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Abstract

The aim of the paper is to present the phenomenon of the new virtual currency
bitcoin, and analyse its economic significance. The paper examines the origin, notion,
functions and mechanism of emission of the BTC. The theoretical aspects of creation of
the BTC and its advantages and weakness are also explained.

The results of the analysis show that bitcoin does not eliminate current problems
of traditional currency but also generates new risks for its users. The risks could as well
affect the central banks (the legal risk, the risk to payment system stability, and the
reputation risk).

Three contributions of this paper to the problem of the BTC are worth distinguishing.
Firstly, the scientific literature lacks information and data about the BTC - the main
source of information is the Internet which reliability cannot be fully guaranteed.
Secondly, periodical examination of development of the risk connected with the BTC
is necessary. Thirdly, it is a basis to begin discussion on the new virtual currency which
bitcoin is.
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Wprowadzenie

Ostatni kryzys na rynkach finansowych zachwiat zaufaniem spoteczenstwa do ban-
koéw, agencji ratingowych, regulatoréw rynkow finansowych i instytucji nadzoru. Koszty
kryzysu zostaly przerzucone na spoteczenstwo, ktore coraz mniej ufnie patrzy w przy-
szto$¢ systemu finansowego i jego instytucji. Fala protestow przeszta przez kraje szcze-
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golnie dotkniete bezrobociem, jak Grecja czy Hiszpania. System bankowy i gieldy zo-
staly poddane krytyce przez organizacje migdzynarodowe, a zwlaszcza przez G-20 na
szczycie w Londynie w 2009 r. Na kolejnych spotkaniach zapoczatkowano wiele dziatan
naprawczych skierowanych do nadzoru bankowego czy agencji ratingowych. Podjete
reformy tylko czesciowo przywrocily zaufanie spoteczenistwa do tradycyjnego systemu
bankowego i pienigdza.

Przyczyn pojawienia si¢ wirtualnego pienigdza upatruje sie nie tylko w niedostat-
kach tradycyjnego systemu walutowego, ktory nie potrafit stawi¢ czota licznym kryzy-
som, ale takze w szybkim rozwoju Internetu, dla ktorego bitcoiny s3 najlepiej dostoso-
wang formg pienigdza.

Nalezy podkredli¢, ze ostatnia dekada jest okresem dynamicznego rozwoju dostepu
do Internetu. Liczba uzytkownikéw wzrosta z 361 mln w roku 2000 do 2405 mln w roku
2012, czyli ponad szesciokrotnie. Oznacza to, ze prawie 34% ludnosci §wiata ma juz
dostep do tej sieci'. Internet zmienit obyczaje spoteczne, sposéb komunikacji, zakupu
i platnosci. Powstalo wiele wirtualnych spolecznosci, ktére skupiajg si¢ wokot okreslo-
nych rodzajow dziatan. Takie spoleczne fora internetowe, jak Facebook, My Space, Twit-
ter, s3 sposobem komunikowania si¢ wielu tysiecy internautéw. Przyktadem dzielenia
sie wiedza jest encyklopedia Wikipedia tworzona przez internautéw. Innym przykladem
uzycia Internetu jest tworzenie wirtualnego $wiata gier komputerowych, jak np. Second
Life, w ktorym mozemy wyzwoli¢ sie z problemoéw zycia codziennego. Na potrzeby Se-
cond Life powolano do zycia wirtualny pienigdz Linden Dolar.

Specyficznym produktem rozwoju Internetu jest bitcoin (BTC) jako alternatywa dla
pieniadza oficjalnego. Pienigdz ten funkcjonuje w praktyce juz od kilku lat, ale dopiero
w 2012 roku Europejski Bank Centralny opublikowat raport na ten temat’. Do tej pory
banki ignorowaly istnienie pienigdza wirtualnego. Ukazanie si¢ tego raportu stanowi
sygnal, ze oficjalne instytucje finansowe zauwazyly problem i zainicjowaly dyskusje¢ na
temat zagrozen zwigzanych z pojawieniem si¢ BT'C. Jednak trzeba przyznad¢, ze juz weze-
$niej, bo w2011 r. Gavin Andersen, gtéwny projektant systemu, zostal poproszony przez
CIA o dokonanie prezentacji dotyczacej funkcjonowania BTC.

Celem artykulu jest przyblizenie pojecia wirtualnego pienigdza i wskazanie na wat-
pliwosci, jakie si¢ z nim wigzg. Gtéwnym zroédtem informacji o BTC jest Internet. Jednak
nie wszystkie zawarte tam informacje s3 w pelni wiarygodne. Z uwagi na szeroki zakres
tematu nie wszystkie problemy zostaly tu oméwione w sposdb wyczerpujacy. Jest to glos
w dyskusji, ktora zaczyna toczy¢ si¢ nie tylko na forach internetowych.

GlI6éwna tezg jest twierdzenie, Ze pomimo wielu zalet bitcoiny nie tylko nie likwidu-
ja wszystkich niedogodnosci i rodzajow ryzyka zwiazanych z posiadaniem tradycyj-
nego pieniadza, ale takze rodza nowe problemy dla ich uzytkownikow. Jedna z wad
jest mozliwos$¢ wystapienia réznego rodzaju ryzyka dla bankéw centralnych, takich jak
zagrozenia stabilno$ci finansowej, stabilno$ci systemu platnoséci czy utraty zaufania do
banku centralnego.
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Pojecie i geneza BTC

Teoretyczne uzasadnienie powstania wirtualnej waluty mozna znalez¢ w pracach
wielu ekonomistow gléwnie szkoly austriackiej, ktora koncentrowata sie na cyklach
koniunkturalnych i teorii pienigdza. Przedstawiciele tej szkoly' uwazali, ze interwen-
cje walutowe s3 powodem wystepowania cykli koniunkturalnych. Nadmierna ekspansja
kredytowa wywotana rezerwa czesciowa powoduje wzrost podazy pieniadza i sztucznie
obniza stopy procentowe. Jest to sygnal dla przedsiebiorcéw, ktorzy podejmuja decyzje
czesto niezgodne z preferencjami konsumentéw, co prowadzi do kryzysu. Rezygnacja
z rezerwy cze$ciowej w systemie bankowym oraz powrét do ztotego standardu ma by¢,
wedlug szkoly austriackiej, lekarstwem na zbyt duza swobode manipulacji pienigdzem
przez wladze monetarne, a w konsekwencji ma spowodowa¢ ztagodzenie cykli koniunk-
turalnych.

Wazng publikacje dotyczacy teorii pienigdza stanowi ksigzka Friedricha Hayeka
[Hayek, 1990, pp. 124-126], w ktorej postuluje on likwidacje monopolu panstw doty-
czacego emisji pienigdza. Jej autor sugeruje, ze banki handlowe powinny mie¢ prawo
do emisji nieoprocentowanych certyfikatoéw opartych na ich wlasnych markach handlo-
wych. Te certyfikaty bytyby poddane konkurencji i oferowane po zmiennych kursach.
Certyfikaty o stabilnych kursach wyparlyby z obiegu stabsze, mniej stabilne. W rezul-
tacie mogltby powstaé efektywny system, w ktorym beda funkcjonowac tylko stabilne
waluty (certyfikaty).

