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Mechanizm tworzenia kryptowalut w oparciu o technologi¢ Blockchain
na przyktadzie Bitcoina.

Kryptowaluty sg stosunkowo nowym zjawiskiem w przestrzeni internetowej, gdyz pierwsza z nich
powstata w 2009 roku. Byt to Bitcoin (BTC), legendarna wirtualna waluta, wykreowana przez
Satoshi Nakamoto. Jest to pseudonim osoby lub grupy osob, ktére pomogly stworzyé specjalne
oprogramowanie Bitcoina i przedstawity $wiatu pojecie kryptowaluty. Od strony funkcjonalne;j
Bitcoin nie istnieje bez Blockchaina, gdyz ta technologia buduje jego warstwe informatyczng. Stuzy
ona do przechowywania i przekazywania informacji o transakcjach dokonywanych w Internecie.
Nalezy wspomnie¢, ze Blockchain sam w sobie ma nieograniczone mozliwosci zastosowan poza
swiatem kryptowalut.

Kopanie Bitcoinow odbywa si¢ za pomoca wysokowydajnych komputerow, ktore metoda prob i
bledow sprawdzaja miliony 64-elementowych kombinacji na sekunde w poszukiwaniu
odpowiedniego ciggu znakow zwanego hashem. Wydobywanie Bitcoinéw to ztozony obliczeniowo i
technologicznie proces zatwierdzania transakcji BTC przez sie¢ Peer-to-Peer. Jest on bardzo
energochtonny, poniewaz opiera si¢ na specyficznym algorytmie konsensusu tzw. Proof of Work,
ktory jest marnujaca energi¢ elektryczng metoda osiggania porozumienia w sprawie dodawania
nowych blokow do tancucha gltownego przez gornikéw Bitcoinowych oraz utrzymywania
integralnosci Blockchaina przez wezly sieci. Takie duze zuzycie energii elektrycznej generuje
ogromny $lad ekologiczny poprzez emisj¢ dwutlenku wegla do atmosfery, stwarzajac zagrozenie dla
srodowiska naturalnego. Proces wydobywania Bitcoina przyczynia si¢ rowniez do powstawania
duzych ilosci elektrosmieci pod koniec cyklu zycia platform wydobywczych (koparek). Nalezy
doda¢, ze okreSlenie "gornik kryptowalutowy" jest jedynie metafora, gdyz odnosi si¢ do
tradycyjnych gornikow poszukujacych ztota metoda odkrywkowa, ale nie ma zadnego zwiagzku z tym
zawodem.

Bitcoin, podobnie jak inne altcoiny, jest traktowany przez ekonomi¢ glownego nurtu, a w
szczegblnosSci przez polityke pieniezng, jako prywatna, umowna jednostka rozliczeniowa, a nie jako
pieniadz w tradycyjnym rozumieniu. Nie jest On surogatem pienigdza emitowanego przez bank
centralny 1 gwarantowanego przez panstwo. Bitcoin nie spelnia wszystkich funkcji pienigdza
fiducjarnego, ze szczegdlnym uwzglednieniem braku przymiotow bezpiecznej przystani i $rodka
przechowywania wartosci. Nie jest on prawnym $rodkiem ptatniczym w obrocie gospodarczym, w
transakcjach zycia codziennego, w obrocie gotowkowym lub kredytowym oraz nie posiada cechy
powszechnej 1 nieograniczonej akceptowalnosci w dokonywaniu operacji kupna-sprzedazy, a takze
w regulowaniu wszelkiego rodzaju zobowigzan. Bitcoin nie jest w stanie wyprze¢ z obiegu i
ptatnosci elektronicznych pienigdza fiducjarnego, zwtaszcza, ze wladze monetarne wielu krajow
intensywnie pracujg nad najnowszg koncepcja cyfrowego pienigdza opartego na Blockchainie,
emitowanego przez bank centralny (Central Bank Digital Currency/CBDC). Bedzie to innowacyjne



narzgdzie polityki pieni¢znej, ktore juz wkrotce moze zrewolucjonizowaé sposodb, w jaki banki
centralne beda realizowaé¢ swoja misj¢ antyinflacyjna.

