Rozdzial I. Geneza rozwoju
i gospodarcze znaczenie kryptowalut

§ 1. Uwagi wstepne

O naturze kryptowaluty wiele méwi sama jej nazwa. Stowo ,kryptowa-
luta” wywodzi si¢ z dwdch poje¢: ,kryptografii™ oraz ,waluty”. W swoim
najbardziej podstawowym zalozeniu kryptowaluta ma bowiem by¢ po prostu
elektronicznym pieniadzem, ktory jest zabezpieczony za pomoca szyfrowania.
Z tego powodu by zrozumie¢ w pelni charakter zaréwno prawny, jak i tech-
nologiczny kryptowaluty, konieczne jest uprzednie przeanalizowanie ewolucji
samego pieniadza w toku historii ludzkosci, a nastepnie przyjrzenie si¢ rozwo-
jowi Bitcoina — pierwszej kryptowaluty.

§ 2. Ewolucja pieniadza w toku historii

I. Barter

Poczatki rozwoju obrotu gospodarczego siegaja jeszcze czasdw prehisto-
rycznych i wiazg si¢ przede wszystkim z wynalazczoscia. Ujarzmienie ognia,
wyksztalcenie si¢ rolnictwa, oswojenie zwierzat czy skonstruowanie tuku po-
zwolily wczesnym spofecznosciom na zwielokrotnienie wydajnosci swojej
pracy. Zaczal ksztaltowac si¢ podzial na specjalizacje, a w ich obrebie nastepo-
walo dalsze doskonalenie techniki uprawy, polowania czy tez rzemiosta.

Cho¢ specjalizacja umozliwila osiagniecie wiekszej wydajnosci pracy wcze-
snym spoleczno$ciom, to réwnoczesnie jednak wiazala si¢ z pewnym utrud-
nieniem. Rzemieslnik czy tez rolnik nie byli bowiem w stanie polowac w trak-
cie swojej pracy, za$§ mysliwi muszacy wytwarza¢ swoje narzedzia nie mogli
oddac¢ si¢ w pelni polowaniu. Rozwiazaniem tego problemu byla obopélna wy-

1 Dziedzina nauki zajmujaca si¢ utajnianiem informacji.
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miana towaru za inny towar, czyli mechanizm, ktéry dzisiaj nazywamy barte-
rem. Przyczynil sie on do dalszego wzrostu wydajnosci i efektywnosci pracy
ludzkiej umozliwiajac rozwdj obrotu gospodarczego.

System ten nie byl jednak pozbawiony wad, a najwi¢ksza z nich wiazala sie
z samag istota barteru, czyli towarem. Przy wymianie wigkszych ilosci produk-
tow pojawial si¢ bowiem problem z ich transportem i magazynowaniem. Z ko-
lei towary szybko psujace si¢ — takie jak zywnos¢ — mialy ograniczong przydat-
no$¢ barterowa. Nalezalo je szybko wymieni¢ i skonsumowac, by nie doszto do
utraty nakladow poniesionych na ich wytworzenie. Barter dobrze sprawdzat
sie w nieduzych spolecznosciach, zZyjacych na stosunkowo niewielkim terenie
i z zastosowaniem okreslonych przedmiotéw wymiany, jednak systematyczny
rozwoj spoteczenstwa wymusit dalsze usprawnienia obrotu gospodarczego.

II. Pieniadz pierwotny

Wobec powyzszych problemdéw z wymiang barterowa zaczeta dominowaé
wymiana symboliczna. Zaczeto wiaza¢ wymiane towaru z wymiana mniej-
szych i poreczniejszych w transporcie rzeczy, takimi jak np. sél czy rogi ba-
wolow, ktore byty uzywane m.in. na placu budowy piramid w Gizie?. Zamiast
transportowaé caly towar wystarczyto przenies¢ w odpowiedniej ilosci po-
reczny symbol, ktoéry byl powszechnie uznawany i akceptowany przez dana
spolecznos¢. Uznanie to przejawiato sie w tym, iz dany symbol byt wydawany
przez osobe uznawang za autorytet (np. wladce), a za jego pomocg mozna byto
skutecznie naby¢ towar. Sprzedawca za$ mégt za uzyskane symboliczne przed-
mioty naby¢ kolejne towary.

Powigzanie towaru z danym symbolem i nawigzanie pewnego rodzaju
umowy spolecznej o uznawaniu tych symboli przyczynito sie do dalszego roz-
woju obrotu gospodarczego. Takze i ten system nie byt jednak pozbawiony
wad. Pojawil si¢ problem podrabiania, a nawet pozyskiwania dodatkowej puli
tatwo dostgpnych symboli, ktorymi czgsto byly kosci zwierzat, muszle czy tez
kamienie. W ten sposob nieuczciwi cztonkowie spotecznosci mogli bez na-
kladu pracy pozyskiwaé potrzebne im towary, ,okradajac” w ten sposob po-
zostalych cztonkow, ktorzy musieli podjaé wysitek fizyczny lub intelektualny.

2 Pierwsze monety zaczely powstawaé w VII w. p.n.e. na terenach dzisiejszej Turcji. W base-
nie Morza Srodziemnego zostaly rozpowszechnione przez Fenicjan i Grekéw, a nastepnie zostaly
zaadaptowane przez Rzymian.
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III. Pieniadz kruszcowy

Glownym problemem wymiany symbolicznej byta powszechna dostepnosé
materialu oraz stosunkowa fatwos$¢ podrabiania. Sam system byl jednak znacz-
nym usprawnieniem wobec wymiany barterowej, dlatego przyjat sie na do-
bre i ulegat dalszej ewolucji. Mozliwos¢ ,,symbolicznego przenoszenia” towaru
byla znacznie efektywniejsza niz rzeczywisty transport. Problem dost¢pno-
$ci i podrabiania ograniczono, wykorzystujac kolejne zdobycze techniki, jakie
wiazaly si¢ z rozwojem gornictwa w epoce brazu i zelaza. Symboliczne ,,zetony”
zaczely ustgpowad miejsca trudno dostepnym kruszcom. Z czasem dla jeszcze
lepszej porecznosci oraz podzielnosci zaczeto formowac okragte kawatki me-
talu, ktore znane sg dzisiaj pod pojeciem monet, cho¢ spotykane byty réwniez
inne ksztalty, np. kwadratowe, wielokatne itp. Tak sformowany znak pieniezny
byl trwalszy i trudniejszy do podrobienia nie tylko ze wzgledu na wigksza trud-
nos¢ pozyskania surowca, ale rowniez ze wzgledu na praktyke umieszczania
na monecie podobizn wladcéw, a z czasem réwniez innych elementéw dodat-
kowo zabezpieczajacych monete?.

