KRYPTOWALUTY



FUNKCJONOWANIE KRYPTOWALUT

Czym s3 kryptowaluty?

Kryptowaluty z kazdym rokiem coraz bardziej zyskujg na popularnosci. Propor-
cjonalnie powieksza sie grupa 0sdb, ktdre chciatyby je zakupic i z nich korzy-
stac albo zyskac na wzroscie ich wartosci. Jednakze niewielu ludzi zdaje sobie
sprawe, czym tak naprawde sg kryptowaluty i skad bierze sie ich wartosc.
W tym temacie nie pomagaja ani wpisy w Wikipedii, ktdrych nikt nie rozumie,
ani redaktorzy z tradycyjnych medidw, ktdrzy omawiajg to zagadnienie dos¢
powierzchownie. W ich przekazie pojawia sie wiele niescistosci, a jedyne, co
sie dla nich liczy, to aktualna wycena kryptowalut. Tymczasem inwestowanie
w dane aktywo powinnismy rozpoczac od jego zrozumienia. Wtasnie dlatego
napisatem ten rozdziat — aby kazdy czytelnik mojej ksigzki, nawet ten z zerowa
wiedza na temat kryptowalut, mégt zrozumied, czym one sa.

Kryptowaluty to wirtualne pienigdze internetowe, ktére nie maja postaci
fizycznej i istniejg wytacznie w swiecie cyfrowym. Podstawa ich funkcjonowa-
nia jest kryptografia. Stuzy ona do zabezpieczania transakcji oraz zapewnia
nas, ze raz zatwierdzona transakcja nie moze zosta¢ zmieniona. To wtasnie
od kryptografii swojg nazwe wziety kryptowaluty.

Kryptowaluty od poczatku swojego istnienia miaty stuzy¢ ludziom jako
jednostka wymiany wartosci, ktéra bytaby niezalezna od bankdw, instytucji
finansowych czy rzadzacych. Z tego powodu zazwyczaj nie stoi za nimi za-
den emitent, ktdry miatby wtadze nad wszystkimi Srodkami. Kryptowaluty sa
niezaleznym pienigdzem, nad ktérym kontrole sprawuje spotecznosé. Dodat-
kowo za ich pomocg mozemy przesytac wartosc do innych oséb bez zadnych
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posrednikéw, czym cechuje sie rowniez gotdwka. Kazda kryptowaluta ma
swojg oddzielng spotecznosc oraz system ksiegowy z ustalonymi zasadami,
znany jako ,blockchain”.

Czym jest blockchain i jak dziata?

Blockchain to zdecentralizowany system ksiegowy, na ktdrym bazuja kryp-
towaluty. Jego nazwe ttumaczy sie z jezyka angielskiego jako ,taricuch blo-
kéw” (rysunek 2.1). Ta rozproszona baza danych rejestruje wszystkie transakcje
i umieszcza je w blokach o okreslonej wielkosci. System ten nie posiada zadnej
jednostki centralnej, ktéra by go kontrolowata. Tak jak wspominatem — kontro-
le nad nim sprawuje spotecznosé. Na system blockchain sktada sie bowiem
sie¢ komputerdw, w ktdrej kazdy komputer stanowi osobny wezet i jest rowny
innym jednostkom. Jest to tzw. model peer-to-peer (P2P). Osoby obstugujace
blockchain i stojgce za tymi komputerami sg nazywane goérnikami (ang. miners).

Gdrnicy zajmuja sie ksiegowaniem transakcji i ustalaniem ich jednej, wspal-
nej kolejnosci. Na kazdym komputerze podtaczonym do sieci przechowywana
jest ksiega rozrachunkowa, w ktérej zapisane sg wszystkie dokonane przez
uzytkownikéw transakcje, a zatem réwniez informacja o ich stanie posiada-
nia. Taki model uniemozliwia oszukanie systemu i dopisanie sobie srodkdw,
poniewaz wéwczas nasza ksiega rozrachunkowa bedzie réznita sie od tych
zapisanych na pozostatych maszynach, co doprowadzi do odtgczenia takiego
wezta oraz uznania przesytanych przez niego informacji za fatszywe. Zde-
centralizowana charakterystyka blockchaina czyni go odpornym na wszelkie-
go rodzaju awarie. Jesli dana jednostka zostanie odtgczona od systemu, to
inne komputery zajma sie dalszym ksiegowaniem, poniewaz maja zapisane
niezbedne informacje. Jesli natomiast przeslemy komus bitcoina, to taka

Rysunek 2.1. taricuch blokéw — graficzne zobrazowanie blockchain. Zrédto: Licencja Canva Pro
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10 min
1MB

Rysunek 2.2. Poréwnanie stron zeszytu do blokéw bitcoina. Zrédto: opracowanie wtasne

transakcja réwniez bedzie widoczna na wszystkich maszynach, ale dalej nikt
nie bedzie w stanie ustali¢, do kogo nalezy dany portfel.

Wspominatem juz wczesniej, ze blockchain jest tancuchem blokdw, w kto-
rych zapisane sg wszystkie transakcje dokonane kiedykolwiek przez ktére-
gokolwiek z uzytkownikéw. Jeden blok mozna pordwnac do kartki zeszytu,
w ktérym zapisujemy transakcje. Kazda kartka ma jakis okreslony rozmiar.
Bedzie to np. format A4, A5 czy B5. Podobnie jest z blokami w blockchainie —
one réwniez maja okreslong wielkos¢. Przyktadowo, jeden blok bitcoina to
1 MB. Bloki bitcoina sg zabezpieczane za pomoca kryptografii co mniej wiecej
10 minut (rysunek 2.2).

To tak, jakbysmy zapisywali strone zeszytu i przechodzili do kolejnej, gdy
skonczy sie na niej miejsce lub uptynie 10 minut. W ten sposéb blockchain
zapisuje wszystkie transakcje. Caty ich spis to ogromna liczba blokdw, ktére
tworza razem taricuch. Stad wtasnie wzieta sie nazwa tego systemu. Swo-
je wysokie bezpieczernistwo zawdziecza on temu, ze nie jesteSmy w stanie
zmienic jednego bloku czy jednej transakcji bez zmiany catego taricucha.

