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1 Wstep

Co to jest bitcoin? Idea bitcoina opiera sie na procesie tworzenia nowych bitcoinéw na pod-
stawie istniejacych bitcoinéw. W bardzo duzym uproszczeniu proces ten wyglada nastepu-
jaco. Wyobrazmy sobie, ze istniejacy bitcoin to pewien skoniczony ciag znakéw, na przyktad

btcl

Aby na jego podstawie wytworzy¢ nowego bitcoina nalezy dopisa¢ do tego istniejacego pewien
losowy ciag znakéw, na przyktad

btcl.blablabla

a nastepnie sprawdzi¢ jaki jest wynik natozenia na ten nowy ciag ustalonej funkcji haszujacej.
Funkcja hashujaca dziala tak jak kazda zwykta funkcja. Na przyklad oryginalna funkcja
haszujaca SHA-1 nalozona na nasz ciag btcl.blablabla daje wynik

37¢26876£504a59¢1ccef7a6if91b414d2190b67

Nowy bitcoin powstaje wtedy, gdy tak otrzymany wynik zgadza sie z pewnym wyznaczonym
celem. Zazwyczaj ten cel to ustalona ilo§¢é zer na poczatku takiego wyniku. Na przyktad
ustalmy, ze zalozony cel to przynajmniej jedno zero na poczatku wyniku. W tym wypadku
btcl.blablabla nie jest nowym bitcoinem. A co jest? Na przyktad to

btc1.20c1e0f09
albo to
btc1.16e96d912
W istocie, po natozeniu funkcji haszujacej SHA-1 na btc1.20c1e0f09 otrzymujemy wynik
0007cd7871741d9e327f0385713c6el1c2d407ce
natomiast ciag btc1.16e96d912 daje rownie dobry wynik
00009dfad8179a25398d05fee0385aacdcc43560

Po uzyskaniu nowych bitcoindw mozemy ich uzy¢ jako pozywke do produkcji nastepnych
bitcoinéw. Na przyklad ciag btcl.16e96d912 moze zostaé¢ przedtuzony o kolejny losowy ciag
znakéw dajac

btc1.16e96d912.73a79¢22

co spetnia nasz ustalony cel, bo po nalozeniu funkcji haszujacej na btc1.16e96d912.73a79e22
otrzymujemy wynik

000ecc0debab3eee290be723a5ad408389fe88d0

i tak dalej.



2 Nomenklatura

W celu ultatwienia analizy bitcoina nalezy przedstawi¢ odpowiednie nazewnictwo i przy okazji
dostarczy¢ troche gtebszych wyjasnien odnognie tej kryptowaluty.

W duzym uproszczeniu mozemy przyjac, ze caly proces kreacji bitcoindéw rozpoczyna sie od
bloku genesis

btcl

Jest to poczatkowy blok bitcoindw, ktory jest wart 50 bitcoinéw (w skrocie 50 btc). Te 50
btc moze by¢ przekazane innej osobie w ramach transakcji. Aby zatwierdzié tg transakcje,
do bloku bitcoinéw dodaje sie dane nowego wtasciciela. Zakladajac, ze te dane to NW1
otrzymujemy

btcl:NW1

i dopiero teraz staramy sie znalezé¢ pewien losowy ciag znakdéw, ktéry chcemy dopisaé do
powyzszego ciagu. Ten losowy ciag znakow okresla sie mianem nonce. W naszym prostym
przyktadzie kolejnym blokiem bitcoinéw, ktory realizuje cel jest

btc1:NW1.241821ebb
W istocie, po natozeniu funkcji haszujacej SHA-1 na powyzszy ciag otrzymujemy
000c54a78984097dfa4443ad95edf78855eeb7ed

Funkcja haszujaca jest funkcja, ktéra po nalozeniu na skonczony ciag znakéw daje wynik
bedacy innym ciggiem znakéw. Ten wynik nosi nazwe hasz. Hasz w naszym przykltadzie
realizuje cel, jesli zgodzimy sie, ze ten cel to przynajmniej dwa zera na poczatku hasza.
Cel jednak moze sie¢ zmieniaé¢. Im wiecej musimy uzyskaé zer, tym wieksza staje sie trud-
no$é. Poszukiwanie nonce tak aby hasz osiggal cel wymaga czasu oraz odpowiedniej mocy
obliczeniowej. Osoba, ktéra pierwsza zglasza dobre rozwiazanie staje sie wtascicielem zglos-
zonego bloku bitcoinéw. Ilo§é¢ bitcoindéw przypisywana do nowych blokéw zmniejsza sie w
czasie ($rednio co 4 lata ilogé ta zmniejsza sie o potowe).

Zal6zmy, ze wskazany blok btc1:NW1.241821ebb zostal odkryty przez osobe G1 oraz, ze jest
to blok 50 bitcoinéw. W naszym przyktadzie mamy wiec juz dwoch wtascicieli bitcoindw.
NW1 ma 50 btc posiadajac blok btcl oraz G1 ma 50 btc posiadajac blok btc1:NW1.241821ebb.
Te bitcoiny moga by¢ przekazane dalej w ramach kolejnych transakcji. NW1 moze przekazaé
swoje bitcoiny NW2, czyli poprosi¢ o potwierdzenie ciagu

btc1:NW2
Osoba G2 moze potwierdzi¢ taki ciag produkujac nowy blok bitcoindéw
btc1:NW2.1ece8d6f9
Podobnie G1 moze przekazaé¢ swoje bitcoiny NW3, czyli poprosi¢ o potwierdzenie ciaggu
btc1:NW1.241821ebb:NW3
Osoba G3 moze potwierdzi¢ taki ciag produkujac nowy blok bitcoindéw
btc1:NW1.241821ebb:NW3.89e698fade
itd.



3 Notatka

Bitcoin nie stanowi zagrozenia dla standardowego systemu walutowego. Wynika to ze struk-
tury tej kryptowaluty. Struktura ta opiera sie na zastapieniu banku centralnego uzytkown-
ikami, ktorzy produkuja ta kryptowalute we wlasnym zakresie. Transakcje dokonywane bit-
coinami zostaja przeprowadzone tylko wtedy, gdy uzyskaja potwierdzenie wynikajace z pro-
cesu produkcji nowych bitcoinéw. Proces ten polega na poszukiwaniu kolejnych blokéw bit-
coinéw. Produkcja nowych blokéw bitcoindéw jest wiec warunkiem koniecznym do przeprowadza-
nia transakcji w tej kryptowalucie.

Przyczyny dla ktérych bitcoin nie moze konkurowaé z tradycyjnymi walutami sg nastepujace:

A. Wspomniana koniecznoéé produkeji nowych blokéw bitcoinéw do przeprowadzania transakcji
istniejacymi bitcoinami.

B. Ograniczenia sprzetowe dla produkeji bitcoinow.

C. Koszty energii elektrycznej ponoszonej przy produkeji bitcoinéw.

o

. Zmniejszanie nagrody producentéw bitcoinéw o polowe w terminach okreslonych przez
tworcow bitcoina (Srednio co 4 lata).

. Zbyt duza wrazliwo$¢ bitcoina na spadek jego wartosci wobec walut standardowych.
. Konieczno$¢ ciaglej popularyzacji bitcoina w celu utrzymania jego wartosci.

. Niskie parametry rynkowe bitcoina.

o Q = o

. Zbyt duza awaryjnos¢ wystepujaca w §rodowisku bitcoina.

[

. Brak organéw gwarantujacych pokrywalno$c¢ tej kryptowaluty.

Podstawowa przyczyna, dla ktérej bitcoin ma minimalne szanse, by awansowa¢ do miana
waluty, jest jednak brak mozliwosci prowadzenia polityki monetarnej w stosunku do tej
kryptowaluty. Strukturalne problemy bitcoina wskazane powyzej §wiadcza o tym, ze grozi
mu seria szokéw, na ktére nie bedzie mégt odpowiednio reagowaé. Standardowe waluty sa
recznie sterowane, co pozwala na utrzymywanie ich wzglednej stabilnosci w réznych sytuac-
jach rynkowych. Zalozenia monetarne bitcoina zostaly zaplanowane z géry kilka lat temu
i wbudowane w kod Zrédlowy tej kryptowaluty. Jej jedyna mozliwoscia reakcji na szoki
rynkowe jest zwigkszenie awaryjnosci systemu (znikajace bitcoiny), lub zwiekszone wysitki w
celu popularyzacji tego niedoskonalego tworu. Powazna zmiana kodu bitcoina jest ostate-
cznoscia, ktéra zniszczy czar zagwarantowany przez jej tworcow.

Nalezy jednak zaznaczyé, ze bitcoin otwiera pierwsza generacje kryptowalut. Nastepne
rozwigzania w tej dziedzinie juz sie pojawiaja. Nie mozna wiec wykluczy¢, ze mimo swych
poczatkowych probleméw kryptowaluty zostana z nami na dtuzej. Ponadto model biznesowy
wielu kryptowalut jest silny o tyle, ze opiera sie na anonimowosci uzytkownikéw umozliwia-
jacej nabywanie nielegalnych towaréw i ustug hazardowych. W ostatecznym rozrachunku
kolejne generacje kryptowalut moga wiec doprowadzi¢ do koniecznosci wypuszczenia wilasnej
kryptowaluty przez jeden z uznanych bankéw centralnych. Na razie jednak, nie wida¢ takiej
wyraznej potrzeby.



4 Uzasadnienie

4.1 A. Konieczno$é¢ produkcji

Bitcoin od poczatku opart sie na ideologii kontry wobec dziatalnosci bankow centralnych. Sam
fakt stworzenia takiej moralnej podbudowy dla tej kryptowaluty moze napawaé¢ niepokojem.
i to wcale nie dlatego, ze banki centralne powinny by¢ pod ochrona. Po prostu dobry produkt
nie potrzebuje ideologii. Jego funkcjonalnosé i niezawodno$é¢ powinny by¢ gtéwnymi atutami,
a wyparcie konkurencji, jedynie efektem ubocznym realizacji tych atutow.

Jednym z podstawowych zalozenn bitcoina odrézniajacym go od walut standardowych jest
oganiczenie ilosci bitcoinéw, ktoére mozna wyprodukowaé. Aby zrozumieé ten schemat musimy
wroci¢ do uprzednio przedstawionych poje¢. Produkcja bitcoinéw odbywa sie blokowo.
Kazdy producent chce jako pierwszy znalezé nowy blok bitcoinéw, aby staé sie wlascicielem
wyprodukowanych w ten sposéb bitcoindéw. Ilo§é¢ bitcoindéw przypisywana do nowych blokéw
zmienia sie w czasie. Kazdy z pierwszych 210000 blokéw ma przypisang wartos§é 50 bitcoinéw.
Kazdy z kolejnych 210000 blokéw ma przypisang warto$é 25 bitcoinéw (czyli mniejsza o
polowe). Kazdy z nastepnych 210000 blokéw ma przypisang wartosé 12,5 bitcoinéw itd.
Mozemy wiec tatwo obliczy¢ catkowita ilo$é bitcoinéw mozliwa do uzyskania w tym schema-
cie
210000 - 50 4+ 210000 - 25 4+ 210000 - 12,5 - - =

210000 - Z 50 - <1> = 210000 - 100 = 21 000 000
n=0 2

W sumie mozna wiec wyprodukowaé¢ 21 milionéw bitcoinéw. A w skonczonym czasie —
troche mniej. Dla wygody mozemy my$le¢, ze kazdy blok bitcoinéw jest swoistego rodzaju
banknotem. Woéwczas proces produkcji bitcoinéw moze byé¢ poréwnany do drukowania serii
banknotéw o okreslonych nominatach. Najpierw drukowane sa banknoty o nominale 50 btc
(o numerach seryjnych od 1 do 210000)!, potem drukowane sa banknoty o nominale 25 btc
(o numerach seryjnych od 210001 do 420 000), nastepnie drukowane sa banknoty o nominale
12,5 btc itd. Proces ten nigdy sie nie korniczy i po pewnym czasie drukowane sg banknoty o
nominale prawie zerowym.

