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FORORD

Innan du borjar

Vad den hdir boken forutsdtter, vad den utelimnar och vem den dr
skriven for

Den hér boken forklarar en maskin inuti en maskin. Inte ett specifikt
natverk, inte en investering, inte en rorelse. En maskin, i ordets
vanliga bemarkelse: ndgot med delar som trycker mot varandra och
producerar ett resultat.

Ett proof-of-work-nétverk ar en stor maskin, och den har boken
handlar om dess motor. Resten av maskinen dirigerar, verifierar,
ordnar, sdkrar och registrerar: den flyttar sddant som redan finns.
Motorn &r den del som omvandlar. Energi gar in och en coin kommer
ut med en kostnad bakom sig, och allt natverket gor darefter gors
med denna output. Det mesta som skrivs beskriver viadret runt den
motorn snarare an mekanismen under den.

Det markliga med omvandlingen dr vad som finns pa varsin sida om
den. Coinsen dr dndliga. Hur ménga som finns och hur snabbt de
tillkommer bestams av regler som ingen kan dndra under press.
Anstrangningen som kravs for att fi dem &r ddremot inte dndlig alls.
Protokollet kan skriva den ena av dessa tva sidor men inte den andra:
det definierar priset man vinner, men har ingen som helst makt éver
vad det kostar att konkurrera om det. Ingenting sdtter ett tak fér hur
manga maskiner som kan byggas, hur mycket kapital som kan
komma in, hur bra ingenjorskonsten kan bli eller hur hart manniskor
kommer att konkurrera om en mingd som redan var schemalagd
innan ndgon av dem anlédnde.

Motorn befinner sig alltsd mellan ndgot begrénsat och en obegrénsad
aptit pa det. Nar coinsen blir mer vardefulla svarar den obegransade
sidan, och den svarar med fler maskiner, bittre maskiner, mer
kapital och billigare el. Vad den inte kan gora ar att producera fler
coins. Den begrdnsningen ar hela &mnet fér den héar boken.



Mining forbrukar tva saker. Energi, som ar den del alla rdknar, och
tid, som dr den del som avgoér vad energin var viard. Det mesta som
foljer handlar om hur den ena byts mot den andra.

Boken forutsatter nastan ingenting. Om du vet att mining innebéar
datorer som anvander elektricitet for att tjdna coins, varfor mer
arbete ger dig fler coins men inte fler coins totalt, och ungefar hur
utbud och efterfragan séatter ett pris, da vet du tillrackligt for att
borja. Allt darefter byggs hér, i ordning, och varje begrepp som bar
vikt definieras forsta gdngen det dyker upp.

Formen

Del ett beréttar historien helt utan siffror. Ett helt varv av cykeln och
halva det andra, en fas per kapitel, fran 6gonblicket da ett pris forst
existerar till andra gdngen marknaden blir stilla. Nar du har last den
ska du kunna kénna igen vilken del av cykeln du tittar pa och siaga
varfor den finns dér.

Del tva satter enheter pd samma historia. Vad en maskin forbrukar,
vad en coin kostar, varfor inkdp av hdrdvara och driften av den ar
samma utgift pa tva olika tidsscheman, och varfor viantan kostar
oavsett om nigon kopte den eller inte.

Del tre lagger till den bit som de tva forsta lamnar ute. Fees. Ett andra
satt for minare att fa betalt, obetydligt sa lange subsidyn bestar och
till slut det enda séttet, medvetet hallet kort eftersom dmnet stracker
sig mycket langre dn den har boken behéver och dnda till sist dtergar
in i cykeln.

De avslutande kapitlen provar bokens egen titel mot allt som byggts
upp fore dem, sparar bada halvorna tillbaka till tankeexperimenten
de kommer ifran och séger rakt ut vad som fortfarande ar oldst.

Det som medvetet saknas

Inget natverk namnges nagonstans pa dessa sidor. Ingen
maskinmodell, inga datum, inga priser. Mekanismen ar identisk
varhelst den kors, och att namnge exempel skulle datera boken och



bjuda in till diskussioner om enskilda projekt som inte har nagot att
gora med huruvida maskineriet fungerar s som det beskrivs. Det
som skiljer natverk &t &r hur mycket av mekanismen som licker bort,
och den hér boken foljer det sundaste fallet, ddr minst av den gor det.

Boken gor inget forsok att katalogisera alla satt ett natverk kan lacka
varde p4, vilket ar ett stort &mne med en egen form. Dér det spelar
roll sager texten det och pekar vidare till en plats dir det behandlas
ordentligt.

En mekanism ar lattast att se dar den arbetar rent. Allt har beskriver
en maskin med delarna intakta.

Dess foljeslagare

Den hér boken star bredvid en ldngre samling som heter The
Instrument, som arbetar med samma territorium frdn den monetira
sidan snarare dn frdn mining-sidan. De tvd 6verlappar i kanterna och
ingen av dem ar beroende av den andra. Om du vill ha taxonomin
over vad som gor ett natverk sundare dn ett annat, eller den mer
fullstindiga behandlingen av vad en coin méter, dr det dar den finns.

Borja har om du vill veta hur maskinen gar. Borja dar om du vill veta
vad den maéter.



DEL ETT

Hur en viardebevarare uppstar

En fas av cykeln per kapitel, ett helt varv och halva ett andra, berdttat
utan siffror sa att formen blir tydlig forst.



KAPITEL ETT

Heta maskiner, inget pris

Innan det fanns en marknad fanns bara virme. Sedan, en dag, motte
vdrmen ett pris, och ndgot borjade som aldrig tidigare hade existerat.

Heta coins, heta ASICs - cykeln bérjar

Varje fair-launched proof-of-work-nétverk borjar pa samma satt.
Inget forallokerat, inget utlovat i forvag, bara mjukvara som slapps
fri.

I borjan kor en maskin och ingenting prissétter vare sig den eller det
den producerar. En vanlig dator, som utfor vanligt arbete, 1oser ett
problem som ger en coin som ingen utanfor en liten krets har forsokt
kopa. Ingen marknad. Ingen siffra att stdlla anstrangningen mot. Den
som kor maskinen gor det pa tro, och tron har en bestdmd form: det
har dr en handelsbar rdvara, och en handelsbar rdvara kan sa
smé&ningom bytas mot varor, tjinster eller en annan valuta. An finns
ingenting som kan bekréafta eller motbhevisa det.

Fran CPU till ASIC, innan nagon tittade

Hardvaran berattar historien pa egen hand. Mining borjade pa
vanliga processorer, samma chip som redan satt i allas stationdra
datorer och gjorde det hédr arbetet som en uppgift bland ménga. Nar
ryktet spred sig tog grafikkorten ver. De var byggda for att rendera
bilder men visade sig passa det repetitiva sifferarbete som mining
kraver.

Sedan kom ett markligare mellansteg: faltprogrammerbara chip,
hardvara som konfigurerades om for uppgiften i stéllet for att byggas
for den. Darefter kom slutformen. Application-specific integrated
circuits, kisel konstruerat for ett enda syfte och ofdrmoget att géra
ndgot annat.

De tva stegen dr inte likadana, och skillnaden forklarar tempot. Att ga
fran en processor till ett grafikkort kostar inget annat &n mjukvara.



Héardvaran var redan kopt, satt redan i maskinen och gjorde nagot
annat. Vem som helst kunde byta dver en eftermiddag och lika enkelt
byta tillbaka. Faltprogrammerbara chip och specialbyggt kisel ar
nagot helt annat: pengar som satsas i forviag mot en avkastning ingen
har lovat, pd hdrdvara som aldrig kommer att kunna géra nagot
annat om vadet visar sig vara fel.

Déarfor drojde utvecklingen. Ingen satsar kapital pa att bygga en
maskin som bara kan mina forrdn mining synligt 16nar sig, och ingen
kunde se om det l6nade sig forran det fanns ett pris att jaimfora med.
De tidiga stegen skedde for att de var gratis. De dyra kom senare, av
samma skal som dyra saker alltid hdnder: nadgon kunde till slut méta
vinsten.

Varje steg drev samma byte ldngre. Ge upp flexibilitet, fa effektivitet.
Ingen marknad belénade detta. Det hdnde darfor att ménniskorna
som korde maskinerna férvéntade sig att coinen en dag skulle
motivera anstrdngningen, och fortsatte spendera enbart pa den
forvantningen.

Maskinerna var heta ldngt innan ndgon utanfor en liten krets visste
att de existerade. Varmen kom forst. Priset hade dnnu inte
uppfunnits.

Nar utsidan anlander

Vid ett specifikt 6gonblick fordndras det. Nagon erbjuder sig att kopa
coinen. Nadgon annan gar med pa att silja den. Ett pris finns dar inget
fanns forut.

Tva borjan blandas ihop ndr ménniskor talar om ett natverks genesis,
och bara den ena ar den alla brukar ndmna. Genesis ar block ett: ett
natverk startas, energi forbrukas, coins produceras som ingen har
varderat. Det har en blockhdjd och en tidsstampel och ett
tillkdnnagivande, och fran det 6gonblicket finns ett ndtverk dar inget
fanns tidigare. Det ar allt det fordndrar. Ingen av maskinerna i den
hér boken borjar rora sig, eftersom varje del av dem forblir vilande
tills ndgot dyker upp pa andra sidan.



Den andra bérjan fungerar at motsatt hdll. Den hir gdngen uppstar
ingenting i natverket. Nagot anldnder utifran, ndr manniskor som
aldrig varit en del av maskineriet bestimmer sig for att de vill ha det
som det producerar. Det finns ingen blockhdjd for det och ingen
schemalégger det. Det forvandlar en gléd till en eld, och den viktiga
delen av bilden &r varifran luften kommer: virmen fanns redan dar,
producerad av maskiner som hade korts i manader, och det som
anlander ar inte gnistan.

Motorn behdover att detta dr sant. En virmemotor drivs av avstandet
mellan tva reservoarer, och innan ett pris finns existerar bara den
ena: produktionskostnad, utan nagot pa andra sidan. Inget avstand,
inget arbete. Priset dr inte motorn som startar. Det dr den andra
reservoaren som dyker upp.

Det hdnder dessutom bara en gang, vilket gor det till det forsta
irreversibla steget i hela historien, fore varje sparrhake och innan
négot borjar ackumuleras. Ett pris som vél har existerat gar inte
tillbaka till att aldrig ha existerat, inte vid en botten dér nastan
ingenting handlas och inte senare heller.

Allt som fo6ljer borjar hér, eftersom tva saker som tidigare 1ag atskilda
till slut vidror varandra. Pa ena sidan fysisk mining-insats, redan
igdng, redan bréannande pengar, likgiltig infér om nagon utanfor
markte den. P4 den andra ett pris som kommer fran frimlingar som
inte har en aning om vad mining kostar och som varderar coinen
enbart utifran vad de tror att dess knapphet ar vard.

Frén det 6gonblicket ligger de tva inte bara bredvid varandra. I
samma stund som de kopplas samman slutar kopplingen att sta still.
Den borjar dra i sig sjalv.

Den kommer in het

Det forsta priset anldnder hett snarare an forsiktigt. En marknad som
upptacker nagot knappt, utan information om vad det kostar att
producera, kommer nastan sékert att skjuta 6ver malet. Priset landar
over den fysiska produktionskostnaden, inte under den och inte jams
med den.
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Det avstandet har ett namn som den har boken aterkommer till hela
tiden. Lonsamhetsgapet ar pris minus kostnad: vad en marknad ar
villig att betala stallt mot vad en maskin spenderar for att tjdna in
betalningen. Har, i borjan, 6ppnas det for forsta gangen, och det
Oppnas brett.

Det ar béttre att forestdlla sig det som ett avstand 4n som en
subtraktion. Tva linjer, priset och kostnaden for att producera en
coin, och gapet dr utrymmet mellan dem. Priset ror sig forst och ror
sig efter uppfattning, sa det kan ta viagen vart som helst. Kostnaden
foljer efter, dragen med av maskinerna som anldnder darfor att
utrymmet sdg vart att kliva in i. Det storsta avstandet &r maximal
lonsamhet. Nar de tva till slut moéts finns inget kvar att utvinna, och
det motet ar vad en botten ar.

Vad gapet gor forst
Ett brett lonsamhetsgap sitter inte stilla. Det far ménniskor att agera.

Det mest direkta sittet att agera pa det dr ocksa det mest bokstavliga:
sdlj coins som redan ligger i en wallet, kop maskiner, mina fler coins.
Det draget dterkommer hela tiden hérifran. Coins flyttas ur reserv
och ut i cirkulation. Ingen kris, bara vad ménniskor gor nér de
maérker att coinen de redan har i handen &r vard mer &n kostnaden
for att producera en till.

Det hir 6gonblicket har ett namn: heta coins, heta ASICs, dar
maskinerna dr ASICs. Stenografin behover en kort férklaring. Coins
och ASICs f6ljs separat, eftersom marknaden har tva 6gon och tittar
pé bada, alltid med fragan vilken som &r den béttre traden just nu.
Var och en dr antingen het eller kall, och orden har en specifik
betydelse. Het betyder att efterfragan springer fore det innehavarna
ar villiga att sldppa ifrdn sig, vilket &r knapphet i den enda mening en
marknad registrerar. Kall betyder motsatsen, att likvid tillgdng
overstiger vad nagon vill ha till priset, vilket ar 6verflod.

Det ger ett test som vem som helst kan anvdnda utan att veta nagot
annat. Stigande pris betyder att coins ar heta; fallande pris betyder
att innehavarna har lagt ut mer pd marknaden &n den kan svélja,
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vilket ar kallt. Stigande hashrate betyder att maskinerna ar heta;
fallande hashrate betyder att fler byggdes dn nitverket behdvde vid
den tidpunkten, vilket ar kallt. Tva riktningar, och tillsammans
berattar de vilken fas du star i. De ror sig inte alltid tillsammans,
vilket ar hela podngen med att f6lja dem var for sig.

Har gér bada heta samtidigt. Priset har just métt en kostnad som
redan existerade, och maskinerna som skapade den kostnaden gjorde
redan arbetet och véntade.
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KAPITEL TVA

Alla sag samma maojlighet

Ett s@ uppenbart gap haller inga hemligheter, och det stéings snabbt nér
alla upptdcker det samtidigt.

Kalla coins, heta ASICs - forsta varvet

Ett brett gap ligger mellan pris och kostnad, och coins flédar ur reserv
och ut i cirkulation nér innehavare spenderar gapet pd maskinerna
som senare kommer att stinga det. En sddan upptéckt forblir privat
ungefar sd lange som det tar for ndgon annan att komma fram till
samma slutsats.

Nér vinsten vl blir synlig dr det mer &n en tillverkare som ser den,
och mer dn en som bestimmer sig for att bygga maskiner in i den.

Coinen vander forst

Titta pa coinen fore hardvaran, eftersom det dr den ordning saker
héander i. Alla blickar ar nu riktade mot mining och coinen far knappt
en blick, men det var efterfragan pa coinen som drog fram
efterfragan pa att mina den, och det dr coinen som vander forst. De
coins som innehavare sélde for att finansiera maskiner forsvann inte.
De gick ut pda marknaden, blev likviditet, och fortsatte komma,
tillsammans med alla andra som gjorde samma utrdkning samtidigt.
Likvid tillgdng som anldnder snabbare &n ndgon efterfragar den ar
overflod, och 6verflod har en effekt pa priset.

Priset stannar darfor upp och viander sedan, eller skjuter kraftigt 6ver
maélet och bryter ihop, och det gér det medan gapet som startade
allting fortfarande ser éppet ut pa papper. Varje minare ser vinsten
en maskin skulle ge om den anldnde i dag. De anldnder alla i morgon,
och det som ska stédnga gapet héller fortfarande pa att byggas.
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Svanghjulet

Ingenting pa mining-sidan har mérkt nagot &nnu, och det kommer
den inte att gora pd ett tag. For att se varfor, forestéll dig natverket
som ett svanghjul, for det ligger néra vad det ar.

Efterfragan fran coinmarknaden trycker pa det nér priset stiger, och
likvid tillgdng som kommer &t andra hallet lattar pa trycket. Inte
jamnt och inte forsiktigt, men kontinuerligt, och aldrig riktigt hela
véagen ner till noll. Aven i den dédaste marknaden nar nigon kraft
fortfarande hjulets kant. Det som varierar dr hur mycket.

Mot det trycket star friktion, vilket dr kostnaden for att hélla
maskinerna igdng. Néar trycket overstiger friktionen accelererar
hjulet och hashrate stiger. Nér det faller under bromsar hjulet in. Det
stannar inte. Ett svinghjul vars drivkraft forsvagas fortsatter rotera
pé det det redan har, och det har hjulet har redan inképta maskiner,
undertecknade kontrakt och bestédllningar som lades manader
tidigare mot ett gap som da sdg permanent ut.

Drivkraften slas aldrig av. Den sjunker under vad det kostar att hdlla
hjulet snurrande, och hjulet 4gnar en sdsong at att hitta den punkt
dar trycket ater matchas.

Darfor kan de tvd marknaderna peka at motsatta hall i médnader utan
att ndgon av dem har fel. Priset foll darfor att trycket forsvagades.
Hashrate steg darfor att hjulet fortfarande bar pa allt som det forra
trycket hade satt in i det: rorelsekapital bundet i bestdllningar,
fordrojningen mellan produktion och leverans, och dessutom
maskiner som redan var i produktion och fortfarande tillkom. Bada
ar samma svanghjul, avlést vid olika 6gonblick i samma slag.

Alla bygger samma sak

Ingen kan behadlla en bred, synlig marginal for sig sjalv, och monstret
aterkommer genom hela den har boken. Varje tillverkare som kan
bygga konkurrenskraftig hdrdvara ser samma siffra som den forsta
sdg och moter samma incitament.
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S& de bygger, ungefar samtidigt. Flera tillverkare, flera designer, alla i
kapplopning om att fa ut hdrdvara pd marknaden medan gapet
fortfarande ar brett nog for att motivera arbetet. De samarbetar inte.
Det behover ingen av dem gora. De laser samma signal och nar
samma slutsats var for sig. Kalla det tvingad konvergens: oberoende
aktorer, utan samordning, som landar pd samma siffra darfor att en
gemensam kostnad binder dem alla.

