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| ptatnicza kryptowalut -
ocena z perspektywy analizy SWOT

Investment and Payment Attractiveness of Cryptocurrencies -
Assessment from the Perspective of SWOT Analysis

Wprowadzenie

Kryptowaluty, jako relatywnie nowy i malo znany srodek platniczy oraz produkt in-
westycyjny, budzg coraz wigksze zainteresowanie inwestordw, instytucji publicznych
i finansowych. Aby zrozumiec ich istote oraz szanse i zagrozenia z nimi zwigzane,
konieczne jest spojrzenie na ewolucje pienigdza w odpowiedzi na niejednorodne
i ewoluujace potrzeby uczestnikow rynku. Pienigdz to pewien powszechnie przyjety
towar, za pomocg ktérego dokonuje sie platnosci za dostarczone dobra i ustugi
lub wypelnia zobowigzania (Begg, Fisher, Dornbush, 1994, s. 94). Poczatkowo
stosowano barter jako srodek platniczy, jednak, ze wzgledu na niestatos¢ wartosci
i popytu poszczegdlnych dobr, konieczne okazalo si¢ wprowadzenie pierwszej
unifikacji i systematyzacji. W rezultacie niektdore towary, nazywane placidtami,
zaczeto stosowac jako ekwiwalenty dzisiejszych pieniedzy, np. sél, muszle czy
kamienie szlachetne. Z czasem zauwazono niepraktyczno$¢ uzytkowania srodkéw
platniczych o wlasnosciach fizycznych utrudniajgcych transport. Stopniowo funkcje
waluty zaczely przejmowac wyroby z kruszcéw, a nastepnie monety, ktére zrewo-
lucjonizowaly proces wymiany handlowej (Aziz, 2019, s. 31; Makulski, 2020, s. 16).

Kolejnym etapem ewolucji pienigdza bylo pojawienie si¢ banknotéw, po-
czatkowo bedacych kwitami depozytowymi. Wladze krajow przejety kontrole
nad tak rozumianymi pieniedzmi, zabezpieczajac proces ich emisji oraz ksztat-
towanie sie wartodci (Aziz, 2019, s. 31-32). Do dzi$ najwieksza zaletg transakcji
gotowkowych jest anonimowos¢ obu stron — nie ma potrzeby wystepowania
posrednika ani konieczno$ci rejestrowania transakcji. Wadg takiej wymiany
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jest fizyczna obecno$¢ obu stron przy kupnie/sprzedazy. W efekcie pojawita
sie potrzeba wypracowania rozwigzan bezgotéwkowych. Rozwoj technologii
umozliwil wprowadzenie nowego sposobu platnosci, ktérym jest pienigdz elektro-
niczny, bedacy niematerialnym ekwiwalentem gotéwki wyrazonej w konkretnej
walucie (Ustawa z dnia 19 sierpnia 2011 r. o ustugach platniczych, tekst jedn.
Dz.U. 22022 r. poz. 2360 z pdzn. zm., art. 2 pkt 21a).

Ewolucja metod platniczych sprawila, ze aktualnie mamy do czynienia
gléwnie z pienigdzem fiducjarnym'. Jego emitentem jest bank centralny, ktéry
nadzoruje takze jego obieg w gospodarce oraz poprzez polityke pieniezng, do
pewnego stopnia, jego wartos¢ nabywczg (Narodowy Bank Polski [NBP], 2022a).

Kolejnym milowym krokiem w rozwoju pieniadza okazal si¢ postep techno-
logiczny przefomu XX i XXI w., a w szczeg6lnosci rozwéj technologii blockchain,
ktéra pozwolita na wprowadzenie na rynek walut wirtualnych i kryptowalut.
Narzedzia te, mimo uptywu czasu, nadal stanowig niszowa grupe produktow
finansowych, ktére posiadaja zaréwno zagorzatych zwolennikéw, jak i przeciw-
nikéw. Dlatego celem niniejszego opracowania jest ocena atrakcyjnosci inwe-
stycyjnej kryptowalut. Rozwazana bedzie hipoteza, iz w najblizszej przysztosci
kryptowaluty zostang wlaczone do gléwnego nurtu finansowych produktow
inwestycyjnych. Gtéwnym narzedziem badawczym bedzie metoda SWOT.

W kolejnych punktach oméwiona zostanie istota i geneza kryptowalut, ich
zalety (ang. Strengths), wady (ang. Weaknesses), szanse (ang. Opportunities)
izagrozenia (ang. Threats) z nimi zwiazane. Wyniki analizy powinny okazac si¢
pomocne w procesie podejmowania decyzji inwestycyjnych i finansowych oraz
w zakresie wykorzystania kryptowalut.

1. Istota i geneza kryptowalut

Kluczowy w ewolucji kryptowalut okazal si¢ rozwéj technologii blockchain,
ktéry umozliwil stworzenie nowych gatezi gospodarki oraz transformacje trans-
akgji finansowych (Raport, 2015). Blockchain jest to rozproszony rejestr opera-
cji przeprowadzonych w sieci, do ktérego dostep maja wszyscy uzytkownicy.
Ze wzgledu na zapis informacji transakcyjnych w formie blokéw informacji

! Pieniagdz fiducjarny definiowany jest jako: ,,[...] waluta niemajaca oparcia w dobrach
materialnych (jak np. kruszce), ktorej wartos¢ ma zrédlo z reguly w dekretowanym prawnie
monopolu w wykorzystaniu go na danym obszarze jako legalny srodek platniczy oraz na popycie
generowanym przez instytucje panstwowe, gléwnie przez pobor podatkow. Wartos¢ pieniadza
fiducjarnego opiera si¢ na zaufaniu do emitenta” (NBP, 2022b).
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zapewnia on unikatowo$¢, niezmienno$¢ zapisanych danych oraz wysoki poziom
bezpieczenstwa (Machniewski, 2022). Istotna dla rozwoju tej technologii okazata
si¢ tatwo$¢ dostepu do Internetu, nie tylko poprzez komputery, ale takze tablety,
smartfony czy smartwatche. Zmiany technologiczne zapoczatkowaly nowy etap,
w ktérym nie tylko pieniadze elektroniczne, ale takze wirtualne, powoli zaczely
eliminowac obrét pienigdzem papierowym (Aziz, 2019, s. 31).

