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ROZDZIAL 3
EWOLUGJA PIENIADZA

NOWOCZESNA EKONOMIA MONETARNA MA OBSESJE
na punkcie funkcji pienigdza jako Srodka wymiany.
W XX wieku rzady zmonopolizowaly emisje pienigdza
i nieustannie podkopywaly jego role $rodka przecho-
wywania wartoSci, tworzac tym samym falszywe prze-
Swiadczenie, ze gldéwng funkcja pienigdza jest stuzenie
za Srodek wymiany. Bitcoin stale spotyka sie z krytyka,
jakoby nie nadawalt sie do tej roli ze wzgledu na zbyt duze
wahania jego ceny, ktére uniemozliwiaja poshugiwanie
siec nim jako $rodkiem wymiany. Tymczasem argu-
mentowanie w ten sposob, to stawianie wozu przed ko-
niem. Pienigdz zawsze ewoluowal stopniowo, przy czym
funkcja $rodka przechowywania wartosci poprzedzala
funkcje srodka wymiany. Jak wyjasnial William Stanley
Jevons, jeden z ojcoéw ekonomii marginalistyczne;j:

Patrzac z historycznego punktu widzenia [...] zloto
najwyrazniej shuzylo najpierw jako surowiec wyko-
rzystywany w przemys$le zdobniczym, nastepnie jako
Srodek przechowywania warto$ci, pdzniej jako $rodek
wymiany i finalnie jako miara warto$ci”.

7 http://bullishcaseforbitcoin.com/references/jevons-quote.
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Postugujac sie wspolezesng terminologia, ewolucje

pienigdza mozna podzieli¢ na cztery nastepujace etapy:
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1.

Przedmiot kolekcjonerski: Na pierwszym
etapie popyt na pieniadz pochodzi wylacznie z za-
interesowania jego szczegOlnymi cechami, przy
czym zakupy czesto mogaq by¢ niczym innym jak
fanaberig nabywcow. Zaréwno muszelki, koraliki,
jak i zloto byly najpierw przedmiotami kolekcjo-
nerskimi, a dopiero pézniej zaczely odgrywac role
pienigdza w blizszym nam rozumieniu.

Srodek przechowywania wartosci: Gdy
dostateczna liczba ludzi bedzie cenila dany pro-
topieniagdz ze wzgledu na pewne jego cechy
szczegblne, zacznie on by¢ postrzegany jako
srodek umozliwiajacy przechowywanie warto$ci
w czasie. W miare jak dobro takie zyskiwaé be-
dzie coraz powszechniejsze uznanie jako zdatne
do peklienia funkcji $rodka przechowywania
wartosci, jego sila nabywcza odnotuje wzrost be-
dacy konsekwencjg coraz wiekszej liczby ludzi
nabywajacych je w celu ulokowania w nim swo-
jego bogactwa. Z uplywem czasu trend ten bedzie
stopniowo stabl, a sila nabywcza Srodka prze-
chowywania warto$ci sie ustabilizuje — nastapi
to na odpowiednio wysokim poziomie jego upo-
wszechnienia, w wyniku ktérego znaczaco zma-
leje naplyw nowych zainteresowanych.
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3. Srodek wymiany: Kiedy pieniadz zyska ugrun-
towany status Srodka przechowywania wartosci,
jego sila nabywcza nie powinna juz podlegaé
znacznym wahaniom. W efekcie koszt alterna-
tywny poshugiwania sie nim w handlu spadnie
do poziomu odpowiedniego dla pelnienia funkcji
srodka wymiany. Na wczesnym etapie istnienia
Bitcoina wielu uzytkownikéw nie zdawalo sobie
sprawy z gigantycznego kosztu alternatywnego,
jaki pociggalo za sobg wykorzystywanie bitco-
inéw w roli $rodka wymiany, w poréwnaniu do
niewydawania i gromadzenia ich jako coraz cen-
niejszych jednostek wschodzacego srodka prze-
chowywania wartos$ci. Slynna historia uzytkow-
nika, ktéry wymienil 10 000 bitcoinéw (w dniu,
kiedy pisze te stowa wartych 480 milionéw do-
lar6w) na dwie pizze, dobrze ilustruje ten blad*®.

