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Kluczowe liczhy

11,7 proc.

Polakow w wieku produkcyjnym
deklaruje posiadanie kryptowalut

0 22,5 pkt. proc.

chetniej osoby posiadajace kryptowaluty
siegaja po nowinki technologiczne

83 proc.

osob zgadza sie, ze z inwestowaniem
w kryptowaluty wiaze sie znaczne
ryzyko utraty srodkow

3-krotnie czesciej

posiadanie kryptowalut deklarowali
mezczyzni niz kobiety

80 proc.

94,2 proc.

respondentow styszato o istnieniu
kryptowalut

1000 PLN

mediana kwot inwestowanych przez
Polakéw w kryptowaluty

8 proc.

deklaruje, ze zna osobiscie kogos
kto wykorzystywat kryptowaluty do
nielegalnych transakcji

1/5

0sob, ktore kiedykolwiek posiadaty
kryptowaluty deklaruje, ze podczas
inwestycji padto ofiarg oszustwa

0sob weszto w posiadanie kryptowalut za pomocga scentralizowanych posrednikow
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Kluczowe wnioski

W raporcie podjelismy probe poznania zakresu wiedzy, sposobu korzystania
i nastawienia Polakow do kryptowalut. Przedmiotem badania byt zaréwno
profil ideologiczny posiadaczy kryptowalut (np. ich nastawienie do podatkéw
czy poziom zaufania do instytucji publicznych), jak i doswiadczenia uzytkow-
nikow zwigzane z inwestowaniem w kryptowaluty. Ponadto w raporcie przed-

stawiamy cztery potencjalne scenariusze rozwoju kryptowalut w przysztosci.

Odpowiedzi respondentow wskazuja przede wszystkim na duza swiadomosé
Polakéw w zakresie istnienia kryptowalut. Ponad 94 proc. badanych styszato
o kryptowalutach, cho¢ wsrod nich tylko 6,2 proc. okresla swojg wiedze jako

duzg lub bardzo duzg'.

Kryptoaktywa sa postrzegane jako ryzykowane inwestycje, tak uwaza po-
nad 82 proc. respondentéw; jako gorsza inwestycja niz pozostate typy in-
westycji (np. ztoto, akcje, nieruchomosci czy sztuka). Nieco inaczej sytuacja
przedstawia sie wsrod osoéb, ktore kryptowaluty posiadaty. Tutaj kryptowa-
luty jawity sie jako lepsze od akcji, obligacji czy trzymania $rodkow na koncie

oszczednosciowym.

Kryptowaluty sa wykorzystywane gtéwnie jako aktywa inwestycyjno-spe-
kulacyjne, w takim celu korzysta z nich ponad potowa badanych. Duzo rza-
dziej wykorzystywane sg jako narzedzie do uczestnictwa w projektach opar-
tych na technologii blockchain, do zakupu produktéw i ustug czy do transferu

srodkow.

Polacy inwestuja w kryptowaluty niewielkie kwoty. Wsrod wszystkich inwe-
storow az 36,7 proc. deklaruje, Ze przeznacza na nie mniej niz 1 proc. swoich
wszystkich aktywow finansowych; 61,7 proc. mniej niz 5 proc. catosci akty-
wow; 78,1 proc. mniej niz 10 proc. Jedynie co 10. polski inwestor w kryptowa-
luty przeznacza na ten cel wiecej niz jedna czwartg swoich $rodkéw. Mediana
deklarowanych srodkéw przeznaczonych na inwestycje w kryptowaluty to

1000 PLN, srednia 7642 PLN, a $rednia przy wykluczeniu 5 proc. skrajnych

T Warto zwroci¢ uwage na problem z mierzeniem wykorzystania kryptowalut przez ich uzyt-
kownikéw. Ze wzgledu na to, ze s3 to aktywa poza tradycyjnym systemem finansowym, cze$¢
danych jest szczatkowa lub nalezy opiera¢ sie na deklaracjach respondentéw, ktére moga by¢
znieksztatcone.
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wartosci — 5149 PLN. Z kolei 1 na 5 oséb zadeklarowata, Zze w trakcie inwe-

stycji w kryptowaluty padta ofiara oszustwa.

Mezczyzni inwestuja w kryptowaluty trzykrotnie czesciej niz kobiety. Mtode
osoby (do 34. roku zycia) stanowia 41 proc. wszystkich oséb deklarujacych
posiadanie kryptoaktywow. Co wiecej, czesto$c¢ posiadania kryptowalut rosnie
takze wraz z poziomem wyksztatcenia. Osoby, ktore posiadaty kryptowaluty
deklarujg nizsze zaufanie do instytucji jak UE czy administracja publiczna.
Osoby, ktore kiedykolwiek posiadaty kryptowaluty o 7,1 pkt. proc. czesciej
uwazaty, ze podatki w Polsce sa zbyt wysokie. Wykazywaty natomiast wyzsze
zaufanie do swoich wspoétpracownikéw oraz o ponad 20 pkt. proc. czesciej
deklarowaty, ze chetniej niz pozostali siegaja po nowinki technologiczne.
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Kryptowaluty w ciggu zaledwie 14 lat swojego istnienia zdazyty przej$¢ od
niszowej ciekawostki rozwijanej na forach dla entuzjastow kryptografii do
prawdziwie globalnego zjawiska. Co ciekawe, zjawiska wzbudzajacego tak
skrajnie przeciwstawne reakcje, jak mato ktére rozwigzanie technologiczne.
Istniejg zaréwno kraje, ktore w kryptowalutach widzg przysztos$¢ w ptatno-
$ciach online oraz takie, ktore widza w nich realne zagrozenie dla bezpie-
czenstwa systemu finansowego. Na poziomie mikro mozna dostrzec podobny
poziom polaryzacji. Entuzjasci kryptowalut zapewniajg o ich fundamental-
nym znaczeniu dla demokratyzacji finansow, redukcji kosztéw transakcyjnych
czy ochrony przed inflacja. Krytycy postrzegaja kryptowalutach jako element
banki spekulacyjnej, na rozwoju ktérej moga zarobi¢ wytgcznie przestepcy

i przed ktoéra nalezy chroni¢ obywateli.

Wtasnie ze wzgledu na ten niejednoznaczny obraz postanowilismy przyjrzeé
sie kryptoaktywom w naszym badaniu. W pierwszej czesci poddalismy ana-
lizie historie, charakterystyke oraz technologie stojgca za kryptowalutami.
Omowilismy zarowno rodzaje kryptowalut, ich wady i zalety, jak i status re-
gulacyjny na Swiecie i w Polsce. Desk-research obejmuje takze wielkos$¢ rynku
kryptowalutowego oraz przeglad literatury w zakresie adopcji kryptowalut na

Swiecie i w Polsce.

W drugiej czesci raportu, na podstawie uproszczonej metodyki badan typu
foresight, prezentujemy cztery mozliwe scenariusze rozwoju kryptowalut.
W celu zarysowania scenariuszy zaprosilismy do konsultacji ekspertow spe-
cjalizujacych sie w kryptowalutach. Po zidentyfikowaniu czynnikéw prawno-
-regulacyjnych, technologicznych, spotecznych oraz ekonomiczno-instytu-
cjonalnych, ktére najsilniej wptywajg na kryptowaluty, poddano je ocenie
pod wzgledem ich przewidywalnosci. Na podstawie czynnikéw najsilniejszych
oraz najtrudniejszych do przewidzenia skonstruowali$émy matryce, za pomoca
ktorej wytoniliémy i opisali$my nastepujace scenariusze:

Warto zaznaczy¢, ze opisane
scenariusze nie sg prognozami. Przyjeta metodyka konstrukcji scenariuszy ze
wzgledu na dynamiczne otoczenie regulacyjne i technologiczne nie uprawdo-

podabnia ich zaistnienia ani ich nie wartosciuje.
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Trzecia cze$¢ raportu zawiera wyniki badania na reprezentatywnej grupie
1220 oséb. Badanie przeprowadzone zostato metodg CAWI w czerwcu 2023 r.
Jego celem byto uzupetnienie i pogtebienie wiedzy o tym jak Polacy korzy-
staja z kryptowalut, jaka maja o nich widze, a takze jaki jest ich stosunek
do kryptoaktywdw. Badanie miato na celu wyjscie poza pytania wytacznie
dotyczace tego jaki odsetek Polakow korzysta z kryptowalut, jak duze kwoty
inwestujg oraz jakie sg cechy socjo-demograficzne posiadaczy kryptowalut.
Interesowato nas réwniez jakie poglady polityczne majg te osoby, ich po-
ziom zaufania do instytucji publicznych lub innych ludzi, motywacje stojace
za zakupem kryptowalut, np. wiara w potencjat technologii blockchain czy
jedynie chec szybkiego zarobku. Wyniki tego badania stanowig uzupetnienie
dostepnej literatury rowniez o kwestie tabu dookota zakupu kryptowalut,
oszustw oraz subiektywnego poziomu zadowolenia z zainwestowania swoich

oszczednosci w ten typ aktywow.
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Historia

Poczatku rozwoju kryptowalut najczesciej upatruje sie w styczniu 2009 r.
— wtedy anonimowa osoba lub grupa osob pod pseudonimem Satoshi Na-
kamoto ,wykopata” pierwszy blok kryptowaluty Bitcoin (Chohan, 2022).
Kryptowaluta na przestrzeni kolejnych 14 lat zyskata na popularnosci i sta-
ta sie najwiekszym tego typu aktywem z kapitalizacja rynkowa siegajaca
586 mld USD (stan na czerwiec 2023 r.). Tym samym przeniosta koncept
obecny niemal wytgcznie w waskim srodowisku specjalistow zainteresowa-

nych kryptografig do swiatowego mainstreamu.

W rzeczywistosci historia kryptograficznie zabezpieczonego pienigdza elek-
tronicznego rozpoczeta sie ¢wieré wieku przed opublikowaniem przez Naka-
moto white paperu, w ktorym zaprezentowat kryptowalute Bitcoin. W 1983 r.
amerykanski informatyk Dabvid Chaum wymyslit ,eCash”, rodzaj elektronicz-
nej gotowki, ktora zostata zaimplementowana w 1995 r. przez firme DigiCash
i byta wykorzystywana do mikrotransakcji do roku 1998, kiedy firma ogtosita
upadtos$¢. W podobnym okresie amerykanska Agencja Bezpieczenstwa Na-
rodowego (NSA) w 1996 r. opublikowata na liscie mailingowej MIT dokument
zatytutowany How to Make a Mint: The Cryptography of Anonymous Electronic
Cash, w ktéry proponowata stworzenie elektronicznego systemu ptatnosci

wzorowanego na systemie papierowej gotowki (Law, Sabett, Solinas, 1997).

