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Πεπίλητη (Abstract) 

Ο Satoshi Nakamoto (έρεη απνδεηρζεί φηη απνηειεί ςεπδψλπκν) ην 2009 δεκνζίεπζε 

ηελ έξεπλά ηνπ θαη μεθίλεζε ηελ ιεηηνπξγία ηνπ πξψηνπ θξππηνλνκίζκαηνο, ηνπ 

Bitcoin. Απφ ηφηε έρνπλ πεξάζεη αξθεηά ρξφληα, σζηφζν ε δηάδνζε επήιζε ην 

ηειεπηαίν ρξνληθφ δηάζηεκα. Οη ππνζηεξηθηέο ηνπ ην ζεσξνχλ ην κέιινλ, ελψ νη 

επηθξηηέο ηνπ απάηε. θνπφο ηεο παξνχζεο εξγαζίαο δελ είλαη λα απαληεζεί ην 

εξψηεκα πνπ γελλάηαη, αιιά λα δεκηνπξγεζεί κηα νινθιεξσκέλε έξεπλα ε νπνία λα 

πεξηέρεη ηα ηερληθά θαη νηθνλνκηθά ραξαθηεξηζηηθά ηνπ θξππηνλνκίζκαηνο, ελψ 

ηαπηφρξνλα λα κειεηάεη ηελ απφδνζή ηνπ, ζε ζρέζε κε δηάθνξα επελδπηηθά πξντφληα, 

θαηαιήγνληαο ζηελ δεκηνπξγία ελφο κνληέινπ απνηίκεζεο ηεο αμίαο ηνπ. 

ην θεθάιαην ησλ ηερληθψλ ραξαθηεξηζηηθψλ κειεηψληαη ζηνηρεία φπσο ε δνκή ελφο 

Block ζπλαιιαγψλ, ε επαλαζηαηηθή ηερλνινγία ηεο Blockchain, νη ηερληθέο 

θξππηνγξάθεζεο θαη ηα πνξηνθφιηα Bitcoin. Καζψο θαη ε πξσηφηππε δηαδηθαζία ηεο 

εμφξπμεο. 

Σν θεθάιαην ηεο νηθνλνκηθήο παξνπζίαζεο πεξηέρεη ηελ αλάιπζε ηνπ 

θξππηνλνκίζκαηνο κε βάζε ηηο ιεηηνπξγίεο ηνπ Mankiw, ελδηαθέξνπζεο νηθνλνκηθέο 

ηδηαηηεξφηεηεο φπσο ε έιιεηςε θεληξηθήο νηθνλνκηθήο αξρήο θαη ε απνπιεζσξηζηηθή 

νηθνλνκία. Δλψ νινθιεξψλεηαη κε κηα πεξηγξαθή ηεο παξνχζεο θαηάζηαζεο, φζνλ 

αθνξά ην ζεζκηθφ πιαίζην θαλφλσλ θαη ηα αληαιιαθηήξηα θξππηνλνκηζκάησλ. 

Η κειέηε ζπζρεηίζεσλ πξαγκαηνπνηείηαη αλάκεζα ζην Bitcoin θαη ζε 17 αθφκε 

επελδπηηθά πξντφληα γηα 4 δηαθνξεηηθέο ρξνληθέο πεξηφδνπο, ελψ επηπξφζζεηα 

κειεηάηαη θαη ν δείθηεο EPU (Economic Policy Uncertainty Index). Σν κνληέιν 

απνηίκεζεο αμίαο πινπνηείηαη κε ηελ κέζνδν γξακκηθήο παιηλδξφκεζεο, 

ρξεζηκνπνηψληαο ηελ ηερληθή ησλ ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ (OLS). Απνηειείηαη απφ 6 

αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο, ην αξγφ πεηξέιαην, ην παιιάδην, ηνλ δείθηε S&P 500, ηνλ 

δείθηε Euro Index, ηελ Nvidia θαη ηελ απφδνζε ησλ έληνθσλ γξακκαηίσλ ησλ Η.Π.Α. 

ηξίκελεο δηάξθεηαο. 
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Ειζαγυγή 

Σν Bitcoin είλαη έλα απνθεληξσκέλν ςεθηαθφ λφκηζκα κε ζθνπφ ηελ ππνζηήξημε 

ειεθηξνληθψλ ζπλαιιαγψλ, ην νπνίν ζπλδπάδεη ζην πξσηφθνιιφ ηνπ πιεζψξα 

ηερλνινγηψλ θαη κεζφδσλ ηεο επηζηήκεο ηεο Πιεξνθνξηθήο. Η κνλάδα κέηξεζεο 

νλνκάδεηαη bitcoin(s), δελ έρεη θάπνηα θπζηθή κνξθή αιιά κφλν ειεθηξνληθή θαη 

ρξεζηκνπνηείηαη γηα λα κεηαθεξζεί αμία εληφο ηνπ ειεθηξνληθνχ νηθνζπζηήκαηνο. Ο 

θψδηθαο ηνπ πξσηνθφιινπ είλαη ειεχζεξνο θαη δηαλέκεηαη κέζσ ηνπ δηαδηθηχνπ θαζψο 

ην Bitcoin αλήθεη ζηα έξγα αλνηρηνχ ινγηζκηθνχ. 

Ιζηνξηθά ην Bitcoin πξαγκαηνπνίεζε ηελ εκθάληζή ηνπ ην 2009, φηαλ ν Satoshi 

Nakamoto δεκνζίεπζε ην άξζξν ηνπ, κε ηίηιν “Bitcoin – a peer to peer electronic cash 

system”. Ωζηφζν ην ελδηαθέξνλ ηνπ επελδπηηθνχ θαη επηζηεκνληθνχ θνηλνχ ην έρεη 

“θεξδίζεη” ηα ηειεπηαία ρξφληα θαη θπξίσο απφ ην 2017 θαη έπεηηα. Γειαδή απφ ηελ 

ρξνληθή ζηηγκή θαηά ηελ νπνία ηα κέζα καδηθήο ελεκέξσζεο άξρηζαλ λα αζρνινχληαη 

έληνλα κε ην νηθνλνκηθφ θαηλφκελν πνπ δεκηνχξγεζε. 

