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Abstrakt

Zagadnienie funkcjonowania kryptowalut stanowi zupetnie nowy prob-
lem naukowy, nie tylko w wymiarze krajowym, ale réwniez miedzynarodo-
wym. W aktualnym dorobku literatury przedmiotu, zaréwno z dziedzin nauk
prawnych, jak i ekonomicznych, brakuje publikacji wyjasniajgcych istote oraz
mechanizmy funkcjonowania elektronicznych srodkéw ptatniczych opar-
tych o rozwigzania kryptograficzne. Tymczasem rozwéj cywilizacji, a zwtaszcza
budowany w oparciu o nowe technologie rozwdj wirtualnych spotecznosci
generuje nowe formy transakcji oraz sposob ich rozliczania, ktére wycho-
dzg dalece poza zakres obecnego stanu wiedzy oraz istniejgcych rozwigzan
prawnych. Przyczyn pojawienia sie kryptowalut upatruje sie nie tylko w nie-
dostatkach tradycyjnego systemu walutowego, ktory nie potrafit stawi¢ czota
licznym kryzysom, ale takze w szybkim rozwoju Internetu, dla ktérego krypto-
waluty mogg by¢ bardziej dostosowang formg pienigdza. Kryptowaluty budza
jednakze wiele kontrowersji prawnych, przez co ich uzytkownicy sg narazeni
na istotne ryzyko prawne oraz ekonomiczne.

W zwigzku z tym przedmiotem badan w ramach niniejszego artykutu jest ana-
liza ekonomicznej istoty bitcoina jako najbardziej rozpowszechnionej obec-
nie kryptowaluty. Zasadniczym celem w tym zakresie jest ocena roli bitcoi-
na w zakresie mozliwosci petnienia funkcji pienigdza.
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stosunkéw ekonomicznych. W ostat-
nim czasie szczegolnie interesujgcym
zjawiskiem w tym zakresie jest powsta-
nie i rozwodj kryptowalut jako nowej
formy dokonywania i rozliczania trans-
akcji. Oryginalnos¢ zastosowanych
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rozwigzan, zaréwno pod wzgledem
technologicznym, jak i ekonomicznym,
istotnie odrdznia kryptowaluty od tra-
dycyjnych, dotychczas wykorzystywa-
nych rozwigzan w obszarze realizacji
pfatnosci. Najbardziej znanym i rozpo-
wszechnionym w obrocie gospodar-
czym przyktadem kryptowaluty jest
bitcoin. Wzrost znaczenia tej krypto-
waluty w zakresie dokonywania ptat-
nosci stawia pytania nie tylko o role
kryptowalut w aspekcie ekonomicz-
nym, ale réwniez o mozliwosci prze-
jecia w gospodarce roli przypisywanej
obecnie wytacznie $Srodkom ptatni-
czym oficjalnie uznawanym przez po-
szczegdlne panstwa.

Gtownym celem artykutu jest ocena
bitcoina w zakresie potencjatu petnie-
nia przezen funkcji pienigdza. W ra-
mach artykutu, na bazie rozwazan te-
oretycznych odnoszacych sie do idei
bitcoina w poréwnaniu do form wspot-
czesnego pienigdza, przedstawione
zostang wyniki badan empirycznych
zmierzajgce do sformutowania wnio-
skow na temat perspektyw rozwoju
bitcoina i ewentualnego potencjatu
pod wzgledem mozliwosci konkurowa-
nia z tradycyjnymi walutami.

Pojecie i istota bitcoina

Problematyka zwigzana z ekono-
micznymi implikacjami wynikajgcymi
z funkcjonowania bitcoina w obrocie
gospodarczym nie zostatfa jak dotych-
czas obszernie opisana w literaturze
przedmiotu. Najczesciej zagadnienie
opisywane jest z perspektywy tech-
nologicznej wyjasniajgcej sam mecha-
nizm tworzenia kryptowaluty. Bitcoin
(BTC) zostat po raz pierwszy zaprezen-
towany w 2008 r. przez osobe badz
grupe os6b dziatajagcych pod pseudo-
nimem Satoshi Nakamoto. Przedsta-
wiona woéwczas koncepcja wyjasniata
system tworzenia oraz sposéb funk-
cjonowania jednostek BTC, zaréwno
na gruncie ekonomicznym, jak i so-
cjologicznym. Podtoze socjologiczne
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stanowito jeden z istotnych elemen-
tow budujacych fenomen zjawiska,
jakim sg kryptowaluty, przyciggajacym
do jego korzystania osoby ideowo od-
rywajgce sie od gtdbwnego nurtu eko-
nomii i wyrazajgce niezadowolenie
spoteczne z obecnych zasad funkcjo-
nowania gospodarki. Podstawe od-
zwierciedlenia w systemie ptatniczym
idei bezpieczenstwa i wolnosci miaty
stanowi¢ specyficzne, komplementar-
ne rozwigzania wykorzystane przy jego
konstrukgji.