Niedawno opublikowana w Polsce praca Jesusa de Soto [de Soto, 2009] miesci sie
w tym nurcie. Koncepcja free banking de Soto promuje wolny handel i swobode w ustu-
gach finansowych. Pelna swoboda wyboru pieniadza i prywatyzacja pienigdza stanowic¢
ma kres ingerencji panstwa oraz bankéw centralnych w jego emisje i kontrole wartosci.
Koncepcja ta zawiera propozycje zastgpienia pieniadza papierowego zlotem, wprowa-
dzenie systemu wolnej bankowosci oraz zniesienie banku centralnego. Ponadto de Soto
proponuje stosowanie stuprocentowej rezerwy dla depozytéw na zadanie.

Powyzsze propozycje znalazly swoje odbicie w systemie pienigdza wirtualnego BTC.
Pieniadz ten jest rozumiany jako dobry punkt wyjscia dla likwidacji monopolu emisji
pienigdza bankéw centralnych. Jednoczesnie system BTC ma stanowic¢ przeciwwage dla
obecnego pieniadza opartego na czes$ciowej rezerwie i nawigzuje do dawnego zlotego
standardu.

Co to jest bitcoin? Istnieje kilka okreslen BTC, ktdre wskazuja na jego rézne cechy.
Nazywany jest e-walutg drugiej generacji, kryptowalutg lub wirtualng waluta. BTC to
réwniez nazwa oprogramowania. Mozna spotkac tez poglady utozsamiajace BTC z pira-
mida finansowg typu Ponzi.

Idea zdecentralizowanej sieci pochodzi z wojskowosci, kiedy to w czasie zimnej
wojny obawa przed atakiem nuklearnym doprowadzita do powstania inteligentnej sieci
informatycznej odpornej na ataki. Wojskowy system sieci (TCP/IP) jest systemem zde-
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centralizowanym, co pozwala przetrwa¢é atak, gdyz nie wystepuje tu punkt centralny,
w ktéry mozna uderzy¢. Problem ten ilustruja ponizsze rysunki.

W systemie scentralizowanym (rysunek 1) uszkodzenie centralnego serwera unie-
mozliwia porozumienie si¢ pozostalym cztonkom systemu. Lacznos¢ jest wigc niemoz-
liwa. W systemie zdecentralizowanym (rysunek 2) wylaczenie jednego ogniwa nie po-
woduje utraty mozliwosci dalszego porozumiewania si¢ miedzy ocalalymi ogniwami.

RYSUNEK 1. System scentralizowany (serwer-klient )

Klient Serwer Klient

Zrédto: A. Taaki, Roadmap for the revolution: the future, http.bitcoinmedia.com/roadmap-for-the-revolution-the-future/,
April 8,2012.
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RYSUNEK 2. System zdecentralizowany (peer to peer)

Uzytkownik

Uzytkownik Uzytkownik

Uzytkownik Uzytkownik

Uzytkownik

Zrédto: A. Taaki, Roadmap for the revolution: the future, http.bitcoinmedia.com/roadmap-for-the-revolution-the-future/,
April 8, 2012.

W konstrukeji systemu BTC zostal wykorzystany zdecentralizowany system komu-
nikacji miedzy uzytkownikami, co ma zapewnic¢ bezpieczenstwo uzytkownikom.

Pierwsze wzmianki o BTC pochodzg z roku 1998, kiedy to zostal opisany przez
Wei Dai na liécie mailingowej cypherpunks’. BTC zostat oparty na idei wykorzystania
kryptologii do tworzenia kontroli i przekazywania pieniedzy poza oficjalnym systemem
finansowym. U podstaw lezy twierdzenie, ze forma pieniadza jest kwestiag umowy i ak-
ceptacji oraz ze pienigdzem moze by¢ dowolny przedmiot lub zapis akceptowany jako
zaplata za dobra i ustugi oraz dajacy mozliwo$¢ uwalniania si¢ od zobowigzan.

Wedlug definicji Stephena Chapmana ,,Bitcoin jest globalnym zdecentralizowanym
wirtualnym pienigdzem, ktory pojawit si¢ w roku 2009, kiedy to zostal powotany do zy-
cia przez Satoshi Nakamoto” [Chapman, 2011]. Projekt BTC przygotowany byt od roku
2007.

Bitcoin coraz $mielej funkcjonuje w obiegu miedzynarodowym, a jego kurs szybko
roénie. Bitcoin dzieli si¢ na 100 mln czeéci. Ceny wyrazone w BTC moga wigc mie¢ 8
miejsc po przecinku. Znaczy to, ze jaki$ produkt lub ustuga moze kosztowac 0,35 BTC
lub tez 0,00000001 BTC®. Warto przedstawi¢ najwazniejsze cechy BTC.

Bitcoiny istnieja wylacznie w Internecie i nie sg uzywane przez banki. Funkcjonuja
poza oficjalnym systemem bankowym i nie s3 przezen kontrolowane. Transakcje w tej
walucie sg rozproszone po wszystkich uzytkownikach Internetu i nie sa trzymane na
jednym centralnym serwerze. Bitcoin to waluta peer fo peer, co oznacza, ze wystepuje
w bezposrednich relacjach pomiedzy uzytkownikami sieci.
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BTC jest pierwszym wirtualnym pienigdzem, ktory jest calkowicie zdecentralizowa-
ny. Sie¢ jest tworzona przez samych uzytkownikéw - ani bank, ani oficjalna procedura
platnicza nie jest obecna pomig¢dzy uzytkownikami BTC. Ta decentralizacja jest podsta-
wa bezpieczenstwa i wolnosci.

Wazng cechg wirtualnego pienigdza jest brak formy materialnej (banknoty, monety)
oraz brak prawnego umocowania, co rodzi pewne dalsze konsekwencje. Stosunki po-
miedzy pienigdzem tradycyjnym a wirtualnym nie majg zadnej prawnej regulacji, a kon-
trola nad tym pienigdzem znajduje sie¢ w reku emitentéw i zalezy od popytu i podazy
oraz istniejgcych juz wielu platform wymiany.

Ten nowy pieniadz ma ogdlnoswiatowy zasieg. BTC jest dostepny z kazdego miejsca,
ktére ma polaczenie z Internetem. Kazdy moze zaczaé ,wykuwac’, sprzedawaé, kupowac
lub akceptowaé BTC niezaleznie od miejsca, gdzie si¢ znajduje. Istniejg sklepy interne-
towe, ktore akceptuja platnosci w BTC.

Zaleta BTC jest brak koniecznosci wypelniania matych drukéw w banku czy na po-
czcie. Jezeli posiadasz BTC, mozesz je wysta¢ komukolwiek, majac adres bitcoin. Nie ma
ograniczen, specjalnych zasad lub formularzy do wypelniania.

Bardzo wazne sg niskie koszty uzycia tej waluty. Obecnie mozna realizowa¢ trans-
akcje BTC za darmo. Jednak moze wystepowa¢ pewna oplata réwna 1 bitcent, jezeli
chcemy realizowa¢ transakcje szybciej. Kreatorzy (miners) konkuruja miedzy soba, co
zapewnia niski poziom optat.

