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Cryptocurrencies as an element of the monetary system

Abstract: The purpose of the chapter is to characterize the phenomenon of cryp-
tocurrencies in a broader macroeconomic context, namely as a potential monetary
unit and an element of future rebuilt monetary systems. The chapter first presents
the definitions and ways of understanding cryptocurrencies. Then, using a simple in-
strument, the SWOT matrix, the strengths and weaknesses of cryptocurrencies are
presented, as well as the opportunities and threats that can be identified in relation to
the performance individual functions of money by these units and being an element
of monetary systems. The next part of the chapter overviews the most important areas
of research on cryptocurrencies in their systemic, macroeconomic approach and appli-
cations. Then, general conclusions are drawn and the prospects for the development
of cryptocurrencies in their monetary function are indicated.
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2.1. Wstep

Juz od kilkunastu lat kryptowaluty — bitcoin, ale takze ether, litecoin, ripple,
chainlink oraz juz kilka tysigcy innych tego typu jednostek — stanowig wazny ele-
ment rynkow finansowych, bedac instrumentem szeroko wykorzystywanym przez
doswiadczonych, jak i przez mniej zaawansowanych inwestoréw. Kryptowaluty
cechuje przy tym zadziwiajaca na pierwszy rzut oka dychotomia — sg popular-
ne zarOwno wsrdd najbogatszych uczestnikow rynkow i proceséw finansowych,
szukajacych coraz nowszych i bardziej wyrafinowanych kierunkow lokowania
srodkow, jak 1 wsrod mieszkancow krajow mniej rozwinigtych lub borykajacych
si¢ z powaznymi kryzysami gospodarczymi.

Mimo ze wielko$¢ rynkow kryptowalut i ich wykorzystanie w por6wnaniu z in-
nymi instrumentami finansowymi — wbrew obiegowej opinii, bedgcej rezultatem
swoistego hype 'u towarzyszacego tym jednostkom — nie sg duze, to kryptowaluty
w zasadzie od samego powstania znajduja si¢ w centrum dyskusji dotyczacej
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wplywu nowoczesnych technologii na gospodarke. Postrzega si¢ je jako rozwig-
zanie komplementarne wobec innych czynnikow, zjawisk i procesow sktadajacych
sie na tzw. gospodarke 4.0, dopetniajace je w sferze monetarnej. W tym kontekscie
kryptowaluty stanowig nie tyle forme inwestycji czy spekulacji, ile pewne syste-
mowe rozwigzanie utatwiajace tranzycje do gospodarki bezgotowkowej (cashless
economy), a takze sprzyjajace takim procesom jak rozwoj gospodarki wspotpracy
(collaborative economy), tzw. postkapitalizm czy dezintermediacja w sektorze
finansowym.

Ze wzgledu na wage tych zjawisk i problemoéw staje si¢ oczywiste, ze kryp-
towaluty powinno si¢ rozpatrywac znacznie szerzej niz tylko jako instrument fi-
nansowy czy wigzaca si¢ z potencjalnie bardzo wysokimi zyskami lokatg. Celem
rozdziatu jest charakterystyka zjawiska kryptowalut w szerszym kontek$cie ma-
kroekonomicznym, a mianowicie jako potencjalnej jednostki pieni¢znej i elementu
przysztych, przebudowanych systemow pienigznych. W tym ujeciu kryptowaluty
mieszczg si¢ w nurcie badan nad tzw. najlepszym, ,,idealnym” pieniadzem. Proble-
matyka ta, podnoszona chociazby przez stynnego Johna Nasha (2002), od dawna
stanowi przedmiot ozywionych dyskusji, zwlaszcza w kontekscie (rzekomych)
niedostatkow wspotczesnych systemow pieni¢znych. W dyskusjach tych probuje
si¢ zidentyfikowa¢ mozliwie najbardziej efektywna, dostosowang do wspoicze-
snych warunkoéw instytucjonalnych formg pieniagdza, a takze wypracowac takie
zasady jego emisji i regulacji, ktore pozwalalyby na mozliwie najwigkszy stopien
zaro6wno stabilno$ci monetarnej, jak i finansowe;.

Kryptowaluty — czy szerzej dazenie do postepujacej dematerializacji i cyfry-
zacji pienigdza — mozna zatem postrzegac jako sposob na reforme i zwigkszenie
stabilnos$ci wspolczesnych systemow pienieznych'. Rozpatruje si¢ je przy tym
zarowno w konteks$cie walut prywatnych (potencjalnie emitowanych przez glo-
balne korporacje, grupy interesow badz spotecznosci lokalne), jak i transformacji
w waluty cyfrowe narodowych jednostek pieni¢znych emitowanych przez bank
centralny oraz pozostate banki.

Warto tu zaznaczy¢, ze wbrew obiegowej, potocznej opinii takie makroeko-
nomiczne uj¢cie kryptowalut jako pienigdza przysztosci nie pojawito si¢ od razu.
W swoistym manifescie Nakomoto (2008), od ktorego zazwyczaj datuje si¢ naro-
dziny bitcoina oraz innych kryptowalut, jest w zasadzie mowa tylko o problemie
zaufania wobec rozliczen i ptatnosci elektronicznych oraz bankoéw jako podmiotow
organizujacych i nadzorujacych rozliczenia®. Brak natomiast konkretnych nawia-

' Nie jest to oczywiscie jedyny pomyst. Inny, rowniez cieszacy si¢ duzg popularnoscig nurt
formutowanych propozycji obejmuje opcje ,,odwrotng” niz kryptowaluty, a mianowicie powrot
do jakiej$ formy pienigdza towarowego.

2 Samo stowo money pada w tekscie gtdéwnym tylko trzykrotnie, z czego tylko raz w kon-
tekscie bardziej systemowym. Blizszy ,,pieni¢znego” ujecia kryptowalut byt, jak sie wydaje,
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zan i rozwazan odnoszacych si¢ do bardziej ogolnych kwestii pienigdza, bankow
centralnych czy catego kontekstu instytucjonalnego®.

Co wiecej, jak wskazuje Popper (2016), przez pierwsze dwa lata od wprowa-
dzenia bitcoina w zasadzie nikt nie uzywat tej jednostki. Zwolennicy bitcoina
i szerzej, catej ideologii stojacej za kryptowalutami, probowali wrgcz — o czym
$wiadczy analiza forow internetowych z tamtych czasow — wykorzystac¢ do zain-
teresowania bitcoinem szarg strefe i Swiat przestgpczy, w tych kregach upatrujac
podatnego gruntu do popularyzacji tej waluty. Szersze zainteresowanie krypto-
walutami przyszto dopiero p6zniej, wraz z kolejnymi rekordami ich notowan,
postepem ,,czwartej rewolucji przemystowej” (Schwab, 2016) czy swoistag moda
(cho¢ czesto raczej w obrebie pewnych ,,baniek” spoteczno$ciowych). Trudno
przy tym uchwyci¢ moment, w ktérym zacz¢to upatrywacé w tych jednostkach
(lub same;j technologii blockchain, ktérg wykorzystujg) remedium na skuteczng
przebudowe systemow pieni¢znych.

Obecnie kryptowaluty postrzega si¢ czgsto jako pienigdz przysztosci z uwagi
na takie ich zalety, jak (rzekomy) brak presji inflacyjnej (typowej dla fiducjar-
nych jednostek pieni¢znych, emitowanych przez wspotczesne banki centralne)
czy przejrzystosc¢ i bezpieczenstwo transakcji tymi jednostkami (zob. na przyktad
Hazzlet i Luther, 2020; Perez i Urbaniak, 2013; Polanski, 2019; Yermack, 2016).
Z drugiej strony kryptowaluty wywotuja tez liczne kontrowersje dotyczace przede
wszystkim ich prawnego statusu, trudnego do zrozumienia dla przecigtnego od-
biorcy procesu ich kreacji i transferu (bazujacych na stosowaniu kryptografii),
czy wreszcie bardzo czestych i znaczacych fluktuacji wartosci (Budish, 2018;
Stawinski, 2019a; Urghart, 2016).

Uwzgledniwszy te kwestie 1 dazac do realizacji celu badawczego, w rozdziale
przedstawiono w pierwszej kolejnosci definicje i sposoby rozumienia kryptowalut.
Nastepnie, wykorzystujac prosty instrument — macierz SWOT, zaprezentowano
mocne i stabe strony kryptowalut, a takze zarysowano szanse i zagrozenia, jakie
mozna zidentyfikowa¢ w odniesieniu do petnienia przez te jednostki poszcze-
golnych funkcji pieniadza i bycia elementem systemow pienieznych. W dalszej
cze$ci rozdziatu dokonano przegladu najwazniejszych obszarow badan dotycza-
cych kryptowalut w ich systemowym, makroekonomicznym ujeciu i zastosowaniu.

tworca tzw. bitowego zlota (bit gold), Nick Szabo, ktéry — bez wigkszych efektow — pracowat
nad tg koncepcjg w latach 1998-2005. Makroekonomiczne podejscie do bitcoina mozna takze
znalez¢ w dyskusjach (w tym wpisach Satoshi’ego Nakamoto) na forum poswigconym temu
zagadnieniu.

