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Rynek kryptowalut
w Polsce i jego instytucjonalne
uwarunkowania

Streszczenie: Rynek kryptowalut juz od czasu swojego powstania budzil wiele kon-
trowersji oraz obaw zwigzanych z zagrozeniami, ktdre stwarza obrét walutg wirtualna.
Gwatltowny wzrost wartosci Bitcoina w 2017 roku, miat wplyw na znaczny wzrost za-
interesowania inwestoréw, instytucji oraz podmiotéw zwiazanych z rynkami finanso-
wymi, ktére nie dotyczylo jedynie checi wzbogacenia si¢. Technologia blockchain oraz
bazujacy na niej rynek kryptowalut, umozliwiaja rozwéj technologii, szybki i bezpieczny
przeptyw kapitatu oraz maja wiele innych zastosowar, ktére w przysztosci moga dopro-
wadzi¢ do rewolucyjnych zmian i odkry¢. Jednakze nalezy réwniez pamigtaé, ze rynek
waluty wirtualnej stwarza warunki dla szeroko rozumianej dzialalnosci przestepczej
i terrorystycznej, bedacych zagrozeniem dla funkcjonowania calego systemu polityczno-
-gospodarczego. Kluczowym elementem dla zapewnienia petnej wydajnosci rynkowej
i wykorzystania catego zakresu mozliwosci rozwoju, przy zachowaniu bezpieczeristwa
istniejacych na nim podmiotéw, jest kreowanie budujacych rynek wtasciwych uwarun-
kowari instytucjonalnych. Umozliwia one zachowanie réwnowagi mig¢dzy poziomem in-
gerencji w system finansowy zwigzanej z wprowadzeniem regulacji dotyczacych waluty
wirtualnej a swobodnym rozwojem rynku i mozliwo$ciami, ktére za sobg niesie.

Stowa kluczowe: kryptowaluty, bitcoin, techonologia blockchain, uwarunkowania
instytucjonalne dla kryptowaluty, rynek finansowy

The cryptocurrency market in Poland and its institutional conditions

Summary: Since its inception, the cryptocurrency, a lot of controversy and concerns re-
lated to the threats posed by trading in virtual currency has aroused. The sharp increase
in the value of bitcoin in 2017 had an impact on a significant increase in the interest
of investors, institutions and entities related to financial markets, which was not only
related to the desire to get rich. Blockchain technology and the cryptocurrency market
based on, it enable the development of technology, fast and safe capital flow and have
many other applications that may lead to revolutionary changes and discoveries in the
future. However, it should also be remembered that the virtual currency market creates
conditions for broadly understood criminal and terrorist activities, which pose a threat
to the functioning of the entire political and economic system. The key element to en-
sure full market efficiency and use of the entire range of development opportunities,
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while maintaining the security of the entities existing in it, is the creation of appropriate
institutional conditions that build the market. They will make it possible to maintain
a balance between the level of interference in the financial system related to the intro-
duction of virtual currency regulations and the free development of the market and the
opportunities it brings..

Keywords: cryptocurrencies, bitcoin, blockchain technology, institutional conditions,
financial market

JEL: E42, E44, E62, F52, F65, G15, K24, K42, 023, 043

Gospodarka rynkowa oraz globalizacja, otworzyly nowe mozliwosci zwiazane
z alokacja kapitalu w réznych instrumentach, umozliwiajacych ochrone oraz po-
mnazanie zgromadzonych aktywéw. Wiekszo$¢ instrumentéw finansowych no-
towanych na §wiatowych gieldach bedacych tradycyjnymi formami inwestycji,
powiazanych jest z akcjami, obligacjami czy funduszami inwestycyjnymi bazu-
jacymi na okreslonych prawach o charakterze majatkowym lub niemajatkowym.

W roku 2009 doszto do przetomu na $wiatowych rynkach finansowych, w wyniku
ogloszenia manifestu przez Satoshiego Nakamoto i wprowadzenia w zycie BitCoina,
ktéry w ciagu nast¢pnej dekady miat ogromny wptyw na gospodarke o wymiarze glo-
balnym. Fenomen tego instrumentu polega na catkowitej umownosci jego kursu, kre-
owanego przez popyt i podaz rynkowa, a co za tym idzie, nie ma on zadnego pokrycia
majatkowego czy prawnego. Mimo tego faktu, kapitalizacja rynku kryptowalut wynio-
sta w potowie roku 2020 okoto 300 mld dolaréw. Kwota ta stanowi réwnowarto$¢ wy-
ceny banku JP Morgan&Chase, dzialajacego od 2000 roku i nalezacego do 15 najwy-
zej wycenianych firm $wiata.!

Znaczne wahania cen na rynku kryptowalut doprowadzity do licznych spekulagji
zwigzanych z dalsza wartoscig oraz przysztoscia waluty wirtualnej. Bitcoin zostat stwo-
rzony w celu wprowadzenia do obrotu nowego $rodka wymiany, jednakze to mozliwosé
zysku zwiazanego ze zmianami kursowymi budzi obecnie najwigksze zainteresowanie
inwestoréw. Restrykcje i uwarunkowania prawne nalozone na gietdy oraz uzytkownikéw
kryptowalut, nie powstrzymaty dalszego rozwoju rynku. Czlowiek w koncepcji homo oe-
conomicus’, przedstawionej przez Johna Stuarta, to paradygmat cztowieka racjonalnego,
zmierzajacego do maksymalizacji zyskéw mimo istniejacych barier rozwoju?. Podobnie
jest w przypadku rynku kryptowalut, gdzie jednostki dazace do osiagnigcia zysku go-
towe s3 nawet do naruszania norm dziatania systemu prawno-finansowego. Kluczowe
z punktu widzenia paristwa oraz og6tu uczestnikéw rynku, jest zapewnienie réwnowagi
pomiedzy bezpieczeistwem a wolnoscia i niezaleznoscia waluty wirtualnej od czynni-
kéw zewngtrznych. Realizacja tego ambitnego zadania mozliwa jest jedynie przy wihas-
ciwym i zrtéwnowazonym wykorzystaniu instrumentéw aparatu wladzy paristwowe;.

Artykut ma na celu zaprezentowanie uwarunkowar instytucjonalnych o charakte-
rze prawnym i ekonomicznym, istotnych dla zréwnowazonego rozwoju rynku krypto-
walut w Polsce oraz na $wiecie. Na potrzeby wprowadzenia do systemu funkcjonowania
waluty wirtualnej, zobrazowano model dziatania systemu blockchain oraz bazujacego na
nim rynku kryptowalut.

' FXSSI.com. (2020), Most Valuable Companies in the World-2020, https://fxssi.com, 10.08.2020.
> 'The Monist (1995), The Virtual Reality od Homo Economicus, t. 78, wyd. 3, 1 lipca 1995, s. 308.
> Morawski W. (2001), Socjologia ekonomiczna, Warszawa, WN PWN, s. 27.
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Schemat funkcjonowania kryptowalut

Rozwdj technologii oraz globalizacja umozliwily rozwéj nowych galezi gospodarki
oraz handlu. Powszechna dostgpnos$¢ Internetu rozpoczeta er¢ dokonywania transakgji
na odlegtos¢ bez potrzeby wykorzystania pienigdza papierowego. Gléwna ide¢ oraz cel
stworzenia bitcoina i nastgpnych kryptowalut opisal w swoim manifescie twérca, lub
grupa jego twoércéw, o pseudonimie Satoshi Nakamoto. Fundamentalng ideg techno-
logii blockchain, na ktérej bazuja wszystkie kryptowaluty, byla mozliwos¢ bezposred-
niego transferu srodkéw migdzy stronami transakcji bez jakiegokolwiek posrednictwa
strony trzeciej czy instytucji.

Podstawa budowy fadu instytucjonalnego zwiazanego z waluta wirtualna jest okre-
$lenie i doprecyzowanie tego pojecia na potrzeby dziatania systemu parstwowego.
Liczne instytucje podejmowaty proby okreslenia definicji pienigdza wirtualnego, jed-
nakze ze wzgledu na zlozono$¢ zagadnienia, nie przyjety one jednolitej formy. Parla-
ment Europejski oraz Europejski Bank Centralny i Europejski Urzad Nadzoru Banko-
wego, okreslity pojecie kryptowaluty jako:

Cyfrowe przedstawienie wartosci, ktdre nie jest emitowane przez bank centralny lub or-
gan publiczny, ani nie jest koniecznie dolqczane do waluty fiducjarnej, ale jest akceptowane
praez osoby fizyczne lub prawne jako srodek platniczy i moze by¢ przekazywane, przecho-
wywane lub sprzedawane elektronicznie.”