Zgodnie z podstawowym zatozeniem
bitcoin miat stanowi¢ zdecentralizo-
wany system elektronicznych pfat-
nosci za pomocy sieci peer-to-peer,
aby umozliwi¢ dokonywanie trans-
akcji miedzy stronami, opierajac sie
na wzajemnym zaufaniu. Wobec tego
sie jest tworzona przez samych uzyt-
kownikdw — ani bank, ani oficjalna
procedura ptatnicza nie jest obecna
miedzy uzytkownikami BTC (Chrabon-
szczewska 2013: 55). Podaz waluty jest
zwiekszana dzieki tzw. gérnikom (ang.
miners). Na komputerach goérnikéw
dziata program poszukujgcy rozwia-
zan funkcji matematycznej, na ktérej
opiera sie algorytm funkcjonowania
protokotu bitcoin. Po znalezieniu roz-
wigzania wygenerowany zostaje blok,
ktory zawiera transakcje na bitcoinach
od momentu wykopania poprzed-
niego bloku. Nad procesem wprowa-
dzania bitcoina do obiegu i wykorzy-
stania w obrocie gospodarczym brak
jest nadzoru organdw panstwowych,
co w konsekwencji sugeruje catkowi-
tg niezaleznos¢ od rzadow i instytucji
finansowych. Poniewaz funkcjono-
wanie bitcoina oparte jest o zasady
kryptografii, to zrodtem zaufania jest
w decydujacej mierze dowdd krypto-
graficzny. Efekt ten wspomagany jest
wykorzystaniem aplikacji open sour-
ce, co ma zapewniac jawnos¢ procesu
powstawania kryptowaluty. Pomimo
tego zachowana zostaje anonimowos¢
uzytkownikéw, co zwigzane jest z fak-
tem, iz przy zatozeniu konta (w sensie
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portfela, na ktéorym gromadzone
sg bitcoiny) zadne informacje osobi-
ste nie s wymagane i nie wymagajg
identyfikacji.

Z ekonomicznego punktu widzenia
istotnym zagadnieniem jest ograniczo-
na podaz bitcoina. Maksymalna liczba
jednostek, ktére moga by¢ wprowa-
dzone do obiegu, jest ograniczona
z gory przez algorytm i nie przekroczy
21 milionéw sztuk. Biorgc pod uwage
obecne tempo wzrostu mocy oblicze-
niowej sieci, prognozuje sie, ze wiel-
ko$¢ ta zostanie osiggnieta okoto 2110
r. Naturalnie stata podaz jednostek,
ktore zostang wyemitowane do syste-
mu, powoduje presje deflacyjng, ja-
kiej poddany jest bitcoin. Ze wzgledu
na konstrukcje systemu zadna osoba
ani organizacja nie ma mozliwosci
zwiekszenia ilosci bitmonet, jakie beda
funkcjonowac w systemie. Ograniczo-
na podaz przy zaktadanym wzrastaja-
cym popycie ma prowadzi¢ do syste-
matycznego wzrostu wartosci bitcoina.
Aby zapobiec sytuacji utraty ptynnosci,
projektanci systemu zdecydowali, ze 1
BTC dzieli sie na 100 min mniejszych
jednostek nazywanych zwyczajowo sa-
toshi (Dopierata, Borodo 2014: 3).

Z uwagi na miedzynarodowy oraz
anonimowy charakter bitcoina liczba
0soOb korzystajacych z tej kryptowalu-
ty jest bardzo trudna do oszacowania
(Piotrowska: 372). Brakuje oficjalnych
danych na temat globalnej liczby uzyt-
kownikéw bitcoina. Ich liczbe mozna

probowacd okresli¢ na podstawie czyn-
nych adreséw bitcoin oraz statystyk
publikowanych na stronach interneto-
wych agregujgcych informacje na te-
mat obrotu kryptowalutami. Podsta-
wowe statystyki dotyczgce bitcoina
na przestrzeni badanych lat prezentuje
tabela.

W poczatkowe] fazie zainteresowa-
nie bitcoinem byto relatywnie nie-
wielkie. Mata liczba uzytkownikéw
oraz ilos¢ dokonywanych transakcji
sprawiata, ze zasieg oddziatywania
ograniczony byt do waskiego grona
pasjonatow nowych technologii i in-
nowacji finansowych. Tym niemniej,
juz w poczatkowym okresie bitcoin byt
wykorzystywany jako srodek wymiany,
chociaz w duzej mierze do przeprowa-
dzania transakcji w szarej strefie czy
tez wrecz nielegalnych. Dynamiczny
rozwoj bitcoina zapoczatkowany zostat
w 2013 r. W roku tym skumulowana
liczba pobran klienta bitcoin wzrosta
21,9 min do ponad 4,2 min. Na fali po-
pularnosci zjawiska oraz w duzej mie-
rze dzieki temu, ze oprogramowanie
bazowego protokotfu bitcoina udostep-
niane jest na wolnych licencjach, bar-
dzo szybko powstawac zaczety alter-
natywne monety — tak zwane altcoins.
To sprawia, ze obecnie w obrocie funk-
cjonuje rownolegle juz kilkaset roz-
nych kryptowalut i caty czas powstajg
nowe. Nie zmienia to jednak na razie
faktu, iz bitcoin pozostaje wcigz naj-
bardziej znang kryptowalutg, dlatego

Tabela 1. Podstawowe dane na temat bitcoina w latach 2010-2015 (stany na koniec roku)

Wyszczegodlnienie 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Liczba jednostek w obiegu
(w tys. jednostek) 5051,5 8063,9 | 10621,2 | 12215,2 | 13674,7 | 15031,4
Kapitalizacja
(w mln USD) 1,5 35,9 142,3 9031,5 | 42413 6 490,0
Szacowana taczna liczba
adreséw bitcoin 24,2 947,3 1908,7 | 4202,5 5534,7 7242,3
(w tys.)

