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Wstep

Wspodtczesne finanse miedzynarodowe sg dziedzing nietatwa do badan ze wzgledu
na swg obszernos$¢ i ztozonos¢. Co wiecej, stopien tej ztozonosci zwieksza sie na
skutek wystepujgcych w tej dziedzinie wspotzaleznosci, coraz szybciej zachodzgcych
transformacji, a takze w wyniku wcigz wdrazanych nowych, innowacyjnych rozwia-
zan. Do rozwigzan tych zaliczy¢ nalezy kryptowaluty, bedace niewatpliwie jednag
z przetomowych technologii finansowych ostatnich lat. Chociaz pojawity sie one
w obiegu juz jakis czas temu, to ciggte przemiany w zakresie zasad, na ktdrych sie
opierajg, mechanizmdéw obecnych na ich rynku, postrzegania ich przez wtadze czy
zakresu zastosowan sprawiajg, ze ich miejsce w finansach miedzynarodowych nie
jest jeszcze do konica jednoznacznie ustalone. Mozna by stwierdzié, ze kryptowaluty
wcigz tego miejsca ,,poszukuja”.

Celem niniejszej monografii jest okreslenie, jakie jest obecne znaczenie kryptowalut
w finansach miedzynarodowych, oraz wskazanie przestanek, ktére bedg ksztatto-
wac ich przysztg pozycje w tym obszarze. Przewodnig tezg opracowania, stanowigca
0$ rozwazan, jest stwierdzenie, ze potencjat rozwojowy walut wirtualnych jest na
tyle duzy, a mozliwe zastosowania na tyle wazne, ze mozna sie spodziewac dalszego
wzrostu ich znaczenia. W konsekwencji do gtdwnych zagadnien, na ktérych skupiaja
sie autorzy i ktdre przewijajg sie w przewazajgcej czesci rozdziatéw, nalezg funkcje
kryptowalut, zmiennosc¢ ich kurséw, regulacja walut wirtualnych przez wtadze, bez-
pieczenstwo kryptowalut czy zastosowania technologii lezagcych u ich podstaw
(blockchain, rozproszony rejestr, inteligentne kontrakty). Przyjecie tezy o charakte-
rze jakoSciowym wyznacza rdwniez zestaw zastosowanych metod badawczych. Jako
podstawowg zastosowano krytyczng analize literatury — jedng z najbardziej charak-
terystycznych metod dla nauk spotecznych. Autorzy poszczegélnych rozdziatéw po-
sitkowali sie rowniez innymi metodami, takimi jak: proste techniki analizy statystycz-
nej, studium przypadku czy analiza dokumentdéw zrédtowych.

Rozdziat pierwszy, zatytutowany , Natura kryptowalut a funkcje pienigdza”, poswie-
cono fundamentalnym ramom aparatu pojeciowego wykorzystywanego w ksigzce,
a takze okresleniu przestanek decydujgcych o petnieniu przez kryptowaluty funkcji
narzedzia ptatniczego, sSrodka gromadzenia wartosci i jej miernika. Podjeto tu probe
odpowiedzi na nastepujgce pytania:

Jakie funkcje powinny spetnia¢ dobra, by mozna je byto okresli¢ mianem pienia-
dza, i jakie sg przestanki zdolnosci do wypetniania tych funkcji?

Jaka jest geneza kryptowalut i ich relacja wzgledem walut wirtualnych?

Jak mozna zdefiniowad kryptowaluty i jakie sg ich cechy?

