Kryptowalutowa
czarna dziura

Afera gieldy FTX pokazata, ze rynek wirtualnych aktywoéw wciaz jest regulacyjnym,,dzikim
zachodem’, na ktérym nawet wielcy i doswiadczeni inwestorzy moga tatwo stracic pienigdze.
Ten skandal pogtebit, kryptowalutowa zime’, ale nie byt jednak w stanie zabi¢ bitcoina.

Upadek gietdy kryptowalutowej FTX byt juz poréwnywa-
ny z aferg Bernarda Madoffa, upadtoscig Enronu, a nawet
z bankructwem banku Lehman Brothers. Moze te poréw-
nania byly przesadne, ale nie ulega watpliwosci, ze doszto
do bardzo bezczelnego przekretu. — Nigdy w swojej karierze
nie widziatem tak kompletnego fiaska mechanizméw kontroli
korporacyjnej, ani takiego braku wiarygodnych informacji
finansowych - stwierdzit John Ray lll, od listopada 2022 r.
prezes gietdy FTX, bedacy zarazem jej likwidatorem. Wcze-
$niej byt on m.in. syndykiem masy upadtosciowej Enronu,
wiec jesli zszokowato go to, co zastat wewnatrz FTX, to prak-
tyki korporacyjne, ktére musiaty by¢ tam naprawde fatalne.

Ray Ill poczatkowo nie mégt sie doliczy¢ aktywow klientéw
FTX wartych 8 mld dolaréw. W pierwszej potowie stycznia
prawnicy tej gietdy informowali jednak sad w Delaware, ze
odzyskali 5 mld USD w ptynnych aktywach, w tym w go-
towce, kryptowalutach i papierach wartosciowych. Sam
Bankman-Fried (SBF), zatozyciel FTX, przebywat wéwczas
w areszcie domowym (w domu swoich rodzicéw), gdzie
trafit po wptaceniu kaucji wynoszacej 250 min dolaréw.
Przekonywat, Ze nie popetnit Zadnego przestepstwa, a upa-
dek gietdy byt tylko wynikiem niekompetencji. - Nie ukra-
dtem funduszéw i na pewno nie ukrywatem miliardéw. Niemal
wszystkie moje aktywa byly i sq dostepne, by wspiera¢ klien-
téw FTX — napisat SBF na swoim blogu w serwisie Substack.
Grozi mu maksymalnie 115 lat wiezienia. Caroline Ellison,
jego byta dziewczyna i zarazem wspdlniczka (kierujaca po-
wigzanym z FTX funduszem Alameda Research), i inny byty
wspolnik Gary Wang przyznali sie juz do winy i poszli na
ugode ze $ledczymi. Co jaki$ czas pojawiajg sie nowe rewe-
lacje dotyczace tej afery, a wiele oséb zadaje sobie pytanie:
jak to mozliwe, ze tylu inwestoréw dato sie tak oszukac?
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Bankman-Fried skonczyt w marcu br. 31 lat, a jeszcze w paz-
dzierniku 2022 r. znajdowat sie na 41. miejscu w rankingu
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od 2007 r. dziennikarz,,Parkietu’L a poézniej takze
.Rzeczpospolitej’, specjalizujacy sie w tematyce zwigzanej
z gospodarka $wiatowa i rynkami. Publikuje réwniez
w,Uwazam Rze Historii”. Absolwent Instytutu Stosunkéw
Miedzynarodowych Uniwersytetu Warszawskiego.

amerykanskich miliarderéw ,Forbesa”. Jego majatek szaco-
wano wéwczas na 10,5 mld USD, a w szczycie powodze-
nia dochodzit on do 26 mld USD. - 30-letni miliarder Sam
Bankman-Fried bywa nazywany kolejnym Warrenem Buffet-
tem. Jego sprzeczna z intuicjq strategia inwestycyjna pozwoli
mu zbudowa¢ imperium albo skoriczy sie katastrofq — pisat
na poczatku sierpnia 2022 r. magazyn ,Fortune’, publikujac
na okfadce zdjecie Bankmana-Frieda. Nastepca Warrena
Buffetta byt wéwczas traktowany jak wschodzaca gwiazda
w $wiecie finanséw i nie przejmowano sie jego matym do-
Swiadczeniem w tej branzy.

