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Czynniki ksztaltujace popyt
na pienigadz wirtualny
na przykladzie bitcoina

Streszczenie

W artykule opisano czynniki powodujace powstanie pienigdza wirtualnego bitcoin.
Powstat on na gruncie opozycji do wspétczesnego systemu pieni¢znego, w odpowiedzi na
narastajacg nieufno§¢ wobec bankéw centralnych i wspéiczesnych rzadéw. Celem niniej-
szego artykulu jest scharakteryzowanie czynnikéw ksztattujacych popyt na pieniadz
wirtualny bitcoin oraz préba odpowiedzi na pytanie, czy i w jakim stopniu réznig si¢ one
od czynnikéw, ktére wystepuja w klasycznej keynesowskiej teorii ,,realnego” pienigdza,
reprezentowanej szeroko w literaturze przedmiotu.

Stowa kluczowe: ekonomia wirtualna, pienigdz wirtualny, pienigdz klasyczny, popyt
na pienigdz.

1. Wprowadzenie

We wspotczesnym Swiecie, w konsekwencji postepu technologicznego
i znacznego zdynamizowania wielokierunkowego przeptywu informacji, wiele
obszaréw ludzkiej aktywnoSci podlega procesowi migracji z tradycyjnych juz od
poczatku ludzkoSci obszardw rzeczywistoSci tzw. realnego zycia do sfery Swiata
wirtualnego. Reguly obowigzujace w tym Swiecie i gospodarka jego zasobami
sg odzwierciedleniem regul panujacych w ekonomii §wiata realnego. Na gruncie
ekonomii Swiata wirtualnego wymy§lono nowy rodzaj ekwiwalentu powszechnej
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wymiany, ktéry nazwany zostat pienigdzem wirtualnym. Zasady jego funkcjono-
wania w przestrzeni internetu przypominajg te dotyczace pienigdza $wiata real-
nego. Nie chodzi tu o jego wspodiczesna, lecz o historyczng postac, czyli pienigdz
spelniajacy tzw. standard zfota, majacy pokrycie w tym kruszcu.

Celem niniejszego artykutu jest scharakteryzowanie czynnikéw ksztaltujacych
popyt na pienigdz wirtualny oraz ustalenie, czy i w jakim stopniu r6Znig si¢ one od
czynnikoéw, ktére wystepuja w klasycznej keynesowskiej teorii realnego pieniadza,
prezentowanej szeroko w literaturze przedmiotu.

2. Pienigdz klasyczny a pienigdz wirtualny

W powszechnym rozumieniu, w najbardziej ogélnym ujeciu mianem pienigdza
okresla si¢ kazdy rodzaj aktywoéw, ktory powszechnie akceptowany jest jako
Srodek ptatniczy. Najbardziej popularng definicjg pieniadza, przyjmowang szeroko
w literaturze przedmiotu, jest utozsamianie go z ogélnym i powszechnym ekwi-
walentem wymiany, trwale wyrazajgcym warto$¢ aktywow [Jagas 1 Pataszewski
1997, s. 219].

Pieniadz charakteryzuje si¢ zazwyczaj przez pryzmat funkcji, jakie spetnia on
w gospodarce rynkowej. Chodzi tu przede wszystkim o petnienie funkcji Srodka
wymiany, umozliwiajacego realizacje transakcji wymiany débr i ustug w gospo-
darce. Pieniadz jest réwniez miernikiem wartoSci, pozwalajac na dokonywanie
poréwnafl wartoSci jednego dobra wzgledem drugiego. Petni on ponadto réwniez
funkcje §rodka tezauryzacji, czyli gromadzenia bogactwa, mozna go bowiem
przeznaczy¢ na dokonywanie zakupow w przysztoSci i w dalszym ciggu bedzie on
reprezentowal swa pierwotng site nabywczg.

