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Abstract
What is Bitcoin?

The aim of this paper is to answer the question of what — from an economic point of view — is
Bitcoin. For this purpose, we make a literature review, discussing different views on the subject.
Using the typology of money developed by Mises, we find that Bitcoin is a private fiat money, wit-
hout, however, disproving the regression theorem. Based on the analysis, we conclude that the gold,
which is a commodity money, would be a better candidate to serve as a global medium of exchange
in a free market. Thus, we see the future of Bitcoin in payment system allowing to make low-cost,
relatively anonymous and secure transactions, especially the foreign ones.

Wstep

Bitcoin (BTC) jest to zdecentralizowana, wybrana przez rynek waluta interneto-
wa, zaprojektowana przez osobe (lub grupe osob) o pseudonimie Satoshi Naka-
moto w oparciu o zasady kryptografii, ktora korzysta z sieci P2P, a kod aplikacji
jest otwarty (open source). Powstata w 2009 r., jednak gtosno o niej zrobilo si¢
dopiero w marcu 2013 r., gdy jej kurs — by¢ moze w odpowiedzi na wydarzenia
na Cyprze — zaczal gwattownie rosnac.

Cho¢ obecnie zasigg realnego oddzialywania Bitcoina jest niewielki, to —
ze wzgledu na szereg interesujagcych wiasciwosci — budzi on spoteczne zain-
teresowanie. Z tego powodu uwazamy, iz temat ten wart jest naukowej analizy
— zwlaszcza iz brak w polskiej literaturze kompleksowego opracowania na jego
temat.

I Tres$¢ artykutu (w mniej rozwinietej formie) zostata wygloszona podczas konferencji nau-
kowej Bitcoin a wolnosé gospodarcza, ktéra odbyta si¢ w Toruniu 19.04.2013 r., jako referat pt. Bit-
coin — analiza ekonomiczna.
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Celem niniejszej pracy bedzie zatem odpowiedzenie na pytanie, czym Bitcoin
jest z ekonomicznego — a nie technicznego? — punktu widzenia. Istnieje bowiem
wiele sprzecznych pogladow na ten temat. Ustalenie istoty tej waluty pozwoli na
rzetelng oceng szans, by stata si¢ globalnym $rodkiem wymiany, oraz probe pro-
gnozy jej dalszego rozwoju.

1. Bitcoin jako srodek wymiany?

Przede wszystkim nalezy stwierdzi¢, ze Bitcoin jest Srodkiem wymiany. By¢
moze jest to stwierdzenie oczywiste, ale czesto mozna spotkac si¢ z opiniami, iz
Bitcoin jest systemem transakcyjnym, a nie walutg (Satoshi 2013; Irdial 2011)3.
Jednak gdyby tak byto, to nie istniatyby ceny dobr wyrazanych w bitmonetach
(tak jak nie istniejg ceny dobr wyrazone w kartach platniczych), a takze giet-
dy oraz kursy wymiany BTC na inne waluty. Wydaje si¢ zatem, ze porOwnanie
Bitcoina do Hawali (np. Danielson 2013) jest nieuprawnione, gdyz w przypadku
tego systemu ptatnosci nie istnieje konieczno$¢ wymiany jednej waluty na druga.
Nie jest wiec prawda, ze ,,Bitcoin to »cyfrowe zetony«, czyli system platnosci™™,
gdyz takowe (np. hasta do konta bankowego) nie majg swojej ciagle zmieniajacej
si¢ ceny. Innymi stowy, system transakcyjny dokonuje transferu tej samej wa-
luty, natomiast chcgc dokona¢ ptatnosci za pomocg BTC, musimy wymieni¢ na
niego inne $rodki wymiany.

Tym samym, nalezy wyraznie odréznia¢ od siebie Bitcoina od pieniadza
elektronicznego. Transakcje dokonujace si¢ przy uzyciu pieniagdza elektroniczne-
go (np. transakcje zachodzace za pomocg kart ptatniczych) stanowia roszczenie
skierowanie do emitenta o wydanie lub transfer danej sumy pienigdzy. Jak wi-
da¢, pienigdz elektroniczny stanowi jedynie wygodny sposob na dostep i transfer
srodkéw zdeponowanych w banku, za$ Bitcoin jest catkowicie odrebng waluta,
ktora nie stanowi roszczenia do zadnego dobra ani nie jest zwyktym poleceniem
przekazu.

2 Wigkszo$¢ literatury na temat Bitcoina analizuje go z technicznego punktu widzenia.
Opis tego, w jaki sposob bitmonety sa generowane, ,,wydobywane” oraz transferowane, mozna
znalez¢ u Nakamoto (2008) czy Grinberga (2011). Omoéwienie tych aspektow tutaj jest bowiem
— ze wzgledu na ograniczona objetos¢ artykutu — niemozliwe. Tutaj ograniczymy si¢ jedynie do
podkreslenia niezwykle istotnego faktu (do ktorego bedziemy powracac¢ w trakcie naszej analizy), iz
nie ma jednego, centralnego emitenta tej waluty — bitmonety sa generowane przez sie¢ Bitcoin na
podstawie algorytmu, a nastgpnie dystrybuowane do uzytkownikow jako nagroda za udostegpnienie
mocy obliczeniowej wykorzystywanej do jej szyfrowania. Gdy bitmonety zostang juz ,,wydobyte”,
przechowywane sa w ,,elektronicznych portfelach”, z ktorych moga by¢ transferowane za pomoca
sieci peer-to-peer.

3 By¢ moze wynika to z faktu, iz nazwa Bitcoin okre$la zarowno cyfrowa walute, jak
i otwartozrodlowe oprogramowanie oraz sie¢ peer-to-peer, ktora formuje. W tym artykule analizu-
jemy gléwnie Bitcoina jako walute cyfrows.

4 http://bitcoin.umk.pl/czym-jest-bitcoin-a-czym-hawala/.
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Ujmujac rzecz bardziej formalnie, Bitcoin jest srodkiem wymiany, poniewaz
jest nabywany nie po to, aby go skonsumowac lub wykorzysta¢ do celow pro-
dukcyjnych, lecz po to, zeby w przysztosci wymieni¢ go na dobra konsumpcyjne
lub produkcyjne (Mises 2007: 343). Nieprzypadkowo Bitcoin stat si¢ §rodkiem
wymiany — ma on bowiem wiele cech, ktérymi powinno odznacza¢ sie takie
dobro. Otdz, bitmonety sag homogeniczne (jednorodne), tatwo podzielne bez jed-
noczesnej utraty wartosci (koncepcyjnie nieskonczenie wiele razy, aktualnie do
os$miu miejsc po przecinku) i rozpoznawalne. Oprocz tego nie mozna ich sfal-
szowac, sg trwate (nie ulegaja tatwo zniszczeniu lub zepsuciu) i porgczne, a tak-
ze odznaczaja si¢ praktycznie zerowymi kosztami magazynowania i transportu
(czy, inaczej rzecz ujmujac, maja w stosunku do swojej wielkosci — o ile mozna
w ogble mowi¢ o wielkosci bytu wirtualnego — duza wartosc). Jest to rowniez
dobro rzadkie, tzn. na mocy algorytmu opracowanego przez jego tworce podaz
bitmonet nie moze zwigksza¢ si¢ w nieskonczonos¢, lecz rosnie coraz wolniej
(na zasadzie szeregu geometrycznego), osiagajac swoja maksymalng wielko§¢ —
21 mln — w 2140 r. (vide: wykres 1). Kontrowersyjna kwestia pozostaje, czy ist-
nieje na niego popyt niemonetarny. Mozna takze argumentowac, ze jego trwatos¢
i porgczno$¢ zalezy od niezaktdconego funkcjonowania komputerow i Internetu.
Kwestie te omowimy w dalszej czgsci pracy.

