MAREK DYBUS

Memecoiny, rugpulle 1 pump and dump —
kryptowaluty w kryzysie tozsamosci

Decentralizacja, transparentno$¢, bezpieczenstwo, rozproszona weryfikacja —to tylko
niektore z cech technologii blockchain. Kryptowaluty, oparte na tym systemie,»w ostatnich
latach zyskaly uznanie wérdéd roznych grup spotecznych: od indywidualnych inwestorow i
entuzjastow innowacji, po wielkie instytucje i rzady. Pojawienie si¢ technologii umozliwiajace;j
szybka i efektywna wymiane dobr cyfrowych reprezentujacych wartos¢ stato si¢ prawdziwag
rewolucjag. W nadchodzacych latach, jezeli dobrze wykorzystany, blockchain bedzie
ksztaltowac¢ nasze codzienne zycie 1 napedza¢ wyscig technologiczny wielkich korporacji.

O atrakcyjnosci kryptowalut decyduje nie tylko innowacyjna technologia, ale takze ich
spekulacyjna warto$¢ i spoteczno$¢ zebrana wokot nich. Historyczna zmienno$¢ aktywow
opartych na blockchainie oraz niezwykle wysokie stopy zwrotu w ostatnich latach przyciagaja
indywidualnych inwestorow poszukujacych okazji‘do wzbogacenia si¢ na spekulacji. Marzenia
o znalezieniu przed innymi drugiego Bitcoina napedza poszukujacych niesamowitych stop
zwrotu handlarzy. Rok 2024 byt przetomowy dla handlu kryptowalutami — dopuszczenie przez
SEC (Securities and Exchange Commission) obrotu funduszami ETF 1 opcjami (na fundusze)
na najpopularniejsze kryptowaluty. stanowi forme akceptacji tych aktywow przez tradycyjny
Swiat finanséw. Rosnace zainteresowanie mediow oraz stopniowa akceptacja przez organy
regulacyjne z pewnoscig nie zniechecajg inwestorow indywidualnych do lokowania srodkow
na rynku kryptowalut.

W $wiecie aktywow wysokiego ryzyka coraz wigksza popularno$¢ zdobywaja
memecoinys, — vkryptowaluty o ekstremalnej zmiennosci i spekulacyjnym charakterze.
Memecoiny to kryptowaluty inspirowane memami i trendami internetowymi. Ich warto$¢
opiera_ si¢=gldéwnie na spekulacji 1 zaangazowaniu spoteczno$ci, a nie na rzeczywistej
Uzytecznosci czy innowacji technologicznej!. To kolejny przyktad wykorzystania technologii
bloekchain do czystej spekulacji — memecoiny sg bowiem ekstremalnie zmienne i ryzykowne,
ajednoczesnie staly si¢ zjawiskiem kulturowym. Problem zaczyna si¢ w momencie, w ktorym
kultura ta, staje si¢ kulturg watpliwych moralnie praktyk i $wietowania oszustw gieldowych (a
przynajmniej zachowan, ktore na tradycyjnym rynku bytyby za takie uznane).

Znaczaca deregulacja, anonimowos$¢ i funkcjonowanie w pewnej prawnej szarej strefie
stajg si¢ katalizatorem zachowan sprzecznych z zasadami tradycyjnych rynkow finansowych.
Praktyki pump and dump stajg si¢ powodem do celebracji, automatyzowane s3 oszustwa — takie
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jak rugpulle, a influencerzy wykorzystuja swoja pozycje do promowania spekulacyjnych
kryptowalut, ktore szybko tracg warto$¢ po masowe] sprzedazy przez ich tworcow. A to
zaledwie wierzchotek gory lodowej memecoindow, w ktorej role tradycyjnych influencerow
promujacych swoje wlasne spekulacyjne kryptowaluty coraz czesciej przyjmujg osoby, ktore z
definicji powinny by¢ obdarzone zaufaniem - takie jak na przyktad prezydenci panstw.

Kryptowaluty znajduja si¢ w punkcie zwrotnym — ich przysztos¢ zalezy od dziatan
spotecznosci oraz dynamiki dziatan regulatoréw rynku. Majac na wzgledzie zdecentralizowany
charakter technologii blockchain, pytanie o og6lny kierunek jej rozwoju, staje si¢'coraz:bardziej
istotne, ale trudniejsze do odpowiedzi. Kazda innowacja niesie ryzykoswypaczenia —
technologia, ktéra miata stuzy¢ decentralizacji i wolnosci finansowej, moze sta¢ si¢ przede
wszystkim narzedziem spekulacji i oszustw. Nie mozna przy tym pomingé kwestii znaczacego
potencjatu kryptowalut (oraz blockchain, na ktérym sa oparte) w kontek$cie rewolucji wielu
branz. Jednak w jakim kierunku w 2025 roku kryptowaluty i1 technologia blockchain w zasadzie
zmierzaja? Czy w przyszto$ci kryptowaluty stang sig. fundamentem nowego systemu
finansowego, czy raczej pograza si¢ w spekulacyjnyc¢h trendach, takich jak memecoiny?
Dlaczego zachowania niedopuszczalne na klasycznych 'rynkach kapitatowych to codziennos¢
na gietdach kryptowalut? Czy kryptowaluty ida w-strong¢ legalnej innowacji, czy tez ich
przyszto$¢ przypomina¢ bedzie model peten.manipulacji i spekulacji? W ktérym momencie
regulatorzy powinni wkroczy¢ na rynek kryptowalut w tym memecoinéw? Jaki wplyw
spekulacyjne trendy jak memecoiny maja-wpltyw na ogot inwestoréw? I wreszcie — czy
gietdowy hazard staje si¢ problemem sektora-finansowego?