Wedle definicji zaproponowanej przez Europejski Bank Centralny w 2012 r., wir-
tualna waluta to rodzaj nieuregulowanego, cyfrowego pienigdza, emitowanego przez jego
twércdw, wykorzystywanego i akceptowanego przez uczestnikdw danej spotecznosci czy wir-
tualnego Swiata.

Europejski Urzad Nadzoru Bankowego w 2014 r. stanowi, ze waluta wirtualna jest
cyfrowq reprezentacjq wartosci, ktdra moze by¢ przekazywana za pomocq technologii IT
i stosowana jako Srodek wymiany, jednostka rozrachunkowa czy Srodek przechowywania
wartosci, jednak nie ma statusu oficjalnego srodka platniczego — tzn. jej wartosé nie jest
gwarantowana przez zaden rzqd czy Bank Centralny, jednak moze podlegac regulacjom
panstwa.

Tozsama definicja zostala okreslona przez instytucje naukowe: waluta wirtualna
to Srodek platniczy niewyemitowany przez zadng instytucje bankowgq, bedgcy jednostkq
wymiany pomigdzy emitentem oraz uzytkownikiem lub pomigdzy grupg uzytkownikéw,
odgrywajgc role uniwersalnego ekwiwalentu w danej sieci, w scisle okreslonych granicach
i stuzy glownie do zakupu przedmiotéw wirtualnych.” Natomiast projekt polskiej ustawy
o centralnej bazie rachunkéw stanowi, ze waluta wirtualna oznacza zbywalne prawo
majatkowe, ktérego przedmiotem jest cyfrowa reprezentacja wartoéci, posiadajaca swoj
ekwiwalent w §rodku ptatniczym, traktowana jako $rodek wymiany i jednostka rozra-
chunkowa, nieposiadajace statusu legalnego $rodka ptatniczego i nieb¢dace pieniadzem
elektronicznym w rozumieniu ustawy z dnia 19 sierpnia 2011 r. o ustugach ptatniczych,
ktére moze by¢ przekazywane, przechowywane lub sprzedawane za $rodki platnicze
droga elektroniczna.®

Proposal for a Directive of the European Parliament and of the Council Amending Directive (EU)
2015/849 on the Prevention of the Use of the Financial System for the Purposes of Money Laundering
or Terrorist Financing and Amending, Directive 2009/101/EC, COM (2016) 450 final (July 5, 2016).

> Chen L., Wu H. (2020), 7he Influence of Virtual Money to Real Currency: A Case-based Study, Beijing
University.

Projekt ustawy o Centralnej Bazie Rachunkéw, w wersji z dnia 14 grudnia 2016 .
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Zaréwno instytucje Unii Europejskiej oraz Polska nomenklatura, jednomyslnie
okreslity kryptowalutg jako cyfrowa formg reprezentacji wartosci, nie stanowiacej ofi-
cjalnego $rodka wymiany tozsamego z walutg fiducjarng. Ponadto, powyzsze definicje
podkreslaja umowno$é waluty wirtualnej jako srodka wymiany migdzy osobami fizycz-
nymi czy czlonkami spolecznosci wirtualnego §wiata. Przedstawione definicje stanowia
fundament dla dalszego ustawodawstwa organéw na poziomie krajowym i migdzyna-
rodowym oraz wyznaczania dalszych uwarunkowan instytucjonalnych.

Transakcje z wykorzystaniem waluty wirtualnej umozliwiajq swobodny przeptyw
kapitatu bez kontroli oraz kosztéw zwiazanych z obstuga instytucji finansowych. Brak
nadzoru w przypadku kryptowalut nie oznacza jednak braku bezpieczeristwa wyko-
nywanych przy ich uzyciu transakeji, przeciwnie, to fundament pewnosci i stabilnosci
przeplywéw kapitatu. Gwarantem bezpieczeristwa jest moc obliczeniowa procesoréw
wszystkich jednostek posiadajacych w swoich portfelach kryptowaluty oraz zajmuja-
cych si¢ ich wydobyciem. Obecna kapitalizacja rynku kryptowalut $wiadczy o sile kodu
szyfrujacego transakcje, ktéra zbudowana jest na tacznej mocy obliczeniowej wszyst-
kich podmiotéw powiazanych.” Transakcje dokonywane sq bez posrednikéw — czyli bez
bankdéw. Bitcoin moze byé uzywany do rezerwacji hoteli w Expedia, kupowania mebli na
Overstock czy gier Xbox, jednakze wigkszos¢ zainteresowania dotyczy wzbogacenia sig po-
praez handel ®

W celu petnego zrozumienia procesu sktadajacego si¢ na funkcjonowanie rynku
kryptowalut oraz przebiegu bazujacych na nich transakgji, kluczowa jest dogtebna ana-
liza systemu blockchain, bedacego fundamentem calego procesu. Kryptowaluty repre-
zentuja najwicksza podgrupe tzw. walut alternatywnych (komplementarnych i sub-
stytucyjnych), ktére maja na celu uzupetnienie lub zastapienie istniejacych systeméw
pieni¢znych.’ Bitcoin wykorzystuje technologi¢ peer-ro-peer do dziatania bez central-
nego organu lub bankéw, zarzadzanie transakcjami i wydawanie srodkéw odbywa si¢
zbiorowo przez sie¢. Waluta wirtualna dziata w systemie open-source, caty projekt jest
publiczny, nikt nie posiada ani nie kontroluje rynku i kazdy moze sta¢ si¢ cztonkiem
sieci. Dzigki wielu swoim unikalnym wlasciwo$ciom, kryptowaluty umozliwiaja eks-
cytujace zastosowania, ktérych nie miat zaden z poprzednich systeméw platnosei.”
Ponizszy schemat przestawia réznic¢ migdzy sposobem wymiany pienigdza tradycyj-
nego, ktéra odbywa si¢ pod nadzorem finansowych organéw panstwa, a funkcjonowa-
niem waluty wirtualnej, ktéra ogranicza si¢ do bezposredniej relacji migedzy uczestni-
kami transakgji.

Rysunek 1 Model wymiany pieniadza

Traditional Privacy Model

Identities Transactions Trusted Third Party 5, Counterpart 5 Public

New Privacy Model

Identities Transactions . Public

Zrédlo: Satoshi Nakamoto, Peer to peer, electronic cash system.

7 Satoshi Nakamoto (2009), Bitcoin: A Peer-to-Peer Electronic Cash System.
8 CNN Money (2020), What is bitcoin?, https://money.cnn.com.

Sobiecki G. (2017), Regulowanie kryprowalur w Polsce i na swiecie na przyktadsie Bitcoina — status prawny
i interpretacja ekonomiczna, Wroclaw, s. 4.

1% Bitcoin.org, How to use bitcoin, https://bitcoin.org/en/getting-started,dostgp: 10.08.2020.
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W celu zrozumienia proceséw zwiazanych z funkcjonowaniem kryptowalut, klu-
czowym czynnikiem jest analiza systemu blockchain, ktéry jest podstawa dziatania ca-
tej sieci. System to tacuch blokéw, w ktére pogrupowane sa transakcje, proces ten
przebiega w sposéb liniowy i chronologiczny. Laricuch blokéw przechowywany jest u
kazdego uzytkownika sieci, a kod Zrédlowy jest otwarty i jawny, stanowiac rekojmie
przejrzystosci catego projektu.! Kryptowaluty generowane sa poprzez wyszukiwanie
rozwiazan blokéw metodg prob, dlatego wigksza moc obliczeniowa urzadzenia umoz-
liwia przeprowadzenie wigkszej liczby obliczeri. Nastgpnie transakcje zapisywane sa
w publicznym rejestrze, gdzie kazdy uzytkownik moze odnalez¢ dowolng operacje, jed-
nakze bez mozliwosci poznania jej adresatéw. Dyspozycja $rodkami jest mozliwa je-
dynie przy wykorzystaniu klucza prywatnego, generowanego przez technologic block-
chain. Kazda moneta, jako jednostka, jest faricuchem wirtualnych podpiséw, podczas
jej transferu dopisywany jest kolejny podpis umozliwiajacy weryfikacj¢ tancucha jej po-
siadaczy. Bezpieczeristwo gwarantuje publiczna dostgpnos¢ kazdego faricucha danych,
uniemozliwiajaca jego powtérne skopiowanie i zapewniajaca unikatowos¢.