2. Bitcoin jako wirtualna waluta?

Warto wyjasni¢ réznice pomigdzy Bitcoinem a innymi internetowymi waluta-
mi, z ktorymi czgsto jest wymieniany jednym tchem, cho¢ istnieja migdzy nimi
istotne réznice. Przyktadowo, raport Europejskiego Banku Centralnego (2012)
umieszcza Bitcoina w jednej kategorii ,,wirtualnych walut” razem z walutami wy-
korzystywanymi w grach komputerowych (takich jak ztoto w World of Warcraft
czy Linden Dollars w Second Life) Iub portalach spoteczno$ciowych (takich jak
Facebook Credits) tylko dlatego, ze majg charakter cyfrowy (niematerialny) oraz
nie podlegaja regulacjom rzagdowym?. Nie wydaje sie to jednak zasadne podejscie
z co najmniej kilku powodéw. Po pierwsze, za bitmonety mozna nabywac realne
dobra i ustugi (innymi stowy, to, Ze co$ funkcjonuje jako srodek wymiany w grach

5 Autorom raportu trzeba jednak odda¢ to, ze w ramach wirtualnych walut wyrézniajg trzy
podkategorie: zamknigte, pototwarte oraz otwarte. Te pierwsze umozliwiaja jedynie kupno wirtu-
alnych przedmiotow wystepujacych w grze (np. ztoto w World of Warcraft) oraz, przynajmniej
oficjalnie, nie moga by¢ nabywane za waluty narodowe, tylko uzyskiwane w wyniku dziatan pode-
jmowanych w grze lub otwarcia konta i dokonania zaptaty subskrypcyjnej. Te drugie moga by¢
nabywane za waluty narodowe, lecz ich wymiana na nie jest ograniczona; najczesciej mozna za
nie kupi¢ wylacznie wirtualne przedmioty (np. Facebook Credits) lub produkty danego emitenta
(r6znego rodzaju punkty zbierane np. na stacjach benzynowych). Z kolei te trzecie mozna zarowno
kupowag, jak i wymienia¢ na narodowe waluty (np. Linden Dollars uzywane w grze Second Life)
wedtug zmiennego kursu.
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komputerowych, nie czyni tego dobra srodkiem wymiany w realnym $wiecie).
Inaczej rzecz ujmujac, ztoto z gry World of Warcraft nie jest §rodkiem wymiany,
lecz dobrem, ktore umozliwia czerpanie wiekszej satysfakcji z gry. Po drugie, nie
istnieje jeden emitent bitmonet, ktory moze arbitralnie zwigksza¢ ich podaz, jak
jest to w przypadku np. Linden Dollars uzywanych w grze Second Life.

Zatem Bitcoin nie jest li tylko kuponami czy bonami, dzigki ktorym moze-
my zakupowa¢ okreslone dobra wirtualne oferowane przez ich emitentéw (pro-
ducentow gier komputerowych czy portale spotecznosciowe), lecz prawdziwym
srodkiem wymiany, za pomoca ktéorego mozemy nabywac realne dobra i ustugi
i w kazdej chwili wymienia¢ je na waluty narodowe.

3. Bitcoin jako pienigdz?

Kolejng kwestig do rozstrzygnigcia jest to, czy Bitcoin jest pienigdzem, czyli po-
wszechnym $rodkiem wymiany. Oczywiscie, termin ,,powszechny” jest nieprecy-
zyjny, niemniej Bitcoin nie osiggnat jeszcze statusu dobra, ktore kazdy niedoszty
nabywca jakiegokolwiek innego dobra (przynajmniej na okreSlonym obszarze)
musi zdoby¢. Innymi stowy, wtasciwie wszystkie dobra nabywane obecnie za po-
mocg Bitcoina mozna naby¢, postugujac si¢ innymi walutami®. Poza tym, lista
instytucji, ktore akceptuja platnosci w BTC wciaz jest relatywnie niewielka’, tak
samo jak i kapitalizacja (ok. 0,815 mld USD 18.04.2013 r. v. prawie 3000 mld
USD w przypadku ztota) oraz liczba transakcji na najwigkszej gietdzie MtGox
(najwiecej bylo to nieco ponad 70 tys. dziennie).

Nalezy jednak poczyni¢ tutaj jedng uwage. Otoz, ,,niescisto$¢ w ustaleniu,
czym jest pienigdz, w zadnym stopniu nie umniejsza precyzji definicji wymaganej
przez teori¢ prakseologiczna, poniewaz wszelkie twierdzenia dotyczace pieniadza
beda rowniez obowigzujace w odniesieniu do kazdego innego $rodka wymiany”
(Mises 2007: 340). Takze, dla naszej analizy ekonomicznej Bitcoina wiasciwie
nie ma znaczenia, czy jest on pienigdzem, czy tylko $rodkiem wymiany.

4. Czy Bitcoin moze stac sie pienigdzem
bez akceptaciji panstwa?

Cho¢ Bitcoin obecnie nie jest pienigdzem, nie mozna wykluczy¢, iz stanie si¢ nim
w przysztosci. Czgs¢ ekonomistow uwaza jednak, ze Bitcoin nie moglby si¢ stac

6 Istniejg jednak portale, takie jak SilkRoad, ktore oferujg niektore dobra wyltacznie za bit-
monety — dzigkuje za t¢ uwage p. Maciejowi Zidtkowskiemu.

7 18 czerwca 2012 r. lista takich podmiotow liczyta sobie 838 pozycji — vide: https://
en.bitcoin.it/wiki/, 6.05.2013 r., za: Surda (2012: 19). Obecnie, tj. 6 maja 2013 r., lista akceptantow
tej waluty powiekszyta sie do kilku tysigcy — dzigkuje za t¢ uwage p. Maciejowi Zidtkowskiemu.
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powszechnym srodkiem wymiany ze wzgledu na to, ze nie ma oparcia w aktywach
banku centralnego (Koning 2012) lub nie stoi za nim autorytet panstwa®. Nie zga-
dzamy si¢ z tym stanowiskiem.

Po pierwsze, zadne puste pienigdze nie maja oparcia w aktywach banku cen-
tralnego, gdyz nie stanowia one zadnego roszczenia (dlatego wtasnie sa ,,puste”)
i jego posiadacze nie moga ich wymienia¢ na zadne aktywa nalezace do banku
centralnego.

Po drugie, aby dobro wytonilo si¢ z barteru jako pieniadz, musi by¢ wczesniej
towarem. Rzad nie moze stworzy¢ go ex nihilo, jedynie na mocy dekretu. To, co
rzad moze zrobi¢, to jedynie nada¢ wybranemu juz przez rynek pieniagdzowi status
legalnego $rodka wymiany. Mowi o tym teoria ewolucyjnego powstania pienigdza
jako instytucji spotecznej przedstawionej przez Mengera (2009), ktory pokazal, ze
powszechnym s$rodkiem wymiany staje si¢ najbardziej zbywalne dobro, gdyz jest
to po prostu najbardziej optacalne. Pisal (Menger 2007: 257-285°) na ten temat tak:
,»w miare jak kazda ekonomizujaca jednostka staje si¢ bardziej swiadoma swego
gospodarczego interesu, 6w interes — bez jakichkolwiek uzgodnien, ustawowe-
go przymusu czy nawet wzgledu na interes publiczny — sklania ja do zbywania
swych towarow w zamian za inne, bardziej pokupne — i to nawet, jesli nie sg jej
potrzebne w celu natychmiastowej konsumpcji”. W gospodarce barterowe;j istnie-
je problem zbieznosci potrzeb, jednak cze$¢ dobr jest bardziej zbywalna niz inne
(np. pszenica jest bardziej zbywalna, tzn. chetniej akceptowalna jako zaptate za
swoje produkty, niz urzadzenia astronomiczne, a zloto — poniewaz jest bardziej
trwale niz zboze — jest bardziej zbywalne od pszenicy). Oczywiscie, im bardziej
pokupne dobro, tym tatwiej je zamieni¢ na to, ktore dana jednostka rzeczywiscie
potrzebuje, dlatego jednostki beda chetnie wymienia¢ na nie produkowane przez
siebie dobro. Co wazne, ,,korzys$¢ ta jest niezalezna od powszechnego uznania ja-
kiegokolwiek dobra za pienigdz. Taka wymiana bowiem — niezaleznie od okolicz-
nosci — zawsze doprowadzi ekonomizujaca jednostke znacznie blizej jej celu fi-
nalnego, tj. zdobycia dobr, ktore pragnie skonsumowac” (Menger: 2007: 236-256).

Zatem to, ze Bitcoin nie jest obecnie jeszcze pieniadzem, nie wynika z braku
autorytetu panstwa stojgcego za nim!%, lecz by¢ moze z tego, iz na razie tylko

8 Tak uwaza np. L. Jablofiski z Centrum Adama Smitha: http://natemat.pl/55991,tajemnicza-
wirtualna-waluta-wybawienie-czy-mrzonka-bitcoin-wkrotce-w-bankomatach-na-cyprze,
6.05.2013. Podobnie sadzi M. Rogalski, twierdzac, iz: ,,0 pienigdzu moéwimy wowczas, gdy emi-
towany jest przez bank centralny” — v. http://waluty.wp.pl/kat,98674 title,Bitcoiny-nowa-banka-
spekulacyjna,wid, 15463325, wiadomosc.html?ticaid=11080c, 6.05.2013.

9 Polski przektad cytowanych fragmentow z tej ksiazki Mengera jest autorstwa Dawida
Swiondera i pochodzi z artykutu pt. O naturze i pochodzeniu pienigdza, http://mises.pl/blog/-
2011/10/30/menger-o-naturze-i-pochodzeniu-pieniadza/, 29.04.2013.