Με ηελ πάξνδν ησλ ρξφλσλ δεκηνπξγήζεθαλ θαη άιια παξφκνηα ςεθηαθά λνκίζκαηα, 

φια καδί αλαθέξνληαη κε ηνλ φξν θξππηνλνκίζκαηα θαη απνηεινχλ έλαλ μερσξηζηφ 

θιάδν επελδπηηθψλ πξντφλησλ. Η αγνξά πνπ έρεη δεκηνπξγεζεί φκσο είλαη αθφκε ζε 

ζρεηηθά πξψηκν ζηάδην θαη δελ έρεη θαηαθέξεη λα πεξάζεη ζην ζηάδην ηεο σξίκαλζεο. 

Με απνηέιεζκα νη έληνλεο κεηαβνιέο θαη ε αζηάζεηα λα δπζρεξαίλνπλ ηελ δηαδηθαζία 

αλάιπζεο. 

θνπφο ηεο παξνχζεο εξγαζίαο είλαη ε ηερληθή θαη νηθνλνκηθή θαηαλφεζε ηνπ Bitcoin 

αιιά θαη ησλ θξππηνλνκηζκάησλ γεληθφηεξα, ψζηε λα δεκηνπξγεζεί έλα κνληέιν 

απνηίκεζεο θαη πξφβιεςεο ηεο αμίαο ηνπ. 

Ο ζθνπφο πινπνηείηαη, κε ηελ επίηεπμε θαιψο νξηζκέλσλ ζηφρσλ: 

 Σελ νινθιεξσκέλε ηερληθή παξνπζίαζε ησλ κεζνδνινγηψλ θαη ηερλνινγηψλ ζηηο 

νπνίεο βαζίδεηαη ε ιεηηνπξγία ηνπ θξππηνλνκίζκαηνο, ρσξίο λα πξαγκαηνπνηείηαη 

εκβάζπλζε πνπ μεπεξλάεη ηα φξηα θαη ζπλάδεη κε ζχγγξακκα ηνπ ηνκέα ηεο 

επηζηήκεο ησλ ππνινγηζηψλ. 

 Σελ παξνπζίαζε θαη αλάιπζε ησλ ηδηαίηεξσλ νηθνλνκηθψλ ραξαθηεξηζηηθψλ πνπ 

εκθαλίδεη ην Bitcoin, ηα νπνία ην δηαθνξνπνηνχλ θαηά πνιχ κεγάιν βαζκφ απφ ηα 

ζπλήζε επελδπηηθά πξντφληα. 
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 Σελ κειέηε ησλ ζπζρεηίζεσλ πνπ παξνπζηάδεη ην Bitcoin κε δηάθνξα 

ρξεκαηννηθνλνκηθά πξντφληα, ηα νπνία θαηαλέκνληαη ζε φινπο ηνπο γλσζηνχο 

επελδπηηθνχο θιάδνπο. 

 Σελ πινπνίεζε κνληέινπ γξακκηθήο παιηλδξφκεζεο, βαζηζκέλν ζηελ ηερληθή ησλ 

ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ, ην νπνίν λα παξνπζηάδεη ηα βέιηηζηα ζηαηηζηηθά 

απνηειέζκαηα ζε ζρέζε κε ηα πξνο κειέηε επηιεγκέλα ρξεκαηννηθνλνκηθά 

πξντφληα. 
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Σεσνική Παποςζίαζη ηος Bitcoin 

Σα θξππηνλνκίζκαηα γεληθφηεξα θαη εηδηθφηεξα ην Bitcoin, απφ θαηαζθεπαζηηθήο θαη 

δνκηθήο άπνςεο απνηεινχλ πξντφληα ηνπ θιάδνπ ηεο Πιεξνθνξηθήο. Η ρξήζε ηνπο 

πξνζαλαηνιίδεηαη ζηελ ππνζηήξημε ηνπ ηνκέα ησλ ειεθηξνληθψλ ζπλαιιαγψλ. Γηα λα 

κπνξέζεη λα θαηαλνήζεη θάπνηνο ηνλ ξφιν θαη ηελ ιεηηνπξγία ηνπο εθηφο απφ 

νηθνλνκηθέο γλψζεηο, ρξεηάδεηαη θαη βαζηθέο γλψζεηο ηεο επηζηήκεο ησλ ππνινγηζηψλ. 

ην πξψην θεθάιαην ηεο παξνχζεο εξγαζίαο θαη πξηλ ηελ έλαξμε νηθνλνκηθήο 

πξνζέγγηζεο θαη αλάιπζεο ηνπ θαηλνκέλνπ, κε ην φλνκα Bitcoin. Πξαγκαηνπνηείηαη 

παξνπζίαζε ησλ βαζηθψλ ηερληθψλ ραξαθηεξηζηηθψλ ηνπ θξππηνλνκίζκαηνο, ρσξίο λα 

ππάξρεη ε εκβάζπλζε ζε ηερλνινγηθνχο φξνπο πνπ κπνξεί λα απνπξνζαλαηνιίζνπλ ηνλ 

αλαγλψζηε. Θεσξήζεθε απαξαίηεην θαζψο κηα επηηπρεκέλε πξνζέγγηζε θαη αλάιπζε 

ηνπ Bitcoin, βαζίδεηαη ζηελ θαηαλφεζε ηεο θχζεο θαη ηεο ιεηηνπξγίαο ηνπ. 

Η ηερληθή παξνπζίαζε είλαη απαξαίηεηε θαη γηα έλαλ αθφκε ιφγν. Σν Bitcoin, έρεη 

θαηαθέξεη λα εηζάγεη ηερλνινγίεο νη νπνίεο κπνξνχλ λα επηθέξνπλ επαλαζηαηηθά 

απνηειέζκαηα ζηελ δηαρείξηζε θαη ιεηηνπξγία κεγάισλ επηρεηξεζηαθψλ θιάδσλ. Με 

θχξην παξάδεηγκα ηελ ηερλνινγία ηεο Blockchain. 