Waluty wirtualne powstaly juz w latach 90. wraz z rozwojem Internetu oraz
gier cyfrowych. Grajac w gre i wykonujac misje, kazdy uczestnik dostawat za to
pienigdze wirtualne. Przykladowo w grze The Sims: Abrakadabra pienigdze byly
uzyskiwane ze sprzedazy magicznych przedmiotow, pojedynkow, czarodziejow
czy wystepow na scenie (Druszcz, 2019, s. 62). W kolejnym kroku producenci gier
pozwolili na kupowanie za realne pienigdze roznych dodatkéw, ktore podnosity
satysfakcje graczy, np. skorki do postaci lub lepsze umiejetnosci. W efekcie po
raz pierwszy wspolistnialy pienigdze realne i wirtualne. Jednak kontrole nad
warto$cig pieniadza w grze i cenami wirtualnych obiektow mieli administratorzy
gry. Oznaczalo to, ze np. wzrost popularnosci gry i liczby graczy prowadzit do
zwiekszenia podazy pienigdza wirtualnego w grze, a w konsekwencji do spadku
jego wartosci. Budzito to niezadowolenie graczy i wymusilo separacje pienigdzy
wirtualnych od poszczegdlnych platform gier. Zapoczatkowalo to takze rozwdj
waluty wirtualnej i jej rynku — pojawily sie kryptowaluty.

Obecnie waluta wirtualna definiowana jest, wedtug raportu Europejskiego
Banku Centralnego, jako:

[...] cyfrowe przedstawienie wartoéci, ktdre nie jest emitowane przez bank cen-
tralny lub organ publiczny, ani nie musi by¢ powigzane z waluta fiducjarng, ale
jest akceptowane przez osoby fizyczne lub prawne jako $rodek ptatniczy i moze
by¢ przekazywane, przechowywane lub by¢ przedmiotem obrotu elektronicznego
(European Central Bank, 2016, art. 1.1.3.).

Analogicznie definiowana jest ona w Polsce w art. 2 ust. 2 pkt 26 ustawy z dnia
1 marca 2018 r. o przeciwdzialaniu praniu pieniedzy oraz finansowaniu terro-
ryzmu (tekst jedn. Dz. U. z 2023 r. poz. 1124 z p6zn. zm.).

Szczegdlnym przypadkiem waluty wirtualnej sa kryptowaluty wykorzystujace
technologie blockchain i metody kryptograficzne do rejestracji transakeji. W prawie
polskim nie ma oddzielnej definicji ani regulacji dotyczacych kryptowalut. Funkcjo-
nuja one zatem na ogdlnych zasadach walut wirtualnych. Najogolniej kryptowaluta
jest to zasob cyfrowy funkcjonujacy pod postacia waluty wirtualnej opierajacej
si¢ na systemach kryptograficznych (Wojcik, Kabarowski, 2020, s. 30). Proces jej
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wytwarzania, poprzez analogie do kopania zfota, zostal nazwany terminem mining,
czyli kopaniem, a jej wytworcy zostali okresleni mianem ,,gérnikow” (Marszalek,
2019, 5.112). Gornicy, w analogii do powszechnych systeméw bankowych, stanowig
kolektyw scentralizowanych podmiotow utrzymujacych sie¢ platnicza danej krypto-
waluty oraz udostepniajacych moc obliczeniowa swoich maszyn (komputeréw). Sa
oni odpowiedzialni takze za weryfikowanie transakcji pozostatych uzytkownikow
sieci. Okreslona transakgja, po jej sprawdzeniu, jest przylaczana w formie bloku
do fancucha gléwnego sieci (tzn. blockchainu). Proces wydobywania kryptowalut
opiera sie na powszechnie akceptowalnym porozumieniu, ze za rozwigzywanie
okreslonych skomplikowanych probleméw matematycznych uzytkownik jest
nagradzany ,,coinen’, czyli ustalong jednostka waluty wirtualnej.

Pierwsza kryptowaluta zostalta stworzona w 1990 r. przez Davida Chauma,
jednak jego firma upadta w1998 1. (Co przed Bitcoinem?..., 2022). Pzniej pojawity
si¢ inne kryptowaluty, takie jak Bit Gold czy hashcach, ale nie uzyskaly one duzej
akceptacji na rynku. Wszystko zmienilo si¢ w 2008 r., kiedy na rynek wprowadzo-
ny zostal bitcoin (BTC). Jego tworca ukrywajacy si¢ pod pseudonimem Satoshi
Nakamoto napisal ksiazke pt. Bitcoin. A Peer-to-Peer Electronic Cash System
(Bitcoin — Elektroniczny System Pieniezny P2P), w ktorej przedstawit swéj pomyst
na zdecentralizowany system pienigzny (Nakamoto, 2009). Bitcoin uznawany
jest za pierwsza kryptowalute, ktéra weszta do powszechnego obiegu. Aktualnie
jeden BTC jest wart 173 623,49 zI (Google Finanse, 2023, na dzien 7.12.2023 1.).

Opinie o atrakcyjnosci i ryzyku zwigzanym z kryptowalutami sa
spolaryzowane. Maja one wielu zagorzatych zwolennikdw, ale tez przeciwnikow.
W kolejnych punktach przeprowadzona zostanie analiza SWOT w podziale na
zalety i wady, szanse oraz zagrozenia z nimi zwigzane.

2. Zalety i wady kryptowalut

Pierwszym etapem analizy SWOT jest ocena silnych i stabych stron. Niestety
w przypadku kryptowalut trudno jednoznacznie zaklasyfikowac je do ,zalet”
lub ,wad” Réznorodne grupy podmiotéw gospodarczych, m.in. inwestorzy,
przestepcy, instytucje publiczne czy organy $cigania, odmiennie postrzegaja
poszczegolne indykatory walut wirtualnych. Dlatego analiza cech kryptowalut
jest w niniejszym opracowaniu prowadzona z perspektywy potrzeb réznych
»aktoréw” rynku finansowego.
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Do podstawowych cech, ktére odrézniajg kryptowaluty od klasycznych
instrumentéw finansowych i inwestycyjnych, zaliczy¢ mozna (Aziz, 2019, s. 2;
Raport, 2015): anonimowos¢, brak nadzoru i posrednikéw, brak centralizacji,
bezpieczenstwo, model przesylu, nieodwracalno$¢ transakeji, dynamiczny rozwo;.