Posiadanie kart kredytowych wigze si¢ z ryzykiem, ze rachunek moze by¢ zabloko-
wany i nie mamy dostepu do wlasnych pieniedzy. W przypadku BTC istnieje pewnos¢
dostepu do wirtualnego portfela, naturalnie pod warunkiem, ze mamy doste¢p do Inter-
netu.

Funkcjonowanie BTC poza oficjalnym systemem bankowym oznacza, ze jego kre-
acja odbywa si¢ spontanicznie, w miare jak przybywa uzytkownikéw w sieci, BTC jest
obecny w szerokiej sieci P2P, ktdra sklada si¢ z wielu systemow.

BTC to program komputerowy udostepniony bezplatnie. Po zainstalowaniu progra-
mu otrzymujemy wlasny adres, ktory pelni funkcje wirtualnego portfela. Z tego portfela
mozemy wyplaca¢ BTC oraz otrzymywac BTC za zrealizowane transakcje.

Bitcoin pozwala usung¢ wiele niedogodnosci obecnego pienigdza - zapewnia ano-
nimowos¢, brak optat transakcyjnych, brak sladu transakcji. W czasie, gdy nasza pry-
watno$¢ finansowa prawie nie istnieje, taka mozliwo$¢ zachowania anonimowosci jest
bardzo pociagajaca. Mozna jednak powiedzie¢, ze ta anonimowos¢ moze by¢ takze wy-
korzystywana do ukrycia dziatalno$ci nie zawsze zgodnej z prawem.

Co do opinii, ze BTC jest piramida finansowg, to nalezy poréwnac¢ definicje pirami-
dy z systemem BTC. Wedlug definicji EBC ,,piramida finansowa to defraudacja inwe-
stycyjna, ktora wyplaca platnosci o znaczacych zwrotach istniejagcym inwestorom z fun-
duszy pochodzacych od nowych inwestoréw” [European Central Bank, 2012]. Tworcy
piramidy, obiecujac wysokie zyski bez ryzyka, przyciagaja wielu inwestoréw. Wplacone
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przez nich kwoty sa przeznaczane na wyplaty zyskow dla wczesniejszych inwestoréw
oraz na osobiste wydatki bez podejmowania zadnych realnych dziatan mogacych przy-
nie$¢ zyski. W powyzszym sensie BTC nie jest piramidg finansowa. W systemie BTC nie
ma centralnego organizatora, ktory mogltby zdefraudowac pienigdze, nie ma tez zadnych
posrednikow.

Pienigdz wirtualny a pienigdz elektroniczny

Pomimo pewnych podobienstw pienigdz wirtualny rézni si¢ od pienigdza elektro-
nicznego. Pieniadz elektroniczny, zgodnie z Dyrektywa UE z roku 2009, jest ,,monetar-
ng warto$cig reprezentujaca zgodnie z intencjg emitenta: mozliwos¢ przechowywania
elektronicznego, emitowang na podstawie wpltywu funduszy w kwocie nie mniejszej niz
warto$¢ waluty emitowanej, i akceptowanej jako srodek platniczy przez podmioty inne
niz emitent™.

Podstawowe réznice ujawniono w tabeli 1. Na podkreslenie zastuguje nieregulowany
status BTC, brak nadzoru, duze ryzyko oraz brak gwarancji odkupu waluty. Roznice te
powodujg, ze pienigdz wirtualny jest bardziej ryzykowny od pienigdza elektronicznego.

TABELA 1. Pieniadz elektroniczny a pieniagdz wirtualny

Wyszczegdlnienie Pienigdz elektroniczny Pienigdz wirtualny
Forma pienigdza Cyfrowa Cyfrowa
Miernik wartosci Tradycyjne waluty z prawnym Nowe waluty (BTC, Linden Dolar)
statusem (euro, dolar, funt) bez prawnego statusu
Akceptacja Przez podmioty inne iz emitent Zazwyczaj przez wirtualng
wspdlnote
Prawny status Regulowany Nieregulowany
Emitent Powolana prawnie pieniezna Niefinansowa prywatna spotka

elektroniczna instytucja

Podaz pienigdza Okre$lona Nie jest ustalona (zalezy od decyzji
emitentdw)

Mozliwos¢ odkupienia $rodkéw | Gwarantowana Niegwarantowana

Nadzér Istnieje Brak

Typ ryzyka Gtéwnie operacyjne Prawne, kredytowe, ptynnosci

i operacyjne

Z 16 d1o: Virtual Currency Schemes, European Central Bank. Eurosystem, October 2012, s. 16.
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Pienigdz wirtualny ma kilka odmian. W raporcie EBC wyrdzniono 3 rodzaje pienig-
dza wirtualnego w zalezno$ci od mozliwosci komunikacji z realnym pienigdzem i real-
nymi dobrami i ustugami, co zilustrowano w tabeli 2.

TABELA 2. Typy pieniadza wirtualnego

Typ1 Typ2 Typ 3
Realna gospodarka pieniezna Realna gospodarka pienigzna Realna gospodarka pieniezna
Pienigdz wirtualny Pienigdz wirtualny Pienigdz wirtualny
Uzywany wylacznie do obrotu Moze by¢ uzywany do obrotu Moze by¢ uzywany do obrotu
wirtualnymi dobrami i ustugami | wirtualnymi oraz realnymi wirtualnymi oraz realnymi
dobrami i ustugami dobrami i ustugami

Z 1 6 dto: Virtual Currency Schemes, European Central Bank. Eurosystem, October 2012, s. 15.

Typ 1 odnosi sie do pienigdza, ktory uzywany jest wylgcznie w $wiecie wirtualnym.
Jest to pieniadz kreowany na potrzeby gier komputerowych typu Second Life i funkcjo-
nuje w ramach okreslonej gry. Gracze nie moga si¢ postugiwa¢ tym pienigdzem w real-
nym $wiecie.

Typ 2 dotyczy wirtualnej waluty, ktéra moze by¢ nabywana za realng walute po okre-
slonym kursie, ale nie moze by¢ z powrotem wymieniona na realng walute. Jest tu jeden
kierunek przeptywu.

Typ 3 to waluta wirtualna, ktdra moze by¢ kupowana za walute realng i sprzedawana
za takg walute. Bitcoiny nalezy zaliczy¢ do tego trzeciego typu wirtualnej waluty. Ten silny
zwigzek z realnym pieniadzem oraz realnymi dobrami i ustugami rodzi okreslone obawy.

Posiadanie i kreacja BTC
W posiadanie bitcoinéw mozna wej$¢ w rézny sposob. Po pierwsze, mozna emito-

wa¢ nowe BTC (pierwotna kreacja) lub tez korzysta¢ z bicoinéw znajdujacych si¢ juz
w obiegu.
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W Internecie oferowane sg dobra, ustugi lub informacje w zamian za BTC. Jezeli ktos
je nabywa, sprzedajacy wchodzi w posiadanie bitcoinéw”. Liczba uzytkownikéw poczat-
kowo bardzo mala, w miare upowszechniania sie informacji o BTC, szybko wzrasta.

Odkad bitcoin ma przypisang mu warto$¢ monetarng mozna na rynku naby¢ bitco-
iny za gotéwke, to znaczy zamieni¢ posiadang walute na bitcoiny na gietdach online od
innych uzytkownikéw. Do najwazniejszych gield BTC nalezy zaliczy¢: Mt.Gox, Bitomat,
Intersango, Exchange Bitcoin com., Camp BX, Bitcoin 7. Polska gietda BTC to litecoin’.