Konieczno$é produkcji nowych blokéw bitcoinéw (nawet tych o prawie zerowej wartosci nom-
inalnej) wynika z tego, w jaki sposéb procesowane sa transakcje dokonywane bitcoinami.
Prosby o przeprowadzenie transakcji zgtaszane sa do systemu. Producenci bitcoinéw wybier-
aja kilka z tych prosb i na ich podstawie probuja wygenerowa¢ nowy blok bitcoinéw, ktéry
potwierdzi te transakcje. Czas potrzebny na wygenerowanie nowego bloku bitcoinéw jest tak
ustalony, ze wynosi §rednio 10 minut. Aby transakcja zostala uznana za pewng potrzeba
szedciu takich potwierdzen. Do caltkowitego przeprowadzenia transakcji potrzeba wiec okoto
godziny. Niestety, ten czas moze zostaé¢ przekroczony i to znacznie. Na przyklad w przy-
padku, gdy ilos¢ procesowanych transakcji jest duza. Woéwczas bowiem maleja szanse na to,
ze dana transakcja zostanie wybrana do potwierdzenia w procesie produkcji bitcoinéw. Nie
jest to jednak biezace zmartwienie bitcoina. System tej kryptowaluty jest w stanie procesowaé
7 transakcji na sekunde ($rednio). To ograniczenie wynika z tego, ze kazda transakcja jest
plikiem tekstowym, ktéry ma pewien rozmiar wyrazony w bajtach. Ten rozmiar ogranicza
ilo§¢ transakcji, ktore mozna potwierdzi¢ nowym blokiem bitcoindéw. Obecnie jest to okoto
4200 transakcji (stan na potowe 2014 r.). Tak wiec §rednio co 10 minut 4200 transakcji moze
uzyskaé¢ potwierdzenie. Jednak w rzeczywistosci §rednio zaledwie 400 transakcji uzyskuje
swoje potwierdzenie co 10 minut. Obecnie ilo§¢ dziennych transakcji wynosi okoto 60 tys.

LAlbo od 0 do 209 999, tak jak to sie dzieje z bitcoinem.



Wida¢ wiec, ze daje to 416 transakcji na 10 minut i system nie powinien mieé¢ zadnych
probleméw z ich potwierdzeniem. Tak jednak nie jest. Wynika to z tego, ze producenci
bitcoinéw maja duzo swobody przy wyborze transakcji do potwierdzenia. Zamiast pobierad
pewng ustalong ilo§é¢ transakcji wedlug kolejnodci ich zglaszania producenci moga wybraé w
zasadzie to co chca, np. jedna transakcje i to w dodatku tylko swoja. Ten schemat ma na
celu zmuszenie pozostatych uzytkownikéw tej kryptowaluty do wnoszenia specjalnych optat
transakcyjnych. Jesli dany uzytkownik chce uzyskaé¢ pewno$é¢, ze jego transakcja zostanie
wybrana do potwierdzenia, to musi wnie$¢ optate wyrazona w bitcoinach na tyle wysoka,
aby bytla atrakcyjna dla producentéow bitcoinéw. Optata ta nie jest czescia kodu Zrédlowego
bitcoina, tylko umowng daning, ktéra moze sie zmienia¢ w czasie. Im wyzsza danina, tym
lepsza gwarancja, ze bedzie ona atrakcyjna dla producenta bitcoinow. Obecnie zalecane sg
oplaty rzedu 0,0005 btc.?

Warto zaznaczy¢, ze w celu przeprowadzenia transakcji wystarczy, ze zostanie ona potwierd-
zona tylko przez jeden nowy blok bitcoinéw. Kolejne pie¢ wymaganych potwierdzen polega
jedynie na odczekaniu, az za pierwszym blokiem potwierdzajacym dang transakcje pojawi sie
pie¢ nowych blokéw potwierdzajacych inne transakcje. Stres zwigzany z wciSnieciem danej
transakcji do procesu produkeji bitcoinéw jest wiec jednorazowy.

O wiele wiekszy stres dotyka jednak producentéow bitcoinéw. Odkrywca nowego bloku bit-
coinéw musi czekac¢ na 100 (a nawet 120) nowych blokéw zanim moze pusci¢ wyprodukowane
bitcoiny w obieg. Jesli wiec producent wytworzy nowy blok bitcoinéw o wartodci nominal-
nej 25 btc, to musi czekaé¢ okoto 20 godzin zanim te 25 btc bedzie do jego dyspozycji. Ten
fakt jeszcze bardziej uswiadamia producentom tej kryptowaluty koniecznosé ciaglej produkcji
nowych blokéw bitcoindw.

Wedtug tworcow bitcoina ta presja na ciagla produkcje oraz stopniowe zmniejszanie ilosci
bitcoinéw przypisywanej nowym blokom doprowadzi jedynie do tego, ze po pewnym czasie
producenci nowych blokéw beda sie zaspokajaé tylko optatami transakcyjnymi. Z perspek-
tywy uzytkownika nie bedacego producentem oznacza to ryzyko rosnacych optat transak-
cyjnych oraz de facto prawie calkowite uzaleznienie od producentéow tej kryptowaluty. Pod
tym wzgledem uzytkownicy bitcoinéw znajduja sie w o wiele gorszej sytuacji niz uzytkownicy
walut standardowych oraz osoby inwestujace w srodki trwatle.

4.2 B. Ograniczenia sprzetowe

Pierszy blok bitcoinéw pojawil sie w styczniu 2009 r. W poczatkowym okresie nowe bloki
bitcoinéw w istocie mogly by¢ wytwarzane przez zwykle domowe komputery w ich wol-
nym czasie zgodnie z sugestiami tworcow tej kryptowaluty. Wraz z uplywem czasu pro-
dukcja bitcoinéw zaczeta wymagaé specjalistycznego sprzetu trudniacego sie jak najszybszym
naktadaniem funkcji haszujacej. Uzytkownicy tego sprzetu postuguja sie wskaznikiem tej szy-
bkosci wyrazonej w ilodci uzyskiwanych haszéw na sekunde. Wskaznik ten jest o tyle istotny,
ze mozna go zastosowaé zbiorczo wobec wszystkich producentéw bitcoinéw. W ten sposob
uzyskuje sie informacje odnosnie szybkosci z jaka cala sie¢ generujaca bitcoiny wykonuje
konieczne obliczenia (czyli naklada funkcje haszujaca dostajac wynik zwany haszem). Obec-
nie szybko$¢ ta wynosi okolo 120 PetaHash/s. Oznacza to, ze cala sie¢ bitcoinéw oblicza
120 - 10%® haszéw na sekunde. Rok temu wskaznik ten wynosit jedynie okoto 130 Mega-
Hash/s, czyli prawie tysiac razy mniej® (patrz Rys.1).

2Glebszym powodem dla ograniczenia ilogci potwierdzanych transakcji oraz wprowadzenia optat transak-
cyjnych jest proba sprowadzenia rozmiaru nowych blokéw bitcoinéw do jak najmniejszej ilosci bajtow.
Dane na ten temat sa dostepne na stronie blockchain.info/en/charts/hash-rate.



Bitcoin network: total computation speed
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Rys.1 Wzrost szybkosci obliczern wykonywanych przez sie¢ generujaca bitcoiny.”

Warto zaznaczyé, ze eksponencjalny wzrost szybkosci obliczenn wykonywanych przy generacji
bitcoinéw nie wynika z tego, ze wraz z uplywem czasu obrabianie rosnacej ilosci danych
wymaga wiecej mocy obliczeniowej. Ten eksponencjalny wzrost wynika tylko i wytacznie z
rosnacej ilogci os6b chetnych do tego, aby produkowaé bitcoiny.

Nabywcy specjalistycznego sprzetu do produkeji bitcoinéw zazwyczaj tacza swoje sity tworzac
konglomeraty produkcyjne. W tych konglomeratach zyski z produkecji bitcoinéw sa dzielone w
zalezno$ci od mocy obliczeniowej sprzetu wlaczanego przez danego cztonka do konglomeratu.

W chwili obecnej produkcja bitcoinéw przestaje byé¢ oplacalna dla oséb, ktére pragna zain-
westowaé w specjalistyczny sprzet do produkcji bitcoindéw. Stan na potowe 2014 r. wskazuje,
ze inwestycja tego typu wymaga kilku tysiecy USD® i po roku generuje strate tego samego
rzedu.f

Rynek produkcji bitcoindéw jest bardzo rozwiniety, co wskazuje na to, ze idea produkowania
“wlasnych pieniedzy” jest jedng z gtownych atrakcji bitcoina. Na tym rynku obecne sa firmy
dostarczajace lub udostepniajace sprzet do produkcji bitcoinéw oraz osoby placace za te
ustugi. Platnosci przyjmowane sg zaréwno w bitcoinach jak i w zwyklych walutach, ale ceny
sa wyrazane w uznanych walutach standardowych. Dane plynace z rynku §wiadcza o tym,
ze wiele juz zrealizowanych ustug na dostarczenie sprzetu do produkcji bitcoinéw zostato
zawartych w czasie gdy cena bitcoina w USD byta wyzsza niz obecnie. Czesé¢ z tych ustug

47ré6dlo: bitcoin.sipa.be.

5USD to dolar amerykanski.

6Strona tradeblock.com/mining dostarcza danych na temat sprzetu do produkcji bitcoinéw wraz z kalku-
latorem pozwalajacym ocenié¢ zyskownosé¢ z inwestycji w dany sprzet. Podobne dane mozna znalez¢ na stronie
bitcoinwisdom.com/bitcoin/calculator.

Million difficulty



zostalo zrealizowanych z op6znieniem, lub wcale, co spowodowato zbiorowe pozwy sadowe w
stosunku do niektérych producentéw tego sprzetu.

Powyzsze dane wskazuja na to, ze w chwili obecnej rynek producentéw bitcoinéw zostal
nasycony (a nawet przesycony). Aby zdaé sobie sprawe z rozmiaru strat osob, ktore dopiero
niedawno zainwestowaly w produkcje bitcoinéw nalezy przeanalizowac jeszcze jeden wskaznik.

