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Wplyw walut wirtualnych
na skutecznos¢ polityki pieni¢znej

Streszczenie. Artykul wskazuje koniecznosé uwzglednienia systemow walut wirtualnych w pla-
nowaniu dziatan zwigzanych z prowadzong politykq pienigzng. Definiujgc systemy walut wirtual-
nych, wskazuje jednoczesnie te istotne z punktu widzenia witadz monetarnych poszczegolnych kra-
jow. Przedstawiona charakterystyka funkcjonujgcych systemow koncentruje si¢ na ograniczonych
mozliwosciach ich kontrolowania. Ustalenie sposobow oddziatywania wirtualnych walut na realng
gospodarke jest punktem wyjscia do dalszych analiz. Rozpatrywany jest wplyw rozwoju rynku wirtu-
alnych walut na ilos¢ pienigdza w obiegu, szybkosS¢ jego krgzenia, wykorzystanie gotowki w realizo-
wanych transakcjach, znieksztalcenia informacji ptyngcych z agregatow pienigznych oraz reputacje
bankow centralnych. Umozliwia to okreslenie potencjalnego wplywu systemow walut wirtualnych
na efektywnos¢ prowadzonej polityki pienigznej.
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Wstep

Wirtualne gospodarki rozszerzaja zakres swojego oddzialywania i w coraz wigk-
szym stopniu przenikaja do sfery realnej przede wszystkim poprzez tworzone walu-
ty i uruchamiane systemy ptatnosci. Ustawodawcy w poszczegolnych krajach staja
przed koniecznoscia sprawdzenia, czy 1 jak wspomniane systemy walut wirtualnych
wpasowuja si¢ w infrastrukture finansowg rzeczywistych gospodarek. Identyfikujac
szanse 1 zagrozenia zwigzane z wirtualnymi walutami, daza do okreslenia zakresu
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niezbednej ingerencji i efektywnych sposobow jej dokonywania. Nie czekajac na
efekt wspomnianych dziatan, wtadze monetarne tych panstw powinny bada¢ wptyw
upowszechniania si¢ wirtualnych walut na istotne z ich punktu widzenia obszary.
Dokonane ustalenia moga mie¢ bowiem kluczowe znaczenie przy opracowywaniu
przez nie planu dziatan pozwalajacego na realizacj¢ wyznaczonych zadan, w tym
tych zmierzajacych do zapewnienia stabilnos$ci cen. Wyciaganie wilasciwych
wnioskow ze zmian zachodzacych na rynku walut wirtualnych utrudnia jednak brak
odpowiednich analiz w dostgpne;j literaturze przedmiotu.

Celem artykutu jest ustalenie, w jakich obszarach uruchamiane obecnie systemy
walut wirtualnych moga kolidowa¢ z prowadzong polityka pienigzng. Wymaga to
okreslenia wptywu upowszechniania cyfrowych monet na ilo$¢ pienigdza w obiegu,
szybko$¢ jego krazenia, wykorzystanie gotoéwki w realizowanych transakcjach czy
potencjalne znieksztatcenia informacji ptynacych z agregatow pienieznych. Analiza
wskazanych obszaréw pozwoli odpowiedzie¢ na pytanie, czy wzrost popularnosci
wirtualnych walut i tworzonych w oparciu o nie systemow ptatnosci moze wywierac
wplyw na efektywno$¢ prowadzonej w poszczegolnych krajach polityki pienigzne;.

1. Systemy walut wirtualnych

Zgodnie z definicja Europejskiego Banku Centralnego (EBC) wirtualna wa-
luta (virtual currency) ,,stanowi rodzaj niepodlegajacego regulacjom cyfrowego
pienigdza, zazwyczaj emitowanego i kontrolowanego przez jego tworce, wyko-
rzystywanego i akceptowanego wsrdd cztonkow wirtualnej spoteczno$ci™.

Z uwagi na podobienstwo wirtualnych walut do ,,realnego” pienigdza i ich $ci-
ste powigzanie z uruchamianymi w momencie wprowadzania danej waluty sys-
temami platnosci (konstruowanymi wylgcznie na potrzeby realizowanych w tej
walucie transakcji) coraz cze¢Sciej stosowany jest termin ,,systemy walut wirtu-
alnych” (virtual currency schemes), ktory obejmuje oba aspekty analizowanego
zagadnienia. Od systemow elektronicznego pieniadza (electronic money schemes)
odréznia je brak fizycznego odpowiednika waluty wykorzystywanej w charak-
terze jednostki rozliczeniowej (jakim dla elektronicznego pienigdza jest jeden
z prawnych srodkéw platniczych)?.

Poszczegolne wirtualne waluty sa wykorzystywane w obrebie tworzonych
wraz z nimi wirtualnych struktur, ktore z uwagi na specyfike swojego funkcjono-
wania coraz czgsciej okreslane sg mianem wirtualnych gospodarek. Wsrdd tych
ostatnich pojawiajg si¢ struktury zamkniete (closed loop economies), w przypad-
ku ktérych ptatnosci dokonywane przy pomocy wirtualnej waluty akceptowane

! European Central Bank, Virtual currency schemes. October 2012, Frankfurt am Mein 2012,
www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/virtualcurrencyschemes201210en.pdf [25.02.2014], s. 5, 13.
2 Tbidem, s. 5.
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sa wylacznie przez okreslony podmiot. W praktyce ogranicza to mozliwosci wy-
korzystania danej waluty do konkretnej wirtualnej rzeczywistosci (jak ma to miej-
sce w wigkszosci gier sieciowych), czynigc jednoczesnie owag walute nieistotng
z punktu widzenia wladz monetarnych poszczegdlnych krajow.