W rzeczywistos$ci Bitcoin jest tylko systemem platniczym, podobnym do takich systemow jak
PayPal, Dotpay, Skrill, Google Pay, Apple Pay, PayU czy Tpay. Zostalo to wyraznie potwierdzone
przez samego Satoshi Nakamoto w jego manife$cie zatytulowanym "Bitcoin: A Peer-to-Peer
Electronic Cash System”. Bitcoin powinien by¢ raczej traktowany jako innowacja spoleczna w
dziedzinie prywatnych, zdecentralizowanych rozliczen finansowych, dziatajacych za zgoda obydwu
stron transakcji. BTC jest szczegdlng odmiang cyfrowego barteru, spelniajacg wymogi wymiany
bezposredniej w formule towar za towar, co byto charakterystyczne dla wymiany przedpieni¢znej we
wczesnych etapach rozwoju handlu. Innymi stowy, Bitcoin nalezy postrzega¢ w kategoriach
ciekawostki informatycznej i eksperymentu w obszarze rozliczen niepieni¢znych na gruncie
finanséw prywatnych, poza oficjalnie funkcjonujagcymi systemami platniczymi nadzorowanymi
przez panstwowych regulatorow.

W szerszym kontekscie spoteczno-politycznym Bitcoin, a w zasadzie caly $wiat kryptowalut,
probuje uciele$nia¢ filozofi¢ libertarianska, ktora glosi prymat wolnosci osobistej 1 skrajng idee
wolnego rynku we wspotczesnej gospodarce bez ingerencji rzadu. Ponadto libertarianizm postuluje
demontaz instytucji panstwowych, w tym zniesienie banku centralnego jako niezaleznej wiadzy
monetarnej i jego pienigdza fiducjarnego. Warto zauwazy¢, ze na gruncie teoretycznym koncepcji
libertarianizmu, jako skrajnego odtamu wspotczesnego liberalizmu, najbardziej zblizony jest on do
pogladow Murraya Rothbarda, amerykanskiego kontynuatora Szkoty Austriackiej, a w Polsce do
podejscia Instytutu Misesa we Wroctawiu.

Celem rozprawy doktorskiej byto zbadanie mechanizmu kreacji Bitcoina z wykorzystaniem
technologii Blockchain. Ponadto zamierzeniem opracowania byto wskazanie, kiedy wydobycie moze
by¢ optacalne dla gornikéw kryptowalutowych, biorgc pod uwage kurs BTC/USD oraz koszt energii
elektrycznej w r6éznych krajach. Badania wlasne Autora przeprowadzone w tej rozprawie wypetniaja
luk¢ poznawczg w kwestii tworzenia Bitcoina z uwzglednieniem ekonomicznej optacalnosci jego
wydobycia, gdyz dotychczas dostepne byty jedynie czastkowe i1 fragmentaryczne opracowania w tym
zakresie. Ze wzgledu na ztozonos$¢ tematyki opracowanie jest do$¢ obszerne, gdyz przeprowadzono
poglebione badania 1 analizy polaczone ze szczegotowym omowieniem najnowszej literatury oraz z
wykorzystaniem obliczen ekonometrycznych.

Struktura opracowania jest typowa. Praca doktorska sktada si¢ ze wstgpu, pigciu rozdzialow oraz
zakonczenia. Pierwszy rozdzial poswigcony jest koncepcji Blockchain jako rewolucyjnego
rozwigzania w postaci rozproszonej, zabezpieczonej kryptograficznie bazy danych. Pokazano
réwniez zastosowania i wykorzystanie tej nowej technologii poza §wiatem kryptowalut, w réznych
dziedzinach aktywnosci spotecznej, takich jak gospodarka, kultura czy polityka. W rozdziale drugim
przedstawiono geneze kryptowalut, ich charakterystyke oraz unikalne cechy ze szczegdlnym
uwzglednieniem Bitcoina. W tej czesci dysertacji zarysowano rowniez niekonczacy si¢ proces
tworzenia nowych odmian kryptowalut przez prywatnych emitentow. W rozdziale trzecim
zaprezentowano proces kopania Bitcoina przy uzyciu wysokowydajnych komputerow. Wyjasniono
tez rolg energii elektrycznej w tym procederze. Ponadto przeanalizowano uwarunkowania
rentownosci miningu BTC. Udowodniono rowniez wptyw technologii wydobywania Bitcoina na
funkcjonowanie rynku wysokowydajnych kart graficznych. W czwartym rozdziale przedstawiono
pojecie spekulacji oraz mechanizm powstawania baniek cenowych. Scharakteryzowano wybrane
przyktady baniek spekulacyjnych, jakie miaty miejsce dotychczas w historii gospodarki swiatowe;.
Ponadto w tym rozdziale przedstawiono analize poréwnawczg manii cenowej na Bitcoinie z