Jednostki waluty wirtualnej mozna uzyska¢ na dwa sposoby. Pierwszym jest nabycie
od wecze$niejszego posiadacza, zasadniczo typowe dla kazdej tradycyjnej waluty, oraz
w drugi, polegajacy na ich wytworzeniu, co jest charakterystyczng cech¢ walut wirtu-
alnych. Uzytkownik dostarczajacy mocy obliczeniowej do ,kopania” kryptowaluty na-
zywany jest — gornikiem, natomiast urzadzenie informatyczne stuzace do wydobywa-
nia kryptowaluty — koparka.

Rysunek 2 Model funkcjonowania systemu blockchain
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Zrédto: Birski B. (2017), Prawnopodatkowe aspekty kryprowalut na prayktadzie bitcoina. Schemat funkcjonowania
kryptowaluty, Wroctaw.

Proces wykopywania kryptowaluty, z punktu widzenia catego systemu Bitcoin,
stuzy weryfikowaniu transakeji wykonywanych pomiedzy uzytkownikami. Z technicz-
nego punktu widzenia, moc obliczeniowa koparki wykorzystywana jest do znajdowa-
nia rozwiazan obliczed matematycznych, stuzacych odkrywaniu nowych blokéw pa-
sujacych do pozostatych. Za udostgpnienie mocy obliczeniowej gérnik nagradzany jest

' Wiciak K. (2017), Zapobieganie i zwalczanie cyberprzestgpczosci, materialy opracowane w ramach szkolenia

finansowanego ze §rodkéw Europejskiego Funduszu Spotecznego w ramach Programu Operacyjnego
Wiedza Edukacja Rozwéj 2014-2020 dla pracownikéw powszechnych jednostek prokuratury z zakresu
prawa.
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Rysunek 3 Historyczne wahania ceny Bitcoina
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Zrédto: Marketinsider.com.

przez system jednostkami kryptowaluty, w ilosci zgodnej z przewidzianym algoryt-
mem. Zgodnie z zalozeniami manifestu, transakcja inicjujaca powstanie nowej monety,
bedaca wlasnoscia tworcy bloku, jest transakejg specjalng. To zacheta dla weztéw, czyli
uzytkownikéw, do obstugi sieci i zapewnia sposéb poczatkowej dystrybucji monet do
obiegu poniewaz nie ma centralnego organu, ktéry by je emitowal. Stale zwigkszanie
liczby nowych monet jest analogiczne do sytuacji, w ktérej gérnicy wydobywaja zloto,
aby w nast¢pnej kolejnosci wprowadzi¢ je do obiegu. Ogdlna liczba jednostek waluty

Bitcoin nie moze przekroczy¢ tacznej liczby 21 milionéw sztuk.'

Monetarna funkcja krypotwalut znacznie wybiega poza dotychczasowe rozumienie
srodka wymiany oraz tezauryzacji. Bitcoin, wraz z uptywem czasu, odbiegl od zakta-
danej funkcji srodka platniczego i nabrat réwniez charakteru inwestycyjnego. Wahania
cen na rynku kryptowalut odzwierciedlaja liczbe zawieranych na nim transakeji, pro-
wadzac do spekulacyjnego postrzegania tego waloru."” Bitcoin nie ma takie w rzeczy-
wistosci wielu innych cech, ktére miaty by¢ istota systemu. Przez uzytkownikéw wy-
mieniane s3 cechy:

* brak posrednikéw (w rzeczywistosci wielu posrednikéw: uzytkownik-aplikacja,
kantor-portfel-akceptant),

* bardzo male prowizje (w rzeczywistosci prowizje wzrosna planowo, a obecnie
wahania ceny BTC" moga by¢ wyzszym kosztem niz prowizje),

* btyskawiczne transakeje (tylko samo zainicjowanie transakgji jest szybkie, jej
zatwierdzenie przez sie¢ trwa wiele minut, a nawet godzin, przygotowanie i nauka
takze trwa),

* jest banalnie prosty w obstudze (jest do$¢ prosty, ale wymaga przyzwyczajenia),

* nie ma mozliwosci by ktos zablokowat konto (w praktyce mozna zgubi¢ hasto,

a portfel sieciowy mozna zablokowad),

Bala S., Kopysciariski T., Srokosz W. (2016), Kryptowaluty jako elektroniczne instrumenty platnicze

bezemitenta. Aspekty informatyczne, ekonomiczne i prawne, Wydawnictwo Uniwersytetu Wroctawskiego,
Wroclaw, s. 77-78.

'3 Shatin N.T (2018), Does Bitcoin be have a sacurrency?, Hong Kong, China.
Iso.org, Funkcjonowanie rynku bitcoin, htep://www.iso.org/iso, dostgp: 14.04.2015.

73



74

KWARTALNIK NAUK O PRZEDSIEBIORSTWIE — 2020/ 3

* bezpieczeristwo (wiele gield i innych ustug juz upadto, wielu uzytkownikéw stracito
Bitcoiny przez kradzieze),

* wygoda: bez rejestracji, bez konta, bez biurokragji (czgsto trzeba wszystko
przygotowaé wezesniej: zainstalowa¢ aplikacje, kupi¢ lub wykopa¢ Bitcoiny, nauczy¢
si¢ obstugi).”

Wsréd wielu watpliwosci zwiazanych z monetarna funkcja kryptowalut, waluta wir-
tualna jest innowacyjna kontrpropozycja dla istniejacego systemu i prezentuje si¢ jako
prawdziwy, istniejacy i alternatywny system monetarny i platniczy.'®

Mozna zaryzykowa¢ twierdzenie, iz niezwyklo$¢ Bitcoina i innych kryptowalut po-
lega na tym, ze rozszczepia dotychczas zintegrowana ide¢ pieniadza jako realizujacego
jednoczesnie 4 fundamentalne ekonomiczne funkeje: srodka wymiany, platnosci, prze-
chowywania majatku i mierzenia warto$ci. Wieloraka osobowos¢ kryptowalut sprawia,
ze w funkcjach srodka wymiany i §rodka platniczego zachowuja si¢ jak ,,normalny” pie-
niadz, faczac cechy gotéwki i pieniadza elektronicznego.”

Analiza rynku kryptowalut

Nastgpnym krokiem w procesie zrozumienia czynnikéw majacych wpltyw na funk-
cjonowanie i obrét walutami wirtualnymi jest historyczna analiza wahari cen Bitcoina,
traktowanego jako walutg bazowa. Na catym $wiecie jest ponad sto gield zajmujacych
si¢ obrotem kryptowalutami, najwigksze z nich to: Binance, Huobi Global, Coinbase
Pro, na ktérych dzienne wolumeny obrotu przekraczaja miliard dolaréw."® Historyczny
poziom wyceny rynku kryptowalut charakteryzuje si¢ znacznymi wahaniami, jednakze
przyjmujac $rednig ceng Bitcoina na poziomie 10 tys. USD, mozna przyja¢é, ze taczna
warto$¢ rynku kryptowalut wynosi okoto 300 mld USD.

Bitcoin naprawdg zaczat si¢ rozwija¢ w 2013 roku, kiedy jego cena wyniosta okoto
13,5 USD za jednostke. Na poczatku kwietnia 2013 cena wzrosta do ponad 220 USD,
a nastepnie spadta do okoto 70 USD do potowy kwietnia — byt to pierwszy prawdziwy
rajd zwiazany z tq waluta. Nastgpnie Bitcoin zaczal zyskiwaé na wartosci w pazdzier-
niku i listopadzie 2013 r. , kiedy na poczatku pazdziernika kurs wymiany waluty wy-
nosit okoto 100 USD, na koniec pazdziernika osiagnat okoto 195 USD. W listopadzie
cena pod koniec miesiaca wzrosta z okoto 200 USD do ponad 1075 USD. Rajd zo-
stal spowodowany przez nowe gieldy Bitcoinéw i wejscie na rynek gérnikéw z Chin.
W tym okresie dziatata gietda Gox, ktéra byta zaangazowana w okoto 70 proc. wszyst-
kich transakcji zwigzanych z wymiang waluty. Osiagniccie szczytéw to poczatek dy-
namicznych zmian ceny, ktére zwiazane byty z pogloskami o braku bezpieczenstwa
na gietdzie Mt. Gox. Uzytkownicy mieli problemy z wyptaceniem pieni¢dzy ze swoich
portfeli. Nastepnie, 4 grudnia 2013, cena osiagneta rekordowy poziom 1079 USD, a juz
7 grudnia 2013 nastapit jej spadek do 760 USD, czyli o okoto 29 proc. w ciagu kilku
dni.” Handel do pewnego stopnia ustabilizowal si¢ na poziomie 920 USD w stycz-
niu 2014, jednakze na poczatku lutego nastapit kolejny powazny krach, mniej wigcej

5 Sobiecki G. (2017), Regulowanie krypotwalut w Polsce i na swiecie na przykladzie Bitcoina — status prawny
i interpretacja ekonomiczna, Wroctaw s. 4.
' Weber B. (2018), Bitcoin and the legitimacy crisis of money.