Festen tar slut

En minare kdnner igen det har égonblicket i kroppen. Maskinerna
landar pé en géng, fran alla héll. Hashrate smyger inte uppéat. Den
skjuter i hojden néar enheter fran varje konkurrerande tillverkare

kopplas in inom loppet av samma fa veckor.

Gapet stangs fran bada hall samtidigt. Priset har fallit i manader. Nu
blir hdrdvaran som bestélldes mot det gamla, bredare gapet fardig
och ndr golvet, rakt in i en marknad som redan har vant. Difficulty
stiger for att matcha. En minare pressas uppifran och nerifran under
samma sasong: farre dollar per coin och en mindre andel av coinsen.

Maskinerna var redan bestédllda. Redan inkopplade. Du kan inte o-
mina.

Vinsten tunnas inte ldngsamt ut har. Den kollapsar. Ingen av
halvorna skulle ensam gora det. Tillsammans tar de bort marginalen
pa nédgra veckor.

De svagaste maskinerna borjar stéingas av. De med de sdmsta
elavtalen kan inte betala rakningen vid de hér nivderna och stannar,
manader efter att coinen forst beréttade for alla vad som var pa vag.
Annu &r de inte tillrackligt manga for att spela roll. Fler maskiner
anldnder fortfarande dn vad som lamnar.

Ingen stinger gapet med avsikt. Det stangs darfor att alla som kunde
se det agerade samtidigt.
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Capex borjar falla

Hardvarupriserna vander i samma 6gonblick som marginalen gor
det, vilket dr tidigare &n ndstan ndgon marker, och sedan slutar de
inte falla. En maskin ar vird vad den kan tjédna in, sd i samma stund
som hashrate borjar springa ifran priset ar det som séljs mindre vért
an det var forra veckan. Tillverkare som byggde for 6gonblicket med
bred marginal sitter med lager mot en marginal som redan har
forsvunnit, och osdlda maskiner i en krympande marknad blir en
storre belastning for varje vecka.

De &r inte langre de enda sdljarna. De svagaste minarna, de vars
elkostnader inte ldmnade ndgot utrymme, ger redan upp och lagger
ut maskiner pd marknaden i stdllet for att kora dem med forlust. Fore
detta fanns knappt ndgon begagnad hardvara. Nu finns det, och den
prissatts av ménniskor som behover bli av med den snarare dn av
méanniskor som maste tdcka en produktionskostnad.

Det ar darfor capex faller snabbare dn lénsamheten. En krympande
marginal skulle pd egen hand sdnka maskinpriserna, ldngsamt, nir
koparna gjorde sina kalkyler. Det som faktiskt hander ar att
tillverkarna plotsligt konkurrerar med siljare som inte har ndgon
produktionskostnad att dtervinna, och priset pa en ny maskin maste
rora sig snabbare dn det den prissétts mot.

Inget av detta hindrar hashrate fran att fortsatta stiga. Maskiner som
bestélldes manader tidigare fortsatter att landa, och de landar
snabbare dn de som ger upp lamnar. Natverket fortsétter alltsa att
oka farten medan allting under det redan har vént, och toppen ligger
fortfarande framfor oss.

Tva marknader ur fas

Ett kapitel som borjade med att alla rusade mot samma mdjlighet
slutar med att rusningen monterar ned sig sjdlv. Hashrate steg
kraftigt, difficulty svarade och vinsten férsvann ut genom fonstret
medan maskiner fortfarande anldnde fran fabriker som tagit emot
bestéllningen ménader tidigare.
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Coinen véantar inte pa sin tur. Den gick forst, manader tidigare, och
har fallit under hela tiden som hardvaran fortfarande har fortsatt att
anldnda. Innehavare som kopte nira toppen salde in i svagheten
medan tillverkare fortfarande levererade mot ett gap som redan hade
stangts, och de storsta innehavarna var ute tidigt, eftersom en stor
position inte kan avvecklas tyst och védntan bara gor det varre.

Det ar alltsd tva marknader som faller ur fas, inte en som faller efter
den andra. Coinen bdrjade nedat och fortsatte. Hirdvara fortsatte
anlidnda pa bestdllningar som lagts mot férhdllanden som inte langre
existerade, och dess pris f6ll redan medan den levererades. Det som
annu inte har hant ir toppen. Hashrate stiger fortfarande, eftersom
ankomster fortfarande 6verstiger avgangar, och den fortsatter stiga
tills de inte ldngre gor det.
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KAPITEL TRE (A)

Utsikten halvvags ner

Begagnatmarknaden tar forsdljningen, far sedan slut pd maskiner att
sdlja, och marknaden for hardvara dér innan miningen gor det.

Kalla coins, kalla ASICs - halvvigs ner

Stanna halvvégs ner och titta pa vad som har blivit synligt. Coinen
har fallit i m&nader och faller fortfarande. Hashrate har passerat sin
topp och borjat ga tillbaka. Och marknaden for maskiner, som for ett
ogonblick sedan var det mest hogljudda i hela historien, dr pa vag att
tystna snabbare &n nagon av dem.

Begagnatmarknaden vinner

Begagnatmarknaden fungerar som en kylflans. Den hindrar inte
varme fran att skapas. Den ger 6verskottet ndgonstans att ta viagen
och suger upp maskinerna, kapitalet och bradskan som en het
marknad kastar ifrén sig, sa att allt annat kan svalna mot nagot
stabilt i stéllet for att fortsatta koka.

En tillverkare som séljer nytt maste tdcka produktionskostnaden. En
minare som siljer begagnat behover inte gora det. Minaren raddar
det vérde som finns kvar i en maskin som slutat fortjina sin plats och
accepterar en kraftig rabatt for att bli av med den.

Begagnatmarknaden lagger sig darfor under nypriset, och nér den
val gor det vinner den affaren helt. Stall en ny maskin vid
tillverkarens golvpris mot en ndstan identisk begagnad under det,
och fa kdpare betalar premien. Nyforsaljningen bromsar.
Begagnatforséljningen accelererar. Tillverkaren som satte igdng allt
detta genom att bygga in i ett 6ppet gap far nu se vraket efter samma
cykel konkurrera ut den egna produkten.

Det finns ingen fri vilja hér, bara spelteori. Du foljer reglerna eller gar
i konkurs.
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1800-talets jarnvagar passar battre som jamforelse dn en guldrusch.
En guldrusch slutar med att guldet ar borta och spadarna véardeldsa,
dott kapital utan nagot kvar att gora. Det dr inte vad som hénder hér.
Jarnvagarna berattar den sannare versionen. Formogenheter gick at
till att lagga rdls under en verklig mani, de flesta byggarna gick i
konkurs, och ralsen blev kvar och bar tag langt efter att pengarna
som finansierat den hade férsvunnit. De hdar maskinerna gér samma
sak. Kapitalet utplanas. Det som O6verlever ar inte skrot utan
infrastruktur, substratet som allt senare i den har boken kér ovanpa,
fortfarande producerande block oavsett vem som foérlorade skjortan
pa att bygga det.

Begagnatmarknaden far slut pa skal att rora sig

En begagnatmarknad som fortsatter vinna forbrukar till slut det som
gjorde det mojligt for den att vinna. Maskiner som en gang dumpats
av kapitulerande dgare dumpas sillan en andra gang till samma pris.
Nya enheter, fastnaglade vid tillverkarens golv, slutade locka kopare
for ett tag sedan och har till stor del slutat anldnda. Hardvarusidan
sjunker in i stillastdende. Overlevarna fortsitter kora, fortsiatter mina
och slutar byta hander. Ingen séljare har nagot lager kvar. Ingen
kopare har skl att bjuda 6ver priset som redan ligger dér.

Hardvarupriserna lagger sig pa vad det kostar de sista 6verlevande
minarna att producera. Ingen deklarerade den siffran. Ingen annan
siffra finns kvar.

Tva sorters kompression

Gapet som startade allt detta, mellan vad en coin siljs for och vad den
kostar att producera, har fatt slut pa utrymme. Priset ligger vid vad
det kostar den marginella minaren att producera en coin, och det
finns ingenting kvar mellan dem att utvinna. Gapet nddde sin topp
langt tillbaka under uppgangen och har stingts sedan dess.

Antalet joule som kravs for att producera en coin ar givet: en viss
maskin, en viss difficulty, en viss méngd arbete bakom varje coin.
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Oversiitt det till pengar med den marginella minarens elpris och du
har en siffra. Varje pris 6ver den innebér att minaren siljer med
vinst. Nar priset faller mot siffran tunnas marginalen ut, och minaren
tacker samma rakning genom att sdlja en storre andel av det som
minas. Det &r vad som stoppar fallet, och det stoppar det av ett mer
bestamt skél an att priset skulle 'respektera kostnaden'. Andelen har
ett tak. Ingen kan sélja mer &n hundra procent av det de producerar,
sd vid botten ar det séljtryck marknaden kan skapa begrénsat av
sjdlva issuance och kan inte pressas ldngre. Under den nivan maste
justeringen komma nagon annanstans ifran, vilket betyder att
maskiner stangs av.

Det som komprimerades pd vdgen ned var hardvarans pris, inte
fysiken inuti den. Maskinen dr samma maskin. Den drar vad den
drog och gor vad den gjorde; bara vad ndgon ar villig att betala for
den har férandrats.

Kopare av en populdr maskin néra en topp betalade priser som var
tungt viktade mot capex, med en dterbetalningstid som forutsatte att
de hoga intdkterna skulle besta. Det gjorde de inte, och
aterbetalningstiden stracktes langt bortom vad kopet hade raknat
med. Samma maskin kdpt ndra nésta botten, for en brakdel av priset,
bar en mycket mindre capex-andel. Effektiviteten var identisk vid
béda priserna. Bara vad marknaden var villig att betala for den
forandrades, och det forandrades enormt, medan den fysiska siffran
under 14g still.

Den oftranderliga fysiska siffran har ett namn, och det hér ar platsen
att sla fast det, eftersom termen aterkommer hela tiden harifrén.
Joulegrinsen dr den energi en maskin spenderar for att utféra en
enhet arbete. Den ndrmas men nés aldrig, och ju ndrmare man
kommer desto mindre blir varje aterstdende steg.

Vilken maskin? Inte den svagaste som fortfarande hanger kvar, och
inte nodvandigtvis den bésta som existerar, &ven om det kan vara
den. Den som slar alla rivaler pé total kostnad, inkopspris och
driftskostnad tillsammans. Kapital svirmar mot den maskin som
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vinner den jamforelsen, sd den kommer till slut att utféra storre
delen av arbetet i nidtverket. I den har boken ar den maskinen
arbetshasten.

Aldern avgor ingenting. Arbetshésten &r ofta inte det nyaste som
finns. En tva generationer gammal maskin, billigt kopt och redan
avbetald, kan sla en battre maskin som fortfarande bér sitt
inkopspris, och den behaller positionen tills nagot vinner jamforelsen
fullt ut. Total kostnad avgor, och total kostnad inkluderar vad
maskinen kostade att kopa.

Grénsen dr en siffra. Joule per coin dr en annan, och skillnaden
spelar roll for resten av boken. Gransen ar vad en maskin spenderar
for att utfora en enhet arbete. Joule per coin ar vad den spenderar for
att vinna en coin, vilket beror pa dess andel av allt annat som kors,
eftersom en coin inte gar till den som branner mest energi. Den gar
till den som gjorde mest arbete medan alla andra ocksa arbetade.

En béattre maskin tar darfor en stérre del av samma issuance med
samma effekt, och dess energi per coin ar lagre dn grannens. En
samre maskin ligger hogre. Det finns ingen enda siffra for natverket,
eftersom nétverket dr en blandning av hardvara fran alla
generationer och ingen kan viga den blandningen exakt.
Arbetshéasten ar det narmaste vi kommer ett svar, eftersom det dr den
som storre delen av arbetet faktiskt kors pa.

De tva pekar at motsatta hall. Gransen kan bara ta steg nedat,
eftersom baéttre kisel fortsétter anlinda, &ven om ingen enskild
maskin forbattras. Vad en viss maskin kostade att kora dagen den
slogs pa ar vad den kostar att kora i dag. Det som flyttar sig ar vilken
maskin grénsen ligger pa.

Joule per coin gar at andra héllet, och det ror sig av ett skil som ligger
helt utanfor maskinen: hur mycket totalt arbete natverket kraver for
varje coin det sldpper. Det stiger nér ett gap drar in mer kapacitet 4n
det trdnger undan, och stiger igen nir minskande issuance férdelar
samma anstrangning éver farre coins. En minare som anliander till en
marknad utan gap forandrar lite, eftersom han mest tranger undan
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den svagaste och balansen bestar. Det dr gapet som flyttar siffran,
inte ankomsten.

Har lamnar tva mekanismer over till varandra. Snabb, reversibel,
konkurrensdriven kompression - samma maskin blir billigare nér
rivaler bjuder ned priset - &r den lokala historia boken har beréttat
frdn borjan. Langsam kompression, dar gransen tar steget over till en
battre maskin, har 4nnu inte hant.

Det hdnder inte heller av sig sjdlvt. Battre hdrdvara kan existera
lange utan att flytta ndgonting, eftersom en billig begagnad maskin ar
svar att sla pa total kostnad. Minarna med billigast el koper den
nyare forst, eftersom kalkylen redan fungerar vid deras pris, men de
ar for fa for att fordndra vad storre delen av natverket kor pa.
Gransen vantar och faller sedan i ett enda steg ndr utmanaren vinner
jdmférelsen fullt ut.

Det ar latt att dra fel slutsats av det steget. En béttre maskin sédnker
vad en maskin spenderar per enhet arbete. Den sdnker inte vad den
genomsnittliga coinen kostar att producera, och gor vanligtvis
motsatsen, eftersom maskinen som sénkte den forsta siffran ocksa
lockade in konkurrenterna som héjer den andra. Folj de tva separat
hérifran. Energin bakom en enhet arbete faller. Energin bakom en
coin stiger.
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KAPITEL TRE (B)

Resten av fallet

Hardvaran har slutat handlas. Coinen har inte slutat falla.

Kalla coins, kalla ASICs - den forsta botten

Stillhet ar inte slutet pd ndgonting. Det 4r dar knappheten avgors, och
den avgors vid en siffra som ingen valde.

Varfor fallet ar hogljutt innan det blir tyst

Stillheten vid botten kommer inte forsiktigt. Den dr den utmattade
slutpunkten pa nagot hogljutt, och det hogljudda forklarar varfor
tystnaden héller nédr den vdl kommer.

Tidigt i ett fall, medan volymen fortfarande ror sig och kopare
fortfarande ar villiga att ta andra sidan langre ned, pagar ett
fangarnas dilemma. Ingen vill vara den sista innehavaren i en
position som fortsatter bli billigare. Att sdlja nu med forlust r béttre
an att sélja senare med en storre, och nér alla resonerar sa samtidigt
ar det det som driver priset nedéat. Varje kopare kliver in under den
forra, inte pa grund av en felbedémning, utan darfor att det ar vad
coinen ar vard for ndgon som ar villig att fanga en fallande kniv.

Det fortsatter sa lange volymen tillater. S& lange villiga séljare och
villiga kopare fortsatter motas till 1agre och lagre priser fortsatter
fallet. Det stannar nir volymen torkar ut, nar ingen langre ar villig att
sédlja in i ytterligare svaghet och ingen langre &r villig att finga den.
Inte for att ndgon dndrat sig. En marknad som néstan har fatt slut pa
deltagare. Bara tvangsséljarna ar kvar, fortfarande séljande det
mesta av vad de tjanar for att halla sig flytande, eftersom elrdkningen
inte bryr sig om hur tunn budgivningen har blivit. Det blir aldrig
ingen alls. Ett natverk dar ingen 6ver huvud taget vill kopa ar ett
nétverk som har stannat, och da skulle det inte finnas ndgon botten
att beskriva.
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Varfor tystnaden haller

Coinen nar sin egen stillhet via en besldktad men separat vég, och
den kommer sist trots att den borjade forst, fortfarande fallande langt
efter att hardvarumarknaden slutat handlas. Coins forsvinner inte
nér priset faller, och varje coin dgs av ndgon i varje dgonblick. Det
som fordndras ar viljan att flytta dem.

En trader och en minare jagar bada ett gap, men den ena jagar en
mjuk kostnad, vad coinen dn koptes for, och den andra en hard: den
fysiska kostnaden for att kéra en maskin, fixerad av fysiken oavsett
négons asikt. Den skillnaden avgdér vem som kan vénta. En trader
som moter en tunn, ogynnsam marknad kan gora ingenting. En
minare har inget sddant alternativ, eftersom elrdkningen kommer
oavsett om marknaden tittar eller inte. En minare som fortfarande
producerar med marginal fortsitter darfor sélja till det pris som
finns, sa lange det ar béattre att ticka rakningen &n att inte gora det.

Det sitter en grans for hur tyst coinmarknaden kan bli. Den kan bli
mycket tyst, och det blir den. Den kan inte bli ljudlos, eftersom en
minare som inte kan silja inte kan betala for el, och ett natverk vars
minare inte kan betala for el fortsatter inte. Vad som &n annars ar
sant vid en botten kdper ndgon fortfarande, annars skulle det inte
finnas ndgon botten att beskriva.

Det géller at andra héllet ocksa. Vad minarna dn maste sédlja maste
absorberas av en marknad stérre dn deras forsdljning, annars har
forsdljningen ingenstans att ta vagen. Coinmarknaden dr med
nodvéandighet den storre av de tvd, inte av preferens eller pa grund
av vilket stadium adoptionen befinner sig i, utan darfor att
alternativet ar ett ndtverk som redan har stannat.

