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I. WPROWADZENIE

W ostatnim dwudziestoleciu na S$wiecie nasility sie procesy globalizacji
i liberalizacji rynku finansowego, co w duzej mierze stato sie mozliwe dzieki
rozwojowi nowych technologii, ktore doprowadzily do szybkiej informatyzacji
tego rynku. Doprowadzito to do wyodrebnienia sie segmentu alternatywnych
instrumentéw i ustug finansowych, ktorych kupno i sprzedaz odbywaja sie
w skali globalnej w Internecie. Wérod nich — ze wzgledu na prostote, szybkosé
i niski koszt — standardem stata sie np. bezgotéwkowa wymiana walutowa
dokonywana np. za posrednictwem portali walutowych korzystajacych z ban-
kowoéci elektronicznej, nowoscig za$ dokonywanie ptatnosci za pomocg systemu
P2P (peer-to-peer?). Powyzsze laczy tzw. bitcoin, czyli elektroniczna moneta,
ktoéra w zwigzku z ostatnim kryzysem finansowym na §wiecie zaczeto postrze-
gac nie tylko jako eksperymentalng ustuge ptatnosci internetowych, lecz takze
elektroniczng walute bedaca alternatywa dla walut tradycyjnych.

Gl6wnym celem niniejszego opracowania jest przyblizenie istoty bitcoin oraz
proba odpowiedzi na pytanie, czy elektroniczna moneta jest jedynie wirtualnym
eksperymentem czy wirtualng waluta, ktora w przyszloSci moze odegraé istotng
role na globalnym rynku walutowym. Artykul sklada sie z szeSciu czeSci.
Ponizej w pierwszej kolejnosci przedstawiono dwa ujecia definicji bitcoin oraz
mechanizm emisji i obrotu tej monety w Internecie. Na tej podstawie wy-
odrebniono zalety i wady elektronicznej monety w porzadku od najwazniejszych
do mniej istotnych. Nastepnie przedstawiono dotychczasowa geneze rynku
bitcoin, podkre§lajac jednocze$nie najwazniejsze wydarzenia na tym rynku,
ktore mogtly przyczynié sie do jego rozwoju. Pozwolito to przej$é do identyfikacji,
klasyfikacji i prezentacji czynnikéw, ktore mogag decydowaé o tym, czy
w przyszloSci bitcoin zyska na znaczeniu i stanie sie istotng waluta wymie-
nialna, czy tez bedzie niszowa usluga wykorzystywana przez zwolennikow
wirtualnego §wiata.

W tym miejscu nalezy zaznaczyé, ze ze wzgledu na krotki — jedynie
czteroletni — czas funkcjonowania bitcoin literatura na temat tej waluty

L Peer-to-peer to sie¢ polaczonych ze soba komputeréw nalezacych do uzytkownikéw Internetu, ktéra
pozwala na transfer §rodkéw miedzy nimi za pomocg konta posredniczacego znajdujacego sie na
specjalnie do tego skonstruowanym portalu internetowym (np. PayPal). Por. np. D. Wiktorowski, Czym
Jest sie¢ P2P?, 2010, 14 pazdziernik, http://continuum.com.pl (dostep: 11.09.2013).
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w ogromnej wiekszo$ci nie ma charakteru naukowego czy profesjonalnego
i pochodzi niemal wylacznie z Internetu, stad jest bardzo rozproszona, nie-
jednolita i r6znej jakoSci. Autorzy dotozyli wszelkich staran, aby powolywaé sie
na wiarygodne zrédta, cho¢ zdaja sobie sprawe, ze niektore pochodzace z nich
informacje moga nie byé wyczerpujace.

II. DEFINICJA BITCOIN

Bitcoin (Im. bitcoins) jest dzielem osoby (lub grupy oséb) o pseudonimie
Satoshi Nakamoto, ktora przedstawita go §wiatu w styczniu 2009 r., publikujac
na stronie internetowej www.bitcoin.org przygotowana okoto listopada 2008 r.
instrukcje pt. Bitcoin: A Peer-to-Peer Electronic Cash System?. Wedtug Naka-
moto bitcoin to system elektronicznego pienigdza funkcjonujacy w ramach
modelu ptatnos$ci peer-to-peer, ktory taczy dwie strony transakecji bez udziatu
instytucji finansowych. Innymi stowy: bitcoin jest pomystem na nowsg forme
pieniadza, a do kontroli jego emisji i obrotu uzywa sie kryptografii, a nie bankow
centralnych i instytucji nadzoru finansowego, jak ma to miejsce w wypadku
tradycyjnych walut®. Definicja ta pozwala spojrzeé na bitcoin z co najmniej
dwoch punktéw widzenia, co powoduje, ze ta forma piengdza moze by¢ réznie
rozumiana.

Z jednej strony w literaturze podkreéla sie, ze bitcoin to ,,ustuga” §wiadczona
w Internecie, ktéra pozwala na dokonywanie w nim platnosci za réznego
rodzaju towary oferowane przez rozmaite sklepy internetowe, ktore akceptuja
ten rodzaj ptatnosci. Zwolennicy takiego podejScia koncentrujq sie na zaletach
systemu peer-to-peer i wskazuja na podobienstwo bitcoin do wysylania
wiadomosci przez poczte elektroniczna®. Nie zwracaja przy tym uwagi na to, ze
utozsamianie bitcoin z ,,usluga” moze oznaczac konieczno$¢ uiszczania podatku
VAT z tytutu sprzedazy monety®.

7 drugiej strony mozna spotkac opinie, ze bitcoin to ,,alternatywna i wirtu-
alna waluta”:

— ,,alternatywna i wirtualna”, poniewaz nie mozna jej wzigé do reki ani
wydrukowaé®,

— ,,waluta”, poniewaz posiada swoj symbol (jest nim BTC lub XTB oraz,
B, Blub-B — choé nalezy zaznaczyé, ze sa to symbole nieoficjalne), a takze
dlatego, ze jest wymienialna na tradycyjne waluty, takie jak dolar
amerykanski, funt brytyjski czy euro. W odréznieniu od tych walut wartosé

2 Por. S. Nakamoto, Bitcoin: A Peer-to-Peer Electronic Cash System, 2009, s. 1-9, http://bitcoin.
org/bitcoin.pdf (dostep: 1.09.2013).

3 0 bitcoin. Kawalek historii, www.bitcoin.pl (dostep: 01.09.2013).

4 Geoarbitraz.pl, Bitcoin. Katastrofa przed nami, 2013, 16 marca, http://geoarbitraz.pl (dostep:
28.08.2013).

5 Prawo.money.pl, Bitcoin — wirtualna waluta. Zaplacisz calkiem realny podatek?, 2013,
http://prawo.money.pl (dostep: 11.09.2013).