Anonimowo$¢ oznacza, ze transakcje s3 powigzane z losowym ciggiem
znakow, a nie z tozsamoscia wladciciela, a w szczegolnosci danymi osobowymi
lub firmowymi. Jest ona pozadang zaleta dla uzytkownikéw niechetnych do
ujawniania szczegotow transakeji (z réznych powodow, np. zamiaru zachowania
prywatnosci, unikania ptacenia podatkéw, prowadzenia dziatalnosci przestep-
czej). Z drugiej strony, anonimowos$¢ utrudnia prowadzenie niektorych dziatan
(szczegdlnie kontrolnych) instytucjom finansowym czy $ledczym. W efekcie
podmioty te postrzegaja ja jako wade.

Brak nadzoru i posrednikéw oznacza redukeje niekorzystnych optat i regula-
cji. Jednak réwnocze$nie wlasciciele kryptowalut nie mogg korzystac z ochrony
instytucji finansowych. Powigzane jest to takze z brakiem centralizacji, tzn. bra-
kiem jurysdykeji wtadz krajowych czy miedzynarodowych nad przeptywem
i notowaniami kryptowalut. I znéw moze to stanowic¢ zalete — niezaleznos¢
kursu i transakeji, jak rowniez uniedogodnienie — brak mozliwo$ci odwotania
sig, rozstrzygania roszczen, zglaszania bledéw czy przestepstw.

Posiadane kryptowaluty przechowywane sg w wirtualnych portfelach chro-
nionych indywidualnymi kluczami dostepu, co wptywa na wysoki poziom ich
bezpieczenstwa. Jednoczesnie proces transferu kryptowalut jest szyfrowany, natych-
miastowy, niezalezny od lokalizacji i autonomiczny od instytucji bankowych. Obie
te cechy stanowig istotne atuty dla uzytkownikow, jednak czesto sg problematyczne
dla instytucji finansowych i sledczych w przypadku wystapienia nieprawidtowosci.

Kolejng cechg kryptowalut jest nieodwracalnos¢ operacji. Z punktu widzenia
odbiorcy gwarantuje to pewno$¢ przeptywu srodkow, co jest pozytywnie
postrzegane przez konsumentéw. Jednak, poniewaz sieci kryptowalut sg strukturami
zdecentralizowanymi, nieposiadajacymi posrednikéw, w przypadku popetnienia
btedu nadawca nie ma mozliwosci cofniecia transakeji, co stanowi istotna wade.

Dynamiczny rozwoj kryptowalut jest czynnikiem zachecajacym uzytkow-
nikéw do inwestowania w nie. Dostepne staja si¢ nowe mozliwosci zaplaty
kryptowalutami czy ich wymiany na waluty fiducjarne, co jest niewatpliwie ich
zaletg. Jednak ewolucja systemow regulacji jest zbyt wolna, zostawiajgc pole
do naduzy¢, co stanowi powazny minus rynku walut wirtualnych (Aziz, 2019,
s. 2—3; Raport, 2015; Conotoxia, 2023).
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3. Szanse

Po analizie czynnikéw wewnetrznych kryptowalut, w analizie SWOT nalezy
dokona¢ oceny czynnikow egzogenicznych - szans i zagrozen. Szansami, czy
tez mozliwosciami lub okazjami (ang. Opportunities), sa zdarzenia sprzyjajace
i stymulujace rozwoj rynku kryptowalut.

Kryptowaluty uzywane sa obecnie w wielu miejscach na $wiecie jako obiecujace
srodki platnicze. Systematycznie wzrasta liczba transakeji z ich uzyciem oraz miejsc
i podmiotéw, w ktérych dozwolone sg sposoby platnodci walutami wirtualnymi,
np. bitcoinem. Coraz wiecej sklepow internetowych, portali z grami oraz portali
spolecznosciowych zaczyna akceptowac takie transakcje. Rozwijajace si¢ w szybkim
tempie waluty wirtualne daja realng szans¢ na stworzenie innego modelu pienia-
dza i ptatnosci, ktéry pozwoli na szybsza i tanszg realizacj¢ transakeji, np. poza
granicami panstw. Jednak kryptowaluty musialyby najpierw zosta¢ powszechnie
zaakceptowane i uznane za wiarygodna alternatywe dla walut fiducjarnych.

Aktualnie coraz wiecej firm pozwala rozliczac si¢ kryptowalutami, co daje im
mozliwo$¢ uzyskania przewagi nad konkurencjg poprzez dostarczanie klientom
nowych rozwigzan. Zdecydowala si¢ na to m.in. spétka Coca-Cola Amatil, ktéra
nawiazata wspolprace z Centrepay (Centrepay, 2022), pozwalajac uzytkownikom
placi¢ za produkty w kryptowalutach za posrednictwem 2000 automatdw znaj-
dujacych si¢ w Australii i Nowej Zelandii (Binkowski, 2020). Natomiast w Polsce
firmg akceptujacg platnosci kryptowalutami jest agencja Alpaca Studio (Alpaca
Studio, 2022), ktéra umozliwia rozliczanie si¢ za pomoca wybranych walut wir-
tualnych: bitcoina, etherum, cardano i polkadot (Alpaca Studio, 2021). Réwniez
najwieksza firma programistyczna Microsoft akceptuje platnosci w bitcoinach,
ktorymi uzytkownicy moga dotadowa¢ swoje konto na platformie Xbox Live
oraz zasili¢ $rodki w komunikatorze Skype (Wielkie firmy..., 2021). Ta metoda
platnosci dziala jednak gtéwnie na rynku amerykanskim, gdyz do wprowa-
dzenia i upowszechnienia analogicznych rozwigzan w Europie konieczna jest
implementacja jednolitych regulacji w krajach czlonkowskich Unii Europejskie;.

