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Jedna wielka tajemnica

Rajd $w. Mikolaja na giel-
dowych parkietach wzbudzal
wérdod inwestoréw chyba
mniejsze emocje niz szalony
wzrost cen kryptowalut. To
zupelnic inny segment rynku
finansowego, bo slabo regu-
lowany rynek niepubliczny.
Wartoéé wyemitowanych
tego typu aktywow stanowi
zaledwie ulamek kapitalizacji
nowojorskicj gicldy, alc tempo
zwyzck bitcoina, ctherum,
litcoina i wielu innych kryp-
towalut przvprawwloozawrét
glowy. Warto pochyli¢ si¢ nad
tym fenomenem, zeby odpo-
wiedzie¢ sobie na pytanie, czy
nic umkneta nam sprzed nosa
jakas ckazja inwestycyjna.

Najbardziej popularny jest
bitcoin, ale weale nie najszyb-
ciej drozejacy. Ta kryptowa-
luta jest owiana tajemnicy
do tego stopnia, ze nawet na
dobrg sprawe nie wiadomo,
kto byl jej tworeq. Podwaliny
teoretyczne stworzyl w 1983
r. David Chauma (przyplacil
wdrazanie w zycie swojego
pomystu bankructwem wia-
snej firmy), ale juz za autora
koncepcji uchodzi Satoshi
Nakamoto. Natomiast inne
zrbdla podaja jako autoréw
trzech informatykéw (Vla-
dimir Oksman, Neil King i
Charles Bry), ktérzy w 2008
T. opatentowali rozwigzania
odzwierciedlajagce pomysl
Chauma.

Whprawdzie liczba wyemi-
towanych (a raczej ,wykopa-
nych”, bo tego sformulowania
uzywa sie do opisu kreacji bit-
coina) jest z gory ograniczona,
ale liczba funkcjonujacych
kryptowalut juz nic zostala
w zaden sposob okreslona. T
to stanowi ogromng stabosé
tego rynku. Kazdy moze wy-
kreow kryptowalute, kt6ra
bedzie walczyla o uznanie i
popularno$¢ z innymi tego
typu tworami. Natomiast

mitem zalozycielskim i pod-
stawowym pomyslem bylo
stworzenie clektronicznego
odpowiednika klasycznego
pienigdza, ktdry nie bylby psu-
ty nadmicrng emisjg. A z takg
mielismydoczynieniaod 2009
r. (i w zasadzie nadal mamy) w
wielu krajach rozwmletych
Czy wobec tego zaciesnianie
polityki pienieznej bankd
centralnych, jej normalizacja,
spowoduje utrate atrakeyjno-
$ci kryptowalut? Raczej nie,
poniewaz to nie ten czynnik
zdecydowalo szybkim rozwoju

tego s )
Nie da sie wiec okresli¢
fundamentalnej wartosci

kryptowalut, poniewaz nie ma

bolesny dlawielu przedsiebior-
céw akeeptujacych platnosei
kryptowalutami.

Obecny stan prawny tez nie
sprzyja, poniewaz nie ma po-
wszechnego obowigzkuakeep-
towania tych instrumentow w
transakejach, moznago jedyme
narzuciéwformie dobrowolnej
umowy miedzy stronami.

Obrét bitcoinami zapewnia
moze niczupeinganonimowosé
wsieci,alezdecydowanie lepszg
ochrong przed wszechobecnym
nadzorem panstwa, Z tego
tez wzgledu az nicnaturalne
byloby, gdyby ta sferg nie zain-
teresowali sig $wiat przestepezy
(a awlaszcza zorganizowane i
majetne grupy przestepcze),

cydowanie bardziej przypomina
lmzard, dzle najwiecej zalezy
Scia i mocnygh ner-
nwestycje oparta na
wiedzy i do$wiadczeniu. Wielu
obracajgcych bitcoinem nie wic
niemal nic o kryptowalutach.
Ten czynnik réwniez zdecydo-
wanie zbliza ten obrot do gier
losowych. Podstawowa zasada
inwestowania jest lokowanie
kapitatu w takic instrumenty,
ktdre s3 znane i zrozumiale dla
inwestora.

W Polsce zdecydowana
wickszos$¢ ludzi ma problem ze
zrozumieniem rynku akcji czy
obligacji, wige obrdt bitcoinem
jest tym bardzicj rajemniczy
i nieczytelny. Podobnie jest

Nie da sie wiec okresli¢ fundamentalnej wartosci
kryptowalut, poniewaz nie ma zadnego ograniczenia
w ich kreowaniu.

zadnego ograniczenia w ich
kreowaniu. Ichwartos¢ ustala-
Jjajedynie biezgce transakcje na
najrézniejszych platformach
obrotu. Na kazdej platformic
ksztaltuje si¢ w tym samym
czasic innc cena, Podlega ona
bardzo duzym wahaniom,
zZnacznie swbszy'm niz zmiany
wrealnej gospodarce, Ztegotez
wzgledukryptowaluty obecnic
nie nadajg sie do ustabilizowa-
nego i stalego funkcjonowania
w sferze realnej. Sprzedawca
towaru lub ushugi akceptujacy
platno$¢ kryptowalutg naraza
si¢ na olbrzymic ryzyko zmia-
ny jej kursu. Tego ryzyka wiclu
akceptantéw takiej platnosci
nic czulo, ponicwaz moda na
kryprowaluty powodowala ich
sukcesywnywzrost w stosunku
do dolara. Do czasu. Jednak
spadek kursu trwajacy np. kilka
miesiecy moglby by¢ bardzo

szarastrefaczychocby zamozni
podarnicy pragnacyuciec przed
mackami pazernego fiskusa.
Najprostszym przestepstwen
jest zwykla kradzicz. Z jednej z
najwiekszych platform obrotu
Bitfinex w sicrpniu ubicglego
rokuskradziono niemal 120 tys.
bitcoinow, ktore dzis mialyby
wartoéé... ponad 2 mld USD,
I weale nic byla to najwicksza
kradziez w historii. Te fakty
zadajg klam innemu mitowi
zatozyciclskiemu, jakim byla
niemozno$¢ kradziezy bitcoina.