Wociaz jednak problem stanowila stosunkowo duza dostepnos¢ stopow
brazu, miedzi czy cyny, ktdra nie eliminowata problemu podrabiania monet.
Z tego powodu zaczgto coraz czesciej uzywac do bicia monet rzadziej dostep-
nych kruszcoéw - srebra oraz zlota. Szczegdlnie ten ostatni metal szlachetny byt
bardzo rzadki oraz trudny do podrobienia, a réwnoczesnie charakterystyczny
irozpoznawalny. Ztoto zaczelo pelni¢ role pieniadza, zas jego zawarto$¢ w mo-
necie zaczela swiadczy¢ o sile i autorytecie wladcy-emitenta, a pdzniej takze
panstwa. Od epoki brazu wiarygodnos¢ waluty, wiagzana z zawartoscig ztota,
zaczeta odgrywac niebagatelna role az do dzi$ i stanowi rowniez istotny ele-
ment ksztaltujacy konstrukcje kryptowaluty. Kraje o silnym aparacie panstwo-
wym oraz dobrze rozwinigtej gospodarce cechowaly si¢ rowniez silng waluta
z wysoka zawartos$cig ztota®. Zmniejszanie ilosci tego kruszcu w monecie cze-
sto wigzalo si¢ z ostabieniem danego os$rodka wtadzy, cho¢ mozna spierac si¢
co bylo przyczyna, a co skutkiem®. Ztoto i srebro w zasadzie catkowicie prze-
jely role pieniadza w obrocie gospodarczym, cho¢ nie wyparly z uzycia innych

3 Praktyka umieszczania podobizn wiadcow na monecie zostata szczegdlnie rozpowszech-
niona od czaséw Juliusza Cezara, cho¢ znane sg wczeéniejsze przypadki m.in. podobizny Aleksan-
dra Wielkiego.

4 Por. J. Bilski, Miedzynarodowy system walutowy, s. 101.

5 Wskazuje sie, ze spadek zawartoéci kruszcu w pieniadzu byl m.in. jedna z przyczyn upadku
Imperium Rzymskiego. Por. S. Ammous, The Bitcoin Standard, s. 50 i n.
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kruszcow, ktore byly czesciej wykorzystywane w codziennej wymianie gospo-
darczej i nie stuzyly do tezauryzacji majatku (np. miedz).

Réwniez w tym systemie pojawialy sie jednak trudnosci i problemy. Ze
wzgledu na znaczne ograniczenie mozliwosci podrobienia oraz pozyskania do-
datkowej puli kruszcow coraz czestszym zjawiskiem byly grabieze i napady.
Byly one tym bardziej optacalne, wziawszy pod uwage, ze ztoto i srebro umoz-
liwialy zgromadzenie duzej ilosci majatku w niewielkiej oraz tatwej do zaboru
objetosci. Trudnos¢ podrobienia kruszcu w praktyce pozostawiata przestep-
com jedynie mozliwos¢ odebrania go innym osobom. Transport duzych ilosci
zlota byl zatem kosztowny i niebezpieczny, ze wzgledu na ryzyko napadu oraz
koniecznos¢ zapewnienia odpowiedniej eskorty.

IV. Pieniadz papierowy

Potrzeba dalszego upraszczania obrotu gospodarczego byta dobrze wi-
doczna w $redniowieczu, po ustabilizowaniu sytuacji spolecznej zwigza-
nej z wedrowka ludow - zwlaszcza w tzw. renesansie karolinskim. Ze
wzgledu na coraz czestsze nawiazywanie kontaktéw z dalekimi kontrahen-
tami (m.in. bursztynowy szlak) i zwiazane z tym ryzyko napadu lub kradziezy
pojawita si¢ nowa specjalizacja w gospodarce — bankowos¢. Pierwsze banki
zaczely powstawaé w $redniowiecznych Wtoszech, gdzie duze i znamienite
rody, np. Medyceuszy, dysponowaly odpowiednimi $rodkami do zapewnie-
nia ochrony kapitalu zgromadzonego przez inne osoby®. Przyjmujac depozyty
zlota, srebra i innych kosztownosci, banki braly na siebie ryzyko ich utraty.
Rownoczesnie lokujac swoje oddzialy w roznych miastach i panstwach, banki
umozliwialy szybkie uregulowanie naleznosci miedzy kontrahentami. Biorac
na siebie odpowiedzialno$¢ za transport srodkow, przyczynity sie do przyspie-
szenia obrotu gospodarczego. W zmian za swoje ustugi banki pobieraly sto-
sowne honorarium oraz mialy realna mozliwos¢ dysponowania zgromadzo-
nymi $rodkami, ktére bardzo czesto pozostawiane byly na znaczny okres. Na
zadanie deponentéw srodki mialy by¢ zwrdcone. Szybko jednak okazalo sig,
ze podréz do banku, wyjecie depozytu, a nastepnie zaplacenie nim za towar
jest niepraktyczne. Banki upowszechnily si¢ bowiem do tego stopnia, ze row-
niez sprzedawcy zaczeli powierza¢ im swoje srodki. Dochodzitoby zatem do
sytuacji, w ktorej ztoto podejmowane jest z banku, transportowane na miejsce

6 Sama nazwa banku wzigta sie od wloskiego stowa banco, ktore oznaczalo kamienne fawki
budowane przy rezydencjach Medyceuszy, na ktorych czekali petenci.
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wymiany, a nastepnie ponownie wplacane przez sprzedawce do banku. Taki
system rodzitby niepotrzebne koszty oraz ryzyko kradziezy.

Banki dostrzegly w tym miejscu szans¢ na zwielokrotnienie swoich zyskow
i zaczely wystawia¢ stosowne dokumenty na okaziciela, ktore uprawnialy do
podjecia depozytu. Dokumenty te zwane notami bankowymi, w obecnej for-
mie znane sg jako banknoty’. Ich sens ekonomiczny byt niewatpliwy i znacznie
usprawnial wymiane¢ handlowa. Pienigdzem w dalszym ciggu pozostawato jed-
nak ztoto, srebro i inne kosztownosci pozostajace w depozytach bankowych,
ktére byly niejako zabezpieczeniem wierzytelnosci, jaka wynikala z noty ban-
kowe;j.