Wraz z malejacymi zyskami producentéw bitcoinéw wynikajacymi z podziatu tego zysku na
coraz wiecej 0s6b stworzono mozliwos¢ inwestycji w ustugi produkcyjne bez koniecznosci in-
westycji w sprzet. Inwestor zakupuje jedynie udziaty w procesie produkcji bitcoinéw wykony-
wanym przez producenta sprzedajacego te udzialy. Udzialy te sa wyrazone we wpomnianych
jednostkach. Jeden udzial to 1 GigaHash/s (w skrocie: 1 GH/s). Inwestor kupuje wiec
moc obliczeniowa wyrazona w gigahaszach na sekunde. Wskaznik, ktéry obrazuje straty
lub zyski takich inwestorow, to cena jednego udzialu wyrazona w bitcoinach (lub przelic-
zona na USD). Rynek tych ustug otworzyt sie pod koniec pazdziernika 2013. Na poczatku
listopada 1 GH/s kosztowal 0,1 btc (jedna dziesiata bitcoina). Od tej pory cena stopniowo
spadala i na poczatku maja 2014 ustabilizowala si¢ na poziomie 0,007 btc dajac strate rzedu
93%. Podobne zachowanie odnotowata cena tej mocy obliczeniowej wyrazona w dolarze. Na
przetomie listopada i grudnia 2013 cena 1 GH/s wynosila okolo 70 USD, a na poczatku maja
br. spadia do 3 USD odnoszac strate rzedu 96%. Od tego momentu cena ta podniosta sie na
poziom 4 USD.

Tego typu katastrofa nie powinna dziwi¢. Gdyby produkcja bitcoinéw w istocie przynosita
krociowe zyski, to producenci sprzetu do generowania bitcoinéw sami by go uzywali do pro-
dukcji kryptowaluty, a nie wystawiali na sprzedaz. Warto tez przypomnieé¢, ze tego typu
wymagania sprzetowe nie sa wcale konieczne. Sie¢ bitcoin w obecnym stanie ciagle mogtaby
funkcjonowac w oparciu o laptopy i smartfony. Schemat dzialania bitcoina jednak na to
nie pozwala. Wraz ze wzrostem chetnych do produkcji bitcoinéw wzrasta moc obliczeniowa
sieci. Im wieksza moc, tym szybciej rodza si¢ nowe bloki bitcoinéw. W tym momencie kod
zrodtowy bitcoina zwieksza trudno$¢ produkcji nowych blokéw, tak aby Srednio byly gen-
erowane co dziesie¢ minut. Im wieksza trudnosé, tym wiecej mocy obliczeniowej potrzeba na
to by wygra¢ wyscig o nowy blok bitcoinéw. Widaé wiec do czego doprowadzil ten schemat.
Oczywiscie nie jest to krach oznaczajacy koniec bitcoina. Jest to jednak mata lekcja ekonomii:

Dogmat. W warunkach wolnej konkurencyi i wolnego handlu zyski z produkcji towarow nasy-
cajgcych popyt dgzg do zera.

Wolny rynek sprawia, ze wraz z nasyceniem popytu cena rownowagi miedzy podaza i popytem
ustala si¢ na poziomie nieznacznie wyzszym niz koszty. Dotyczy to nie tylko cen towaréw, ale
rowniez cen ustug, o ile ustugi te sa w stanie nasyci¢ popyt. Ta lekcja nie oznacza, ze wraz z
postepem wolnego rynku bedziemy pracowaé prawie za darmo, a wszystko bedzie kosztowad
tyle co nic. Wynika to z tego, ze niektore kluczowe produkty (np. zZywnosé, wegiel, ropa,
gaz, cement) sa szybko zuzywalne i nasycenie popytu wymaga ich ciaglego odtwarzania dajac
nadzieje na pojawienie sie inflacji cen. Podobnie jest z ustugami komunalnymi, remontowymi
czy naprawczymi. Powyzszy dogmat pozwala jednak zrozumieé¢ naturalng presje deflacyjna,
bezrobocie, coraz mniej trwalte produkty, kartele cenowe, dotacje rolnicze, wspieranie prze-
mystu samochodowego, ciagla pogorn za nowymi technologiami, wojny patentowe oraz krach
na rynku produkcji zaréwno paneli stonecznych jak i bitcoina.

Warto podkresli¢, ze w tym momencie nie ma juz odwrotu od balansowania oplacalnosci
dalszej produkcji bitcoindéw na poziomie zero. Utrzymanie ceny bitcoina w stosunku do walut
standardowych na statym poziomie lub ich spadek oznacza¢ bedzie straty na tej produkcji.
Wzrost ceny bitcoina spowoduje za$ naptyw nowych chetnych do produkcji gwarantujac ciagla
marginalizacje zyskéw z dalszej produkcji bitcoinéw.



Prawdziwe niebezpieczenistwo lezy jednak w rejonie, ktory nie jest dostepny do przeanali-
zowania. Ze wzgledu na anonimowos$é¢ kazdego uzytkownika bitcoina, ktory ukrywa swoja
tozsamo$¢ pod wieloma adresami, nie jest mozliwe, aby oceni¢ jak duza ilo§¢ bitcoinéw
znajduje sie w rekach ich producentéw (oraz w rekach producentéw sprzetu do generacji
bitcoinéw). Jesli ta ilos¢ jest duza w poréwnaniu z iloscia utrzymywana przez pozostalych
uzytkownikéw bitcoina, to krach na rynku produkcji rodzi ryzyko krachu ceny bitcoina w sto-
sunku do walut standardowych. Jesli w istocie producenci bitcoinéw sami zatrzymuja wypro-
dukowang kryptowalute, to rachunek zyskéw i strat z procesu produkcji zaczyna sie opieraé
tylko na ich przeszlej produkcji, ze wzgledu na to, ze jak wiemy, dalsza produkcja jest juz
nieoptacalna. Aby wiec nie ponie$¢ strat na calym procesie produkcji, producenci bitcoinéw
w konicu beda musieli uptynni¢ wygenerowany produkt. Oczywiscie nawet w tym scenariuszu
pojawia sie problem decyzyjny, nie jest bowiem jasne w ktérym momencie dokona¢ takiego
uplynnienia. Cena bitcoina moze przeciez jeszcze wzrosnac.

Najwieksza niewiadoma staje sie zatem iloSc bitcoinéw utrzymywana przez producentéw
sprzetu do generacji bitcoinéw, ktérzy przyjmuja platnosci za ten sprzet w bitcoinach. Pro-
dukcja wirtualnych bitcoinéw generuje realne koszty ze wzgledu na zuzycie energii elek-
trycznej potrzebnej do zasilenia i chlodzenia sprzetu.” Koszty chlodzenia zalezg od tem-
peratury panujacej na zewnatrz otoczenia w ktérym umieszczany jest sprzet i trudno je
oceni¢. Koszty zasilenia zaleza od cen energii elektrycznej obowiazujacych w terenie, gdzie
podlaczany jest sprzet.? Ograniczenia sprzetowe polegaja na tym, ze producenci sprzetu
do generacji bitcoinéw obecnie nie sg w stanie zej$¢ ponizej pewnej granicy zuzycia energii
elektrycznej. Ta granica to pét wata potrzebne na uzyskanie mocy obliczeniowej w wysokosci
1 GH/s. Zamoéwiony wezesdniej sprzet do generacji bitcoinéw jest ciagle dostarczany odbior-
com. Nieoptacalno$é¢ dalszej produkcji bitcoinéw z duzym prawdopodobienistwem moze jed-
nak doprowadzi¢ do spadku dalszych zamdwien na sprzet. Ktopoty producentéw tego sprzetu
(np. CoinTerra, Butterfly Labs, HashFast) moga za$ skutkowa¢ koniecznoscia uptynnienia
posiadanych przez nich bitcoinow.

4.3 C. Koszty energii

Konieczno$¢ produkcji oraz ograniczenia sprzetowe stawiaja bitcoina przed zadaniem, aby
wykazaé, ze nie jest pulapka inwestycyjna na producentéw tej kryptowaluty. Dojscie bit-
coina do bariery oplacalnosci jego dalszej produkcji nie jest czym$ nieoczekiwanym. W
listopadzie 2013 roku na forum bitcointalk.org pojawilo sie ostrzezenie uzytkownika AJJ
wraz z wyliczeniami wskazujacymi na to, ze inwestycja w moc obliczeniowa do produkcji bit-
coin6w przyniesie straty. To ostrzezenie nie trafito do wszystkich i w rezultacie po p6t roku
straty w ta inwestycje przekroczyty 90%. W podobnym tonie i czasie, cho¢ zupelnie nieza-
leznie, wypowiada sie uzytkownik swansontec na portalu forums.butterflylabs.com /bitcoin-
discussion/. Jego wyliczenia wskazuja na to, ze przy stabilnej cenie bitcoina w stosunku do
walut standardowych moc obliczeniowa sieci generujacej bitcoiny jest ograniczona. Stosujac
biezgce dane® tok tego rozumowania jest nastepujacy.

Zgodnie z kodem zroédlowym nowe bloki bitcoinéw sa generowane §rednio co 10 minut. Dzi-
ennie daje to 144 bloki. Obecna ilo$¢ bitcoinéw przypisywana do nowego bloku wynosi 25
btc. Zalézmy scenariusz pewnej stabilnej ceny bitcoina wobec dolara. Na przyktad 650 USD

"Do tego nalezy jeszcze dodaé koszty podlaczenia sprzetu do sieci internetowej.

8W kwietniu br. odnotowano pierwszy w Holandii przypadek kradziezy pradu w celu produkeji bitcoinéw.
Bardzo ciekawy artykul Bitcoins: Made in China Tima Swansona z maja br. (dostepny na stronie ofnum-
bers.com) sugeruje, ze tego typu akty darmowej produkcji bitcoinéw zachodza w Chinach na duza skale dzieki
odpowiednim koneksjom.
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za 1 btc. To daje laczne dzienne dochody producentéw bitcoinéw na poziomie 2340000
USD. Biorac pod uwage dochody producentéw pochodzace z optat transakcyjnych mozemy
to zaokragli¢ do 2,4 miliona USD. Dane dotyczace dziennych dochodéw z produkcji bitcoinéw
dostepne sa roéwniez na stronie blockchain.info/en/charts/miners-revenue. Wskazuja one, ze
w przeciggu ostatnich 5 miesiecy dochody te w istocie oscyluja wokot 2,4 mil. USD. Na
godzine daje to 100 tys. USD.

Wiedzac, ze godzinne dochody wszystkich producentéw bitcoinéw wynosza 100 tys. USD
musimy zbadac ile energii elektrycznej mozna nabyé¢ za ta kwote. Przyjmujac, ze 1 kWh
(jedna kilowatogodzina) kosztuje 0,15 USD dostajemy 100 000/0,15 = 666 666,666... watow,
czyli 667 megawatow.

Teraz wreszcie mozemy oszacowa¢ maksymalna moc obliczeniowa sieci generujacej bitcoiny.
Umowna jednostka tej mocy jest 1 GH/s (jeden GigaHash na sekunde). Sprzet do generowa-
nia bitcoinéw musi mie¢ pewna dolng granice zuzycia energii elektrycznej. Obecnie wynosi
ona 0,5 wata dla uzyskania mocy obliczeniowej w wysokosci 1 GH/s. Dzielac 667 megawatow
przez 0,5 watow na GH/s otrzymujemy 1334 MegaGigaHash/s, czyli 1 334 miliony GH/s lub
w skrocie 1 334 PetaHash/s, co daje okolo 1,3 ExaHash/s.