Sobiecki G. (2017), Regulowanie krypotwalur w Polsce i na swiecie na praykladzie Bitcoina — status prawny
i interpretacja ekonomiczna, Wroclaw, s. 4.

Coinmarketcap.com, Top Cryptocurrency Spot Exchanges, https://coinmarketcap.com/, dostgp: 09.08.2020.
¥ Coin Desk, Bitcoin Price Index, https:/[www.coindesk.com, dostgp: 07.08.2020.
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Rysunek 4 Pasistwa posiadajace najwiekszy udzial w §wiatowym rynku
kryptowalut
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Ilosci podane w tys. jednostek waluty Bitcoin.
Zrédto: Thenextweb.com.

w czasie, gdy Mt. Gielda Gox zlozyta wniosek o ochrong przed upadloscia w Japonii.
W ciagu nastgpnych lat cena Bitcoina wahata si¢ w przedziale migdzy 300 a 800 USD,
dopiero w 2016 r. rozpoczgta staty wzrost, przebijajac 1000 USD na poczatku 2017.

Jesienia 2017 roku cena Bitcoina zacz¢ta rosnaé, w pazdzierniku tego roku prze-
kroczyta poziom 5000 USD, by w listopadzie ponownie podwoic si¢ do 10 000 USD.
Nastgpnie, w grudniu, cena jednego Bitcoina osiggneta prawie 20 000 USD. Kilku
komentatoréw i krytykdw nazwato to barika cenowa, wielu poréwnujac ja do holender-
skiej Tulipmanii z XVII wieku. Rzeczywiscie, zaledwie kilka tygodni pézniej, cena Bit-
coina gwaltownie spadta, spadajac ponizej 7000 USD do kwietnia 2018, nast¢pnie po-
nizej 3500 USD do listopada 2018.%°

Odrodzenie cen nastapito w 2019 roku, kiedy Bitcoin ponownie odnotowal wzrost
wolumenu, przekroczyl granicg 10 000 USD. Jednak pod koniec roku cena Bitcoina
spadta do okoto 7000 USD i od tego czasu podlega wahaniom.? W 2020 r. najnizsza
cena Bitcoina wyniosta ok. 5000 USD, po krachu spowodowanym na rynku przez pan-
demig wirusa COVID-19 i zamknieciu $wiatowej gospodarki — od tego czasu cena stale
si¢ regeneruje, osiagajac w sierpniu ponad 12 000 USD. Wysoka inflacja oraz wzrost
zainteresowania inwestoréw, wedle licznych prognoz moga doprowadzi¢ do osiagniecia
przez kryptowalutg nowych historycznych szczytéw.

Jest wiele spekulacji zwiazanych z okresleniem podmiotéw posiadajacych najwigk-
sze udziaty w rynku kryptowalut. Istnieje teoria, ze wigkszo$¢ z nich nalezy do duzych
gield, funduszy lub firm wydobywczych, ktére wykorzystuja swoja pozycje do wptywa-
nia na rynek.

2 Bitcoin.com, Segwick K. Eight Historic Bitcoin Transactions, https://news.bitcoin.com/eight-historic-

bitcoin-transactions/, dostgp: 10.08.2020.

2t Pollock D., The Mess That Was Mt. Gox: Four Years On, Coin Telegraph, https://cointelegraph.com,
dostep: 06.08.2020.
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Rysunek 5 Zastosowania technologii blockchain
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Zrédto: Robert H. (2019), IT NOW, BEYOND BITCOIN AND THE BLOCKCHAIN.

Stany Zjednoczone s3 obecnie domem dla wigkszosci przedsiewzig¢ i dzialan
zwigzanych z kryptowalutami, z duzg liczbg gield, platform handlowych, funduszy,
obiektéw do wydobywania kryptowalut i projektéw zorientowanych na blockchain.*
W czotéwee paristw majacych najwickszy udziat w rynku znajduja si¢ réwniez Niemcy,
Francja, Holandia, Chiny oraz Kanada. Natomiast krajem zajmujacym si¢ wydobyciem
kryptowalut na najwicksza skale sa Chiny.

Majac na uwadze udziat poszczegdlnych paristw w rynku waluty wirtualnej, z per-
spektywy wlasciwej interpretacji rynku, znaczenie ma réwniez okreslenie wystepuja-
cych na nim waloréw. W obrocie rynkowym znajduja si¢ okoto 5392 kryptowaluty, jed-
nakze nie wszystkie jednostki monetarne uzyskaty znaczaca popularno$é. Przewazajaca
czg$¢ kapitalizacji rynku waluty wirtualnej pokryta jest przez 10 najwyzej wycenianych
jednostek, a zaliczajg si¢ do nich:

* Bitcoin (BTC) 128 mld $

e Ethereum (ETH) 19,4 mld $

* XRP (XRP) 8,22 mld $

e Tether (USDT) 6,4mld $

* Bitcoin Cash (BCH) 4,Imld $
* Bitcoin SV (BSV) 3,4 mld $

¢ Litecoin (LTC) 2,6 mld $

e EOS (EOS) 2,4bn $

e Binance Coin (BNB) 2,4 mld $
e Tezos (XTZ) 1,5 mld $*

Fundamentalne znaczenie dla funkcjonowania rynku mialo powstanie pierwszej
kryptowaluty Bitcoina, chociaz jest powszechnie uwazany za pioniera w $wiecie wa-

22 Medium.com, Biggest Bitcoin Hosts, https://medium.com/@skatewars666, dostgp: 05.08.2020.

» Finance.yahoo.com, Top 10 cryptocurrencies by market capitalisation, https:/finance.yahoo.com,

dostep: 01.08.2020.
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luty wirtulanej, analitycy przyjmuja wiele podejs¢ do oceny pozostatych waloréw funk-
cjonujacych na rynku. Pierwsza alternatywna dla Bitcoinéw waluta byto Ethereum,
bedace zdecentralizowang platformg oprogramowania, ktéra umozliwia tworzenie
i uruchamianie inteligentnych kontraktéw i zdecentralizowanych aplikacji bez zadnych
przestojéw, oszustw, kontroli lub ingerencji oséb trzecich. Ethernum, uruchomiony
w 2015 r., jest obecnie druga co do wielkosci waluta cyfrowa pod wzgledem kapitali-
zacji rynkowej po Bitcoinie, chociaz pozostaje w tyle za dominujaca kryptowaluta, od
stycznia 2020 roku kapitalizacja rynkowa Ether to okoto 1/10 wielkosci Bitcoina.**

Ripple to globalna sie¢ rozliczeri w czasie rzeczywistym, ktéra oferuje natychmia-
stowe, pewne i niedrogie ptatnosci mi¢dzynarodowe. Ripple, uruchomiony w 2012 r.,
yumozliwia bankom rozliczanie platnoéci transgranicznych w czasie rzeczywistym,
z zachowaniem petnej przejrzystosci przy nizszych kosztach”.? Ripple odréznia si¢ od
Bitcoinéw i wielu innych Altcoindw, poniewaz jego struktura nie wymaga eksploracji,
czyli wydobycia, zmniejsza to zuzycie mocy obliczeniowej i minimalizuje opdéznienia
W sieci oraz zuzycie energii.

Trzecia z najpopularniejszych walut wirtualnych jest Litecoin, uruchomiony
w 2011 roku. Byl jedng z pierwszych kryptowalut, ktére podazaty sladami Bitcoina
i czgsto jest okreslany jako ,,srebro na zloto Bitcoina”.*® Zostat stworzony przez Char-
liego Lee, absolwenta MIT i bytego inzyniera Google. Litecoin opiera si¢ na global-
nej sieci platniczej typu open source, ktéra nie jest kontrolowana przez zaden organ
centralny. Chociaz Litecoin jest pod wieloma wzgledami podobny do Bitcoina, ma
szybsze tempo generowania blokéw, a tym samym oferuje szybszy czas potwierdzenia
transakcji. Poza programistami ro$nie liczba sprzedawcéw, ktérzy akceptuja Litecoin,
od 8 stycznia 2020 Litecoin miat kapitalizacj¢ rynkowa w wysokosci 3 mld dolaréw
i warto$¢ jednego tokena w wysokosci 46,92 dolaréw, co czyni go szésta co do wiel-
kosci kryptowaluta na $wiecie.”

