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1 Wst¦p

Co to jest bitcoin? Idea bitcoina opiera si¦ na procesie tworzenia nowych bitcoinów na pod-
stawie istniej¡cych bitcoinów. W bardzo du»ym uproszczeniu proces ten wygl¡da nast¦pu-
j¡co. Wyobra¹my sobie, »e istniej¡cy bitcoin to pewien sko«czony ci¡g znaków, na przykªad

btc1

Aby na jego podstawie wytworzy¢ nowego bitcoina nale»y dopisa¢ do tego istniej¡cego pewien
losowy ci¡g znaków, na przykªad

btc1.blablabla

a nastepnie sprawdzi¢ jaki jest wynik naªo»enia na ten nowy ci¡g ustalonej funkcji haszuj¡cej.
Funkcja hashuj¡ca dziaªa tak jak ka»da zwykªa funkcja. Na przykªad oryginalna funkcja
haszuj¡ca SHA-1 naªo»ona na nasz ci¡g btc1.blablabla daje wynik

37c26876f504a59e1ccef7a6�91b414d2190b67

Nowy bitcoin powstaje wtedy, gdy tak otrzymany wynik zgadza si¦ z pewnym wyznaczonym
celem. Zazwyczaj ten cel to ustalona ilo±¢ zer na pocz¡tku takiego wyniku. Na przykªad
ustalmy, »e zaªo»ony cel to przynajmniej jedno zero na pocz¡tku wyniku. W tym wypadku
btc1.blablabla nie jest nowym bitcoinem. A co jest? Na przykªad to

btc1.20c1e0f09

albo to

btc1.16e96d912

W istocie, po naªo»eniu funkcji haszuj¡cej SHA-1 na btc1.20c1e0f09 otrzymujemy wynik

0007cd7871741d9e327f0385713c6e11c2d407ce

natomiast ci¡g btc1.16e96d912 daje równie dobry wynik

00009dfad8179a25398d05fee0385aacdcc43560

Po uzyskaniu nowych bitcoinów mo»emy ich u»y¢ jako po»ywk¦ do produkcji nast¦pnych
bitcoinów. Na przykªad ci¡g btc1.16e96d912 mo»e zosta¢ przedªu»ony o kolejny losowy ci¡g
znaków daj¡c

btc1.16e96d912.73a79e22

co speªnia nasz ustalony cel, bo po naªo»eniu funkcji haszuj¡cej na btc1.16e96d912.73a79e22
otrzymujemy wynik

000ecc0de5ab3eee290be723a5ad408389fe88d0

i tak dalej.
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2 Nomenklatura

W celu uªatwienia analizy bitcoina nale»y przedstawi¢ odpowiednie nazewnictwo i przy okazji
dostarczy¢ troch¦ gª¦bszych wyja±nie« odno±nie tej kryptowaluty.

W du»ym uproszczeniu mo»emy przyj¡¢, »e caªy proces kreacji bitcoinów rozpoczyna si¦ od
bloku genesis

btc1

Jest to pocz¡tkowy blok bitcoinów, który jest wart 50 bitcoinów (w skrócie 50 btc). Te 50
btc mo»e by¢ przekazane innej osobie w ramach transakcji. Aby zatwierdzi¢ t¡ transakcj¦,
do bloku bitcoinów dodaje si¦ dane nowego wªa±ciciela. Zakªadaj¡c, »e te dane to NW1
otrzymujemy

btc1:NW1

i dopiero teraz staramy sie znale¹¢ pewien losowy ci¡g znaków, który chcemy dopisa¢ do
powy»szego ci¡gu. Ten losowy ci¡g znaków okre±la si¦ mianem nonce. W naszym prostym
przykªadzie kolejnym blokiem bitcoinów, który realizuje cel jest

btc1:NW1.241821ebb

W istocie, po naªo»eniu funkcji haszuj¡cej SHA-1 na powy»szy ci¡g otrzymujemy

000c54a78984097dfa4443ad95edf78855eeb7e5

Funkcja haszuj¡ca jest funkcj¡, która po naªo»eniu na sko«czony ci¡g znaków daje wynik
b¦d¡cy innym ci¡giem znaków. Ten wynik nosi nazw¦ hasz. Hasz w naszym przykªadzie
realizuje cel, je±li zgodzimy si¦, »e ten cel to przynajmniej dwa zera na pocz¡tku hasza.
Cel jednak mo»e si¦ zmienia¢. Im wi¦cej musimy uzyska¢ zer, tym wi¦ksza staje si¦ trud-

no±¢. Poszukiwanie nonce tak aby hasz osi¡gaª cel wymaga czasu oraz odpowiedniej mocy
obliczeniowej. Osoba, która pierwsza zgªasza dobre rozwi¡zanie staje si¦ wªa±cicielem zgªos-
zonego bloku bitcoinów. Ilo±¢ bitcoinów przypisywana do nowych bloków zmniejsza si¦ w
czasie (±rednio co 4 lata ilo±¢ ta zmniejsza si¦ o poªow¦).

Zaªó»my, »e wskazany blok btc1:NW1.241821ebb zostaª odkryty przez osob¦ G1 oraz, »e jest
to blok 50 bitcoinów. W naszym przykªadzie mamy wi¦c ju» dwóch wªa±cicieli bitcoinów.
NW1ma 50 btc posiadaj¡c blok btc1 oraz G1 ma 50 btc posiadaj¡c blok btc1:NW1.241821ebb.
Te bitcoiny mog¡ by¢ przekazane dalej w ramach kolejnych transakcji. NW1 mo»e przekaza¢
swoje bitcoiny NW2, czyli poprosi¢ o potwierdzenie ci¡gu

btc1:NW2

Osoba G2 mo»e potwierdzi¢ taki ci¡g produkuj¡c nowy blok bitcoinów

btc1:NW2.1ece8d6f9

Podobnie G1 mo»e przekaza¢ swoje bitcoiny NW3, czyli poprosi¢ o potwierdzenie ci¡gu

btc1:NW1.241821ebb:NW3

Osoba G3 mo»e potwierdzi¢ taki ci¡g produkuj¡c nowy blok bitcoinów

btc1:NW1.241821ebb:NW3.89e698fade

itd.
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3 Notatka

Bitcoin nie stanowi zagro»enia dla standardowego systemu walutowego. Wynika to ze struk-
tury tej kryptowaluty. Struktura ta opiera si¦ na zast¡pieniu banku centralnego u»ytkown-
ikami, którzy produkuj¡ t¡ kryptowalut¦ we wªasnym zakresie. Transakcje dokonywane bit-
coinami zostaj¡ przeprowadzone tylko wtedy, gdy uzyskaj¡ potwierdzenie wynikaj¡ce z pro-
cesu produkcji nowych bitcoinów. Proces ten polega na poszukiwaniu kolejnych bloków bit-
coinów. Produkcja nowych bloków bitcoinów jest wi¦c warunkiem koniecznym do przeprowadza-
nia transakcji w tej kryptowalucie.

Przyczyny dla których bitcoin nie mo»e konkurowa¢ z tradycyjnymi walutami s¡ nast¦puj¡ce:

A. Wspomniana konieczno±¢ produkcji nowych bloków bitcoinów do przeprowadzania transakcji
istniej¡cymi bitcoinami.

B. Ograniczenia sprz¦towe dla produkcji bitcoinów.

C. Koszty energii elektrycznej ponoszonej przy produkcji bitcoinów.

D. Zmniejszanie nagrody producentów bitcoinów o poªow¦ w terminach okre±lonych przez
twórców bitcoina (±rednio co 4 lata).

E. Zbyt du»a wra»liwo±¢ bitcoina na spadek jego warto±ci wobec walut standardowych.

F. Konieczno±¢ ci¡gªej popularyzacji bitcoina w celu utrzymania jego warto±ci.

G. Niskie parametry rynkowe bitcoina.

H. Zbyt du»a awaryjno±¢ wyst¦puj¡ca w ±rodowisku bitcoina.

I. Brak organów gwarantuj¡cych pokrywalno±¢ tej kryptowaluty.

Podstawow¡ przyczyn¡, dla której bitcoin ma minimalne szanse, by awansowa¢ do miana
waluty, jest jednak brak mo»liwo±ci prowadzenia polityki monetarnej w stosunku do tej
kryptowaluty. Strukturalne problemy bitcoina wskazane powy»ej ±wiadcz¡ o tym, »e grozi
mu seria szoków, na które nie b¦dzie mógª odpowiednio reagowa¢. Standardowe waluty s¡
r¦cznie sterowane, co pozwala na utrzymywanie ich wzgl¦dnej stabilno±ci w ró»nych sytuac-
jach rynkowych. Zaªo»enia monetarne bitcoina zostaªy zaplanowane z góry kilka lat temu
i wbudowane w kod ¹ródªowy tej kryptowaluty. Jej jedyn¡ mo»liwo±ci¡ reakcji na szoki
rynkowe jest zwi¦kszenie awaryjno±ci systemu (znikaj¡ce bitcoiny), lub zwi¦kszone wysiªki w
celu popularyzacji tego niedoskonaªego tworu. Powa»na zmiana kodu bitcoina jest ostate-
czno±ci¡, która zniszczy czar zagwarantowany przez jej twórców.

Nale»y jednak zaznaczy¢, »e bitcoin otwiera pierwsz¡ generacj¦ kryptowalut. Nast¦pne
rozwi¡zania w tej dziedzinie ju» si¦ pojawiaj¡. Nie mo»na wi¦c wykluczy¢, »e mimo swych
pocz¡tkowych problemów kryptowaluty zostan¡ z nami na dªu»ej. Ponadto model biznesowy
wielu kryptowalut jest silny o tyle, »e opiera si¦ na anonimowo±ci u»ytkowników umo»liwia-
j¡cej nabywanie nielegalnych towarów i usªug hazardowych. W ostatecznym rozrachunku
kolejne generacje kryptowalut mog¡ wi¦c doprowadzi¢ do konieczno±ci wypuszczenia wªasnej
kryptowaluty przez jeden z uznanych banków centralnych. Na razie jednak, nie wida¢ takiej
wyra¹nej potrzeby.
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4 Uzasadnienie

4.1 A. Konieczno±¢ produkcji

Bitcoin od pocz¡tku oparª si¦ na ideologii kontry wobec dziaªalno±ci banków centralnych. Sam
fakt stworzenia takiej moralnej podbudowy dla tej kryptowaluty mo»e napawa¢ niepokojem.
i to wcale nie dlatego, »e banki centralne powinny by¢ pod ochron¡. Po prostu dobry produkt
nie potrzebuje ideologii. Jego funkcjonalno±¢ i niezawodno±¢ powinny by¢ gªównymi atutami,
a wyparcie konkurencji, jedynie efektem ubocznym realizacji tych atutów.

Jednym z podstawowych zaªo»e« bitcoina odrózniaj¡cym go od walut standardowych jest
oganiczenie ilo±ci bitcoinów, które mo»na wyprodukowa¢. Aby zrozumie¢ ten schemat musimy
wróci¢ do uprzednio przedstawionych poj¦¢. Produkcja bitcoinów odbywa si¦ blokowo.
Ka»dy producent chce jako pierwszy znale¹¢ nowy blok bitcoinów, aby sta¢ si¦ wªa±cicielem
wyprodukowanych w ten sposób bitcoinów. Ilo±¢ bitcoinów przypisywana do nowych bloków
zmienia si¦ w czasie. Ka»dy z pierwszych 210 000 bloków ma przypisan¡ warto±¢ 50 bitcoinów.
Ka»dy z kolejnych 210 000 bloków ma przypisan¡ warto±¢ 25 bitcoinów (czyli mniejsz¡ o
poªow¦). Ka»dy z nast¦pnych 210 000 bloków ma przypisan¡ warto±¢ 12,5 bitcoinów itd.
Mo»emy wi¦c ªatwo obliczy¢ caªkowit¡ ilo±¢ bitcoinów mo»liw¡ do uzyskania w tym schema-
cie

210 000 · 50 + 210 000 · 25 + 210 000 · 12, 5 · · · =

210 000 ·
∞∑

n=0

50 ·
(

1
2

)n

= 210 000 · 100 = 21 000 000

W sumie mo»na wi¦c wyprodukowa¢ 21 milionów bitcoinów. A w sko«czonym czasie �
troch¦ mniej. Dla wygody mo»emy my±le¢, »e ka»dy blok bitcoinów jest swoistego rodzaju
banknotem. Wówczas proces produkcji bitcoinów mo»e by¢ porównany do drukowania serii
banknotów o okre±lonych nominaªach. Najpierw drukowane s¡ banknoty o nominale 50 btc
(o numerach seryjnych od 1 do 210 000)1, potem drukowane s¡ banknoty o nominale 25 btc
(o numerach seryjnych od 210 001 do 420 000), nastepnie drukowane sa banknoty o nominale
12,5 btc itd. Proces ten nigdy si¦ nie ko«czy i po pewnym czasie drukowane s¡ banknoty o
nominale prawie zerowym.

