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Wstep

Oszczednosci gospodarstw domowych wraz ze wzrostem poziomu zycia oraz dochodu
rozporzadzalnego, zwickszaja si¢, co pozwala zainwestowaé zaoszczedzone nadwyzki
W zamian za ograniczenie biezacej konsumpcji. Takie posuni¢cie moze przyczynié si¢
do pomnozenia zainwestowanych pieniedzy oraz zapewnienia dodatkowych srodkéw na
nieprzewidziane oraz nagle sytuacje badz zbudowania tzw. poduszki finansowej na
przysztosé. Oszczgdzanie moze by¢ procesem zarowno obliczonym na dtuzszy horyzont
czasowy (lata), jak rowniez nastawionym na szybki zysk oraz na maksymalnie kilka
miesiecy. Czynnikami, ktore na to wptywajg sa miedzy innymi: warto$¢ oszczgdnos$ci
przeznaczonych na inwestycje, cel inwestycyjny jako taki czy tez sktonnos¢ do ryzyka.
Decyzje, gdzie ulokowac oszczednosci, podejmowane sg zalezno$ci od szeregu
roznych czynnikéw i moga zmieniac si¢ w czasie.

Celem pracy jest przyblizenie idei oszczedzania poprzez przedstawienie niektorych
form inwestowania w podziale na tradycyjne i alternatywne, czyli te mniej znane i
popularne, oraz w sposob szczegdlowy zapoznanie z ideg inwestowania w kryptowaluty
jako jedna z mozliwo$ci pomnozenia kapitatu.

Praca sklada si¢ z wstgpu, trzech rozdzialéow oraz zakonczenia. Rozdzial pierwszy
zawiera teoretyczny opis instrumentow inwestycyjnych takich jak np. lokaty, obligacje
lub tez wina inwestycyjne. W rozdziale drugim opisana jest teoria technologii
blockchain, w oparciu o ktora funkcjonujg migdzy innymi kryptowaluty. Przedstawiona
jest rowniez sama teoria kryptowalut, szanse i zagrozenia z nimi zwigzane jak réwniez
uregulowania prawne w zakresie kryptowalut w wybranych krajach. Zawarto tu rowniez
opis transakacji, ich rodzaje oraz sposob w jaki sposoéb mogg one by¢ przeprowadzanie
na gieldach kryptowalutowych. Poruszona zostata takze kwestia obrotu kryptowalutami
przez organizacje przestepcze na rynku nieregulowanym, tzw. czarnym. Rozdziat trzeci
to analiza wybranych kryptowalut pod katem zmiany ich ceny oraz czynnikéw, ktore
moga mie¢ na to wptyw.

Metody badawcze wykorzystane w pracy obejmuja przede wszystkim wnikliwa analize
tresci publikacji naukowych oraz zrédet internetowych oraz wnioskowanie na ich

podstawie.



Rozdziat I.

Formy inwestowania kapitatu przez gospodarstwa domowe
Wspotczesne systemy ekonomiczne majg charakter zmonetaryzowany (pieni¢zny), co
oznacza, ze podmioty sfery realnej (w tym gospodarstwa domowe) prowadza
gospodarke pienigzno-finansowa, tzn. gromadza i wydaja srodki pieni¢zne oraz lokuja
ich nadwyzki i zaciagaja pozyczki lub w inny sposob gromadza niezbgdne im
fundusze'.

Pojecie gospodarstwa domowego w literaturze polskiej zawiera w sobie odniesienia
zarowno do sfery spotecznej, jak i ekonomicznej. Definicje te beda si¢ roéznic w
zalezno$ci od przyjetego kryterium oraz aspektu, pod jakim gospodarstwo domowe i
jego dziatalno$¢ jest rozpatrywane. Podstawowa definicja, o ktorej nalezy pamigtac, jest
traktowanie  gospodarstwa domowego jako najstarszego, najtrwalszego i
najliczniejszego podmiotu gospodarczego, bedacego istotng czescig gospodarki?.
Wedlug M. Latucha gospodarstwo domowe jest ztozong jednostka statystyczng o
wyraznych cechach spoteczno-ekonomicznych, a nie biologicznych. To jednostka
gospodarujgca, ekonomiczna, majgca duze walory spoteczne, ksztattujaca podstawowe
zapotrzebowanie na dobra konsumowane przez spoteczenstwo®. Z. Mokiela z kolei
przez gospodarstwo domowe rozumie dobrowolny zwigzek Iudzi wspdlnie
zamieszkujacych i podejmujacych decyzje finansowe dotyczace sposobu zarabiania i
wydawania pieniedzy*. A. Burgiel uzupetnia twierdzenie, dodajac, iz gospodarstwo
domowe to baza ekonomiczna jednostki lub grupy osob powigzanych wigziami
rodzinnymi lub innego rodzaju. Cztonkowie gospodarstwa zamieszkujg razem tacza
swoje przychody i zasoby dobr materialnych oraz reprezentowana przez siebie sitg
robocza w celu zaspokojenia potrzeb gospodarstwa jako catosci i poszczeg6lnych jego
cztonkow?,

Z powyzszych rozwazan wynika, iz w zalezno$ci od obranego kryterium gospodarstwa
domowe mozna definiowa¢ na wiele sposobow. Kryterium przedstawione przez B.

Swiecka, nazwane homo oeconomicus, interpretuje gospodarstwo domowe jako zbior

'G. Rytelewska Oszczednosci gospodarstw domowych [w:] Indywidualni inwestorzy na rynku
finansowym, red. D. Dziawgo, Wydawnictwo Uniwersytetu Mikotaja Kopernika, Torun 2004, s. 65.

2 B. Swiecka, Bankructwo gospodarstw domowych. Perspektywa ekonomiczna i spoleczna, Difin, War-
szawa 2008, s. 11.

3 M. Latuch, Demografia spoteczno-ekonomiczna, PWE, Warszawa 1998, s. 201.

4 Z. Mokiela, Podstawy przedsiebiorczosci, Nowa Era, Warszawa 2002, s. 18.

5 A. Burgiel, Indywidualne podmioty konsumpcji, [w:] Relacje podmiotéw rynkowych w warunkach
zmian, red. K. Bilinska-Reformat, Agencja Wydawnicza Placet, Warszawa 2009, s. 28.



0s0b zachowujacych si¢ i dziatajgcych racjonalnie, rozwaznie, dgzac do maksymalizacji
zysku, dokonujac najlepszego wyboru z mozliwych opcji®. Rozpatrujac gospodarstwo
domowe pod wzgledem kryterium liczby 0s6b mieszkajacych razem, bedzie to zwigzek
ludzi uzyskujacych dochody, wspdlnie utrzymujacych si¢ i wspolnie decydujacych o
wydatkach. Nie mozna w tym miejscu pomingé¢ gospodarstw jednoosobowych, ktorych
w gospodarce przybywa. W momencie gdy gospodarstwo domowe nazwiemy
podstawowg jednostka konsumpcyjna, wowczas relacje kupna-sprzedazy dobr i ustug,
jak i pracy stanowig podstawowy element uczestnictwa w zyciu gospodarczym.

Istota gospodarstwa domowego jako podstawowej jednostki gospodarujacej, jest
zaspokojenie wspdlnych i osobistych potrzeb czlonkéw gospodarstwa domowego.
Poziom zaspokojenia potrzeb jest determinowany wysokosciag przychodéw, posiadanym
majatkiem (pieni¢znym i rzeczowym), mozliwosciami wykorzystania pracy cztonkow
gospodarstwa domowego.

Jednym z istotnych problemdéw, przed ktéorymi stoja gospodarstwa domowe, jest
dokonanie wyboru miedzy zaspokojeniem potrzeb biezacych i przysztych. Potrzeby
gospodarstw domowych sg nieograniczone. Ograniczone natomiast sg srodki niezbedne
do ich zaspokojenia. Ograniczenia budzetowe powoduja, ze gospodarstwa domowe
dazac do maksymalizowania uzyteczno$ci biezacej konsumpcji, dokonujg alokacji
konsumpcji w czasie, a wigc oszczedzaja oraz korzystaja z zewngtrznych zrodet
finansowania swoich wydatkow (pozyczki, kredyty). Istnieje wiele teorii dazacych do
wyjasnienia  procesOw  oszcze¢dzania. Unowocze$nieniem  teorii  oszczgdnosci
uwzgledniajacych majatek (bogactwo) jest teoria traktujaca oszczednosci jako rezerwe,
zabezpieczajaca przed szokami dochodowymi badz niepewnos$cia (co do przyszitych
dochodoéw, wydatkéw na opieke medyczng i dtugosci zycia)’. Niezmiernie istotnym
aspektem funkcjonowania gospodarstw domowych na rynku jest rola gromadzenia oraz
pomnazania przez nie juz zgromadzonych oszczgdnosci. Niezaleznie od tego czy
zostanie przyje¢ta perspektywa makro- badz mikroekonomiczna stanowia one bardzo
istotny element prawidlowego dziatania zaréwno rynku jak i gospodarstw domowych.
Zrozumienie budzetu polega na prawidtowym okredleniu jego = struktury,
wyszczegolnieniu posiadanych aktywow i zrddet kapitatu. Ocena wiasnej sytuacji

finansowej w roznych wymiarach jest pierwszym krokiem, ktérego nie mozna pomingc.

6 B. Swiecka, Bankructwo gospodarstw domowych. Perspektywa ekonomiczna i spoleczna, Difin,
Warszawa 2008, s. 13.

7 G. Rytelewska Oszczednosci gospodarstw domowych [w:] Indywidualni inwestorzy na rynku
finansowym, red. D. Dziawgo, Wydawnictwo Uniwersytetu Mikotaja Kopernika, Torun 2004, s. 66-68.



Planowanie finansowe powinno stanowi¢ najwazniejszy element catego procesu
zarzadzania finansami. Umiejetnos¢ ta pozwoli na osiggnigcie niezaleznosci finansowej
poprzez zgromadzenie i pomnozenie kapitatu. Niestety, w wickszosci gospodarstw
domowych dtugofalowos¢ w planowaniu finansowym nie wystepuje. Kontrolowanie
budzetu domowego polega bardzo czesto jedynie na zapisywaniu wszystkich
przychodow i wydatkéw z tygodnia na tydzien, co jest jednakze dobrym wstepem do
planowania na dluzszy okres. W ten sposob osoba zarzadzajaca ma wiedzg o iloSci
srodkéw pieni¢znych przeznaczanych na zakup dobr i ushug. Efektem prowadzenia
takiej ewidencji jest mozliwos¢ stopniowego wyeliminowania wydatkéw uznanych jako
zbedne. zmniejszania wydatkow w dluzszym okresie doprowadzi do wygenerowania
oszczednosci. Te z kolei — dobrze zainwestowane — mogg ulec pomnozeniu, co
prowadzi w efekcie koncowym do upragnionej wolnosci finansowe;.

Oszczednosci brutto stanowig czgs¢ dochodow do dyspozycji brutto przeznaczonych na:
akumulacj¢ brutto (naktady brutto na $rodki trwale, przyrost rzeczowych srodkow
obrotowych oraz nabycie pomniejszone o rozdysponowanie aktywow o wyjatkowej
warto$ci), transfery kapitatowe, wierzytelnosci netto lub zadluzenie netto oraz rezerwy
w funduszach emerytalnych. Stopa oszczednosci brutto w polskich gospodarstwach
domowych na przestrzeni lat 2005 — 2016 utrzymuje si¢ na poziomie migdzy 1,7%

a 10,0%, co przedstawia ponizsza tabela.

Tabela 1. Stopa oszczednosci Polakow (w %) w latach 2005-2016

20 120 {20 (20| 20 |20 |20 | 20|20 | 20| 20| 20
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Rok

stopa
oszczedno | 7,0 1 9,3 193 (3,5|10,0| 7,6 | 1,7 503,927 13,0]5,1

$ci (w %)

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie ,,Maty Rocznik Statystyczny Polski”®

Stopa oszczednosci od 2005 roku rosta osiagajac wartos¢ 9,3% w 2007 roku. W roku
2008 nastgpit gwaltowny jej spadek spowodowany najprawdopodobniej rozpoczeciem
kryzysu finansowego. Rok 2009 przynidst znaczny wzrost stopy oszczedno$ci az do

10% - warto$¢ najwyzsza w badanym okresie, zwiagzany najprawdopodobniej z

8 https://stat.gov.pl/obszary-tematyczne/roczniki-statystyczne/roczniki-statystyczne/ , Dochody i spozycie
w gospodarstwach domowych (dostep 07.07.2019).



niepewnoscig i strachem przed przysztoscig — kryzys wcigz trwat. Rok 2011 to czas po
zakonczeniu kryzysu oraz znaczne zwigkszenie konsumpcji — stopa oszczednosci to
jedynie 1,7% - warto$¢ najnizsza w badanym okresie. W roku 2012 nastapil wzrost
stopy oszczedno$ci do poziomu 5,0%, nastgpnie spadek w roku 2014 oraz powrot do

wartosci 5,1% w roku 2016.