10 Przekonanie o tym, ze pienigdz jest wytworem panstwa, bylo charakterystyczne dla tzw.
pruskiej szkoty historycznej — vide: np. Knapp (1924). Podejscie takie krytykowat Mises (2012:
75), piszac, ze: ,, Tylko praktyka biznesowa moze przeksztatci¢ dobro w powszechny $rodek wymi-
any. To nie panstwo, lecz praktyka wspolna tym wszystkim, ktorzy biora udziat w transakcjach
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najbystrzejsze jednostki zdaty sobie sprawe z korzysci ptynacych z postugiwa-
nia si¢ Bitcoinem jako srodkiem wymiany. Jak bowiem zauwazyt Menger (2007:
236-256): ,,Wiekszos¢ cztonkdéw spoteczenstwa nigdy nie zdobedzie tej wiedzy
w tym samym czasie. Wrecz przeciwnie — na poczatku tylko niewielka liczba
ekonomizujacych jednostek dostrzeze korzys$¢ ptynaca z przyjecia innych, bar-
dziej pokupnych towaréw w zamian za ich wlasne [...] nie ma lepszej metody, by
ludzie stali si¢ $wiadomi swych ekonomicznych interesoéw, jak tylko przez obser-
wacje sukcesu gospodarczego tych, ktorzy stosuja wiasciwe $rodki do osiggania
swoich celow”.

Wydaje sig, ze zainteresowanie Bitcoinem wynika czgsciowo z utraty zaufa-
nia do pieniagdza emitowanego przez banki centralne (Moore, Christin 2013: 1).
Jak bowiem mowiliSmy, podaz Bitcoina nie podlega arbitralnym decyzjom poli-
tycznym i nie moze by¢ dowolnie zwigkszana — na tym polega jedna z gléwnych
zalet tego $rodka wymiany. W przypadku Bitcoina nie jest rowniez mozliwa (tak
prosta) konfiskata oszczgdno$ci, ktora zdarzyta si¢ na Cyprze w 2013 r., czy kon-
trola kapitatu. Wystarczy zamieni¢ dang walute narodowa na bitmonety, wyjechac
za granice i wymienic je na pozadana walute.

5. Czy deflacyjny charakter Bitcoina jest szkodliwy?

Poniewaz podaz nowych bitmonet bedzie przyrasta¢ w coraz mniejszym stopniu,
az do osiagniecia statej liczby 21 mln bitcoindow, wartos¢ waluty bedzie rosnaé.
Cze$¢ ekonomistow (np. Krugman 2013) uwaza, ze z powodu tej deflacji ceno-
wej gospodarka oparta na Bitcoinie bytaby niestabilna. Poniewaz o micie szkod-
liwosci deflacji cenowej napisano juz wiele artykutdow (np. Lewinski 2010),
chcemy tutaj jedynie zwrdci¢ uwage, ze w przypadku systemu monetarnego ba-
zujgcego na Bitcoinie, w ktorej nie istnialyby substytuty pienigdza!!, deflacja
cenowa — przy stalej podazy pienigdza — bylaby po prostu rynkowa odpowie-
dzig na wzrost produktywnosci, ,,co jest gtowna cechg rozwoju gospodarczego
i poprawy standardu zycia” (Reisman 2011). Taka sytuacja wystepowala w dru-
giej potowie XIX w., kiedy to ceny spadaty i jednoczes$nie wystgpowat wzrost
gospodarczy (Hiilsmann 2005). To samo zjawisko wystepuje takze obecnie na

rynkowych, tworzy pieniadz. Wynika z tego, ze panstwowa regulacja przyznajaca ogolng moc
sptaty dlugow danemu towarowi, sama w sobie nie moze uczyni¢ z tego towaru pienigdza [...] moze
to zrobié, jedynie biorac te obiekty, ktore juz s3 w obiegu”.

11" Jak bowiem pisze Machaj (2012): ,,Spadek ilo$ci pienigdza w obiegu nastgpuje tylko wtedy,
kiedy istnieje mozliwos$¢, aby pieniadz zostat zniszczony. W praktyce oznacza to zawsze pojawie-
nie si¢ kryzysu bankowego, ktory prowadzi do zniknigcia duzej ilosci depozytéw i srodkdéw finan-
sowych, za pomoca ktorych podmioty rynkowe przeprowadzaja swoje transakcje”. Jak pokazu-
jemy w punkcie 10, w gospodarce opartej na Bitcoinie — ze wzglgdu na niskie koszty transakcyjne
zwiazane z jego poshugiwaniem si¢ — taka mozliwo$¢ by nie zaistniata.
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rynku sprzetu elektronicznego — mimo spadkow cen ludzie wydaja na niego
coraz wiecej pieniedzy!2.

Warto wreszcie zauwazy¢ dwie rzeczy. Po pierwsze, spadajace ceny nie
wptywaja negatywnie na produkcje, gdyz to, co si¢ liczy dla przedsigbiorcow, to
struktura relatywnych cen, a wiec moga prowadzi¢ kalkulacje ekonomiczng i od-
nosi¢ zyski takze w przypadku spadku ogdlnego poziomu cen. Po drugie, Bitcoin
jest tatwo podzielny (teoretycznie w nieskonczonosc¢, obecnie do o$miu miejsc po
przecinku), zatem nie ma co si¢ obawiac, ze zabraknie wirtualnych monet.

6. Bitcoin jako piramida finansowa?

Chcieliby$my teraz odnies¢ si¢ do popularnej opinii, jakoby Bitcoin stanowit pira-
mide¢ finansowg. Otdz nie jest to prawda. Po pierwsze, nalezy zauwazy¢, iz Bitco-
in nie jest papierem warto$ciowym, tzn. nie uciecle$nia zadnych praw majatko-
wych, nie wigze si¢ z nim prawo do zysku, odsetek, dywidend itd. Poza tym, nikt
nie obiecuje wysokich zyskow w zwigzku z nabywaniem lub ,,wydobywaniem”
bitmonet. Po drugie, prawa wtasnosci do bitmonet sg dobrze okreslone (tzn. kazda
bitmoneta jest przypisana poszczegdlnej osobie i tylko jej). Na tym zreszta polega
sukces tej waluty internetowej, tj. na przezwyci¢zeniu problemu ,,podwojnego
wydawania”, dzigki czemu nie jest mozliwe uzycie tej samej jednostki pieni¢znej
w roznych transakcjach przez te samg osobe!3. Nie jest zatem mozliwe — tak
jak w przypadku systemu rezerwy czastkowej, w ktorym to banki przeznaczaja
srodki zlozone na depozyty (a wigc ktore powinny by¢ caty czas dostgpne dla
deponentow) na kredyty — aby te same $rodki byly jednoczesnie w posiadaniu
dwoch osob.

Niemniej, nalezy zwrdci¢ uwagg, iz pierwsi posiadacze bitmonet sg — ze
wzgledu na tzw. efekty sieci — w lepszej sytuacji od pdzniejszych uzytkownikow
tej waluty. Koning (2012) zwraca tez uwage, ze tworzenie tego typu walut cy-
frowych jest optacalne dla jego tworcow, poniewaz pierwsze cyfrowe ,,monety”
sg tworzone ex nihilo [w przypadku Bitcoina byt to Genesis Block, a Nakamoto
stworzyt podobno w ten sposob dla siebie ok. 10 proc. wytworzonych do dzisiaj
bitmonet (Sergio 2013)]. Ciekawe w tym kontekscie jest badanie z maja 2012 r.
(Ron, Shamir 2012), ktore wykazato, ze ponad potowa bitmonet byta tylko aku-
mulowana na kontach i niewydawana. Poza tym, okazato si¢, ze ponad 90 proc.
adresow posiadato mniej niz 10 BTC — innymi stowy, dystrybucja bitmonet jest
bardzo nier6wnomierna i relatywnie niewielka liczba podmiotéw ma znaczne sal-

12 Przyktadowo, Shostak (2010) zwraca uwage, iz: ,,ceny komputeréw spadly od stycznia
1998 roku [do 2010 r. — przyp. autora] o 93%. Czy spadek ten sprawil, ze ludzie ciagle odktadali
decyzje o zakupie nowego komputera? Oczywiscie, ze nie. Od stycznia 1998 roku wydatki na kom-
putery wzrosty o 2 700%”.

13 Wiecej na ten temat, a takze o mozliwosci zlamania tej zasady w skrajnych przypadkach,
vide: https://en.bitcoin.it/wiki/Double-spending, 6.05.2013.
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do gotowkowe w tej walucie (w maju 2012 r. tylko 70 adresow posiadato wiecej
niz 10 000 BTC), co sprawia, iz mogg one relatywnie tatwo — biorgc pod uwagg,
jak ptytki jest to rynek — wptyna¢ na kurs wymiany BTC.

7. Jakiego rodzaju pienigdzem'4 jest Bitcoin?

Wsrod ekonomistow nie ma zgody co do tego, jakim pienigdzem jest Bitcoin.
Wynika to zapewne z jego krotkiej historii, skomplikowanej technicznie natury,
a takze wirtualnej formy, ktdra nie istniata w czasach, kiedy tworzono dzieta eko-
nomiczne, stanowigce podstawe teoretyczng wspodtczesnej teorii pienigdza.