1. Ty ,,tweetujesz”, ja'zarabiam

Memecoiny to stosunkowo,nowe zjawisko, nawet w dynamicznym $wiecie kryptowalut.
Cho¢ pierwsze tego typu aktywa pojawity si¢ okoto 15 lat temu, to dopiero w latach 20202021
zyskaty one masowa pepularnos¢, stajac sie czgscig szerszego fenomenu spotecznego. Byt to
okres gwaltownego rozwoju rynku kryptowalut — boom przezywaty NFT, Bitcoin i Ethereum
bity rekordy wyeen gietdowych, a ,.kopanie” kryptowalut w modelu Proof-of-Work (PoW),
szczegblnie Ethereum, znajdowato si¢ u szczytu optacalnosci. To wtasnie w tym okresie, ktory
zapoczatkowat nowa ere kryptowalut, po raz pierwszy popularno$¢ zdobywaly memecoiny.

Nic co zwigzane z tym sektorem kryptowalut, nie byloby bez udzialy mediow
spotecznosciowych. Spotecznosci zebrane na takich platformach jak Twitter (X), Discord,
TikTok, Telegram czy Reddit stanowia fundament sukcesu tych aktywow?. Twitter odegrat
kluczowa role w promowaniu memecoindow, zwlaszcza dzigki postom influenceréw i
celebrytow. Elon Musk, wtasciciel Tesli 1 SpaceX, wielokrotnie tweetowal o Dogecoinie, co
powodowato gwattowne wzrosty cen®. Jeden jego wpis potrafit zwickszyé¢ wartos¢ DOGE o
kilkaset procent w ciggu kilku godzin. Niesamowite zyski jakie kreowaty wpisy Elona Muska
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byty powodem tworzenia si¢ innych spotecznos$ci zgromadzonych wokot memecoindw. TikTok
stal si¢ miejscem, gdzie miodzi inwestorzy promujg memecoiny poprzez krotkie filmy z
hastami typu "To the Moon!". Grupy na platformach komunikacyjnych (na przyktad Discordzie
1 Telegramie) odgrywaja kluczowa role w organizowaniu spotecznos$ci wokét memecoindw.
Czesto dziatajg tam zamkniete kregi inwestordéw, ktdrzy koordynuja zakupy i promuja swoje
ulubione tokeny, w wielu wypadkach w schematach przypominajacych manipulacje rynku i
schematy pump and dump.

Losy milionéw dolaréw ulokowanych w memecoinach czgsto zalezaly od wpiséw na
Twitterze (X) zamieszczanych przez wplywowych uzytkownikow, takich jak Elon Musk; oraz
chwilowych guru kryptowalutowych. Ta zaleznos¢ nie tylko podkresla spekulacyjny.charakter
rynku, ale rowniez uwydatnia problem nieréwno$ci informacyjnej — decyzje ‘inwestycyjne
miliondbw o0s6b byly uzaleznione od nieprzewidywalnych sygnatow. z mediow
spoteczno$ciowych. Jezeli na tradycyjnym rynku kapitalowym, przyczyng zmian cen
instrumentow finansowych sg przede wszystkim informacje fundamentalne, to na rynku
memecoindw takimi informacjami mozna nazwaé wpisy wptywowych uzytkownikow.

2. Jestem warty tyle, ile za mnie zaplacisz

Jednoczesnie niesamowite zyski jakie zaezgli osiaga¢ inwestorzy w obrocie
memecoinami staly si¢ kolejnym powodem, dla ktérego klienci indywidualni zaczgli
interesowac si¢ tym typem aktywow. Przykladowo.wartos¢ Dogecoina wzrosta z 0,002 USD w
2020 roku do ponad 0,70 USD w maju 2021 roku. Byt to wzrost wzrost o 35 000%. Shiba Inu,
kolejny memecoin, w 2021 roku wzrést© ponad«1 000 000%, co uczynito wielu inwestoréw
milionerami z poczatkowego kapitatu, rzedu kilkuset dolaréw. Sa to zyski w zasadzie
nieosiggalne na tradycyjnych rynkach finansowych, a nawet na rynku rozwinigtych

kryptowalut.

Memecoiny potrafity osiggac kapitalizacj¢ rynkowa wigksza od dojrzatych spotek rynku
kapitatowego, co prowadzi do pytan o zasadnos$¢ alokacji kapitatu i tego, dlaczego internetowy
token jest wigcej warty od firmy generujacej zyski, sprzedajacej produkty czy zatrudniajacej
pracownikow. Rynek-kryptowalut jest warty setki miliardow dolardéw, a czgs¢ z tej kwoty
stanowig wlasnie memecoiny.

Tabela 4. Wartos¢ rynkowa wybranych aktywow na dzien 19.02.2025 r.

Aktywo Kapitalizacja (w dolarach)
Bitcoin 1,93bln

JP.Morgan Chase & Co 786,18mld

McDonald’s 216,38mld

TRUMP (memecoin) 3,4mld

PEPCO 2,4mld

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych z serwiséw: Yahoo Finance, bankier.pl i CoinMarketCap.

FOMO (fear of missing out) czy che¢ szybkiego zarobku S$ciggaly kolejne fale
niedo$§wiadczonych inwestoréw, ktérzy kupowali tokeny w momencie ich najwigkszego
medialnego rozglosu — czesto tuz przed gwattownymi spadkami. W ten sposdb memecoiny,
cho¢ pozornie zdecentralizowane, staty si¢ w pewnym stopniu narzedziem do transferu
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bogactwa — od niedoswiadczonych entuzjastow do 0sob kontrolujacych narracje rynkowa.
Warto podkresli¢, ze wartos¢ memecoindw ma wylacznie charakter spekulacyjny. Nie posiadajg
one zadnej rzeczywistej uzytecznosci, a ich glownym celem jest zysk — zaréwno dla tworcow,
jak 1 inwestorow. Brak teoretycznej, godziwej wyceny oraz skrajnie wysokie ryzyko nie
zniechecaja jednak spekulantow do angazowania si¢ w handel tymi aktywami.