Konieczno±¢ produkcji nowych bloków bitcoinów (nawet tych o prawie zerowej warto±ci nom-
inalnej) wynika z tego, w jaki sposób procesowane s¡ transakcje dokonywane bitcoinami.
Pro±by o przeprowadzenie transakcji zgªaszane s¡ do systemu. Producenci bitcoinów wybier-
aj¡ kilka z tych pró±b i na ich podstawie próbuj¡ wygenerowa¢ nowy blok bitcoinów, który
potwierdzi te transakcje. Czas potrzebny na wygenerowanie nowego bloku bitcoinów jest tak
ustalony, »e wynosi ±rednio 10 minut. Aby transakcja zostaªa uznana za pewn¡ potrzeba
sze±ciu takich potwierdze«. Do caªkowitego przeprowadzenia transakcji potrzeba wi¦c okoªo
godziny. Niestety, ten czas mo»e zosta¢ przekroczony i to znacznie. Na przykªad w przy-
padku, gdy ilo±¢ procesowanych transakcji jest du»a. Wówczas bowiem malej¡ szanse na to,
»e dana transakcja zostanie wybrana do potwierdzenia w procesie produkcji bitcoinów. Nie
jest to jednak bie»¡ce zmartwienie bitcoina. System tej kryptowaluty jest w stanie procesowa¢
7 transakcji na sekund¦ (±rednio). To ograniczenie wynika z tego, »e ka»da transakcja jest
plikiem tekstowym, który ma pewien rozmiar wyra»ony w bajtach. Ten rozmiar ogranicza
ilo±¢ transakcji, które mo»na potwierdzi¢ nowym blokiem bitcoinów. Obecnie jest to okoªo
4200 transakcji (stan na poªow¦ 2014 r.). Tak wi¦c ±rednio co 10 minut 4200 transakcji mo»e
uzyska¢ potwierdzenie. Jednak w rzeczywisto±ci ±rednio zaledwie 400 transakcji uzyskuje
swoje potwierdzenie co 10 minut. Obecnie ilo±¢ dziennych transakcji wynosi okoªo 60 tys.

1Albo od 0 do 209 999, tak jak to si¦ dzieje z bitcoinem.
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Wida¢ wi¦c, »e daje to 416 transakcji na 10 minut i system nie powinien mie¢ »adnych
problemów z ich potwierdzeniem. Tak jednak nie jest. Wynika to z tego, »e producenci
bitcoinów maj¡ du»o swobody przy wyborze transakcji do potwierdzenia. Zamiast pobiera¢
pewn¡ ustalon¡ ilo±¢ transakcji wedªug kolejno±ci ich zgªaszania producenci mog¡ wybra¢ w
zasadzie to co chc¡, np. jedn¡ transakcj¦ i to w dodatku tylko swoj¡. Ten schemat ma na
celu zmuszenie pozostaªych u»ytkowników tej kryptowaluty do wnoszenia specjalnych opªat
transakcyjnych. Je±li dany u»ytkownik chce uzyska¢ pewno±¢, »e jego transakcja zostanie
wybrana do potwierdzenia, to musi wnie±¢ opªat¦ wyra»ona w bitcoinach na tyle wysok¡,
aby byªa atrakcyjna dla producentów bitcoinów. Opªata ta nie jest cz¦±ci¡ kodu ¹ródªowego
bitcoina, tylko umown¡ danin¡, która mo»e si¦ zmienia¢ w czasie. Im wy»sza danina, tym
lepsza gwarancja, »e b¦dzie ona atrakcyjna dla producenta bitcoinów. Obecnie zalecane s¡
opªaty rz¦du 0,0005 btc.2

Warto zaznaczy¢, »e w celu przeprowadzenia transakcji wystarczy, »e zostanie ona potwierd-
zona tylko przez jeden nowy blok bitcoinów. Kolejne pi¦¢ wymaganych potwierdze« polega
jedynie na odczekaniu, a» za pierwszym blokiem potwierdzaj¡cym dan¡ transakcj¦ pojawi si¦
pi¦¢ nowych bloków potwierdzaj¡cych inne transakcje. Stres zwi¡zany z wci±ni¦ciem danej
transakcji do procesu produkcji bitcoinów jest wi¦c jednorazowy.

O wiele wi¦kszy stres dotyka jednak producentów bitcoinów. Odkrywca nowego bloku bit-
coinów musi czeka¢ na 100 (a nawet 120) nowych bloków zanim mo»e pu±ci¢ wyprodukowane
bitcoiny w obieg. Je±li wi¦c producent wytworzy nowy blok bitcoinów o warto±ci nominal-
nej 25 btc, to musi czeka¢ okoªo 20 godzin zanim te 25 btc b¦dzie do jego dyspozycji. Ten
fakt jeszcze bardziej u±wiadamia producentom tej kryptowaluty konieczno±¢ ci¡gªej produkcji
nowych bloków bitcoinów.

Wedªug twórców bitcoina ta presja na ci¡gª¡ produkcj¦ oraz stopniowe zmniejszanie ilo±ci
bitcoinów przypisywanej nowym blokom doprowadzi jedynie do tego, »e po pewnym czasie
producenci nowych bloków b¦d¡ si¦ zaspokaja¢ tylko opªatami transakcyjnymi. Z perspek-
tywy u»ytkownika nie b¦d¡cego producentem oznacza to ryzyko rosn¡cych opªat transak-
cyjnych oraz de facto prawie caªkowite uzale»nienie od producentów tej kryptowaluty. Pod
tym wzgl¦dem u»ytkownicy bitcoinów znajduj¡ si¦ w o wiele gorszej sytuacji ni» u»ytkownicy
walut standardowych oraz osoby inwestuj¡ce w ±rodki trwaªe.

4.2 B. Ograniczenia sprz¦towe

Pierszy blok bitcoinów pojawiª si¦ w styczniu 2009 r. W pocz¡tkowym okresie nowe bloki
bitcoinów w istocie mogªy by¢ wytwarzane przez zwykªe domowe komputery w ich wol-
nym czasie zgodnie z sugestiami twórców tej kryptowaluty. Wraz z upªywem czasu pro-
dukcja bitcoinów zacz¦ªa wymaga¢ specjalistycznego sprz¦tu trudni¡cego si¦ jak najszybszym
nakªadaniem funkcji haszuj¡cej. U»ytkownicy tego sprz¦tu posªuguj¡ si¦ wska¹nikiem tej szy-
bko±ci wyra»onej w ilo±ci uzyskiwanych haszów na sekund¦. Wska¹nik ten jest o tyle istotny,
»e mo»na go zastosowa¢ zbiorczo wobec wszystkich producentów bitcoinów. W ten sposób
uzyskuje si¦ informacj¦ odno±nie szybko±ci z jak¡ caªa sie¢ generuj¡ca bitcoiny wykonuje
konieczne obliczenia (czyli nakªada funkcj¦ haszuj¡c¡ dostaj¡c wynik zwany haszem). Obec-
nie szybko±¢ ta wynosi okoªo 120 PetaHash/s. Oznacza to, »e caªa sie¢ bitcoinów oblicza
120 · 1015 haszów na sekund¦. Rok temu wska¹nik ten wynosiª jedynie okoªo 130 Mega-
Hash/s, czyli prawie tysi¡c razy mniej3 (patrz Rys.1).

2Gª¦bszym powodem dla ograniczenia ilo±ci potwierdzanych transakcji oraz wprowadzenia opªat transak-
cyjnych jest próba sprowadzenia rozmiaru nowych bloków bitcoinów do jak najmniejszej ilo±ci bajtów.

3Dane na ten temat sa dost¦pne na stronie blockchain.info/en/charts/hash-rate.
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Rys.1 Wzrost szybko±ci oblicze« wykonywanych przez sie¢ generuj¡c¡ bitcoiny.4

Warto zaznaczy¢, »e eksponencjalny wzrost szybko±ci oblicze« wykonywanych przy generacji
bitcoinów nie wynika z tego, »e wraz z upªywem czasu obrabianie rosn¡cej ilo±ci danych
wymaga wi¦cej mocy obliczeniowej. Ten eksponencjalny wzrost wynika tylko i wyª¡cznie z
rosn¡cej ilo±ci osób ch¦tnych do tego, aby produkowa¢ bitcoiny.

Nabywcy specjalistycznego sprz¦tu do produkcji bitcoinów zazwyczaj ª¡cz¡ swoje siªy tworz¡c
konglomeraty produkcyjne. W tych konglomeratach zyski z produkcji bitcoinów s¡ dzielone w
zale»no±ci od mocy obliczeniowej sprz¦tu wª¡czanego przez danego czªonka do konglomeratu.

W chwili obecnej produkcja bitcoinów przestaje by¢ opªacalna dla osób, które pragn¡ zain-
westowa¢ w specjalistyczny sprz¦t do produkcji bitcoinów. Stan na poªow¦ 2014 r. wskazuje,
»e inwestycja tego typu wymaga kilku tysi¦cy USD5 i po roku generuje strat¦ tego samego
rz¦du.6

Rynek produkcji bitcoinów jest bardzo rozwini¦ty, co wskazuje na to, »e idea produkowania
�wªasnych pieni¦dzy� jest jedn¡ z gªównych atrakcji bitcoina. Na tym rynku obecne s¡ �rmy
dostarczaj¡ce lub udost¦pniaj¡ce sprz¦t do produkcji bitcoinów oraz osoby pªac¡ce za te
usªugi. Pªatno±ci przyjmowane s¡ zarówno w bitcoinach jak i w zwykªych walutach, ale ceny
s¡ wyra»ane w uznanych walutach standardowych. Dane pªyn¡ce z rynku ±wiadcz¡ o tym,
»e wiele ju» zrealizowanych usªug na dostarczenie sprz¦tu do produkcji bitcoinów zostaªo
zawartych w czasie gdy cena bitcoina w USD byªa wy»sza ni» obecnie. Cz¦±¢ z tych usªug

4�ródªo: bitcoin.sipa.be.
5USD to dolar ameryka«ski.
6Strona tradeblock.com/mining dostarcza danych na temat sprz¦tu do produkcji bitcoinów wraz z kalku-

latorem pozwalaj¡cym oceni¢ zyskowno±¢ z inwestycji w dany sprz¦t. Podobne dane mo»na znale¹¢ na stronie
bitcoinwisdom.com/bitcoin/calculator.
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zostaªo zrealizowanych z opó¹nieniem, lub wcale, co spowodowaªo zbiorowe pozwy s¡dowe w
stosunku do niektórych producentów tego sprz¦tu.

Powy»sze dane wskazuj¡ na to, »e w chwili obecnej rynek producentów bitcoinów zostaª
nasycony (a nawet przesycony). Aby zda¢ sobie spraw¦ z rozmiaru strat osób, które dopiero
niedawno zainwestowaªy w produkcj¦ bitcoinów nale»y przeanalizowa¢ jeszcze jeden wska¹nik.