Jednoczesnie — w latach 90. XX w. — wiele z konceptdw, ktdére pozniej prze-
rodzity sie w Bitcoina, rozwijano na listach dyskusyjnych tzw. Cypherpunkdw,
czyli osob o libertarianskich i anarcho-kapitalistycznych pogladach, ktore
interesowaty sie kryptografia. Srodowisko odcinato sie od scentralizowanych
projektow kryptowalut (NSA, DigiCash), tworzac wtasne, chociazby Hashcash,
b-money oraz Bitgold (Gerard, 2017). Cho¢ byty to tylko propozycje teoretycz-
ne, to wykorzystywaty architekture, np. tzw. algorytm osiggania konsensusu
proof-of-work, ktora miata fundamentalne znaczenie dla pierwszej praktycz-
nej implementacji kryptograficznego pienigdza - Bitcoina.
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Charakterystyka

Istnieje wiele rodzajéw kryptowalut, kazda moze by¢ programowana w roz-
ny sposoéb i charakteryzowac sie innymi cechami. W tym rozdziale opisu-
jemy zasady dziatania kryptowalut na podstawie Bitcoina — archetypowej
i najpopularniejszej.

Kryptowaluty, w formule zaproponowanej przez Nakamoto i najpowszech-
niejszej obecnie, charakteryzuja sie kilkoma elementami, ktére odrézniaja je

od tradycyjnego pienigdza elektronicznego.

Po pierwsze To znaczy, nie ma central-
nych organéw emitujacych taka walute czy kontrolujgcych jej przeptyw. Han-
del nimi réwniez nie jest zlokalizowany w jednym miejscu, a dane transakcji
rozproszone sg w catej sieci i przechowywane bezposrednio przez posiada-
czy kryptowalut. Wiaze sie z tym takze dezintermediacja, czyli eliminacja po-
$rednikow uczestniczacych przy tradycyjnych transakcjach elektronicznych,
jak banki, gietdy.

Po drugie W od-
réznieniu od pienigdza fiducjarnego, na ktérego warto$¢ wptywa wiele czyn-
nikow (np. polityka monetarna kraju), ceny kryptowaluty nie mozna bezpo-
$rednio modelowac¢ za pomoca stoép procentowych. Jej wartos¢ ma zatem
charakter spekulacyjny.

Po trzecie W przypadku Bitco-
ina mozna ,wykopac” tylko 21 mln monet. Mechanizm ich wydobywania jest
tak zaprogramowany, ze co 210 tys. blokdéw zapisanych w blockchainie, na-
groda za wydobycie kryptowaluty zmniejsza sie o potowe, tak by przy liczbie
21 mln spas¢ do zera. W teorii ma to zapewni¢ deflacyjny charakter krypto-

waluty i tym samym upodobni¢ jg do ztota.

Po czwarte

Historia wszystkich transakcji jest dostepna w publicznym rejestrze.
Jednoczesénie kazda transakcja jest podpisana tzw. kluczem publicznym (ciag
znakow, mozna o nim mysle¢ jak o czyms$ na ksztatt adresu e-mail), a nie
danymi osobowymi. Z tego powodu posiadacze Bitcoina nie sg natychmiast
identyfikowalni. Transakcje nie sg w petni anonimowe, poniewaz po odkry-
ciu do kogo nalezy klucz mozna zidentyfikowa¢ wszystkie transakcje danej

osoby.

Po piate To znaczy, raz wystanego transferu nie
mozna cofnaé. Architektura systemu sprawia, ze zmiana transakcji przypisa-

nej do tancucha blokow wymagataby modyfikacji catego tancucha.
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Technologia

Powyzsze charakterystyki od strony technologicznej umozliwia technologia
blockchain. Jest to rodzaj rozproszonej bazy danych, w ktorej transakcje gru-
powane sg w bloki rejestrowane w porzadku chronologicznym. W odréznie-
niu od architektury klient-serwer, blockchain dziata w modelu peer-to-peer.
Pozwala to uzytkownikom na réwnorzedng role w procesie wymiany danych,
monitorowania transakcji czy rozwoju sieci, bez koniecznosci weryfikowania

transakcji przez komputer centralny.

Kazdy kolejny blok zawiera referencje do poprzedniego, tworzac strukture
przypominajaca tancuch. Bloki zawierajg znacznik czasu, informacje o trans-

akcjach zgrupowanych w danym bloku oraz hashu poprzedniego bloku.

Hash to kluczowy element dziatania technologii blockchain. Powstaje
w wyniku kryptograficznej funkcji skrotu (funkcji haszujacej), ktora dla
danych wejsciowych o zmiennym rozmiarze przyporzadkowuje ciag zna-
kow o statej dtugosci.

Schemat 1. Bloki w blockchainie

Nagtéwek bloku Nagtowek bloku
Poprzedni nonce Poprzedni nonce
hash hash
Lista transakcji Lista transakcji
1. . 1.
2. .. 2.
3. ... 3.

Zrédto: opracowanie wiasne PIE.

Wazng cechg funkcji haszujacej z perspektywy dziatania technologii block-

chain jest jej jednokierunkowos¢. To znaczy nie ma mozliwosci odkrycia
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danych wejsciowych na podstawie samego hashu. Co wiecej, najmniejsza
modyfikacja danych wyjsciowych wptywa na wynik funkcji. Np. fotografia,
w ktérej zmieniono kolor jednego piksela wyprodukuje zupetnie inny hash.
Tak zaprojektowana architektura sprawia, ze pojedynczy uzytkownik nie ma
mozliwosci oszukania sieci, np. przez modyfikacje ilo$ci $rodkéw posiada-
nych w swoim portfelu. Dodatkowo pozwala to na tatwa weryfikacje auten-

tycznosci transakcji bez ujawniana danych jakie sg w niej zawarte.

Proces obliczania hashu nazywa sie kopaniem, tzw. gornicy w zamian za po-
prawne odgadniecie numeru otrzymuja finansowa nagrode — w ten sposdb
powstajg nowe monety. Odgadniecie odpowiedniego hashu wymaga poswie-
cenia mocy obliczeniowej, czyli zuzycia energii. Zuzyta energia jest dowodem
pracy (Proof-of-work, PoW) i ma na celu zniechecenie uzytkownikéow do nie-
uczciwego dziatania. Z ekonomicznego punktu widzenia, bardziej optaca sie
zatwierdzac¢ poprawne bloki niz probowa¢ modyfikowac juz zatwierdzone

transakcje.

Proof-of-work jest mechanizmem, ktory odpowiada za osigganie konsensusu
w kwestii dodawania nowych blokéw do blockchainu. Problemem, z ktorym
mierzg sie wirtualne waluty jest tzw. podwdjne wydatkowanie. W scentralizo-
wanych systemach to nadzorca kontroluje, aby jedna osoba nie mogta wydac
tych samych srodkéw dwukrotnie (tak jak mozemy dwa razy wysta¢ komus$
ten sam cyfrowy plik). W zdecentralizowanym systemie, jakim jest Bitcoin,
na kazdym urzadzeniu musi sie znajdowac identyczny rejestr transakcji. To
PoW sprawia, ze po przypisaniu jednej transakcji do bloku préba przypisania
tych samych érodkow do innej transakcji wymaga zmiany informacji w danym
bloku i kazdym po nim nastepujacym. Taka modyfikacja wymagataby wyko-
rzystania 51 proc. mocy obliczeniowej sieci, co wiaze sie z ogromnymi kosz-
tami i jest niemal niewykonalne. Bitcoin zaprojektowano w taki sposob, aby
kolejny blok byt dopisywany co ok. 10 minut. Jest to czas potrzebny sieci na
zaktualizowanie informacji o kolejnym dodanym bloku, tak aby jak najmniej

mocy obliczeniowej byto marnowane na wykopywanie tego samego bloku.

Transakcje przebiegaja na podstawie kryptografii klucza publicznego. To zna-
czy adresat i nadawca musza posiadac¢ tzw. klucz publiczny, ktory jest nie-
zbedny do zidentyfikowania uzytkownika w sieci blockchain — mozna o nim
mysle¢ jak o adresie w sieci — oraz klucz prywatny, ktéry stuzy do podpisy-
wania transakcji — mozna o nim mysle¢ jak o rodzaju hasta, ktore umozliwia
uzytkownikowi kontrole nad swoimi $rodkami. Klucz publiczny jest obliczany
na podstawie prywatnego, natomiast odwrocenie tego procesu (tj. obliczenie
klucza prywatnego na podstawie publicznego) jest niemal niemozliwe. Trans-
akcje rowniez posiadajg swodj hash, ktory jest generowany na podstawie po-

przednich transakcji i podobnie jak bloki — grupowane w potgczony tancuch.
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Schemat 2. Przebieg transakcji w blockchainie

Transakcja Transakcja Transakcja

Transakcja

1. klucz publiczny 2. klucz publiczny 3. klucz publiczny

4. klucz publiczny

wtasciciela wtasciciela wtasciciela wtasciciela
‘\\ \‘\ \\s
\‘\ RN \\s
s\ \\\ ‘\
\s\ N AN
N, N,
\\ \\ \\\
N,
\\\ \\\\ \\\
Podpis 0. *\J Podpis 1. ./ Podpis 2. “J Podpis 3.
wtasciciela wtasciciela wtasciciela wtasciciela
,,/' ,,/' /
,/ ,, ,/
, e R
1. klucz prywatny |~ 2. klucz prywatny L’ 3. klucz prywatny ol 4. klucz prywatny
wiasciciela wtasciciela wtasciciela r wtasciciela

Zrédto: opracowanie wtasne PIE.

Rodzaje kryptowalut

Na $wiecie istnieje ok. 23 tys. roznych kryptowalut (Coinmarketcap, 2023).

Kazda moze sie cechowac innymi wtasciwosciami, w zaleznosci od sposobu

zaprogramowania. Nie o wszystkich mowi sie, ze tak jak Bitcoin sg monetami

(coins), czes$¢ okresla sie mianem tokendw. Token to rodzaj cyfrowego akty-

wa, ktory tak jak Bitcoin jest przechowywany w blockchainie, natomiast jest

jednostka cyfrowa, ktéra moze reprezentowac takze innego typu zasob, np.

jakie$ narzedzie czy dostep do ustugi lub aplikacji.

Mozna wyszczegolnic kilka typow monet i tokenow:

1

2)

3)

Altcoiny - sa to kryptowaluty bedace alternatywa do Bitcoina. Obecnie
altcoiny sa odpowiedzialne za wiekszo$¢ kapitalizacji rynku kryptowalut.
Przyktadem altcoinow sg: Ethereum, XRP, Solana.

Stablecoiny - s3a to kryptowaluty, ktérych wartos¢ na sztywno powigzana
jest z ceng innego aktywa. Przyktadowo stablecoin powigzany z dolarem
amerykanskim powinien by¢ zawsze wyceniany na 1 USD. Stablecoiny
moga by¢ powiazane z wartosciag tradycyjnej waluty, ale takze z warto-
$cig ztota, srebra czy ropy naftowej. Przyktadem stablecoinéw sa: Tether,
USD coin.

Tokeny uzytkowe - jest to rodzaj aktywa, ktéry daje prawo do uczest-
nictwa zdecentralizowanych aplikacjach i projektach. Moga uprawniac
do korzystania z okreslonych ustug lub dawa¢ prawo do rabatu na

produkty.

Rozdziat 1. Czym sg kryptowaluty?
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Zalety kryptowalut

— kryptowaluty nie wymagaja scentralizowanych posred-
nikow (jak banki czy korporacje procesujace ptatnosci) do egzekwowania
zaufania i nadzorowania transakcji miedzy dwiema stronami. Eliminuje to

mozliwosé wystgpienia pojedynczego punktu awarii (single point of failure).