En innehavare som ligger back har liten anledning att sdljainien
tunnare marknad, eftersom forséljning laser in en forlust som kanske
har férsvunnit om sex manader. En innehavare som ligger lite plus
har inte mycket stérre anledning, eftersom en tunn marknad inte kan
absorbera forsiljningen utan att priset ror sig emot honom. Bdda nar
samma slutsats frdn motsatta hall. Hall.
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Ett andra skal ligger under den tunna marknaden, och det handlar
mindre om hur ménniskor resonerar &n om vem som héaller vad. Var
forlusterna ligger ger svaret. Manga av dem tillhér ménniskor som
kopte néra toppen, eftersom det ar d volymen var hog, och volymen
ar hog ndr priset ar det. De ligger back pa ett kdp gjort till ett pris
marknaden inte har sett pa ldnge, och ingenting som finns vid botten
intresserar dem.

Titta sedan pa vilka som fortfarande ligger pa plus. Inte de senaste
koparna. Manniskor som kopte eller minade mycket tidigt i den hér
cykeln, nér nédstan ingen annan gjorde det, vilket betyder att de redan
sag en topp komma och valde att inte sédlja in i den. Vad den toppen
an erbjod rackte det inte da. Nagot ldgre kommer inte rdcka nu. De
vantar inte s mycket pd ett battre pris som pa en béttre topp, och en
med mer volym bakom sig 4n den forra.

Dar de tva vektorerna korsar

En botten har en strukturell definition, och det har ar den.
Marknadsutbud, alltsd coins som nagon faktiskt ar villig att sélja just
nu, fortsatter krympa nar fler haller. Efterfradgan behover inte 6ka
alls for att ndgot ska hdnda. Den behdver bara sta still, eller sluta
krympa snabbare dn utbudet gor.

Vid ndgon punkt korsar de varandra. Kvarvarande efterfragan
overstiger kvarvarande villigt utbud, och hiar mots tva sorters
knapphet som skulle bli forvirrande om de pressades ihop till ett
enda ord.

Strukturell knapphet ar ett utbud som forblir begriansat oavsett hur
mycket arbete eller kapital som kastas pa det. En minare kan ta en
storre andel genom att arbeta mer &n alla andra, och alla andra far
lika mycket mindre, men totalen ror sig inte. En hard-capped coin har
detta fran block ett och forlorar det aldrig, eftersom ingen mangd
anstrangning far issuance att komma snabbare 4n schemat tillater.
Det ar inte ett tillstdnd en marknad kan gé in i eller lamna.

Aktiv knapphet ar det levande tillstdndet: efterfrdgan overstiger vad
innehavare ar villiga att slappa till det erbjudna priset. Det borjar
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hér, vid korsningen, och slutar nér priset stiger tillrackligt for att dra
fram utbud igen. En coin befinner sig i strukturell knapphet hela sitt
liv medan det aktiva tillstdndet pendlar fran 6verflod till brist och
tillbaka igen, vilket ar vad cykeln &r.

Knappheten fanns alltid dir. Den behévde bara tryck.

Sett pa tillrackligt 1dngt avstand jagar bada halvorna av cykeln den
korsningen, och de jagar den frdn motsatta hall. P4 vagen upp letar
marknaden efter punkten dar utbudet till slut vaxer forbi efterfragan
och bjuder tills tillrdckligt mdnga innehavare bestdmmer sig for att
det racker och stéller sig i vagen. Pa viagen ned letar marknaden efter
punkten dér efterfragan korsar tillbaka, testar det ldgsta ndgon
accepterar och tar minsta motstandets vag, som vatten.

Strukturellt ar de tva sokningarna identiska. Deras mal ar det inte.
Det som haller den nedre korsningen pa plats dr vad en maskin
kostar att kora, vilket ar fysik och inte forhandlar. Det som héller den
ovre pa plats dr en fordelning av kostnadsbaser och forvantningar
bland innehavare, vilket &r en vagg byggd av asikter. Bada
korsningarna ar verkliga. Bara den ena dr forankrad i nagot.

De flesta saker fungerar inte sa har, vilket r varfor distinktionen
fortjanar sin plats. Hoj priset pd en vanlig tillverkad vara och
producenter gor fler av den, sa bristen framkallar sjélv det utbud som
avslutar den. Hoj priset pa guld och svaret kommer fortfarande, bara
ldngsamt och svagt, eftersom en fyndighet méaste hittas och en gruva
maste gravas. Har har trycket ingenstans att ta vagen alls. Ingenting
nytt kan 6versvimma marknaden, s bara det som redan har minats
och héllits kan gora det, och bara nér priset erbjuder tillrackligt for
att dra fram det. For en vanlig vara avslutar nytt utbud knappheten.
Héar méste gammalt utbud gora det.

Inte deklarerad, producerad

Sokande och forhandlande ar hur marknaden tar sig dit, timme fér
timme, och inget av det avgor var sokandet stannar. Tre saker
bestammer det tillsammans. Vad arbetshédsten forbrukar per enhet
arbete, vad dess el kostar och hur mycket arbete nidtverket kraver for

26



varje coin det slapper. Multiplicera de tre och siffran finns déar innan
ndgon borjar leta efter den. Marknaden hittar den platsen snarare dn
véljer den, eftersom sédljaren som véntar vid botten ir en
tvangssaljare, och en tvangssaljare stannar forst nar det kostar
mindre att stanna &n att fortsatta.

Den tredje ser ut som den som borde vandra, men genom en lang
nedgang gor den knappt det. Hashrate faller, men issuance faller
ocksd, och de tva nedgéngarna loper tillrackligt ndra varandra for att
arbetet bakom en coin ska ligga ungefar dar det 1dg. En maskin som
behovde ett visst antal joule per coin vid toppen behéver ungefar lika
manga ett &r in i fallet.

Det dr inte tur, det dr det som laser ihop dem. Lat hashrate falla
snabbare dn issuance och arbetet bakom en coin minskar,
kostnaderna faller med det, mining blir Iénsam igen och maskiner
slutar ldmna. Lat hashrate falla ldngsammare och kostnaderna stiger
over vad priset kan bara, och mer kapacitet stangs av tills de inte gor
det. Oavsett vilket surras de tva nedgdngarna ihop, och kostnaden for
en coin star still medan allt synligt ror sig.

Det hér &r svanghjulet som hittar sin hastighet. Drivkraften
forsvagades tills den matchade vad friktionen tar, och hjulet lade sig
dar i stllet for att stanna. Maskiner fortsitter snurra, coins fortsatter
produceras, och hela systemet gar i den takt en krympande drivkraft
kan béra.

Genom hela nedgdngen ror sig siffran knappt. Det som ror sig ar
priset, pa vag ned for att mota den.

Det ar darfor golvet beter sig som en hylla snarare dn en sluttning.
Det glider inte ned nédr forhdllandena forsdmras. Det haller vid vad
arbetshésten och nétverkets genomsnittliga elpris gor det till, och tar
sedan ett steg, i en enda rorelse, ndr majoriteten byter till det enda
som kan underbjuda dem som &nnu inte gjort det. S& lange
marknadspriset ligger ovanfor hyllan anldnder nyminade coins som
tvadngssaljare och underbjuder marknaden vare sig dgarna vill det
eller inte, och trycket fortsatter tills efterfragan véixer forbi vad
forsédljningen kan absorbera eller priset avslutar resan ned.
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Tva stillheter, en botten

Botten dr inte en hiandelse utan tva stillheter som landar néra
varandra. Hardvaran slutar rora sig darfor att bada sidor fick slut pa
skél att handla. Coins slutar rora sig darfor att bada sidor nadde
identiska slutsatser fran motsatta hall. Under allt detta korsar utbud
och efterfragan till slut varandra for forsta gdngen sedan manin
borjade.

Det hér dr gdngjarnet som hela boken vrider sig kring, och det
fortjanar att markeras i stdllet for att passera som annu ett kapitel.
Allt fram till hit har varit lokalt: maskiner, tillverkare, en
begagnatmarknad, en cykel som snurrar genom sina faser. Det som
kommer hérnist ar inte det. Golvet som den hér botten lamnar efter
sig aterstélls inte infor nésta cykel. Nar det ror sig ror det sig at ett
hall, och det ror sig aldrig tillbaka. Det dr har sparrmekanismen tar
ett steg.
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KAPITEL FYRA

Lite efterfragan racker langt

Vid botten var det enda rationella valet att hdlla. Nu bérjar det spela
roll att nistan alla gjorde samma val.

Heta coins, kalla ASICs - den forsta uppgangen

Bdda marknaderna stér still, av samma skal. Ingen pa nagon sida
vann nagot pa att rora sig. En sddan balans varar inte, och det kravs
nédstan ingenting for att vélta den.

En tunn marknad ror sig latt

Vid botten hade det villiga utbudet krympt till ndstan ingenting,
eftersom néstan varje innehavare hade kommit fram till samma dom.
Att sdlja har ger dig ingenting.

En sa tunn marknad behover véldigt lite efterfrdgan for att rora sig.
Bara ndgot mer kdpande dn den rannil av forséljning som
fortfarande sker, och priset stiger. Fordndringen ar inte dramatisk.
Néstan ingenting star i vagen.

Att halla var redan standardldget

Ingen borjade halla som strategi som svar pa ett stigande pris. Det var
det rationella standardléaget vid botten, innan ndgot av detta borjade,
framkommet fran bada riktningarna samtidigt och av skél som inte
hade nagot med en forvantad aterhdmtning att gora.

Priset borjar alltsd stiga mot en population som redan &r positionerad
for att hélla. Priset har en fordel har som det inte kommer ha igen
senare i cykeln. Nadstan ingen véantar pa att silja vid forsta tecknet pa
styrka, eftersom néstan alla kom hit instillda pa att vanta.

Inte for att dessa innehavare dr tdlmodiga. De som ligger back kopte
néra en topp och ar inte i ndrheten av den. De som ligger pa plus
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avstod fran samma topp néar den stod framfér dem. En dterhdmtning
frdn botten nar ingen av grupperna. Det skulle krédvas ett pris 6ver
den forra toppen, med volym som matchar, innan den andra gruppen
ens borjar fundera pa saken.

Stillheten som gjorde botten tyst dr det som gor att &terhdmtningen
springer ifran fallet.

Minarna slutar salja sa mycket

Nagot annat skiftar nér priset lyfter fran golvet, och det motverkar att
marknaden hittar ett tak. Vid botten var en minare pd marginalen
tvungen att silja ndstan allt som minades, eftersom elrdkningen at
upp nastan hela vardet av en coin. Lyft priset och det slutar vara sant.
Samma rakning tar nu en mindre andel av vad samma maskin tjdnar,
sd en mindre andel av produktionen maste séljas for att ticka den.
Minarna borjar behélla en del.

I en marknad som redan har ont om séljare ar den stadigaste kallan
till nytt utbud den som inte kan sluta sélja, och den har just borjat
sdlja mindre. Innehavarna var redan ovilliga. Nu behéver den enda
deltagaren som inte har ndgot val marknaden mindre &n forra
manaden. Utbudet stramas at precis nar efterfrdgan borjar 6ka, och
priset stiger ytterligare, vilket stramar at det igen.

Ett stigande pris lockar inte fram séljare. Det befriar den enda
tvadngssaljaren fran att behdva vara en.

Loopen fortsétter inte for evigt. Nagonstans hogre upp blir priset
tillrackligt hogt for att coins som koptes eller minades nar nastan
ingen ville ha dem ska bli varda att sldppa, och marknaden
oversvimmas av gammalt utbud som ingen rdkning tvingade nagon
att sdlja. Det ar ett senare kapitel. Det viktiga héar ar att samma
mekanism gar bakldnges pa vagen ned. Ett fallande pris tvingar
minare att sdlja en storre andel for att tdcka samma riakning, vilket
lagger till utbud precis ndr marknaden har som svarast att absorbera
det, vilket pressar ned priset och tvingar upp andelen igen.
Nedgéngen har sin egen forstarkare, och det 4r samma forstarkare.
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Vad detta gor med hardvarusidan

Tunnheten som gor coinen kénslig verkar ocksa pa mining-sidan. Vid
botten hade begagnad hardvara lagt sig vid 6verlevnadskostnad och
ndstan ingenting bytte hdnder. Nar priset stiger gor dven en liten
forbattring i l6nsamhet att de avstingda maskiner som blev kvar
efter botten blir varda att sla pa igen.

Ingen ny hdrdvara behover anldnda. Infrastrukturen forsvann aldrig.
Den fortsatte mina medan marknaden runt omkring blev tyst. Det
som forandras dr hur stor del av den som &r vérd att kora vid det
aktuella priset, och den méngden ¢kar i samma stund som priset gor
det.

Ingenting forstordes ndr hashrate foll. Maskiner stdngdes av och
stalldes ndgonstans, och dér star de, rals som redan lagts och betalats
men som inte bar ngon trafik. Det r darfor uppgangen tillbaka kan
gd sa fort. Kapaciteten behdver inte byggas, bara slas pa igen, och den
enda fragan nagon stéller &r om det nuvarande priset motiverar
elrdkningen.

Uppgéngen fran botten borjar tyst och borjar latt, eftersom nédstan
ingenting finns kvar i vagen. Lite efterfragan flyttar en tunn
marknad. En population instélld pa att hélla avbryter den inte.
Avstangda maskiner borjar ater fortjana sitt uppehélle utan att ndgon
behover bygga nagot.

Tystnaden varar inte.
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KAPITEL FEM (A)

Mining ar roligt igen

Maskinerna som byggs nu kostar mer dn dem de ersdtter, och alla som
betalar det priset vet exakt varfor.

Heta coins, heta ASICs - det andra varvet

Priset stiger mot en tunn marknad och inaktiva maskiner slas pa igen
nér lonsamheten atervander. Det som foljer borjar dar den lediga
kapaciteten inte langre racker.

Gamla maskiner far slut pa utrymme

Maskinerna som fortfarande star kvar byggdes for ett annat, lagre
pris. Ndr priset stiger blir det de tjdnar mer vart. Inte fler coins —
samma antal, eller farre ndr issuance faller — bara coins som
marknaden nu vill ha till en hogre siffra. Och en hard grans satter
taket for hur langt det kan gd. Hardvaran har ett fast fysiskt tak for
output, oavsett hur l6nsamt det blir att kora den.

Det &r dessutom inte samma maskiner som stod hér forsta gangen. De
som tog sig igenom botten ar de som kunde 6verleva den, vilket
betyder de som spenderade minst for att gora arbetet, och den flotta
som kommer ut pa andra sidan &r tyst battre dn den som gick in.
Ingen valde det. Botten valde genom att ta bort allt annat.

Naér tillrackligt manga maskiner pressar mot det taket kréavs ny
hardvara, inte mer av den gamla, for att finga en storre del av ett
vaxande gap. Nya maskiner anldnder hér, inte darfor att den forra
generationen misslyckades, utan darfor att den har gjort allt den kan.

Nar begagnatmarknaden sinar

Innan ny hardvara anlédnder gor begagnatmarknaden nagot den inte
har gjort sedan toppen. Poolen av inaktiva maskiner har tomts under
hela uppgangen, och vid ndgon punkt aterstar valdigt lite. Efterfragan
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pé begagnad hdrdvara 6verstiger nu vad nagon ar villig att sldppa,
vilket ar definitionen av knapphet, och priset pa en begagnad maskin
vander och borjar stiga.

Det &r signalen tillverkarna viantade pa, och den forklarar ndgot som
forst ser fel ut. Nya maskiner anldnder prissatta 6ver de begagnade
och tar &ndd marknaden, eftersom priset inte ar det kdparna jamfor.
En nyare maskin forbrukar mindre energi per enhet arbete, sa den
kan kosta mer upfront och d&nda vinna pa totalen, vilket &r den enda
siffran som avgor ndgot. Den nya maskinen underbjuder den gamla
trots att den kostar mer att kopa.

Byggd for en marknad som redan har flyttat sig

De hir maskinerna dok inte upp pa bestallning. Nagon atog sig att
bygga dem manader tidigare, och gjorde det mot de forhallanden som
syntes d&, inte dem som vantade i andra d&nden av produktionslinan.

De besluten fattas inte jamnt 6ver cykeln. Djupt inne i kylan, nér
ingen koper hardvara till ndgot pris, kollapsar argumentet for att
tape-out:a en ny design och pipelinen téms. Den fylls férst igen nar
koparna atervander, vilket betyder att maskinerna som anléander till
en dterhdmtande marknad specificerades mot en marknad som
fortfarande 14g pa golvet. Lagre pris. Hogre issuance. Morkare
antaganden Overallt.

Av just det skdlet landar de val. Kisel forbattras oavsett om
marknaden samarbetar eller inte, sd det som till slut skeppas dr mer
kapabelt 4n det ersatter, och det anldnder till béttre forhdllanden &n
dem det konstruerades for. En tillverkare som sitter pa den
kombinationen kan ta en premie och fa den. Képaren kommer
fortfarande ut battre, mitt mot att kora den dldre maskinen annu en
sasong.

Ingenting tajmades. Pipelinen témdes ndr ingen kopte och fylldes nir
de kom tillbaka, och laggen gjorde resten.

En sak ror sig mot képaren genom allt detta, tyst och utan undantag.
Issuance gar bara nedat. En maskin som specificerades nér
protokollet sldppte coins i en viss takt anldnder nér takten &ar lagre,
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och tillbringar sitt arbetsliv med att se den falla ytterligare. En
maskin tenderar att tjdna farre coins dn férhallandena vid
konstruktionen antydde, och schemat ser till att den tendensen
héller.

Coinen gor ocksa nagot

Hérdvaran bér den hér fasen, men coinen ligger inte sysslolds under
den. Priset ar hogt och fortsatter stiga, vilket betyder att alla som
kopte eller minade nédra botten nu sitter pa en betydande vinst och
tittar pa den varje dag.

Pressa lite till och ndgot korsas som saknar motsvarighet pa vagen
ned. Priset passerar vad den senaste gruppen kopare betalade, sedan
gruppen fore den, tills ingen grupp av innehavare ligger under vatten
vid nagot pris de betalade. Vid botten ar populationen ungefar jamnt
delad mellan vinst och forlust, och héalften har ingen anledning att
rora sig. Har har ingen langre det skalet att std still, och det enda som
haller kvar en coin ar forvéantningen om en hogre siffra.