Γίκηςο ηος Bitcoin 

Σν πξσηφθνιιν ηνπ Bitcoin έρεη δεκηνπξγεζεί κε ζθνπφ λα ιεηηνπξγεί ζε έλα δίθηπν 

αξρηηεθηνληθήο peer-to-peer (P2P) (Nakamoto, 2008). Η αξρηηεθηνληθή P2P ππνδειψλεη 

φηη φιεο νη ππνινγηζηηθέο ζπζθεπέο, νη νπνίεο εθηεινχλ ην πξσηφθνιιν δεκηνπξγνχλ 

έλα δίθηπν νκφηηκσλ θφκβσλ. Παξάδεηγκα γλσζηήο ζε φινπο ππεξεζίαο, ε νπνία 

ρξεζηκνπνηεί P2P αξρηηεθηνληθή είλαη ν δηακνηξαζκφο αξρείσλ κε ρξήζε Torrents. ε 

έλα P2P δίθηπν φινη νη θφκβνη είλαη “ίζνη”, γηα ηνλ ιφγν απηφ απνθαινχληαη νκφηηκνη, 

ελψ ηαπηφρξνλα απνπζηάδνπλ εηδηθνί θφκβνη, κε απμεκέλεο δηθαηνδνζίεο θαη 

αξκνδηφηεηεο. Αληίζηνηρα ε έλλνηα ηεο ηεξαξρίαο δελ λνείηαη ζην πιαίζην ηεο 

ζπγθεθξηκέλεο αξρηηεθηνληθήο. Πξσηαξρηθφο ζθνπφο φισλ ησλ θφκβσλ είλαη λα 

κνηξαζηνχλ ηνλ θφξην παξνρήο ππεξεζηψλ γηα ηελ ιεηηνπξγία ηνπ θξππηνλνκίζκαηνο.  

Η ρξήζε ηεο ηνπνινγίαο P2P δελ αθνξά κφλν ηελ αξρηηεθηνληθή ηνπ δηθηχνπ, αιιά 

ζπκβαδίδεη θαη κε έλα απφ ηα βαζηθά αμηψκαηα ηνπ Bitcoin. Σελ απνθέληξσζε ηνπ 

ειέγρνπ ηνπ ςεθηαθνχ λνκίζκαηνο. Γειαδή ηελ έιιεηςε θεληξηθήο αξρήο, ε νπνία ζα 

εγγπάηαη γηα ηελ πξαγκαηνπνίεζε θαη ηελ αμηνπηζηία ησλ ζπλαιιαγψλ. 
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Υαξαθηεξηζηηθφ ην νπνίν κπνξεί λα πξαγκαηνπνηεζεί εληφο ελφο δηθηχνπ νκφηηκσλ 

θφκβσλ. 

Κόμβοι, διαθοπεηικοί ηύποι και πόλοι 

Κφκβνο ηνπ δηθηχνπ Bitcoin απνθαιείηαη νπνηαδήπνηε ζπλδεδεκέλε ζπζθεπή εθηειεί 

ην πξσηφθνιιφ ηνπ. Παξφιν πνπ νη θφκβνη νλνκάδνληαη νκφηηκνη ππάξρνπλ ζπζθεπέο 

δηαθνξεηηθνχ ηχπνπ εληφο ηνπ δηθηχνπ, νη νπνίεο δηαδξακαηίδνπλ θαη δηαθνξεηηθφ 

ξφιν. Έλαο θφκβνο ηνπ δηθηχνπ παξέρεη ππεξεζίεο πνπ απνηεινχλ ζπλδπαζκφ ησλ 

παξαθάησ βαζηθψλ ιεηηνπξγηψλ: 

 Λεηηνπξγία δξνκνιφγεζεο δηθηχνπ. 

 Λεηηνπξγία πιήξνπο Blockchain. 

 Λεηηνπξγία εμφξπμεο. 

 Λεηηνπξγία ππεξεζηψλ πνξηνθνιηνχ. 

Οη παξαπάλσ ιεηηνπξγίεο απνηεινχλ θαη ηνλ δνκηθφ άμνλα, βάζε ηνπ νπνίν είλαη 

ζρεδηαζκέλε ε ηερληθή παξνπζίαζε ηνπ Bitcoin, πνπ πξαγκαηνπνηείηαη ζην πξψην 

κέξνο ηεο παξνχζεο εξγαζίαο.  

Γηα θάζε θφκβν ε ιεηηνπξγία ηεο δξνκνιφγεζεο ηνπ δηθηχνπ είλαη απαξαίηεηε ψζηε λα 

κπνξεί λα ζπκκεηέρεη ζην δίθηπν. Οη ελέξγεηεο ηηο νπνίεο πξαγκαηνπνηεί θάζε θφκβνο 

ζπλνςίδνληαη ζην γεγνλφο φηη ζα πξέπεη λα επηθπξψλεη θαη λα αλακεηαδίδεη ζπλαιιαγέο 

θαη Block ζπλαιιαγψλ, ελψ ηαπηφρξνλα λα αλαθαιχπηεη θαη λα δηαηεξεί ζπλδέζεηο κε 

άιινπο θφκβνπο. 

Γηα λα ζεσξεζεί έλαο θφκβνο ηνπ δηθηχνπ πιήξεο, ζα πξέπεη λα ππνζηεξίδεη θαη ηηο 

ηέζζεξηο παξαπάλσ ιεηηνπξγίεο. Ωζηφζν απηφ πνπ μερσξίδεη ηηο πεξηζζφηεξεο θνξέο 

ηνπο πιήξεηο θφκβνπο απφ ηνπο ππφινηπνπο είλαη φηη δηαηεξνχλ κηα ελεκεξσκέλε θαη 

κε φιεο ηηο ζπλαιιαγέο πνπ έρνπλ πξαγκαηνπνηεζεί πνηέ Blockchain. Με απνηέιεζκα 

λα έρνπλ ηελ δπλαηφηεηα επηθχξσζεο ζπλαιιαγψλ ρσξίο λα ρξεηάδεηαη λα αληαιιάμνπλ 

δεδνκέλα κε θαλέλαλ άιιν θφκβν ηνπ δηθηχνπ. Σα πξψηα ρξφληα ηνπ Bitcoin, φινη νη 

θφκβνη ήηαλ πιήξεηο, σζηφζν ηαπηφρξνλα κε ηελ δηάδνζή ηνπ, εκθαλίζζεθαλ θφκβνη 

κε δηαθνξεηηθέο ππνινγηζηηθέο δπλαηφηεηεο νη νπνίνη αληί γηα ηελ πιήξε Blockchain 