- z zatozenia wiekszos$¢ kryptowalut jest zdecentralizowana.
Oznacza to, ze teoretycznie zaden organ centralny, taki jak rzad lub instytu-
cja finansowa, nie moze kontrolowac kryptowaluty. Ta decentralizacja moze
zapewni¢ poziom niezaleznosci i suwerennosci niespotykany w przypadku
innych form pieniadza.

— wszystkie transakcje na blockchainie rejestrowane sg
w publicznie dostepnym rejestrze. Istnieja narzedzia, ktére umozliwiaja kaz-
dej osobie sprawdzenie danych transakcji. Przejrzystos$c¢ transakcji zmniejsza
mozliwos$¢ wystagpienia okreslonego typu oszustw (np. zwigzanych z korupcja).

— do korzystania z kryptowalut nie trzeba rejestrowac konta
w zadnej instytucji, dlatego kryptowaluty zapewniajg pewien stopien prywat-
nosci. Transakcje sg pseudoanonimowe, poniewaz kazda transakcja zawiera
identyfikator — adres publiczny — natomiast nie zawiera danych osobowych
uzytkownika. Istnieja kryptowaluty dodatkowo podnoszace poziom prywat-
nosci, tzw. privacy coins, poprzez anonimizowanie danych nadawcy i odbiorcy

czy ukrywanie historii transakcji.

— osoby nieposiadajace rachunku bankowego moga korzystac
z kryptowalut, o ile maja dostep do komputera i internetu. Szacuje sie, ze
globalnie 1,4 mld osdb nie posiada konta w banku. Problem dotyczy gtownie
0sob zamieszkujacych kraje rozwijajace sie, kobiet, osoéb ubogich, z nizszym
wyksztatceniem i mieszkajacych na obszarach wiejskich (Bank Swiatowy,
2021). Kryptowaluty moga potencjalnie zmniejszy¢ liczbe oséb wykluczonych

z dostepu do systemu finansowego.

Wady kryptowalut

— wartos¢ kryptowalut ulega ogromnym wahaniom m.in. w wyni-
ku dziatalnosci spekulantéw. Inwestowanie w kryptowaluty wigze sie z ogrom-
nym ryzykiem. Przyktadowo, kurs Bitcoina potrafi spas¢ o kilkadziesiat pro-
cent w przeciggu miesigca. W opinii czesci ekspertow kryptowaluty to banka
przypominajaca tulipomanie czy dot-com buble, a nawet piramide finansowa.

— kryptowaluty nie sg objete tak rygorystycznymi przepisa-
mi jak tradycyjny rynek finansowy (np. gwarancjami bankowymi). W efekcie
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osoby, ktére padty ofiarg oszustwa nie majg mozliwosci ubiegania sie o od-

zyskanie swoich $srodkow.

- mechanizm osiggania konsensusu proof-
of-work jest niezwykle energochtonny, w konsekwencji utrzymywanie eko-
systemu kryptowalut wigze sie z ogromnym sladem weglowym. Szacunki cat-
kowitego globalnego zuzycia energii elektrycznej na potrzeby kryptoaktywow
wynoszg od 120 do 240 mld kWh rocznie, co przekracza catkowite roczne zu-

zycie energii elektrycznej np. Argentyny czy Australii (The White House, 2022).

- architektura technologiczna, na ktérej bazuja
kryptowaluty, wigze sie z wieloma problemami technologicznymi. Przykta-
dowo, to ze transakcje na blockchainie sg nieodwracalne z punktu widzenia
uzytkownika moze skutkowac catkowitg utratg srodkéw w przypadku zle
podanego adresu odbiorcy. A w razie oszustwa nie mozna skorzystac z pro-
cedury chargeback, w ktérej scentralizowana organizacja ptatnicza zwraca
nam nasze srodki. Dodatkowo sie¢ blockchain ma problem ze skalowalnoscia.
Bitcoin nie zostat zaprogramowany w sposob umozliwiajacy obstuge duzej
liczby transakcji jednoczesnie. Bitcoin jest w stanie obstuzy¢ jedynie ok. 7
transakcji na sekunde, dla poréwnania duze organizacje ptatnicze w tym sa-
mym czasie moga obstuzy¢ do kilkudziesigciu tysiecy transakcji. Relatywnie
wysoki techniczny prog wejscia w kryptowaluty, skutkuje rowniez tym, ze
wiekszo$¢ osob (jak wynika z naszego badania — nawet 80 proc.) kupuje
i przechowuje kryptowaluty u scentralizowanych posrednikow, a nie we wta-
snym portfelu. Inaczej mowiac, korzystajg z posrednikow, ktorych blockchain
i kryptowaluty miaty eliminowacé. Nie jest to zaskakujace, jesli wezmiemy
pod uwage, ze posiadanie wtasnego portfela przerzuca na uzytkownika od-
powiedzialno$¢ za bezpieczenstwo i obstuge techniczna, ktérg normalnie

sprawuje bank.

— ze wzgledu na swoja (pseudo)anonimowos¢ kryp-
towaluty sg wykorzystywane do nielegalnych dziatan, takich jak pranie pie-
niedzy, uchylanie sie od ptacenia podatkéw i handel nielegalnymi towarami.
Foley i in. (2018), szacuja, ze okoto jedna czwarta uzytkownikow Bitcoina

i potowa transakcji bitcoinowych jest powigzana z nielegalng dziatalnoscia.

- cho¢ kryptowaluty miaty sprzyja¢ decentralizacji, w praktyce
czesto sg ekstremalnie scentralizowanymi systemami. W przypadku Bitcoina
tylko dwie kopalnie sa odpowiedzialne za ponad 53 proc. hash rate’u (miara
mocy obliczeniowej) catej sieci (Mempool, 2023). Znaczgca wiekszos¢ uzyt-
kownikow kryptowalut rowniez korzysta z ustug scentralizowanych posred-
nikéw do realizacji swoich transakcji. Z perspektywy inwestorow takze widac
centralizacje, wyniki badania NBER (2021) pokazuja, ze w 2020 r. 10 tys. naj-

wiekszych inwestoréw posiadato 1/3 wszystkich Bitcoindw w obrocie.

Rozdziat 1. Czym sg kryptowaluty?
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Status regulacyjny

Status regulacyjny kryptowalut na swiecie waha sie od catkowitej delegaliza-
cji az do petnej akceptacji jako srodka ptatniczego. W 2021 r. Chiny zakazaty
wydobywania kryptowalut, handlu kryptowalutami, zatrudniania obywate-
li Chin w sektorze kryptowalut oraz akceptowania kryptowalut przez firmy
i banki. We wrzesniu 2021 r. za wstawiennictwem prezydenta Nayib Bukelego,
Salwador przyjat Bitcoina jako legalny $rodek ptatniczy, czynigc go oficjal-
na waluta obok dolara amerykanskiego. W wigkszosci krajéw prawny status
kryptowalut miesci sie miedzy tymi dwiema skrajnosciami, to znaczy wiek-
szos$¢ jurysdykcji wprost nie zdelegalizowata kryptowalut, jednoczesnie ich
wykorzystanie jest ograniczone (tzn. istnieja prawne ograniczenia dotyczace
korzystania z kryptowalut). W ostatnich latach ustawodawcy rozpoczeli pra-
ce nad uregulowaniem statusu kryptowalut, tak aby rynek kryptoaktywow
obejmowaty zblizone wymogi regulacyjne do tych obecnych na tradycyjnych

rynkach finansowych.

W Polsce handel i wydobycie kryptowalut nie jest zakazane. Przy czym
aktywa te nie maja statusu instrumentu finansowego ani waluty. Z praw-
nego punktu widzenia obrot kryptowalutami definiuje ustawa AML/CFT
(Anti-Money Laundering/Counter Financing of Terrorism, sprawozdawczo$¢
dotyczaca przeciwdziatania praniu pieniedzy oraz finansowania terroryzmu),
ktdra zalicza waluty wirtualne do wartosci majatkowych. Czyli sg $rodkiem
obrotu gospodarczego, ale rozpatrywanym w zakresie majatkowym (np. jak
$rodki zdeponowane na rachunku). Ustawodawca jasno zaznacza, ze waluty
wirtualne nie sg: prawnym s$rodkiem ptatniczym, jednostka rozrachunkowa,
pieniadzem elektronicznym, instrumentem finansowym ani wekslem lub cze-
kiem (Dz.U. 2018 poz. 723). Jednoczesnie Urzad Komisji Nadzoru Finansowego
wydat ostrzezenie dotyczace ryzyk zwigzanych z nabywaniem oraz z obrotem
kryptoaktywami (UKNF, 2021), gdyz nie do konca uregulowany status krypto-
walut wigze sie z brakiem mozliwosci egzekucji roszczen w przypadku utraty

srodkéw w wyniku oszustwa.

Do niedawna Unia Europejska nie stworzyta zadnych specyficznych przepisow
regulujacych status kryptowalut. 9.06.2023 r. w oficjalnym Dzienniku Urzedo-
wym Unii Europejskiej opublikowano rozporzadzenie w sprawie rynkow kryp-
toaktywow (Markets in Crypto-assets, MiCA), ktére reguluje funkcjonowanie
sektora kryptowalut i harmonizuje przepisy wewnatrz UE. Rozporzadzenie
weszto w zycie 20.06.2023 r. Pierwsze regulacje zaczng obowiazywac¢ od
30.06.2024 r., a drugi pakiet regulacji — 3012.2024 .

Regulacjami objeci bedg dostawcy ustug w zakresie kryptoaktywow oraz emi-
tenci kryptoaktywow, czyli np. gietdy kryptowalutowe, dostawcy portfeli i wy-
dawcy ICO (/nitial coil offering - metoda pozyskania kapitatu za pomoca emis;ji

kryptowalut). Do najwazniejszych nowych obowiazkéw nalezy koniecznos¢
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uzyskania zezwolenia, a takze wpisania do rejestru prowadzonego przez Eu-
ropejski Urzad Nadzoru Gietd i Papierow Wartosciowych. Zezwolenie bedzie
wydawane tylko podmiotom majacym siedzibe w UE. Dostawcy ustug beda
musieli wprowadzi¢ systemy wykrywania naduzy¢ na rynku popetnianych
przez klientéw, dokumentacje wszystkich oferowanych przez nich transak-
cji, zlecen i ustug, mechanizmy kontroli wewnetrznej i oceny ryzyka, a tak-
ze zapewni¢ poufnos¢ otrzymywanych informacji, co wynika z koniecznosci
zbierania danych osobowych o wtascicielach publicznych adresoéw, na ktére

wysytane sa kryptowaluty.

Konsumenci uzyskajg mozliwo$¢ wycofania zgody na zakup kryptoaktywow
w okresie 14 dni bez ponoszenia jakichkolwiek kosztéw i bez koniecznosci
podawania przyczyny. Z kolei na panstwa cztonkowskie MiCA naktada obo-
wigzek wyznaczenia wtasciwych organow, ktore bedg odpowiedzialne za wy-

dawanie i cofanie zezwolen na emisje oraz nadzér nad rynkiem kryptowalut.