$ Bitcoin — wirtualna waluta drozeje. Barika czy pieniqdz przysztosci?, ,,Gazeta Wyborcza” 2013, 22
mareca, http://wyborcza.biz; Wirtualna waluta budzi emocje. Co to jest bitcoin i dlaczego jest tak drogi?,
,,Gazeta Wyborcza” 2013, 22 marca, http://wyborcza.biz.
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bitcoin nie opiera sie jednak na zadnym kruszcu ani wiarygodno$ci panstwa, ale
na zaufaniu spoleczno$ci internetowej, ktora sie nim postuguje i reguluje wobec
siebie wzajemne zobowigzania’.

W tym miejscu warto wspomnieé, ze to drugie rozumienie bitcoin zna-
lazlo juz potwierdzenie w zyciu gospodarczym. W lipcu i sierpniu 2013 r.
w Stanach Zjednoczonych sad w Teksasie prowadzil postepowanie karne
tamtejszej instytucji nadzoru rynku finansowego Securities and Exchange
Commission przeciw Trendonowi Shaversowi, ktory byt zatozycielem funduszu
Bitcoin Savings & Trust oskarzonym o defraudacje elektronicznych monet
o wartoéci 4,5 mln USDS8. Oskarzony przyznal sie do winy, choé bronigc
sie, zaprzeczal, ze bitcoin to pieniadz. Sad nie uznal takiej argumentacji,
wydal wyrok skazujacy i tym samym przyznal posrednio elektronicznemu
zapisowi status wirtualnej waluty®.

Zdaniem autoroéw przypuszczalnie rézne spojrzenie na bitcoin zalezy od tego,
kto o nim mowi. Jesli jest to informatyk, najprawdopodobniej bedzie widziat
w nim jego techniczng strone i definiowat go jako system komunikacji inter-
netowej pozwalajacy na wymiane danych miedzy réznymi uzytkownikami
Internetu. Jesli jest to za$ finansista lub ekonomista, najpewniej bedzie na
niego spogladatl jak na wirtualng (i ewentualnie wymienialng) walute, ktora
moze by¢ przedmiotem spekulacji i na ktorej mozna zarobié¢ lub stracié.

Biorac powyzsze pod uwage, w dalszej czeSci opracowania w pierwszej
kolejnosci przedstawiono bitcoin z technicznego punktu widzenia, aby
nastepnie oméwi¢ jego finansowg strone. Zdaniem autoréw utatwi to
czytelnikowi odpowiedZ na pytanie, czym jest i czym moze by¢ w przysztosci
elektroniczna moneta.

III. MECHANIZM EMISJI I OBROTU BITCOIN

Mechanizm emisji elektronicznej monety opiera sie na koncepcji nazwa-
nej kryptowalutg (b-money), ktéra zostata przedstawiona przez Wei Daia
w 1998 r.1°

Emisja BTC nastepuje dzieki uzytkownikom Internetu, ktorzy sa w posia-
daniu zabezpieczonych serwerdow zwanych potocznie ,,gornikami” (bitcoin
miners). Serwery te ,,wydobywaja” elektroniczne monety w przewidywalny
iz gory okreslony sposob!l. Tworcy elektronicznej monety zatozyli, ze catkowita
liczba monet bedzie sie asymptotycznie zbliza¢ do 21 milionéw. Co cztery lata
liczba bitcoins bedzie sie zwiekszaé liniowo o polowe réznicy miedzy ich
ostateczng a biezaca podaza. Proces ten bedzie trwal ponad 100 lat, choé juz
w 2037 r. liczba bitcoins w obiegu zblizy sie do 21 milionéw. Kolejne przyrosty

" Bitcoin — pieniadz przyszloici czy przekret?, 2013, 18 kwietnia, http://blog.ey.pl (dostep:
30.08.2013).

8 Por. Securities and Exchange Commission v. Shavers et al., 4:13-cv-00416 (E.D.Tex.).

9 P. Gorecki, Oswajanie Bitcoina, czyli realny problem rzadéw z wirtualng walutq, ,,Gazeta
Wyborcza”, 2013, 26 sierpnia, http://wyborcza.biz.

19 W. Dai, B-money, www.weidai.com/bmoney.txt, 1998 (dostep: 05.09.2013).

1 Independenttrader.pl, Bitcoin — idealne rozwiqzanie czy misterna putapka?, 2013, 8 marca,
http://independenttrader.pl (dostep: 30.08.2013).
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podazy wirtualnej waluty beda bardzo niewielkie, co mozna zauwazy¢ na
wykresie 1. Przyrosty te beda mozliwe, poniewaz ustalono, ze bitcoins sg
podzielne do 8 miejsc po przecinku. Pierwsze monety zaczeto ,,wydobywac”
w 2009 r., ostatnie za$§ zostang wyemitowane ok. 2140 r. Nalezy dodac, ze
system emisji bitcoin zostat wyposazony w specjalny kod, ktéry uniemozliwia
wzrost liczby ,,wykopanych” monet ponad te ustalong na poczatku.

Wykres 1

Catkowita liczba bitcoins w obiegu (w mln)
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7rodto: www.bittcoin.org.

Wyemitowanie elektronicznych monet jest mozliwe dzieki potaczeniu w sieci
internetowej réznych serweré6w komputerowych i wgraniu do nich ztozonego
oprogramowania pozwalajacego wykonaé skomplikowane operacje matema-
tyczne i kryptograficzne generujace bitcoins'?. W duzym uproszczeniu proces
emisji monet polega na kreowaniu blokéw danych. W tym celu ser-
wery — ,,gornicy” znajduja ciag alfanumeryczny, ktory spetnia okre§lone wy-
magania. Kazdy blok danych zawiera skrét poprzedniego bloku, dzieki czemu
tworzy sietaficuch blokow danych. ,,Goérnicy” generujg miliony skrotow
na sekunde, az znajdg prawidlowy ciag. System utrzymuje state tempo
tworzenia bloku danych (co 10 minut), niezaleznie od tego, jak duza jest moc
obliczeniowa serwerow. Ostatecznie bitcoins sa emitowane przez tych ,,gor-
nikow”, ktorzy znalezli prawidlowy ciagg i stworzyli nowy blok danych. Po-
czatkowo kazdy blok zawierat 50 bitcoins (mozemy zatem powiedzieé, ze kazdy
,,gornik”, ktory znalazt prawidtowy ciag alfanumeryczny, ,,wydoby!” 50 monet).
Ich liczba jest stopniowo zmniejszana (np. w 2013 r. wyniosta 25). Pozwala to
ograniczy¢ tempo, w jakim monety sg wprowadzane do Internetu!®.