Do niedawna sie¢ generujaca bitcoiny postugiwala sie moca 0,13 ExaHash/s, czyli dziesie-
ciokrotnie mniejszg od wskazanej powyzej granicy. Obecnie moc ta stara sie ustabilizowaé
na poziomie 0,11 ExaHash/s, ale nie jest jasne, czy ta stabilizacja bedzie trwata. Ponownie
dane do tej niewiadomej znajduja sie w rekach producentéw sprzetu do generacji bitcoinéw.
FLaczna moc obliczeniowa sprzetu uruchamianego i produkowanego oraz przewidywany czas
funkcjonowania sprzetu uruchomionego to zmienne, ktére zadecyduja o dalszym losie mocy
obliczeniowej sieci generujacej bitcoiny oraz o przysziej cenie 1 GH/s.

4.4 D. Zmniejszanie nagrody

Od poczatku 2009 r. do konca 2012 r. wyprodukowano 10,5 miliona bitcoinéw, czyli doktad-
nie polowe wszystkich bitcoinéw mozliwych do wygenerowania. Wszystkie bloki bitcoinéw
wygenerowane w tej pierwszej serii mialy przypisana wartosé¢ 50 bitcoinéw (50 btc). Wraz z
wyprodukowaniem bloku o numerze 210 000, co nastapito 28 listopada 2012 r., rozpoczeto
produkcje drugiej serii blokow, w ktérej warto$¢ przypisywana nowym blokom zmniejszyta
sie 0 polowe. Uzytkownicy bitcoina uczcili ten moment zastanawiajac sie, jak zmniejszenie
nagrody dla producentéw bitcoin6w wptynie na cene tej kryptowaluty. Cena ta nie zmienita
sie znacznie oscylujac w granicach 13 USD do kornica 2012 roku. Pdzniej jednak nastagpit
10-krotny wzrost tej ceny, ktéry utrzymal sie do pazdziernika 2013 r. Do konica 2013 roku
cena wzrosta jeszcze 5-krotnie i przez pierwsza potowe br. utrzymata sie na poziomie 650
USD.

Obecnie kazdy nowy blok bitcoinéw ma przypisana warto$¢ 25 btc. Zmniejszanie ilosci
bitcoinéw przypisywanych do kazdego nowego bloku nastepuje mniej wiecej co cztery lata.
Kolejne zmniejszenie tej nagrody powinno nastapi¢ w 2016 roku. Woéwcezas skonczy sie gen-
erowanie drugiej serii blokéw i rozpocznie generowanie trzeciej serii, w ktorej kazdy nowy blok
bedzie mial wartoéé¢ 12,5 btc. Ze wzgledu na obecne trudnosci na rynku produkeji bitcoinéw
mozna sie zastanowié, co takie zmniejszenie nagrody bedzie oznacza¢ dla tego rynku.

Po pierwsze warto oceni¢, kiedy to zmniejszenie nastapi. Wedlug portalu bitcoinclock.com
obecne estymacje wskazuja na potowe sierpnia 2016 r. Rozmija sie to troche z poczatkowymi
przewidywaniami zawartymi na stronie en.bitcoin.it /wiki/Controlled _supply, gdzie date tego
wydarzenia oszacowano na koniec 2016 r. W istocie, od 28 listopada 2012 r. do kornica



pierwszej polowy 2014 r. wygenerowano prawie 2,5 miliona nowych bitcoinéw. Poniewaz
tempo tej produkcji jest stale, mozemy oszacowaé, ze potowa wszyskich bitcoinéw dostepnych
w biezacej drugiej serii zostanie wygenerowana do polowy sierpnia 2014 r.'° Oznacza to, ze
pierwsza polowa biezacej serii blokow zostanie wyprodukowana w przeciagu 20,5 miesiecy (od
konica listopada 2012 do polowy sierpnia 2014). Przy utrzymaniu dotychczasowego tempa
produkeji nowych blokéw koniec biezacej serii powinien wiec nastapi¢ po uplywie kolejnych
20,5 miesiecy, czyli okolo pierwszego maja 2016 r.

Tempo generowania bitcoinéw produkowanych w biezacej serii blokow jest prawie state (patrz
blockchain.info/en/charts/total-bitcoins) i wynosi okoto 128,9 tys. btc na miesiac, czyli okoto
4240 btc dziennie (zaktadajac, ze miesigc ma Srednio 365/12 = 30,4 dni). Bitcoiny sa wiec
produkowane nieco szybciej niz planowano. Kod zrédlowy stara sie¢ wymusié¢, aby nowe bloki
byly generowane §rednio co 10 minut. Daje to 144 bloki dziennie, czyli 3600 btc dziennie.
Roéznica miedzy osiaganag dzienng produkcja oraz ta planowana jest dosy¢ duza i wynosi okoto
640 btc, czyli troche ponad 1/6 planu.

Wyjasnienie tego fenomenu moze by¢ nastepujace. Kod zrodtowy zmienia trudnosé produkeji
bitcoinéw co 2016 blokéw (okoto dwa tygodnie) w oparciu o dlugosé czasu w jakim zostalo
wyprodukowane 2016 ostatnich blokéw. Kod zZrédtowy jednak nie jest w stanie ustawié tej
nowej trudnosci na poziomie, ktéry odpowiednio wezmie pod uwage przyszty wzrost mocy
obliczeniowej sieci produkujacej bitcoiny. Producenci maja wiec okoto dwéch tygodni na to,
aby korzystajac z ciaglego przyrostu mocy obliczeniowej produkowaé kolejne bloki szybciej,
niz planuje to kod zrédlowy. Potem trudno$é znajdowania nowych blokéw znowu zostaje
dostosowana i wraz z naptywem nowych mocy obliczeniowych znowu pokonana przez produ-
centoéw. Odchylenie produkeji bitcoinéw o 1/6 od planu jest wiec pewna miara szalenstwa
panujacego na rynku produkcji bitcoindéw. Jesli to szalenistwo sie skoriczy i wraz z doj$-
ciem do polowy produkcji biezacej serii blokéw moce obliczeniowe sieci wreszcie sie ustala,
to produkcja drugiej polowy tej serii zajmie dwa lata potwierdzajac przewidywania portalu
bitcoinclock.com.

Podsumowujac, kolejne zmniejszenie nagrody producentéw bitcoinéw powinno nastapi¢ miedzy
majem i sierpniem 2016 r. Ograniczenia sprzetowe polegajace na kosztach zasilania i chtodzenia
maszyn posiadajacych tak duza moc obliczeniowa oraz dtugi czas oczekiwania producentéow
bitcoindéw na dostarczenie nowego sprzetu powinny spowodowaé upadek przemystu produkcji
tych maszyn najpézniej jesienig przysztego roku. Produkcja bitcoinéw osiagneta prég opta-
calnodci, z ktorego juz sie nie podniesie. Przypomnijmy, ze nawet ewentualny wzrost wartosci
bitcoina spowoduje dalszy naptyw chetnych do produkcji bitcoinéw gwarantujacy utrzymanie
nieoptacalnosci tej produkceji. Grono chetnych do produkeji “wtasnych pieniedzy” moze jeszcze
rosna¢ przez rok w oparciu o naiwno$é¢ takich inwestoréw, badz ich nadzieje na wzrost wartosci
bitcoina. Zmniejszenie nagrody producentéw bitcoindéw o potowe w lecie 2016 r. jest na tyle
wymierne i bolesne, ze musi skutecznie odstraszy¢ takich potencjalnych inwestoréw na kilka,
miesiecy przed tym wydarzeniem.

Jest bardzo prawdopodobne, ze tworcy bitcoina nie planowali tak kuriozalnych i astro-
nomicznych kosztéw oraz wymagan do produkcji tej kryptowaluty. W teorii, zmniejszanie
mocy obliczeniowej sieci produkujacej bitcoiny skutkowaé bedzie zmniejszaniem trudnosci
do produkcji nowych blokéw. Tego typu efekt byl widoczny na przetomie 2011 i 2012 roku.
Nie jest jednak jasne, czy takie ewentualne zmniejszanie mocy obliczeniowej bedzie trwate i
to na tyle, aby znacznie ograniczy¢ koszty generowania bitcoindéw i zmniejszy¢ wymagania
sprzetowe. Przewidywany krach na rynku produkcji tego sprzetu mogtby w tym pomoc.
Bitcoin ma przeciez mozliwo$¢, by opieraé¢ sie na sieci tworzonej z tabletéw i smartfonow.

10Tlog¢ bitcoinéw dostepnych w drugiej serii wynosi 5,25 miliona. W potowie sierpnia br. powinniémy
ujrzeé, ze catkowita ilo§¢ wygenerowanych bitcoinéw wyniesie 13,125 mil.
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Filozofia tej kryptowaluty nie pozwala jednak na wymuszenie tych minimalnych wymagan
sprzetowych.

Jak widag, do tej pory jedna z gtéwnych atrakcji bitcoina byta mozliwo$¢ emitowania wlasnej
“waluty”, co skoniczylo sie dramatycznym naptywem emitentéw. Wraz z odejsciem tej atrakeji
dalszy los bitcoina bedzie zaleze¢ od jego ceny wobec walut standardowych.

4.5 E. Wrazliwo$¢ na cene

Sita waluty standardowej opiera sie na rozmiarach i kondycji gospodarki postugujacej sie ta
waluta jako oficjalnym $§rodkiem platniczym. Dodatkowymi elementami wplywajacymi na
kurs walut standardowych jest naptyw badz odplyw inwestoréw z innych stref walutowych
oraz polityka monetarna bankéw centralnych. Warto zaznaczy¢, ze duze banki centralne
staraja sie zapobiegaé sytuacjom, w ktérych emitowana przez nie waluta znacznie zyskuje
na wartosci wobec innych walut. Taki wzrost wartosci ma negatywny wplyw na globalng
konkurencyjno$é¢ gospodarki firmujacej sie taka silng waluta. Znaczny spadek wartosci wa-
luty réwniez nie jest pozadany, ale o ile utrzymany jest w ryzach, to na dluzsza mete wspo-
maga gospodarke posiadajaca ta stabg walute. Co wiecej, niedawno ukute pojecie “wojen
walutowych” §wiadczy o tym, ze banki centralne moga pozadaé¢ spadku kursu swej wlasnej
waluty wobec innych walut w celu wsparcia wlasnej strefy gospodarcze;j.

Bitcoin nie jest i nigdy nie bedzie waluta z tego wzgledu, ze nie posiada powyzej opisanego
wsparcia gospodarczego i spadek jego ceny wobec walut standardowych za bardzo zagraza
jego istnieniu. Gléwni uzytkownicy waluty standardowej zyskuja na konkurencyjnosci w
przypadku spadku wartosci swej oficjalnej waluty. W podobnej sytuacji uzytkownicy bitcoina
nie zyskuja nic, précz mozliwoséci taniego nabycia bitcoinéw, ktére moga dalej tracié¢ na
wartosci.

Przypomnijmy, ze ponad potowa wszystkich mozliwych do wyprodukowania bitcoinéw zostata
wygenerowana w czasach, gdy ich warto§¢ nie przekraczata 13 USD. Od tego momentu
warto$¢ bitcoina wrosta 50 razy. Jest to bardzo pokazny zysk. Obecnie na rynku mamy
juz 5/8 wszystkich mozliwych do wyprodukowania bitcoinéw, a ich cena swobodnie utrzy-
muje sie ponad poziomem 500 USD. Gdyby bylo jasne, ze w przysztosci japonski jen bedzie
sie trwale ostabia¢ wobec dolara, to nie byltyby to zte wiadomosci dla jena. Kursy na toki-
jskiej gietdzie posztyby w gére. Gdyby za$ bylo jasne, ze w przysztosci kurs bitcoina wobec
USD bedzie sie trwale obnizaé¢, to mogloby to wywotaé panike naglej wyprzedazy bitcoina.