W latach 2013-2017 pracowat w firmie tradingowej Jane
Street Capital. PéZniej przez kilka miesiecy byt dyrekto-
rem w Centrum Efektywnego Altruizmu, a potem razem
z kolega z tej organizacji zatozyt firme tradingowa Alame-
da Research. W 2019 r. zatozyt gietde kryptowalutowa FTX,
zarejestrowang w karaibskim raju podatkowym Antigua
i Barbuda. Poczatkowo miata ona siedzibe w Hongkon-
gu, a poézniej przeniosta sie na Bahamy. Inwestorem w tej
gieldzie byt Changpeng Zhao (znany jako ,CZ"), urodzony
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w Chinach obywatel Kanady, witasciciel Binance, jednej
z najwiekszych gietd kryptowalutowych na sSwiecie. Kupit
on 20 proc. udziatéw FTX, zapewne liczac na to, ze wejdzie
w ten sposéb bocznymi drzwiami na rynek amerykanski. Po
dwoch latach SBF i CZ zakonczyli wspotprace. CZ dostat za
swoj pakiet udziatéw réwnowartos¢ 2 mld USD, ktére SBF
wyptacit mu jednak w wiekszosci w FTT, czyli kryptowaluto-
wym tokenie emitowanym przez wiasna gietde.

Sny o potedze

FTX dynamicznie sie w tym czasie rozwijata. W lipcu 2021 r.
zdofata pozyska¢ 900 min USD od 18 inwestoréw, w tym
od japonskiego Softbanku. Wartos¢ gietdy wyceniano
wowczas na 18 mld USD. W styczniu 2022 r. ogtosita ona
powstanie wartego 2 mld USD funduszu venture capital
FTX Venture. W kolejnych miesigcach zapowiadano m.in.
udostepnienie amerykanskim klientom handlu akcjami
na FTX oraz stworzenie dziatu zajmujacego sie tokenami
i NFT zwigzanymi z branzg gamingowa. Spétka chwalita sie
1,02mld USD przychodui388 mIin USD zysku nettoza 2021r.
Na organizowanych przez nig konferencjach wystepowali
m.in. byty prezydent USA Bill Clinton i byty brytyjski premier
Tony Blair. Clinton dostat od FTX 250 tys. USD za jedno wy-
stapienie, a p6zniej SBF byt jednym z méwcédw na corocznej
konferencji Clinton Global Initiative. Klienci zatozyli w FTX
9 min kont. Obok drobnych inwestoréw, przyciggata ona
wielkich graczy, takich jak chocby singapurski panstwowy
fundusz Temasek (ktéry mogt straci¢ nawet 230 min USD).
We wrzesniu 2022 r. SBF deklarowat, Ze jest gotéw pomoc
Elonowi Muskowi przeja¢ Twittera.

Za fasada szybko rozwijajacej sie gietdy kryptowalutowej
kryfa sie platanina ponad 100 spétek kontrolowanych przez
SBF, jego 28-letnig dziewczyne Caroline Ellisson i jego przy-
jaciok Gary'ego Wanga i Nishada Singha. Kluczowa role
w tej sieci odgrywat fundusz Alameda Research. Alameda
udzielata FTX i SBF idacych w miliardy dolaréw pozyczek
z pieniedzy klientéw. Kredyty te szty m.in. na zakup luk-
susowych nieruchomosci, takich jak dom na Bahamach za
40 mln USD. Ultraliberalne przepisy z karaibskich rajéw po-
datkowych wykorzystywano do oporu.

» FTX nie prowadzila ksiegowosci

z prawdziwego zdarzenia, nie miata listy
pracownikow ani listy kont bankowych,

z ktorych korzysta, a wydatki zatwierdzano
za pomocqg emotikonéw na chatach.

Gietda korzystata z ustug audytora, o ktérym wiadomo tyl-
ko tyle, ze otworzyt siedzibe w Metaversie. Cho¢ miata ame-
rykanska spotke zalezng, to skutecznie uchylata sie przed

dziataniami amerykanskich regulatoréw. Gdy w sierpniu
2022 r. Federalna Korporacja Ubezpieczenia Depozytéw
(FDIC) odkryta, ze FTX oszukuje klientéw deklarujac, ze ich
depozyty sa przez nig chronione, skoiczyto sie na tym, ze
gietda usunefa tweeta z fatszywymi informacjami.

