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Przedmowa

Stopniowo, a potem nagle

Jesien 2008 roku byta przetomowa dla wielu ludzi na calym
$wiecie. System finansowy si¢ rozpadal, obawiano si¢, ze w ban-
kach zabraknie pieniedzy, ludzie tracili pracg, a urzednicy pu-
bliczni starali si¢ znalez¢ sposéb na utrzymanie wszystkiego pod
kontrola. Ostatecznie, aby §wiat finansowy nie doznat kompletne;
zapasci, banki centralne i rzady rozpoczely bezprecedensows
kampani¢ ratunkowa bailoutéw i drukowania pienigdzy — uspo-
leczniajac straty bankéw inwestycyjnych z Wall Street, ktérych
przyczyna bylo zte zarzadzanie ryzykiem. Wprowadzono Srodki
nadzwyczajne, ktére rozpoczely si¢ od Programu Skupu Toksycz-
nych Aktywéw (TARP) i luzowania ilosciowego, a przerodzily si¢
w dekade ekspansji monetarnej i sztucznego zanizania stép pro-
centowych. Doprowadzito to do masowej, blednej alokacji kapi-
tatu i napedzito inflacje cen aktywéw.

Kiedy si¢ nad tym zastanowicie, moze si¢ Wam to wyda¢ nawet
odrobing romantyczne. Jesied 2008 roku mozna zinterpretowaé
na dwa sposoby: jako sezonowg oznake¢ tego momentu w roku,
w ktérym wszystko si¢ rozpada, albo jako znacznie wigkszej wagi
wskaznik reprezentujacy catkowite i trwate oderwanie si¢ polityki
monetarnej od jakiegokolwiek pozoru zdrowego rozsadku. Odpo-
wiedz na wielki krach finansowy wyznacza punkt, po przekroczeniu
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CZAS BITCOINA

ktérego nie ma juz odwrotu. Sprawujacy wéwczas wladze mogli
podja¢ cigzkie decyzje, ktére doprowadzityby do oczyszczenia
rynkéw i wyeliminowania z systemu toksycznych instrumentéw
dtuznych, ale zamiast tego zdecydowali si¢ podwoié stawke w tej
szalonej grze, kreujac system jeszcze bardziej perwersyjnych za-
chet, ktére jedynie poglebily pierwotne problemy bedace przy-
czynami kryzysu. Normalizacja bailoutéw i dodruku pieniadza
rozpoczgta w 2008 roku postata Stany Zjednoczone prosto na
droge wiodaca do nieodwracalnej katastrofy monetarnej. System
pieniadza dekretowego osiagnatl stan, w ktérym nie da si¢ juz go
naprawié. Jak lubi méwi¢ nasz dobry znajomy, Parker: ,Mamy po
prostu zbyt wiele dtugéw i zbyt mato dolaréw”.

Spotkalo mnie to szczgdcie, ze akurat w czasie, gdy globalny
system finansowy trzast si¢ w posadach, jako siedemnastoletni
licealista uczgszczalem na zajecia z ekonomii prowadzone przez
profesora szkoly austriackiej. Postrzegat on wielki kryzys finan-
sowy jako niesamowita okazj¢ do naswietlenia naszej klasie za-
gadnienia zepsucia systemu pienigdza dekretowego. Pan Robson
sktonit nas, aby$my przejrzeli tres¢ ustawy TARD, zebysmy mogli
odkry¢ cate to rozdawnictwo, niepotrzebne regulacje i wydatki nie
majace zadnego zwiazku z kryzysem, ktére politycy wcisngli do
ustawy, widzac w niej okazj¢ do zatatwienia swoich politycznych
intereséw. Poniewaz, jak zwykli mawiaé: ,Nie mozna pozwoli¢,
aby dobry kryzys si¢ zmarnowat!”

Jak nalezatoby si¢ spodziewa¢, cata ta odpowiedz rzadzacych na
kryzys pozostawila mnie z poczuciem niesmaku. Poza przegladem
zapiséw ustawy TARP pan Robson wskazat nam takze podstepna
natur¢ samych bailoutéw i zadawat takie pytania jak: dlaczego
pozwolono upas¢ bankom Bear Stearns i Lehman Brothers, ale
uratowano Goldmana Sachsa i JP Morgan? Kto za to wszystko
ostatecznie zaplaci? Dlaczego podatnicy majg pokry¢ opiewajacy
na siedemset miliardéw dolaréw rachunek, skoro to wielkie banki
wywolaly caly ten balagan? Co mozna by zrobi¢, aby zapobiec
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Przedmowa. Stopniowo, a potem nagle

powtdrzeniu si¢ tego samego w przyszlosci? Wszystko to byly-
bardzo trudne pytania dla siedemnastolatka, ktéry w tym samym
czasie byl $wiadkiem tego, jak jego ojciec zrobil karier¢ w dzie-
dzinie zarzadzania aktywami, w milczeniu zmagat si¢ ze skutkami
kryzysu na implodujacym rynku.

Nie musz¢ chyba wspominag, ze byl to niezwykle wazny, decy-
dujacy czas w moim zyciu i zastanawialem sig, jak to mozliwe, ze
caly system jest tak zepsuty i zdeprawowany?

Jakby tego byto malo, mniej wigcej w tym samym czasie, gdy
moj zupetnie naiwny dotad $wiatopoglad zostat catkowicie zbu-
rzony na zaj¢ciach prowadzonych przez pana Robsona, znikad po-
jawit si¢ Satoshi Nakamoto, aby oznajmi¢ $wiatu, ze pracowat nad
,howym systemem cyfrowej gotéwki opartym w pelni o archi-
tekturg peer-to-peer i pozbawionym jakichkolwiek posrednikéw”.
System ten zostal nazwany ,bitcoin”, a jego oficjalne urucho-
mienie w styczniu 2009 roku zmienito histori¢ ludzkosci.

Pierwszy raz natknalem si¢ na bitcoina dopiero trzy lata péz-
niej, studiujac na uniwersytecie DePaul i nie pamigtam nawet,
jak to si¢ dokladnie stato. Pamigtam za to, ze idea pieniadza nie-
podlegajacego kontroli rzadéw natychmiast do mnie przeméwita.
Z pewnoscia nie pojmowatem wéwczas w pelni sposobu funkcjo-
nowania bitcoina, lecz intuicja podpowiadata mi, ze warto byto
poswieci¢ czas na zrozumienie go. W tamtym okresie dostgp do
zrédel wiedzy pozwalajacych zrozumie¢ dziatanie protokotu byt
powaznie ograniczony do strony bitcointalk.org, Twittera, Reddita
i paru stabo zmontowanych podcastéw i pogadanek na YouTube.
Na szczgécie w sukurs przychodzit Instytut Satoshiego Nakamoto.
Sporo si¢ wéwczas dziato wokét tego tematu i naprawde trudno
byto si¢ w tym w pelni zorientowac.