2 Wirtualna waluta budzi emocje..., passim.

13 Coindesk.com, What is bitcoin?, 2013, http://coindesk.com (dostep: 10.09.2013); Coindesk.com,
How Bitcoin Mining Works, 2013, http://coindesk.com (dostep: 10.09.2013); Dailyhostnews.com, What
Are Bitcoins? How Do Bitcoins Work?, 2013, http://dailyhostnews.com (dostep: 04.09.2013).
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Je§li w danym momencie wielu uzytkownikéw Internetu posiadajacych
serwery pelniace role ,,gornikow” probuje wytworzyé nowe monety, wzrasta
czas potrzebny do wykreowania kolejnych. W praktyce przecietny komputer
dysponuje zbyt matg moca obliczeniowa, aby samodzielnie wytworzy¢ chociaz
jedna monete w ciggu roku. Inaczej moéwiac, za pomocg zwyklego komputera
mozna kazdego dnia ,,wydoby¢” raczej grosze niz zlote!“.

Poza emitowaniem elektronicznych monet ,,gérnicy” ksieguja wszelkie
przeptywy monet od uzytkownika do uzytkownika. Otrzymujq za to wynagro-
dzenie, ktorego wysokos¢ jest obliczana i ,,przyznawana” przez sie¢ komputerow
nalezacych do uczestnikéw systemu®®. Warto§é pierwszych monet byta oszaco-
wana przez obliczenie kosztu wynikajacego z czasu pracy procesoréw oraz
zuzytej przez komputery energii elektrycznej. Wyniosta ona 0,8 centa amery-
kanskiego'®. Warto$é ta stala sie jednocze$nie cena emisyjna pierwszej
wyemitowanej partii bitcoins.

Powyzsze pozwala stwierdzié, ze osoby posiadajace serwery — ,,gérnikow”
oferuja bitcoins na rynku pierwotnym. Kiedy monety elektroniczne znajda sie
w obiegu — tzn. postuza jako $rodek ptatniczy w transakeji kupna/sprzedazy
towaru lub ustugi przez nastepnego uzytkownika Internetu — funkcjonuja juz
na rynku wtornym.

W zasadzie, aby zawiera¢ transakcje elektroniczng moneta i na rynku
pierwotnym, i na wtérnym, nalezy wykonaé te same czynnoSci:

1) Stworzyé tzw. portmonetke (bitcoin wallet), w ktorej na roéznych
adresach beda przechowywane elektroniczne monety. Istnieja trzy rodzaje
portmonetek: stacjonarna, mobilna oraz internetowa. Pierwsze dwie z nich to
oprogramowanie na twardym dysku komputera badz w telefonie lub tablecie;
ostatnia za$§ to najczeSciej strona internetowa ze specjalng grupa plikow,
w ktorych umieszcza sie¢ monety (w tym ostatnim wypadku, aby uzyskaé dostep
do monet, wystarczy podlaczenie do Internetu oraz hasto dostepu do port-
monetki)'’.

2) Stworzyé tzw. adres (bitcoin address) bedacy odpowiednikiem numeru
rachunku bankowego, na ktory trafiaja bitcoins. Adres to ciag tekstowy
sktadajacy sie z matych i wielkich liter oraz cyfr alfabetu tacinskiego o dtugosci
33-34 znakéw (np. 1rULMwZEPkjEPeCh438eKJLJybLCWrfDpN). Zwykle
adres zaczyna sie cyfra 1 lub 3. Poza tym nie zawiera cyfry ,,0”, wielkiej litery
,,0”, wielkiej litery ,,I” oraz matej litery ,,1”18. Tworzenie nowego adresu polega
na wygenerowaniu pary kluczy kryptograficznych:

— klucza publicznego, widocznego dla wszystkich uzytkownikow sieci;

— klucza prywatnego, widocznego tylko dla twércy danego adresu.

Pod danym adresem umieszczane sg monety (kazdy z adreséw posiada swaj
stan monet). Cechg odrézniajaca adresy od rachunkéw bankowych jest to, ze

4 Independenttrader.pl, op. cit.

15 Coindesk.com, Bitcoin Law: What US Businesses Need to Know, 2013, http://coindesk.com
(dostep: 10.09.2013).

6 Independenttrader.pl, op. cit.

17 Coindesk.com, How Do Store Your Bitcoins, 2013, http://coindesk.com (dostep: 10.09.2013).

18 Por. adresy bitcoin na stronie internetowej http://blockchain.info.
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uczestnicy transakcji postugujacy sie bitcoins moga tworzyé tyle adresow, ile
chca. Sg nawet zachecani do tworzenia nowego adresu dla kazdej transakgcji, by
zwiekszy¢ ich prywatno§é'®.

3) Umiesci¢ (w wypadku rynku wtérnego) monety elektroniczne pod
adresem w portfelu.

4) Wysta¢ bitcoins z adresu znajdujacego sie w portfelu jednego uzyt-
kownika sieci (nazwijmy go uzytkownikiem A) na adres znajdujacy sie
w portfelu drugiego uzytkownika sieci (uzytkownika B). W momencie wysytki
do tancucha danej monety dopisuje sie i szyfruje klucz publiczny z adresu
uzytkownika B oraz dane o poprzedniej transakcji lub informacje dotyczace
,,wydobycia” monety (gdy ta pochodzi z rynku pierwotnego). Uzytkownik
A sktada podpis elektroniczny potwierdzajacy przelanie monet do uzytkownika
B przez wpisanie prywatnego klucza. Dolgczenie i szyfrowanie wszystkich
danych polega na przeksztatceniu ich w kroétki ciag alfanumeryczny (hash).
Transakcje uznaje sie za zawarta, gdy stworzony hash zostaje potwierdzony
podpisem inicjatora ptatnosci. Od tej pory uzytkownik B moze swobodnie
dysponowac bitcoins. Aby uzytkownik A ponownie nimi nie obracal, wszystkie
transakcje sg jawne w sieci, a przed kazda operacja sprawdzana jest waznos§é
monet. System jest bezpieczny dopdty, dopoki moc obliczeniowa strony
atakujacej sie¢ jest mniejsza od mocy procesoréw kontrolowanych przez
uczciwych uzytkownikow 2.

Schemat 1 przedstawia oméwiony wyzej mechanizm obrotu elektroniczng
monetg miedzy uzytkownikami Internetu.

Schemat 1

Mechanizm obrotu bitcoins

Transakcja Transakcja
Pochodzenie monet: Klucz publiczny Klucz publiczny
rozwigzanie algorytmu drugiego posiadacza trzeciego posiadacza
lub !
zakup na gieldzie i
|
Hash i Hash
|
Kluez publiczny i
pierwszego posiadacza Wit eds L Vit
¥ R S ¥ Podpis pierwszego | | T " Podpis drugiego
posiadacza posiadacza
(klucz prywatny) (klucz prywatny)

7rodto: opracowanie wlasne na podstawie S. Nakamoto, op. cit., s. 2.