δηαηεξνχλ κφλν ηα hash values ησλ θεθαιψλ φισλ ησλ Block ζπλαιιαγψλ. Απηή ε 

ηαθηηθή δεζκεχεη ρίιηεο θνξέο πεξίπνπ ιηγφηεξν απνζεθεπηηθφ ρψξν ζε ζρέζε κε ηελ 

δηαηήξεζε κηαο πιήξνπο ελεκεξσκέλεο Blockchain. Οη λένη θφκβνη απηνχ ηνπ ηχπνπ, 

νλνκάδνληαη Simplified Payment Verification (SPV) θφκβνη. (Antonopoulos, 2017) 
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Όηαλ έλαο θφκβνο ζπκκεηέρεη ζην δίθηπν ηνπ Bitcoin γηα πξψηε θνξά, ζα πξέπεη λα 

αλαθαιχςεη άιινπο ελεξγνχο θφκβνπο ηνπ δηθηχνπ θαη λα ζπλδεζεί καδί ηνπο. Η αξρή 

πξαγκαηνπνηείηαη κε ηελ αλαθάιπςε ελφο ηπραίνπ ήδε ελεξγνχ θφκβνπ ηνπ δηθηχνπ. 

Με ηνλ ήδε ελεξγφ θφκβν αληαιιάζζνληαη πιεξνθνξίεο ζρεηηθέο κε ηελ Blockchain 

θαη ηηο δηεπζχλζεηο άιισλ ελεξγψλ θφκβσλ. Ο λένο θφκβνο πξέπεη λα δεκηνπξγήζεη ην 

δηθφ ηνπ αληίγξαθν ηεο Blockchain επηβεβαηψλνληαο ηα δεδνκέλα πνπ ιακβάλεη απφ 

ηνπο ινηπνχο ελεξγνχο θφκβνπο κε ηνπο νπνίνπο έρεη ήδε ζπλδεζεί. Ιζρχεη γηα ηελ 

πεξίπησζε πνπ ν λένο θφκβνο ππνζηεξίδεη ηελ ιεηηνπξγία πιήξνπο Blockchain θαη 

απαηηείηαη κηα ηδηαίηεξα ρξνλνβφξα δηαδηθαζία. Η γεσγξαθηθή απφζηαζε ησλ 

ζπλδεδεκέλσλ θφκβσλ ζην δίθηπν ηνπ Bitcoin είλαη ηπραία, θαζψο ε P2P αξρηηεθηνληθή 

δελ δηαζθαιίδεη γεσγξαθηθή εγγχηεηα ζηηο ζπλδέζεηο πνπ δεκηνπξγνχληαη. 

ηελ πεξίπησζε ησλ SPV θφκβσλ, πξαγκαηνπνηείηαη αλάθηεζε δεδνκέλσλ απφ πιήξεηο 

θφκβνπο ηνπ δηθηχνπ, ζρεηηθά κε ηηο ζπλαιιαγέο. Η κεηάδνζε ησλ δεδνκέλσλ απηψλ 

ππνζηεξίδεηαη απφ Bloom Filters. Σα ζπγθεθξηκέλα θίιηξα αλαδήηεζεο δηαζέηνπλ ην 

ραξαθηεξηζηηθφ φηη πεξηγξάθνπλ έλα ηθαλνπνηεηηθφ κνηίβν αλαδήηεζεο δίρσο λα 

εθζέηνπλ ηα αξρηθά δεδνκέλα, πξνζηαηεχνληαο ηελ ηδησηηθφηεηα ησλ ζπλαιιαγψλ θαη 

ηηο δηεπζχλζεηο ησλ πνξηνθνιηψλ. Ωζηφζν αθφκε θαη κε ηελ ρξήζε ησλ ζπγθεθξηκέλσλ 

θίιηξσλ νη SPV θφκβνη είλαη αηζζεηά ιηγφηεξν αζθαιείο ζε ζρέζε κε ηνπο πιήξεηο 

θφκβνπο. (Antonopoulos, 2017) 

Οη θφκβνη εμφξπμεο αληαγσλίδνληαη ζπλερψο πνηνο ζα θαηαθέξεη λα πξνζζέζεη ην 

επφκελν Block ζηελ Blockchain, ψζηε λα επηβξαβεπηνχλ κε ηα λέα bitcoins θαη ηηο 

εθάζηνηε ρξεψζεηο. Ιδηαίηεξα ελδηαθέξνλ ζηνηρείν είλαη φηη πιένλ δηαζέηνπλ πιηθφ 

εηδηθά ζρεδηαζκέλν ψζηε λα επηιχεη ην πξφβιεκα ηνπ αιγνξίζκνπ Proof-of-Work, ζε 

αληίζεζε κε ηα πξψηα ρξφληα πνπ γηλφηαλ ρξήζε νηθηαθψλ ππνινγηζηψλ. Έλαο θφκβνο 

εμφξπμεο κπνξεί λα είλαη θαη πιήξεο θφκβνο. Η δηαδηθαζία ηεο εμφξπμεο απνηειεί 

μερσξηζηφ θεθάιαην ηεο εξγαζίαο, ζην νπνίν πξαγκαηνπνηείηαη αλαιπηηθή παξνπζίαζε 

ηεο δηαδηθαζίαο. 

Οη θφκβνη πνπ ππνζηεξίδνπλ ηηο ιεηηνπξγίεο πνξηνθνιηνχ είλαη θπξίσο πιήξεηο θφκβνη. 

