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Stan rynku kryptowalut w Polsce
na tle Swiatowego rozwoju

Ireneusz Miciula, Monika Rézycka’

Streszczenie: Cel — Celem artykutu jest ocena stanu polskiego rynku kryptowalut na tle rozwoju tego rynku na
$wiecie oraz przedstawienie mozliwych perspektyw rozwoju.

Metodologia badania — W ramach oceny rynku kryptowalut wykorzystano dane ilosciowe i jako$ciowe, zawar-
te w badaniach statystycznych i raportach ilosciowych, krajowa i zagraniczna literatur¢ przedmiotu oraz studia
przypadkéw dla konkretnych rozwigzan wprowadzanych na omawianym rynku.

Wynik — Przedstawiono rozwoj globalnego rynku kryptowalut i histori¢ najpopularniejszej kryptowaluty, bit-
coina. Oceniono stan oraz struktur¢ polskiego rynku kryptowalut na tle globalnego rynku kryptowalut. Przed-
stawiono takze mozliwe $ciezki rozwoju rynku kryptowalut w Polsce i na $wiecie.

Oryginalnosé¢/wartos¢é — Omoéwiono funkcjonowanie systemu finansowego opartego na kryptowalutach i jego
znaczenie dla gospodarek oraz wskazano mozliwe perspektywy rozwoju rynku kryptowalut w Polsce i na $wiecie.

Stowa kluczowe: kryptowaluty, innowacje finansowe, polski rynek kryptowalut, gietdy kryptowalut

Wprowadzenie

Rozwoj rynku kryptowalut i jego implikacje dla gospodarki swiatowej wywotujg duze
zainteresowanie tym tematem. W artykule zaprezentowano analiz¢ i ocen¢ rozwoju rynku
kryptowalut w Polsce wraz z proba przedstawienia perspektyw rozwoju, dokonane na tle
rynku kryptowalut na $wiecie. Waluta kryptograficzna, popularnie zwana kryptowaluta, jest
w definicji rozproszonym systemem ksiggowym opartym na kryptografii, ktory przechowuje
informacje o stanie wlasnoséci w konwencjonalnych jednostkach. Stan wtasnosci jest powia-
zany z poszczeg6lnymi weztami systemu (portfelami) w taki sposéb, ze tylko posiadacz
odpowiedniego klucza prywatnego ma kontrole nad danym portfelem i nie ma mozliwo$ci
dwukrotnego wydania tej samej jednostki (Satoshi, 2008).

Handel internetowy wymaga wystepowania instytucji, ktore petnia role zaufanych
stron trzecich do przetwarzania ptatnosci elektronicznych. Wprowadzany system platnosci
elektronicznych, oparty na dowodzie kryptograficznym, umozliwia dowolnym dwom zainte-
resowanym stronom dokonywanie transakcji bezposrednio ze soba, bez potrzeby korzystania
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z zaufanej strony trzeciej (Investopedia, 2018). Peer-to-peer, czyli model komunikacji inter-
netowej, pozwala na przesylanie platno$ci online bezposrednio z jednej strony do drugiej bez
posrednictwa instytucji trzeciej. Podpisy cyfrowe stanowia czgs¢ rozwiazania, ale glowne
korzysci sg tracone, jesli zaufana strona trzecia nadal jest zobowiazana do zapobiegania po-
dwojnemu wydatkowaniu (Satoshi, 2008). System kryptowalut od strony operacyjnej zalezy
od rozwigzan w kryptologii, czyli dziedziny wiedzy o transmisji informacji zabezpieczonych
przed nieuprawnionym dostepem (Christin, 2013). Jednak system ten oparty jest rowniez
na zaufaniu wobec instytucji potwierdzajacej autentycznos¢ kluczy kryptograficznych.
Szuka rozwigzan, ktore moglyby funkcjonowac bez potrzeby zaufania stron trzecich. Moze
by¢ jednak takze zrédtem kryzyséw finansowych i ,,miejscem” ukrywania przestgpstw, co
powoduje zagrozenia i mozliwe straty gospodarcze na Swiecie.