Maksymalne kary przewidziane za naruszenie przepisow rozporzadzenia —
w zaleznosci od naruszenia — majg wynosi¢ nawet pietnascie mln EUR albo
co najmniej 15 proc. tgcznego rocznego obrotu wedtug ostatniego dostepnego
sprawozdania finansowego w przypadku oséb prawnych i 5 mln EUR w przy-

padku oséb fizycznych.

Szacowane koszty zwigzane z nadzorem dla kazdego panstwa cztonkowskie-
go (w tym koszty szkolen, infrastruktury informatycznej, narzedzi dochodze-
niowych i personelu) moga wynie$¢ od 350 000 EUR do 500 000 EUR rocznie,
a szacowane koszty jednorazowe — 140 000 EUR. Jednoczes$nie ustawodawca
zapewnia, ze zostang one czesciowo zrekompensowane przez optaty nad-
zorcze, ktére organy krajowe beda naktada¢ na dostawcoéw ustug w zakresie

kryptoaktywow i emitentow kryptoaktywow.

Rynek kryptowalut

Globalny rynek kryptowalut jest relatywnie niewielki w poréwnaniu z inny-
mi rynkami finansowymi. £aczna kapitalizacja rynkowa kryptowalut wynosi
1,235 bln USD (stan na 30.06.2023 r.; Coingecko, 2023). Dla poréwnania, ka-
pitalizacja rynkowa ztota to 12,72 bln USD (8marketcap, 2023), kapitalizacja
globalnego rynku akcji to 124,4 bln USD (Sifma, 2022), a globalnego rynku
obligacji 126,9 bln USD (Sifma, 2022).

Najwiekszy udziat ma Bitcoin — 47,82 proc. rynku, na drugim miejscu jest
Ethereum (18,62 proc.), na trzecim Tether (6,71 proc.).

Rozdziat 1. Czym sg kryptowaluty?
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Europa Wschodnia jest pigtym co do wielkosci rynkiem kryptowalut. Z war-
toscia transakcji 630,9 mld USD od lipca 2021 r. do czerwca 2022 r. odpo-
wiada za ponad 10 proc. globalnej aktywnosci transakcyjnej w tym okresie
(Chainalysis, 2022). Co ciekawe, 18,2 proc. wszystkich kryptowalut otrzyma-
nych przez Europe Wschodnig pochodzi z adreséw powigzanych z ryzykowng
lub nielegalng dziatalnoscia. Jest to wiecej niz w jakimkolwiek innym regionie
(Chainalysis, 2022).

Niektore opracowania (Messari, 2023) wskazuja, ze w pierwszej potowie
2022 r. odnotowano rekordowe finansowanie projektow kryptowalutowych.
Globalnie firmom z sektora kryptowalut udato sie uzyskac¢ 30,3 mld USD
finansowania w pierwszej potowie 2022 r. Dla poréwnania w catym 2019 r.
finansowanie wyniosto 19 mld USD. Ponad 1/3 $rodkéw trafita do sektora

CeFi (Centralised finance) czyli do gietd kryptowalut oraz firm pozyczkowych.

Wykres 1.  Finansowanie prywatne projektow kryptowalutowych
w pierwszej potowie 2022 r. (w mld USD)

NFT - 6,7

CeFi - 10,2

Infrastruktura - 9,7 DeFi - 1,8

Web3 - 1,9

Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych Messari.

Dane te moga by¢ zawyzone, poniewaz raport nie niuansuje miedzy wiel-
koscia finansowania a wyceng samych spoétek. Dla poréwnania z innego ba-
dania wynika, ze catos¢ finansowania dla sektora technologii blockchain za
caty 2022 r. wyniosta 26,8 mld USD (CBINSIGHT, 2023). W dodatku trend
finansowania projektow blockchain ma charakter spadkowy. Az o 64 proc.
mniejsze finansowanie uzyskaty firmy w IV kwartale 2022 r. w poréwnaniu
do IV kwartatu 2021 r. O 48 proc. r/r spadto finansowanie gietd kryptowa-
lut (z 6,9 mld USD w 2021 r. do zaledwie 3,6 mld USD w 2022 r.). Dowodzi

to wyraznej zmiany w nastrojach inwestoréw instytucjonalnych wzgledem
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scentralizowanych gietd, ktore zostaty dotkniete zatamaniem ceny krypto-
walut (CBINSIGHT, 2023).

Wykres 2. Finansowanie projektow blockchainowych (w mld USD)
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Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych CBISINGHT.

Kto posiada kryptowaluty?

Globalnie jest ok. 420 mln posiadaczy kryptowalut, a ponad potowa z nich
mieszka w Azji (TripleA, 2023). Niektore opracowania wskazuja, ze globalna
liczba posiadaczy kryptowalut wzrosta o 39 proc. w 2022 r. w poréwnaniu do
2021 r. (Crypto.com, 2023).

W podziale na dane demograficzne kryptowaluty posiadajg w 63 proc. mez-
czyzni, 37 proc. kobiety. 72 proc. jest w wieku ponizej 34 lat i 71 proc. ma
wyzsze wyksztatcenie. Roczny dochdd przecigetnego posiadacza kryptowalut
wynosi 25 000 USD (TripleA, 2023).

Dane Europejskiego Banku Centralnego wskazuja, ze 10 proc. gospodarstw
domowych w czotowych krajach w strefie euro posiada kryptowaluty (EBC,
2022). 66 proc. posiadaczy w Europie posiada mniej niz 5 tys. EUR w kryp-
towalutach. Rozktad dochoddw wtascicieli kryptowalut uktada sie w krzywa
U-ksztattng. To znaczy, im wyzszy dochdd gospodarstwa domowego, tym
wieksze prawdopodobienstwo posiadania kryptowalut, jednoczesnie gospo-
darstwa domowe o nizszych dochodach czesciej maja kryptowaluty niz go-

spodarstwa domowe o s$rednich dochodach.

Rozdziat 1. Czym sg kryptowaluty?
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Mapa 1. Liczba posiadaczy kryptowalut w podziale na kontynenty

Ameryka &
Potnocna
54 mln

i Oceania
15 mln

Zrédto: opracowanie wtasnie PIE na podstawie danych TripleA.

Wykres 3. Kraje o najwyzszym odsetku oso6b posiadajacych kryptowaluty
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Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych TripleA.
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Polska w Global Crypto Adoption Index plasuje sie na 33 miejscu (Chainalysis,
2022). W podziale na poszczegolne kategorie najwyzszg pozycje — 25. — Pol-
ska ma w kategorii scentralizowanych ustug, a najnizsza — 102. — w katego-
rii wolumeny handlu w sieci peer-to-peer. Wedtug danych TripleA w Polsce
ok. 114 mln os6b ma kryptowalute, co plasuje nas na 37. Pozycji w rankingu
krajow z najwiekszg liczbg posiadaczy kryptowalut i na 34. pozycji pod wzgle-
dem udziatu w catej populacji.

Tabela 1. Posiadacze kryptowalut w wybranych krajach w 2023 r.

1. Indie 1428 627 663 103 317 638
2. Chiny 1425 671 352 58 187 265
3 Stany Zjednoczone 339 996 563 44 959 854
4. Wietnam 98 858 950 20 301 468
5, Pakistan 240 485 658 15 400 547
6. Filipiny 117 337 368 15 279 906
7. Brazylia 216 422 446 15 113 232

8. Nigeria 223 804 632 12 862 740
9. Iran 89 172 767 12 000 000
10. Indonezja 277 534 122 12 615 365
37. Polska 41 026 067 1148 730

Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych TripleA.

Z kolei z badania przeprowadzonego przez ING w 2018 r. wynika, ze 77 proc.
Polakow styszato o kryptowalutach, co w Europie plasuje Polske na drugim
miejscu za Austrig (79 proc.). W 2022 r. 83,8 proc. respondentéw zadekla-
rowato, ze wie co to jest Bitcoin albo kryptowaluty (odkryjbitcoin.pl, 2022).
Tegoroczne badanie PIE wskazuje, ze odsetek ten urdst do 94 proc.

Mniej niz jeden na dziesieciu respondentéw w Europie potwierdzit posia-
danie kryptowaluty — najmniejszy odsetek w Luksemburgu (4 proc.) i Belgii
(5 proc.); najwiekszy w Turcji (18 proc.), Rumunii (12 proc.) i Polsce (11 proc.)
(ING, 2018). Z naszego badania wynikaja zblizone szacunki, gdy mowa o licz-
bie biezacych posiadaczy kryptowalut. Jesli chodzi o osoby, ktére kiedykol-
wiek posiadaty kryptowaluty, to wedtug badania przeprowadzonego w 2022 r.
na zlecenie portalu odkryjbitcoin.pl na reprezentatywnej grupie 1011 osob,
15,6 proc. Polakéw posiadato kiedykolwiek kryptowalute (odkryjbitcoin.pl,

7,23
4,08
13,22
20,54
6,4
13,02
6,98
5,75
13,46
4,55

2,8
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2022). Badanie PIE wskazuje na wyzszy odsetek (o 6 pkt. proc.) wéréd popu-

lacji w wieku produkcyjnym

Tylko 1/8 Polakow wybrataby Bitcoina jako inwestycje, gdyby nie mogta jej
zakonczy¢ przed uptywem 10 lat. Dla poréwnania ztoto wybrato 56,2 proc.
respondentow (odkryjbitcoin.pl, 2022). Wérod polskich aktywnych inwestorow
az 39 proc. odpowiedziato, ze miato w swoim portfelu kryptowaluty, jest to
czwarte najczesciej kupowane aktywo, po akcjach, nieruchomosciach i krusz-
cu. Wérod osodb nieinwestujacych, ktére poproszono o wskazanie w co by za-
inwestowaty, gdyby mogty, na kryptowaluty wskazato 16 proc. respondentow,
lokujac kryptowaluty na szdstej pozycji (Iksync, 2022).
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W konstruowaniu scenariuszy rozwoju kryptowalut w Polsce bazowalismy
na wiedzy eksperckiej i wykorzystalismy uproszczong metodyke badan typu
foresight. Eksperci specjalizujacy sie w kryptowalutach?, w ramach burzy
mozgow, wytonili czynniki prawno-regulacyjne, technologiczne, spoteczne
oraz ekonomiczno-instytucjonalne, ktére moga mie¢ wptyw na przysztosc
rozwoju kryptowalut. Jednoczesnie wytonione czynniki poddano ocenie pod
wzgledem ich przewidywalnosci, co do ksztattowania sie w przysztosci. Osie
scenariuszy wybrano za pomoca techniki zaproponowanej przez Kloostera
i Asselta (2006), wedtug ktorej za osie scenariuszy nalezy przyja¢ czynniki

najbardziej niepewne i najwazniejsze.

Biorac pod uwage oceny waznosci i niepewnosci czynnikéw, otrzymane od
ekspertow, jako dwa kluczowe czynniki przyjelismy:

» poziom rozwoju technologicznego kryptowalut oraz

» odbidr spoteczny kryptowalut.

Uzyskalismy cztery mozliwe kombinacje wartosci czynnikéw kluczowych two-

rzacych osie scenariuszy, a poszczegdlnym wariantom przypisali$my nazwy

okreslajace charakter mozliwego scenariusza (wykres 3):

p» Scenariusz I. Petna integracja: wysoki rozwoj technologiczny i pozytywny
odbior spoteczny krypotowalut.