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych https://bitinfocharts.com/.
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tez z perspektywy jego specyfiki prze-
analizowane zostang w dalszej czesci
artykutu kwestie zwigzane z mozliwos-
cig odgrywania roli pienigdza.

Formy wspdtczesnego
pieniagdza i jego funkcje

Niezaleznie od swej formy zewnetrz-
nej i systemu gospodarczego, pie-
nigdz postrzegany jest obecnie jako
prawnie okreslony, powszechnie ak-
ceptowany S$rodek ptatniczy, ktoéry
moze wyrazaé, przechowywac i ak-
ceptowac wartosci i ktérego wartosc
jest scisle zwigzana z realnym PKB
(Schaal 1996: 26). Przyjety pienigdz
jest przy tym powszechnie uznawa-
nym $Srodkiem przenoszenia wartosci
w przestrzeni lub czasie (Oyrzanowski
1997: 122-123). Jest to rdwnoznacz-
ne stwierdzeniu, iz pienigdz ma sze-
reg wiasciwosci i spetnia rownolegle
wiece] niz jedng funkcje. Wymienia
sie w tym zakresie zwykle funkcje:

1) srodka wymiany (cyrkulacji) -
pienigdz odgrywa role posrednika
W wymianie, co pozwala na oderwa-
nie transakcji kupna od transakcji
sprzedazy, eliminujgc tym samym
niedogodnosci zwigzane z wymiang
barterowg (Noga 2012: 71-76);

2) miernika wartosci — pienigdz sta-
nowi podstawe wyobrazen o wartosci
débr i ustug, co przejawia sie w okre-
$leniuich ceny (Milewski, Kwiatkowski
2008: 339-340). Ponadto wyksztatce-
nie pienigdza umozliwito dokonanie
poréwnania débr wzgledem ich war-
tosci, jakze utatwiajgc podejmowanie
decyzji gospodarczych;

3) srodka tezauryzacji — pienigdz jest
srodkiem gromadzenia bogactwa
(przechowywania wartosci), m.in.
dlatego, ze umozliwia sumowanie
wartosci  poszczegdlnych  skfadni-
kéw posiadanego majatku (Schaal
1996: 23). Funkcja ta traci oczywi-
scie na znaczeniu wraz z przebiega-
jacym intensywnie rozwojem rynkow
finansowych;
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4) srodka ptfatniczego — pienigdz
umozliwia regulacje zobowigzan fi-
nansowych, w tym wobec panstwo-
wych instytucji (Noga 2012: 76).
Nalezy przy tym podkresli¢, iz funkcje
pienigdza nie majg roztagcznego cha-
rakteru. Jednoczesnie w literaturze
utrwalito sie przekonanie, ze niektére
z wymienionych funkcji, a konkretnie
funkcje miernika wartosci i sSrodka
wymiany sg pierwotne wobec pozo-
statych (Pietrzak, Polanski, Wozniak
2008: 57). Ponadto, jak pokazuje hi-
storia pienigdza, z czasem znaczenie
jednych funkcji moze ulec trwatej re-
dukcji, podczas gdy inne przybierac
beda na znaczeniu. Rownoczesnie,
nie w kazdych warunkach pienigdz
spetnia wszystkie swe funkcje. Przy-
ktadem moze by¢ Srodowisko infla-
cyjne, w ktérym ograniczona zostaje
mozliwo$¢ petnienia przez pienigdz
roli narzedzia tezauryzacji oraz srodka
wyrazania wartosci.

Opisane rozlegte zastosowanie i wie-
los¢ wymienionych funkcji byty hi-
storycznie zmienne. Niemniej jednak
przyjeto sie poprzez funkcje definio-
wac pienigdz. Roznym rodzajom pie-
nigdza nie sg bowiem wspdlne jego
wiasnosci (cechy). Nie wystarczy réw-
niez powiedzie¢, ze pienigdzem na-
zywamy to, co jest zwykle ofiarowy-
wane albo otrzymywane przy zakupie
lub sprzedazy débr, ustug i innych rze-
czy (Galbraith 1976: 6). Jak wolno s3-
dzi¢, jest to nadmierne uproszczenie.
Podstawowy podziat wyrdznia postaci
(formy, a nawet tworzywa) pienigdza
— jest to ujecie chronologiczne —i jest
niemal tozsamy z podziatem na pie-
nigdz posiadajgcy wartos¢ wewnetrz-
ng (towarowy, petnowartosciowy)
oraz fiducjarny (symboliczny, niepet-
nowartosciowy). Rozwdj form pienig-
dza obejmowat pienigdz prymityw-
ny, kruszcowy papierowy, bankowy,
elektroniczny (Piaszczynski 2004: 19).
Pojawienie sie, rozwdj oraz zanik wy-
mienionych postaci pienigdza prze-
biegaty niejednakowo w przestrzeni
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i czasie. Jednakze niejednokrotnie
wyznaczaty one nowg jakos$¢ efektyw-
nosci gospodarcze;j.
Wspodtczesnie pienigdz
w dwéch formach:

e pienigdz gotowkowy (realny), wy-
stepujacy w formie materialnej
pienigdza papierowego (bankno-
ty) lub w postaci monet, emitowa-
ny przez wtadze monetarne dane-
go panstwa,

e pienigdz bezgotowkowy, niema-
jacy materialnej postaci fizycznej,
ktory stanowi przedmiot ewidencji
ksiegowej bankow, kreowany w sy-
stemie bankowym poprzez kredyt.