* Zaskakuje, zwlaszcza w kontekscie pozniejszych interpretacji pracy Nakamato, fakt, ze
w swoim tekscie jako jedyny pewny sposob na bezpieczenstwo, obnizke kosztow i faktyczng
realizacje transakcji wymienia on pienigdz gotowkowy (,,these costs and payment uncertainties
can be avoided in person by using physical currency” — Nakamoto, 2008, s. 1).
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W zakonczeniu podzielono si¢ wnioskami natury ogoélnej oraz wskazano perspek-
tywy rozwoju kryptowalut w ich funkcji pieni¢zne;.

2.2. Definicje i cechy kryptowalut

Zardwno samo rozmienienie, jak i definiowanie oraz klasyfikacja kryptowalut
przysparzaja wielu trudno$ci konceptualnych i formalnych. Stad w literaturze,
a takze w dyskusjach popularnonaukowych i migdzy praktykami istnieje wiele
nieporozumien dotyczacych sensu ekonomicznego takiej definicji i jej aspektow
prawnych. Sytuacja jest tym bardziej ztozona, ze zar6wno w literaturze akade-
mickiej, dyskusjach praktykéw, jak i rozwigzaniach przyjmowanych w ustawo-
dawstwie poszczegbdlnych panstw mozna napotkac wiele zroznicowanych definicji
1 kategorii, takich jak kryptowaluty, waluty cyfrowe (digital currencies), waluty
wirtualne (virtual currencies), pieniadz elektroniczny (electronic money), pieniadz
sieciowy (network money), gotdbwka elektroniczna (e-cash) i zblizone.

Nalezy podkresli¢, ze dyskusyjne jest w ogole to, na ile mozna w odniesieniu
do kryptowalut uzywac okreslenia ,,pienigdz”. Kwestia ta ma zasadnicze znacznie
z punktu widzenia problematyki poruszanej w niniejszym rozdziale. Jednostki te
nie majg bowiem wielu cech pienigdza, a takze zasadniczo — jak dotad — nie wy-
pehniaja funkcji przypisywanych pienigdzowi*. Zagadnienia te beda przyblizone
w dalszej czg$ci rozwazan.

Jako punkt wyjscia do definicji kryptowalut mozna przyjac szersze pojgcia tzw.
waluty cyfrowej i waluty wirtualnej. To pierwsze pojgcie ma charakter najbardziej
0g6Iny. Mianem waluty cyfrowej okresla si¢ dowolng walute, pieniadze lub ak-
tywa podobne do pieniedzy (quasi money), ktore sa zarzadzane, przechowywane
i wymieniane w cyfrowych systemach komputerowych, zwlaszcza przez internet.
Waluta cyfrowa moze by¢ zapisana w rozproszonej bazie danych (distributed
database) w internecie, w scentralizowanej elektronicznej komputerowej bazie
danych bedacej wlasnoscia firmy lub banku, w plikach cyfrowych lub na karcie
ze zmagazynowang wartoscig (przedplaconej) (BIS, 2015).

Jezeli dana waluta cyfrowa jest denominowana w jakiej$ narodowej jednostce
pienieznej i emituje ja podmiot (wtadza monetarna) odpowiedzialny za wymiang
pieniadza cyfrowego na gotowke, mozna uznac, ze w takim przypadku waluta
cyfrowa reprezentuje pienigdz elektroniczny (e-money). W tej kategorii mieszcza
si¢ tez waluty cyfrowe bankow centralnych (central banks digital currencies).

4 Co wigcej, nawet gdyby przyznaé kryptowalutom status pienigdza, pojawia si¢ pytanie,
czy stanowig one faktycznie jego nowa forme, czy po prostu inny rodzaj pienigdza bezgotow-
kowego. Jak si¢ wydaje, specyfika tworzenia kryptowalut daje podstawy, by mowi¢ tu o nowej
formie pienigdza. Kwestia wymaga jednak szerszej dyskusji.
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Natomiast waluta cyfrowa denominowana we wtasnych jednostkach wartosci, ce-
chujaca si¢ przy tym zdecentralizowang lub automatyczng emisja, bedzie uwazana
za walutg wirtualng (BIS, 2015). Nalezy zatem zauwazy¢, ze waluty wirtualne
(a zatem i kryptowaluty) nie sg tym samym co pienigdz elektroniczny. Ten ostatni
stanowi bowiem w zasadzie cyfrowy odpowiednik pienigdza fiducjarnego i jego
status prawny jest uregulowany?.

Chen i Wu (2009), sledzac ewolucje pieniadza od pienigdza towarowego, po-
przez pieniadz papierowy, elektroniczny az po wtasnie waluty wirtualne, uznali,
ze rozwijaja si¢ one dzigki rozwojowi technologii 1 postepujacemu w $lad za
nim rozwojowi e-commerce, jak réwniez wskutek powstawania swiatéw i spo-
leczenstw wirtualnych. Waluty te nie stuza zakupowi rzeczywistych dobr mate-
rialnych, a jedynie zakupowi dobr i ustug wirtualnych w ramach ograniczonego
wirtualnego $wiata (czgsto zwigzanego na przyklad z gra sieciowa). Nie maja one
zatem atrybutu powszechnego $rodka ptatniczego. Stanowig natomiast swoisty
srodek wymiany warto$ci pomigdzy ich emitentem a danym uzytkownikiem Iub
ich grupa.

Europejski Bank Centralny (EBC) przyjat w 2012 roku, ze wirtualna waluta jest
pewnym rodzajem nieuregulowanego, cyfrowego pieniagdza emitowanego przez
jego tworcow, a wykorzystywanym i akceptowanym przez uczestnikow danej
spolecznosci czy wirtualnego swiata. Z kolei Financial Action Task Force (FATF)
oraz Europejski Urzad Nadzoru Bankowego przyjety w 2014 roku, ze waluta
wirtualna jest cyfrowg reprezentacjg wartosci, ktéora moze by¢ przekazywana za
pomoca technologii informatycznych i stosowana jako $rodek wymiany, jednostka
rozrachunkowa czy $rodek przechowywania wartosci, jednakze nie ma statusu
oficjalnego $rodka ptatniczego (legal tender). Innymi stowy, jej warto$¢ nie jest
gwarantowana przez zaden rzad czy bank centralny, co nie wyklucza jednak, iz
moze podlegac regulacjom panstwa.

FATF prezentuje rozne podziaty walut wirtualnych. Podkreslajac odmiennosé
spetnianych przez nie funkcji, zgodnie z zapotrzebowaniem uzytkownikéw do-
konuje w pierwszej kolejnosci rozréznienia wirtualnych walut wymienialnych
(otwartych), do ktorych zalicza si¢ kryptowaluty, oraz walut niewymienial-
nych (zamknietych), na przyktad Project Entropia Dollars, Q Coins, World of
Warcraft Gold. Druga z klasyfikacji FATF jest podzial na waluty scentralizowane
(). kontrolowane przez administratora) i zdecentralizowane (tj. pozbawione ta-
kiej kontroli). Wtasnie do tych ostatnich Clayes, Demertzis i Esthatiou (2018),

5 Zgodnie z definicjg EBC okre$la si¢ go jako elektroniczny zasdb warto$ci pienigznej
przechowywany na urzadzeniu technicznym, ktéry mozna powszechnie wykorzystywaé do
dokonywania ptatnos$ci wobec podmiotéw innych niz emitent tego $rodka, bez koniecznosci
angazowania w te¢ transakcje rachunku bankowego, funkcjonujacy jako przedptacony instru-
ment na okaziciela (EBC, 2000).
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opierajac si¢ na klasyfikacji typow pieniadza zaproponowanej przez Becha i Gar-
rata (2017), zaliczaja kryptowaluty.

W 2015 roku EBC zredefiniowal walutg wirtualna, traktujac jg jako cyfrowa
reprezentacj¢ wartosci niewyemitowanej przez bank centralny, instytucje kredy-
towa lub instytucje pieniadza elektronicznego, ktdéra w pewnych okolicznosciach
moze by¢ uzyta jako alternatywa dla pieniedzy (ECB, 2015). Parlament Europejski
w rezolucji z 26 maja 2016 r. w sprawie walut wirtualnych uznat za wirtualng
walute cyfrowa gotowke, cyfrowe wyznaczniki wartosci, ktore nie sg emitowane
przez bank centralny ani organ publiczny, nie sag powiazane z walutg fiducjarna,
a przy tym sg przyjmowane przez osoby fizyczne lub prawne jako $rodek ptatni-
czy. Jako taka wirtualna waluta moze by¢ przekazywana, przechowywana badz
sprzedawana drogg elektroniczng.