Schemat cyklu zycia memecoindéw przypomina nieco zapomniane w $wiecie spekulacji
kryptowalutowej NFTy (non-fungible token). Sa to tokeny operujace “na ‘przyktad w
ekosystemie Ethereum, ktére przechowywuja w sobie rozne dobra materialne iniematerialne®,
a swoj szczyt popularnosci osiggalty w latach 2017-2020. Réwniez 6siggaly nierealistyczne
wyceny i reprezentowalty wysoka warto$¢ spekulacyjng (a przynajmniej pewna czgsé tego
rynku). Warto jednak doda¢, ze NFTy posiadaty wartos¢ uzytkowa irnie mozna postawic¢ znaku
réwnosci pomiedzy nimi, a memecoinami — do dzisiaj NFTy sa wykorzystywane w roznych
formach dziatalnosci gospodarczej, szczegdlnie przez tworcow gier czy tak zwanych
metaverse®. Niepokoi jednak wzor, w ktorym w taki samisposéb kryptowaluty wykorzystywane
sa przede wszystkim do spekulacji 1 proby zarabiania:pieniedzy na mniej $wiadomych
inwestorach. Taki mechanizm jest zrodtem dyskusji w branzy finansowej i nie trudno znalez¢
daleko idgce porownania. Przyktadowo - zdaniem dziennikarzy portalu The Guardian forma w
jakiej odbywa sie handel memecoinami przypomina hazard®, a portal MSN zdecentralizowane
gieldy nazywa kasynami’. Niewiele‘argumentéw pozwala nie zgodzié sie z ekspertami (na
ktérych opinie powotuje si¢ The Guardian), wskazujacymi, ze zakup memecoina rowna si¢
zakupowi losu na loteri¢. Niestety, jak to w przypadku normalnych kasyn, zdaje sig, ze jest to
gra, w ktorej gracz ma niskq szans¢ 'wygranej, w szczego6lnosci w dluzszym okresie.

Jezeli najbardziej popularna strategia sprowadza si¢ do prostego schematu: zakup nowo
powstalej kryptowaluty, sztuczne napedzanie jej wartosci poprzez manipulacje cenowa lub
reklam¢ w mediach “spotecznosciowych, a nastgpnie sprzedaz w momencie osiggnigcia
satysfakcjonujacych zyskow, to nie mozemy mowic o sytuacji, w ktorej kazda strona ma rowne
szanse. Tegoutypu strategie prowadzg do nierownowagi na rynku, w ktorej zyski osiagaja
glownie ci, ktoérzy kontroluja narracje, podczas gdy mniej do§wiadczeni inwestorzy czesto
zostaja .z bezwartoSciowymi tokenami. Sg to praktyki oczywiscie niedopuszczalne na
tradycyjnym rynku finansowym, jednak catkowicie powszechne w $wiecie memecoinow. Jedna
z najpopularniejszych stron uzywanych jako skaner dla nowo powstatych kryptowalut ma
nazwe jasno nawigzujaca nazwa do schematéw pump and dump®. Jest to na tyle powszechna
praktyka, Zze w $wiecie memecoindw nie jest ona potgpiana, a wrecz wpisala si¢ w kulture
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inwestorow spekulujacych tymi aktywami. Trudno wyobrazi¢ sobie inwestora na GPW, ktoéry
otwarcie przyznaje, ze zarobit setki tysiecy ztotych na jednej spdice, publicznie deklarujac, ze
byta to taktyka pump and dump i traktujac to jako powod do dumy. Jednak w S$wiecie
memecoinow taka postawa nie tylko nie jest potepiana — dla wielu inwestoréw stata si¢ wregcz
stylem zycia.

3. Zdecentralizowana rewolucja

W tym konteks$cie dyskusji o memecoinach trzeba rozr6zni¢ klasyczne instrumenty tego
typu od memecoindéw z boomu z lat 2023-2025. Przetomem w branzy memecoindéw i zarabianiu
na niedo$wiadczonych inwestorach jest kryptowaluta Solana®, ktora umozliwia bardzo tatwe i
stosunkowo tanie tworzenie swoich wtasnych tokenow. Tradycyjnie, by stworzy¢ swoja wtasng
kryptowalutg, potrzeba byto duzego wkiadu pracy i specjalistyeznej wiedzy informatyczne;.
Skomplikowane zagadnienia programistyczne i dlugi czas. tworzenia dopracowanych
projektow stanowity bardzo wysoka barier¢ wejscia dla wigkszosci entuzjastow kryptowalut.
Aktualnie, dzigki wykorzystaniu ekosystemu kryptowaluty Solana, tworzenie kryptowaluty jest
bardzo proste. Za wzglednie drobng optata (0,5 SOL warte.okoto 367 ztotych na dzien 17 lutego
2025%%) mozna skorzysta¢ z specjalnych stron internetowych, ktére stworza naszego wiasnego
memecoina, co powoduje, ze projektow, w tym takichumajacych od poczatku intencj¢ oszukania
inwestorow jest wiecej?.

Jednym z najczesciej spotykanych oszustw w §wiecie memecoindéw jest rugpull, ktory
dzieli si¢ na dwa gtowne rodzaje: migkkiv(soft rugpull) i twardy (hard rugpull). Miekki rugpull
to w istocie schemat pump and dump, realizowany w krotkim czasie i przy intensywnym
wykorzystaniu narzedzi manipulacyjnych!?, Tworca tokena — czesto wraz z powigzanymi
osobami — sztucznie zwigksza jego wartos¢, stosujac agresywng reklame, manipulacje cenowa
oraz fatszywe generowanie wolumenu transakcji. Gdy cena osiggnie satysfakcjonujacy poziom,
nastgpuje masowa, sprzedaz posiadanych tokenoéw, co prowadzi do gwaltownego spadku
warto$ci 1 pozestawia inwestorow z bezwartosciowymi aktywami.