W czasach wspoélczesnych, a doktadnie od zatamania si¢ systemu z Bretton
Woods w 1971 r., w §wiatowej gospodarce funkcjonuje jedynie system pienigdza
papierowego, ktory nie ma pokrycia w ztocie, co spowodowato, ze nabrat on
charakteru jedynie pienigdza symbolicznego, czyli takiego, ktérego koszt wytwo-
rzenia jest wielokrotnie mniejszy od reprezentowanej przez niego wartoSci wyra-
zonej nominatem (sity nabywczej) [Skawifiska, Sobiech-Grabka i Nawrot 2010,
s. 136]. W systemie finansowym réwnolegle obok pienigdza w formie papierowe;j
funkcjonuje réwniez pieniadz bezgotéwkowy (niematerialny), majacy forme
pieniadza elektronicznego.

Obecnie mamy do czynienia wylacznie z pieniagdzem fiducjarnym, czyli
takim, ktéry odszedt od standardu ztota. Jego istnienie opiera si¢ tym samym na
zaufaniu, a do jego uwiarygodnienia konieczny jest autorytet instytucji panstwa
i banku centralnego. Pienigdz taki emitowany jest przez bank centralny, podatny
jest tym samym na polityke tej instytucji w zakresie np. ksztaltowania si¢ wiel-
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koSci podazy pienigdza, stopy procentowej oraz na sytuacje w calym globalnym
systemie pieni¢znym.

Dynamiczny rozwdj internetu w ostatnich latach sprawit, ze znaczna czesé
obszaréw ludzkiej aktywnoSci przeniosta si¢ do sieci, czyli nastapit proces ich
migracji ze Swiata realnego do sfery cyfrowej (wirtualnej), tworzac tym samym
catkowicie nowa, nieznang dotad w historii ludzkoSci, sztuczng rzeczywistosc.

W popularnej wéréd internautéw Wikipedii termin ,,rzeczywisto$¢ wirtualna”
(virtual reality) zdefiniowany jest jako obraz sztucznej rzeczywisto$ci stworzony
z wykorzystaniem technologii informatycznej. Powstaje on w wyniku multi-
medialnego kreowania na komputerze cyfrowej wizji przedmiotdw, przestrzeni
i zdarzen'. Wewnatrz wirtualnego $wiata funkcjonujg okreSlone prawa, zasady
oraz interakcje pomigdzy jego uczestnikami, ktére opierajg si¢ niejednokrotnie na
zasadach znanych juz od wiekéw z systemow ekonomii Swiata realnego. Zostatly
one zaimplementowane do wirtualnego uniwersum, dajac tym samym poczatek
nowej dziedzinie wiedzy tzw. ekonomii wirtualnej, znanej réwniez w literaturze
pod pojeciem ekonomii wirtualnych §wiatéw.

Po raz pierwszy terminu ,,ekonomia Swiata syntetycznego (wirtualna)” uzyt
ekonomista z Uniwersytetu Stanowego w Indiana E. Castronova w 2006 r.
w raporcie opisujacym gospodarke finansowg funkcjonujaca w sztucznym Swiecie
gier online pt. Synthetic Worlds: The Business and Culture of Online Games.
W gospodarce tej dobra wykreowane w sztucznym $wiecie gier komputerowych
staly si¢ przedmiotem obrotu w rzeczywistym $wiecie za realne pienigdze. Pojecie
to przyjeto si¢ i znalazto szerokie zastosowanie w Srodowisku badaczy zaréwno
gier, jak i ich tworcow. W sytuacji gdy towarzyszace tej ekonomii waluty wirtu-
alne, ktére poczatkowo znajdowaty zastosowanie wyltacznie w grach, zaczety byé
wykorzystywane w serwisach spoteczno$ciowych i platformach crowdsourcingo-
wych [Castronova 2005, s. 172—174], pojecie ekonomii wirtualnej stawalo si¢ coraz
szersze. Obejmuje ono bowiem zaréwno takie elementy sktadowe, jak wirtualna
waluta, wirtualne dobra, bedace przedmiotem wymiany w cyfrowym Swiecie, ale
réwniez tak wartoSciowy towar, jak czas poSwigcony przez dang osobe na dosko-
nalenie postaci w danej grze, ktéra moze przeciez by¢ przedmiotem sprzedazy
[Castronova 2006, s. 814—863].