Wraz z malej¡cymi zyskami producentów bitcoinów wynikaj¡cymi z podziaªu tego zysku na
coraz wi¦cej osób stworzono mo»liwo±¢ inwestycji w usªugi produkcyjne bez konieczno±ci in-
westycji w sprz¦t. Inwestor zakupuje jedynie udziaªy w procesie produkcji bitcoinów wykony-
wanym przez producenta sprzedaj¡cego te udziaªy. Udziaªy te s¡ wyra»one we wpomnianych
jednostkach. Jeden udziaª to 1 GigaHash/s (w skrócie: 1 GH/s). Inwestor kupuje wi¦c
moc obliczeniow¡ wyra»on¡ w gigahaszach na sekund¦. Wska¹nik, który obrazuje straty
lub zyski takich inwestorów, to cena jednego udziaªu wyra»ona w bitcoinach (lub przelic-
zona na USD). Rynek tych usªug otworzyª si¦ pod koniec pa¹dziernika 2013. Na pocz¡tku
listopada 1 GH/s kosztowaª 0,1 btc (jedn¡ dziesi¡t¡ bitcoina). Od tej pory cena stopniowo
spadaªa i na pocz¡tku maja 2014 ustabilizowaªa si¦ na poziomie 0,007 btc daj¡c strat¦ rz¦du
93%. Podobne zachowanie odnotowaªa cena tej mocy obliczeniowej wyra»ona w dolarze. Na
przeªomie listopada i grudnia 2013 cena 1 GH/s wynosiªa okoªo 70 USD, a na pocz¡tku maja
br. spadªa do 3 USD odnosz¡c strat¦ rz¦du 96%. Od tego momentu cena ta podniosªa si¦ na
poziom 4 USD.

Tego typu katastrofa nie powinna dziwi¢. Gdyby produkcja bitcoinów w istocie przynosiªa
krociowe zyski, to producenci sprz¦tu do generowania bitcoinów sami by go u»ywali do pro-
dukcji kryptowaluty, a nie wystawiali na sprzeda». Warto te» przypomnie¢, »e tego typu
wymagania sprz¦towe nie s¡ wcale konieczne. Sie¢ bitcoin w obecnym stanie ci¡gle mogªaby
funkcjonowac w oparciu o laptopy i smartfony. Schemat dziaªania bitcoina jednak na to
nie pozwala. Wraz ze wzrostem ch¦tnych do produkcji bitcoinów wzrasta moc obliczeniowa
sieci. Im wi¦ksza moc, tym szybciej rodz¡ si¦ nowe bloki bitcoinów. W tym momencie kod
¹ródªowy bitcoina zwi¦ksza trudno±¢ produkcji nowych bloków, tak aby ±rednio byªy gen-
erowane co dziesi¦¢ minut. Im wi¦ksza trudno±¢, tym wi¦cej mocy obliczeniowej potrzeba na
to by wygra¢ wy±cig o nowy blok bitcoinów. Wida¢ wi¦c do czego doprowadziª ten schemat.
Oczywi±cie nie jest to krach oznaczaj¡cy koniec bitcoina. Jest to jednak maªa lekcja ekonomii:

Dogmat. W warunkach wolnej konkurencji i wolnego handlu zyski z produkcji towarów nasy-

caj¡cych popyt d¡»¡ do zera.

Wolny rynek sprawia, »e wraz z nasyceniem popytu cena równowagi mi¦dzy poda»¡ i popytem
ustala si¦ na poziomie nieznacznie wy»szym ni» koszty. Dotyczy to nie tylko cen towarów, ale
równie» cen usªug, o ile usªugi te s¡ w stanie nasyci¢ popyt. Ta lekcja nie oznacza, »e wraz z
post¦pem wolnego rynku b¦dziemy pracowa¢ prawie za darmo, a wszystko b¦dzie kosztowa¢
tyle co nic. Wynika to z tego, »e niektóre kluczowe produkty (np. »ywno±¢, w¦giel, ropa,
gaz, cement) s¡ szybko zu»ywalne i nasycenie popytu wymaga ich ci¡gªego odtwarzania daj¡c
nadziej¦ na pojawienie si¦ in�acji cen. Podobnie jest z usªugami komunalnymi, remontowymi
czy naprawczymi. Powy»szy dogmat pozwala jednak zrozumie¢ naturaln¡ presj¦ de�acyjn¡,
bezrobocie, coraz mniej trwaªe produkty, kartele cenowe, dotacje rolnicze, wspieranie prze-
mysªu samochodowego, ci¡gª¡ pogo« za nowymi technologiami, wojny patentowe oraz krach
na rynku produkcji zarówno paneli sªonecznych jak i bitcoina.

Warto podkre±li¢, »e w tym momencie nie ma ju» odwrotu od balansowania opªacalno±ci
dalszej produkcji bitcoinów na poziomie zero. Utrzymanie ceny bitcoina w stosunku do walut
standardowych na staªym poziomie lub ich spadek oznacza¢ b¦dzie straty na tej produkcji.
Wzrost ceny bitcoina spowoduje za± napªyw nowych ch¦tnych do produkcji gwarantuj¡c ci¡gª¡
marginalizacj¦ zysków z dalszej produkcji bitcoinów.
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Prawdziwe niebezpiecze«stwo le»y jednak w rejonie, który nie jest dost¦pny do przeanali-
zowania. Ze wzgl¦du na anonimowo±¢ ka»dego u»ytkownika bitcoina, który ukrywa swoj¡
to»samo±¢ pod wieloma adresami, nie jest mo»liwe, aby oceni¢ jak du»a ilo±¢ bitcoinów
znajduje si¦ w r¦kach ich producentów (oraz w r¦kach producentów sprz¦tu do generacji
bitcoinów). Je±li ta ilo±¢ jest du»a w porównaniu z ilo±ci¡ utrzymywan¡ przez pozostaªych
u»ytkowników bitcoina, to krach na rynku produkcji rodzi ryzyko krachu ceny bitcoina w sto-
sunku do walut standardowych. Je±li w istocie producenci bitcoinów sami zatrzymuj¡ wypro-
dukowan¡ kryptowalut¦, to rachunek zysków i strat z procesu produkcji zaczyna si¦ opiera¢
tylko na ich przeszªej produkcji, ze wzgl¦du na to, »e jak wiemy, dalsza produkcja jest ju»
nieopªacalna. Aby wi¦c nie ponie±¢ strat na caªym procesie produkcji, producenci bitcoinów
w ko«cu b¦d¡ musieli upªynni¢ wygenerowany produkt. Oczywi±cie nawet w tym scenariuszu
pojawia si¦ problem decyzyjny, nie jest bowiem jasne w którym momencie dokona¢ takiego
upªynnienia. Cena bitcoina mo»e przecie» jeszcze wzrosn¡¢.

Najwi¦ksz¡ niewiadom¡ staje si¦ zatem ilo±c bitcoinów utrzymywana przez producentów
sprz¦tu do generacji bitcoinów, którzy przyjmuj¡ pªatno±ci za ten sprz¦t w bitcoinach. Pro-
dukcja wirtualnych bitcoinów generuje realne koszty ze wzgl¦du na zu»ycie energii elek-
trycznej potrzebnej do zasilenia i chªodzenia sprz¦tu.7 Koszty chªodzenia zale»¡ od tem-
peratury panujacej na zewn¡trz otoczenia w którym umieszczany jest sprz¦t i trudno je
oceni¢. Koszty zasilenia zale»¡ od cen energii elektrycznej obowi¡zuj¡cych w terenie, gdzie
podª¡czany jest sprz¦t.8 Ograniczenia sprz¦towe polegaj¡ na tym, »e producenci sprz¦tu
do generacji bitcoinów obecnie nie s¡ w stanie zej±¢ poni»ej pewnej granicy zu»ycia energii
elektrycznej. Ta granica to póª wata potrzebne na uzyskanie mocy obliczeniowej w wysoko±ci
1 GH/s. Zamówiony wcze±niej sprz¦t do generacji bitcoinów jest ci¡gle dostarczany odbior-
com. Nieopªacalno±¢ dalszej produkcji bitcoinów z du»ym prawdopodobie«stwem mo»e jed-
nak doprowadzi¢ do spadku dalszych zamówie« na sprz¦t. Kªopoty producentów tego sprz¦tu
(np. CoinTerra, Butter�y Labs, HashFast) mog¡ za± skutkowa¢ konieczno±ci¡ upªynnienia
posiadanych przez nich bitcoinów.

4.3 C. Koszty energii

Konieczno±¢ produkcji oraz ograniczenia sprz¦towe stawiaj¡ bitcoina przed zadaniem, aby
wykaza¢, »e nie jest puªapk¡ inwestycyjn¡ na producentów tej kryptowaluty. Doj±cie bit-
coina do bariery opªacalno±ci jego dalszej produkcji nie jest czym± nieoczekiwanym. W
listopadzie 2013 roku na forum bitcointalk.org pojawiªo si¦ ostrze»enie u»ytkownika AJJ
wraz z wyliczeniami wskazuj¡cymi na to, »e inwestycja w moc obliczeniow¡ do produkcji bit-
coinów przyniesie straty. To ostrze»enie nie tra�ªo do wszystkich i w rezultacie po póª roku
straty w t¡ inwestycj¦ przekroczyªy 90%. W podobnym tonie i czasie, cho¢ zupeªnie nieza-
le»nie, wypowiada si¦ u»ytkownik swansontec na portalu forums.butter�ylabs.com/bitcoin-
discussion/. Jego wyliczenia wskazuj¡ na to, »e przy stabilnej cenie bitcoina w stosunku do
walut standardowych moc obliczeniowa sieci generuj¡cej bitcoiny jest ograniczona. Stosuj¡c
bie»¡ce dane9 tok tego rozumowania jest nast¦puj¡cy.

Zgodnie z kodem ¹ródªowym nowe bloki bitcoinów s¡ generowane ±rednio co 10 minut. Dzi-
ennie daje to 144 bloki. Obecna ilo±¢ bitcoinów przypisywana do nowego bloku wynosi 25
btc. Zaªó»my scenariusz pewnej stabilnej ceny bitcoina wobec dolara. Na przykªad 650 USD

7Do tego nale»y jeszcze doda¢ koszty podª¡czenia sprz¦tu do sieci internetowej.
8W kwietniu br. odnotowano pierwszy w Holandii przypadek kradzie»y pr¡du w celu produkcji bitcoinów.

Bardzo ciekawy artykuª Bitcoins: Made in China Tima Swansona z maja br. (dost¦pny na stronie ofnum-
bers.com) sugeruje, »e tego typu akty darmowej produkcji bitcoinów zachodz¡ w Chinach na du»¡ skal¦ dzi¦ki
odpowiednim koneksjom.

9blockchain.info
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za 1 btc. To daje ª¡czne dzienne dochody producentów bitcoinów na poziomie 2 340 000
USD. Bior¡c pod uwag¦ dochody producentów pochodz¡ce z opªat transakcyjnych mo»emy
to zaokr¡gli¢ do 2,4 miliona USD. Dane dotycz¡ce dziennych dochodów z produkcji bitcoinów
dost¦pne s¡ równie» na stronie blockchain.info/en/charts/miners-revenue. Wskazuj¡ one, »e
w przeci¡gu ostatnich 5 miesi¦cy dochody te w istocie oscyluj¡ wokóª 2,4 mil. USD. Na
godzin¦ daje to 100 tys. USD.

Wiedz¡c, »e godzinne dochody wszystkich producentów bitcoinów wynosz¡ 100 tys. USD
musimy zbada¢ ile energii elektrycznej mo»na naby¢ za t¡ kwot¦. Przyjmuj¡c, »e 1 kWh
(jedna kilowatogodzina) kosztuje 0,15 USD dostajemy 100 000/0,15 = 666 666,666... watów,
czyli 667 megawatów.

Teraz wreszcie mo»emy oszacowa¢ maksymaln¡ moc obliczeniow¡ sieci generuj¡cej bitcoiny.
Umown¡ jednostk¡ tej mocy jest 1 GH/s (jeden GigaHash na sekund¦). Sprz¦t do generowa-
nia bitcoinów musi mie¢ pewn¡ doln¡ granic¦ zu»ycia energii elektrycznej. Obecnie wynosi
ona 0,5 wata dla uzyskania mocy obliczeniowej w wysoko±ci 1 GH/s. Dziel¡c 667 megawatów
przez 0,5 watów na GH/s otrzymujemy 1 334 MegaGigaHash/s, czyli 1 334 miliony GH/s lub
w skrócie 1 334 PetaHash/s, co daje okoªo 1,3 ExaHash/s.