Ale zanim wejdziemy w posiadanie znajdujacej si¢ w obiegu nowej waluty, musi ona
zosta¢ wykreowana, czyli musi znalez¢ sie w obiegu. Mozemy zostaé wytacznie uzytkow-
nikami BTC lub tez wlaczy¢ sie w proces ich tworzenia.

Jednak proces kreacji BTC (mining) jest do§¢ skomplikowany i budzi wiele watpli-
wosci. Kreacja BTC odbywa si¢ w trakcie rozwigzywania tzw. blocks. Blok jest zbiorem
najswiezszych transakeji zawartych w walucie BTC, ktdre jeszcze nie zostaly sprawdzone
i zarejestrowane. Bloki sprawdzone sg dolaczane do taficucha blokéw potwierdzonych
(rysunek 3).

RYSUNEK 3. Lancuch blokéw

Blok osierocony
niesprawdzony

Blok Blok
potwierdzony potwierdzony

Blok oczekujacy

na sprawdzenie

Z 1 6 d1o: Na podstawie blockchain.info (18.05.2013).

Raz zapisane operacje nie mogg by¢ zmienione ani usuniete z taricucha. Kazdy blok
zawiera obok informacji o swoich transakcjach réwniez odniesienie do bloku bezpo-
$rednio go poprzedzajacego. Prawidlowe rozwiazanie jest tylko jedno dla catego bloku.
Nowy blok nie moze by¢ dotaczony do taricucha bez tego rozwigzania.

Do emisji (mining) potrzebny jest komputer, ktorego wylacznym zadaniem jest kre-
acja bitcoindw, czyli rozwigzywanie nowych blokéw. Do tego celu potrzebne jest rowniez
odpowiednie oprogramowanie (karta graficzna GPU). Mozna tez naby¢ lub wynajac
specjalny system do kreacji BTC (Mining Rig Retailers).
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Bitcoiny otrzymujemy za prace naszego komputera przy rozwigzywaniu blokow.
Rozwigzanie matematyczne bloku jest trudne do osiagniecia i jest tylko jedno dla kaz-
dego bloku. Im wigksza moc ma komputer, tym wigksza szansa, ze to nasz komputer
rozwiaze blok. Za rozwigzanie 1 bloku otrzymujemy 50 BTC w ciagu pierwszych 4 lat
istnienia systemu. Przy zalozeniu, Ze bloki powstajg co 10 min, w ciggu 4 lat zostaje ich
utworzonych okoto 210 000. Jednak cena za rozwigzanie blokéw w kolejnych latach ule-
ga stopniowemu zmniejszeniu. Za rozwiazanie nastepnych 210 000 blokéw otrzymuje-
my dwa razy mniej (25 BTC) za takg sama prace. Kolejne 210 000 blokéw rozwigzywane
bedzie za 12,5 BTC za blok, potem za 6,25 BTC itd. W chwili uzyskania projektowanej
wielkosci emisji proces kreacji zostaje wygaszony.

Istniejg zasadniczo dwa sposoby kreacji BTC: na wlasny rachunek lub w ramach
wspolnej emisji danej grupy (mining pool). Jezeli chcemy tworzy¢ BTC na wlasny rachu-
nek, to musimy posiada¢ odpowiedniej mocy komputer i program.

Drugie rozwigzanie to dolaczenie do istniejacych wspolnot emisji. Jest ich wiele.
Zysk z emisji jest dzielony wowczas pomiedzy czlonkéw grupy (mining pool).

System BTC wykorzystuje kryptograficzne klucze. Istnieja dwa rodzaje kluczy: pu-
bliczny i prywatny. Klucz publiczny stuzy do identyfikacji wlasciciela pienigdza. Klucz
prywatny pozwala dysponowaé posiadana gotéwka. Wlasciciel A dodaje do bitcoina
w momencie transferu do uzytkownika B swéj klucz. W ten sposob BTC jest podpi-
sany prywatnym kluczem uzytkownika A. Uzytkownik B posiada teraz BTC i moze je
transferowac dalej. Publiczna lista wszystkich poprzednich transakgji jest kolektywnie
utrzymywana przez sie¢. Przed kazda transakcja wiarygodno$¢ BTC jest sprawdzana'’.

Renta emisyjna

Kreatorzy BTC uzyskuja rente emisyjna, ktérg normalnie przy emisji pienigdza przez
bank centralny zawlaszcza panstwo. Jezeli mamy do czynienia ze wspélnota kreacji, ren-
ta emisyjna jest dzielona pomig¢dzy uczestnikéw wspdlnoty.

Renta emisyjna powstala w czasach, gdy wladcy zorientowali sig, ze prawo do bicia
monet daje zysk, tzw. seniorat, ktory pozostaje po odjeciu kosztow produkcji. Dodat-
kowym zrédlem dochodu byl proceder psucia monet polegajacy badz na obnizaniu za-
warto$ci ztota w kruszcu uzytym do produkcji monet badz na zmniejszaniu wagi zlotej
monety. W czasie powstania pienigdza papierowego renta emisyjna stanowila nadwyzke
emisji pienigdza papierowego nad zapas kruszcu.

Obecnie seniorat to zysk panstwa majacego monopol na tworzenie bazy monetarne;j.
Wyrdznia si¢ seniorat monetarny i fiskalny. Zrédlem zysku - senioratu monetarnego
jest zmiana bazy monetarnej Beneficjentem marzy emisyjnej jest budzet panstwa. Jest
to okoto 1% PKB w krajach rozwinietych. W krajach rozwijajacych sie udzial ten jest
wyzszy, bo okolo 5% [Maliszewski, 2001, pp. 14-15].
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Renta emisyjna moze stuzy¢ do finansowania deficytu budzetowego przez zakup ob-
ligacji skarbowych lub wptate z zysku banku centralnego do budzetu (seniorat fiskalny).
Gdy pienigdz narodowy jest pieniadzem miedzynarodowym, jak w przypadku dolara,
mamy do czynienia z wigkszymi dochodami z kreacji waluty miedzynarodowej — wigk-
szg rentg emisyjng i wiekszymi mozliwoéciami finansowania deficytu budzetowego.
W UE dochéd monetarny pod koniec roku dzielony jest pomiedzy banki centralne sto-
sownie do udzialu w kapitale EBC.

Tworzenie BTC poza oficjalnym systemem finansowym pozbawia wladze monetar-
ne tej czesci renty emisyjnej, ktora staje sie wlasnoscig grup emisyjnych lub pojedyn-
czych osob. Wladze monetarne tracg réwniez kontrole nad ilo$cig pienigdza w obiegu
i nie moga zwieksza¢ lub ogranicza¢ podazy pieniadza.

Kurs i ilos¢ BTC w obiegu

Kreacja BTC ma na celu stopniowg emisje do kwoty 21 milionéw jednostek BTC'".
W miare zblizania sie do kwoty docelowej BTC w obiegu, proces emisji bedzie tracit na
znaczeniu, a wzrastalo bedzie znaczenie wtérnego obiegu. Ograniczenie ilo§ciowe ma
wyeliminowa¢ inflacj¢ spowodowang nadmierng kreacjg BTC.