Ze wzgledu zard6wno na wymogi regulacyjne, jak i techniczne, memecoiny s3
przedmiotem: handlu przede wszystkim na tak zwanych DEXach, czyli zdecentralizowanych
gietdach kryptowalut. DEXy umozliwiaja w tatwy sposob dodanie stworzonej kryptowaluty na
rynek 1 wykreowanie pary wymiany z kryptowaluta Solana, w zasadzie omijajac wszelkie
tradycyjne wymogi regulacyjne. Caty proces od pomystu na memecoina do poczatku handlu na
zdecentralizowanej gieldzie moze trwa¢ mniej niz 30 minut. Gdy kryptowaluta jest tworzona,
wraz z nig budowana jest tak zwana pula ptynnosci (LP) w kryptowalucie Solana, ktorg tworca
dodaje do projektu. Gdy uzytkownicy kupuja kryptowalute na zdecentralizowanej gietdzie,
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dodajg swoje tokeny (réwniez w Solanie) do puli ptynnos$ci danego memecoina. Twardy rugpull
polega na usuni¢ciu catej puli ptynnosci nowego tokena, czyli de facto wyeliminowaniu
wszystkich §rodkow z puli ptynnoscil®. Cena kryptowaluty automatycznie spada do zera, a
inwestorzy pozostajg z bezwarto§ciowymi tokenami, ktérych nie ma na co wymienic.

Wykres 1. Analiza historycznej wyceny Kkryptowaluty Solana z trendami Google

wybranych zapytan
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Zrodto: Opracowanie whasne na podstawie danych z Google Trends i CoinMarketCap.

Analizujgc kulturg 1 obserwowang w Internecie narracj¢ spolecznosci zebranej wokot
memecoindw, mozna wskaza¢, ze calo$¢ sktada si¢ na panujacy kult oszustw i manipulacji
(warto doda¢, ze schematy opisane wyzej czesto sa automatyzowane), a oszukiwanie innych i
zarabianie na oszustwach typu rugpull jest §wigtowane. Bardzo tatwo znalez¢ w serwisach
takich jak YouTubeporadniki od ekspertdéw w dziedzinie rugpulli i zarabiania na manipulacjach
cenowych, a serwisy takie jak Reddit czy Twitter (X) czgsto sa wykorzystywane przez
uczestnikowrynku memecoindw do chwalenia si¢ wynikami przer6znych manipulacji. Czy tak
samo akceptowalne bytoby, gdyby na YouTube poprzez dwa kliknigcia mozna byto na przyktad
znalez¢é film ,,Pladrowanie mieszkan — poradnik od profesjonalnego zlodzieja”, a na jego
Facebooku przeczyta¢ o statystykach ukradzionych dobr z ostatniego miesigca?

Etycznym problemem wydaje si¢ znalezienie granicy migdzy innowacja, a jej
negatywnymi skutkami 1 problemami zwigzanymi z wdrozeniami nowych technologii. Latwos¢
kreowania i handlu kryptowalutami opartymi na Solanie wydaje si¢ by¢ przetomem w
tworzeniu wlasnych tokenow, jednak okazuje si¢ ona by¢ przede wszystkim narzedziem do
agresywnej 1 nieetycznej spekulacji. Istnieje mozliwo$¢ pozytywnego wykorzystania tej
technologii, ale istnieje rowniez szansa, ze przez spekulantow 1 oszustow jej publiczny

8 Certik, What is a soft Rugpull vs a hard Rugpull. Pobrano z lokalizacji:
https://www.certik.com/resources/blog/X4EViXB5HRho9j1Kku544-what-is-a-soft-rugpull-vs-a-hard-rugpull
(20.02.2025).
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wizerunek stanie si¢ nieodwracalnie zepsuty. Cho¢ w wielu krajach istniejg regulacje dotyczace
manipulacji rynkowych, memecoiny cz¢sto nie sg traktowane jako instrumenty finansowe, co
utrudnia egzekwowanie prawa. Dodatkowo, pseudonimowos¢ blockchaina sprawia, ze nawet
po namierzeniu sprawcoOw trudno ich pociagna¢ do odpowiedzialnosci. W przypadku migkkich
rugpulli, ktére czgsto dotycza najbardziej promowanych tokendw, udowodnienie zamiaru
oszustwa jest szczegoOlnie trudne. Tworcy moga stopniowo wyprzedawaé swoje tokeny,
wykorzystujac entuzjazm inwestoréw, ale bez oficjalnej deklaracji zamiaru oszustwa. Tego
typu dziatania sg etycznie watpliwe, lecz czgsto pozostaja w szarej strefie prawnej.

4. Jestem twoim przyjacielem

Jezeli kazdy memecoin potrzebuje formy reklamy, to najlepsza reklama jakag mozna
dostag, jest reklama od autorytetu. Autorytety od zarania dziejow kreowaty rzeczywistos¢'4, a
w erze medidw spoleczno$ciowych jest to najlatwiejsze w historii..Zmiana form autorytetow z
uczonych czy ekspertoéw na influenceréw 1 celebrytow tworzy z kryptowalutami mieszanke
wybuchowa, ktora stale jest o krok od eksplozji. Obecnie politycy by wygrywa¢ wybory musza

zmienia¢ si¢ w pewnego rodzaju influencerow. Niestety, z-catym dobrodziejstwem inwentarza.

Legitymizowanie memecoindéw przez politykéw, w tym przez takich, ktorych funkcje
sugerowatyby najwyzszy poziom zaufania, staje’ si¢ nowa moda w branzy. Wybory
prezydenckie w Stanach Zjednoczonychiw 2024.roku stanowia punkt zwrotny w kontaktach
polityki 1 memecoindw poprzez takie'tokeny jak MAGA Coin (uzywany przez zwolennikow
Donalda Trumpa), czy memecoiny o,nazwach TRUMP i MELANIA, reklamujace w mediach
spotecznosciowych kolejno prézydenta USA i pierwszg dame. Zostawiajac kwestie powagi
urzedu na boku, angazowanie wyborcow w ryzykowne aktywa finansowe dla zdobywania
kapitatu politycznego lub budowania wizerunku wydaja si¢ kwestiami skrajnie nieetycznymi i
niebezpiecznymi spotecznie.