Do niedawna sie¢ generuj¡ca bitcoiny posªugiwaªa si¦ moc¡ 0,13 ExaHash/s, czyli dziesi¦-
ciokrotnie mniejsz¡ od wskazanej powy»ej granicy. Obecnie moc ta stara si¦ ustabilizowa¢
na poziomie 0,11 ExaHash/s, ale nie jest jasne, czy ta stabilizacja b¦dzie trwaªa. Ponownie
dane do tej niewiadomej znajduj¡ sie w r¦kach producentów sprz¦tu do generacji bitcoinów.
�¡czna moc obliczeniowa sprz¦tu uruchamianego i produkowanego oraz przewidywany czas
funkcjonowania sprz¦tu uruchomionego to zmienne, które zadecyduj¡ o dalszym losie mocy
obliczeniowej sieci generuj¡cej bitcoiny oraz o przyszªej cenie 1 GH/s.

4.4 D. Zmniejszanie nagrody

Od pocz¡tku 2009 r. do ko«ca 2012 r. wyprodukowano 10,5 miliona bitcoinów, czyli dokªad-
nie poªow¦ wszystkich bitcoinów mo»liwych do wygenerowania. Wszystkie bloki bitcoinów
wygenerowane w tej pierwszej serii miaªy przypisan¡ warto±¢ 50 bitcoinów (50 btc). Wraz z
wyprodukowaniem bloku o numerze 210 000, co nast¡piªo 28 listopada 2012 r., rozpocz¦to
produkcj¦ drugiej serii bloków, w której warto±¢ przypisywana nowym blokom zmniejszyªa
si¦ o poªow¦. U»ytkownicy bitcoina uczcili ten moment zastanawiajac si¦, jak zmniejszenie
nagrody dla producentów bitcoinów wpªynie na cen¦ tej kryptowaluty. Cena ta nie zmieniªa
si¦ znacznie oscyluj¡c w granicach 13 USD do ko«ca 2012 roku. Pó¹niej jednak nast¡piª
10-krotny wzrost tej ceny, który utrzymaª si¦ do pa¹dziernika 2013 r. Do ko«ca 2013 roku
cena wzrosªa jeszcze 5-krotnie i przez pierwsz¡ poªow¦ br. utrzymaªa si¦ na poziomie 650
USD.

Obecnie ka»dy nowy blok bitcoinów ma przypisan¡ warto±¢ 25 btc. Zmniejszanie ilo±ci
bitcoinów przypisywanych do ka»dego nowego bloku nast¦puje mniej wi¦cej co cztery lata.
Kolejne zmniejszenie tej nagrody powinno nast¡pi¢ w 2016 roku. Wówczas sko«czy si¦ gen-
erowanie drugiej serii bloków i rozpocznie generowanie trzeciej serii, w której ka»dy nowy blok
b¦dzie miaª warto±¢ 12,5 btc. Ze wzgl¦du na obecne trudno±ci na rynku produkcji bitcoinów
mo»na si¦ zastanowi¢, co takie zmniejszenie nagrody b¦dzie oznacza¢ dla tego rynku.

Po pierwsze warto oceni¢, kiedy to zmniejszenie nast¡pi. Wedªug portalu bitcoinclock.com
obecne estymacje wskazuj¡ na poªow¦ sierpnia 2016 r. Rozmija si¦ to troch¦ z pocz¡tkowymi
przewidywaniami zawartymi na stronie en.bitcoin.it/wiki/Controlled_supply, gdzie dat¦ tego
wydarzenia oszacowano na koniec 2016 r. W istocie, od 28 listopada 2012 r. do ko«ca

9



pierwszej poªowy 2014 r. wygenerowano prawie 2,5 miliona nowych bitcoinów. Poniewa»
tempo tej produkcji jest staªe, mo»emy oszacowa¢, »e poªowa wszyskich bitcoinów dost¦pnych
w bie»¡cej drugiej serii zostanie wygenerowana do poªowy sierpnia 2014 r.10 Oznacza to, »e
pierwsza poªowa bie»¡cej serii bloków zostanie wyprodukowana w przeci¡gu 20,5 miesi¦cy (od
ko«ca listopada 2012 do poªowy sierpnia 2014). Przy utrzymaniu dotychczasowego tempa
produkcji nowych bloków koniec bie»¡cej serii powinien wi¦c nastapi¢ po upªywie kolejnych
20,5 miesi¦cy, czyli okoªo pierwszego maja 2016 r.

Tempo generowania bitcoinów produkowanych w bie»¡cej serii bloków jest prawie staªe (patrz
blockchain.info/en/charts/total-bitcoins) i wynosi okoªo 128,9 tys. btc na miesi¡c, czyli okoªo
4240 btc dziennie (zakªadaj¡c, »e miesi¡c ma ±rednio 365/12 = 30,4 dni). Bitcoiny s¡ wi¦c
produkowane nieco szybciej ni» planowano. Kod ¹ródªowy stara si¦ wymusi¢, aby nowe bloki
byªy generowane ±rednio co 10 minut. Daje to 144 bloki dziennie, czyli 3600 btc dziennie.
Ró»nica mi¦dzy osi¡gan¡ dzienn¡ produkcj¡ oraz t¡ planowan¡ jest dosy¢ du»a i wynosi okoªo
640 btc, czyli troch¦ ponad 1/6 planu.

Wyja±nienie tego fenomenu mo»e by¢ nast¦puj¡ce. Kod ¹ródªowy zmienia trudno±¢ produkcji
bitcoinów co 2016 bloków (okoªo dwa tygodnie) w oparciu o dªugo±¢ czasu w jakim zostaªo
wyprodukowane 2016 ostatnich bloków. Kod ¹ródªowy jednak nie jest w stanie ustawi¢ tej
nowej trudno±ci na poziomie, który odpowiednio we¹mie pod uwag¦ przyszªy wzrost mocy
obliczeniowej sieci produkuj¡cej bitcoiny. Producenci maj¡ wi¦c okoªo dwóch tygodni na to,
aby korzystaj¡c z ci¡gªego przyrostu mocy obliczeniowej produkowa¢ kolejne bloki szybciej,
ni» planuje to kod ¹ródªowy. Potem trudno±¢ znajdowania nowych bloków znowu zostaje
dostosowana i wraz z napªywem nowych mocy obliczeniowych znowu pokonana przez produ-
centów. Odchylenie produkcji bitcoinów o 1/6 od planu jest wi¦c pewn¡ miar¡ szale«stwa
panuj¡cego na rynku produkcji bitcoinów. Je±li to szale«stwo si¦ sko«czy i wraz z doj±-
ciem do poªowy produkcji bie»¡cej serii bloków moce obliczeniowe sieci wreszcie si¦ ustal¡,
to produkcja drugiej poªowy tej serii zajmie dwa lata potwierdzaj¡c przewidywania portalu
bitcoinclock.com.

Podsumowuj¡c, kolejne zmniejszenie nagrody producentów bitcoinów powinno nast¡pi¢ mi¦dzy
majem i sierpniem 2016 r. Ograniczenia sprz¦towe polegaj¡ce na kosztach zasilania i chªodzenia
maszyn posiadaj¡cych tak du»¡ moc obliczeniow¡ oraz dªugi czas oczekiwania producentów
bitcoinów na dostarczenie nowego sprz¦tu powinny spowodowa¢ upadek przemysªu produkcji
tych maszyn najpó¹niej jesieni¡ przyszªego roku. Produkcja bitcoinów osi¡gn¦ªa próg opªa-
calno±ci, z którego ju» si¦ nie podniesie. Przypomnijmy, »e nawet ewentualny wzrost warto±ci
bitcoina spowoduje dalszy napªyw ch¦tnych do produkcji bitcoinów gwarantuj¡cy utrzymanie
nieopªacalno±ci tej produkcji. Grono ch¦tnych do produkcji �wªasnych pieni¦dzy� mo»e jeszcze
rosn¡¢ przez rok w oparciu o naiwno±¢ takich inwestorów, b¡d¹ ich nadzieje na wzrost warto±ci
bitcoina. Zmniejszenie nagrody producentów bitcoinów o poªow¦ w lecie 2016 r. jest na tyle
wymierne i bolesne, »e musi skutecznie odstraszy¢ takich potencjalnych inwestorów na kilka
miesi¦cy przed tym wydarzeniem.

Jest bardzo prawdopodobne, »e twórcy bitcoina nie planowali tak kuriozalnych i astro-
nomicznych kosztów oraz wymaga« do produkcji tej kryptowaluty. W teorii, zmniejszanie
mocy obliczeniowej sieci produkuj¡cej bitcoiny skutkowa¢ b¦dzie zmniejszaniem trudno±ci
do produkcji nowych bloków. Tego typu efekt byª widoczny na przeªomie 2011 i 2012 roku.
Nie jest jednak jasne, czy takie ewentualne zmniejszanie mocy obliczeniowej b¦dzie trwaªe i
to na tyle, aby znacznie ograniczy¢ koszty generowania bitcoinów i zmniejszy¢ wymagania
sprz¦towe. Przewidywany krach na rynku produkcji tego sprz¦tu mógªby w tym pomóc.
Bitcoin ma przecie» mo»liwo±¢, by opiera¢ si¦ na sieci tworzonej z tabletów i smartfonów.

10Ilo±¢ bitcoinów dost¦pnych w drugiej serii wynosi 5,25 miliona. W poªowie sierpnia br. powinni±my
ujrze¢, »e caªkowita ilo±¢ wygenerowanych bitcoinów wyniesie 13,125 mil.
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Filozo�a tej kryptowaluty nie pozwala jednak na wymuszenie tych minimalnych wymaga«
sprz¦towych.

Jak wida¢, do tej pory jedn¡ z gªównych atrakcji bitcoina byªa mo»liwo±¢ emitowania wªasnej
�waluty�, co sko«czyªo si¦ dramatycznym napªywem emitentów. Wraz z odej±ciem tej atrakcji
dalszy los bitcoina b¦dzie zale»e¢ od jego ceny wobec walut standardowych.

4.5 E. Wra»liwo±¢ na cen¦

Siªa waluty standardowej opiera si¦ na rozmiarach i kondycji gospodarki posªugujacej si¦ t¡
walut¡ jako o�cjalnym ±rodkiem pªatniczym. Dodatkowymi elementami wpªywaj¡cymi na
kurs walut standardowych jest napªyw b¡d¹ odpªyw inwestorów z innych stref walutowych
oraz polityka monetarna banków centralnych. Warto zaznaczy¢, »e du»e banki centralne
staraj¡ si¦ zapobiega¢ sytuacjom, w których emitowana przez nie waluta znacznie zyskuje
na warto±ci wobec innych walut. Taki wzrost warto±ci ma negatywny wpªyw na globaln¡
konkurencyjno±¢ gospodarki �rmuj¡cej si¦ tak¡ siln¡ walut¡. Znaczny spadek warto±ci wa-
luty równie» nie jest po»¡dany, ale o ile utrzymany jest w ryzach, to na dªu»sz¡ met¦ wspo-
maga gospodark¦ posiadajac¡ t¡ sªab¡ walut¦. Co wi¦cej, niedawno ukute poj¦cie �wojen
walutowych� ±wiadczy o tym, »e banki centralne mog¡ po»¡da¢ spadku kursu swej wªasnej
waluty wobec innych walut w celu wsparcia wªasnej strefy gospodarczej.

Bitcoin nie jest i nigdy nie b¦dzie walut¡ z tego wzgl¦du, »e nie posiada powy»ej opisanego
wsparcia gospodarczego i spadek jego ceny wobec walut standardowych za bardzo zagra»a
jego istnieniu. Gªówni u»ytkownicy waluty standardowej zyskuj¡ na konkurencyjno±ci w
przypadku spadku warto±ci swej o�cjalnej waluty. W podobnej sytuacji u»ytkownicy bitcoina
nie zyskuj¡ nic, prócz mo»liwo±ci taniego nabycia bitcoinów, które mog¡ dalej traci¢ na
warto±ci.