Program komputerowy kontrolujacy emisje jest tak zaprojektowany, ze kwo-
ta 21 mln BTC nie moze by¢ przekroczona. Kwota ta bedzie wykreowana okoto roku
2033 (rysunek 4). Ograniczanie emisji przez pulap ilosciowy budzi watpliwosci, gdyz

RYSUNEK 4. Projektowana ilo§¢ BTC w obiegu w min BTC
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Z 1 6 d1o: http://bitcoincharts.com/, dostep 29.09.2012.



Bitcoin - nowa wirtualna globalna waluta? 61

w zalozeniu jest to waluta, ktérej emitentem, rejestratorem i posiadaczem jest kazdy
jej uzytkownik, ktéry ma réowne prawa i obowigzki. Poniewaz nie istnieje centralna
instytucja emisyjna, proces kontroli ilosci pienigdza w obiegu nie jest jasny.

Co prawda w publikacjach internetowych pojawia sie informacja, ze kreacja BTC
jest kontrolowana przez program komputerowy, ale blizszych wyjasnien na ten temat
autorce nie udalo si¢ znalez¢.

Kurs bitcoina od momentu przypisania mu wartosci w dolarach wzrést wielokrotnie
(rysunek 5). W styczniu 2011 r. 1 BTC stanowil zaledwie 0,51 USD. Potem nastapil okres
szybkiego wzrostu az do10 czerwca 2011 r., kiedy to kurs bitcoina wynosit juz 29,55 USD
za 1 BTC. Jest to dynamika wrecz zdumiewajgca, ktdra stanowi przyktad banki spekula-
cyjnej, gdyz kurs BTC w stosunku do dolara gwaltownie si¢ zalamatl 11 czerwca 2011 r.
Potem nastgpil okres systematycznego spadku kursu i 30 listopada 2011 r. bylo to zale-
dwie 2,91 USD za 1 BTC. Straty te byly w ciagu roku 2012 systematycznie, cho¢ wolno,
odrabiane i pod koniec roku kurs BTC wynosit juz ponad 13 USD.

RYSUNEK 5. Kurs BTC w USD od 31.01.2011 do 30.11.2012
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W roku 2013, po krétkim okresie wzglednej stabilizacji rynku BTC, w kwietniu wy-
stapila kolejna banka spekulacyjna. Kurs BTC r6st bardzo szybko i 12 kwietnia osiagnat
astronomiczny poziom 260 dolaréw. Po znaczacym spadku kursu w polowie kwietnia do
poziomu 60 dolaréw nastapil ponowny wzrost kursu, ktory ustabilizowal si¢ na pozio-
mie okoto 120 dolaréw za 1 BTC, co pokazano na rysunku 6.

RYSUNEK 6. Kurs BTC w USD w2013 r.
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71 6 d1o: Opracowanie wlasne na podstawie www.bitcoinwatch.com (15.05.2013).

Przyczyn tego spektakularnego wzrostu upatruje si¢ w zwiekszeniu liczby uzytkow-
nikéw BTC. Od poczatku kwietnia gielda MtGox odnotowata gwattowny wzrost nowych
kont na poziomie 20 tys. dziennie. Gdy upowszechnily sie wiesci z Cypru dotyczace opo-
datkowania depozytow, bitcoin wydawal sie bezpieczng przystanig do przechowywania
kapitalu. Ten wzrost popularnosci doprowadzit do przeciazenia serweréw gietdy MtGox
i wylaczenia gieldy na 12 godzin. Uzytkownicy, ktorzy nie mogli si¢ zalogowa¢ i dostac
do swoich pieniedzy, popadli w panike.

Powodoéw zatamania sie rynku BTC moze by¢ kilka. Moze to by¢ dziatanie spekulan-
tow, ktérzy doprowadzili do wzrostu kursu BTC, a nastgpnie pozbyli si¢ nagromadzo-
nych $rodkoéw, zarabiajac na réznicy cen. Moze to by¢ atak cyberprzestepcéw lub atak
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DDoS (distributed denial - of service attack), co oznacza rozproszong odmowe ustugi,
czyli atak na system komputerowy lub ustuge sieciowa w celu sparalizowania dziata-
nia gieldy. Atak przeprowadzany jest rownocze$nie z wielu komputeréw. Zablokowanie
platformy handlowej uniemozliwia przeprowadzanie transakcji. Uzytkownicy ogarnigci
panikg pozbywaja sie pieniedzy zaraz po wznowieniu dzialania systemu, co prowadzi do
spadku kursu.

Plytko$¢ rynku bitcoina stanowi jeden z powoddw gwalttownych wahan kursu. To
oznacza, ze ten pienigdz nie moze stanowi¢ formy akumulacji kapitatu, gdyz ryzyko nie-
kontrolowanych wahan kursu jest zbyt duze.

System waluty wirtualnej BTC
a zasady regulujace stosunki walutowe

W literaturze wymienia si¢ kilka zasad regulujacych stosunki walutowe. Sg to [Samu-

elson, 1982; Lindert, 1989]:

e zasady ustalania i regulacji kurséw walutowych,

wymienialno$¢ walut,

ograniczanie ryzyka,

zapobieganie spekulacjom walutowym,

swoboda dokonywania platnosci miedzynarodowych.

Powstaje zatem pytanie, czy system waluty wirtualnej BTC odpowiada tym zasadom.
Jezeli chodzi o zasady ustalania i regulacji kurséw BTC, to nie ma wyraznie sfor-
mutowanych zasad. Kurs ustalany jest na platformach wymiany na zasadzie rynkowej,
bez ingerencji jakiegokolwiek organu nadzorczego. Prowadzi to do duzej zmiennosci
kurséw. Brak tez jest mechanizmu ograniczania ryzyka kursowego i zapobiegania spe-
kulacjom walutowym.

Wymienialno$¢ BTC na inne waluty nie jest ograniczana, co powoduje, ze istnieje
swoboda dokonywania ptatnosci migdzynarodowych. Po tym krétkim przegladzie moz-
na powiedzie¢, ze system BTC nie odpowiada wszystkim zasadom regulujacym stosunki
walutowe, co oznacza wystgpienie ryzyka zagrozenia stabilno$ci finansowej w sytuacji
szerszego, globalnego uzycia BTC jako waluty miedzynarodowe;.

Czy BTC moze zastgpi¢ aktualny pienigdz miedzynarodowy? Wydaje si¢ to mozliwe
w przypadku, gdy bedzie pelnil on wszystkie funkcje, jakie realizuje pienigdz krajowy
i migdzynarodowy, zaréwno w obiegu prywatnym, jak i oficjalnym oraz zdobedzie za-
ufanie uzytkownikdow.

W czasach, gdy pieniadz miat ustalony parytet w zlocie i byt wymienialny na zloto,
o wartosci pienigdza decydowala cena zlota. Ztoto stanowito o zaufaniu do waluty i o jej
warto$ci. Obecnie pieniagdz nie ma pokrycia w zlocie, a pelna wymienialno$¢ oznacza
mozliwo$¢ nieograniczonej wymiany na inng walute. O tym, czy dana waluta moze pel-
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ni¢ funkcje pienigdza w wymiarze krajowym czy miedzynarodowym, decyduje fakt, czy
bedzie on akceptowany w obiegu, tzn. czy podmioty beda mialy do niego zaufanie i beda
przyjmowac zaplate w tej walucie na rynku krajowym i miedzynarodowym. Oznacza to
mozliwo$¢ wymiany w sensie wymienialno$ci na dobra i ustugi. Pieniadz, do ktorego nie
ma zaufania, nie bedzie akceptowany i nie wejdzie do obiegu. Zaufanie wigze si¢ z moz-
liwoscia realizacji przez pienigdz kilku funkcji.