Natomiast zgodnie z polska ustawa o przeciwdziataniu praniu brudnych pienie-
dzy walutg wirtualng jest cyfrowe odwzorowanie wartosci, ktore nie jest (Ustawa
z dnia 1 marca 2018 r. o przeciwdziataniu praniu pieni¢dzy oraz finansowaniu
terroryzmu — Dz. U. z 2018, poz. 723): (1) prawnym $rodkiem ptatniczym emi-
towanym przez NBP, zagraniczne banki centralne lub inne organy administracji
publicznej; (2) miedzynarodowa jednostka rozrachunkowa ustanawiang przez or-
ganizacj¢ migdzynarodowa 1 akceptowana przez poszczego6lne kraje nalezace do
tej organizacji lub z nig wspotpracujace; (3) pieniadzem elektronicznym w rozu-
mieniu ustawy z dnia 19 sierpnia 2011 r. o ustugach ptatniczych; (4) instrumentem
finansowym w rozumieniu ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami
finansowymi oraz (5) wekslem lub czekiem.

Waluty wirtualne emituje si¢ poza panstwowym monopolem pieniadza, co
oznacza, ze mozna je traktowac jako form¢ pienigdza prywatnego (private money).
Przez pieniadz taki rozumie si¢ jednostke, ktora nie zostala wyemitowana ani nie
jest gwarantowana przez jakikolwiek podmiot rzadowy lub ptynne zobowigzanie
stworzone $wiadomie przez zrodla niepanstwowe (czgsto lokalne)® w celu wy-
petniania przezen standardowych funkcji pieniadza (Cohen, 2004; Dowd, 1988;
Good, 1998).

Kryptowaluty sg zatem forma pienigdza cyfrowego, stanowigc otwarty rodzaj
walut wirtualnych. Jak okresla to Trautman (2014), kryptowaluty sa podzbiorem
walut cyfrowych, ktore maja charakter zdecentralizowany. Charakterystycznym
ich elementem jest sposob tworzenia $cisle zwigzany z kwestiami technologicz-
nymi. Jak nawet podkresla Dodd (2018), w przeciwienstwie do walut narodowych
kryptowaluty nie rzadza si¢ ustalonymi prawami, ale technologia.

Nawigzujac wlasnie do technologii tworzenia kryptowalut, mozna je uznac za
oparty na kryptografii rozproszony system ksiggowy, przechowujacy informacje

¢ Jak to ujmuje Sieron (2013), bitcoin jest walutg zdecentralizowana, wregez ,,wybrang przez
rynek”.
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o stanie posiadania w umownych jednostkach. Kryptowaluty opieraja si¢ na
sieci peer-to-peer. Do przesylania wystarczy zainstalowana aplikacja, a za roz-
powszechnianie informacji o transferze odpowiedzialna jest cata sie¢. Stan po-
siadania danego uczestnika jest zwigzany z poszczegdlnymi weztami systemu
(,,portfelami”) w taki sposob, aby kontrole nad danym portfelem miat wytacznie
posiadacz odpowiadajacego mu klucza prywatnego i niemozliwe byto dwukrotne
wydanie tej samej jednostki. Kluczowa dla funkcjonowania kryptowalut jest zatem
technologia blockchain (Grzybkowski i Bentyn, 2018; Hudson i Urquhart, 2019;
Nakamoto, 2008).

Gtowne zasady kreacji i funkcjonowania danej kryptowaluty zawiera jej pro-
tokot. Proces tworzenia kryptowaluty okresla si¢ — poprzez analogie do kopania
ztota — mianem ,.kopania” (mining) (zob. szerzej Marszatek, 2019). Kryptowaluty
opierajg si¢ zatem na wykorzystaniu ztozonych technik kryptograficznych, zapew-
niajacych uzytkownikom bezpieczng wymiang¢ (Adhami, Giudici i Martinazzi,
2018; Bulut, 2018; Cennamo, Marchesi i Meyer, 2020; Duque, 2020). Wtasnie
pod tym wzglgedem zasadno$¢ upowszechnia kryptowalut rozpatrywat Nakamoto.
Bezpieczenstwo obrotu jest jednak tylko jedna z zalet podnoszonych przez ich
zwolennikow.

2.3. Kryptowaluty jako jednostka pieniezna — analiza SWOT

Kryptowaluty moga generowac zaréwno korzysci, jak i problemy. Wiaza si¢ one
z zaletami oraz stabymi stronami tych jednostek. Znaczenie majg takze zjawiska
i procesy zachodzace w otoczeniu kryptowalut, mogace sprzyja¢ upowszechnianiu
si¢ kryptowalutowych systeméw pienieznych, jak rdwniez hamowac tego typu
zmiany. Kwestie te mozna rozpatrywac zaréwno z mikroekonomicznego (poje-
dynczych posiadaczy, uzytkownikdéw czy inwestorow), jak i makroekonomicznego
punktu widzenia, zwigzanego z funkcjonowaniem kryptowalut jako potencjalnego
elementu systemu pieni¢znego. W tym drugim ujeciu rozwazania maja w duzym
stopniu charakter hipotetyczny, gdyz faktyczne przewagi (badz niedostatki) ta-
kiego rozwigzania uwidocznityby si¢ w petni dopiero, gdyby takie rozwigzanie
wprowadzono.

Niemniej, na podstawie analizy wlasciwosci cech kryptowalut, mozna si¢ poku-
si¢ o sporzadzenie macierzy SWOT dla tych jednostek. Zgodnie z celem rozdziatu
mniejsza uwage zwrocono tu na kryptowaluty jako forme inwestycji i spekulacii,
skupiajac si¢ bardziej na ich (potencjalnej) funkcji pienig¢znej i ujeciu systemo-
wym. Macierz t¢ przedstawiono w tabeli 2.1.

Przed omowieniem jej tresci warto podkresli¢ dwie kwestie. Po pierwsze, za-
gadnienia systemu pieni¢znego, systemu platniczego i systemu finansowego sa
scisle powigzane, stad Sciste oddzielenie tych spraw nie zawsze jest mozliwe
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Tabela 2.1. Kryptowaluty jako element systemu pieni¢znego — macierz SWOT

Mocne strony

Stabe strony

* skonczona ilo$¢, majaca oddziatywac
antyinflacyjnie

* brak presji inflacyjnej typowej dla fiducjar-
nych jednostek pieni¢znych, emitowanych
przez wspotczesne banki centralne

* brak zrodel ryzyka generowanych przez in-
stytucje finansowe

 czysto rynkowa kreacja i regulacja

« technologia blockchain jako podstawa
funkcjonowania

* wygoda i szybkos$¢ stosowania

* przejrzystosc i bezpieczenstwo transakcji

* sprzyjanie innowacyjnosci

» ponadnarodowy charakter; brak powigzan
z konkretng przestrzeniag monetarng

niska akceptacja

niskie zaufanie i problem z jego
budowaniem

odmienne i niespojne regulacje

wysoka zmienno$¢ warto$ci

brak instytucji stabilizujacej i nadzorczej
brak wartosci samoistnej

brak spotecznego charakteru

potencjalne problemy techniczne
kwestie bezpieczenstwa

koszty (spoleczne) tworzenia i postugiwania
si¢ kryptowalutami

ochrona konsumenta

Szanse

Zagrozenia

* przejscie do gospodarki bezgotdwkowej

* intensyfikacja e-commerce (takze w efekcie
pandemii CIVID-19)

* dazenie do koncepcji denacjonalizacji
pieniadza i powrotu do warunkow wolnej
bankowosci

* procesy dezintermediacji

* ujednolicanie rozwiazan w skali globalnej

potencjalne, przestgpcze wykorzystanie
kryptowalut

sentymenty powrotu do pieniagdza
towarowego

problemy z reputacja kryptowalut, takze
w kontekscie potencjalnych emitentow
z branzy BigTech

Irédto: opracowanie wiasne.

(ani nawet celowe). Po drugie, na funkcjonowanie kryptowaluty jako pieniadza
wplyw ma rowniez jej zastosowanie w innym charakterze, w tym na przyktad jako
instrumentu spekulacji. Innymi stowy, niepieni¢zne wykorzystanie danej krypto-
waluty determinuje niejako jej efektywno$¢ jako pieniadza.