Powazny problem pojawil si¢ jednak wtedy, gdy banki postanowity wyda-
waé wigcej not nizby to wynikalo z posiadanych depozytéw. Poprzez szybka
kalkulacje ekonomiczna doszly one do wniosku, Ze jest wysoce nieprawdopo-
dobne by wszyscy deponenci jednoczesnie zazagdali wyptaty depozytu. Te zas
mogly by¢ reinwestowane przez banki, przynoszac jeszcze wigksze zyski. To
wlasnie wtedy rozpoczal si¢ proceder nazywany wspdtczesnie ,,drukowaniem”
pieniedzy. Zwielokrotnianie warto$ci not bankowych ponad warto$¢ zgroma-
dzonych depozytow stawalo si¢ coraz powszechniejsze i bylo stopniowo ak-
ceptowane w spoleczenstwie, mimo ze byta to emisja pienigdza bez pokrycia,
ktérego w gospodarce bylto wigcej niz realnych dobr.

V. Pieniadz fiducjarny

Praktyka ta nabrata oficjalnego charakteru na poczatku XX w., kiedy ame-
rykanski bank centralny (FED) zerwal bezposrednig wymienialnos¢ dolara
ze ztotem oraz uwolnit kurs wymiany. Od dluzszego czasu rowniez stopa po-
krycia ztotem - nie tylko dolara — wynosi bardzo czesto zaledwie kilka procent.
Z tego wzgledu taki system pieniadza nazywany jest systemem fiducjarnym
od tacinskiego fiducio, oznaczajacego wiare. Ostatecznie bowiem odstapiono
od zlota jako pieniadza, ktére pelnilo te role przez tysiaclecia®. Zamiast tego
do platnosci uzywany jest wspolczesnie zwykly kawalek papieru, na ktérym
zapisane sa rézne symbole. Mozna stwierdzi¢, ze nie powinno by¢ w tym nic
kontrowersyjnego, skoro kiedy$ uzywano do ptatnosci przedmiotow takich jak

7 R. Lewandowski, Polska Wytwornia Papieréw Wartosciowych SA w Systemie Bezpieczen-
stwa Ekonomicznego i Publicznego, passim.

8 W Polsce w 1924 r. zostala wdrozona reforma walutowa przez éwczesnego premiera i mi-
nistra skarbu Wiadystawa Grabskiego. W miejsce marki polskiej wprowadzono ztotéwke, a parytet
wymiany wynosit 1 800 000:1. Pokrycie ztotéwki zlotem wynosito zaledwie 30%.
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sol czy bawole rogi. Przejscie do systemu waluty papierowej stanowi jednak
swoiste odwrocenie procesu zachodzacego od poczatku wymiany gospodar-
czej. Przez tysiaclecia bowiem poszukiwano coraz rzadszego i trudniejszego do
pozyskania przedmiotu, ktory pelnitby funkcje pienigdza. O ile mozna sie zgo-
dzi¢, ze wspolczesne banknoty sa trudno podrabialne (cho¢ falszerstwa wcale
nie sg tak rzadkie), to nie mozna si¢ zgodzi¢ z trudng dostepnoscia pieniadza
fiducjarnego. Zwlaszcza obecnie, gdy rowniez gotowka zaczyna odgrywac co-
raz mniejsze znaczenie na rzecz pieniadza elektronicznego, dodrukowanie ko-
lejnej puli pieniedzy jest jedynie kwestia wprowadzenia zmian w systemach
informatycznych. To wlasnie niebezpieczenstwo tatwego tworzenia pieniadza
sprawia, Ze wspolczesnie monopol na kreacje i emisje znakéw pieni¢znych
maja najczesciej banki centralne panstw. Ma to stanowi¢ gwarancje, iz kontrole
nad emisja sprawuje instytucja o odpowiednim autorytecie, zasobach i dys-
ponujaca wykwalifikowanym personelem, ktdrej zadaniem jest czuwanie nad
warto$cia pieniadza w obrocie gospodarczym. Jest to m.in. jedna z tych kwestii,
ktéra kryptowaluty staraja sie rozwigza¢ w odmienny sposob. Zagadnienie to
zostanie szerzej rozwiniete w rozdziale III.

Co znamienne, proceder drukowania pieniadza nie zwalnia, a wrecz przy-
spiesza’. Jeszcze na poczatku XX w., gdy nie byla zawieszona bezposrednia
wymienialno$¢ dolara na ztoto, jedna uncja tego kruszcu kosztowala zaledwie
35 USD'. Obecnie cena za uncje siegneta nawet 2000 USD, a przeciez uncja
zlota sprzed stu lat ma takie same wlasciwosci jak dzisiaj'!. Ta sama sztabka jest
kilkadziesiat razy drozsza mimo tego, ze przez sto lat wydobyto dwukrotnie
wiekszg ilos¢ ztota, co teoretycznie powinno wplyna¢ na spadek ceny'2. Poka-

9 Srednia stopa dodruku wynosita 10% rocznie do wybuchu pandemii COVID-19,
gdzie w ciagu jednego roku FED zwigkszyl podaz dolara o 20% wszystkich banknotow
w obiegu. Dane w oparciu o: 10 procent rocznie, Jak dodrukowane pienigdze pomagaja
gietdom?, https://10-procent-rocznie.blogspot.com/2016/07/jak-dodrukowane-pieniadze-poma-
gaja.html (dostep: 31.8.2022 r.) oraz Trader 21, Dodruk pieniadza na skale, ktorej wczesniej nie
widziano - podsumowanie 2020 r., cz. III, https://comparic.pl/dodruk-pieniadza-na-skale-kto-
rej-wczesniej-nie-widziano-podsumowanie-2020-r-cz-ii/ (dostgp: 31.8.2022 r.).

10 Dane w oparciu o https://andrzejbaranowski.pl/cena-zlota-w-latach-1800-2021 (dostep:
5.9.2022 1.).

11 M. Zulawinski, Kontrakty na zloto powyzej 2000 USD za uncje, https://www.ban-
kier.pl/wiadomosc/Kontrakty-na-zloto-powyzej-2000-dolarow-za-uncje-7938166.html  (dostep:
31.8.2022r.).

12 R. Smith, How Much Gold is Left in the World?, https://www.fool.com/inve-
sting/2018/05/12/how-much-gold-is-left-in-the-world.aspx (dostep: 31.8.2022 r.).
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zuje to zatem skale zwigkszania ilosci not bankowych w krajowym i miedzy-
narodowym obiegu gospodarczym.