Znacznie wicksze mozliwo$ci zastosowania cyfrowej waluty stwarzaja struk-
tury czg$ciowo zamknigte (semi-closed loop economies) i struktury otwarte (open
loop economies), przy czym granice migdzy tymi dwoma rodzajami systemow sg
trudne do wyznaczenia. Te pierwsze pozwalaja na dokonywanie zakupow wsrod
ograniczonej grupy sprzedawcow. W przypadku tych drugich ptatnosci w okre-
$lonej walucie sa dopuszczane przez szerokie — i na og6él nieustannie powigkszaja-
ce si¢ — grono podmiotow, cho¢ nie oznacza to ich powszechnej akceptowalnosci®.

Wraz z dynamicznym rozwojem ,,gospodarek™ tworzonych przez sieci spo-
lecznosciowe czy gry sieciowe i ich stopniowym przeksztatcaniem w struktury
otwarte granica migdzy wirtualnymi ptatnosciami i rzeczywistym $wiatem za-
mazuje si¢. Pojawiaja si¢ réwniez mozliwosci bezposredniego wykorzystania
cyfrowych walut do zakupu realnych dobr i ustug. Jednocze$nie waluty te za-
czynajg funkcjonowaé na zasadach zblizonych do ,.tradycyjnych” walut wymie-
nialnych, a tworzona infrastruktura umozliwia dokonywanie transakcji ich wy-
miany w oparciu o kursy wyznaczane przez relacje migdzy podaza a popytem na
dang walute. W konsekwencji wirtualne waluty stajg si¢ alternatywa dla pienigdza
emitowanego przez uprawnione do tego instytucje finansowe i zaczynajg by¢ po-
strzegane jako konkurencja dla ,,realnych” walut.

Stwarza to liczne zagrozenia dla prowadzonej w poszczegolnych krajach poli-
tyki pieni¢znej. Wladze monetarne tych panstw sa bowiem w stanie kontrolowac
jedynie podaz ,tradycyjnego” pienigdza — objgcie taka kontrola walut wirtual-
nych, w szczegdlnosci tych opartych na kryptografii, nie wydaje si¢ mozliwe.

2. Ograniczenia w kontrolowaniu wirtualnych walut

Role emitenta wirtualnej waluty — jesli w ogodle wystgpuje on w danym sys-
temie — pelni prywatny podmiot zazwyczaj niebedacy instytucja finansowg. Pod-
miot taki prowadzi w wirtualnej rzeczywistosci dziatalno$¢ zblizong do tej prze-
widzianej dla bankow centralnych w realnych gospodarkach, opiera ja jednak na
tworzonych na wtasne potrzeby odmiennych zasadach. Wywieranie wptywu na
decyzje podejmowane przez 6w podmiot nie jest proste, lecz odpowiednia mody-
fikacja obowigzujacych regulacji prawnych wyposaza organy nadzorujace rynek
finansowy w niezbedne narzedzia, stwarzajac im mozliwo$¢ przejecia nad nim
kontroli w wymaganym zakresie.

3 D.E. Teitelbaum, M.H. Elders, R.P. Alavian, Issues for payments in virtual economies, ,,Jour-
nal of Payments Strategy and Systems” 2012, t. 5, nr 4, s. 374.
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Sytuacja staje si¢ znacznie bardziej skomplikowana w przypadku walut wirtu-
alnych opartych na kryptografii (takich jak Bitcoin czy Namecoin). W systemach
tych brakuje bowiem podmiotu petnigcego funkcje emitenta. Proces emisji zali-
czanych do tej grupy walut wigze si¢ z automatycznym generowaniem cyfrowych
monet przez oprogramowanie, na ktérym bazuje funkcjonowanie calego syste-
mu. Monety te s3g wprowadzane do obiegu zgodnie z ustanowionym przez tworce
schematem. Sg one zazwyczaj tworzone w okreslonych interwatach czasowych
i rozdzielane pomigdzy uczestnikow systemu wedtug ustalonego klucza. Przejecie
kontroli nad opisanym procesem przez okreslone wladze jest zatem niewykonalne.

W praktyce niemozliwe okazuje si¢ nawet zidentyfikowanie tworcy systemu,
czyli podmiotu, ktory zainicjowatl proces emisji danej waluty*. Mozliwo$¢ doko-
nania takiej identyfikacji i ewentualne uzyskanie wplywu na jego dzialania nie
zapewnitaby zreszta przejecia kontroli nad systemem — po uruchomieniu system
zaczyna bowiem ,,zy¢ wlasnym zyciem”. Bedace podstawg jego dziatania darmo-
we oprogramowanie typu open-source (czyli aplikacja o otwartym kodzie zrodto-
wym) nie tylko pozwala na swobodne przylaczanie si¢ do sieci kolejnych uzyt-
kownikow, ale takze na wprowadzanie przez nich modyfikacji usprawniajacych
dziatanie calego systemu. To ostatnie niewatpliwie ulatwia pozostawanie ,,0 krok
do przodu” przed dzialaniami ewentualnego regulatora.

Wirtualne portfele sg na ogét zlokalizowane na prywatnych komputerach lub
innych urzadzeniach (najcze$ciej mobilnych) nalezacych do uzytkownikéw sys-
temu, cho¢ mozliwe jest takze ich przechowywanie na specjalnie w tym celu two-
rzonych platformach. Uniemozliwia to wladzom przejmowanie lub blokowanie
kryptowalut analogiczne do zaj¢cia konta bankowego.