Bitcoin i inne kryptowaluty
nie stanowia remedium nautra-
te wartosci tradycyjmych walut.
Tw obecnym stanie nie mogg z
nimi konkurowa¢, Przyciagaja
uwage niebotycznym wzro-
stem ceny na ograniczonym i
rozproszonym rynku. Ale ze
wzgledu na brak oszacowania
realnej wartosci ich obrot zde-

zreszia w USA. T gdy ta grupa
laikéw zacznie nadawaé ton
Swiatowemu handlowi bitco-
inem, to zgodnie z do$wiad-
czeniami poprzednich banick
spekulacyjnych nadejdzie czas
najej peknigcie.

Cazy

na bitcoinie? Kto wie? Wszak

slasnic mamy do |
czynienia z peknieciem banki |

kryptowaluty to jedna wiclka, |

ale rozproszona, tajemnica. ©®
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NIE TYLKO DO PODUSZKI

Pozostawiona sama
sobie gospodarka
sktoci ludzkosc

Po pierwszych rozdziatach , Swiata
przemocy” mialem wrazenie, ze to ksiazka
z gatunku ,ksiezycowych”, $wigegcych
Swiattem odbitym. Autorzy zarzucajg
czytelnika dziesigtkami nazwisk bardzﬁ'
znanych od nich ekonomistéw, takich ja
Robert Gordon, Angus Maddison, Dani Rodrik
czy Thomas Piketty, przywoluja ic
koncepeje. Jak gdyby cheie
ksigzka wpisujc si¢ w n:
wspokezesnej ekonomii. Sarm jednak niewiele
do niej wnoszg.

€6z, po razkolejny przekonatem sic,
7€ nie warto pochopnie zarzucaé lektury.
Lorenzi, tworcathink tanku Le Cercle des
¢eonomistes, i jego miodszy wspdlpracownik
Berrebi ostatecznie bowiem przekonujgco

| lacza przywolywane przez s1eb1e koncepcje.

Flumac'@ mianowicic, ze szesé meaamq—
szych ich zdaniem tendencji, ktore ksztaltuja
ibeda ksztaltowaly $wiatowa gospodarke w
najblizszych latach, ma wspélnv mianownik: s3
konfliktogenne. Stad tytutowy §wiat przemocy,
w ktérym zdaniem francuskich ekonomistow
- przyszlo nam zy¢, Na marginesie: podtytul
wydancj w oryginale w 2015 1. ksigzki to ,,Go-
spodarka $wiatowa 2016-2030”. Lorenzi, gdy
spytalem go, skad ta druga cczura, oswiadczyt,
7ewredy juz na pewno nie bedzie zy}, wiec nikt
go nie rozliczy z prognoz. Jego zdrowy dystans
do natury uprawianej dyscypliny tokolejny
powad, ab\, go uwaznic stuchad.

Coto za tendencje? Po pierwsze, wyha-
mowanic post¢pu technologicznego. Nie
chodzi przy tym obrak innowacji, tylko brak

wynalazkow naprawde przelomowych. Po
drugie, starzenie si¢ ludnoéci. Po trzecie,
narastajace nicrownosci majatkowe i
dochodowe. Te trzy sily wymienia si jako
potencjalne wyjasnienia spopularyzowanej
przez Lawrence’a Summersa hipotezy, wedle
ktorej swiatowa gospodarka znajduje sie w
fazie dlugoterminowej stagnacji (secular
stagnation). Ale Lorenzi i Berrebi ida dalej.
Wsrad tendencii, ktdre wyznaczajg warunki
brzegowe rozwoju Swiatowej gospodarki (w
ksigzce mowa jest o ograniczeniach rozwoju,
ale to chyba niefortunne thumaczenie - auto-
rZy nie twierdzg bowiem, ze $wiat jest skazany
na niemrawy wzrost gospodarczy, tylko ze
jego natura bedzic kreowala konflikty i napie-
cia), wymieniaja jeszcze dezindustrializacje
(Zachodu), nadmierna finansjalizacj¢ gospo-
darki, ktérej - paradoksalnic - towarzysza
coraz wigksze trudnosci z
finansowaniem inwestycji

SWIAT
oRUEMOEY

w kapitat trwaly.

Skoro wszystkie te
zjawiska moga sie okaza¢
dla $wiata destabilizu-
jace, Lorenzii Berrebi

szukaja sposobéw, jak
tﬁo unikngé. Nickiedy

kg dunstowd radzajg przy tym
Gospode" Fi“ 0 i$cie francuskg wiare w
2016~ Qmnipotencjc panstwa,
keore potrafi poskra-
mia¢ sity rynku. Ale
calkowite] przewidy-
E walnoéci zarzucic im
a nie mozna. @@ Gs
&
5 .
5 J-H. Lorenzi,
5
- M. Berrebi
- Nie wiem, jak mu Swiat errebi
powiedzied, 2e nie bedzie wiat przemocy
Zf‘}t/dobvcza polskiego Gospodarka $wiatowa 2016-2030
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