1. Rozwéj rynku kryptowalut na §wiecie

Zainteresowanie kryptowalutami wynika z dwoch powodow. Przede wszystkim z idei
wolnoéci i niezalezno$ci od stron trzecich, takich jak panstwo lub instytucje finansowe.
Po drugie — z mozliwych zyskéw inwestycyjnych, zarowno legalnych, jak i nielegalnych.
Jedna z gtownych cech kryptowalut jest to, ze dziata jak wirtualna waluta. Posiadacz takiej
kryptowaluty przechowuje ja na swoim komputerze lub w aplikacji na smartfonach w tak
zwanym portfelu, do ktérego dostep ma tylko on. Jesli chce dokonaé transakeji, odbywa sig¢
ona elektronicznie, bezposrednio mi¢dzy nim a wykonawca. Kazda jednostka kryptowalut
ma unikalny kod, ktoéry zawiera informacje uniemozliwiajace jej kopiowanie lub ponowne
wydawanie. Kluczem do koncepcji kryptowalut jest to, ze w obiegu nie ma regulatora.
W zwiagzku z tym nie istnieje ,,Centralny Bank Kryptowalut”, ktéory moze zdecydowacd
o zwigkszeniu podazy kryptowaluty, a tym samym zmniejszeniu jej wartosci. Tworca
decyduje o tym, ile danej kryptowaluty znajduje si¢ w obiegu na etapie tworzenia systemu.
Dopdki nie nastapi ponowna ingerencja w sposob funkcjonowania lub ilo$¢ kryptowaluty
na rynku, jej wartos$¢ lezy w rgkach wolnego rynku. Handel kryptowalutami odbywa si¢
droga elektroniczng, bez udziatu jakiegokolwick systemu bankowego, bezposrednio migdzy
uzytkownikami kryptowaluty, tj. w technologii peer-to-peer. Oznacza to, ze transakcja nie
jest w zaden sposob nadzorowana (Moneycontrol, 2018).

Aktualnie najpopularniejsza kryptowaluta na §wiecie jest bitcoin. Ma on najwyzsza ka-
pitalizacj¢ rynkowa oraz najwyzszy kurs i czgsto w ramach omawiania tematu kryptowalut
jest flagowym przyktadem. Powstat w 2009 roku. Nie wiadomo, kto jest jego tworcg. Prawie
jednoczesnie trzej informatycy (King, Oksman, Bry) opatentowali rozwigzania zblizone do
tych, na ktorych opierat si¢ system bitcoin, a to tylko jedni z wielu kandydatow na tworce bit-
coina (Rosic, 2018). Dzigki obserwacji rozwoju bitcoina mozna zauwazy¢ charakterystyczne
fazy dla catego rynku kryptowalut. Pierwsza faza, ktora jest zauwazalna na wykresach
wszystkich nowych kryptowalut, to tzw. faza zdobywania zaufania. Kolejne etapy rozwoju
sg widoczne na wykresach kryptowalut, ktore przeszty do kolejnych faz: drugiej (zainte-
resowania, wzrostu) i trzeciej (ustalenia warto$ci maksymalnej dla okresu). Czas migdzy
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kolejnymi fazami jest rozny dla konkretnych kryptowalut i zalezy od wielu czynnikow.
Wiele jest przykladow kryptowalut, ktére powstalty i upadly juz w pierwszej fazie cyklu
zycia. Rownie duzo jest przyktadow kryptowalut, ktore przeszty do fazy trzeciej, osiagnety
warto$¢ maksymalng, po czym nastapit bardzo szybki spadek wartosci lub momentalny
upadek i kryptowaluta przestata funkcjonowac. Czgsto zdarza si¢ takze, ze nie ma tak duzego
zainteresowania ze strony inwestoréw i dofinansowania jak w przypadku bitcoina, co prowa-
dzi do bankructwa i upadku funkcjonowania tych kryptowalut. Powoduje to wiele szkod dla
zaufania systemowi kryptowalut i daje argumenty ich przeciwnikom, ze system moze by¢
wykorzystywany do tworzenia piramid finansowych i innych oszustw. Te same negatywne
skutki dla systemu wywotujg upadki gield i platform wymiany kryptowalut, chociaz w tym
wypadku czgsto zdarza si¢, ze odpowiedzialno$¢ za te wydarzenia ponoszg rowniez obroncy
obecnego systemu, czyli panstwa i instytucje finansowe. Przyktadowo w Polsce naktadane
sa dodatkowe podatki, a instytucje finansowe, takie jak banki, odmawiaja §wiadczenia
ustug na rzecz takich podmiotéw. Analizujac histori¢ najpopularniejszej kryptowaluty,
widzimy, ze panstwa maja ré6zne podejscie do systemu kryptowalut, od catkowitego zakazu
i ustanawiania kar do petnej uznawalnosci. Czg¢$¢ panstw czesto korzysta z nalozonych ob-
cigzen podatkowych natozonych na kryptowaluty, ale nie zamierza ustanawia¢ konkretnych
przepisow prawa w tej kwestii, cho¢ uznaje t¢ dziatalnos¢ za legalna.

