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Streszczenie

Celem tego artykutu jest ocena, czy Bitcoin jest dobrym srodkiem ptatniczym dla przedsie-
biorstw. Porownujac kapitalizacje euro do kryptowaluty, jakg jest Bitcoin, mozna stwierdzic,
ze cyfrowa waluta ustepuje fiducjarnej. Pienigdz fiducjarny to pienigdz, ktdry nie jest oparty
na kruszcach, np. ztoto. Oprdcz kapitalizacji rynkowej, od ktorej zalezy stabilno$¢ aktywow,
autorzy opracowania poréwnuja cene, ktdra jest miernikiem wartosci. Pod wzgledem wyzej
wymienionych kryteriéw Bitcoin odstaje od europejskiej waluty. Ponadto istniejg jeszcze inne
warunki, ktére powinien spetniac srodek ptfatniczy, aby mdgt petni¢ funkcje ptatnicza. W dal-
szej czesci porownano wycene euro i Bitcoina wzgledem Dolara oraz ich inflacje. W kontrze
do Euro przytoczono system petrodolara. Poréwnano inflacje, kapitalizacje rynkowa, uzytecz-
nos¢, wygode uzytkowania oraz transparentnos¢ walut tradycyjnych z walutg cyfrowg. Wyja-
$niono, czym jest decentralizacja. Nawigzano do negatywnego postrzegania walut cyfrowych
przez instytucje panstwowe. Przytoczono dane ukazujace przeprang wartos$é pieniezng przy
pomocy walut i aktywoéw cyfrowych. Podano kilka przyktadéw, jak innowacje swiata fintech
moga pozytywnie wptyngé na spoteczenistwo. Przywotano panstwo, ktére postanowito wpro-
wadzié Bitcoina jako swojg drugg walute, oraz wymieniono zagrozenia, z jakimi moga sie spo-
tkaé przedsiebiorcy, korzystajgc z waluty cyfrowej w umowach biznesowych. Uzyskane wyniki
wskazujg, ze Bitcoinowi wcigz daleko do walut tradycyjnych pod wzgledem stabilnosci przy-
sztych wycen, a co za tym idzie — pewnosci przysztej sity nabywczej. Zmiennos¢ oraz czynniki
spoteczne réwniez wptywajg na adopcje wspomnianej waluty cyfrowej, jednak w przysztosci
moze ona stac sie konkurencjg dla tradycyjnych srodkéw ptatniczych.
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Wstep

Rynek kryptowalut sktada sie glownie ze zmiennych aktywow, cho¢ istnieja
rowniez takie, ktore charakteryzuja si¢ wysoka stabilno$cia, a nawet pokryciem
w aktywach rzeczywistych. Pomimo to nadal wystepujg ryzyka zwigzane z regula-
cjami, smart kontraktami, oprogramowaniem oraz brakiem akceptacji. W niniej-
szym opracowaniu zostanie omowiona ekonomia Bitcoina. Dlaczego wlasnie Bit-
coin? Poniewaz to od niego zalezy wycena innych projektow posiadajacych swoje
tokeny lub kryptowaluty (spora dodatnia korelacja), z wyjatkiem stabilnych monet.
Ponadto Bitcoin jest uznawany za najbezpieczniejszg walute cyfrowg i stanowi do-
bre wprowadzenie dla 0s6b spoza spotecznosci kryptowalut.

Celem pracy jest ocena, czy Bitcoin moze by¢ dobrym $rodkiem ptatniczym dla
przedsigbiorstw. W ramach badan zastosowano analize danych, metody empiryczne,
rzeczywiste, komparatystyczne, dedukcje, obserwacj¢ oraz synteze.

1. Przeglad literatury

Niezaleznie od tego, jaka forme przyjmuje, pienigdz zawsze pelni trzy podsta-
wowe funkcje: srodka ptatniczego, srodka tezauryzacji (przechowywania warto$ci)
oraz jednostki rozliczeniowej (miernika wartosci). Funkcja $rodka ptatniczego
($rodka wymiany) jest unikalna i odroznia pieniagdz od aktywoéw inwestycyjnych,
takich jak akcje czy obligacje. Pieniadz krajowy jako $rodek platniczy wykorzysty-
wany jest do zaptaty za dobra i ustugi. Bedac jednostka rozrachunkows, stuzy do
mierzenia warto$ci W gospodarce, natomiast w roli srodka tezauryzacji pozwala na
magazynowanie sity nabywczej [Pszczotka, 2015, s. 1].

Bitcoin jest to system elektronicznego pienigdza, oparty na modelu platnosci
peer-to-peer oraz eliminujgcy posrednictwo instytucji finansowych, ktory zostat za-
prezentowany w styczniu 2009 roku przez osobe lub grupe osob pod pseudonimem
Satoshi Nakamoto. Emisja i obrotem Bitcoina zarzadza kryptografia, a nie banki
centralne. Mozna go rozumie¢ zaréwno jako ustuge internetowg umozliwiajgca plat-
nosci za towary online, jak i alternatywng wirtualng walutg, wymienialng na trady-
cyjne waluty, ktorej warto$¢ opiera si¢ na zaufaniu uzytkownikow. W 2013 roku sad
w Teksasie uznat Bitcoina za forme wirtualnej waluty w sprawie oszustwa finanso-
wego, co nadatlo mu formalny status wirtualnej waluty w gospodarczych realiach
USA [Perez i Urbaniak, 2013, s. 2-3].

Bitcoin jest kryptowalutg. ,,Najwazniejszym wyrdznikiem kryptowalut jest to,
Ze nie majg emitenta i realizowane sg w systemach zdecentralizowanych” [Srokosz,
2015, s. 3] — czyli nie maja centralnej jednostki sterujgcej siecia, systemem. Dzieki
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wspomnianemu rozwigzaniu eliminujemy centralne sterowanie, Wszechobecne
w gospodarkach uzywajacych walut, ktére petnia rol¢ srodka ptatniczego zarowno
w tradycyjnej gospodarce, jak i online.

W pracy ,,Handel elektroniczny - Ewolucja i perspektywy” autorzy poruszajg
uzyteczno$¢ Bitcoina w kontekscie ptatnosci online, e-commerce. Twierdza, ze jest
wygodnym zamiennikiem dla PayPala, Pay-By-linka i innych podobnych systemow
ptatnosci [Konopielko i in., 2016, s. 32]. Inne przyktady jego wykorzystania to mig-
dzy innymi:

+ gieldy kryptowalutowe;

+ cele inwestycyjne lub posredniczace, np. MicroStrategy;

» zabezpieczenie pozycji lewarowanej w handlu kontraktami terminowymi.

W tekscie ,,Migdzynarodowy system walutowy przysztosci” autorstwa Matgo-
rzaty Mikity szczegotowo opisano funkcje pieniadza jako srodka platniczego w mig-
dzynarodowym systemie walutowym. Wskazano, ze skutecznos¢ pienigdza w tej
roli zalezy od jego stabilnosci, co jest szczegdlnie widoczne w systemie wielodewi-
zowym (wielowalutowym). W systemie tym dominujg takie waluty, jak dolar ame-
rykanski, euro i juan, ktore petnig funkcje pienigdza miedzynarodowego zaréwno
w sferze prywatnej (transakcje handlowe), jak i oficjalnej (rezerwy walutowe, trans-
akcje migdzybankowe). Autorka podkresla, ze stabilno$¢ pienigdza jako $rodka ptat-
niczego umozliwia efektywng wymiane mi¢dzynarodows, minimalizujgc ryzyko
kursowe i wspierajagc rozwoj globalnego handlu. W kontekscie alternatyw Matgo-
rzata Mikita wskazuje na rozwaj lokalnych i internetowych walut, takich jak Bitcoin,
ktore w okreslonych warunkach moga uzupehia¢ tradycyjne waluty w funkcji
srodka ptatniczego. Waluty te szczegodlnie znajdujg zastosowanie W ograniczonych
lokalnie systemach gospodarczych, ale ich wykorzystanie na wigksza skale jest ogra-
niczone brakiem regulacji i zaufania do rynkow globalnych [Mikita, 2016, s. 6-12].