Mozna zatem postuzy¢ sie stwierdzeniem, ze ekonomia wirtualna obejmuje nie
tylko relacje ekonomiczne panujagce wewnatrz cyfrowego uniwersum, ale rowniez
relacje tego $wiata na plaszczyznie jego styku ze Swiatem realnym [Kwiecifiska
2013].

W raporcie nalezacej do Banku Swiatowego agencji infoDev wirtualng
ekonomi¢ okre§lono jako proces wymiany wirtualnych débr, pienigdzy, linkéw

' http://pl.wikipedia.org/wiki/Rzeczywisto%C5%9B%C4%87_wirtualna (data dostepu:
3.11.2013).
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i cyfrowej pracy [Filiciak 2013, Lehdonvirta i Ernkvist 2011, s. 6]. Integralnym
i nieodzownym elementem kazdej gospodarki (poza barterowg), w tym rowniez
wirtualnej, jest pieniadz.

Pojecie pienigdza wirtualnego zostato po raz pierwszy oficjalnie zdefinio-
wane w raporcie Europejskiego Banku Centralnego (EBC) pt. Virtual Currency
Schemes, opublikowanym w pazdzierniku 2012 r. Pod pojeciem pienigdza wirtu-
alnego rozumie si¢ rodzaj niepodlegajacego regulacji pieniadza cyfrowego (elek-
tronicznego), ktéry jest emitowany i zazwyczaj kontrolowany przez jego tworcéw
oraz uzywany i zarazem akceptowany przez cztonkéw okreSlonej spotecznoSci
wirtualnej [Virtual Currency... 2012, s. 13]. Pieniadz taki nie istnieje materialnie,
funkcjonuje jedynie w cyfrowym §wiecie. Mnogo$¢ systeméw waluty wirtualne;j
sprawia, ze proces ich klasyfikacji nie jest tatwy. Podejmujac taka prébe, nalezy to
uczyni¢ na styku wirtualnej waluty i sfery realnej gospodarki i realnego pienigdza
[Virtual Currency... 2012, s. 13].

3. Bitcoin jako przyklad pienigdza wirtualnego

Podziatu systemu walut wirtualnych dokonano po raz pierwszy we wspo-
mnianym wczeSniej raporcie opublikowanym przez EBC. Przyjmujac kryterium
kierunku przeptywu pieniadza, waluty podzielono na trzy kategorie:

— system zamknigty, w ktérym waluty funkcjonujg jedynie w systemie jednego
uniwersum, np. gry komputerowej, i nie wchodzg w interakcje z systemami real-
nymi znajdujacymi si¢ poza nim;

— systemy waluty wirtualnej z jednokierunkowym przeptywem, zasilane stru-
mieniami doptywéw z zewnatrz, ze $wiata realnego — w ramach tego systemu
mozna kupi¢ za prawdziwe pienigdze wirtualng walute, lecz nie jest mozliwa jej
ponowna konwersja w kierunku przeciwnym;

— system dwukierunkowego przeptywu pienigdza — uzytkownicy moga
swobodnie dokonywac transakcji, tj. kupowaé i sprzedawac wirtualne pieniadze
wedlug ustalonego, aktualnego kursu wymiany na walute realna, obowigzujacego
w danym momencie czasowym. Jest on najbardziej zblizony do systemu tradycyj-
nego, waluta taka nie ma gwarancji zadnego rzadu ani banku centralnego dziata-
jacego w rzeczywistym Swiecie.

Realnym przykfadem wirtualnego pienigdza jest bitcoin (skrét: BTC) — najbar-
dziej znana waluta alternatywna na §wiecie, ostatnio najbardziej zyskujaca na
warto$ci wsrdd wszystkich §rodkéw platniczych na §wiecie. Jej tworca jest osoba
(lub grupa os6b) postugujaca si¢ pseudonimem Satoshi Nakamoto, ktérej idea byto
stworzenie pienigdza catkowicie niezaleznego od bankéw centralnych, rzadow
pafistw i polityki.
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Pomyst na bitcoin zrodzit si¢ na gruncie opozycji w stosunku do wspétcze-
snego systemu pienigdza, w odpowiedzi na narastajgcg nieufno§¢ wobec bankow
centralnych i wspdiczesnych rzadéw, majaca swoje apogeum w 2008 r. w okresie
kryzysu na rynku nieruchomosci, ktéry to z amerykanskiego systemu bankowego
przenidst sie na migdzynarodowe rynki finansowe. Rzady pafistw ogarnigtych
kryzysem zwigkszyty emisj¢ narodowych walut, w czym widd! prym amery-
kafiski System Rezerwy Federalnej (Fed), ktéry w ramach tzw. polityki luzowania
iloSciowego (quantitative easing — QE) w sferze polityki monetarnej wyemitowat
kilka bilionéw dolaréw amerykafskich (w tempie 85 mld dolaréw miesi¢cznie,
czyli ponad bilion dolaréw rocznie), nowego ,,pustego” pienigdza, niemajgcego
pokrycia w dobrach i ustugach wytworzonych w sferze realnej gospodarki.