Gléwnym podmiotem zajmujacym si¢ rejestracja oraz udzielaniem licencji dotycza-
cych deponowania oraz obrotu §rodkami pienigznymi w Polsce jest Komisja Nadzoru
Finansowego. Kazdy podmiot $wiadczacy ustugi platnicze zobowiazany jest do uzyska-
nia zezwolenia KNF na swoja dziatalno$¢, ktdrego brak grozi kara do 2 lat pozbawienia
wolnosci lub grzywna do 5 mln ztotych. W roku 2018 Urzad Komisji Nadzoru Finan-
sowego wydat komunikat podkreslajacy obowiazek zastosowania si¢ przez podmioty
deponujace $rodki klientéw na swoich rachunkach, do podporzadkowania si¢ ustawie
z 1 marca 2018 o przeciwdziataniu praniu brudnych pieni¢dzy oraz finansowania terro-
ryzmu. Ustawa naktada obowiazek raportowania dziatalnosci do Generalnego Inspek-
toratu Informacji Finansowej.

Najwicksza gielda kryptowalut na Polskim rynku byt BitBay, ktéry rozpoczat swoja
dzialalno$¢ w roku 2014. Wprowadzenie w 2018 roku do sytemu prawnego nowych re-
gulagji prawnych dotyczacych funkcjonowania gietd, doprowadzito do wpisu BitBay
na list¢ ostrzezeri KNF.?® W celu unikniecia regulacji prawnych oraz obnizenia zobo-
wigzan podatkowych, w 2018 roku najwicksza gietlda kryptowalut w Polsce przenio-
sta swoja siedzib¢ na Maltg, a nastgpnie do Estonii. Malta, dzigki wprowadzeniu prawa

24

Ethereum.org, Ethereum for Beginners, https://ethereum.org, dostep: 01.08.2020.

»  GitHub Ripple, https://github.com, dostgp: 02.08.2020.

% Litecoin.org, What is Litecoin?, https://www.litecoinpool.org, dostgp: 04.08.2020.

¥ Coinmarketcap.com, Top Cryptocurrency Spot Exchanges, https://coinmarketcap.com, dostegp: 09.08.2020.

8 Businessinsider.com, Rynek kryptowalut nie jest w Polsce regulowany. KNF wiele razy zwracala wwage na

problem, https:/[www.onet.pl, dostgp: 01.08.2020.
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sprzyjajacego branzy blockchain oraz rynkowi kryptowalut, uzyskata miano ,Doliny
Krzemowej technologii blockchain”. Kraj ten wydat licencje dla podmiotéw zwiazanych
z kryptowalutami oraz opracowal program wsparcia branzy. Na Malcie prowadzi obec-
nie dziatalno$¢ Binance, jedna z najwickszych §wiatowych gietd zajmujacych si¢ obro-
tem kryptowalutami.

W tym miejscu warto wskazad, ze technologia blockchain moze by¢ wykorzystana
nie tylko do stworzenia systemu kryptowaluty, poniewaz technologie te to nic innego,
jak sposob przekazywania informacji w sieci. Ponadto, rozwiazania te moga by¢ mody-
fikowane, udoskonalane i wykorzystane w wielu branzach.

Opisana technologia blockchain i jej pochodne, maja olbrzymie znaczenie dla Inter-
netu, handlu elektronicznego, $wiata finanséw oraz prawa. Przyktadowo, umozliwiaja
tworzenie tzw. inteligentnych kontraktéw (smart contracts), czyli stosunkéw prawnych
tworzonych, monitorowanych oraz egzekwowanych w sposéb zautomatyzowany.”
Dzigki technologii blockchain oraz szyfrowaniu adreséw stron transakeji, mozna prze-
kazywa¢ informacje w sieci bez obawy o to, ze osoba nieupowazniona b¢dzie mogta je
odczytaé badz zmodyfikowaé. Warto wspomnied, ze technologia blockchain zrewolucjo-
nizowala w niektérych krajach administracj¢ publiczng w zakresie dostgpnosci e-ustug
rzadowych (na szersza skale wprowadzita je przyktadowo Estonia).*® Réwniez polska
administracja rozwaza implementacjg tego systemu w ramach e-administracji.

System zwigzany z funkcjonowaniem waluty wirtualnej stale si¢ rozwija i podlega
licznym zmianom. Wraz z nim wzrasta liczba i zlozonos¢ relacji miedzy podmiotami
proceséw gospodarczych, co z kolei wplywa takze na catosciowe otoczenie rynku kryp-
towalut, generujace zagrozenia dla uzytkownikéw oraz gospodarki i paristwa jako in-
stytucji w ujeciu catosciowym. Kluczowymi zagrozeniami, z ktérymi przy wykorzysta-
niu aparatu instytucji paristwowych powinno zmierzy¢ si¢ paristwo sa:

1. problemy prawa prywatnego (wlasno$¢, regulacja zobowiazan),

2. problem wprowadzania Bitcoinéw do obiegu (pierwotne nabycie: wytwarzanie,

wykopywanie, emisja),

3. problem opodatkowania transakeji (VAT) i dochodéw (PIT, CIT),

4. problem systemu finansowego: pieni¢znego i bankowego (licencje, kontrola,

obowiazki informacyjne),

5. problemy karne (bezpieczenistwo uzytkownikéw, oszustwa, kradzieze

i przywlaszczenia, pranie pieniedzy, finansowanie terroryzmu),

6. problem kwalifikacji i wyceny ksiegowej (zapasy, wartosci niematerialne

i prawne, inwestycje, papier wartosciowy, instrument finansowy).*!

Istniejace zagrozenia powstale w wyniku funkcjonowania rynku waluty wirtual-
nej sa powodem obaw krajowych instytucji oraz rozbieznoséci stanowisk zwigzanych
z legalnoscia obrotu kryptowalutami. Globalizacja oraz powszechny dostep do sieci,
umozliwiaja wykorzystanie waluty wirtualnej w celach przestgpczych, jednakze przy
wykorzystaniu precyzyjnie skonstruowanego systemu normatywnego oraz sprawnie
dziatajacych instytucjach paristwowych, mozliwe jest ograniczenie sprzecznej z pra-
wem dzialalnosci.

¥ Birski B. (2017), Prawnopodatkowe aspekty kryptowalut na przyktadzie bitcoina. Schemat funkcjonowania
kryprowaluty, Wroctaw, s. 34.

30 PWC.Com, Blockchain security, https://pwc.blogs.com, dostep: 30.07.2020.

3t Sobiecki. G. (2017), Regulowanie krypotwalut w Polsce i na swiecie na przykladzie Bitcoina — status prawny
i interpretacja ekonomiczna, Wroctaw, s. 65.



Rynek kryptowalut w Polsce i jego instytucjonalne uwarunkowania

Instytucjonalne uwarunkowania rynku kryptowalut

Okreslenie instytucjonalnych uwarunkowan majacych wptyw na funkcjonowanie
i rozwéj rynku kryptowalut w Polsce, wymaga zdefiniowania elementéw polityki go-
spodarczej kreujacych funkcjonowanie systemu finansowego. Polityka gospodarcza
okresla metody oddziatywania paristwa na rynek przy wykorzystaniu okreslonych na-
rzedzi. Realizacja zadan przez podmioty polityki gospodarczej przebiega z uwzglednie-
niem uwarunkowan prawnych oraz ekonomicznych obwiazujacych w danym panstwie,
ktére moga przyjmowaé charakter wewnetrzny, zewngtrzny, rozwojowy oraz doktry-
nalny.*

Kluczowy wplyw na wyznaczanie wewnetrznych norm regulujacych rynek finan-
sowy w Polsce ma wiadza, ktéra okresla sposéb postrzegania rynku kryptowalut przez
uniwersalne organy pafstwowe, ktére za pomocg okreslonych instytucji kreuja $rodo-
wisko funkcjonowania elementéw rynkowych. Makroekonomiczny charakter polityki
paristwa budowany jest przy $wiadomym wykorzystaniu przez administracj¢ okreslo-
nych instrumentéw w postaci norm podatkowych i prawnych.?