W pracy Pawla Marszaltka w ,,Kryptowaluty — pojecie, cechy, kontrowersje”
omoéwiono definicj¢ i cechy charakterystyczne dla pienigdza i kryptowalut, wspomi-
najac o ich zaletach i wadach. Podkres§lono tez wazny aspekt zwiazany z zaufaniem
walut. Nawigzano do bezpieczenstwa kryptowalut i ich podzielnosci. Wspomniano
takze o zmienno$ci tych rynkow. Ukazano rowniez, ze kryptowaluty nie sg piramida
finansowa, cho¢ brakuje im powszechnosci i szerokiej akceptacji [Marszalek, 2019,
S. 14-19]. ,,Pozytywnie nalezy ocenic¢ rowniez kwestie zwigzane z bezpieczenstwem
kryptowalut. Z uwagi na ich osadzenie w matematyce i kryptografii, zdaniem wielu
autoréw, sa one najbardziej bezpiecznym rodzajem waluty na Swiecie” [Marszalek,
2019, s.16]. Technologia blockchain uzywana w kryptowalutach zapewnia jedno-
czes$nie bezpieczenstwo 1 anonimowo$¢, umozliwiajac bezpieczne transakcje bez

98 Academy of Management — 8(4)/2024



Rafat Olenderski, Tomasz Gardziriski

dodatkowych zabezpieczen. Tworzy niepodrabialne rejestry, automatycznie reje-
struje i rozlicza transakcje migdzy réznymi podmiotami. Jako rozproszony system
ksiggowy, oparty na kryptografii, pozwala uzytkownikom zachowa¢ peing kontrole
nad swoim portfelem za pomoca klucza prywatnego, eliminujac ryzyko podwojnego
wydania jednostki [Marszatek, 2019, s. 3, 6, 7, 15-16].

Bitcoin — poprzez zaawansowane rozwiazania kKryptograficzne, takie jak: kryp-
tografia klucza publicznego, prywatnego oraz funkcje skrotu — zapewnia wysoki po-
ziom bezpieczenstwa. Proces generowania Bitcoinow jest calkowicie zautomatyzo-
wany i oparty na precyzyjnie zaprogramowanym algorytmie, co eliminuje ryzyko
manipulacji i gwarantuje integralno$¢ catego systemu [Srokosz, 2015, s. 3, 13].
Dzieki temu moze spetnia¢ wysokie wymogi bezpieczenstwa, ktore sa niezbedne do
petnienia roli waluty.

Katarzyna Perez i Michat Urbaniak w pracy ,,Bitcoin: wirtualny eksperyment
czy waluta przysztosci?” oceniaja Bitcoina z perspektywy jego potencjalnej roli glo-
balnej waluty. Autorzy analizujg historyczny rozwdj i obecne wyzwania Bitcoina,
skupiajac si¢ na jego walorach i ograniczeniach jako $rodka ptatniczego oraz na jego
wptywie na tradycyjne systemy finansowe. Wspominajg rowniez o wahaniach cen
i ekonomii Bitcoina. Autorzy dochodza do wniosku, ze jako waluta globalna posiada
on potencjalne zalety, mimo istotnych wyzwan, takich jak zmienno$¢ warto$ci
i kwestie regulacyjne. Zaznaczaja, ze przysztos¢ Bitcoina jako waluty zaleze¢ bedzie
od jego akceptacji spotecznej i adaptacji regulacyjnej na wigkszg skale [Perez
i Urbaniak, 2013, s. 3-14].

Na wyroznienie sposrod literatury traktujgcej o Bitcoinie zastuguje tekst ,,Fin-
tech, Cryptocurrencies, and CBDC®: Financial Structural Transformation in China”,
ktéry bada, jak Chiny transformujg swoja strukture finansowa poprzez innowacje,
takie jak: technologia fintech, kryptowaluty oraz cyfrowe waluty bankow central-
nych (CBDC). Autorzy analizujg strategie, przyczyniajace si¢ do modernizacji chin-
skiego sektora finansowego, zwracajac uwage na wyzwania i mozliwosci zwigzane
z tymi zmianami. Przygladaja si¢ réwniez regulacjom dotyczacym stablecoinéw
w Chinach, Europie i USA. Omawiaja, jak Chiny wykorzystuja technologie fintech
i blockchain do modernizacji swojego systemu finansowego, dazac do stworzenia
bardziej zintegrowanego i technologicznie zaawansowanego sektora finansowego.
Analiza wskazuje, ze integracia CBDC moze zwickszy¢ efektywnos¢ platnosci
i zmniejszy¢ koszty operacyjne bankow [Allen i in., 2022, s. 3-13].

Sposrod pozycji na temat Bitcoina mozemy wyr6znié rowniez prace ,,Legaliza-
cja kryptowaluty Bitcoin, aspekty cywilnoprawne”, w ktorej Jakub J. Szczerbowski
koncentruje si¢ na aspektach cywilnoprawnych legalizacji Bitcoina, zwracajac

1 CBDC - Central Bank Digital Currency, czyli cyfrowa waluta bankéw centralnych.
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uwage na rozne podejscia prawne do kryptowalut na $wiecie, w tym na liberalne
podejscie Japonii i Arizony (czyli na legalizacjg obrotu kryptowalutami). Autor ana-
lizuje, jak te roznice w regulacjach wptywaja na ochron¢ praw konsumentéw oraz
0golng akceptacje Bitcoina jako $rodka ptatniczego. Dochodzi do wniosku, ze kryp-
towaluty powinny uzyska¢ dodatkowe regulacje, poniewaz nie mozna ich zakwali-
fikowac jako byt prawny w aktualnych definicjach prawa [Szczerbowski, 2017, s. 7-
14].

Problematyke uznania kryptowalut za $rodki ptatnicze podejmuje Rafal Kazik
w tekscie ,,Kryptowaluta jako prawny $rodek ptatniczy”. Wedlug niego spetnia ona
funkcje pienigdza tradycyjnego. Autor dochodzi do wniosku, Ze obecne regulacje
prawne nie sa wystarczajace do pelnego zaakceptowania kryptowalut jako §rodkow
platniczych. Jednoczeénie pokazuje, ze prawo Stawia kryptowaluty w negatywnym
$wietle. Przywotuje kampanie prowadzone przez KNF (Krajowy Nadzor Finan-
sowy) i przedsiewzigcia NBP (Narodowego Banku Polskiego) — jak np. ,,Uwazaj na
kryptowaluty”. Wskazuje na potrzebe opracowania nowych przepisow, ktore
uwzglednityby specyfike¢ oraz potencjalne korzysci ptynace z wykorzystania tych
nowoczesnych technologii finansowych [Kazik, 2018, s. 2-4].

Wreszcie Samuele Bibi w,,Money in the time of crypto” podkresla rozwoj kryp-
towalut, w szczeg6lnosci Bitcoina, i ich potencjalne wptywy na tradycyjne systemy
monetarne oraz ptatnicze. Bitcoin moze sta¢ si¢ prawdziwym $rodkiem platniczym,
ktory moze wyewoluowa¢ podobnie jak pienigdz. W badaniu poréwnat rozne teorie
na temat pochodzenia pienigdza. Teoretycy towarowi uwazajg, ze pienigdz ewoluo-
wat naturalnie z barteru jako metoda usprawniajaca wymiane handlowa i przekra-
czajaca jego ograniczenia. Z kolei teoretycy roszczeniowi twierdza, ze pienigdz ist-
niat przed barterem, a jego pojawienie wigzalo si¢ z instytucjonalizacjg przez wia-
dze, szczegblnie w kwestii rozliczania dlugow i ptacenia podatkoéw. Analiza Bitco-
ina i pordwnanie go z innymi historycznymi instrumentami ptatniczymi pokazuje,
Ze majg one wspolne cechy, ktére umozliwiajg mu stanie si¢ uznanym srodkiem
ptatniczym. Wprowadzenie Bitcoina jako legalnego srodka ptatniczego w Salwado-
rze wskazuje na istotne korzysci, takie jak tatwos¢ otrzymywania przekazow pie-
ni¢znych z zagranicy i utatwienie dostepu do nich przez szersza czgs¢ populacji (nie-
ktorzy dzieki inicjatywie uzyskali dostep do ustug finansowych). Przyszte badania
powinny skupi¢ si¢ na ewolucji akceptacji Bitcoina w Salwadorze, a takze na wa-
runkach prowadzacych do jego akceptacji przez panstwo i obywateli w innych kra-
jach. Ponadto nalezy zglebi¢ kwestie regulacji, niepewnosci, zmiennosci wartosci,
zuzycia energii oraz bezpieczenstwa uzytkowania Bitcoina [Bibi, 2023, s. 12-15].
Warto byloby zbada¢ zuzycie energii przez sektor finansowy i porownaé go z np.
Bitcoinem lub innym podobnym systemem.
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Wedtug Katarzyny Perez i Michata Urbaniaka w “Bitcoin: wirtualny ekspery-
ment czy waluta przyszto$ci?” wady i zalety Bitcoina jako wirtualnej waluty wygla-

daja nastgpujaco:
Tab. 1. Wady i zalety Bitcoina jako wirtualnej waluty.
Kategoria Opis

Zalety Mata podatnos¢ waliuty na inflacje, zabezpieczenie przed psuciem
Niezalezno$¢ od rzadéw i bankéw centralnych
Mozliwos$¢ stosowania niemal w kazdym kraju
Anonimowos¢ transakcji
Brak posrednikow w obrocie
Niskie optaty transakcyjne

Wady Brak zwigzku z jakakolwiek realng wartoscig (fiat money)

Sprzyjanie praniu brudnych pieniedzy i wykorzystanie monety przez
przestepcow

Narzedzie spekulacji

Brak mozliwosci ubezpieczenia/zabezpieczenia transakgji
Zagrozenie ze strony przestepcdw internetowych

Zrédto: [Perez i Urbaniak, 2013, s. 7].