» Scenariusz Il. Czes$ciowa adopcja: zastdj technologiczny i pozytywny od-
bior spoteczny.

» Scenariusz lll. Porzucenie: zastdj technologiczny i negatywny odbior spo-
teczny kryptowalut.

» Scenariusz IV. Wyhamowanie: wysoki rozwdéj technologiczny i negatywny
odbior spoteczny kryptowalut.

W konstrukcji scenariuszy uwzglednilismy réwniez pozostate czynniki wymie-
niane przez ekspertéw, ktérych wptyw na kryptowaluty tatwiej jest przewi-

dzie¢, tj. maja nizsza niepewnosé.

2 tukasz Jonak, dr hab. Krzysztof Piech, prof. Uta, Krzysztof Wojdyto.
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Wykres 4. Matryca scenariuszy przysztosci kryptowalut w Polsce

Pozytywny odbior spoteczny

Scenariusz Il. Scenariusz I.
Czesciowa Petna
adopcja integracja

Zasto] technologiczny
Auzoigojouyosy fomzoy

Scenariusz . Scenariusz IV.
Porzucenie Wyhamowanie

Negatywny odbior spoteczny

Zrédto: opracowanie wtasne PIE.

Scenariusz I. Petna integracja

Scenariusz ten zaktada wysokie zaufanie spoteczne oraz silny rozwdj tech-
nologiczny. W wyniku presji spotecznej i wysokiej dojrzatosci technologicz-
nej rzad integruje kryptowaluty z tradycyjnym sektorem finansowym, m.in.
przez regulacje umozliwiajace rozwoj tego rynku. W miare jak kryptowaluty
zyskujg publiczne zaufanie, ich uzycie moze stac sie niemal tak powszechne,
jak walut fiducjarnych. W wyniku rozwoju technologicznego korzysci zwia-
zane z wykorzystaniem kryptowalut zaczety przewazac¢ nad kosztami. To
doprowadzito do pozytywnego sprzezenia zwrotnego, gdyz rosnaca swia-
domos¢ dotyczaca korzysci ptynacych z wykorzystania kryptowalut, a wiec
takze rosnacy na nie popyt, stworzyty zachete dla firm do tworzenia coraz
lepszych rozwigzan technologicznych - ktére z kolei zmniejszyty spoteczne
poczucie ryzyka i niepewnosci zwigzanych z kryptowalutami, zachecajac do

ich szerszego stosowania. Kryptowaluty sa przyjmowane przez inwestorow
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instytucjonalnych, np. fundusze emerytalne, tym samym zwiekszajgc wartosé
rynku kryptowalut oraz go legitymizujgc. Oba czynniki, tj. rozwoj technolo-
giczny i akceptacja spoteczna, wywarty presje na stworzenie kompleksowych
regulacji umozliwiajacych funkcjonowanie rynku kryptowalut oraz jego dalsza
integracje z biznesem i sektorem publicznym.

W tym scenariuszu kryptowaluty przetamaty swoje dotychczasowe technicz-
ne bariery, a bedgca fundamentem technologia blockchain wykroczyta poza
transakcje finansowe i otworzyta mozliwoséci w innych sektorach (takich jak
tancuch dostaw, opieka zdrowotna, ubezpieczenia, energetyka, gtosowania,
czy cyberbezpieczenstwo). W tych sektorach inteligentne kontrakty auto-
matyzujg czes$¢ relacji dotychczas opartych na umowach i posrednikach.
Przyktadowo, producent zywnosci tak programuje inteligentny kontrakt, aby
otrzymywac odszkodowanie od ubezpieczyciela w sposdb zautomatyzowany,
gdy tylko czujnik zarejestruje okreslona w umowie temperature szkodliwa dla
roslin. Kryptowaluty z kolei korzystaja na tym postepie, stajac sie bezpiecz-
niejsze i tatwiejsze w uzyciu dla oséb o niskich kompetencjach cyfrowych.

Od strony ekonomicznej integracja kryptowalut tagodzi nieefektywnosci tra-
dycyjnego systemu finansowego. Miedzynarodowy transfer srodkéw wyma-
ga zaangazowania wielu posrednikéw (bankéw, firm procesujacych ptatnosci
itp.) W scenariuszu z dynamicznym rozwojem technicznym, integracja tech-
nologii blockchain pozwolitaby na zmniejszenie czasu oraz kosztu zwigzanego
z obstuga danej transakcji. To moze by¢ szczegolnie wazne w krajach o wy-

sokim odsetku oséb niemajacych dostepu do ustug bankowych.

Aby scenariusz ten mogt sie wydarzy¢, konieczne jest tez odpowiednie oto-
czenie regulacyjne. Zostajg wprowadzone przepisy przypominajace te, ktéorym
objety jest tradycyjny sektor finansowy. Przejrzyste i zrozumiate regulacje
zapewniaja stabilnos¢, niezbedna firmom do prowadzenia dziatalnosci, pla-
nowania przysztosci i minimalizowania ryzyka niezgodnosci z obowigzujgcymi
przepisami. Jednoczesnie oferujg konsumentom ochrone przed oszustwami

i nadmiernym ryzykiem, np. zwigzanym z niestabilnoscia kursu kryptowalut.

Przyktadem technologii, w przypadku ktorej zrealizowat sie zblizony sce-
nariusz jest chmura obliczeniowa. Technologia ta cieszy sie zaufaniem
spotecznym i charakteryzuje postepem technologicznym, dzieki czemu
jest szeroko stosowana w sektorze publicznym i prywatnym.

Rozdziat 2. Analiza scenariuszowa
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Scenariusz Il. Czesciowa adopcja

W tym scenariuszu spoteczenstwo patrzy przychylnie na kryptowaluty, ale
ich rozwoj technologiczny nie pozwala na bezpieczng integracje z systemem
finansowym czy $wiadczenie ustug publicznych przy wykorzystaniu techno-
logii blockchain. Kryptowaluty znajduja waskie zastosowanie i sg stosowane
w ograniczonym zakresie. Przysztos¢ kryptowalut z zatozeniem akceptacji
spotecznej i brakiem istotnego postepu technologicznego stanowig pewien
paradoks — cho¢ jest to scenariusz prawdopodobny, np. w przypadku gwat-
townego wzrostu gietdowej wartosci kryptowalut lub drastycznego spadku
zaufania do tradycyjnego sektora finansowego. W tym scenariuszu krypto-
waluty nie zastepuja tradycyjnych walut i nie sg dla nich realng alternatywa,

funkcjonujg natomiast jako drugoplanowy ekosystem finansowy.

Zdecentralizowany charakter kryptowalut teoretycznie moze zwiekszac in-
kluzje finansowa, szczegdlnie wsérdd osob z ograniczonym dostepem do in-
frastruktury bankowej. Natomiast brak znaczacego rozwoju technologicznego,
istniejace wyzwania zwigzane ze skalowalnoécig hamujg zdolnos¢ systemu
do obstugi duzej liczby transakcji, efektywnie uniemozliwiajagc petnowymia-
rowg adopcje. Predkos¢ transakcji pozostaje stosunkowo niska w porownaniu
z tradycyjnymi systemami ptatnosci, a zuzycie energii zwiazane z algorytma-
mi konsensusu proof-of-work blokuje implementacje tej technologii w prze-
mysle i administracji. Dodatkowo niestabilno$¢ kursu kryptowalut stanowi
wyzwania gospodarcze, utrudniajac petnienie funkcji przechowywania war-

tosci przez kryptowaluty.

Biorac pod uwage zaufanie publiczne i akceptacje tego rodzaju aktywodw,
kryptowaluty zyskuja na popularnoséci, stuzac jako alternatywna forma ptat-
nosci za produkty i ustugi oferowane na czarnym rynku lub jako instrumenty
spekulacyjne. Pozytywny odbior spoteczny prowadzi uzytkownikow do inwe-
stycji podwyzszonego ryzyka, co moze mie¢ istotne negatywne skutki spo-

teczne i finansowe dla duzych grup ludzi.

Regulacje dotyczace kryptowalut zapewniaja im funkcjonowanie na peryfe-
riach gospodarki umozliwiajac ich wykorzystanie, mimo technicznych ogra-
niczen. W tym scenariuszu regulacje orientuja sie raczej dookota stabilnosci
i legalnosci kryptoaktywow niz na ich integracji z systemem finansowym.
Organy regulacyjne muszg znalez¢ punkt réwnowagi miedzy stworzeniem
miejsca dla relatywnie niszowej gospodarki kryptowalutowej a ztagodzeniem
ryzyka zwigzanego z oszustwami, kursem cyfrowych walut i wykorzysta-
niem ich na czarnym rynku. Inaczej méwiac, regulacje skoncentrowane sg na
ochronie interesu konsumenta i skupiajg sie na zapewnieniu przejrzystosci

i bezpieczenstwa transakcji.
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W tym scenariuszu przysztos$¢ kryptowalut jest bardziej ksztattowana przez

czynniki spoteczne i decyzje regulacyjne niz przez innowacje technologiczne.

Przyktadem technologii, w przypadku ktérej zrealizowat sie podobny sce-
nariusz jest druk 3D. Technologia cieszyta sie sporym uznaniem spotecz-
nym, wigzano z nig wielkie nadzieje. Jednak ograniczenia technologiczne
zatrzymaty petnoskalowa implementacje, dlatego druk 3D obecnie jest
wykorzystywany wytacznie w waskich zastosowaniach.

Scenariusz lll. Porzucenie

W tym scenariuszu postep technologiczny w zakresie technologii blockchain
zatrzymuje sig, a spoteczne zaufanie do kryptowalut znacznie stabnie. Two-
rzy to inny rodzaj pozytywnego sprzezenia zwrotnego, w ktorym kryptowaluty

efektywnie zostajg porzucone.

W stanie technologicznej stagnacji, istniejace ograniczenia technologii block-
chain - takie jak problemy ze skalowalnoscia, dtugi czas transakcji i wysokie
zuzycie energii — pozostaja nierozwigzane. Techniczne wady uniemozliwiaja
wykorzystanie petnego potencjatu kryptowalut, wystarczajacego by konku-
rowac z tradycyjnymi systemami ptatniczymi. Jednoczesnie brak zaintere-

sowania spoteczenstwa technologig blockchain utrudnia jej dalszy rozwdj.

W tym scenariuszu gospodarczy wptyw kryptowalut jest znikomy. Bez zaufa-
nia spoteczenstwa catkowicie znika ich akceptacja przez sprzedawcéw deta-
licznych i kryptowaluty nie moga stac¢ sie powszechnym srodkiem wymiany,
moga jedynie stuzy¢ jako ciekawostka wsérdd oséb zainteresowanych krypto-
grafig. Cena tego typu aktywow gwattownie spada, poniewaz ich wartosc¢ jest
$cisle uzalezniona od publicznego zainteresowania. W przypadku zastosowan
specjalistycznych, np. przy niewystarczajacej infrastrukturze bankowej, kryp-

towaluty zostajg wyparte przez inne formy pieniadza.