To, ze SBF byt uznawany za wschodzaca gwiazde
rynku kryptowalutowego byto w duzym stopniu
zastuga jego pochodzenia i efektem dziatan auto-
promocyjnych. Ojciec - Joseph Bankman, profe-
sor prawa z Uniwersytetu Stanforda — uznawany
jest za wiodacego specjaliste od prawa podatko-
wego w USA. Byt m.in. autorem ustawy podat-
kowej firmowanej przez demokratyczng senator
Elizabeth Warren. Wiadomo, ze Joseph Bankman
pomagat w pozyskiwaniu funduszéw dla FTX
i razem z zong (wptywowa prawniczka Barbarg
Fried) kupit luksusowg posiadtos¢ na Bahamach
za 121 min USD. Ojcem Caroline Ellison jest nato-
miast profesor Glen Ellison, uznawany za starego
przyjaciela Gary’ego Genslera, przewodniczace-
go Komisji Papieréw Wartosciowych i Gietd (SEC).
Nie byto tez wielka tajemnica, ze SBF wiele inwe-
stowal w relacje z politykami. Przeznaczyt prawie
40 mIn USD na kampanie kandydatoéw z Partii De-
mokratycznej podczas listopadowych wyborow
potéwkowych do Kongresu. Szczegdlnie mocno
wspierat tych, ktorzy zasiadali w komisjach zwia-
zanych z nadzorem finansowym. FTX miata tez
dojscia do Bialego Domu. We wrzesniu 2022 r.
SBF spotkat sie ze Stevenem Ricchettim, jednym
z doradcow prezydenta Bidena.
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Ktopoty FTX zaczety sie prawdopodobnie w maju 2022 r.
Doszto wéwczas do zatamania kurséw kryptowalut Luna
i TerraUSD. Nowojorska prokuratura bada obecnie, czy
ten krach byt skutkiem dziatan prowadzonych przez FTX.
TerraUSD byta zaliczana do kategorii stablecoins, czyli tzw.
stabilnych kryptowalut, powigzanych kursowo z walutami
tradycyjnymi. Jej kurs byt zwigzany z dolarem, ale dodatko-
wo z kryptowaluta Luna. Jesli notowania TerraUSD spadaty,
to algorytm uruchomiat wzrost podazy Luny, co pomaga-
to stabilizowa¢ notowania. W maju 2022 r. ten mechanizm
zostat jednak zaburzony, bo rynek zostat w bardzo krétkim
czasie zalany zleceniami sprzedazy TerraUSD. Zamdwienia
opiewaty na mate kwoty, ale sktadano je bardzo szybko.
Wedtug sledczych, znaczna wiekszos¢ tych zamoéwien byta
prawdopodobnie sktadana przez firmy zwigzane z FTX, wiec
by¢ moze gietda ta grata na spadek kurséw Luny i TerraUSD.
Gdy te kryptowaluty tracity w styczniu i w lutym, zyskiwat




FTT, czyli token emitowany przez FTX. Atak spekulacyjny
byt jednak zbyt silny, a zatamanie Luny i Terry przyczynito
sie do ogdlnej przeceny na rynku kryptowalutowym i wy-
wotato fale bankructw mniejszych firm z tej branzy. Uderzy-
to réwniez w wartos¢ aktywdw w portfelach FTX.

Prawdziwe problemy pojawity sie na jesieni 2022 r., gdy
Changpeng Zhao zdecydowat sie wymieni¢ tokeny FTT
(ktérymi zaptacono mu za udziaty FTX) na tradycyjng wa-
lute na poczatku listopada. Juz samo ogtoszenie zamiaru
ich wymiany doprowadzito do zatamania kursu FTT. Gietda
FTX miafa ktopot ze znalezieniem 580 min USD, by spfacic¢
Changpenga.Tymczasem w serwisie CoinDesk ukazatsie ar-
tykutujawniajacy, ze wiekszos¢ aktywoéw Alameda Research
stanowig bezwartosciowe tokeny FTT. Podejrzewano, ze
ten przeciek wyszedt od Changpenga. Inwestorzy zaczeli
traktowac FTX jak potencjalnego bankruta. Binance przez
kilka dni prowadzita rozmowy o ratowaniu FTX, ale wyco-
fafa sie z nich, uznajac, ze nie ma czego ratowac. Gietda FTX
ogtosita bankructwo 11 listopada, a Bankman-Fried prze-
stat by¢ jej prezesem.