2. Metodyka badan

Zastosowano wieloaspektowe podejscie badawcze umozliwiajace porownanie
i analize wybranych aspektow funkcjonowania Bitcoina oraz waluty Euro. Badanie
opiera si¢ na zebranych danych z literatury naukowej, danych rynkowych, a takze
na analizie teoretycznej.
Uzyte metody badawcze uzyte w badaniu:
1) Analiza literatury [Ortowska i in., 2017, s. 3-4];
2) Analiza poréwnawcza [Michatek i Sek-Sekowska, 2007, s. 197-198, 217-

222];

3) Analiza danych statystycznych [Sek-Sekowska, 2007, s. 224, 226];
4) Krytyczna analiza [Dec, 2007, s. 237-250].

Analizowano literature w kontekscie:

» technologii blockchain;

»  funkcji pienigdza i srodka platniczego;

* wskaznikow stabilno$ci 1 zmiennosci;

* regulacji kryptowalut na poziomie mi¢dzynarodowym i krajowym.

Analizy poréwnawczej uzyto do pordwnania:

» funkcji pienigdza (trwatos¢, podzielnoscé);

+ stabilnosci cen i inflacyjnosci (w potaczeniu z analiza danych);
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» technologii (blockchain vs. centralne zarzgdzanie);

+ zastosowania w transakcjach finansowych.

Krytyczna analiza zostala uzyta do identyfikacji stabych i mocnych stron:

» Bitcoina: brak centralnego zarzadzania, ograniczona podaz, ryzyko zmien-
nosci,

*  FEuro: stabilna warto$¢, inflacja.

Analiza literatury miata na celu sformutowanie podstaw teoretycznych dla dal-

szej analizy poréwnawczej prowadzacej do krytycznej analizy. Analiza krytyczna
wskazuje czynniki ograniczajace i wspierajace zastosowanie obu walut, uzupelnia-
jac catos$¢ obserwacja [Sagan, 2007 s. 145-147], dedukcja, indukcjg [Btachnia i Mi-
chatek, 2007, s. 108-119, 185-192] i synteza, czyli tgczeniem réznych elementow
w catos$¢ [Jadach, 2007, s. 251].

Uzyte narzedzia badawcze:

* dane zrodlowe;

* prawa i teorie;

» wskazniki ilosciowe.

Dane zrodtowe:

»  ksigzki, publikacje naukowe i analizy branzowe, np. UNODC;

» dane rynkowe z coingecko.com, finance.yahoo.com, investing.com, Euro-
stat, bitcoin.clarkmoody.com, bashco.github.io, google.com/finance, for-
bes.com;

+ dokumenty regulacyjne, np. MICA.

Prawa i teorie:

* prawo Matcalfe’a oraz efekt sieci wyjasniajg wzrost wartosci sieci w zalez-
nosci od liczby jej uzytkownikow;

» algorytm szyfrujacy jako narzedzie oceny bezpieczenstwa,

* analiza funkcji pienigdza.

Wskazniki ilociowe:

» HICP (Harmonized Index of Consumer Prices);

» dane dotyczace kapitalizacji rynkowej Euro i Bitcoina;

+ historyczne zmiany cen Euro i Bitcoina na wykresach w ujeciu dolarowym.

Uzyto wskaznika HICP, poniewaz jest szeroko stosowany w badaniu inflacji

w Europie, szczeg6lnie inflacji panstw korzystajacych z waluty Euro.

102

Wycene Euro i Bitcoina przedstawiono w ujeciu dolarowym, poniewaz:

* Bitcoin w wigkszosci wyceniany jest w dolarze;

» Dolar to waluta rezerwowa;

+ pozwala to poréwna¢ dwa rozne obiekty, sprowadzajac je do jednego mier-
nika.
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Inflacja w przypadku Bicoina jest procentem Bitcoindw dorzucanych do obiegu,
czyli Bitcoinow dorzucanych do obiegu / [lo$¢ Bitcoinow w obiegu.

Uzupetniono cato$¢ opracowaniem graficznym [Michatek, 2007, s. 185-192] de-
centralizacji przy uzyciu aplikacji do notatek Obsidian i danych dotyczacych zmien-
nosci cen, inflacji oraz kapitalizacji rynkowej z wykorzystaniem programu Excel.
Uzyto tego programu, poniewaz jest szeroko stosowany do wszelkich analiz w $ro-
dowisku naukowym i biznesowym, jak roéwniez umozliwia przedstawienie danych
w ujeciu graficznym. Dodatkowo dlatego, ze dostepne dane korzystaly z rozszerze-
nie pliku w formacie Excel.

Préba badawcza:

» obiekty badawcze;

+ dane badawcze.

Obiekty badawcze:

» Bitcoin — zdecentralizowany system i waluta oparta na blockchain;

*  Euro — scentralizowana waluta globalna, zarzagdzana przez Europejski Bank

Centralny.

Dane badawcze:

+ inflacja w ujeciu rocznym;

« dane historyczne cen obu walut w okresach kilku, kilkunastu lat;

» kapitalizacja rynkowa waluty cyfrowej i tradycyjnej.

Analiza wynikow i wnioskowanie:

* pordéwnanie funkcjonalnosci dwoch systemow;

* roznice w technologii oraz zarzadzaniu.

Proces badawczy zostat przeprowadzony w kolejnosci:

+ analiza literatury;

+ analiza pordbwnawcza z analizg danych statystycznych;

* krytyczna analiza;

» whnioskowanie na podstawie zebranych danych.

Hipoteza badawcza brzmi: Bitcoin, w poréwnaniu z tradycyjnymi walutami fiat,
charakteryzuje si¢ wyzszg zmiennoscig kursu, mniejszg stabilno$cia, brakiem regu-
lacji i staba akceptacja, co czyni go mniej efektywnym s$rodkiem platniczym dla
przedsiebiorstw.

3. Woyniki badan
Bitcoin jest siecig blockchain, ktora zazwyczaj opiera sie na technologii rozpro-

szonych systemow peer-to-peer, co oznacza, ze wWiele potaczonych ze soba kompu-
teréw udostepnia bezposrednio swoje zasoby (migdzy innymi: pamigé, dane czy
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przepustowos$¢ sieci) [Drescher, 2017, s. 23]. Zasadniczg roznicg pomigdzy syste-
mem decentralizowanym (rozproszonym) a scentralizowanym mozemy zobaczy¢ na
ponizszej wizualizacji (rys. 1).

Rys. 1. Centralizacja i decentralizacja

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie [Drescher, s. 21].

Po lewej stronie grafiki (rys. 1) mamy system scentralizowany, natomiast po
prawej — zdecentralizowany, ktory przedstawia sposob potaczenia, w jaki wezly,
czyli komputery, dziela si¢ swoimi zasobami i danymi. Oprocz powyzszego po-
dziatu istniejg tez r6zne warianty pomig¢dzy tymi systemami. Bitcoin i inne krypto-
waluty sg atrakcyjne pod wzgledem inwestycyjnym, nie tylko dla ulicznych inwe-
storow, ale takze dla duzych podmiotow, jak BlackRock. Zarowno jedni, jak i dru-
dzy inwestorzy oczekujg przychylnych regulacji podatkowych i prawnych, beda-
cych jedng z istotnych zmiennych, od ktorych zalezy wprowadzenie kryptowaluty
jako $rodka ptatniczego. Zmiany doprowadzityby do tego, ze migdzynarodowy ka-
pital nie zostanie zainwestowany w panstwie, ktore nie stworzy odpowiedniego $ro-
dowiska do rozwoju nowego rynku [Kazik, 2018, s. 4]. Nowa branza z przychylnymi
regulacjami mogtaby pobudzi¢ wzrost gospodarczy i sprzyja¢ zwigkszaniu PKB per
capita. Venture-Capital (kapitat wysokiego ryzyka) bardzo interesuje sie¢ rynkiem
kryptowalut, finansujgc najciekawsze projekty, co powoduje, Zze ma najwicksze zna-
czenie we wsparciu projektow zwigzanych z blockchain [Mougayar, 2016, s. 98].