Regulacje w tym scenariuszu bedg mniej obszerne ze wzgledu na ograniczo-
na skale i wptyw kryptowalut na gospodarke. Niemniej, ze wzgledu na pseu-
donimizowany charakter i trudnosci w sledzeniu transakcji kryptowalutami,
aktywa te beda stosowane niemal wytacznie w szarej strefie i do nielegalnych
przedsiewzieé. Rzady i organy regulacyjne nadal muszg sprosta¢ wyzwaniom
stawianym przez uzycie kryptowalut do handlu narkotykami czy prania pie-
niedzy. Brak spotecznego zaufania i postepu technologicznego w kryptowa-
lutach wigze sie z brakiem motywacji decydentow do integracji z gtownymi

systemami finansowymi. Liderzy polityczni beda widzie¢ niewielkie korzysci
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i duze ryzyko w promowaniu technologii, ktorej spoteczenstwo nie ufa.

W efekcie zamiast rozwoju wptyw kryptowalut bedzie ograniczany.

Przyktadem technologii, w ktorej zrealizowat sie podobny scenariusz jest
Segway. Miat stanowi¢ rewolucje w mikromobilnosci, ale ze wzgledu na
obawy zwigzane z bezpieczenstwem, niedostosowanie do infrastruktu-
ry miejskiej, a takze jego negatywnym wizerunkiem w spoteczenstwie,
zostat porzucony.

Scenariusz IV. Wyhamowanie

W tym scenariuszu kryptowaluty udoskonalaja swoja technologie i pokonuja
istniejace techniczne bariery rozwoju, ale nie zdobywaja spotecznej akcep-
tacji. Mimo znaczacych postepow w technologii blockchain, kryptowaluty sa
ograniczone do peryferyjnej roli w gospodarce, poniewaz rzady — zaniepoko-
jone potencjalnymi niepokojami spotecznymi i zagrozeniami zwigzanymi z tg

technologia — wprowadzajg surowe regulacje.

Skalowalnosé¢, dtugosc trwania transakcji i zuzycie energii, przestajg by¢ pro-
blemem, a techniczne przetomy, takie jak nowe algorytmy konsensusu czy
rozwigzania zwigzane z minimalizacja zuzycia energii, umozliwiajg przetwa-
rzanie transakcji na skale porownywalng z obecnymi systemami finansowymi

i przy nizszych kosztach.

Jednak mimo tych postepdw, brak spotecznego zaufania do kryptowalut
skutkuje ich ograniczonym przyjeciem. Wielu obywateli jest nieufnych wobec
technologii, ktorg postrzegajg jako skomplikowang i niezrozumiata, a skan-
dale zwigzane z wahaniami wartosci, naduzyciami i wykorzystaniem krypto-
walut do dziatan kryminalnych dodatkowo pogtebiaja ten niepokdj. Ponadto

istnieje obawa, ze kryptowaluty moga destabilizowac system finansowy.

Bez szerszej spotecznej akceptacji, kryptowaluty znajda sie na peryferiach
gospodarki. Moga zyskac¢ popularnos¢ wsrod grup entuzjastow technologii
blockchain lub wéréd osob, ktére chca unikac tradycyjnego systemu finan-
sowego. W tym scenariuszu wptyw kryptowalut na globalng gospodarke jest
ograniczony. Nie stanowig one dominujacego systemu ptatniczego, sa raczej

jako uzupetniajaca forma pienigdza dla waskiej grupy osob.

W kontekscie silnej negatywnej percepcji kryptowalut, rzagdy moga wprowa-
dza¢ surowe regulacje ograniczajace ich (potencjalny) negatywny wptyw na

spoteczenstwo i gospodarke. Regulacje te sg zwigzane bardziej z negatywnym
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postrzeganiem technologii niz z realnymi zagrozeniami wynikajacymi z jej
stosowania. W zwigzku z tym wprowadzane s3 regulacje ograniczajgce obrot
kryptowalutami, surowe wymogi w zakresie Know Your Customer (KYC) i prze-
ciwdziatania praniu pieniedzy (AML) dla gietd kryptowalut, a nawet zakazy
uzywania kryptowalut w niektdérych sytuacjach.

Politycy i rzady moga by¢ niechetni do promowania technologii, ktérg jest
postrzegana jako potencjalnie niebezpieczna i niezrozumiata dla wielu oby-
wateli. W zwigzku z tym kryptowaluty moga staé sie tematem goracych debat
politycznych, z jednej strony przyciagajac zwolennikdéw innowacji i wolnosci
ekonomicznej, a z drugiej — krytykow obawiajacych sie o bezpieczenstwo
i stabilnos¢ finansowa. W tym scenariuszu kryptowaluty staja sie techno-
logia o ogromnym potencjale, ale ich rozwdj i przyjecie sg hamowane przez
brak spotecznego zaufania i surowe regulacje. Natomiast technologia lezaca

u podstaw jest stosowana w innych — niefinansowych — sektorach.

Przyktadem technologii, w ktérej zrealizowat sie podobny scenariusz
moze by¢ energia atomowa w Niemczech. Mimo ze energia z atomu byta
z sukcesem stosowana jako czes¢ systemu elektroenergetycznego, jej
rozwdj zostat wyhamowany ze wzgledu na presje czesci spoteczenstwa
niemieckiego.

Rozdziat 2. Analiza scenariuszowa

29



Badanie przeprowadziliémy metoda CAWI (Computer-Assisted Web Interview
— wspomagany komputerowo wywiad przy pomocy strony WWW) na repre-
zentatywnej probie 1220 oséb w wieku 18-64. Zapytalismy respondentow
o wiedze na temat kryptowalut, powody wyboru takiej formy inwestycji, za-
ufanie do instytucji oraz stosunek do panstwa i technologii. Proba zosta-
ta dobrana kwotowo z kwotami na wiek, pte¢, wyksztatcenie oraz miejsce

zamieszkania.

Co Polacy wiedza o kryptowalutach?

94,2 proc. badanych styszato o istnieniu kryptowalut, natomiast zaledwie
6,2 proc. ocenia swoja wiedze na ten temat jako raczej duza lub duza. Naj-
bardziej znane Polakom sg Bitcoin, ktorego rozpoznaje 88 proc. oséb wiedzg-
cych o istnieniu kryptowalut oraz Ethereum (27 proc.).

przy czym prawie 81 proc. uwaza, ze to ryzyko jest zblizone do
inwestycji gietdowych. Nie ma spotecznego przekonania co do bezpieczen-
stwa kryptowalut — 30 proc. twierdzi, ze sg bezpieczne, a 22 proc. uwaza,
ze cechuja sie wyzszym bezpieczenstwem i niezawodnoscia niz tradycyj-
ne waluty. Niemal 43 proc. uwaza, ze kryptowaluty nie majg pozytywnego
wptywu na spoteczenstwo i gospodarke, przy czym warto zwroéci¢ uwage
na az 22 proc. 0osob, ktore nie potrafity wyrazi¢ jednoznacznej opinii. Ponad
2/3 osob zgadza sie z twierdzeniem, ze kryptowaluty powinny podlegac
silniejszym regulacjom.

Polacy nie traktujg kryptowalut jako chwilowej mody — prawie potowa nie
zgadza sie ze stwierdzeniem, ze popularnos¢ kryptowalut to banka, ktéra
szybko minie, a ponad potowa uwaza, ze ich popularnos$¢ wzros$nie w ciggu
kolejnych 10 lat. W powyzszych odpowiedziach réowniez warto zwréci¢ uwa-
ge na osoby, ktore nie byty w stanie precyzyjnie okresli¢ swojego stosunku

(rednio 21 proc. odpowiedzi ,Trudno powiedziec¢”).
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Wykres 5. Stosunek badanych do wybranych twierdzen dotyczacych
kryptowalut (w proc.)

Z inwestowaniem w kryptowaluty 42 41 9 81

utraty srodkow

Z inwestowaniem w kryptowaluty 33 48 6 M 2

z inwestowaniem na gietdzie

5 26 23 30 17
jest bezpieczne
7 15 17 35 26

Uwazam, ze kryptowaluty sa

od tradycyjnych walut

5 30 22 31 12
na spoteczenstwo i gospodarke
27 43 15 13 3
mocniej uregulowane
0 20 40 60 80 100
Zdecydowanie sie zgadzam I Raczej sig¢ zgadzam I Trudno powiedzieé
I Raczej sig nie zgadzam I Zdecydowanie sie nie zgadzam

Uwaga: na wykresie przedstawiono odpowiedzi respondentow, ktorzy zadeklarowali,
ze styszeli wczesniej, czym sa kryptowaluty.

Zrédto: opracowanie wtasne PIE.

Wykres 6. Stosunek badanych do wybranych twierdzen dotyczacych
kryptowalut (w proc.)

10 25 20 36 9
Popularnos¢ kryptowalut to banka, _
ktéra szybko przeminie -
17 39 18 20 6
o popatarme ey o omermie | I
bardziej popularne niz sa obecnie
0 20 40 60 80 100
Zdecydowanie sie zgadzam I Raczej sig¢ zgadzam I Trudno powiedzieé
I Raczej sig nie zgadzam I Zdecydowanie sie nie zgadzam

Uwaga: na wykresie przedstawiono odpowiedzi respondentow, ktorzy zadeklarowali,
ze styszeli wczesniej, czym sa kryptowaluty.

Zrédto: opracowanie wtasne PIE.
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Dla prawie 1/3 respondentéw korzystanie z kryptowalut jest proste, jedno-
czesnie 35 proc. uwaza, ze dokonywanie ptatnosci za posrednictwem kryp-
towalut oszczedza czas. Jedynie 1/4 uzytkownikow zamierza w przysztosci
korzystac z kryptowalut do kupowania i sprzedawania doébr, przy 58 proc.,
ktore nie maja takiego zamiaru. Az 40 proc. uwaza, ze anonimowos¢ trans-

feru kryptowalut jest przewaga nad tradycyjnymi przelewami bankowymi.

Wykres 7. Stosunek populacji do wybranych twierdzen dotyczacych
wykorzystania kryptowalut (w proc.)

5 25 24 32 14
Korzystanie z kryptowalut do 8 21 21 26 13
ptatnosci oszczedza czas i pomaga _ _
mi szybciej wykonywa¢ zadania
Zamierzam uzywac kryptowalut 7 18 17 27 31
produktéw w przysztosci
Korzystanie z kryptowalut jest| 10 30 22 26 12
bardziej pozadane niz wystanie _ _
tradycyjnego przelewu ze wzgledu
na anonimowos¢ transakcji

0 20 40 60 80 100
Zdecydowanie sie zgadzam I Raczej si¢ zgadzam Trudno powiedzie¢
I Raczej sig nie zgadzam I Zdecydowanie sig nie zgadzam

Uwaga: na wykresie przedstawiono odpowiedzi respondentow, ktérzy zadeklarowali,
ze styszeli wczesniej, czym sa kryptowaluty.

Zrédto: opracowanie wtasne PIE.

Prawie potowa badanych nie zgadza sie ze stwierdzeniem, ze kryptowaluty

stuza gtownie do oszustw, prania pieniedzy i zakupu narkotykow.

Z inwestowaniem w kryp-
towaluty wcigz wigze sie pewne spoteczne tabu — 21,5 proc. respondentow

zadeklarowato, ze ukrywato zakup kryptowaluty przed cztonkiem rodziny.