Przypomnijmy, »e ponad poªowa wszystkich mo»liwych do wyprodukowania bitcoinów zostaªa
wygenerowana w czasach, gdy ich warto±¢ nie przekraczaªa 13 USD. Od tego momentu
warto±¢ bitcoina wrosªa 50 razy. Jest to bardzo poka¹ny zysk. Obecnie na rynku mamy
ju» 5/8 wszystkich mo»liwych do wyprodukowania bitcoinów, a ich cena swobodnie utrzy-
muje si¦ ponad poziomem 500 USD. Gdyby byªo jasne, »e w przyszªo±ci japo«ski jen b¦dzie
si¦ trwale osªabia¢ wobec dolara, to nie byªyby to zªe wiadomo±ci dla jena. Kursy na toki-
jskiej gieªdzie poszªyby w gór¦. Gdyby za± byªo jasne, »e w przyszªo±ci kurs bitcoina wobec
USD b¦dzie si¦ trwale obni»a¢, to mogªoby to wywoªa¢ panik¦ nagªej wyprzeda»y bitcoina.

Ze wzgl¦du na brak odpowiedniego wsparcia gospodarczego bitcoin nie mo»e by¢ traktowany
jako waluta. Nie powinien by¢ równie» traktowany jako standardowy walor investycyjny. W
istocie, nabywaj¡c standardowe walory inwestycyjne takie jak akcje, czy obligacje inwestor
utrzymuje pewne gwarancje w razie spadku ceny tych walorów. W przypadku spadku cen
akcji inwestor ciagle zachowuje udziaªy danej spóªki. Spadek cen mo»e wi¦c doprowadzi¢
do wykupienia udziaªów i przej¦cia kontroli nad spóªk¡. W przypadku spadku cen obli-
gacji inwestor mo»e czeka¢ do momentu zapadalno±ci tych wierzytelno±ci i nawet w obliczu
bankructwa dªu»nika domaga¢ si¦ cz¦±ciowego zaspokojenia w procesie upadªo±ciowym.

Inwestycja w bitcoina bardziej przypomina inwestycj¦ w kontrakty terminowe. Tego typu in-
westycje s¡ traktowane jako szczególny rodzaj hazardu. Kupuj¡c kontrakt terminowy na
pewien towar mo»na zyska¢, gdy towar zyska na warto±ci i straci¢ gdy towar straci na
warto±ci. Tego typu kontrakty opieraj¡ si¦ jednak na cenach ustalonych towarów, które
maj¡ pewne dolne ograniczenia. Na przykªad cena stali mo»e tylko nieznacznie spa±¢ poni»ej
kosztów jej produkcji. Inwestycja w bitcoina to hazard czysty. Co wi¦cej, wiele wskazuje na
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to, »e bitcoin ma w sobie cechy »etonu do globalnej gry w kasynie.

Tego typu podej±cie nale»y uzasadni¢, albowiem mo»e by¢ ono odpowiedni¡ podstaw¡ do
dolnego oszacowania ceny bitcoina.

Po pierwsze, nie jest prawd¡, »e produkcja bitcoinów to rozwi¡zywanie matematycznie skom-
plikowanych problemów kryptogra�cznych. Produkcja bitcoinów, to proces czysto losowy.
Polega on na wielokrotnym naªo»eniu funkcji haszuj¡cej i ka»dorazowym sprawdzeniu, czy
wynik tej operacji osi¡ga po»¡dany cel. Proces ten jest wi¦c analogiczny do wielokrotnego
rzutu monet¡, tak aby w ko«cu osi¡gn¡¢ seri¦ odpowiedniej ilo±ci orªów pod rz¡d. Maszyny
produkujace bitcoiny wykonuj¡ mnóstwo takich operacji w bardzo krótkim czasie, czyli w
naszej analogii s¡ to maszyny do �szybkiego rzucania monet¡�, a nie zaawansowane mózgi
elektronowe do rozwi¡zywania matematycznych problemów kryptogra�cznych. W tej analogii
caªa trudno±¢ w uzyskiwaniu bitcoinów sprowadza si¦ do tego, »e kod ¹ródªowy wymaga
dªu»szych serii orªów pod rz¡d (np. 5, 10, 15 itd.). Podobnie, caªa ªatwo±¢ w uzyskiwaniu
bitcoinów sprowadza si¦ do tego, »e kod ¹ródªowy wymaga krótszych serii orªów pod rz¡d
(np. 5, 2, 1). Nie warto chyba dodawa¢, »e �rozwi¡zywanie� tego typu �problemów� ma
zerow¡ warto±¢ matematyczn¡.11

Po drugie, dziesi¦ciokrotny wzrost warto±ci bitcoina na przeªomie 2012 i 2013 roku zbiega
si¦ w czasie z popularyzacj¡ serwisu SatoshiDice, który byª pierwszym serwisem oferuj¡-
cym hazard internetowy oparty na pªatno±ciach w bitcoinach. Ten wzrost warto±ci bit-
coina osi¡gnaª swój szczyt w maju 2013 r. wraz z ograniczeniem dost¦pu do tego ser-
wisu u»ytkownikom z USA z przyczyn prawnych. Kolejny pi¦ciokrotny wzrost warto±ci
bitcoina pod koniec 2013 roku mo»e by¢ tªumaczony intensywnym rozwojem innych por-
tali oferuj¡cych usªugi hazardu internetowego w oparciu o pªatno±ci w bitcoinach. Strona
en.bitcoin.it/wiki/Category:Gambling listuje obecnie okoªo 40 kasyn internetowych, 7 por-
tali pokerowych i ponad 20 portali do gry w ko±ci. Wszystkie te portale operuj¡ traktuj¡c
bitcoin jako »eton do gry.

Po trzecie, na li±cie najpopularniejszych adresów u»ywanych do transakcji bitcoinów sam
serwis SatoshiDice zajmuje ponad 20 czoªowych pozycji. We wspomnianym okresie popu-
laryzacji serwis ten generowaª okoªo 50% dziennego obrotu liczonego ilo±ci¡ transferów12.
Istniej¡ sugestie, »e zbiorowy udziaª serwisów internetowych oferuj¡cych tego typu hazard
nadal utrzymuje poziom 50% dziennego obrotu bitcoina.13

Po czwarte, bitcoin z zaªo»enia miaª posiada¢ wszystkie cechy umo»liwiaj¡ce u»ycie go do
hazardu, który w wielu krajach jest nielegalny: anonimowo±¢ u»ytkowników, brak organu
odpowiedzialnego za emisj¦, ªatwo±¢ transferu, nieodwracalno±¢ transferu, bezpiecze«stwo
przechowania i ªatwo±¢ wymiany na waluty standardowe. Ze wzgl¦du na kªopoty z legal-
izacj¡ standardowy hazard internetowy nara»ony jest na nieuczciwo±¢ klientów, którzy po
przegranym zakªadzie staraj¡ si¦ anulowa¢ swoj¡ transakcj¦ dokonan¡ w celu obstawienia
zakªadu. Nieodwracalno±¢ transferu bitcoinów mo»e by¢ wi¦c udogodnieniem dla serwisów
oferuj¡cych hazard internetowy w oparciu o standardowe waluty. Niestety bitcoin praw-
dopodobnie zmarnowaª t¡ szans¦ ze wzgl¦du na niedopeªnienie innych zaªo»e«, czyli bez-
piecze«stwa przechowania i ªatwo±ci wymiany na waluty standardowe. Jak dobrze wiadomo,
wielu u»ytkowników utraciªo swoje �bezpieczne� bitcoiny na ró»nych gieªdach wymiany.

Powy»sze podej±cie pozwala, przynajmniej poªowicznie, oceni¢ potencjaª dalszego wzrostu
ceny bitcoina oraz dostarcza ogranicze« co do jej spadku.

11Du»¡ warto±ci¡ eksperymentaln¡ byªoby jedynie stwierdzenie, »e tego typu masowy hazard daje wygrane
odbiegaj¡ce od przewidywa« statystycznych.

12Co jest ró»ne od obrotu liczonego wielko±ci¡ transferów, czyli ilo±ci¡ transferowanych bitcoinów.
13www.pbs.org/newshour/updates/bitcoin-gambling-sites-�y-regulatory-radar/
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Wedªug danych �rmy H2 Gambling Capital globalny rynek hazardu internetowego osi¡ga
roczne zyski mi¦dzy 30 i 40 miliardów USD. Dla uproszczenia przyjmijmy, »e jest to 36,5
miliarda USD, co daje 100 milionów USD na dzie«. Dzienny obrót bitcoinami wyra»ony w
USD równie» jest bliski tej warto±ci (±rednia z II kwartaªu 2014 r. wynosi okoªo 50 mil. USD).
Serwisy internetowe oferuj¡ce hazard w bitcoinach generuj¡ swe zyski zachowuj¡c okoªo 1-2%
bitcoinów, którymi obracaj¡. Zyski te stanowi¡ wi¦c w przybli»eniu najwy»ej 1 milion USD
dziennie. To daje zaledwie 1% rynku wszystkich usªug hazardu internetowego. Oczywi±cie
mo»na wierzy¢, »e w takim razie bitcoin ma szans¦ na to, aby ten udziaª zwi¦kszy¢ 100 razy.
Wydaje si¦ to jednak maªo realne. Q1 2014 Online Gambling Quarterly report opublikowany
przez MECN stwierdza, »e zdaniem ekspertów tej dziedziny hazardu bitcoin ma bardzo maªy
potencjaª na zwi¦kszenie swego udziaªu w zyskach osi¡ganych z hazardu internetowego.14

Jest to o tyle istotne, »e serwisy oferuj¡ce hazard w bitcoinie dostarczaj¡ jedynego sensownego
wsparcia dla ceny tej kryptowaluty. W sytuacji drastycznego spadku cen, te serwisy jako je-
dyne mog¡ zacz¡¢ skupowa¢ bitcoiny w celu utrzymania swej dalszej dziaªalno±ci. Pozostaªe
podmioty gospodarcze przyjmuj¡ce bitcoiny jako form¦ pªatno±ci nie maj¡ »adnego interesu
w skupie bitcoinów. Z ich perspektywy przyjmowanie bitcoinów jest form¡ reklamy, na której
mog¡ straci¢, tak jak na przyj¦ciu usªug serwisów oferuj¡cych zakupy grupowe. Bitcoinowe
serwisy hazardowe jako jedyne potrzebuj¡ bitcoinów w celach biznesowych, po to aby wypªa-
ca¢ wygrane swym u»ytkownikom.15 Aby utrzyma¢ swój dzienny zysk na poziomie 1 miliona
USD serwisy te mog¡ liczy¢ na maksymalny obrót w wysoko±ci 21 milionów bitcoinów dzi-
ennie16 (obecnie te obroty s¡ okoªo 200 razy mniejsze). Zakªadaj¡c, »e zyski z dziaªalno±ci
tych serwisów wynosz¡ 1% obrotów daje to 0,2 mil. btc w cenie 1 mil. USD czyli 5 dolarów
za bitcoina. Poni»ej tej granicy cenowej utrzymanie zysków tych serwisów na poziomie 1 mil.
USD dziennie nie b¦dzie ju» mo»liwe. Dzi¦ki temu cena 5 USD za 1 btc stanowi minimalne
wsparcie dla ceny bitcoina wobec dolara. Po tej cenie wszystkie bitcoiny mo»na wykupi¢
za okoªo 100 milionów USD ratuj¡c bitcoinowe serwisy hazardowe, które w naszym modelu
osi¡gaj¡ roczne zyski na poziomie 365 milionów USD.

Aby zrozumie¢ obecne ceny bitcoina wystarczy powtórzy¢ powy»sze rozumowanie stosuj¡c
bie»¡c¡ skal¦ obrotów. Wynosi ona okoªo 100 tys. btc dziennie, czyli ok. 200 razy mniej
ni» powy»sze 21 mil. To daje cen¦ 200 razy wi¦ksz¡, ni» wyliczone uprzednio 5 USD. Dzi¦ki
temu uzyskujemy cen¦ 1 000 USD za 1 btc, czyli okoªo 2 razy wy»sz¡ ni» obecnie.