Blockchain, w zaleznosci od branej pod uwage sieci, jest zarowno siecig uzyt-
kownikow, jak i przedsigbiorcoOw-inwestorow. W przypadku omawianego Bitcoina
mamy uzytkownikow sieci, handlarzy, inwestorow, gornikoéw (miners) tworzacych
zdecentralizowang sie¢. W ekonomii istnieje prawo zwane efektem sieci, w infor-
matyce okreslane jako prawo Metcalfe’a, ktore mowi, ze wartos¢ sieci telekomuni-
kacyjnej ro$nie proporcjonalnie do ilosci jej uzytkownikéw [Unold, 2011, s. 1-2].
Oddziatuje ono na kazda sie¢ — niezaleznie od tego, czy jest ona siecia spoteczna,
czy techniczna. Dzigki wymienionemu wyzej prawu, rynek blockchain moze by¢
jedna z kKluczowych rewolucji podobnie jak Internet. Internet informacji mamy juz
za soba, a na naszych oczach tworzy sie kolejna warstwa Internetu, zwana potocznie
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Internetem warto$ci. W tym miejscu warto zadac sobie pytanie, dlaczego kryptowa-
luta ma wartos$¢. Otoz dlatego, ze wystarczajaca ilo$¢ uzytkownikow wierzy w nia,
ufa jej. Podobnie Iudzie wierzg w waluty fiducjarne, czyli w pieniadz bez pokrycia
w rzeczach materialnych, np. w kruszcu (ztota, srebra) [Duda, 2015, s. 6]. Jest to
relacja oparta na prawie i zaufaniu. Dzigki nowym rozwigzaniom pokrycie W rze-
czach materialnych jak kruszce nie jest potrzebne. Aby zapewnié bezpieczenstwo,
wystarczy jedynie odpowiednia ilo$¢ uzytkownikow sieci (czyli spotecznosc), po-
twierdzajaca poprawnos$¢ na zasadzie konsensusu, czyli potwierdzenia stanu sieci
przez jej uzytkownikéw, co nie przekresla oparcia kryptowaluty, np. kruszcem czy
walutg fiducjarng. Internet, podobnie jak Bitcoin, jest siecig wielu komputeréw po-
laczonych ze soba. Stad tez warto zada¢ pytanie 0 to, jaka kapitalizacja rynkowa
mogltby osiggnac Internet, gdyby mozna byto go wyceni¢. Czy bytby to bilion?
A moze zdecydowanie wigcej? Takie firmy jak Google (Alphabet z kapitalizacja
rynkowa wynoszaca 1,64 biliona USD dnia 02.08.2023) czy Facebook (nowa nazwa
to Meta od Metaverse, kapitalizacja rynkowa 804 miliarda USD dnia 02.08.2023)
opieraja si¢ na infrastrukturze sieciowej, zwanej Internetem. Dlatego mozna stwier-
dzi¢, ze Internet moglby by¢ bezcenny. Wiele instytucji zrozumiato to po czasie.
Poczatkowo rowniez Bitcoina traktowano z przymruzeniem oka, a obecnie, najwigk-
sze czotowe banki — jak Goldman Sachs, JP Morgan Chase, Citibank — zaczynaja
inwestowac¢ w aktywa cyfrowe. Nawet BlackRock, jeden z najwigkszych zarzadcow
aktywow na $wiecie, ztozyt wniosek o uruchomienie funduszu Exchange Traded
Fund (ETF) zwiagzanego z Bitcoinem. ETF, czyli Exchange-Traded Fund, to instru-
ment taczacy w sobie najlepsze cechy akcji i funduszy inwestycyjnych. Jest rodza-
jem otwartego funduszu inwestycyjnego (emitujacego jednostki uczestnictwa, gdy
inwestor chce do niego dotaczyé, wycofujacego — gdy inwestor rezygnuje), ktorego
celem jest §ledzenie ruchu indeksow gietdowych, surowcow czy koszyka innych ak-
tywow, np. akcji lub obligacji. Oznacza to, ze nasladuje indeksy, np. S&P 500, jed-
nocze$nie majg te same proporcje portfela, co dany indeks. Fundusze te sg zarza-
dzane pasywnie i to zasadniczo odréznia je od klasycznych funduszy inwestycyj-
nych [Gierattowska, 2015, s. 2-3].

Z perspektywy zarobku i dywersyfikacji aktywow kryptowaluty daja wiele moz-
liwo$ci. Przyktadem jednej z mozliwosci jest projekt Terra Land, umozliwiajacy in-
westowanie w nieruchomosci za pomocg crowdfundingu i dywidendy z zablokowa-
nych tokenéw w smart kontrakcie. W takim przedsiewzieciu moga braé¢ udziat setki,
a nawet tysigce osob [Piech, 2020, s. 5]. To powoduje, ze kryptowaluty otwieraja
drzwi do wielu modeli biznesowych, ktorych do tej pory nie byto. Teoretycznie,
w Polsce, Bitcoin nie moze zosta¢ zabezpieczony przy uzyciu tradycyjnych ushug
[Perez i Urbaniak, 2013, s. 9]. Mamy juz rozwigzania, stuzgce do zabezpieczania
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naszych aktywow, takie jak Unore — oferujace ochrong naszych $rodkow na sieci
BNB2 i Ethereum (BNB i Ethereum to jedne z najwigkszych sieci blockchain i kryp-
towalut, zaraz po Bitcoinie). Z perspektywy technicznej powyzsze stwierdzenie jest
prawdziwe, jednak rozwigzania informatyczne, zastosowane przy tworzeniu danej
kryptowaluty, zapewniaja juz wystarczajacy poziom bezpieczenstwa. Dlatego
blockchain stanowi swoistego rodzaju gwarancje autentycznosci i zabezpieczenia.

Ryzyko wynika raczej z nieudolnos$ci posiadacza klucza prywatnego, anizeli sa-
mych rozwigzan technologicznych. Stad tez na rynku pojawity si¢ firmy, ktére w pe-
wien sposob zabezpieczajag klucz prywatny posiadacza, takie jak Ellipitic (klucze
prywatne sa przetrzymywane offline) oraz Robinson Lloyd’s of London, ktéra
w przypadku straty zwraca réwnowarto§¢ BTC w dolarach USD z dnia zgloszenia
roszczenia. Nie tylko firmy, ale takze portfele, a szczegdlnie portfele sprzetowe —
takie jak Ledger, Keystone, Trezor, Archos Safe i Secux — oferuja bezpieczenstwo,
same w sobie sg zabezpieczeniem. Jednym z dziatan w sytuacjach kryzysowych, gdy
tancuch upada z jakiego$ powodu, np. z powodu ataku hakerskiego lub nadmiernej
presji sprzedazowej, jest zastosowanie, tzw. hard forka. Hard fork to tworzenie kopii
tej samej sieci, ktora bedzie pozbawiona wczesniejszych btedow, co oznacza, ze na-
stepuje cofniecie sieci do okreslonej stopklatki (takie dziatanie wykonaty, m.in. Et-
hereum i Ethereum Classic).

Kontynuujac watek ryzyk, Bitcoin wprowadza ryzyka zwigzane z niechcianym
oprogramowaniem [Kurek, 2015, s. 5] oraz wyludzeniami. Naciggacze czgsto pro-
buja oszukaé¢ osoby posiadajgce kryptowaluty. Oprocz oszustéw dziatajacych na
czatach i w mediach spotecznosciowych pojawiaja si¢ rowniez réznego rodzaju linki
majace na celu okradzenie niedo$wiadczonych uzytkownikow Internetu. Podobnie
jak ma to miejsce z réznymi podejrzanymi SMS-ami (typu ,,odbierz niezwlocznie
paczke”, pomimo Ze nic nie zamawialiSmy). Zabezpieczeniem w takich sytuacjach
moze by¢ portfel sprzgtowy. W przeciwienstwie do tradycyjnej bankowosci, ktora
umozliwia nam cofnigcie transakcji w przypadku bledu, nie mamy wyjs$cia awaryj-
nego w sytuacji utraty srodkow. To na nas spoczywa odpowiedzialno$¢ za bezpie-
czenstwo — powinnis§my zawsze sprawdzac klucze, na ktore przesytamy s$rodki,
i otwierane przez nas linki, poniewaz w momencie pomytki nasze fundusze zostang
bezpowrotnie utracone [Piech, 2016, s. 65]. W przypadku sieci Ethereum moze sig¢
to zmieni¢ po wdrozeniu aktualizacji zwigzanych z EIP-4337. W opozycji do trady-
cyjnego systemu finansowego, zaréwno korzyScia, jak i wada dla rzagdow jest pry-
watnos¢ polaczona z pelng transparentnoscia transakcji [Mougayar, 2016, s. 62-63,
95].