Niekt6rzy méwili, ze bitcoin nie zadziata, poniewaz rzad nigdy
na to nie pozwoli. Inni drwili z bitcoina uwazajac, ze jest zbyt
niewygodny i powolny, aby mégt petni¢ role $wiatowej waluty
rezerwowej. Zawsze wskazywano na jaki$ nowy, ,atrakcyjniejszy”
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token, ktéry miat rzekomo usprawnié pierwotny projekt bitcoina
i dostarczy¢ rynkowi to, czego ten naprawde potrzebowat. Za praw-
dziwa innowacj¢ uwazano ,zdecentralizowany rejestr transakcji”,
a bitcoin — jak mawiali jego krytycy — byl tylko prototypem.

Minglo wiele czasu, zanim poczulem si¢ pewniej w $wiecie bit-
coina, altcoinéw i ,technologii blockchain”. Po wielu latach pogle-
bionych badan, rozmyslan i podrézowania $ciezka wytyczana przez
licznych trendsetteréw i oszustéw wykorzystujacych sukees bitcoina,
doszedlem w koricu do wniosku, ze bitcoin byt (i nadal jest) jedyna
waluta, ktdra liczy si¢ w $wiecie kryptowalut. Bitcoin to forma pie-
niadza, ktérej nikt nie moze dodrukowa¢ ani kontrolowac i ktérej
znaczenie dla calego $wiata jest olbrzymie. Cho¢ nie zatuje drogi,
ktéra doprowadzita mnie do tej konkluzji, nie uwazam, ze jest to
podréz, na kedra kazdy powinien siebie skaza¢. W 2023 roku dys-
ponujemy najlepsza baza materiatéw edukacyjnych, dzigki ktérej
ludzie mogg zapoznad si¢ z bitcoinem i pojaé, ze jest on najlepsza
forma pieniadza, z jaka kiedykolwiek mieli do czynienia. Moim
skromnym zdaniem nie istnieje zaden ,kompletny” starter wyja-
$niajacy, czym jest bitcoin, jak dziata, dlaczego jest wazny i dla-
czego nie zostanie przez nikogo przejety, lepszy niz ksiazka Lewisa
Parkera Czas bitcoina. Od narodzin do globalnej waluty.

Ksigzka ta odpowiada na wszystkie pytania, na ktére ja szukatem
odpowiedzi przez lata. Czy bitcoin nadaje si¢ do roli pieniadza?
Dlaczego bitcoin, a nie blockchain? Jak mozemy si¢ upewnié, ze
to nie jest piramida finansowa, czyli schemat Ponziego? Dlaczego
nie da si¢ skopiowa¢ bitcoina? Dlaczego bitcoin konsumuje tak
wiele energii? Dlaczego nowe bloki powstaja co dziesig¢ minut?
Czy daloby si¢ calg $wiatowa gospodarke oprzeé na pienigdzu, kté-
rego ograniczona podaz jest zaszyta na stale w protokole? Parker
metodycznie odpowiada na te wszystkie pytania, a przy tym jest
niedo$cigniony w formulowaniu zwigzlego przekazu.

Naprawdg ciesze si¢, ze zapoznasz si¢ z tg ksigzka. Mam nie-
spotykane szczgscie, mogac nazywaé Parkera bliskim przyjacielem
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Przedmowa. Stopniowo, a potem nagle

i mentorem. Moja podréz, rozpoczgta na zajeciach pana Robsona,
a zakoriczona poznaniem bitcoina, po wielu latach zatoczyta koto,
gdy przeczytalem artykut Parkera pos§wigcony kryzysowi finanso-
wemu, luzowaniu ilo$ciowemu i powodom, dla kt6rych Fed zawsze
dazyl do zwickszania dodruku pienigdza. Wszystko to utozyto si¢
w jedna calo$é. Artykut przedstawiat idee, co do ktdrych wie-
dzialem (lub mialem przeczucie), ze sa prawdziwe w sposéb, dzigki
ktéremu mogtem lepiej niz kiedykolwiek wezesniej dostrzec pro-
blemy, z ktérymi boryka si¢ wykolejony system pieniadza dekre-
towego. Wkrétce potem Parker zaczat pisa¢ o bitcoinie jako o roz-
wiazaniu tych probleméw. Dzigki naszej przyjazni i jego twérczosci
moglem lepiej zrozumieé bitcoina, zagadnienia ekonomii mone-
tarnej, jak tez odsia¢ szum powstaly wokét kryptowalut i lepiej wy-
obrazi¢ sobie, jak powinni$my zabra¢ si¢ za odbudowe gospodarki
w otoczeniu standardu bitcoina. Jeste$Smy $wiadkami gigantycznej
zmiany czekajacej ludzko$¢ i niezaleznie od tego, czy zdajecie sobie
z tego sprawe, bitcoin znajduje si¢ w centrum tej przemiany. Cho-
ciaz mozna odnie$¢ inne wrazenie, w Ameryce wiasnie nastaje swit.

Bitcoin dostarcza nam mozliwosci zbudowania nowego systemu
pieni¢znego, dziatajacego réwnolegle do obecnego systemu, ktérego
$mier¢ juz nadchodzi. Mamy nadzwyczajne szcz¢scie, ze bitcoin na-
rodzit si¢ wlasnie w tym czasie i ze od swego powstania wciaz si¢
rozwija. Nie musimy juz polega¢ na centralnych planistach i na
tym, czy zdotaja oni wlasciwie zarzadza¢ pienigdzem i jego podaza.
Bitcoin to oswobadzajace narzedzie, ktére kazdemu z nas nadaje
glos i stanowi droge do wypisania si¢ z obecnego systemu gospo-
darczego i przyjecia zamiast niego bardziej stabilnego rozwiazania.
Kazdy, kto zaczyna uzywad bitcoina — niezaleznie, czy uzywa go do
ochrony swych oszczgdnosci, czy do handlu — wyraza jednoczesnie
swoje wotum zaufania dla monetarnych regut bitcoina oraz wotum
nieufnosci wobec systemu pieniadza dekretowego.

Bitcoin to w pelni transparentny, otwartozrédlowy projekt,
umozliwiajacy wniesienie wktadu kazdemu, kto zechce to zrobi¢:
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przez propozycje usprawnien, recenzowanie kodu, edukacje,
pomoc przy budowie infrastruktury albo po prostu oszczgdzanie.
W systemie pienigdza dekretowego wszyscy padamy ofiarg za-
chcianek niewybieralnych teoretykéw ekonomii, ktérzy uwa-
zaja si¢ za madrzejszych i ,lepszych” od nas. Jednak mozemy z tym
skonczy¢. Sie¢ bitcoina zwraca $wiatu zdrowy pieniagdz. To wspa-
niafa cecha bitcoina, kt6rg wigkszo$¢ albo bierze za co$ oczywi-
stego, albo zupelnie jej nie rozumie.

Mam przeczucie, ze gdy skonczysz lekture tej ksiazki, réwniez
dla Ciebie stanie si¢ to jasne i zrozumiale. Zatem $miato, ciesz si¢
czekajaca Ci¢ podréza, ktdra otwiera oczy. Zapewniam, ze bedzie
o wiele przyjemniejsza, od lektury mojego wstepu.