1.1. Tradycyjne formy inwestowania wolnych srodkéw

Coraz wyzszy poziom zycia, bardziej stabilna sytuacja finansowa oraz zawodowa, jak
réwniez stopniowo rosngcy poziom oszczednosci powoduja, ze gospodarstwa domowe
sg coraz bardziej sktonne do inwestowania w celu pomnozenia swoich oszczgdno$ci. Na
wybor formy i metody oszcz¢dzania ma wpltyw wiele czynnikow. W zalezno$ci od
poziomu edukacji oraz zrozumienia rynku finansowego oséb decydujacych o
wydatkach i1 oszczednoSciach w gospodarstwach domowych jest mozliwe wybranie
jednej z wielu dostgpnych na rynku mozliwosci.

Lokata bankowa - jest to wplacenie do banku okre§lonej kwoty pienigdzy na okre$lony
z gory okres oraz na ustalony z gory procent, a nastepnie odebranie tej kwoty
powiekszonej o odsetki po uptywie ustalonego terminu’.

Najczesciej oprocentowanie lokat terminowych, uwzgledniajac wplyw podatku od
zyskow kapitalowych (tzw. podatek Belki), mimo wysokiego poziomu bezpieczenstwa
jest niewiele wyzsze od inflacji.

Biorgc pod uwage wysokos¢ dochodoéw z odsetek, nie jest to atrakcyjny sposob
lokowania $rodkow, poniewaz najczgsciej trzeba czeka¢ do konca okresu umowy, aby
moc je wyplacié. Jedli zatem zajdzie sytuacja, ze lokata zostanie zerwana przed
terminem, w wielu wypadkach naroste odsetki przepadaja badz sg naliczane za czas do
momentu zerwania lokaty po znacznie obnizonym oprocentowaniu. Lokaty w ofercie
bankow sg dostgpne w dwoch wariantach oprocentowania: stalym lub zmiennym.
Oprocentowanie state jest utrzymywane na tym samym poziomie przez caly okres
trwania lokaty, natomiast zmienne zalezne jest od stawki bazowej banku, ktéra moze
ulec zmianie (jak sama nazwa wskazuje) np. w zwigzku ze zmianami sytuacji
zachodzagcymi na rynku pieni¢znym (np. wzrost inflacji). Stawki oprocentowania
stalego 1 zmiennego ro6znig si¢ od siebie. Oprocentowanie state jest korzystne w

przypadku zapowiedzi prognozujacych obnizke inflacji. W okresie niespokojnej,

° https://www.gazetaprawna.pl/encyklopedia/prawo/hasla/334683,lokata-bankowa.html (dostep
07.07.2019).



trudnej do przewidzenia sytuacji pienieznej, kiedy wystepuja duze wahania inflacji w
krotkim czasie, lepszym wyborem wydaje si¢ lokata o oprocentowaniu zmiennym.
Obligacje - jest to instrument finansowy (papier wartosciowy), w ktorym jedna strona,
zwana emitentem obligacji, stwierdza, ze jest dluznikiem drugiej strony, zwanej
obligatariuszem (jest to wlasciciel obligacji) i zobowiazuje si¢ wobec niego do wykupu
obligacji. Emisja obligacji jest formg zaciggnigcia kredytu. Kredytodawca jest
obligatariusz, czyli whasciciel obligacji. Kredytobiorcg jest emitent obligacji. Obligacje
skarbowe sa papierami warto$ciowymi, ktore sa sprzedawane w celu pozyskania
pienigdzy przez panstwo. Obligacje moga emitowac panstwa, gminy, przedsi¢biorstwa.
W Polsce najlepiej rozwinigty jest rynek obligacji skarbowych (panstwowych).
Detaliczne obligacje panstwowe s3 emitowane na dwa, trzy, cztery lub pig¢ lat, a
szczegbly emisji (termin wykupu, wysoko$¢ i sposob naliczania odsetek, mozliwos¢
obrotu na rynku wtérnym) sg zawsze precyzyjnie okreslane w dokumentach
emisyjnych!?,

Tak jak w przypadku lokat, do nabycia sg obligacje o statym oprocentowaniu, obligacje
0 zmiennym oprocentowaniu oraz dodatkowo obligacje zerokuponowe.

Oprocentowanie obligacji o oprocentowaniu statym jest znane i nie ulega zmianie
przez caly czas az do terminu wykupu. Oprocentowanie obligacji o oprocentowaniu
zmiennym ulega zmianie si¢ w okresach odpowiadajacych ptatnosciom odsetek. Jest
ono zalezne od ustalonego wskaznika, ktorym moze by¢ np. stopa rentownosci bonow
skarbowych (w okresie poprzedzajagcym ptatnos¢ odsetek). Trzecim rodzajem obligacji
sg obligacje zerokuponowe od ktorych nie sg ptacone odsetki. Emitowane po cenie
nizszej niz nominalna, wykupowane po cenie nominalne;j.

Na $wiecie pojawia si¢ wiele bardziej ztozonych rodzajow obligacji, np.:

- obligacje zamienne — wtasciciel takiej obligacji ma prawo do jej zamiany na inny
instrument finansowy, np. na akcje emitenta obligacji;

- obligacje z opcja wykupu na zadanie emitenta (call) — emitent ma prawo zazadaé
wykupu przed terminem wykupu ustalonym wczesnie;j;

- obligacje z opcja sprzedazy na zadanie wlasciciela (put) — wlasciciel ma prawo
zazada¢ wykupu przed terminem wykupu ustalonym wcze$niej.

Obligacje sprzedawane poza granicami kraju ich emitenta noszg nazw¢ euroobligacji.

10 https://www.gazetaprawna.pl/encyklopedia/prawo/hasla/334599,0bligacje.html (dostep 07.07.2019).



Stopa procentowa jest podstawowym czynnikiem, ktéry decyduje o warto$ci i cenie
obligacji. Zmiana stopy procentowej powoduje zmiang¢ wartosci obligacji. W przypadku
wzrostu stop procentowych spada warto$¢ obligacji o oprocentowaniu statym i obligacji
zerokuponowych, natomiast w sytuacji spadku stop procentowych nastepuje wzrost
warto$ci obligacji o oprocentowaniu stalym i obligacji zerokuponowych.

Gwarantem wykupu obligacji skarbowych jest Skarb Panstwa, ktory catym majatkiem
reczy za splate zobowigzan. Obligacje to jedna z form bezpiecznego oszczgdzania. W
obligacje nalezy inwestowac¢, gdy ograniczanie ryzyka i ochrona kapitatu jest jednym z
glownych zalozen inwestora. Zakup obligacji skarbowych i trzymanie ich do terminu
wykupu bedzie w tym wypadku odpowiednia strategia inwestycyjna.

Inng mozliwoscia jest inwestowanie w obligacje o dtugosci okresu do terminu wykupu
zblizonej do tzw. horyzontu inwestycyjnego. W przypadku spodziewanych wigkszych
wydatkoéw za rok inwestycja powinny by¢ roczne obligacje skarbowe.

W grupie bezpiecznych inwestycji gwarantowanych przez Skarb Panstwa sa roéwniez
bony skarbowe. Sa to papiery wartoSciowe na okaziciela. Warto$¢ nominalna jednego
bonu skarbowego wynosi 10 000 zi. Zaréwno sprzedaz jak i odkup prowadzony jest
przez Ministra Finansow z dyskontem w drodze przetargdéw organizowanych przez
agenta emisji, dziatajacego na podstawie umowy z Ministrem Finansow.

Okresy na jakie sa emitowane bony skarbowe:

- 1do 90 dni

- 1 do 52 tygodni.

Fundusz inwestycyjny jest instytucja zbiorowego inwestowania, ktora lokuje
powierzone jej $rodki w celu osiggnigcia dochodu, ktéry rozdziela wsrod swoich
uczestnikow. W zaleznosci od formy prawnej fundusz zbywa jednostki uczestnictwa lub
emituje certyfikaty inwestycyjne. Lokaty funduszu mogg obejmowac instrumenty
finansowe oraz inne prawa majatkowe'!.

Mozna wyrézni¢ trzy kategorie, na ktore dzielg si¢ fundusze inwestycyjne:

- fundusze inwestycyjne otwarte — jednostki uczestnictwa sg zbywane bez ograniczen w
celu pozyskania $rodkéw na lokaty. Jednostki sg jedynie instrumentami finansowymi,
nie sg papierami wartosciowymi. Podlegaja dziedziczeniu, jednak nie mogg by¢
przedmiotem obrotu. Fundusz ma obowigzek odkupi¢ jednostki uczestnictwa na kazde

zadanie jego uczestnikow. W momencie odkupienia z mocy prawa nastgpuje ich

' https://www.gpw.pl/pub/files/PDF/foldery/fundusze_inwestycyjne_edu.pdf (dostep 07.07.2019).



umorzenie. Dlatego tez w funduszu inwestycyjnym otwartym liczba uczestnikow i
jednostek uczestnictwa zmienia si¢ nieustannie,

- specjalistyczne fundusze inwestycyjne otwarte — jest to rowniez forma funduszu
otwartego. Jednakze oferta nabycia jednostek uczestnictwa w funduszu takiego typu
moze by¢ ograniczona i skierowana do okreslonej grupy osob. Statut funduszu moze
dodatkowo zawiera¢ wprowadzone inne niz standardowe warunki dotyczace
odkupywania jednostek uczestnictwa,

- fundusze inwestycyjne zamknicte — fundusze moze lokowaé posiadane aktywa w
inwestycje obarczone wyzszym poziomem ryzyka, tzn.: papiery wartosciowe, udziaty w
spotkach z ograniczona odpowiedzialno$cia, instrumenty rynku pieni¢znego, tytuly
uczestnictwa w funduszach inwestycyjnych, finansowe 1 towarowe instrumenty
pochodne, wlasnos¢ lub wspotwlasnos¢ nieruchomosci i statkow morskich oraz
uzytkowanie wieczyste, wierzytelnosci, waluty, depozyty bankowe. Fundusz
inwestycyjny zamknigty moze zacigga¢ pozyczki i kredyty do wysokosci 75 proc.

wartoéci aktywéw netto funduszu 2 .

W przypadku funduszy inwestycyjnych
zamknietych dochodzi do emisji certyfikatow inwestycyjnych, ktére sa udziatowymi
papierami warto§ciowymi.

Wicksza swoboda w ksztaltowaniu strategii inwestowania a takze brak koniecznosci
posiadania przez caly czas odpowiednio wysokiego salda wolnej gotéwki umozliwia
Fundusze inwestycyjne zamknicte majg nieograniczone mozliwosci tworzenia strategii
inwestycyjnych oraz wykorzystania posiadanych $rodkéw finansowych bardziej
efektywnie, co pozwala wierzy¢ w mozliwo$¢ osiggania wyzszych dochodéw niz w
przypadku funduszy otwartych.

Inwestowanie w segmencie funduszy inwestycyjnych niewatpliwie posiada zalety, ktore
sg szczegolnie wazne w przypadku inwestoréw nie posiadajacych odpowiedniej wiedzy,
doswiadczenia oraz narzedzi, ulatwiajacych podejmowanie optymalnych oraz
zyskownych decyzji inwestycyjnych na rynku kapitalowym. Przekazanie nietatwych
oraz czasochtonnych czynno$ci, powigzanych z przeprowadzaniem analizy sytuacji na
gietdzie lub tez kondycji finansowej spotek emitujacych akcje specjalistom z rynku
kapitalowego moze zaowocowaé obnizeniem ryzyka inwestycyjnego.

Inwestowanie zbiorowe to rowniez nizsze koszty transakcji zawieranych na gietdzie

przypadajace na uczestnika funduszu w poréwnaniu z inwestowaniem indywidualnym.

12 op. cit., (dostep 07.07.2019).



Fundusz jednakze pobiera szereg oplat w zamian za zarzadzanie i pomnazanie
pieniedzy jego uczestnikow. Warto rozpoznaé¢ rynek pod katem ilosci oraz wielkosci
optat aby jak najwigksza ilo§¢ wptaconych s$rodkow mogla by¢ inwestowana.
Niezaleznie od sytuacji osobistej, priorytetow finansowych oraz sktonnosci do ryzyka,
kazdy znajdzie odpowiedni dla siebie fundusz inwestycyjny.

Pomnazanie oszczednosci w funduszach inwestycyjnych nalezy traktowac jako
inwestycje $rednio- badz dlugoterminowsg. Fundusze inwestycyjne otwieraja grupe
inwestycji obarczonych wigkszym ryzykiem dzigki oczekiwanym wyzszym stopom
zwrotu. W wielu wypadkach nie ma tutaj gwarancji ochrony kapitatu. Nalezy wigc
bardzo ostroznie i rozwaznie dobiera¢ fundusze dywersyfikujac poziom ryzyka aby
zapobiec utracie wptaconych srodkow.