Bitcoin jest flagowym przykladem systemu kryptowalut, z ktérych wigkszo$¢ powtarza
prawidtowos$ci zachowan tego systemu. Obecnie notowanych jest ponad 1500 kryptowalut
na ponad 7000 specjalnych gietdach (tak zwanych kryptogietdach). Duza liczba, szczegolnie
lokalnych kryptowalut, ma krotka histori¢ funkcjonowania, po czym znika z rynku. Powoduje
to negatywne skutki dla odbierania systemu kryptowalut jako catoSci, poniewaz z tego powodu
istnieje wiele przyktaddéw na wykorzystanie go dla celéw oszustw finansowych. Niewatpliwie
jednak istnieja réwniez zalety, ktorych uwypuklenie wymagatoby pewnych rozwigzan
prawnych i technologicznych. Kryptowaluta jest pierwszym wynalazkiem w systemie finan-
sowym, ktory zostat opracowany poza instytucjami finansowymi i bez wspotpracy z nimi.
Jest nowatorska i nie wykorzystuje istniejagcych systeméw finansowych. Co wigcej, stanowi
zagrozenie dla status quo systemu finansowego. Niewatpliwie ta cecha niezaleznosci i braku
koniecznoS$ci zaufania trzeciej stronie (instytucjom tworzacym i regulujgcym system finanso-
wy) bylaby rewolucja w $wiecie finansow, w ktérym wymagane bytyby jedynie dwie strony
transakcji. Jest to gldwny argument za tworzeniem systemu, ktory nie jest zalezny i poddany
wplywom regulatoréw finansowych. Niestety w praktyce, mimo wizji rozproszenia systemu
i zalezno$ci tylko od stron transakcji, nie funkcjonuje to w ten sposob. W rzeczywisto$ci system
oparty na technologii rowniez ma regulatoréw i bazuje na zaufaniu, ale jest to naturalna cecha
systemow spolecznych, ktore muszg by¢ oparte o uznawalnos¢ spoteczng. Wiele kryptowalut
i gield wymiany zalezy niestety od grupy osob lub wrecz jednej osoby, ktdra moze mie¢ nie-
godziwe zamiary, czego przyktadem jest wiele oszustw zwigzanych z rynkiem kryptowalut.
Z jednej strony manipulacji dokonuja tworcy lub regulatorzy zasad funkcjonowania, facznie
ze zmianami w samym algorytmie, a z drugiej — gracze, majacy olbrzymi wptyw na caty
rynek. Doskonatym przyktadem jest najpopularniejsza kryptowaluta, ktorej 97% jest w rekach
zaledwie 4% wszystkich portfeli (Chaparro, 2018). Dlatego tez coraz wigcej 0sob i instytucji
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ze $wiata finansOw przestrzega przed inwestowaniem w kryptowaluty, méwiac o piramidzie
finansowej, bance spekulacyjnej czy zwyktych oszustwach. Obecnie, gdy kryptowaluty nie
funkcjonuja jako prawne $rodki ptatnicze, jest to forma spekulacji lub tezauryzacji wartosci.
Niewatpliwie jednak technologia ta ma wielkie mozliwosci, dlatego tez tak trudno zdefiniowac
system, ktory funkcjonowalby w bezpieczny sposob (Miciuta, Miciuta, 2015). Ustanowienie
takiego systemu w rzeczywistosci nie jest zadaniem tatwym i niewatpliwie wymaga strony
zaufanej, ktoéra bedzie czuwac nad bezpieczenstwem obrotow. Wydaje si¢, ze finansowy system
na bazie omawianej technologii powinien zmierza¢ w t¢ stron¢. Aktualnie, pomimo wielkiego
zainteresowania, sam problem nie jest do konca rozpoznany, o czym $wiadcza chociazby rozne
podejscia krajow $§wiata do odpowiedniego stosowania tej technologii.