2Sie¢ BNB —inaczej taricuch BNB (BNB chain). Wcze$niejsze nazwy Binance Smart Chain (BSC) i Binance
Chain. BNB jest nazwg wtasna, nie myli¢ z BNB Coin (Binance coin).
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Blockchain umozliwia nam obserwowanie portfeli i ich transakcji bez koniecz-
no$ci ujawniania delikatnych danych osobistych. Wyeliminowanie posrednikow
oraz uregulowanych podmiotéw zaktdca mozliwo§¢ wtadz publicznych do nadzoru
w wielu branzach, zwtaszcza w sektorze finansowym, co sprawia, ze nowe techno-
logie wymagaja $wiezego podejscia do regulacji [Szpringer, 2019, s. 32]. Czas do-
stgpu i obstugi sieci jest zmaksymalizowany do 24 godzin na 7 dni (bez dnia wol-
nego) [Piech i in., 2017, s. 60-62]. Dziatanie blockchaina jest niezalezne od kraju
czy podmiotu obstugujacego, takiego jak banki — wystarczy jedynie potaczenie z In-
ternetem. Banki obstuguja, kontroluja nasza transakcje, mogac zatrzymac ja w locie,
gdy wyda si¢ ona podejrzana. Zdarzylo si¢ nie raz, iz banki blokowaty przelew wigk-
szych, niz kilka tysiecy ztotych, srodkéw z réznych powoddéw, np. zakupu krypto-
walut, za duzej wyptaty lub przelewu srodkow. Czasami blokuja sam dostep do na-
szych srodkow. W przypadku kryptowalut nie mamy takich niedogodnosci — trans-
akcje nie moga by¢ zatrzymane, a $rodki — zablokowane. Na dzien pisania tego ar-
tykutu (Ethereum — EIP-4337) transakcje realizowane sg za pomocg wzglednie nie-
zmiennego programu.

Nie mamy jeszcze jasnych regulacji prawnych, odnoszacych si¢ do tancucha
blokow, a jesli si¢ pojawiaja to szczatkowo [Szczerbowski, s. 12-13] — w niektorych
panstwach chcacych przyciagna¢ mtodych przedsiebiorcow z tego sektora. Unia Eu-
ropejska dopiero pracuje nad regulacjami, przygotowujac dokument MICA (Digital
Finance: Markets in Crypto-assets). Dokument MICA ma na celu uregulowanie
i sprecyzowanie prawne, np. tego, czym jest decentralizacja i jakie warunki prawne
powinny by¢ spelnione, aby dokona¢ ICO (Initial Coin Offering). ICO to forma
zbidrki, podobna do crowdfundingu, polegajaca na sprzedazy tokendéw zwigzanych
z okre$lonym projektem lub przedsiewzieciem [Fenu i in., 2018, s. 1-2]. Ten typ
zbidrek cieszy si¢ sporag popularnoscia.

Praca powstala w celu uzupehiania luk w badaniach na temat kryptowalut,
w szczegblnosci w stosunku Bitcoina do walut fiducjarnych, przedstawiajac te te-
matyke w jak najprostszy sposob. Obecnie srodkami platniczymi sg zazwyczaj karty
platnicze (cyfrowy pienigdz tradycyjny) monety i banknoty nominalne w okreslone;j
walucie, ktore s powszechnie uzywane do dokonywania platnosci na terenie danego
panstwa. Jednak wiele kryptowalut wciaz nie spetnia wymienionych w tekscie kry-
teriow w sposob prosty i ogoélnodostepny.

Wigkszos¢ panstw nie posiada kryptowaluty jako drugiej waluty krajowej. Wy-
jatkiem jest Salwador, ktory — jako pierwszy — wprowadzit Bitcoina jako oficjalna
walute (obok dolara amerykanskiego). Rzad Salwadoru dazy do szybkiego uznania
Bitcoina za glowny srodek ptatniczy, jednak ocena tej decyzji bedzie mozliwa do-
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piero za kilka lub kilkanascie lat. Wprowadzenie Bitcoina jako drugiej waluty kra-
jowej budzi wiele pytan i refleksji, szczegdlnie w kwestii cech pienigdza. Dlatego
warto przyblizy¢ cechy pienigdza. W sktad cech pienigdza wchodzg miedzy innymi
trwatos¢, podzielnos¢ i trudno$¢ podrobienia. Wiele kryptowalut posiada cechy pie-
nigdza, dlatego moglyby go zastgpi¢. Jednak z perspektywy polityki monetarnej
trudno zgodzi¢ si¢ ze stwierdzeniem, ze obecne waluty fiducjarne w petni spetniaja
ceche trudnos$ci podrobienia, szczegdlnie gdy panstwa majag monopol prawny na
emisj¢ pienigdza. Nawet mozna by bylo twierdzi¢, ze panstwo, wtacznie z NBP,
posiada ustalony prawnie monopol na takie poczynania. Niektore kraje wprowadzaja
dodatkowa ilo$¢ pienigdza do obiegu, aby utrzymaé rownowage gospodarcza
i wspiera¢ eksport oraz import. W przypadku Bitcoina nie mamy takiego problemu,
gdyz posiada on maksymalng ilos¢ w obiegu, doktadniej 21 000 000 sztuk, ktora jest
ograniczona poprzez niezamienialny program. Aktualnie w obiegu kraza 19 198 893
sztuki na dzien pisania tekstu i sg wydobywane co kolejny blok — nastepuje odgad-
nigcie zaszyfrowanych danych, migdzy innymi transakcji, przez gornikow, ktore sg
kodowane przy pomocy kodowania jednostronnego SHA-256. W zamian za po-
twierdzanie transakcji (rozszyfrowanie kodu bloku) i bezpieczenstwo sieci gornicy
sa nagradzani Bitcoinami. Co 210 000 blokoéw zwigksza si¢ trudno$¢ wydobycia
(zgadywania hashu, czyli kodowania jednostronnego SHA-256) Bitcoina. Oznacza
to, ze gornicy (minerzy, z ang. miners) potrzebuja wigcej mocy obliczeniowej, aby
uzyskac¢ statg ilo$¢ Bitcoinow. Sa przez to zmuszeni do nieustannego rozwoju swo-
ich przedsigbiorstw. Czas potrzebny na potwierdzenie 210 000 blokéw wynosi
okoto 4 lata. Co blok nagrody zmniejszajg si¢, po tym czasie, 0 50%, co oznacza, ze
im dhluzej Bitcoin istnieje, tym staje si¢ stabilniejszy, powodujac przy tym dtugofa-
lowe spadki cen (przy mniejszej ilosci dodatkowych sztuk w obiegu). Bitcoin staje
si¢ stabilniejszy zardéwno przez wigksza i1lo$¢ uzytkownikow sieci (poniewaz Bitcoin
jest siecia), jak i mniejszg inflacje. Aktualna nagroda za blok wynosi 6,25 Bitcoina
(stan w dniu pisania artykutu), a czas poswiecony na zgadniecie hashu i stworzenie
nowego bloku zajmuje okoto 10 minut. Przyjmujac takie dane, co roku dostajemy
okoto 328 500 Bitcoinow, jednak nie sg one od razu w obiegu. Przechowuja je gor-
nicy i to od nich zalezy, czy zostang wprowadzone w obieg. Jednym z zagrozen
zwigzanym z gornikami jest atak 51%, polegajacy na ataku wigkszo$ci sieci. Pod-
miot lub podmioty, posiadajace wigkszos¢ mocy obliczeniowej, mogg akceptowaé
w sieci te zdarzenia, ktére im odpowiadajg, mimo ze niekoniecznie sg korzystne dla
reszty uczestnikow. W tym momencie zorganizowanie i zbudowanie takiego sprzgtu
wigzatoby si¢ z ogromnymi kosztami, dlatego jest to mato prawdopodobne, ale nadal
mozliwe. Gdyby$my policzyli inflacje Bitcoina, wyniostaby ona $rednio okoto 1,5-
2%, co jest bardzo bliskie zatozeniom bankow centralnych w kwestii utrzymania
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inflacji na poziomie 2,5%, ktéra w ostatnim czasie mocno odbiegaja od stanu rze-
czywistego nie tylko w Polsce. Z powodu ograniczonej ilosci, Bitcoina mozna po-
réwnaé do ztota, poniewaz potrzebuje troche wysitku i czasu, aby go zdoby¢. Po-
dobnie jak ten kruszec rowniez ma ograniczong ilo$¢ i mata inflacyjnos¢. Ponizej
mozemy zauwazy¢ cene Bitcoina na pierwszym wykresie (rys. 2).
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Rys. 2. Cena Bitcoina na przestrzeni kilku lat

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie [https://www.coingecko.com/en/coins/bitcoin/histori-
cal_data#panel, 10.2022].