Czym jest bitcoin?

Bitcoin jest pierwsza kryptowaluta, ktéra odniosta sukces — i przy okazji naj-
bardziej popularna. Zajmuje on takze pierwsze miejsce na rynku kryptowalut
pod wzgledem kapitalizacji, czyli mozemy powiedzied, ze jest réwniez naj-
wiekszg kryptowaluta. Zostat utworzony w 2009 roku przez osobe o pseu-
donimie Satoshi Nakamoto, chod tak naprawde historia bitcoina rozpoczeta
sie nieco wczesnie]. Juz w paZdzierniku 2008 roku Satoshi Nakamoto opu-
blikowat bowiem w sieci liczacy 9 stron dokument opowiadajacy o idei tej
kryptowaluty. Przedstawiat on zarys alternatywnego systemu ptatniczego,
ktdry ma powstac w przysztosci.
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Rysunek 2.3. Logo kryptowaluty bitcoin. Zrédto: wikipedia.org (dostep: 23.09.2025)

Bitcoin jest globalna, transgraniczna ksiega rozrachunkowa. Dzieki nie-
mu mozemy przesytac nasze srodki do kazdej osoby na swiecie bez zadnych
posrednikdw i ograniczen. Dodatkowo posiada on otwarty kod Zrédtowy. Tak
naprawde jest wiec rozbudowanym programem komputerowym, ktéry dziata
nieustannie na milionach podtgaczonych do internetu komputeréw na catym
Swiecie. Mimo ze kod bitcoina jest publicznie dostepny i kazdy moze go zoba-
czy¢ (model oprogramowania open source), to nikomu dotychczas nie udato
sie go ztamad. Model otwartego kodu Zrédtowego nadaje tej kryptowalucie
dodatkowej transparentnosci i pozwala na wspdtprace spotecznosci w celu
jej udoskonalenia. Jednakze do dzis nie znaleziono w nim zadnego btedu,
co sSwiadczy o znakomitej wiedzy osoby, ktéra go opracowata.

Ponadto sam twdrca bitcoina, ktérego prawdziwa tozsamosc pozostaje
nieujawniona, nie moze w zadnym stopniu zmieni¢ kodu kryptowaluty czy
dodrukowacd sobie wiecej jednostek. Ma jedynie kontrole nad swoimi $rod-
kami trzymanymi w bitcoinie, aczkolwiek nie wykonaty one zadnego ruchu
od 2010 roku.

Bitcoin jest najbardziej niezaleznym srodkiem przekazywania wartosci, kté-
ry w wielu aspektach podobny jest do gotéwki. Na rynku kryptowalut mozna
spotkac sie z powiedzeniem, ze bitcoin to cyfrowe ztoto, co nie jest btedem,
gdyz caty jego kod byt wzorowany wtasnie na tym kruszcu. Wydobycie ztota
z czasem spada i staje sie drozsze. Podobnie jest z bitcoinem, poniewaz takze
pojawia sie coraz mniej jednostek, a do tego ich wydobycie jest znacznie mnigj
optacalne, niz to byto na poczatku'. W zaden sposdéb nie da sie przyspieszyé
czy zwiekszyc liczby wykopywanych bitcoinéw. Dzieki temu ta kryptowaluta
nie doswiadcza problemdéw zwigzanych z nadmierng podaza pienigdza, tak
jak ma to miejsce w przypadku tradycyjnych walut.

' Wiecej o wydobywaniu kryptowalut przeczytasz w rozdziale na temat gornikdw Kim sq gornicy
i walidatorzy?, ktéry znajdziesz w tej czesci ksigzki.
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Na rynku istnieje wiele projektdow podszywajacych sie pod bitcoina, na
ktdre musisz uwazac podczas dokonywania inwestycji. NieSwiadomie mo-
zesz bowiem zakupic cos, czego nie chciates. Przyktadem takich kryptowalut
moze by¢ bitcoin cash, bitcoin gold czy bitcoin SV. Sa to tzw. forki bitcoina.
Projekty podobne do tej kryptowaluty, ale nieznacznie sie réznigce. Jesli
chcesz zakupi¢ prawdziwego bitcoina, to zwrd¢ uwage na skrécong nazwe
(zwana réwniez tickerem kryptowaluty), ktérg w tym przypadku powinno
by¢ BTC. Tyle wystarczy, aby zabezpieczy¢ sie przed podszywajacymi sie
kryptowalutami.

Zazwyczaj, jesli ludzie stysza o rynku kryptowalut, to w pierwszej ko-
lejnosci dowiaduja sie o istnieniu bitcoina, a dopiero pdZniej o innych
kryptowalutach. Bitcoin — podobnie jak i pozostate projekty — poddawany
jest dos¢ duzym wahaniom wyceny. Nagte zmiany wartosci kryptowalut
wywotujg u inwestoréw wiele emocji. Im wyzej jest bitcoin i im wieksze
wzrosty osigga, tym wiecej oséb chce go kupowad. W koricu dochodzi do
utworzenia sie tzw. banki inwestycyjnej. Barika inwestycyjna badz speku-
lacyjna to swego rodzaju gorgczka na rynku danego aktywa, na ktérym
kazdy inwestor liczy na szybki zysk i przepetniony jest euforig oraz opty-
mistycznym nastawieniem wzgledem swojej inwestycji. Panuje wéwczas
ogromna chciwosc¢ — kazdy chce jak najszybciej naby¢ dane aktywo i osig-
gnac¢ satysfakcjonujgce zyski, takie jak inni, ktérzy zainwestowali swoje
oszczednosci juz wczesniej.