Kolejng innowacja stymulujaca rozwdj rynku kryptowalut okazaty sie bitomaty,
czyli automaty umozliwiajace dokonywanie sprzedazy oraz zakupu bitcoinéw za
gotowke. Ich gléwnym atutem, dzieki ktéremu ciesza si¢ one coraz wigksza popu-
larnoscig, jest petna anonimowo$¢ transakeji. Od uzytkownika nie jest wymagana
weryfikacja tozsamosci. Jest on jedynie zobligowany do podania numeru telefonu
albo adresu e-mail, za pomocg ktérego potwierdza si¢ dokonanie transakeji. W celu
zapewnienia odpowiedniego bezpieczenstwa dokonywanych transakcji maszyny
te poddawane sg czestym kontrolom i audytom. Duzg zaletg tego rozwigzania jest
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intuicyjno$¢ obstugi urzadzenia. Bitomaty posiadajg jednak swoje limity, ktore moga
stanowic realng przeszkode dla wielu uzytkownikow. Dolng granicg okreslajacg mini-
malng ilos¢ kryptowaluty, jaka moze wymienic klient, jest 100 z}, a gérna — 60 000 zk.

Na obecna chwile maszyny te funkcjonuja juz w az 76 krajach (Bitcoin ATM
Map, 2022), zdecydowana wiekszo$¢ znajduje si¢ na terytorium Stanéw Zjedno-
czonych Ameryki (rysunek). Liczba bitomatéw na $wiecie dynamicznie rosnie
(wykres 1). W styczniu 2021 r. bylo ich 15 096, natomiast rok pdzniej ich liczba
wzrosta 0 128% do 34 308 (Bitcoin ATM Installations Growth, 2022). Wynika to
z rosngcego popytu na ustuge szybkiej wymiany kryptowalut na gotowke.

Rysunek. Mapa bitomatéw
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Zrédto: Bitcoin ATM Map, 2022.

Wykres 1. Liczba zainstalowanych bitomatéw w latach 2014-2022
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Zrédto: Bitcoin ATM Installations Growth, 2022.
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Jednak bitomaty sg obecnie najmniej optacalng platforma transakcyjna, co
wynika z 3% prowizji, czy tez niekorzystnych kurséw wymiany w poréwnaniu
do tych oferowanych np. przez scentralizowane gieldy kryptowalut.

Kolejng istotng determinanta rynku kryptowalut jest istnienie dedykowanych
gield elektronicznych, na ktérych realizowana jest znaczaca ilos¢ transakeji.
Gieldy te obstuguja od kilkudziesieciu do kilkuset walut wirtualnych oraz kilka
walut krajowych. Do najwigkszych z nich nalezg m.in.: Bitstamp — z siedzibg
w Wielkiej Brytanii, funkcjonuje od 2011 r. (Bitstamp, 2022a), Coincheck —
w Japonii, od 2014 r. (Coincheck, 2022), Binance — na Malcie, od 2017 r. (Binance,
2022), Kraken — w Stanach Zjednoczonych Ameryki, od 2011 r. (Kowalczyk,
2022), Zonda —w Polsce/Estonii, od 2014 r. (Zondacrypto, 2022) czy Coinbase —
w Stanach Zjednoczonych Ameryki, od 2012 r. (Coinbase, 2022).

Dowodem popularnodci, jak i stymulanta rozwoju walut wirtualnych jest
ich obecno$¢ na tradycyjnych gieldach papieréw wartosciowych. Przykladowo
na najwiekszej pod wzgledem liczby notowanych spotek oraz najbardziej znanej
w pelni elektronicznej gieldzie w Stanach Zjednoczonych Ameryki — Nasdaq
(Nasdag, 2022) - pozycjonowanych jest 20 kryptowalut. Ponadto popularne
portale finansowe, m.in. Bloomberg (Bloomberg, 2022), Market Insider (Business
Insider, 2022), Money.pl (Money.pl, 2022), Google Finanse (Google Finanse,
2022), publikuja informacje o kursach wybranych kryptowalut.

4. Zagrozenia

Wzrost dostepnos$ci kryptowalut, ich inkorporacja do systeméw ptatnosci oraz
ufatwianie transakgji z ich wykorzystaniem stanowig kluczowe elementy rozwoju
rynku kryptowalut. Nalezy jednak pamietac, ze stosowanie kryptowalut obar-
czone jest takze pewnymi rodzajami ryzyka. Jednym z nich jest niestabilnos¢
cen. Czynnik ten odnosi si¢ przede wszystkim do nowych kryptowalut, ktére
nie zdazyty jeszcze uzyskac stabilizacji na rynku, a ich warto$¢ ulega duzym
wahaniom w ultrakrétkim okresie. Jednak rowniez tak powszechnie stosowane
waluty jak bitcoin (BTC), ethereum (ETH) czy ripple (XRP) nie s3 odporne na
nagte zmiany wartodci (Bajpai, 2022, s. 1).

Ryzyko finansowe inwestowania w waluty wirtualne wynika w duzej mierze
z nieprzewidywalnosci rynku kryptowalut, wrazliwosci kurséw na zmieniajace sie
trendy, zmian geopolitycznych, a takze braku zabezpieczenia roszczen. Wahania
te dobrze ilustrujg dlugookresowe analizy kurséw wiodacych kryptowalut.
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W okresie od poczatku 2017 r. do konica 2021 r. gieldowe ceny zamkniecia
tych walut byly bardzo zréznicowane - wspotczynnik zmiennosci oparty na
odchyleniu standardowym wynosit 140% dla ethereum, 110% dla bitcoina i 81%
dlaripple. Dla poréwnania w analogicznym okresie zmiennos¢ §wiatowych cen
ztota wyniosta jedynie 17%, ropy 22%, a kursu euro do dolara amerykanskiego
(USD) 4% (8.03.2019-31.12.2021 r.). Indeks wartosci najwiekszej do najmniejszej
dla kryptowalut byt ogromny: prawie 59 000% dla ethereum, ok. 51 000% dla
ripple i niecate 8 700% dla bitcoina, przy analogicznych warto$ciach dla ropy
934%, zfota 178% i kursu euro/USD 115% (tabela 1). Oznacza to, ze w dtugim
okresie potencjat do osiggniecia zysku z inwestycji w kryptowaluty byt ogromny,
jednak dyspersja kursu takze byla znaczaca.

Tabela 1. Statystyki cen zamknigcia dla wybranych kryptowalut i produktow gietdowych
dla okresu 1.01.2017-31.12.2021 . (dla euro/USD od 8.03.2019 r.)