W literaturze przedmiotu mozna znalez¢ nastgpujace poglady na temat tego,
jakiego rodzaju jest pienigdzem: a) jest to pienigdz zdawkowy (Korda 2013);
b) pienigdz towarowy (Benedyk 2013); ¢) syntetyczny pienigdz towarowy (Selgin
2013); prywatny pieniadz fiat (Cowen 2011; Koning 2012). Zanim omowimy te
koncepcje, przedstawimy typologie pieniagdza stworzong przez Misesa, do ktorej
odwotuje si¢ czgs¢ przedstawionych wyzej ekonomistow. Przedstawienie klarow-
ne definicji réznych rodzajow pienigdza utatwi nam zrozumienie natury pienigdza.

7.1. Typologia pienigdza

Jak wida¢ na schemacie 1., Mises wyroznia pienigdz w szerszym oraz wezszym
znaczeniu. Pienigdz w szerszym znaczeniu zawiera sobie pienigdz w wezszym zna-
czeniu oraz substytuty pienigdza, czyli ,,doskonale zabezpieczonych i natychmia-
stowo platnych roszczen do pienigdza” (Mises 2012: 51)!5. Substytuty pienigdza
dzielg si¢ za$ na certyfikaty pieni¢zne — czyli substytuty pienigdza, ktére maja
petne pokrycie w pienigdzu w wezszym znaczeniu (np. ztocie) — oraz srodki fidu-
cjarne, czyli te substytuty, ktore takowego pokrycia nie maja'®. Srodki fiducjarne
z kolei mozna podzieli¢ na banknoty i depozyty oraz na monety zdawkowe w tym
zakresie, w jakim ich warto$¢ jako srodka wymiany przekracza wartos¢ kruszcu,
z ktorego zostaly wykonane.

Z kolei pienigdz w wezszym znaczeniu mozemy podzieli¢ na pienigdz towa-
rowy — czyli pieniadz, ,ktéry jest jednocze$nie towarem handlowym” (Mises
2012: 60) — oraz pieniadz pusty (fiaf), ktory nie jest ani towarem handlowym,

14 Oczywiscie, pamigtamy, ze Bitcoin nie jest powszechnym $rodkiem wymiany. Jednak
postugiwanie si¢ terminem ,,pienigdz” nie wptywa — jak pokazaliSmy — na teoretyczng analize,
a jest wygodniejsze.

15 Czyni tak, poniewaz tego typu roszczenia ,,majg wszelkie wlasciwosci pienigdza” (Mises
2007: 368).

16 Przyktadowo, jesli bank posiada u siebie w skarbcach zdeponowane 100 uncji zlota, lecz
wyemitowal banknoty opiewajace na 150 uncji, to te banknoty, ktore maja pokrycie, beda certyfi-
katami pienigznymi, zas reszta bedzie $rodkami fiducjarnymi. Oczywiscie, takie rozréznienie ma
charakter tylko koncepcyjny, w rzeczywistosci nie sposob odrézni¢ od siebie tych dwoch rodzajow
substytutéw pieniadza.
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ani roszczeniem do niego (Hoppe 2011). Oprocz tego Mises (2007: 365) wyrdznia
jeszcze w tej kategorii pieniadz kredytowy — czyli nieoprocentowane roszczenia,
ktore nie sa platne na zadanie z powodu zawieszenia ich wykupu.

Warto jeszcze dla porzadku wspomnie¢ o wtornych §rodkach wymiany, czyli
latwo zbywalnych dobrach niepienieznych, na ktore istnieje popyt, ze wzgledu na
koszty trzymania gotowki (Mises 2007: 393).

Pienigdz w szerokim znaczeniu

T T

Pienigdz w waskim znaczeniu Substytuty pienigdza

Srodki fiducjarne

[

Pienigdz Pienigdz Pienigdz Pienigdz Niepokryte Certyfikaty
towarowy kredytowy pusty zdawkowy itp. depozyty pienigezne
i banknoty

Schemat 1. Typologia pienigdza wedtug Misesa

Zrodto: L. Mises, Theory of Money and Credit, za: http://seekingalpha.com/instablog/7761841-
-patrik-korda/1616371-bitcoin-bubble-2-0, 27.04.2013 r., tumaczenie wlasne.

7.2. Bitcoin jako pienigdz zdawkowy?

Korda (2013) uwaza, ze Bitcoin jest pieniagdzem zdawkowym. Co interesujace,
nie uzasadnia on swojego stanowiska, lecz przyjmuje je przez odrzucenie innych
mozliwosci wyrdznionych przez Misesa. Nie zgadzamy si¢ z jego stanowiskiem,
gdyz Bitcoin nie stanowi roszczenia do pienigdza w wezszym znaczeniu, tj. nie
istnieje zadna osoba czy instytucja, ktora zobowigzana jest do wymiany na z3-
danie bitmonet na okreslong z gory ilos¢ np. dolaréw (kurs jest ptynny). Zatem,
skoro Bitcoin nie jest substytutem pienigdza, nie moze by¢ takze srodkami fidu-
cjarnymi, a wiec 1 pienigdzem zdawkowym.

7.3. Bitcoin jako pienigdz towarowy?

Benedyk (2013) twierdzi, ze Bitcoin stanowil na poczatku uzyteczne dobro kon-
sumpcyjne, ktoére zapewniato satysfakcje z takich powodow, jak: ,.che¢ uczest-
nictwa w projekcie, ktory jest ciekawy od strony informatycznej, [czy] cheé
uczestnictwa w projekcie, ktory sprzeciwia si¢ panstwowemu monopolowi w ja-
kim$ zakresie i pozwala na anonimowos¢ wzgledem Wielkiego Brata”. Niemniej
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wszystkie wymienione powyzej powody tak naprawde odwotuja sie do jego (po-
tencjalnej) funkcji jako $rodka wymiany, gdyz chodzi o projekt alternatywnej wa-
luty. Rownie dobrze mozna twierdzi¢, ze pusty pienigdz papierowy jest pienia-
dzem towarowym, poniewaz zapewnia bankierom centralnym satysfakcje z ich
drukowania, albo ze wzgledu na warto$¢ numizmatyczng lub opatows.

Inni twierdza, Ze uzytecznos¢ niemonetarna bitmonet wynika z kosztow ener-
gii i mocy obliczeniowej potrzebnej do ich ,,wydobywania”. Poglad taki nalezy
zdecydowanie odrzuci¢ jako niezgodny z teorig ekonomii. Ot6z, koszty nie de-
terminuja cen. Stanie si¢ to jasne, gdy zdamy sobie sprawg, iz koszty to rdwniez
ceny — tyle ze §rodkow produkcji stuzacych do produkceji okreslonego dobra.
W rzeczywistosci relacja zachodzi w drugg strong: to znaczy, §rodki produkc;ji,
takie jak specjalistyczne urzadzenia stuzace do ,,wydobywania” bitmonet, sa ce-
nione ze wzgledu na warto$¢ przypisywang dobrom, ktére mozna za nie nabyc¢.

Bitcoin nie jest pieniadzem towarowym, poniewaz nie ma zadnej warto$ci
niemonetarnej, tj. niezwigzanej z jego funkcjg jako $rodka wymiany!”. Innymi
stowy, Bitcoin nie ma zadnej wartosci uzytkowej, co implikuje, ze w przypad-
ku utraty jego funkcji srodka wymiany, jego warto$¢ moze spas¢ praktycznie do
zera!8, W takiej sytuacji posiadacze tej waluty zostajg z wirtualnym zapisem ciggu
znakow, ktorego nie moga wykorzysta¢ ani do konsumpcji, ani do produkc;ji.

Mozna wiec zaryzykowac teze, ze ludzie beda uzywac bitoment tak dtugo,
jak dhugo beda uwazaé, ze moga je zamieni¢ na inne waluty, co najlepiej byto
wida¢ podczas panicznej wyprzedazy z kwietnia 2013 r., ktora pojawita sie na
Mt.Gox w wyniku dluzszego niz zazwyczaj czasu trwania transakcji.

7.4. Bitcoin jako syntetyczny pienigdz towarowy?

Selgin (2013) dostrzega to, ze Bitcoin nie posiada uzytecznosci niemonetarnej,
jednak uwaza, ze dychotomia pomiedzy pienigdzem towarowym a pieniagdzem
pustym (fiaf) jest zbyt uproszczona i do analizy réznego rodzaju pienigdza w wez-
szym znaczeniu powinno stosowac si¢ jeszcze jedno kryterium — kryterium rzad-
kos$ci. Na jednym biegunie wedtug jego klasyfikacji bedzie si¢ znajdowat pieniadz
towarowy, ktory posiada — z definicji — uzyteczno$¢ niemonetarng (przykta-
dowo, ztoto jest uzywanej w jubilerstwie), a takze jest absolutnie rzadkie (jest
to naturalna cecha doébr fizycznych). Na przeciwnym biegunie bedzie pieniadz
pusty, ktory nie posiada zadnej warto$ci niemonetarnej, za$ jego rzadkosc jest
wylacznie warunkowa, tj. opiera si¢ na zapewnieniach banku centralnego, ze nie
bedzie zwigkszat jego podazy w nieskonczonosé¢. Przypadki hiperinflacji dobitnie
pokazuja, na czym polega ,,warunkowos$¢” rzadkosci pieniadza fiat.