Naturalnie wystepowanie pienia-

dza w obecnych formach nie wyklu-

cza w zaden sposbéb pojawiania sie
nowych srodkdw ptatniczych, ktére
ewolucyjnie mogg zastepowaé, kon-
kurowac lub nawet wypieraé aktual-
nie przyjete formy. Z tej perspektywy
kryptowaluty moga wytaniac sie jako
alternatywa i to nie tylko dla pienia-
dza gotéwkowego, ale réwniez dla
formy bezgotéwkowej kreowanej
w systemie bankowym. Niewatpliwie
jednak, podobnie jak to miato miej-
sce w historii ekonomii, mozliwos¢
petnienia przez pienigdz wskazanych
funkcji jest naturalng konsekwen-
cjg wyrdzniania sie przez niego sze-
regiem witasciwosci. Nalezg do nich

przede wszystkim (Mishkin 2002: 87):

1. Cechy o charakterze sine qua non
(warunek konieczny):

e rzadkos¢ w sensie ekonomicznym
— pienigdz powinien by¢ dobrem
o ograniczonej dostepnosci (poda-
zy) w stosunku do wystepujacych
na rynku débr i ustug,

e podzielno$¢ — pienigdz musi by¢
podzielny na mniejsze jednostki
bez straty na wartosci, umozliwia-
jac dokonanie zakupu towarodw,
ktorych wartos$¢ jest relatywnie
niska, a zarazem wyrazona bardzo
doktadnie,

® przenosno$¢ — pienigdz powi-
nien umozliwiaé przenoszenie

wystepuje
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znacznych jego wartosci, koncen-
trujgc wysoka wartos¢ w niewiel-
kiej objetosci i wadze,

e trwato$¢ — powinien wykazywac
odpornos¢ na procesy starzenia,
fizyczne zniszczenie, gwarantujgc
przechowanie wartosci,

e jednorodnos¢ — poszczegdlne
jednostki pienigdza powinny by¢
do siebie podobne,

e oryginalnos¢ — pienigdz powinien
by¢ trudny do podrobienia.

e Cechy o charakterze uzupetniaja-
cym (tzn. cechy, ktére nie sg nie-
zbedne, ale niewatpliwie utatwiaty
w przesztosci lub obecnie pefnie-
nie funkcji pienigdza, bedac Zrdd-
tem zaufania do okreslonej jego
formy, a zatem i przestankg do jego
powszechnej akceptowalnosci):

e warto$é¢ wewnetrzna — wynikajaca
z podwdjnej uzytecznosci danego
dobra, a wiec mozliwosci gospo-
darczego wykorzystania w spo-
s6b inny niz uzycie w procesie
wymiany,

e gwarancja emitenta — emitent
(najczesciej jest nim panstwo) jest
gwarantem autentycznosci zna-
kow pienieznych oraz ich hono-
rowania przez uczestnikdw obro-
tu gospodarczego i we wszelkich
transakcjach.

Warto zwrdci¢ szczegdélng uwage,
Ze opisane powyzej cechy w zrdzni-
cowanym stopniu wptywajg na moz-
liwos¢ petnienia przez srodek funkcji
pienigdza. | tak, dla przyktadu, cecha
rzadkosci jest kluczowa dla zdolnosci
pefnienia funkcji tezauryzacji, z uwagi
na to, ze ograniczony dostep z natury
rzeczy jest czynnikiem zwiekszajgcym
prawdopodobienstwo rynkowego
wzrostu lub przynajmniej przechowa-
nia sity nabywczej w czasie. Z drugiej
strony, cechy podzielnosci oraz prze-
nosnosci, w kazdym razie intensyw-
nos¢ ich wystepowania dla danego
dobra stanowig przestanke dla zdol-
nosci petnienia funkcji srodka wymia-
ny (pfatniczego).
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Bitcoin odznacza sie wiekszoscig
wymienionych cech, a nierzadko
w stopniu wyzszym niz to miato miej-
sce w przypadku historycznych i wspot-
czesnych form pienigdza. Mozemy za-
tem mowié o rzadkosci, podzielnosci,
przenosnosci (porecznosci), trwato-
$ci, jednorodnosci oraz oryginalnosci
bitcoina.

Rzadkos$¢ pienigdza utozsamiana jest
ZwWyczajowo ze stopniem ograniczenia
podazy pienigdza okreslonego rodza-
ju. W przypadku systemu Bitcoin jest
to ustalony odgérnie, a zatem réwno-
legle wpisany w algorytm limit jedno-
stek, ktére mogg zosta¢ wygenerowa-
ne w przysztosci. Architektura systemu
sprawia, iz z ograniczeniem podazy
bitcoina jest scisle zwigzana mozliwos¢
dalszego ich podziatu na mniejsze jed-
nostki warto$ciowe —sg to tzw. satoshi,
ktorych relacja w stosunku do jednost-
ki obrachunkowej przedstawia sie
nastepujgco: 1 BTC = 100 000 000
satoshi. Jak widzimy, jest to podziel-
no$¢ az do oSmiu miejsc po przecinku,
podczas gdy tradycyjne kwotowania
walut wyliczane sg do czterech miejsc
po przecinku, a pienigdza gotéwkowe-
go — jedynie do dwéch, co moze sta-
nowic istotne utatwienie postugiwania
sie bitcoinem w sytuacji potencjalnej
aprecjacji kryptowaluty w konsekwen-
cji utrzymujacej sie nadwyzki popytu
nad podazg waluty.