2. Stan polskiego rynku kryptowalut

Rozw¢j rynku kryptowalut w danym panstwie zalezy od decyzji prawnych rzadéw w sto-
sunku do tego rynku. Jak juz wspomniano, mozliwosci jest duzo, od catkowitego zakazu
kryptowalut do petnego przyjecia jako pelnoprawnego $rodka platniczego, a pomig¢dzy jest
jeszcze wiele innych mozliwosci i rozwigzan. Obecnie na liScie panstw, przez ktore przecho-
dza najwigksze kryptowalutowe transakcje, Polska zajmuje 24. miejsce. Ma to oczywiscie
zwiazek z decyzjami panstwa w stosunku do rynku kryptowalut. W Polsce kryptowaluty nie
sa uznawane za jednostke walutowa, srodek platniczy czy tez pieniadz elektroniczny, mimo to
tworzenie jednostek w ramach wbudowanego w system algorytmu wedtug prawa jest legalne,
dlatego posiadacze kryptowalut niec moga korzysta¢ z ulg podatkowych przewidzianych dla
handlu walutg. Zreszta odnosi si¢ wrazenie, ze, tak jak w Polsce, panstwa celowo naktadajg
obcigzenia podatkowe, by zasili¢ budzet panstwa. Dodatkowo w wielu panstwach wystepuje
dezinformacja i brak regulacji, dlatego opodatkowanie obrotu kryptowalutami wywotuje wiele
kontrowersji. Mozna $miato powiedzie¢, ze jest to jeden z tych przyktadow, gdzie regulacje
prawne nie nadazaja za rzeczywistoscig gospodarcza. 20 kwietnia 2018 roku w Polsce miat
miejsce protest przeciwko niejasnemu wprowadzaniu obowigzkow podatkowych w stosunku
do obrotu kryptowalutami. Aktualnie w zakresie podatku dochodowego od 0sob fizycznych
uzyskany przychdd z tytutu sprzedazy zakupionych kryptowalut bedzie stanowit przychod
z praw majatkowych, o ktérych mowa w art. 18 ustawy o podatku dochodowym od os6b
fizycznych (Ratajczak, 2018). Konsekwencja uzyskiwania przychodu z praw majatkowych jest
spoczywajacy na sprzedajacym obowigzek wykazania tegoz przychodu i obliczenia podatku
naleznego od sumy uzyskanych dochodow wedtug skali podatkowej. Natomiast w trakcie
roku podatkowego nie ciagzy obowigzek wptacania zaliczek na podatek dochodowy od osob
fizycznych. W ramach podatku VAT punktem zwrotnym w podejsciu organéw podatkowych
do kwestii opodatkowania byl wyrok Trybunatu Sprawiedliwosci Unii Europejskiej w sprawie
Skatteverket/David Hedqvist, w ktorym TSUE stwierdzit, ze zwolnienie z VAT jest przewi-
dziane art. 135 ust. 1 lit. e ustawy o podatku dochodowym (Tabaka, 2018). PowyzZsze stano-
wisko TSUE jest stosowane obecnie przez organy podatkowe, ktore wczesniej odmawiaty
zastosowania zwolnienia do tego typu ustug. W obecnych interpretacjach organy podatkowe
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stoja na stanowisku, ze do obrotu kryptowalutami ma zastosowanie zwolnienie z art. 43 ust. 1
pkt 7 ustawy o podatku od towaréw i ushug, odnoszace si¢ do transakcji dotyczacych walut,
banknotow i monet uzywanych jako prawny srodek ptatniczy (Piech, Kacwin, 2017).

Rynek kryptowalut to wciaz rynek nieuregulowany, wiec nie ma narzedzi, by chroni¢
konsumentow. W momencie gdy taki podmiot zakonczylby dziatalno$¢ z dnia na dzien,
instytucje nie sg w stanie pomac klientom odzyskac ich §rodki. Niewatpliwie jednak w Polsce
wystepuje niesprzyjajacy klimat regulacyjno-podatkowy oraz chaos informacyjny, co po-
woduje ograniczenie stosowania kryptowalut. Dodatkowo cztery banki (BZ WBK, mBank,
PKO BP i Alior Bank) wypowiedziaty umowy firmom, ktore prowadzity platformy umozli-
wiajace inwestowanie w kryptowaluty. W wyniku takich dziatan najwigksze gietdy wymiany
kryptowalut w Polsce oglosity, ze rozwazaja przeniesienie swojej dziatalnos$ci poza granice
kraju. W tabeli 1 przedstawiono najwigksze gietdy wymiany kryptowalut dziatajace w Polsce.