Jakie sg przestanki zastosowania kryptowalut w funkcjach pienigdza, wynikajgce
z ich natury?
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W rozdziale drugim, noszgcym tytut ,Stabilnos¢ i rozpowszechnienie najwazniej-
szych kryptowalut”, dokonano analizy tych dwdch najwazniejszych czynnikow wy-
znaczajacych zdolnos¢ walut wirtualnych do realizowania funkcji pienigdza,
a takze wskazano tendencje, jakie w tym obszarze sg obecne. Tendencje te, do-
tyczace uwarunkowan prawnych czy zwigzanych z bezpieczenstwem, zostaty
tu potraktowane bardzo ogdlnie, natomiast w kolejnych rozdziatach rozwazania ich
dotyczace zostaty uszczegétowione. Pytania, na ktére prébowano tu znalezé odpo-
wiedz, to:

Ktére kryptowaluty mozna okresli¢ mianem najwazniejszych?

Jakie sg przyczyny i skala obecnej niestabilnosci wartosci kryptowalut?

Jakie sg przestanki i wymiar obecnego rozpowszechnienia kryptowalut?

Jakie zjawiska mogg decydowaé o przysztych trendach w zakresie stabilnosci
i rozpowszechnienia kryptowalut?

Autorka kolejnego rozdziatu — ,,Polityka publiczna i regulacje dotyczace kryptowalut”
— przeniosta pfaszczyzne rozwazan na to istotne zagadnienie, wptywajgce na skale
wykorzystania walut wirtualnych. Celem tej czesci ksigzki jest zaprezentowanie uwa-
runkowan instytucjonalnych rozwoju rynku kryptowalut, szczegdlnie o charakterze
prawnym. Aby zrealizowad ten cel, postawiono nastepujgce pytania badawcze:

Czy i w jaki sposdb zostat uregulowany status prawny kryptowalut na $wiecie?
Jakie dokumenty prawne istotne dla obrotu kryptowalutami zostaty dotychczas
wprowadzone w Chinach, USA, Singapurze oraz w Unii Europejskiej?

Czy Polska jest krajem przyjaznym dla transakcji kryptowalutowych?

Jakie obcigzenia fiskalne zostaty natozone na kryptowaluty?

Rozdziat czwarty, o tytule ,Zagrozenia bezpieczenstwa zwigzane z kryptowalutami
i technologig blockchain”, ma na celu ukazanie istniejgcych juz i potencjalnych niebez-
pieczenstw obrotu walutami wirtualnymi. Jego autor formutuje nastepujgce pytania:

Jaki poziom bezpieczenstwa jest charakterystyczny dla technologii blockchain?
Jakie sg najistotniejsze niebezpieczerstwa zwigzane z wymiang kryptowalut?
Jakie w tym kontekscie sg cechy NFT (non-fungible token)?

Czy inteligentne kontrakty gwarantujg bezpieczeristwo transakc;ji?

O metodach wykorzystania walut wirtualnych jako sposobu na pozyskanie kapitatu
traktuje nastepny rozdziat pt. , Kryptowaluty w finansach przedsiebiorstw miedzy-
narodowych”. Skoncentrowano sie w nim na mechanizmie tworzenia i sprzedazy
wiasnej kryptowaluty przez przedsiebiorstwo oraz podjeto probe odpowiedzi na
nastepujace pytania:

Czym jest pierwotna oferta kryptowaluty i jaka jest jej geneza?
Jakie sg atrybuty pierwotnej oferty kryptowaluty rozumianej jako proces i mo-
del biznesowy?
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Jak prezentuje sie pierwotna oferta kryptowaluty na tle najpopularniejszych al-
ternatywnych form finansowania?
Jakie szanse i zagrozenia wigzg sie z finansowaniem przedsiebiorstw miedzyna-
rodowych za posrednictwem ICO?

W rozdziate széstym, zatytutowanym ,Marketing projektéw kryptowalutowych”,
autorka rowniez analizuje wykorzystanie walut wirtualnych przez przedsiebiorstwa.
Celem jej rozwazan jest okreslenie roli dziatan marketingowych w odniesieniu
do sukcesu emisji walut wirtualnych oraz wskazanie narzedzi wykorzystywanych do
ich promocji przy uwzglednieniu ograniczen prawnych w tym zakresie. Postawione
w rozdziale pytania badawcze to:

Jaka jest specyfika marketingu w branzy kryptowalut?