Nierzadko w takiej sytuacji dochodzi do przewartosciowania aktywa, czyli
wycena zaczyna przekraczacd realng wartosc¢ przedmiotu inwestycji. Cha-
rakterystyczne dla banki spekulacyjnej jest to, ze pod koniec jej trwania do
inwestycji przystepujg osoby, ktdre nigdy wczesniej nie miaty do czynienia
z danym aktywem i majg zerowa wiedze na jego temat.

Pierwszym przypadkiem bariki spekulacyjnej na duza skale byta tulipo-
mania, ktdra nastagpita juz w XVII wieku. Wysoko wycenianym aktywem staty
sie cebulki tulipandw, masowo skupowane przez Holendréw ze wzgledu na
ich wielka stabos¢ do tego kwiatu. We wczesnych latach XVII wieku cebulki
tulipandw potrafity osiggac niewiarygodne wyceny nawet tysigca guldendw
za sztuke w przypadku rzadkich odmian. Tulipany zaczety by¢ uwazane za
symbol statusu i bogactwa oraz produkt luksusowy, na ktdry niewiele osdb
mogto sobie pozwoli¢. Prawdziwa gorgczka przyszta w 1637 roku, gdy cena
jednej cebulki osiggneta astronomiczne 4 tysigce guldendéw. W tym czasie
miesieczna pensja wykwalifikowanego rzemiesinika oscylowata w granicach
300 guldendw rocznie. Wykres barki spekulacyjnej na tulipanach prezentuje
rysunek 2.4,
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Wykres ceny tulipanéw
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Rysunek 2.4. Wykres cenowy cebulki tulipana podczas tulipomanii. Zrédto: opracowanie wtasne na
podstawie artykutu Behavioral Finance part 4: Herding ze strony csspension.com (dostep: 23.09.2025)

Holandia w tamtym czasie byta krajem przodujacym w rozwoju techno-
logii finansowych. Z tego powodu Holendrzy byli zdolni do wprowadzania
towardéw na gietde i szerokiej spekulacji na ich wycenach. Naturalng koleja
rzeczy zrobiono to réwniez z tulipanami, co z pewnoscig przyczynito sie do
tak poteznych wzrostow.

O wielkosci kwiatowe] banki spekulacyjnej mogty swiadczyc rowniez za-
robki handlarzy, ktérych wynagrodzenie dochodzito do 6 tysiecy guldendw.
W tamtym okresie przecietny Holender osiggat zarobki na poziomie jedynie
12,5 guldena miesiecznie.

Handel tulipanami rozrést sie do takich rozmiardw, ze cebulka zmieniata
wiasciciela srednio 10 razy dziennie, a wiekszosc transakcji dotyczyta cebulek,
ktére jeszcze nie wyrosty. Dodatkowo ptacono za nie notami kredytowymi
bez pokrycia. Osoby, ktdre kupity tulipany na poczatku banki, mogty liczyé
na zwrot z inwestycji w postaci 10-krotnosci wydanej kwoty.

Bariki maja to do siebie, ze mozemy doswiadczac szybkich wzrostéw, ale
i rownie nagtych spadkdéw. Kazda banka kiedys peka i doktadnie tak samo
stato sie z tulipomania. Wiele oséb potracito oszczednosci zycia czy domy,
ktdre sprzedawano lub zastawiano, zeby naby¢ wiecej cebulek. Wszystko to
wydarzyto sie jednego dnia (3 lutego 1637 roku), kiedy na rynku rozeszty sie
pogtoski, ze nikt nie chce odkupywac tulipanéw. Poniewaz uczestniczacy
w transakcjach uwierzyli w to, co gtoszono, ostatecznie doktadnie tak sie
stato — nikt juz nie byt zainteresowany nabyciem cebulek.
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Kwestie wyceny bitcoina nierzadko przyréownuje sie do barki spekulacyj-
nej. Pomijajac fakt, ze wykres przedstawiajgcy sytuacje na rynku kwiatowym
podczas tulipomanii niemal odzwierciedla wykres bitcoina z 2017 roku, rze-
czywiscie w pewnym sensie jest to prawda. Znalaztem nawet dosc¢ ciekawe
poréwnanie baniek inwestycyjnych, ktdrych doswiadczyta ludzkosé, uwzgled-
niajgce bitcoina (rysunek 2.5).

Bitcoin okazuje sie podstawa najwiekszej z nich. Niemniej jednak w przy-
padku tej kryptowaluty co jakis czas banka peka, by pdzniej ponownie zaczgc
narasta¢ — dzieki temu przy odpowiedniej wiedzy jesteSmy w stanie korzystac
z niej wielokrotnie. Dodatkowo, zawsze w historii bitcoina dziato sie tak, ze
powracat on do swojego poprzedniego szczytu cenowego. Zatem, nawet jesli
ktos dokonat zakupu w nieodpowiednim momencie, ale byt wystarczajgco
cierpliwy, to i tak nie stracit na tej inwestycji.

Ludzie podczas wszystkich baniek spekulacyjnych czesto zachowuja sie
nielogicznie i podejmuja nieracjonalne decyzje. Zamiast kupowac bitcoina,
gdy jest on tani, wola nabyc¢ go po rekordowych wycenach. Te sytuacje moz-
na przyréwnac do zrezygnowania z zakupu marynarki, gdy jest w promocji
-50%, a nabycia jej, kiedy zaczyna drozed. Ttumaczymy sobie, ze to optymalna
decyzja, bo jutro ta marynarka moze kosztowac 100 ztotych wiecej i z tego
powodu nalezy kupic ja dzisiaj. Doktadnie w ten sposdéb postepuja ludzie na
rynkach finansowych.

Bitcoin w poréwnaniu z innymi barikami inwestycyjnymi
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Bysunek 2.5. Poréwnanie wyceny bitcoina z sytuacjg na rynku podczas innych baniek spekulacyjnych.
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych z: Bloomberg, International Center for Finance at Yale
School of Management, Peter Garber
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Bitcoin swaj pierwszy ogromny cykl wzrostowy przezyt w 2013 roku, kiedy
to jego cena podskoczyta z poziomu 2 do az 1100 dolaréw?. Nastepnie do-
SwiadczyliSmy gwattownych spadkéw do wyceny okoto 200 dolaréw. W ten
sposdb bitcoin zakoriczyt swojg pierwsza barike spekulacyjna.