Négra borjar sélja. Inte i panik och inte alla samtidigt, eftersom en
stigande marknad latt absorberar det och varje forsaljning in i styrka
ser véltajmad ut. Det dr borjan pd samma 6verflod som avslutade den
forra heta fasen, men det anldnder tyst, manader innan det ar stort
nog att spela roll. Virmen drar coins ur férvaring, och coinsen har
ingen annanstans att ta vagen dn marknaden.

Varfor uppgangen blir vertikal

Négot foljer av den tomma pipelinen som forklarar den brantaste
delen av hela cykeln, och det &r latt att missa eftersom det hdander pa
hardvarusidan medan effekten syns pa coinsidan.

Den som vill ha exponering mot det har har tva viagar. Mina det, eller
kop det. Att mina betyder att 4ga en maskin, och under ett antal
manader finns inga maskiner att 4ga. Forra cykelns 6verlevare kor
redan och deras dgare siljer inte in i en stigande marknad. Nya
enheter ar fortfarande i produktion, bestéllda mot forhallanden som
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sedan dess forbéttrats, och ingen kan skynda pa en fab. En av de tva
vagarna ar alltsa stdngd, inte av pris utan av utbud.

Alla som anldnder under det fénstret tar den andra védgen. De koper
coinen, eftersom coinen ar det enda som gar att kdpa. Efterfragan
som annars hade fordelats 6ver hardvara och coins landar helt pd
coins, i en marknad dér innehavarna redan ar motvilliga, och priset
gor vad pris gor ndr ena sidan av ett tvasidigt val har stangts.

Strackan alla minns ar strackan dé det inte fanns nagot att kopa utom
coinen.

Det ar ocksa den riktning kausaliteten gar, och den gar &t ett hall.
Knappa coins gor maskiner viardefulla, eftersom en maskin ar ett
ansprak pa coins. Knappa maskiner gor inte coins viardefulla i samma
mening, men de tvingar efterfrdgan éver pa coinen, och priset som
foljer ar det som till slut finansierar maskinerna. Coin-knapphet
betalar for maskinknapphet. Aldrig tviartom.

Det fonstret ar ocksd dar gapet ar som bredast, och av samma skél
snarare dn nagot som har med entusiasm att gora. Priset kan springa
sa langt som opinionen bar det. Kostnaden kan inte svara, eftersom
ett svar krdver maskiner och det finns inga att fa tag i. Avstandet
mellan de tva ar aldrig stérre 4n under strackan da responsen ar
fysiskt blockerad, och det borjar stdngas i samma stund som den
forsta nya hardvaran landar.

Koparna i det fonstret koper nagot specifikt, och det ar latt att ge det
fel namn. Priset har sprungit 6ver vad en coin kostar att producera,
och skillnaden koper arbete som dnnu inte har hént. Coinen i deras
hand bér de joule som redan spenderats pa den och inte mer. Det
som motiverar den hogre siffran ar ett storre natverk, svarare att
attackera, med mer ackumulerad anstrangning bakom varje enhet,
och inget av det existerar i kopogonblicket.

Premien ir darfor en skuld i starkare mening 4n som metafor, och
sjalva kopet kraver in betalningen. En marginal éver kostnad ar
synlig, synliga marginaler drar in maskiner, och de anldndande
maskinerna hojer arbetet som stadr bakom varje coin tills coinen
forkroppsligar det som betalades for den. Ingen inkasserar. Koparen
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far antingen ratt genom en stigande kostnadsbas eller dter
mellanskillnaden, och minaren fullgjorde férpliktelsen genom att
bygga kostnadsbasen hogre. Skulden ar till aritmetiken snarare an till
en motpart.
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KAPITEL FEM (B)

Betala mer for kortare vantan

Maskinerna har anlént. Vad de kostar dr en frdga om tid innan det dr
en frdga om pengar.

Heta coins, heta ASICs - det andra varvet, fortsittning

Hardvara finns att kdpa igen och alla vill ha den samtidigt. Vad de ar
villiga att betala, och varfor, ar dir de goda dagarna gor sin verkliga
skada.

En kortare payback ar vard att betala mer for

Stigande 16nsamhet far en mekanisk konsekvens for priset, eftersom
en maskin nu betalar tillbaka sig snabbare an tidigare. En kortare
payback-period signalerar, synligt och berdkningsbart, att maskinen
ar underprissatt i forhdllande till vad den tjénar.

En tillverkare som ser den signalen har ett direkt skal att hoja priset.
Inte girighet. En kdpare som star infor kortare payback kan betala
mer upfront och &ndd komma ut béttre. Priset stiger for att mota
mdojligheten och drar payback-perioden tillbaka mot den vantetid
koparna brukar acceptera.

En kortare payback forblir inte kort. Marknaden prissatter den
tillbaka mot véntetiden den alltid 14gger sig ndra, men till en hogre
intréadeskostnad.

Kdparna &r inte bara forsiktiga operatérer som réknar pa siffrorna.
Ett brett gap drar in ménniskor som vill ha maskinen aterbetald pa
en sdsong, inte dver ett ar, och det ar ofta de som har de sdmsta
elavtalen och minst utrymme for att nadgot ska ga fel. Kombinationen
later irrationell och ar det inte. En kort payback ar exakt det som
skyddar en svag position. Fa tillbaka kapitalet innan férhdllandena
vander och resten ar vinst; missa, och maskinen var &nda aldrig
overlevnadsduglig under de forhallandena.
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Budgivningen pa ny hardvara leds darfér av minarna som har minst
rad att vara tdlmodiga. De betalar en kraftig premie pa inkopspriset
for en trovérdig chans till snabb &terbetalning, eftersom hastighet ar
mer vard for dem an pris. Darfor stiger capex snabbare &n vad
effektiviteten ensam skulle motivera, och darfor kostar maskinerna
vad de kostar under den goda strackan.

Koéparen som betalar mest for en maskin ar ofta den som har minst
rad att vanta pa den.

Capex-tungt under de goda dagarna

Att betala upp pa det sattet forandrar vad mining kostar under en
sddan strdcka. Den totala kostnaden for att producera en coin delas i
tva: vad maskinen kostade att kopa och vad den kostar att kéra under
en viss period. Har stiger maskinpriset medan elen ligger ungefar
still. Balansen tippar mot capex-tung, med en storre del av
totalkostnaden i kopet och en mindre del i médnadsrdkningen.

Balansen vinder helt nar cykeln vinder, capex kollapsar mot sitt golv
medan elen ater tar over.

Natverket andas ut

Ett vixande gap far ytterligare en konsekvens, och den férklarar
ndgot om natverket snarare dn bara dess produktionskostnad.

En minare som avgor om en maskin ska koras tittar pd mer &n en
siffra. ASIC-pris, elkostnad, block reward och difficulty ror sig alla,
och ingen ror sig i takt; var och en laggar de andra med olika
intervall. Tillrackligt bred l6nsamhet gor att det spelar mindre roll.
Ett bredare spann av driftsforhallanden blir Ionsamt samtidigt. En
minare som betalar mer for el, eller kor dldre hdrdvara, kan ga med
vinst bredvid de mest effektiva operatérerna som finns.

Det gér emot intuitionen att en het marknad belénar den som redan
ar mest effektiv. I genomsnitt gér den motsatsen, &ven medan
gransen forblir forankrad vid samma effektiva maskin som beskrevs
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tidigare. Gransen star kvar. Populationen som minar ovanfor den
breddas, diversifieras och blir mindre effektiv i genomsnitt, eftersom
ett bredare spann av forhallanden klarar den.

Den bésta minaren blir inte simre. Genomsnittet blir det, eftersom
ribban sjonk tillrackligt 1agt for att valdigt manga andra skulle kunna
ta sig over.

En bredare och mer varierad population, spridd dver fler kraftkallor
och fler platser, ar ett mer decentraliserat natverk. Mekanisk
konsekvens, inte sammantrédffande. Nar gapet stings igen pressas de
svagaste i den utvidgade populationen ut forst, vilket koncentrerar
hashrate hos farre, battre operatérer. Och en sak till. Kylan som féljer
atergdr inte till koncentrationen fran den forra, eftersom gréansen da
har tagit ett steg ned till en battre maskin. Varje kall stracka ar mer
koncentrerad an den heta strackan fore den, och mindre
koncentrerad dn den kalla strdckan foére den.

Kostnaden for att vanta

Nagot ligger vid sidan av maskinpriset och elen den branner. Hur
lange koparen vantar innan maskinen har betalat tillbaka sig, och
vad som kan ga fel under tiden.

En minare som koper nu, till ett uppdrivet pris, bar en exponering
som tidigare kdpare slapp. Om difficulty fortsétter stiga medan
payback 16per, nidr mer av samma attraktiva hdrdvara kopplas in,
blir avkastningen lagre dn kopet forutsatte. Att betala mer upfront for
en kortare forvantad vantan 16nar sig bara om vantan forblir kort.
Tid ar hér en risk man tar pa sig, inte en forsening man tolererar.
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KAPITEL SEX

Rimmet

Ldgg mdrke till vad som upprepas. Ligg sedan mdrke till vad som inte
gor det.

Kalla coins, heta ASICs - rimmet

Nya maskiner anldnde dyra och en bredare, mer varierad population
av minare spreds over natverket medan gapet forblev 6ppet. Det kan
inte fortsdtta for evigt. Det som foljer ar hashrate som hinner ikapp
priset och sedan springer forbi det, coins som blir kalla medan
maskinerna som jagar dem fortfarande gar heta.

Salja for att sla konkurrenterna, igen

Négonstans under den har uppgangen aterkommer logiken som
oppnade berittelsen. Coins séljs for att finansiera maskiner.
Maskiner siljs for att finansiera en snabbare exit. Lonsamhetsgapet,
var det &n befinner sig, ar synligt for alla samtidigt, och ingen vill
vara minaren som fortfarande funderar nar alla andra redan har
agerat.

De tva forsdljningarna ar inte samma sorts handelse, och skillnaden
ligger mellan vad cykeln lamnar tillbaka och vad den behaller. En
innehavare som sdljer med vinst 4&r marknaden som sldpper ut tryck.
Priset steg tillrackligt for att ldsa upp coins som varit 1asta, coinsen
kommer ut, trycket sjunker, och vid nésta botten gar de flesta tillbaka
in i férvaring. Ingenting blir kvar.

En minare som séljer coins for att kopa en maskin ar nagot helt
annat. Det 4r gapet som omvandlas till hdrdvara, och hardvara gar
inte tillbaka in i férvaring. Den stér i ett skjul tills den slutar 16na sig,
och medan den star dar lagger den till arbete bakom varje coin
natverket producerar. Den forsta férsdljningen ar avgaser. Den andra
ar vad motorn faktiskt utvann, 6verlamnat till den del av
mekanismen som behdller det.
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Sélj ndgra coins for att sla konkurrenterna. Vilket forstds ar exakt det
som 0ppnade den hér berattelsen fran borjan.

Vad som rimmar, och vad som inte gor det

Att lasa detta som samma héndelse tva ganger vore ett misstag. Det
som fordndrats sedan monstret forst visade sig betyder mer adn det
som holl sig oférandrat.

Maskinerna som séljs nu skiljer sig frdn den forsta cykelns. Nyare,
effektivare, kopta till ett hogre pris under just den har uppgangen.
Populationen av minare skiljer sig ocksa, breddad av sjalva
uppgéangen och pa vég att smalna igen néar de minst effektiva lamnar
forst nar gapet stings. Och arbetshéstens energi per enhet arbete,
gransen under alltihop, har tagit ett steg ned sedan forra gdngen
detta spelades upp, oavsett vad coinens fulla joulekostnad rdkar gora
ovanfor den.

Lista det som faktiskt skiljer sig och rimmet blir tydligare.
Populationen som séljer in i det hir gapet ar storre dn den som salde
in i det forra, eftersom det bredare, mer varierade falt som kom in
under uppgangen dnnu inte har tunnats ut helt. Maskinerna de dger
specificerades under den foregaende kalla strackan, ndr ingen kopte
och pipelinen hade tomts, sa de byggdes mot dystrare antaganden
och anlénde till béttre. Issuance &r lagre dn den var, sd var och en av
dessa maskiner tjanar farre coins per enhet arbete dn dess design
antydde. Och coinsen som séiljs tas ur en grundare pool, eftersom en
del av det som gick in i forvaring vid férra botten aldrig kom ut igen.

Formen fordndras inte av nagot av detta. Allt fordndrar storleken.
Fler maskiner jagar farre coins, sdlda av fler operatorer in i en
marknad med mindre 16st utbud &n forra gangen. Gapet stings som
det alltid gor, men allt som stdnger det har vuxit.

Dérav ett rim snarare 4n en upprepning. Formen kanns igen.
Ingenting inuti den ir identiskt.
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Samma gap, samma arbete

Aterkomsten drivs av ett strukturellt skil, inte av ndgon psykologisk
egenhet. Ett brett, synligt lonsamhetsgap 6verlever inte darfor att
manniskor missar det. Det dor darfor att de ser det, och alla som
dodar det - séljer coins, sdljer hardvara, gar in som ny minare — gor
samma sak som dédade det férra, &ven om gruppen som gor det, och
dess storlek, skiljer sig varje gang.

Ingen brist i mekanismen. Det hir &r mekanismen, igdng igen, darfor
att forhallandena som skapade den forsta gdngen har aterkommit i
en hdgre men strukturellt identisk form.

Samma form, nytt varv

Sa rimmet slutar som den forsta cykeln gjorde, med bade coins och
maskiner som saljs for att fanga ett gap alla kan se héller pa att
stdngas. Det som foljer kdnns ocksa igen. En tyst botten, bada
marknaderna stillnar.

Frégan den har boken har byggt mot ar inte om den botten kommer.
Den kommer alltid. Frdgan dr var den landar i forhallande till den
forra.
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KAPITEL SJU

En hogre botten

Cykeln ser likadan ut inifrdn. Ovanifran gor den inte det.

Kalla coins, kalla ASICs - den hdgre botten

Det som foljer kommer kdnnas bekant. Snabb konkurrensdriven
kompression, sedan tystnad, bada marknaderna stillnar tillsammans.
Det som ar vart att frdga den hir gangen ar inte vad som hénder utan
var det stannar, vilket betyder att vi mdste kliva ut ur cykeln och titta
pé var den landade.

En botten dr samma tillstdnd varje gdng. Minare pa marginalen
tacker sin el och inget mer, innehavarna dr nastan jimnt delade
mellan vinst och forlust, hdrdvara handlas till vad éverlevarna kan
motivera. Det tillstdndet forbattras inte och har aldrig gjort det. Det
som fordndras mellan en botten och nésta ar skalan pa allt som
maste ta sig dit innan den kan nas.

Samma form, annat golv

Négot dr &nda annorlunda, och det dr inte det de flesta forst griper
efter. Det vanliga svaret ar att hdrdvaran blev béttre, och det blev
den. Béttre maskiner tog 6ver under uppgangen och spenderade
mindre energi pd samma arbete 4n ndgot som kordes en cykel
tidigare. Lamnat for sig sjalvt skulle det gora coins billigare att
producera och pressa den hér botten lagre &n den forra.

Hérdvaran lamnades inte for sig sjalv. Varje forbéattring drog in fler
maskiner, och protokollet sldppte farre coins under samma stracka,
sd arbetet bakom en enda coin steg av bada skilen samtidigt som
maskinerna som utférde det blev battre. Tva saker tar steg har, och
de gar &t motsatta hall. Arbetet bakom en coin stiger varje gang ett
gap drar in kapacitet. Det kan latta efterat nar maskiner stangs av,
men det atergdr inte till dar det borjade. Energin per enhet arbete
faller varje gadng en béttre maskin tar over, och inte heller det steget
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gdr tillbaka. Vad en coin kostar &r de tva multiplicerade med
varandra.

Vilken som vann den har rundan &r en fraga med ett svar, och dver
ett helt varv av cykeln brukar konkurrensen ta den. Att hdrdvaran
forbattras ar i sig det som drar in konkurrensen som springer ifran
forbattringen. En coin slutar darfor med att kosta mer energi att
producera dn den gjorde en cykel tidigare, inte som en lag utan som
en tendens som haller nar gapet varit brett.

Botten kianns likadan eftersom historien runt den dr densamma. Den
landar ndgon annanstans eftersom maskinen under den redan har
forandrats och konkurrensen om den blivit hdrdare.

Det ar hela saken. Produktionskostnaden &r ett golv under priset, och
golvet ar hogre an det var. Botten landar hdgre darfor att coins
faktiskt blev dyrare att producera, inte trots att hardvaran
forbattrades utan pa grund av vad forbattringen drog till sig.

Maitt fran toppen

Golv &r rétt ord bara pa ratt avstand. Priset faller faktiskt under
produktionskostnaden, och har gjort det, i spikar som néstan
omedelbart dtervinder. De kommer utifrdn mekanismen snarare an
inifrdn den, en brist pa likviditet ndgonstans som prissatter om allt
samtidigt, inte ndgot som konkurrensen eller effektiviteten gjorde.

Tva saker drar tillbaka det. Bara halva sparrmekanismen kan
paverkas pa det sittet, eftersom en likviditetskris inte rullar tillbaka
ndgons ackumulerade innehav; coinsidan star kvar medan mining-
sidan tillfalligt knuffas. Och knuffen fordndrar vad ndgon ar villig att
betala den hér veckan, inte vad en coin kostar att producera. Zooma
ut till den tidsskala resten av boken arbetar med och dipparna ar
vekar pé en niva som holl

Ta nu varje botten i tur och ordning och var noga med vilken siffra
du jamfor dem med. Inte foregdende cykels pris, som inte sédger nagot
om huruvida nidgot under ytan fordndrades. Och inte joulegréansen
heller, eftersom den tar steg t andra héllet och skulle fa varje cykel
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att se ut som en retrétt. Siffran som besvarar fragan ar vad en coin
kostade att producera vid varje botten, och det &r nér de tva jamfors
som framstegen syns.

Samma golv, natt av fler

Négot annat behdver sdgas om en andra botten, eftersom uttrycket
hogre botten kan vilseleda om vad det faktiskt dr som &terkommer.