9 Por. S. Nakamoto, op. cit.
%0 Coindesk.com, How Do Store..., op. cit.
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IV. ZALETY 1 WADY BITCOIN

Skonfrontowanie ze soba zalet i wad elektronicznej waluty jest jednym ze
sposobow obiektywnego spojrzenia na to, jak i dlaczego funkcjonuje bitcoin, oraz
proba okreslenia dalszego rozwoju cyfrowej monety. Jej mocne i stabe strony
zaprezentowano na schemacie 2.

Schemat 2

Zalety i wady wirtualnej waluty

Zalety mata podatno§é waluty na inflacje, zabezpieczona przed psuciem

niezalezno§¢ od rzadow i bankéw centralnych

mozliwo§é stosowania niemal w kazdym kraju

anonimowo$¢ transakeji

brak posrednikéw w obrocie

niskie optaty transakecyjne

Wady brak zwigzku z jakakolwiek realng wartoscia (flat money)

sprzyjanie praniu brudnych pieniedzy i wykorzystywanie monety przez
przestepcow

narzedzie spekulacji

brak mozliwosci ubezpieczenia/zabezpieczenia transakcji

zagrozenie ze strony przestepcéw internetowych

Zrédio: opracowanie wtasne na podstawie Theatlantic.com, 2011, Infographic: What Are Bitcoins and
How Are They Taxed?, http://theatlantic.com (dostep: 4.09.2013).

Najwazniejsza zaleta bitcoin wynika z jego ograniczonej podazy, ktora na
skutek skomplikowanego algorytmu ostatecznie wyniesie 21 mln. Ograniczona
podaz powoduje, ze waluta ta jest malo podatna na inflacje. To z kolei
uniemozliwia wystapienie zjawiska psucia tej monety. Zdaniem autoréw jest to
istotne w krajach rozwijajacych sie, ktore sa niestabilne gospodarczo. Przykta-
dem takiego kraju jest Argentyna, ktéra zmaga sie z dwucyfrowa inflacjg
i zaostrzonymi kontrolami transgranicznego przeptywu kapitatu, a w ktorej
bitcoin jest traktowany jako alternatywa dla argentynskiego peso?®!.

Elektroniczna moneta gwarantuje elastyczno$é na wypadek, gdyby docho-
dzito do wzrostu jej warto$ci na skutek sztywnej podazy. Wynika to z tego, ze —
jak juz wspomniano — bitcoin jest podzielny do o$miu miejsc po przecinku?2, wiec

21 Por. T. B. Lee, Five Surprising Facts about Bitcoin, ,,The Washington Post” 2013, 19 sierpnia,
www.washingtonpost.com (dostep: 30.08.2013); J. Brito, A. Castillo, Bitcoin: A Primer for Policymakers,
Mercatus Center, George Mason University, 2013, www.mercatus.org.

22 Najmniejsza czeéé bitcoin nazywa sie ,,Satoshi” na czeéé osoby lub grupy oséb, ktére stworzyty
wirtualng walute. Jest to jedna stumilionowa BTC. Za: Coindesk.com, What Is Bitcoin?, op. cit.
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jesli jeden dolar amerykanski miatby byé wart 0,00000001 BTC, to przy 21 min
monet otrzymaliby§my podaz pienigdza na poziomie 2 100 000 000 000 000 USD.
Kwota ta znacznie przewyzsza obecng wielko$é podazy pienigdza na calym
Swiecie?,

Dla krytykéw wspoélczesnej polityki pienieznej istotng zaleta wirtualnej
monety jest jej niezalezno§¢ od bankéw centralnych i instytucji nadzoru
finansowego. Z kolei fakt, ze wystepuje ona w Internecie, pozwala na jej
stosowanie w najrozniejszych krajach — nie tylko w krajach rozwinietych, lecz
takze w krajach rozwijajacych sie, gdzie np. indywidualni uczestnicy rynku
finansowego moga mieé ograniczony dostep do wymiany waluty narodowej na
inne tradycyjne waluty. Poza tym przesylanie monet do krajow lezacych
w najdalszych zakatkach §wiata pozwala zredukowaé¢ koszty transakcyjne,
w tym optaty za przelewy miedzynarodowe, ktore odbywaja sie bez posred-
nictwa instytucji finansowych, oraz spreadéw walutowych, co sprzyja
efektywnosci handlu miedzynarodowego.

Istotng zaleta bitcoin jest tez anonimowo$é transakeji. W tradycyjnych
platnosSciach, w ktorych posrednicza banki, wystepuje pewien poziom prywat-
no$ci wynikajacy z ograniczenia dostepu do informacji do waskiej grupy
uprawnionych podmiotéw. Publiczne ogloszenie transakcji w sieci peer-to-peer
stoi w sprzeczno$ci z zachowaniem prywatno$ci. Nie oznacza to jednak, ze nie
jest ona zachowana. Jest — tyle Ze przez przerwanie przeplywu informacji
w innym miejscu, tzn. dzieki anonimowoéci kluczy publicznych uczestnikow?*.
Transakcje sg weryfikowane przez system, a nastepnie realizowane i przecho-
wywane w catej sieci?. Kazdy moze zobaczyé, ze kto§ wysyta do kogo$ monety,
ale nie zna zadnych szczeg6low tej transakcji. Jest to sytuacja analogiczna do tej
wystepujacej na gietdach papieréw wartosciowych: publikuje sie na nich czas
i wolumen transakcji, do publicznej wiadomos$ci nie podaje sie jednak, kto
w nich uczestniczyt.

Wsérod wad elektronicznej monety wymieni¢é mozna jej brak powigzania
z jakakolwiek realna wartoscia czy wiarygodno$cia gospodarcza. W rzeczy-
wistosci bitcoin spelnia potrzeby okres§lonej grupy ludzi. Na pierwszy rzut oka
nie jest to grozne — z bitcoin bowiem korzystaja gléwnie entuzjasci Internetu.
Istnieja jednak dowody na to, ze oprocz nich waluta ta postuguja sie terrorysci
(np. z Iranu?®), handlarze narkotykow (np. z Meksyku) lub przedstawiciele
innych nielegalnych organizacji (np. WikiLeaks). Wszystkie te podmioty maja
dwie cechy wspdlne: nie moga dokonywaé transferu $rodkéw pienieznych za
pomocg tradycyjnych kont bankowych oraz chcg pozostaé anonimowymi. Cechy
te nie sg przeszkoda w obrocie kapitalem za pomoca bitcoin — elektroniczna
waluta moze zatem postuzy¢ jako idealny §rodek do prania brudnych pieniedzy
i finansowania terroryzmu?’.

% Coindesk.com, Could Deflation Cause Problems for Bitcoin?, 2013, http://coindesk.com (dostep:
10.09.2013); http://mtgox.com; www.bitcoin.org.

24 S, Nakamoto, op. cit.

% Independenttrader.pl, op. cit.

% Por. M. Raskin, Dollar-Less Iranians Discover Virtual Currency, ,,BloombergBusinessWeek”
2012, 29 listopada, www.businessweek.com (dostep: 1.09.2013).