Mocne strony

Mocnych stron kryptowalut upatruje sie gléwnie w odmiennym niz w przypadku
pieniadza fiducjarnego mechanizmie emisji i regulacji. Zwolennicy kryptowa-
lut podnosza fakt, ze w odniesieniu do tych jednostek nie wystepuja zagrozenia
i stabosci typowe dla fiducjarnych jednostek narodowych oraz podmiotow je emi-
tujacych. Kryptowaluty, jak wspominano, sg jednostkami zdecentralizowanymi,
bez centralnej instytucji emisyjnej. Sg one niezalezne od bankéw, rzaddéw czy
jakichkolwiek innych instytucji — krajowych badz miedzynarodowych. W tym
ujeciu sg to jednostki ponadnarodowe, dostepne wszedzie tam, gdzie dostepny
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jest internet (lub telefonia komorkowa). Mozliwy jest ich natychmiastowy trans-
fer do dowolnego miejsca na $wiecie z ominigciem bankow i posrednikow, a co
za tym idzie — unikni¢cie kosztow prowizji, oplat czy jakichkolwiek ograniczen
walutowych. Nikt zatem ich nie kontroluje ani nie sprawuje nad nimi wladzy, nikt
tez bezposrednio nie czerpie z nich zyskow.

Innymi stowy, nie ma jednego nadzorcy czy wlasciciela, ktory moglby czerpaé
rent¢ monopolowa z emisji kryptowalut (Popper, 2012). Zgodnie z manifestem
Nakamoto bitcoin i tworzone w $lad za nim kryptowaluty sg jednostkami tworzo-
nymi i utrzymywanymi przez ludzi dla ludzi. Funkcjonuja przy tym, jak sygnalizo-
wano, na zasadzie open source, z otwartym kodem zrodlowym, do ktorego kazdy
ma dostep i ktory w kazdej chwili kazdy moze zobaczy¢ oraz zweryfikowac, jak
dziata. Wszelkie zmiany dokonywane w protokole danej kryptowaluty musza zo-
sta¢ zatwierdzone demokratycznie przez odpowiednig liczbg uzytkownikow. Stad
ich rynkowy, libertarianski wregcz charakter, zapewniajacy zdaniem zwolennikow
efektywnos¢ funkcjonowania’.

Brak jednego emitenta (banku centralnego) takze postrzega si¢ jako mocng
strong kryptowalut. Cecha ta sprawia bowiem, ze ich emisja nie podlega presji
politycznej, a co za tym idzie, nie wystgpi pokusa stosowania polityki pieniezne;j
do osiagnigcia doraznych korzysci gospodarczych, a przez to politycznych. Innymi
stowy, brak centralnego emitenta zniweluje presje inflacyjna, typowa dla systemow
bankowo$ci centralnej z pienigdzem niezaleznym (fiducjarnym). Stosowanie kryp-
towalut jako pienigdza wyklucza tym samym mozliwosci inflacyjnego pobudzania
gospodarki, zgodnego z mechanizmem politycznego cyklu koniunkturalnego.

Stabilno$¢ monetarna rozwigzania opartego na kryptowalutach ma takze drugie
zrodto. Jest nim mianowicie skonczona, z gory zdefiniowana podaz danej krypto-
waluty®. Wynika ona z samego protokotu ustalonego juz w momencie tworzenia
kryptowaluty i nie moze by¢ pdzniej zmieniona. Jak podkreslaja zwolennicy kryp-
towalut, w takiej sytuacji presja inflacyjna nie jest mozliwa, podobnie jak byto to
w systemie waluty zlotej, gdzie podaz pienigdza miata — ich zdaniem — charakter
czysto egzogeniczny. Miato si¢ to przyczynia¢ do stabilnosci poziomu cen, a takze
bardzo korzystnych tendencji w zakresie wzrostu gospodarczego.

Za mocng strone¢ kryptowalut uwaza si¢ takze oderwanie emisji od funkcjono-
wania bankéw komercyjnych czy szerzej — od generujacych niestabilno$¢ syste-
mow bankowych. Instytucje bankowe wykazujg bowiem, jak dowiodty przyktady

7 Warto zauwazy¢, ze wystepowanie wielu kryptowalut, z ktorych kazda moze by¢ swobod-
nie tworzona, prowadzitoby do warunkéw tzw. konkurencji walutowej, czyli modelu systemu
pieni¢znego, w ktorym podmioty gospodarujace dokonujg swobodnego wyboru najlepszej ich
zdaniem jednostki (Marszatek, 2014).

8 Najbardziej znanym przyktadem jest tu oczywiscie sztywna podaz bitcoina ,,zadana” na
poziomie 21 min.
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wielu kryzysow finansowych (choéby globalnego kryzysu lat 2007-2009), skton-
no$¢ do nadmiernie ryzykownych decyzji 1 dziatan w zakresie swojej polityki
kredytowej oraz inwestycyjnej. Wynika to z wielu czynnikdéw, miedzy innymi de-
mutualizacji, nasilonych w ostatnich dekadach procesow finansjalizacji, istniejace;j
struktury bodzcow i systemdéw motywowania menedzerdw instytucji finansowych
czy mozliwos$ci technicznych utatwiajacych wykorzystywanie na szeroka skale
inzynierii finansowej. Rezultatem tych czynnikow byt gwattowny spadek zaufania
do instytucji finansowych (gtéwnie bankow) i, szerzej, calej sfery monetarne;j’.

Kryptowaluty, bedac zdecentralizowanymi jednostkami, dziatajacymi na za-
sadzie peer-to-peer, eliminuja posrednikéw finansowych, a co za tym idzie —
potencjalne zrodto niestabilnosci. Tego typu ,,neutralno$¢” wzgledem systemu
finansowego danego panstwa, rozumiana jako oderwanie od instytucjonalnych
podstaw tworzenia, moglaby przy tym obnizy¢ koszty transakcji finansowych.
Inng korzyscig byloby przywrdcenie w transakcjach pieni¢znych zaufania nad-
szarpnigtego przez posrednikow finansowych.

Dotychczas przedstawione mocne strony kryptowalut mozna sprowadzi¢ do
tego, ze wlasciwosci tych jednostek pozwalajg na przezwyciezenie negatywnych
konsekwencji panstwowego monopolu w sferze emisji i regulacji pieniadza, jak
rowniez sg szansg na przetamanie dominacji instytucji finansowych kreujacych
pieniadz bezgotowkowy. Ujmujac rzecz inaczej, system pieni¢zny oparty na
kryptowalutach jako jednostce monetarnej bytby wolny od zrddet niestabilnosci
monetarnej i finansowej typowych dla wspotczesnie funkcjonujacych systemow
pienieznych. Ponadto, ze wzgledu na swoj cyfrowy, zdematerializowany i zde-
centralizowany charakter, taki system wykraczatby poza ramy jednej, okreslonej
przestrzeni monetarnej, bedac systemem ponadnarodowym.

Jak si¢ wydaje, takie postrzeganie mocnych stron kryptowalut wynika jednak
czgsto z pewnych nieporozumien koncepcyjnych, postrzegania pewnych zjawisk
i zaleznosci bardziej przez pryzmat ideologii (postrzeganie rozwiazan skrajnie
wolnorynkowych jako najskuteczniejszych) niz faktow, czy wrecz — w pewnych
sytuacjach — ze swoistego myslenia zyczeniowego, prezentowanego przez zwo-
lennikéw kryptowalut. Wymienione korzysci sa bowiem w wielu przypadkach
niejednoznaczne albo wrecz watpliwe.

Szczegblne zastrzezenia moze budzi¢ traktowanie kryptowalut jako rozwig-
zania wykluczajacego presj¢ inflacyjng i gwarantujacego stabilno$¢ monetarna.
Jak si¢ wydaje, zwolennicy kryptowalut nadmierne znaczenie przywiazuja do ich
egzogenicznosci, demonstrujac przy tym implicite rozumienie osadzone w ilo$cio-
wej teorii pienigdza. Powotywanie si¢ przy tym na do§wiadczenia systemu waluty
ztotej jest nietrafione z wielu wzgledow. Po pierwsze, sprawne funkcjonowanie
tamtego systemu byto wspomagane notami bankowymi i wekslami, ktorych nie

® Wyrazem tego byto miedzy innymi powstanie zjawiska tzw. social lending.
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traktowano jako pienigdza, cho¢ w istocie pehily taka samg funkcje jak ztoto. Po
drugie, to, ze funkcjonowanie systemu waluty zlotej przyniosto tak znakomity
okres prosperity, wynikalo raczej z pewnego korzystnego zbiegu okolicznosci niz
z cech samego systemu (zob. Bernstein 2003). Mianowicie w okresie obowiazy-
wania systemu waluty ztotej tempo wydobycia zlota byto rowne tempu wzrostu
gospodarki §wiatowej (Jurek, 2011; Stawinski, 2019b). Po trzecie wreszcie, jak
stwierdza Britton (2001), jedyne, co mozna stwierdzi¢, analizujgc dane, jest to, ze
wzrost gospodarczy i gold standard byty ze sobg $cisle powigzane. Nie oznacza
to jednak oczywisScie przyczynowosci'’.

Jak pokazaty doswiadczenia kolejnych dekad, nie w samej podazy pienigdza
tkwi przyczyna stabilnosci cen. Uznanie, ze sztywno ograniczona podaz krypto-
walut przyniesie stabilno$¢ poziomu cen, jest, jak to ujmuje Stawinski (2019a),
,»delikatnie rzecz ujmujac nieporozumieniem”. Jest to przy tym niejako powielanie
bledow w zakresie rozwigzan monetarnych, ktore popetniono w przesztosci.