Porecznos¢ i jednorodnosé, uzyskiwa-
ne przez cyfrowy charakter, jak i ory-
ginalnos$¢ zapewniana poprzez zabez-
pieczenia kryptograficzne, rowniez
stanowig kwestie bezdyskusyjng. Nie-
co bardziej kontrowersyjne moze by¢
postrzeganie kwestii trwatosci, z uwagi
na czynnik ryzyka, jakim jest stabilnos¢
i bezpieczenstwo funkcjonowania sy-
stemdéw komputerowych i sieci inter-
netowej. Tym niemniej, w porowna-
niu do pienigdza bezgotéwkowego,
kryptowaluty charakteryzujg sie bez
watpienia przynajmniej niemniejszg
trwatoscig (wszak w ramach krea-
cji pienigdza w systemie bankowym
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pojawiajg sie analogiczne uwarunko-
wania technologiczne i zwigzane z tym
czynniki ryzyka), a w poréwnaniu
do pienigdza gotéwkowego — nawet
zdecydowanie wieksza.

Wyrdznianie sie przez kryptowalute
opisanymi cechami jest bez watpienia
nastepstwem sposobu generowania
jednostek oraz pozostatych aspektéw
funkcjonowania omawianej krypto-
waluty. Uwarunkowania te wyklu-
czajg jednakze, zaréwno obecnie, jak
i w przysztosci, posiadanie przez kryp-
towalute wartosci wewnetrznej czy
gwarancji emitenta.

Analiza rozwoju kryptowaluty
bitcoin z wykorzystaniem wybranych
narzedzi statystycznych

Analizie poddano szeregi dziennych lo-
garytmicznych stép zwrotu cen bitcoi-
na wyrazonych w walutach: EUR, PLN,
USD, JPY. Nastepnie dokonano zesta-
wienia jej rezultatéw z wynikami uzy-
skanymi dla dobranych analogicznie
szeregdw czasowych par walutowych
tradycyjnych (EUR/USD, EUR/PLN,
USD/PLN), instrumentéw finansowych
(w postaci indeksow S&P index, WIG)
oraz surowcow (cen ztota XAU/USD,
cen ropy SC.F/USD) wywodzgcych sie
z tradycyjnych rynkéw. Podstawowe
charakterystyki omawianych szeregéw
czasowych wyliczono dla zbioru 1418
obserwacji zawierajgcych sie w okresie
od poczatku funkcjonowania krypto-
waluty, tj. od lipca 2010 r. do grudnia
roku 2015.

W ramach przeprowadzonych badan
zastosowano podejscie klasyczne,
utozsamiajac oczekiwang stope zwro-
tu z dochodem oraz odchylenie stan-
dardowe stép zwrotu — z ryzykiem
(definiowanym jako zmienno$é). Wyz-
szemu ryzyku, w tym przypadku inter-
pretowanemu jako mozliwos¢ uzyska-
nia stopy zwrotu innej niz oczekiwana,
towarzyszy zwykle wiekszy dochéd. Jak
wynika z rysunku 1, dostrzegalna jest
realizacja tej zaleznosci w przypadku
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Rysunek 1. Wykres dochéd-ryzyko 20.07.2010-31.12.2015

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych https://bitinfocharts.com/.

BTC, bowiem wyznaczone wartosci
miar, zarowno S$redniej dziennej stopy
zwrotu, jak i odchylenia standardowe-
go, sg niewatpliwie najwyzsze (wyno-
szagc odpowiednio ok. 0,6% oraz 7%)
w przypadku zmian cen bitcoina, nie-
zaleznie od rodzaju waluty kwotowa-
nej. Wystarczy powiedzieé, ze oczeki-
wane stopy zwrotu z uwzglednionych
w badaniu tradycyjnych instrumentéw
finansowych sg bliskie 0%, natomiast
wartosci dziennego odchylenia stan-
dardowego rzadko przekraczajg po-
ziom 1%.

Rozktad dziennych logarytmicz-
nych stop zwrotu BTC w okresie
20.07.2010-31.12.2015 przedstawio-
no na rysunku 2, z ktérego wynika,
ze 50% obserwacji zawartych jest po-
miedzy pierwszym kwartylem wyno-
szacym -1,56% a kwartylem trzecim
wynoszagcym 2,65%. Uwage zwraca
wysoka wartos¢ rozstepu (ok. 99 pp),
co sugeruje, ze zakres wahan cen
bitcoina jest nieporéwnanie wyzszy niz
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ten dostrzegany w przypadku tradycyj-
nych walut.