Powstanie bitcoina byto wigc swoistg i oryginalng reakcja na dziatania Fed
w czasie kryzysu finansowego, czego dowodem moze by¢ podpisanie przez jego
tworce Satoshi Nakamoto pierwszej bitcoinowej transakcji tytutem artykutu
z Time’a Kanclerz o krok od drugiej akcji ratowania bankow [Marczuk 2013].

BTC to unikalny ciagg cyfr zapisany na komputerze, nie jest on emitowany
przez banki centralne, kazdy moze go wytwarzaé za pomocg specjalnego opro-
gramowania (Bitcoin Miner) zainstalowanego na domowym komputerze. Bitcoina
mozna réwniez kupié na rynku wtérnym, ktéry tworza gietdy bitcoinéw, z ktérych
najwieksza i najbardziej popularna jest japofiska gietda Mt. Gox skupiajaca ponad
70% obrotu, na ktérej mozna obraca¢ wirtualng waluta, rozliczajac si¢ az w 16
réznych walutach?.

Jedng z cech BTC jest z géry ograniczona jego podaz. Gérny limit podazy
bitcoina, czyli iloSci waluty w obiegu, ustalony zostat przez tworce na poziomie
21 mln sztuk (obecnie w obiegu jest 12,14 mln BTC, ktére powstatu zaledwie
w cztery lata, a kapitalizacja catego rynku wynosi ponad 9 mld dolaréw). Dla
poréwnania, obecnie w fizycznym obiegu znajduje si¢ ok. 100 mld monet o nomi-
nale 1 euro [Szum... 2013]). O tym, ile waluty znajduje si¢c w obiegu, decyduje
rynek, jest ona bowiem kreowana przez serwery na podstawie zgtaszanego popytu.
Jednak na skutek wprowadzenia przez tworcéw bitcoina specjalnego klucza
w programie tworzgcym cyfrowa walute wartoS¢ nowej emisji waluty stopniowo
i systematycznie maleje, poniewaz do jej wytworzenia potrzeba komputeréw
o coraz bardziej zaawansowanej mocy obliczeniowej. Rozwigzanie to dziata jak
swoisty hamulec inflacyjny, ktéry zostat zaimplementowany do architektury
systemu, by przeciwdziata¢ niebezpieczefistwu gwaltownego wzrostu emisji
i uniemozliwi¢ wystgpienie sytuacji nadpodazy na rynku bitcoindw.

Obecnie 1 nowy bitcoin jest ,,wydobywany” tylko co 10 min, czyli tempo
wzrostu podazy waluty (produkcji nowych bitcoindw) systematycznie maleje