Javier Mileiy ekscentryczny prezydent Argentyny, znany z szeroko zakrojonych dziatan
deregulacyjnych.w kraju, zastynat rowniez jako pierwsza glowa panstwa, ktora jesli nie w petni
przeprowadzita fugpulla na wtasnych wyborcach, to a na pewno w takim rugpullu pomogta®.
Kryptowaluta \LIBRA reklamowana w mediach spolecznosciowych polityka okazata sie¢

oszustwem?=®

, a inwestorzy, ktorzy zaufali prezydentowi stali si¢ ofiarg klasycznego schematu
rugpull, w ktorym insiderzy danej kryptowaluty po pierwszych wzrostach szybko wyprzedali
posiadane tokeny, sprawiajac, ze cena spadta niemal do zera. Jak w takim razie mozna
rozmawia¢é o regulacjach dotyczacych promowania memecoindw w mediach

spoteczno$ciowych, jezeli robig tak prezydenci?

5. Nowe pokolenie inwestorow

14 A. Olejniczak, Reklama — psychologiczne aspekty wplywu marketingowych sztuczek , ,Prace Instytutu
Lotnictwa” (2012, nr 1 (222), s. 207-228).

15 Business Insider, Rug pull Libra coin: Jak poparcie prezydenta Argentyny doprowadzito do krachu wartego 4,5
miliarda USD. Pobrano z lokalizacji: https://businessinsider.com.pl/kryptowaluty/aktualnosci/rug-pull-libra-coin-
jak-poparcie-prezydenta-argentyny-doprowadzilo-do-krachu-wartego-45-miliarda-usd (19.02.2025).

16 Coffezilla, Argentina's Memecoin Disaster Is Worse Than You Think. Pobrano z lokalizacji:
https://www.youtube.com/watch?v=Ud6GuH7gSDw (20.02.2025).
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Kryptowaluty, a szczegdlnie memecoiny mogg by¢ bardzo niekorzystne w perspektywie
reputacji sektora finansowego i ksztattowania zachowan mtodszych pokolen. Mechanizmy
panujgce na rynku memecoinéw, moga wsrdd niedo$wiadczonych inwestorow powodowac
niech¢¢ do mechanizmow gietdowych. Szczegdlnie biorgc po uwage raczej mlody wiek
uzytkownikéw gietd kryptowalutowych!’. Jezeli pierwszym kontaktem z rynkiem jest
nieuregulowana gietda kryptowalut to wyobrazenie o handlu na prawdziwych gietdach moze
by¢ wypaczone. Spektakularne zyski czy straty 1 wysoka zmienno$¢ nie jest czyms$
powszechnym na parkietach najwigkszych gield, a na pewno definicja wysokiej zmiennosci
lezy na zupehie innym putapie. Do$¢ powiedzie¢, ze w roku, w ktérym Bitcoin notowalswoje
historyczne szczyty, ryzyko w inwestycje w fundusz ETF powigzany z jego ceng dalej bylo
bardzo duze. Warto przypomnieé¢, ze Bitcoin jest uwazany powszechnie za'cyfrowe ztoto,
teoretycznie aktywo, ktore ma by¢ bezpieczng przystaniag w §wiecie kryptowalut.

Wykres 2. Por6wnanie mediany procentowego spadku od rocznego szczytu wybranych
aktywow.

Mediana procentowego spadku od
rocznego szczytu (za okres luty 2024-luty
2025)

ISHARES BITCOIN TRUST INDEKS WIG20 INDEKS S&P 500

Zrodto:‘opracowariie wiasne na podstawie danych z serwisu Scrab (https://app.scrab.com/charts/master/).

Zwolennicy spekulacji kryptowalutowej moga wskazywac¢ na mechanizm, w ktorym
osoba zarabiajgca na zmiennych i ryzykownych gieldach kryptowalutowych, a przy okazji nie
uczestniczaca w oszustwach, nawet bez kryptowalut osiggnelaby sukces na gieldzie. Jest to
raczej my$lenie zyczeniowe, poniewaz tradycyjne parkiety cechuja si¢ zupelnie inng naturg niz
DEX, a schematy jakie moga dziala¢ na zdecentralizowanej gietdzie nijak si¢ maja do tej
tradycyjnej. Gtowna réznice stanowig przede wszystkim regulacje, ktore jednoznacznie nie
dopuszczaja do nieetycznych zachowan jakie sg normalne dla gietd kryptowalut, jak 1 wysoki

" Forbes, Inside the wild money machine fuelling crypto’s stupidest bubble. Pobrano z lokalizacji:
https://www.forbes.com.au/news/investing/meme-coins-explained-inside-cryptos-stupidest-bubble/ (20.02.2025).
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poziom zaangazowania instytucjonalnych inwestorow, ktorych nie da si¢ porowna¢ do zadnego
elementu procesu handlu na gietdzie jak DEX.

Stoniem w pokoju analitykow mowiacych o pasywnej rewolucji'® wsrod
indywidualnych inwestorow jest fakt, ze rozszerzeniu ulega rowniez druga strona spektrum:
Rosnie pokolenie ludzi, dla ktorych ryzykowne aktywa spekulacyjne stajg si¢ .zupetnie
normalnym sposobem na pomnazanie kapitatu, a ktore nie jest zapoznane z etycznymi-normami
panujacymi na rynkach kapitalowych. Wizerunek branzy finansowej zalezy nie tylko od
profesjonalistow, ale rowniez od kultury, ktéra obudowuje system finansowy. Kryptowalutowi
spekulanci wptywaja na wizerunek finansisty, a w §wiadomosci spotecznej utrwala si¢ mit, ze
wszystko co zwigzane z finansami jest oszustwem i inne krzywdzace stereotypy.

6. Gieldowe Las Vegas

Od czaséw pandemii COVID-19 coraz wigksza popularnos¢ zyskuje gietdowy hazard,
czyli spekulacja wysoce zmiennymi i ryzykownymi aktywami na tradycyjnych rynkach.
Rozwoj social mediow zwigzanych ze sferg finanséw. i szeroki dostep do brokerdéw czy coraz
nizsze prowizje gietdowe zachecaja inwestorow'do sprobowania szczescia w spekulacyjnym
handlu. Faktem jest, ze dla przecigtnego obywatela zatozenie rachunku u legalnego brokera jest
tatwiejsze niz skonfigurowanie portfela kryptowalutowego odpowiedniego do handlu na DEX.
Poznanie wszystkich stron internetowyeh potrzebnych do ,,skutecznego” handlu memecoinami
to kolejny poziom wtajemniczenia, ktory staje si¢ pewna barierg. Szokowac za to moze prostota
rejestracji 1 brak zglebionej wetyfikacji indywidualnych inwestorow chcacych handlowaé
(spekulowac) instrumentami pochodnymi wsrdd brokerow takich jak RobinHood i podobnie
dziatajace podmioty™®.