Ωζηφζν ε δεκηνπξγία πνξηνθνιηψλ γηα θηλεηέο ζπζθεπέο ππνζηεξίδεηαη ζπλήζσο απφ 

SPV θφκβνπο. 
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Κύπιο και εςπύηεπο δίκηςο Bitcoin 

Σν θχξην δίθηπν ηνπ Bitcoin ηνλ ηειεπηαίν ρξφλν (απφ 28/04/2017 έσο 28/04/2018), 

θαηά κέζν φξν, πεξηειάκβαλε 9.981 ζπλδεδεκέλνπο θφκβνπο, νη νπνίνη εθηεινχζαλ ην 

πξσηφθνιιν ηνπ Bitcoin, ρξεζηκνπνηψληαο P2P αξρηηεθηνληθή. Έλα πνζνζηφ ησλ 

θφκβσλ, νη νπνίνη δηαηεξνχλ κφλν ηελ πιήξσο ελεκεξσκέλε Blockchain, αλήθνπλ ζε 

εηαηξείεο πνπ δελ ζπκκεηέρνπλ ζηηο βαζηθέο ιεηηνπξγίεο ηνπ ειεθηξνληθνχ λνκίζκαηνο 

αιιά παξέρνπλ παξάιιειεο ππεξεζίεο, φπσο είλαη ζειίδεο αλάιπζεο Block 

ζπλαιιαγψλ, online πνξηνθφιηα, ζειίδεο παξαθνινχζεζεο ζπλαιιαγψλ, ζειίδεο 

αλάιπζεο δηθηχνπ θαη άιιεο. Σν δηάγξακκα πνπ αθνινπζεί αλήθεη ζε κηα ζειίδα 

αλάιπζεο δηθηχνπ θαη παξνπζηάδεη ηνλ αξηζκφ ησλ ζπλδεδεκέλσλ θφκβσλ ζην θχξην 

δίθηπν. 

 

Εικόνα 1: Δεδομένα ζςνδεδεμένυν κόμβυν ζηο δίκηςο (28/04/2017-28/04/2018) 

ηελ ζπγθεθξηκέλε ηζηνζειίδα ππάξρνπλ πνιιέο ελδηαθέξνπζεο πιεξνθνξίεο γηα ην 

δίθηπν ηνπ Bitcoin. ηνλ παξαθάησ ράξηε παξνπζηάδεηαη ε δηαζπνξά ησλ θφκβσλ ζε 

παγθφζκην επίπεδν ζηηο 28/04/2018. 

 

Εικόνα 2: Παγκόζμιορ σάπηηρ διαζποπάρ ζςνδεδεμένυν κόμβυν (28/04/2018) 
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Γηα ηελ ίδηα εκεξνκελία ν παξαθάησ πίλαθαο εκπεξηέρεη ηηο πξψηεο νθηψ ρψξεο ζε 

ζπλδεδεκέλνπο θφκβνπο ζην δίθηπν ηνπ Bitcoin. 

Πίνακαρ 1: Καηανομή ζςνδεδεμένυν κόμβυν ανά σώπα (28/04/2018) 

Υώπα ςνδεδεμένοι Κόμβοι 

Η.Π.Α. 2.552 (24,47%) 

Γεξκαλία 2019 (16,36%) 

Κίλα 718 (6,88%) 

Γαιιία 684 (6,56%) 

Οιιαλδία 486 (4,66%) 

Καλαδάο 394 (3,78%) 

Ηλσκέλν Βαζίιεην 387 (3,71%) 

Ρσζία 358 (3,43%) 
*Πηγή: https://bitnodes.earn.com 

Δθηφο απφ ην θχξην δίθηπν ηνπ Bitcoin ππάξρεη θαη ην επξχηεξν δίθηπν. ε απηφ 

ζπκκεηέρνπλ θφκβνη νη νπνίνη δελ εθηεινχλ ην πξσηφθνιιν ηνπ Bitcoin αιιά 

δηαθνξεηηθά πξσηφθνιια ηα νπνία έρνπλ ζρεδηαζηεί ψζηε λα κπνξνχλ λα 

ζπλεξγάδνληαη κε ην θχξην πξσηφθνιιν ηνπ Bitcoin, ρσξίο φκσο λα επηηεινχλ θάπνηα 

απφ ηηο βαζηθέο ηνπ ιεηηνπξγίεο. Παξαδείγκαηα ηέηνησλ πξσηνθφιισλ είλαη ηα mining 

pools, ηα νπνία ζα αλαιπζνχλ ζην θεθάιαην ηεο εμφξπμεο θαη θάπνηεο εθδφζεηο 

πνξηνθνιηψλ κε κηθξέο ππνινγηζηηθέο απαηηήζεηο. 

Σν ζπλνιηθφ κέγεζνο ηνπ δηθηχνπ ηνπ Bitcoin δεκηνπξγεί θαζπζηεξήζεηο ζηελ 

αλακεηάδνζε ησλ δεδνκέλσλ. ηνηρείν ην νπνίν κπνξεί λα απνηειέζεη πεγή 

πξνβιεκάησλ γηα ηελ δηαδηθαζία ηεο εμφξπμεο, δηφηη ε ρξνληθή αθξίβεηα θαη ε 

ηαρχηεηα είλαη ηδηαίηεξα ζεκαληηθέο. Ωζηφζν ε δεκηνπξγία ελφο παξάιιεινπ δηθηχνπ 

πνπ λα εμππεξεηεί ηνπο miners θαη ηα mining pools έδσζε ιχζε ζην ζπγθεθξηκέλν 

δήηεκα. Σν δίθηπν απηφ νλνκάδεηαη Fast Internet Bitcoin Relay Engine (FIBRE) θαη 

δεκηνπξγήζεθε απφ ηνλ Matt Corallo ην 2016. 