Det som véxte finns pa andra sidan av meningen. Fler maskiner nar
den. Fler operatorer nar den. Mer total energi har spenderats for att
producera coins som ar farre till antalet &n dem den forra cykeln
producerade. Golvet ar inte hogre darfor att tillstandet blivit lattare.
Det &r hogre darfor att ett storre, hungrigare system nu maste matas
innan samma tillstdnd 6éver huvud taget kan nas.

Varje botten slutar pd samma plats. Det krdvs bara mer av allting for
att komma dit.

Bédda sparrmekanismerna syns i den meningen och gor olika arbete.
Den stigande produktionskostnaden &r skalet till att golvet ligger dar
det gor. Den viaxande basen av hallna coins ar skalet till att farre
finns tillgdngliga for att pressa ned det igen. Den ena hojer ribban och
den andra tunnar ut det som skulle kunna kastas mot den, och ingen
av dem gor sig sjalv ogjord nar cykeln vander.

Varfor det har inte ar en slump

Det fortsatter hinda av ett specifikt skdl, inte av tur. Konkurrens kan
bjuda upp och ned priset pd en maskin sa ofta ett gap éppnas och
stdngs, och den rérelsen vander fritt. Det som inte vinder ar det
ackumulerade arbetet bakom en coin. Maskiner som kom in under
uppgangen kor tills de slutar 16na sig och parkeras sedan i stéllet for
att skrotas, sa kapaciteten finns fortfarande dar nér priset
atervander. Issuance atergdr aldrig alls till en tidigare takt. Darfor
héller anstrangningen bakom en coin sin mark genom fallet och
borjar nésta uppgang darifran.
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Bdda halvorna av mekanismens namn géller hér, var och en for sin
halva av historien. Den snabba, upprepande delen - coins och
maskiner som byter hdnder medan gap éppnas och stangs — beter sig
som en motor. Cyklisk, reversibel, tillbaka néra sin start varje gang.
Den langsamma delen beter sig som en sparrmekanism, tilldter
rorelse bara at ett héll, och det som ror sig at det héllet ar kostnaden
for att producera en coin. Over hela varv av cykeln stiger den,
eftersom varje forbattring av hdrdvaran drar in fler konkurrenter an
forbattringen sjalv tranger undan. Battre maskiner pressar at andra
hallet och kan vinna en hel stréacka. De har &nnu inte vunnit en cykel.

S& den andra botten landar hogre, varken av tur eller konstruktion,
utan darfor att den snabba delen 16pte sitt lopp medan den
ldngsamma delen tyst gjorde det den alltid gér. Bar med dig det som
det centrala pastadendet i allt som foljer. Historien upprepar sig.
Golvet under den gor det inte.
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KAPITEL ATTA (A)

All volatilitet maste balansera

Allt i de senaste sju kapitlen, sagt igen, i fyra faser som dtervinder till
ddir de borjade.

Sju kapitel har gatt ett helt varv genom den hér historien, plus
tillrackligt 1dngt in i ett andra for att visa var den landar. Det som
foljer pressar ihop formen till ett enda varv, namnger varje fas och
fyller i tva saker som varit sanna hela tiden men aldrig sagts rakt ut.

Varje varv i den har maskinen f6ljer samma sekvens, och nu har den
korts ett och ett halvt varv framfor 6gonen pa oss utan att ritas upp.
Nagot 6ppnar ett gap. Kapital ser det och forbinder sig. Varlden
behover manader for att leverera det kapitalet bestéllde. Leveransen
stdnger gapet, och sjilva stdngningen blir nésta orsak.

Ingenting i den kedjan ar valfritt och ingenting gar snabbt. Laggen ar
inte en friktion som kan konstrueras bort; den ar sjilva skélet till att
cykeln existerar, eftersom ett svar som anlinde omedelbart aldrig
skulle skjuta 6ver malet och da skulle det inte finnas nagot att
beskriva. Varje fas i den har boken ar en lank i den sekvensen, sedd
frdn den sida som rékar rora sig.

Heta coins, heta ASICs

Borja pa toppen, dar bada sidor gar heta samtidigt. Det hdnde en gang
i borjan, forsta gdngen priset ndgonsin motte en miningkostnad, med
maskiner som redan gjorde arbetet innan nagon ens noterade en
siffra. Det har hant vid varje topp sedan dess av vanliga skil, och det
ar dem vi ska folja.

Nya maskiner anldnder i volym. Konkurrensen mellan tillverkarna
skarps eftersom flera levererade in i samma madjlighet. Coins séljs av
tva skilda skal samtidigt: traders tar vinst och minare omvandlar
coins till maskiner for att jaga mer av samma reward. Oavsett vad
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som driver varje enskild forsaljning borjar omférdelningen hér, coins
flyttar frdn dar de satt mot dar moéijligheten finns.

Inuti den hér fasen ligger strackan ménniskor menar nar de siger
bull run.

Forestall dig uppgéngen som en enda sammanhédngande kurva i
stallet for en serie hopp. Priset borjar ldngsamt och bygger fart som
varje trend gor innan utomstdende borjar uppméarksamma den. Det
den hér boken kallar bull run ar inte hela uppgéngen. Det &r den
brantaste, mest vertikala strackan, dar miningkapaciteten har natt
sin begrdnsning och kop av coinen dr den enda spak som aterstar. Det
som foljer, ndr ny hardvara val landar, &r samma kurva som léattar
fran sin brantaste vinkel.

Ett eget 6gonblick, skilt frdn det som kom fore. Begagnad hérdvara
tunnas ut nér tillgdngliga maskiner kops upp. Nya bestéllningar
staplas, men en fysisk lagg skiljer bestallning, tillverkning och
leverans at, och den laggen krymper inte for att efterfragan vaxte.
Under en stracka kan hashrate inte vaxa lika snabbt som aptiten pa
den.

Under den strackan aterstar en vag till exponering. Kop coinen direkt
pé den 6ppna marknaden. Det 4r motorn bakom det ménniskor
kallar bull run, och den intraffar hir snarare &n ndgon annanstans i
cykeln av ett skél. Efterfrdgan anldnder snabbare &n
miningkapaciteten kan svara.

Laggen har ytterligare en effekt pad prissdttningen av nya maskiner.
Den som forst levererar fungerande enheter in i den héar strackan blir
tillfalligt prissattare, eftersom varje konkurrent fortfarande har sin
produkt pa vag eller pa produktionslinan. Det forsta priset r vad
resten maste konkurrera mot nér deras leveranser landar.

Ett tag finns bara en spak kvar att dra i. Alla drar i den samtidigt.

Kalla coins, heta ASICs

Priset stannar upp och borjar sedan glida. Hardvara som bestélldes
under laggen hinner ikapp mojligheten som motiverade den och
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skjuter sedan forbi, hashrate rusar uppat medan rewarden slutar
véxa. Difficulty stiger for att matcha och de minst effektiva i den
breddade populationen bérjar sténga av. De ar inte fler 4n de
maskiner som anlidnder, s& hashrate fortsatter stiga &ven nar
maskiner borjar lamna, vilket &r hela karaktiren hos den hér fasen:
allt under ytan har vint medan totalen fortfarande stiger. ASIC-priser
faller, bade nya och begagnade, och faller snabbare &n l6nsamheten
eftersom de som ldmnar siljer in i samma marknad som tillverkarna.
Kostnaden tippar tillbaka fran capex mot opex, den vindning som
beskrevs tidigare.

Kalla coins, kalla ASICs

Bdda marknaderna tystnar. Botten, redan beskriven i detalj. Coins
tystnar eftersom ingen har skal att flytta dem, hardvara eftersom
béda sidor fick slut pa skal att handla, och de tva nar det tillstdndet
via skilda végar.

Tva marknader absorberar dverskottet som en het fas kastar ifran
sig, inte en. Begagnade maskiner suger upp hardvaran, kapitalet och
bradskan, rollen som redan beskrivits. Hallna coins gér samma sak
pé andra sidan. Under uppgangen tunnas hallandet ut och
tradingvolymen svéller, och den volymen &r coinmarknaden som gar
het. Den kyls genom att draneras tillbaka in i férvaring, och volymen
faller pa vagen. Lagg marke till asymmetrin mellan de tva. Nya
maskiner kan éversvimma en marknad och anldnda i méngd fran
varje tillverkare samtidigt. Nyutgivna coins kan aldrig gora det,
eftersom protokollet sldpper dem i en takt ingen kan skynda pa. Bara
coins som redan halls kan 6versvimma marknaden, och bara om
priset erbjuder tillrackligt for att dra fram dem.

Heta coins, kalla ASICs

Cykeln stdngs dar den 6ppnas igen. Maskiner som 6verlevde botten
star kalla och overksamma, &nnu inte varda att sla pa, medan coinen
bérjar rora sig fore dem.
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Coinpriset stiger. Lonsamheten foljer omedelbart, eftersom samma

driftskostnad nu tjdnar mer. Det syns forst som en kortare payback,
en maskin som betalar tillbaka sig snabbare dn vantat, 1dngt innan

ndgon bygger nagonting.

Efter en kort lagg gor den kortare paybacken inaktiv och begagnad
hardvara intressant igen, och priserna pa bade begagnade och nya
enheter bjuds upp nér fler uppticker det vixande gapet.
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KAPITEL ATTA (B)

Det som inte aterstalls

Cykeln dtervinder till sin borjan. Tva saker under den gor det inte.

Fyra faser, och den fjarde lamnar tillbaka till den forsta. Kér loopen
hur manga ganger du vill och den fortsdtter komma tillbaka dit den
borjade. Nagot ar &nda annorlunda varje varv, och det finns inte i
loopen.

Tva sparrmekanismer

Tva mekanismer i den har boken fortjanar ordet sparrmekanism, en
pa vardera sidan av marknaden, och ingen av dem kan reduceras till
den andra.

Bdda matas av samma sak, vilket ar lattare att se innan de namnges.
Varje gap den hir boken beskriver besvaras med maskiner, eftersom
en synlig marginal ar ett skal att kopa hdrdvara och hardvara ar det
som stdnger en marginal. Den snabba cykeln snurrar alltsa inte bara.
Den omvandlar, gor ett avstand mellan tva priser till kisel som
overlever avstdndet. Vad cykeln &n utvinner lamnar den i den
formen, vilket dr skélet till att ndgot alls ackumuleras.

Ingen av sparrmekanismerna dr en femte fas bredvid de andra fyra.
De loper under dem alla, i olika hastigheter. Hardvara forbattras i
diskreta hopp och bara nédr en nyare maskin slar den etablerade pa
total kostnad, vilket en hillig begagnad maskin kan férhindra lange.
Konkurrensen vintar aldrig pé ett rent 6gonblick. Den mal pa
kontinuerligt, och hallandet ackumuleras utan paus, lite mer blir
kvar vid varje botten. Cykeln fortsatter atervanda till samma fyra
former. Det som ligger under dem atervéander inte till ndgonting.

Den forsta ligger pd mining-sidan: vad det kostar att producera en
coin har stigit 6ver varje cykel hittills och har inte lamnat tillbaka
marken. Den siffran fértjidnar en ndrmare titt, eftersom det inte r en
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enda storhet som stiger. Det dr tva som tar steg &t motsatta hall, och
kostnaden ar det som aterstar ndr de mots.

Arbetet bakom en coin stiger nir ett gap 6ppnas. Lonsamheten blir
synlig, maskiner bestélls och mé&nader senare anlander de och
anstrangningen bakom varje coin tar ett steg upp. Under en nedgang
tar den inte steget tillbaka, eftersom hashrate lamnar ungefar i
samma takt som issuance krymper och de tva tar ut varandra. Den
haller dar den senaste heta fasen lamnade den och véntar pa nésta.

Den andra kraften tar steg nedat. Vad en maskin spenderar per enhet
arbete faller i hopp nir ndgot vinner pa total kostnad och tar 6ver
som arbetshdst. Ingen enskild maskin forbattras. Kisel som vl byggts
blir inte mindre kapabelt och aldrig mer kapabelt. Det steget gar
alltid nedat och vénder aldrig.

Tva stegfunktioner riktade mot varandra. Vad en coin kostar ar
resultatet efter att bdda har rort sig.

Kostnaden for att producera en coin &r alltsa de tvad multiplicerade,
och riktningen i en viss runda tillhér den som tog det storre steget. Ett
gap som drar in mer konkurrens dn nista maskin kan kompensera
for lamnar kostnaden hogre dn dar den borjade. En lugn stracka dar
en bra maskin anldnder lamnar den lagre, ibland markant, vilket ar
hur en lang nedgdng med battre hadrdvara ser ut inifran.

Tva fragor ligger under detta. Om ett gap 6ver huvud taget 6ppnas
igen, och om konkurrensen slar kislet medan det ar dppet.

Den forsta har ett strukturellt svar nir ett ndtverk ar tillrdckligt
etablerat for att béra ett golv av efterfrdgan. Nagon mangd kopare
bestar genom vad som &n hénder, av tro eller forstaelse eller darfor
att de har anvandning for saken. Samtidigt tunnas bada kéllorna till
utbud ut. Marknadsutbudet tunnas eftersom hallandet ackumuleras
vid varje botten och aldrig helt rullas tillbaka. Minat utbud tunnas
eftersom issuance faller enligt ett schema som inte svarar pa
forhallandena. Efterfragan som héller sig 6ver noll mot ett utbud som
ror sig mot noll gor inte ett gap sannolikt. Det gor det till en fraga om
nar.
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Den andra ar en frdga om klockor. Kapital svarar pa en synlig
marginal pd ménader, eftersom bestidllning av maskiner ar ett beslut
vem som helst kan fatta en morgon. Kisel svarar enligt designens och
tillverkningens tidtabell, vilket ar ar. Inuti varje vixande gap
anldnder konkurrensen darfor forst och i méngd, och forbattringen
som till slut dyker upp svarar pa forhallanden som redan har
forandrats.

Ett gap maste 6ppnas igen eftersom utbudet fortsitter tunnas och
efterfrdgan inte forsvinner. Medan det dr dppet ror sig kapital
snabbare an fabs.

Varje gap dr mindre &n det foregdende. En storre kostnadsbas
betyder att samma inkommande efterfrdgan 6ppnar ett smalare
avstand, och mer kapital dr redan utplacerat och redo att svara.
Sparrmekanismen avancerar darfor i kortare steg nir ett natverk
mognar. Den avancerar dnd4, eftersom ett kortare steg fortfarande ar
ett steg och ingenting for den tillbaka.

Over hela varv av hjulet tenderar konkurrensen att vinna, eftersom
den anldnder bade snabbare och i stérre mangd &n forbattringen
som kallade fram den. Firre coins produceras, mer anstrangning
jagar var och en, och det finns alltid en stérre fisk. Men det ar nettot
av tvd motriktade steg snarare dn en enda kraft som mal at ett hall,
och en enskild stracka kan ga baklanges.

Den andra ligger pa coinsidan. Vid varje botten ligger cost basis pa
béda sidor om det aktuella priset, ungefar hélften av cirkulerande
coins i vinst och hélften under vatten, dir varje halva haller av sitt
eget separata skal. Hallandet hoppar hér, och det rullas aldrig helt
tillbaka nér priset dterhdmtar sig. En del av det som gick dver till
langsiktig forvaring i det 6gonblicket stannar dér, borta fran
cirkulation, ett ménster som syns i hur sillan de aldsta coinsen
nédgonsin ror sig igen. Inte fysiskt, inte mekaniskt, men verkligt &nda,
och riktat 4t samma hdll som den forsta: &nnu en sak den lokala
cykeln producerar som aldrig kommer tillbaka.

Den ena sparrmekanismen gor varje coin svarare att producera. Den
andra gor farre av dem tillgdngliga att kopa. Bada ror sig bara at ett
hall
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Bdda loper tillsammans och forstarker varandra snarare dn tar ut
varandra. Den ena héjer vad en coin kostar att producera. Den andra
krymper vad som finns tillgdngligt att kopa. Ingen vander néar cykeln
gor det, vilket ar skalet till att ndsta botten inte kan landa dar den
forra gjorde.

Historien slutar har

Det avslutar berattelsehalvan av den hédr boken. Varje mekanism som
namngivits genom dessa atta kapitel — tvingad konvergens,
begagnatmarknaden, de tva formerna av kompression, de tva
sparrmekanismerna — har beskrivits i ord, utan att ndgon siffra fasts
vid dem.

Vilka natverk detta beskriver

En varning innan siffrorna kommer, eftersom de féregdende kapitlen
inte sagt ndgot om vilka natverk nigot av detta géller for, och den
tystnaden skulle kunna lasas som att det galler alla lika mycket. Det
gor det inte.

Varje proof-of-work-natverk har ndgot motorformat i sig. Efterfragan
pé ena sidan, produktionskostnad pa den andra, arbete utvunnet ur
avstdndet mellan dem. S& mycket foljer med designen. Det som skiljer
ar hur mycket av arbetet som dverlever resan, och skillnaderna ar
stora nog for att tva natverk som kor identiska maskiner kan
producera ganska olika pengar.

Ett supply cap ar den version av detta som alla kadnner till, och den &r
den minst intressanta. Debasement kraver inte printing. Ett natverk
kan ldcka vérde pa flera satt som aldrig ror dess issuance-schema,
och ett cap sdger ingenting om hur ménga av dem det lacker genom.

Ett hard cap sager ingenting om hur mycket av arbetet som nar andra
sidan.

Bada sparrmekanismerna forutsatter ett natverk dar mekanismen
kor rent. Ett ndtverk som lacker varde ndgonstans sparrar mindre,
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eller inte alls. Att namnge ldckorna en och en och viga dem mot
varandra dr ett &mne med en egen form, och det hér hemma i The
Instrument, under Degrees of Soundness, snarare an har.

Las darfor det som foljer som en beskrivning av natverk vars
maskineri ar intakt. Dar det inte ar det finns samma delar, men en
del av outputen forsvinner pa vagen ut.
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DEL TVA

Mekanismen

Samma beridittelse, nu med enheter.