2 https://www.mtgox.com (data dostepu: 12.11.2013).
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i zbliza si¢ nieustannie do zera — stan ten zostanie osiagniety przypuszczalnie
w 2040 r. Wtedy to w obiegu bedzie 21 mln bitcoinéw, czyli wielko$¢ podazy
ustali si¢ na poziomie gdérnej granicy, zaprogramowanej w algorytmie waluty
[Szum... 2013] (por. [Tucker 2013]). Odgérne ustalenie maksymalnej iloSci waluty
BTC powoduje, Ze niemozliwy jest dodruk nowego pienigdza, tak jak to obecnie
czynig banki centralne z realnym pieniagdzem, np. amerykanski Fed. W architek-
turze systemu bitcoina nie ma bowiem miejsca na instytucj¢ banku centralnego
(system jest zaprogramowany jako zdecentralizowany), nie ma réwniez serwera
gléwnego, do ktérego mozna by sie¢ wtamaé, zamkna¢ go na mocy decyzji admini-
stracyjnej pafistwa lub ktéry mégtby ulec awarii. To wszystko sprawia, ze bitcoin
ma szans¢ sta¢ si¢ systemem pienigdza wirtualnego o wysokiej wiarygodnoSci
1 wraz ze wzrostem kursu waluty przyciaga¢ nowych uzytkownikéw. Systema-
tycznie malejgce tempo wzrostu jego podazy moze jednak skutkowac tym, ze
inwestorzy beda postrzegali BTC tylko i wylgcznie jako towar (niektérzy juz
nazywaja go ,,internetowym ztotem”), a nie jako pieniadz. Wéwczas w przypadku
rosngcego kursu waluty inwestorzy raczej nie beda si¢ jej pozbywac, tylko beda
sktonni jg dalej przetrzymywacé, w nadziei na dalszy wzrost jej wartoSci rynkowej
w przysztosci [Mitraszewska 2013].

Bitcoin jest walutg podzielng na dowolnie mate utamki, nie jest wigc mozliwe,
by w przysztosci jej ilo§¢ mogta by¢ niewystarczajaca do obstuzenia wzrastajacego
wolumenu transakcji lub by mogto jej zabrakna¢. Najmniejsza mozliwg jednostka
jest jedna stumilionowa, zwana satoshi, czyli jeden bitcoin skfada si¢ ze 100 mlIn
jednostek satoshi [Szum... 2013]. Wysokos$¢ kursu bitcoina jest niezalezna od
jakichkolwiek bankéw i innych instytucji finansowych, zalezy jedynie od popytu
i podazy na t¢ walute. Aby umozliwi¢ prawidtowy przebieg transakcji, np. zapo-
biec sfatszowaniu — wielokrotnemu wydawaniu tych samych BTC przez jedng
osobe na zasadzie kopiuj-wklej, zastosowano szereg zabezpieczef, np. uzycie
kryptografii klucza publicznego oraz przechowywanie szczegdtdéw transakcji
w rozproszonej bazie danych czy anonimowos¢ transakcji’.

Inng wazng cecha BTC jest to, ze w obrocie rozliczanym w tej walucie nie
uczestnicza poSrednicy. Tam, gdzie brak poSrednikéw, koszty transakcji sq zazwy-
czaj bardzo niskie. Jest to wigc niewatpliwg zachetg dla wszystkich uzytkownikéw
BTC, korzystajacych do tej pory z klasycznych migdzynarodowych przelewow
bankowych, ktére — jak powszechnie wiadomo — nie nalezg do najtanszych.
W odréznieniu do tradycyjnego przelewu nie jest tu potrzebny system rozlicze-

3 Zgodnie z definicja, ,,Kryptografia klucza publicznego polega na przydzieleniu pary kluczy
kazdej ze stron, gdzie jeden klucz nie pochodzi od drugiego. W kazdej parze znajduje si¢ klucz
prywatny i publiczny. Klucz publiczny stuzy do zaszyfrowania, a prywatny do odszyfrowania
wiadomosci. Jesli dana informacja zostata zaszyfrowana przy uzyciu jednego klucza, odszyfrowac
mozna ja tylko poprzez zastosowanie klucza drugiego” [Chmielarz 2005, s. 186].
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niowy, wystarczg dwa komputery podtaczone do internetu. BTC mozna wystac
przez internet dowolnemu odbiorcy na Swiecie — transakcji dokonuje si¢ w sieci na
zasadzie p2p (peer to peer)*. Jest to jedng z najwickszych zalet wirtualnej waluty
1 stanowi o jej przewadze nad walutg tradycyjng, w przypadku ktérej przelewy
zagraniczne do odlegtych zakatkdéw Swiata wigzg sie z koniecznoS§cia poniesienia
znacznych prowizji, przekraczajacych niekiedy (w przypadku matych kwot) wiel-
ko§¢ przelewanej sumy.