Zidentyfikowana zmienno$¢ oraz jej
rozmiary wynikajg m.in. z ptytkosci
rynku kryptowaluty, ktéra jest rezul-
tatem realizowania relatywnie niskich
obrotéw na tym rynku. Jednakze roz-
strzygajgcym elementem przyczyniaja-
cym sie do utrzymywania sie wysokiej
zmiennosci bitcoina moze by¢, ekspo-
nowana przez twoérce systemu, nie-
zalezno$¢ od panstwowych organow
nadzorujgcych. Tym samym wyklu-
czone zostajg zastosowania mechani-
zmow ograniczania wahan kursowych
oraz zapobiegania spekulacjom walu-
towym (interwencje walutowe i inne
instrumenty polityki pienieznej). Stad
kurs bitcoina ustalany jest jedynie
jako wynik relacji zachodzacych mie-
dzy sitami rynkowymi na platformach
wymiany.

Nadmierna zmiennos¢ notowan bitco-
ina moze skutkowad istotnym ogra-
niczeniem zaufania uzytkownikéw



WSB University in Wroclaw Research Journal | ISSN 1643-7772 | eISSN 2392-1153 | Vol. 16 | No. 2

il

Rysunek 2. Rozktad dziennych logarytmicznych st6p zwrotu BTC/USD

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych https://bitinfocharts.com/.

do postugiwania sie tym Srodkiem
ptatniczym. Dotyczy to takich kwestii,
jak mozliwos$¢ wystepowania krypto-
waluty w roli sSrodka wymiany (cyrkula-
cji) czy regulacji zobowigzan (w szcze-
golnosci w srednio- i dtugookresowej
perspektywie), a nawet srodka tezau-
ryzacji. Dzieje sie tak, poniewaz nie
jest spetniony warunek stabilnosci sity
nabywczej potencjalnego pienigdza.

Ocena mozliwosci petnienia
przez bitcoin funkcji pienigdza

Zgodnie z najbardziej rozpowszech-
niong w literaturze przedmiotu te-
orig funkcjonalng pienigdza, istota
pienigdza okreslona jest przez spet-
niane przezen funkcje, co pozwala
przyja¢, ze wszystkie Srodki, ktore
spetniajg funkcje pienigdza, nale-
zy definiowac jako pienigdz (Schaal
1996: 23). Naturalnie uznanie danego
srodka za pienigdz jest sprawg dalece
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umowng i istotnie rézni sie w zalez-
nosci od tego, czy przyjety zostanie
ekonomiczny czy tez prawny punkt wi-
dzenia. W ujeciu ekonomicznym po-
strzeganie tego zagadnienia jest dos¢
szerokie i elastyczne, a kwestig decy-
dujaca pozostaje powszechna akcep-
towalno$¢ — zjawisko o charakterze
psychologicznym. Interesujgce jest,
ze powszechne przyjmowanie danego
Srodka jako zaptaty za dobra i ustu-
gi wynika z pewnosci (przekonania),
ze w danej gospodarce narodowe;j
posiadanie pienigdza umozliwia za-
wsze nabycie towardw i ustug o statej
wartosci (Schaal 1996: 23). Niemniej
jednak przyjecie zatozenia o funk-
cjonalnej istocie pienigdza implikuje
w pierwszej kolejnosci potrzebe roz-
wazenia istoty kryptowalut ze wzgledu
na aktualng i potencjalng mozliwos¢é
petnienia funkcji miernika wartosci,
srodka wymiany, $rodka ptatniczego
czy tez srodka tezauryzacji.
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Odnoszac sie do rozwazanych uprzed-
nio zagadnien, funkcja miernika warto-
$ci identyfikowana jest jako mozliwos¢
okreslenia wartos$ci towaru w formie
pienieznej w postaci ceny. W takim ro-
zumieniu kryptowaluty w swym ogol-
nym zatozeniu w sposdb oczywisty
spetniajg podang funkcje, wszak przy
ich pomocy jest mozliwe wyrazenie,
a przez to i poréwnywanie wartosci
débriustug funkcjonujgcych w obrocie
gospodarczym. Mozna jednakze dywa-
gowac, czy nie jest to pozorne spetnia-
nie funkcji miernika wartosci. Wszak
obecng wartos¢ kryptowalut ksztat-
tuje, nie jak w przypadku tradycyj-
nych walut — jego sita nabywcza, lecz
w duzej mierze kurs wymienny wobec
walut tradycyjnych. Z pewnoscig nato-
miast trudno uznac, aby kryptowaluty
spetniaty obecnie powszechng funkcje
miernika wartosci w sensie mozliwosci
okreslenia wartosci wszystkich dobr
i ustug bedacych przedmiotem trans-
akcji rynkowych. W przypadku wiek-
szosci débr, z uwagi na ograniczone
mozliwosci wymiany, kryptowaluty
petnig te funkcje co najwyzej posred-
nio, wiasnie za posrednictwem trady-
cyjnych walut. Przyktadowo cene ba-
rytki ropy naftowej na poziomie 508 za
barytke mozna wyrazi¢ jako 0,17 BTC
(przy przyjetym umownie kursie przeli-
czeniowym 3005/BTC), jednakze okre-
Slenie wartosci tego towaru nastepuje
jedynie w wyniku przeliczenia kursu
wymiany. Mozliwos¢ bezposredniego
okreslenia ceny wyrazonej w krytpo-
walucie jest bardzo ograniczona czy
wrecz niemozliwa (wszak transakcje
tym towarem nie s obecnie rozli-
czane w ten sposéb, choé oczywiscie
potencjalnie mogg by¢ w przysztosci).
W rezultacie, cho¢ w ogdélnym ujeciu
kryptowaluty posiadajg funkcje mier-
nika wartosci, to sposéb jej realizacji,
przynajmniej dotychczas, jest zblizo-
ny bardziej do réznego rodzaju akty-
wow bedacych przedmiotem obrotu
wtdrnego (jak na przyktad instrumen-
tow finansowych na gietdzie), anizeli
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do pienigdza w tradycyjnym ekono-
micznym rozumieniu.