Systemy walut wirtualnych gwarantuja swoim uzytkownikom anonimowos¢,
ktora jest uznawana za jedna z podstawowych charakterystyk budujacych ich kon-
kurencyjng przewage nad tradycyjnymi systemami ptatnosci. Wysledzenie przy-
najmniej czesci uczestnikéw wirtualnych transakeji staje si¢ bardzo trudnym, cza-
sochlonnym i kosztownym zadaniem. W zasadzie nic nie taczy cyfrowych adresow
(a tym wlasnie sg wirtualne portfele) z tozsamoscia ich posiadaczy. Ci ostatni sg
zreszta rozproszeni po catym $wiecie. Moga tez podejmowac dziatania utrudnia-
jace ich wytropienie®. Co wiecej, ewolucja rynku walut wirtualnych przebiega
W sposoOb zmierzajgcy do utrzymania stworzonej w tym obszarze przewagi®.

4 Pomimo licznych prob odkrycia tozsamosci tworcy Bitcoina nadal znany pozostaje tylko
jego pseudonim, Satoshi Nakamoto.

5 Mozliwym rozwigzaniem jest tworzenie oddzielnych adreséw (portfeli) dla poszczegdlnych
transakcji. Operacja ta, znacznie prostsza do przeprowadzenia od zatozenia wielu kont bankowych,
skutecznie utrudnia dotarcie do zleceniodawcy lub odbiorcy wirtualnej ptatnosci.

¢ Jedna z dostgpnych kryptowalut — Zerocoin — z uwagi na zastosowane w tworzacym ja proto-
kole rozwiazania uniemozliwia wysledzenie jej posiadacza. Kolejne wprowadzane na rynek krypto-
waluty moga by¢ modyfikowane w sposob pozwalajacy na zachowanie wskazanej cechy.
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Transakcje sg realizowane bezposrednio pomi¢dzy uzytkownikami systemu
1 bazuja na wykorzystaniu sieci peer-fo-peer z wytaczeniem posrednictwa jakiej-
kolwiek instytucji finansowej. Weryfikacja i zatwierdzanie ptatnos$ci dokonywa-
nych w systemach walut wirtualnych opieraja si¢ na rozwigzaniach przyjetych
w kryptografii. Zastepuje to dziatalno$¢ centralnej izby rozliczeniowej obecnej
w tradycyjnych systemach ptatniczych i pozwala na eliminacj¢ podmiotu pelnig-
cego te rolg. Przyjecie takich rozwigzan radykalnie ogranicza mozliwos$¢ ingero-
wania w dziatalno$¢ systemu przez zewngtrzne podmioty, w tym te pehlniace role
regulatoré6w rynkow finansowych. Regulatorom tatwiej jest bowiem skoncen-
trowa¢ dziatania na instytucjach finansowych, poprzez ktore nastepuje przeptyw
srodkdéw, a nie na rozproszonych (zazwyczaj drobnych) uzytkownikach systemu’.

W chwili obecnej najwigksze mozliwo$ci ingerowania w systemy walut
wirtualnych, pozwalajace na choéby czeSciowe jego kontrolowanie, wigzg si¢
z ewentualnym nadzorowaniem ,,punktéw styku” tych systemow z tradycyjnymi
systemami platniczymi. Chodzi tu o platformy wymiany wirtualnych walut na
waluty tradycyjne. Platformy te nie s3 w stanie funkcjonowaé bez dostepu do
systemu bankowego. W konsekwencji nie mogg przenies$¢ si¢ catkowicie do wir-
tualnej rzeczywistos$ci tak jak pozostali uzytkownicy systemu.

Kontrola dzialalnosci systeméw walut wirtualnych ograniczona do nadzoro-
wania platform wymiany walut w praktyce moze okazaé si¢ jednak niewystar-
czajaca z punktu widzenia wladz monetarnych krajow, ktore zaczna odczuwac
wpltyw wirtualnych walut na procesy zachodzace w realnej gospodarce. Znaczna
cze$¢ wirtualnych monet znajdujacych si¢ w obiegu 1 wykorzystywanych do reali-
zowania réznego rodzaju ptatnosci moze bowiem w ogole nie przeptywac przez
wspomniane platformy. Co wigcej, $ci$lejszy nadzor nad tymi podmiotami moze
sktoni¢ internautéw do zintensyfikowania dziatan nakierowanych na ich unikanie.

Radykalne ograniczenie wykorzystania tylko jednej z wirtualnych walut —
np. coraz popularniejszego Bitcoina — wymagataby zakrojonych na szeroka ska-
le 1 skoordynowanych w skali mi¢gdzynarodowej dziatan. Samo ich podjecie jest
niezwykle mato prawdopodobne. Jeszcze mniejsze jest prawdopodobienstwo za-
konczenia takiego przedsiewzigcia spektakularnym sukcesem. Wyeliminowanie
wszystkich obecnych na §wiatowym rynku walut zaliczanych do wspomniane;j
kategorii nalezy uzna¢ za zadanie niewykonalne. W chwili obecnej w obiegu znaj-
duje si¢ co najmniej kilkadziesiagt samych kryptowalut (nie liczac innych rodza-
jow wirtualnych walut). Nieustannie pojawiajg si¢ ich nowe typy, przynajmniej
teoretycznie niosgc ze sobg oczekiwane przez uzytkownikow ulepszenia®.

7 D. Borak, Yellen: Fed doesn 't have authority to regulate Bitcoin, ,,American Banker” 2013,
t. 179, nr F309, s. 7.

8 Money 101. Understanding cryptocurrencies, ,,Finweek”, 11 lipca 2013 r., s. 45; T. Simonite,
Bitcoin isn t the only cryptocurrency in town, ,MIT Technology Review”, 15 kwietnia 2013 r., www.
technologyreview.com/news/513661/bitcoin-isnt-the-only-cryptocurrency-in-town/ [15.03.2014].
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3. Powigzania wirtualnych walut z realng gospodarka
i polityka pieni¢zng

Oddziatywanie wirtualnych walut nie konczy si¢ na wirtualnej rzeczywisto-
$ci. Zazwyczaj przyjmuje sie, ze powigzania wirtualnych systeméw walutowych
z realng gospodarkg (i ,,realnymi” pieniedzmi) powstaja na dwa sposoby: poprzez
zakupy realnych dobr i ustug optacanych wirtualnymi walutami oraz poprzez do-
konywane transakcje wymiany walut’.