4. Jednostka obrachunkowa: Kiedy pieniadz
jest juz powszechnie uzywany jako Srodek wy-
miany, towary zaczynaja by¢ wyceniane w oparciu
o warto$¢ jego typowej jednostki. Innymi slowy,
dla wiekszosci towaréw ksztaltuje sie kurs wy-
miany wzgledem pienigdza. Blednym jest poglad,
wedlug ktorego juz teraz wiele dobr ma swoje
ceny wyrazone w Bitcoinie. Przykladowo, cho¢
co prawda za kubek kawy mozna dzi§ zaplaci¢

18 http://bullishcaseforbitcoin.com/references/pizza-story.
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przy uzyciu Bitcoina, podana cena bedzie tak na-
prawde ceng kawy wyrazong w dolarach amery-
kanskich i przeliczong na Bitcoina w oparciu o ak-
tualny rynkowy kurs wymiany USD/BTC. Gdyby
cena Bitcoina wyrazona w dolarach spadla, sprze-
dawca kawy zazadalby proporcjonalnie wiekszej
iloSci bitcoinéw. Bitcoina bedzie mozna uznaé
za jednostke obrachunkowg dopiero wtedy, gdy
sprzedawcy beda akceptowaé platnoSci w bitco-
inach, nie przykladajac wagi do ich aktualnego
kursu wymiany wzgledem walut dekretowych.

O dobrach monetarnych, ktére nie uzyskaly jeszcze
statusu jednostki obrachunkowej, mozna powiedzie¢, ze
zyskaly dopiero cze$¢ potencjalnej wartoSci monetarne;j.
W takim polozeniu znajduje sie obecnie zloto, ktére wcigz
traktowane jest jako Srodek przechowywania wartoSci,
ale na skutek panstwowych interwencji pozbawione zo-
stato funkcji srodka wymiany i jednostki obrachunkowe;.
Mozliwa jest réwniez sytuacja, w ktérej jeden pienigdz
pelni funkcje srodka wymiany, podczas gdy inny pei
pozostale funkcje. Obserwuje sie to najczeSciej w krajach
o dysfunkcyjnych lub upadlych strukturach wladzy ta-
kich jak Argentyna czy Zimbabwe. Jak pisze Nathaniel
Popper w swojej ksiazce Digital Gold [ Cyfrowe zloto]:

W Stanach Zjednoczonych dolar peli trzy funkcje

pienigdza: jest srodkiem wymiany, jednostka stuzaca
do mierzenia kosztu dobr oraz aktywem shuzacym
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do przechowywania warto$ci. Dla odmiany w Argen-
tynie, cho¢ tamtejsze peso bylo uzywane jako Srodek
wymiany — w codziennych zakupach — nikt nie uzywal
tej waluty jako $rodka przechowywania wartoSci.
Oszczedzanie w peso argentynskim bylo rownowazne
z wyrzucaniem pieniedzy w bloto. Checgc zachowaé
swoje oszczednosci, ludzie zamieniali peso na dolary,
poniewaz te drugie utrzymywaly swoja warto$¢ lepiej
niz peso. Ze wzgledu na znaczace wahania kursu peso,
ludzie zazwyczaj zapamietywali ceny towaréw w dola-
rach, ktére w dluzszym okresie lepiej sprawdzaly sie
jako jednostka miary.

Bitcoin przechodzi aktualnie z pierwszego etapu pro-
cesu monetyzacji®® (przedmiot kolekcjonerski) w drugi
(Srodek przechowywania warto$ci). Prawdopodobnie
bedzie musialo mina¢ jeszcze kilka lat, zanim Bitcoin
przeobrazi sie ze wschodzacego srodka przechowywania
wartoSci w faktyczny Srodek wymiany, a prowadzaca
do tego punktu Sciezka pelna jest ryzyka i niepewnosci.
Uderzajacy jest fakt, ze w przypadku zlota ta sama prze-
miana zajela wiele stuleci. Nikt z obecnie zyjacych nie
miatl okazji obserwowac procesu monetyzacji dobra do-
konujacego sie w czasie rzeczywistym (jak to sie dzieje
z Bitcoinem) i dlatego trajektoria, jaka potencjalnie
obierze 6w proces, jest jedng wielka niewiadoma.