Nieruchomosci sa inwestycjami o wysokiej kapitatochtonnosci, co jest bariera, ktora
skutecznie ogranicza mozliwosci inwestycyjne mniejszych inwestorow. Ograniczona
podaz nieruchomosci, stato§¢ w miejscu oraz ograniczona podzielnos¢, w potaczeniu z
kapitalochtonnoscig stanowi istotng przeszkode w dowolnym modelowaniu portfela
inwestycyjnego. Inwestycje w nieruchomos$ci wymagajg specjalistycznej, profesjonalnej
obstugi i dostepu do informacji. Ptacona cena jest wypadkowa informacji, do jakich ma
dostep inwestor, dlatego tez w trakcie analizowania inwestycji sprawdzane sa cechy
fizyczne 1 prawne nieruchomosci. Wysokie koszty transakcyjne sg przeszkoda w
aktywnym zarzadzaniu portfelem nieruchomosci i zmniejszajg rentowno$¢ inwestycji.
Specyficzng cechg nieruchomosci jest takze konieczno$¢ zarzadzania, co jest
konsekwencja starzenia si¢ nieruchomosci i utraty wartosci'®. Nie mozna pomingé
faktu, ze rynek nieruchomosci od dluzszego czasu zawiera w sobie oferty wykraczajace
poza mieszkania na wynajem. Sa to rowniez: lokale uzytkowe, biura, hotele, magazyny
czy grunty. Kazdy z przytoczonych segmentdéw ma swoja specyfike, ktora nalezy
pozna¢ i wiasciwie zrozumie¢, aby moc $wiadomie  inwestowal pieniadze.
Jednoczes$nie na inwestoro6w czeka coraz wigcej nowych, mniej tradycyjnych
propozycji, takich jak miejsce postojowe, dom spokojnej starosci czy tez pojedynczy
pokdj hotelowy — bez koniecznos$ci zakupu catego budynku.

Kolejnym instrumentem, w ktéry mozna zainwestowa¢ zgromadzone oszczednosci sg
akcje. Akcja nazywamy tytul wlasnosci do ulamkowej czesdci spotki akeyjnej, bedacy

papierem wartosciowym 1 wyrazajacy wniesiony wktad oraz prawa cztonkowskie w

13 https://czasopisma.beck.pl/nieruchomosci/artykul/bezposrednie-i-posrednie-sposoby-inwestowania-na-
rynku-nieruchomosci/ (dostep 11.07.2019).
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spolce. Akcja jest wigc pewnag szczeg6lng forma wlasnosci firmy. Przeksztatcenie
przedsigbiorstva w spotke akcyjna oznacza, ze przestaje ono by¢ przedhuzeniem
majatku osobistego wiascicieli, a zyskuje wyrazny osobny byt w $wiecie relacji
prawno-gospodarczych!®. Podstawowe prawa posiadaczy akcji, jako wlascicieli czesci
spolki wyrazaja si¢ w: prawie do dywidendy, prawie do glosu na walnym zgromadzeniu
oraz prawie do czesci majatku spotki w przypadku jej likwidacji.

Dywidenda jest to przeznacza do podzialu migdzy akcjonariuszy cze¢$¢ zysku
wypracowanego przez spolke. Jest to podstawowy sposob, w jaki posiadacz akcji moze
zyska¢ na dzialalnos$ci spotki. Drugim sposobem jest oczywiscie zysk ze wzrostu kursu
akcji spotki w miare jak spotka rozwija si¢ i rozrasta.

Znaczne powigkszenie spotki moze jednoczesnie spowodowaé zwigkszone
zapotrzebowanie na kapital i co za tym idzie kolejng emisj¢ akcji. Moze by¢ to znaczna
niedogodnos¢ dla obecnych akcjonariuszy, gdyz wigze si¢ z rozrzedzeniem kapitatu.

W odpowiedzi na zar6wno na ten, jak i inne niedogodnosci, jakie wigza si¢ z
posiadaniem akcji, powstalo wsrdéd tych instrumentéw znaczne zréznicowanie. W
zaleznosci od swoich preferencji inwestycyjnych akcjonariusze na zasadzie
dobrowolnej umowy moga zrzec si¢ czgsci przystugujacych im praw, uzyskujac inne w
stopniu  wickszym niz wynikatoby to z liczby posiadanych walorow.
Akcje moga wige by¢ uprzywilejowane co do glosu (w Polsce maksymalnie do dwoch
glosow na jedna akcje imienng — czyli taka, ktora przystuguje konkretnej osobie, a
przywileje z nig zwigzane nie sg zbywalne), dywidendy oraz podziatu majatku. Ceng za
uprzywilejowanie co do dywidendy jest czesto ograniczenie lub catkowite pozbawienie
prawa glosu. W tym ostatnim wypadku moéwimy o akcjach niemych.

Oprécz wymienionych powyzej moga wystepowac inne przywileje, takie jak prawo do
jakich$ $§wiadczen ze strony spotki albo do powotywania cztonka zarzadu badz rady
nadzorczej. Warto wspomnie¢ o tzw. ztotej akcji, czyli przystugujacym konkretnemu
akcjonariuszowi, bez wzgledu na liczbe posiadanych przez niego akcji, prawie do
decydowania w kluczowych dla spotki kwestiach'®.

Akcje jako instrument inwestycyjny niosg za soba ryzyko. Polityka firmy dotyczaca
dywidendy moze przewidywaé wyplate z zysku firmy co roku, o ile zysk zostat
wypracowany. Uchwale w tej sprawie co roku podejmuje walne zgromadzenie

akcjonariuszy. Natomiast kurs akcji spotki na gietdzie jest zawsze wielka niewiadomg i

14 https://www.nbportal.pl/wiedza/artykuly/na-poczatek/akcje (dostep 13.07.2019).
13 op. cit. (dostep 13.07.2019).
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na jego wysokos¢ wpltywa wiele czynnikow, ktorych zmiana moze spowodowac

zarowno znaczny spadek jak tez wzrost notowan w bardzo krotkim czasie.
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1.2. Alternatywne formy inwestowania wolnych srodkéw

Handel walutami stanowi kolejna z mozliwosci inwestowania. Jest to opcja, ktéra
wigze si¢ z do$¢ duzym ryzykiem. W przypadku trafnie podjetych decyzji jednak
pozwalajaca szybko pomnozy¢ oszczednosci. Waluty mozna kupi¢ w banku, kantorze
tradycyjnym albo internetowym, w zalezno$ci od ich dostepnosci. Problemem jednak
jest to, ze trzeba dobrze wybra¢ moment zakupu a potem czekaé az kurs danej waluty
wzro$nie na tyle, ze bedzie oplacato si¢ jg z zyskiem sprzeda¢. Zdecydowana wigkszos$¢
inwestorow traktuje taki sposob inwestowania w waluty jako niewystarczajaco
atrakcyjny. Inwestorzy walutowi inwestujag na globalnym rynku walutowym, tzw.
Forex. Mozna tu zarabia¢ i na wzrostach i spadkach cen walut. Rynek nie jest
scentralizowany, tzn. nie istnieje jedno miejsce, w ktorym rozliczane sa transakcje.
Forex dostgpny jest z kazdego miejsca na §wiecie, praktycznie o kazdej porze. Handel
trwa od potnocy w niedziele do poéinocy w piatek. Transakcje Forex odbywajg sic w
czasie rzeczywistym i mozna ich dokonywac¢ wytacznie przez internet. Inwestuje si¢ z
poziomu przegladarki internetowe;j 6.

Trzeba mie¢ jednak $wiadomos$é, ze caly ten rynek opiera si¢ w duzej mierze na
spekulacji, jest przez to mato przewidywalny. Obok ogromnych zyskéw mozna tez wiec
ponies¢ dotkliwe straty. Przed podjeciem decyzji o inwestowaniu w waluty, nalezy
pozna¢ podstawowe mechanizmy oraz zasady, jakie panujg na rynku Forex.

Coraz popularniejszym kierunkiem lokowania oszczednosci stajg si¢ inwestycje w
dziela sztuki. Nie jest to wbrew pozorom rozwigzanie jedynie dla najbogatszych.
Dzieta sztuki wyceniane sg indywidualnie, wigc zdecydowana wigkszo$¢ inwestorow
znajdzie cos wg nich godnego zainteresowania, co potencjalnie przyniesie zysk w
przysztosci. Sztuka jest jednak specyficzng dziedzing, ktéora wymaga odpowiedniej
wiedzy oraz doswiadczenia. Na poczatku warto wspomoc si¢ wiedzg doradcow, ktorzy
maja zdecydowanie wicksza wiedze od osoby, ktora dopiero zaczyna interesowaé sig
inwestycjami w tym segmencie. Jest to inwestycja ktora nalezy traktowaé jako
dhugoterminowa. Zazwyczaj okres zwrotu wynosi okoto 5 lat, w niektorych
przypadkach nawet do 10 lat.

Dzieta sztuki sa jedng z form inwestycji spoza gldwnego nurtu. Stanowig ciekawe
rozwigzanie, ktore nie jest obarczone wysokim ryzykiem. Jednak sztuka rzadzi sig¢

swoimi prawami i nietatwo oszacowaé, na ktére przedmioty czy nazwiska tworcow

16 http://biztok.money.pl/biznes/artykul/jak-inwestowac-w-waluty-oto-10-
wskazowek,198,0,2193350.html (dostep 13.07.2019).

13



bedzie popyt, mimo to dzieta zawsze bedg charakteryzowac si¢ pewng wartoscig.
Inwestycja w dzieta sztuki sprawia przy tym, ze zyskuje si¢ namacalng rzecz, ktorg
cechuje wysoka estetyka. Najwickszym zainteresowaniem wsrdd potencjalnych kupcow
sztuki cieszg si¢ obrazy!’.

Inwestorzy coraz cze¢sciej poszukujg alternatywy dla inwestycji popularnych, siegajac
po nowe sposoby lokowania pieniedzy, ktore pozwolg zdywersyfikowa¢ portfel o coraz
to nowe aktywa obarczone mozliwie jak najmniejszym ryzykiem. Dlatego tez wiele
0s6b przyglada si¢ inwestycjom nieoczywistym. Zakup dziel sztuki czy samochodow
klasycznych jest powszechny, jednak wiaze si¢ z koniecznoscia posiadania znacznych
naktadow pieni¢znych. Osoba, ktora posiada wolne zasoby oraz szuka dodatkowych
opcji pozwalajagcych na osiagnigcie zysku, moze by¢ zainteresowana ulokowaniem
swoich oszczednosci w wino badz whisky. Inwestowanie w alkohole to lokowanie
kapitalu polegajace na zakupie najwyzszej klasy win czy whisky. Jednak nalezy liczy¢
si¢ z tym, ze jest to inwestycja dlugoterminowa, ktorej horyzont czasowy wynosi co
najmniej 3 lata, natomiast im dtuzszy, tym prognozowane zyski sg wyzsze.

Nie kazda butelka klasyfikuje si¢ do kategorii alkoholi inwestycyjnych. Aby produkt
mogt by¢ zaliczony do kategorii win inwestycyjnych, konieczne jest aby regularnie,
kazdego roku posiadatl odpowiednio wysoka jakos¢. Po drugie, trwatos¢ wina musi by¢
liczona w dziesigcioleciach (typowe wino inwestycyjne staje si¢ "pijalne" dopiero w
okoto dziesi¢¢ lat po winobraniu i bedzie powoli — 30 do 40 lat — dojrzewaé do
optymalnego smaku i najwyzszej jakosci). Ostatnim istotnym czynnikiem jest skala
produkcji — nie moze by¢é mniejsza niz kilka tysiecy skrzynek'®,

Jednak jak wickszo$¢ inwestycji, lokowanie §rodkow w wino lub whisky rowniez moze
by¢ obarczone ryzykiem. Jest rekomendowane wytacznie dla osob, ktore inwestuja
cze¢$¢ swojego kapitatu w rozne instrumenty finansowe (np. akcje, obligacje, ztoto). W
przypadku zakupu beczek inwestor ponosi ryzyko zwigzane z ostateczng jakoscia
trunku, ktora da si¢ oceni¢ dopiero po rozlaniu alkoholu do butelek. Moze si¢ okaza¢, ze
dany gatunek wina czy whisky nie osiagnal pozadanych walorow smakowo-

zapachowych, a tym samym jego cena be¢dzie odpowiednio nizsza.

17 https://www.touchofart.eu/blog/jak-inwestowac-w-dziela-sztuki-kompleksowy-poradnik/ (dostep
13.07.2019).
13 https://www.skarbiec.biz/inwestycje/inwestycyjne-wina.htm (dostep 16.07.2019).
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Inwestycje w alkohole to stosunkowo nowa metoda na pomnazanie kapitalu. Nalezy
pamigtac, ze zwrot z inwestycji zalezy przede wszystkim od poczatkowego wktadu oraz
jakosci zakupionego trunku.

Rynek surowcéw jest unikatowym sektorem i jednym z ciekawszych segmentow rynku
finansowego. Surowce to zazwyczaj zasoby naturalne, ktore mozna poddac obrobce i
sprzeda¢. Nalezy do nich =zaliczy¢ produkty rolne, metale szlachetne, surowce
energetyczne, surowce przemystowe 1 wiele innych. Inwestycje w surowce
charakteryzuja si¢ niezwykle interesujagcymi i zlozonymi powigzaniami migdzy
popytem i podaza a czynnikami ekonomicznymi i nawykami konsumenckimi, co
wplywa na ogromny potencjatl wahania cen.