. Produkt
Miara
ETH XRP BTC zloto ropa euro/USD
Srednia 793,2 0,46 15478,59 1501,97 56,10 1,15
Vs 140% 81% 110% 17% 22% 4%
Min 8,15569 0,00539 778,62 1162 9,06 1,0702
Max 4811,59 2,75064 67559 2069,4 84,65 1,2327

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych gieldowych Nasdaq (Nasdaq, 2022) dla zfota, ropy
i kursu euro/USD oraz Bitstamp (Bitstamp, 2022a) dla kryptowalut bitcoin (BTC; Bitstamp, 2022b),
ethereum (ETH; Bitstamp, 2022¢) i ripple (XRP; Bitstamp, 2022d).

Dla inwestorow bitcoina najkorzystniejszym byt 2017 r., kiedy $rednia dzienna
stopa zwrotu wyniosta 0,845%. Wzrost kursu w tym okresie spowodowany byt
glownie zwigkszonym zainteresowaniem kryptowalutami wérod duzych instytucji
oraz firm. Jednak w kolejnym roku $rednioroczna stopa zwrotu byta ujemna
(-0,265%), tym samym oznaczajac strate z inwestycji. Na poczgtku 2018 r. kurs
bitcoina wynosit 13 400 USD (Bitstamp, 2022b), a w grudniu bitcoin wart byt
juz tylko 3700 USD (Bitstamp, 2022b). Jednym z powoddw majacych znaczny
wplyw na zaistnialy spadek wartosci tej kryptowaluty byto zhakowanie w styczniu
2018 r. jednej z najwiekszych gietd kryptowalutowych w Japoni - Coincheck,
z ktorej skradziono 530 milionéw USD, co zmusito wlascicieli tej platformy do
tymczasowego zawieszenia dziatalnosci (Mochizuki, Vigna, 2018; wykres 2).
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Wykres 2. Dzienna cena zamkniecia kursu BTC/USD od 1.01.2017 do 31.12.2021 roku
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych: Bitstamp, 2022b.

Dla ethereum trendy gieldowe byly w badanym okresie bardzo podobne
do BTC, a wspétczynnik korelacji liniowej z bitconem wyniést 0,92. W 2017 r.
odnotowano najwieksza stope zwrotu wynoszaca 1,506%. Jest to zdecydowanie
imponujacy wynik, biorac pod uwage fakt, ze udziat ethereum w kapitalizacji
calego rynku kryptowalut w tym okresie wynosit niemalze 40% (Liebkind,
2018). Warto réwniez dodac, iz na poczatku 2017 r. kurs ETH wynosit jedynie
8 USD, a wraz z kolejnymi miesigcami jego warto$¢ szybowata w gore, koficzac
rok wynikiem 743 USD, czyli 92,8 razy wigkszym (Bitstamp, 2022c). Natomiast
ujemna warto$¢ Sredniej dziennej stopy zwrotu w 2018 r. byta wynikiem panujacej
bessy na rynku kryptowalut, podczas ktorej nastapit duzy spadek ceny ethereum.
W efekcie pod koniec roku 2018 wartos¢ ETH wynosita okoto 131 USD (Bitstamp,
2022¢; wykres 3).

Wykres 3. Dzienna cena zamkniecia kursu ETH/USD od 1.01.2017 do 31.12.2021 roku
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych: Bitstamp, 2022c.

W przypadku ripple tendencje zmian wartosci byly nieco inne niz BTC
i ETH, a korelacja liniowa cen zamknigcia w badanym okresie wynosita
odpowiednio 0,65 i 0,68. Nadal rok 2017 przynidst najwieksze $rednioroczne
wzrosty wartosci (2,401%). Wysokos¢ kursu XPR na poczatku tego roku wynosita
jedynie 0,006 USD i rosta w zawrotnym tempie, koniczac ten rok wynikiem
2,014 USD - 336 razy wyzszym od wyjsciowego (Bitstamp, 2022d). Kolejne dwa
lata, ze wzgledu na ujemng $rednig dzienng stope zwrotu, byty dla inwestorow
okresem przynoszacym straty (wykres 4).
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Wykres 4. Dzienna cena zamkniecia kursu XRP/USD od 1.01.2017 do 31.12.2021 roku
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Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych: Bitstamp, 2022d.

Analiza dtugookresowych kurséw réznych kryptowalut pozwolila zaobser-
wowac pewne ogolne trendy, np. na szybka ekspansje i wzrost warto$ci w 2017 r.
czy besse¢ rok pézniej. Na dynamike zmian sytuacji rynkowej walut wirtualnych
wplyw miafo wiele czynnikéw i zdarzen, m.in. ogromny wzrost popularnosci
bitcoina wérdd inwestoréw wywolany przez masowe media oraz legalizacje
bitcoina w Japonii (Lyon, 2017). Silny trend spadkowy moglismy zaobserwowa¢
natomiast w marcu 2020 r., kiedy za sprawa paniki zwigzanej z wybuchem pan-
demii COVID-19 duza liczba inwestoréw wycofywala sie z rynku kryptowalut,
wyprzedajac tym samym wszystkie posiadane aktywa. W efekcie w przeciagu
doby (z 11.03.2020 na 12.03.2020 r.) bitcoin stracit prawie potowe swojej warto-
$ci. Sytuacja ta ukazata prawdziwy, spekulacyjny charakter rynku kryptowalut
oraz wplynelfa negatywnie na postrzeganie go jako ,,bezpiecznej przystani” dla
przyszlych inwestorow.

Wielu badaczy wskazuje jako gléwna przyczyne ryzyka finansowego spe-
kulacyjny charakter rynku kryptowalut oraz wrazliwos¢ zardwno popytu, jak
i podazy, a zatem takze cen, na zmienne oczekiwania podmiotéw co do wptywu
zdarzen (geopolitycznych, przestepczych itp.) oraz ogloszen medialnych (w tym
artykuty, blogi) na sytuacje rynkowa kryptowalut (Almagableh i in., 2022, s. 2).
Ponadto dodatkowym czynnikiem zwigkszajacym poziom ryzyka finansowego
jest fakt, ze dotychczasowy rozwdj rynku kryptowalut napedzany byl gléwnie
inwestycjami venture capital w infrastrukture technologiczng oraz tymi nasta-
wionymi na zysk wynikajacy ze zmian cen. Udzial indywidualnych konsumentéw
placacych kryptowalutami w globalnym rynku jest relatywnie niewielki. Zmiana
tych proporcji i przejscie z rynku kontrolowanego przez inwestoréw na zdomi-
nowany przez konsumentéw zwigkszyltoby stabilnos¢ sektora (Raport, 2015, s. 5).