Η ηεσνολογία ηηρ Blockchain 

Η επαλαζηαηηθή ηερλνινγία πνπ εηζήγαγε ην πξσηφθνιιν ηνπ Bitcoin, είλαη ε 

κεζνδνινγία θαη νη ηερληθέο κε ηηο νπνίεο δηαρεηξίδεηαη ηηο ζπλαιιαγέο ησλ ρξεζηψλ 

ηνπ δηθηχνπ ηνπ. Η επνλνκαδφκελε Blockchain, ρξήζε ηεο νπνίαο κπνξεί λα ππάξμεη 

θαη ζε άιιεο πεξηπηψζεηο εθηφο απφ έλα ειεθηξνληθφ κέζν ζπλαιιαγψλ. (Catalini, et 

al., 2017) ηελ ελφηεηα απηή ζα παξνπζηαζηεί θαη ζα αλαιπζεί ν ηξφπνο ιεηηνπξγίαο 

ηεο Blockchain, ελψ ηαπηφρξνλα ζα κειεηεζνχλ ζηνηρεία ηα νπνία πξνζέδσζαλ ζην 
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Bitcoin αληαγσληζηηθφ πιενλέθηεκα, ζε αληίζεζε κε πξνγελέζηεξεο πξνζπάζεηεο γηα 

ηελ δεκηνπξγία ελφο ειεθηξνληθνχ λνκίζκαηνο επξείαο απνδνρήο. 

Δπί ηεο νπζίαο ε Blockchain απνηειεί ηηο κεζφδνπο, ηνπο θαλφλεο θαη ηηο αιγνξηζκηθέο 

ηερληθέο κε βάζε ηηο νπνίεο πξαγκαηνπνηείηαη ε δηαρείξηζε ηεο βάζεο δεδνκέλσλ φισλ 

ησλ ζπλαιιαγψλ πνπ πξαγκαηνπνηήζεθαλ κε ρξήζε Bitcoin απφ ηελ πξψηε (2009), 

κέρξη θαη ηελ πην πξφζθαηε. Καζψο θαη κηα κεζνδνινγία ε νπνία εγγπάηαη ηελ απφιπηε 

αζθάιεηα θαη ιεηηνπξγία ηνπ ειεθηξνληθνχ λνκίζκαηνο. Οξίδνληαο ηελ Blockchain κε 

πξνγξακκαηηζηηθνχο φξνπο, ζα ιέγακε φηη απνηειεί κηα δηαηεηαγκέλε δνκή δεδνκέλσλ, 

πνπ ρξεζηκνπνηεί ζπλδεδεκέλεο πξνο ηα πίζσ ιίζηεο απφ Block ζπλαιιαγψλ. 

(Antonopoulos, 2017) 

Όινη νη ζπλδεδεκέλνη θφκβνη ηνπ δηθηχνπ δηαηεξνχλ ην πξνζσπηθφ ηνπο αληίγξαθν απφ 

ηελ Blockchain θαη θαζψο εθηεινχλ ην πξσηφθνιιν ηνπ Bitcoin ε δηαρείξηζε ηεο 

αιπζίδαο δηέπεηαη απφ ζπγθεθξηκέλνπο θνηλνχο θαλφλεο θαη ηερληθέο. 

Σν πξσηφθνιιν κε βάζε ην νπνίν ιεηηνπξγεί ην Bitcoin θαζνξίδεη φηη νη ζπλαιιαγέο 

ζπγθεληξψλνληαη ζε Blocks ηα νπνία αλαλεψλνληαη θαη επεμεξγάδνληαη (εμνξχζζνληαη) 

απφ ην δίθηπν θάζε 10 ιεπηά, πεξίπνπ, αλεμαξηήηνπ ηεο ππνινγηζηηθήο ηζρχνο ηνπ 

δηθηχνπ αιιά θαη ηνλ φγθν ησλ ζπλαιιαγψλ. Η Blockchain απνηειεί ηελ “αιπζίδα”, ε 

νπνία ζπλδέεη φιν απηφ ην πιήζνο ησλ Blocks, ην νπνίν απμάλεηαη ζπλερψο. Με αξρή 

ην πξψην Block πνπ δεκηνπξγήζεθε πνηέ, ην νπνίν νλνκάδεηαη Genesis Block θαη 

απνηειεί ηνλ “πξφγνλν” νπνηνπδήπνηε άιινπ Block ζπλαιιαγψλ. (Nakamoto, 2008) 

Η δομή ενόρ Block ζςναλλαγών 

Έλα Block ζπλαιιαγψλ απνηειείηαη απφ ηέζζεξα δνκηθά πεδία, ηα νπνία 

παξνπζηάδνληαη ζηνλ παξαθάησ πίλαθα. 

Πίνακαρ 2: Δομικά πεδία ενόρ Block ζςναλλαγών 

Πεδίο Πεπιγπαθή 

Μέγεζνο ηνπ Block Σν κέγεζνο ηνπ Block ζε bytes. 

Κεθαιή ηνπ Block 
Πεδίν πνπ πεξηέρεη δνκηθά ζηνηρεία γηα ηελ εθηέιεζε ησλ 

αιγνξίζκσλ ηνπ πξνηχπνπ. 

Μεηξεηήο ζπλαιιαγψλ 
Ο αξηζκφο ησλ ζπλαιιαγψλ πνπ πεξηέρεη ην ζπγθεθξηκέλν 

Block. 

πλαιιαγέο 
Οη ζπλαιιαγέο αλάκεζα ζε δηεπζχλζεηο πνξηνθνιηψλ θαη ν 

φγθνο ηεο θάζε ζπλαιιαγήο ζε bitcoins. 

Απφ ηα παξαπάλσ πεδία, ε “Η θεθαιή ηνπ Block” ρξήδεη εθηελέζηεξεο αλάιπζεο 

θαζψο ην πεξηερφκελν ηεο ρξεζηκνπνηείηαη ζε βαζηθέο κεζφδνπο θαη ηερληθέο ηνπ 
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πξσηνθφιινπ. Σα πεδία πνπ κε ηελ ζεηξά ηνπο απνηεινχλ ηελ θεθαιή ηνπ Block 

παξνπζηάδνληαη ζηνλ παξαθάησ πίλαθα. 

Πίνακαρ 3: Δομικά πεδία ηηρ κεθαλήρ ενόρ Block ζςναλλαγών 

Πεδίο Πεπιγπαθή 

Έθδνζε 
Αλαθέξεηαη ζηελ έθδνζε ηνπ πξσηνθφιινπ ηνπ Bitcoin, πνπ 

ρξεζηκνπνηείηαη. 