Zaglebienie si¢ w trendy panujace wsrdd indywidualnych inwestoréow prowadzi do
pytan o powody“zwrotu”w stron¢ gietdowego hazadu. Rekordy popularnosci w Stanach
Zjednoczonych bija bardzo ryzykowne instrumenty pochodne, szczegdlnie opcje z bardzo
krotkim tetminem wygasniecia, tak zwane ODTE?°. Notowania opcji z tak krotkim czasem
wygasniecia ptzypominajg notowania réznych memecoindw, a inwestorzy rowniez dyskutuja
o swoich pomystach ,,inwestycyjnych” w mediach spotecznosciowych. Gieldowy hazard moze
by¢ problemem, cho¢ na tradycyjnych gietdach, nawet patrzac na ryzykowne instrumenty
pochodne, inwestorow chronig regulacje rynkowe. Najpopularniejszym instrumentem
wykorzystywanym w spekulacji sa opcje powigzane z indeksami takimi jak S&P 500, co
oznacza ze ryzyko manipulacji gietdowej jest pomijalne.

18 Chodzi o schemat, w ktorym indywidualni inwestorzy coraz czeSciej inwestujg w pasywne fundusze ETF
wzorowane na indeksach.

19 Economic Times, Robinhood's lucrative options-trading platform attracts mounting scrutiny. Pobrano z
lokalizacji:
https://economictimes.indiatimes.com/markets/stocks/news/robinhoods-lucrative-options-trading-platform-
attracts-mounting-scrutiny/articleshow/80691190.cms?from=mdr (19.02.2025)

20 Bloomberg, Zero-Day Options Are Most Popular on S&P 500 as Dominance Grows. Pobrano z lokalizacji:
https://www.bloomberg.com/news/articles/2025-01-03/zero-day-options-are-most-popular-on-s-p-500-as-
dominance-grows?embedded-checkout=true (19.02.2025)
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Przyczyny zwrotu ku kryptowalutom i opcjom ODTE moga po czes$ci wyjasnia¢ tak
zwane meme stocki, czyli akcje, ktérych wycena nie odpowiada ich wartosci wewnetrznej lub
perspektywaom rozwoju. Obserwuje si¢ zbiorowe inwestowanie w nie indywidualnych
inwestorow zebranych w walce z na przyklad funduszami hedginowymi. Motywem
przewodnim dziatan oséb niezwigzanych zawodowo z finansami zwigzanych z przej$ciem w
kierunku ryzykownych aktywow wydaja si¢ w szczegdlnosci by¢ brak zaufania do
profesjonalistow lub wrecz wiara w ich zte zamiary i1 przeSwiadczenie, ze zyski osiggane przez
instytucje finansowe przez zmowy czy spiski sa nieosiggalne dla indywidualnego inwestora:
Zrozumienie przyczyn zwrotu na gieldach staje si¢ kluczem w zrozumieniu przyczyn fenomenu
memecoindw i innych spekulacyjnych kryptowalut.

Wykres 3. Porownanie wolumenu opcji na SPX, w zalezno$ci. czasu do wygasniecia w
latach 2016-2023
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Source: Cboe Global Markets data, “The Evolution of Same Day Options Trading”, report as of 8/3/2023.

Zrédto: https:Mblogfroundhillinvestments.com/hubfs/0DTEBLOG%20Social%20Image.png (19.02.2025).

Rozdzwigk pomiedzy profesjonalistami, a inwestorami mniej zorientowanymi w
temacie finansow staje si¢ w ostatnich latach coraz bardziej widoczny. Problemy w dotarciu do
iwestorow 1 utracone zaufanie tworzg alternatywne $ciezki lokowania kapitatu, gdzie juz nikt
nie wyda (zapewne stusznej) opinii, Ze ryzyko opcji wygasajacej tego samego dnia jest zbyt
duze, a memecoin Donalda Trumpa nie jest najlepszym sposobem na odktadanie na emeryturg.
Emocje 1 poczucie przynalezno$ci do spolecznosci przystaniaja tutaj kalkulacje relacji zysku
do ryzyka, a mechanizmy hazardowe okazuja si¢ uzalezniajace 1 wciagaja w diugie sesje
nierozwaznej spekulacji gieldowej lub kryptowalutowe;.

7. Kim jesteSmy?
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W 2025 roku kryptowaluty mimo historycznie wysokich wycen przechodzg przez
kryzys tozsamosci, a kierunek ich rozwoju to pole do bardzo szerokiej debaty i dyskus;ji.
Niewatpliwie sg one w jakims§ stopniu potrzebne systemowi finansowemu - chociazby istnienie
nowoczesnego sposobu na zdecentralizowane finanse jest wymagane przez spoteczenstwa.
Nieufno$¢ wobec bankéw po kryzysie finansowym z lat 2007-2009 uwydatnita potrzebe i
stworzyla luke, ktorg wypetnity miedzy innymi kryptowaluty. Wiara w alternatywny system
finansowy przys$wiecala tworcom kryptowalut, a w ich histori¢ (stusznie badz nie) uwierzyty
miliony. Poczatkowy zachwyt innowacja przemija, a kryptowaluty potrzebuja znalez¢ dla.siebie
stale miejsce w systemie finansowym.