Bankructwo FTX wywotato fale wstrzagséw w branzy krypto-
walutowej. Nawet takie giganty w branzy jak Coinbase
i Binance doznawaty zwiekszonego odptywu depozytéw
klientéw i musiaty uspokajac, ze nie sg ,nastepna FTX". Pod
presja znalazt sie tez m.in. Genesis Trading, dom makler-
ski oferujacy klientom instytucjonalnym ustugi na rynku
kryptowalut. Miat on 175 min USD na kontach w FTX,
ale duzo wiecej - bo 1,2 mld USD - byta mu winna firma
kryptowalutowa Three Arrows Capital, ktora upadta
w czerwcu 2022 r. z powodu zatamania kurséw Luny
i TerraUSD. W styczniu 2023 r. Genesis ztozyt wniosek
o ochrone przed wierzycielami. Na kontach w tym domu
maklerskim ztozonych zostato wczesniej m.in. 900 min USD
nalezacych do klientéw firmy kryptowalutowej Gemini, na-
lezacej do braci Camerona i Tylera Winklevosséw, znanych
inwestoréw z branzy kryptowalutowych, a zarazem wio-
$larzy olimpijskich i pomystodawcéw Facebooka. Gemini
oferowata wczeséniej klientom produkt Gemini Earn, ktéry
miat im przynosi¢ 7,4 proc. odsetek. SEC oskarzyt zaréwno
Gemini, jak i Genesis o nielegalng sprzedaz inwestorom
produktow kryptowalutowych.

Chciwos¢ jest silniejsza

Bankructwo FTX pogtebito kryzys na rynku wirtualnych ak-
tywoéw nazywany ,kryptowalutowg zima". O ile na koniec
pazdziernika 2022 r. za 1 bitcoina ptacono 20 375 USD, o tyle
wdotkuz22listopadatakryptowalutakosztowata15485USD.
Od tamtego momentu bitcoin zdotat juz sie jednak solidnie
odbi¢. Do konca stycznia zyskat blisko 50 proc., a w pierw-
szym tygodniu lutego br. kurs przekroczyt 24 tys. dolaréw.
Wyglada wiec na to, ze inwestorzy zaczeli odzyskiwac¢ wiare
w kryptowaluty. Ten przyptyw optymizmu trzeba jednak
widzie¢ w szerszym kontekscie. Pod koniec 2022 r. i na po-
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czatku 2023 r. dolar stabt, a wiele indekséw gietdowych z ca-
tego Swiata zyskiwato na fali nadziei na to, ze amerykanski
Fed bedzie prowadzit nieco mniej jastrzebig polityke pie-
niezng. Zwalniajaca inflacja w USA i w Europie, dane suge-
rujace, ze kluczowe gospodarki mogg unikna¢ recesji, a tak-
ze luzowanie restrykgcji pandemicznych w Chinach dawaty
inwestorom nadzieje na przysztos¢. Bitcoin szedt w gére na
tej samej fali, ktéra podniosta rynki akgcji, a w $lad za nim
podazaty wszystkie inne kryptowaluty.

Bitcoin - kurs w dolarach
25000
20000
15000
10 000

5000

Zrédto: Bloomberg

Kryptowaluty to aktywa bardzo wrazliwe na zmiany $rodo-
wiska ptynnosciowego i nastrojéw na rynkach. Przed pan-
demicznym krachem z marca 2020 r. bitcoin spetnit funkcje
+kanarka w kopalni” (w XIX w. kanarki trzymane w klatkach
w kopalniach byty naturalnymi czujnikami ostrzegajacymi
przed wydobywajacym sie gazem). Przecena bitcoina za-
czeta sie wczesniej niz paniczna wyprzedaz na rynkach
akgji i surowcoéw. Podobnie byto réwniez na jesieni 2021 r.
Kurs bitcoina siegnat szczytu w listopadzie 2021 r. - byt na
poziomie 68 992 USD. Do listopada 2022 r. stracit prawie
70 proc. wartosci. Ta przecena byta w duzej mierze spo-
wodowana obawami przed ostra polityka pieniezna Fedu,
recesja oraz spadkiem ptynnosci na rynku. — Wczesniej za
sukcesem kryptowalut mogta stac polityka monetarna ban-
kéw centralnych. Dziatania majqce na celu pobudzenie go-
spodarek po pandemii poprzez dostarczenie taniego pieniq-
dzairekordowo niskich stép procentowych mogty prowadzic¢
do powstawania baniek spekulacyjnych. W najblizszym cza-
sie mozemy nie zobaczy¢ wzrostéw na tym rynku, poniewaz
obecnie znajdujemy sie w cyklu coraz wyzszych stép procen-
towych i zaciesniania polityki pienieznej - twierdzi Grzegorz
Dro6zdz, analityk Conotoxia Ltd.

Historia rynku kryptowalut pokazuje jednak, ze kazdy scena-
riusz jest tam mozliwy — od szokujacej przeceny po zadziwiaja-
ce zwyzki. Smier¢ tego rynku przepowiadano juz wielokrotnie
przez ostatnie dziesie¢ lat, a za kazdym razem sie on podnosit.
Wiara w potencjat wirtualnych walut trzyma sie mocno.