Jakie sg najpopularniejsze narzedzia marketingowe wykorzystywane do promo-
cji projektow kryptowalutowych oraz czym sie charakteryzujg?

Jakie sg ograniczenia prawne zwigzane z reklamg kryptowalut?

Przedmiotem rozdziatu siédmego, pod tytutem , Psychologiczne aspekty inwestycji
w kryptowaluty”, sg juz zgota inne zagadnienia. Podjeto tu bowiem prébe identy-
fikacji czynnikdw psychologicznych oraz roli edukacji w procesie podejmowania
decyzji o inwestowaniu w kryptowaluty. Determinanty te istotnie wptywajg na
zastosowanie walut wirtualnych jako srodka tezauryzacji, a takze jako narzedzia spe-
kulacji. W tej czesci monografii zawarto odpowiedzi na nastepujgce pytania:

Jakie czynniki psychologiczne warunkujg poszczegdlne rodzaje inwestycji, w tym
inwestycje w kryptowaluty?

Jakie sg racjonalne i nieracjonalne czynniki decyzyjne inwestoréw w przypadku
kryptowalut?

Czy inwestycje w kryptowaluty mieszczg sig w modelach finanséw behawioral-
nych?

Jakie cechy lokujg kryptowaluty w zbiorze inwestycji alternatywnych?

Czy motywy inwestowania w kryptowaluty lokujg je w grupie inwestycji krétko-,
czy dtugoterminowych?

Jaka jest rola edukacji w zakresie podejmowania inwestycji w kryptowaluty
w ksztattowaniu postaw wobec ryzyka?

Swoiste podsumowanie rozwazan na temat zastosowan kryptowalut, zagrozen z nimi
zwigzanych i perspektyw ich rozwoju zawiera rozdziat ostatni, noszacy tytut ,Krypto-
waluty — podstawa cyfrowej gospodarki czy bariera rozwoju?”. Jego celem jest
wtasnie wskazanie przeznaczenia walut wirtualnych w gospodarce cyfrowej, ich
wptywu na jej postep oraz niebezpieczenstw, jakie ze sobg niosg. Podjeto tu prébe
odpowiedzi na pytania:
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Jakie zastosowanie znajdujg kryptowaluty w gospodarce cyfrowe;j?

Jakie negatywne zjawiska wywotane przez kryptowaluty zagrazajg gospodarce
cyfrowej?

Jakie sg perspektywy rozwoju kryptowalut na Swiecie?

Ksigzke koniczy podsumowanie zawierajgce syntetyczne ujecie najistotniejszych
whioskow.

Autorzy niniejszej monografii pragng ztozy¢ podziekowania kierownikowi Katedry
Miedzynarodowych Stosunkdw Gospodarczych Uniwersytetu Ekonomicznego we
Wroctawiu — Pani Profesor Bogustawie Drelich-Skulskiej, za zyczliwos¢ i nieocenione
wsparcie merytoryczne i organizacyjne, bez ktérego ksigzka ukazad by sie nie mogta.
Dziekujemy réwniez Pani Profesor Krystynie Zotgdkiewicz z Uniwersytetu Gdanskie-
go za trud wtozony w przygotowanie recenzji ksigzki oraz wiele cennych uwag, ktére
uwzglednilismy przy ksztattowaniu jej ostatecznej wersji.

Zyczymy Czytelnikom owocnej lektury oraz tego, aby monografia spetnita ich ocze-
kiwania — moze przez zapoznanie sie z poczynionymi przez nas ustaleniami, a moze
przez odnalezienie inspiracji do wtasnych badan.