Tabela 1

Najwigksze gietdy wymiany kryptowalut w Polsce

BitBay BitMaszyna Coinroom NevBit BitMarket.pl
1 2 3 4 5
Siedziba firmy BitBay Sp. Androbayt Coinroom Sp. ~ Nevonet Sp. Michau
(adres) Z 0.0., ul. Sp. z 0.0., ul. 7 0.0.,ul. Janka zoo., ul. Enterprises
Zacisze 2/6, Stowackiego Muzykanta Kotataja Limited
40-025 12, 87-800 60, 02-188 47/43, Chytron 26,
Katowice Wioctawek Warszawa 81-333 1075 Nikozja
Gdynia Cypr
Kapitat zaktadowy 100 000 50000 100 000 10 000 -
(PLN)
Dostgpne BTC, LTC, BTC, LTC, BTC, LTC, BTC, LTC BTC, LTC,
kryptowaluty ETH, XRP, LSK, DOGE, ETH, DASH, PPC, DOGE,
XBC, DASH, KBM XMR, BCC, XRP, BTG
LSK, BTG PIVX, ZCOIN,
LSK, ZEC,
ETC, VTC
ZOI, HUSH
Dostgpne waluty PLN, USD, PLN PLN, USD, PLN PLN, EUR
EUR EUR, GBP,
NOK, CHF,
CZK, DKK
Prowizje 0,43-0,25% 0% 0,39-0,15% 0% 0,00-0,45%
od transakcji
Prowizje od wptat/ Brak /1 PLN 0 (zwykty 0 (zwykty 0/1 PLN brak/1 PLN
wyptat w PLN (przelew przelew), 1,9%  przelew), (zwykty
zwykty), (Pay By Link) / 2% (Dotpay) / przelew),
10 PLN — 1 PLN (zwykty 1 PLN (dla 0,95% kwoty
(wyplata przelew), PLN, USD, wyplaty
ekspresowa), 10 PLN EUR - zwykly (ekspresowo),
10-20 PLN (wyplata przelew) 1020 PLN

(z bankomatu) ekspresowa) (z bankomatu)
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1 2 3 4 5
Prowizje od wptat/ 0 BTC/0.0002 brak/0,0001 brak/0,0001 brak 0,0001 brak/0,0001
wyplat w BTC BTC BTC BTC BTC BTC
Minimalna ilo$¢ 3 3 3 6 3
potwierdzen BTC
Minimalna warto$¢ 5 PLN 10 PLN dtuzne: 1 0.01 BTC 0,01/0,01
oferty (zakupu/ krypto: 0,001
sprzedazy) BTC
Minimalna kwota 5 PLN/0.001 wigksza od wigksza od 10 PLN / 10/0,01
wyplaty (PLN/ BTC optat / BTC optat / BTC 0,0002 BTC
BTC) bez ograniczen  bez ograniczen
Dzwignia - - - - dzwignia +
Swap
Metody wyptat przelew zwyktly zwyktly zwyktly zwykly
zwykty, przelew, przelew, przelew przelew,
ekspresowy, przelew przelew BlueCash
wyplata ekspresowy ekspresowy
przekazem
pienieznym
InPost, wyptata
w bankomacie
Uwierzytelnianie token SMS, TAK (2FA) Google - TAK (2FA)
dwusktadnikowe Rublon lub Authenticator
Google
Authenticator
Wymog weryfikacji  po handel wyplata fiatow  wypflata po
przekroczeniu fiatow przekroczeniu
15 000 euro 1000 euro
wpftat na konto wptat na konto
Sposob weryfikacji  skan/zdjecie wykonanie zasilenie zasilenie przelew
dokumentu przelewu z konta z konta z polskiego
tozsamosci bankowego bankowego bankowego konta
na wskazane dowolna dowolna bankowego
konto kwotg lub skan  kwota oraz wyslanie
dokumentu kodu pod adres
tozsamosci rejestrujacego
si¢ lub skan
dowodu
Ograniczenia brak do czasu zablokowane: Zablokowane: ~ Zablokowane: Zablokowane:
niezweryfiko- przekroczenia wptata / wyplaty wyplaty wyplaty
wanego sumy wptat / wyplata klasycznych klasycznych  zkonta —
uzytkownika powyzej 15000  $rodkow — walut walut zamknigcie
EUR w skali handel konta
roku
Czas trwania do 12 godzin do 24 godzin do 48 godzin - do 48 godzin

procesu weryfikacji

Zrodlo: opracowanie whasne na podstawie Piech, Kacwin (2017); Bitcoin.pl (2018).
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Udziat procentowy przedstawionych gietd wymiany kryptowalut w Polsce w 2017 roku
wygladatl nast¢pujaco: BitBay (49%), Bitmarket.pl (28%), Coinroom (16%), Nevbit (4%)
i Bitmaszyna (3%), a dzienne obroty na rynku kryptowalut w Polsce siggaty 50 mIn zl.
Wedtug Morgan Stanley najwigcej zarejestrowanych gietd kryptowalutowych znajduje si¢
w Wielkiej Brytanii (Polskie radio, 2018).