Marty Bent
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Rozdziat 5

Bitcoin to wielka definansjalizacja

(pierwotnie opublikowano 23 grudnia 2020 roku
w ,, The Bitcoin Times”, trzecie wydanie)

Zaprojektowany rozpad

Czy miale$ kiedy$ doradcg finansowego albo partnera bizneso-
wego, ktéry przekonywat ci¢, ze musisz zadba¢, aby twéj kapitat
r6st? Koncepcja ta zostala tak mocno wdrukowana w umysly
ciezko pracujacych ludzi na calym $wiecie, ze stafa si¢ niemalze
druga naturg samej idei pracy.

Stowa te zostaly powtdrzone juz tak wiele razy, ze staly si¢ de facto
czgscia naszej kultury pracy. Zdobadz dobrze optacane stanowisko,
zmaksymalizuj swéj wkiad do planu emerytalnego (moze twéj pra-
codawca dolozy az 3%!), wybierz kilka funduszy inwestycyjnych
o chwytliwych nazwach i patrz, jak twoje oszczednosci si¢ pomna-
zaja! Wickszos¢ 0séb podaza tg $ciezka automatycznie co kazde dwa
tygodnie, nigdy nie weryfikujac tej wiedzy, ani nie uswiadamiajac
sobie ryzyka. Tak po prostu robig ,,bystrzy ludzie”. Wielu kojarzy t¢
dzialalno$¢ z oszczgdnosciami, lecz w rzeczywistosci finansjalizacja
przeksztalcita ludzi oszczedzajacych na emeryture w nieustannych
ryzykantéw. Rezultat jest taki, ze inwestowanie stato si¢ dla wigk-
szosci, jesli nie dla wszystkich, praca na pelen etat.
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Finansjalizacja zostata tak bardzo znormalizowana, ze granica
migdzy oszczedzaniem (nie zwigzanym z braniem na siebie ry-
zyka) a inwestowaniem (z natury ryzykownym) zostata zatarta do
tego stopnia, ze wickszo$¢ ludzi mysli o nich jak o jednym i tym
samym. Wiara w to, ze inZynieria finansowa jest niezb¢dna do za-
pewnienia sobie dobrej emerytury, moze wydawac si¢ pozbawiona
zdrowego rozsadku, ale stala si¢ wiedza powszechna.

TWOJE PIENIADZE $ > S

05%7% )
. —

A moze po prostu potrzebujesz lepszej formy pieniqdza?

Na przestrzeni kilku ostatnich dekad gospodarki, szczegélnie w kra-
jach rozwinigtych (zwlaszcza w Stanach Zjednoczonych), ulegly
rosnacej finansjalizacji. Wzrost finansjalizacji towarzyszyt nieod-
tacznie idei, zgodnie z ktdrg nasze pieniadze musza by¢ pomnazane.
Jednak idea ta wylonita si¢ w mainstreamowej swiadomosci, gdy
wszyscy zostali wytresowani do zycia w niefortunnej rzeczywistosci,
w ktérej pieniadze wraz z uptywem czasu tracg na wartosci.
Zakres, w jakim wystepuje ta potrzeba, stanowi w duzym
stopniu funkcj¢ szybkosci utraty wartosci przez pieniadz. Tutaj
wszystko si¢ zaczyna i najbardziej niefortunne jest to, ze banki cen-
tralne celowo projektuja taki rezultat. Wigkszos¢ bankéw central-
nych na $wiecie celuje w deprecjonowanie swoich walut w tempie
okoto 2% rocznie i robig to, zwigkszajac podaz pieniadza. To jak
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Rozdziat 5. Bitcoin to wielka definansjalizacja

i dlaczego to robia, jest mniej istotne. Taka jest rzeczywisto$¢ i ma
ona swoje konsekwencje. Zamiast méc po prostu zaoszczedzié
na czarng godzing, fundusze inwestycyjne wktadaja nieustannie
$rodki w ryzykowne instrumenty, czgsto robiac to tylko po to, aby
nadazaé za sama tylko inflacja wywolywana przez banki centralne.

Wskaznik cen konsumpcyjnych

Ogo6t konsumentéw miejskich: sita nabywcza dolara w kieszeni konsumenta

100
=
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‘Warto$é¢ indeksowana

w latach 1982-1984
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30

1980 1990 2000 2010 2020

WYKRES 5.1
Zrédto: US Bureau of Labor Statistics

Pienigdz traci wartos¢ > Musisz pomnazad swoje pienigdze >
Potrzebujesz do tego produktéw finansowych > Powtdrz proces

Banki centralne, deprecjonujac pieniadz, przewrotnie napedzaja
popyt na podobne inwestycje. Nadmiernie sfinansjalizowana
gospodarka stanowi logiczny rezultat inflacji monetarnej i spo-
wodowata nieustanng sktonno$¢ do ryzykowania, jednoczesnie
zniechecajac ludzi do oszczgdzania. System, ktéry zniecheca do
oszczgdzania i zmusza ludzi, aby podejmowali ryzyko, stwarza
niestabilno$¢ i nie jest ani produktywny, ani zréwnowazony.
Kazde, nawet niewytrenowane oko, powinno z fatwoscia dostrzec,
ze nadrz¢dng sita napedzajaca trend ku finansjalizacji, a szerzej
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CZAS BITCOINA

inzynierii finansowej, jest zepsuta struktura zachgt zaszyta w pie-
nigdzu stanowigcym podstawe gospodarki.

Na fundamentalnym poziomie nie ma nic z natury zlego
w istnieniu spétek akcyjnych w emisjach obligacji ani jakichkol-
wiek zbiorowych instrumentach inwestycyjnych. Cho¢ instru-
menty inwestycyjne mogg by¢ strukturalnie wadliwe, zbiorowe
instrumenty inwestycyjne i narz¢dzia alokowania kapitatu moga
(i zwykle to robia) dostarcza¢ ludziom wartosci. Zbiorowe ryzyko
nie jest problemem, ani nie jest nim istnienie aktywdéw finanso-
wych. Fundamentalnym problemem jest za to stopien, w jakim
gospodarka zostala sfinansjalizowana, co jest niezamierzong kon-
sekwencjg skadinad racjonalnych reakcji ludzi na zepsutg i zmani-
pulowang strukture systemu pieni¢znego.

f =N

RYCINA 5.2

Co si¢ stanie, gdy setki milionéw uczestnikéw rynku zorien-
tujg si¢, ze ich pienigdze zostaly w sztuczny i celowy sposdb za-
projektowane tak, aby kazdego roku tracity 2% swojej wartosci?
Mogga albo pogodzi¢ si¢ z nieuchronnym rozpadem, albo starac si¢
nadazaé za inflacja, podejmujac rosnace ryzyko, i przewazajaca
wigkszo$¢ ludzi zostala uwarunkowana do podjecia tego dru-
giego wyboru. W rezultacie musza nieustannie inwestowaé swoje

150



Rozdziat 5. Bitcoin to wielka definansjalizacja

pieniadze, co oznacza, ze musza naraza¢ si¢ na ryzyko ich utraty.
Poniewaz monetarna deprecjacja nigdy nie ustgpuje, cykl ten jest
czym$ trwalym. Zasadniczo ludzie podejmujg ryzyko wykony-
wania codziennej pracy, a potem szkoleni s, aby zarobione w ten
sposob pieniagdze takze naraza¢ na ryzyko tylko po to, zeby nie
zosta¢ w tyle za inflacjg. Oto definicja chomiczego kotowrotka —
biegniesz co sit w nogach, tylko po to, zeby pozostawaé w tym
samym miejscu. Moze to absurd, ale taka jest wlasnie rzeczywi-
sto$¢. Rzeczywisto$¢ ta ma swoje konsekwengje.