Allt i den hér delen utgdr frén att block reward dr den enda intékt en
minare far. Fees finns hela tiden, men sa lange subsidyn ar stor ar de
tillrackligt smé for att lamnas utanfor aritmetiken. Néasta del visar
vad en andra intidktsstrém gor med siffrorna, och varfor
forandringen dr mindre och mer sjalvkorrigerande dn den forst
verkar.
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KAPITEL NIO (A)

Vad en maskin producerar, vad en coin kraver

Allt i de senaste dtta kapitlen hinde i ord. Det hdr dr enheten.

En joule &r en liten mangd energi. En vattenkokare drar ungefar tva
tusen varje sekund den ar igdng. En telefon som laddas éver natten
forbrukar nagra tiotusental. En miningmaskin som far ga ett dygn
branner hundratals miljoner.

Del ett lutade sig mot den har enheten hela vdgen utan att nadgonsin
slé fast den.

Vad en maskin producerar

Den forsta storheten dr joule per hash: energin en maskin férbrukar
for att utfora en enhet arbete. Del ett gav den ett namn och anvidnde
den genom &tta kapitel. Det &r joulegrdansen, nu med en enhet fast
vid sig.

Det &r en fysisk egenskap hos hdrdvaran snarare dn en uppfattning,
och den fordndras inte for att marknaden blir exalterad eller radd.
En maskin som byggts for att forbruka ett visst antal joule per hash
gor exakt det, het eller kall, tills nagot fysiskt battre ersatter den. Tva
maskiner kan se likadana ut och skilja sig enormt i den har siffran,
och skillnaden forklarar mycket av det Del ett beskrev. Den
effektivare gor identiskt arbete med mindre energi och gverlever
darfor vid priser som slar ut andra.

Mellan generationer gar siffran bara nedét. Kisel blir béttre pa
samma uppgift och aldrig sdmre, s den bésta siffran som finns i dag
ar lagre &n den béasta som fanns férra gangen, och néasta blir lagre
igen.
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Vad en coin kraver

Den andra storheten gar at motsatt hall, och hela syftet med det har
kapitlet ar att stdlla de tvd bredvid varandra. Hashes per coin: hur
mycket arbete hela ndtverket utfor for varje coin protokollet slapper.

Ingenting hos en enskild maskin bestimmer den hdér siffran. Den
bestdms av hur ménga maskiner som konkurrerar och hur svart
natverket har gjort pusslet som svar, vilket Del ett &gnade atta kapitel
at att visa bestdms av priset. Lagg till konkurrenter och mer arbete
stdr bakom varje coin. Tunna ut issuance och samma arbete férdelas
over farre coins. Bdda driver siffran uppat, och ingen av dem har
ndgon motsvarighet som palitligt driver den nedat.

Multiplicera de tva och resultatet dr joule per coin, energin bakom
en enhet av det natverket ger ut. En term faller darfor att kisel
forbattras, en term stiger darfor att kapital anldnder, och produkten
av dem &r vad en coin kostar att producera i energi. Vilken av de tva
som vann en viss runda avgor om coins blev billigare eller dyrare att
producera, och Del ett besvarade den fradgan utan att en enda gang
namnge termerna.

Arbetshasten satter siffran

Vid varje given tidpunkt minar maskiner av manga aldrar och
effektivitetsnivaer samtidigt, och deras genomsnitt ar inte siffran som
spelar roll.

De uppenbara kandidaterna ar den bésta och den sdmsta maskinen,
och ingen av dem fungerar. Den bédsta som existerar kanske nastan
inte kors ndgonstans, nyligen lanserad och knappt utrullad, med en
bred marginal for de f4 som har den men utan att sdtta nagonting.
Den svagaste dverlevaren &r lika irrelevant, hdnger kvar vid kanten
och utfor en avrundningsfelsstor del av arbetet. Ibland satter den
effektivaste maskinen siffran och ibland gor den inte det, vilket ar
ledtraden till att ra effektivitet inte ar det som avgor.

Det som forankrar kostnaden ar arbetshasten: den maskin som vann
pa total kostnad och darfor koptes i stor skala. Kapital samlas i den
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maskinen, sd den slutar med att utfora storre delen av arbetet pa
natverket, och vad den forbrukar ar det ndrmaste niatverket kommer
en genomsnittlig kostnad for att producera en coin. Att en béttre
maskin existerar forandrar ingenting forrédn den tar den positionen,
och den tar positionen genom att vara billigare att 4ga och kora &n
den etablerade maskinen, inte bara genom att vara effektivare.

Ett fallande pris spelar fortfarande roll, men pa ett annat sitt. De
svagaste 0verlevarna lamnar forst, vilket satter hur 1angt priset kan
falla innan supply borjar féorsvinna. Det &r en fradga om var golvet
ligger. Arbetshésten dr en fraga om vad en coin kostar. Tva olika
fragor, och svaren ar vanligtvis tva olika maskiner.

Effektivitet ensam avgor inte vilken maskin som blir arbetshéast. Tva
minare med identisk hardvara far helt olika resultat om den ena
betalar tre cent per kilowattimme och den andra tolv. Billig el
tolererar en sémre maskin. Dyr el kraver en battre for att ga jamnt
upp. Och el &r inte den enda troskeln. En maskin maste passa det de
flesta operatorer redan har, spanningen i viaggen och racket den ska
std i, och en design som kraver ndgot mer ovanligt kommer inte bli
den storre delen av natverket kor. Vinnarpositionen kommer ur
kombinationen, och den minare som &dr svagast pa bada ar den vars
exit flyttar siffran.

Och rékningen &r storre dn chipet. Att husera en maskin, halla den
kall och f& fram strom till den kostar ocksd, och allt hamnar pa
samma rad som elektriciteten. Arbetshasten ar aldrig riktigt bara ett
chip. Den &r ett chip ndgonstans, under ett elavtal, och detta
nagonstans ar en del av siffran.

Maskinen har en egen joulekostnad

Hittills rdknar detta bara energin en maskin forbrukar medan den
kors, vilket dr halva bilden.

En maskin som redan star i ett lager kostar ren opex, vad den dn
branner fran och med nu. Ingen borjar diar. Nagon byggde den forst,
och byggandet var inte gratis. Att raffinera kisel, etsa det till ett
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fungerande chip, montera kortet — allt forbrukar energi ldngt innan
maskinen hashar ndgonting.

Det ar inte heller ett avrundningsfel. Maskiner konvergerar mot sin
tillverkningskostnad pa samma sétt som coins konvergerar mot sin,
konkurrensen skalar bort 6verskottet tills priset ligger nara vad
saken kostar att tillverka. Samma rorelse, en niva uppstroms. Att
bygga en maskin och att kéra en hdmtar ur samma brunn. Inte tva
sorters utgifter. Tva steg i samma produktion.

Att mina en coin ar att brute-force:a en hash tills en uppfyller ett
villkor. Att bygga maskinen som utfér miningen ar att raffinera
ramaterial till ordnad struktur, ett noggrant lager i taget. Bdda ar
produktion. Bdda kostar joule. Ingen &r gratis.

Den fullstdndiga joulekostnaden for en coin ar darfor hogre dn
energin som gar at till att kora arbetshasten. Lagg till en andel av den
energi som byggde den, utspridd dver varje coin den kommer
producera under sitt arbetsliv. Hoppa 6ver det och siffran beskriver
bara ndgon som redan dger hardvara. Ta med det och den beskriver
vad det kostar att borja fran ingenting.

Vilket viacker den uppenbara fragan. Utspritt 6ver hur ldng tid?

Ett arbetsliv &r ingen specifikation tryckt pa kartongen. Ingenting slits
ut enligt schema. En maskin slutar arbeta nédr den slutar betala sig, i
samma o6gonblick som det den tjdnar inte ldngre tacker strommen
den drar, och det 6gonblicket bestdms av cykeln snarare an
hardvaran. Kopt in i ett vixande gap kan en maskin kora i aratal.
Kopt in i ett gap som stdngs kan den sluta betala sig inom en sdsong.
Identiskt kisel, helt olika ndmnare.

Det finns ett renare sitt att markera slutpunkten. En maskin som inte
kan técka sin egen el ar inte vard nagot for ndgon annan heller,
eftersom den som kdpte den skulle mdta samma rakning. Arbetslivet
loper alltsa fran kop tills andrahandsvardet nar noll, och
begagnatmarknaden satter det datumet, inte tillverkaren. Hur manga
coins som dn kommer ut under den perioden dr ndmnaren, och hela
tillverkningsenergin fordelas 6ver dem.
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Fo6lj det till slutet och ndgot prydligt faller ut. En minare som betalar
nétverkets genomsnitt for elektricitet, fran kop tills maskinen ar vard
noll, stoppar in en total som matchar det som kommer ut. Capex plus
opex pa ena sidan, mottagna coins pa den andra. Billigare el och de
behaller skillnaden. Dyrare el och de finansierar ndgon annan som
behéller den.

Den faktiska aritmetiken

Fyra fragor tar dig hela vagen, och de kan besvaras i ordning utan att
du behover héalla nagot i huvudet.

Hur mycket arbete gor maskinen? Hur mycket arbete gor hela
nétverket? De tva ger maskinens andel. Dividera de coins protokollet
sldpper med den andelen och du far hur mycket arbete som star
bakom en coin, for den har maskinen, vid denna difficulty. Fraga
sedan vad det arbetet kostar vid det elpris den marginella minaren
betalar, och svaret ir pengar.

Ingenting i den sekvensen dr forhandlingsbart, och inget av det ar
fixerat. Varje term ror sig. Andelen faller ndr konkurrenter anlander.
Arbetet bakom en coin stiger nir de gor det, och stiger igen nar
issuance tunnas ut. Elpriset dr vad operatoren lyckades forhandla
fram. Andra vilken som helst av dem och svaret dndras med den,
vilket &r podngen snarare dn en komplikation.

Ett pris i slutet av den sekvensen spelar storre roll &n resten, och det
ar inte dagens. Det ar elpriset dar den hiar maskinen gar break-even
och fortsétter ga break-even, ligger pa noll genom en ladng stracka
medan hashrate faller med priset och issuance faller enligt schema.
Den siffran ar vad en minare faktiskt satsar mot nér de skriver under
ett elavtal, och det 4r den enda versionen av siffran som ¢verlever
kontakten med en hel cykel.

Inget av detta inkluderar sjdlva maskinen, den andra halvan som
ndmndes nyss. Allt ovan ar driftskostnad, energin som gar in
hérifran. Varfor den andra halvan maste hanteras separat, och vad
den gor med en minare som inte kan veta dess storlek i forvag,
kommer senare.
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KAPITEL NIO (B)

Vad den siffran forpliktar till

En faststdlld kostnad dr inte ett neutralt faktum. Den avgor hur mycket
av det en minare producerar som mdste ldmna, och till vem.

Det finns nu en siffra for vad en coin kostar att producera. Det som
foljer ar vad den siffran gér med den som stdr under den.

Hur mycket maste lamna

Fixera arbetshésten, elektriciteten den kor pa och det arbete
natverket for ndrvarande kraver per coin, och kostnaden for att
producera en coin slutar vara en fraga. Alla tre &r kidnda storheter
vid varje givet 6gonblick, och multiplicerar man dem é&r fragan
avgjord. Siffran ligger dar och vantar, oavsett vad marknaden rakar
tycka.

Det marknaden avgor ar hur stor del av produktionen en minare ar
tvungen att silja. En minare véljer inte mellan att sdlja och halla
utifran temperament. El faktureras kontinuerligt och rakningen
vantar inte. Coins séljs for att tdcka den, och den enda fragan ar
vilken andel det krédver.

HAll priset 1angt 6ver produktionskostnaden och andelen ér liten. En
minare tacker rdkningen med en del av det som minas och behdller
resten, och manga gor exakt det. Lat priset falla mot
produktionskostnaden och andelen stiger, eftersom samma rakning
nu dter en storre del av vad samma maskin tjdnar. Vid golvet har
minaren pd marginalen ingen andel kvar att halla inne. Nastan allt
som minas maste ut, omedelbart, bara for att halla maskinerna igang.

Ingen pd marginalen véljer att silja. De séljer darfor att alternativet
ar att stdnga av.

Det sétter ett tak for hur mycket séljtryck natverket kan producera.
En minare kan inte sédlja mer dn vad som finns att sélja, och det som
finns &r vad protokollet sldppte. Nar priset ligger vid
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produktionskostnaden ndr i princip all denna nya issuance
marknaden och trycket &r maximalt. Men det maximumet &r inte
fixerat. Issuance krymper enligt ett schema ingen kontrollerar, s den
storsta tvangsforsaljning natverket kan dstadkomma blir mindre for
varje cykel. Trycket som definierade tidigare bottnar kan inte
definiera senare med samma kraft.

Varje betydelsefull marknad har en deltagare som agerar ndr ingen
annan gor det. I en valuta ar det centralbanken, och dess
definierande egenskap éar att dess kapacitet saknar tak: den kan
tillféra pengar utan grans och samtidigt gora pengar billigare att
producera. Minare intar samma strukturella position utan ndgon av
friheterna. De fortsétter handla efter att alla andra har slutat,
eftersom elrdkningen inte tar paus for en dalig marknad, och vad de
kan tillféra ar issuance och fees. Ingenting annat, nagonsin.

Bada deras spakar pekar dessutom at fel hall for lattnad. Issuance
minskar bara, och produktionskostnaden stiger ndr konkurrens
anldnder. Dédr en centralbank under press kan tillféra mer till lagre
kostnad, tillfoér en minare under press mindre till hogre kostnad. Och
effekten inverteras med positionen: en lender of last resort stéttar en
marknad genom att fora in pengar i den, medan en seller of last
resort pressar en genom att fora in coins i den. En botten skapas av
den enda deltagaren som inte kan std utanfor.

De verkliga siffrorna

Den enda utrdkningen driver allt som Del ett beskrev i ord. Gapet
som Oppnas, kraschen, stillheten, dterhdmtningen — allt var den héar
siffran som rorde sig, eller priset som inte lyckades hélla jaimna steg
med den.

Den pengasiffran kan i sin tur delas upp i sina egna delar, eftersom
att betala for en maskin och att betala for att kora den inte &r samma
sorts kostnad, och ingen av dem dr samma sak som kostnaden for att
helt enkelt behova vénta.
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KAPITEL TIO

Capex, opex och kostnaden for att vanta

Tva kostnader, tvd valutor, och bara en av dem midits i joule.

Att tillverka en maskin forbrukar energi, exakt samma sorts kostnad
som att kora den. Folj det till sin slutsats och nagot framtrader
bredvid den som energi ensam inte kan forklara.

Opex betald i forskott

Capex ar opex betald i forskott, inte en separat kategori utanfor
logiken i den har boken.

Varje dollar som gick at till att bygga en maskin — raffinera kisel,
montera kortet, skeppa den - dr energi ndgon redan har férbrukat,
buntad till ett pris och 6verlamnad pé en gang. Koparen koper inte en
annan sorts kostnad an elrdkningen som féljer. Samma kostnad,
redan betald, pd ett annat schema.

Det lamnar minaren med ett val som boken dnnu inte har namngivit.
Hur mycket av totalen ska betalas nu, hur mycket senare. En dyr,
effektiv maskin satsar pad mer upfront och mindre over tid. En billig,
ineffektiv satsar at andra hallet: mindre nu, mer utspritt 6ver varje
framtida kilowattimme. Bdda kan landa nidra samma total och hamta
ur samma brunn.

En minare forhandlar med natverket om en enda total. Den enda
frdgan capex och opex avgor sinsemellan ar timing.

Tva premier, inte en

Nar det vél landat finns en frestelse att behandla varje pris 6ver
fysisk kostnad pa samma sitt, coin och maskin likadant. Under det
ligger en anviandbar distinktion.
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Nar en coin handlas dver sin joulekostnad ar premien en direkt
satsning. En extern kdpare utan intresse i mining betalar mer dn den
fysiska kostnaden darfor att de forvéantar sig att coinen ska bli
knappare, eller mer vardefull, senare. Mining férklarar ingenting av
den. Premien kommer utifrdn systemet.

Néar en maskin handlas 6ver sin tillverkningskostnad under samma
heta strécka drivs det av ndgot annat. Kdparen satsar inte pa att
maskinen ar knapp pa nagot varaktigt sétt. Fler kan alltid byggas.
Kdparen satsar pa coinens premie och bjuder upp maskinen darfor
att den dr det snabbaste verktyget for att finga den satsningen innan
ndgon annan gor det. Maskinens premie dr verklig men inte
ursprunglig i maskinen. Arvd i andra hand fran coinen, éverford
genom konkurrensens bradska: viljan att betala for mycket bara for
att komma forst.

Den ena premien ar direkt, den andra héarledd. Coin-knapphet
finansierar maskinknapphet och aldrig tvartom, &ven under strackan
da maskinerna dr den knappare av de tva, eftersom vad en brist pa
maskiner gor dr att trycka over efterfradgan pa coinen. Distinktionen
forklarar varfor ett uppdrivet maskinpris kollapsar snabbare én ett
uppdrivet coinpris. En hérledd satsning rullas tillbaka i samma
6gonblick som det den beror pa slutar betala. En direkt satsning kan
overleva pa tro langt darefter.

En hérledd premie gar at andra hallet ocksd. Nar coinens premie
kollapsar finns inget oberoende som haller maskinen vid sin
tillverkningskostnad. En desperat séljare, fortfarande infor den
kontinuerliga elrdkning som beskrevs tidigare, accepterar mindre &n
maskinen kostade att bygga bara for att komma undan fore nésta
réakning. For en kort stund blir maskinen salvage, prissatt efter vad
négon ar villig att betala for att bli av med den snarare &n efter vad
den skulle kunna tjéna.

Den andra valutan

Capex och opex ticker tillsammans varje joule som spenderas,
upfront eller dver ett arbetsliv. Ingen av dem tacker vad en minare
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tar pa sig i samma 6gonblick som de forbinder sig till ndgon av dem:
vantan innan det spenderade kommer tillbaka.

Den védntan ar inte en tredje kostnad som sitter obekvamt bredvid de
andra tva. Den ar den andra valutan, och de andra tva var
denominerade i den hela tiden. Allt har kops med resurser eller med
tid, och vanligtvis med nagon kvot mellan dem. Att vélja capex
framfér opex betyder att védlja att spendera tidigare snarare an att
spendera mer, och det extra koper en kortare vantan.