Przyjmuj¡c »e w istocie istnieje potencjaª, aby bitcoinowe serwisy hazardowe generowaªy
roczny zysk rz¦du 365 milionów USD, mo»emy potraktowa¢ bitcoiny jako swoistego rodzaju
udziaªy w tym biznesie hazardowym. To daje mo»liwo±¢ bardziej realnej wyceny bitcoina.
Przedsi¦wzi¦cie generuj¡ce staªy roczny zysk Z mo»e by¢ wycenione metod¡ dyskontowanych
przepªywów pieni¦»nych. W tej metodzie przyszªe przepªywy pieni¦»ne s¡ zmniejszane, aby
odpowiednio uj¡¢ straty wynikaj¡ce z ich oddalenia w czasie. Najprostrza metoda tego
typu, to kapitalizacja prosta. Zakªada si¦ w niej, »e inwestor »¡da pewnego dyskonta R
(z reguªy jest to 10%) i wycenia przepªywy, które nast¡pia po n latach wedªug ªatwego
do zrozumienia równania: (1 + R)n·cena n-tego przepªywu= Z. Sumuj¡c ceny wszystkich
przyszªych przepªywów otrzymujemy wi¦c

cena =
∞∑

n=1

Z

(1 + R)n
=

Z

R
.

Zgadzaj¡c si¦ na standard R = 0, 1 widzimy, »e w uproszczeniu metoda kapitalizacji prostej

14www.isa-guide.de/english-news/articles/110657.html
15Warto doda¢, »e ci u»ytkownicy (czyli gracze) równie» dostarczaj¡ okre±lonego popytu na bitcoiny wspier-

aj¡c ich cen¦.
16Przy zaªo»eniu, »e obrót wszystkimi dost¦pnymi bitcoinami odpowiednio wydªu»y czas potwierdzenia

transakcji.
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polega na tym, aby staªy roczny zysk pomno»y¢ przez 10 i taki wynik przyj¡¢ jako cen¦
przedsi¦wzi¦cia generuj¡cego te zyski. W naszym przypadku cena bitcoinowego biznesu haz-
ardowego wynosi wi¦c 3 650 milionów USD. Traktuj¡c wszystkie 21 milionów bitcoinów jako
swoiste udziaªy w tym biznesie17 otrzymujemy, »e cena jednego bitcoina to 3 650/21=173,8
USD, czyli okoªo 3 razy ni»sz¡ od obecnej.

Zakªadaj¡c, »e dotychczasowe wzrosty cen bitcoina zwi¡zane byªy z wykorzystaniem jego
atutu hazardowego, otrzymujemy dosy¢ nikªy potencjaª dalszego wzrostu ceny tej waluty.
Oprócz skonsumowania atutu polegaj¡cego na atrakcyjno±ci produkcji bitcoinów blednie wi¦c
równie» atut inwestycyjny bitcoina. Ze wzgl¦du na to, »e ponad poªowa bitcoinów zostaªa
wyprodukowana w czasie, gdy ich cena byªa 50 razy ni»sza ni» obecnie, istnieje dosy¢ du»e
ryzyko ch¦ci realizacji tych zysków. Jedyne serwisy potrzebuj¡ce bitcoinów do prowadzenia
swej dziaªalno±ci s¡ zbyt mªode i nie zd¡»yªy wygenerowa¢ odpowiednich zysków, aby za-
gwarantowa¢ obecn¡ cen¦ bitcoina w najbli»szej przyszªo±ci. Utrzymanie ceny bitcoinów
powy»ej obecnych poziomów zale»e¢ wi¦c b¦dzie od dalszej popularyzacji tej kryptowaluty z
nadziej¡ na przedªu»enie wzrostów jej ceny, co oddali ryzyko realizacji zysków z inwestycji w
bitcoina.

4.6 F. Konieczno±¢ popularyzacji

Popularno±¢ bitcoina wynikaj¡ca z potraktowania go jako »eton do uprawy gier hazardowych
zdaje si¦ osi¡ga¢ swoje granice odzwierciedlone w stabilno±ci cen bitcoina wobec USD. Popu-
larno±¢ ta nie jest du»a i mo»e zosta¢ ªatwo zmniejszona przez ukªony legislacyjne wobec
przemysªu hazardowego posªuguj¡cego si¦ standardowymi walutami. Jest bardzo praw-
dopodobne, »e bitcoin zdoªaª ju» wykorzysta¢ prawie wszystkie swoje atuty (produkcyjny,
hazardowy, inwestycyjny). Natomiast ze wzgl¦du na swój atut hazardowy bitcoin prakty-
cznie nie ma szans na peªn¡ legalizacj¦ jako ±rodek pªatniczy. Co gorsza, istnieje ryzyko dele-
galizacji bitcoina w niektórych krajach. To mo»e zaniepokoi¢ producentów, którzy ponie±li
realne koszty przy produkcji bitcoinów i prawdopodobnie zatrzymali cz¦±¢ wyprodukowanej
kryptowaluty w celach inwestycyjnych. W rozs¡dnym scenariuszu wraz z upªywem czasu bit-
coinowe serwisy hazardowe oraz ich u»ytkownicy b¦d¡ stopniowo przejmowa¢ wyprodukowane
bitcoiny po obecnych cenach. Przypomnijmy jednak, »e bitcoiny s¡ stale produkowane, co
zwi¦ksza ich poda». Dalsza popularyzacja tej kryptowaluty staje si¦ wi¦c drog¡ do zwi¦k-
szenia popytu, który mógªby utrzyma¢ obecne ceny.

Kroki podejmowane przez promotorów bitcoina nie mog¡ jednak powieli¢ sukcesu serwisów
oferuj¡cych zakupy grupowe. W tym przypadku dostarczyciele usªug i towarów detalicznych
zostali zmuszeni do masowego korzystania z tych serwisów. Ten przymus opieraª si¦ na tym, »e
ze wzgl¦du na ni»sz¡ cen¦ klienci wybierali tylko tych dostarczycieli, którzy oferowali zakupy
w systemie grupowym. Bitcoin nie jest w stanie stworzy¢ takiego przymusu. Kawiarnia
przyjmuj¡ca pªatno±ci w bitcoinach mo»e zyska¢ kilku nowych klientów. Osoby nie u»ywaj¡ce
bitcoinów nic jednak nie strac¡, gdy pójd¡ do innej kawiarni, która przyjmuje tylko zwykªe
pªatno±ci.

Model popularyzacji bitcoinów mo»e si¦ za to oprze¢ na ±wiadczeniu usªug i fantów dla
osób u»ywaj¡cych bitcoina w celach hazardowych. Tego typu model funkcjonuje w ±wiecie
standardowego przemysªu hazardowego. W skrócie, za posiadane bitcoiny u»ytkownik mo»e
przedosta¢ si¦ do hotelu, tam otrzymac kilka fantów i pewn¡ kwot¦ standardowej waluty,
któr¡ pó¹niej (±rednio) przegra w pobliskim kasynie.

17Oczywi±cie nie s¡ to prawdziwe udziaªy pozwalaj¡ce na otrzymanie porcji zysku z dziaªalno±ci tego
biznesu.
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Udana popularyzacja bitcoina, która pozwoli producentom bitcoinów na wyj±cie z tego biz-
nesu bez szwanku mo»e jednak wywoªa¢ nieoczekiwane skutki. Bitcoiny mog¡ pogª¦bi¢
swoje nielegalne zastosowania. Na przykªad zosta¢ zaakceptowane jako bezpieczny sposób
na przekazywanie pieni¦dzy w ramach korupcji. Osoba korumpowana mo»e bowiem pozwoli¢
sobie na oczekiwanie, a» przekazane bitcoiny zostan¡ potwierdzone i wymienione na walut¦
standardow¡. Tego typu proceder jest praktycznie niewykrywalny, co mo»e tªumaczy¢ ªatwo±¢
z jak¡ propagatorzy bitcoina zdobywaj¡ nowych zwolenników akceptacji tej kryptowaluty.

Akceptacja bitcoina w spoªeczno±ciach lokalnych mo»e te» wyzwoli¢ atut socjalny tej kryp-
towaluty, czyli u»ycie jej zgodnie z obiecanym przeznaczeniem. Osoby wykonuj¡ce drobne
prace oraz sprzedaj¡ce wªasne produkty mog¡ wykorzystywa¢ bitcoiny do prowadzenia swej
dziaªalno±ci w szarej nieopodatkowanej stre�e.

Bitcoin posiada jednak kilka ogranicze«, które b¦d¡ hamowa¢ jego popularyzacj¦.

Przypomnijmy, »e bitcoiny produkowane s¡ w blokach, które zawieraj¡ i potwierdzaj¡ infor-
macje o dokonanych transakcjach. Wszyskie wyprodukowane bloki ustawiane s¡ zgodnie z
kolejno±ci¡ ich produkcji tworz¡c tzw. ªa«cuch bloków. �a«cuch ten zawiera potwierdzenia
wszystkich transakcji dokonanych bitcoinami i stanowi j¡dro tej kryptowaluty. Dla niek-
tórych ten ªa«cuch bloków jest genialnym rozwi¡zaniem, które jak wielka ksi¦ga wieczysta
spisuje wszystkie ruchy bitcoinów i b¦dzie rosn¡¢ w niesko«czono±¢, tak aby ka»dy mógª si¦
do niej dopisa¢. Dla innych ten ªa«cuch bloków stanowi beznadziejne i brzydkie rozwi¡zanie
problemu przekazywania �waluty� w formie informacji. Peªny u»ytkownik bitcoina musi mie¢
dost¦p do caªego ªa«cucha, który jest aktualizowany na bie»¡co. Budzi to du»e w¡tpliwo±ci
natury praktycznej. Aby w peªni u»ywa¢ bitcoina nale»y utrzymywa¢ informacje o wszyst-
kich przeszªych transakcjach wszystkich u»ytkowników bitcoina na caªym ±wiecie. Normalna
waluta nie ma takich ogranicze«.

Kwestia rozmiaru ªa«cucha bloków jest na tyle dra»liwa, »e u»ytkownicy bitcoina uwa»aj¡ j¡
za zamkni¦t¡. �a«cuch ma obecnie rozmiar okoªo 19 GB (19 gigabajtów) i wykazuje lekk¡
tendencj¦ do wzrostu kwadratowego. Warto zaznaczy¢, »e ten wzrost jest odnotowywany
nawet w sytuacji stabilnego wolumenu transakcji w bitcoinach. Wzrost popularno±ci bit-
coina i wzrost wolumenu transakcji mog¡ spowodowa¢, »e rozmiar ªa«cucha bloków zacznie
rosn¡¢ zbyt szybko. Zwi¦kszona ilo±¢ transakcji b¦dzie te» rzutowa¢ na czas potrzebny do ich
potwierdzenia. Bitcoin w swej obecnej formie nie gwarantuje odpowiednich mo»liwo±ci tech-
nicznych do poradzenia sobie ze wzrostem popularno±ci. W rezultacie, promotorzy bitcoinów
oferuj¡ uproszczone procedury do nabywania, przechowywania i wydawania bitcoinów, co
odbija si¦ na bezpiecze«stwie tej kryptowaluty.

Nierozwi¡zanie kwestii bezpiecze«stwa i utrata zaufania wielu dotychczasowych u»ytkown-
ików bitcoina jest powa»nym hamulcem dla jego popularyzacji. Tajemnicze znikni¦cie 650
tysi¦cy bitcoinów zdeponowanych przez u»ytkowników na gieªdzie wymiany Mt. Gox odstrasza
od bitcoina i podkre±la kªopoty z jego wymienialno±ci¡ na waluty standardowe. Pokazuje
równie», »e ªa«cuch bloków jest sªabym rozwi¡zaniem. W przypadku kradzie»y bitcoinów
sprawca zostawia swój ±lad, czyli informacj¦ na jakie adresy zostaj¡ przesyªane kradzione
bitcoiny. Jest to wi¦c zwykªa transakcja, która w efekcie potwierdzenia nowymi blokami
bitcoinów tra�a na zawsze do ªa«cucha bloków. Wykrycie procederu kradzie»y jest wi¦c
mo»liwe, ale anulowanie tych transakcji jest utrudnione. Proste anulowanie tych transakcji
oznacza anulowanie wszystkich transakcji, które zostaªy potwierdzone kolejnymi blokami.
Aby tego unikn¡¢, nale»y chwilowo zatrzyma¢ proces produkcji bitcoinów. Anulowa¢ kwest-
ionowane transakcje i znów uruchomi¢ produkcj¦ bitcoinów w celu ponownego potwierdzenia
pozostaªych transakcji. W tym rozwi¡zaniu cz¦±¢ bloków zostaje zniszczona przynosz¡c straty
ich producentom i wytwarzaj¡c nawis transakcji wymagaj¡cych potwierdzenia. Ze wzgl¦du
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na decentralizacj¦ emisji bitcoinów tego typu rozwi¡zanie nie jest stosowane i ªa«cuch bloków
piecz¦tuje takie akty kradzie»y.