Od tamtego czasu bitcoin zyskat na popularnosci. Dzis istniejg setki gietd
kryptowalutowych, na ktérych mozemy dokonad nabycia réznych kryptowalut,
w tym oczywiscie tej najpopularniejszej.

Dlaczego bitcoin ma wartos¢?

Po przeczytaniu fragmentu na temat banki spekulacyjnej wiekszosc¢ ludzi moze
utwierdzi¢ sie w przekonaniu, ze wartos¢ bitcoina wzieta sie z powietrza i znik-
nie tak szybko, jak sie pojawita. Nic bardziej mylnego. Bitcoin w porédwnaniu
do wielu innych aktywdw, ktdre dotkneta barika, wnosi realng uzytecznosc do
otaczajgcego nas swiata. Zgodze sie z tym, ze niektdérzy inwestorzy nabywajg
te kryptowalute bez znajomosci jej zalet. Jednakze kazdy z nich powinien je
poznacd, aby wiedzied, skad wziety sie tak wielkie wzrosty wyceny bitcoina
oraz jego popularnosé.
Bitcoin zyskat tak ogromna popularnos¢ ze wzgledu na to, ze jest:

« Poreczny.
Do korzystania z kryptowalut, w tym z bitcoina, wystarczy jedynie smart-
fon czy komputer. To urzadzenia, ktdre towarzyszg nam praktycznie nie-
ustannie, co sprawia, ze postugiwanie sie kryptowalutami jest niezwykle
wygodne i poreczne. Zazwyczaj wychodzac z domu, bierzemy ze soba
smartfon, zatem mozemy miec takze pod reka nasze kryptowaluty.

« Przenosny.
Ta cecha w pewien sposdb odwotuje sie do poprzedniej. Nasze krypto-
waluty mozemy trzymac na urzadzeniu mobilnym czy komputerze, ale to
nie wszystkie mozliwosci. Mozemy je takze ,zgromadzi¢” na karcie SD,
pendrivie czy w portfelu sprzetowym lub po prostu skorzystac z kartki.
Piszac o ,trzymaniu kryptowalut”, mam na mysli przechowywanie w da-
nym miejscu klucza prywatnego, ktéry uprawnia nas do zarzadzania
wtasnymi kryptowalutami.

Dzieki tak wielu opcjom kryptowaluty staty sie niezwykle mobilnym pie-

nigdzem. Pionierami w tym obszarze byty certyfikaty na ztoto, a pdzZniej

2 llekro¢ podaje jakies wartosci w dolarach, mam na mysli dolary amerykanskie — chyba ze zazna-
czam inaczej.
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gotdéwka. Teraz kryptowaluty kompletnie je deklasujg, bo mozemy prze-
wozi¢ przez granice jakiegokolwiek paristwa na swiecie dowolng kwote,
a zainteresowane stuzby sie nawet o tym nie dowiedza. To ogromna
zaleta, ktdrej pozbawione sg wszystkie inne formy pienigdza, poza pie-
nigdzem cyfrowym bankdw.

» Jednolity.
Kazda jednostka kryptowaluty jest taka sama, zatem reprezentuje sobg
takg sama wartos¢. Bitcoina mozemy zakupi¢ na jednej gietdzie i za
chwile sprzedac na drugiej. Kazda moneta jest jednolita, co jest nie-
zwykle wazna cecha pienigdza. Przy okazji kryptowaluty nie ulegaja
zuzyciu jak gotdwka czy monety, wiec nie musisz sie martwic o straty
z tego powodu.

« Trwaty.
Kryptowaluty sa niezwykle trwatym pienigdzem. Tak naprawde nie je-
steSmy w stanie ich zniszczy¢. Mozemy zniszczy<¢ jedynie urzadzenie
przechowujace nasze klucze, zgubic je lub zapomniec nasze hasta do-
stepowe (seedy).

« Zamienny.
Dzieki gietdom kryptowalutowym z wielka tatwoscig mozemy zamieniac
kryptowaluty miedzy sobg czy wymieniac je na tradycyjne waluty. To czyni
bitcoina niezwykle ptynnym aktywem, ktére da sie spieniezyc¢ w bardzo
krétkim czasie. Przy okazji nie obawiamy sie, ze przez potrzebe szybkiej
sprzedazy uptynnimy aktywo po zanizonej cenie, gdyz zawsze mozemy
skorzystac z innej gietdy, ktéra oferuje korzystniejsze kursy.

« Podzielny.
Bitcoin jest bardziej podzielny niz tradycyjne waluty, poniewaz dzieli sie
do az osmiu miejsc po przecinku. Najmniejsza czes¢ bitcoina to jeden
satoshi (rysunek 2.6). Podobnie jest z innymi kryptowalutami. Dzieki temu
mozemy dokonywad mikrotransakcji i przekazywac miedzy uzytkownika-
mi niewielkie wartosci. To takze daje szanse na zainwestowanie nawet
matej kwoty, mimo tak wysokiej wyceny bitcoina.

Wartos¢ 1 satoshi w ztotych

Wartos¢ 1 satoshi w bitcoinach 0,00000001BTC

Wartos¢ 1 satoshi w ztotych 0,027 zt

Rysunek 2.6. Kurs 1 satoshi wzgledem polskiego ztotego na dzieri pisania ksigzki. Zrédto: opracowanie
wiasne na podstawie danych coingecko.com (dostep: 23.09.2025)
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Miernikiem wartosci.

Juz dzisiaj jesteSmy w stanie w wielu miejscach zaptaci¢ za pomoca
kryptowalut, a co za tym idzie — mierzy<¢ przy ich uzyciu wartos¢ poszcze-
gdlnych débr. To coraz czestsze wykorzystanie ich do ptatnosci sprawia,
ze powoli zaczynaja przypominac ,prawdziwe” pienigdze.
Transgranicznym srodkiem wymiany i ptatnosci.