Betala mer och vinta mindre. Betala mindre och vanta langre. En
premie ar vaxelkursen mellan dem.

Det &r vad en premie pa en maskin faktiskt dr. Ingen betalar dver
tillverkningskostnad for béttre kisel i abstrakt mening. De betalar for
ménaderna det tar bort fran borjan av aterbetalningen, och priset pa
de manaderna bestdms av hur desperat alla andra vill ha samma sak
i samma 6gonblick.

Tid har dock ett andra ansikte, och den hir gdngen spenderar du den
inte. Du debiteras den oavsett om du kopt nagot eller inte. En minare
som betalar upp for en kortare payback vinner bara om paybacken
landar enligt plan. Lat difficulty fortsatta stiga medan den loper, nar
mer av samma hardvara anldnder bakom dem, och avkastningen blir
lagre dn kopet antog. Maskinen kostade vad den kostade. Energin
kopte vad den kopte. Tid togs fran dem i stéllet for att séljas till dem.

Inkopspriset har inte fordndrats. Elpriset har inte fordndrats. Det som
forandrades dr exponeringen som bars under de extra manaderna,
och inget av det syns i capex-siffran eller opex-siffran. Det syns bara i
hur ldng vintan faktiskt visar sig bli.

Vad vantan faktiskt kostar

Att producera en coin betalas alltsa i tva valutor, inte tre kostnader.
Energi som spenderas pa att bygga maskinen och energi som
spenderas pa att kdra den dr samma valuta pa tva olika scheman. Tid
ar den andra, och den képer schemat.
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Tid far en bestdmd form hér, nu nir den andra halvan av
utrdkningen har ett namn. Tillverkningsenergin divideras med hur
manga coins en maskin producerar innan den dr vird noll. Ingen vet
det antalet vid kdpet. De uppskattar det, de betalar ett pris byggt pa
uppskattningen, och cykeln avgoér i efterhand om uppskattningen
holl. Tid betyder hir osdkerheten som sitter i en nimnare man redan
har forbundit sig till, vilket ar betydligt mer konkret &n oro infor
framtiden.

Att kalla det en risk underskattar det. En risk dr ndgot som kanske
héinder. Varje maskin som ndgonsin slagits pa har varit pa vag mot
obsolescens fran det forsta block den arbetade pa, och den enda
oppna fragan ar hur fort. Ndgonstans haller en design pé att tape-
out:as som kommer gora den har okonkurrenskraftig. Ndgonstans
laggs hashrate till som kommer tunna ut dess andel. Ingen av
héndelserna behéver ha intraffat &nnu for att maskinen ska vara
vard mindre den hir manaden &n forra.

Ingenting behover ga fel for att en maskin ska vara déende. Den dor
enligt schema, och schemat ar inte publicerat.

Det som gor att detta biter &r att klockan ignorerar strombrytaren.
Lat en maskin std avstdngd genom en délig stracka och den fortsétter
tappa varde i samma takt, eftersom det som urholkar den hdnder
ndgon annanstans, i fabs och i andra ménniskors deployments. Att
stdnga av sparar elektriciteten och ingenting annat.

Det forklarar varfor minare kor med marginaler som utifran ser
irrationella ut. En innehavare som véintar ut en svag marknad haller
nagot som fortfarande kommer finnas kvar efterat. En minare som
vantar ut samma marknad haller ndgot som kommer vara méatbart
mindre vart nar den tar slut, och kanske viardelost. Att vinta ar inte
gratis for dem och har aldrig varit det. Det kostar maskinen. Darfor
minar de med tunna marginaler, sdljer vad rakningen kriaver och
héller saken intjdnande medan den fortfarande kan, eftersom
alternativet ar att se den 16pa ut tyst utan nagot att visa for det.

Bdda sparrmekanismerna som namngavs i Del ett 16per genom den
hér utrdkningen, 4ven om bara den ena syns direkt i den. Stigande
produktionskostnad &r siffran som réaknas fram haér, driven upp av
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difficulty ndr konkurrens anldnder och dragen ned, langsammare,
nér battre hardvara tar 6ver. Sparrmekanismen pa coinsidan
kommer inte in i utrdkningen alls, eftersom den verkar pa hur ménga
coins som ndr marknaden snarare dn pa vad ndgon av dem kostar att
producera.

Vilket lamnar en kraft oredovisad, den enda som kan sanka vad det
kostar en minare att fa tag pa en coin utan att ndgon bygger en enda
ny maskin.
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DEL TRE

Fee-korrigeringen
En andra intdktsstrom, namngiven och sedan limnad.

Den hér delen &r medvetet kort. Fees ar ett stort &mne med egen
dynamik, och att f6lja dem ordentligt skulle krdva mycket mer
utrymme an det hir argumentet behover. Det viktiga har ar att de
finns, att de forandrar aritmetiken som Del tva etablerade och att de
reglerar sig sjalva tillbaka in i den cykel som redan beskrivits.
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KAPITEL ELVA

Fee-korrigeringen

En andra intiktsstréom, vad den gor med aritmetiken och varfor den
korrigerar sig sjdlv.

Del tva byggde kostnaden for en coin av energin bakom den och
behandlade issuance som allt en minare tjdnar. Det var korrekt och
ofullstandigt, och den saknade delen &r liten s lange subsidyn bestar
och blir till slut allt.

Vad en fee gor med siffran

En minare spenderar energi for att hitta ett block. Rewarden for det
har hittills behandlats som en enda sak, de coins protokollet slapper.
En fee lagger till en andra strém i samma block, betald av den som
ville fa sin transaktion inkluderad, och maskinen spenderade ingen
extra energi for att tjana den. Samma joule, fler coins till minaren.
Dividera energin med totalen och kostnaden bakom varje coin faller.

Ingenting skapades nér det hande. Supply och demand ar
oférandrade, sd coinen &dr vard vad den var vird; minaren avslutar
helt enkelt blocket med fler av dem i handen, och de extra kom fran
ndgon som redan hade dem.

Det betyder att siffran som just nimndes inte riktigt 4r den som Del
tva byggde. Dar mattes energi mot coins som protokollet gav ut,
eftersom issuance var det enda en minare tog emot. Nar en andra
strom anldnder ar siffran som avgor ndgot energi méatt mot de coins
minaren till slut haller, oavsett hur de kom dit. De tva skiljer sig &t i
samma o6gonblick som fees blir mer an ett avrundningsfel.

Den andra ar den som spelar roll hér, och skélet ar vad siffran
anvands till. Produktionskostnad ar nivan under vilken mining slutar
betala for sig sjilv. Det som avgor den nivan &r allt en minare tjanar
stallt mot allt en minare spenderar, och en fee dr intdkt. En minare
som samlar fees 6verlever ett ldgre pris dn en som inte gor det, sa
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golvet ligger faktiskt lagre. Vad som &n anldnder som fees ar lika
mycket mindre som maste komma fran priset, tva kallor som fyller
ett krav i stéllet for att en kalla véxer.

Tva saker om fees ar latta att fa fel. De sédnker inte joulegréansen, som
ar vad en maskin spenderar for att utféra en enhet arbete och svarar
mot kisel snarare dn intdkt. Och effekten varar inte, eftersom béttre
avkastning drar in maskiner pa samma sétt som varje béattre
avkastning i den har boken drar in maskiner, tills arbetet bakom en
coin har stigit tillrackligt for att svélja den.

Fees vantar inte pa congestion

Det finns ett vanligt antagande att en fee-marknad slds pd nér ett
nétverk blir fullt och forblir mérk fram till dess. S fungerar det inte.
Den som vill fa en transaktion inkluderad betalar det minsta som
kravs for att fa den inkluderad, och det golvet ar inte noll. Dar det
finns aktivitet finns intdkter, oavsett om ndgon konkurrerar om plats
eller inte.

Ett natverk behover inte vara fullt for att fa betalt. Det behover
anvandas.

Konkurrens lagger till ovanpa detta snarare dn skapar det. Nagon
sitter pd information som inte kommer forbli privat. Nagon forsoker
fanga ett pris som haller pa att stingas. Nagon har en transaktion
som blir mindre vérd ju senare den landar, och ndgon annan vill helt
enkelt helst slippa vanta. Alla betalar 6ver golvet av ett enda skil: det
de koper ar tid, samma kop en minare gor nar den betalar en premie
for en maskin som betalar tillbaka sig snabbare.

Distinktionen spelar roll av ett enda skél. Den betyder att fee-intakter
foljer hur mycket ett natverk anvénds, inte hur hart belastat det ar.

Overldmningen

Tva strommar betalar for sdkerhet, och de l6per enligt oférenliga
scheman. Den ena krymper enligt ett schema inskrivet i protokollet
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och svarar infoér ingen. Den andra vaxer eller gor det inte, beroende
pé om saken anvands.

Issuance dr som stdrst nar ett ndtverk ar ungt och anvidnds minst,
vilket &r exakt nar fee-intdkterna dr som minst. Fees blir betydande
forst nar det finns tillrackligt mycket aktivitet for att generera dem,
och vid det laget har issuance bleknat. Nadgonstans mellan dessa
tillstdnd konvergerar de tva linjerna och vacklar mot varandra, fees
over under en aktiv period och under under en lugn, innan de skiljs
at for gott eftersom bara den ena av dem kan falla. Hur lange
vacklandet varar dr inte fixerat. Ett brant issuance-schema gor det
kort och ett langsamt drar ut pa det. Det som inte &r ifrdgasatt ar
riktningen. Issuance faller enligt ett schema ingen kan &ndra, sé givet
ihdllande efterfragan pa blockspace hamnar den till slut under fee-
intdkterna, oavsett hur siffrorna ser ut pa véagen.

Subsidyn ar ett par stodhjul. Ingen sétter tillbaka dem pa en cyklist
som kan halla balansen.

Om négot natverk fullbordar 6vergdngen ar inget den hir boken kan
avgora, och ingen bor latsas nagot annat. Det har inte gjorts. Om
ndgot natverk har korsat nér detta lases blir det det forsta, och fee-
sidan i varje budget fore det var liten nog for att subsidyn skulle bara
lasten.

Varfor det korrigerar sig sjalvt

En ldsare som har foljt cykeln s& har 1dngt misstdnker redan att en
andra intdktsstrom inte bara kan vdxa utan att ndgot trycker tillbaka.
Det kan den inte, och det som trycker tillbaka &r samma maskineri
som arbetar pa nytt material.

Lat fee-intdkterna véxa forbi issuance. Kostnaden bakom en coin
faller, eftersom samma joule nu ldgger fler coins i minarens hénder.
En lagre kostnad later minare acceptera ett lagre pris och dnda
overleva, vilket betyder forsdljning in i marknaden pa nivaer som
tidigare skulle ha slagit ut dem. Billigare coins och ett platt pris
avskracker fran att flytta dem, eftersom det inte finns nagot att
realisera genom att flytta. Mindre rorelse betyder farre transaktioner,
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farre transaktioner betyder mindre fee-intdkter, och kostnaden
bakom en coin klattrar tillbaka mot dar den var.

Det som sdnkte golvet tog bort sin egen orsak. Och det gar at andra
héllet ocksa: tung anviandning ger minarna fler coins att silja, den
forsdljningen kyler marknaden med den lagg som varje effekt i den
héar boken anlander med, och nedkylningen lamnar till slut utrymme
for priset att stiga igen.

Fees undkommer inte cykeln. De gar in i den, och cykeln gér med
dem vad den gor med allt annat.

Nagonstans langt fram stabiliseras den balansen. Fee-intdkterna
slutar svdnga med priset darfor att priset slutar svinga sa hart, och
det som &terstar ar aktivitet som genererar intékter i en takt
nétverket kan fa betalt pa. Det dr en beskrivning av en vardebevarare
som har vuxit fardigt, vilket &r den bortre &nden av det den héar
boken har beskrivit snarare &dn en del av det.

Varfor det har kapitlet ar kort

Allt ovan skulle kunna f6ljas mycket langre. Fees forsvinner inte in i
protokollet; de ndr minare, som séljer dem pa samma sétt som de
séljer allt annat, sd en stor fee-marknad flyttar valdigt manga coins ur
hénder som kunde véanta och in i hdnder som inte kan. Det
interagerar med héllandet, med tvangsséljaren, med
produktionskostnaden, och varje interaktion har sin egen lagg och
sitt eget dverslag.

Inget av det fordndrar vad den héir boken satte sig for att beskriva.
Korrigeringarna l6ser tillbaka in i samma fyra faser och samma tva
sparrmekanismer, vilket dr varfor de kan namnges och sedan lamnas
istallet for att foljas. En mekanism som reglerar sig sjalv tillbaka in i
cykeln dr en del av cykeln. En sak tvattas dock inte bort, och den ar
vard att markera innan d&mnet limnas. En fee-marknad som gar het
tillrackligt lange dr ett gap som alla andra, och gap besvaras med
maskiner. De maskinerna star fortfarande kvar nér intdkterna som
betalade for dem har forsvunnit. Priseffekten tar ut sig. Hardvaran
gor det inte.
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Det fee-korrigeringen lagger till &r en kvalifikation till Del tva och en
oppen fraga till slutet. Kvalifikationen: kostnaden for en coin &r lagre
an siffran baserad enbart pa issuance antyder, med sa mycket som
fee-intdkterna for tillfallet uppgar till, och den rabatten konkurreras
bort som alla andra. Den 6ppna fradgan dr om dverlamningen
fullbordas, och den hor hemma tillsammans med resten av det som
fortfarande ar oavgjort.
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AVSLUTNING

Vad som haller, och vad som dnnu inte goér det

Namnet, testat, sparat till sin kdlla och avslutat med en redogérelse for
dess grdanser.
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KAPITEL TOLV

Vad detta kallas, och varfor

Ett namn som anges i borjan dr ett lofte. Ett namn som fortjdnats i
slutet dr en slutsats.

Den hér boken 6ppnade under ett namn den dnnu inte hade fortjanat
och sade det da. Nu ar det dags att atervdnda till det namnet och
fraga om allt som byggts sedan dess fortfarande stoder det, eller om
ndgot gick sonder tyst pa vagen.

Den lokala halvan

En Carnotcykel dtervénder till sitt starttillstand, fas for fas. Kapitel sju
testade det mot den fyrfascykel som boken dé& redan hade gatt
igenom tva ganger: heta maskiner som moter ett nytt pris, rusningen
efterdt, stillheten vid botten, uppgangen darifran. Pastdendet holl.
Den lokala cykeln landar ndra dar den borjade.

Allt som byggts sedan dess lamnade den intakt. Del tva gav cykeln
enheter, joule per maskin, joule per coin, capex som forbetald opex,
utan att fordndra dess form. Del tre lade till en andra intaktsstrom,
och varje test landade likadant: ett fee-drivet lonsamhetsgap beter sig
som ett prisdrivet, konkurreras bort av samma lokala mekanism pa
samma lokala klocka. Fee-spaken ror sig snabbt och védnder. Den
nadde aldrig den langsamma halvan.

Den globala halvan

En sparrmekanism ror sig at ett hall. Tva saker har gor det, och de ror
sig &t motsatta hall, vilket ar varfor det tar lite lingre att namnge den
hér halvan &n den andra.

Joulegransen tar steg nedat. Vad en enskild maskin férbrukar for att
utfora en enhet arbete férbattras bara, och tar bara ett steg nar en
béttre maskin blir arbetshést genom att vinna pa total kostnad. Kisel
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som redan byggts kan inte bli mindre kapabelt. Den rorelsen gar
nedét och vénder aldrig.

Arbetet bakom en coin tar steg uppat. Varje forbattring i hardvaran
drar in mer konkurrens dn forbéattringen sjalv tringer undan, och
maskinerna som anldnder lamnar inte nér gapet som kallade fram
dem sténgs. Issuance tunnas ut enligt ett fast schema, s samma
anstrangning férdelas 6ver farre coins. Den rorelsen gar uppét och
vander inte heller.

Den ena sparrmekanismen sdnker vad en maskin spenderar. Den
andra hojer vad en coin kraver. Over varje helt varv som hittills
observerats har den andra vunnit.

Multiplicera de tva och du far vad en coin kostar att producera, och
den produkten ir vad den globala halvan av namnet handlar om.
Over hela varv av cykeln stiger den, eftersom varje forbattring kallar
in fler konkurrenter dn forbéttringen tranger undan. Béttre hardvara
trycker &t andra hallet och kan vinna en hel stracka. Den har &nnu
inte vunnit en cykel, och om den till slut gor det ar en frdga som
slutkapitlet stéller rakt ut i stéllet for att avgora.

Brownian global pekar alltsa uppat, och det &r pastdendet som
behover den hardaste stresstestningen. En stigande fee var den
starkaste kandidaten ndgonstans i den har boken for nadgot som
skulle kunna vénda den. Det kan den inte, och skélet foljer av vad
varje gap gor. En fee vidgar ett gap, och ett gap som &r brett nog
tillrackligt lange omvandlas till maskiner som alla andra. De
maskinerna lagger réls. En ihallande fee-marknad trycker déarfor inte
mot den uppéatgdende rorelsen, den matar den, genom att lagga till
arbete bakom en coin precis som ett prisdrivet gap skulle gora.
Intékten tvittas bort med cykeln. Hirdvaran den betalade for gor det
inte.

Varje test som korts mot namnet forsokte bryta den ena eller den
andra halvan. Ingen av dem brast.
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Varfor uppdelningen var ratt

Ett enda beskrivande ord for hela mekanismen hade varit enklare,
och fel. Varje term som tacker bada halvorna skulle behéva vélja
cykel eller spdrrmekanism, och det drliga svaret ar att detta ar en
maskin som beter sig olika beroende pa hur lange man betraktar den.
Ingen av halvorna skruvades fast pd den andra i efterhand.

Lokalt aterkommer samma forhallanden. Maskiner bjuds upp, coins
sdljs, bdda marknaderna stannar av och allt borjar igen, eftersom
inget enskilt varv permanent férdndrar hur nasta varv ser ut. Globalt
fordndras tva saker permanent varje varv, i motsatta riktningar, och
ingen mekanism nagonstans i den har boken kan géra ndgon av dem
ogjord. Det som ackumuleras &r skillnaden mellan dem.