Regulacje, ktore zawsze niosg ze sobg koszt ostabiania konkurencyjnosei, moga byc¢
potrzebne dla dobra reputacji i stabilnosci sektora finansowego, a demoralizujacy wplyw
memecoinow i gietdowego hazardu powinien przyciggna¢ uwage regulatorow. Rozporzadzenie
MiCA, ktore weszto w zycie z poczatkiem roku niestety nie odnosi si¢ w wystarczajagcym
stopniu do DEX, ktére dziataja w szarej strefie, a manipulacja ceng poprzez media
spoteczno$ciowe dalej nie jest stricte zakazana. Szybka dynamika zmian zachodzacych na
gieldach kryptowalut prowadzi do dwoch podej$¢ regulacyjnych, w ktérym jedno mowi o
potrzebie jak najszybszego tatania szarych stref, a drugie o nieefektywnosci regulacji, ktore
doprowadzg tylko do powstania innego sposobu na.oszustwa czy spekulacje. Mozna réwniez
zastosowac istniejgce regulacje do doraznego, rozwigzywania problemu. Wymaga to jednak
bardzo ,.kreatywnej” interpretacji przepiséw, a wiec wazac plusy 1 minusy, by stale rozwigzaé
problem, regulator powinien wypowiedzie¢ si¢ na‘temat miejsc takich jak DEX.

Powtarzajace si¢ wzorce,, w.ktorych to kryptowaluty wykorzystywane sa do
zrdznicowanych spekulacyjnychtaktywnosci stanowia wielkie wyzwanie dla tej technologii.
Regulacje wbrew pozorom mogg byé-poczatkiem, a nie koncem dla wykorzystania blockchain
w finansach. Wptyw na alekacje kapitatu indywidualnych inwestoréw i powszechno$¢ oszustw
jakie tworza trendy jak'Spekulacyjne NFT czy memecoiny moga w pewnym momencie przela¢
czar¢ goryczy 1 dopfowadzi¢ do bardzo agresywnego uregulowania tego rynku. Lekka regulacja
elementow budzacych.najwigksze moralne watpliwosci wydaje si¢ by¢ najlepsza droga dla
rozwoju kryptowalut 1 statego zaadaptowania ich w $wiecie finansow.

Kryzys,tozsamos$ci w szerokim znaczeniu, dotyka nie tylko kryptowalut, ale takze calej
technologii blockchain. Niewatpliwy jest rewolucyjny wptyw blockchainu na globalny system
finansowy, ktory z zasady zcentralizowany i uregulowany mierzy si¢ z wyzwaniem
przystosowania zdecentralizowanych aktywoéw przechowujacych warto$¢. Biznesy szukajg
zastosowania dla technologii blockchain, jednak proby wdrozenia jej do przedsigbiorstw
niezwigzanych w jakis$ sposob z branza technologiczng lub finansowa stanowito wyzwanie. Dla
przyktadu mig¢dzynarodowa firma Maersk we wspotpracy z IBM opracowala wykorzystanie
blockchain do celow logistycznych, jednak po kilku latach projekt zostal przerwany. Wysoko
postawiony pracownik przedsigbiorstwa wprost powiedziat, ze platforma nie spehita
zaktadanych celéw?. Czynnikiem hamujacym zdaje si¢ znalezienie uzytecznego rozwigzania,

2L Maersk, Maersk and IBN to  discontinue  TradeLens. Pobrano z  lokalizacji:
https://www.maersk.com/news/articles/2022/11/29/maersk-and-ibm-to-discontinue-tradelens (18.02.2025).
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ktore nie moze by¢ zastgpione tradycyjnym systemem i uzasadnienie wysokich kosztow
rozwoju i badan systemow opartych na blockchain. Nie trudno jest o wymyslenie potencjalnego
rozwigzania, ci¢zej o jego realne wprowadzenie.

Brak powszechnie przyjetych rozwigzan tworzy przestrzen na innowacj¢ i szans¢ na
rozw¢j, gdzie wynalezienie platformy opartej na blockchain moze sta¢ si¢ zrédtem przewag
konkurencyjnych i stanowi¢ o dynamicznym rozwoju innowatora. Pytaniem pozostaje co moze
by¢ katalizatorem zmian 1 jakg droge obierze technologia blockchain w branzach
niezwigzanych z finansami czy technologia. Nie trudno si¢ jednak oprze¢ wrazeniu, Ze jak na
razie srodowisko nie jest na to gotowe, a przedsigbiorstwa raczej nie chcg poddaé sig takiemu
samemu mechanizmowi jak spekulanci na gieldach kryptowalutowych. Szczegolnie gdy widza
jak najwigksze korporacje jak na razie raczej zawodzilty niz wprowadzaty rewelucje.

8. Porozmawiajmy o kryptowalutach

Debata publiczna jest wyjatkowo waznym punktem we wdrazaniu innowacji do zycia
codziennego, Niepokojace jest, ze kryptowaluty, w tym ostatnio memecoiny, staly si¢ glbwnym
punktem dyskusji w $rodkach masowego przekazu zwigzanego z technologia blockchain.
Znalezienie szczeg6towych informacji o innowacjach.zwigzanych z blockchain stanowi o wiele
wigksze wyzwanie niz napisanie kolejnego artykutu odnosnie kryptowaluty reklamowane;j
przez Donalda Trumpa. Nie trudno si¢ oprze¢ wrazeniu, Ze cierpimy na tym wszyscy. Przydatne
dla spoleczenstwa wydaje si¢ by¢ dyskutowanie 0 praktycznych zastosowaniach tej technologii,
nie informacji o nowym memecoinie.. Pozyteczne byloby réwniez zwrdcenie uwagi na
szczegllne ryzyko wigzace si¢ z kryptowalutami, ale medialne artykuly o sukcesach po prostu
lepiej si¢ sprzedaja. Nie widzimy, wielu przegranych na spekulacji memecoinami, a ustyszymy
o dwunastolatku, ktory kupil za pieniadze od babci kryptowaluty i zostal milionerem??. Cierpi
jakos$¢ debaty publicznej, ktéra zamiast dyskusji o danych i1 faktach skupia si¢ na wybidrczych
historiach, ktore sktadajg si¢ na dowody anegdotyczne.