Efekty funkcjonowania rownoleglej wirtualnej rzeczywistosci z wlasnym sys-
temem walutowym sa jednak bardziej odczuwalne, niz mozna by przypuszczac.
Przeniesienie czgsci aktywnosci ze sfery realnej do wirtualnej moze, przyktado-
wo, skutkowa¢ zmniejszeniem PKB w poszczegolnych gospodarkach, wplywajac
m.in. na wielko$¢ bazy monetarnej'’.

Potencjalny wplyw wirtualnych monet na podaz pieniadza, a w konsekwencji na
zdolnos$¢ bankow centralnych do kontrolowania inflacji oraz mozliwos¢ oddziatywa-
nia przez wladze monetarne poszczegolnych krajow na gospodarke zaczeto dostrze-
ga¢ wiele lat temu'!. Jednak dopiero w ostatnim czasie konieczno$¢ monitorowania
wplywu wspomnianych walut na prowadzone w ramach polityki pieni¢znej operacje
uznano za jedno z gléwnych wyzwan stojacych przed bankami centralnymi'?.

Samo wystapienie zwigzkoéw pomiedzy wirtualnymi walutami a realng gospo-
darka nie moze by¢ jednak podstawa uznania, ze rzeczywiscie waluty te sg w sta-
nie zagrozi¢ efektywnos$ci prowadzonej polityki pienieznej czy tez znieksztatcic
tres¢ informacji ptynacych z agregatow pienigznych. Wpltyw systemow walut wir-
tualnych na stabilnos$¢ cen i prowadzona polityke monetarng uzalezniony jest od
ich faktycznego oddziatywania na popyt na zobowigzania banku centralnego oraz
stopnia, w jakim waluty te utrudniajg kontrolowanie podazy pienigdza poprzez
realizowane operacje otwartego rynku'>.

Wedhug ekspertow EBC w chwili obecnej wirtualne waluty oraz tworzone na
ich potrzeby systemy rozliczania transakcji nie stwarzajg zagrozenia dla stabil-
nosci cen i funkcjonowania systemu finansowego. Sytuacja ta nie powinna ulec
zmianie, dopoki kreacja wirtualnego pienigdza zostanie utrzymana na niskim po-
ziomie, a jego akceptacja pozostanie ograniczona do waskiego grona uzytkow-
nikow, powigzania z realng gospodarkg bedg limitowane i w konsekwencji wo-
lumen obrotu cyfrowych walut w transakcjach wymiany pozostanie niewielki'*.

° European Central Bank, op. cit., s. 13.

10 Tbidem, s. 36-37.

" G. May, The future of financial services in Europe, ,,Foresight” 2004, t. 6, nr 5, s. 276.

12 Bank for International Settlements, Committee on Settlement Systems, Innovations in Retail
Payments. Report of the Working Group on Innovations in Retail Payments, 2012, www.bis.org/
publ/cpss102.pdf [23.03.2014], s. 57-58.

13 European Central Bank, op. cit., s. 33-34.

14 Tbidem, s. 6.
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Przytoczone stanowisko mozna interpretowac jako uznanie, ze realne zagro-
zenie dla stabilnosci cen (i stabilno$ci systemu finansowego) pojawi si¢ wraz
z rozwojem systemow walut wirtualnych i nastepujaca wraz z nim wzmozong
kreacjg owych walut. W takiej sytuacji nalezy bowiem oczekiwac wzrostu spo-
lecznej akceptacji wirtualnych walut (jako $rodka ptatniczego badz aktywa in-
westycyjnego), co skutkowaé mogloby wzrostem liczby i znaczenia powigzan
z realng gospodarka oraz wzrostem wolumenu obrotu tych walut w transakcjach
wymiany na waluty tradycyjne.

Kluczowym pytaniem pozostaje zatem, na ile prawdopodobny jest rozwdj
wydarzen prowadzacy do wzrostu popularnosci walut wirtualnych. Spo$rod
trzech mozliwych scenariuszy — wzrost znaczenia i stopnia wykorzystania sys-
temow walut wirtualnych, ich utrzymanie na niezmienionym poziomie badz po-
wolne zanikanie — w chwili obecnej najbardziej prawdopodobny wydaje si¢ ten
pierwszy. To z kolei oznacza mozliwo$¢ wywierania wptywu przez tworzone sys-
temy walut wirtualnych na efektywno$¢ prowadzonej w poszczegodlnych krajach
polityki pieni¢znej. Sila tego wplywu uzalezniona bedzie od stopnia akceptacji
wspomnianych walut jako srodka wymiany i jego upowszechnienia w zawiera-
nych transakcjach.

Poziom wspomnianej akceptacji jest trudny do ustalenia, cho¢ niewatpliwie ro-
$nie wraz z uptywem czasu. Do rozstrzygnigcia pozostaje kwestia, czy pojawiaja-
ce si¢ na rynku nowe wirtualne waluty (stanowigce w zalozeniu pewne ulepszenia
rozwigzan dotychczas stosowanych) wypieraja z tego rynku swoich przestarzatych
poprzednikow, czy tez zaczynaja funkcjonowac obok nich. Ma to kluczowe zna-
czenie dla okreslenia tempa rozwoju rynku wirtualnych walut i niesionego przez
nie zagrozenia dla tradycyjnych srodkow platniczych'>. Wypieranie jednych wirtu-
alnych walut przez inne pozwala na utrzymanie udzialu analizowanych systemow
w ogodle dokonywanych w gospodarce ptatnosci za nabywane dobra lub ustugi na
niezmienionym poziomie lub powolny wzrost tego udziatu. Natomiast pojawia-
nie si¢ coraz to nowych cyfrowych walut i ich réwnolegle funkcjonowanie moze
przetozy¢ sie na dynamiczny rozwoj catego rynku, prowadzac do stworzenia, jesli
nie powaznej, to przynajmniej zauwazalnej konkurencji dla tradycyjnych walut.
Sprzyja takze wzrostowi spotecznej akceptacji dla wirtualnych ptatnosci.