9 Proces monetyzacji dobra rozumiany jest tutaj jako proces zyskiwa-
nia przez to dobro wartoSci monetarnej [przyp. red.].
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IALEINOSC 0D SCIEZKI

W postepujacym procesie monetyzacji sila nabywcza
dobra monetarnego bedzie gwaltownie rosla. Gwal-
towny wzrost sily nabywczej Bitcoina niejednokrotnie
prowokowal poréwnania do banki spekulacyjnej. Mimo
iz okreSlenie to czesto przywoluje sie pogardliwie w ra-
mach sugestii, jakoby Bitcoin byl razaco przewartos$cio-
wany, jest ono niezamierzenie trafne. Do cech wspol-
nych wszystkich débr monetarnych nalezy to, ze ich sila
nabywcza jest wyzsza niz daloby sie to uzasadni¢ sama
ich warto$cig uzytkowa. Co wiecej, wiele form pieniadza,
ktore istnialy na przestrzeni dziejow, nie mialo zadnej
wartoSci uzytkowej. R6znice miedzy sila nabywcza dobra
monetarnego a wartoscig wymienng, ktérag mogloby ono
uzyska¢ ze wzgledu na swoja inherentng uzyteczno$c,
mozemy okreSli¢c premia monetarng=°. W miare jak
dobro monetarne przechodzi kolejne etapy procesu mo-
netyzacji (wymienione w poprzednim rozdziale), premia
ta sie zwieksza. Nie porusza sie jednak po prostej, prze-
widywalnej linii. Dobro X, znajdujace sie w trakcie pro-
cesu monetyzacji, moze przegra¢ konkurencje z innym
dobrem Y, ktére okaze sie bardziej odpowiednie do roli
pieniadza, wskutek czego premia monetarna dobra X
zmniejszy sie lub nawet spadnie do zera. Dla przyktadu

20 Autor poshuguje sie pojeciem ,premii monetarnej” na okreslenie tej
czesci wartosci dobra, ktéra wynika wylacznie z popytu monetarnego,
w odréznieniu od popytu konsumenckiego czy przemystowego. Jest to po-
jecie tozsame z pojeciem ,,warto$ci monetarnej” [przyp. red.].
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pod koniec XIX wieku premia monetarna srebra znik-
nela niemal caltkowicie po tym, jak rzady na calym
Swiecie zasadniczo zrezygnowaly z wykorzystywania go
w roli pienigdza na rzecz zlota.

Premia monetarna wybranych débr monetarnych

100%
80%
60%

40%

Odsetek catkowitego popytu
(nie sa to wartos¢i doktadne,
a jedynie ilustracyjne)

20%

Srebro Zioto Bitcoin

M Popyt przemystowy Premia monetarna

Nawet bez udzialu czynnikéw zewnetrznych, jak
interwencje rzadowe czy konkurencja ze strony in-
nych déobr monetarnych, malo prawdopodobne jest, by
premia monetarna nowego pieniadza podazala przewi-
dywalng Sciezka. Ekonomista Lawrence White zaobser-
wowal, ze ,,problem z koncepcja banki spekulacyjnej tkwi
rzecz jasna w tym, ze jest ona spdjna z kazda trajektorig
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cenowq — nie stanowi zatem wyjas$nienia dla zadnej kon-
kretnej trajektorii cenowej”2.

Proces monetyzacji nalezy rozpatrywac z perspek-
tywy teorii gier; kazdy uczestnik rynku stara sie prze-
widzie¢ zagregowany popyt pozostalych uczestnikéw,
a tym samym przyszla premie monetarng. Poniewaz
premia monetarna nie jest pochodna inherentnej uzy-
tecznoSci, uczestnicy rynku, starajac sie okresli¢, czy
dane dobro monetarne jest aktualnie tanie, czy drogie,
i czy warto je kupi¢, czy sprzedaé¢, odwohuja sie zazwy-
czaj do cen z przeszlosci. Powigzanie aktualnego popytu
z przesztymi cenami znane jest jako zalezno$¢ od $ciezki
i stanowi prawdopodobnie najwieksze zrédlo nieporo-
zumien w kwestii ruchéw cenowych dobr monetarnych.