§ 3. Kryptowaluta jako wyraz najnowszych
potrzeb obrotu gospodarczego

I. Podstawowe problemy wspodlczesnego
modelu pieniadza fiducjarnego

System dodruku jest czesto krytykowany przez jego oponentow jako ,,zmu-
szajacy” do konsumpcjonizmu oraz ,,okradajacy” spoteczenstwo w ukryty spo-
sOb poprzez nadmierna inflacje'®. Zarzuty te nie sq bezpodstawne, gdyz rzeczy-
wiscie systematyczny dodruk pieniadza prowadzi do przeswiadczenia o jego
malejacej z czasem wartosci. To zas moze zmuszaé do wydawania pieniedzy jak
najszybciej, gdy ich wartos¢ jest wieksza'*. Zwolennicy takiego systemu zwra-
caja jednak uwage, iz zgodnie z zaloZeniami niektdrych szkot ekonomicznych
konieczny jest pewien minimalny poziom inflacji w celu pobudzenia rozwoju
gospodarczego's.

Najwigkszy problem zwigzany z pienigdzem fiducjarnym ukryty jest w sa-
mej nazwie'®. Jest to pieniadz oparty na wierze. Nie jest on bowiem pokryty
w zadnym kruszcu, ktory przez tysigclecia byl podstawa wymiany gospodar-
czej. Zwykly kawalek papieru jest akceptowany przez uczestnikdw obrotu go-
spodarczego, ktorzy ,wierza”, ze beda mogli naby¢ za niego realne towary lub
ustugi i przekaza¢ go kolejnym osobom, ktore przyjma go w takiej samej wie-
rze. Ta ciagta cyrkulacja pieniadza i che¢ pozbycia sie go sprawia, Ze nie wy-
stepuje realna potrzeba wyplaty depozytu w postaci ztota (jak to miato miejsce

13 T. Prusek, Dodruk pieniadza to bal na Titanicu, https://biznes.interia.pl/gospo-
darka/news-dodruk-pieniadza-to-bal-na-titanicu,nld,5305515 (dostep: 31.8.2022 r.) oraz Ban-
kier.pl, Byly czlonek RPP: Wysoka inflacja to ukryty podatek i stuzy tylko budze-
towi panistwa, https://www.bankier.pl/wiadomosc/Byly-czlonek-RPP-Wysoka-inflacja-to-ukryty-
podatek-i-sluzy-tylko-budzetowi-panstwa-8107807.html (dostep: 31.8.2022 r.).

14 Wspolczesnie konieczno$¢ szybkiego wydawania pienigdza moze w skrajnych przypad-
kach przejawiaé si¢ sankcja uniewaznienia pieniadza. Taka koncepcja pojawila si¢ niedawno
w Chinach: https://cyfrowa.rp.pl/technologie/61783-chiny-wprowadza-w-pieniadzach-date-wa-
znosci-niepokoj-usa (dostep: 31.8.2022 r.).

15 M.in. doktryna keynesizmu.

16 Yac. fiducio — wiara.
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w okresie powstawania bankéw). Byloby to zreszta obecnie niemozliwe i to
nie tylko ze wzgledu na formalnoprawne przeszkody, ale réwniez na znikome
pokrycie pieniadza kruszcem!”.

Istotnym argumentem podnoszonym przez przeciwnikow systemu fidu-
cjarnego jest rowniez kwestia emitenta!®. Na przestrzeni dziejow rola emitenta
pozostawala tak samo niezmienna jak i niezbedna. Poczawszy do zerwania
z wymiana barterowg pojawila si¢ potrzeba rozstrzygniecia, ktore symbole czy
monety sa tymi wlasciwymi. Emitent zatem nie tylko technicznie tworzyl pie-
niadz, ale rowniez nadawal mu w mniejszym lub wiekszym stopniu wiarygod-
nos$¢, w zaleznosci od swojego autorytetu. Rownoczesnie jednak miat - i do tej
pory ma — mozliwo$¢ arbitralnego podejmowania decyzji o emisji nowej puli
pieniedzy. Rodzi to ryzyko psucia pieniadza oraz narazenia na korupcje.

II. Zalozenia teoretyczne kryptowaluty

Ryzyko to starajg si¢ niwelowa¢ kryptowaluty — a przede wszystkim Bit-
coin bedacy pierwszg z nich - minimalizujac, a nawet eliminujac role trzeciej
strony w transakcji. Podstawowym zalozeniem kryptowaluty jest jej decen-
tralizacja, zapewniajaca uwolnienie sie od wplywow centralnego emitenta-za-
rzadcy. W spolecznosci kryptowalut panuje powszechne przekonanie, ze kryp-
towalutg jest tylko taki projekt, ktory jest zdecentralizowany i rozproszony,
posiada sztywny limit jednostek pienieznych, a kod zrédtowy jest otwarty, by
zasady funkcjonowania byly jasne oraz przejrzyste dla kazdego zainteresowa-
nego. Mimo ze powstajg projekty odbiegajace od tych podstawowych zasad
i przyznajace sobie miano kryptowaluty, to jednak przez znaczna czg$¢ spo-
tecznosci nie s3 uwazane za pelnoprawne kryptowaluty, ktérych jednym z pod-
stawowych przymiotow jest niezaleznos¢ i ograniczona ilos¢ jednostek pie-
nieznych?.

Nalezy zaznaczy¢, ze wobec braku jednej, uniwersalnej i powszechnie ak-
ceptowanej definicji mozna spotkaé rézne proby ujecia czym kryptowaluta
jest oraz jakie cechy pozbawiaja dany projekt takiego przymiotu. Sposrod roz-
nych spotykanych kryteriéw przytoczone wyzej elementy sa najbardziej istot-

17 Patrz wyzej przyp. 8.

18 P. Rosik, Czy bitcoin chroni przed inflacja i od czego to zalezy, https://strefainwestoro-
w.pl/artykuly/bitcoin/20210304/bitcoin-ochrona-przed-inflacja (dostep: 31.8.2022 r.).