Brak wiarygodnych danych nie pozwala na wyciaganie jednoznacznych
wnioskéw w odniesieniu do przedstawionej wyzej kwestii. Obserwacja funkcjo-
nujacych rownolegle licznych kryptowalut i nieznikanie z rynku ich prekursoréw
sktania do opowiedzenia si¢ raczej za drugg z przedstawionych opcji — dynamicz-
nym rozwojem rynku. To z kolei nie pozwala na dalsze ignorowanie wirtualnych
walut jako potencjalnego konkurenta tych uznawanych za tradycyjne.

15 Konkurencja miedzy wirtualnymi walutami stanowi istotny czynnik wspierajacy rozwdj ca-

fego rynku, moze okazac¢ si¢ jednym z najpowazniejszych zagrozen dla jego dalszego funkcjonowa-
nia. 4 new specie, ,,The Economist”, 13 kwietnia 2013 r., s. 18; T. Simonite, op. cit.
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4. Wplyw walut wirtualnych na stabilno$¢ cen
i efektywnos¢ polityki pieni¢znej

Wywarcie okreslonego — jak nalezy zaktada¢ negatywnego — wplywu wirtu-
alnych walut na stabilno$¢ cen moze nastapic, jezeli wprowadzone na rynek cy-
frowe waluty doprowadza do istotnej modyfikac;ji ilosci znajdujacego si¢ w obie-
gu pienigdza, wywra wptyw na szybkos$¢ jego krazenia, wykorzystanie gotowki
w realizowanych transakcjach badZ pomiary agregatow pienieznych'®.

Niestety z uwagi na brak wiarygodnych danych trudno oszacowaé, czy wirtu-
alne systemy ptatnos$ci rzeczywiscie prowadza do kreacji nowego, a tym samym
wywierajg rzeczywisty wplyw na ilo$¢ juz znajdujacego si¢ w obiegu pienigdza.
Wplyw ten jest w znaczniej mierze uzalezniony od zasad dziatania poszczegol-
nych systemow walut wirtualnych.

Teoretycznie najmniejszy wpltyw na ilo$¢ pieniadza w obiegu wywieraja
systemy, w przypadku ktérych transakcje wymiany walut wirtualnych na ,,tra-
dycyjne” moga by¢ dokonywane tylko z podmiotem bedacym emitentem danej
waluty. Narzucone przez twoérce takiego systemu warunki przewidujag bowiem
emitowanie dodatkowych monet dopiero w momencie przekazania jednej z ,,tra-
dycyjnych” walut w zamian za otrzymywany cyfrowy ekwiwalent. Przeprowa-
dzenie transakcji odwrotnej — sprowadzajacej si¢ do odsprzedania emitentowi
pozyskanych wczesniej cyfrowych monet — w zalozeniu prowadzi do ich wy-
cofania z obiegu. W konsekwencji — zgodnie z opiniami specjalistéw EBC —
przynajmniej w teorii efekt netto przeprowadzanych wedtug opisanego schematu
operacji jest niewielki'”.

W praktyce jednak wigkszo$¢ emitentow wirtualnych walut umozliwia swo-
im klientom ich zakup poprzez przeprowadzane transakcje wymiany, nie do-
puszczajac jednoczesnie do realizowania operacji odwrotnych. Nieodkupywanie
wprowadzonych na rynek walut cyfrowych, w sytuacji gdy te waluty wykorzy-
stywane sg do zaplaty za dokonywane transakcje (w szczegdlnosci te dotyczace
zakupu realnych dobr badz ustug), prowadzi do wzrostu ilosci znajdujacego sie
w obiegu pienigdza.

Wspomniany wzrost ilo$ci pieniadza w obiegu nie wigze si¢ zreszta wytacz-
nie z wprowadzaniem na rynek dodatkowych wirtualnych walut przez prywatny
podmiot petniacy funkcje ich emitenta. Znaczna czg$¢ funkcjonujacych systemow
przewiduje wpuszczanie do obiegu cyfrowych monet wedtug ustalonego harmo-
nogramu, ktérych przydziat poszczegdlnym uczestnikom systemu nastgpuje na
okreslonych z goéry zasadach. W konsekwenc;ji ilo$¢ cyfrowych monet znajduja-
cych si¢ w obiegu systematycznie rosnie. Coraz czgéciej s one wykorzystywane

16 European Central Bank, op. cit., s. 33-34.
17 Tbidem, s. 34.
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do zaptaty w realizowanych transakcjach —nie tylko przez uzytkownikdw, ktorym
monety te zostaly przydzielone przez system, ale takze przez podmioty, ktore je
nabyty w ramach dokonywanych transakcji wymiany.