Ta cecha réwniez nadaje ogromna wartos¢ kryptowalutom, gdyz koszt
ptatnosci do osoby obok nas i tej z drugiego korica swiata wynosi do-
ktadnie tyle samo. Dla blockchaina nie ma znaczenia, gdzie znajduje sie
odbiorca ptatnosci. Nieistotne jest takze to, jakiej waluty uzywa on na co
dzien. To czyni przesytanie wartosci za granice szybszym, tatwiejszym
i tanszym.

Rzadki.

Bitcoin jest bardzo rzadkim aktywem — posiada on bowiem ograniczong
podaz w wysokosci 21 milionédw sztuk, przy czym nie wszystkie zosta-
ty jeszcze wykopane. Ponadto wiele z nich nigdy nie zostanie uzytych
przez swoich witascicieli. Te pochodza z poczatkdw bitcoina, kiedy nikt
nie przyktadat tak wielkiej wagi do zapamietywania kluczy do swoich
portfeli, w wyniku czego zostaty one zapomniane badz zgubione. Obec-
nie w obiegu dostepnych jest ponad 94% wszystkich jednostek, czyli do
wydobycia pozostato ich juz niewiele, a popyt na bitcoina wcigz rosnie.
Mozna zatem $Smiato stwierdzié, ze bitcoin jest zdecydowanie trudniej
dostepny niz ztoto. Stad takze wynika jego wartosc i cena.

Srodkiem tezauryzacji.

Bitcoin w dtugim terminie znakomicie przechowuje wartosc i zachowuje
funkcje tezauryzacyjna pieniadza®, ktdrg przestaty spetniac waluty fidu-
cjarne*. Dotyka je przeciez nieustanna inflacja, z ktdrag rzady bezsku-
tecznie walcza. Tymczasem o zachowywanie wartosci przez bitcoina
nie musi nikt dbad, poniewaz zostat on odpowiednio zaprogramowany.
Jeszcze w 2024 roku inflacja bitcoina ma spasé ponizej poziomu inflacji
ztota. Po halvingu® w 2024 roku jej poziom wynosi 0,80-0,85%, co jest
znakomitym wynikiem w porédwnaniu z tradycyjnymi walutami, i nadal
bedzie sukcesywnie maleé w perspektywie do 2040 roku (rysunek 2.7).

3

Funkcja tezauryzacyjna pienigdza polega na jego przechowywaniu jako srodka do gromadzenia

oszczednosci i bogactwa.

4 Wiecej o walutach fiducjarnych przeczytasz w rozdziale FIAT-y, czyli waluty fiducjarne, w czesci
zatytutowanej Podstawowe zagadnienia. Terminologia w swiecie kryptowalut.

5 Halving oznacza zmniejszanie o potowe nagrody otrzymywanej przez gdérnika za poprawne zaksie-
gowanie catego bloku. Szerzej przeczytasz o tym w rozdziale Halvingi bitcoina, w czesci zatytutowanej
Podstawowe zagadnienia. Funkcjonowanie kryptowalut.
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Inflacja bitcoina
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Rysunek 2.7. Wykres inflacji bitcoina do 2040 roku. Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych
portalu Bitbo (dostep: 23.09.2025)

Zdecentralizowany.

Bitcoin jest zdecentralizowanym srodkiem ptatnosci, co czyni go najbar-
dziej niezaleznym pienigdzem ze wszystkich, ktdre zostaty dotychczas
stworzone. Bardzo trudnym zadaniem jest odebranie kryptowalut innemu
cztowiekowi, o ile je dobrze zabezpieczyt. W nasze rece moze dostac
sie portfel, ale nic nam to nie da, jesli nie znamy klucza prywatnego. Ina-
czej jest z gotdwka. Kiedy ktos wtamie sie do naszego domu, gotéwka
z tatwoscig zmieni wtasciciela. Kryptowaluty nie.

Portfeli kryptograficznych nie da sie zablokowad, wiec jestes na 100%
zabezpieczony przed réznymi dziataniami rzgdzacych, ktdrzy ostatnimi
czasy coraz chetniej blokujg nam dostep do kont bankowych. Znako-
mitym przyktadem jest Kanada, gdzie protestujagcym przeciwko lock-
downom oraz osobom, ktére wspieraty ten ruch, bezprawnie odebrano
dostep do ich wtasnych kont bankowych. W Swiecie kryptowalut to uzyt-
kownicy bezposrednio miedzy soba dokonuja transakgji. Bitcoin czyni
cie niezaleznym i wolnym obywatelem, gdyz to ty masz petnag kontrole
nad swoimi pieniedzmi, a nie banki, instytucje finansowe czy rzady.
Anonimowy.

Na dzis kryptowaluty, w tym bitcoin, gwarantujg anonimowos¢, ponie-
waz jedynym identyfikatorem uzytkownika w transakcjach przeprowa-
dzanych z pomoca blockchaina jest klucz publiczny. Jednak z kazdym
rokiem bedzie to coraz trudniejsze, gdyz rzadzacy na catym swiecie staraja
sie pozbawié nas prywatnosci poprzez wprowadzanie licznych regulacji
dotyczacych kryptowalut. Pojawiajg sie doniesienia, ze wtadze pracuja
nad algorytmami pozwalajgcymi ustalac tozsamos¢ oséb wykonujacych
transakcje z pomoca kryptowalut. We wszystkim ma pomagac sztuczna
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inteligencja. Jesli takie rozwigzanie wejdzie w zycie, zachowanie anoni-
mowosci bedzie naprawde nietatwym zadaniem.
« Transparentny.

Wszystkie transakcje przeprowadzane za pomoca bitcoina sg publicz-
ne i weryfikowalne. Kazda osoba na Swiecie moze zobaczyc¢ przeptywy
miedzy portfelami i potwierdzenie autentycznosci danych jednostek.
To buduje zaufanie oraz transparentnos¢ wzgledem kryptowalut, mimo
ze w tym procesie nie sg ujawniane zadne dane personalne nadawcow
i odbiorcéw ptatnosci.