Pieniadz krajowy pelni funkcje miernika wartosci, srodka tezauryzacji, srodka wy-
miany oraz srodka platniczego.

Funkcja miernika wartosci oznacza, ze towarom przypisuje si¢ okreslony pieniezny
wymiar. Np. samochdd kosztuje 20 tys. dolaréw. Funkcja ta jest zaburzona przy duzej
inflacji czy duzej zmiennosci kursu. W pierwszej polowie roku 2011 kurs BTC wzrdst 58
razy. Oznacza to, ze zamiast 58 000 BTC za samochdd ptacono tylko 1000 BTC. Gwal-
towne zalamanie kursu BTC w czerwcu 2011 r. stawia pod znakiem zapytania mozliwos¢
petnienia przez BTC funkcji miernika wartos$ci.

Funkcja $rodka platniczego oznacza, ze w zamian za okreslong kwote pieniedzy mo-
zemy wej$¢ w posiadanie okreslonych débr, ustug czy wywiazac sie z zaciagnietych zo-
bowiazan finansowych. Funkgja ta jest pelniona przez BTC z powodzeniem, gdyz coraz
wiecej dobr jest dostepnych w Internecie za te walute.

Funkcja tezauryzacyjna to mozliwo$¢ gromadzenia srodkéw pienigznych w celu
ich pdzniejszego wydatkowania. Przy tak szybkim wzroscie kursu BTC oplacalno$é
oszczednosci w tej walucie byla niezwykla. Oznacza to, ze jest to znakomita waluta dla
oszczedzajacych pod warunkiem, ze system si¢ bedzie dalej rozwijal i nie upadnie z jakis
powoddw. Jednakze w obliczu ostatnich zawirowan kursu BTC réwniez mozliwo$¢ pet-
nienia tej funkgji staje sie watpliwa.

Stabilno$¢ kursu i cen jest waznym czynnikiem wplywajacym na uzycie waluty na-
rodowej w obiegu miedzynarodowym. Staly kurs i ceny zmniejszaja ryzyko walutowe
i cenowe zwlaszcza w transakcjach dlugoterminowych, a takze powoduja eliminacje
kosztow kontraktow zabezpieczajacych. Inflacja - hiperinflacja (powyzej 50%) jest prze-
szkodg w stosowaniu waluty jako miedzynarodowej. Skutkiem hiperinflacji jest utrata
majatku, oszczednosci, rozruchy spofeczne i polityczne.

Pieniadzem mig¢dzynarodowym sg te $rodki platnicze, ktdre sg powszechnie przyj-
mowane i akceptowane w rozliczeniach miedzy kontrahentami z réznych krajow. Pierw-
szym nowoczesnym pienigdzem miedzynarodowym bylo zloto i funt wymienialny
na ztoto. Potem funkcje waluty miedzynarodowej przejal dolar wymienialny na ztoto.
Obecnie najwazniejsze waluty kluczowe to: dolar, jen, euro, funt brytyjski, frank szwaj-
carski.

Po II wojnie $wiatowej Keynes zaproponowat utworzenie miedzynarodowej jednost-
ki walutowej Bancor, ktéra miata funkcjonowac jako waluta réwnolegla. Jednak kon-
cepcja ta nie weszla w zycie. SDR-y utworzone w roku 1969 nawigzaty do koncepcji
keynesowskiego Bancora, jednak nie odegraly takiej roli, jaka byla przypisana Bancoro-
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wi przez Keynesa. Natomiast ECU byla to waluta réwnolegta, funkcjonujaca w obiegu
bezgotéwkowym w krajach nalezacych do ESW. Miata stuzy¢ do rozliczen w obiegu ofi-
cjalnym. Jej zalety spowodowaly, ze przeszla do obiegu prywatnego.

Czy bitcoin z obiegu prywatnego przebije si¢ do obiegu oficjalnego? Wydaje sie, ze
na obecnym etapie jeszcze nie jest to mozliwe. Pierwszym krokiem powinno by¢ wyjscie
z szarej strefy.

Pieniadz miedzynarodowy ewoluowatl od zlota, ktére bylo jednoczesnie pienigdzem
narodowym, poprzez waluty narodowe wymienialne na ztoto, waluty kluczowe niewy-
mienialne na zloto, az do miedzynarodowych jednostek walutowych opartych na ko-
szyku walut, jak SDR-y. Obecnie waluta miedzynarodowa moze wystepowaé w sferze
oficjalnej jako: waluta rezerwowa, interwencyjna, kotwica walutowa. W sferze prywatnej
jest to waluta fakturowania transakcji, rozliczeniowa, platnicza, inwestycyjna. W tabeli 3
przedstawiono sposoby zastosowania pienigdza miedzynarodowego.

TABELA 3. Matryca zastosowania pieniadza miedzynarodowego

A. Teoria Uzycie prywatne Uzycie oficjalne

Srodek platniczy Waluta odniesienia na rynku walutowym | Waluta interwencyjna

Miernik wartosci Waluta notowania cen Kotwica walutowa

Srodek akumulacji | Waluta inwestowania w aktywa Waluta rezerwowa
finansowe

B. Praktyka Uzycie na rynku finansowym Uzycie w innych krajach
Miedzynarodowe rynki dlugu Kotwica walutowa, rezerwy
Miedzynarodowe rynki walutowe
Waluta fakturowania Gotéwka i uzycie jako waluty
réwnolegtej

Z 16 dto: C. Thimann, Global role of currencies, Working Papers Series no 1031/2009 European Central Bank, s. 29.

Czy BTC moze sta¢ si¢ walutg miedzynarodowa? Czy bedzie pelni¢ przypisane funk-
cje w sferze oficjalnej? Wydaje si¢ to watpliwe po pierwsze z tego powodu, ze BTC funk-
cjonuje obecnie w nieoficjalnym obiegu prywatnym. Jezeli jednak zalozymy, ze BTC
przejdzie do obiegu oficjalnego, to odpowiedzmy sobie najpierw na pytanie dotyczace
funkcji waluty rezerwowej. Obecnie oficjalne rezerwy walutowe bez ztota wynosza 8544
mld USD, z czego znakomita wigkszo$¢ zgromadzona jest w krajach rozwijajacych sie.
Rezerwy te bardzo szybko rosna.

Docelowa podaz BTC to kwota 21mln jednostek, co przy kursie 130 USD stanowi
2730 ml USD. Jest to zaledwie 0,28% obecnych oficjalnych rezerw walutowych. Oznacza
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to, ze BTC nie zapewni ptynnosci migdzynarodowej w zakresie rezerw oficjalnych. Chy-
ba ze warto$¢ jednostki BTC dramatycznie wzro$nie. Bitcoiny nie moga by¢ wykorzy-
stywane jako waluta interwencyjna z uwagi na brak instytucji odpowiadajacej za jej kurs
i liczbe jednostek w obiegu. Nie ma tez BTC zadnego umocowania prawnego. Bitcoiny
nie mogg by¢ réwniez wykorzystywane jako kotwica walutowa ze wzgledu na gwaltowna
zmienno$¢ kursu.