Wykaz skréotow

AML (anti-money laundering) — przeciwdziatanie praniu pieniedzy

ATM (automatic teller machine) — bankomat

B+R — badania i rozwdj

BACS (Bankers’ Automated Clearing System) — Zautomatyzowany Bankowy System
Rozliczeniowy

BAS — Biuro Analiz Sejmowych

BIS (Bank for International Settlements) — Bank Rozrachunkéw Miedzynarodowych

CBDC (central bank digital currency) — waluta cyfrowa banku centralnego

CCAF (Cambridge Centre for Alternative Finance) — Centrum Finanséw Alternatyw-
nych w Cambridge

CEIDG — Centralna Ewidencja i Informacja o Dziatalnosci Gospodarczej

CFT (countering the financing of terrorism) — przeciwdziatanie finansowaniu terrory-
zmu

CFTC (Commodity Futures Trading Commission) — Komisja ds. Handlu Towarowymi
Kontraktami Terminowymi

CHAPS (Clearing House Automated Payment System) — System Zautomatyzowanych
Pfatnosci Izby Rozliczeniowej

CME (Chicago Mercantile Exchange) — Gietda Towarowa w Chicago

CNBC (Consumer News and Business Channel) — sie¢ informacyjnych kanatow
telewizyjnych CNBC

DAO (decentralised autonomous organisation) — zdecentralizowana autonomiczna
organizacja

DApp (decentralised application) — zdecentralizowana aplikacja

DCEP (Digital Currency Electronic Payment) — system elektronicznych ptatnosci wa-
lutg cyfrowg

DeFi (decentralised finance) — zdecentralizowane finanse

DPT (digital payment token) — cyfrowy token ptatniczy

EBA (European Banking Authority) — Europejski Urzagd Nadzoru Bankowego

ECB (European Central Bank) — Europejski Bank Centralny

EIOPA (European Insurance and Occupational Pensions Authority) — Europejski
Urzad Nadzoru Ubezpieczen i Pracowniczych Programéw Emerytalnych

eKRS — elektroniczny dostep do dokumentdéw i informacji z Krajowego Rejestru Sg-
dowego

ePUAP — elektroniczna Platforma Ustug Administracji Publicznej

ERC (Ethereum Request for Comments) — protokét ulepszen sieci Ethereum

ERV (Exchange Rate Volatility) — wskaznik zmiennosci kursu

ESAs (European Supervisory Authorities) — Europejskie Urzedy Nadzoru
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ESMA (European Securities and Markets Authority) — Europejski Urzad Nadzoru
Gietd i Papierow Wartos$ciowych

FATF (Financial Action Task Force) — Grupa Specjalna ds. Przeciwdziatania Praniu
Pieniedzy

FINMA (Finanzmarktaufsicht) — Szwajcarski Urzagd Nadzoru Rynku Finansowego

FOMO (fear of missing out) — lek przed pominieciem

FRED (Federal Reserve Economic Data) — baza danych ekonomicznych Rezerwy
Federalnej

FSA (Financial Services Agency) — Agencja Ustug Finansowych

FTSE (Financial Times Stock Exchange) — indeks gietdowy FTSE

FTX (Futures Exchange) — Gietda Transakcji Terminowych

GC.F (Gold: Commodities Futures) — ztoto: towarowe kontrakty terminowe

ICO (Initial Coin Offering) — pierwotna oferta kryptowaluty

ICT (information and communications technologies) — technologie informacyjno-
-komunikacyjne

IDO (Initial Decentralised Offering) — pierwotna oferta zdecentralizowana

IEO (Initial Exchange Offering) — pierwotna oferta gietdowa

loT (internet of things) — internet rzeczy

IPO (Initial Public Offering) — pierwotna oferta publiczna

IT (information technologie) — technologia informacyjna

JVCEA (Japan Virtual Currency Exchange Association) — Japonskie Stowarzyszenie
Gietd Walut Wirtualnych

KYC (know-your-customer) — procedura ,,poznaj swojego klienta”

MAS (Monetary Authority of Singapore) — Urzad Monetarny Singapuru

MiCA (Regulation on Markets in Crypto-Assets) — rozporzadzenie w sprawie rynku
kryptoaktywodw