%1 P. Gérecki, op. cit.



Bitcoin — wirtualny eksperyment czy waluta przysztosci? 171

Ponadto wirtualna moneta jest tatwym celem dla spekulantéw, poniewaz jej
kapitalizacja jest o wiele nizsza od kapitalizacji rynkéw akeji czy obligacji.
Wyklucza jg to z grona stabilnych walut. Wreszcie, elektronicznego zapisu
zwigzanego z bitcoin nie mozna ubezpieczy¢, tak jak to mozna uczynié¢ chocby
z gotowka przechowywang w domowym sejfie lub w skrytce bankowej. Jak
dotad nie mozna go tez zabezpieczy¢, co zostalo juz skrzetnie wykorzystane
przez hakerow internetowych.

Wydaje sie, ze mocne strony bitcoins wynikajace z ich cech ekonomicznych
przewazaja nad stabo$ciami. Dzieki temu wirtualna waluta zyskuje na
popularnoéci i jest wykorzystywana przez coraz szersze grono uzytkownikow
Internetu.

V. CHARAKTERYSTYKA RYNKU BITCOINS NA SWIECIE

Pierwsze bitcoins zostaly wyemitowane na poczatku 2009 r. po cenie
emisyjnej wynoszacej 0,8 centa amerykanskiego. Obecnie na skutek rosnacej
trudnosci ,,wydobywania” monet ich warto$¢ jest zdecydowanie mniejsza
niz energia zuzyta do ich ,,wydobycia”?®. Jak mozna jednak zauwazyé¢ na
wykresie 2, rynkowa cena BTC cechowatla sie bardzo dynamicznym tempem
zmian.

Wykres 2
Cena rynkowa jednostki bitcoin w USD
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Po raz pierwszy media donosily o zmiennoSci ceny bitcoin w 2011 r., kiedy to

osiaggneta ona lokalne maksimum w wysoko§ci 32 USD. Jedng z przyczyn
takiego wzrostu byta ograniczona podaz tej waluty. W tym okresie kapitalizacja

28 Zob. http://blockchain.info (dostep: 31.08.2013).
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rynku elektronicznych monet wynosita jedynie 250 mln USD. W zwiazku z tym
nawet relatywnie niewielki wzrost popytu powodowal znaczace zmiany
w wycenie bitcoins®. Pot roku pézniej cena spadla do poziomu kilku dolarow.
Przez osiemnascie kolejnych miesiecy warto§é rynkowa wirtualnej waluty nie
osiagneta poziomu 20 USD —choé (co nalezy podkreslié) w mediach pojawiato sie
coraz wiecej informacji o §wietlanej przyszloSci elektronicznych monet.

Przypuszczalnie rozglos towarzyszacy elektronicznej walucie ostatecznie
przyczynit sie do wzrostu wartosci bitcoin w marcu i kwietniu 2013 r. o ponad
1000%. Cena monety rosta w tym okresie o kilkanascie dolaréw dziennie.
W polowie kwietnia 2013 r. na amerykanskiej gieldzie Mt. Gox doszlo do
niespodziewanego krachu z powodu masowej wyprzedazy wirtualnej waluty.
Posiadacze monet wpadli w panike, a zlecenia sprzedazy zablokowaly na pewien
czas funkcjonowanie gieldy. W ciggu kilkunastu godzin cena bitcoin spadia
o ponad 50%3°. We wrzeéniu 2013 r. (w 5 miesiecy po krachu na Mt. Gox) cena
kryptowaluty oscylowata na poziomie polowy historycznego szczytu z kwietnia
2013 r. W tym momencie trudno powiedzie¢, czy wycena BTC ustabilizowata
sig, osiagajac warto$¢ fundamentalna, czy moze sity rynkowe skieruja jego kurs
jeszcze wyzej niz w kwietniu 2013 r. By¢ moze stabilizacja ceny bitcoin jest
chwilowa i ma zwiazek z wyrokiem skazujacym Trendona Shaversa, zalozyciela
funduszu Bitcoin Savings & Trust, za oszustwo, co zniecheca potencjalnych
spekulantéw do dziatania na tym rynku.

Niezaleznie od tego otwartg kwestig pozostaje metoda wyceny elektronicznej
monety. To ona moze decydowaé¢ o tym, ze cena bitcoin ksztaltowala sie
w ostatnim czasie tak, jak w modelu obrazujacym typowa spekulacje gietdowa 3!
(por. wykres 3).

Przy obecnym kursie i liczbie ,,wydobytych” 11 600 000 monet kapitalizacja
rynku bitcoin wynosi okoto 1,5 mld USD (por. wykres 4), co stanowi niewielki
ulamek $wiatowej podazy pieniadza®2’. Powoduje to, ze doéé latwo mozna
zdestabilizowa¢é ksztaltowanie sie ceny elektronicznej waluty.

2 Ibidem.

30 T, B. Lee, An Illustrated History of Bitcoin Crashes, 2013, 11 kwietnia, http://forbes.com (dostep:
29.08.2013).

31 Zgodnie z modelem spekulacji gietdowej wraz z uptywem czasu krzywa wartosci danego towaru
powoli roénie. Dzieje sie to w tzw. fazie podstepu, w ktorej na rynku dziata niewielkie grono oséb
wtajemniczonych i bedacych entuzjastami danego towaru. Wraz z naptywem nowych osob na rynek
krzywa warto$ci ro$nie coraz bardziej. Dochodzi do tego w fazie ,,§wiadomosci”, w ktorej do gry wkraczajg
podmioty instytucjonalne. To ich obecno$é powoduje, ze uczestnicy rynku o najwiekszej awersji do ryzyka
wyprzedaja swoje aktywa, co powoduje pierwszg korekte. Nastepnie krzywa gwalttownie roénie — wkracza
w faze ,,manii”, kiedy to nabywcéw towaru ogarniajg entuzjazm, chciwo§é czy szalenstwo zakupow.
W fazie tej glownym czynnikiem napedzajacym wzrost cen towaru sg media, ktére nagtasniaja jego
fenomen. Poteguje to i tak spore zainteresowanie danym towarem. Swiadomi i czujni posiadacze towaru
wyzbywaja sie go, realizujac tym samym zysk. Wraz ze wzrostem zlecen sprzedazy spadek ceny towaru
pogtebia sie. Ci, ktorzy wierza w chwilowe zatamanie, dajg sie ztapaé w ,,putapke byka”, ktora zaktada
kréotkookresowy, ponowny wzrost ceny towaru tylko po to, by p6Zniej jeszcze bardziej spasé. Towarzysza
temu strach i rezygnacja ostatnich posiadaczy towaru. Jest to znana doskonale faza ,,pekniecia banki”.
Za: Geoarbitraz.pl, Bitcoin..., op. cit.