17 Poniewaz Bitcoin nie jest dobrem niepienigznym, nie moze tez by¢ wtornym $rodkiem
wymiany.

18 Taka sytuacja zdarzyta si¢ 20 czerwca 2011 r., gdy kurs BTC na najwickszej gietdzie, na
ktorej handluje si¢ ta waluta, czyli na Mt.Gox, spadt w ok. 20 minut z 17 do 0,01 USD.
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Wedhug Selgina Bitcoin sytuuje sie niejako posrodku'®, tzn. chociaz nie po-
siada uzytecznosci niemonetarnej, to jednak jego — syntetycznie stworzona na
mocy algorytmu — rzadko$¢ ma charakter absolutny?2°,

Nie zgadzamy si¢ jednak z tym stwierdzeniem. O ile bowiem rzadko$¢ dobr
fizycznych jest immanentna cecha rzeczywistosci, o tyle algorytmy moga ulec
zmianie. Istotnie, poniewaz Bitcoin funkcjonuje na zasadach open source, to moz-
liwe sa zmiany w zasadach jego funkcjonowania, jesli zgodzi si¢ na nie wigk-
sz0$¢ uczestnikow?!. W literaturze wskazuje sie rowniez na mozliwe zaburzenia
w funkcjonowaniu Bitcoina, jesli kto$ przejatby wigkszo$¢ mocy obliczeniowe;.
Co ciekawe, mozliwo$¢ taka wskazuje sam Nakamato (2008), jednak twierdzi, ze
z ekonomicznego punktu widzenia bardziej optacalne bedzie przestrzeganie zasad
wpisanych w system. Tym samym, nie dostrzega, ze niektdre jednostki moga bar-
dziej ceni¢ inne rzeczy niz zysk pieniezny (Kroll et al. 2013).

Warto zwréci¢ uwage na jeszcze jednag rzecz. Otdz, Bitcoin stanowi swe-
go rodzaju konstruktywistyczny projekt?? — tzn. zostat on od poczatku do kon-
ca opracowany z mysla o funkcjonowaniu jako $rodek wymiany, ktéry ma ce-
lowo nasladowa¢ standard ztota??. Tymczasem w przypadku zlota i srebra nikt
nie zaprojektowat od poczatku do konca, w jaki sposob ludzie beda wydobywac
i obraca¢ kruszcami. Jak widzieli§my, pewne jednostki po prostu zaczely uzywac
w transakcjach metali szlachetnych, gdyz — ze wzgledu na swoje specyficzne
cechy, takie jak: duza warto$¢ na jednostke wagowa czy trwato$¢ (w przypadku
ztota praktycznie rzecz biorac niezniszczalno$¢) — zauwazyly, ze sa bardziej zby-
walne od innych dobr.

Poza tym, od razu nasuwa si¢ pytanie: czemu nie zwroci¢ si¢ zatem ku orygi-
natowi, zamiast zadowala¢ si¢ imitacja?

19 Omowienie replikowalnych dobr trwalych, jako irrelewantnych dla naszej analizy, celowo
pomijamy.

20 Surda (2012) uwaza z kolei, ze Bitcoina nalezy uznaé za (potencjalnie) pieniadz towarowy
ze wzgledu na nieelastyczno$¢ podazy. Jednak to nie jest wyrdznik pieniadza towarowego, gdyz
wydobycie ztota jak najbardziej zalezy od relacji pomigdzy jego ceng a kosztami naktadow. Dlat-
ego uwazamy Bitcoina za konstruktywistyczny projekt, gdyz jego podaz od pewnego momentu
bedzie stata i niezalezna od struktury cenowej. Poza tym, jak podaje Selgin (2013), istnieja rowniez
przyktady pieniedzy fiat o stalej, nieelastycznej, podazy, jak np. irakijski dinar, ktérego przestano
drukowa¢ ze wzgledu na sankcje ONZ (byt drukowany wczesniej w Szwajcarii).

21 Jest to explicite przyznawane w kontekscie rozwazania mozliwo$ci ztamania algorytmu
szyfrujacego, na ktorym oparty jest Bitcoin. Przyznaje sig, Ze istnieje taka mozliwo$¢, ale argu-
mentuje si¢, ze mozliwa begdzie implementacja nowego, mocniejszego algorytmu — vide: https://
en.bitcoin.it/wiki/Weaknesses#Breaking_the cryptography, 30.07.2014.

22 W artykutach prasowych i blogosferze czesto mozna znalezé takie okreslenia Bitcoina,
jak: ,.finansowe esperanto” czy ,,marzenie alchemikow” — vide: http://pmews.pl/hydepark/bitcoin-
rozpala-wyobraznie-2802782.html, http://satoshi.pl/2013/04/12/szkolenie-z-bitcoin-wyklady-szko-
lenia-i-prelekcje-o-cyfrowych-zetonach-i-wirtualnych-walutach/, 29.04.2013.

23 Widaé to takze w stownictwie: mowi si¢ o ,,gornikach” i ,,wydobywaniu” bitmonet — vide:.
np. Nakamoto (2008: 4).
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Tabelal. Klasyfikacja pienigdzy wedtug Selgina

Uzyteczno$¢ niemonetarna
Tak Nie
. Syntetyczny pieniadz
Absolutna Pieniadz towarowy
Rzadkos¢ towarowy
Warunkowa Replikowalne dobra trwate Pieniadz pusty (fiat)

Zrodto: Selgin (2013).
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Wykres 1. Podaz bitmonet w czasie
Zrédto: http://pl.wikipedia.org/wiki/Bitcoin.

7.5. Bitcoin jako prywatny pienigdz fiat

Uwazamy zatem, za Cowenem i Koningiem, iz Bitcoin stanowi pieniadz fiat. Sa-
dzimy tak, gdyz Bitcoin nie stanowi uzytecznego (w sensie niemonetarnym) to-
waru handlowego ani roszczenia do niego. Ma charakter prywatny, gdyz nie jest
emitowany przez zadng instytucje panstwowa, za$§ jego uzycie i akceptacja ma
charakter dobrowolny (w przeciwienstwie do panstwowych pienigdzy fiat, ktore
zostaty niejako narzucone spoteczenstwu w wyniku prawnego monopolu na emi-
sj¢ pienigdza).

Tym samym, wydaje si¢, ze Bitcoin stanowi realizacje koncepcji ,,rownole-
glych walut” Hayeka (1976), ktory opowiadat si¢ za zniesieniem statusu ,,praw-
nego $rodka ptatniczego”, jakimi cieszg si¢ panstwowe pieniadze, oraz za tym,
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aby kazdy mogt emitowaé swojg wlasng walute?*. Mozna nawet zaryzykowac
teze, iz koncept wirtualnej waluty idzie nawet dalej niz projekt denacjonalizacji
pieniadza zaproponowany przez nobliste z 1974 r., gdyz zaktadat on reforme od-
gorna, tj. zniesienie przez rzad przepisow o prawnym $rodku ptatniczym, podczas
gdy w przypadku Bitcoina zmiany zachodza catkowicie oddolnie, za$ potencjalne
reperkusje ze strony panstwa sg utrudnione ze wzgledu na zdecentralizowany cha-
rakter emisji tego $Srodka wymiany (o czym w dalszej czesci pracy).

Jak juz pisaliS$my, nie wszyscy zgadzaja si¢ z zaklasyfikowaniem Bitcoina
jako prywatnego pieniadza fiat. Padaja najczesciej dwa argumenty przeciwko tej
koncepcji. Po pierwsze, twierdzi sie, ze pojecie ,,prywatnego pienigdza fiat” jest
wewnetrznie sprzeczne, gdyz pienigdzem pustym jest ten, ktorego warto$¢ wyni-
ka z dekretowanego prawnie monopolu w wykorzystaniu go na danym obszarze
jako legalny $rodek platniczy?S. Nie jest to jednak prawdg, gdyz istotg pustego
pieniadza jest to, ze nie stanowi towaru ani roszczenia do niego, a nie status ,,le-
galnego $rodka platniczego”, ktory thumaczy jedynie, dlaczego taki rodzaj pienia-
dza funkcjonuje na rynku, mimo jego oczywistych wad.