Udzial ptatno$ci w wirtualnych walutach w ogole ptatnosci dokonywanych
na poszczegoélnych rynkach jest nadal relatywnie niewielki. W wielu krajach
zauwazalny jest jednak wzrost owego udziatu. Wynika on nie tylko z napltywu
na rynek kolejnych cyfrowych monet, ale takze ze wzrostu ich sity nabywczej
bedacej konsekwencja wzrostu kursow wymiany na waluty tradycyjne. Wzrosty
te sg nieuniknione w wiekszos$ci systemow walut wirtualnych. Okreslona w za-
sadach funkcjonowania tych ostatnich, niedajgca si¢ modyfikowa¢ podaz cyfro-
wych monet w potaczeniu z rosngcym popytem (zwigzanym m.in. ze wzrostem
popularnosci tych walut i naptywem na ten rynek licznych spekulantow liczacych
na znaczace zyski) przektada si¢ na wzrosty kurséw, czasem bardzo gwattowne
(cho¢ nie chroni ich przed réwnie szybkimi i spektakularnymi spadkami). Podwo-
jenie ceny wirtualnej waluty w stosunkowo krotkim czasie — bedace na tym rynku
zjawiskiem czgsto spotykanym — oznacza podwojenie wartosci znajdujacych sig
w obiegu wirtualnych walut nawet bez uwzgledniania doptywu nowych monet
generowanych przez system. Wtadze monetarne poszczegdlnych krajow moga je-
dynie $ledzi¢ bieg zwigzanych z tym wydarzen, nawet jesli ich konsekwencja jest
znaczacy wzrost udzialu wirtualnych ptatnosci w ogdle dokonywanych transakcji.
Trudno bowiem sobie wyobrazi¢ zaangazowanie bankdéw centralnych poszcze-
gblnych panstw w operacje zmierzajagce do uksztattowania kursu takiej waluty
wzgledem waluty krajowej na okreslonym poziomie.

Wirtualne waluty nie sg powigzane z gospodarka (lub systemem walutowym)
jakiegokolwiek konkretnego kraju, lecz maja charakter globalny, co oznacza, ze
moga swobodnie krazy¢ po $§wiecie. Dokonywane transfery wirtualnych walut
— z uwagi na specyfike funkcjonowania calego systemu — majg natychmiastowy
charakter, dzieki czemu cyfrowe monety moga by¢ btyskawiczne przemieszczane
w dowolne miejsce. W wigkszo$ci przypadkow waluty te sa w znacznym stopniu
rozproszone (cho¢ zauwazalne jest ich wigksze wykorzystanie przez podmioty
zlokalizowane w okreslonych krajach). Mozna sobie jednak wyobrazi¢ sytuacje,
w ktorej rozwdj wydarzen doprowadzi do znaczacego naptywu tych srodkow
do okreslonej gospodarki (ktorej wlasny system finansowy zaczyna borykaé si¢
z powaznymi problemami badz ktorej rodzima waluta przestaje by¢ postrzega-
na jako wiarygodna). Nagle skoncentrowanie w jednym miejscu rozproszonych
wczesniej po swiecie wirtualnych monet i znaczacy wzrost ich wykorzystania do
obstugi zawieranych na terenie danego kraju transakcji moze spowodowaé, ze
cyfrowe waluty, wczesniej nieistotne z punktu widzenia wtadz monetarnych, na-
gle zaczynaja zauwazalnie kolidowac z prowadzong przez nie polityka pieni¢zng.

Na razie cze¢sciowe wypieranie tradycyjnych walut petnigcych role srodka
wymiany przez ich wirtualnych konkurentéw moze by¢ niezauwazalne. Znaczna
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czg$¢ posiadaczy cyfrowych monet to spekulanci nabywajacy je z zamiarem od-
sprzedania z zyskiem po wzroscie kursu, czyli uzytkownicy systemu przetrzymu-
jacy te srodki, a nie wykorzystujacy je w dokonywanych platnosciach. Wptyw
wirtualnych walut na rynek realnego pienigdza moze staé si¢ bardziej widoczny
w momencie, gdy znaczna czg¢$¢ uzytkownikow przestanie traktowaé owe waluty
jako rodzaj inwestycji (w tej chwili obarczonej ogromnym ryzykiem, ale tez po-
tencjalnie bardzo zyskownej) i zacznie je wykorzystywac jako srodek wymiany!8.
Taki rozw6j wydarzen w najblizej przysztosci jest raczej mato prawdopodobny,
natomiast w dluzszej perspektywie czasowej wydaje si¢ realny.

Powaznym problemem z punktu widzenia wtadz monetarnych poszczegol-
nych krajow jest rowniez brak informacji o ilo§ci wirtualnych walut faktycznie
znajdujacych si¢ w obiegu i ich biezacej wartosci. Nie pozwala to nawet na przy-
blizone ustalenie udzialu cyfrowych monet w ogole dokonywanych w danej go-
spodarce ptatnosci. Brak wiarygodnych statystyk nie pozwala na szacowanie tem-
pa wzrostu rynku i ewentualne uchwycenie momentu, w ktorym waluty wirtualne
stang si¢ rzeczywistym zagrozeniem dla tradycyjnych walut.

Ilo$¢ znajdujacych si¢ w obiegu cyfrowych monet (i ich ewentualny wplyw
na podaz pienigdza) nie jest jedynym czynnikiem zwigzanym z funkcjonowaniem
systemow walut wirtualnych koniecznym do uwzglednienia przy prowadzeniu
polityki monetarnej. Istotny jest takze wptyw wspomnianych systemow na szyb-
kos¢ krazenia pienigdza w gospodarce. W chwili obecnej trudno ustali¢, w jakim
stopniu technologiczne innowacje wprowadzane na rynek wraz z uruchamianiem
wspomnianych systemow przekladajg si¢ na wzrost tempa krgzenia pieniadza.
Specyfika funkcjonowania systemow walutowych opartych na kryptografii po-
zwala — przynajmniej w teorii — na natychmiastowg realizacj¢ platnosci, cho¢
w praktyce zweryfikowanie i wykonanie transakcji zajmuje od kilku minut do
godziny. Mozliwo$ci wywierania przez wirtualne waluty faktycznego wptywu na
szybkos$¢ krazenia pieniadza uzalezniona jest jednak od udziatu transakcji doko-
nywanych z ich wykorzystaniem w ogole dokonywanych platno$ci. Zalezy zatem
w znacznym stopniu od liczby aktywnych uzytkownikéw wspomnianych syste-
mow, w szczegdlnosci konsumentéw rezygnujacych z tradycyjnych form ptat-
no$ci na rzecz ich wirtualnych odpowiednikow oraz akceptujacych taka forme
zaplaty sprzedawcow'.