Komisja Nadzoru Finansowego reprezentuje negatywne podejscie do zagadniert
zwiazanych z obrotem kryptowalutami. Wydobywanie, ptatnosci oraz handel wirtu-
alnymi walutami w Polsce nie sa zakazane, jednakze organy parstwowe wielokrotnie
podkreslaty niebezpieczenstwo zwigzane ze spekulacyjnym charakterem tego waloru.
Kryptowaluty nie uzyskaty réwnoprawnej pozycji z waluta fiducjarna, jednakze dozwo-
lone jest ich wykorzystanie w ptatnosciach prywatnych. Niech¢é organéw paristwo-
wych do implementacji systeméw wirtualnych walut, doprowadzita do wydania 7 lipca
2017 ostrzezenia przez Narodowy Bank Polski oraz Komisj¢ Nadzoru Finansowego,
ktérego skutkiem bylo przeniesienie siedziby gietdy Bitbay na Maltg. Organy regulujace
rynek finansowy stwierdzily, ze obrét kryptowalutami w Polsce nie narusza prawa kra-
jowego czy europejskiego, jednakze waluty wirtualne nie s3 uznawane za prawny $ro-
dek ptatniczy.’* Ostrzezenie wydane przez NBP i KNF zawiera réwniez zapis, ze pan-
stwowe organy regulacyjne uznaja kupowanie, posiadanie i sprzedaz wirtualnych walut
za niezgodne z zasadami stabilnego i bezpiecznego zarzadzania paristwem. Ponadto, na-
wigzywanie relacji z podmiotami zajmujacymi si¢ handlem kryptowalutg jest zagroze-
niem prawnym i reputacyjnym dla Polski.”

Premier Mateusz Morawiecki, 24 stycznia 2018 wydat os§wiadczenie, w ktérym
podkredlil, ze Polska wyda zakaz handlu kryptowalutami albo wprowadzi zaostrzone
regulacje zabezpieczajace uzytkownikéw rynku wirtualnych walut.*® Obawy rzadu spo-
wodowane byly drastycznym spadkiem warto$ci Bitcoina w styczniu 2018 roku, po
osiggnictym w grudniu 2017 historycznym szczycie calego indeksu kryptowalut. Za-
powiadane regulacje prawne miaty zabezpieczy¢ posiadaczy waluty wirtualnej przed
udziatem w piramidzie finansowej podobnej do Amber Gold, jednakze funkcjonujacej
na skale §wiatowa.

32 Gajda M., Tarnawska K. (2009), Konzrowersje wokdt roli ,, Pakru Stabilizacji i Warostu” jako instrumentu
koordynacji polityki gospodarczej w ramach Unii Gospodarczo-Walutowej, Studia i Prace Wydziatu
Ekonomii i Stosunkéw Migdzynarodowych, Zeszyty Naukowe nr 2, Uniwersytetu Ekonomicznego
w Krakowie, s. 9-28.

33 Borodo A.(2005), Polskie prawo finansowe. Zarys ogdlny, Torun.

3 Library of Congress (2018), Regulation of Cryptocurrency Around the World, The Law Library of Congress,

June 2018.

Oswiadczenie Narodowego Banku Polskiego (NBP) i Komisji Nadzoru Finansowego (KNF) w sprawie

»Wirtualnych walut”, 7 lipca 2017 r.

3 Zulawiriski M,. Morawiecki G. (2020), We Will Ban Cryptocurrencies or Regulate Them. We Do Not Want
Another Amber Gold, Bankier.pl, https://www.bankier.pl, 07.08.2020.
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Nastegpne regulacje zwiazane z kryptowalutami dotyczyty zaostrzenia rygoru podat-
kowego. Ministerstwo Finanséw, 4 kwietnia 2018 r. opublikowalo wytyczne dotyczace
skutkéw podatkowych dotyczacych obrotu walutg wirtualng.’” Definicja przychodu
z kryptowalut zostata wskazana w art. 17 ust. 1f ustawy o PIT. Zgodnie z nia: Przez od-
platne zbycie waluty wirtualnej rozumie si¢ wymiang waluty wirtualnej na prawny srodek
platniczy, towar, ustuge lub prawo majgtkowe inne niz waluta wirtualna lub regulowanie
innych zobowiqzan walutq wirtualng.*®

Ustanowiony podatek od kryptowalut wynosi 19 proc. podstawy, czyli 19 proc.
przychodu po odjeciu od niego kosztéw uzyskania. Akt sprzedazy lub zakupu krypto-
walut za inne waluty uwaza si¢ przeniesienie praw majatkowych, ktére podlega optacie
w wysokosci 1 proc. wartosci transakcji. Nie mozna kwoty podstawy opodatkowania
obniza¢ o warto$¢ ulg i odliczeni podatkowych, opodatkowaniu podlega czysta wartosé
dochodu. Za przychody z zyskéw kapitalowych uwaza si¢ przychody z wymiany wa-
luty wirtualnej na $rodek ptatniczy, towar, ustuge lub prawo majatkowe inne niz waluta
wirtualna lub z regulowania innych zobowiazari waluta wirtualna. Nalezy zatem usta-
li¢ przychody z tytutu:

* sprzedazy waluty na gietdzie — warto$¢ przychodu to warto$¢ otrzymanych
w zamian za kryptowaluty $rodkéw pieni¢znych po przeliczeniu ich na ztote po
kursie §rednim NBP z dnia roboczego poprzedzajacego dat¢ uzyskania przychodu,
* zamiany na inna warto$¢ otrzymanego w zamian towaru lub warto$¢ ustugi lub
innego prawa majatkowego, w przypadku uméw barterowych z rozliczeniem

kryptowaluta strony ustalaja wartos¢ $§wiadczenia.”

Czgsta sytuacjg jest réwniez rozliczanie si¢ przez podatnikéw prowadzacych dziatal-
no$¢ gospodarcza przy wykorzystaniu walut wirtualnych. Mimo rozliczenia podmiotu
w ramach prowadzonej dziatalnosci gospodarczej zwiazanej z prowadzeniem przedsig-
biorstwa, podatkowe ujecie transakeji powinno zawsze skutkowaé ujeciem kosztu lub
przychodu z tytutu zakupu lub sprzedazy kryptowaluty poza dziatalnoscia gospodar-
cza. Wprowadzona regulacja implikuje brak mozliwosci kupna waluty wirtualnej w ra-
mach dziatalnosci gospodarczej.

Uwarunkowania instytucjonalne o charakterze zewngtrznym maja kluczowy wptyw
na regulowanie wewngtrznych rynkéw finansowych i sa dopetnieniem bazowych dla
kazdego panstwa regulacji krajowych. Instytucje majace wptyw na regulacje polityki
monetarnej na $wiatowych rynkach cechujg obecnie skrajne podejscia do zagadnienia
regulacji prawnych i finansowych zwiazanych z obrotem kryptowalutami. W poczat-
kowej fazie istnienia waluty wirtualnej, czyli w latach migdzy 2009 a 2015, postugiwa-
nie sie walutami wirtualnymi nie byto formalnie zakazane w zadnym paristwie §wiata.’
Obecnie, w zaleznosci od prowadzonej polityki dotyczacej rynku kryptowalut, paristwa
zdecydowaly si¢ na rézne rozwiagzania prawne w tym zakresie.

W ujeciu istniejacych 246 panstw, 99 z nich, czyli 40 proc. ogélnej liczby, przyjeto
legalno$¢ Bitcoina lub prezentuje stanowisko neutralne. Natomiast 10 krajéw wprowa-
dzito ograniczenia w obrocie walutg wirtualna, a jedynie 3 proc. ogélnej liczby paristw,

37 Skowron D. (2019), Bitcoin jako prazedmiot zabezpieczenia w postgpowaniu karnym, Warszawa.

3% Rusin K. (2020), Zasady rozliczania kryptowalut w 2020 roku, https://podatki.gazetaprawna.pl,
09.08.2020.

% E-pity.pl, Kryptowaluty a podatek PIT, https:/[www.e-pity.pl, 04.08.2020.
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Rysunek 6 Elementy kreujace monetarna funkcje¢ waluty wirtualnej

bezpieczeristwo

wypelnianie
funkcji
pienigdza

rozpowszechnienie zaufanie

Zrédto: Michalczyk W. (2018), Barries of Development of Bitcoin as a New Form of International Money, Wroctaw.

w tym Rosja, uznato Bitcoina za walor nielegalny. Pozostale panstwa (130) nie okre-
slity swojego jednoznacznego stanowiska dotyczacego obrotu Bitcoinem na swoim te-
rytorium.!