W migdzynarodowym wymiarze prywatnym z uwagi na zmienno$¢ kursu BTC nie
bedzie pelni¢ funkcji waluty fakturowania transakcji. Funkcja inwestycyjna ze wzgledu
na powazne wahania réwniez nie bedzie wchodzi¢ w rachube. Obecnie BTC znajduje
zastosowanie w prywatnym obiegu migdzynarodowym jako $rodek wymiany i miernik
wartosci, ale dotyczy to w zasadzie transakcji biezacych. Te transakcje odbywaja sie bez
prowizji i poza systemem bankowym. Co do funkgji rodka akumulacji z uwagi na ryzy-
ko, jakie zwigzane jest z BTC, na razie nie jest to praktykowane.

Bitcoin z uwagi na malg projektowang podaz nie bedzie mial wickszego znaczenia
jako oficjalna waluta rezerwowa, co wida¢ na rysunku 7.

RYSUNEK 7. Rezerwy oficjalne w mld USD w 2012 r. oraz projektowana podaz BTC
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Z1 6 d1o: Na podstawie Annual Report, Appendix I, IMFE, April 2013.1

Ta pobiezna analiza wskazuje, ze BTC nie pelni funkgji, jakie sg przypisane walucie
miedzynarodowej, zwtaszcza w obiegu oficjalnym.
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BTC nie ma formy materialnej, wystepuje tylko w Internecie, co ogranicza jego obieg
do uzytkownikéw Internetu. Z uwagi na dynamicznie zwigkszajacy si¢ dostep do Inter-
netu ta przeszkoda w niedalekiej przysztosci moze zosta¢ usunigta. Jednak cata grupa
krajow rozwijajacych si¢ jeszcze dlugo bedzie poza zasiggiem Internetu i BTC.

Zagrozenia zwigzane z BTC

Nowy pienigdz ma pewne cechy, ktére w sprzyjajacych okolicznosciach mogg stano-
wi¢ zagrozenie dla oficjalnych systeméw walutowych. Czy BTC odbierze bankom klien-
tow, czy odbierze tez cz¢s¢ dochoddéw bankom i systemowi podatkowemu? Takie ryzyko
istnieje w sytuacji, gdyby BTC weszly do powszechnego uzycia i wyparty z obiegu walute
oficjalng. Na razie takiego ryzyka nie ma. Obecnie okolo 270 000 oséb postuguje si¢ ta
waluta. Pochodzg oni z ponad 120 krajéw. Warto$¢ rynku BTC waha si¢ w zaleznosci od
kursu i wynosi obecnie okoto 275 mln USD".

Jednak znaczny wzrost upowszechnienia BTC spowodowa¢ moze zachwianie §wia-
towej gospodarki i §wiatowego sytemu finansowego, a zwlaszcza systemu bankowego
i budzetowego. Na taka ,,rewolucj¢” nie moga pozwoli¢ rzady panstw, ktore sg zadluzo-
ne. Nalezy liczy¢ sie z odpowiedzig oficjalnego systemu bankowego w momencie, kiedy
rynek BTC uznany zostanie za niewygodny i powodujacy straty w systemie bankowym.
Banki prywatne, ktdére posiadajg wiekszos¢ rezerw walutowych (tylko nieznaczna czesé
stanowi tzw. oficjalne rezerwy walutowe), moga bardzo latwo zlikwidowa¢ rynek BTC,
interweniujac w sposdb zorganizowany na rynku BTC.

Rzady natomiast moga na przyklad wyltaczy¢ Internet i caly mechanizm kreacji BTC
nie bedzie mozliwy do uruchomienia.

Mozliwos¢ zawierania anonimowych transakcji za posrednictwem BTC zachecila do
oferowania narkotykéw w sieci. Nowy serwis Silk Road, ktory dziala od lutego 2011 r.
zaoferowal spdjng wizje wykorzystania bitcoinéw do zakupu narkotykéw. Mozliwos¢ za-
kupu narkotykéw za BTC stanowi powazne zagrozenie dla rynku nowej waluty, na co
zwraca uwage Krzysztof Pasikowski'. Jezeli agencje antynarkotykowe doprowadza do
zamkniecia serwisu Silk Road, spowoduje to zalamanie sie rynku bitcoinéw, gdyz czes¢
posiadaczy bedzie chciala pozby¢ sie niepotrzebnej zdelegalizowanej waluty.

Innym problemem jest odpornos¢ rynku BTC na ataki spekulacyjne i kradzieze.
Anonimowos¢ transakcji takie ataki bardzo utatwia. Przygotowany 20 czerwca 2011 r.
cyberatak spowodowal spadek wartosci BTC z 17,5 USD do 0,01 USD w ciaggu kilku
minut. Okolo 400 000 bitcoinéw (prawie 9 mln USD) zostalo zaangazowane w tym in-
cydencie. Jak podaje platforma Mt.Gox'*, dziatania te zostaly podjete przez hakerow
w celu wyprowadzenia z konta zgromadzonych tam bitcoinéw. Poniewaz konto mialo
limit 1 tysigc dolaréw dziennie obnizenie kursu BTC do 0,01 USD umozliwilo obejscie
tego limitu i wyczyszczenie konta. W odpowiedzi na to wlamanie Mt. Gox zamknat giet-
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de i oglosit sledztwo. Uzytkownicy platformy zostali wezwani do zmiany haset [Golan-
ski, 2011]. Wiekszej kradziezy BTC dokonano 1 marca 2012 [Matonis, 2012a]. Lupem
hakeréw padio wowczas 46 703 BTC (228 845 USD), ktore zostaly ukradzione z konta
uzytkownika. Wobec ostatnich wydarzen na gieldzie Mt.Gox wprowadzono zaostrzona
polityke bezpieczenstwa, ktora ma zapobiec kradziezom z kont, ale réwniez przeciw-
dziata¢ praniu brudnych pieniedzy. Kazdy uzytkownik po zapoznaniu si¢ z regulaminem
powinien podda¢ sie procesowi weryfikacji. Nie wszystkie platformy podjely takie kro-
ki. Pozytywnym sygnatem jest zarejestrowanie kwietniu 2012 r. najwiekszej platformy
handlowej Bitconica jako oficjalnego dostawcy ustug finansowych, zgodnie z prawem
Nowej Zelandii. Oznacza to, ze platforma ta wyszta z szarej strefy, co wiaze si¢ réwniez
z wychodzeniem BTC z nieoficjalnego obiegu .

Pomimo tego rynek BTC wcigz nie daje poczucia bezpieczenstwa. Jeden duzy in-
westor moze fatwo zmieni¢ kurs BTC. Jest to wynikiem bardzo plytkiego rynku i malej
liczby inwestoréw i uzytkownikéw BTC.

Przyszlos¢ BTC

Wobec tylu watpliwoséci trudno jednoznacznie wypowiedzie¢ sie co do dalszego roz-
woju BTC. Mozliwosci jest kilka. Od wielkiego powodzenia i rozwoju tej waluty, az do
calkowitego zaniechania projektu.