Hash value ηνπ 

πξνεγνχκελνπ Block 

πλδέεη ην ηξέρνλ Block κε ηνλ πξφγνλφ ηνπ, δεκηνπξγψληαο 

αιπζηδσηή ζρέζε. Αλαθέξεηαη ζην hash value ηεο θεθαιήο 

ηνπ πξνγφλνπ. 

Ρίδα Merkle 

Αθνξά ην hash value ηεο ξίδαο ηνπ αιγνξίζκνπ ησλ Merkle 

Trees, πνπ ρξεζηκνπνηείηαη γηα ηελ ηαρχηεξε δηαρείξηζε ησλ 

ζπλαιιαγψλ. 

Υξνληθή ζθξαγίδα 
Πξνζδίδεη ζηελ δεκηνπξγία ηνπ Block κηα αθξηβή ρξνληθή 

ζηηγκή. 

ηφρνο δπζθνιίαο 

Αλαθέξεηαη ζην πφζν ππνινγηζηηθά επηβαξπκέλε ζα είλαη ε 

εθηέιεζε ηνπ αιγνξίζκνπ θαηαθεξκαηηζκνχ, ψζηε λα 

δηαηεξείηαη ε ρξνληθή απφζηαζε αλάκεζα ζηελ δεκηνπξγία 

δχν Block. Δμαξηάηαη απφ ηελ ζπλνιηθή ππνινγηζηηθή ηζρχ 

ηνπ δηθηχνπ. 

Nonce (Σπραίνο 

αξηζκφο) 

Υξεζηκνπνηείηαη γηα ηελ εθηέιεζε ηνπ αιγνξίζκνπ ηεο 

θαηεγνξίαο Proof-of-Work. 

Γχν είλαη ηα ζηνηρεία ηα νπνία μερσξίδνπλ έλα Block ζπλαιιαγψλ απφ θάπνην άιιν. 

Σν πξψην είλαη ην ςεθηαθφ ηνπ απνηχπσκα, ην νπνίν ην ραξαθηεξίδεη κνλαδηθά, ρσξίο 

λα ππάξρεη θακία ακθηβνιία. Με ηνλ φξν ςεθηαθφ απνηχπσκα ελλννχκε ην 

απνηέιεζκα ηεο δηπιήο εθηέιεζεο ηνπ αιγνξίζκνπ SHA256 αλ ζαλ είζνδν ζέζνπκε ην 

πεδίν ηεο θεθαιήο ηνπ Block (Antonopoulos, 2017). Σν απνηέιεζκα ηεο δηαδηθαζίαο 

δελ πεξηέρεηαη ζε θάπνην πεδίν ηνπ Block αιιά ππνινγίδεηαη απφ ηνλ θάζε θφκβν ηνπ 

δηθηχνπ φηαλ απηφο ην θξίλεη απαξαίηεην. Σν δεχηεξν ζηνηρείν είλαη ην χςνο (height) 

ηνπ θάζε Block. Σν ραξαθηεξηζηηθφ ηνπ χςνπο δειψλεη ηελ ζέζε πνπ θαηέρεη ην 

ζπγθεθξηκέλν Block ζηελ Blockchain, δειαδή ηελ απφζηαζε ηνπ απφ ην Genesis 

Block. Γηα παξάδεηγκα ζηηο 01/07/2018 ζηηο 14:11 ην χςνο ηνπ επφκελνπ Block 

ζπλαιιαγψλ, ην νπνίν ζα έπαηξλε ζέζε γηα επεμεξγαζία ήηαλ, 530.037. ε θάπνηεο 

πεξηπηψζεηο θαη γηα ζχληνκε ζρεηηθά ρξνληθή δηάξθεηα ην χςνο, κπνξεί λα κελ 

ραξαθηεξίδεη έλα Block κνλαδηθά. Απηφ ζπκβαίλεη φηαλ ππάξρεη δηάζπαζε ηεο 
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αιπζίδαο ζε δχν ππναιπζίδεο (soft fork). ε απηή ηελ πεξίπησζε δχν Block έρνπλ 

αθξηβψο ην ίδην χςνο, έσο φηνπ επηιπζεί ε δηάζπαζε θαη ππεξηζρχζεη ην έλα απφ ηα δχν 

ππνηκήκαηα ηεο αιπζίδαο. Πιεξνθνξίεο γηα ηα Block θαη ην πεξηερφκελν ηνπο αιιά θαη 

ζπλνιηθά γηα ηελ Blockchain είλαη πξνζβάζηκεο απφ ηελ ηζηνζειίδα 

“www.blockchain.com”. 

Σν ζηνηρείν πνπ πξνζέδσζε αληαγσληζηηθφ πιενλέθηεκα ζην Bitcoin είλαη ην γεγνλφο 

φηη ε ηερλνινγία Blockchain πνπ εθαξκφδεηαη ζην πξσηφθνιιν, έρεη ζρεδηαζηεί ψζηε 

λα κπνξεί λα επηιχεη κε ηθαλνπνηεηηθφ ηξφπν φια ηα πηζαλά δεηήκαηα πνπ ελδερνκέλσο 

λα επεξεάζνπλ ηελ ιεηηνπξγία ηνπ. Σν επίηεπγκα απηφ πηζηψλεηαη θαηά θχξην ιφγν ζην 

άηνκν ή ζηα άηνκα ηα νπνία βξίζθνληαη πίζσ απφ ην ςεπδψλπκν Satoshi Nakamoto 

αιιά θαη ζηελ δηεζλή θνηλφηεηα πνπ έρεη αλαπηπρζεί. ηελ ζπλέρεηα παξνπζηάδνληαη νη 

βαζηθέο ηερληθέο θαη κέζνδνη πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη ζηελ ηερλνινγία Blockchain ηνπ 

Bitcoin. 