Biorac pod uwage obecnie istniejace kryptowaluty, do trzech pierwszych kryptowalut
polskich, ktore powstaty na poczatku roku 2014, zaliczamy:

1. PolCoin (PLC) — jest pierwsza polska wirtualng waluta. Powstata w styczniu 2014
roku jako klon zyskujacego na popularnos$ci bitcoina. Oparty jest na tym samym
algorytmie SHA256d. Obecnie jest to catkowicie polski projekt, w ktory zaangazowany
jest wytacznie polski zespdt tworcow oraz polski kapital. Uzywany jest jako srodek
ptatniczy. PolCoinami obecnie mozna ptaci¢ m.in. w jednym sklepie stacjonarnym
oraz kilku sklepach internetowych (PolCoin, 2014).

2. PolishCoin (PCC) — stworzony, by poméc ludziom z Polski w ,,zrobieniu pierwszego
kroku” w $wiecie cyfrowych pienigdzy, bowiem pod wzgledem nowych technologii,
dostepu do nich, ale tez §wiadomosci ich istnienia, Polska jest ,,na tylach” swiata
i Europy. Eksperci uwazaja, ze do tej pory jest to najlepiej przygotowana kryptowa-
luta z Polski i jest dostepna na jednej z gietd wymiany kryptowalut. Docelowo tworcy
chcg na tyle rozpowszechni¢ PCC, aby trafit na Swiatowe gieldy kryptowalut.

3. PLNcoin (PLNc) — zadebiutowat 17 marca 2014 roku. Tworcy, jeszcze przed ofi-
cjalnym otwarciem, wydobyli 2 mIn monet. Rozdawali je za darmo w zamian za
zatozenie konta na ich stronie, na ktorej powstato 16 tysiecy profili. Waluta pojawita
si¢ na kilku gietdach, a firma organizujaca podroze zagraniczne zadeklarowata, ze
respektuje wptaty w PLNc obok bitcoina i litecoina.

Tworcy tych polskich kryptowalut deklaruja: ,,StworzyliSmy je po to, zeby mie¢ mozliwo$¢
placenia w wirtualnym $wiecie za co chcemy i komu chcemy bez kontroli instytucji banko-
wych czy rzadu” (Woznicki, 2018). Jest to najezgsciej wymieniany argument podkreslajacy
zalety rozwoju nowego systemu finansowego opartego na kryptowalutach. Niestety mozliwe
sg takze nickontrolowane zagrozenia. Sceptycy wskazuja, ze wielu tworcoOw kryptowalut
stara si¢ wykorzysta¢ panujacy klimat spoteczno-gospodarczy, aby zarobi¢ dzieki pump and
dump (,,pompuj i rzu¢”) — sztucznie winduja ceny, aby sprzeda¢ monety lub akcje, gdy tylko
inni si¢ nimi zainteresuja. Nastepuje krotkotrwaty wzrost warto$ci kryptowaluty bez intencji
budowania nowej infrastruktury gospodarczej. Twoércom marzy si¢, ze pewnego dnia wlasnie
ich monety stang si¢ $rodkiem ptatniczym. Natomiast uzytkownicy, ktorzy decyduja si¢ kopac
i gromadzi¢ monety, w wigkszym stopniu traktujg to jako szans¢ inwestycyjng niz system
finansowy. Jednak wiele tworzonych kryptowalut przestaje funkcjonowac (Jagietowicz, 2018).

Na polskim rynku kryptowalut jak do tej pory mamy do czynienia niestety gtéwnie
z chaosem. Jedyna pozytywna decyzja w stosunku do rynku kryptowalut to wydany komuni-
kat organow panstwowych, ze obrot kryptowalutami nie narusza prawa krajowego i unijnego,
ale ich posiadanie wigze si¢ z duzym ryzykiem. Jest to stanowczo zbyt mata aktywnosé¢
organow ustawodawczych. Natomiast na kanwie wydarzen globalnych w Polsce réwniez
zmierza si¢ w kierunku wprowadzenia na rynku kryptowalut pewnych regulacji prawnych.
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Przyktadem beda nowe obowigzki informacyjne. Ministerstwo Finanséw chce objaé obo-
wigzkiem informacyjnym firmy handlujace kryptowalutami. Niewatpliwie nalezy analizowac
histori¢ kryptowalut w panstwach, ktére w tym sektorze maja doswiadczenia i rozwiagzania
funkcjonujace od lat. Upadek gietdy wymiany kryptowalut w Japonii miat miejsce juz w 2014
roku i na tych doswiadczeniach wprowadzono regulacje, ktore bedg wdrazane takze w Polsce.
Szkoda, ze nie zrobiono tego wczesniej, uczac si¢ na do§wiadczeniach innych, funkcjonuja-
cych juz rynkow. W Polsce historia si¢ powtérzyla i wprowadzane regulacje sa poktosiem
upadku gieldy kryptowalut Bitcurex w pazdzierniku 2016 roku. Gietde zamknigto, a ponad
2 tysigee bitcoindow nalezacych do uzytkownikow zdefraudowano. W zwigzku z brakiem regu-
lacji zadne instytucje ochrony inwestorow czy konsumentoéw nie maja prawnych mozliwosci
pomocy. Do najwazniejszych czynnikow, ktore wptywaja na kursy kryptowalut, zaliczamy:

1. Zaufanie uzytkownikow oraz inwestorow — kryptowaluty to wirtualne pieniadze,
ktore nie majg zadnej formy fizycznej. Ich warto$¢ w gléwnej mierze jest uzasadniona
oferta i popytem uzytkownikow (Miciuta, 2014). Jezeli popyt na kryptowaluty
wzrasta, podwyzsza si¢ rowniez ich kurs. I odwrotnie — jesli ludzie pozbywaja si¢
kryptowalut, ich kurs maleje.

2. Uzywalno$¢ kryptowalut — kryptowaluty powstaty jako waluta wirtualna dla szyb-
kich i tanich transakcji internetowych. Im wigcej sprzedawcow wspiera i przyjmuje
kryptowaluty, tym bardziej poszerza si¢ ich wykorzystanie w praktyce. W panstwach
o niestabilnej gospodarce waluty wirtualne sg kupowane w celu zachowania wartosci
wilasnych pienigdzy. Kryptowaluty bez praktycznego wykorzystania wezesniej lub
pozniej przestang istniec.

3. Interwencja organow regulacyjnych i nadzorczych — jezeli rzad zacznie wspierac
kryptowaluty, zaufanie uzytkownikow wzrosnie, a to spowoduje rowniez wzrost
warto$ci kryptowaluty. Przyktadowo kiedy w kwietniu 2017 roku Japonia uznata
bitcoina za walute legalna, jego warto$¢ znacznie wzrosta. Dziata to jednak réwniez
odwrotnie. Ograniczenia lub zakazy kryptowalut ze strony urz¢dow panstwowych
moga rozpoczaé gwaltowny spadek rynku. Na przyktad we wrzesniu 2017 roku
Chiny zakazaty kryptowalut, co spowodowato spadek ich kursu.

4. Uwaga mediow — informacje o wzrastajacej wartosci kryptowalut przyciagaja nowych
inwestorow, co powoduje podwyzszenie popytu i wzrost kursu kryptowalut. Rowniez
poglady znanych osobistosci i firm wptywaja na wzrost lub spadek cen. Przyktadem bylta
opinia dyrektora generalnego JPMorgan, Jamiego Dimona, z wrzes$nia 2017 roku, ktory
okreslit bitcoin jako oszustwo, na co rynek zareagowat spadkiem (Investplus, 2018).

5. Manipulowanie kursami — inwestorzy wykorzystuja technike¢ manipulacyjna zwang
pump and dump, polegajaca na zakupie kryptowaluty za niska cen¢ i jej pdzniejszej
medialnej propagacji w celu przyciagnigcia nowych inwestorow, ktoérzy spowoduja
wzrost kursu (Miciuta, 2015). Mechanizm ten dotyczy czg¢sto samych tworcéw lub
organizatorow i zarzadzajacych wieloma kryptowalutami, ktore powstaja w celach
stworzenia swoistej piramidy finansowej, tylko 1 wylacznie dla wlasnego zarobku.
Metoda ta (kupic tanio — przekonac¢ innych do zakupu — drogo sprzedac) nie sprzyja
niestety naturalnemu rozwojowi kryptowalut.
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6. Czynniki technologiczne (tworcy, zarzadcy, regulatorzy) — zmiang kursu mozna
réwniez manipulowa¢ przez zmiany w kodzie zrédtowym, np. przez implementacje
ulepszen lub zmian w liczbie monet dost¢pnych na rynku.

7. Czynniki organizacyjne — np. czynniki wptywajace na wydobywanie kryptowaluty
(trudnosci wydobycia czy cena energii, ktora, jak wynika z analiz w literaturze
przedmiotu, dochodzi do wartosci porownywalnych z ceng energii, ktéra zaspokaja
zwyczajowe funkcjonowanie tysiecy gospodarstw domowych) (Luther, 2016).