Kolejng cecha bitcoina jest anonimowoS$¢ transakcji (fatwo nim obracac
bez konieczno$ci zaangazowania poSrednikéw). Nadawca dokonuje transakcji
z odbiorcg wyltacznie za pomocg ciggu znakéw alfanumerycznych. Nie jest
wigc konieczne podawanie danych personalnych ani numeréw rachunku, tak
jak w przypadku konwencjonalnego przelewu bankowego. Daje to mozliwos$¢
natychmiastowego przelewania Srodkéw, przy catkowitej anonimowosci trans-
akcji. Mozliwa jest ona dlatego, ze uzytkownika zidentyfikowa¢ mozna jedynie
za pomocy tzw. adresu bitcoin, ktérego mozna mie¢ dowolng ilo$¢, nie mozna go
jednoczesnie skojarzy¢ z adresem IP komputera. Stwarza to zarazem niebezpie-
czefnstwo naduzy¢ tej waluty do obstugi transakcji handlu réznymi zakazanymi
przez prawo towarami czy ustugami®.

4. Czynniki ksztaltujgce popyt na pieniadz wirtualny

W keynesowskiej teorii odnoszacej si¢ do klasycznego pienigdza, obecnego
w realnej wspotczesnej gospodarce Swiatowej, wirdd czynnikéw ksztaltuja-
cych popyt na pienigdz wyrézni¢ mozna takie, jak: popyt transakcyjny, popyt
na pienigdz wynikajacy z motywu ostroznosci i popyt na pienigdz wynikajacy
z motywu spekulacyjnego [Jagas i1 Pataszewski 1997, s. 226].

Popyt transakcyjny wynika z korzystania z pienigdza na potrzeby realizacji
codziennych transakcji, zwigzanych z koniecznoscig codziennego dokonywania
zakupow réznego rodzaju dobr i ustug lub tez ptacenia rachunkéw. Popyt na
pieniadz wynikajacy z motywu ostroznoSci podyktowany jest koniecznoScia prze-
trzymywania pewnej cz¢Sci dochodu w postaci pieniagdza na czarng godzing. Nato-
miast spekulacyjny popyt na pieniadz polega na dazeniu do posiadania pieniadza
przynoszacego zysk w przysztosci.

4 Peer to peer jest modelem komunikacji w sieci komputerowej, ktory zapewnia wszystkim
hostom te same uprawnienia, http:/pl.wikipedia.org/wiki/Peer-to-peer (data dostepu: 2014.01.10).

> https://www.alebank.pl/index.php?option=com_content&view=article&id=39568:un-
cja-zlota-za-bitcoina&catid=625:komentarze-ekspertow-sekcja&Itemid=365 (data dostgpu:
12.12.2013).
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Pojawia si¢ pytanie, czy i w jakim stopniu czynniki determinujace popyt na
pieniadz wirtualny zglaszany przez jego uzytkownikéw pokrywajg si¢ ze skta-
dowymi popytu na pieniadz wspdiczesny funkcjonujacy w realnym Swiecie. Czy
1w tym wypadku wystepuja wszystkie czynniki odpowiadajace za ksztattowanie
si¢ popytu na pienigdz, czy tez popyt na pieniadz wirtualny jest funkcja tylko
jednej zmiennej — popytu spekulacyjnego?

Chcac odpowiedzie¢ na to pytanie, nalezatoby w pierwszej kolejnosci dokonaé
charakterystyki uzytkownikéw wirtualnej waluty, od ich profilu bowiem zalezeé
bedzie rodzaj zgtaszanego popytu na pieniadz wirtualny.

Wsrod uzytkownikéw cyfrowej waluty wymienié mozna cztery grupy.
Pierwsza z nich tworzg idealisci, widzacy w bitcoinie symbol waluty niezaleznej
od systemdéw panstwowych, skarbowych i bankéw centralnych. Drugg grupa
uzytkownikéw sg osoby zafascynowane technologiczng architekturg systemu
BTC i ukrytym w niej potencjatem jako ,,jedyng prawdziwg” walutg przysztoSci.
Kolejna, trzecia grupe uzytkownikdw stanowi szara i czarna strefa. Czwarta za$
grupe tworzg spekulanci, kupujacy i przetrzymujacy walute w nadziei na osig-
gnigcie ogromnych zyskéw, wynikajacych z jej bardzo prawdopodobnej przysziej
aprecjacji®.