Podsumowuj¡c, bitcoin jako produkt mo»e si¦ okaza¢ nieatrakcyjny, lub nawet uci¡»liwy dla
osób, które nie maj¡ potrzeby operowania w szarej stre�e.

4.7 G. Parametry rynkowe

Cena bitcoina wobec USD osiagn¦ªa swoje maksimum 1250 USD pod koniec listopada 2013
roku. Kilka dni potem cena trwale spadªa poni»ej 1000 USD. Przyczyn¡ tego ograniczenia
cenowego byªa decyzja centralnego banku Chin (z dnia 5 grudnia 2013 r.) nakªadajaca
powa»ne ograniczenia w obrocie bitcoinem. Zgodnie z t¡ decyzj¡ chi«skie instytucje �nan-
sowe nie mog¡ kupowa¢ ani sprzedawa¢ bitcoinów, podawa¢ cen w bitcoinach oraz oferowa¢
jakichkolwiek produktów i usªug zwi¡zanych z bitcoinem.

Ta decyzja jest o tyle istotna, »e ponad poªowa wszystkich bitcoinów wymienianych na waluty
standardowe znajduje si¦ w r¦kach osób posªuguj¡cych si¦ chi«sk¡ walut¡. W istocie, zgod-
nie z danymi bitcoincharts.com/charts/volumepie/ peki«ska gieªda OKCoin ma udziaª 56% w
globalnym obrocie bitcoinami notowanym na wszystkich gieªdach wymiany tej kryptowaluty
na waluty standardowe. Kolejne 5% udziaªu posiada szanghajska gieªda BTC China. Obie te
gieªdy mog¡ u»ywa¢ tylko chi«skiej waluty i innych kryptowalut. W sumie 62% wszystkich
bitcoinów wymienianych na ±wiatowych gieªdach jest wymieniana na chi«ska walut¦. Wymi-
ana bitcoinów na USD ma udziaª dwukrotnie mniejszy i wynosi 27%. Wymiana na pozostaªe
waluty ma udziaª 11%, w tym jedynie okoªo 3% przypada na euro.

Tak du»y udziaª chi«skiej waluty w globalnej wymianie bitcoinów na waluty standardowe
wymaga pogª¦bionej analizy.

Obrót notowany na ±wiatowych gieªdach wymiany bitcoinów nie jest du»y. W II kwartale br.
warto±¢ wszystkich transakcji bitcoinami wyniósªa okoªo 50 milionów USD dziennie. Obrót na
wszystkich gieªdach wymiany bitcoinów nie powinien wi¦c przekracza¢ 50 mil. USD dziennie.
Udziaª chi«skiej waluty w tym obrocie to najwy»ej 30 mil. USD dziennie.

Powy»sze obroty s¡ bardzo niskie. Wg. BIS w zeszªym roku ±redni dzienny obrót na rynku
wymiany walut standardowych wyniósª 5,3 biliona USD, jest to wi¦c okoªo 200 tysi¦cy razy
wi¦cej ni» ewentualne 50 milionów USD ±redniego dziennego obrotu na rynku walutowym
bitcoina.

Mimo tych niskich obrotów wymiany chi«skiej waluty na bitcoiny nale»y pami¦ta¢, »e bank
centralny Chin stosuje dosy¢ tward¡ polityk¦ izolacji swojej waluty od innych walut stan-
dardowych. Dlatego, nie tylko ch¦¢ ochrony swoich obywateli, lecz równie» swojej waluty
s¡ cytowane jako przyczyny wprowadzenia ostrych restrykcji wobec bitcoina przez Ludowy
Bank Chin.

Najpopularniejsz¡ walut¡ ±wiatow¡ jest USD ze wzgl¦du na rozmiar i siª¦ gospodarki USA
oraz uwarunkowania polityczno-historyczne. Rozmiar gospodarki Chin jest porównywalny,
lecz chi«ska waluta nie podlega wolno-rynkowej wymianie na inne waluty standardowe (co
ma swoje uzasadnienie, lecz powoli niszczy partnerów handlowych Chin). Bitcoin mo»e by¢
wi¦c traktowany jako specy�czny pas transmisyjny umo»liwiaj¡cy tak¡ wymian¦ na drobn¡
i ryzykowna skal¦.

Waluta emitowana przez bank centralny Chin nosi nazw¦ renminbi. Podstawowa jednostka
tej waluty to yuan. Yuan u»ywany jest w Chinach kontynentalnych i oznaczany jako CNY.
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Oprócz tego yuan mo»e byc transferowany do Hong Kongu otrzymuj¡c skrót CNH. Wymiana
CNY na CNH podlega pewnym restrykcjom. Dodatkowo Hong Kong posiada swoj¡ wªasn¡
wymienialn¡ (i dosy¢ popularn¡) walut¦ dolar hongko«ski oznaczan¡ jako HKD. Ze wzgl¦du
na sw¡ struktur¦ dolar ten mo»e by¢ uto»samiany z USD. Kurs wymiany HKD na USD
jest prawie staªy i wynosi 7,75 HKD za 1 USD. W zwi¡zku z tym restrykcje przy wymianie
yuanów na HKD musz¡ by¢ podobne jak przy wymianie na USD. Oczywi±cie z wyj¡tkiem
czarnego rynku wymiany yuanów w Hong Kongu.

To czy bitcoin mo»e wª¡czy¢ si¦ w t¡ gr¦ wymiany zale»y od nastawienia organów rezydu-
j¡cych w chi«skich terytoriach. Do tej pory nie miaª takich mo»liwo±ci. W maju br. taka
mo»liwo±¢ zostaªa jednak stworzona wraz z otworzeniem hongko«skiej gieªdy ANX (Asia
Nexgen Bitcoin Exchange) na handel kluczowymi walutami ±wiatowymi. Oczywi±cie gªówn¡
atrakcj¡ tej gieªdy jest mo»liwo±¢ wymiany bitcoinów na chi«sk¡ walut¦ 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 ka»dej z tych walut dzienny obrót wymiany
na bitcoina jest prawie identyczny. Trudno jednak oceni¢, czy wiod¡ce chi«skie gieªdy kryp-
towalut zapewni¡ swoim u»ytkownikom odpowiednie bezpiecze«stwo oraz otrzymaj¡ staªe
przyzwolenie na operowanie w yuanie umo»liwiaj¡c bitcoinowi skorzystanie na minimalnej
odwil»y w chi«skiej polityce monetarnej.18

Warto równie» podkre±li¢, »e prawdziwa skala operacji w bitcoinach jest trudna do oceny.
Kluczow¡ kwesti¡ jest ±redni dzienny obrót bitcoinami. Strona blockchain.info podaje caªkow-
ity obrót, który ±rednio waha si¦ mi¦dzy milionem i poªow¡ miliona btc dziennie. Niestety
bitcoin dziaªa w ten sposób, »e osoba dokonuj¡ca transakcji najpierw przesyªa pewna kwot¦
bitcoinów, a potem otrzymuje reszt¦ w bitcoinach. Caªkowity obrót zlicza obie cz¦±ci tej
transakcji. Je±li dana osoba przesyªa 1 btc i otrzymuje 0,9 btc reszty dokonuj¡c transakcji
przesªania 0,1 btc, to realny obrót wynosi 0,1 btc, a caªkowity obrót wynosi 1,9 btc. Dane
dotycz¡ce caªkowitego obrotu s¡ wi¦c przetwarzane tak, aby szacunkowo okre±li¢ obrót re-
alny (patrz blockchain.info/pl/charts/esti- mated-transaction-volume). Nie jest jasne na ile
te szacunki s¡ poprawne. Strona bitcoincharts.com dostarcza jednak bardziej szczegóªowych
danych dotycz¡cych obrotu na gieªdach wymiany bitcoina. Wedªug tych danych ±redni dzi-
enny obrót na tych gieªdach w przeci¡gu ostatnich 30 dni wyniósª okoªo 100 tys. btc dziennie.
Daje to okoªo 50-60 milionów USD dziennego obrotu na rynku wymiany btc na waluty stan-
dardowe (o ile wª¡czymy do nich niezbyt wymienialnego yuana).

Dla bezpiecze«stwa mo»emy te» skoncentrowa¢ si¦ na caªkowitym obrocie i przyj¡¢, »e wynosi
1 milion btc dziennie. Nawet je±li ten obrót tra�a w caªo±ci na gieªdy wymiany btc, to
otrzymujemy 500-600 milionów USD dziennego obrotu na tych gieªdach. Jest wi¦c to kropla
20 tysi¦cy razy mniejsza ni» caªy ocean rynku FOREX, który wg. danych BIS w ubiegªym
roku miaª 5,3 biliona dolarów dziennych obrotów.

Sama kapitalizacja bitcoina jest bardzo mizerna i wynosi zaledwie 8 miliardów dolarów. Dla
porównania, w marcu br. Unicredit ogªosiª kwartaln¡ strat¦ w wysoko±ci okoªo 20 miliardów
dolarów. Znikni¦cie wszystkich bitcoinów w jeden dzie« mo»na wi¦c oceni¢ jako mniejsz¡
strat¦ �nansow¡ ni» srogie kichni¦cie du»ego banku europejskiego.

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

18Poniewa» kwestia urynkowienia yuana jest bardzo powa»na, istnieje mo»liwo±¢, »e ta potencjalna korzy±¢
bitcoina zniknie wraz z wª¡czeniem yuana do koszyka SDR (patrz internet).
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4.8 H. Du»a awaryjno±¢

Du»a awaryjno±¢ panuj¡ca w ±rodowisku usªug zwi¡zanych z bitcoinem jest czynnikiem, który
znacznie ogranicza mo»liwo±¢ popularyzacji tej kryptowaluty. Poni»sze kalendarium tych
awarii nie jest peªne, lecz pozwala zrozumie¢ skal¦ tego problemu.

15.08.2010 - Wykorzystanie luki w protokole bitcoina i wygenerowanie przez u»ytkownika
dwóch faªszywych transakcji opiewaj¡cych w sumie na ponad 184 milionów bitcoinów. W
celu anulowania tych transakcji ªa«cuch bloków zostaª rozszczepiony.

13.06.2011 - U»ytkownik allinvain o±wiadcza, »e z jego wirtualnego portfela ukradziono 25
tys. btc informuj¡c tym samym o pierwszej kradzie»y kryptowaluty.

19.06.2011 - Haker wykrada dane u»ytkowników gieªdy wymiany bitcoinów Mt. Gox, ªamie
hasªa cz¦±ci tych u»ytkowników i skªada zamówienie na sprzeda» du»ej ilo±ci bitcoinów
powoduj¡c spadek ich warto±ci do 0,01 USD.

26.07.2011 - Polska gieªda wymiany bitcoinów Bitomat traci 17 tys. btc w wyniku bª¦du
administratora, a potem zostaje przej¦ta przez gieªd¦ Mt. Gox.

05.08.2011 - Jeden z pierwszych dostarczycieli uproszczonych procedur do obrotu bitcoinami
MyBitcoin ogªasza upadªo±¢ w zwi¡zku z utrat¡ ponad 78 tys. btc w wyniku ataku haker-
skiego.

05.10.2011 - Gieªda wymiany bitcoinów Bitcoin7 po kilku miesi¡cach dziaªalno±ci ogªasza swe
zamkni¦cie w wyniku ataku hakerskiego i utraty ponad 5 tys. btc.

13.02.2012 - Druga co do wielko±ci (w tamtym czasie) gieªda wymiany bitcoinów Tradehill
ogªasza swe zamkni¦cie ze wzgledów prawnych (nie ujawniaj¡c strat poniesionych przez jej
u»ytkowników).

02.03.2012 - Firma Linod dostarczaj¡ca usªug w chmurze obliczeniowej zostaje zaatakowana
przez hakerów. Ich celem s¡ klienci �rmy Linod, którzy wykorzystuj¡ jej serwery do obsªugi
wªasnych serwisów internetowych zwi¡zanych z bitcoinami. Najwi¦ksze straty ponosi �rma
Bitcoinica (ponad 43 tys. btc) oferuj¡ca kontrakty do spekulacji dotycz¡cych kursu btc wobec
USD. W sumie straty klientów �rmy Linod wyniosªy ok. 47 tys. btc.