Po drugie, uwaza sie, ze Bitcoin nie moze by¢ pieniadzem fiat, gdyz wtedy
nie spelialby teorematu regresji Misesa (2012), wedtug ktérego, aby co$ funk-
cjonowalo jako $rodek wymiany, musi by¢ wczes$niej towarem?6. Krytycy zapo-
minaja jednak, iz teoremat regresji Misesa odnosi si¢ do $wiata barteru. W takim
$wiecie rzeczywiScie pienigdzem moze sta¢ si¢ tylko to dobro, na ktore istnieje
popyt zwigzany z zamiarem uzycia go do konsumpcji lub produkcji, gdyz w prze-
ciwnym wypadku nie byloby mozliwe oszacowanie jego sity nabywczej, a zatem
nie pojawilby sie popyt monetarny na niego. Przypadek Bitcoina jest jednak inny,
gdyz pojawit si¢ on juz w gospodarce pienieznej. Podobnie obecnie istniejace
puste pieniadze moga funkcjonowac, gdyz wczesniej byty substytutami pieniadza
(np. banknoty stanowity roszczenie do okreslonej ilosci ztota). Z tego powodu
Hayek (1976: 46) réwniez nie widzial problemu we wprowadzeniu prywatnych
pustych walut do obiegu i pisat, ze poczatkowo emitowane przez niego ,,dukaty”

24 Velde (2013) nie zgadza si¢ z tym twierdzeniem na tej podstawie, iz Hayek pod pojeciem
denacjonalizacji pienigdza miat rozumie¢ emisjg stabilnych walut przez prywatne przedsigbiorstwa
w warunkach konkurencyjnych, za$ Bitcoin nie posiada stabilnej sity nabywczej i moze by¢ postrze-
gany — ze wzgledu na swoje pierwszenstwo (first-mover advantage) — jako quasi-monopolista
wirtualnych walut.

25 Jest to do$¢ dziwna obiekcja, zwazywszy na fakt, iz obecnie istnieje ponad cztery
tysigce prywatnych walut fiat emitowanych przez lokalne spotecznosci, firmy oraz organizacje
pozarzadowe, ktore nie maja statusu legalnego $rodka ptatniczego (np. Calgary Dollar) — vide:
http://en.wikipedia.org/wiki/Private_currencies, 6.05.2013.

26 Teoremat regresji jest to teoria wyjasniajgca geneze sily nabywczej pienigdza przez jego
uzyteczno$¢ krancows, wedhug ktorej sita nabywcza pienigdza jest determinowana przez jego terazniej-
szy popyt na pieniadz, za$ popyt na pienigdz przez jego ,,wczorajsza” site nabywcza. Nie prowadzi to
do oddalenia problemu w nieskonczonos¢, gdyz powstanie pienigdza miato swoj poczatek w zastoso-
waniach niepieni¢znych — shuzyt wezesniej produkeji lub konsumpcji.
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stanowityby nieoprocentowane certyfikaty pieni¢zne, ktore bytyby wymienialne
na zadanie na okreslona ilo$¢ dolardéw, frankow szwajcarskich lub marek niemie-
ckich wedlug preferencji klientow. Oczywiscie, bitmonety nie stanowily nigdy
takiego roszczenia, jednak wydaje nam sig, ze staty kurs wymiany na inne waluty
nie jest najwazniejszy. Liczy sie to, ze istnienie kalkulacji pienieznej w dolarach
i innych walutach, na ktére pierwsze kantory zaczglty wymienia¢ bitmoney, umoz-
liwito oszacowanie sity nabywczej Bitcoina?’. Innymi stowy, mozna powiedziec,
ze Bitcoin spelnia teoremat regresji wylacznie dzieki zwigzkowi z walutami, ktore
wezesniej byly powigzane ze ztotem?3.

8. Czy Bitcoin bytby lepszym pienigdzem niz ztoto?

Oczywiscie, analiza ekonomiczna nie jest w stanie okres$li¢, jakie dobro zostanie
wybrane na rynku jako pienigdz, gdyz o tym decyduja subiektywne wartoscio-
wania jednostek. Mozemy jednak na podstawie przedstawionej powyzej analizy
wskaza¢ na kilka jego cech, ktore wedlug nas powoduja, iz zloto jest lepszym
kandydatem do pehienia roli powszechnego $rodka wymiany na wolnym ryn-
ku?. Sadzimy tak z kilku powoddw.

Po pierwsze, ztoto ma znacznie dluzsza histori¢ (liczong w tysigcach lat)
jako $rodek wymiany. Tym samym, ludzie bedg prawdopodobnie bardziej sktonni
zwroci¢ si¢ ku ztotu, gdyz zostato juz sprawdzone w roli powszechnego srodka
wymiany.

Po drugie, ztoto ma bardziej zrozumiatg nature, co bedzie wzmacnia¢ powyz-
szg tendencje. Oczywiscie, przecigtny uzytkownik Bitcoina nie musi zna¢ si¢ na
kryptografii, jednak wydaje si¢, ze dla wickszosci ludzi obchodzenie si¢ z fizycz-
nym kruszcem moze by¢ jednak prostsze — chodzi nam tutaj zwlaszcza o bez-

27 Istotnie, sprzedawca w pierwszej odnotowane;j transakcji z 5 pazdziernika 2009 r. powie-
dzial, ze zaproponowat sprzedaz swoich bitmonet po okreslonej cenie wyrazonej w dolarach na
podstawie szacunkow kosztow, ktore ponidst w zwigzku z ich produkcja — vide: Surda (2012: 41).
Nie dowodzi to tego, jak argumentowaliSmy, iz uzyteczno$¢ niemonetarna Bitcoina wynika w jakis
sposob z kosztow jego ,,wydobywania”, lecz tego, ze owe koszty — a zatem i dolny limit, po kto-
rym oplaca si¢ sprzeda¢ bitmonety — mogly zosta¢ obliczone dzigki istnieniu kalkulacji pieni¢znej
w dolarach.

28 W tym kontekscie nie ma znaczenia, czy ten zwigzek ma charakter roszczenia do statej
ilosci (jak w przypadku euro, ktorego kurs zdefiniowano sztywno w stosunku do wczesniejszych
walut narodowych), czy nie (jak w przypadku Bitcoina, gdzie jego kurs wymiany ptynnie fluktuuje)
— wazna jest wycena w okreslonej ilosci dobra, ktore juz funkcjonuje jako pieniadz. Z tego punktu
widzenia oferta ,,wymieni¢ dzi§ x dolaréw na y bitmonet, przy czym jutro to moze by¢ inna cena”
nie r6zni si¢ znacznie od oferty ,,bede zawsze wymieniat x dolaréw na y bitmonet”.

29 Zaktadam bowiem, iz na rynku istnieje tendencja do tego, aby funkcjonowat wylgcznie
jeden powszechny $rodek wymiany, gdyz im bardziej powszechny charakter ma $rodek wymiany
(a w przypadku jednego pienigdza jego uzycie jest maksymalnie rozpowszechnione) tym po prostu
lepiej pelni on swoja funkcje jako $rodka wymiany — vide: Mises (2012: 36).
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pieczne przechowywanie $srodkow pienigznych (latwiejsze czy tez bardziej oczy-
wiste jest np. kupno sejfu niz odpowiednie zabezpieczenie wirtualnego portfela).

Po trzecie, rynek ztota jest znacznie wiekszy, co sprawia, iz juz na poczatku
z postugiwaniem si¢ ztotem wiazataby sie¢ istotna przewaga (tzw. efekty sieciowe,
ktére powoduja, ze im wigcej ludzi postuguje sie dang waluta, tym wigksze korzysci
z nig zwigzane). Poza tym, wigkszy rynek sprzyja wickszej stabilno$ci. Przykta-
dowo, podczas nadzwyczajnej przeceny na rynku ztota 15 kwietnia 2013 r. zotty
kruszec spadt jednego dnia o 9 proc., natomiast Bitcoin w dniach 10-12 kwietnia
2013 r. zostal przeceniony o 80 proc.3?

Po czwarte, zloto zdaje si¢ lepiej chroni¢ przed inflacja, gdyz jego podazy
nie mozna arbitralnie powigksza¢ (wydobycie wiaze si¢ z kosztami). Co prawda,
podaz bitmonet jest ograniczona na mocy algorytmu, a ich ,,wydobywanie” row-
niez wigze si¢ z pewnymi kosztami, to jednak — jak pisatem — ich rzadko$¢ nie
jest immanentng cecha rzeczywistos$ci, lecz czym$ syntetycznie wykreowanym
i zasadza si¢ na swego rodzaju umowie. Co wigcej, o ile z powodu obecnego al-
gorytmu inflacja bitmonet od pewnego momentu nie bedzie mozliwa, o tyle moz-
liwa jest inflacja wirtualnych walut jako calosci. Przykladowo, po stworzeniu
Bitcoina powstato wiele innych bardzo podobnych walut, takich jak: Litecoin,
Namecoin, Devcoin, Ixcoin, Liquidcoin, solidcoin, IOcoin, geist geld, tenebrix,
fairbrix. Wedlug Koninga (2012) jest to catkowicie zgodne z teoria pieniadza fiat.
Oto6z, w warunkach konkurencyjnych, gdy koszty produkcji sa praktycznie ze-
rowe (jak w przypadku pieniedzy papierowych czy, co do zasady, wirtualnych),
bedzie istnie¢ silna motywacja do jak najszybszego zwigckszania podazy takiego
srodka wymiany, co sprowadzi jej warto$¢ do zera. Z tego powodu, jak uwa-
za Hiilsmann (2004: 47), status legalnego srodka ptlatniczego zawsze wigzat si¢
z monopolizacja emisji pienigdza.