Podsumowujac, mozemy stwierdzic, ze bitcoin zyskat tak wielka popular-
nosc i idgca za tym wartosé, poniewaz jest:

+ poreczny i przenosny;

« jednolity i trwaty;

« zamienny i podzielny;

» miernikiem wartosci i transgranicznym srodkiem ptatnosci;
« rzadki i spetnia funkcje tezauryzacyjna;

« zdecentralizowany i anonimowy;

- transparentny.

Wszystkie te zalety bitcoina byty kiedys$ podstawowymi cechami pienigdza,
ktdre kazdy uwazat za niezbedne. Dzisiaj waluty tradycyjne traca tak naprawde
funkcje pienigdza, a prawdziwym pienigdzem staje sie bitcoin.

Bitcoin od samego poczatku dazyt do tego, by stac¢ sie godnym rywa-
lem ztota. Dzisiaj w wielu aspektach zaczyna przewyzszac ten kruszec,
stad jego wartosc rosnie jeszcze w wiekszym tempie. Obecnie mozemy
stwierdzic, ze bitcoin jest najlepsza forma pienigdza, jaka istniata dotych-
czas na swiecie.

Jak wygladaja transakcje kryptowalutowe?

Wszystkie transakcje kryptowalutowe odbywaja sie miedzy portfelami krypto-
graficznymi, ktére mozna poréwnac do kont bankowych w tradycyjnym
systemie. Jednakze w odrdznieniu od bankowosci tradycyjnej portfele te
nie sg podpisane imieniem i nazwiskiem posiadacza. Powigzane sg nato-
miast z dwoma kluczami — publicznym i prywatnym. Klucz publiczny to
numer konta. Dzieki niemu inne osoby moga przelewac nam kryptowaluty.
Natomiast klucz prywatny stuzy do odblokowania naszego portfela. To on
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Klucz publiczny

adres klucza publicznego
1CcDMpr92nqs5X6963qrq9B76fHwWSPzLS)

Kryptowaluta Kod QR klucza publicznego E

Rysunek 2.8. Przyktadowy wyglad klucza publicznego. Zrédto: coldcryptowallet.com (dostep: 23.09.2025)

umozliwia wykonywanie transakcji. Dziata to dos¢ podobnie jak w przypadku
zwyktej bankowosci internetowej. Wéwczas takze posiadamy numer konta,
bez ktdrego nikt nie bedzie w stanie przela¢ nam pieniedzy, oraz hasto, bez
ktérego nie jestesmy w stanie wykonac zadnej ptatnosci. Oczywiscie te po-
réwnania sg dos¢ prymitywne, ale wydaje mi sie, ze zdecydowanie pomoga
ci zrozumiecd istote tego procesu.

Klucz publiczny moze byc zapisany w formie ciggu alfanumerycznego (dtugi
szereg cyfr i liter potaczonych bez spacji) lub kodu QR, ktéry zdecydowanie
przyspiesza proces, zmniejsza ryzyko pomytki i jest wygodniejszy.

Jesli masz juz przygotowany klucz publiczny portfela, na ktéry chcesz wy-
stac kryptowaluty, przychodzi pora na to, aby wybrac wysokosc tej transakgiji.
Po okresleniu tego parametru system sprawdza tzw. wejscia — weryfikuje,
czy dysponujesz odpowiednig kwota do pokrycia transakcji. Wejscia (inputs)
to suma czesci bitcoina, ktdre daja ci posiadang wartosé. Zatézmy, ze jestes
w posiadaniu 1 bitcoina. Twoje wejscia mogtyby wygladac¢ w ten sposdéb —
0,4 bitcoina i 0,6 bitcoina. Potem przechodzisz do kolejnego etapu, jakim
jest okreslenie wyjs¢ (outputs). Kazda transakcja ma ich co najmniej dwa —
odbiorce i reszte. Odbiorca to ta czesc kryptowaluty, ktéra przekazujesz do
wyznaczonego portfela, a reszta to pozostata czesc¢ srodkdw do twojej dys-
pozycji. Jesli wystatbys swojemu przyjacielowi 0,9 bitcoina, wéwczas reszta
wyniostaby 0,1 bitcoina. Suma wartosci wejs¢ musi by¢ zawsze réwna sumie
wyjs¢ danej transakcji lub by¢ od niej wieksza. Natomiast kazde wyjscie jest
wejsciem dla kolejnej operacji. Ten proces moze wydawac sie zawity, ale na
pewno swietnie zobrazuje go rysunek 2.9.

Woczesniej postuzytem sie analogia do tradycyjnego systemu bankowosci,
aby lepiej ci to wyjasnic. Tak naprawde chodzi tu jedynie o przekazanie wta-
snosci, gdyz srodki nigdy nie opuszczajg systemu blockchain danej krypto-
waluty. Natomiast inaczej jest w tradycyjnej bankowosci, poniewaz mozemy
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Transakcje w systemie blockchain

- - - -
Czarek Czarek Karolina Karolina
Transakcja A 5BTC 5BTC Transakcja B 8BTC
do Karoliny od Czarka zakup
Wyjscie Wejscie Wyjscie mieszkania
20 BTC * ’
zakupione 15 BTC 3BTC 0BTC
na gietdzie Wejscie Wyjscie reszty reszty Wejscie Wyjscie reszty
—_— —_—

Rysunek 2.9. Transakcje w systemie blockchain. Zrédto: opracowanie wtasne

wyptacic¢ gotdwke w bankomacie i opuscic elektroniczny system (dopdki rzady
jeszcze tego nie zabronity).