Oszczednosci kontra ryzyko

Cho¢ relacja migdzy oszczednosciami a ryzykiem bywa czgsto
btednie rozumiana, kazda pojedyncza osoba musi podja¢ ryzyko,
aby méc w ogéle zgromadzi¢ jakiekolwiek oszczgdnosei. Ryzyko
objawia si¢ w postaci po$wigconego czasu i sit spozytkowanych na
pewne dziatania, ktére inni ludzie cenig (i robia to konsekwentnie)
i za ktére dzialajacy otrzymaja (i beda otrzymywaé niezmiennie)
wynagrodzenie. Zaczyna si¢ od edukacji, treningu, a wreszcie do-
prowadzenia do perfekeji jakiejs umiejetnosci, ktéra inni ludzie
cenia. Jest to podejmowanie ryzyka. Inwestowanie czasu i energii
w prébie zarobienia na zycie i wyprodukowania czego$ warto$cio-
wego, co cenia inni, wymaga zaakceptowania wysokiego poziomu
przysztej niepewnosci. W razie sukcesu prowadzi to do sali pelnej
uczniéw, produkeu na pétce sklepowej, swiatowej klasy wystepu
scenicznego, calego dnia cigzkiej pracy lub czegokolwiek innego,
co ceni reszta spoleczeistwa. Podejmujesz ryzyko z géry w nadziei
i oczekiwaniu na to, ze kto$ inny wynagrodzi ci¢ za twdj czas,
ktéry poswigcites na dostarczenie mu wartosci.

Wynagrodzenie przyjmuje zwykle posta¢ pieni¢dzy, poniewaz
pieniadze, jako dobro ekonomiczne, pozwalajg ludziom zamienia¢
wytwarzang przez nich warto$¢ na szeroki zakres wartosciowych
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wytworéw innych oséb. W swiecie, w ktérym pieniadz nie jest
obiektem manipulacji, oszczednosci pieni¢zne mozna by opisaé
najlepiej jako réznicg pomiedzy wartoscia, ktéra ktos wyprodu-
kowat, a tg, ktéra skonsumowat, nabywajac j od innych. Oszczed-
nosci to po prostu konsumpcja lub inwestycja odroczona na przy-
sztos¢. Inaczej méwiac, oszczgdnosei reprezentuja nadmiar débr
wyprodukowanych, ktérego jeszcze nie skonsumowano. Jednak
w $wiecie, w ktérym przyszto nam zy¢, tak to nie wyglada. W przy-
padku wspélczesnego pieniadza do smaru dosypano piasku.
Banki centralne kreuja coraz wigcej pieniadza, co powoduje,
ze oszczgdnosei ulegaja ciaglej deprecjacji. Cata strukeura zachet
wbudowana w pieniadz jest zmanipulowana, wlaczajac w to uczci-
wo$¢ tablicy punkrtacji, na ktérej zapisuje sig, kto co stworzyt,
a kto co skonsumowal. Dowolna warto$¢ w przyszlosci straci site
nabywcza, gdyz banki centralne arbitralnie alokuja dodatkowe
jednostki waluty. Pieniadz powinien stuzy¢ przechowywaniu war-
toéci, a nie jej utracie. Jednak w politykach monetarnych zaprojek-
towanych przez banki centralne przewidziano, ze kazdy musi si¢
bezwiednie naraza¢ na ryzyko, zeby wciaz odtwarzaé swoje depre-
cjonowanie oszczgdnos$ci. Zamiast odnosi¢ korzy$¢ z podjetego
ryzyka, ludzie sa zmuszeni podejmowaé go coraz wigce;.
Zmuszanie praktycznie wszystkich ludzi do podejmowania
ryzyka w ramach systemu gospodarczego nie pozostaje bez kon-
sekwencji, ani tez nie jest fundamentalnie konieczne dla funk-
cjonowania gospodarki. Jest dokladnie odwrotnie i szkodzi to
stabilnosci systemu jako catosci. Podejmowanie ryzyka samo
w sobie ma produktywna funkcje¢ ekonomiczna, jest konieczne
i nieuniknione. Niezdrowe jest zmuszanie (Swiadomych tego lub
nie) jednostek do ryzykowania, co stanowi produkt uboczny emi-
towania przez banki centralne pienigdzy tracacych wartosé. Po-
dejmowanie ryzyka jest produktywne wtedy, gdy jest zamierzone,
dobrowolne i gdy ryzykujacy robi to, aby akumulowa¢ kapitat.
Cho¢ odréznienie od siebie produktywnych inwestycji od tych
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wymuszonych przez inflacj¢ pieni¢zna jest z natury neutralne, od
razu wiesz, z ktéra z tych rzeczy masz do czynienia. Produktywne
inwestycje wystepuja naturalnie, gdy uczestnicy rynku pracuja
w celu poprawy jakosci swego zycia i zycia swoich bliskich. Za-
chety do podejmowania ryzyka istnieja juz na wolnym rynku.
Interwencje bankéw centralnych moga przynies¢ tylko straty,
a zadnych korzysci.

Nic Carter @nic__ carter

W odpowiedzi na @GeorgeSelgin
Akcje s3 oczywiscie traktowane jak instrumenty oszczednosciowe, wige tak,
posiadaja pienigznos¢.

30 listopada 2020 1. L 4

Pierre Rochard @pierre rochard
W odpowiedzi na @nic__carter

Moim zdaniem akgje staly si¢ instrumentem pieni¢znym, poniewaz inflacja
wypchneta oszczgdzajacych z trzymania dolaréw, potem wypchneta ich z rynku
certyfikatéw depozytowych i funduszy rynku pienigznego, nastgpnie z obligacji,
wiec teraz odpowiedzialnym postgpowaniem, gdy oszczedzasz lub inwestujesz,
jest korzystanie z akcji Microsoftu i/lub niskokosztowych funduszy.