Kazda z grup uzytkownikéw wirtualnej waluty niezaleznie od siebie zgtasza
na nig popyt. Mozna w tym miejscu postawié pytanie, czy wérdd uzytkownikow
waluty BTC znajduja si¢ réwniez — tak jak w przypadku tradycyjnego pienigdza
— tzw. zwykli uzytkownicy, ktérzy uzywaja jej przede wszystkim na potrzeby
obstugi przeprowadzanych transakcji. Okazuje si¢, ze tak, bowiem rosngca liczba
firm akceptujacych tg forme platnosci oraz coraz wigkszy rozgtos medialny towa-
rzyszacy bitcoinowi moze wskazywac na to, iz ta grupa uzytkownikéw jest coraz
wieksza.

Obecnie bitcoin jest jedyng wirtualng waluta, ktéra bez wigkszego trudu
mozna wymienié na euro, dolary czy ztote. Nalezy przy tym zauwazy¢, ze im
bardziej ptynny jest rynek wymiany BTC na realne waluty, tym chetniej jest on
akceptowany jako réwnoprawny z innymi Srodek ptatniczy [Samcik 2013]. Jako
potwierdzenie, ze jednym z czynnikéw determinujacych popyt na BTC jest popyt
transakcyjny, wskaza¢ mozna liste stron internetowych firm akceptujacych ptat-
nosci w bitcoinach, zawierajacg ponad 1600 pozycji (https:/www.spendbitcoins.
com/places, data dostepu: 10.01.2014).

Wydaje si¢, ze w odniesieniu do BTC popyt ma gtéwnie charakter spekula-
cyjny. Na skutek zaistniatego szumu medialnego wokét bitcoina waluta ta przy-
cigga nowych uzytkownikow, najprawdopodobniej nie jako alternatywny system

% https://www.alebank.pl/index.php?option=com_content&view=article&id=11728:ban-
k-i-klient-wirtualna-waluta-przyszoci&catid=494:bank-201110&Itemid=254 (data dostgpu:
16.12.2013).
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walutowy, stojacy w opozycji do dotychczasowego systemu, lecz raczej na zasadzie
popytu spekulacyjnego, napedzanego oczekiwanym i bardzo prawdopodobnym
przysztym wzrostem jego wartosci, co rozpala nadzieje posiadacza (w tym przy-
padku raczej inwestora) na tatwy i szybki zysk’.

Potwierdzeniem wystgpowania spekulacyjnego popytu na BTC wydaje si¢
fakt pojawienia si¢ banki spekulacyjnej waluty BTC w 2011 r., ktéra zbiegla si¢
w czasie z eskalacjg kryzysu w Grecji i Portugalii. Wzrost kursu BTC spowo-
dowany byt obawg utraty wartoSci aktywoéw posiadanych przez inwestoréow
szukajacych bezpiecznej formy alokacji Srodkéw, ktdrag wydawaé si¢ mégt BTC.
Natomiast bafika z 2013 r. miata miejsce wtedy, gdy wybucht kryzys systemu
bankowego na Cyprze i ogtoszono plan ratunkowy zaktadajgcy (w pierwsze;j
wersji) ratowanie bankéw kosztem oszczednoSci ich depozytariuszy. Ostatecznie
zmniejszono lokaty, ktére przekraczaty 100 tys. euro, w ramach standardu funk-
cjonujacego w UE, ktory gwarantuje bezpieczefistwo depozytéw bankowych do
wysokoSci tej sumy pienigdza [Swiderek 2013].

Popyt na BTC moze réwniez wzrastaé dlatego, ze do jego systemu zaimple-
mentowano mechanizm tlumienia podazy, tzn. zwigkszono stopiefi trudnoSci
~wydobycia” nowych monet. W przysztosci spowoduje to najprawdopodobniej
deflacje i nadmierna aprecjacje waluty majaca prawdopodobnie charakter bafiki
spekulacyjnej [Szum... 2013].