MIFID (Markets in Financial Instruments Directive) — dyrektywa w sprawie rynkéw
instrumentdéw finansowych

NFT (non-fungible token) — niewymienny token

020 (online-to-offline) — od internetu do sprzedazy stacjonarnej

OECD (Organisation for Economic Cooperation and Development) — Organizacja
Wspotpracy Gospodarczej i Rozwoju

P2P (peer-to-peer) — sie¢ ,,réowny z rwnym”

PARP — Polska Agencja Rozwoju Przedsiebiorczosci

PCC — podatek od czynnosci cywilnoprawnych

PIT (personal income tax) — podatek dochodowy od 0sdb fizycznych

PR — public relations

PUE — Platforma Ustug Elektronicznych

PwC (PricewaterhouseCoopers) — sie¢ przedsiebiorstw PwC

S&P (Standard & Poor’s) — indeks gietdowy S&P
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SEC (United States Securities and Exchange Commission) — Amerykariska Komisja
Papieréw Wartosciowych i Gietd

SEPA (Single Euro Payments Area) — Jednolity Obszar Ptatniczy w Euro

SHA (Secure Hash Algorithm) — bezpieczny algorytm haszujacy

SSL (Secure Socket Layer) — sieciowy protokét bezpiecznej komunikacji

SSRN (Social Science Research Network) — Sie¢ Badawcza Nauk Spotecznych

SST (sales and service tax) — podatek od sprzedazy towardw i ustug

STO (Security Token Offering) — oferta tokenu reprezentujgcego instrument finansowy

SWIFT (Society for Worldwide Interbank Financial Telecommunication) — Stowarzy-
szenie na rzecz Swiatowej Miedzybankowej Telekomunikacji Finansowej

TOR (The Onion Router) — sie¢ wykorzystujgca trasowanie cebulowe

TSUE — Trybunat Sprawiedliwosci Unii Europejskiej

UKNF — Urzad Komisji Nadzoru Finansowego

UNCTAD (United Nations Conference on Trade and Development) — Konferencja
Naroddéw Zjednoczonych ds. Handlu i Rozwoju

VC (venture capital) — kapitat wysokiego ryzyka

WTO (World Trade Organisation) — Swiatowa Organizacja Handlu






Zakonczenie

Jak starano sie wykaza¢ w niniejszej monografii, potencjat wzrostowy reprezento-
wany przez kryptowaluty jest bardzo silny, a ich mozliwe zastosowania — szerokie
i wcigz nie catkowicie eksploatowane. Waluty wirtualne petnig wiele funkcji pie-
nigdza, szczegélnie jako narzedzie ptatnicze, srodek gromadzenia wartosci czy jej
miernik. Zakres tych funkgcji jest jednak wcigz ograniczony, a sposéb ich wypetniania
— utomny, przede wszystkim na skutek znacznych wahan kursoéw i relatywnie nie-
wielkiego upowszechnienia kryptowalut. Jednak postepujgce procesy — takie jak ich
ciggta popularyzacja, uregulowania prawne, podwyzszanie stopnia bezpieczenstwa,
emisja walut wirtualnych przez banki centralne, ekspansja stablecoindw — sprawiaja,
ze perspektywy w tym zakresie sg optymistyczne.

Szanse tkwigce w kryptowalutach dostrzegajg wtadze wielu krajéw. Niektore z nich
starajg sie je wykorzystywacé do realizacji swoich celéw, znaczna czes¢ dazy do ogra-
niczenia ryzyka ich stosowania w procederze prania brudnych pieniedzy czy finanso-
wania terroryzmu, jeszcze inne wyrazajg swoje obawy przed brakiem kontroli walut
wirtualnych przez wprowadzenie réznego rodzaju zakazéw. Konieczne zatem jest
przyjecie rozwigzan jednolitych na skale swiatowga, by¢ moze opartych na istnieja-
cych instytucjach miedzynarodowych — takich, ktére zapewnityby legalne rozpo-
wszechnienie kryptowalut i wykorzystanie reprezentowanych przez nie mozliwosci
rozwojowych. Jest to rowniez o tyle wazne, ze gtdwne niebezpieczeristwa zwigzane
z funkcjonowaniem rynkow walut wirtualnych majg Zzroédta pozatechnologiczne,
co poteguje jeszcze brak odpowiednich regulacji.