Ze wzgledu na brak odpowiedniego wsparcia gospodarczego bitcoin nie moze by¢ traktowany
jako waluta. Nie powinien by¢ réowniez traktowany jako standardowy walor investycyjny. W
istocie, nabywajac standardowe walory inwestycyjne takie jak akcje, czy obligacje inwestor
utrzymuje pewne gwarancje w razie spadku ceny tych waloréw. W przypadku spadku cen
akcji inwestor ciagle zachowuje udzialy danej spotki. Spadek cen moze wiec doprowadzié
do wykupienia udzialéw i przejecia kontroli nad spétka. W przypadku spadku cen obli-
gacji inwestor moze czeka¢ do momentu zapadalnosci tych wierzytelnosci i nawet w obliczu
bankructwa dtuznika domagaé sie czesciowego zaspokojenia w procesie upadtosciowym.

Inwestycja w bitcoina bardziej przypomina inwestycje w kontrakty terminowe. Tego typu in-
westycje sa traktowane jako szczegdlny rodzaj hazardu. Kupujac kontrakt terminowy na
pewien towar mozna zyskaé, gdy towar zyska na wartosci i straci¢ gdy towar straci na
wartosci. Tego typu kontrakty opieraja sie jednak na cenach ustalonych towaréw, ktore
maja pewne dolne ograniczenia. Na przyktad cena stali moze tylko nieznacznie spas¢ ponizej
kosztéw jej produkeji. Inwestycja w bitcoina to hazard czysty. Co wiecej, wiele wskazuje na
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to, ze bitcoin ma w sobie cechy zetonu do globalnej gry w kasynie.

Tego typu podejscie nalezy uzasadni¢, albowiem moze byé¢ ono odpowiednia podstawa do
dolnego oszacowania ceny bitcoina.

Po pierwsze, nie jest prawda, ze produkcja bitcoinéw to rozwiazywanie matematycznie skom-
plikowanych probleméw kryptograficznych. Produkcja bitcoindéw, to proces czysto losowy.
Polega on na wielokrotnym natozeniu funkcji haszujacej i kazdorazowym sprawdzeniu, czy
wynik tej operacji osiaga pozadany cel. Proces ten jest wiec analogiczny do wielokrotnego
rzutu moneta, tak aby w koricu osiagnaé serie odpowiedniej ilosci ortéw pod rzad. Maszyny
produkujace bitcoiny wykonuja mnoéstwo takich operacji w bardzo krétkim czasie, czyli w
naszej analogii sa to maszyny do “szybkiego rzucania monet3”’, a nie zaawansowane mozgi
elektronowe do rozwiazywania matematycznych probleméw kryptograficznych. W tej analogii
cala trudno$¢ w uzyskiwaniu bitcoinéw sprowadza sie do tego, ze kod zZrédlowy wymaga
dluzszych serii ortow pod rzad (np. 5, 10, 15 itd.). Podobnie, cala latwosé¢ w uzyskiwaniu
bitcoinéw sprowadza sie do tego, ze kod Zrédlowy wymaga krotszych serii ortéw pod rzad
(np. 5, 2, 1). Nie warto chyba dodawa¢, ze “rozwiazywanie” tego typu “problemow” ma
zerowa warto$é matematyczng.!!

Po drugie, dziesieciokrotny wzrost wartosci bitcoina na przetomie 2012 i 2013 roku zbiega
sie w czasie z popularyzacja serwisu SatoshiDice, ktéry byl pierwszym serwisem oferujag-
cym hazard internetowy oparty na platnosciach w bitcoinach. Ten wzrost wartosci bit-
coina osiggnat swodj szczyt w maju 2013 r. wraz z ograniczeniem dostepu do tego ser-
wisu uzytkownikom z USA z przyczyn prawnych. Kolejny pieciokrotny wzrost wartosci
bitcoina pod koniec 2013 roku moze byé¢ tlumaczony intensywnym rozwojem innych por-
tali oferujacych ustugi hazardu internetowego w oparciu o platnosci w bitcoinach. Strona
en.bitcoin.it /wiki/Category:Gambling listuje obecnie okolo 40 kasyn internetowych, 7 por-
tali pokerowych i ponad 20 portali do gry w kosci. Wszystkie te portale operuja traktujac
bitcoin jako zeton do gry.

Po trzecie, na liscie najpopularniejszych adreséw uzywanych do transakcji bitcoinéw sam
serwis SatoshiDice zajmuje ponad 20 czotowych pozycji. We wspomnianym okresie popu-
laryzacji serwis ten generowal okolo 50% dziennego obrotu liczonego iloécig transferow!2.
Istnieja sugestie, ze zbiorowy udzial serwiséw internetowych oferujacych tego typu hazard
nadal utrzymuje poziom 50% dziennego obrotu bitcoina.!?

Po czwarte, bitcoin z zalozenia mial posiada¢ wszystkie cechy umozliwiajace uzycie go do
hazardu, ktory w wielu krajach jest nielegalny: anonimowosé uzytkownikéw, brak organu
odpowiedzialnego za emisje, tatwo$¢ transferu, nieodwracalnos$é¢ transferu, bezpieczenstwo
przechowania i tatwo$¢ wymiany na waluty standardowe. Ze wzgledu na klopoty z legal-
izacja standardowy hazard internetowy narazony jest na nieuczciwosé klientéw, ktorzy po
przegranym zakladzie staraja sie anulowaé swoja transakcje dokonang w celu obstawienia
zakltadu. Nieodwracalno$é transferu bitcoinéw moze byé wiec udogodnieniem dla serwiséw
oferujacych hazard internetowy w oparciu o standardowe waluty. Niestety bitcoin praw-
dopodobnie zmarnowal ta szanse ze wzgledu na niedopelnienie innych zaltozen, czyli bez-
pieczenstwa przechowania i tatwosci wymiany na waluty standardowe. Jak dobrze wiadomo,
wielu uzytkownikéw utracito swoje “bezpieczne” bitcoiny na réznych gietdach wymiany.

Powyzsze podejécie pozwala, przynajmniej potowicznie, oceni¢ potencjal dalszego wzrostu
ceny bitcoina oraz dostarcza ograniczen co do jej spadku.

"Duza wartoécia eksperymentalna byloby jedynie stwierdzenie, 7e tego typu masowy hazard daje wygrane
odbiegajace od przewidywan statystycznych.

12C0o jest rozne od obrotu liczonego wielkoscia transferow, czyli iloécia transferowanych bitcoinow.

L3www.pbs.org/newshour/updates/bitcoin-gambling-sites-fly-regulatory-radar/
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Wedtug danych firmy H2 Gambling Capital globalny rynek hazardu internetowego osigga
roczne zyski miedzy 30 i 40 miliardéw USD. Dla uproszczenia przyjmijmy, ze jest to 36,5
miliarda USD, co daje 100 milionéw USD na dzien. Dzienny obroét bitcoinami wyrazony w
USD rowniez jest bliski tej wartosci (Srednia z IT kwartatu 2014 r. wynosi okoto 50 mil. USD).
Serwisy internetowe oferujgce hazard w bitcoinach generuja swe zyski zachowujac okoto 1-2%
bitcoin6éw, ktorymi obracaja. Zyski te stanowia wiec w przyblizeniu najwyzej 1 milion USD
dziennie. To daje zaledwie 1% rynku wszystkich ustug hazardu internetowego. Oczywiscie
mozna wierzy¢, ze w takim razie bitcoin ma szanse na to, aby ten udzial zwiekszy¢ 100 razy.
Wydaje sie to jednak mato realne. Q1 2014 Online Gambling Quarterly report opublikowany
przez MECN stwierdza, ze zdaniem ekspertéw tej dziedziny hazardu bitcoin ma bardzo maty
potencjal na zwiekszenie swego udzialu w zyskach osigganych z hazardu internetowego.

Jest to o tyle istotne, ze serwisy oferujace hazard w bitcoinie dostarczaja jedynego sensownego
wsparcia dla ceny tej kryptowaluty. W sytuacji drastycznego spadku cen, te serwisy jako je-
dyne moga zaczaé¢ skupowaé bitcoiny w celu utrzymania swej dalszej dziatalnosci. Pozostate
podmioty gospodarcze przyjmujace bitcoiny jako forme pltatnosci nie maja zadnego interesu
w skupie bitcoinéw. Z ich perspektywy przyjmowanie bitcoinéw jest formg reklamy, na ktorej
moga straci¢, tak jak na przyjeciu ustug serwiséw oferujacych zakupy grupowe. Bitcoinowe
serwisy hazardowe jako jedyne potrzebuja bitcoinéw w celach biznesowych, po to aby wypta-
ca¢ wygrane swym uzytkownikom.!® Aby utrzymaé¢ swoj dzienny zysk na poziomie 1 miliona
USD serwisy te moga liczy¢ na maksymalny obrot w wysokosci 21 milionéw bitcoinéw dzi-
ennie'® (obecnie te obroty sa okoto 200 razy mniejsze). Zaktadajac, ze zyski z dzialalnosci
tych serwisow wynosza 1% obrotow daje to 0,2 mil. btc w cenie 1 mil. USD czyli 5 dolaréow
za bitcoina. Ponizej tej granicy cenowej utrzymanie zyskéw tych serwiséw na poziomie 1 mil.
USD dziennie nie bedzie juz mozliwe. Dzieki temu cena 5 USD za 1 btc stanowi minimalne
wsparcie dla ceny bitcoina wobec dolara. Po tej cenie wszystkie bitcoiny mozna wykupié
za okoto 100 milionéw USD ratujac bitcoinowe serwisy hazardowe, ktére w naszym modelu
osiagaja roczne zyski na poziomie 365 milionéw USD.

Aby zrozumieé¢ obecne ceny bitcoina wystarczy powtérzy¢é powyzsze rozumowanie stosujac
biezaca skale obrotéw. Wynosi ona okoto 100 tys. btc dziennie, czyli ok. 200 razy mniej
niz powyzsze 21 mil. To daje cene 200 razy wieksza, niz wyliczone uprzednio 5 USD. Dzieki
temu uzyskujemy cene 1 000 USD za 1 btc, czyli okolo 2 razy wyzsza niz obecnie.

Przyjmujac ze w istocie istnieje potencjal, aby bitcoinowe serwisy hazardowe generowaty
roczny zysk rzedu 365 milionéw USD, mozemy potraktowaé bitcoiny jako swoistego rodzaju
udzialy w tym biznesie hazardowym. To daje mozliwo$¢ bardziej realnej wyceny bitcoina.
Przedsiewziecie generujace staly roczny zysk Z moze byé wycenione metoda dyskontowanych
przeplywoéw pienieznych. W tej metodzie przyszte przepltywy pieniezne sg zmniejszane, aby
odpowiednio ujaé¢ straty wynikajace z ich oddalenia w czasie. Najprostrza metoda tego
typu, to kapitalizacja prosta. Zaklada sie w niej, ze inwestor zada pewnego dyskonta R
(z reguly jest to 10%) i wycenia przeplywy, ktore nastapia po n latach wedlug latwego
do zrozumienia réwnania: (1 + R)"-cena n-tego przeplywu= Z. Sumujac ceny wszystkich
przysztych przeplywoéw otrzymujemy wiec

— Z zZ
Cena—;m—é.