30 listopada 2020 . L 4

RYCINA 5.3

Gdy podejmujacy ryzyko jest raczej zaktadnikiem, niz dobro-
wolnym inwestorem, podejmowanie ryzyka staje si¢ kontr-
produktywne. To powinno by¢ intuicyjne. Jednak tak wta-
$nie si¢ dzieje, gdy inwestycje rodza si¢ z deprecjacji pieniadza.
Uswiadom sobie, ze 100% wszystkich przyszlych inwestycji (oraz
konsumpcji) bierze si¢ z oszczgdnosci. Manipulowanie bodzcami
inwestycyjnymi, a szczeglnie tworzenie bodzcéw zniechecaja-
cych do oszczgdzania, znieksztalca tylko warunki i czas, w kt6-
rych dokonywane sg inwestycje. Wypycha z rynku oszczedza-
jacych i niepotrzebnie uruchamia bezpieczniki dla wszystkich
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form oszczgdnosci pienig¢znych. Prowadzi nieuchronnie do gry
w goracego ziemniaka, w ktérej nikt nie chce trzymaé w reku
pieniedzy, poniewaz tracg one warto$¢, chociaz powinno by¢ na
odwrdt. Jak sadzisz, jaki rodzaj inwestycji zdominuje tak skon-
struowany $wiat? Topniejaca kostka lodu, jaka jest waluta banku
centralnego, wywotata cykl wiecznego ryzykanctwa, w wyniku
czego wigkszos¢ istniejacych oszczednosci zostaje niemal natych-
miast narazona na ryzyko i zainwestowana w aktywa finansowe.
Dokonuje tego albo bezposrednio sam oszczgdzajacy, albo tez
posrednio robi to instytucja finansowa, ktéra przyjmuje jego de-
pozyt. Co gorsza, te dwie operacje zaczgto myli¢ ze soba do tego
stopnia, ze wigkszo$¢ ludzi bierze inwestycje, zwlaszcza te w ak-
tywa finansowe, za oszczgdnosci.

Inwestycje (zarébwno w aktywa finansowe, jak i wszystkie
inne) z pewnoscia nie s3 tym samym co oszczednodci i nie ma
nic normalnego ani naturalnego w podejmowaniu ryzyka w wy-
niku bycia zniech¢canym przez banki centralne do oszczedzania.
Rozumie to kazda osoba posiadajaca zdrowy rozsadek i doswiad-
czenie zyciowe. Niemniej nie zmienia to wciaz faktu, ze z kazdym
rokiem pienigdz traci na wartosci i wiedza o tym dyktuje ludzkie
zachowania. Kazdy musial zaakceptowaé narzucony mu dylemat
oszczedzania. Pomyst, ze musisz pomnaza¢ swoje pieniadze, sta-
nowi jedno z najwickszych klamstw, jakie nam opowiadano.
To kompletna bzdura. Dylemat sztucznie stworzony przez banki
centralne. Najwicksza sztuczka, jaka postuzyly si¢ banki centralne,
bylo przekonanie $wiata, ze ludzie musza wiecznie podejmowad
ryzyko, aby zachowa¢ stworzona poprzez siebie (i zaoszczedzona)
warto$¢. To szalenistwo, a jedynym praktycznym rozwigzaniem
jest znalezienie lepszej formy pieniadza, ktéra wyeliminuje nieko-
rzystng asymetri¢ nieodlaczng dla systemowej deprecjacji waluty.
Tym wlasnie jest bitcoin: lepsza forma pieniadza, ktéra dostarcza
wszystkim jednostkom wiarygodnej $ciezki pozwalajacej im uciec
z chomiczego kotowrotka.
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Wielkos¢ kont oszczedno$ciowych w Stanach Zjednoczonych (USD)
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Zrédto: Statista.com

Paradoks ustalonej podazy pieniadza

Brak oszczednosci i nastgpujaca w jego skutek destabilizacja gospo-
darki napedzane sa przez zepsutg strukture zachet zaszyta w zasadni-
czej walucie, a bitcoin rozwiazuje ten podstawowy problem. Elimi-
nujac mozliwos¢ deprecjacji pieniadza, naprawia bodzce. Nigdy nie
bedzie wigcej niz 21 milionéw bitcoinéw i samo to wystarczy, zeby
rozpocza¢ odwracanie trendu finansjalizacji. Podczas gdy kazdy bit-
coin jest podzielny na 100 milionéw jednostek (do ésmego miejsca
po przecinku), nominalna podaz bitcoina jest ograniczona do
21 milionéw. Bitcoina mozna dzieli¢ na coraz mniejsze jednostki,
gdy coraz wigcej ludzi przyjmuje go za swéj standard monetarny,
ale nikt nie moze arbitralnie stworzy¢ wigcej bitcoinéw. Rozwazmy
koricowy stan, w ktérym w obiegu znajduje si¢ juz 21 milionéw
bitcoinéw. Technicznie rzecz biorac, nie da si¢ zaoszczedzi¢ wigcej
niz 21 milionéw bitcoinéw, lecz konsekwencja jest taka, ze 100%
wszystkich bitcoinéw jest zawsze — przez kogo$ w dowolnym mo-
mencie — oszczgdzanych. Bitcoiny (wlaczajac w to ich utamki) beda
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przechodzi¢ od osoby do osoby, od firmy do firmy, lecz ich catko-
wita podaz pozostanie statyczna i doskonale nieelastyczna.

Przy ustalonej podazy pienigdza nie mozna tacznie zaoszczedzié
ani wigcej, ani mniej Srodkéw. Paradoksalnie jednak, w rezultacie
tego zacheta i skfonnos¢ do oszczgdzania na jednostkowym po-
ziomie w sposob mierzalny wzrastaja. Jesli nie da si¢ facznie zaosz-
czedzi¢ wigeej pieniedzy, wigcej ludzi bedzie oszczgdzato indywi-
dualnie. Cho¢ moze to brzmie¢ jak proste stwierdzenie fakeu, ze
jednostki cenig sobie rzadko$¢, jest bardziej uzyteczne jako wyja-
$nienie tego, ze zacheta do oszczedzania stwarza oszczgdzajacych.
Aby kto§ mégl oszczedzad, ktos inny musi wydaé zaoszczedzone
$rodki. Ostatecznie cata konsumpcja i inwestycje biorg si¢ z oszczed-
nosci. Bodziec zachgcajacy do oszczgdzania stwarza oszczgdzajacych,
a wicksza ich liczba skutkuje wzrostem liczby 0séb dysponujacych
srodkami pozwalajacymi konsumowa¢ i inwestowaé. Na indywi-
dualnym poziomie, jesli kto$ oczekuje, ze sita nabywcza jednostki
monetarnej wzro$nie, moze podjaé rozsadna decyzj¢ o odroczeniu
konsumpcji lub inwestycji na przysztos¢ (stowem kluczowym jest tu
sodroczenie”). Oto wiasnie zacheta do oszczgdzania, ktdra stwarza
oszczedzajacych. Nie eliminuje ona ani konsumpcji, ani inwestycji.
Zapewnia jedynie, ze w sytuacji, gdy cztowiek spodziewa si¢ wzrostu
swej przyszlej sity nabywczej, uwazniej podejmuje decyzje. Wyobraz
sobie, ze kazda osoba dziata pod wplywem takiego mechanizmu
zachet, a nie tego, ktéry funkcjonuje dzis.