Na powyzszym wykresie (rys. 2) mozna zauwazy¢, ze cena Bitcoina jest niesta-
bilna. W ciagu kilku miesigcy obserwujemy wzrosty na poziomie 600%, po czym
spadki powyzej 60% dochodzace nawet do ponad 80% od szczytu. Wiele aktywow
— nawet tych uwazanych za dos¢ ryzykowne, jak startupy technologiczne na rynku
tradycyjnym (czyt. na GPW, NASAQ, S&P500) — charakteryzuje sie¢ mniejszg
zmienno$cig, np. Tesla. Stabilno$¢ jest kluczowa cecha, ktérg powinien posiadaé
srodek ptatniczy ze wzgledu na pewnos¢ przysztych wycen. W jaki sposob przed-
sigbiorstwa moglyby uzywac takiego $rodka platniczego jak Bitcoin, jesli wiele
z nich posiada odroczone terminy ptatnosci (tygodniowe, miesigczne, a moze nawet
i kilkuletnie w zalezno$ci od oferowanej ustugi). Wyobrazmy sobie sytuacje, w kto-
rej Bitcoin zostaje wprowadzony jako waluta panstwowa (jak w Salwadorze). Pod-
pisujemy kontrakt o wartosci 1,72 Bitcoina, co jest rownowartoscia okoto 500 000
PLN przy cenie 60 000 $ za Bitcoina w dniu podpisania umowy, czyli 24.02.2021.
Termin ptatnosci mija po zakonczeniu zlecenia, czyli po dostarczeniu produktu lub
ustugi w branzy IT. Po pottora roku, czyli dnia 24.08.2022, ukonczylis$my zlecenie,
a cena Bitcoina nie wynosi juz okoto 60 000 $, a jedynie okoto 20 000 $. Spadek
wartos$ci Bitcoina w ujeciu procentowym to okoto 66%, czyli przeliczajac na PLN,
za ustuge dostaniemy W przyblizeniu 100 000 PLN. Jest to Spora r6znica, gdyz naj-
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prawdopodobniej nie starczy nam na optacenie kosztow produkcji, stad spora nie-
pewno$¢ i duze ryzyko wigzace si¢ ze zmiennos$cig cen. Poroéwnajmy to z walutg
Euro, ktora jest stosunkowo mtoda walutg, wprowadzong 1 stycznia 2002 roku.
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Rys. 3. Cena euro w ujeciu dolarowym

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie [https://finance.yahoo.com/quote/EURUSD%3DX/hi-
story?period1=1424736000&period2=1667606400&interval=1wk&filter=history&frequ-
ency=1wk&includeAdjustedClose=true, 10.2022].

Na powyzszym wykresie (rys. 3) mozemy zauwazy¢, ze waluta euro jest stabil-
niejsza od Bitcoina. Spadki i wzrosty w ujgciu procentowym wynoszg maksymalnie
20% w skali roku. Spadki cen trwaja do dwoch lat. Euro deklasuje Bitcoina pod
wzgledem stabilnosci i pewnosci przysztych wycen. Wedtug niektorych autorow
Bitcoin jest miernikiem wartosci, podobnie jak ztoto i waluty, z czym mozna si¢
zgodzi¢, jednakze jego stabilno$¢ mozna stawia¢ pod znakiem zapytania. Na samym
poczatku ztoto tez miato takie zachwiania. Stabilno$¢ waluty fiducjarnej i kruszcow
wynika z wielu czynnikow. Jednymi z nich sg kapitalizacja i dojrzatos¢. Diugoter-
minowo, gdy kapitalizacja Bitcoina stanie si¢ na tyle duza jak walut fiducjarnych
i kruszcow, dojdzie do tego, ze podatno$¢ duzego kapitatu na banki spekulacje i ma-
nipulacje rynkowe si¢ zmniejszy. Im wigksza kapitalizacja, tym aktywa stajg si¢ sta-
bilniejsze. Potrzebujemy wigcej kapitatu, aby ruszy¢ ceng w gore lub dot. Nie nalezy
takze zapomina¢ o uzyteczno$ci samej waluty fiducjarnej narzuconej panstwowym
przymusem, poniewaz jest kluczowym czynnikiem uzywania jej w kraju. Wedtug
rezerwy federalnej agregat pieniadza M2 wynosi 20 889 miliardow $. Bitcoin aktu-
alnie posiada kapitalizacje¢ rynkowa na poziomie 563 miliardow $, co w przyblizeniu
daje 2,7% kapitalizacji rynkowej dolara. Autorzy sadza, ze to znaczgca roznica.
Same waluty fiducjarne sg rowniez bezpieczniejsze ze wzgledu na brak ryzyka wy-
nikajagcego miedzy innymi z bledow oprogramowania, negatywnego sentymentu,
braku stabilnos$ci (przynajmniej w wigkszosci krajow stabilno$¢ jest akceptowalna,
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cho¢ Wenezueli nie bierzemy pod uwage), regulacji (SEC i Unia Europejska). W od-
r6znieniu od Bitcoina waluty fiat, czyli waluty bez pokrycia w kruszcu, oparte sg na
zaufaniu i prawie. Posiadaja wsparcie rzadow krajowych, USD — Stanow Zjedno-
czonych, a Euro — Unii Europejskiej, ktére moga regulowaé podaz w obiegu za po-
mocg stop procentowych, a dodatkowo w ,,wyjatkowych sytuacjach” dodrukowy-
wacé pienigdz bez pokrycia. W przypadku wielu kryptowalut nie mamy takiego czyn-
nika jak centralne sterowanie waluta. Stopy procentowe w niektorych protokotach
blockchain sa ksztaltowane za pomoca popytu i podazy, a sama ekonomi¢ tokena
mozemy zapisa¢ w smart kontrakcie (program, np. w Ethereum), ktory zazwyczaj
jest niezmienny. To, czy jest zmienny, czy nie, jesteSmy w Stanie sprawdzi¢ w ska-
nerach blockchain, np. https://etherscan.io/. W przypadku protokotéw zbudowanych
w oparciu o Ethereum omoéwiono po krétce jedng kryptowalute i poréwnano ja do
waluty euro nie bez przyczyny. Dlatego, ze wiele panstw korzysta z waluty Euro,
Europejski Bank Centralny jest ostrozny i zachowawczy w kwestii podnoszenia stop
procentowych. W poréwnaniu do innych panstw zwlekat z ich podnoszeniem. Wy-
nika to z faktu, iz stabilno$¢ Euro jest oparta na kilkunastu gospodarkach. W przy-
padku Bitcoina jego stabilnos¢ jest zalezna zarowno od kopigcych go gornikow, jak
i handlarzy (czyli scentralizowanych gietd kryptowalut). Moze to prowadzi¢ do
wniosku, ze zmienno$¢ wynika z przelewarowania rynku, co po cze$ci ma swoje
odzwierciedlenie w wahaniach cen, np. w masowych likwidacjach. W poréwnaniu
do Euro sprawa dolara ma si¢ podobnie, poniewaz USD jest oparty na wielu stanach,
ktore maja inng specyfike gospodarczg i regulacyjng. Stad stany mogg by¢ pewna
analogia do panstw w Unii Europejskiej, cho¢ ich sprawa ma si¢ nieco inaczej, gdyz
dolar opiera si¢ na tzw. petrodolarze, co oznacza, ze dochody panstw cztonkowskich
Organizacji Krajow Eksportujacych Rope Naftowa (Organization of the Petroleum
Exporting Countries, OPEC), z tytulu eksportu ropy naftowej, rozliczane sg w dola-
rach amerykanskich.
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Rys. 4. Wskaznik HICP