Jedng z funkcji kryptowalut, istotng dla przedsiebiorstw, jest mozliwo$¢ gromadze-
nia kapitatu. Pierwotna oferta kryptowalut ICO — mimo swoich wad — jest czestokro¢
skutecznym sposobem na pozyskanie finansowania przez innowacyjne start-upy,
jest takze konkurencyjna w odniesieniu do innych zrédet ich finansowania, takich
jak np. venture capital czy nawet tradycyjny sektor bankowy. W tym kontekscie
pojawia sie jednak ponownie problem z odpowiednim uregulowaniem procesu gro-
madzenia Srodkdw, tak by ograniczy¢ ryzyko dla inwestoréw, zwigzane z mozliwo-
$cig oszustwa, a takze z brakiem stabilnosci kursdw tokendw. Kluczowe znaczenie
dla sukcesu ICO ma odpowiednio zaplanowana i wdrozona strategia komunikacji
z rynkiem docelowym. Niewatpliwie gtdwna role odgrywa biata ksiega, ale do dys-
pozycji pozostajg jeszcze inne narzedzia marketingowe. Ich odpowiednie wykorzy-
stanie jest silnie skorelowane z szybkim rozwojem takiego przedsiewziecia.

Na decyzje oséb fizycznych czy przedsiebiorstw o podjeciu inwestycji w kryptowalu-
ty i o wigczeniu sie w procesy zachodzace na ich rynkach wptywa wiele czynnikdw.
Zaliczajg sie do nich m.in. oczekiwania inflacyjne, wyniki przeprowadzanych analiz
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fundamentalnych i technicznych, poréwnanie stopy zwrotu z tradycyjnymi instru-
mentami inwestycyjnymi, a takze czynniki pozaracjonalne, takie jak informacje
z portali spotecznosciowych czy uleganie modzie. Waga tych ostatnich sprawia,
ze decyzje inwestycyjne mozna porownac do tych podejmowanych podczas w trakcie
gier hazardowych i powoduje, ze w ksztattowaniu kurséw kryptowalut najwieksze
znaczenie moze miec btgdzenie losowe.

Waluty wirtualne sg nieodtgcznym elementem nowoczesnej gospodarki cyfrowej
i korzystajg z tego samego medium, tj. internetu. Stajg sie nie tylko istotnym narze-
dziem ptatniczym tejze gospodarki, ale przyczyniajg sie takze do coraz wiekszego
ograniczenia monopolu emisji pienigdza przez banki centralne, wspierajg jej demo-
kratyzacje i usieciowienie. Przynoszg jednak rdwniez wskazywane zagrozenia, a prze-
ciwdziatanie im — zaréwno na szczeblu wtadz i instytucji miedzynarodowych, jak i na
poziomie uzytkownikéw czy przedsiebiorstw — to istotne wyzwanie, ktéremu spro-
stanie wyznaczac bedzie role kryptowalut w kolejnych latach.

Badania nad miejscem kryptowalut w finansach miedzynarodowych sg wcigz na
wczesnym etapie, mimo ze trwajg juz od ponad dekady. Najwazniejszym proble-
mem w tym zakresie jest szybkie tempo przemian, powodujgce pojawianie sie coraz
to nowych obszardw, wyzwan, zaleznosci i pytan. Wydaje sie, ze swiat konsekwent-
nie podaza ku dominacji walut wirtualnych i stanu, ktéry bedzie mozna okresli¢
kryptofinansami, lecz by stwierdzi¢ to z wystarczajacg mocq brak jest jeszcze prze-
konujacych dowoddw. Z pewnoscig jednak ostateczne miejsce kryptowalut w finan-
sach miedzynarodowych nie jest jeszcze okreslone.