Wzrostowy trend na §wiatowych rynkach, metodycznie rosngce zapotrzebowanie oraz
regularne korekty cen stwarzaja atrakcyjne warunki do rozpoczecia przygody z
inwestowaniem w surowce. Inwestowanie w bogactwa naturalne dla wielu inwestoréw
stanowi bezpieczng oraz tatwiejsza alternatywe inwestowania w akcje lub waluty.
Nalezy zaznaczy¢, iz sprzedaz i kupno surowcow odbywa si¢ zazwyczaj w oparciu o
standaryzowane kontrakty terminowe typu futures na wielu gietdach co oznacza, ze nie
musisz kupowaé barytki ropy i przechowywaé jej w swoim ogrodzie. Wystarczy
jedynie kupi¢ kontrakt typu futures, aby inwestowac¢ w surowce.

Rynek surowcow rdzni si¢ nieco od pozostalych rynkéw, nalezy tutaj wziag¢ pod uwage
rozne aspekty, m.in. zmienno$¢ pogody. Co wigcej, kazdy z surowcow rzadzi sig
wlasnymi prawami, w zwigzku z czym, strategie inwestycyjne, ktore sprawdzajg si¢ w
handlu na rynku ropy, niekoniecznie muszg si¢ sprawdza¢ w przypadku pszenicy lub
innego surowca rolnego.

Kupowanie surowcoéw w fizycznej formie to prawdopodobnie najprostszy i najbardziej
intuicyjny sposob inwestowania na tym rynku. Poza fizycznym zakupem towarow,
ktéry czgsto pozostaje poza zasiggiem przecigtnego inwestora, handel surowcami moze
odbywaé si¢ poprzez obrét kontraktami terminowymi wybranego towaru. Dzigki
inwestowaniu w kontrakty, ze wzgledu na wczesniej wspomniang dzwigni¢ finansowa,
mozliwe jest uzyskanie wickszego zysku, niz przy fizycznym obrocie kruszcami,
paliwami, czy innymi materialami. Mimo iz dzwignia umozliwia rozpoczecie handlu
surowcami inwestorom posiadajagcym mniej zasobny portfel, wigze si¢ jednak z duzym
ryzykiem oraz mozliwoscig strat gdy inwestycja zacznie przynosi¢ straty zamiast

oczekiwanych zyskow.
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W kontekscie inwestowania w ostatnim czasie bardzo duzo mowi si¢ o kryptowalutach
jako sposobie na szybki i znaczny zysk. Jest to jednak zysk o wysokiej stopie ryzyka,
ktory rownie szybko moze przeistoczy¢ si¢ w duza stratg. Inwestowanie w
kryptowaluty moze wydawac si¢ latwe, szczegodlnie gdy poczatek inwestowania ma
miejsce w fazie wzrostu. Ten zazwyczaj nastgpuje w krotkim czasie 1 jest
spektakularny. Czasem nawet mozna napotkac¢ obliczenia, ile procent wzrést Bitcoin od
poczatku istnienia. Jednak poczatek kryptowalut to lata 2009 oraz 2010. W chwili
obecnej realia inwestycyjne sg zupehie inne i duzo bardziej nieprzewidywalne.

Przedstawione powyzej zestawienie wybranych mozliwosci inwestowania w celu
pomnozenia zgromadzonych oszczednosci z pewnos$cig nie wyczerpuje w catosci
zagadnienia. Opcji inwestowania jest duzo wiecej — jedne mniej, drugie bardzie
ryzykowne. Wybor narzedzia za kazdym razem jest sprawg bardzo indywidualng na
ktorg wptywa wiele czynnikow. Najbardziej istotnymi sa: horyzont, w ktorym ma si¢
mozliwo$¢ pomnazania oszczgdnosci, indywidualna sktonno$¢ do ryzyka, mozliwosé
oraz poziom tatwos$ci zakonczenia inwestycji przed czasem oraz kwoty do dyspozycji.
Nalezy zdecydowac o okresie trwania inwestycji, akceptowalnym poziomie ryzyka oraz
dywersyfikacji portfela inwestycyjnego. Jest bardzo waznym, aby go roztozy¢ w
obrebie réznych inwestycji, dzigki czemu uda si¢ zabezpieczy¢ $rodki przed ewentualng

utrata. To rozsadny krok polecany takze przez doradcow finansowych.
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Wykres 1. W co inwestowali Polacy w 2017 roku?

W co inwestowali Polacy w2017 roku?
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Zrédto: Open Finance'

Powyzej znajduje si¢ wykres przedstawiajacy inwestycje Polakéw w roku 2017.
Zauwazy¢ tutaj mozna przewage inwestycji w nieruchomosci, co moze by¢ zwigzane z
zakupem mieszkania na potrzeby wilasne badz tez jako inwestycj¢. Istotng wielkosé
stanowig rowniez inwestycje w fundusze inwestycyjne. Obligacje skarbowe to
warto$ciowo 6,9 mld zainwestowanych oszczgdno$ci Polakéw. Na dalszych miejscach

znajduja si¢ odpowiednio akcje, obligacje korporacyjne oraz zloto.

19 https://www.wirtualnemedia.pl/artykul/w-co-inwestuja-polacy-w-2017-poszlo-na-to-44-miliardy-zI
(dostep 24.08.2019).
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Rozdziat Il.

Technologia blockchain jako podstawa systemu kryptowalut

2.1. Krypowaluty — ujecie teoretyczne

Technologia rejestru rozproszonego tak zwanego distributed ledger, pojawita sig
zupelie nieoczekiwanie, jednocze$nie rewolucjonizujgc gospodarke. Termin ten w
rozumieniu finansowym oznacza rozproszona ksiega gtowna lub po prostu w wolnym
tlumaczeniu technologia ,,rejestru rozproszonego”. Pomimo swej malo porywajacej
nazwy wynalazek ten w pelni wyczerpuje znamiona disruptive technology, czyli
wydarzenia zmieniajacego dotychczasowe prawa funkcjonowania $wiata, bedac nie
tylko fundamentem dzialania catego ekosystemu kryptowalut, ale takze (niebawem)
wigkszosci gatezi gospodarki.

W roku 2008 ,rejestr rozproszony” pojawil si¢ na §wiecie zupetnie niespodziewanie,
niejako przez przypadek, w formie pierwszej skutecznie dzialajacej implementacji
technologii pod nazwa ,blockchain” stojacej za technologia kryptowaluty bitcoin 2°.
Warto jednak zaznaczy¢, ze prace teoretykow kryptograféw pojawialy si¢ wraz w
hipotezami dotyczacymi mozliwych obszarow zastosowan juz w 1991 roku. Pierwsza
praktyczna za$ implementacja koncepcji zostala wykonana wtasnie jako mechanizm
systemu waluty zdecentralizowanej przez Satoshi Nakamoto, ktoremu $wiat zawdzigcza
bitcoina?!.

Probujac intuicyjnie wyjasni¢, co to jest Blockchain, mozemy powiedzie¢, ze jest to
"fancuch blokow danych", czyli sposob zapisu informacji o nowych wpisach do bazy
danych (transakcjach), ktore utozone sg w postaci nastepujacych po sobie blokow
"wpisow", z ktorych kazdy kolejny blok wpiséw zawiera jednoczesnie odniesienie do
poprzedniego (bloku), przez co tworzy si¢ nierozerwalny tancuch.

W blockchainie istotne jest utrzymanie wspolnej, zbiorowej ksiegi rozrachunkow
transakcji. Ma ona posta¢ cyfrowg; jest rozproszona po sieci, w takich samych
kopiach. Technologia blockchain bazuje na sieci peer-to-peer (rozwinigcie angielskiego
skrotu P2P, ktory znaczy tyle co réwny z réownym), czyli dziata bez centralnych
komputerow. Kazdy komputer w sieci moze bra¢ udziat w przesylaniu i
uwierzytelnianiu transakcji. Gdy mowimy o blockchain bedg to bloki w ramach ksiegi

transakcji. Ksiega jest z reguly otwarta dla wszystkich (stworzono blockchainy, gdzie

20 M. Grzybkowski, Sz. Bentyn, Kryptowaluty, Wyd, Crypto-logic sp z 0.0., Poznan 2018, s. 24.
2l op. cit. S. 28.

18



jest inaczej), ale w petni zabezpieczona przez skomplikowane narzedzia kryptograficzne
przed niepowolanym dostepem. Transakcje z reguly sa publiczne (istniejg tez
blockchainy, gdzie sag one do wiadomosci tylko obu stron transakcji), dostepne dla
wszystkich, ale widoczne tylko w ramach praw dostepu dla danego uzytkownika.
Ponadto sg one niemozliwe do odwrdcenia i oszukania (podejmowano tez proby
tworzenia "edytowalnych" blockchainéw, co nie spotkato si¢ jednak ze zrozumieniem).
Blockchain jest jednag z najbezpieczniejszych form przechowywania danych. Stuzy do
potwierdzenia autentycznosci. Jest unikalny, zaszyfrowany, niezmienny, bezpieczny
1 ostateczny.

Blockchain moze by¢ niewrazliwy nawet na ataki komputerow kwantowych, a
jakiekolwiek nadpisanie rejestru nawet przy posiadaniu uprawnien nie jest mozliwe bez
pozostawienia $ladu. Dlatego tez temu rozwigzaniu zaufata administracja w Estonii.
Bardzo trudno jest zmienia¢ przeszte aktualizacje bazy danych (np. w blockchainie
bitcoinowym musi si¢ na to zgodzi¢ wigcej niz 50% uczestnikow sieci). Kazda
aktualizacja jest znakowana czasem. Do aktualizacji bazy danych moga by¢ dolgczane
nowe elementy kodu komputerowego (np. aplikacje).

Calg histori¢ zapisow w bazie danych opartej na technologii blockchain, od poczatku
istnienia danego blockchaina, mozna przejrze¢ i zweryfikowa¢. Daje to bardzo duze
mozliwoéci audytu i zaufania®?,

Bitcoin jest oparta na konsensusie siecig, ktéra umozliwia nowy system ptatnosci i
zupetnie cyfrowe pienigdze. Jest to pierwsza zdecentralizowana sie¢ platnosci peer-to-
peer zasilana przez jej uzytkownikoéw, bez wiladzy centralnej czy posrednikow. Z
perspektywy uzytkownika Bitcoin jest mniej wigcej jak internetowa gotowka.

Protokot oraz oprogramowanie Bitcoin sg publicznie dostgpne, dzigki czemu kazdy
programista na $§wiecie ma mozliwo$¢ przejrzenia kodu zroédlowego i stworzenia
wlasnej wersji oprogramowania Bitcoin.

Nikt nie jest wiascicielem sieci Bitcoin, podobnie jak nikt nie posiada technologii
obstlugujacej e-mail. Bitcoin jest kontrolowany przez wszystkich uczestnikow sieci na
$wiecie. Programis$ci udoskonalajg oprogramowanie, ale nie moga samodzielnie
wymusi¢ zmian w samym protokole, poniewaz wszyscy uzytkownicy moga sami
wybra¢, jakiego oprogramowania i jakiej wersji uzyja. Aby mogli pozosta¢ ze soba

kompatybilni, wszyscy uzytkownicy musza uzywac¢ oprogramowania podlegajacego

22 https://www.lazarski.pl/pl/wydzialy-i-jednostki/instytuty/wydzial-ekonomii-i-zarzadzania/centrum-
technologii-blockchain/co-powinnismy-wiedziec-o-technologii-blockchain/ (dostep 24.07.2019).
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tym samym zasadom. Bitcoin moze dziata¢ poprawnie tylko przy pelnej zgodnos$ci
wsrod wszystkich uzytkownikow. Dlatego tez wszyscy uzytkownicy i programisci sg
silnie zmotywowani, aby chroni¢ ten konsens.

Z perspektywy uzytkownika Bitcoin to po prostu mobilna aplikacja lub program
komputerowy umozliwiajacy korzystanie z osobistego portfela Bitcoin w celu
wysytania lub odbierania pieniedzy. Tak dziata Bitcoin dla wigkszo$ci uzytkownikow.
Za kulisami sie¢ Bitcoin udostepnia publiczng ksi¢ge rachunkowa, zwang "tancuchem
blokowym". Ksigga ta zawiera kazda transakcje, jaka kiedykolwiek zostala
przetworzona, co umozliwia komputerowi uzytkownika weryfikacje waznosci kazdej
transakcji. Autentyczno$¢ kazdej transakcji jest chroniona cyfrowymi podpisami
odpowiadajacymi adresom wysytajacym, dzigki czemu wszyscy uzytkownicy maja
petna kontrolg nad wysytaniem bitcoinéw z ich wtasnych adreséw Bitcoin.

Dodatkowo kazdy moze przetwarza¢ transakcje, uzywajac mocy obliczeniowej
specjalistycznego  sprzetu komputerowego. Za t¢ ustuge mozna zdobywaé

wynagrodzenie w bitcoinach. Czesto nazywa si¢ to "kopaniem"?