Wraz z rosnacym popytem na kryptowaluty rosnie ryzyko nie tylko finansowe,
ale takze ekologiczne - zwigzane z zanieczyszczeniem §rodowiska. Wynika to
z faktu, iz wydobywanie kryptowalut odbywa si¢ za posrednictwem tzw. ,,koparek’,
czyli urzadzen, ktdre sg ztozone przede wszystkim z kart graficznych wykonujacych
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skomplikowane obliczenia matematyczne (Yang, Hamori, 2021; Sarkodie, Owusu,
2022). Obecnie wydobywanie kryptowalut jest tak bardzo obciazajace, ze wrecz
niemozliwe dla ,,zwyklych” komputeréw. W celu zwigkszenia wydajnosci ,,ko-
pania” gornicy zaczeli tworzy¢ ,,farmy’, tzn. zlozone systemy zbudowane nawet
z tysiecy rownolegle pracujacych kart graficznych, ktére swoja strukturg przy-
pominajg serwerownie. Wielogodzinna praca takiego systemu wigze si¢ z duzg
energochfonnoscia. ,Farmy” sg przewaznie zlokalizowane w krajach o wysokim
udziale paliw kopalnianych w produkcji energii (Bajpai, 2022, s. 1-4). W okresie
od wrzesnia 2020 r. do kwietnia 2021 r. najwiekszy udziat w wydobywaniu bitco-
inéw mialy kopalnie zlokalizowane w Chinach - ok. 72% globalnego wydobycia
(wykres 5; Juszczak, 2021, s. 8-9). Jednakze z koncem czerwca 2021 r. kraj ten
znaczaco zredukowal swéj udzial (do ok. 20% w styczniu 2022 r.) w wyniku
nalozonych przez wladze restrykcji (Cambridge Bitcoin Electricity Consumption
Index, 2022). Obecnie nowym liderem tej branzy zostaly Stany Zjednoczone
Ameryki, ktére we wrzesniu 2021 r. objety 35,4% rynku, a w styczniu 2022 r. az
37,84% (Cambridge Bitcoin Electricity Consumption Index, 2022).

Wykres 5. Szacowany udzial poszczegdlnych krajow w wydobywaniu bitcoindéw w okresie
od wrzeénia 2020 do kwietnia 2021 roku
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Zrédto: Juszczak, 2021, s. 8-9.

Szacuje sie, ze pojedyncza transakcja bitcoina zuzywa 2119,18 KWh, co
w przyblizeniu odpowiada zapotrzebowaniu na energi¢ elektryczng przecigtnego
gospodarstwa domowego w Stanach Zjednoczonych Ameryki przez 75 dni (Bitcoin
Energy Consumption Index, 2022)! Dla poréwnania, jak podaje firma VISA,
zuzycie energii potrzebnej na zrealizowanie wszystkich dokonywanych w obrebie
ich rozwigzania operacji na catym $wiecie wyniosto tacznie 740 teradzuli, czyli
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tyle, ile energia dla 19 304 amerykanskich gospodarstw domowych (Bitcoin
Energy Consumption Index, 2022). W 2019 r. VISA przeprowadzita 138,3 miliarda
transakcji na calym $wiecie (Bitcoin Energy Consumption Index, 2022; Bitcoin
Total Number..., 2022). Srednio na jedng transakcje VISA przypada slad
weglowy wynoszacy tylko 0,045 kilograma CO,, a na transakcje bitcoina — az
1181,99 kilograma CO,, czyli 26 266 razy wiecej (Bitcoin Energy Consumption
Index, 2022). W 2019 . zuzycie energii elektrycznej przez bitcoina przewyzszato
catkowite zuzycie energii w niektérych krajach (wykres 6), np. Belgii, ktéra zuzyla
83 TWh. Réwnoczesnie wygenerowany przez BTC $lad weglowy szacowany jest na
poziomie poréwnywalnym z Nowg Zelandig (ok. 36 937 kt; Yang, Hamori, 2021).

Wykres 6. Roczne zuzycie energii elektrycznej bitcoina oraz wybranych krajéw w 2019 roku (TWh)
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Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych: U.S. Energy Information Administration, 2022.

Wysoka energochtonnos¢ i znaczacy slad weglowy kryptowalut oraz
technologii blockchain potwierdzajg liczne badania naukowe prowadzone
w ostatnich latach (Sarkodie, Ahmed, Leirvik, 2022). Jednakze coraz czgéciej
zwraca sie réwniez uwage, ze negatywny wplyw ,kopania” mozna i nalezy
zredukowac poprzez wprowadzenie stosownych prawnych regulacji, krajowych
i miedzynarodowych (Bajpai, 2022, s. 2—3). Najprostsza alternatywa jest
oczywiscie przejscie z zasilania procesu wydobywania kryptowalut ze zrodet
kopalnych na energi¢ odnawialng. Kolejnym pomystem jest wprowadzenie
kredytow weglowych lub optat® (Schmidt, Curry, 2022).

2 Kredytem weglowym nazywa sie poreczenie firmy zajmujace si¢ wydobywaniem kryptowa-

lut, ze generowane przez nig duze ilo$ci CO2 w przysztosci zostang zrekompensowane §rodowisku,
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Kolejne ryzyko dla rynku kryptowalut zwigzane jest ze wspomniang wcze$niej
anonimowoscig. Pomimo ptynacych korzysci, takich jak prywatnos¢, otwiera ona
szerokie mozliwosci dla §wiata przestepczego, dla ktdrego mozliwos¢ ukrywania
swojej tozsamosci pozwala na fatwiejsze popelnianie i finansowanie przestepstw.
Wedlug analiz Europolu gléwnymi typami przestepstw z uzyciem kryptowa-
lut s3: pranie pieni¢gdzy, handel online nielegalnymi dobrami i ustugami oraz
oszustwa. Waluty wirtualne sg wigc istotnym elementem cyberprzestepczosci,
ale powigzane sg takze z przestepczoscia klasyczng (offline). Statystyki ich stoso-
wania w powigzaniu z dziatalnoscig nielegalng sugerujg wzrost ich popularno$ci
wirdd przestepcow. W szczegdlnosci odnotowano rosngcy popyt na ustugi prania
pieniedzy na duza skale poprzez implementacje zlozonych systeméw wymiany
finansowej, w tym kryptowalutowej (Europol, 2021). Badania pokazujg takze, ze
zar6wno liczba oszustw z wykorzystaniem kryptowalut, jak i ich réznorodnosé¢
systematycznie rosna. Wiekszo§¢ ma charakter przestepstw internetowych
(np. ransomware, tzn. wymuszenia okupu za ,uwolnienie” komputera/oprogra-
mowania, czy cryptojacking, czyli zainstalowanie na zainfekowanym kompu-
terze oprogramowania wykorzystujacego maszyne do ,,kopania” kryptowalut)
albo cyberprzestepstw finansowych wykorzystujacych falszywe portfele walut
wirtualnych lub nastawionych na oszustwa inwestycyjne (Trozze i in., 2022).