Powodzenie zalezy od spelnienia wielu wzajemnie powiazanych warunkow, ktérych
realizacja zaja¢ musi wiele lat. Nalezy do nich stworzenie koniecznej infrastruktury. Do-
stepnos¢ Internetu pozostawia wiele do Zyczenia, zwlaszcza w krajach rozwijajacych sie.
Jezykiem uzywanym w programach komputerowych jest jezyk angielski, ktérego znajo-
mos$¢ w $wiecie nie jest powszechna.

Niezbedny jest zdecentralizowany system sieci i system kodow gwarantujacych bez-
pieczenstwo transakcji. Wazny jest szybki rozwdj liczby transakeji w BTC, ktory jest
gwarantem utrzymywania wartosci BTC opartej na zaufaniu do tego pienigdza. Rozwdj
ten zapewnia rowniez ptynno$¢ rynku w BTC.

Potrzebna jest takze odpowiednia sie¢ powigzan pomiedzy ostatecznymi uzytkow-
nikami a serwerami, ktore zarzadzajg fancuchem blokéw BTC. Wraz ze wzrostem obie-
gu BTC niezbedne jest profesjonalne zarzadzanie systemem obliczen. System rozliczen
w BTC powinien by¢ usprawniony dzieki wprowadzeniu clearingu.

Pomimo tych niedogodnosci okoto 14 mln BTC dziennie przemieszcza si¢ w sieci.
Wedtug Apple w 2011 r. wielkos¢ transakcji w BTC wyniosta 108 mld USD'®. Swiadczy
to o znacznym wzro$cie popularnosci tej waluty wérod uzytkownikow Internetu. Jednak
wraz ze wzrostem uzytkownikdw roénie liczba naduzy¢, wiruséw i hackeréw.

W cytowanym juz raporcie EBC stwierdza, ze obecnie system wirtualnej waluty [Eu-
ropean Central Bank, 2012]:
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»— hie stanowi ryzyka dla stabilnosci cen, zakladajac, ze kreacja BTC pozostanie na
niskim poziomie,

- jestniestabilny, lecz nie moze zagraza¢ finansowej stabilno$ci z uwagi na jego ograni-
czone zwigzki z realng gospodarka, niski wolumen obrotu i brak szerokiej akceptacji,

- jest obecnie nieregulowany i nienadzorowany przez zadne wladze publiczne, nawet
gdyby uczestnictwo w tym systemie wystawialo ich uczestnikéw na ryzyko kredyto-
we, plynnosci operacyjnej czy prawne,

- moze stanowi¢ wyzwanie dla wladzy publicznej, tworzac prawna niepewnos$¢ zwia-
zang z tym systemem,

- moze mie¢ negatywny wplyw na reputacje bankéw centralnych, zakladajac, ze po-
waznie wzroénie liczba uzytkownikow, co wiaze sie ze zwigkszonym ryzykiem i stra-
tami, w rezultacie banki moga by¢ oskarzone o niedostateczne wywigzywanie sie ze
swoich zadan,

- moze rzeczywiscie upas¢ wraz z ograniczeniem odpowiedzialnoséci banku centralne-
go jako rezultat specyfiki odpowiedzialnosci dzielonej z systemem platniczym, ktéry
wzroénie wraz z potrzebg badania rozwoju i zabezpieczen dotyczacych poczatkowej
oceny”.

Jest to ostrozna i wywazona ocena biorgca pod uwage zaréwno wady, jak i zalety no-
wego pienigdza. Autorzy raportu zalecaja ciagle monitorowanie dalszego rozwoju BTC

w celu unikniecia wymienionych rodzajoéw ryzyka.

Whioski

Przeprowadzona analiza potwierdza tezg, ze BTC nie jest sposobem na unikniecie
réznych rodzajoéw ryzyka na rynku pienigdza. Niestabilno$¢ kursu, ryzyko kredytowe,
ryzyko plynnosci, ryzyko operacyjne i prawne nowej waluty s trudne do uniknigcia.
Do tego dochodzg zarzuty o wykorzystywaniu BTC do prania pieniedzy. Obecny system
BTC jest niedoskonaly i ma maly zasieg.

Jednak nowatorstwo i zalety BTC powoduja, ze pomimo ryzyka zdobywa on coraz
wiecej zwolennikow.

Bitcoiny nalezy traktowac jako nastepny etap rozwoju pieniadza. Jednak bitcoin nie
jest kolejna tradycyjna walutg. Nie moze pelni¢ wszystkich funkeji pienigdza, a zwlasz-
cza funkeji waluty miedzynarodowej w oficjalnym obiegu. Jest to pieniadz, ktory byt
pomyslany do obstugi indywidualnych uzytkownikéw, ktdrzy realizuja mikroplatnosci
w sklepach internetowych réwniez za granicg. Powszechne wprowadzenie BTC wigza-
toby sie z zupelnie nowym podejsciem do pojecia pieniadza i jego dotychczasowych
funkeji, szczegolnie zwigzanych z oficjalnym obiegiem. Upowszechnienie BTC wigze
sie z ryzykiem dla stabilnos$ci systemu cen, systemu platnosci czy utratg reputacji przez
banki centralne.
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O jego dalszym upowszechnieniu i ewentualnym wyparciu z obiegu innych walut
zadecyduje zaufanie spoleczne. Jednak to zaufanie z uwagi na liczne ataki spekulacyjne
juz dzi$ jest mocno nadszarpnigte. Odbudowa zaufania bedzie wymagala czasu i dziatan
majacych na celu wyjscie z obiegu nieoficjalnego oraz dokonanie szeregu zmian.

Notes

! Wedhug danych www. internetworldstats.com z dnia 10.05.2012.

? Virtual Currency Schemes, October 2012. European Central Bank. Eurosystem. Rowniez NBP wspélnie
z Uniwersytetem w Toruniu zorganizowal w kwietniu 2013 r. konferencje pt. Bitcoin a wolno$¢ gospodarcza.

? Virtual Currency Schemes, October 2012, European Central Bank, Eurosystem, s. 27.
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Bawerk, Ludwig von Mises, Friedrich A. Hayek, Jesus de Soto.

® Wedtug https //plbitcoin.it/ Wiki/Strona_g%C5%82%C3%%3wna (2012-04-12).

® Najmniejsza jednostka BTC = 0,00000001 nosi nazwe ,satoshi” na czes¢ Satoshi Nakamoto. Co do
pozostalych nazw jednostek BTC toczy sie dyskusja. Jedna z propozycji to: 1 Centi-Bitcoin dla 0,01 BTC,
1 Mili-Bitcoin dla 0,001 BTC, czy 1 Micro-Bitcoin dla 0,0001BTC, na podstawie: https://en.bitcoin.it/Wiki/
FAQ, s. 5.

7 Electronic Money Directive (2009/110/EC).
¥ Mozna tez otrzyma¢ gratisowe bitcoiny w kwocie 0,05 BTC na stronie: www.freebitcoins.appspot.com.
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'® Bitcoinica staje sie zarejestrowanym dostawcg ustug finansowych. bitcoin.pl/index.php/104-bitcoinica-
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