Zgadzajac sie na standard R = 0,1 widzimy, ze w uproszczeniu metoda kapitalizacji prostej

Mywww.isa-guide.de/english-news/articles/110657.html

5Warto dodaé, ze ci uzytkownicy (czyli gracze) rowniez dostarczaja okreglonego popytu na bitcoiny wspier-
ajac ich cene.

16Przy zalozeniu, ze obrot wszystkimi dostepnymi bitcoinami odpowiednio wydtuzy czas potwierdzenia
transakcji.
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polega na tym, aby staly roczny zysk pomnozyé¢ przez 10 i taki wynik przyjaé¢ jako cene
przedsiewziecia generujacego te zyski. W naszym przypadku cena bitcoinowego biznesu haz-
ardowego wynosi wiec 3 650 milionéw USD. Traktujac wszystkie 21 milionéw bitcoinéw jako
swoiste udzialy w tym biznesie!” otrzymujemy, ze cena jednego bitcoina to 3 650/21=173,8
USD, czyli okolo 3 razy nizsza od obecnej.

Zaktadajac, ze dotychczasowe wzrosty cen bitcoina zwigzane byly z wykorzystaniem jego
atutu hazardowego, otrzymujemy dosy¢ nikly potencjal dalszego wzrostu ceny tej waluty.
Oprocz skonsumowania atutu polegajacego na atrakcyjnosci produkeji bitcoinéw blednie wiec
roéwniez atut inwestycyjny bitcoina. Ze wzgledu na to, ze ponad polowa bitcoinéw zostata
wyprodukowana w czasie, gdy ich cena byla 50 razy nizsza niz obecnie, istnieje dosyé¢ duze
ryzyko checi realizacji tych zyskéow. Jedyne serwisy potrzebujace bitcoinéw do prowadzenia
swej dzialalnosci sa zbyt mlode i nie zdazyly wygenerowaé¢ odpowiednich zyskow, aby za-
gwarantowaé obecng cene bitcoina w najblizszej przysztosci. Utrzymanie ceny bitcoinéw
powyzej obecnych pozioméw zalezeé¢ wiec bedzie od dalszej popularyzacji tej kryptowaluty z
nadzieja na przedtuzenie wzrostéw jej ceny, co oddali ryzyko realizacji zyskéw z inwestycji w
bitcoina.

4.6 F. Konieczno$é popularyzacji

Popularnosé bitcoina wynikajaca z potraktowania go jako zeton do uprawy gier hazardowych
zdaje sie osiagaé swoje granice odzwierciedlone w stabilnosci cen bitcoina wobec USD. Popu-
larno$¢ ta nie jest duza i moze zosta¢ latwo zmniejszona przez uklony legislacyjne wobec
przemystu hazardowego postugujacego sie standardowymi walutami. Jest bardzo praw-
dopodobne, ze bitcoin zdotal juz wykorzysta¢ prawie wszystkie swoje atuty (produkcyjny,
hazardowy, inwestycyjny). Natomiast ze wzgledu na swoj atut hazardowy bitcoin prakty-
cznie nie ma szans na petng legalizacje jako §rodek ptatniczy. Co gorsza, istnieje ryzyko dele-
galizacji bitcoina w niektérych krajach. To moze zaniepokoi¢ producentéw, ktérzy poniesli
realne koszty przy produkcji bitcoinéw i prawdopodobnie zatrzymali cze$¢ wyprodukowanej
kryptowaluty w celach inwestycyjnych. W rozsadnym scenariuszu wraz z uptywem czasu bit-
coinowe serwisy hazardowe oraz ich uzytkownicy beda stopniowo przejmowaé¢ wyprodukowane
bitcoiny po obecnych cenach. Przypomnijmy jednak, ze bitcoiny sa stale produkowane, co
zwieksza ich podaz. Dalsza popularyzacja tej kryptowaluty staje sie wiec droga do zwiek-
szenia popytu, ktéry moglby utrzymaé obecne ceny.

Kroki podejmowane przez promotoréw bitcoina nie moga jednak powieli¢ sukcesu serwiséw
oferujacych zakupy grupowe. W tym przypadku dostarczyciele ustug i towaréow detalicznych
zostali zmuszeni do masowego korzystania z tych serwiséw. Ten przymus opieratl sie na tym, ze
ze wzgledu na nizsza cene klienci wybierali tylko tych dostarczycieli, ktorzy oferowali zakupy
w systemie grupowym. Bitcoin nie jest w stanie stworzy¢ takiego przymusu. Kawiarnia
przyjmujaca platnosci w bitcoinach moze zyska¢ kilku nowych klientéw. Osoby nie uzywajace
bitcoinéw nic jednak nie straca, gdy péjda do innej kawiarni, ktéra przyjmuje tylko zwykte
platnodci.

Model popularyzacji bitcoinéw moze sie za to oprze¢ na $wiadczeniu ushug i fantéow dla
0s6b uzywajacych bitcoina w celach hazardowych. Tego typu model funkcjonuje w $wiecie
standardowego przemystu hazardowego. W skrécie, za posiadane bitcoiny uzytkownik moze
przedostaé¢ sie do hotelu, tam otrzymac kilka fantéow i pewng kwote standardowej waluty,
ktora pozniej ($rednio) przegra w pobliskim kasynie.

7Qczywiscie nie sa to prawdziwe udzialy pozwalajace na otrzymanie porcji zysku z dzialalnosci tego
biznesu.
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Udana popularyzacja bitcoina, ktéra pozwoli producentom bitcoinéw na wyjscie z tego biz-
nesu bez szwanku moze jednak wywotaé¢ nieoczekiwane skutki. Bitcoiny moga poglebié
swoje nielegalne zastosowania. Na przyklad zosta¢ zaakceptowane jako bezpieczny sposob
na przekazywanie pieniedzy w ramach korupcji. Osoba korumpowana moze bowiem pozwolié
sobie na oczekiwanie, az przekazane bitcoiny zostana potwierdzone i wymienione na walute
standardowa. Tego typu proceder jest praktycznie niewykrywalny, co moze ttumaczy¢ tatwosé
z jaka propagatorzy bitcoina zdobywaja nowych zwolennikéw akceptacji tej kryptowaluty.

Akceptacja bitcoina w spoltecznodciach lokalnych moze tez wyzwoli¢ atut socjalny tej kryp-
towaluty, czyli uzycie jej zgodnie z obiecanym przeznaczeniem. Osoby wykonujace drobne
prace oraz sprzedajace wlasne produkty moga wykorzystywaé bitcoiny do prowadzenia swej
dzialalnosci w szarej nieopodatkowanej strefie.

Bitcoin posiada jednak kilka ograniczen, ktore beda hamowaé jego popularyzacje.

Przypomnijmy, ze bitcoiny produkowane sa w blokach, ktore zawieraja i potwierdzaja infor-
macje o dokonanych transakcjach. Wszyskie wyprodukowane bloki ustawiane sa zgodnie z
kolejnoscia ich produkcji tworzac tzw. taricuch blokéw. Laincuch ten zawiera potwierdzenia
wszystkich transakcji dokonanych bitcoinami i stanowi jadro tej kryptowaluty. Dla niek-
torych ten tancuch blokéw jest genialnym rozwigzaniem, ktére jak wielka ksiega wieczysta
spisuje wszystkie ruchy bitcoinéw i bedzie rosnaé¢ w nieskonczonosé, tak aby kazdy mogt sie
do niej dopisa¢. Dla innych ten lancuch blokéw stanowi beznadziejne i brzydkie rozwiazanie
problemu przekazywania “waluty” w formie informacji. Pelny uzytkownik bitcoina musi mieé¢
dostep do calego tancucha, ktéry jest aktualizowany na biezaco. Budzi to duze watpliwosci
natury praktycznej. Aby w pelni uzywaé bitcoina nalezy utrzymywac informacje o wszyst-
kich przesztych transakcjach wszystkich uzytkownikéw bitcoina na calym $wiecie. Normalna
waluta nie ma takich ograniczen.

Kwestia rozmiaru tancucha blokéw jest na tyle drazliwa, ze uzytkownicy bitcoina uwazaja ja
za zamknieta. Lancuch ma obecnie rozmiar okolo 19 GB (19 gigabajtow) i wykazuje lekka
tendencje do wzrostu kwadratowego. Warto zaznaczyé, ze ten wzrost jest odnotowywany
nawet w sytuacji stabilnego wolumenu transakcji w bitcoinach. Wzrost popularnosci bit-
coina i wzrost wolumenu transakcji moga spowodowaé, ze rozmiar tanicucha blokéw zacznie
rosnaé zbyt szybko. Zwiekszona ilo§¢ transakcji bedzie tez rzutowaé na czas potrzebny do ich
potwierdzenia. Bitcoin w swej obecnej formie nie gwarantuje odpowiednich mozliwosci tech-
nicznych do poradzenia sobie ze wzrostem popularnosci. W rezultacie, promotorzy bitcoinéw
oferuja uproszczone procedury do nabywania, przechowywania i wydawania bitcoinéw, co
odbija sie na bezpieczenstwie tej kryptowaluty.

Nierozwiazanie kwestii bezpieczenstwa i utrata zaufania wielu dotychczasowych uzytkown-
ikéw bitcoina jest powaznym hamulcem dla jego popularyzacji. Tajemnicze znikniecie 650
tysiecy bitcoinéw zdeponowanych przez uzytkownikéw na gietdzie wymiany Mt. Gox odstrasza
od bitcoina i podkresla klopoty z jego wymienialno$cia na waluty standardowe. Pokazuje
rowniez, ze tancuch blokéw jest stabym rozwigzaniem. W przypadku kradziezy bitcoinéw
sprawca zostawia swoéj §lad, czyli informacje na jakie adresy zostaja przesylane kradzione
bitcoiny. Jest to wiec zwykla transakcja, ktora w efekcie potwierdzenia nowymi blokami
bitcoinéw trafia na zawsze do tancucha blokéw. Wykrycie procederu kradziezy jest wiec
mozliwe, ale anulowanie tych transakcji jest utrudnione. Proste anulowanie tych transakcji
oznacza anulowanie wszystkich transakeji, ktore zostaly potwierdzone kolejnymi blokami.
Aby tego uniknaé, nalezy chwilowo zatrzymaé proces produkeji bitcoinéw. Anulowaé kwest-
ionowane transakcje i znéw uruchomié produkcje bitcoinéw w celu ponownego potwierdzenia
pozostalych transakcji. W tym rozwiazaniu cze$é¢ blokéw zostaje zniszczona przynoszac straty
ich producentom i wytwarzajac nawis transakcji wymagajacych potwierdzenia. Ze wzgledu
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na decentralizacje emisji bitcoindéw tego typu rozwiazanie nie jest stosowane i taricuch blokéw
pieczetuje takie akty kradziezy.

Podsumowujac, bitcoin jako produkt moze si¢ okazaé¢ nieatrakcyjny, lub nawet uciazliwy dla
0sob, ktore nie maja potrzeby operowania w szarej strefie.