32 Zrodlo: http://blockchain.info.
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Wykres 3
Fazy spekulacji gietdowe;j

Wycena ]
Ztudzenie

Chciwosé

Wtajemniczeni ’ ~ Inwestorzy Strach
uczestnicy ~ Inwestorzy  indywidualni
instytucjonalni

Entuzjasci Entgen Kapitulacja

Uwaga mediow

Pierwsza wyprzedaz

Faza ,podstepu” Faza ,Swiadomosci” Faza ,manii” Faza ,pekniecia banki”

Czas

7rédto: Geoarbitraz.pl, Bitcoin. Katastrofa przed nami, 2013, http://geoarbitraz.pl (dostep: 28.08.2013).

Wykres 4
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Z drugiej strony dowodem na to, Ze za rosnaca ceng i popularnoScig
elektronicznych monet nie stoi wytacznie spekulacja, jest coraz wieksza liczba
transakcji przeprowadzanych poprzez system (por. wykres 5) oraz liczba
otwieranych przez uzytkownikéw Internetu rachunkéw. Jak donosza media,
podczas gdy w 2012 r. przybywato érednio 10 000 rachunkéw miesiecznie,
w marcu 2013 r. zarejestrowano juz ponad 60 000 nowych. Z duzym
prawdopodobienstwem bylo to zwiazane z rosnaca wowczas ceng bitcoin. Nie
zmienia to jednak faktu, ze przez wielu uzytkownikéw BTC jest uwazany za
,internetowe ztoto”33. Swiadczy o tym choéby przyklad pewnej rodziny
z Teksasu, ktora za 300 BTC sprzedata samochéd Porsche Cayman?4.

Wykres 5

Dzienna liczba transakeji bitcoins
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Zrédto: http://blockchain.info.

Poza tym, ze roénie liczba transakcji na tym rynku i liczba jego uczestnikow,
wzrasta popularno$¢ portmonetek internetowych. Na przyktad w ramach ustugi
My Wallet uzytkownicy moga zatozyé¢ internetowy portfel, w ktéorym prze-
chowuje sie monety. O zwigkszonym zainteresowaniu tym rozwigzaniem §wiad-
czg dane ukazane na wykresie 6.

Obrét elektroniczng monetg jest mozliwy przez rozne kanaty dystrybucji.
Najwazniejszym miejscem, ktore skupia 80% obrotéw BTC, jest amerykanska
gietda Mt. Gox. Umozliwia ona wymiane bitcoins na 16 réoznych walut z catego
$§wiata. Uzytkownik Internetu, ktoéry chece byé uczestnikiem rynku gietdowego

33 Za: W. Matusiak, Rosnie barika na wirtualnej walucie. Kupili Porsche za 300 bitcoinéw, ,,Gazeta
Wyborcza”, 2013, 4 kwietnia, http://wyborcza.biz (dostep: 28.08.2013).
34 Tbidem.
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Wykres 6
Liczba uzytkownikéow My Wallet
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BTC, musi poddac¢ sie procesowi weryfikacji i tym samym upublicznié
informacje o sobie. Ma to przeciwdziataé praniu brudnych pieniedzy. Oplaty za
dokonywanie transakcji wymiany wirtualnej waluty na inng walute na tej
gieldzie zaleza od wolumenu wykonanych zlecen w okresie 30 dni. Wahajg sie
one w przedziale od 0,25% do 0,60% wartosci transakcji. Dla transakcji
konwersji gielda pobiera stala prowizje w wysokosci 2,50% warto§ci uzyskanej
waluty. Nie ma jednak prowizji za transfer samych monet oraz przelewy walut
na inne konta. Jesli uzytkownik narusza warunki regulaminu lub jest Scigany
przez organy panstwowe, Mt. Gox zastrzega sobie prawo do blokady jego kont
z monetami i walutami tradycyjnymi?®®.

Wsréd innych gietd, na ktorych handluje sie wirtualng waluta, wyréznié
mozna m.in. Bitstamp.net czy Bitcoin.de. Alternatywa wobec nich sg aukcje
Ebay oraz internetowe kantory (np. Liliontransfer.org). Zawieranie transakcji
z uzyciem bitcoins jest takze mozliwe w sposob bezposredni na ustalonych przez
dwoch uzytkownikéw warunkach, co jest swoistym odpowiednikiem rynku OTC
(Over the Counter). Stuzg do tego takie portale internetowe, jak LocalBitcoins
czy Bitcoinary. Mozna na nich przegladaé liste ofert, zaakceptowaé wybrang
z nich lub wprowadzi¢ wlasng?®.

Warto zaznaczyé, ze obrot elektroniczng walutg jest tez mozliwy w Polsce.
W Internecie stworzono polskg gielde Bitcurex, ktéora umozliwia wymiane

35 P. Gérecki, op. cit.; www.mtgox.com; Coindesk.com, Is Bitcoin Legal?, 2013, http://coindesk.com
(dostep: 10.09.2013); Coindesk.com, How Can I Buy Bitcoins?, 2013, http://coindesk.com (dostep:
10.09.2013).

36 P. Gérecki, op. cit.; Coindesk.com, How Can I Buy Bitcoins?, op. cit.
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bitcoin na PLN oraz EUR i odwrotnie. Na Bitcurex przelewy wychodzace
obcigzone sg optata w wysoko$ci 1 PLN, a prowizja za zawarcie transakcji
wynosi 0,4% wartosci zlecenia. Warto$¢ pojedynczej transakeji nie moze byé
nizsza niz 10 PLN lub réwnowarto§¢ tej kwoty w bitcoins. Natomiast prowizja
od wyptaty BTC wynosi 0,005 BTC?®". Niestety w Polsce istnieje bardzo mato
miejsc, gdzie mozna zaplaci¢ elektronicznymi monetami. Do takich punktéw
naleza na przyklad biuro podrézy SailCamp oraz gospodarstwo agro-
turystyczne Tuskulum?3®. Wieksze mozliwosci oferuje Internet — placac bitcoin,
mozna np. dotadowaé telefon lub zakupié bizuterie®.

VI. DETERMINANTY ROZWOJU RYNKU BITCOIN

Dotychezasowe funkcjonowanie rynku bitcoin pozwala na zidentyfikowanie
oraz usystematyzowanie czynnikéw determinujgcych jego rozwdj. Ogolnie
mozna je podzieli¢ na czynniki makroekonomiczne, prawne oraz spoleczne,
ktore zaprezentowano na schemacie 3. Nalezy zaznaczy¢, Ze czynniki te mogg
stanowi¢ zarowno o potencjale, jak i ograniczeniach wzrostu znaczenia rynku
bitcoin na $wiecie.