Zaleta niepodlegajaca dyskusji jest natomiast sama technologia blockchain
1 zwigzane z nig zalety. Umozliwia ona bezpieczne realizowanie transakcji mig-
dzy ré6znymi osobami bez koniecznosci tworzenia jakichkolwiek dodatkowych
zabezpieczen. Pozwala takze na tworzenie rejestrow, ktorych nie mozna sfatszo-
wac. W odniesieniu do tworzenia i obrotu kryptowalutami wérod zalet technolo-
gii tancucha blokoéw mozna wymieni¢ odpornos¢ na ataki cybernetyczne (dzigki
zabezpieczeniom kryptograficznym) oraz niewrazliwos¢ na awarie informatyczne
(dzieki zdecentralizowanej strukturze). Ocenia si¢, ze technologia przechowy-
wania danych i systemow rejestrowanych oparta na technologii blockchain nie
jest mozliwa do rozszyfrowania i ztamania. Dodatkowymi jej zaletami sa nizsze
koszty uzytkowania w porownaniu z systemami centralnymi oraz odporno$¢ na
ingerencj¢ obcych shuzb lub zorganizowanych migdzynarodowych grup hakerskich
(Narayan, Bonneau, Felten, Miller i Goldfeder, 2016).

Jako inne mocne strony kryptowalut (bgdace rowniez pochodnymi wykorzysta-
nia blockchaina) wymienia si¢ takie kwestie, jak innowacyjno$¢, wygoda i szyb-
ko$¢ obstugi transakcji przeprowadzanych z ich wykorzystaniem, przejrzystos§c
i bezpieczenstwo tych transakcji. O ile nie ma watpliwosci co do przejrzystosci
i bezpieczenstwa, to juz szybko$¢ transakcji i koszty z nimi zwigzane sg dysku-
syjne. Przyktadowo, wraz z rosngcym obcigzeniem sieci (wigze si¢ to rowniez
z wysoko$cig prowizji) czas realizacji transakcji wzrasta i wynosi $rednio okoto

10'W tym kontekscie ciekawie brzmig stowa Benjamina Disraelego. W 1895 roku stwierdzit
on, ze ,jest wielkim nieporozumieniem uzasadnianie przewagi dobrobytu Anglii faktem, ze
obowigzuje tam standard zlota. Standard ztota nie jest przyczyna, ale skutkiem naszych suk-
cesOw gospodarczych” (Gallarotti 1995, s. 150). Tego typu poglad byt jednak w é6wczesnym
okresie odosobniony.
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11 minut (styczen 2021 roku)". Ze wzgledu jednak na duze zainteresowanie opera-
cje sg rejestrowane zdecydowanie wolniej. Niekiedy sfinalizowanie bitcoinowego
przelewu moze zajac kilkanascie, a nawet kilkadziesiat godzin. Jest to nastgpstwem
konieczno$ci zatwierdzania transakcji przez obliczanie kolejnych tancuchow blo-
kowych (tzw. proof of work). Co wigcej, wskutek innowacji technologicznych, ja-
kie wdrozyty instytucje finansowe (gtownie bankowe), skala i tempo dokonywania
rozliczen za posrednictwem bankow sa nieporownywalnie wigksze niz mozliwosci
rozliczania si¢ za pomocg kryptowalut'2. Tym samym zaleta kryptowalut, jaka byta
mozliwos$¢ teoretycznie natychmiastowej wymiany pienigdzy pomi¢dzy najdal-
szymi cze§ciami §wiata, z pominigciem czasochtonnego ksiggowania w bankach,
niejako zostata zneutralizowana.

Stabe strony

Kryptowaluty majg przy tym takze konkretne stabe strony. Jedng z nich jest niski
stopien akceptacji, implikujacy (ale i czesciowo z niej wynikajacy) brak nieodtacz-
nej cechy pieniadza, jaka jest powszechno$¢. Stosowanie kryptowalut w handlu
detalicznym i ustugach jest rzadkie (by nie rzec okazjonalne), co zaprzecza tezie
o wypehianiu przez te jednostki funkcji srodka ptatniczego. Wynika to zaréwno
z krotkiego okresu funkcjonowania kryptowalut, jak i ze zlozonego mechanizmu
dzialania, wymagajacego gruntownego przygotowania merytorycznego. Jak si¢
wydaje, rowniez postrzeganie kryptowalut przez ,,zwyktych” uczestnikéw proce-
sow gospodarczych jest dalekie od traktowania ich jako jednostki, ktéra mozna
by postugiwac¢ si¢ w codziennych operacjach. Maja one bowiem raczej wizerunek
wyrafinowanego produktu finansowego, i to przeznaczonego raczej dla najbo-
gatszych inwestorow. Innymi stowy, kryptowaluty sg dla zwyktego uczestnika
proceséw rynkowych zbyt skomplikowane, a co za tym idzie — ryzyko zwigzane
z nimi jest trudne do oszacowania.

Innym powaznym niedostatkiem kryptowalut sa zawirowania na ich rynkach
zwigzane z problemami w funkcjonowaniu gield kryptowalut oraz bardzo duzymi
wahaniami cen. Mozna byto zaobserwowac, jak kryptowaluty z dnia na dzien zy-
skujg nawet 50% lub tracg 50% swojej wartosci. Tak duza zmienno$¢ w zasadzie
wyklucza spetnianie przez kryptowaluty poszczegdlnych funkcji pieniadza.

"W okresie od pazdziernika 2018 do wrzesnia 2021 roku czas finalizowania transakcji
bitcoinem zawierat si¢ w przedziale 8—16 minut (https://bitinfocharts.com/pl/comparison/bit-
coin-confirmationtime.html#3y. Pobrane 24 wrze$nia 2021).

12 Nalezy jednak przyznaé, ze to kryptowaluty stanowity jeden z czynnikow, ktore, wywo-
lujac swoistg presje konkurencyjna, przyczynily si¢ do znaczacego wzrostu jakosci rozliczen
bankowych.
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Wszystko to sprawia, ze bardzo trudno jest budowac zaufanie do kryptowalut.
Tymczasem stanowi ono warunek konieczny, by dana jednostka i caty system pie-
ni¢zny na niej oparty mogly funkcjonowac prawidtowo. Co wiecej, w przypadku
kryptowalut brak w zasadzie elementow mogacych takie zaufanie zapewnic. Nie
ma bowiem jakiegokolwiek mechanizmu mogacego stabilizowac ich warto$¢ czy
podmiotu, ktéry — jak bank centralny w systemach pieniadza fiducjarnego — wziat-
by odpowiedzialno$¢ za warto$¢ danej jednostki. W zasadzie mozna stwierdzic,
iz zwolennicy kryptowalut uznajg, ze zaufanie jest gwarantowane niejako auto-
matycznie przez samg technologig, a warto$¢ kryptowaluty bedzie wyznaczana —
zgodnie z filozofig wolnorynkowg — przez procesy konkurencji rynkowej'.

Takie zatozenie jest jednak, jak si¢ wydaje, nadmiernie optymistyczne. Bu-
dowanie zaufania tylko na technologii bgdzie, w odniesieniu do zjawiska spo-
fecznego, jakim jest pieniadz, bardzo trudne, jezeli nie niemozliwe. Tak samo
watpliwa jest wiara, ze procesy rynkowe bylyby w stanie zapewni¢ stabilnosc¢
danej kryptowaluty'.

Innymi stowy, w odniesieniu do systemu pieni¢znego opartego na kryptowa-
lutach jeszcze silniej niz w systemach pienigdza fiducjarnego wystapitby problem
braku tzw. kotwicy nominalnej. Banki centralne, mimo krytyki (wielowatkowej)
ich dzialan, realizujg jednak mandat dbania o — rozmaicie rozumiang — warto$¢
pienigdza krajowego, bedacego prawnym $rodkiem ptlatniczym (legal tender).
Podmiotu takiego nie ma w zdecentralizowanym systemie kryptowalutowym. Tu
zatem wyczerpuje si¢ podobienstwo miedzy ,,cyfrowym ztotem” a ztotem tra-
dycyjnym. To ostatnie miato, niezaleznie od warto$ci pienigznej, takze warto$¢
samoistna, zalezng od wartosci samego kruszcu. Kryptowaluty, z uwagi na ich
czysto niematerialny charakter, w oczywisty sposob takiej warto$ci nie posiadajg.
Nie stoi za nimi takze zadna wtadza monetarna mogaca w razie potrzeby interwe-
niowac¢ w celu przywrocenia warto$ci danej kryptowaluty. Mozna zatem uznac,
ze kryptowaluty sa tak samo albo i bardziej oparte na wierze jak ,,tradycyjne”
jednostki fiducjarne. Nie maja jednak takiego wsparcia jak te ostatnie, a co za tym
idzie — nalezy watpi¢ w stabilno$¢ systemow kryptowalutowych.