Vad som aterstar

Namnet héller allts, testat mot allt som byggts sedan det forst
kallades ofortjant. Carnot local, darfor att den snabba halvan
aterviander dit den borjade. Brownian global, darfor att den
ldngsamma halvan aldrig gor det, och darfor att riktningen den inte
atervander i dr uppat.

Bdda namnen kommer fran tankeexperiment, inget av dem byggdes
ndgonsin. Varifran de kom, och vad som fortfarande ar oavgjort, ar
det som aterstar.
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KAPITEL TRETTON (A)

Motorn ingen kan bygga

Ett namn kan fértjdnas utan att visa varifrdn det kom. Det dr hdr.

Namnet har testats mot allt som byggts fore det och det haller. Vad
det testet aldrig gjorde var att sdga varifrdn de tvdA namnen kommer,
eller peka ut vilken del av nitverket som spelar vilken roll. Bdda
kommer fran tankeexperiment, inget av dem var ndgonsin tankt att
byggas, och det visar sig spela roll.

Vad Carnot beskrev

En Carnotmotor kan inte byggas. Sadi Carnot beskrev den pa 1820-
talet som en idealisering, en motor utan friktion, utan lackage, dar
ingenting gar till spillo ndgonstans, just for att han skulle kunna
rakna ut det mesta ndgon varmemotor éver huvud taget skulle kunna
astadkomma. Varje verklig motor ndr inte hela vagen dit. Det var
poidngen. Det ir ett tak, inte en ritning.

P& papper har den fyra delar och kor fyra steg. En varm reservoar
och en kall reservoar ligger vid olika temperaturer. Mellan dem finns
ett arbetsmedium, vanligtvis en gas, som driver en kolv. Gasen
expanderar mot den varma reservoaren, absorberar varme och utfor
arbete. Den expanderar vidare, avskuren fran reservoaren, och kyls
medan den gor det. Den komprimeras mot den kalla reservoaren och
avger varme. Den komprimeras igen, isolerad fran bada, tills den
anldnder exakt dar den borjade.

Den sista detaljen ar hela podngen, och hela skélet till att den har
boken ldnade namnet. En Carnotcykel tervander exakt till sitt
starttillstdnd, varje gadng. Ett helt varv forandrar ingenting infor
nasta.

Carnot beskrev inte en motor ndgon kunde bygga. Han beskrev den
ingen kunde 6vertriffa.
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Var motorn finns har

Den varma reservoaren ar mansklig efterfragan i sig, bradskan att
genomfora transaktioner och 6nskan att halla ndgot som bevarar sitt
varde, som anldnder utifrdn och &r likgiltig infér vad ndgonting
kostar att producera. Den kalla reservoaren ar
produktionskostnaden, de joule en coin inte kan minas for mindre
an. Allt motorn gor hander mellan dessa tva.

Arbetsmediet mellan dem ar hashrate, som svaller niar varme
kommer in och krymper néir den lamnar. Arbetet som utvinns &r inte
coinen sjilv utan det coinen intygar: sdkerhet, finalitet, ett register
over vad som hande och nér, betalt med energi ingen kan fejka.

Den mappningen avgor ndgot boken har cirklat kring i flera kapitel.
En Carnotmotors verkningsgrad beror pa avstandet mellan dess tva
reservoarer och ingenting annat. Vidga gapet och mer arbete
kommer ut. Sting det och motorn stannar. Lonsamhetsgapet ar det
avstandet. Det r darfor en botten inte ar en sinnesstaimning eller
brist pad mod. Det &r en motor vid slutet av sitt slag, dar efterfrdgan
har fallit fér att moéta produktionskostnaden och ingen
temperaturskillnad aterstar att arbeta over.

Idealiseringen gor nytta pa ett andra satt, och det ar latt att missa.
Carnots motor &r ett tak ingenting nér, och det som skiljer varje
verklig motor fran den ar friktion, virme som gar ndgonstans utan
att utfora arbete. Samma subtraktion galler har. Anstrdngning som
laggs pa block som forlorar kapplopningen &r friktion. Rewards som
tunnas ut ndr de routas genom mellanhénder ar friktion. Varje lacka
som namngavs i slutet av Del ett dr avstandet mellan ett ndtverk och
gransen det arbetar mot.

Soundness far ddrmed en renare definition 4n nagot supply-schema
nagonsin skulle kunna ge. Ett sound natverk ar ett som kor nara
taket. Ett mindre sound natverk har samma delar ordnade pa samma
sitt och forlorar mer av arbetet pa viagen ut. Ingen av dem &r en
annan maskin. Den ena befinner sig helt enkelt lingre fran gréansen
dn den andra.
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KAPITEL TRETTON (B)

Sparrmekanismen som inte kan fungera

Den andra apparaten dr den som misslyckas, och skdlet till att den
misslyckas dr skiilet till att den hdr inte gor det.

Ena halvan av namnet ar redovisad. Den andra kommer fran ett
tankeexperiment byggt for att bevisa ndgot omajligt.

Vad Feynman beskrev

Den andra apparaten kriver stérre forsiktighet, eftersom versionen
de flesta kdnner till &r den som misslyckas. Richard Feynman beskrev
en skovel i ett bad, ryckande ndr molekyler traffar den fran alla hall,
som delar axel med ett tandat hjul som halls av en sparrhake i ett
annat. Det ser ut som om den borde vrida sig at ett hall och lasa, och
darmed omvandla slumpmassig rorelse till gratis riktat arbete.

Det gor den inte, och Feynman byggde den for att visa varfor.
Sparrhaken befinner sig i samma brus som allt annat. Utan energi
som kontinuerligt anvands for att halla den rigid lyfter den lika ofta
som den haller fast, och hjulet driver ingenstans. Tankeexperimentet
finns for att visa att riktad rorelse ur ren slumpmassighet dr omdjlig.
Det ar en demonstration av misslyckande.

Det som kor i ett proof-of-work-natverk ar inte den apparaten. Det ar
den som fungerar, och skillnaden ar hela skilet till att den hir boken
inte heter Carnot Local, Feynman Global. En Brownian ratchet ar
klassen av verkliga system som faktiskt omvandlar oriktade
fluktuationer till ackumulerande framsteg, och de lyckas av ett
oglamorost skal: nagot betalar, kontinuerligt, for att halla
asymmetrin rigid. Sparrhaken ar inte gratis. Det har den aldrig varit.

Feynman byggde en sparrmekanism for att bevisa att den inte kan
fungera gratis. Den hir fungerar darfor att den inte ar gratis.

Namnge vad som betalar hdr och mekanismen slutar vara en
metafor. Aktiv hashrate faller nér priset faller, och kraftigt. Det som
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inte hander ar att maskinerna skrotas. De stdngs av och stalls
ndgonstans, kapacitet parkerad snarare an forstord, i vantan pa ett
pris som motiverar elrdkningen igen. De flesta coins som gick in i
forvaring stannar ocksa dar, eftersom det inte ger ndgonting att flytta
dem vid botten. Inget av detta &r ett beslut ndgon fattar kollektivt.
Bdda ar redan tagna kostnader som hindrar hjulet fran att glida
tillbaka, och bada fortsétter halla bara s lange nagot fortsatter
finansiera dem.

Var sparrmekanismen finns har

Skoveln, som rycker utan ndgon nettoriktning, dr den lokala cykeln.
Pris och hashrate gdr heta och kalla, expanderar och komprimeras
och landar néra dar de borjade efter varje varv, det till synes
reversibla beteende som namnkapitlet redan testade.

Tanderna och sparrhaken ar det som hindrar det ackumulerade
arbetet fran att rullas tillbaka. Maskiner som satts in under en het fas
kan stangas av, och det gor de, men de blir inte obyggda, och de som
kommer tillbaka kommer tillbaka tillsammans med vad néasta fas 4n
lade till. Issuance tunnas ut enligt ett schema och blir aldrig tjockare
igen. Anstrangningen bakom en coin kan alltsa falla medan kapacitet
stdr oanvand, men den aterviander inte till dar den var innan fasen
bérjade.

En andra sparrhake gar at andra héllet, och att bara namnge den ena
skulle beskriva apparaten fel. Vad en maskin férbrukar per enhet
arbete tar ett steg nedat varje gang en battre maskin vinner pé total
kostnad, och inte heller det steget vinder. Tva sparrmekanismer
riktade mot varandra, bada l&sta, och hjulet vrider sig at det hall den
starkare drar. Over hela varv har det varit uppét: coins kostar mer
arbete dn de gjorde, trots att varje maskin som producerar dem blivit
béttre.

De tva temperaturerna ar dir analogin behover forsiktighet snarare
an entusiasm. Det ena badet &r marknaden, snabb och hégljudd, ror
sig pd minuter. Det andra ar tillverkningen av en béattre maskin,

chipdesign och fabrication som ror sig enligt ett langsamt, avsiktligt
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schema. Skillnaden i tempo &r verklig och forklarar nagot specifikt:
varfor gransen ror sig i steg i stéllet for att glida. Fabs levererar i
generationer, sa forbattringen anlédnder pa en gang eller inte alls.

Vad det inte forklarar ar varfor rorelsen gar at ett hall, och det vore
bekvamt att latsas motsatsen. Feynmans sparrhake glider bakat
darfor att termiskt brus kan lyfta den, och bara en
temperaturskillnad hindrar det. Ingenting motsvarande hotar den
hér mekanismen. Ett chip som har byggts kan inte bli mindre
kapabelt, oavsett tempo. Snabba upp fabs tills de matchar marknaden
och gransen skulle fortfarande bara sjunka, bara oftare.

Den hér sparrmekanismen kan pausas. Den kan inte koras baklanges.

Likheten &r alltsd nara men inte exakt, och skillnaden skar at bdda
hall. Jamfort med Feynmans apparat dr den hér sdkrare, eftersom
dess asymmetri sitter i fysiken snarare dn i en uppréatthéllen
gradient. Den ar ocksa skorare, eftersom det som kan ga fel inte ar
reversering utan att den upphor.

Feynmans tva bad var oberoende. De hér ar det inte, och skillnaden
sdtter en grans for hur lange sparrmekanismen fortséatter klicka.
Ingen designar och fabricerar en battre miningmaskin enligt ett
schema. De gor det ndr avkastningen motiverar kostnaden for att
forsoka. Lat gapet vara stiangt tillrdackligt lange och nésta generation
blir ofinansierad, inte darfor att fysiken forbjuder den utan darfor att
siffrorna inte stoder den. Litografi har en vigg ndgonstans.
Incitamentet har ingen vagg, bara ett borttonande. Avkastningen pa
att forsoka igen tunnas ut tills det inte langre ar vart ndgons tid, och
det finns inget 6gonblick ndgon kan peka pa och kalla slutet. Hjulet
stannar inte s mycket som saktar ned bortom vad man mérker, och
det haller sig dir det kom tills en marknad het nog att finansiera ett
nytt forsok dyker upp.
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KAPITEL FJORTON

Vad som fortfarande ar oppet

Inte allt hdr fortjdnade sin plats pa samma sdtt. En del testades mot
hdndelser. En del har dnnu inte hdnt.

En bok byggd pé det har sattet ar skyldig lasaren en tydlig linje
mellan det som har kontrollerats och det som bara har resonerats
fram. Det mesta som kom fore hor hemma pa den forsta sidan. Nagra
saker hor hemma pa den andra, och de bér namnges i stillet for att
lamnas att flyta ihop med allt som bekréftats.

Fee-mekanismen ar sound. Den har inte varit
ihallande.

Det centrala pdstdendet i Del tre, att en fee sdnker energin bakom
varje coin en minare till slut haller och delvis konkurreras bort nir
hashrate anldnder, foljer av mekanismer som testats pa andra stallen
iboken. Joulegransen, en maskins effektivitet, dr inte vad nagot av
detta ror. Resonemanget héaller. Vad som inte har intraffat,
atminstone inte under ndgon ihéllande strdcka, ar en fee-spik stor
nog att testa pastaendet i skala. Varje niatverk som anvénds har har
haft fees sma i forhallande till issuance under hela sin historia.
Mekanismen dr sound. Den forblir ocksd, arligt talat, till storsta delen
teoretisk.

En sound mekanism och en observerad mekanism ar inte samma
pastaende. Den har boken har erbjudit det forsta. Den kan dnnu inte
erbjuda det andra.

Hur fees omfoérdelar ar fortfarande en 6ppen fraga

Den hér boken visade hur fees sdnker energin bakom varje coin en
minare till slut haller, och hur de med tiden konkurreras bort som
varje annat léonsamhetsgap. Den raknade aldrig ut den djupare
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frdgan om hur ihdllande fee-intidkter bor fordelas néar de blivit stora
nog att spela roll, om ndgon andel bor jamnas ut éver tid i stéllet for
att betalas ut block for block, och vad det skulle géra med minarnas
inkomststabilitet. En 6ppen designfraga, inte en avgjord sddan, och
boken lamnar den dir den fann den.

Ett strukturellt pastaende, annu inte ett historiskt

En grans fortjanar att sdgas rakt ut, och den ligger pd mekanismens
nedatgdende halva. Joulegransen tar steg nedat bara sa ldnge nagon
ar villig att betala for att ndsta maskin ska existera. Den viljan ar inte
garanterad och inte schemalagd. Den beror pa en avkastning som en
1dng, platt marknad kan utplana helt, och nédr den gor det haller
sparrmekanismen sin position i stéllet for att avancera. Ingenting
som redan vunnits kommer tillbaka, sa riktningen éverlever, men en
stillastdende gréans betyder ocksa att de tva rorelserna slutar
motverka varandra och kostnaden for en coin stiger snabbare sa
lange det varar. Om det fysiska taket eller det ekonomiska binder
hérdast under de kommande artiondena &r en levande frdga som den
héar boken inte besvarar.

En andra dppen fradga dr dnnu storre: om 6verlamningen fullbordas,
vilket &r aritmetik som moter en deadline. Issuance faller enligt ett
schema ingen kan dndra. Fee-intdkter stiger bara sa snabbt som ett
nétverk borjar anvandas. Ingenting garanterar att den andra gar om
den forsta innan den forsta nar noll, och inget resonemang avgér om
den kommer goéra det. Ribban finns. Ingenting hér bevisar att den
inte gér att klara.

Det finns ett motargument som mekanismen sjilv levererar, och det
fortjanar att sdgas dven om ingenting har testat det. Fragan stélls
vanligtvis i coins: kan fee-intdkter nd det antal coins som issuance
brukade betala? Det kan vara fel ndimnare. Det som kdper mining ar
inte ett antal coins utan vad de coinsen kan kdpa, och samma
uttunning av issuance som krymper antalet tunnar ocksa ut det
supply som finns tillgdngligt for kopare. Mot ihdllande efterfragan
betyder farre coins till férsdljning att varje coin kan képa mer.
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Om det haller kan budgeten ga ihop med ett mycket mindre antal fee-
coins an en coin-fér-coin-ersattning antyder. Den vanliga
inramningen, dir fees maste na nadgon procentandel av hela stocken,
fragar da efter en storhet mekanismen inte har ndgon anledning att
bry sig om. Fragan vard att stdlla dr vad en marginell fee koper i
verkligt arbete, inte vilken andel av coinsen den representerar.

Uttryckt i full styrka skulle det vara ett jaimviktspastdende om ett
tillstand ingen har observerat, vilket ar varfor det ligger har i stéllet
for i fee-kapitlet. Det beror ocksa pa samma efterfragegolv som
namnges nedan. Tunnare supply hojer priset bara dar ndgon
fortfarande bjuder.

Tva villkor som det uppatgaende pastaendet vilar pa

Argumentet att en coin blir svarare att producera over tid bar tva
antaganden, och bada fortjanar att sdgas snarare dn absorberas.

Det forsta ar att ett golv av efterfrdgan bestar. Nagon mangd kopare
som inte lamnar, oavsett vad priset gor, av vilket skal som helst.
Ovanfor ndgon niva av adoption verkar det sdkert att anta, och under
den 16ses hela argumentet upp, eftersom tunnare supply mot
ingenting inte dr ett gap. Var den nivan ligger, och om ett givet
natverk har passerat den, ar inget den hér boken kan méta.

Det andra ar ett lopp vars utfall bara ar kéint hittills. Varje gap ar
mindre dn det foregdende, sa stegen uppat krymper.
Effektivitetsvinsterna krymper ocksd, begransade av fysiken i ena
dnden och av om ndgon finansierar nésta generation i den andra.
Bdda storheterna avtar, och vilken som avtar snabbast avgér om
kostnaden for att producera en coin fortsitter stiga eller till slut
véander.

Ingenting som hittills observerats antyder att vindningen har skett.
Det dr inte samma sak som att visa att den inte kan ske, och den
arliga positionen ar att riktningen har hallit s ldnge ndgon har
kunnat observera den, 6ver en tidsrymd kort nog for att en rimlig
person skulle kunna kalla den tidig.
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Varfor detta spelar storre roll an det forst kan verka

Allt som kom fore overlever detta. En mekanism som resonerats fram
korrekt ur testade delar har virde innan héndelsen den beskriver
intraffar. Alternativet, att vanta tills varje pastdende har observerats i
skala innan ndgot av det skrivs ned, innebér att bara skriva om saker
som redan har hant fardigt.

Det viktiga ar att vagra sudda ut skillnaden. Den som avslutar den
hér boken bor veta vilka pastdenden som vilar pa hidndelser som
intréaffat och vilka som vilar pa resonemang om handelser som &nnu
inte berort dem. Bdda har virde. Bara det ena fortjanar att kallas
avgjort.

Avslutning

Den hér boken 6ppnade innan pris existerade, nar maskiner korde
och ingenting prissatte dem, och avslutade med att testa sitt namn
mot allt som byggts ddremellan. Namnet holl. Mekanismen det
namnger, snabb och reversibel pa nira hall, langsam och enkelriktad
pé avstand, ar allt den satte sig for att visa.

Det som fortfarande ar oavgjort namnges tydligt, inte som en svaghet,
utan som den drliga kanten av det som har kontrollerats.
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