9. Co mozemy zrobic?

Biorag¢wpod uwage problemy z tozsamoscig kryptowalut i pewne wypaczenie
pierwotnych, zalozen innowacji zwigzanych ze zdecentralizowanymi finansami, wskazane jest
dziatanie, ktore przywroci na wlasciwe tory cyfrowe aktywa. Wiele zalezy tutaj od zachowania
spoteczno$ei zebranej wokot kryptowalut 1 Swiadomosci spolecznej dotyczacej zagrozen
Wwiazacych si¢ ze $wiatem handlu kryptowalutami. Trendy wskazuja jasno — kryptowaluty byty,
sa 1 jeszcze przez jakis, dajacy sie przewidzie¢, czas beda wykorzystywane do oszustw
rynkowych i spekulacji, warto o tym pamigtac jako indywidualny inwestor. Jezeli kryptowaluty
majg nie zatraci¢ swojego podstawowego celu, spotecznos$¢ musi przej$¢ przez oczyszczenie i
wyeliminowa¢ spekulacyjne trendy 1 oszukancze praktyki panujace na DEX.

Z szerszej perspektywy, wymagane sg dziatania majace na celu podstawowa ochrone
mniej $wiadomych uczestnikow rynku kryptowalut. Regulator powinien przyjrze¢ si¢
sposobom na potencjalng zmian¢ przepisow, w taki sposob, by zamkna¢ szarg strefe zwigzang

22 Foundation for Economic Education, Meet the Teenage Dropout Who Became a Bitcoin Millionaire. Pobrano z
lokalizacji: https://fee.org/articles/meet-the-teenage-dropout-who-became-a-bitcoin-millionaire/ (20.02.2025).
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z dziataniem zdecentralizowanych gietd. Dodatkowo, oszu$ci nie powinni czu¢ si¢ bezkarnie,
a zachowania wprost wymierzone w manipulacje rynkowa powinny by¢ zakazane w podobny
sposob, jak na tradycyjnym parkiecie. Regulacjami moga by¢ rowniez objete postawy
podmiotow w stosunku do zautomatyzowanych kont promujacych oszustwa kryptowalutowe.
Sposobow na ukrdcenie zachowan patologicznych przy zachowaniu ducha technologii jest na
pewno wiele 1 da si¢ pogodzi¢ innowacj¢ ze standardami etycznymi i1 regulacyjnymi.

Priorytetem regulatorow powinna walka z reklamowaniem memecoindw przez osoby
publiczne bez jakiegokolwiek ostrzezenia jak ryzykowne sg to aktywa. Oczywiscie ofiary moga
dochodzi¢ swoich praw na podstawie istniejacych przepisow, jednak nie sa one jednoznaczne.
Jasna odpowiedzialno$¢ za wypromowanie memecoina, ktoéry poézniej pada ofiarg rugpulla jest
pierwsza linig obrony, ktéra powinna by¢ wprowadzona w celu uzdrowiénia rynku kryptowalut.
Wyzwaniem moze by¢ odpowiednie sformulowanie takiego przepisu, jednak powinno to by¢
koniec koncoéw wykonalne. Warto zauwazy¢, ze odbywa si¢ to w zasadzie zerowym kosztem
dla ducha kryptowalut, a pomaga przeciwdziata¢ zaangazowaniu mniej $wiadomych
inwestorow w lokowanie swoich $rodkow w memecoiny.

Wezwanie do dziatania powinno trafi¢ do kazdego-pracownika sektora finansowego,
poniewaz gieldowy hazard wydaje si¢ by¢ spowodowany gtownie przez brak zaufania do
profesjonalistow. Trudno si¢ dziwi¢ przecigtnemu obywatelowi, jezeli lekcje z kryzysu 2007-
2009 nie zostaty do konca odrobione i banki mogg-dalej bardzo swobodnie traktowac kwestie
zarzadzania ryzykiem?, a jedng ustawg.mozna zlikwidowaé wyemitowane obligacje jednego z
najwickszych bankéw na $wiecie?%, Finansisci potrzebuja nowych drog do zdobycia zaufania
spotecznego, gdzie otwartos¢ moeze by¢ kluczem do $rodkéw indywidualnych inwestorow.
Dobrem spotecznym moze sta¢ si¢ ograniczenie zyskow i petna przejrzystos$¢ co do tego co jest
dobre dla klienta, a co dlainstytueji.

Jako$¢ debaty publicznej wokot kryptowalut wydaje sie¢ by¢ bardzo niska, a wigcej
czasu antenowego mozna poswigcic na dyskusje nad realnymi rozwigzaniami
wprowadzajacymi teechnologie blockchain do réznorodnych branz i wptyw tych innowacji na
zycie codzienne. Nalezy walczy¢ z tym, ze pierwszym skojarzeniem osoby niezwigzanej z
finansami na stowo blockchain jest Bitcoin. Inny stan rzeczy wydaje si¢ aktualnie abstrakcyjny,
ale.jest mozliwy przy odpowiednim kreowaniu debaty publicznej. Jezeli spoteczenstwo
zobaczy'w blockchainie co§ wigcej niz spekulacje 1 tokeny w grach, to wyjdzie to wszystkim
stronom na dobre. Przede wszystkim jest to kwestia $wiadomosci spotecznej odnosnie rozwoju
1 nowych technologii. Miejmy nadzieje, ze poczucie misji edukowania spoteczenstwa bedzie
silniejsze niz che¢ zyskow i juz za pare lat gietdowy hazard 1 kryptowalutowa spekulacja beda
na $mietniku historii. Ryba psuje si¢ od glowy 1 teraz zbieramy owoce decyzji podjetych lata
temu - widzac skutki tak odlegtych zdarzen, trzeba przede wszystkim pamigtac, ze to od nas
zalezy przyszto$¢ — nie zmarnujmy tego.

2 P. Boyle, Silicon Valley Bailout. Pobrano z lokalizacji: https://www.youtube.com/watch?v=GdfYnqyu7v8

(19.02.2025).
24 The Straits Times, Credit Suisse AT1 bond write-off hands $1.4 billion loss to Japan investors. Pobrano z
lokalizacji: https://www.straitstimes.com/business/credit-suisse-at1-bond-write-off-hands-13-billion-loss-to-

japan-investors (19.02.2025).
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