Budowaniu zaufania do kryptowalut nie sluza rowniez problemy wynikaja-
ce z ich przestgpczego lub quasi-przestgpczego wykorzystania (szara strefa, fi-
nansowanie handlu bronig i terroryzmu, pranie brudnych pieniedzy, transakcje
w tzw. deep web itp.). Zjawiska te, wraz z czgstymi zakldceniami i naduzyciami
w funkcjonowaniu gietd kryptowalutowych (w tym do$¢ czgstymi ich upadkami)

13 Mozna by tu nawet upatrywac realizacji w praktyce koncepcji denacjonalizacji pienigdza
Hayeka (1976). Nalezy jednak pamigtaé, ze Hayek zaktadal istnienie okre$lonych emitentow,
zainteresowanych dbatoscig o stabilno$¢ emitowanej przez siebie jednostki. W sukcesie ryn-
kowym emitowanej przez siebie jednostki upatrywali bowiem zrodta swoich zyskow

14 Zob. dyskusje tych kwestii w: (Marszatek, 2014).
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nie sprzyjaja tworzeniu pozytywnego wizerunku kryptowalut. Warto jednak za-
uwazyc¢, ze nielegalne wykorzystanie kryptowalut, podnoszone w wypowiedziach
migdzy innymi Janet Yellen (2021) i Christine Lagarde (2021), nie jest sprawg tak
powszechna i oczywista. Rowniez skala i zasieg tego typu praktyk sa rozmaicie
szacowane. Mimo ze poczatkowo udziat niedozwolonych praktyk finansowanych
z uzyciem kryptowalut byt znaczacy, to jednak zmniejszat si¢ w kolejnych latach
(w tym skokowo po zamknigciu darknetowego rynku Silk Road w pazdzierniku
2013 roku). Szacuje sig, ze kryminalne transakcje bitcoinami stanowig obecnie
mniej niz 1 proc. aktywnos$ci na calym rynku kryptowalut (Koziet, 2021).

Z zagadnieniem tym wigzg si¢ kwestie dotyczace anonimowosci kryptowalut,
majacej sprzyjac¢ ich czarnorynkowym, przestepczym zastosowaniom. Wbrew
obiegowym opiniom kryptowaluty nie zapewniaja jednak anonimowos$ci — moz-
liwe jest ustalenie tozsamosci osob/instytucji postugujacych si¢ kryptowalutami.
Wprawdzie takie elementy jak adres, prywatne i publiczne klucze oraz transakcje
zapisywane sg w ciggach tekstowych, ktore nie prowadza bezposrednio do zadne;j
osoby lub instytucji (nie mozna ich od razu zidentyfikowac), jednak technologia
blockchain umozliwia przechowywanie informacji o wszystkich przeprowadzo-
nych transakcjach. Sg one powszechnie dostgpne i kazdy moze sprawdzi¢, z ja-
kiego adresu, na jaki adres i jaka ilo$¢ srodkoéw przetransferowano. Adresy te sa
»anonimowe”, jezeli jednak uda si¢ je w jakis sposob powiazac z dang osoba, firma
lub instytucja, a z praktyki wynika, ze instytucje (na przyktad gietdy kryptowalut)
w razie potrzeby udostepniaja takie informacje, to ten atrybut nie znajduje juz
zastosowania. Stad wlasciwsze bytoby mowienie raczej o pseudoanonimowosci
kryptowalut'® (Reid i Harrigan, 2011). Taka cecha utrudnia nielegalne wykorzy-
stanie kryptowalut.

Innym, coraz bardziej znaczacym problemem, jaki wigze si¢ z kryptowaluta-
mi, s3 zwigzane z nimi koszty. Przede wszystkim trzeba zaznaczy¢, ze urzadze-
nia kopigce kryptowaluty pobieraja duze ilosci pradu i jednoczes$nie generuja
znaczne ilo$ci ciepta. Zeby kopanie bylo efektywne, wydajnoéé urzadzenia (czyli
stosunek mocy obliczeniowej do ilosci pobieranego pradu) musi by¢ na odpo-
wiednio wysokim poziomie'®. Wraz z rosnagcymi potrzebami w zakresie mocy
obliczeniowej wydobywanie kryptowalut staje si¢ relatywnie mniej optacalne.
Na przyktad z raportu Polskiego Instytutu Ekonomicznego (2021) wynika, ze
roczne zuzycie energii przez dwie najpopularniejsze kryptowaluty, czyli bitcoin

15 Atrybut ten ksztaltuje si¢ jednak odmiennie w odniesieniu do poszczego6lnych kryptowa-
lut. Najwickszg anonimowoscig cechujg si¢ na przyktad monero, zcash oraz dash. Dla zwigk-
szenia anonimowosci wykorzystuje si¢ rozmaite techniki, migdzy innymi tzw. miksowanie
(Méser, 2013).

16 Osobnym problemem sg wzrosty cen sprzetu uzywango do kopania kryptowalut — kart
graficznych i procesorow, co zaburza ciaglto$¢ dostaw tych urzadzen.
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i ether, wynosi tacznie ponad 175 TWh, przekraczajac lgczne zapotrzebowa-
nie energetyczne Polski (ok. 165 TWh). Co wigcej, wedtug Cambridge Bitcoin
Electricity Consumption Index kopalnie kryptowalut sa ulokowane gldwnie
w krajach, ktore korzystajg z kopalnych zrédet energii. Przyktadowo, jesz-
cze w 2020 roku ponad 70% kopanych bitcoindow byto zlokalizowanych w Chi-
nach, ktore ponad 60% energii elektrycznej pozyskiwaty ze spalania wegla'”.
Rezultatem sg bardzo duze koszty spoteczne, wyrazajace si¢ migdzy innymi
obcigzeniem dla klimatu'®.

Ponadto zwigkszaja si¢ koszty transakcyjne dotyczace operacji przeprowa-
dzanych w kryptowalutach, w tym zwlaszcza w bitcoinie, co czyni je bardzo
wysokimi w poréwnaniu z kosztami operacji realizowanych przez tradycyjne
instytucje rozliczeniowe. Koszty te (a takze uzaleznienie od infrastruktury in-
ternetowej) sg jednym z elementow sprawiajacych, ze rynki kryptowalut pozo-
staja relatywnie ptytkie. Interwencje wptywajace na kurs danej kryptowaluty sa
wcigz mozliwe nawet przy niewielkich kapitatach (na przyktad w ramach jedne;j
mniejszej gietdy), nieprzekraczajacych mozliwos$ci 0so6b prywatnych. Co wigce;,
jak informuja tworcy raportu sporzadzonego w 2018 roku dla serwisu Invest in
Blockchain, tylko 36 ze 100 kryptowalut z najwyzsza kapitalizacja rynkowa
posiadato dziatajacy produkt, ktory byt funkcjonalny i powszechnie dostepny.
Badanie to wykazalo, ze przewazajaca wigkszo$¢ ze znanych i dobrze ocenia-
nych kryptowalut znajdujacych si¢ w pierwszej setce pod katem kapitalizacji
rynkowej nie miala nawet dziatajacego, udostepnionego spotecznosci produktu.
Trudno zatem moéwic o jakiejkolwiek realnej alternatywie dla funkcjonujacych
jednostek fiducjarnych.

Problemy te same w sobie sg juz dos¢ powazne, jednak naklada si¢ na nie
jeszcze jeden czynnik, a mianowicie kwestia regulacji, a $cislej ich braku lub
duzych niespojnosci w tym zakresie. Nie istnieje zaden Swiatowy regulator ich
obrotu ani wspoélne, zunifikowane zasady postugiwania si¢ tymi instrumentami.
Obrot kryptowalutami jest uznawany w ustawodawstwie poszczeg6lnych panstw
za legalny, ograniczony lub nielegalny, rozbieznosci dotyczg w szczegdlnosci
takich kwestii, jak ksiggowanie, objecie wybranymi rodzajami podatkow, zasady
dziatania poszczegodlnych gietd, na ktorych przedmiotem obrotu sg kryptowaluty,
czy wypracowanie wspolnych miedzynarodowych zasad traktowania kryptowalut.

17 Wedtug danych Cambridge Centre for Alternative Finance (CCAF) udziat Chin w kopa-
niu kryptowalut spadl jednak w 2021 roku do 46%. Wzrdst natomiast udziat innych krajow,
korzystajacych z kopalnych zrodet energii, na przyktad Kazachstanu.