Wiekszy odsetek respondentdw uznaje kryptowaluty
za gorsza forme niz inwestycja w ztoto, akcje, sztuke i nieruchomosci. Naj-
mniejsze réznice wystgpity w przypadku kont oszczednosciowych i obliga-
cji rzadowych, gdzie przynajmniej 1/3 respondentéw uznaje kryptowaluty za

lepsza forme lokowania kapitatu.
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Wykres 8. Stosunek populacji do twierdzenia: ,,Kryptowaluty gtéwnie
wykorzystywane sa do oszustw, prania pieniedzy i handlu
narkotykami” (w proc.)

9 25 17 37 13
0 20 40 60 80 100
Zdecydowanie sie zgadzam Raczej sie zgadzam Trudno powiedzie¢
I Raczej sie nie zgadzam I Zdecydowanie sie nie zgadzam

Uwaga: na wykresie przedstawiono odpowiedzi respondentow, ktérzy zadeklarowali,
ze styszeli wczesniej, czym sa kryptowaluty.

Zrédto: opracowanie wtasne PIE.

Wykres 9. Odpowiedzi na pytanie: ,,Kryptowaluty to lepsza czy gorsza
inwestycja niz:” (w proc.)

37 22 42
Konto oszczednosciowe _
28 24 49
sztuka I
18 18 64
Nieruchomosei I
33 23 44
Obligacje rzadowe _
28 24 47
Akcje I
21 19 60
ztoto |
0 20 40 60 80 100

Lepsza Trudno powiedzie¢ I Gorsza

Uwaga: na wykresie przedstawiono odpowiedzi respondentow, ktérzy zadeklarowali,
ze styszeli wczesniej czym sa kryptowaluty.

Zrédto: opracowanie wtasne PIE.

Sytuacja jest odwrotna w przypadku osob, ktére deklaruja, ze posiadaty kie-
dykolwiek kryptowaluty. Dla wszystkich wymienionych form inwestowania,
z wyjatkiem nieruchomosci, sztuki oraz ztota, czeséciej wyrazaty one przeko-
nanie faworyzujace kryptowaluty (w przypadku podej$cia do nieruchomosci
réznice byty mate i nieistotne statystycznie). Najwieksze roznice wystepowaty
w ocenie inwestowania za posrednictwem kont oszczednosciowych (kryp-
towaluty byty wskazywane jako lepsza inwestycja o 17,3 pkt. proc. czesciej)

oraz w obligacje rzadowe (16,1 pkt. proc.).

Rozdziat 3. Badanie ankietowe PIE
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Wykres 10. Odpowiedzi na pytanie: ,Kryptowaluty to lepsza czy gorsza
inwestycja niz:” wsrod osob, ktore posiadaty kiedykolwiek
kryptowaluty (w proc.)

54 13 34

Konto oszczednosciowe _
42 16 43
24 12 64

Nieruchomosei L

49 15 36
Obligacje rzadowe _

43 19 39
Akcje I
29 15 56
ztoto |
0 20 40 60 80 100
Lepsza Trudno powiedzie¢ I Gorsza

Zrédto: opracowanie wtasne PIE.

Polacy, ktorzy kiedykolwiek posiadali kryptowaluty -
podziat na cechy spoteczno-demograficzne

Mez-
czyzni w Polsce posiadali kryptowaluty trzykrotnie czesciej niz kobiety. Wérod
0s6b do 34. roku zycia az 30 proc. posiadato kiedykolwiek kryptowaluty oraz
stanowity one 41 proc. wszystkich osdb je posiadajacych. Wraz z wiekiem
spada odsetek osob, ktére posiadaty kryptowaluty. Posiadaczami kryptowa-
lut byty czesciej osoby zamieszkujgce miasta do 200 tys. mieszkancéw niz
wsie i wieksze miasta. Czestos$¢ posiadania kryptowalut rosta takze wraz

z poziomem wyksztatcenia.

Wykres 11. Odsetek respondentow kiedykolwiek posiadajacych
kryptowaluty wedtug ptci

23 77
0 20 40 60 80 100
Kobiety I Mezczyzni

Zrédto: opracowanie wtasne PIE.
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Wykres 12. Odsetek respondentéw kiedykolwiek posiadajacych
kryptowaluty wedtug grup wiekowych

30 70

18-34 T

22 78

21 79

14 86
55-64 e
0 20 40 60 80 100
Tak I Nie

Uwaga: do grupy oséb, ktére nigdy nie posiadaty kryptowalut zaklasyfikowano osoby
deklarujace, ze nigdy nie styszaty o istnieniu kryptowalut.

Zrédto: opracowanie wtasne PIE.

Wykres 13. Odsetek respondentéw kiedykolwiek posiadajacych
kryptowaluty wedtug wielkosci miejsca zamieszkania

21 79
Wies -]
26 74

Miasto do 20 tys. ]

27 73
Miasto 20-200 tys. ]

18 82

Miasto powyzej 200 tys. ]

o
)
o
IN
o
o
o
0
o
-
o
o

Tak I Nie

Uwaga: do grupy osdb, ktére nigdy nie posiadaty kryptowalut zaklasyfikowano osoby
deklarujace, ze nigdy nie styszaty o istnieniu kryptowalut.

Zrédto: opracowanie wtasne PIE.

Osoby, ktoére posiadaty kiedykolwiek kryptowaluty deklarowaty wyzsze mie-
sieczne dochody od osdb, ktére nigdy ich nie posiadaty. Posiadacze kryp-
towalut definiowali takze swoje poglady gospodarcze jako istotnie bardziej

prawicowe niz pozostali.

Rozdziat 3. Badanie ankietowe PIE
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Wynik ten jest zblizony do innych wczeséniejszych badan, w ktérych pytano

Polakow o posiadanie kryptowalut.

Wykres 14. Odsetek respondentéw kiedykolwiek posiadajacych
kryptowaluty wedtug wyksztatcenia

28 72
wyiszs e
23 77
18 82
0 20 40 60 80 100
Tak I Nie

Uwaga: do grupy osob, ktére nigdy nie posiadaty kryptowalut zaklasyfikowano osoby
deklarujace, ze nigdy nie styszaty o istnieniu kryptowalut.

Zrédto: opracowanie wtasne PIE.

Wykres 15. Deklarowany przedziat miesiecznego dochodu w zaleznosci
od posiadania kiedykolwiek kryptowalut (w proc.)

Powyzej 10 000 PLN

Od 5000 PLN do 9999 PLN

27,4
Od 3000 PLN 4999 PLN 29,2
Od 2000 PLN do 2999 PLN 25,2
0Od 1500 PLN do 1999 PLN
Od 1000 PLN do 1499 PLN
Do 999 PLN
30 35

I Nie Tak

Zrédto: opracowanie wtasne PIE.
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Wykres 16. Deklarowane poglady gospodarcze w zaleznosci od posiadania
kiedykolwiek kryptowalut (w proc.)

7 - Radykalnie prawicowe

5
45,6

4 - Centrowe

3

2

1 - Radykalnie lewicowe
50

I Nie Tak

Zrédto: opracowanie wasne PIE.

Powody i sposoby inwestowania Polakéw w kryptowaluty

Medianowa kwotg zainwestowang w kryptowaluty byto 1000 PLN. Dla 56 proc.
bytych lub obecnych posiadaczy kryptowalut, stanowity one aktywa inwe-
stycyjne i spekulacyjne, 34 proc. wykorzystywato je do zakupdw produktéw
i ustug, a 28 proc. dokonywato za ich pomocag miedzynarodowych transferow

pienieznych.

Jednoczesnie 37 proc. deklaruje, ze stanowity one mniej niz 1 proc. wszyst-
kich posiadanych aktywow finansowych. Dla 90 proc. posiadaczy kryptowa-
luty nie stanowity wiecej niz 25 proc. aktywow finansowych. 30 proc. uwaza,
ze na inwestycji zyskato, a 22 proc. stracito pienigdze. Co ciekawe az 32 proc.
twierdzi, ze inwestycja w kryptowaluty nie przyniosta im ani zyskow, ani strat.
44 proc. deklaruje, ze zyski przekroczyty ich oczekiwania, a 43 proc. twierdzi

osiagniete zyski byty mniejsze niz pierwotnie zaktadali.

Az 49 proc. oséb wskazuje, ze zainwestowato w kryptowaluty z mysla o wy-
sokim zysku, 38 proc. deklaruje, ze jednym z bodzcow byta ciekawosc¢,
a 35 proc. chciato wygenerowac¢ zysk w krotkim czasie. Dla 1/4 oséb klu-

czowymi aspektami inwestycji w kryptowaluty byty takze anonimowos¢

Rozdziat 3. Badanie ankietowe PIE
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transakcji i tatwos$¢ inwestycji. Az 1/5 oséb, ktére kiedykolwiek posiada-
ty kryptowaluty, deklaruje natomiast, ze podczas inwestycji padty ofiarg

oszustwa.

Polacy kupowali kryptowaluty najchetniej za pomoca scentralizowanych
posrednikow, tj. gietd kryptowalut (45 proc.), posrednikow, np. PayPal czy
Revolut (35 proc.). W mniejszym stopniu za pomoca kantorow kryptowa-
lut (17 proc.) oraz w bezposrednich transakcjach z innymi uzytkownikami
(16 proc.). Ponadto 16 proc. oséb weszto w posiadanie kryptowalut przez sa-

modzielne wydobycie, biorgc udziat w sieci blockchain (,kopanie”).

Posiadanie kryptowalut a zaufanie oraz stosunek
do panstwa i technologii

Osoby, ktore posiadaty kryptowaluty deklarujg nizsze zaufanie do Unii Eu-
ropejskiej oraz do administracji publicznej niz ci, ktérzy nigdy ich nie po-
siadali. Wykazujg natomiast wyzsze zaufanie do swoich wspotpracownikow.
Nie odnotowalismy tu istotnych statystycznie réznic w postrzeganiu bezpie-
czenstwa lokowania pieniedzy w bankach w Polsce miedzy osobami, ktére
posiadaty i nie posiadaty kryptowalut. Jest to ciekawe zwtaszcza w kontek-
$cie negatywnego stosunku spotecznosci twdrcow pierwszych kryptowalut
wzgledem tradycyjnego systemu finansowego. Pierwszy wydobyty blok Bit-
coina miat zakodowang wiadomos$¢: >>“The Times” 03/Jan/2009. Chancellor
on brink of second bailout for banks<<, ktéra jest nagtéwkiem artykutu opo-
wiadajgcego o mozliwym bailoucie bankow w Wielkiej Brytanii. Nasze badanie

pokazuje, ze ten negatywny sentyment uzytkownikéw nie utrzymat sie.

Wykres 17. Zaufanie do Unii Europejskiej w zaleznosci od posiadania
kiedykolwiek kryptowalut (w proc.)

48 7 45
44 5 52
0 20 40 60 80 100
Mam zaufanie Trudno powiedzieé I Nie mam zaufania

Uwaga: za odpowiedz ,Mam zaufanie” przyjelismy ,Raczej mam zaufanie” i ,Zdecydo-
wanie mam zaufanie”, a za ,Nie mam zaufania” przyjelismy ,Raczej nie mam zaufania”
i ,Zdecydowanie nie mam zaufania.

