapters. She also pro-
vides their implications for market participants and regulators. General conclusions
formulated in this part of the book may be useful from the point of view of cryp-
toasset market participants and everyone interested in its investment use.

Keywords: cryptocurrency, token, cryptoassets, bitcoin, litecoin, ether, innovation,
investment.



Stworzenie bitcoina, powstanie kolejnych kryptowalut i innych rodzajow
tokendéw oraz pojawienie sie posrednikéw umozliwiajgcych obrot nimi daty
poczatek nowemu rynkowi. Jest on wykorzystywany w celach inwesty-
cyjnych i podlega dynamicznemu rozwojowi. Architektura rynku kryptowalut
i pozostatych tokenéw staje sie coraz bardziej ztozona, a on sam pozostaje
nadal nie do konica rozpoznany. Istnieje wiec potrzeba spojrzenia na niego
z wielu perspektyw, okreslenia ogélnych zasad funkcjonowania i pogtebienia
zrozumienia jego dziatania, do czego przyczyniajg sie rozwazania zawarte
w tej monografii. Co istotne, przedstawione tre$ci wskazujg zaréwno zalety,
jak i mankamenty analizowanego rynku.

Czytelnik dowie sie z ksigzki:

* czym sg kryptowaluty i pozostate tokeny;

* czy kryptowaluty i pozostate tokeny stanowig nowg klase aktywow i czy sg
kolejnym rodzajem inwestycji alternatywnych;

* w jaki sposéb funkcjonuje rynek kryptowalut i pozostatych tokenéw;

* jakimi cechami charakteryzuje sie rynek kryptowalut i pozostatych tokenow
i jakie jest znaczenie tych cech dla jego uczestnikéw i instytucji regulacyjnych.

Ksigzka stanowi interesujacg lekture dla naukowcédw i studentéw chcacych
zajg¢ sie tematyka kryptowalut, pozostatych tokenéw oraz tworzonego
przez nie rynku. Moze by¢ fundamentem do dalszych analiz naukowych czy
wsparciem dydaktyki z zakresu finansow cyfrowych. Zainteresuje réwniez
praktykow rynkowych, osoby wspoéttworzgce regulacje rynku finansowego,
a takze pasjonatéw inwestycji i innowacji finansowych.
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