Podczas gdy keynesisci martwig si¢, ze waluta zyskujaca war-
to$¢ zniecheci ludzi do konsumowania i inwestowania na korzy$¢
oszczgdzania — z ogdlna szkodg dla gospodarki — w rzeczywistosci
wolny rynek dziata lepiej w praktyce, niz gdy stosuje si¢ wadliwg teorie
keynesowska. Ulegajaca aprecjacji waluta bedzie uzywana do obstu-
giwania codziennej konsumpcji i inwestycji, poniewaz pojawi si¢
zach¢ta do oszczedzania, a nie pomimo faktu istnienia tej zachety.
Wszyscy zawsze starajq si¢ zarobi¢ pienigdze nalezace do kogo$ innego
i wszyscy wciaz muszg kazdego dnia konsumowa¢ prawdziwe dobra.
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Nieograniczony popyt (lewa 09) vs. ustalona podaz (prawa o)
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Koncepcja preferencji czasowej zostata wyczerpujaco przedsta-
wiona w ksigzce Saifedeana Ammousa zatytulowanej Standard
Bitcoina (2018). Cho¢ ksiazka ta stanowi lekture obowiazkowa
i zadne streszczenie nie odda jej sprawiedliwosci, kluczows idea,
ktérg przedstawia, jest wlasnie preferencja czasowa. Cho¢ jed-
nostki moga mie¢ nizsza preferencje czasows (ceni¢ wyzej przy-
szfo$¢ niz terazniejszo$¢) lub wyzsza preferencje czasows (cenié
wyzej terazniejszo$¢), kazdy ma dodatnia preferencj¢ czasowa.
Jako narzedzie pienigdz stuzy zaledwie koordynowaniu aktyw-
nosci gospodarczej tak, aby produkowano rzeczy, ktére ludzie
cenig i konsumujg w swoim codziennym zyciu. Biorac pod
uwage, ze czas jest czyms$ z natury rzadkim, a przysztos¢ jest nie-
pewna, nawet ci, ktérzy planuja i oszcz¢dzajg na przysztosé (czyli
maja niskg preferencj¢ czasowa), sa predysponowani do wyzszej
wyceny kraricowej terazniejszoéci niz przysztosci. Dla celéw ilu-
stracyjnych mozemy sprowadzi¢ ten argument do ekstremum:
gdybys zarabiat pieniadze i nie wydawal dostownie ani jednego
grosza (lub satoshi), pieniadze te nigdy nie przyniostyby ci zad-
nego pozytku. Nawet jesli warto$¢ pienigdza z czasem roénie, dzi-
siejsza konsumpcja lub inwestycje sa nieuchronnie preferowane
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w stosunku do przyszlych ze wzgledu na dodatnia preferencje
czasowq oraz codzienne potrzeby, ktére musimy zaspokaja¢, aby
przetrwaé (albo dlatego, ze chcemy).

7+ miliardéw konkurujgcych ludzi + 21 milionéw bitcoindw
= waluta zyskujgca wartos¢ + stale wydatki

Teraz wyobraz sobie, jak ta zasada znajduje jednocze$nie zastoso-
wanie wobec wszystkich ludzi w $wiecie bitcoina z jego ustalona
podazg pieniadza. Ponad siedem miliardéw ludzi i tylko 21 mi-
lionéw bitcoinéw. Kazdy odczuwa zaréwno zachete do oszcze-
dzania, poniewaz ilo§¢ pieniadza jest skoriczona, jak i pozytywna
preferencje czasowa sktaniajaca go do codziennego wydawania
na zaspokojenie swoich potrzeb konsumpcyjnych. W $wiecie
takim wystgpowataby ostra konkurencja o pieniadze. Kazdy czto-
wiek musiatby produkowaé co$ dostatecznie wartosciowego, aby
sktoni¢ kogo$ innego do podzielenia si¢ swoimi cigzko zarobio-
nymi pienigdzmi. Potem role uleglyby odwréceniu i caly cykl
by si¢ powtarzal, poniewaz bylaby to jedyna droga do zdobycia
pieniedzy. Oto umowa spoleczna proponowana przez bitcoina.
Zacheta do oszczgdzania istnieje, lecz pozyskiwanie oszczed-
nosci wymaga od jednostki wytwarzania czegos$, czego pozadaja
inni ludzie. Jedli nie uda ci si¢ za pierwszym razem, prébuj dalej.
Interesy i zachety doskonale si¢ zbiegaja posrodku pomiedzy tymi,
kt6rzy posiadaja walute, a tymi, kedrzy dostarczaja dobra i ustugi,
poniewaz skrypt (relacja) ulega odwréceniu po kazdej wymianie.
Paradoksalnie, w $wiecie, w ktérym technicznie rzecz biorac nie
datoby si¢ zaoszczedzi¢ wigcej pieniedzy, kazdy odczuwalby za-
réwno zachete, aby ,o0szczedzaé wigeej”, jak i do produkowania
wiccej. Z uptywem czasu kazda osoba miataby $rednio coraz mnie;j
waluty w kategoriach nominalnych, lecz kazda nominalna jed-
nostka miataby coraz wigksza sit¢ nabywcza (zamiast coraz mniej-
szej). Mozliwos$¢ odraczania konsumpcji lub inwestycji i bycia
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za to wynagradzanym (albo po prostu nie ponoszenia za to kary)
stanowi zwornik regulujacy wszystkie zacHETY ekonomiczne.

Bitcoin i wielka definansjalizacja

Gl6wng zachgta do oszczgdzania bitcoindw jest to, ze reprezen-
tuja one prawa na czas nieokreslony do stalego procenta calego
zasobu $§wiatowego pieniadza. Nie istnieje zaden bank centralny
mogacy arbitralnie zwickszy¢ podaz waluty i zdeprecjonowaé
takie oszczednosci. Zaprogramowujac zestaw regul, ktdérych
zaden czlowiek nie moze zmienié, bitcoin stanie sie kataliza-
torem, ktéry wywota trend ku odwréceniu finansjalizacji. Sto-
piedd, w jakim $wiatowe gospodarki ulegly finansjalizacji, jest
bezposrednim rezultatem nieprawidlowych zach¢t monetarnych,
a bitcoin przywraca wihasciwe zachety promujace oszczedzanie.
Ujmujac rzecz bardziej bezposrednio, deprecjacja oszczednosci
pienie¢znych stanowita gtéwny czynnik napedzajacy finansjali-
zacj¢. Nie powinno by¢ zaskoczeniem, ze gdy wyeliminowana zo-
stanie dynamika stwarzajaca ten fenomen, wszystkie te operacje
przyjma wlasciwy kierunek.

Jesli deprecjacja pieniadza wywolala finansjalizacje, logicznym
powinno by¢, ze powrét do solidnego standardu monetarnego wy-
wotatby odwrotne skutki. Przyptyw finansjalizacji juz znajduje si¢
w odwrocie, cho¢ fala denna dopiero zaczyna si¢ formowad. Wigk-
sz0$¢ ludzi nadal jeszcze tego nie dostrzega. Od wielu dziesigcio-
leci standardowym przekonaniem byta konieczno$¢ inwestowania
wigkszosci whasnych oszczednosci. Praktyka ta nie ulegnie odwré-
ceniu w ciggu jednej nocy, jednak gdy $wiat pozna bitcoina, ze-
stawiajac go z wielo$cig bankéw centralnych drukujacych biliony
dolaréw i tworzacych anomalie takie jak ujemnie oprocentowany
dtug o wartosci 17 bilionéw dolardw, ludzie zaczng coraz szybciej
taczy¢ ze sobg kropki.
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Warto$¢ rynkowa obligacji o ujemnej rentownosci

w globalnym indeksie Bloomberg Barclays
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Rynkowa warto$¢ Globalnego Dlugu Obligacji o Ujemnej Ren-
townosci Zagregowanego Indexu Bloomberg Barclays wzrosta do
17,05 biliona dolaréw [listopad 2020], czyli do najwyzszego kie-
dykolwiek odnotowanego poziomu i przewyzszyla nieco poziom
17,04 biliona osiagnigty w sierpniu 2019 roku.