Kluczowym dla Polski Zrédlem regulacji zewngtrznych dotyczacych obrotu waluta
wirtualng jest prawo Unii Europejskiej, w ujeciu calego acquis communautaire, ktérego
kazde panstwo cztonkowskie na podstawie postanowieri zawartych w traktatach akce-
syjnych zobowiazane jest przestrzegad. Jednym z pierwszych aktéw dotyczacych obrotu
walutg wirtualng w Unii Europejskiej bylo, wydane 22 pazdziernika 2015 przez Euro-
pejski Trybunat Sprawiedliwosci, orzeczenie w sprawie transakeji wymiany tradycyjnej
waluty na Bitcoin lub inne waluty wirtualne i odwrotnie. Orzeczenie stanowito prece-
dens, gdyz okreslalo, ze transakcje z wykorzystaniem waluty Bitcoin to odptatne $wiad-
czenie ustug, jednakie podlegaja zwolnieniu z wartoéci z podatku od wartosci doda-
nej (VAT). Kupno lub sprzedaz Bitcoinéw zostaty zatem zwolnione z podatku VAT we
wszystkich paistwach cztonkowskich UE.#

Poczatkiem dziataii Komisji Europejskiej, majacych na celu prawne uregulowanie
obrotu kryptowalutami, byt wniosek legislacyjny wydany 5 lipca 2016, dotyczacy prze-
ciwdziatania praniu brudnych pieni¢dzy. Zakladat on objecie zakresem dyrektywy do-
stawcow portfeli powierniczych i platform wymiany walut wirtualnych, ktérzy byliby
zobowiazani do spetnienia wymogéw nalezytej starannosci i posiadania polityk oraz
procedur wykrywania, zapobiegania i zglaszania przypadkéw prania pieniedzy i finan-
sowania terroryzmu.*

Tres¢ dyrektywy zostata 29 stycznia 2018 uzgodniona podczas migdzyinstytucjo-
nalnych negocjacji Parlamentu Europejskiego i Rady. Nastepnie jej tres¢ zostata za-
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twierdzona przez Komisj¢ Europejska, a Parlament Europejski przyjat tekst na sesji
plenarnej 19 kwietnia 2018. Dyrektywa weszta w zycie trzy dni po jej opublikowa-
niu w Dzienniku Urzedowym Unii Europejskiej.** Europejskie organy nadzoru papie-
ré6w wartosciowych (ESMA), bankowosci (EBA) oraz ubezpieczen i emerytur (EIOPA),
wspolnie wydaty 12 lutego 2018 ostrzezenie dla konsumentéw dotyczace walut wirtu-
alnych, stwierdzajac, ze sa to produkty wysoce ryzykowne i nieuregulowane, nieprzydatne
jako produkty inwestycyjne, oszczgdnosciowe lub planowania emerytalnego.”

Wzrost zainteresowania rynkiem kryptowalut oraz technologia blockchain, dopro-
wadzit do przedstawienia przez Komisj¢ Europejska planu zwigzanego z jej rozwo-
jem, dotyczacego wykorzystania mozliwosci, jakie stwarzaja innowacje technologiczne
w ustugach finansowych (FinTech), takich jak blockchain, sztuczna inteligencja i ustugi
w chmurze.** Plan obejmowal niedawno uruchomione obserwatorium i forum UE Block-
chain, kedre przedstawito informacje o wyzwaniach i mozliwo$ciach aktywéw krypto-
graficznych. Ponadto, rozpoczgto prace nad kompleksowy strategia dotyczaca techno-
logii rozproszonej ksiegi i faicucha blokéw, obejmujaca wszystkie sektory gospodarki.”

Druga grupa uwarunkowan instytucjonalnych, kreujacych system funkcjonowania
rynku waluty wirtualnej w Polsce, sa zatozenia ekonomiczne. Uwarunkowania insty-
tucjonalne o charakterze ekonomicznym okreslajg szeroki zakres dziatari zwigzanych
z funkcjonowaniem paristwa oraz spoteczng $wiadomoscia obywateli. Zwiazane sa z po-
lityka finansowa paristwa, normami spolecznymi oraz poziomem rozwoju i innowacji
w gospodarce. Nie ma zgodnosci pogladéw co do struktury systemu instytucjonalnego gospo-
darki krajowej, sprzyjajqcego konwergencji do ustalonego wzorca rozwoju w ujeciu spotecz-
nym i ekonomicznym.” Poziom rozwoju poszczegdlnych sfer dziatalnoéci panstwa, bu-
dujacych ekonomiczne uwarunkowania instytucjonalne nie jest wartosciag uniwersalng
i jest indywidualny dla kazdego kraju.

Podstawowym narze¢dziem, majacym wplyw na finansowa kondycj¢ paristwa, jest
polityka pieni¢zna, chociaz jej zalozenia odnosza si¢ do pieniadza fiducjarnego, do-
strzegalne s liczne powiazania z funkcjonowaniem rynku waluty wirtualnej. Budowa-
nie sfery pieni¢znej, czyli réwnowagi mi¢dzy naptywem oraz odplywem kapitatu czy
wplywu na warto$¢ kursu waluty, sa naturalng implikacja dzialan organéw paristwo-
wych. W przypadku rynku kryptowalut, utrudnianie dziatalnosci gietd oraz podmio-
tow zainteresowanych wykorzystaniem tego waloru bedzie wplywalo na odptyw kapi-
tatu i spadek zainteresowania.

Podjgte przez panstwo dziatania moga mie¢ znaczenie dla funkcjonowania global-
nego rynku oraz kreowania kursu waluty wirtualnej. Polska nie jest duzym rynkiem
w skali $wiatowej, jednakze decyzje rzadéw najwickszych graczy na arenie migdzyna-
rodowej, moga mie¢ kluczowe znaczenie dla dalszego rozwoju rynku. Przyktadem jest
stanowisko rzadu Chin, ktérego przedstawiciel w marcu 2018 r., w trakcie dorocznej se-
sji Narodowego Kongresu Ludowego, oglosit ze: Chiriskie organy regulacyjne nie uznajg
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walut wirtualnych, takich jak Bitcoin, za narze¢dzie do platnosci detalicznych, takich jak
rachunki papierowe, monety lub karty kredytowe. Ponadto, system bankowy nie akceptuje
zadnych istniejqcych wirtualnych walut ani nie swiadczy zwigzanych z nimi ustug.®

Skutkiem tego byl znaczny spadek kursu Bitcoina oraz ogélna niepewno$¢ na $wia-
towym rynku waluty wirtualne;.

Majac na uwadze mozliwosci instytucji paiistwowych do kreowania srodowiska
rynkowego kryptowalut oraz fundamentéw dla jego dalszego rozwoju, kluczowe jest
zabezpieczenie systemu poprzez zniwelowanie barier jego dziatania zwiazanych z:

* regulacja,

* bezpieczeristwem,

* upowszechnieniem,
* stabilnoscia.

Regulacja zwiazana jest z interwencja instytucji paristwowych i rzadéw w celu okre-
Slenia jednoznacznego stanowiska wtadz wobec rynku kryptowalut oraz zabezpiecze-
nia, pewnosci i stabilnosci tych postanowien. Kwestia bezpieczeristwa transakcji doko-
nywanych z uzyciem Bitcoina to istotna determinanta spelniania przez niego funkdji
pieniadza. Bezpieczedistwo, rozumiane jako niski poziom ryzyka zwiazanego z posiada-
niem kryptowaluty i uzywaniem jej do ptatnosci, jest wyznacznikiem zaufania do pie-
nigdza.>

Liczba uzytkownikéw Bitcoina jest trudna do precyzyjnego okreslenia, z uwagi na
réznorodno$¢ portfeli stuzacych do ich przechowywania, mozliwos¢ ich pozyskania
z wielu zrédet oraz wykorzystywania wielu monet przez jeden podmiot. Upowszech-
nienie waluty jest nastgpstwem wprowadzenia regulacji oraz bezpieczeristwa zwiaza-
nego z jej obrotem i stanowi wyzwanie dla instytucji pafistwowych i podmiotéw zain-
teresowanych.

Ostatnim elementem, kluczowym dla rozwoju rynku kryptowalut, jest zapewnienie
stabilnosci kursu funkcjonujacych na nim monet. Obecnie wahania kursowe zwiazane
sa w duzej mierze z brakiem usystematyzowanego systemu prawno-ckonomicznego
o wymiarze globalnym, wynikiem czego jest przyjecie przez walutg wirtualng charak-
teru spekulacyjnego. Na stabilnos¢ moze mie¢ réwniez wplyw koszt energii wymaganej
do wydobycia kryptowalut oraz jego wkiad w globalne ocieplenie.