19 Takiego przymiotu odmawia si¢ np. projektowi Ripple, ktory cho¢ dziata podobnie jak
kryptowaluta, to jednak pozbawiony jest przymiotu decentralizacji, np. emitent moze zablokowa¢
$rodki zgromadzone na danym adresie lub dodrukowa¢ dowolna ilo$¢ jednostek pienieznych.
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nymi i réwnoczesnie najczesciej pojawiajacymi si¢ w Srodowisku®. Jezeli cho-
dzi o definicje proponowane przez instytucje publiczne, warto wskaza¢ t¢ wy-
sunieta przez EUNB, zgodnie z ktdéra kryptowaluty sa cyfrowa reprezentacja
warto$ci, nieemitowana przez bank centralny ani organ publiczny, niekoniecz-
nie powiazana z waluta okreslonego kraju, lecz uznawang przez osoby fizyczne
i prawne za $rodek platniczy?!. Definicja ta w bardzo przystepny sposob przy-
bliza istote kryptowaluty, jednak nie zawiera bezposrednich odniesien do de-
centralizacji i rozproszenia, ktdre sa fundamentalnymi pojeciami dla krypto-
walut.

Préba samego tylko wyeliminowania problemdéw pienigdza fiducjarnego
nie jest jednak wystarczajaca, by kryptowaluty mogly pretendowa¢ do roli
pienigdza. Nalezy pamietaé, Ze mimo swoich wad, banknoty sg szczytowym
osiagnieciem, jezeli chodzi o ewolucj¢ pieniadza. Zapewniaja tatwos¢ i szyb-
kos¢ obrotu gospodarczego, a najnowsze zdobycze techniki zapewniajg row-
niez bezpieczenstwo i trudnos$¢ w podrabianiu?2. By zatem kryptowaluta miata
sens ekonomiczny i mogla pretendowa¢ do miana nastepcy pienigdza fidu-
cjarnego, powinna zawiera¢ w sobie wszystkie dotychczasowe zalety pieniadza,
uksztaltowane na kolejnych etapach jego ewolucji.

Pewnego rodzaju ,wzorcem” dla kryptowaluty jest ztoto, ktore przez kry-
tykéw wspodtczesnych systemdw finansowych jest uwazane za najbardziej wia-
rygodny pieniadz?. Z tego powodu jest ono w niniejszej pracy wielokrotnie
punktem odniesienia w ocenie przydatnosci i bezpieczenstwa kryptowaluty.
To wlasnie mianem ,,cyfrowego ztota” okreslany jest Bitcoin, ktdry w ocenie
entuzjastow faczy w sobie najlepsze zalety tego kruszcu i mozliwosci, jakie ofe-
ruje wspolczesna technika komputerowa?*. To bowiem informatyka, a w szcze-

20 Komunikat NBP i KNF w sprawie ,,walut” wirtualnych, 7.7.2017 r., https://www.knf.go-
v.pl/o_nas/komunikaty?articleld=57363&p_id=18 (dostep: 31.8.2022 r.).

21 Proces produkeji banknotéw nalezy do jednej z najpilniej strzezonych tajemnic pafstwo-
wych, jednak znane sa podstawowe zabezpieczenia, https://www.nbp.pl/bezpiecznepieniadze/e-
learning/index.html (dostep: 31.8.2022 r.).

22 Por. R. Mundry, O tym zabezpieczeniu banknotu milczg banki centralne, https://www.ban-
kier.pl/wiadomosc/O-tym-zabezpieczeniu-banknotu-milcza-banki-centralne-7509292.html (do-
step: 31.8.2022 r.).

23 N. Lewis, Why Gold is Still the Best Basis for Money, https://www.forbes.com/sites/
nathanlewis/2019/03/16/why-gold-is-still-the-best-basis-formoney/?sh=b78b1f65624e  (dostep:
31.8.2022r.).

24]. Blokland, Bitcoin as digital gold — a multi-asset perspective, https://www.robeco.com/en/
insights/2021/04/bitcoin-as-digital-gold-a-multi-asset-perspective. html (dostep: 31.8.2022 r.).
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golnosci kryptografia, umozliwiaja potaczenie w catos$¢ oraz urzeczywistnienie
tych wszystkich zalozen teoretycznych tworzacych obraz kryptowaluty.

Poszczegolne aspekty funkcjonowania takie jak podobienstwo do ztota,
sposob funkcjonowania sieci czy rola podmiotéw w ksztalttowaniu charakteru
kryptowaluty zostang omdwione w dalszej czgsci pracy.

III. Rosnaca adopcja kryptowalut
w obrocie gospodarczym

Kryptowaluty w ostatnich latach jawig si¢ jako fenomen gospodarczy.
Z malego wynalazku tzw. geekéw komputerowych przerodzily si¢ w nowego
rodzaju aktywo finansowe, notowane na réznych gieldach i nabywane przez
wiele korporacji oraz funduszy? . Znane osobisto$ci $wiata finanséw czy nawet
celebryci publicznie przyznaja sie do posiadania kryptowalut lub chwalg ich
zastosowanie?®. W ostatnim czasie o kryptowalutach wypowiadaja sie rowniez
uznane autorytety z innych branz np. Warren Buffett, Tim Draper, Bill Gates
czy Elon Musk?.

Ich niewatpliwa popularno$¢ wynika w duzej mierze ze spektakularnych
wzrostow cenowych i jeszcze bardziej spektakularnych spadkéow. W 2010 r.
Bitcoin wyceniany byl na zaledwie kilkadziesiat centéw, by niecaly rok péz-
niej osiagnaé poziom ponad 30 USD?. Nastepnie w ciagu paru miesiecy cena
spadfa o blisko 98% do 2 USD, by w ciagu kolejnych 2 lat wznies¢ sie do po-
ziomu blisko 250 USD. Takie cykle wzrostow i spadkéw bitcoina mialy miej-
sce juz kilka razy w jego krotkiej historii i wystepuja réwniez w innych kryp-
towalutach. Olbrzymia zmienno$¢ jest niewatpliwie czynnikiem przyciagaja-

25 M. Shen, More Institutional Investors Jumping Into Bitcoin Leaves Less To Go
Around, Data Shows, https://www.coindesk.com/more-institutional-investors-jumping-into-bit-
coin-leaves-less-to-go-around-data-show (dostep: 31.8.2022 r.).

26 M.in. Snoop Dogg i Gene Simmons, https://www.coolwallet.io/celebrities-who-love-crypto-
currency-bitcoin-and-dogecoin/ (dostep: 31.8.2022 r.).