. W tradycyjnym
systemie finansowym, w kazdym panstwie $wiata to bank centralny zajmuje si¢ emisja
pieniadza. Za emisje bitcoinowej waluty odpowiada natomiast publicznie znany
algorytm, ktory ,wyptaca” co pewien czas ,wynagrodzenie” komputerom

utrzymujgcym tg rozproszong infrastrukture®*,

2.2. Szanse i zagrozenia rozwoju rynku kryptowalut

Zwolennicy kryptowalut dowodza, ze szanse rozwoju walut, a wraz z nimi takze
istniejacego systemu finansowego, wynikaja z ich cech: anonimowosci, bezpieczenstwa
transakcji, szybkosci rozliczen i braku lub niskich optat. Czy rzeczywiscie sg to mocne
strony kryptowalut? Saldo i historia transakcji kazdego portfela bitcoina sg publicznie
dostepne, a mimo to bitcoin zapewnia anonimowo$é 2>, poniewaz nie mozna
jednoznacznie powigza¢ portfela z konkretng osobg. Wiasciwos$¢ ta w szczegdlnym
przypadku moze narazi¢ posiadaczy kryptowalut na straty. Stanie si¢ to, kiedy
anonimowy posrednik (np. dokonujagcy wymiany walut na gietdzie) nie wykona
zleconego zadania. Bezpieczenstwo tancucha bitcoin nie zalezy od zaufanej strony
trzeciej. Nie ma zatem zagrozenia, ze majacy by¢ straznikiem wartosci bitcoina podmiot

zwigkszy nadmiernie podaz waluty, powodujac inflacje. Nalezy jednak pamigtaé, ze

23 https://bitcoin.org/pl/fag#co-to-jest-bitcoin (dostep 24.07.2019).
24 M. Grzybkowski, Sz. Bentyn, Kryptowaluty, wyd, Crypto-logic sp z 0.0., Poznan 2018, s. 30.
25 op. cit. s. 60.
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warto§¢ kryptowalut nie jest powigzana trwale z realnymi zasobami, zatem jej kurs
fatwo wulega spekulacyjnej grze uczestnikow rynku. Zaangazowanie instytucji
finansowej sprzyjatoby stabilizacji kursu. Bez instytucji nadzorujacej nie ma ponadto
praktycznych mozliwosci skutecznej reakcji na przypadki oszustw — anonimowych
przeciez osob. Bitcoina nie mozna emitowa¢ w formie fizycznej — ta wlasciwosé
rowniez ma stanowi¢ o jego sile. Pojawiaja si¢ producenci fizycznych monet
powiazanych z wirtualnym portfelem bitcoinéw. (Stowo ,,producent”, a nie ,,emitent”
jest w tym przypadku uzasadnione, poniewaz oferujacy fizyczne bitcoiny jedynie
dotadowuje okre§long wartoscig portfel powigzany z monetg. Nie jest to jednak
dziatalno$¢ polegajaca na emisji kryptowaluty). Przy sprzedazy takich monet w
rzeczywistosci przekazywany jest klucz prywatny do portfela. Nowy wtasciciel nie ma
jednak zadnej gwarancji, ze poprzedni posiadacz nie wykorzystal monet wezesniej. Aby
zapobiec oszustwom, oferowane sg monety (portfele) z widocznym adresem (i
opcjonalnie nominalem) oraz kluczem prywatnym dostgpnym jedynie po zniszczeniu
plomby. Osoba przyjmujaca taki portfel moze zweryfikowaé zawarto$¢ portfela, znajac
jego adres. Dzigki plombie ma réowniez gwarancje, ze zadna osoba przekazujaca taki
portfel nie zna klucza prywatnego. Musi jednak zaufa¢ podmiotowi, ktory utworzyt
portfel i zatozyt plombe.

Zaleta kryptowalut maja by¢ roéwniez niskie optaty transakcyjne i szybko$¢ wykonania
operacji. Tak byto jeszcze przed upowszechnieniem bitcoina. Niestety, wraz ze
wzrostem liczby dokonywanych transakcji ro$nie czas oczekiwania na rejestracje
transakcji w bloku. Ze wzglgdu na ograniczony rozmiar bloku, w jego rejestrze mozna
umiesci¢ ok. 1500 transakcji. przyjmujac, ze blok tworzony jest co 10 min, to dziennie
mozna przetworzy¢ 200 tys. transakcji. Przecigtnie w kolejce na rejestracj¢ czeka nawet
kilkadziesiat tys. operacji, co oznacza, ze czas niezb¢dny do ich trwalego zapisania w
tancuchu to nawet kilka godzin. Przedstawione ograniczenia algorytmu bitcoina
dowodza, ze przecigtnie w ciggu sekundy rozliczane sg trzy transakcje. Dla poroéwnania:
tylko w Polsce w drugim kwartale 2017 roku za pomoca kart platniczych realizowano
150 transakcji na sekunde?®.

Niewatpliwie silng strong kryptowalut jest wzglednie niski koszt $rodowiskowy
funkcjonowania systemu. Utrzymanie tancucha bitcoina, mimo koniecznos$ci wykonania

skomplikowanych operacji, jest mniej energochtonne niz znanych dotychczas systemow

26 https://www.nbp.pl/home.aspx?f=/systemplatniczy/karty/informacje_kwartalne.html (dostep
24.08.2019).
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rozliczen finansowych?’. Nalezy jednak dodaé, Ze istniejacy system bankowy rozlicza
zdecydowanie wigcej transakcji niz za pomocag kryptowalut. Ponadto, wraz z
upowszechnieniem ptatnosci elektronicznych, nalezy spodziewaé si¢ znaczacego
spadku kosztow obstugi klientow w tradycyjnych bankach.

Kryptowaluty sa szansg dla krajow rozwijajacych sie¢, charakteryzujacych si¢ stabo
rozbudowang siecia bankoéw komercyjnych i infrastrukturg stuzaca do platnosci
elektronicznych. Wprowadzenie walut wirtualnych jest alternatywa dla kosztownej i
czasochtonnej rozbudowy sieci bankomatéw oraz terminali platniczych. Techniczne
ograniczenia liczby przetwarzanych transakcji na wczesnych etapach upowszechnienia
ptatnosci elektronicznych nie powinny stanowi¢ przeszkody. Waluty wirtualne sa
rowniez szansg dla rozwoju gospodarki w krajach objetych kryzysem demokracji, w
ktérych nastgpita utrata zaufania do instytucji centralnych. Waluta wirtualna mogtaby
zastgpi¢ niestabilny pienigdz krajowy. Brak alternatywy dla stabego pieniadza
krajowego powoduje, ze rozliczenia dokonywane sa w postaci barterowej lub z
wykorzystaniem jednej z silnych walut — zwykle USD lub euro.

W obliczu braku wyraznych korzys$ci z posiadania i obrotu kryptowalutami wiele
instytucji sektora finansowego wydato juz komunikaty, ostrzegajac przed ryzykiem
zwigzanym z inwestowaniem w waluty wirtualne. Najczgsciej zwraca si¢ uwagg, ze
kryptowaluty nie sa pieniagdzem emitowanym przez jakikolwiek bank centralny lub
podmiot publiczny, ich warto$¢ nie jest powigzana z zasobami materialnymi ani
gwarantowana przez panstwo, nie shuzg regulowaniu zobowigzan podatkowych, ani tez
nie s3 powszechnie akceptowane jako srodek ptatniczy (NBP, KNF, 2017, s. 1). Wsrod
rodzajow ryzyka towarzyszacych kryptowalutom wymienia si¢ utrat¢ $rodkow na
skutek oszustwa posrednikow w dokonywanych transakcjach czy tez atakow hakerskich
na systemy internetowe gield kryptowalut i kradziez srodkow.

Wazne jest rowniez, ze w przypadku oszustwa ochrona poszkodowanych jest znacznie
ograniczona. Ani UOKIiK, ani KNF nie maja skutecznych narzedzi dochodzenia
roszczen. Ponadto, bardzo duzo podmiotow oferujacych uslugi w zakresie obrotu
kryptowalutami to firmy majace swoje siedziby poza granicami kraju, co sprawia, ze
Sciganie sprawcow jest duzo trudniejsze?®. Powazne ryzyko zwigzane jest z duzg

zmienno$cig kursu. Wynika ono nie tylko z braku powigzania waluty wirtualnej z

?7 Giungato, P., Rana, R., Tarabella, A., Tricase, C. (2017). Current Trends in Sustainability of
Bitcoins and Related Blockchain Technology. Sustainability, 9. s. 4.
28 https://www.knf.gov.pl/o_nas/komunikaty?articleld=57363&p_id=18 (dostep 24.08.2019).
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jakimkolwiek dobrem materialnym czy stanem gospodarki, ale takze z niskiej
kapitalizacji. Nawet niewielkie transakcje moga wplywac znaczaco na kurs waluty.
Nierzadko dzienna zmiana kursu kryptowaluty w relacji do USD przekracza 20%.

Wysoka zmienno$¢ kryptowalut wykorzystywana jest czesto przez kapitat
spekulacyjny. Kryptowaluty nie sg prawnym $rodkiem platniczym. Zatem ich
akceptowalno$¢ w placowkach ustugowo-handlowych jest ograniczona. Wreszcie brak
nadzoru nad kryptowalutami powoduje, ze wykorzystywane s3a one do dziatan
przestepczych, w tym prania pieniedzy. W niektorych za$ krajach transakcje przy
uzyciu kryptowalut moga by¢ opodatkowane. Poszukiwania efektywnego sposobu

opodatkowania obrotu walutami wirtualnymi prowadzone sg réwniez w Polsce®.

2.3. Uregulowania prawne rynku kryptowalut
Rynek kryptowalut jest rynkiem stosunkowo miodym i stabo badz wcale nie

uregulowanym pod wzgledem podatkowo-prawnym. Pojawiaja si¢  proby
usystematyzowania tego zakresu rynku finansowego, jednak czgsto sg to rozwigzania
wprowadzane bez dostatecznego zrozumienia tematu badz skutkow jakie regulacja
wprowadza *°. Wprowadzenie przez Polske obowigzku odprowadzania podatku PCC od
kazdej transakcji (nawet tej przynoszacej strat¢) wywolata potezny opér srodowiska
0s6b, ktore zajmuja si¢ badz to posrednictwem badz handlem kryptowalutami.

Rok 2018 byt historycznym rokiem w zakresie regulacji kryptowalut oraz Blockchain.
Malta, jako pierwszy kraj w Europie, podjeta si¢ proby zdefiniowania tej technologii
oraz regulacji podmiotow dziatajacych w sektorze walut wirtualnych. Ten $miaty krok z
zaciekawieniem przyjety inne panstwa Unii Europejskiej. Traktuja one bowiem
regulacje maltanskie jako pole doswiadczalne i mozliwe fundamenty pod regulacje
europejskie. Nie da si¢ ukry¢, ze wszyscy oczekuja na akty wykonawcze do tych
przepisow, ktore umozliwia pelne funkcjonowanie przyjetych procedur. Poki co, sg
przyjete ustawy, ktore budza spore zainteresowanie wsrdod potencjalnych klientow,
natomiast maltanski aparat panstwowy wciaz jest nieudolny.

Rok 2019 na §wiecie z cala pewnoscia bedzie rokiem doskonalenia i wprowadzania na
szeroka skal¢ kolejnych regulacji. Branza krypto, chcac wej$¢ na ,,salony” $wiatowych
operacji finansowych musi przekona¢ wszystkich, ze poradzita sobie z dwoma

glownymi problemami. Pierwszy z nich to problem prania pieni¢dzy a drugi to problem

29 https://wnus.edu.pl/sip/pl/issue/805/article/13687/ (dostep 25.07.2019).
30 https:/kryptowaluty.info.pl/mf-obudzilo-sie-za-piec-dwunasta-nowe-wytyczne-rozliczania-podatkow-
z-kryptowalut/ (dostep 27.07.2019).
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anonimowos$ci  uzytkownikéw.  ,Salony”  ostatecznie = przestang = udawac,
ze kryptowaluty to niszowa branza dla maniakéw i w koncu beda musiaty uzna¢ ich
rownorzedny charakter. W zamian uzyskajg kontrole nad procesami, dostosowanymi do
wymagan nadzoru na catym §wiecie.

Od 1 stycznia 2019 roku w Polsce weszly w zycie przepisy, ktére rozwiewaja
dotychczasowe watpliwosci interpretacyjne dotyczace opodatkowania dochodéw
z kryptowalut. Zgodnie z nowelizacja ustawy o CIT i PIT, dochdéd uzyskany z
odptatnego zbycia wirtualnych walut bedzie opodatkowany wedtug stawki 19% 3!.

2.4. Transakcje kryptowalutami - charakterystyka

Tak, jak bitcoin czy litecoin to wirtualna moneta, cyfrowy pienigdz, tak token to
wirtualny zeton. Jego wydawanie jest zwigzane z procesem tokenizacji, czyli tworzenia
tokené6w 1 przypiswania im okreSlonych wartosci. Najprostszym zastosowaniem
tokenow jest przeniesienie wartosci tradycyjnych pienigdzy do sieci blockchain. Na
przyklad, mozemy zabezpieczy¢ 1 mln USD i wyemitowac milion tokenow, z ktorych
kazdy bedzie reprezentowal warto$¢ 1$. W ten sposob gotdwka stanowigca pokrycie
tokenow, nadaje im wartos$¢.