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie [ec.europa.eu/eurostat, 11.2022].
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Powyzszy wykres (rys. 4) ukazuje inflacj¢ w Europie, a doktadniej HICP. Mo-
zemy na nim zauwazy¢ dos¢ spore odejscie od norm zaktadanych przez Europejski
Bank Centralny (zgodnie z jego zatozeniami celem inflacyjnym jest 2% w $srednim
okresie). Pozwala to stwierdzi¢, ze inflacja wyrwata si¢ spod kontroli, zwlaszcza
w poroéwnaniu do Bitcoina, ktory posiada mniej wigcej statg inflacje (1,5%-2%)
ustalang za pomoca konkurencyjnosci (wolnego rynku, na ktorym gornicy konkuruja
miedzy sobg o Bitcoiny). W przypadku Euro istnieje Europejski Bank Centralny i to
on steruje walutg. Jak rozwigzac ten problem? Wielu ekonomistow opowiada si¢ za
decentralizacja i moze wlasnie jest to kierunek przysztosci. Dzigki rozglosowi roz-
nego rodzaju mediéw Bitcoin stat si¢ rozpoznawalny, ale nie tylko w pozytywny
sposob. Regulatorzy twierdza, ze wiele transakcji kryptowalutowych pochodzi z nie-
legalnych zrodet, jak handel narkotykami, ludzmi, narzadami itp., Co rowniez ma
swoje odzwierciedlenie w mediach i opinii publicznej. Lecz czy w przypadku trans-
akcji gotowkowych, np. w dolarze, takie transakcje nie majg miejsca? Raport United
Nations Office on Drugs and Crime (UNODC) szacuje, ze w 2009 roku (kiedy Bit-
coin jeszcze nie istniat, a istniaty tylko waluty fiducjarne) wptywy z przestgpstw
wyniosly 3,6% $wiatowego PKB, z czego 2,7% (lub 1,6 bln USD) zostato wypra-
nych. Migdzynarodowy Fundusz Walutowy (MFW) szacuje, ze to od dwoch do pie-
ciu procent §wiatowego PKB. Oznacza to, iz od 590 mld USD do 1,5 bin USD jest
pranych kazdego roku. Dlatego banki i inne instytucje finansowe na catym $wiecie
zostaly zobowigzane, aby wprowadzi¢ specjalne rozwigzania majgce na celu zapo-
bieganie oraz wykrywanie prania pieniedzy i lezacej u jego podstaw dziatalnosci
przestepczej. Analiza dostepnych danych pokazuje, ze pranie pieniedzy za pomocg
Bitcoina zamyka si¢ w granicach 8,6 mld $. Dane mowia same za siebie. Nowe roz-
wigzania tego typu nie sa na reke zadnemu rzadowi i nieustannie b¢dziemy styszeli
negatywne opinie i wiadomosci, chyba ze w ich planach pojawi sie CBDC (Central
Bank Digital Currency), czyli cyfrowa waluta bankow centralnych. CBDC ujrzato
juz $wiatto dzienne w niektorych Krajach, np. w Chinach, ktore posiadajg e-CNY.

4. Dyskusja wynikéw

Aktualnie w poréwnaniu do walut fiducjarnych istnieje duze ryzyko i wiele nie-
bezpieczenstw zwigzanych ze stabilno$cia samej sieci i ceny Bitcoina. Nie liczac
ryzyka prawnego (zwigzanego z regulacjami) oraz niepewno$Ci przyszitej wyceny,
ktéra bytaby zbyt dotkliwa dla przedsiebiorstw w obecnym stanie rozwoju i ogdlne;
akceptacji technologii blockchain, kryptowaluty sa idealnym miejscem dla lubig-
cych ryzyko inwestorow, spekulantow i przedsigbiorcow, ze wzglgdu na brak uzy-
tecznosci wspomnianego Bitcoina w swiecie rzeczywistym. Istnieje niewielka ilo§¢
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przedsigbiorstw, ktore przyjmuja ptatnosci w kryptowalutach (nawet w Bitcoinie).
Do tej pory tylko jedno panstwo zdecydowato si¢ na Bitcoina. Byloby szalenstwem,
gdyby wprowadzono go przymusowo, poniewaz odbitoby si¢ to negatywnie na go-
spodarce takiego panstwa, a ludzie najprawdopodobniej zaczeliby uzywaé czego$
stabilniejszego — np. waluty innego kraju, bizuterii — czy moze nawet dosztoby do
barteru, jak w przypadku Wenezueli. Informacja, ze panstwo uzywa Bitcoina jako
drugiej waluty panstwowej to bardzo dobry znak dla samego Bitcoina i jego uzy-
tecznosci, jednak nie dla kraju i jego obywateli. W przysztosci Bitcoin moze staé si¢
stabilniejszy niz waluty centralnie sterowane. Spogladajac dtugoterminowo na aktu-
alny trend polityki monetarnej, moga zaj$¢ pewne zmiany w podejsciu polityki pie-
nieznej, ktore sg zwigzane z cyfryzacja. Bitcoin moze rozwigzac, wiazacy si¢ z wa-
haniami walut, problem eksportu i importu, podczas gdy inne panstwa drukujg no-
minaly na potege. Ekonomia Bitcoina jest podobna do zwyktej gospodarki rynko-
wej. Na zwyktych rynkach tez mamy spekulantéw i osoby podobne do fliperéw na
rynku nieruchomosei (W uproszczeniu: kupno tanio, sprzedaz drogo) albo osoby zaj-
mujace si¢ zakupem i sprzedazg aut uzywanych. W aktualnym stadium rynku Bit-
coin nie jest w stanie sta¢ si¢ srodkiem ptatniczym dla przedsi¢biorstw, poniewaz
spoteczenstwa musialyby sie¢ bardzo szybko rozwija¢ w tym kierunku. Dane poka-
zuja, ze spoleczenstwa si¢ starzeja, a przyrost populacji si¢ zmniejsza, co powoduje,
iz gospodarka zwalnia. A Polska, niestety, w przypadku nowych rozwigzan i roz-
woju nowych technologii odstaje od czotowych panstw. Informatyka rozwija si¢
bardzo szybko, a polska edukacja za nig nie nadaza. Zdarza sie, ze rozwigzania, ktore
bywaja wyktadane na uczelniach, nie sg juz uzywane w praktyce lub wprowadzane
sg ze znacznym opOznieniem. Polska pilnie potrzebuje rewolucji w systemie eduka-
cji, aby nadazy¢ za dynamicznymi zmianami technologicznymi, zwlaszcza w obsza-
rze informatyki, szczegodlnie blockchain. Obecne rozwigzania na uczelniach czesto
nie sg zgodne z potrzebami rynku pracy, co prowadzi do rozbieznosci migdzy teorig
a praktyka. Jest to szczegdlnie widoczne w sprawie szybkiego rozwoju technologii,
takich jak kryptowaluty, ktore moga przeksztalci¢ tradycyjny system finansowy lub
nawet go zastapic.

Praca Rafala Kazika wskazuje potencjal kryptowalut jako przysztego srodka
ptatniczego, co podkresla potrzebe szybkiej adaptacji i nowatorskich podejs¢ w edu-
kacji. We wspomnianym artykule Kazik mowi 0 mozliwo$ci weryfikacji transakcji
(transparentno$¢) — podobnie jak autorzy tekstu — oraz o tym, ze w przyszto$ci kryp-
towaluty moga zastapi¢ tradycyjny pieniadz. Stwierdza takze, ze kryptowaluty spet-
niaja zasadnicze funkcje pieniagdza tradycyjnego [Kazik, 2018, s. 4]. Wspominali-
$my rowniez o potrzebie wprowadzenia na catym $wiecie przychylnych — z perspek-
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tywy inwestycyjnej, podatkowej i interesow panstwa — regulacji prawnych. Podob-
nie twierdzi Jakub J. Szczerbowski w swojej pracy ,,Legalizacja kryptowaluty Bit-
coin. Aspekty cywilnoprawne”. Szybkos¢, bezpieczenstwo 1 wydajnos¢ sa to cechy,
ktorymi blockchain moze konkurowaé z tradycyjnymi rozwigzaniami systemu fi-
nansowego lub nawet sta¢ sie zamiennikiem tradycyjnego systemu bankowego (ana-
logicznie do wnioskow badaczy). Jak wspominat Robert Kurek — ,,W grudniu 2013
r. Bank of America wydat o§wiadczenie, w ktorym przewiduje, ze Bitcoin bgdzie
jedng z gtdéwnych metod ptatnosci online oraz gtéwnym konkurentem dla tradycyj-
nych przelewéw pienigznych” [Kurek, 2015, s. 8]. Wspomniane wyzej prace pre-
zentuja spostrzezenia zgodne z dedukcjami autorow artykutu.