Klucz prywatny to z kolei najwazniejsze zabezpieczenie twojego portfela.
Jest to rodzaj hasta dajacy dostep do posiadanych srodkéw. Sktada sie on
zazwyczaj z 12 lub 24 angielskich stéw, ktdre tworzg niemozliwg do ztamania
kombinacje. Klucz prywatny powinien by¢ przechowywany w bezpiecznym
miejscu, gdyz po jego utracie nie jestes w stanie odzyskac dostepu do swo-
ich kryptowalut.

Kim s gornicy i walidatorzy?

Woczesniej wspominatem o gdrnikach. To wtasnie oni zajmuja sie kopaniem
kryptowalut (ang. crypto mining), przez co zatwierdzajg transakcje, dbajac
o caty blockchain. Sam proces kopania kryptowalut wtgcznie z gérnikami
wystepuje jedynie wsrdd projektéw, ktdre oparte sg na konsensusie Proof of
Work (z ang. dowdd pracy). Gornikiem lub walidatorem staje sie osoba, ktdra
podtacza swoéj komputer do sieci. Kopanie kryptowalut wymaga udostepnienia
mocy obliczeniowej swojego komputera, w ktérym w zaleznosci od aktywa
beda uzywane konkretne podzespoty. Zazwyczaj sa to karty graficzne (GPU)
lub wyspecjalizowane procesory ASIC. Nasz komputer podczas crypto miningu
bedzie rozwigzywat skomplikowane problemy matematyczne, aby zweryfi-
kowac transakcje i dodac jg do tancucha blokdw. Jej trudnosc¢ rosnie wraz
z zwiekszaniem sie dostepnej mocy obliczeniowej. Dzieje sie tak, poniewaz
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Klucz prywatny
(private key)

Kod stosowany w kryptografii, funkcjonujacy jako ciag alfanumeryczny badZ
& O | ombinacja 12 lub 24 angielskich stow. Kiucz prywatny to hasto stworzone
"\

w celu autoryzacji transakcji i potwierdzenia wtasnosci kryptowalut.

3t

Przyktadowy klucz prywatny:

BELIVE STONE SUCCESS DUST PATIENT WHERE STADIUM DIRT ABOUT
SOLID STRIKE HEART CANDY START SENSE SCORPION GOLD HAPPY
USELESS SLENDER FILE PIPE HIGHWAY TRACK

Rysunek 2.10. Postac klucza prywatnego. Zrédto: opracowanie wiasne

do sieci podtgczane sg coraz nowsze i lepsze komputery, ktére nierzadko
budowane sg wytgcznie pod kopanie kryptowalut. Nazywa sie je koparka-
mi. Gdy odnajda one odpowiedni cigg znakdw, dochodzi do zaksiegowania
wszystkich mozliwych transakcji w bloku. Za poprawne rozwigzanie bloku
otrzymujemy nagrode w postaci jednostek danej kryptowaluty oraz prowi-
zje od transakcji. O wysokosci nagrody w przypadku bitcoina decyduja tzw.
halvingi, o ktérych bedziemy méwic¢ w nastepnym rozdziale. Podsumowaujac,
gtéwnym zajeciem gornikow jest zatwierdzanie transakcji oraz utrzymywanie
sieci danej kryptowaluty.

Obecnie istnieje niewielka liczba gdrnikéw, ktérzy sa w stanie samodziel-
nie rozwigzac zagadke i zaksiegowac blok. Dzieje sie tak zwtaszcza w przy-
padku bitcoina. Dlatego wtasnie powstaty federacje gdrnicze lub kopalnie
(ang. mining pool). Sa to organizacje, do ktérych mozesz dobrowolnie dotgczyc
i podtaczy¢ swoj komputer. Gdy dowolne urzadzenie z kopalni zaksieguje
blok i otrzyma nagrode, jest ona dzielona pomiedzy wszystkich gdérnikéw
proporcjonalnie do wprowadzonej mocy obliczeniowej. Oczywiscie od danej
kwoty jest pobierana niewielka prowizja dla kopalni. Taki mechanizm pozwala
na generowanie zarobku przez gérnikdw z komputerem o mniejszej mocy
obliczeniowe;j.

Optacalnos¢ kopania kryptowalut w Polsce

Obecnie optacalnos¢ wydobywania kryptowalut w Polsce dla wiekszosci
0s0b jest znikoma i zazwyczaj nie przynosi realnych zyskow. Jest to
spowodowane gtéwnie wysokimi kosztami energii elektrycznej. Na mo-
ment pisania tej ksigzki cena jednej kilowatogodziny waha sie miedzy
1,30 zt a 1,80 zt. Ponadto dochodzg dodatkowe czynniki wptywajace na
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optacalnos¢ inwestyciji, takie jak kosztowny zakup wyspecjalizowanego
sprzetu do wydobywania kryptowalut, rozwinieta konkurencja na rynku
gornikow przemystowych (farmy miningowe), zwtaszcza z krajow o ta-
niej energii elektrycznej (np.: USA, Rosja, Kazachstan, Chiny, Norwegia)
oraz rosngca trudnosé¢ wydobycia bloku.

WYLICZENIA OPLACALNOSCI KOPANIA KRYPTOWALUT W POLSCE

Urzadzenie: Antminer S19 Pro

Zuzycie energii: 2340 kWh/miesigc

Koszt energii: 1,50 zt/kWh

Potencjalna liczba wykopanych jednostek  0,0066 BTC/miesigc
bitcoina:

Przychody przy kursie bitcoina okoto 3300 zt

140 000 dol.:

Koszt pradu przy cenie 1,50 zt/kWh: 3510 zt

Bilans: Strata -210 zt miesiecznie

Nieoptacalnos¢ wydobywania kryptowalut w naszym kraju dobitnie poka-
Zujg przedstawione wyliczenia. Sama cena energii elektrycznej sprawita, ze
nasza inwestycja stata sie nierentowna, pomimo nieuwzglednienia wysokich
kosztéw zakupu sprzetu do kopania, ktére moga siega¢ nawet 40 tysiecy
ztotych. Ponadto w obliczeniach przyjatem bardzo optymistyczne warunki,
zaktadajgce utrzymywanie sie ceny bitcoina na poziomie 140 tysiecy dolaréw.