Jednoczesnie jednak raport Europolu wskazuje, ze wykorzystanie kryptowalut
w cyber- i klasycznej przestepczosci stanowi jedynie utamek rynku walut wir-
tualnych, ktore w ostatnich latach staly sie coraz powszechniej akceptowalnym
srodkiem platniczym i inwestycyjnym (Europol, 2021). Niektore zrodta szacuja,
ze do 25% uzytkownikow i 44% transakcji powigzanych jest z nielegalng dzia-
talno$cig (Almagableh i in., 2022, s. 3). Jednak nadal dominujacg formg ptat-
nosci w nielegalnych aktywnosciach pozostaje gotowka, ze wzgledu na tatwosé
i anonimowo$¢ transakcji. Wyjatek stanowig oczywiscie cyberprzestepstwa
(Hendrickson, Luther, 2022).

Warto pamietac, ze aktualne regulacje prawne i rozwigzania technologiczne
sprawiaja, ze wszystkie wydobyte coiny majg nadany unikatowy numer, podobnie
portfele obrotu kryptowalutami maja przypisane identyfikatory, w efekcie kazda
transakcja jest rejestrowana w postaci blockchainu. Odnalezienie konkretnego
transferu moze nie by tatwe, tanie ani szybkie, ale jest mozliwe (Almaqableh
iin., 2022, s. 3). Przyktadowo okoto 30% kryptowalut skradzionych w 2018 r.
z gieldy Coincheck w Japonii zostalo w ciagu kolejnych trzech lat odnalezionych,

np. za pomocg zasadzonych przez nig roslin pochtaniajacych szkodliwy dwutlenek wegla. Mozliwe
jest takze nakladanie oplat na firmy wydobywajace kryptowaluty w wysokosci wyréwnujacej ich
emisje zanieczyszczen (Schmidt, Curry, 2022).
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a 30 osobom postawiono zarzuty handlu nimi. Niestety dotychczas nie udato
si¢ aresztowac hackeréw odpowiedzialnych za wlamanie ani zakonczy¢ sledztwa
w sprawie ,,prania” skradzionych §rodkéw (Tsuchiya, Hiramoto, 2021).

Zakonczenie

Rynek kryptowalut wciaz znajduje si¢ w fazie rozwoju, zaréwno technologicz-
nego, jak i organizacyjnego. Jednakze bez watpienia zrewolucjonizowal on juz
funkcjonowanie i postrzeganie sektora finansowego. Jak sugeruja wyniki glo-
balnej ankiety, az 92% z 15 000 respondentéw styszato o kryptowalutach, jednak
jedynie 50% deklaruje, ze wie, czym one sg (Raport, 2023). Od wprowadzenia do
obiegu wzbudzajg one niezmiennie zainteresowanie, ale tez obawy. Poszerzenie
wiedzy o funkcjonowaniu rynku kryptowalut powinno wplynaé pozytywnie
na racjonalnos¢ procesu decyzyjnego inwestoréw, zwlaszcza indywidualnych.
Dlatego zaprezentowana w niniejszym opracowaniu analiza SWOT oraz jej pod-
sumowanie zawarte w tabeli 2 mogg okazac sie pomocne w ocenie atrakcyjnosci
inwestycyjnej walut wirtualnych zaréwno dla aktualnych i potencjalnych ich
uzytkownikow, jak i sceptykow.

Tabela 2. Macierz SWOT atrakcyjnosci inwestycyjnej kryptowalut

Zalety Wady

- utajnienie danych transakcyjnych
utrudniajace dzialania instytucjom publicznym
(anonimowos¢, brak centralizacji, brak nadzoru
i posrednikow)

- brak mozliwosci korekty bledéw (model
przesyltu, nieodwracalnos¢ transakeji)

- trudno$¢ zgloszenia naduzyc¢ czy przestepstw
ze wzgledu na brak regulacji i nadzoru (brak
centralizacji, brak nadzoru i posrednikow)

- bezpieczenstwo i niezawodno$¢ transakcji
oraz portfela wirtualnego (bezpieczenstwo,
model przesylu, nieodwracalnos¢ transakcji)

- zachowanie prywatnosci uczestnikow
transakcji (anonimowos$¢, brak centralizacji,
brak nadzoru i posrednikow)

- poprawa aplikacyjnosci, utatwienie obstu-

gi itp. (dynamiczny rozwdj rynku kryptowalut)

Szanse Zagrozenia
— faczenie $wiata wirtualnego z realnym poprzez | - ryzyko finansowe — zmienno$¢ kursow i ich
ulatwienie wykorzystania kryptowalut: wrazliwo$¢ na kryzysy gospodarcze,
= rozwoj gietd kryptowalut geopolityczne itp.
= notowanie kryptowalut na gietdach — energochfonno$¢ i emisja zanieczyszczen
Klasycznych zwigzanych z wydobywaniem kryptowalut

= wzrost liczby bitomatow i innych automatéw | — wykorzystanie kryptowalut w dziatalno$ci
= powszechnos¢ platnoéci w kryptowalutach | przestepczej
- Wzrost liczby kryptowalut
- Utatwienie w wymianie pienigdza fiducjarne-
go na waluty wirtualne i odwrotnie