Po piate, postugiwanie si¢ Bitcoinem jest uzaleznione od uzywania odpo-
wiedniej technologii (Gertchev 2013). Tymczasem nie wszyscy na $wiecie posia-
dajg dostep do komputerow, Internetu i smartfondéw3!. Co jednak wazniejsze, uza-
leznienie od komplementarnych dobr kapitalowych powoduje, iz postugiwanie
si¢ bitmonetami narazone jest na ryzyko zmiany technologii (np. na wprowadze-
nie komputeréw kwantowych). Ludzie utrzymuja salda gotéwkowe ze wzgledu
na istnienie niepewnosci i nieprzewidziane okolicznosci, w tym takie jak: kata-
klizmy, wojny czy awarie infrastruktury — czyli doktadnie te sytuacje, w ktorych
postugiwanie si¢ bitmonetami moze by¢ ograniczone ze wzgledu na ograniczony
dostep do Internetu.

30 Historyczne notowania ztota mozna sprawdzi¢ na tej stronie internetowe;j: http:/www.kitco.
com/charts/historicalgold.html, za$ historyczne notowania Bitcoina tutaj: http://bitcoincharts.com.

31 Istniejg, co prawda, fizyczne reprezentacje bitmonet, jednak ich uzyskanie wigze sie
z konieczno$cig zaptacenia pewnej marzy. W przypadku produktéw oferowanych przez Bitbills Inc.
marze wahaja si¢ od 1,75 do 10 proc.
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Po szoste, wydaje sie, ze w przypadku Bitcoina tatwiej o tzw. czarny PR ze
strony rzadu. Prosciej zdyskredytowacé wirtualny pieniadz, wskazujac na mozli-
wos¢ prania brudnych pieniedzy czy wzglednie prosta mozliwos¢ kupna dzieki
niemu nielegalnych towardéw (np. narkotykow), niz ztoto, ktore stanowi czes¢ re-
zerw bankow centralnych.

Po sidodme, 1 najwazniejsze, poniewaz Bitcoin jest prywatnym pieniagdzem
fiat, to nie posiada wartosci uzytkowej, a zatem w przypadku powszechnej utraty
zaufania do tego srodka wymiany, jego posiadacze zostang praktycznie z niczym.
Tymczasem ztoto wciaz w znacznej mierze (obecnie w ok. dwoch trzecich) wyko-
rzystywane jest w jubilerstwie i przemysle, co oznacza, iz w przypadku utraty pet-
nienia funkcji srodka wymiany (ostatecznie nie istnieje co$ takiego jak ,,wartos$¢
wewnetrzna” i kazdy pienigdz oparty jest na zaufaniu), jego warto$¢ nie spad-
nie praktycznie do zera. Jak wida¢, w przypadku ztota zawsze bedzie mozliwa
jego remonetyzacja, czego nie mozna powiedzie¢ o Bitcoinie, gdyz nie istnieje
na niego popyt niemonetarny, a zatem nie bedzie mozliwe oszacowanie jego sity
nabywczej (odnosimy si¢ tutaj do sytuacji, w ktorej Bitcoin utracil swoja pozycje
globalnego $rodka wymiany). Uwazamy, ze z tego wzgledu racjonalne jednostki,
chcace jak najlepiej zabezpieczy¢ si¢ przed niepewna przysztoscia, nie wybiora
Bitcoina do petnienia roli globalnego $rodka wymiany, gdyz mozliwos¢ spadku
jego wartosci do niemal zera — np. w wyniku zmian technologicznych — bedzie
stanowi¢ zbyt duze ryzyko.

9. Przysztos¢ Bitcoina

Uwazamy, ze glowna zaleta Bitcoina lezy w jego zdecentralizowanej naturze3?,
wynikajacego z tego bezpieczefistwa systemu’® oraz niskich kosztach transak-
cyjnych — zasadniczo wigkszo$¢ bezposrednich transakcji przy uzyciu bitmonet
odbywa si¢ bez zadnych optat transakcyjnych34. Dla porownania sprzedawcy ofe-
rujacy platnosci kartg w swoich sklepach ptaca nawet kilkuprocentowa optate od
kazdej transakcji (Zwiruk 2004).

32 Teoretycznie rzecz ujmujac, standard ztota — jesli kruszec bylby przechowywany przez
jednostki — rowniez mialby charakter zdecentralizowany. Istotnie, w przypadku konfiskaty
ztota w 1933 r. w USA rzadowi Roosevelta udato si¢ skonfiskowac jedynie mniejsza czgs¢ ztota
bedacego w posiadaniu obywateli amerykanskich.

3 Niemozliwa staje si¢ zatem tak prosta konfiskata srodkow pienigznych, jak na Cyprze, gdzie
srodki pienigzne byly przechowywane w kilku duzych instytucjach finansowych. Jednoczesnie,
w pazdzierniku 2013 r. FBI przej¢to 173 991 bitcoindw nalezacych wczesniej do domniemanego
wiasdciciela portalu Silk Road: https://www.fbi.gov/newyork/press-releases/2013/manhattan-u.s.-
attorney-announces-seizure-of-additional-28-million-worth-of-bitcoins-belonging-to-ross-william-
ulbricht-alleged-owner-and-operator-of-silk-road-website.

3 Wiasciwo$¢ ta wynika z braku posrednikow, co oznacza, ze transakcje zachodza
bezposrednio miedzy nadawcg i odbiorca przez sie¢ peer-to-peer-.
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Ze wzgledu na swoje niskie koszty transakcyjne, Bitcoin idealnie nadaje si¢
do ptatnosci zagranicznych. Przyktadowo, optata od transakcji kupna-sprzedazy
na najwiekszej gietdzie MtGox wynosi od 0,25 do 0,6 proc. (w zalezno$ci od
wolumenu transakeji)®® — czyli duzo mniej od optat pobieranych przez banki
— zwlaszcza w przypadku relatywnie mniejszych kwot3®. Rowniez spread jest
mniejszy (6 maja 2013 r. 0 21:54 w przypadku PLN wynosit on 1,77 proc.) w po-
rownaniu ze spreadami walutowymi w bankach (ktore wynosza kilka proc.37).

Dzigki tej cesze wydaje nam sie, ze w gospodarce z takim pienigdzem sub-
stytuty pienigdza nie wyksztalcilby sie, gdyz gtownym powodem ich istnienia sa
bowiem relatywnie wysokie koszty transakcyjne zwigzane z transportem i prze-
chowywaniem zfota (Schlichter 2012)38, a zatem — zgodnie z podejsciem szkoty
austriackiej, wedtug ktorego za cykl koniunkturalny odpowiedzialna jest nadmier-
na (tj. niemajaca pokrycia w pienigdzu w wezszym znaczeniu) emisja substytutow
pienigdza — nie istnialyby cykle koniunkturalne3®.

Na podstawie jednak poprzedniego punktu tej pracy sadzimy, ze przysztosc
Bitcoina lezy nie w jego funkcji $rodka wymiany, ale w jego funkcji systemu
transakcyjnego. Mowiac doktadniej, o ile pozostajemy sceptyczni do waluty cy-
frowej ,,Bitcoin”, o tyle uwazamy, ze otwartozrodlowe oprogramowanie o tej sa-
mej nazwie oraz sie¢ peer-to-peer, ktora formuje, bedzie mialo znacznie wieksze

35 Vide: https://mtgox.com/fee-schedule, 6.05.2013.

36 Przyktadowo, jak podaje Wikipedia, w listopadzie 2011 r. Bank of America pobierat od
35 do 45 USD za wystanie zagranicznego przelewu oraz 16 USD za jego odbioér — vide: http://
en.wikipedia.org/wiki/Wire_transfer, 6.05.2013. W Polsce na poczatku 2012 r. optata ta wynosita
w najlepszym przypadku 0,15 proc. kwoty przelewu, jednak min. 15 PLN — vide: http://www.
comperia.pl/ile-trzeba-zaplacic-za-przelewy-zagraniczne.html, 6.05.2013.