Z funkcjg miernika wartosci bardzo
blisko zwigzana jest kwestia odgry-
wania przez pienigdz roli srodka wy-
miany. Wtasciwos$¢ ta zwigzana jest
z powszechng ekwiwalentnoscia
srodkédw pienieznych w transakcjach
kupna i sprzedazy towardw i ustug.
W tej funkcji pienigdz staje sie po-
Srednikiem w wymianie, co w ujeciu
historycznym stanowito mozliwos¢
odejscia od wymiany barterowej po-
przez umowne ,odrywanie” trans-
akcji kupna od transakcji sprzedazy.
Wymiana towaru na pienigdz stwarza
tym samym mozliwos¢ podmiotowi
sprzedajgcemu nabycie spefniajgcego
jego potrzeby towaru lub ustugi bez
konieczno$ci dokonywania bezposred-
niej wymiany. Kryptowaluty rowniez
posiadajg te wiasciwosc i jest to wsrod
omawianych funkcji ta, ktorg krypto-
waluty spetniajg bodaj w najintensyw-
niejszym stopniu. Trudno jednak nie
zaznaczy¢ faktu, ze obecnie petnienie
tej funkcji nie ma jeszcze powszech-
nego charakteru, z uwagi na brak
powszechnej akceptacji kryptowalut
w zakresie dokonywania transakcji.
Niemniej jednak, wraz z ewentualnym
rozpowszechnieniem, zdolnos¢ poten-
cjalnego zastosowania kryptowalut
w zakresie funkcji wymiany nie stano-
wi kwestii szczegodlnie dyskusyjne;.
Rozwinieciem funkcji srodka wymiany
jest wystepowanie pienigdza w roli
Srodka ptatniczego, czego przejawem
jest mozliwos¢ regulowania wszel-
kich zobowigzan finansowych, w tym
w szczegdlnosci podatkéw, wynagro-
dzen, zaciggania i sptat pozyczek (Noga
2012: 76). W tym przypadku krypto-
waluty trudno uznac za srodek realizu-
jacy wskazang funkcje. W aktualnym,
nieuregulowanym stanie uwarunko-
wan prawnych, przy braku réwnolegtej
akceptacji wtadz monetarnych panstw
w zakresie wykorzystywania krypto-
walut mozliwos¢ regulowania zobo-
wigzan, takich jak przede wszystkim
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podatki, jest automatycznie wyklu-
czona. Mozna miec przy tym powaz-
ne watpliwosci, na ile kryptowaluty
ze wzgledu na swoje cechy zawieraja
w sobie potencjat do petnienia tej
funkcji w diuzszej perspektywie cza-
sowej. Wszak jedng z immanentnych
cech kryptowaluty jest niezaleznos¢
od rzaddéw i innych organow wiadzy
publicznej. Fakt ten powoduje natu-
ralng sprzecznos¢, ktéra ogranicza
mozliwo$¢ funkcjonowania tradycyj-
nego systemu finansowego w oparciu
o kryptowaluty, a zwtaszcza tak kluczo-
wego ogniwa jak system podatkowy.
W zasadzie upowszechnienie krypto-
walut w roli pienigdza wigzatoby sie
z zupetna reorientacjg stosunkow eko-
nomicznych, w szczegdlnosci w zakre-
sie obecnej roli panstwa i organizacji
systemu finanséw publicznych.

Odrebng, interesujgcg kwestig jest
mozliwo$¢ petnienia przez kryptowa-
luty funkcji Srodka tezauryzacji. Z jed-
nej strony niematerialna postac kryp-
towaluty i bedacy tego konsekwencjg
brak wartosci wewnetrznej z natury
rzeczy ogranicza sktonnos¢ do prze-
chowywania sity nabywczej w tej for-
mie. Tym bardziej, ze brak nadzoru
i gwarancji panstwa sitg rzeczy zwiek-
sza niepewnos¢ co do bezpieczenstwa
gromadzonych w ten sposéb oszczed-
nosci. Z drugiej jednak strony warto
zauwazy¢, ze w istote tworzenia kryp-
towaluty nieodtgcznie wpisany jest
element tezauryzacyjny, czego gtéw-
nym aspektem jest algorytm ograni-
czajgcy ilos¢ generowanych jednostek.
Ograniczona podaz, wzmacniajgca
ceche rzadkosci, zgodnie z mecha-
nizmem rynkowym moze stanowic
czynnik sprzyjajacy aprecjacji kryp-
towaluty w dfuiszej perspektywie.
To moze zatem zwiekszaé sktonnos¢
do posiadania kryptowaluty w celu
przechowywania wartosci. Staboscig
kryptowalut w zakresie funkcji tezau-
ryzacyjnej moze by¢ jednak brak inne-
go zastosowania niz cele rozliczeniowo
pfatnicze (w przeciwienstwie do np.
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ztota czy innych towaréwl). Ponadto
czynnikiem warunkujgcym sktonnosc
do gromadzenia oszczednos$ci w tej
formie jest niewatpliwe stabilnos¢ sity
nabywcze] pienigdza. Pienigdz reali-
zuje funkcje tezauryzacyjng woéwczas,
gdy jako nabywcy ufamy, ze przecho-
wuje on wartos$¢. Jednakze mozliwos¢
utrzymania statej sity nabywczej przez
kryptowalute, jak wielokrotnie zostato
to juz przedstawione, jest w tym mo-
mencie do$¢ mocno nieokreslona.