4.7 G. Parametry rynkowe

Cena bitcoina wobec USD osiagneta swoje maksimum 1250 USD pod koniec listopada 2013
roku. Kilka dni potem cena trwale spadia ponizej 1000 USD. Przyczyng tego ograniczenia
cenowego byla decyzja centralnego banku Chin (z dnia 5 grudnia 2013 r.) nakladajaca
powazne ograniczenia w obrocie bitcoinem. Zgodnie z tg decyzjg chinskie instytucje finan-
sowe nie moga kupowa¢ ani sprzedawac bitcoinéw, podawaé cen w bitcoinach oraz oferowaé
jakichkolwiek produktéw i ustug zwiazanych z bitcoinem.

Ta decyzja jest o tyle istotna, ze ponad potowa wszystkich bitcoinéw wymienianych na waluty
standardowe znajduje si¢ w rekach os6b postugujacych sie chinska waluta. W istocie, zgod-
nie z danymi bitcoincharts.com /charts/volumepie/ pekinska gietda OKCoin ma udzial 56% w
globalnym obrocie bitcoinami notowanym na wszystkich gietdach wymiany tej kryptowaluty
na waluty standardowe. Kolejne 5% udziatu posiada szanghajska gietda BTC China. Obie te
gietdy moga uzywaé tylko chinskiej waluty i innych kryptowalut. W sumie 62% wszystkich
bitcoinéw wymienianych na §wiatowych gieldach jest wymieniana na chiniska walute. Wymi-
ana bitcoinéw na USD ma udzial dwukrotnie mniejszy i wynosi 27%. Wymiana na pozostalte
waluty ma udzial 11%, w tym jedynie okoto 3% przypada na euro.

Tak duzy udzial chinskiej waluty w globalnej wymianie bitcoinéw na waluty standardowe
wymaga poglebionej analizy.

Obro6t notowany na §wiatowych gieldach wymiany bitcoindéw nie jest duzy. W II kwartale br.
warto$¢ wszystkich transakeji bitcoinami wynidsta okoto 50 milionéw USD dziennie. Obrét na
wszystkich gietdach wymiany bitcoindéw nie powinien wiec przekracza¢ 50 mil. USD dziennie.
Udzial chiniskiej waluty w tym obrocie to najwyzej 30 mil. USD dziennie.

Powyzsze obroty sa bardzo niskie. Wg. BIS w zeszlym roku sredni dzienny obrét na rynku
wymiany walut standardowych wyniost 5,3 biliona USD, jest to wiec okoto 200 tysiecy razy
wiecej niz ewentualne 50 milioné6w USD $redniego dziennego obrotu na rynku walutowym
bitcoina.

Mimo tych niskich obrotéw wymiany chiniskiej waluty na bitcoiny nalezy pamietaé, ze bank
centralny Chin stosuje dosy¢ twarda polityke izolacji swojej waluty od innych walut stan-
dardowych. Dlatego, nie tylko cheé¢ ochrony swoich obywateli, lecz réwniez swojej waluty

sa cytowane jako przyczyny wprowadzenia ostrych restrykcji wobec bitcoina przez Ludowy
Bank Chin.

Najpopularniejsza waluta $wiatowa jest USD ze wzgledu na rozmiar i site gospodarki USA
oraz uwarunkowania polityczno-historyczne. Rozmiar gospodarki Chin jest poréwnywalny,
lecz chinska waluta nie podlega wolno-rynkowej wymianie na inne waluty standardowe (co
ma swoje uzasadnienie, lecz powoli niszczy partneréw handlowych Chin). Bitcoin moze byé
wiec traktowany jako specyficzny pas transmisyjny umozliwiajacy taka wymiane na drobna
i ryzykowna skale.

Waluta emitowana przez bank centralny Chin nosi nazwe renminbi. Podstawowa jednostka
tej waluty to yuan. Yuan uzywany jest w Chinach kontynentalnych i oznaczany jako CNY.
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Oprocz tego yuan moze byc transferowany do Hong Kongu otrzymujac skrét CNH. Wymiana
CNY na CNH podlega pewnym restrykcjom. Dodatkowo Hong Kong posiada swoja wlasng
wymienialng (i dosy¢ popularna) walute dolar hongkoniski oznaczana jako HKD. Ze wzgledu
na swa strukture dolar ten moze by¢ utozsamiany z USD. Kurs wymiany HKD na USD
jest prawie staly i wynosi 7,75 HKD za 1 USD. W zwigzku z tym restrykcje przy wymianie
yuanéw na HKD musza by¢ podobne jak przy wymianie na USD. Oczywiscie z wyjatkiem
czarnego rynku wymiany yuanéw w Hong Kongu.

To czy bitcoin moze wlaczy¢ sie w ta gre wymiany zalezy od nastawienia organéw rezydu-
jacych w chinskich terytoriach. Do tej pory nie mial takich mozliwo$ci. W maju br. taka
mozliwo$¢ zostata jednak stworzona wraz z otworzeniem hongkoriskiej gietdy ANX (Asia
Nexgen Bitcoin Exchange) na handel kluczowymi walutami $wiatowymi. Oczywiscie glowna
atrakcja tej gieldy jest mozliwo$¢ wymiany bitcoindéw na chiriska walute CNY. Inne akcep-
towane waluty to: AUD, CAD, CHF, EUR, GBP, HKD, JPY, NZD, SGD oraz USD. Na razie
handel tymi walutami jest w fazie rozruchu. Na kazdej z tych walut dzienny obrét wymiany
na bitcoina jest prawie identyczny. Trudno jednak oceni¢, czy wiodace chiriskie gieldy kryp-
towalut zapewnia swoim uzytkownikom odpowiednie bezpieczenstwo oraz otrzymaja stalte
przyzwolenie na operowanie w yuanie umozliwiajac bitcoinowi skorzystanie na minimalnej
odwilzy w chinskiej polityce monetarnej.'®

Warto réwniez podkresli¢, ze prawdziwa skala operacji w bitcoinach jest trudna do oceny.
Kluczowy kwestig jest §redni dzienny obrét bitcoinami. Strona blockchain.info podaje catkow-
ity obroét, ktory srednio waha sie miedzy milionem i polowa miliona btc dziennie. Niestety
bitcoin dziala w ten sposéb, ze osoba dokonujaca transakcji najpierw przesyla pewna kwote
bitcoindéw, a potem otrzymuje reszte w bitcoinach. Catkowity obrét zlicza obie czesci tej
transakcji. Jesli dana osoba przesyta 1 btc i otrzymuje 0,9 btc reszty dokonujac transakcji
przestania 0,1 btc, to realny obrét wynosi 0,1 btc, a caltkowity obrét wynosi 1,9 btc. Dane
dotyczace catkowitego obrotu sg wiec przetwarzane tak, aby szacunkowo okresli¢ obrét re-
alny (patrz blockchain.info/pl/charts/esti- mated-transaction-volume). Nie jest jasne na ile
te szacunki sg poprawne. Strona bitcoincharts.com dostarcza jednak bardziej szczegdtowych
danych dotyczacych obrotu na gieldach wymiany bitcoina. Wedtug tych danych éredni dzi-
enny obrét na tych gietdach w przeciagu ostatnich 30 dni wyniést okoto 100 tys. btc dziennie.
Daje to okoto 50-60 milionéw USD dziennego obrotu na rynku wymiany btc na waluty stan-
dardowe (o ile wiaczymy do nich niezbyt wymienialnego yuana).

Dla bezpieczeristwa mozemy tez skoncentrowaé sie na catkowitym obrocie i przyja¢, ze wynosi
1 milion btc dziennie. Nawet jesli ten obrét trafia w calosci na gieldy wymiany btc, to
otrzymujemy 500-600 milionéw USD dziennego obrotu na tych gieldach. Jest wiec to kropla
20 tysiecy razy mniejsza niz caly ocean rynku FOREX, ktory wg. danych BIS w ubieglym
roku miat 5,3 biliona dolaréw dziennych obrotéw.

Sama kapitalizacja bitcoina jest bardzo mizerna i wynosi zaledwie 8 miliardow dolaréw. Dla
poréwnania, w marcu br. Unicredit ogltosit kwartalng strate w wysokosci okoto 20 miliardow
dolaréw. Znikniecie wszystkich bitcoinéw w jeden dziern mozna wiec ocenié¢ jako mniejsza
strate finansowa niz srogie kichniecie duzego banku europejskiego.

W obecnym stanie bitcoin wraz z przylegajacymi i konkurencyjnymi kryptowalutami jest
prawie niewidoczny z perspektywy rynku finansowego.

18Poniewaz kwestia urynkowienia yuana jest bardzo powazna, istnieje mozliwosé, ze ta potencjalna korzysé
bitcoina zniknie wraz z wlaczeniem yuana do koszyka SDR (patrz internet).
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4.8 H. Duza awaryjnosé

Duza awaryjno$é¢ panujaca w srodowisku ustug zwiazanych z bitcoinem jest czynnikiem, ktéry
znacznie ogranicza mozliwos$é popularyzacji tej kryptowaluty. Ponizsze kalendarium tych
awarii nie jest pelne, lecz pozwala zrozumieé skale tego problemu.

15.08.2010 - Wykorzystanie luki w protokole bitcoina i wygenerowanie przez uzytkownika
dwoch fatszywych transakcji opiewajacych w sumie na ponad 184 milionéw bitcoindw. W
celu anulowania tych transakcji taricuch blokéw zostal rozszczepiony.

13.06.2011 - Uzytkownik allinvain o§wiadcza, ze z jego wirtualnego portfela ukradziono 25
tys. btc informujac tym samym o pierwszej kradziezy kryptowaluty.

19.06.2011 - Haker wykrada dane uzytkownikéw gieldy wymiany bitcoinow Mt. Gox, lamie
hasta czesci tych uzytkownikéw i sklada zamoéwienie na sprzedaz duzej iloSci bitcoinéw
powodujac spadek ich wartosci do 0,01 USD.

26.07.2011 - Polska gielda wymiany bitcoinéw Bitomat traci 17 tys. btc w wyniku bledu
administratora, a potem zostaje przejeta przez gietde Mt. Gox.

05.08.2011 - Jeden z pierwszych dostarczycieli uproszczonych procedur do obrotu bitcoinami
MyBitcoin oglasza upadto§é w zwiazku z utrata ponad 78 tys. btc w wyniku ataku haker-
skiego.

05.10.2011 - Gielda wymiany bitcoinéw Bitcoin7 po kilku miesigcach dziatalnosci oglasza swe
zamkniecie w wyniku ataku hakerskiego i utraty ponad 5 tys. btc.

13.02.2012 - Druga co do wielkosci (w tamtym czasie) gielda wymiany bitcoinéw Tradehill
oglasza swe zamkniecie ze wzgledéw prawnych (nie ujawniajac strat poniesionych przez jej
uzytkownikow).

02.03.2012 - Firma Linod dostarczajaca ustug w chmurze obliczeniowej zostaje zaatakowana
przez hakerow. Ich celem sa klienci firmy Linod, ktérzy wykorzystuja jej serwery do obstugi
wlasnych serwiséw internetowych zwigzanych z bitcoinami. Najwieksze straty ponosi firma
Bitcoinica (ponad 43 tys. btc) oferujaca kontrakty do spekulacji dotyczacych kursu btc wobec
USD. W sumie straty klientow firmy Linod wyniosty ok. 47 tys. btc.

11.04.2012 - Bitcoinowy serwis hazardowy Betcoin zgtasza kradziez 3 tys. btc.

20.04.2012 - Uzytkownik Tony76 oferujacy tanie narkotyki na stronie Silk Road nie dostarcza
towaru i uchodzi z ok. 20-30 tys. btc.