Wydaje si¢, ze popyt transakcyjny i spekulacyjny sa jedynymi skfadowymi
popytu na pienigdz wirtualny. Popyt ostrozno$ciowy na walute wirtualng raczej
nie wystepuje.

5. Podsumowanie

Bitcoin bywa postrzegany jako §rodek ptatniczy i wedtug niektérych nie powi-
nien by¢ traktowany jako dobro o charakterze inwestycyjnym [Internetowa...
2013]. W krétkim okresie BTC moze przynieS¢ duze zyski o charakterze speku-
lacyjnym, jednak dtugookresowo nie nalezy go traktowac jako typowego dtugo-
terminowego aktywu inwestycyjnego. Kurs BTC notuje coraz to nowsze rekordy,
i na poczatku grudnia 2013 r. jego cena byta réwna cenie uncji ztota. Wraz ze
wzrostem wartoSci bitcoina ro$nie jego popularnosc, jak réwniez stopiefi akcepto-
walnoSci jako §rodka wymiany, nie tylko wérdd spolecznosci internetowej, ale tez
wsréd sklepéw internetowych, a nawet firm dziatajacych catkowicie w tzw. sferze
realnej. Przyktadowo istnieje juz mozliwo$¢ zaptacenia BTC za lot w kosmos czy
studia na cypryjskiej uczelni wyzszej.

7 http://forsal.pl/artykuly/749338 wirtualna-waluta-uncja-zlota-za-bitcoina.html (data dostepu:
20.12.2013).
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Sprawdzianem wirtualnej waluty bedzie na pewno przydatno$¢ jej zastoso-
wania na potrzeby transakcji zycia codziennego. Na jej obiektywna oceng trzeba
bedzie najprawdopodobniej poczekaé jeszcze kilka lat, chyba ze wkrétce okaze
si¢, iz zostata ona stworzona jedynie w celach spekulacyjnych, umozliwiajac
szybkie wzbogacenie si¢ jedynie jej twércom i waskiemu gronu odpowiednio
wczesniej wtajemniczonych [Sikora 2013]. W takim wypadku nie nalezy jednak
oczekiwad, ze bitcoin bedzie walutag w powszechnym uzyciu w §wiecie internetu.

Zagrozenie dla bitcoina moze stanowi¢ niebezpieczefistwo monopolizacji
~wydobycia” przez grupe emitentéw. Zaobserwowaé mozna niebezpieczng
dla rynku tendencje koncentracji mocy wydobywczych. Rosngca konkurencja
o mozliwoSci wydobywania Bitcoina spowodowata nawet powstanie organizacji
skupiajacych emitentow w grupy, ktdérzy faczg swoje komputery w sie¢. Dochodzi
wigc do sytuacji, kiedy moc emisyjna takiej grupy robi si¢ nieproporcjonalnie
duza w stosunku do wktadu mocy obliczeniowej do systemu. Moze to w przy-
sztoSci zmonopolizowad rynek i zarazem zniszczy¢ bitcoin jako walute wirtualng.
Zmonopolizowanie rynku przez grupg wytworcéw spowodowatoby bowiem jego
centralizacj¢. Tym samym zniknatby najwazniejszy atut bitcoina, jakim jest decen-
tralizacja jego systemu, a wigc réwniez niezalezno$¢ od jakichkolwiek klastréw,
organizacji i instytucji®. Innymi zagrozeniami, ktérych nie sposéb nie docenic, sg
ogromne wahania kursu BTC oraz ataki hakerskie na wtaScicieli monet, skutku-
jace kradzieza wirtualnej waluty.
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Factors Shaping the Demand for the Virtual Currency Bitcoin

The article describes factors at work behind the creation of the virtual currency
Bitcoin, which came about as a result of opposition to the modern monetary system and
growing distrust for modern central banks and governments. The purpose of this article
is to characterise the factors shaping the demand for Bitcoin. It attempts to answer the
question of whether and to what extent they differ from factors presented in the classic
Keynesian theory of ,,real” money represented widely in the literature.

Keywords: virtual economy, virtual currency, classic money, demand for money.