Nalezy podkresli¢, iz wyodrebnienie
zawartosci znaczeniowej poszczegol-
nych funkcji pienigdza jest nad wyraz
umowne (Owsiak 2002: 108). Srodki
odgrywajace role pienigdza spetniajg
wymienione funkcje jednoczesnie, jak
tez realizacja jednej funkcji warunku-
je spetnienie kolejnej. Przyktadowo,
dokonywanie transakcji (pienigdz jako
Srodek wymiany) bytoby w zasadzie
niemozliwe w oderwaniu od funkcji
miernika wartosci, identyfikujacej ilos¢
towardw, jakg mozna naby¢ za jed-
nostke pieniezng, co zarazem stanowi
warunek konieczny dla przeprowadze-
nia rozliczenia transakcji. Ponadto, aby
pienigdz byt Srodkiem tezauryzacji,
niezbedne jest posiadanie przez niego
sity nabyweczej, nierozerwalnie zwigza-
nej z mozliwoscig zamiany pienigdza
na okre$lone dobra lub ustugi mogace
zaspokoi¢ przyszte potrzeby oséb gro-
madzgacych oszczednosci wiasnie w for-
mie pienieznej. Wzajemne zaleznosci
miedzy spetnianymi funkcjami, maja-
ce w tym wypadku komplementarny
charakter, stanowig istotny element
w dyskusji nad mozliwoscig odgrywania

' W przypadku ziota, nawet gdyby
hipotetycznie przestato by¢ uznawa-
ne za drogocenne, wcigz pozostawa-
toby zastosowanie jubilerskie (choc¢
ozdoby z niego wykonane nie bytyby
juz uznawane za prestizowe (por. R.
Faszynski, Jesli bitcoin jest pienia-
dzem, to transferowym, http://www.
obserwatorfinansowy.pl/tematyka/rynki-
-finansowe/jesli-bitcoin-jest-pieniadzem-
-to-transferowym/).
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przez krytpowaluty roli pienigdza.
Wspotczesne formy pienigdza, zarow-
no gotdwkowa, jak i bezgotdwkowa,
takg wtasciwos¢ bez watpienia posia-
daja. Tymczasem w przypadku kryp-
towalut, wprawdzie dostrzec mozna
wystepowanie tych funkgji, lecz z rézng
intensywnoscig. Tym niemniej trudno,
przynajmniej w obecnym stanie ich wy-
korzystania w obiegu gospodarczym,
przyja¢ wniosek, iz spetniajg wszystkie
podane funkcje w jednakowym stopniu
czy tez, ze spetniane przez nie funkcje
uzupetniajg sie wzajemnie. Dodatkowo
pojawiajg sie powazne watpliwosci,
w jakim stopniu i czy w ogole kryptowa-
luty s w stanie petnic niektore funkcje,
jak przede wszystkim funkcje srodka
pfatniczego. To powoduje, ze w ujeciu
ekonomicznym kryptowalutom blizej
niz do pienigdza jest obecnie do instru-
mentu finansowego. Nie zmienia to jed-
nak faktu, ze z perspektywy rozwoju
kryptowalut o ewentualnej mozliwo-
Sci zastosowania w roli powszechnego
pienigdza zadecyduje jego akceptowal-
no$¢ i spoteczne zaufanie. Jednakze
wydaje sie, ze w tym wzgledzie warun-
kiem koniecznym bedzie stabilizacja sity
nabywczej potencjalnego pienigdza.

Podsumowanie

Bitcoin, podobnie jak i inne krypto-
waluty, obecnie nie jest oficjalnie
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Analysis of Bitcoin’s Development Prospects in the Context of the Possibility of

Performing Monetary Function

Abstract

Innovative technologies and the emergence of virtual communities create
new types of transactions and the accounting methods that go beyond the
current state of knowledge in economics and existing legal solutions. These
virtual communities create and distribute their own medium of payment for
the exchange of goods and services, thereby providing a means of payment
in which emissions or circulation central monetary authorities are not invol-
ved. The reasons behind the emergence of cryptocurrencies are not only the
shortcomings of the traditional currency system which was unable to face
numerous crises, but also the development of the Internet for which cryp-
tocurrencies can prove to be a better suited form of money. Unfortunately,
they stir much legal controversy with the effect that their users are exposed
to significant legal and economic risk.

Therefore, the subject of research presented in the article is to analyze the
economic substance of Bitcoin. The main objective in this area is to assess the
role of Bitcoin in terms of capacity to serve as money.

Keywords: money, monetary function, cryptocurrencies
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