Oprocz wzmiankowanej konkurencji dla tradycyjnego rynku, przyszto$é niesie
ze soba digitalizacj¢ $wiata materialnego i wirtualizacj¢ spoteczenstwa. Przyktadami
segmentow rynku kryptowalut digitalizujacych (cyfryzacja, ucyfrowienie) trady-
cyjne rozwigzania moga by¢ Initial Coin Offering (ICO) i jego pochodne — Decen-
tralized Finance (DeFi), Metaverse, Real World Assets (RWA). W pracy Marszatka
napisano, ze Europejski Bank Centralny stwierdza, iz kryptowaluty nie naleza do
prawnych srodkow ptatniczych. Wspomniano takze, ze sa one miernikiem warto$ci
i mozna za nie nabywa¢ towary. Jesli obie strony sie¢ zgodzg, mozna nimi uregulowac
platnosci w réznych krajach. Tylko czy sg tak wygodne, jak moglyby by¢? W pracy
zamieszczono informacje, ze istnieje 10 000 punktow na catym Swiecie, w ktdrych
mozna placi¢ Bitcoinem. Nie jest to znaczaca liczba, jesli mielibysmy poréwnywaé
ja do zastosowania walut fiducjarnych, ktorych uzyteczno$¢ jest nieporownywalnie
wieksza.

Podsumowanie

Prezentowane dane ukazuja Bitcoina jako nowoczesne, ale bardzo ryzykowne
aktywo, walute lub nawet surowiec, charakteryzujgce si¢ negatywnym PR-em i bra-
kiem regulacji. Istniejg spore bariery, aby taka kryptowaluta stata sie srodkiem ptat-
niczym. Wymagatoby to sporo czasu, pracy i zmian (migdzy innymi zmiany struk-
tury spoleczenstwa — znaczacego zmniejszenia sredniej wieku spoteczenstwa — i do-
datkowej edukacji). Poczatkowe etapy wprowadzania nowych rozwigzan potrzebuja
licznych dopracowan. Bariery kapitatu oznaczaja, ze budowanie infrastruktury in-
formatycznej jest kosztowne. Jesteémy dopiero na poczatku drogi do ich adopcji
i akceptacji. Uzyteczno$¢ Bitcoina nie jest wysoka, w tej chwili rynek — z perspek-
tywy ekonomicznej, regulacyjnej i jego zastosowania — jest w powijakach. Dlatego,
oceniajgc wyniki, Bitcoin nie jest dobrym $rodkiem platniczym dla przedsigbiorstw.
Wymienione w pracy czynniki méwia nam o niedojrzatosci spoteczenstwa, rzadow
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do nowych rozwigzan jak i samej dojrzato$ci nowych rozwigzan. Wprowadzenie
zmian i uporanie si¢ z aktualnymi bolgczkami rynku wymaga sporo czasu. W per-
spektywie dlugoterminowej Bitcoin posiada potencjat, aby stac si¢ wartosciowg al-
ternatywa dla walut fiducjarnych w kontekscie srodkow ptatniczych — ze wzglgdu
na swojg ograniczong podaz, stalg inflacj¢ (Ktora kiedy$ zniknie z powodu ograni-
czonej ilosci Bitcoina), konkurencyjnos$¢ przedsigbiorcow (czyli gornikoéw), posia-
danie cech pienigdza, tanie transakcje (w przypadku duzego kapitatu), szybkos¢
ksiggowania $rodkow, podzielno$é, pewnego rodzaju uniwersalnos¢ (podobnie jak
waluty tylko, ze na rynku kryptowalut). Brakuje tutaj adopcji, czyli wprowadzenia
i zaakceptowania mozliwosci uzywania nowych rozwigzan do zwyczajnych ptatno-
$ci, w polaczeniu ze zrozumieniem przez cate spoteczenstwo.

Pomimo negatywnego stosunku i niesprzyjajacych warunkow istniejag mozliwo-
$ci wykorzystania tej technologii w inny sposob niz konkurowanie ze $wiatem tra-
dycyjnych finanséw. Jednym z przyktadéw, w ktorych mozna by byto wprowadzié
takg technologie, sa fundacje i organizacje spoteczne typu non profit. Uzycie no-
wych rozwigzan pomogtoby W utrzymaniu transparentnos$ci srodkow przy jednocze-
snym poszanowaniu prywatnosci darczyncow. Tym samym skutki samopowielaja-
cej sie akumulacji kapitatu beda mogly stopniowo ulega¢ uspotecznieniu [Brdulak
iin., 2019 s. 71]. W ramach rozwigzan zastosowanie maja innowacje spoteczne,
ktore sg ukierunkowane na podniesienie jakosci zycia ludzi w ujeciu organizacyj-
nym i relacyjnym [Florczak i Gardzinski, s. 101]. Technologii blockchain mogtyby
uzywaé przedsigbiorstwa spoteczne, oparte na crowdfundingu i tak zwanym ICO,
wlacznie z resztg pochodnych typow zbidrek na rynku kryptowalut. Sposoby zbiorek
crowdfundingowych ICO i pochodnych moga by¢ wykorzystywane do pomocy
okreslonym grupom, np. w akcjach na rzecz gltodujacych, osob bezdomnych czy
chorych na wiele réznych schorzen, ktorych leczenie wymaga sporej ilosci gotowki.
Duza liczba osob, np. 1000, zrzuci si¢ po 100 PLN i juz mamy 100 000 PLN na
pomoc takim potrzebujacym. Jezeli skorzystamy z odpowiednich narzgdzi i umie-
jetnosci marketingowych, ilo$¢ osob, ktora wzigtaby udzial w takiej zbiorce, majac
na uwadze transparentno$¢ takiego przedsigwzigcia, mogtaby znacznie przekroczy¢
1000 o0sob. Spdjrzmy na ilos¢ mieszkancow Polski, ktora wynosi okoto 37,767 min
0sob (wedtug Gtownego Urzedu Statystycznego na rok 2022). Jezeli 1% mieszkan-
cow Polski ztozytoby sie po 10 PLN, mielibysmy okoto 670 000 PLN na urucho-
mienie przedsigwzigcia na rzecz spotecznosci i pomocy potrzebujacym. W ten spo-
sob prospoteczno$¢ w gospodarce staje si¢ czynnikiem zmian we wspotczesnej eko-
nomii [Brdulak i in., 2021, s. 153]. Nawet biorac pod uwage kwestie zbiorki na rzecz
potrzebujacych w innych panstwach, przekazanie warto$ci wigzatoby si¢ ze zmniej-
szeniem kosztow i optat transakcyjnych oraz ze wzrostem szybkosci przekazania
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takiej ilosci srodkéw. W ten sposob przedsiebiorstwo spoteczne stanowi¢ bedzie co-
raz wazniejszy czynnik uspotecznienia kapitatu i poprawy jakosci zycia spoteczno-
gospodarczego [Brdulak i in., 2019, s. 78].
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Bitcoin a means of payment for businesses

Abstract

The aim of this article is to answer the question is Bitcoin a good means of payment for
businesses? When comparing the capitalisation of the Euro to a cryptocurrency such as
Bitcoin, it is clear that the digital currency is inferior to fiat currency. Fiat money is money
that is not backed by bullion e.g. gold. In addition to market capitalisation, on which the
stability of the asset depends, the authors of the study compare price. The price, which is
a measure of stability. Relatively speaking, Bitcoin stands apart from European currencies
in the aforementioned criteria. In addition to these, there are other criteria that a means of
payment should meet in order to fulfil such a function. In the following section we compare
the valuation of the Euro and Bitcoin against the Dollar, their inflation. The petrodollar sys-
tem is cited as a counterpoint to the Euro. Comparisons were made between inflation, mar-
ket capitalisation, utility, convenience of use, transparency of traditional currencies and dig-
ital currency. What decentralisation is was explained. Reference was made to the negative
perception of digital currencies by state institutions. Figures were cited that show the mon-
etary value being laundered through currencies and digital assets. Several examples were
given of how innovations in the fintech world can positively impact society. One country
that decided to introduce Bitcoin as its second currency was mentioned, as well as the risks
that entrepreneurs might face if they used digital currencies in business contracts. The re-
sults show us that Bitcoin is still far from traditional currencies in terms of stability of future
valuations and therefore certainty of future purchasing power. Volatility and social factors
also affect the adoption of the said digital currency, but in the future it could become a wor-
thy competitor to traditional means of payment.
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