27 G. Kubera, Elon Musk przyznal, zZe sam tez kupit Bitcoina, Ethereum i Dogecoina, https://
mycompanypolska.pl/artykul/elon-musk-przyznal-ze-sam-tez-kupil-bitcoina-ethereum-i-
dogecoina/7322 (dostep: 31.8.2022 r.) oraz J. Scipioni, Billionaire Tim Draper is still bullish that
bitcoin will reach $250,000 by the end of 2022, https://www.cnbc.com/2021/06/14/billionaire-tim-
draper-still-predicts-bitcoin-will-reach-250000-.html (dostep: 31.8.2022 r.) oraz C. Bieber, Here’s
What Bill Gates Has to Say About Bitcoin, https://www.fool.com/the-ascent/cryptocurrency/ar-
ticles/heres-what-bill-gates-has-to-say-about-bitcoin/ (dostgp: 31.8.2022 r.).

28 . Edwards, Bitcoin’s Price History, https://www.investopedia.com/articles/forex/121815/
bitcoins-price-history.asp (dostep: 31.8.2022 r.).
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cym kolejne osoby do kryptowalut, ale bywa rdwniez powodem utraty kapitalu
dla 0s6b decydujacych si¢ spekulowac na gieldach kryptowalut. Réwnoczesnie
dodatkowe ryzyko niesie brak regulacji prawnych oraz upadki gietd.

Coraz wiecej osob zaczyna dostrzega¢ i publicznie komentowaé zalety
kryptowalut i kryjacej si¢ za nimi technologii blockchain. Rownoczesnie jed-
nak rosnie grono przeciwnikéw kryptowalut, pelnych obaw o sens istnienia
systemu bez zarzadcy oraz duze wahania cen przypominajace — w ich mnie-
maniu - bardziej hazard niz inwestycje®.

Kryptowaluty s jednak nie tylko popularne, ale tez uzyteczne — mozna
za nie naby¢ realne dobra, a lista sprzedawcow akceptujacych Bitcoina i inne
projekty systematycznie rosnie. Do historii przeszla juz pierwsza transakcja
Bitcoina stuzaca do nabycia realnych przedmiotéw. W 2010 r. Laszlo Hanyecz
zakupil dwie pizze, ptacac 10 000 bitcoinéw. Obecnie jest to réwnowartos¢
kilkudziesigciu miliardow dolaréw. Jak jednak sam stwierdzil: ,,nie Zaluj¢ tego
zakupu, lecz ciesze sie, ze moglem by¢ czescig wezesnej historii Bitcoina™.

Rosnaca popularnos¢ i uzytecznosé¢ kryptowalut sprawiaja, ze pojawia sie
coraz wigcej problemoéow prawnych. Dotycza one nie tylko zagadnien cywil-
noprawnych, ale rowniez tych z zakresu prawa karnego, a nawet administra-
cyjnego. Jako srodek do szybkiego transferu pieni¢dzy poza systemem banko-
wym, kryptowaluty bywaja wykorzystywane przez przestepcéw oraz do pra-
nia pieniedzy®'. Proceder ten stanowi duze wyzwanie dla stuzb zajmujacych si¢
bezpieczenstwem ekonomicznym panstwa, ale rowniez dla prawnikdow, ktorzy
musza ujaé nowe zjawiska w ramy prawne.

IV. CBDC

Najbardziej znamiennym dowodem na wzrastajaca role kryptowalut i ich
wplyw nie tylko na gospodarke, ale rowniez spoleczenstwo, jest koncepcja
tzw. CBDC. Jest to skrot pochodzacy od angielskiego sformutowania Cen-

29 S. Delventhal, Buffett: Cryptocurrency Will Come to a Bad End, https:/
www.investopedia.com/news/buffett-cryptocurrency-they-will-certainly-come-bad-ending/ (do-
step: 31.8.2022 r.).

30 M.]J. Zuckerman, Bitcoin Pizza Guy: Laszlo Hanyecz on Why Bitcoin Is Still the Only
Flavor of Crypto for Him, https://cointelegraph.com/news/bitcoin-pizza-guy-laszlo-hanyecz-on-
why-bitcoin-is-still-the-only-flavor-of-crypto-for-him (dostep: 31.8.2022 r.).

31 Por. J. Konieczny, R. Prabucki, R. Wielki, Kryptowaluty, s. 103 i n.
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tral Bank Digital Currency®. Jest to nic innego jak pomyst przeniesienia go-
towki do $wiata cyfrowego. Bank centralny panstwa — w przypadku Polski
NBP - ma wylaczne prawo emitowania znakow pienieznych, bedacych praw-
nym srodkiem platniczym na terenie Polski. Jest to pienigdz gotéwkowy, obok
tzw. pienigdza bankowego i elektronicznego. Najistotniejsza rdznica miedzy
nimi sprowadza si¢ do konstrukeji prawnej, gdzie ostatnie dwie formy pie-
niadza sa tak naprawde wierzytelnosciami podlegajacymi pod rezim prawno-
obligacyjny, podczas gdy pieniadz gotoéwkowy, ze wzgledu na materializacje,
podlega przede wszystkim pod rezim prawnorzeczowy. Kwestie te zostang sze-
rzej omowione w rozdziale II. W tym miejscu nalezy jednak wspomnie¢, ze
ze wzgledu na coraz wigkszy udzial cyfryzacji w spoleczenstwie i gospodarce —
na co wplyw maja rdwniez kryptowaluty — coraz czestsze sq pomysly wpro-
wadzenia ,,cyfrowej gotowki”. Nie jest to odosobniony przypadek, lecz w za-
sadzie juz systematyczna debata sprowadzajaca si¢ do pytania nie ,,czy?”, lecz
»kiedy? W kwestii wprowadzenia CBDC czy tez tzw. e-zlotowki wypowiadat
sie ostatnio m.in. prezes NBP Adam Glapinski, ktory jednak jest nastawiony
sceptycznie®.

§ 4. Bitcoin jako pierwsza kryptowaluta

I. Uwagi wstepne

W niniejszej pracy przyjalem konwencje terminologiczng rozrdzniajaca
Bitcoina zapisywanego duza litera oraz malg. Jest to celowy zamyst, ktory
w mojej ocenie ma uzasadnienie prawne, co zostanie nizej przedstawione.
W tym miejscu nalezy ograniczy¢ si¢ do stwierdzenia, ze ,,Bitcoin” (zapisywany
duzag litera) nalezy rozumie¢ jako caly system platnosci i jedyng w swoim ro-
dzaju sie¢ podobna do Internetu, zas ,,bitcoin” (zapisywany mala litera) nalezy
rozumie¢ jako jednostke pieniezng podobng do dolara czy zlotowki. Nalezy
mie¢ w zwigzku z tym na uwadze, Ze podobnie jak w przypadku Internetu,

32 https://hedera.com/learning/what-is-a-central-bank-digital-currency-cbdc  (dostep:
31.8.2022r.).