— Bloomberg Markets, listopad 2020

Coraz wigcej ludzi zacznie kwestionowaé samg ideg¢ inwestowania
oszczednosci emerytalnych w ryzykowne aktywa. Ujemnie opro-
centowany dlug po prostu nie ma sensu, podobnie jak biliony
dolaréw kreowane przez banki centralne na przestrzeni kilku
miesi¢cy. Ludzie na calym $wiecie zaczynaja kwestionowaé cata
konstrukeje systemu finansowego. Co by byto, gdyby $wiat nie
musial dziata¢é w ten sposéb? Co, jesli wszystko funkcjonowa-
loby przez caly czas na odwrét? Gdyby zamiast kupowaé za swoje

8 Cormac Mullen i John Ainger, ,, World’s Negative-Yield Debt Pile Has
Just Hit a New Record”, Bloomberg, 5 listopada 2020 [ttum. wiasne].
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oszczgdnosei obligacje, akcje i nawarstwione ryzyko finansowe,
ludzie mogliby po prostu dysponowa¢ lepsza formg pienigdza?

Przypu$émy, ze kazdy ma dostgp do takiego pieniadza, ktéry
nie zostal zaprogramowany tak, aby tracit warto$¢. Zamiast po-
dejmowaé wieczne i jedynie rosnace ryzyko, kazdy méglby znéw
oszczedzad, a efektem ubocznym tego bytaby bardziej stabilna go-
spodarka. Wykonajmy prosty eksperyment logiczny. Do jakiego
stopnia rozsadnym jest, aby prawie kazda osoba inwestowata
w wielkie publiczne przedsigbiorstwa, obligacje lub ustruktury-
zowane produkty finansowe? Jak wiele z tych inwestycji jest tylko
niezmienna funkcja zepsutych zach¢t monetarnych? Jak wiele
z tej ryzykownej gry w inwestowanie oszczgdnosci emerytalnych
jest odpowiedzia na potrzeb¢ nadazania za inflacja monetarng
i deprecjacjg dolara? Finansjalizacja byta eksplozjg powodujaca
wielki kryzys finansowy z 2008 roku. Cho¢ nie byly jego jedyna
przyczyna, zachety zaszyte w systemie pieni¢znym spowodowaty
gleboka finansjalizacje gospodarki. Zwigkszyly ilos¢ wysoko zle-
warowanych, ryzykownych inwestycji i stworzyly szeroka luke
oszczednosciowa, ktéra byta gléwnym Zrédlem kruchosci i niesta-
bilno$ci. Wszyscy ucza si¢ w srodku kryzysu ptynno$ciowego, gdzie
przebiega ostra granica mi¢dzy pienigdzem a aktywami finanso-
wymi. Ta sama dynamika rozegrata si¢ na poczatku 2020 roku,
gdy kryzys plynnosci znéw si¢ objawit.

Jesli oszukasz mnie raz, powinienes si¢ wstydzi¢. Jesli oszukasz
mnie ponownie, to ja powinienem si¢ wstydzi¢. Lub jakos tak.
Wszystko to prowadzi do zatamania si¢ systemu monetarnego i po-
kusy naduzycia wprowadzonej do systemu finansowego przez nie-
whasciwe zachety monetarne. Nie ma co do tego watpliwosci. Nie-
stabilnos¢ szerzej rozumianego systemu gospodarczego jest funkcja
systemu monetarnego. Im wigcej takich epizodéw bedzie miato
miejsce, tym wiecej ludzi bedzie szukaé bardziej zréwnowazonej
$ciezki postgpu. Pojawienie si¢ bitcoina na samym $rodku sceny
stworzylo mechanizm rynkowy, ktéry zdefinansjalizuje i uleczy
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system gospodarczy. Proces definansjalizacji nastapi, gdy bogactwo
zmagazynowane w aktywach finansowych zostanie przeksztatcone na
bitcoiny, szczegélnie gdy uczestnicy rynku coraz czgsciej wybieraja
posiadanie wiarygodniejszej formy pieniadza niz ryzykowne aktywa.
Obserwowalnym objawem definansjalizacji bedzie prawdo-
podobnie rosnaca adopcja bitcoina, jego aprecjacja w stosunku
do wszystkich innych aktywéw oraz delewarowanie systemu fi-
nansowego. Niemal wszystko straci swoja sit¢ nabywcza denomi-
nowang w bitcoinie, gdy ten stanie si¢ globalnie akceptowanym
standardem monetarnym. Przedtem jednak bitcoin pozbawi
czg$ci udziatu w rynku te aktywa finansowe, ktére petnily dotad
rol¢ niemal magazynéw wartosci i substytutéw pieniadza. To, ze
aktywa, ktére od dawna stuzyly jako substytuty pieniadza, beda
w coraz wickszym stopniu zamieniane na bitcoina, jest logiczne.
Jednym ze skutkéw tego procesu bedzie skurczenie si¢ systemu
finansowego w stosunku do sity nabywczej sieci monetarnej bit-
coina. Istnienie solidniejszego standardu monetarnego w postaci
bitcoina nie tylko wyeliminuje istniejace aktywa finansowe, ale
ostabi tez popyt na przyszle emisje podobnych aktywéw i pro-
duktéw. Po co kupowa¢ niemal nie przynoszace zwrotu obli-
gacje rzadowe, pozbawione plynnosci obligacje korporacyjne lub
premie od ryzyka kapitalowego, gdy mozesz posiada¢ najrzadsze
aktywo (i posta¢ pieniagdza), jakie kiedykolwiek zaistniato?
Zastgpowanie aktywéw przez bitcoina moze rozpoczaé sig
od tych aktywéw, ktérych bledna wycena jest najbardziej oczy-
wista (na przyklad dtug o ujemnej rentownosci), lecz ostatecznie
wszystko znajdzie si¢ pod gilotyna. Ceny aktywéw niebedacych
bitcoinem doswiadcza presji na spadki, co wywota podobng presje
na ceny instrumentéw dtuznych opartych o te aktywa. Popyt na
pozyczki réwniez zostanie ostabiony, co spowoduje, ze system
kredytowy skurczy si¢ jako cato$¢ (lub sprébuje si¢ skurczy¢).
To z kolei zwigkszy zapotrzebowanie na luzowanie ilosciowe —
wzrost w podazy pieniadza bazowego — w celu podtrzymania
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przy zyciu rynkéw kredytowych, co jeszcze bardziej przyspieszy

odchodzenie od aktywéw finansowych do bitcoina. Proces defi-

nansjalizacji bedzie si¢ karmit samym sobg i bedzie przyspieszat ze

wzgledu na sprzgzenie zwrotne migdzy warto$cig aktywow finan-

sowych, systemem kredytowym i luzowaniem ilosciowym.