Token moze pehi¢ role pienigdza. Mozna nimi ptaci¢ za, zazwyczaj $cisle okreslony,
rodzaj ustug. Najczesciej tokeny sg zwigzane z jakim$ projektem, firma lub osobg. Na
przyktad, tokenami danej firmy mozna ptaci¢ za jej ushugi, poprzez jej aplikacje i
platform¢.  Zastgpuja one tradycyjng gotéwke. Pozwalaja na  szybkie,
zdecentralizowane, oparte na inteligentnych umowach rozliczenia, przy uzyciu
technologii blockchain. Token moze shuzy¢ takze jako kryptograficzne potwierdzenie
wlasnosci, np. akcji jakie$ spotki. Takie tokeny nazywamy Security Tokens i sg one
rodzajem papieréw warto$ciowych.

Tokeny sg emitowane czesto w ramach ICO?*2. Initial Coin Offering jest to spos6b na
pozyskiwanie kapitalu przez mtode, dopiero rozpoczynajace dziatalno$¢ firmy chcace
realizowaé¢ konkretny projekt. Osoby decydujace si¢ na wsparcie danego
przedsigwzigcia w zamian za swoje wplaty otrzymujg tzw. tokeny, ktore w zaleznosci
od zalozen ich tworcoéw moga upowaznia¢ do roznorakich przywilejow dla ich
posiadaczy. ICO w swoich zatozeniach jest podobne do crowdfundingu, ktoéry w zamian
za wsparcie danego projektu, zapewnia jednak okreslone profity. W przypadku ICO

trudno jest oceni¢ mozliwy do osiagniecia zysk z tokendw. Mozna poczekac i uzyskac

31 https://bithub.pl/prawo/regulacje-prawne-kryptowalut-co-przyniesie-nowy-rok/ (dostep 27.07.2019).
32 https:/tokeny.pl/token/ (dostep 28.07.2019).
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dzieki nim dostep do danego projektu po jego uruchomieniu, albo obraca¢ nimi zanim
projekt zacznie by¢ realizowany. Wspieranie ICO moze by¢ realizowane poprzez
wplaty badz to pieniedzy lub tez wptaty w postaci kryptowalut (najczesciej jest to
bitcoin lub ethereum).

Roéznica pomigdzy tokenem a kryptowalutg jest mato istotna dla zwyklego uzytkownika
i w praktyce niczym si¢ one migdzy sobg nie roznig. Najprosciej rzecz ujmujac,
kryptowaluta posiada swdj whasny blockchain stworzony na potrzeby tej kryptowaluty.
Jest ona monetg podstawowsg dla tego blockchainu. Tymczasem token jest Zetonem,
ktory korzysta z blockchainu danej kryptowaluty. Najczesciej oplaty za przelewy
tokenow sg pobierane w tej kryptowalucie.

Na przyktad, sie¢ ethereum pozwala na generowanie wlasnych tokenow. Tokeny
korzystaja z blockchainu ethereum (np. OmiseGO). Sa jedynie zetonami, ktore stuza do
ptatnosci lub majg jakie$ funkcje w aplikacjach (dApps) zbudowanych w oparciu o sie¢
ethereum.

Wiele projektow stworzyto token na potrzeby ICO. Po zebraniu $rodkow, token jest
dostepny na gietdach, a zespot pracuje nad realizacjg projektu, ktéra czesto zaktada
stworzenie wlasnego blockchainu. Po osiggnigciu tego celu, token oparty o obcy
blockchain jest zamieniany na monete (coina) whasciwego blockchainu 3.

Zarowno tokeny jak i coiny sg przedmiotem obrotu na tzw. gietdach kryptowalut, ktore
to sg platformami, a wlasciwie stronami internetowymi z interfejsem dla uzytkownika.
Gietdy umozliwiaja zakup i sprzedaz kryptowalut, tokenéw miedzy uzytkownikami
serwisu. W ostatnich kilku latach powstalo wiele gield swiadczacych ustugi wymiany
kryptowalut. Podobnie jak gieldy klasyczne platformy kryptowalutowe dziataja jako
posrednicy i koordynatorzy rynku. Natomiast r6znig si¢ m.in. tym, ze wyst¢puja jedynie
w formie cyfrowej i dostepne sg dla inwestoréw 24 godziny na dob¢ przez 7 dni w
tygodniu. Dodatkowo na niektorych z nich mozliwy jest handel anonimowy.

Platformy kryptowalutowe sg bardzo istotng czg$cig calego systemu kryptowalutowego.
Niektore decyzje gield wplywaja na losy wielu walut cyfrowych oraz sa w stanie
bezposrednio oddzialywaé na wysoko$¢ kursow>*.

Wielu badaczy zadaje sobie pytania, czy kryptowaluty moga by¢ wykorzystywane do

zawierania transakcji przestepczych, a takze jaka jest skala tego zjawiska i czy moze

33 op. cit. (dostep 28.07.2019).
3% https://www.lazarski.pl/pl/wydzialy-i-jednostki/instytuty/wydzial-ekonomii-i-zarzadzania/centrum-
technologii-blockchain/analiza-wybranych-gield-kryptowalutowych-na-swiecie/ (dostep 28. 07.2019).
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ono dotyka¢ najpowazniejszych form przestepczosci, takich jak terroryzm. Nie da si¢
ukry¢, ze takie powigzywanie kryptowalut z dziatalno$cig przestepcza pojawia sig
stosunkowo czesto wsrdd ich przeciwnikow, najczesciej w odniesieniu do Bitcoina.
Najnowsze, obszerne badania przeprowadzone przez australijsko-totewski zespot
naukowcow dostarczaja wielu wyjasnien w tym zakresie, a niektore ich wnioski sa
szczegolnie interesujace:

- prawie ¥4 uzytkownikow Bitcoina powigzana jest z aktywnoscig kryminalna;

- prawie 2 wszystkich transakcji Bitcoina powigzana jest z aktywnoscig kryminalna;

- ujawniono okolo 24 miliony uczestnikéw, ktorych taczne dochody z nielegalnej
dziatalnosci siggaja okoto 72 miliardy USD kazdego roku;

- wysoka warto$¢ Bitcoina jest powigzana z jej wykorzystaniem w celach
przestepczych, co potwierdzaja réwniez wahania kursow po glosnych sukcesach
organéw $cigania, gdzie ttem sg kryptowaluty>>.

W kwestii transakcji przestgpczych z uzyciem kryptowalut kluczowe jest
uswiadomienie sobie, ze Internet znany przeci¢tnemu uzytkownikowi stanowi zaledwie
malenki obraz prawdziwe] twarzy tej sieci. Ogromng baza danych jest Deep Web
(gleboki, ukryty Internet), stanowigcy te czes¢ sieci Internet, ktora nie jest indeksowana
przez wyszukiwarki internetowe, aczkolwiek jest ogdlnie dostgpna. Ruch w tej sieci jest
mocno zanonimizowany, co w oczywisty sposob znaczgco utrudnia proces wykrywczy.

DarkNet (ciemny Internet) jest mniejsza czescig Deep Web, funkcjonujacy w formie
celowo ukrywanych nieustrukturyzowanych danych. Jest czgsto wykorzystywany do
dziatalnosci przestgpczej, aczkolwiek ma rowniez swoje zastosowanie w celach
militarnych. Nie mozna tez zapomina¢ o jego ,,jasnej" stronie - w wielu krajach
totalitarnych wtadza ogranicza obywatelom dostep do swobodnej komunikacji a ta sfera
Internetu umozliwia obejscie tych blokad. Nie da si¢ jednak ukry¢, ze cyberprzestepey,
crackerzy, hakerzy czy terrorysci zrobili uzytek z tej czesci sieci wykorzystujac ja do
m.in. do laczenia sil grup przestepczych oraz ich aktywnos$ci. Tajemnicg poliszynela
jest fakt, ze przestepcy dokonuja w tym miejscu handlu bronia, narkotykami,
falszywymi dokumentami, dziecigca pornografig, czy nawet uskuteczniaja handel

ludzmi?®.

3% J. Konieczny, R. Prabucki, R. Wielki, Kryptowaluty. Perspektywa kryminologiczna i kryminalistyczna,
Instytut Wydawniczy EuroPrawo, s. 87.
36 op. cit. s. 88.
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Na problem transakcji przestgpczych trzeba spojrze¢ rowniez od innej strony, poniewaz
co jaki$§ czas pojawiajg si¢ informacje o finansowaniu z wykorzystaniem kryptowalut
dziatan organizacji terrorystycznych.

Z innych badan wynika, ze wykorzystanie kryptowalut przez terrorystow do tej pory
miato charakter epizodyczny i stosunkowo nieregularny, gdyz korzystaja z nich inne
grupy, ktore maja lepsze przygotowanie techniczne. Autorzy zauwazaja jednakze, ze
nawet jesli wykorzystanie kryptowalut w celach terrorystycznych nie osiggneto statusu
zjawiska lub stalo si¢ bardziej zagrozeniem systemowym, to nie mozna ignorowaé
potencjalnego rozrostu skali takich dziatan.

Na ciekawy watek mozna natkna¢ si¢ w studium przygotowanym dla jednej z jednostek
podlegtych Parlamentowi FEuropejskiemu. Cze$¢ analitykow dostrzeglo problem
wykorzystania kryptowalut do operowania finansami neonazistowskich grup i ruchow
ekstremistycznych. By monitorowa¢ takie zjawiska, wykorzysta¢ mozna bot
umiejscowiony w serwisie Twitter, ktory automatycznie upublicznia wszystkim
zainteresowanym informacje¢ o kazdej transakcji dokonanej na portfelach nalezacych do
ekstremistow. Mimo iz obecnie cigzko jest oszacowac skale wykorzystania kryptowalut
w celach terrorystycznych, to z cala pewnoscig obszar ten powinien pozostawa¢ w
sferze zainteresowan badaczy, a takze by¢ stale monitorowany?’.

Problem zaangazowania si¢ zorganizowanych grup przestgpczych w kryptowaluty
dostrzega Europol, wskazujgc, ze sa one wykorzystywane na czamym rynku, a takze
jako $rodek rozliczania transakcji przestepczych, przy czym da si¢ zauwazy¢ stabnace
zainteresowanie Bitcoinem, przy jednoczesnym wzro$cie popularnosci Monero,
Ethereum czy zcash w przestegpczym podziemiu. Co wigcej, wedlug Europolu
kryptowaluty sa jednym z gtéwnych czynnikow wptywajacych na zmiane skali i powagi
przestepczosci zorganizowanej. Inne zdanie na ten temat maja eksperci z Hongkongu,
ktérzy powolujac si¢ na wyniki wlasnych badan, wskazuja, ze nie ma $ladow
przestepczosci zorganizowanej, prania pienigdzy czy finansowania terroryzmu z
wykorzystaniem zetonow cyfrowych i kryptowalut.

Tak naprawde¢ najwigkszych zagrozen w  zorganizowanej przestepczosci
kryptowalutowej nalezy upatrywac¢ w przestepczosci korporacyjnej. Traktujemy jg jako
specyficzng forme przestepczosci tzw. ,biatych komierzykoéw”, ktora sprzyja

naruszeniom norm prawa karnego, cywilnego czy administracyjnego przez

37 op. cit. s. 91.
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wykorzystanie w tych celach podmiotow gospodarczych. Czgsto decyzje kadry
kierowniczej, ktore prowadza do dziatan nielegalnych, zwiazane sa z normami
operacyjnymi subkultury organizacyjnej przedsigbiorstwa. Ta swoista minikultura
wplywa na procesy decyzyjne, a w rezultacie na skutki dziatan, co czgsto ma zwigzek z
migdzynarodowym charakterem struktury rynkowej, ktory wplywa na wybor
rynkow, czy wrecez realizacji celow korporacji. Takie dziatania organizacji widoczne sa
tez na rynku kryptowalut, gdzie zdarzaly si¢ przypadki, gdy korporacje wykorzystywaty
Bitcoiny, by dokonywac¢ nimi operacji przestgpczych z nadzieja, ze pozostang bezkarne,
nienamierzone i nieudokumentowane*®.

Podsumowujac, nalezy si¢ spodziewaé, ze w obszarze kryptowalut — chociazby ze
wzgledu na ich finansowy charakter — przestgpczo$¢ zorganizowana przybiera¢ bedzie
raczej forme dzialalno$ci gospodarczej niz struktur znanych z mafii czy gangéow
mtodziezowych, subkulturowych Iub grup przestepczych o podlozu etnicznym. Ponadto
nalezy si¢ liczy¢ z tym, ze rewolucja cyfrowa wzmaga aktywno$¢ zorganizowanych
grup przestepczych na polu dziatan miedzynarodowych, co wigze si¢ wprost z nowymi

wyzwaniami w obszarze przestepczo$ci kryptowalutowej*.