11.04.2012 - Bitcoinowy serwis hazardowy Betcoin zgªasza kradzie» 3 tys. btc.

20.04.2012 - U»ytkownik Tony76 oferuj¡cy 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 okoªo 20 tys. btc pochodz¡cych od wªasciciela gieªdy wymiany bitcoinów
BitMarket.eu, który u»ywaª bitcoinów klientów swej gieªdy do uprawy hazardu �nansowego
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 gieªdy Mt. Gox. Dwa tygodnie pó¹niej Bitcoinica zostaje
zamkni¦ta i postawiona w stan likwidacji.

17.08.2012 - Upada piramida �nansowa Bitcoin Savings and Trust oferuj¡ca tygodniowy
zysk w wysoko±ci 7% zainwestowanych bitcoinów. Jej twórca Trendon Shavers defrauduje
ok. 250 tys. btc i zostaje poci¡gni¦ty do odpowiedzialno±ci przez Securities and Exchange
Commission.
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04.09.2012 - Nowojorska gieªda wymiany bitcoinów Bit�oor zarejestrowana przez rz¡dowe
biuro Financial Crimes Enforcement Network zgªasza kradzie» 24 tys. btc.

06.10.2012 - Nagªe zamkni¦cie gieªdy GLBSE (Global Bitcoin Stock Exchange) oferuj¡cej
mo»liwo±¢ inwestycji w �rmy zwi¡zane z bitcoinem (straty inwestorów nie s¡ znane).

11.03.2013 - Bª¦dy w protokole bitcoina powoduj¡ rozszczepienie ªa«cucha bloków.

03.04.2013 - Kolejny dostarczyciel uproszczonych procedur do obrotu bitcoinami Instawallet
zostaje zaatakowany i zamyka sw¡ dziaªalno±¢ nie informuj¡c o poniesionych stratach (ok.
35 tys. btc).

02.10.2013 - FBI zamyka serwis Silk Road b¦d¡cy miejscem wymiany bitcoinów na nielegalne
towary. Okoªo 30 tys. btc nale»¡cych do u»ytkowników serwisu zostaje przej¦te przez FBI.
Kilka tygodni potem ok. 144 tys. btc zostaje przej¦te od aresztowanego wªa±ciciela tego
serwisu Rossa Ulbrighta. Kontestuje on jednak legalno±¢ zaj¦cia jego wªasnych bitcoinów
przez FBI.

11.08.2013 - U»ytkownicy bitcoinów korzystaj¡cy z aplikacji Android dowiaduj¡ si¦, »e ap-
likacja ta nie dostarcza odpowiedniego bezpiecze«stwa dla obrotu bitcoinami nara»aj¡c u»yt-
kowników na utrat¦ bitcoinów.

26.10.2013 - Znika chi«ska gieªda bitcoinów Global Bond Limited generuj¡c straty jej u»ytkown-
ików w wysoko±ci 30 mil. yuanów (ok. 5 milionów USD).

04.11.2013 - Bankructwo �rmy Alydian (zwi¡zanej z przewodnicz¡cym Bitcoin Foundation)
oferuj¡cej inwestycje w produkcj¦ bitcoinów.

27.01.2014 - Zamkni¦cie nowojorskiej gieªdy wymiany bitcoinów Bitinstant w zwi¡zku z aresz-
towaniem jej wspóªzaªo»yciela i dyrektora Charliego Shrema. Byª on równie» czªonkiem za-
ªo»ycielem Bitcoin Foundation. Zostaª aresztowany pod zarzutem prania brudnych pieni¦dzy
przy u»yciu serwisu Silk Road.

28.02.14 - Gieªda wymiany bitcoinów Mt. Gox wnioskuje o bankructwo (ochron¦ przed
wierzycielami) po utracie ok. 650 tys. btc swoich u»ytkowników. Dyrektor i wspóªwa±ciciel
tej gieªdy Mark Karpelès jest równie» czªonkiem zaªo»ycielem Bitcoin Foundation.

Warto doda¢, »e ze wzgl¦du na brak prawnej ochrony u»ytkownicy trac¡cy swoje bitcoiny
maj¡ trudno±ci z ich odzyskaniem, lub nawet wszcz¦ciem ±ledztwa oraz innych kroków prawnych
w przypadku utraty bitcoinów. Ponadto istniej¡ podejrzenia, »e niektóre akty kradzie»y bit-
coinów nie byªy dokonywane przez hakerów, lecz przez osoby zwi¡zane z dostarczycielami
usªug opartych na bitcoinie.

Anonimowo±¢ u»ytkowników bitcoina oraz brak osób odpowiedzialnych za zarz¡dzanie t¡
kryptowalut¡ jest wi¦c zarówno atutem jak i powa»n¡ bol¡czk¡ bitcoina.

4.9 I. Brak organów

O ile anonimowo±¢ u»ytkowników bitcoina mo»e by¢ cech¡ po»¡dan¡ przez osoby operuj¡ce w
szarej stre�e, to brak osób gwarantuj¡cych pokrywalno±¢ tej kryptowaluty jest cech¡ fataln¡.

W teorii, bitcoin miaª nie wymaga¢ zarz¡dzania, tylko rozprzestrzenia¢ si¦ zdobywaj¡c nowych
u»ytkowników. W praktyce wymagaªo to stworzenia odpowiedniego oprogramowania imple-
mentujacego protokóª bitcoina, który mógª by¢ pobierany przez potencjalnych u»ytkowników
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tej kryptowaluty. Twórca pierwszych wersji tego oprogramowania nadal ukrywa si¦ pod
pseudonimem Satoshi Nakamoto. Warto zauwa»y¢, »e od stycznia 2009 do grudnia 2010
Satoshi Nakamoto stworzyª 23 wersje tego oprogramowania poczynaj¡c od wersji 0.1.0, a
ko«cz¡c na wersji 0.3.19. Niektóre z tych zmian byªy wymuszone konieczno±ci¡ wprowadzenia
poprawek do oprogramowania. Niestabilno±¢ oprogramowania oferowanego u»ytkownikom
jest standardowym problemem caªej bran»y dostarczaj¡cej tego typu produkty. Oprogramowa-
nie implementuj¡ce protokóª bitcoina nie jest »adnym ewenementem i wymaga ci¡gªego moni-
toringu przez grup¦ osób mog¡cych wprowadza¢ konieczne zmiany. Ta grupa to tzw. dewelop-
erzy bitcoina. Po roku 2010 Satoshi Nakamoto usun¡ª si¦ z dalszej realizacji projektu bit-
coina przekazuj¡c paªeczk¦ innym deweloperom oraz opiekunom bitcoina. Bez w¡tpienia na-
jwa»niejsz¡ funkcj¦ w tej grupie peªni¡ osoby uprawnione do ogªoszenia alertu dla u»ytkown-
ików bitcoina, w sytuacji wykrycia krytycznych problemów zagra»aj¡cych funkcjonowaniu
oprogramowania implementujacego protokóª bitcoina. Wg. portalu en.bitcoin.it/wiki/Alerts
osoby uprawnione do podniesienia alertu to Satoshi Nakamoto (twórca bitcoina) Gavin An-
dresen (deweloper bitcoina) oraz Michael Marquardt (opiekun bitcoina). Gavin Andresen
jest czªonkiem zaªo»ycielem Bitcoin foundation oraz nale»y do grona gªównych deweloperów
bitcoina. Wg. portalu bitcoin.org/en/development jest to grono o nastepuj¡cym skªadzie:
Wladimir J. van der Laan,19 Gavin Andresen, Je� Garzik, Gregory Maxwell oraz Pieter
Wuille. Wg. portalu en.bitcoin.it/wiki/People Michael Marquardt opiekuje si¦ bitcoinem
jako zaªo»yciel portalu blockexplorer.com oraz forum bitcointalk.org.

Wymienione osoby maj¡ pewn¡ doz¦ wªadzy nad bitcoinem. Nie s¡ jednak odpowiedzialne
za dostarczenie jakichkolwiek gwarancji w zakresie warto±ci generowanej kryptowaluty. W
istocie, warto±¢ bitcoina jest umowna i nikt nie mo»e by¢ obarczony odpowiedzialno±ci¡,
gdy spadnie do zera. Paradoksalnie, producenci sprz¦tu generuj¡cego bitcoiny w przypadku
znacznego opó¹nienia w dostawie sprz¦tu mog¡ by¢ pozwani o straty wynikaj¡ce z utraty
mo»liwo±ci wygenerowania bitcoinów o du»ej warto±ci rynkowej. Je±li jednak w okresie
opó¹nienia warto±¢ tych bitcoinów byªaby prawie zerowa, to strona pozywaj¡ca nie ma ju»
mo»liwo±ci by wykaza¢ utracony zysk.

5 Synteza

Bitcoin ma du»¡ warto±¢ edukacyjn¡. Mimo i» nigdy nie b¦dzie walut¡, bo nie ma oparcia
w rzeczywistej gospodarce, to w skali mikro przedstawia model wolnego rynku �nansowego
odrywaj¡cego si¦ od realnej gospodarki.

Ta wolno±¢ objawia si¦ w minimalnej ilo±ci ogranicze« naªo»onych na bitcoina przez jego twór-
ców. Ograniczenie gªówne, czyli stopniowanie procesu produkcji sko«czonej ilo±ci tej kryp-
towaluty, nie zapobiegªo eksplozji nadprodukcji bitcoinów. Ta nadprodukcja jest widoczna w
szybko±ci produkowania nowych bitcoinów, która obecnie jest o 1/6 wi¦ksza od zaplanowanej.

Ogromna ilo±¢ osób ch¦tnych do produkcji tej kryptowaluty doprowadziªa do marginalizacji
zysków z produkcji bitcoinów. Przewidywany krach na rynku produkcji bitcoinów mo»e za±
doprowadzi¢ do krachu warto±ci bitcoina w stosunku do walut standardowych, powielaj¡c
znany z historii los walut oderwanych od gospodarki.

Brak innych ogranicze« wobec bitcoina pokazaª natomiast zasadno±¢ regulacji rynku �nan-
sowego. Ryzyko kontrahenta w ±rodowisku bitcoina jest tak ogromne, »e odstrasza jej po-
tencjalnych u»ytkowników.

19Obecny lider zespoªu deweloperów bitcoina, bitcoinfoundation.org/2014/04/07/bitcoin-core-maintainer-
wladimir-van-der-laan/
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W ±wiecie bitcoina mamy upadaj¡ce banki i gieªdy, piramidy �nansowe, zwykªe oszustwa i
malwersacje oraz absurdaln¡ pogo« za zyskiem. S¡ to standardowe objawy wolnego rynku
�nansowego. W przypadku rynku opartego na uznanej walucie upadaj¡ce banki i gieªdy s¡
ratowane, piramidy �nansowe s¡ likwidowane w zarodku, oszustwa i malwersacje s¡ ±cigane
z urz¦du, a absurdalna pogo« za zyskiem przeksztaªca si¦ w dziaªania ochraniaj¡ce zdobyty
kapitaª. Bitcoin pokazuje, czemu te dziaªania s¡ konieczne.

Pozostaªe kryptowaluty s¡ efektem marginalizacji zysków z produkcji bitcoina i ich parametry
rynkowe s¡ zbyt niskie, by warto byªo o nich wspomina¢. Z perspektywy rynku �nansowego,
o wiele wi¦ksze parametry bitcoina równie» nie zasªuguj¡ na uwag¦.

Bitcoin mo»e funkcjonowa¢ jako moneta, której jedn¡ stron¡ jest drobny handel, a drug¡
mikro FOREX. Jej dalsze istnienie jest jednak zagro»one rosn¡c¡ ilo±ci¡ danych, które ob-
ci¡»aja system transakcyjny bitcoina oraz przewidywanym krachem na rynku produkcji tej
kryptomonety.

Najbardziej prawdopodobnym scenariuszem dla dalszego losu bitcoina staje si¦ zatem: samo-
likwidacja i ewentualna wymiana promocyjna na now¡ lepsz¡ kryptowalut¦, lub przej¦cie
potencjaªu tej technologii przez uznanego emitenta centralnego.
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