2



klasycznym schematem rozwoju i pekania banki spekulacyjnej wedtug J. P. Rodrigue. Piaty, ostatni
rozdzial wskazuje na towarowe pochodzenie i natur¢ pienigdza obiegowego emitowanego przez
banki centralne. Bitcoin, jako pionierska kryptowaluta o najwigkszej kapitalizacji rynkowej, zostat
negatywnie zweryfikowany pod wzgledem mozliwo$ci pelnienia wszystkich funkcji tradycyjnego
pieniadza fiducjarnego. Bitcoin postrzegany jest jako wspotczesna forma wymiany barterowej, a nie
pieniagdz. W tej ostatniej cze$ci opracowania zamieszczono rowniez modul ekonometryczny jako
osobny podrozdziat. Zbudowano jednoréwnaniowe modele i poddano je procedurze weryfikacji
statystycznej. Stanowily one cenne uzupetnienie przeprowadzonych badan i analiz. Obliczenia z
wykorzystaniem programéw Statistica 13, MS Excel 2016 oraz GRETL 2021c¢ wykazaty migdzy
innymi, ze kurs Bitcoina nie jest skorelowany z dwoma kluczowymi kategoriami
makroekonomicznymi, a mianowicie z inflacja oraz tempem zmian Produktu Krajowego Brutto.
Spekulacyjny charakter Bitcoina zostal potwierdzony posrednio przez istotng korelacje pomiedzy
czestotliwoscig wyszukiwania hasta "BITCOIN" w Google Trends, a jego wyceng; gdy kurs Bitcoina
wzrastat, zwigkszata si¢ rowniez liczba wyszukiwan tego stowa w sieci - i odwrotnie. Udowodniono
rowniez, ze istniata silna korelacja pomiedzy szybkim narastaniem banki cenowej na Bitcoinie, a
ogromnym wzrostem cen Kkart graficznych firm Nvidia i AMD spowodowanym duzym popytem
zglaszanym przez gornikow kryptowalutowych. Wydajne karty graficzne tych firm byly stosowane
do budowy koparek kryptowalutowych wykorzystywanych w procesie kopania wirtualnej waluty
BTC.

Doglebna analiza oraz autorskie obliczenia, ktére zostaly przeprowadzone w rozprawie, pozwolity na
podsumowanie gtownych wynikow badan oraz sformutowanie ciekawych 1 inspirujacych wnioskow.
Badanie wykazalo jednoznacznie, ze mining Bitcoina uprawiany przez indywidualnych goérnikow
kryptowalutowych byt zazwyczaj nicoptacalny ze wzgledu na rosnace ceny energii elektrycznej,
wzrastajagcy tzw. wskaznik trudnosci wydobycia oraz zmienno$¢ kursu Bitcoina. W rozprawie
udowodniono, ze cata sie¢ Bitcoin zuzywa ogromne ilosci energii elektrycznej, czgsto wigeej niz
konsumpcja pradu przez takie kraje jak Kolumbia, Chile czy Austria. Ponadto wykazano, ze jedna
transakcja Bitcoina wymagata zuzycia ekwiwalentu energii elektrycznej odpowiadajacej
przeprowadzeniu pot miliona transakcji w systemie platniczym VISA.

Wyniki badan ujawnity, ze zainteresowanie kryptowalutami takimi jak Bitcoin i altcoiny nie bedzie
tak dynamiczne, jak powszechnie zaktadano. Swiadczy o tym fakt, ze wiedza na temat kryptowalut
wsrod mlodego pokolenia jest stosunkowo niska, gdyz jest to zazwyczaj grupa zwolennikow, ktorzy
czesto korzystaja z réznych nowinek technologicznych. Rezultaty analiz wskazaty, ze kryptowaluty
moga by¢ optacalng inwestycja tylko w sprzyjajacych okoliczno$ciach, jesli kto$ jest sklonny
zaakceptowac, ze jest to hazard wysokiego ryzyka, ktory moze si¢ oplaci¢ - ale takze istnieje duze
niebezpieczenstwo, ze inwestor moze straci¢ wszystkie swoje pienigdze. Bitcoin i1 inne kryptowaluty
czesto stanowig wybor o wysokim ryzyku 1 wysokiej stopie zwrotu, w warunkach wyjatkowo duzej
zmiennosci ich wyceny i spekulacyjnego charakteru.