12.05.2012 - Ponowny atak hakerski na serwis Bitcoinica. W sumie skradzionych zostaje 38,5
tys btc. W tym okolo 20 tys. btc pochodzacych od wtlasciciela gieldy wymiany bitcoinéw
BitMarket.eu, ktory uzywat bitcoindéw klientéw swej gieldy do uprawy hazardu finansowego
oferowanego przez serwis Bitcoinica.

13.07.2012 - Kolejny atak hakerski na serwis Bitcoinica. Tym razem ginie 40 tys. btc utrzymy-
wanych przez ten serwis na koncie gietdy Mt. Gox. Dwa tygodnie p6zniej Bitcoinica zostaje
zamknieta i postawiona w stan likwidacji.

17.08.2012 - Upada piramida finansowa Bitcoin Savings and Trust oferujaca tygodniowy
zysk w wysokosci 7% zainwestowanych bitcoinéw. Jej tworca Trendon Shavers defrauduje
ok. 250 tys. btc i zostaje pociggniety do odpowiedzialnosci przez Securities and Exchange
Commission.
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04.09.2012 - Nowojorska gielda wymiany bitcoindéw Bitfloor zarejestrowana przez rzadowe
biuro Financial Crimes Enforcement Network zglasza kradziez 24 tys. btc.

06.10.2012 - Nagle zamkniecie gietdy GLBSE (Global Bitcoin Stock Exchange) oferujacej
mozliwo$¢ inwestycji w firmy zwiazane z bitcoinem (straty inwestoréw nie sa znane).

11.03.2013 - Bledy w protokole bitcoina powoduja rozszczepienie taricucha blokéw.

03.04.2013 - Kolejny dostarczyciel uproszczonych procedur do obrotu bitcoinami Instawallet
zostaje zaatakowany i zamyka swa dzialalnosé nie informujac o poniesionych stratach (ok.
35 tys. btc).

02.10.2013 - FBI zamyka serwis Silk Road bedacy miejscem wymiany bitcoindéw na nielegalne
towary. Okoto 30 tys. btc nalezacych do uzytkownikéw serwisu zostaje przejete przez FBI.
Kilka tygodni potem ok. 144 tys. btc zostaje przejete od aresztowanego wlasciciela tego
serwisu Rossa Ulbrighta. Kontestuje on jednak legalnosé¢ zajecia jego wlasnych bitcoinéw
przez FBI.

11.08.2013 - Uzytkownicy bitcoindéw korzystajacy z aplikacji Android dowiaduja sie, ze ap-
likacja ta nie dostarcza odpowiedniego bezpieczenistwa dla obrotu bitcoinami narazajac uzyt-
kownikéw na utrate bitcoinéw.

26.10.2013 - Znika chinska gietda bitcoinéw Global Bond Limited generujac straty jej uzytkown-
ikow w wysokosci 30 mil. yuanéw (ok. 5 milionéw USD).

04.11.2013 - Bankructwo firmy Alydian (zwiazanej z przewodniczacym Bitcoin Foundation)
oferujacej inwestycje w produkcje bitcoindw.

27.01.2014 - Zamkniecie nowojorskiej gietdy wymiany bitcoinéw Bitinstant w zwiazku z aresz-
towaniem jej wspoélzaltozyciela i dyrektora Charliego Shrema. Byt on réwniez cztonkiem za-
tozycielem Bitcoin Foundation. Zostal aresztowany pod zarzutem prania brudnych pieniedzy
przy uzyciu serwisu Silk Road.

28.02.14 - Gielda wymiany bitcoinow Mt. Gox wnioskuje o bankructwo (ochrone przed
wierzycielami) po utracie ok. 650 tys. btc swoich uzytkownikéw. Dyrektor i wspotwasciciel
tej gietdy Mark Karpelés jest réwniez cztonkiem zatozycielem Bitcoin Foundation.

Warto dodaé, ze ze wzgledu na brak prawnej ochrony uzytkownicy tracacy swoje bitcoiny
maja trudnosci z ich odzyskaniem, lub nawet wszczeciem $ledztwa oraz innych krokéw prawnych
w przypadku utraty bitcoinéw. Ponadto istnieja podejrzenia, ze niektére akty kradziezy bit-
coin6w nie byly dokonywane przez hakeréw, lecz przez osoby zwigzane z dostarczycielami
ustug opartych na bitcoinie.

Anonimowo$¢ uzytkownikéw bitcoina oraz brak osob odpowiedzialnych za zarzadzanie ta
kryptowaluta jest wiec zaré6wno atutem jak i powazng bolaczka bitcoina.

4.9 1. Brak organéw

O ile anonimowos¢ uzytkownikow bitcoina moze by¢ cechg pozadang przez osoby operujace w
szarej strefie, to brak os6b gwarantujacych pokrywalnosé tej kryptowaluty jest cecha fatalna.

W teorii, bitcoin mial nie wymagaé zarzadzania, tylko rozprzestrzenia¢ sie zdobywajac nowych
uzytkownikéw. W praktyce wymagalo to stworzenia odpowiedniego oprogramowania imple-
mentujacego protokot bitcoina, ktéry moégt byé pobierany przez potencjalnych uzytkownikow
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tej kryptowaluty. Twoérca pierwszych wersji tego oprogramowania nadal ukrywa sie pod
pseudonimem Satoshi Nakamoto. Warto zauwazy¢, ze od stycznia 2009 do grudnia 2010
Satoshi Nakamoto stworzyt 23 wersje tego oprogramowania poczynajac od wersji 0.1.0, a
koniczac na wersji 0.3.19. Niektére z tych zmian byty wymuszone koniecznoscia wprowadzenia
poprawek do oprogramowania. Niestabilno$é¢ oprogramowania oferowanego uzytkownikom
jest standardowym problemem catej branzy dostarczajacej tego typu produkty. Oprogramowa-
nie implementujace protokot bitcoina nie jest zadnym ewenementem i wymaga ciaglego moni-
toringu przez grupe os6b mogacych wprowadzaé konieczne zmiany. Ta grupa to tzw. dewelop-
erzy bitcoina. Po roku 2010 Satoshi Nakamoto usunal sie z dalszej realizacji projektu bit-
coina przekazujac palteczke innym deweloperom oraz opiekunom bitcoina. Bez watpienia na-
jwazniejsza funkcje w tej grupie pelnig osoby uprawnione do ogloszenia alertu dla uzytkown-
ikow bitcoina, w sytuacji wykrycia krytycznych probleméw zagrazajacych funkcjonowaniu
oprogramowania implementujacego protokot bitcoina. Wg. portalu en.bitcoin.it/wiki/Alerts
osoby uprawnione do podniesienia alertu to Satoshi Nakamoto (twoérca bitcoina) Gavin An-
dresen (deweloper bitcoina) oraz Michael Marquardt (opiekun bitcoina). Gavin Andresen
jest czlonkiem zalozycielem Bitcoin foundation oraz nalezy do grona gléwnych deweloperow
bitcoina. Wg. portalu bitcoin.org/en/development jest to grono o nastepujacym skladzie:
Wiladimir J. van der Laan,'® Gavin Andresen, Jeff Garzik, Gregory Maxwell oraz Pieter
Wauille. Wg. portalu en.bitcoin.it/wiki/People Michael Marquardt opiekuje sie bitcoinem
jako zatozyciel portalu blockexplorer.com oraz forum bitcointalk.org.

Wymienione osoby maja pewna doze wladzy nad bitcoinem. Nie sa jednak odpowiedzialne
za, dostarczenie jakichkolwiek gwarancji w zakresie warto$ci generowanej kryptowaluty. W
istocie, wartos¢ bitcoina jest umowna i nikt nie moze byé¢ obarczony odpowiedzialnoscia,
gdy spadnie do zera. Paradoksalnie, producenci sprzetu generujacego bitcoiny w przypadku
znacznego opoéznienia w dostawie sprzetu moga byé pozwani o straty wynikajace z utraty
mozliwo$ci wygenerowania bitcoinéw o duzej wartodci rynkowej. Jesli jednak w okresie
op6znienia warto§¢ tych bitcoinéw bylaby prawie zerowa, to strona pozywajaca nie ma juz
mozliwosci by wykazaé utracony zysk.

5 Synteza

Bitcoin ma duza warto$¢ edukacyjna. Mimo iz nigdy nie bedzie waluta, bo nie ma oparcia
w rzeczywistej gospodarce, to w skali mikro przedstawia model wolnego rynku finansowego
odrywajacego sie od realnej gospodarki.

Ta wolno$¢ objawia sie w minimalnej ilosci ograniczen natozonych na bitcoina przez jego twor-
cow. Ograniczenie gltéwne, czyli stopniowanie procesu produkcji skoriczonej ilosci tej kryp-
towaluty, nie zapobieglo eksplozji nadprodukcji bitcoinéw. Ta nadprodukcja jest widoczna w
szybkosci produkowania nowych bitcoinéw, ktéra obecnie jest o 1/6 wieksza od zaplanowane;j.

Ogromna ilo$é¢ os6b chetnych do produkcji tej kryptowaluty doprowadzita do marginalizacji
zyskow z produkeji bitcoinéw. Przewidywany krach na rynku produkcji bitcoinéw moze za$
doprowadzi¢ do krachu wartosci bitcoina w stosunku do walut standardowych, powielajac
znany z historii los walut oderwanych od gospodarki.

Brak innych ograniczenn wobec bitcoina pokazal natomiast zasadno$¢ regulacji rynku finan-
sowego. Ryzyko kontrahenta w §rodowisku bitcoina jest tak ogromne, ze odstrasza jej po-
tencjalnych uzytkownikow.

190becny lider zespotu deweloperéw bitcoina, bitcoinfoundation.org/2014/04,/07/bitcoin-core-maintainer-
wladimir-van-der-laan/
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W Swiecie bitcoina mamy upadajace banki i gieldy, piramidy finansowe, zwykle oszustwa i
malwersacje oraz absurdalng pogori za zyskiem. Sg to standardowe objawy wolnego rynku
finansowego. W przypadku rynku opartego na uznanej walucie upadajace banki i gieldy sa
ratowane, piramidy finansowe sg likwidowane w zarodku, oszustwa i malwersacje sa $cigane
z urzedu, a absurdalna pogoni za zyskiem przeksztalca sie w dziatania ochraniajace zdobyty
kapital. Bitcoin pokazuje, czemu te dzialania sa konieczne.

Pozostate kryptowaluty sa efektem marginalizacji zyskdéw z produkcji bitcoina i ich parametry
rynkowe sa zbyt niskie, by warto bylo o nich wspominaé. Z perspektywy rynku finansowego,
o wiele wieksze parametry bitcoina réwniez nie zastuguja na uwage.

Bitcoin moze funkcjonowaé jako moneta, ktorej jednag strong jest drobny handel, a druga
mikro FOREX. Jej dalsze istnienie jest jednak zagrozone rosnaca ilo$cia danych, ktére ob-
ciazaja system transakcyjny bitcoina oraz przewidywanym krachem na rynku produkcji tej
kryptomonety.

Najbardziej prawdopodobnym scenariuszem dla dalszego losu bitcoina staje sie zatem: samo-
likwidacja i ewentualna wymiana promocyjna na nowa lepsza kryptowalute, lub przejecie
potencjaltu tej technologii przez uznanego emitenta centralnego.
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