Nalezy jednak wzia¢ pod uwage to, ze gotowos¢ do akceptowania wirtu-
alnych ptatno$ci nie musi si¢ wigza¢ z ponoszeniem ryzyka zmiany kursu cy-
frowych walut. Funkcjonujace systemy transakcyjne pozwalaja bowiem na ich
konwersje na jedng z walut tradycyjnych natychmiast po otrzymaniu cyfrowe;j
ptatnosci. Wprowadzane na rynek innowacje, takie jak banknoty bedace fizycz-

18 J. Surowiecki, Cryptocurrency, ,,Technology Review” 2011, t. 114, nr 5, s. 106-107.
1 European Central Bank, op. cit., s. 34.
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ng postacig wirtualnych walut (Bitbills), bankomaty pozwalajace na zamiang
lokalnych walut na wirtualne i wyptaty realnej gotowki ,,optacanej” cyfrowymi
monetami czy terminale POS i karty kredytowe obstugujace wirtualne ptatno-
$ci, dajg szans¢ na upowszechnienie tych ostatnich w codziennych transakcjach.
Znaczna warto$¢ jednostkowa wirtualnych monet nie stanowi w tym wypad-
ku przeszkody w zawieraniu drobnych transakcji — monety te sa podzielne na
mniejsze jednostki.

Powyzsze udogodnienia zwigkszajg prawdopodobienstwo wzrostu udzia-
hu wirtualnych walut w ogole dokonywanych na danym rynku ptatnosci. Jesli
wspomniany wzrost okazalby si¢ znaczacy, moglby wystapi¢ efekt substytuciji.
Nastgpitoby wowczas czesciowe zastgpienie pienigdza banku centralnego przez
wirtualne waluty. Zwigkszone wykorzystanie wirtualnego pienigdza prowadzito-
by wowczas do ograniczenia wykorzystania pienigdza ,,realnego”, ograniczajac
jednoczesnie ilos¢ gotowki niezbednej do realizacji czesci transakeji 1 wielkos$é
depozytow banku centralnego®. Pojawilby si¢ wowczas efekt wypierania ,,re-
alnej” gotowki przez wirtualne waluty. Wzrost ilosci cyfrowych monet sklonit-
by w takiej sytuacji spoteczenstwo do utrzymywania mniejszej ilosci gotdwki,
powodujac tym samym spadek wskaznika gotéwka/depozyty i w konsekwencji
wzrost mnoznika kreacji pienigdza®'.

Zastapienie pienigdza banku centralnego wirtualng walutg mogtoby réwniez
znaczaco zredukowac bilans banku centralnego, co ograniczytoby mozliwosc
wywierania przezen wpltywu na krétkoterminowe stopy procentowe??. Kreowanie
wirtualnych walut poza obszarem wptywow banku centralnego (z pojawiajaca si¢
mozliwoscig rozszerzenia wirtualnego kredytu) musiatoby zosta¢ uwzglednio-
ne przy podejmowaniu decyzji odnosnie sposobu transmisji stop procentowych
przez bank centralny do gospodarki. Niezaleznie od przyjetych rozwigzan kon-
trola banku centralnego nad pienigdzem i skalg akcji kredytowej moglaby stac si¢
mniej efektywna®.

Nalezy roéwniez uwzgledni¢ fakt, ze w przypadku wystapienia opisanego wy-
zej efektu substytucji pojawityby si¢ trudnosci z pomiarem agregatOw pieni¢z-
nych. Efekt ten oddziatywatby na agregaty pieni¢zne jako mierniki i inflacje, co
z kolei miatoby wptyw na szacowanie zagrozen dla stabilno$ci cen w perspekty-
wie $rednio- i dtugoterminowej?*. Kwestia ta jest jednym z powodéw postulowa-
nia wlgczenia przez banki centralne wirtualnych walut w statystki monetarne, co
pozwolitoby na monitorowanie ich ilo$ci w obiegu?.

20 Ibidem, s. 35.

2l Tbidem, s. 36-37.

22 Bank for International Settlements, Committee on Settlement Systems, op. cit., s. 57.
European Central Bank, op. cit., s. 35.
24 Ibidem, s. 35.
% Ibidem, s. 37.
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Przedstawione wyzej argumenty sktaniaja do uwzgledniania systemoéw walut
wirtualnych w ramach dziatan prowadzonych przez banki centralne i podejmowa-
nia interwencji w przypadku ujawnienia zagrozen. Wspomniane interwencje moga
okaza¢ si¢ konieczne z jeszcze jednego, nie mniej znaczacego od podanych wceze-
$niej powodu — z uwagi na pojawiajace si¢ ryzyko utraty reputacji. Moze do niej
doj$¢ nawet w sytuacji, gdy bank centralny nie ponosi odpowiedzialno$ci za okre-
slone zdarzenia. W oczach spoleczenstwa podmiot ten jest bowiem odpowiedzialny
za sfere pieniadza i funkcjonowanie systemow ptatnosci, a z tymi wlasnie obsza-
rami kojarzone sg systemy walut wirtualnych. Jesli te ostatnie zawioda, narazajac
swoich uzytkownikow na straty, banki centralne moga zosta¢ uznane za niewtasci-
wie wykonujgce swoje obowigzki®. T tym samym utraci¢ reputacje bedaca kluczo-
wym czynnikiem determinujacym efektywnos¢ prowadzonej polityki monetarne;.