Historycznie kopanie kryptowalut w Polsce byto optacalne zwtaszcza pod-
czas hossy w 2017 roku. Na tamten moment system kopania oferowata krypto-
waluta ethereum, ktdrej wydobycie opierato sie na zwyktych uktadach gra-
ficznych GPU. Ethereum umozliwiato otrzymywanie wiekszej liczby nagréd za
obliczenia, oferowato nizszy prég wejscia oraz przyciggato do siebie rzesze
inwestorow, przez co mielismy pewnosé, ze odsprzedamy wydobyte jednostki
po korzystnej cenie. Wszystko trwato do 2022 roku, kiedy to ethereum zrezy-
gnowato z opierania swojego blockchaina na modelu oferujgcym wydobycie
jednostek kryptowaluty.

Podsumowujac, kopanie kryptowalut w Polsce jest w wiekszosci przypad-
kéw nierentowng inwestycja. Wydobycie dla zarobku jest optacalne wytacznie
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przy dostepie do bardzo taniej energii elektrycznej (np. gdy posiada sie wta-
sng farme paneli fotowoltaicznych), podczas kopania niszowych projektéw
z nastawieniem na spekulacje badZ przy prowadzeniu dziatalnosci na skale
przemystowa.

Halvingi bitcoina

Halving bitcoina to jedno z najwazniejszych wydarzen w swiecie kryptowa-
lut. Termin ten pochodzi z jezyka angielskiego i wywodzi sie od stowa half,
czyli ,potowa”. Oznacza on zmniejszanie o potowe nagrody otrzymywanej
przez goérnika za poprawne zaksiegowanie catego bloku. To wydarzenie
zachodzi co 210 tysiecy blokdw, czyli mniej wiecej w okresie 4 lat. Z kaz-
dym halvingiem liczba monet wprowadzanych do obiegu maleje. To czyni
bitcoina waluta deflacyjng, co stanowi istotny czynnik wptywajacy na jego
wartosé. Pierwszy halving nastgpit w 2012 roku, gdy nagroda za wykopanie
bloku zmniejszyta sie z 50 do 25 bitcoindw. Nastepnie w lipcu 2016 roku
nagroda spadta do 12,5 bitcoina. Trzeci halving odbyt sie w maju 2020 roku
i sprowadzit jg do poziomu 6,25 bitcoina. Ostatnim byt ten z kwietnia 2024
roku, kiedy nagroda zostata ponownie zredukowana i wynosi obecnie 3,125
bitcoina. Najblizszy halving odbedzie sie w 2028 roku. Dojdzie wtedy do
zmniejszenia sie nagrody z 3,125 do 1,5625 bitcoina. Natomiast ostatnie
podzielenie nagrody dla goérnikéw tej kryptowaluty wydarzy sie w 2136
roku. Wynagrodzenie za wydobycie bloku bedzie wynosi¢ wtedy doktad-
nie 0,00000001 bitcoina. Wizualizacje wysokosci nagrody dla gdrnika za
wydobycie bloku bitcoina przedstawia rysunek 2.11.

Warto jednak zauwazy¢, ze mimo nominalnie zmniejszajacej sie nagrody
jej realna wartosc rosnie. Przyktadowo, w 2016 roku cena bitcoina oscylo-
wata w granicach 650 dolaréw. Przy takiej wartosci 12,5 bitcoina wyceniane
byto na okoto 8 tysiecy dolaréw. W 2020 roku cena bitcoina wahata sie
w okolicach 10 tysiecy dolaréw, zatem po halvingu nagroda dla gérnika byta
warta ponad 62 tysigce dolaréw. Natomiast gdy nastgpito czwarte dziele-
nie nagrody w 2024 roku, wydobywajacy otrzymywat juz blisko 220 tysie-
cy dolaréw. Obecnie wspomniana nagroda dawno przekroczyta wycene
300 tysiecy dolaréw i osigga coraz wyzsze wartosci (rysunek 2.12). Niemniej
jednak nie mozemy zapominad, iz wraz ze wzrostem jej realnej wysokosci
pojawia sie takze wieksza liczba gdrnikéw zainteresowanych kopaniem bit-
coina, a tym samym trudnos¢ wydobycia bloku rosnie. Prowadzi to z kolei
do koniecznosci inwestowania w coraz bardziej zaawansowany i kosztowny
sprzet, ktéry umozliwi efektywne kopanie kryptowaluty.
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Rysunek 2.11. Wizualizacja wysokoéci nagrody dla gérnika za wydobycie jednego bloku bitcoina po kazdym
halvingu w latach 2009-2032. Zrédto: opracowanie wtasne

Halvingi bitcoina zostaty Swietnie zaprojektowane, poniewaz zapobiegaja
nadpodazy waluty i jej inflacji. Dzieki nim bitcoina dotyka niewielka inflacja
siegajgca okoto 1%. Natomiast po ostatnim halvingu bedzie to jedynie 0,001%.
Sa to wartosci praktycznie niespotykane w ostatnich latach na papierowych
walutach.

Halvingi sg bardzo istotnym wydarzeniem, ktére wptywa na wiele czynnikéw
na specyficznym rynku kryptowalut. Dzieje sie tak m.in. poprzez zachowanie
gornikéw. Gdy zmienia sie wysokosc ich nagrody, czesto decyduja sie nie
sprzedawac aktualnie otrzymanych jednostek. To powoduje pogtebienie sie
spadku podazy bitcoina, ktéry zostat wywotany halvingiem, i wzrost wartosci
bitcoina. Wykres podazy bitcoina przedstawia rysunek 2.13.

Wysokos¢ nagrody dla gérnika za wydobycie bloku bitcoina
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Rysunek 2.12. Wykres nagrody dla gérnikéw za wydobycie bloku bitcoina w bitcoinach (BTC) oraz dolarach
amerykanskich (USD). Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych Bitcoin Visuals
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