Schemat 3
Determinanty rozwoju rynku bitcoin
Makroekonomiczne Prawne | Spoteczne
|

* ograniczona podaz i wzrost popytu e regulacje prawne dotyczace BTC * wzrost zaufania uzytkownikow

na BT « kwestie podatkowe zwiazane sieci do BTC

e kryzys zadtuzeniowy i niestabilny z transakcjamina BTC « spotkania edukacyjne
system finansowy na §wiecie i informacyjne o bitcoin
« tworzenie nowych miejsc obrotu
BTC i akceptowanie sklepdw,

w ktorych mozna placi¢ waluta

elektroniczng

Zrodto: opracowanie wiasne.

Zdaniem autoréw podstawowymi determinantami dalszego rozwoju rynku
alternatywnej waluty sa jej ograniczona podaz oraz rosnacy popyt. Zwolennicy
ograniczonej (wynoszacej 21 mln jednostek) podazy BTC wskazuja, ze jest to
zaleta i jednocze$nie czynnik rozwoju rynku, poniewaz wigze sie¢ z brakiem
znanego z historii procesu psucia pieniadza przez wtadze panstwowe. Nalezy

37 Por. http://bitcurex.com.
38 Por. http://sailcamp.pl oraz http://bitcoin.pl.
39 P, Gérecki, op. cit.
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jednak pamietaé, ze jeSli na skutek roéznych nieprzewidzianych sytuacji
(np. ewentualnych oszustw lub nadmiernej spekulacji na tej walucie) utraci ona
zaufanie, to sztywna podaz nie bedzie miala znaczenia, poniewaz posiadacze
monet beda chcieli sie ich pozbyé, co w ekstremalnej sytuacji moze spowodowaé
upadek koncepcji wirtualnej waluty.

Ogromne znaczenie dla funkcjonowania i rozwoju rynku bitcoin ma popyt.
Bez tworzenia i dzialania wigkszej liczby wirtualnych gield, w tym gietd
lokalnych, akceptowania tej formy platnosci przez coraz wieksza liczbe réznego
rodzaju organizacji (w tym charytatywnych) i sklepé6w internetowych, czy
zakladania nowych kont uzytkownikéw i wzrostu ich liczby, rynek wirtualnej
monety nie bedzie funkcjonowal ani sie nie rozwinie. Przypuszczalnie do
wzrostu popytu mogg przyczynic sie obecne zawirowania w gospodarce §wia-
towej 1 kryzys zadluzeniowy, ktore spotegowaly brak zaufania do stabilno§ci
tradycyjnego systemu finansowego. Bitcoin jest alternatywg dla walut trady-
cyjnych i tak moze byé postrzegany przez strone popytowa globalnego rynku
walutowego.

Aby jednak wirtualna waluta zyskata na znaczeniu na miedzynarodowym
rynku walutowym, powinna by¢ rozpoznawana jako $rodek ptatniczy przez
wladze ustawodawcze. Taka sytuacja wystepuje od niedawna w Niemczech: od
7 sierpnia 2013 r. tamtejsza gietda Bitcoin.de jest nadzorowana przez BaFin
(Komisje Nadzoru Finansowego)“’, tzn. od momentu, gdy niemieckie Mini-
sterstwo Finans6w (Bundesministerium der Finanzen) uznato BTC za legalna
jednostke rozliczeniows do prywatnych transakcji*!. Firmy chcace wykorzystaé
monety do komercyjnych transakcji beda jednak musiaty wystapi¢ o specjalne
zezwolenie do BaFin. Uzytkownicy bitcoins w Niemczech sa ponadto zobo-
wigzani do zaptacenia podatku od zysku ze sprzedazy monet, jesli od momentu
zakupu do dnia sprzedazy nie minatl rok. Dzieki tej regulacji Niemcy sg na razie
najbardziej zaawansowanym krajem, jesli chodzi o regulacje bitcoin*2.

Wydaje sie, ze w §lady Niemiec pdjda wkroétce Stany Zjednoczone, tym
bardziej ze wspomniany wyrok skazujacy Trendona Shaversa spowodowat juz
poSrednie uznanie tej waluty przez wiadze. Odwrotna sytuacja wystepuje
w Tajlandii. Tamtejsze Ministerstwo Spraw i Polityki Zagranicznej 30 czerwca
2013 r. wydato o$wiadczenie moéwigce o tym, ze bitcoin nie pasuje do zadnej
krajowej formy prawnej podmiotéw gospodarczych, dlatego jest nielegalny i nie
mozna nim handlowaé na zadnej gietdzie w tym kraju*®. Nie jest to dobry znak
dla uzytkownikéw Internetu w Azji, gdzie istnieje obawa, ze podobnie postapia
wladze ustawodawcze w Chinach*t.

40 Por. http://satoshi.pl.

41 Coindesk.com, Germany Officially Recognises Bitcoin as ,,Private Money”, 2013, 19 sierpnia,
http://coindesk.com (dostep: 01.09.2013).

42 P, Gorecki, op. cit.; Coindesk.com, Is Bitcoin legal?, 2013, http://coindesk.com (dostep:
10.09.2013).

43 Por. A. Trotman, Bitcoins Banned in Thailand, ,,The Daily Telegraph”, 2013, 29 czerwca,
www.telegraph.co.uk (dostep: 1.09.2013); A. Maierbrugger, Thailand First Country to Ban Digital
Currency Bitcoin, ,,Inside Investor” 2013, 20 czerwca, investvine.com (dostep: 1.09.2013).

4 Associated Press, Virtual Currency Bitcoin not Welcome in Thailand in Possible Setback to
Mainstream Ambitions, 2013, 30 czerwca, ca.finance.yahoo.com (dostep: 5.09.2013).
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Warto dodaé, ze niektore kraje rozpatruja cyberwalute nie tylko od strony
prawnej, lecz takze podatkowej. Na przykiad Financial Crimes Enforcement
Network (FinCEN — amerykanski urzad nadzoru nad obiegiem pienigdza,
dzialajacy w ramach tamtejszego Departamentu Skarbu) uznal, ze obroét
i emisja wirtualnej waluty z zamiarem jej wymiany na oficjalne §rodki
platnicze, czyli np. dolara amerykanskiego, zostanie poddany koncesjonowaniu.
Jednakze samo nabywanie dobr i ustug za monety nie bedzie nadzorowane
i koncesjonowane®®. Firmy, ktore przekazywaly, nabywaly lub sprzedawaty
monety, musza sie zarejestrowaé¢ w FinCEN i prowadzi¢ doktadna sprawo-
zdawczo$é¢ zwigzang z BTC. Mozna sadzié, ze takie rozwigzanie ma na celu
zwiekszenie przejrzystosci rynku bitcoins w USA. Nalezy jednak zauwazy¢, ze
dzieje sie to kosztem anonimowosci, ktora jest jedng z gléwnych zalet
prezentowanego rozwiazania.