Z.akonczenie

Obowigzujace w poszczegolnych krajach przepisy prawne regulujace funkcjo-
nowanie systemow platnosci nie sg dopasowane do obecnych realidw, co utrudnia
organom nadzorujagcym rynek finansowy odpowiednie reagowanie na pojawia-
jace si¢ zagrozenia zwigzane z wprowadzaniem na rynek wirtualnych walut czy
rozrastajgca si¢ wokot nich infrastruktura. Dyskusyjna staje si¢ nawet kwestia,
czy wirtualne waluty powinny by¢ traktowane jako $rodek ptatniczy. W niekto-
rych systemach podejmowane sg proby uregulowania cyfrowych walut w oparciu
o zasady odnoszace si¢ do papieréw warto$ciowych, w innych s one traktowane
jako towary?. W tych systemach, w ktorych wspomniane waluty traktowane sg
jako ekwiwalent pienigdza, brakuje zgody odnosnie dopuszczalno$ci ich wyko-
rzystania w realizowanych transakcjach, w szczegolnosci tych dotyczacych zaku-
pu realnych dobr i ushug.

Nie utatwia to wtadzom monetarnym poszczeg6lnych krajow uwzgledniania
funkcjonujacych systemow walut wirtualnych w prowadzonych przez siebie dzia-
faniach. Grono uzytkownikow tych systemow ulega jednak szybkiemu zwigksze-
niu, pociagajac za sobg wzrost udziatu wirtualnych ptatnosci w ogole dokonywa-
nych transakcji.

Upowszechnianie si¢ cyfrowych walut i towarzyszacych im systemdw ptatno-
$ci jest postrzegane jako wyraz braku wiary w obecny system bankowy oraz ideg
pienigdza fiducjarnego. Odzwierciedla rownoczes$nie oczekiwania spoleczenstwa

2 Ibidem, s. 45.

27 K. Pohjanpalo, Bitcoin Judged Commodity in Finland after Failing Money Test, ,,.Bloom-
berg Technology”, 20 stycznia 2014 r., www.bloomberg.com/news/2014-01-19/bitcoin-becomes-
commodity-in-finland-after-failing-currency-test.html [13.02.2014]; G. Varriale, Bitcoin: how to
regulate a virtual currency, ,International Financial Law Review” 2013, t. 32, nr 6, s. 43.
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odnosnie przysztego ksztaltu globalnego systemu finansowego. Koncepcja sys-
temu walutowego funkcjonujacego bez centralnych wtadz kontrolujacych podaz
pienigdza, majacych jednocze$nie uprawnienia do przejecia nalezacych do spote-
czenstwa §rodkow ptatniczych, ma by¢ sposobem ,,uodpornienia” gospodarki na
dokonywane przez te wtadze manipulacje (uznawane za zmierzajace do osiagnig-
cia partykularnych celéw kosztem ogotu)?.

W tej sytuacji trudno oczekiwaé niekolidowania systeméw walut wirtualnych
z dziataniami prowadzonymi w ramach realizowanej w poszczeg6lnych krajach
polityki pieni¢znej. Przeprowadzane analizy wskazuja, ze obecno$¢ na rynku
cyfrowych walut prowadzi do zmiany ilo$ci pienigdza w obiegu (cho¢ w chwili
obecnej trudno ocenié, jak duzy jest 6w wplyw). Moze réwniez doprowadzi¢ do
zmiany szybkosci krazenia pieniadza w gospodarce czy zmienia¢ poziom wyko-
rzystania gotowki. W konsekwencji moze dochodzi¢ do znieksztatcania informa-
cji ptynacych z agregatow pienigznych, co utrudnia szacowanie zagrozen inflacyj-
nych. To z kolei moze zagrozi¢ stabilnosci cen.

Uwzglednienie wptywu uruchamianych systemoéw walut wirtualnych przy
planowaniu operacji realizowanych w ramach prowadzonej polityki pienigznej
wydaje si¢ uzasadnione. W praktyce moze si¢ jednak okazaé przedsigwzigciem
niezwykle trudnym do zrealizowania. Waluty te, w przeciwienstwie do pienigdza
kreowanego w systemie bankowym, mogg skutecznie wymykac si¢ kontroli. Pro-
blematyczne okazuje si¢ nawet monitorowanie tempa i kierunkéw rozwoju rynku
wirtualnych walut. W znacznej mierze wynika to z braku wiarygodnych danych,
nieustannego pojawiania si¢ kolejnych wersji cyfrowych monet i mozliwosci ich
btyskawicznego przenoszenia w dowolne miejsce §wiata.

Wskazane wyzej trudno$ci nie powinny pozostawia¢ systemow walut wirtual-
nych poza obszarem analiz prowadzonych przez banki centralne. Zyskujace coraz
wiekszg popularnos¢ cyfrowe waluty moga mie¢ bowiem wptyw na efektywnos¢
prowadzonej przez nie polityki pieni¢zne;.
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Virtual Currency Schemes and Monetary Policy Conduct

Abstract: This article indicates the necessity of taking virtual currency schemes into considera-
tion while planning actions undertaken during the implementation of monetary policy. It defines vir-
tual currency schemes and specifies those relevant to monetary authorities. The presented charac-
teristics of operating systems concentrate on limited possibilities for controlling them. Determining
the interaction between virtual currencies and the real economy creates the basis for further analy-
sis. The article examines the impact of virtual currency market growth on the quantity of money, the
velocity of money, the use of cash, distortion of information derived from monetary aggregates, and
the central banks’reputation. This enables determining the potential impact of virtual currencies on
the effectiveness of monetary policy.
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