Dziesigcioletnie obligacje rzadowe na $wiecie — rentownos$¢ roczna
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Wraz z uptywem czasu, gdy wiedza rozprzestrzeni sig, coraz wigcej
ludzi bedzie wybiera¢ bitcoina z jego prostota (oraz jego ograni-
czong do 21 milionéw jednostek podaza) i bedzie wolato to roz-
wigzanie od zlozonosci inwestycji finansowych i strukturyzowa-
nego ryzyka finansowego. Aktywa finansowe niosg ze sobg ryzyko
operacyjne i ryzyko kontrahenta, podczas gdy bitcoin jest tatwo
transferowalnym aktywem okazicielskim o perfekcyjnie ustalone;j
podazy i wysokiej podzielnosci. Uzyteczno$¢ pieniadza rézni sie
fundamentalnie od uzytecznosci aktywa finansowego. To drugie
jest roszczeniem do strumienia dochodéw z produktywnego ak-
tywa denominowanym w konkretnej formie pienigdza. Posiadacz
aktywa finansowego bierze na siebie ryzyko, chcac w przysztosci
zarobi¢ wigcej pienigdzy. Posiadanie i trzymanie pieniadza przy-
nosi korzy$¢, gdyz pieniadz moze zostaé w przysztosci wymie-
niony na dobra i ustugi. W skrécie, za pieniadze mozna zrobié
zakupy w sklepie. Twoje ulubione akeje, obligacje lub papiery
warto$ciowe nie pozwalaja na to i jest tak nie bez powodu.

Michael Saylor @michael saylor

Akcje, obligacje & nieruchomosci sa fiducjarnymi instrumentami,
ktérych warto$¢ pochodzi z przyszlych strumieni gotéwki
zdyskontowanych o stopg ekspansji monetarnej + premia za ryzyko.
Wszystkie one zawodzg jako magazyn wartosci, chyba, ze potrafia
generowaé strumienie dochodéw szybciej, niz Fed drukuje pieniadze.

9 listopada 2020 r L 4

RYCINA 5.15

Migdzy oszczgdnosciami a inwestycjami jest fundamentalna
roznica. Oszezednosci przyjmuja forme aktywéw monetarnych,
podczas gdy inwestycje to oszczgdno$ci wystawione na ryzyko.
Granice mogly zosta¢ zamazane przez finansjalizacj¢ systemu go-
spodarczego, ale bitcoin ponownie uczyni je wyraznymi. Pieniadz
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z wlasciwa struktura zachet przezwycigzy popyt na zfozone aktywa
finansowe i instrumenty dtuzne. Przecig¢tna osoba intuicyjnie wy-
bierze bezpieczenstwo zapewniane przez §rodek pieni¢zny o usta-
lonej podazy. W rezultacie réwnowaga sit w naturalny sposéb
przechyli si¢ na korzys¢ zwyklych ludzi, a nie Wall Street.

Sektor bankowy straci swéj status okupujacego centrum go-
spodarki przedsigwzigcia skupionego na pogoni za renta. Zamiast
tego bedzie wspdtistnied ze wszystkimi pozostatymi branzami i bar-
dziej bezposrednio konkurowaé z nimi o kapitat. Dzisiaj kapitat
pieni¢zny jest w wigkszosci zaktadnikiem sektora bankowego, ale
w $wiecie zdominowanym przez bitcoina przestanie tak by¢. Cze-
$cig tej transformacji bedzie coraz bardziej bezposredni odptyw pie-
ni¢dzy z sektora bankowego. Pieniadz bedzie swobodniej i bardziej
bezposrednio przeptywal miedzy uczestnikami zycia gospodar-
czego, ktorzy rzeczywiscie wnosza warto$¢ do realnej gospodarki.

Rynki kredytowe, gieldy i posrednicy finansowi nadal beda ist-
nie¢, ale rozmiar tych branz ulegnie odpowiedniej redukgji. Gdy sfi-
nansjalizowana gospodarka bedzie konsumowaéd coraz mniej za-
sobdw, a zachgty monetarne zostang lepiej dopasowane do potrzeb
sektoréw tworzacych realng warto$¢ ekonomiczna, bitcoin w fun-
damentalny sposéb zrestrukturyzuje gospodarke. Zniechgcanie do
oszczgdzania miato negatywne konsekwencje spoteczne, lecz okret
zmierzajacy we wlasciwym kierunku, ku $wietlanej przyszlosci, juz
wyplywa. W przysztosci w zapomnienie odejda czasy, gdy kazdy
nieustannie myslat o swoim portfelu akgji lub obligacji, a ludzie
beda spedza¢ wigcej czasu na zajmowaniu si¢ swoim Zzyciem i spra-
wami, ktére s3 naprawde wazne.

Réznica miedzy oszczgdzaniem w bitcoinie (bez podejmo-
wania ryzyka) a inwestycjami finansowymi (podejmowaniem ry-
zyka), jest jak réznica mi¢dzy dniem a noca. Oszczedzanie w pie-
nigdzu, ktéry pracuje na twoja korzys¢, zamiast przeciwko tobie
jest w pewien sposéb podobne do przezycia katharsis. Przypomina
to zdjecie ci z barkéw wielkiego cigzaru, o ktérego istnieniu nawet
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nie wiedziales. Z poczatku moze to nie by¢ oczywiste, ale z czasem
oszczgdzanie w formie pieniagdza z zaszytymi wiasciwymi zache-
tami pozwala ostatecznie martwi¢ si¢ pienigdzmi w mniejszym
stopniu, uwalniajac cztowieka od obsesji na ich punkcie. Wyobraz
sobie $wiat, w ktérym miliardy ludzi postugujacych si¢ wspélna
walutg moze skupi¢ si¢ bardziej na tworzeniu wartosci dla tych,
ktérzy ich otaczaja, zamiast przejmowac si¢ zarabianiem pieniedzy
i inwestycjami finansowymi. Nikt nie wie doktadnie, jak bedzie
wygladata taka przysztos¢, ale bitcoin doprowadzi do definansjali-
zacji gospodarki i bedzie to bez watpienia nastgpny renesans.



(@ KANGA

Startujac w 2018 roku, zesp6t fintechowych ekspertéw, pod
wodza Stawka Zawadzkiego i Lukasza Zeligowskiego, mial am-
bitny cel: stworzy¢ platforme oferujaca znacznie wigcej niz tylko
wymiang kryptowalut. Ich celem bylo wykorzystanie kryptowalut
w codziennym Zyciu oraz promowanie warto$ci technologii block-
chain, takich jak wolnos¢ i transparentnos¢.

Kanga famie schematy i kwestionuje status quo, stajac si¢ syno-
nimem innowacji. To wielofunkcyjna infrastruktura kryptowalu-
towa, dostarczajaca szeroka game narzedzi i ustug dla kazdego —
od nowicjuszy po zaawansowanych uzytkownikéw. Oferujemy
nie tylko gielde i najwicksza sie¢ kantoréw stacjonarnych na
$wiecie, ale takze zaawansowana, darmowg platforme edukacyjna
oraz bramke platnodci, ktéra umozliwia firmom akceptowanie
kryptowalut. A to dopiero poczatek.

Misja Kangi jest prosta: przekraczaé granice $wiata kryp-
towalut, oferujac miejsce dla kazdego. Bo kryptowaluty sa dla
wszystkich. Zawsze i wszedzie.