38 op. cit. s. 72-73.
39 op. cit. s. 73-74.
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Rozdziat lll.
Analiza empiryczna wybranych kryptowalut

3.1. Bitcoin

Bitcoin to wiodaca i najdluzej funkcjonujgca na rynku kryptowaluta. Cho¢ wydawac by
si¢ moglo, ze jest rozwigzaniem catkowicie nowym, to jednak zardéwno w ujeciu
koncepcyjnym, jak i technologicznym bitcoin w pewnym stopniu bazuje na
wprowadzonych wczesniej rozwigzaniach. Od ponad 30 lat wséréd réznych grup
badaczy, zwlaszcza kryptologdéw, trwaly bowiem intensywne prace nad stworzeniem
cyfrowego, a doktadniej ,,kryptograficznego” pienigdza cechujgcego si¢ anonimowoscia
i decentralizacjg. Cechy te byto bardzo trudno polaczy¢ w ramach jednego systemu.
Poczatkowe dziatania w obszarze kryptowalut skupialy si¢ na zapewnieniu
uzytkownikom prywatnosci, pozniejsze natomiast ktadly nacisk na decentralizacje
emisji i obrotu. Powstanie bitcoina mozna traktowaé jako zwienczenie tych wysitkow.
Bitcoin jest bowiem pierwsza kryptowaluta, ktora znalazla zastosowanie poza gronem
0sOb zafascynowanych kryptografia i zaistniala na szersza skal¢ w transakcjach
platniczych w realnym $wiecie®’. Rozwigzanie zaproponowane przez S. Nakamoto
umozliwito dokonywanie bezposrednich transakcji miedzy uzytkownikami Internetu,
wykorzystujac w tym celu sposob komunikacji pomigdzy stronami oparty na sieci peer-
to-peer. Oznaczalo to zaré6wno brak konieczno$ci istnienia centralnego serwera
przechowujacego informacje o transakcjach oraz brak potrzeby wystepowania
posrednika przetwarzajacego transakcje®!.

Bitcoin, w przeciwienstwie do walut narodowych, nie jest emitowany przez jakikolwiek
bank centralny, ani tez kontrolowany przez rzady czy prywatne organizacje. Jego
maksymalna podaz jest rowniez Scisle okreslona - liczba jednostek BTC nigdy nie
przekroczy 21 miln, z czego niemal 18 min juz znajduje si¢ w obiegu rynkowym.
Transakcje w bitcoinie dokonywane sg bez obecnosci posrednikéw i podmiotow,
ktérym trzeba zaufaé, przeciwnie do tego jak ma to miejsce przy przelewach
bankowych, czy transferach pieni¢znych. Transakcje mozna dokonywac bez zadnych
ograniczen geograficznych - w bitcoinie nie ma czego$ takiego jak “Przelew

migdzynarodowy”, poniewaz $rodki zawsze znajduja si¢ w blockchainie, ktory

40 A1 Piotrowska, Bitcoin — pfatnicze i inwestycyjne zastosowania kryptowaluty, CeDeWu 2018, s. 28-
29.
4 op. cit. s. 35.
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przechowuje informacje o historii wszystkich transakcji od poczatku istnienia BTC i o
tym ile kto posiada srodkow.

Sie¢ bitcoina jest zdecentralizowana i sktada si¢ z weztow rozproszonych po catym
swiecie, w pewnym sensie podobnie jak internet. W tej chwili takich publicznych
wezlow (ang. nodes) jest ponad 10 tys. Mozna powiedzie¢, ze w obecnym stanie sie¢
bitcoina jest z praktycznego punktu widzenia calkowicie odporna na ingerencje, czy
cenzur¢ jakichkolwiek rzadoéw Iub organizacji, co czyni bitcoina najbardziej
niezaleznym 1 bezpiecznym medium wymiany warto$ci. Wymaga on jednak od
uzytkownikéw bardzo duzej odpowiedzialnosci.

Kazdy posiadacz bitcoindw dysponuje tzw. kluczem prywatnym, ktory potwierdza ze
jest on ich wilascicielem i jest tak jakby haslem do posiadanych bitcoinow, ktoérego
nikomu nie mozna podawac. Kazdy, kto posiada klucz prywatny, ma dostep do
srodkow. Do bezpiecznego przechowywania kluczy prywatnych stuza wirtualne
portfele, ktore najczesciej zamiast klucza prywatnego (trudnego do zapamigtania ciggu
kilkudziesigciu liczb i liter) generuja dwanascie losowych stow z jezyka angielskiego,
nazywanych fraza odzyskiwania seed (ktora znacznie latwiej zapamigtac i zapisac),
ktore rowniez pozwalaja na uzyskanie dostepu do $rodkéw kazdej osobie, ktora je
posiada. Stad tez frazg seed, czy klucz prywatny nalezy zabezpieczy¢ przed utratg lub
przed osobami trzecimi. Co wigcej, w najwickszym uproszczeniu: jezeli zgubimy klucz
prywatny lub fraze seed, bezpowrotnie stracimy dost¢p do naszych bitcoinéw. Adres
publiczny w sieci BTC to taki odpowiednik nr konta, ktéry podajemy osobom, od
ktérych chcemy przyjac jakakolwiek wptlatg. Nasz wirtualny portfel moze wygenerowaé
dowolng liczbe adreséw publicznych, co odréznia go od nr konta bankowego, ktory jest
staty. Jezeli jednak przy dokonywaniu transakcji pomylimy si¢, podajac nieprawidtowy
adres publiczny, wystane $rodki zostang bezpowrotnie utracone. Sie¢ Bitcoina nie ma
obstugi klienta, do ktérej mozemy zwroci¢ si¢ o pomoc i cofnigcie transakcji, gdy
popelnimy btad. Dlatego tez korzystanie z BTC (i kryptowalut w ogoéle) wymaga
znacznej odpowiedzialnosci i $wiadomosci tego, co sie robi*?.

Wigkszo$¢ informacji oraz zasad postgpowania dotyczacych kluczy prywatnych czy tez
transakcji kryptowalutami dotycza wszystkich kryptowalut, nie tylko bitcoina.

Kurs Bitcoina od poczatku jego istnienia ksztattowal si¢ dos¢ stabilnie, czyli innymi

stowy byt bardzo niski, co przedstawia ponizszy wykres* . Powodem mogta byé

42 https://www.fxmag.pl/artykul/co-to-jest-bitcoin-btc-3-kurs-bitcoina-od-zera (dostep 01.08.2019).
4 https://www.coindesk.com/price/bitcoin (dostep 04.08.2019).

30



nieznajomos$¢ oraz nieufno$¢ wobec rewolucji, ktorg bitcoin zapoczatkowat. Jednakze
nie zrazalo to jego tworcow, ktorzy ciggle rozwijali projekt oraz goérnikow, ktorzy

ciggle kopali nowe Bitcoiny.

Wykres 2. Kurs Bitcoina w okresie 18.07.2010 do 04.08.2019 (dane od poczatku notowan w
ujeciu tygodniowym)

Bitcoin Price (BTC) T o
$10,719.53 v_0.529756%

Hipweth £ ' = [+ ] 24 Hour Open $10,776.62

-

24 Hour High $10,909.26

24 Hour Low S10,573.78

Change v $57.09

Market Cap $191.16B

Supply 17.83M

Cryptocurriences »

Zrédto: https://www.coindesk.com/price/bitcoin

Jak pokazata historia** po pewnym czasie nastgpit wzrost ceny Bitcoina, cho¢ powolny
to stabilny az do historycznego wyniku gdy 1BTC kosztowat okoto 20.000 dolarow
amerykanskich. Na podstawie artykuléw zamieszczonych w sieci wnioskowano, ze
przyczyng zalamania ceny Bitcoina moglo by¢ ogloszenie kilka dni wcze$niej
kontraktéw futures na Bitcoinie, co jednak kwestionowali japonscy naukowcy * .
Poczatkowo kolejne wzrosty byly niewielkie, jednak wigzaly si¢ z coraz szerszym
gronem zainteresowanych cyfrowg walutg i potencjatem, ktory soba reprezentuje. Coraz
wigcej panstw, organizacji oraz korporacji zaczynalo uwaznie przygladaé si¢
Bitcoinowi 1 mimo oporu wielu wydaje si¢, ze cyfrowej rewolucji nic nie jest w stanie
juz powstrzymac.

Trudno jednoznacznie okresli¢ jakie sg przyczyny okresowych baniek na Bitcoinie.
Wydawaé by si¢ moglo, ze zbiegaja si¢ one w czasie z kolejnymi etapami coraz

wickszego przenikania kryptowalut do gospodarki realnej i zwigzanego z tym

4 https://bitcoin-online.pl/poradniki/historia-bitcoina (dostep 04.08.2019).
4 https:/strefainwestorow.pl/artykuly/bitcoin/20190205/K ontrakty-futures-bitcoin (dostep 04.08.2019).
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rozpowszechniania si¢ wiedzy o nowej technologii. Innym argumentem
przemawiajacym za wahaniami cen Bitcoina moze by¢ prawo popytu i podazy badz tez
$wiatowe kryzysy jak sugeruje jeden z artykulébw w serwisie bitcoin.pl*®. Do dnia
dzisiejszego nie ma wigc jednoznacznej odpowiedzi na pytanie skad biorg si¢ wzrosty i

spadki cen Bitcoina, cze¢sto bardzo gwattowne.

3.2. Ripple

Ripple to kryptowaluta oparta na idei szybkiego transferu $rodkéw w obrocie
migdzynarodowym. Jest on lacznikiem mig¢dzy bankami, korporacjami oraz gieldami w
kwestii przelewow globalnych. Projekt jest realizowany od roku 2012, chociaz poczatki
idei zaczgty sie juz w 2004 roku a w ostatnich latach przybyto do grupy partnerow wiele
podmiotow. Gléwnym zadaniem jest wsparcie instytucji finansowych na calym $wiecie
w szybkich i tanich przelewach $rodkéw pieni¢znych na rynku miedzynarodowym.
Cechuje si¢ szybkim transferem, wigkszg przepustowos$cia transakcji niz bitcoin oraz
pozwala na integracje z obecnymi systemami istniejgcymi w bankach. Jednym z celow
tworcow jest mozliwo$¢ przesytania pieniedzy bez wzgledu na walute i kraj docelowy
przekazu. Kryptowaluta nie jest mozliwa do kopania. Wigkszo$¢ tokenow (70%) nalezy
do Ripple labs. Ripple to protokot rozliczen brutto w czasie rzeczywistym (RTGS). Ma
charakter rozproszony a nie zdecentralizowany.

xCurrent — modul umozliwiajacy rozliczanie transferow $rodkow. Dostep do niego
posiadaja podmioty bedace uzytkownikami systemu Ripplenet. Dla przyktadu banki
moga miedzy sobag przesyta¢ wiadomos$ci o rozpoczeciu przelewu a potem o jego
rozliczeniu. Modul zawiera tez mozliwos¢ wysytania wiadomos$ci miedzy instytucjami
finansowymi na podobnej zasadzie co SWIFT. Sktada si¢ on rowniez z Walidatora
potwierdzajacego transakcje przez obie strony. FX Ticker to ostatni element, ktory
potrafi dokona¢ przewalutowania srodkoéw na walute docelowa.

xRapid — problem przewalutowania $rodkéw do zagranicznych krajow powoduje
zwigkszenie kosztow transakcji. Ten modut ma za zadanie szybkie i niskokosztowe
przewalutowanie pieniedzy z jednej waluty np. dolara na lokalng w danym kraju np.
won potudniowokoreanski.

xVIA - rozwigzanie dla instytucji finansowych, ktére chca uzy¢ jednego
oprogramowania do obstugi réznych systeméw platnosci. Interesujagcym jest fakt, ze

mozna wszystkie transfery monitorowa¢ a nawet dotacza¢ ré6zne dodatkowe zataczniki.

46 https://bitcoin.pl/dlaczego-kurs-bitcoina-rosnie-2/ (dostep 04.08.2019).
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Token XRP jest reprezentacja cyfrowego aktywa, ktory reprezentuje pienigdz w
systemie finansowym.

Dystrybucja odbywa si¢ poprzez nabycie coindow na gietdach. Dystrybucja zajmuje si¢
tez Ripple Labs. Podaz tej kryptowaluty ustalona na dzien 30 stycznia 2018 wynosi 38
739 142 811. Docelowo maksymalna podaz bedzie wynosi¢ 100 miliardow. 70%
tokenow zostatlo w rgkach Ripple Labs, natomiast tworcy pozostawili u siebie 20
miliardow tokenow. W zwigzku z tym centralizacja wokol podmiotu zarzadzajgcego
projektem powoduje, ze to on decyduje w gtdwnej mierze o dystrybucji*’.

Powyzszy opis jednej z wiodacych kryptowalut w pelni oddaje jej odmiennos¢ od tego
co reprezentuje sobag Bitcoin. Ripple jest projektem o zupelnie innym zastosowaniu,
jednakze potrzebnym w szybko zmieniajacej si¢ rzeczywistosci. Ponizej zrzut ekranu z
oficjalnej strony projektu*® pokazujacy jedynie cze$¢ miedzynarodowych instytucji

finansowych, ktore przystgpity do projektu czyli do sieci RippleNet.