¥ Pojawiajg si¢ jednak inicjatywy majace ztagodzi¢ wptywy wydobycia kryptowalut dla
srodowiska. Sg nimi na przyktad tzw. Solarcoin, zwigzany z wykorzystaniem fotowoltaiki, czy
BitGreen, pozwalajacy uzytkownikowi na wygenerowanie dowolnej kryptowaluty w zamian
za dziatania ekologiczne.
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Niedostatki regulacyjne niewatpliwie sg stabg strong kryptowalut, co utrudnia ich
stosowanie na szerszg skale. Dodatkowo nie sprzyjajg one eliminacji niebezpiecz-
nych zjawisk zwigzanych z nielegalnym wykorzystaniem tych jednostek.

Warto przy tym zaznaczy¢, ze na obecng chwile (potowa 2021 roku) coraz
wyrazniejsze sa symptomy zaostrzenia kursu regulacyjnego wobec kryptowalut.
Panstwem, w ktorym jest to szczegolnie widoczne, sa wspominane juz Chiny".
Czynnik ten mozna traktowac¢ jako zagrozenie dla dalszego rozwoju kryptowalut.

Szanse i zagrozenia

Stabe strony kryptowalut wydaja si¢ zatem przewaza¢ nad ich zaletami. Inaczej
majg si¢ sprawy, gdy porownuje si¢ szanse oraz zagrozenia zwigzane z upowszech-
nieniem tych jednostek. W zakresie tych dwoch kategorii macierzy SWOT rysu-
jacy sie obraz jest bardziej pozytywny — zjawiska sprzyjajace kryptowalutom,
wystepujace w ich otoczeniu sg duzo bardziej wyrazne i namacalne niz potencjalne
zagrozenia dla tych jednostek.

Charakterystyczne jest, ze szanse na dalszy, bardziej intensywny rozwdj kryp-
towalut w duzej mierze wynikajg z pandemii COVID-19. Dotyczy to w szcze-
gdlnosci wystgpienia zjawiska sprzyjajacego upowszechnieniu tzw. gospodarki
bezgotowkowej (cashless economy), czyli sytuacji, w ktorej zanikt popyt na pie-
nigdz gotdwkowy bedacy prawnym §rodkiem platniczym. W tej sytuacji ro$nie po-
pyt na inne, cyfrowe $rodki ptatnicze mogace ulatwia¢ przeprowadzanie rozliczen.

Kryptowaluty mogg zyskiwac na popularnosci takze wskutek intensyfikacji e-
-commerce, wynikajacej ze zmian zachowan konsumentow i modeli biznesowych
form. Zmiany te stanowig odpowiedz na warunki lockdowndéw w poszczegdlnych
krajach i konieczno$¢ zachowania rezimu sanitarnego oraz dystansu spotecznego.
Nasilony handel w internecie, nawet w branzach dotychczas kojarzonych raczej
z tradycyjng sprzedaza stacjonarng, moze stanowic¢ szans¢ na wzmozone stoso-
wanie kryptowalut jako formy platnosci.

Szansg na rozwdj kryptowalut moze by¢ takze postgpujacy proces dezinterme-
diacji, utozsamiany ze spadkiem znaczenia posrednikoéw finansowych w ogole,
a bankow w szczegdlnosci. Jest on nastgpstwem miedzy innymi postepu tech-
nologicznego, umozliwiajacego ograniczanie kosztéw transakcyjnych, zmniej-
szajacego problem asymetrii informacji w transakcjach finansowych, a takze
umozliwiajacego zainteresowanym podmiotom bezposrednie zawieranie transakcji
finansowych za posrednictwem rozmaitych platform cyfrowych.

19 Warto tu cho¢by wspomnie¢ o ogloszonej przez Chiny 24 wrzesnia 2021 roku swoistej
deregulacji kryptowalut i uznaniu wszystkich transakcji z nimi zwigzanych za nielegalne.
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2.4.,Pienieznos¢” kryptowalut

Z przedstawionej w poprzednim punkcie analizy SWOT wynika, ze systemy pie-
nig¢zne oparte na kryptowalutach sg przynajmniej w obecnej sytuacji rozwigza-
niem, ktore trudno uznac za realny scenariusz przebudowy istniejacych w sferze
monetarnej rozwigzan. Jak si¢ wydaje, jednostki te maja zbyt wiele stabych stron
przy stosunkowo nielicznych faktycznych zaletach (niewynikajacych tylko z po-
strzegania ich przez pryzmat ideologii czy swoistej mody). Bardziej pozytywnie
wypada bilans szans i zagrozen — mozna przyjac, ze w obecnych warunkach gospo-
darczych i spolecznych rysuja si¢ konkretne trendy mogace sprzyja¢ upowszech-
nieniu si¢ kryptowalut, podczas gdy zagrozenia sg mozliwe do przezwyci¢zenia
albo sa pewnymi ewentualno$ciami.

By jednak zaczg¢ bardziej konkretnie (operacyjnie) rozwaza¢ mozliwosci
budowy systemu pienieznego opartego na kryptowalutach?’, pierwszym etapem
powinno by¢ ustalenie, na ile kryptowaluty mozna traktowac jako pienigdz (zob.
na przyktad Dwyer, 2015; Murali, 2013; Perez i Urbaniak, 2013; Perkins, 2020;
Yermack, 2013; Raskin i Yermack, 2016; Stawinski 2019a, 2019b). Oczywiscie,
nie beda one nigdy prawnym $rodkiem ptatniczym (statyby si¢ wtedy po prostu
inng forma pienigdza panstwowego), zatem zwolennicy teorii nominalistycznych —
z zatozenia — odmowiliby im takiego statusu.

Abstrahujac jednak od kwestii prawnych dotyczacych traktowania kryptowalut
jako pienigdza w poszczegdlnych krajach, ktore moga si¢ zmieni¢ w zaleznosci
od nastawienia wladz i regulatoréw, warto tu zwréci¢ uwage na kwestie bardziej
pierwotng, a mianowicie na to, czy jednostki te mozna uznac za pienigdz z ekono-
micznego punktu widzenia. Zagadnienie to, sygnalizowane juz w tym rozdziale,
sprowadza si¢ do odpowiedzi na pytanie, na ile — jesli w ogdle — kryptowaluty
moga wypetnia¢ gtowne funkcje pienigdza. Poglad, ze kryptowaluty mozna za-
sadniczo traktowa¢ jako pienigdz, prezentuja na przyktad autorzy raportu ,,Podsta-
wy korzystania z walut cyfrowych” (Piech, 2017). Wedtug nich kryptowaluty sa
pienigdzem, brak im jedynie potwierdzenia tego statusu w regulacjach prawnych.
Spetniaja bowiem rzekomo wszystkie funkcje pienigdza, a takze dysponujg cecha-
mi, jakimi powinna by¢ obdarzona jednostka pieni¢zna. W raporcie argumentuje
sie, ze bitcoin, podany jako przyktad kryptowaluty, jest: (1) miernikiem wartosci,
gdyz istnieje przynajmniej 10 000 punktow na Swiecie, gdzie mozna ptaci¢ bit-
coinem, a ceny oferowanych towarow bywaja takze w nim mierzone; (2) srodkiem
ptatniczym zarowno w Polsce, Unii Europejskiej, jak i w niektorych panstwach na
$wiecie (na przyktad w Japonii); (3) srodkiem wymiany i ptatnosci, gdyz mozna za

2 Przy $wiadomosci, ze bedzie to proba budowy systemu osadzonego w nurcie wolnej ban-
kowosci i konkurencji walutowej, a wiec rozwigzan, ktorych egzekucja bedzie bardzo trudna
choéby z racji istniejacego wcigz monopolu panstwa w sferze monetarnej i swoistego status quo.
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jego pomoca kupowac towary i ustugi oraz — jesli obie strony si¢ zgodza — mozna
nim zaspokaja¢ zobowigzania. Autorzy raportu twierdza ponadto, Ze bitcoin pehni
takze funkcj¢ tezauryzacyjna, gdyz umozliwia przechowanie wartosci. Przyznaja
oni wprawdzie, ze jako$¢ jej wypelniania jest nizsza niz w przypadku oficjalnych
walut, blizsza raczej papierom warto$ciowym niz walutom. Utrzymuja jednak, ze
biorac pod uwage rosnaca w dlugiej perspektywie kapitalizacje bitcoina, mozna go
traktowac jako srodek dhugoterminowej tezauryzacji, ktory wspomniane ryzyko
»Sowicie w historii wynagradzat”.