Towards Cryptofinance?
Searching for the Place of Cryptocurrencies
in the Modern International Finance

Abstract

As this monograph tried to prove, the growth potential of cryptocurrencies is very
strong and their possible applications are wide and still not fully exploited. Virtual
currencies fulfil several functions of money, serving in particular as a payment
instrument, a means of accumulating value or its measure. However, the scope of
these functions is still limited and the way they are performed is impaired, mainly
due to significant exchange rate fluctuations and the relatively low level of
cryptocurrencies’ dissemination. Nevertheless, ongoing processes — such as their
continuous popularisation, the growing scale of regulation, increasing level of
security, virtual currencies’ emission by central banks or expansion of stablecoins —
make the prospects in this area optimistic.

The authorities of many countries notice opportunities inherent in cryptocurrencies.
Some try to use them to achieve their goals, a significant number strive to reduce
the risk of their use in money laundering or terrorism financing, and others express
their fears of the lack of virtual currencies’ control by introducing various types
of prohibitions. Therefore, it is necessary to adopt uniform solutions on a global
scale, perhaps based on existing international institutions, to ensure the lawful
dissemination of cryptocurrencies and the use of the development opportunities
they represent. It is also important because the main threats to the functioning
of virtual currency markets have non-technological sources and are exacerbated
by this underdevelopment of regulations.

One of the most critical functions in which enterprises utilise cryptocurrencies is
raising capital. The Initial Coin Offering — despite its disadvantages — is often an
effective way to accumulate funds by innovative start-ups and competes with other
sources of assets, such as e.g. venture capital or even the traditional banking sec-
tor. In this context, however, a problem with the appropriate regulation of the
fundraising process occurs again, in order to reduce the risk for investors related to
the possibility of fraud or to the often low stability of tokens’ prices. The key to the
success of the Initial Coin Offering is a properly planned and implemented
communication strategy with the target market. The white paper plays the primary
role in this respect, but apart from that, a whole catalogue of marketing tools is at
one’s disposal. Their appropriate application is strongly correlated with the rapid
development of such a project.
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The decision of individuals or enterprises to invest in cryptocurrencies and to get
involved in the processes taking place on their markets is influenced by many
factors. These include e.g. inflation expectations, results of conducted fundamental
and technical analyses or comparison of the return rate with traditional investment
instruments, but also non-rational reasons, such as information acquired from
social networks or following fashion. The importance of the latter means that
investment decisions can be compared to the ones made during gambling, and
causes that random walk seems to be of the greatest significance in shaping
cryptocurrencies’ exchange rates.

Virtual currencies are an inseparable element of the modern digital economy,
relying on the same medium as it, i.e. on the internet. They constitute an innovation
that is becoming a vital payment instrument of this economy. Still, they also
contribute to the increasing limitation of the money-issue monopoly of central
banks, supporting democratisation and networkisation. However, they also bring
the indicated threats, and counteracting them — at the level of authorities and
international institutions, as well as of users and enterprises — is a significant
challenge. The way this challenge is met, will determine the role of cryptocurrencies
in the coming years.

Research into the place of cryptocurrencies in international finance is still in its early
stage, despite having been going on for more than a decade. The main problem in
this regard is the rapid pace of transformation, resulting in the constant emergence
of new areas, challenges, dependencies and questions. The world seems to be
consistently heading towards the dominance of virtual currencies and in the
direction of a state that can be described as the cryptofinance, but to confirm this
with sufficient force, there is still a lack of convincing evidence. However, one thing
is sure: cryptocurrencies have not taken their final place in international finance
yet.
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