Formowanie uwarunkowan instytucjonalnych o charakterze ekonomicznym jest
réwniez zwiazane z czynnikami spotecznymi, zaawansowaniem technologicznym pan-
stwa oraz bogactwem spoleczefistwa, okreslanym przez poziom dochodu narodowego
czy strukture gospodarki. Poszczegélne elementy narodowego systemu innowacji sa de-
terminowane przez wiele czynnikéw do ktérych mozna zaliczyé:

* czynniki spoleczne i kulturowe, np. do§wiadczenia historyczne, systemy wartosci,
edukacja, kultura; decydujg one o jakosci kapitatu ludzkiego i kapitatu spotecznego,
bedacych gtéwnymi motorami modernizacji i rozwoju gospodarczego,

* czynniki technologiczne, np. trendy w technice i technologii, formy powiazan
kooperacyjnych oraz dostgp do nowosci technologicznych,

e czynniki polityczne, ktére okreslaja ogélne warunki dziatania poszczegélnych
elementéw systemu, gtéwnie instytucji prowadzacych polityke innowacyjna

¥ Zhou Xiaochua (2018), Future Regulation on Virtual Currency, Hong Kong, China.

> Michalczyk W. (2018), Barries of Development of Bitcoin as a New Form of International Money, Wroctaw,
s. 78.
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w pafistwie oraz instytucje tworzace $rodowisko dla rozwoju nauki, techniki
i przedsigbiorczosci,

* czynniki miedzynarodowe, ktére ksztattujg relacje systemu innowacyjnego
z innymi systemami, w tym wspétpraca mi¢dzynarodowa, ale takze procesy takie
jak globalizacja czy rozwéj transnarodowego biznesu przez wptyw korporadji
transnarodowych oraz wzajemne relacje tych podmiotéw i instytucji.”!

Réznorodnos¢ czynnikéw majacych wptyw na budowanie uwarunkowan instytu-
cjonalnych funkcjonujacych w Polsce, umozliwia regulacje rynku przy wykorzystaniu
zréznicowanych dzialan o charakterze ekonomicznym i prawnym. Kazde spoleczen-
stwo cechuje indywidualny poziom rozwoju w ramach wymienionych dziedzin. Or-
gany wladzy, posiadajac wiedz¢ zwiazang z poziomem zaawansowania poszczegdlnych
czynnikéw, powinny kreowac $rodowisko instytucjonalne przyjazne dla rozwoju rynku
kryptowalut w Polsce.

Whioski
Powstanie waluty wirtualnej oraz jej funkcjonowanie na $wiatowym rynku, sta-
wia przed organami wladzy nowe wyzwania oraz wymusza wprowadzenie regulacji
o charakterze prawnym i finansowym. Kluczowym elementem tego procesu jest okre-
$lenie uwarunkowan instytucjonalnych, majacych wpltyw na kreowanie i dziatanie
rynku kryptowalut w Polsce. Osiagnigcie wydajnosci rynkowej przy zapewnieniu bez-
pieczeristwa istniejacych na nim podmiotéw, wymaga podjecia szczegdlnych krokéw
z uwzglednieniem zachowania réwnowagi miedzy poziomem ingerencji w system fi-
nansowy a jego swobodnym rozwojem. W celu umozliwienia ewolucji systemu finan-
sowo-technologicznego oraz dostgpnosci do rynku i pozyskiwania kapitatu, instytucje
paristwowe w Polsce, tworzac paristwowy system uwarunkowan, powinny w szczeg6l-
nosci uwzglednié:
* makroekonomiczne $rodowisko gospodarcze tworzace bodzce do inwestycji
krajowych i zagranicznych,
* uwarunkowania kulturowe i kapitat ludzki,
* zgodnie reagujace na bodzce instytucje i mechanizmy wobec szybkich przeptywoéw
i absorbcji informacij,
* szeroko rozumiany system instytucjonalny (prawa wiasnosci, system sadownictwa,
nadzé6r bankowy, izby handlowe), ktéry determinuje efektywne dziatanie rynkéw,
* instytucje tworzace $rodowisko dla rozwoju nauki, techniki i przedsigbiorczosci,
* przyjazne rynkowi interwencyjne dziatania pafistwa tam, gdzie wystgpuja
niedoskonatosci rynku.>?

W Polsce, w wyniku dziatania sit politycznych, doszto do zbudowania nieefektyw-
nego systemu instytucji, czego skutkiem jest zahamowanie rozwoju oraz nieefektyw-
no$¢ rynku kryptowalut. Wprowadzenie zaostrzonych regulacji doprowadzito do obni-
zenia konkurencyjnosci rynku oraz doprowadzito do niepewnosci zwigzanej z obrotem
walutg wirtualng. Przykladem jest przeniesienie siedziby najwigkszej funkcjonujacej
w Polsce gietdy kryptowalut Bitbay na Malt¢, spowodowane agresywna i niezréwno-
wazong polityka organéw wladzy. Obecnie, podmioty zainteresowane obrotem waluta
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wirtualna, zmuszone sg korzysta¢ z platform zagranicznych, co czgsto wiaze si¢ z ko-
niecznoscia wymiany waluty, a w przypadku sfery budzetowej panistwa prowadzi do ut-
raty przychodéw pochodzacych z opodatkowania.

Budowanie rynku i stabilnego obrotu waluta wirtualng wymaga analizy instytucjo-
nalnych determinantéw efektywnosci rynkéw, polityki gospodarczej, realnej konwer-
gengji ekonomicznej oraz rozwoju gospodarczego i spdjnosci o wymiarze spotecznym
i ekonomicznym. Stabo rozwinigta infrastruktura technologii FinTech, zwiazanej z
rynkiem kryptowalut w Polsce wraz z restrykcyjna polityka pafdstwa, w dtuzszym hory-
zoncie czasowym doprowadzi do utraty licznych okazji rynkowych i zahamowania roz-
woju tej dziedziny. Niepewnos$¢ zwiazana z instytucjonalnym tadem dotyczacym wa-
luty wirtualnej w Polsce wplynie na spadek zainteresowania zagranicznych inwestoréw
oraz zacofanie rozwiazani technologicznych. Skutki takiego dzialania moga powodo-
waé trudnosci w pozyskaniu kapitatu inwestycyjnego czy niewykorzystanie calego za-
kresu innowacji zwigzanych z obrotem aktywami i rozwojem technologii bankowych.

Budowanie réwnowagi rynkowej wymaga rozwoju spofecznej §wiadomosci za po-
mocg edukacji, aparatu politycznego i administracyjnego. Jednakze stanowisko przed-
stawiciela kluczowego organu finansowego w Polsce jest jednoznaczne, Prezes NBP
wskazal, ze: wprowadzanie w Polsce kryptowaluty nie ma zadnego sensu, a kryptowaluty,
Jakie wystepujq w tej chwili, wnoszq ogromny niepokdj, pole do spekulacji, cos, co moze byé
niedostgpne stuzbom kryminalnym, podatkowym™. Oczywiscie, podmioty zwiazane z ob-
rotem waluta wirtualng nie oczekuja wprowadzenia kryptowalut do powszechnego ob-
rotu, gdyz takie rozwiazanie jest dostgpne jedynie w nielicznych paristwach, takich jak
np. Szwajcaria. Jednakze niech¢¢ oraz ,strach” przed wyzwaniami, ktére stawia przed
instytucjami paristwowymi rozwdj rynku waluty wirtualnej, moze przynies¢ w przy-
sztoéci negatywne skutki gospodarcze w skali catego kraju.

Zapewnienie rozwoju rynku waluty wirtualnej w Polsce powinno by¢ podyktowane
wprowadzeniem wlasciwych uwarunkowan instytucjonalnych w sferze prawno-ekono-
micznej oraz liberalizmem gospodarczym i jasno sprecyzowanymi kryteriami funkcjo-
nowania rynku. fad instytucjonalny powinien by¢ budowany z poszanowaniem réw-
nowagi mig¢dzy dziataniami organéw wiladzy a swobodnym funkcjonowaniem sektora
finansowego, w celu wykorzystania calego spektrum mozliwosci oferowanych przez
rozwoj technologii.

Bankier.pl, Charakter prawny kryptowalut, https://www.bankier.pl/forum, dostep: 28.07.2020.
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