Trudno przyjaé taki punkt widzenia — abstrahujac od ujecia w raporcie sa-
mych funkcji pieniadza. Uwzgledniwszy opisang perspektywe, mozna uznac, ze
pienigdzem sg takze, przyktadowo, jednostki lokalne wykorzystywane w miej-
scowosciach turystycznych. Istnieje réwniez sie¢ placowek, w ktérych mozna
nimi ptaci¢, podaje si¢ w nich ceny i mozna je utrzymywac jako element portfela
oszczednosci. Argumentacja podana w raporcie w gruncie rzeczy moze odniesé
si¢ do jakiegokolwiek dobra i w pewnym stopniu zawsze bedzie prawdziwa. By
jednak jakas jednostka mogta prawidlowo wypetnia¢ funkcje pienigdza, nie moze
czyni¢ tego jedynie czesciowo, fragmentarycznie. Pieniagdz zawsze jest dobrem
wspolnym, powszechnym i sieciowym. Powinien przy tym pehi¢ swoje funkcje
W sposob ciagly, nie tymczasowy. Zmienno$¢ kursu kryptowalut, o ktérej byta
mowa, wyklucza to, przynajmniej obecnie. ROwniez status prawny kryptowalut,
jak wynika z tabeli, jest mocno zréznicowany. Gdyby uznaé, ze sg one pienigdzem,
powstataby dos$¢ osobliwa sytuacja, w ktérej to samo homogeniczne dobro w pew-
nych krajach ma status pienigdza, w innych za$ nie. Niewatpliwie sprzyjatoby to
spekulacjom i zmniejszatoby stabilno$¢ systemoéw pienigznych, choc¢by w odnie-
sieniu do kursow wymiany. Osobng kwestig jest dodatkowo fakt, ze kryptowaluty
z samej natury majg charakter egzogeniczny (w czym zreszta, jak wspomniano,
upatruje sie korzysci). Wspotczesny pieniadz ma natomiast charakter endogenicz-
ny — tworzg go banki w zakresie, w jakim domaga si¢ tego rynek. Zmiana tego
stanu rzeczy bylaby, ze wzgledu na zlozono$¢ wspotczesnych rynkoéw i procesow
gospodarczych, bardzo trudna badz wrecz niemozliwa.

Dodatkowa kwestig sa cechy, jakimi powinien by¢ obdarzony pieniadz,
a mianowicie trwato$¢, porgcznosc, oryginalno$é, podzielnosc¢, stabilno$¢ oraz
powszechnos¢. Mozna uznag, ze kryptowaluty spetniajg cztery pierwsze atrybu-
ty. Kryptowaluty, stanowigc zapis cyfrowy, niewatpliwie charakteryzuja si¢ duza
trwato$cig i porecznoscia: mozna je przechowywac na komputerze, telefonie ko-
morkowym, a nawet w formie papierowej czy stalowej. Ponadto charakteryzuja
si¢ bardzo wysokim stopniem zabezpieczania przed falszerstwem. Inaczej niz
w przypadku tradycyjnego pieniadza papierowego, wygenerowanie ,,fatszywej”
kryptowaluty oraz podwadjne jej wydanie sa wysoce nieprawdopodobne. Poniewaz
kryptowaluty wystepuja gldéwnie w postaci cyfrowej, mozliwy jest ich podziat
na wiele mniejszych jednostek. W przypadku bitcoina i wigkszos$ci kryptowalut
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jest mozliwo$¢ podziatu az na 100 miliondéw mniejszych jednostek (osiem miejsc
po przecinku)?!.

Trudno jednak uzna¢ kryptowaluty za stabilne i powszechne. Jak juz sygnali-
zowano, wahania kursu bitcoina potrafig siega¢ kilkudziesieciu procent w ciggu
zaledwie kilku tygodni. Ponadto kryptowaluty, mimo podnoszonego przez ich
zwolennikdéw coraz wigkszego zainteresowania i rosnacej dynamiki obrotu, ciagle
stanowig jedynie znikomy ulamek podazy ,,tradycyjnych” walut. Co wigcej, ich
liczba, mimo Ze rosnaca, a takze skala ich obrotéw sg nizsze niz liczba i obroty
tzw. walut lokalnych (local currencies), nie méwigc o narodowych jednostkach
pienigznych. Jeszcze mniej korzystnie wypada to poréwnanie, gdy uwzgledni si¢
kryptowaluty ,,aktywne”, w odniesieniu do ktérych funkcjonuje w miare ptynny
rynek, i bedace czyms wiecej niz tylko eksperymentem czy ciekawostka.

Uznajac, ze kryptowaluty moga by¢ pieniadzem, pomija si¢ tez kluczowa
kwesti¢ zaufania i podnoszonego juz spolecznego charaktery pienigdza. To, ze
jakas jednostka moze przej$ciowo badz w pewnym zamknigtym srodowisku petni¢
funkcje srodka ptatniczego, nie czyni jej pienigdzem. Powszechno$¢ tego ostat-
niego wyraza si¢ w tym, ze mozna nim postugiwac si¢ bez ograniczen, na szerokg
skale, w kazdym rodzaju transakcji. Dodatkowo dzieki statusowi prawnego $rodka
platniczego nie mozna odmowic jego przyjecia. Kryptowaluty pozostaja jak dotad
instrumentem inwestycyjnym dla bardzo waskiego grona odbiorcow, dysponuja-
cych przy tym specjalistyczng wiedzg i sprzetem.

Niemniej kryptowaluty mogg petni¢ inne funkcje niz pienigdz. W literaturze
najczesciej jest poruszana kwestia tego, na ile kryptowaluty moga pelni¢ w okresie
kryzysow finansowych funkcje tzw. safe haven, czyli inwestycji, ktéra mogtaby
zachowac lub zwigkszy¢ warto$¢ w czasach zawirowan na rynku finansowym
(zob. na przyktad Kliber, Marszatek, Musiatkowska i Swierczynska, 2019, 2020).
Tego typu kwestie dotycza jednak juz bardziej mikroekonomicznych aspektow
funkcjonowania kryptowalut.

2.5. Podsumowanie

Kryptowaluty sa niewatpliwie czynnikiem zmieniajacym oblicze wspdiczesnych
systemow pieni¢znych i finansowych. Wraz z osigganiem kolejnych rekordow
notowan przez bitcoina, bedacego nieprzerwanie najpopularniejsza i najbardziej
znang kryptowaluta, czy wraz z kolejnymi wypowiedziami znanych osobistosci
moda i zainteresowanie tymi jednostkami nie spadaja. Dyskutuje si¢ ich uzy-
tecznos$¢ jako lokaty, narzedzia spekulacji czy instrumentu mogacego stanowic

2! Tu jednak pojawia si¢ kwestia zwiagzana z funkcjonowaniem kryptowaluty jako miernika
warto$ci — kwotowanie cen nastr¢czatoby tu problemy.
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zabezpieczenie wartos$ci inwestycji w okresie kryzysow gospodarczych i finan-
sowych. Osobnym watkiem w dyskusjach jest mozliwos$¢ (i zasadno$¢) budowy
na podstawie kryptowalut nowego systemu pieni¢znego.

Z przeprowadzonej analizy i sporzadzonej macierzy SWOT wynika jednak,
ze przejscie do systemu pienigznego opartego na kryptowalucie jako jednostce
pienieznej — pomingwszy kwestie operacyjne i techniczne zwiazane z takim przej-
$ciem, ktore same w sobie stanowig powazne wyzwanie* — nie bytoby wskazane.
Mocne strony takiego rozwigzania sg stosunkowo nieliczne i ustgpujg zdecydo-
wanie niedostatkom, jakimi cechuja si¢ kryptowaluty, przynajmniej w ich obec-
nym ksztaltcie. Problemem sg tu gtownie koszty tworzenia oraz przeprowadzania
operacji tymi jednostkami, a takze brak powszechnej, spotecznej akceptacji —
poza pewnymi ,.bankami”, specyficznymi srodowiskami. Problemy te znajduja
odzwierciedlenie w niskim poziomie zaufania do kryptowalut, ktérego budowanie
jest dodatkowo utrudnione przez brak jakiekolwiek instytucji deklarujacej stabi-
lizacj¢ ich wartosci. Zewngtrzne, rynkowe mechanizmy budowy tego zaufania
prawdopodobnie nie beda skuteczne w odniesieniu do spotecznego zjawiska, jakim
jest pieniagdz. Ten bowiem, by prawidtowo wypetnia¢ swoje funkcje, musi by¢
powszechnie rozumiany i akceptowany.

Z tego punktu widzenia kryptowaluty stanowig jak dotad jedynie pewng nowin-
ke techniczng i jedng z wielu dostgpnych inwestorom mozliwosci, cechujacy si¢
bardzo gwattownymi zmianami wartosci. Nie mozna jednak wykluczy¢, ze w kon-
tekScie postepujacej dematerializacji pienigdza po coraz bardziej prawdopodob-
nym przej$ciu do warunkow gospodarki bezgotéwkowej czy w obliczu ogdlnych
(czesto bardzo gwaltownych) zmian spotecznych i gospodarczych wywotanych
warunkami tzw. gospodarki 4.0, zintensyfikowanymi dodatkowo przez pandemig
COVID-19, kryptowaluty odegraja jednak role w budowaniu systemow pieni¢z-
nych przysztosci. Byloby to tym bardziej prawdopodobne, im bardziej udatoby
sie wyeliminowac¢ ich obecne stabe strony.
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