37 Vide: http://spred.pl/waluta/usd, 6.05.2013. Dzickuje p. Maciejowi Zidtkowskiemu za
uwage dot. tego akapitu.

38 Istnieja, co prawda, fizyczne reprezentacje Bitcoina, takie jak: PrintCoins, Bitbills czy
Casascius coins, niemniej nie wydaja si¢ one substytutami pieniadza, gdyz nie stanowig roszcze-
nia do pienigdza w wezszym znaczeniu. Kupujac taka monete lub banknot nastgpuje transfer bit-
monet na nowy adres, za§ w fizycznym materiale koduje si¢ prywatny klucz jako QR. Poza tym,
w kazdej chwili mozna je z powrotem przekonwertowac na posta¢ wirtualng, skanujac smartfonem
i importujac do elektronicznego portfela lub konta na gietdzie. Mozna zatem poréwnac je w pewnym
sensie do kart platniczych, gdyz umozliwiaja wykorzystanie srodkéw posiadanych na elektroni-
cznym ,.koncie” w codziennych transakcjach. Jedyna, acz bardzo istotna, rdznica polega na tym, ze
realizacja polecenia wyciagni¢cia z konta gotowki narazona jest na ryzyko kontrahenta (bank lub
wydawca karty moze upasé¢ lub zawiesi¢ dziatalnos¢), tymczasem w przypadku fizycznych form
Bitcoina sytuacja ich producenta nie wptywa na ich funkcjonalno$¢. Surda (2012: 10) uwaza, ze
wynika to z faktu, iz Bitcoin — poniewaz sprowadza si¢ on do pary liczb — jest niezalezny od
formy, w ktorej jest przechowywany (is form-invariant).

39 Na tym polega tak naprawde przewaga Bitcoina nad ztotem, gdyz dzigki substytutom ko-
szty transakcyjne w standardzie zlota nie musza by¢ wcale wysokie (innymi stowy, czg$¢ zwolen-
nikéw Bitcoina zapomina, ze standardzie ztota ludzie nie musieliby chodzi¢ na zakupy z fizycznym
ztotem). Jednak wymaga to istnienia substytutow pienigdza, z ktérymi wigze si¢ ryzyko pojawienia
si¢ zjawisk koniunkturalnych.
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znaczenie. Wigza si¢ z nig bowiem istotne zalety: relatywnie wigksza anonimo-
wos¢*0, szybkos¢ transakcji oraz bezpieczenstwo zwigzane z jej zdecentralizo-
wang naturg*!. Innymi stowy, decentralizacja chroni zaréwno przed naduzyciami
ze strony emitenta®?, jak przed atakami z zewnatrz, np. przed proba likwidacji tej
waluty przez rzady*.

White (1996) uznalby prawdopodobnie Bitcoina wtasnie za kolejny ewolu-
cyjny etap (cho¢ z technologicznego punktu widzenia jest to rewolucja) w historii
rozwoju systemow transakcyjnych**. Istotnie, wydaje sie, ze z powodu niskich
kosztow transakcyjnych (zwlaszcza w odniesieniu mikroptatnosci i ptatnosci za-
granicznych) to wtasnie jako system transakcyjny — by¢ moze oparty na ztocie
— Bitcoin ma najwiekszg szanse na sukces®.

40 Relatywna, gdyz ,,ostatecznie taficuch blokow zawiera kryptograficzng histori¢ zmian po-
siadania wszystkich monet, poczynajac od adresu ich emitenta, az po adres aktualnego posiada-
cza” — vide: http://pl.wikipedia.org/wiki/Bitcoin, 6.05.2013. Wiecej o wzglednie niewielkiej
prywatnosci os6b dokonujacych transakcji przy uzyciu Bitcoina, a takze o propozycjach ulepszenia
go pod tym wzgledem mozna znalez¢ u Miersa et al. (2013) oraz Androulakiego et al. (2013).

410 ile sama sie¢ jako sie¢ jest bezpieczna, o tyle mozliwe sg ataki na indywidualne kon-
ta czy takie ,,peryferia” systemu, jak gietdy obracajace Bitcoinem — istotnie, jak mozna znalez¢
u Moore’a i Christina (2013), na 40 gield obracajacych tg waluta do stycznia 2013 r. 18 z nich
zostato zamknigtych, co czgsto wigzalo si¢ z utratg srodkéw przez ich klientow. Nie mozna takze
zapominac o kradziezy bitmonet z takich gield, jak Bitcoinica czy Bitfloor.

42 Jak podaje Wikipedia, w latach 1999-2004 upadto kilku emitentéw elektronicznych walut
»opartych” na ztocie (OS-Gold, Standard Reserve, INTGold), poniewaz ich emitenci nie utrzymy-
wali stuprocentowej rezerwy. Vide: http://en.wikipedia.org/wiki/Digital gold currency, 29.04.2013.

43 Jak w przypadku Liberty Dollars, ktore byly oparte o metale szlachetne, jednak zdaniem
rzadu stanowily zagrozenie dla stabilno$ci gospodarczej kraju. FBI zarekwirowato kruszce, za$ emi-
tent zostat aresztowany. Vide: http://en.wikipedia.org/wiki/Liberty Dollar, 29.04.2013.

4 Poczatkowo, jak pisze, do dokonania transferu srodkow pienigznych potrzebne bylo spot-
kanie z bankierem, nastgpnie — w p6znym s$redniowieczu — wyksztalcily si¢ pisemne polecenia
zaplaty (czeki), pdzniej pojawit si¢ telegraf, karty ptatnicze i przelewy internetowe.

4 Warto jednak pamietaé, ze obecne powszechne postugiwanie sie substytutami pienigdza
oraz pienigdzem elektronicznym moze raczej wynika¢ z ingerencji panstwowych (np. z gwaran-
towania depozytow do pewnej wysokosci czy przywileju rezerwy czastkowej) niz z niskich kosz-
tow transakcyjnych. Ostatecznie, zaktadajac stuprocentowg rezerwe, za ustugi zwigzane z obstuga
konta bankowego nalezaloby uiszcza¢ pewna oplate. Z tego wzgledu Mises (2007: 373, 380) byt
sceptyczny na temat powszechnego postugiwania si¢ substytutami pienigdza na wolnym rynku:
»W 1zeczywisto$ci wszyscy, oprocz niewielkiej grupy przedsigbiorcow, ktorzy potrafili odroznié
banki solidne od niegodnych zaufania, traktowali zawsze banknoty z podejrzliwoscia. Nieufnos¢ ta
zaczeta ustepowad, kiedy rzady przyznaly specjalne przywileje wybranym bankom [...]. Zapewne
niektorzy uznaja, ze banknoty sa porgczniejsze w uzyciu niz monety, i beda chcieli postugiwac si¢
nimi dla wygody. W takim wypadku trzeba by placi¢ premi¢ za mozliwos¢ uniknigeia niewygod
zwigzanych z noszeniem ci¢zkich monet w kieszeniach. Z tego wzgledu w dawnych czasach
banknoty wystawiane przez banki o niekwestionowanej wyptacalnosci r6znity si¢ o niewielkie azio
od pieniadza kruszcowego”. Co prawda, w przypadku Bitcoina nie wystepuje centralny emitent,
ktory moglby sprzeniewierzy¢ powierzone mu srodki, jednak wydaje sie¢, ze wielu ludzi podejrzli-
wie traktowatoby walute, ,.ktorej nie mozna schowac do kieszeni” (Paul 2013).
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Podsumowanie

Podsumowujac, wydaje sie¢, ze zainteresowanie Bitcoinem wynika z utraty zaufa-
nia do obecnego systemu monetarnego, w ktérym podaz pieniadza ustalana jest
w wyniku arbitralnych decyzji politykdéw i bankierow centralnych, oraz z typo-
wej fascynacji nowymi technologiami, czy ogdlnie wszystkim, co nowe*. Jednak
technologia nie jest w stanie stworzy¢ nowej materii, umozliwia jedynie jej efek-
tywne przeobrazanie. A jak pokazuje kilka lat tysigcy historii, pienigdzem zawsze
byt materialny towar, taki jak ztoto lub srebro.

Nie znaczy to, Ze nie jest mozliwe, aby Bitcoin stal si¢ pieniadzem we wspot-
czesnych, regulowanych gospodarkach?’, jednak uwazamy, iz na wolnym rynku
— z powodu takich czynnikoéw kreujacych niepewnosc, jak brak wartosci uzytko-
wej (co wynika z tego, iz jest pustym pieniadzem) czy zaleznos¢ od komplemen-
tarnych dobr kapitalowych (co wynika z tego, ze jest wirtualny) — jednostki nie
wybralyby go na pehienie tej funkcji i zamiast tego sktonityby si¢ ku pieniadzo-
wi towarowemu (np. ztotu), ktéry lepiej zabezpiecza przed niepewnoscia, ergo:
lepiej stuzy jako pienigdz (jednostki utrzymujg salda pieni¢zne, poniewaz chcg
nalezycie zabezpieczy¢ si¢ przed niepewng przyszloscia).

Tym samym sadzimy, ze przyszios¢ Bitcoina lezy w jego funkcji jako zde-
centralizowany system transakcyjny (by¢ moze oparty w jaki$ sposob na ztocie),
ktory zapewnia relatywnie wigksza anonimowos$¢, bezpieczenstwo oraz istotnie
nizsze koszty transakcyjne (zwtaszcza przy mikroplatnosciach i ptatnosciach
zagranicznych)*,
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