Zrédto: opracowanie wtasne PIE.
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Wykres 18. Zaufanie do administracji publicznej w zaleznosci
od posiadania kiedykolwiek kryptowalut (w proc.)

36 15 49
27 9 65
0 20 40 60 80 100
Mam zaufanie Trudno powiedzie¢ B Nie mam zaufania

Uwaga: za odpowiedz ,Mam zaufanie” przyjelismy ,Raczej mam zaufanie” i ,Zdecydo-
wanie mam zaufanie”, a za ,Nie mam zaufania” przyjeliSmy ,Raczej nie mam zaufania”
i ,Zdecydowanie nie mam zaufania.

Zrédto: opracowanie wtasne PIE.

Wykres 19. Zaufanie do wspotpracownikéw w zaleznosci od posiadania
kiedykolwiek kryptowalut (w proc.)

53 13 34
63 6 31
0 20 40 60 80 100

Mam zaufanie Trudno powiedzie¢ B Nie mam zaufania

Uwaga: za odpowiedz ,Mam zaufanie” przyjelismy ,Raczej mam zaufanie” i ,Zdecydo-
wanie mam zaufanie”, a za ,Nie mam zaufania” przyjeliSmy ,Raczej nie mam zaufania”
i ,Zdecydowanie nie mam zaufania.

Zrédto: opracowanie wtasne PIE.

Osoby, ktore kiedykolwiek posiadaty kryptowaluty o 7,1 pkt. proc. czesciej
uwazaty, ze podatki w Polsce sg zbyt wysokie. Jednoczesnie ponad 1/3 z nich
nie zgadzata sie ze stwierdzeniem, ze uchylanie sie od ptacenia podatkow
powinno by¢ surowo karane. Oznacza to roznice 12,4 pkt. proc. wzgledem
o0so6b, ktére nigdy nie posiadaty kryptowalut. Osoby, ktore korzystaty z kryp-
towalut czesciej deklarowaty przekonanie, ze rzad i banki majg zbyt duzy
wglad w to jak wydaja swoje pienigdze. W pierwszym przypadku réznica wy-
niosta 9 pkt. proc., a w drugim 9,1 pkt. proc.

Rozdziat 3. Badanie ankietowe PIE
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Stosunek do twierdzenia: ,,Podatki w Polsce sa zbyt wysokie”

Wykres 20.
w zaleznosci od posiadania kiedykolwiek kryptowalut (w proc.)
83 7 1
90 3 8
]
0 20 40 60 80 100
Zgadzam sie Trudno powiedzie¢ B Nie zgadzam sie

Uwaga: za odpowiedz ,,Zgadzam sie” przyjeliémy ,Raczej sie zgadzam” i ,Zdecydowanie
sie zgadzam”, a za ,Nie zgadzam sie” przyjeliSmy ,Raczej sie nie zgadzam” i ,Zdecydo-
wanie sie nie zgadzam”.

Zrédto: opracowanie wtasne PIE.

Stosunek do twierdzenia: ,,Uchylanie sie od ptacenia podatkow
powinno by¢ surowo karane” w zaleznosci od posiadania

kiedykolwiek kryptowalut (w proc.)

64 12 24
56 8 36

0 20 40

Wykres 21.

Zgadzam sie Trudno powiedzie¢ B Nie zgadzam sie

i ,Zdecydowanie

Uwaga: za odpowiedz ,,Zgadzam sie” przyjeliémy ,Raczej sie zgadzam”
i ,Zdecydo-

sie zgadzam”, a za ,Nie zgadzam sie” przyjeliSmy ,,Raczej sie nie zgadzam”
wanie sie nie zgadzam”
Zrédto: opracowanie wtasne PIE.

Wykres 22. Stosunek do twierdzenia: ,,Rzad ma zbyt duzy wglad w to
jak wydaje swoje pieniadze” w zaleznosci od posiadania
kiedykolwiek kryptowalut (w proc.)

69 13 18
78 6 16
0 20 40 60 80 100
Zgadzam sie Trudno powiedzie¢ B Nie zgadzam sie

i ,Zdecydowanie

Uwaga: za odpowiedz ,,Zgadzam sie” przyjeliémy ,Raczej sie zgadzam”
i ,Zdecydo-

sie zgadzam”, a za ,Nie zgadzam sie” przyjeliSmy ,Raczej sie nie zgadzam”
wanie sie nie zgadzam”.
Zrédto: opracowanie wtasne PIE.
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Wykres 23. Stosunek do twierdzenia: ,,Bank ma zbyt duzy wglad w to
jak wydaje swoje pieniadze” w zaleznosci od posiadania
kiedykolwiek kryptowalut (w proc.)

67 12 21

76 6 18
Tak
0 20 40 60 80 100
Zgadzam sie Trudno powiedzie¢ B Nie zgadzam sie

Uwaga: za odpowiedz ,Zgadzam sie” przyjeliSmy ,Raczej sie zgadzam” i ,Zdecydowanie
sie zgadzam”, a za ,Nie zgadzam sie” przyjeliSmy ,Raczej sie nie zgadzam” i ,Zdecydo-

wanie sie nie zgadzam”.
Zrédto: opracowanie wtasne PIE.

Wykres 24. Stosunek do twierdzenia: ,,Z checiag siggam po nowinki
technologiczne” w zaleznosci od posiadania kiedykolwiek

kryptowalut (w proc.)

61 8 31
83 4 14
0 20 40 60 80 100

Zgadzam sie Trudno powiedzie¢ B Nie zgadzam sie

Uwaga: za odpowiedz ,Zgadzam sie” przyjeliSmy ,Raczej sie zgadzam” i ,Zdecydowanie
sie zgadzam”, a za ,Nie zgadzam sie” przyjeliSmy ,Raczej sie nie zgadzam” i ,Zdecydo-
wanie sie nie zgadzam”.

Zrédto: opracowanie wtasne PIE.

Stosunek do twierdzenia: ,,Nowe technologie utatwiaja mi

Wykres 25.
codzienne zycie” w zaleznosci od posiadania kiedykolwiek
kryptowalut (w proc.)
80 6 14
88 2 N
0 20 40 60 80 100
Zgadzam sie Trudno powiedzie¢ B Nie zgadzam sie

Uwaga: za odpowiedz ,Zgadzam sie” przyjeliSmy ,Raczej sie zgadzam” i ,Zdecydowanie
sie zgadzam”, a za ,Nie zgadzam sie” przyjeliSmy ,Raczej sie nie zgadzam” i ,Zdecydo-
wanie sie nie zgadzam”.

Zrédto: opracowanie wtasne PIE.
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Osoby, ktére posiadaty kryptowaluty o ponad 20 pkt. proc. czesciej dekla-
rowaty, ze chetnie siegajag po nowinki technologiczne niz pozostali. Rowniez

o 7 pkt. proc. czesciej uwazaty, ze technologia utatwia im codzienne zycie.

Reasumujac, kryptowaluty czesciej posiadajg mezczyzni, co potwierdzaja
takze wczesniejsze badania. Posiadaczami najczesciej sg osoby stosunkowo
mtode (do 34. roku zycia) i czesciej z wyksztatceniem wyzszym. Ciekawa
obserwacjg jest, ze posiadacze kryptowalut czesciej definiujg swoje poglady
gospodarcze jako prawicowe, jednoczesnie rzadziej plasujac sie w centrum
i po lewej stronie. Posiadacze kryptowalut chetniej siegaja po nowinki tech-
nologiczne i generalnie maja bardziej pozytywny stosunek do technologii.
Osoby te maja mniejsze zaufanie do instytucji publicznych oraz mocniej cenia
sobie prywatnos$¢ dokonywanych przez siebie transakcji. Posiadacze krypto-
walut wyrazajg tez bardziej negatywny stosunek do podatkéw, czesciej uwa-
zajac je za zbyt wysokie oraz rzadziej zgadzajac sie z teza dotyczaca potrzeby
dotkliwego karania za unikanie ich ptacenia. Nalezy natomiast pamietac, ze
powyzsze cechy moga wystepowac niezaleznie od siebie i nie powinno sig ich
w tej formie agregowac¢ w celu utworzenia profilu posiadacza kryptowalut.
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Dotychczas kryptowaluty nie zrewolucjonizowaty systemu finansowego, nie
staty sie powszechnie akceptowalnym $rodkiem ptatniczym ani nie wyeli-
minowaty posrednikdéw w ptatnosciach. Paradoksalnie ekosystem kryptowa-
lutowy pogtebit wiele z bolgczek swiata tradycyjnych finanséw, zamiast je
rozwigzac. Ostatnie kryzysy wizerunkowe, jak spektakularny upadek jednej
z najwiekszych gietd kryptowalut FTX, dodatkowo skierowaty uwage regula-

toréow na ten alternatywny sektor finansowy.

Wyniki badania ankietowe PIE pozwalajg stwierdzié, ze dla przecietnego
obywatela inwestycje w kryptowaluty maja charakter sporadyczny i hobby-
styczny. Polacy w kryptowalutach nie upatrujg szansy na fundamentalng re-
strukturyzacje systemu finansowego ani tez nie planuja za ich pomoca robi¢
zakupdw w przysztosci, widzg w nich raczej ciekawy sposdéb na dodatko-
wy zarobek. Mimo ze kryptowaluty wyrosty na niezadowoleniu z tego w jaki
sposob funkcjonuje system finansowy, obecnie dla wigkszosci uzytkownikéw

stanowig aktywa spekulacyjne.

W podobny sposoéb do kryptowalut podchodza najwazniejsi regulatorzy. Za-
rowno Amerykanska Komisja Papieréw Wartosciowych i Gietd, jak i Komisja
Europejska, traktujg kryptowaluty wtasnie jako aktywa, a nie walute. Przy-
gotowane przepisy dotyczace kryptowalut w Unii Europejskiej nie sugeruja
ani delegalizacji, ani petnej integracji z systemem finansowym. Nowe prze-
pisy zmierzajg raczej w strone usprawnienia tego rynku, zapewnienia konsu-
mentom niezbednej ochrony oraz wyeliminowania problemu z nielegalnym
wykorzystaniem kryptowalut, przynajmniej w tym zakresie w jakim jest to

mozliwe.

Rosnace zainteresowanie kryptowalutami byto réwniez motywacja dla wielu
bankow centralnych do wprowadzenia wtasnej wersji pienigdza cyfrowego
(tzw. CBDC). Cyfrowe waluty bankéw centralnych stanowia raczej alternaty-
we dla kryptowalut i zwigzanych z nimi probleméw niz prébe ich integracji
w tradycyjnym systemie finansowym. W pewnym sensie kryptowaluty obec-
nie realizujg scenariusz Il. ,Cze$ciowa adopcja” z naszego raportu. Sg w nie-
wielkim stopniu i waskich zastosowaniach wykorzystywane poza gietdami
stuzgcymi do spekulacji. Od strony technologicznej notujg wolny, ale jednak

zauwazalny, postep technologiczny (jak np. przyjecie proof-of-stake przez

Podsumowanie
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Ethereum). Natomiast od strony spotecznej — jak wynika z naszego badania
— obywatele majg obawy o bezpieczenstwo stosowania kryptowalut, ale nie

demonizuja i nie odrzucajag ich wykorzystania.
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