Zrédto: opracowanie wlasne.
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Z punktu widzenia makroekonomicznego i instytucjonalnego rowniez trudno
o konsensus dotyczacy atrakcyjnosci i akceptacji kryptowalut. W ostatnich latach
niektore panstwa rozwazaja lub implementuja polityki zakazujace wykorzystania
kryptowalut, inne za$ decyduja sie na ich legalizacje i opodatkowanie. Wydaje
sig, ze dla dobra publicznego instytucje panstwowe i finansowe naciska¢ beda
na wprowadzenie krajowych i miedzynarodowych dedykowanych rozwigzan
prawnych, ktore ulatwilyby zbieranie informacji o transakcjach i uzytkowni-
kach, rozstrzyganie roszczen oraz utrudnilyby wykorzystanie kryptowalut do
celow przestepczych. Prace nad stosowanymi przepisami prowadzone sg od
dawna m.in. przez organy Unii Europejskiej, jednak dotychczasowe efekty nie
sa zadowalajace (Vandezande, 2017). Z drugiej strony badania potwierdzaja, ze
znaczaca cze$¢ konsumentdw kryptowalut jest niechetna ich regulacji, co moze
wynikac¢ zaréwno z ich dzialalnosci przestgpczej, jak i z dazenia do unikania
nadmiernych opfat czy tez z braku zaufania do systeméw finansowych lub za-
chowania anonimowosci. Wszelkie zdarzenia i informacje sugerujace przyjecie
nowych regulacji skutkuja spadkiem notowan walut wirtualnych na rynkach
swiatowych (Chokor, Alfieri, 2021).

Rozbieznos¢ w priorytetach i potrzebach dotyczacych regulacji oraz polaryzacja
w ocenie kryptowalut pomigdzy réznymi podmiotami (uzytkownikami
indywidualnymi i zbiorowymi, panstwami, instytucjami publicznymi,
grupami przestepczymi) sprawiajg, ze przyszlos¢ walut wirtualnych jest trudna
do przewidzenia. W efekcie nie udalo si¢ potwierdzi¢ rozwazanej hipotezy
badawczej. W najblizszej przyszlosci kryptowaluty nie wejda do gléwnego nurtu
finansowych produktéw inwestycyjnych. W dtugim okresie mozna oczekiwac, ze
popularyzacja lub marginalizacja walut wirtualnych determinowana bedzie tym,
w jakim stopniu na kolejnych etapach rozwoju mozliwe okaze si¢ wykorzystanie
szans i minimalizacja zagrozen, a takze spojnoscig i skutecznoscia polityk
odnoszacych sie do inwestowania w kryptowaluty. Bez wzgledu na subiektywna
ocene, pozytywna lub negatywna, tych produktéw finansowych ich obecnos¢
na rynku jest faktem dokonanym. Z perspektywy instytucjonalnej konieczne
staje si¢ wiec systematyczne i poglebione monitorowanie sytuacji i zmian rynku
kryptowalut, jak réwniez odpowiednio szybka adaptacja do nich.
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Streszczenie
Kryptowaluty, jako nowy $rodek platniczy i przedmiot inwestycji, staty sie powszechnym
tematem dyskusji na rynkach finansowych. Ewolucja pienigdza dowodzi, ze jego forma
przez tysiaclecia dostosowywana byla do potrzeb ludzi i rynku, a kryptowaluty s bez
watpienia kolejnym etapem w tej diugiej historii. Na chwile obecna trudno stwierdzi¢, czy
waluty wirtualne wejda w przysztosci do mainstreamu finanséw, czy pozostana niszowa
forma pienigdza. Dolaczenie do grona uzytkownikéw kryptowalut, czy tez unikanie tej
metody platnosci i formy inwestycji, powinno by¢ podyktowane rzetelng oceng realnych
szans zyskow, jakie daja waluty wirtualne, oraz zagrozen z nimi zwigzanych.
Gléwnym powodem atrakcyjnosci platniczej i inwestycyjnej kryptowalut jest brak
centralnego emitenta, czyli funkcjonowanie na zasadzie zdecentralizowanego systemu.
Gléwnym czynnikiem do obaw sg duze zmiany cen poszczegélnych coinéw w krétkim
i ultrakrotkim okresie. Ponadto anonimowos¢ transakeji sprzyja ich wykorzystywaniu
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w dziatalno$ci przestgpczej, co budzi niepokdj wielu potencjalnych uzytkownikow.
Ryzykiem, ktérego nieSwiadomych jest wielu posiadaczy, jest ich negatywny wplyw na
$rodowisko wynikajacy z ogromnego zapotrzebowania na energie elektryczna podczas
~wydobywania” coindw i powiazany z tym $lad weglowy.

Poszerzenie wiedzy o funkcjonowaniu rynku kryptowalut powinno wplyna¢ pozy-
tywnie na racjonalnos¢ zachowan inwestoréw, zwlaszcza indywidualnych, stabilizacje
dlugookresowa popytu i cen, jak réwniez na zapewnienie wyzszego poziomu bezpie-
czenstwa na zdecentralizowanych rynkach finansowych.

SLOWA KLUCZOWE: kryptowaluty, waluty wirtualne, finanse, ekonomika przestepczo$ci,
ekologia

Summary

The cryptocurrency market is still in the development phase, both technologically and
organizationally, but it has undoubtedly revolutionized the functioning and perception of
the financial sector. As the results of a global survey suggest, as many as 92% of respond-
ents have heard of cryptocurrencies, but only 50% declare that they know what they are.
Since their introduction into circulation, they have invariably aroused interest, but also
concerns. Therefore, the purpose of this study is to assess the investment attractiveness
of cryptocurrencies using the SWOT method. The article presents the characteristics of
virtual currencies (advantages and disadvantages, i.e. anonymity, decentralization, transfer
module), as well as selected opportunities (i.e. increased availability, incorporation into
payment systems and transaction facilitation) and threats (in particular financial, ecological
and criminal risks). The results of the analysis should prove helpful in the process of making
investment and financial decisions regarding the use of cryptocurrencies.

The discrepancy in the goals and priorities regarding the regulation and evaluation of
cryptocurrencies between various entities (individual and collective users, states, public
institutions, criminal groups) makes the future of virtual currencies difficult to predict.
It can be expected that in the long term, the popularization or marginalization of crypto-
currencies will be determined by the extent to which it will be possible to take advantage
of opportunities and minimize threats at subsequent stages of development, as well as
the consistency and effectiveness of policies relating to investing in cryptocurrencies.
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