33 A. Unton, Banki centralne pracuja nad cyfrowa waluta. NBP ma zupel-
nie inny pomysl, https://www.money.pl/pieniadze/banki-centralne-pracuja-nad-cyfrowa-wa-
luta-nbp-ma-zupelnie-inny-pomysl-6630812062427808a.html (dostep: 31.8.2022 r.).

12

Kup ksigzke


http://ebookpoint.pl/page354U~rt/e_3e6u_ebook

§ 4. Bitcoin jako pierwsza kryptowaluta

stowo Bitcoin nie wystepuje w liczbie mnogiej, gdyz istnieje tylko jeden desy-
gnat tego pojecia.

II. Rys historyczny rozwoju Bitcoina

Poczatki Bitcoina siegaja jeszcze konca 2008 r., a wigc okresu, w ktérym
swoje zniwo zbieral kryzys finansowy%. Cho¢ z dostepnych w Internecie ma-
terialéw nie wynika, Ze to kryzys byt bezposrednim motywatorem do stworze-
nia Bitcoina, to jednak zjawisko to nie pozostalo bez wplywu na ksztatt Bitco-
ina*. W dniu 31.10.2008 r. anonimowy tworca o pseudonimie Satoshi Naka-
moto opublikowal swdj manifest oraz tzw. whitepaper®*. W dokumentach tych
zawarl on krétkie wyjasnienie motywow swojego postepowania oraz schemat
dziatania Bitcoina. Przedstawit on go jako internetowy, zdecentralizowany pie-
niadz peer-to-peer’”’ umozliwiajacy bezpieczne transakcje bez udziatu strony
trzeciej. Bitcoin powstawal w trakcie kryzysu finansowego z 2008 r. zapoczat-
kowanego upadkiem banku Lehman Brothers. Wielu zwolennikéw kryptowa-
lut zarzuca instytucjom finansowym prowadzenie nieodpowiedzialnej polityki
monetarnej, ktorej skutkami sa kryzysy finansowe takie jak tzw. banka dotco-
mow z 2001 r. czy przytaczany kryzys mieszkaniowy z 2008 r. Nakamoto naj-
wyrazniej miat podobne podejscie i nie zgadzat z ciagtym zwiekszaniem przez
banki podazy pieniadza, gdyz zawarl w kodzie sztywny limit jednostek pie-
nieznych (tzw. monet) na 21 mln. Te zalozenia trafily na podatny grunt w po-

34 M. Kmita, 12 lat temu powstal manifest Satoshiego Nakamoto, czyli dokument, ktory zmie-
nit $wiat, https://bithub.pl/kryptowaluty/bitcoin/12-lat-temu-powstal-manifest-satoshiego-naka-
moto-czyli-dokument-ktory-zmienil-swiat/ (dostgp: 31.8.2022 r.).

35 Z manifestu S. Nakamoto wynika przede wszystkim che¢ znalezienia rozwigzania na pro-
blem internetowych transakgji, ktore z racji niebezposredniego kontaktu wiaza si¢ z ryzykiem
oszustw. Mozna rowniez znalez¢ szacunki wskazujace, ze prace nad projektem Nakamoto musiat
zacza¢ wezesniej niz wybuch kryzysu z 2008 r. Teoria gloszaca, ze to wylacznie kryzys finansowy
sktonil Nakamoto do podjecia prac nad Bitcoinem wydaje si¢ by¢ zatem nadinterpretacja, choé¢
jest w tej chwili najpopularniejsza.

36 Z ang. ,,biala ksiega” - termin ten nalezy rozumie¢ jako otwarta i przejrzysta dokumentacje,
zgromadzona w jednym pliku i umozliwiajaca zapoznanie si¢ z dzialaniem projektu. Publikacja
whitepaper jest jedna z pierwszych czynnosci, jakie sa dokonywane przy tworzeniu kryptowaluty,
stad mozna spotkaé nie tylko whitepaper Bitcoina, ale tez whitepaper Ethereum czy whitepaper
Dogecoina.

37 Peer-to-peer (P2P) to model komunikacji w sieci komputerowej zapewniajacy wszystkim
te same uprawnienia, zob. K. Piech, Leksykon poje¢ na temat technologii Blockchain i Kryptowa-
lut, 2018, https://www.gov.pl/documents/31305/0/leksykon_pojec_na_temat_technologii_block-
chain_i_kryptowalut.pdf/77392774-1180-79ab-4dd5-089ffab37602 (dostep: 31.8.2022 r.), s. 10.
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staci trwajacego kryzysu, duzej liczby 0s6b rozgoryczonych sytuacja i poszu-
kujacych jakiej$ alternatywy finansowe;j.

Sie¢ Bitcoina zostata uruchomiona po raz pierwszy 3.1.2009 r. i t¢ wlasnie
date powszechnie przyjmuje sie za moment jego powstania®®. Poczatkowo sie¢
byla podtrzymywana jedynie przez Nakamoto, ktory byl jej jedynym uczest-
nikiem (tzw. weztem). Z czasem zaczely dotaczac do niej kolejne osoby zain-
trygowane koncepcja niezaleznej waluty. Pierwsza transakcja migdzy dwoma
uczestnikami sieci miata miejsce 12.1.2009 r., kiedy Satoshi Nakamoto wyslat
10 bitcoinéw znanemu juz z imienia i nazwiska Halowi Finney’owi. Od niego
pochodzi roéwniez pierwszy tweet dotyczacy Bitcoina®. Projekt nabieral popu-
larnosci i juz w nieco ponad rok, w marcu 2010 r., powstala pierwsza gietda
bitcoinéw - Bitcoin Market?.