Innym przyktadem rozpatrywania elektronicznej waluty z punktu widzenia
podatkowego jest Polska. Ministerstwo Finanséw klasyfikuje bitcoin jako prawo
majatkowe i twierdzi, ze zysk osiagniety z handlu wirtualng walutg podlega
opodatkowaniué. Zdaniem autoréw powyzsze oraz nastepne decyzje dotyczace
samego prawodawstwa, a takze ewentualnego opodatkowania transakcji do-
tyczacych bitcoin beda miaty kluczowe znaczenie dla dalszych loséw elektro-
nicznej waluty.

Do podobnego wniosku mozna doj§¢ na podstawie analizy czynnikow
spolecznych rozwoju tego rynku. Pokazujg one, zZe bitcoin ma wystarczajaco
duzy potencjat, aby pelnié role petlnoprawnego $rodka ptatniczego. Pieniadze
zawsze pojawialy sie na rynku jako towar — ten, ktory byl najbardziej
rozpowszechniony i poszukiwany, stawal sie z czasem pieniadzem. Dochodzito
do tego przy ograniczonym procesie rynkowym, a nie przez dyktat. Dlatego
sukces bitcoin uwarunkowany jest rosnacg akceptacjg tej formy ptatnosci przez
spoleczenstwo. Wartos¢ elektronicznej monety jest bowiem S§cisle zwigzana
z obecnymi i przysztymi mozliwoSciami jej zastosowania.

Na korzy$é bitcoin dzialajg wszelkie spotkania edukacyjne i informacyjne
dotyczace wirtualnej waluty, w trakcie ktorych dyskutuje sie o przysztosci
systemow platniczych, wolnosci handlu oraz rzadowych regulacjach w tym
zakresie. Przykladem takiego spotkania moze by¢ konferencja Bitcoin and the
Future of Money, ktora odbyla sie 5 pazdziernika 2013 r. w Atlancie. Umozliwita
wymiane pogladéow i wiedzy miedzy ekspertami a uzytkownikami Internetu,
ktorzy korzystaja z wirtualnej monety*’. Warto dodaé, ze odbyla sie ona
w czwarta rocznice pierwszej zarejestrowanej wymiany BTC na USD. Od
tamtego czasu warto$é monet w USD wzrosta 167 tysiecy razy“s.

Istotne znaczenie dla dalszego powodzenia koncepcji elektronicznej waluty
moze mie¢ coraz powszechniejsze akceptowanie ptatnosci dokonywanych za
pomocag bitcoin przez internetowych dostawcow i sprzedawcow réznego rodzaju
dobr i ustug, dzialajacych nie tylko w skali detalicznej, lecz takze hurtowe;.

4 Por. P. Gérecki, op. cit.

46 Tbidem.

47 Por. strona internetowa Bitcoin and The Future of Money, http://cryptocurrencycon.com (dostep:
10.09.2013).

48 Por. http://cryptocurrencycon.com.
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Pewien postep jest w tej kwestii widoczny w niemieckiej i amerykanskiej
gospodarce, gdzie liczba podmiotéw akceptujacych cyberwalute jako Srodek
platniczy sukcesywnie sie powieksza. Na przyklad podczas gdy jeszcze
w pazdzierniku 2012 r. portal BitPay obstugiwatl transakcje zawierane przez
okoto 1000 przedsiebiorstw, na koniec czerwca 2013 r. byto to juz 4500
podmiotéw. Zatem rosnaca rola e-commerce powoduje, ze pieniadz ten stop-
niowo wpisuje sie¢ w zwyczaje platnicze internautow.

ks ook

Podsumowujac rozwazania podjete w niniejszym opracowaniu, nalezy
stwierdzi¢, Ze obecnie trudno sobie wyobrazié, aby bitcoin statl sie standardowa
waluta, taka jak dolar czy euro. Przyttaczajaca wiekszo$é ludnosci na $wiecie
jest bowiem przywigzana do transakcji gotowkowych lub bezgotéwkowych
realizowanych za pomocg tradycyjnych walut.

Poza tym — mimo Ze znamy mechanizm emisji i obrotu elektroniczng
monetg — wciaz nie wiemy tak naprawde, ile monet udato sie ,,wykopaé¢” twor-
com bitcoin na poczatku, gdy byto to proste?®. Sergio Lerner, ekspert w dzie-
dzinie kryptografii i wirtualnych walut, sugeruje, ze Satoshi wydobyt na
poczatku 2009 r. duzg liczbe monet, ktore sg dzi§ warte okoto 100 mln USD.

Watpliwo§ci moze tez budzi¢ podaz bitcoins. W zasadzie nikt nie ma
stuprocentowej pewnosci, czy faktycznie ich liczba w obiegu nie przekroczy
21 mln. Przyklad handlu prawami do emisji CO,, ktérych podaz miata by¢ $cisle
ograniczona (tak jak w wypadku bitcoin), podaje to w watpliwosé. Gdy cena
praw do emisji CO, gwaltownie wzrosta, zmieniono system ich przyznawania,
a ceny spadly niemalze do poziomu bliskiego zera®’. Aby unikngé takiej sytuacji
w wypadku rozwijajacego sie rynku bitcoin, eksperci od matematyki i krypto-
grafii powinni zbada¢ ewentualng mozliwo§é wprowadzenia zmian w systemie
emisji bitcoins.

Zastanawiajace jest tez to, czy substytuty bitcoins, wérod ktorych jest inna
wirtualna waluta — litecoin, zyskaja na znaczeniu i stang sie konkurencja dla
prezentowanej waluty.

Ze wzgledu na pewne watpliwosci, ktore wciaz rodzi elektroniczna waluta,
a takze krotki okres jej funkcjonowania, trudno dzi§ o jednoznaczng diagnoze,
czy bitcoin pozostanie jedynie wirtualnym eksperymentem, ktéry na moment
zachwyecit internautéw, czy jednak ma szanse sta¢ sie walutg przyszlosci. Bez
watpienia bitcoin jest wspaniatym wynalazkiem. Powinien byé jednak uzywany
z rozwaga. Zdaniem autoréw na razie zalozenia, na podstawie ktorych funkcjo-
nuje, pozwalaja mowié o nim jako o hybrydzie, ktora jest alternatywna waluta,
systemem ptatnosci oraz towarem przechowujacym warto§c.
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4 Za: www.coindesk.com.
50 Za: www.independenttrader.pl.
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BITCOIN - VIRTUAL EXPERIMENT OR THE CURRENCY OF THE FUTURE?

Summary

The main purpose of our paper is to characterise the electronic currency named bitcoin
and discuss its potential role in the global financial market. In order to reach our goal we
first present two approaches of defining bitcoin, and then explain the process of its issue
and turnover in Internet. Based on our findings, the advantages and disadvantages of using
the digital currency are then identified. Later we present a short market history of bitcoin,
in which we concentrate on the events crucial for its growth. It helps us to identify and
systematise the determinants of market development. We divide those determinants into three
groups: macroeconomic, legal and social, and conclude that bitcoin is an alternative payment
method which has a chance to become a legal virtual currency in the future.
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