Rys. 1. Wyszczegdlnienie niektorych instytucji, ktore przystapity do projektu Ripple

.
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zrodto: https://www.ripple.com/ripplenet

47 https://bithub.pl/kryptowaluty/ripple/ (dostep 04.08.2019)
8 https://www.ripple.com/ripplenet (dostep 04.08.2019)
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Wykres 3. Kurs Ripple od 04.08.2013 do 04.08.2019 (dane w ujeciu trzydniowym)

XRP Cha[’ts Linear Scale logScale ] =

Zoom 1d 7d Im 3m 1y YTD ALL

From | Aug 4, 2013 To | Aug 4, 2019

{asn) 2y

Zrodto: https://coinmarketcap.com/currencies/ripple/#charts

Kurs kryptowaluty Ripple jest przedstawiony na powyzszym wykresie*’. Linia zielona
pokazuje cen¢ w dolarach amerykanskich, natomiast linia zo6tta cen¢ w utamkowych
czgsciach Bitcoina (satoshi) wg kursu na dany dzien. Ripple jest notowane od 2013
roku i przez dhugi czas jako projekt byto wyceniane bardzo nisko, mocno ponizej 1
dolara amerykanskiego. Sytuacja zmienita si¢ w roku 2017, we wrze$niu, kiedy to cena
Ripple zaczeta sie dos¢ mocno i szybko pig¢ w gore. W 2017 r. Ripple (XRPUSD)
zwrocit na siebie uwage wielu inwestorow, poniewaz jego sie¢ jest znacznie szybsza
pod wzgledem przetwarzania ptatnosci i jest powigzana z duzg iloscig globalnych firm.
Jednak po osiggnigciu swoich historycznych szczytow kiedy cena podskoczyta do
ponad 3 dolarow, notowania Ripple spadly w roku 2018 osiggajac najnizszy jego
poziom, wynoszacy zaledwie ok. 0,25 dolara amerykanskiego. Pozytywne nastawienie
dotyczace tej kryptowaluty nie wystarczylo, aby unikna¢ wielkiego zalamania sig¢
Ripple w 2018 roku®’.

Jednak jest to projekt na tyle ciekawy i innowacyjny, ze w dlugim okresie na pewno
bedzie kontynuowany i rozwijany. Poprzez przystapienie do Ripplenet duzych,
globalnych instytucji finansowych takich jak MoneyGram — giganta ustug ptatniczych
zdaje sie te teze tylko potwierdzaé >!.

49 https://coinmarketcap.com/currencies/ripple/#charts (dostep 04.08.2019)

30 https://admiralmarkets.pl/education/articles/trading-instruments/ripple (dostep 04.08.2019)

51 https://www.fxmag.pl/artykul/moneygram-i-ripple-gigant-uslug-platniczych-bedzie-korzystal-z-xrp
(dostep 04.08.2019)
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3.3. GameCredits

Gamecredits to ciekawy sposob na rozwigzanie mikroptatnosci w grach, ominiecie
drogich  posrednikow  ptatnosci, lub nawet na  zarabianie  graniem.
Wartos¢ rynku gier video przekracza w tej chwili 100 miliardow dolaréw i wszystko
wskazuje na to, ze w dalszym ciggu bedzie si¢ on rozwijat. W tej chwili wigkszos¢
projektow opartych na technologii Blockchain zdaje si¢ pomijaé sektory
mainstreamowe, na przyklad gier video. Skupiajg si¢ raczej na implementacji dla
przemystu finansowego. Gamecredits zamierza zmieni¢ ten stan rzeczy, przez
wprowadzenie swojego bezplatnego API. (W duzym uproszczeniu mianem API
(Application Programming Interface) mozna okresli¢ zestaw rozwigzan, dzicki ktorym
dwie aplikacje moga porozumiewaé si¢ ze soba. Taki interfejs programistyczny
udostepnia “punkty zaczepienia”, dzicki ktorym inne aplikacje i ustugi mogg korzystac
z jakiego$ przewidzianego przez programiste¢ zakresu funkcjonalnosci aplikacji
wystawiajacej API*?).

Gamecredits Inc. jest pierwszym dostawcg ptatnosci opartej na kryptowalucie, ktora
moze by¢ w prosty sposob wdrozona do kazdej gry. Developerzy, ktorzy zdecyduja si¢
na Gamecredits unikng znacznej czesci optat posrednikow, wyeliminujg mozliwosc¢
zwrotu $rodkow, zapewniag uniwersalng metode ptatnosci dla catego $wiata, a platnosé
dotrze do nich w kilka minut, a nie miesiecy. W zamian za to Gamecredits pobierze
optate w wysokosci 10% kazdej transakcji, to niewiele w poréwnaniu do rozwigzan
najwiekszych firm, ktore licza sobie nawet do 30%.

Gracze beda mogli znalez¢ w grach kody na dodatkowe kredyty, ktére mozna wymienic¢
bezposrednio z poziomu gry. Krotko mowiac — beda zarabiaé, grajac w gre.
Wydanie API ma miejsce niedtugo po ogloszeniu otwarcia Gamecredits Mobile Store,
ktéry wystartuje na poczatku drugiego kwartatu tego roku. W sklepie juz pierwszego
dnia ma by¢ ponad 300 gier. Beda one zintegrowane z API, a wszystkie ptatnosci
odbywac si¢ bedg z uzyciem cyfrowego pieniadza.

Aby utatwi¢ dostep do waluty, Gamecredits zintegrowata w portfelu mozliwos¢ zakupu
kartg jednego z pieciu dostawcow. GAME mozna kupi¢ z uzyciem Mastercard, Visa,
American Express, Discover Card, oraz JCB. W najblizszym czasie planowane jest
wprowadzenia  PayPal,  Paysafecard @ oraz  innych, lokalnych, metod.
Najnowsze informacje o Gamecredits zwiastujg cieckawe czasy w $wiecie kryptowalut.

Ambitne projekty, takie jak GAME, wprowadzaja blockchain do mainstreamu. Sadzac

52 http://techwriter.pl/dokumentacja-api-czesc-1-definicja-i-rodzaje-api/ (dostep 04.09.2019)
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po tym co Gamecredits obiecuje, to developerzy moga spodziewac si¢ w tym roku
3

sporych zmian w sposobie pobierania ptatnoéci®*.
Wykres 4. Kurs GameCredits od 01.09.2014 do 04.08.2019 (dane w ujgciu trzydniowym)

GameCredits Charts Linear Scale  Log Scale 3] =

Zoom 1d 7d Im 3m 1y YID ALL

From | Sep1, 2074 To | Aug 4, 2019

(asn) =1y

Zrédto: https://coinmarketcap.com/currencies/gamecredits/#charts

Optymistyczne nastawienie do projektu Game Credits w roku 2017 (z kego okresu bowiem
pochodzi artykul) mogto wynika¢ w duzej mierze z innowacyjnosci projektu. Miat on szanse
rozwoju oraz poszerzania dzialalnosci w kierunku, w ktérym pierwotnie planowano. W 2018
roku nastgpit zwrot sytuacji i kryptowaluta przezywata naprawde ciezkie chwile. Po rozpadzie
oryginalnego zespolu cena spadta dramatycznie. Dos$¢ powiedzie¢, ze w szczytowych
momentach na poczatku stycznia 2018 cena GameCredits na gietdzie BitBay wynosita blisko 24
zlote, aby pod koniec 2018 roku spa$¢ do poziomu 20 groszy>*!

W od marca do maja® 2019 roku miat miejsce mocny wzrost ceny GameCredits.
Powodem tych dynamicznych wzrostéw bylo otwarcie sklepu z grami, w ktérym mozna
ptaci¢ dolarami lub GameCredits. Jest to jeden z pierwszych sklepow, a na pewno
pierwszy w $wiecie gamingu sklep, w ktorych mozna rownolegle ptaci¢ kryptowaluta i
walutg FIAT (tradycyjng).

GameCredits pomimo wyboistej drogi jakg przebyt przez ostatni rok, dotrzymat swojej

obietnicy i wprowdzit kryptowaluty w $wiat gamingu. Na reakcje rynku nie trzeba byto

53 https:/bitcoin-online.pl/kryptowaluty/game-gamecredits (dostep 04.08.2019).

54 http://www kryptowalutykoparka.pl/gamecredits-ostry-skok-w-gore-wiemy-dlaczego/ (dostep
04.08.2019).

55 https://coinmarketcap.com/currencies/gamecredits/historical-data/?start=20180825&end=20190825
(dostep 25.08.2019).
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dhugo czeka¢, Kurs GameCredits na gietdzie BitBay skoczyl momentalnie z poziomu
0,41zt do poziomu 0,53zt i nadal roénie’®.

Sa to jednakze dane historyczne, poniewaz po chwilowych wzrostach kurs GameCredits
kontynuuje trend spadkowy i nie zanosi si¢, aby zostal on zahamowany. Czy
Gamecredits ma przysztos¢? Mimo wszystko, uwazam ze tak. Rynek gamingowy to
rynek ogromny i ciggle powigkszajacy si¢, gdzie mikroplatnos$ci sg coraz bardziej
popularne, czym$ normalnym jest rowniez zakup gry online. Dostep do tanszych
zakupow gier lub dodatkowych funkcji w nich bez udziatlu jakichkolwiek posrednikéw

dodatkowo przemawia na korzys¢ projektu.

56 http://www kryptowalutykoparka.pl/gamecredits-ostry-skok-w-gore-wiemy-dlaczego/ (dostep
04.08.2019).
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Zakonczenie

Posiadanie dodatkowych $rodkow jako oszczedno$ci jest sytuacjg jak najbardziej
pozadang 1 wtasciwg ze wzgledu na mozliwos¢ pojawienia si¢ dodatkowych,
nieprzewidzianych wydatkow. Od decyzji inwestora zalezy, w jaki sposob, jak szybko i
jak dlugo zajmie ich pomnozenie. Oszczedzajacy, ktorzy wybrali inwestycje w
kryptowaluty jako jedng z mozliwosci powickszenia wlasnego kapitatlu mogli
zakonczy¢ inwestycje ze znacznymi zyskami lub tez stratami.

Jednakze technologia blockchain, ktorg reprezentuja kryptowaluty, ma o wiele wigcej
zastosowan i mozliwosci niz tylko ta jedna oraz mozliwe zarabianie poprzez
spekulowanie na wysokosci kursu kryptowalut. W publikacjach opisywane sa
potencjalne zastosowania i wykorzystanie technologii blockchain w wielu gateziach
gospodarki oraz zycia publicznego. Nalezg do nich migdzy innymi: logistyka, systemy
rzagdowe oraz administracja publiczna czy tez multimedia oraz prawa autorskie. Czy
blockchain begdzie wykorzystywany na szeroka skale we wspolczesnym $wiecie 1 w
petni mozliwosci jakie oferuje? Jest to technologia ciggle nowa i nieznana, a co za tym
idzie powodujaca brak zaufania.

Niniejsza praca, stawiajgca sobie za cel przyblizenie idei inwestowania w kryptowaluty
oraz zaznajomienie z technologia blockchain, stanowi jasne i czytelne opracowanie
tematu. Moze by¢ zréodtem wykorzystywanym przy podejmowaniu samodzielnych
decyzji inwestycyjnych — oby powigzanych jedynie z osiggnietymi zyskami.

Same kryptowaluty umozliwiaja obecnie dokonywanie platnosci za ustugi badz
produkty tak jak to ma miejsce w przypadku walut tradycyjnych. Jest to jednakze
zjawisko zauwazalne w bardzo niewielkim stopniu, chociazby ze wzgledu na krotki
czas jaki uptynat od powstania kryptowalut. Platnosci walutami tradycyjnymi majg w
tej kwestii istotng przewage, takze czasowa.

Przysztos¢ kryptowalut na chwile obecng jest bardzo trudna, o ile wrecz niemozliwa do
przewidzenia. Zar6wno w publikacjach ksigzkowych, jak i w Internecie bez przerwy
Scieraja si¢ dwie przeciwstawne opinie co do ich przysztosci. Rowniez na podstawie
publikacji wykorzystanych w niniejszym opracowaniu nie mozna wyda¢ jednoznacznej
opinii co do przysztosci wirtualnych walut. Na podstawie niektoérych z nich mozna
wysnu¢ wniosek, ze kryptowaluty z czasem catkowicie wypra pienigdz tradycyjny.

Istnieja rowniez opinie calkowicie przeciwstawne ktore twierdza, ze jest tylko
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oszustwo, banka spekulacyjna oraz narzedzie do prania pienigdzy dla organizacji
przestepczych.

Kurs zaréwno kryptowalut jak réwniez tokendow podlega dos¢ duzym wahaniom.
Zmiany te moga by¢ spowodowane bardzo réoznymi czynnikami badz wydarzeniami,
zar6wno w gospodarce realnej jak réwniez dotyczy¢ samego Srodowiska kryptowalut.
Do czynnikow powodujacych wahania kursu nalezg: ataki hakerow na gieldy
kryptowalut badz tez upadek samych gield, decyzje rzadow poszczegdlnych panstw w
zakresie ograniczenia badz rozszerzenia roli kryptowalut w danym kraju, wprowadzanie
instrumentow finansowych opartych na kryptowalutach czy tez coraz szersze
mozliwos$ci placenia nimi za dobra badz ustugi.

Handel kryptowalutami nie jest rowniez nalezycie uregulowany od strony podatkowo-
prawnej. Istnieja co prawda tzw. zielone wyspy jak Malta (regulacje prawno-
podatkowe) czy tez Estonia (wykorzystanie blockchain na szeroka skalg) jednak jest ich

wcigz niewiele.
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