8. Substytuty — rowniez aktywa na gieldzie wptywaja na siebie wzajemnie, rosnace
zainteresowanie bitcoinem niektorzy uwazaja np. za przyczyng spadku ztota itp.
Natomiast warto$¢ bitcoina ma wptyw na kursy innych walut kryptograficznych,
ktore staja si¢ alternatywa dla innych inwestycji czy spekulacji.

Uwagi koncowe

Kryptowaluty nie sa kontrolowane przez rzady ani banki centralne, w zwiazku z tym panstwa
stosuja wobec nich najczesciej dwie taktyki. Czgsé przyjela strategic strusia, majac nadzieje,
ze moda na kryptowaluty sama przeminie, i nie wprowadza specjalnych regulacji, jedynie
te, ktore wynikaja z prawa krajow zrzeszonych, czyli dotycza na przyktad panstw czton-
kowskich Unii Europejskiej, jak w przypadku Polski. Inne probuja cho¢ w czesci przejac
kontrol¢ nad rynkiem kryptowalut i zarabia¢ na nim. Na przyktad w Japonii bitcoin stat si¢
petnoprawnym Srodkiem platniczym. Jednak ze wzgledu na doswiadczenie (upadek w 2014
roku gietdy Mt. Gox i zniknigcie 850 tysigcy bitcoinow) rzad Japonii wprowadza jasno
okreslone uregulowania. Podmioty, ktore chca prowadzi¢ ustugi wymiany kryptowalut,
muszg widnie¢ w rejestrze Agencji Ustug Finansowych Japonii, ktéra prowadzi dodatkowy
nadzor. Takie kraje, jak Rosja, Ukraina, Bialorus i Litwa opowiadajg si¢ za ch¢cia zarabia-
nia. Kraje te, lezace w poblizu Polski, ze wzglgdu na wprowadzone ograniczenia i niejasne
dziatania organow panstwowych po prostu przejma uczestnikéw rynku kryptowalut i to
oni beda zarabia¢. Natomiast rzad Polski w ramach realnej aktywnosci robi niewiele. Co
prawda czgsciowo rozwiazano chaos zwigzany z interpretacja podatkowa dotyczaca rynku
kryptowalut, ale nie rozwiano ostatecznie wszystkich watpliwo$ci, co wptywa negatywnie
na inwestorow. Polski rzad stwierdzit, ze nie zamierza w tej sprawie wydawac ogdlne;j
interpretacji podatkowe;j. Jak twierdza analitycy, zaniedbania te (brak regulacji prawnych)
powoduja, ze jako kraj tracimy szans¢ na jeszcze wicksze §rodki pieni¢zne dla budzetu
panstwa (np. za 2016 r. omawiana branza w Polsce zaptacita ponad 100 mln zt podatkow).

Najczestsze opinie dotyczace kryptowalut sg takie, ze wirtualne waluty bedg nowym
etapem rozwoju lub rajem dla oszustow. Nalezy wprowadzi¢ pewne rozwigzania i regulacje,
niewykluczone, ze oparte na zaufaniu do instytucji migdzynarodowych, ktére spowoduja
przesunigcie prawdopodobienstwa wykorzystania mozliwos$ci stosowania kryptowalut
w stron¢ rozwoju spoleczenstwa informacyjnego, ograniczajac tym samym mozliwos$ci
oszustom 1 innym przestgpstwom.
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THE STATE OF THE CRYPTOCURRENCY MARKET IN POLAND
ON THE BACKGROUND OF GLOBAL DEVELOPMENT

Abstract: Purpose — The aim of the article is to assess the condition of the Polish cryptocurrency market on the
background of the development of this market in the world and to present possible development perspectives.
Research methodology — As part of the cryptocurrency market evaluation, quantitative and qualitative data
included in statistical surveys and quantitative reports, national and foreign literature on the subject and case
studies for specific solutions implemented on the discussed market.

Findings — The development of the global cryptocurrency market and the history of the most popular crypto-
currency Bitcoin is presented. Assessment of the condition and structure of the Polish cryptocurrency market
against the background of the global cryptocurrency market. The possible paths of cryptocurrency market de-
velopment in Poland and in the world were also presented.

Originality/value — An overview of the functioning of the financial system based on cryptocurrencies and its
importance for economies. Indication of possible development prospects for the crypto market in Poland and
in the world.

Keywords: cryptocurrencies, financial innovations, Polish cryptocurrency market, cryptocurrency exchanges
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