W miare jak sila nabywcza dobra monetarnego ro-
$nie wraz z jego coraz powszechniejszym uzytkowaniem,
oczekiwania rynkowe wzgledem tego, co nalezy uwazaé
za ,tanie” i ,drogie”, odpowiednio sie zmieniajg. Po-
dobnie, gdy cena dobra monetarnego gwaltownie spada,
oczekiwania mogg sie zmieni¢ w kierunku ogdlnego
przekonania, ze poprzednie ceny byly ,irracjonalne” lub
,napompowane”. To, jak zalezno$¢ od Sciezki wplywa na
postrzeganie aktualnej warto$ci pieniadza, dobrze ilu-
struja stowa znanego menedzera funduszy inwestycyj-
nych z Wall Street Josha Browna:

2t http://bullishcaseforbitcoin.com/references/path-dependence.
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Kupitlem [bitcoiny], gdy kosztowaly one mniej wiecej
2300 dolaréw. Niedlugo po6zniej mialem w kieszeni
dwa razy tyle. Potem, gdy ich cena wciaz rosla, mé-
wilem sobie: ,Przy takim kursie nie warto kupowac
wiecej”, mimo iz byla to opinia oparta na niczym innym
poza ceng, po ktérej pierwotnie kupilem moje bitcoiny.
Nastepnie, gdy w zeszlym tygodniu cena znaczaco
spadla z powodu ataku chinskiego rzadu na gieldy
kryptowalut, zaczalem moéwi¢ do siebie: ,,0, dobrze sie
stalo. Mam nadzieje, ze kurs péjdzie na dno, zebym
mogt kupic wiecej 2,

Prawda jest taka, ze gdy méwimy o dobrach mone-
tarnych, okreslenia takie jak ,tani” i ,,drogi” sa w zasa-
dzie bez znaczenia. Cena dobra monetarnego nie od-
zwierciedla ani przeplywow pienieznych, ktore generuje,
ani zakresu uzytecznoSci, lecz raczej miare stopnia jego
upowszechnienia w pelnieniu réznych funkeji pienigdza.

CzymS$, co jeszcze bardziej komplikuje zalezng od
Sciezki nature pieniadza, jest fakt, ze uczestnicy rynku nie
zachowuja sie jedynie jak wyrachowani obserwatorzy po-
dejmujacy decyzje o zakupie lub sprzedazy w oczekiwaniu
na przyszle zmiany premii monetarnej, ale sa takze czyn-
nymi ewangelizatorami. Poniewaz nie istnieje co$ takiego
jak obiektywnie wlasciwa premia monetarna, promowanie
atrybutéw dobra monetarnego okazuje sie bardziej sku-
teczne niz w przypadku zwyczajnych débr ekonomicznych,

22 http://bullishcaseforbitcoin.com/references/josh-brown-quote.
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ktérych warto$¢ jest pochodna przeplywow pienieznych
lub popytu uzytkowego. Religijny wrecz zapal entuzjastow
Bitcoina mozna zaobserwowac na r6znych forach interne-
towych i w mediach spoleczno$ciowych, gdzie jego posia-
dacze aktywnie propaguja atuty Bitcoina oraz bogactwo,
ktére mozna osiaggnac, inwestujac w niego. Obserwujac
rynek Bitcoina, Leigh Drogen zauwazyt:

Trudno nie uzna¢ tego za religie — historie, ktorg
wszyscy sobie opowiadamy i ktérg akceptujemy. To re-
ligia stoi za krzywa upowszechnienia, ktéra Sledzimy —
tak nalezy o tym mysle¢. Jest ona zreszta niemal ide-
alna — gdy tylko kto$§ do niej dolgczy, zaczyna dzieli¢
sie dobra nowing ze wszystkimi wokot 1 staje sie mi-
sjonarzem. Nastepnie dolaczaja zwerbowani znajomi

misjonarza i oni tez zaczynaja ewangelizowac?s.

Podczas gdy poréwnanie do religii moze nadac Bitco-
inowi otoczke irracjonalnej wiary, czyms zupelnie racjo-
nalnym z perspektywy indywidualnego posiadacza jest
ewangelizacja na rzecz lepszego dobra monetarnego —
tak jak z perspektywy calego spoleczenstwa racjonalne
staje sie oparcie na nim swojego systemu monetarnego.
Pienigdz stanowi fundament dla wszelkiego handlu
i oszczedzania, a zatem przyjecie lepszej formy pienigdza
przynosi wszystkim czlonkom spoleczenstwa ogromne
korzysci, ktore z czasem ulegajg zwielokrotnieniu.

23 http://bullishcaseforbitcoin.com/references/leigh-drogen-quote.
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