Znamienny jest fakt, ze poczatkowa wycena bitcoina wynosita zaledwie
kilka groszy, by juz w czerwcu 2011 r. osiagna¢ poziom ponad 30 USD i spas¢
do 2 USD w ciagu 5 miesigcy*'. Jak sie p6zniej okazalo, te spektakularne waha-
nia cenowe powtarzaly si¢ jeszcze kilkukrotnie i przyciagaty kolejne rzesze en-
tuzjastow do projektu. Na poczatku 2013 r. bitcoiny mozna bylo naby¢ za kilka
dolardéw, by przed jego koncem sprzedac je za ponad 1000 USD*. Po spad-
kach do okolic 150 USD kurs bitcoina w ciagu kolejnych 2 lat wzrdst do bli-
sko 20 000 USD w 2017 r., by zalamac¢ si¢ do okoto 3000 USD rok pdznie;.
Od tamtej pory kurs ponownie przebil swoj rekord cenowy i osiagnal cene
ponad 60 000 USD*. W nieco ponad dekade kurs bitcoina wzrdst zatem kil-
kadziesiat tysiecy razy, dajac stope zwrotu, jaka nigdy wczesniej w historii nie
wystapita na zadnym aktywie. Zapewnito mu to zaréwno ogromng ilo$¢ zwo-
lennikoéw, jak i przeciwnikow. Pierwsi uwazali, Ze wzrost wyceny jednostek

38 M. Kosior, 12 urodziny Bitcoina | Za 1 BTC mozna teraz kupi¢ nowa Tesle, https://bithub.
pl/kryptowaluty/12-rocznica-wydobycia-pierwszego-bloku-sieci-bitcoin/ (dostgp: 31.8.2022 r.).

39 Krotka wiadomos¢ o treéci ,Running Bitcoin”, mozna do tej pory znalezé w serwisie Twit-
ter.com. Zostala opublikowana 11.1.2009 r., a wigc w zaledwie tydzien od uruchomienia sieci Bit-
coina, https://twitter.com/halfin/status/1110302988 (dostep: 31.8.2022 r.).

40 Gemini, More Bitcoin Exchanges Hit the Scene, https://www.gemini.com/crypto-
pedia/crypto-exchanges-early-mt-gox-hack#section-more-bitcoin-exchanges-hit-the-scene (do-
step: 31.8.2022 r.).

41 How Much was 1 Bitcoin Worth in 20117, https://www.buybitcoinworldwide.com/price/
(dostep: 31.8.2022 r.).

42 A. Kaul, Bitcoin first hit $1 level 10 years ago, it has surged 48,22,525% since
then, https://www.livemint.com/market/cryptocurrency/bitcoin-first-hit-1-level-10-years-ago-it-
has-surged-48-22-525-since-then-11613021790751.html (dostep: 31.8.2022 r.).

43 BBC News, Bitcoin surges past $60,000 for first time, https://www.bbc.com/news/busi-
ness-56390409 (dostep: 31.8.2022 r.).
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pieni¢znych pokazuje stusznos$¢ podstawowych zalozen sieci Bitcoina, prze-
ciwnicy za$ wskazywali na olbrzymia zmiennos¢ i niepewnos¢ waluty pozba-
wionej centralnego emitenta.

Bitcoin nie jest jednak jedyna kryptowaluta, ktora powstata, cho¢ dla zna-
komitej wigkszosci jest wzorcem i punktem odniesienia. Kolejnymi projek-
tami byly zapomniany juz dzisiaj Namecoin, bedacy druga po Bitcoinie kryp-
towalutg oraz bardziej popularny Litecoin, stworzony przez programiste ze-
spotu Google Charlesa Lee. Powstaly one w 2011 r. i wraz z kilkoma innymi
projektami stanowily calos¢ mtodej branzy. Dopiero pod koniec 2013 r., gdy
media szerokiego nurtu publikowaty artykuly o cenie bitcoina przekraczajacej
1000 USD i zblizajacej si¢ do poziomu jednej uncji ztota, zaczeto powstawaé
coraz wiecej kryptowalut*. Te alternatywne projekty mialy podobne, ale nieco
odmienne zalozenia i dla odrdznienia od Bitcoina zostaly zbiorczo nazwane
altcoinami®. Powstaly wtedy m.in. Ethereum, Monero czy tez coraz bardziej
zyskujacy na popularnosci (pierwotnie stworzony dla zartu) Dogecoin*. Od
tamtej pory powstalo nawet kilka tysiecy kryptowalut, z ktérych znaczna wiek-
szo$¢ okazala si¢ by¢ proba oszustwa i wyludzenia pienigdzy lub prace nad
projektem zostaly porzucone?’. Altcoiny — ze wzgledu na mniejsza kapitalizacje
niz Bitcoin - cechowaly si¢ jeszcze wigkszg zmiennoscia, a co za tym idzie -
jeszcze wiekszymi wzrostami i spadkami.

Historia kryptowalut, to réwniez historia licznych upadkoéow gield, prze-
stepstw oraz oszustw. Stosunkowo duza prywatnos¢, ale jedynie pozorna ano-
nimowos$¢ Bitcoina, a takze nieznajomos$¢ mechaniki jego dzialania przez
stuzby oraz urzedy skarbowe stanowity w poczatkowych latach funkcjonowa-
nia atrakcyjne pole dziatania przyciagajace przestepcow. W 2011 w tzw. dark-

44 B. Rooney, Bitcoin worth almost as much as gold, https://money.cnn.com/2013/11/29/in-
vesting/bitcoin-gold/ (dostep: 31.8.2022 r.).

45 Od angielskiego sformulowania alternative coins, czyli w skrocie altcoins.

46 Projekt Dogecoin pierwotnie powstat jako zart tworcow, nawiazujacy do stynnego inter-
netowego tzw. mema. Bohaterem tego Zartobliwego obrazka jest pies japonskiej rasy Shiba Inu,
ktéry réwnoczesnie stanowi logo samej monety. Sama moneta nie byta traktowana przez spo-
leczno$¢ jako powazny projekt, a juz na pewno nie jako pieniadz. Mimo to cieszy si¢ do dzisiaj
ogromna popularnoécia. Do najbardziej znanych wydarzen zwiazanych z promocjg Dogecoina
nalezy zebranie funduszy dla jamajskiej druzyny bobslejowej na igrzyska zimowe w Soczi czy tez
sponsorowanie kierowcy w serii wyécigéw NASCAR. W ostatnim czasie o Dogecoinie pozytywnie
wypowiadal si¢ m.in. Elon Musk. Zob. https://edition.cnn.com/2021/04/17/investing/what-is-do-
gecoin/index.html (dostep: 31.8. 2022 r.).

47 A. Kharpal, Over 800 cryptocurrencies are now dead as bitcoin is 70 percent off its record
high, https://www.cnbc.com/2018/07/02/over-800-cryptocurrencies-are-now-dead-as-bitcoin-fe-
els-pressure.html (dostep: 31.8.2022 r.).
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