Κπςπηογπάθηζη (Hash Functions) 

Η θξππηνγξάθεζε ζηνηρείσλ πνπ κεηαδίδνληαη ζην δίθηπν, δηαηεξεί ηα πςειά επίπεδα 

αζθάιεηαο ηα νπνία πξέπεη λα ραξαθηεξίδνπλ έλα ειεθηξνληθφ λφκηζκα. Με ζθνπφ 

θαθφβνπιεο ελέξγεηεο κεκνλσκέλσλ ρξεζηψλ λα κελ κπνξνχλ λα επεξεάζνπλ ηελ 

ιεηηνπξγία ηνπ ζπζηήκαηνο. Γηα λα επηηεπρζεί ν ζθνπφο ηεο θξππηνγξάθεζεο 

ρξεζηκνπνηνχληαη ζπλαξηήζεηο θαηαθεξκαηηζκνχ (hash functions). Η ιεηηνπξγία ησλ 

ζπλαξηήζεσλ απηψλ είλαη λα επηδέρνληαη κηα απζαίξεηε είζνδν, αλεμαξηήηνπ κεγέζνπο 

θαη λα παξάγνπλ κηα έμνδν ζπγθεθξηκέλνπ κεγέζνπο, κηθξφηεξνπ ηεο αξρηθήο εηζφδνπ 

(hash value). Δλψ επηπξφζζεηα δηαηεξνχλ θαη ζπγθεθξηκέλεο ηδηφηεηεο: 

 Η ίδηα είζνδνο ζα πξέπεη λα παξάγεη πάληα ην ίδην απνηέιεζκα. 

 Απφ ηελ έμνδν ηνπ αιγνξίζκνπ ζα πξέπεη λα είλαη ππνινγηζηηθά αδχλαην γηα 

θάπνηνλ, λα επηζηξέςεη ζηα δεδνκέλα ηεο εηζφδνπ. 

 Μηθξέο αιιαγέο ζηα δεδνκέλα εηζφδνπ λα επηθέξνπλ κεγάιεο αιιαγέο ζηα 

απνηειέζκαηα ηεο εμφδνπ. 

πγθεθξηκέλα, ην πξσηφθνιιν ηνπ Bitcoin θάλεη ρξήζε ηνπ αιγνξίζκνπ SHA256^2, 

πνπ ζεκαίλεη δηπιή ρξήζε ηνπ αιγνξίζκνπ SHA256. Ο SHA256 αλήθεη ζηελ 

νηθνγέλεηα αιγνξίζκσλ SHA-2, ηνπο νπνίνπο έρεη ζρεδηάζεη ε NSA (National Security 

Agency – US Government) θαη ηνπο έρεη δεκνζηνπνηήζεη ην NIST (National Institute of 
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Standards and Technology), ην 2001 (Franco, 2015). Η έμνδνο ηνπ αιγνξίζκνπ είλαη 

κεγέζνπο 256 bits, δηθαηνινγψληαο θαη ηελ νλνκαζία. 

Οη αιγφξηζκνη θξππηνγξάθεζεο ζεσξνχληαη απνηειεζκαηηθνί θαη αδχλαην λα 

αληηζηξαθεί ε ιεηηνπξγία ηνπο, κε βάζε ηηο δπλαηφηεηεο ησλ ππνινγηζηηθψλ 

ζπζηεκάησλ πνπ ππάξρνπλ ζήκεξα. ην κέιινλ κε ηελ αχμεζε ησλ δπλαηνηήησλ ησλ 

ππνινγηζηηθψλ ζπζηεκάησλ, ζα πξέπεη λα ππάξμεη θαη ηαπηφρξνλε αλαζεψξεζε ηεο 

ζρεδίαζεο ησλ αιγνξίζκσλ θξππηνγξάθεζεο δηφηη ζε αληίζεηε πεξίπησζε δελ ζα 

κπνξνχλ λα επηηειέζνπλ απνδνηηθά ην έξγν ηνπο. 

Αλγόπιθμορ εξόπςξηρ ηηρ καηηγοπίαρ Proof-of-Work 

Η ζχλδεζε ζηελ Blockchain ηνπ επφκελνπ Block ζπλαιιαγψλ απαηηεί απφ ηνπο 

θφκβνπο ηελ εθηέιεζε ελφο απαηηεηηθνχ αιγνξίζκνπ θαη ηελ επίιπζε ελφο 

πξνβιήκαηνο ηεο θαηεγνξίαο Proof-of-Work. Η ζπγθεθξηκέλε θαηεγνξία αιγνξίζκσλ 

εκπεξηέρεη ηελ επίιπζε αλαινγηθά δχζθνισλ πξνβιεκάησλ πνπ απαηηνχλ ππνινγίζηκε 

ππνινγηζηηθή ηζρχ, ησλ νπνίσλ φκσο ε ιχζε είλαη εχθνιν λα επηβεβαησζεί (Asharaf, et 

al., 2017). Έλα γλσζηφ παξάδεηγκα αιγνξίζκνπ πνπ αλήθεη ζε απηήλ ηελ θαηεγνξία 

είλαη νη δηαδεδνκέλνη απφ ηελ ρξήζε ηνπο ζην δηαδίθηπν, Captcha Codes. Ωζηφζν ην 

πξσηφθνιιν ηνπ Bitcoin ρξεζηκνπνηεί ην ζχζηεκα hashcash πνπ βαζίδεηαη ζηνλ 

αιγφξηζκν SHA256 (Nakamoto, 2008). Η αλάιπζε ηεο δηαδηθαζίαο είλαη ηδηαίηεξα 

ζεκαληηθή, ζηελ πεξίπησζε ηνπ Bitcoin θαζψο ζρεηίδεηαη κε ηελ δεκηνπξγία λέσλ 

λνκηζκάησλ, δειαδή ηελ πξνζθνξά ρξήκαηνο ηεο νηθνλνκίαο ηνπ. Γηα ηνλ ιφγν απηφ 

ζα ηελ κειεηήζνπκε μερσξηζηά ζην θεθάιαην ηεο εμφξπμεο (mining). 

Διάζπαζη αλςζίδαρ (fork) 

Η ιεηηνπξγία ηνπ ζπζηήκαηνο ηνπ Bitcoin ππνζηεξίδεηαη απφ κεραλήκαηα ηα νπνία 

πξνζθέξνπλ ηελ ππνινγηζηηθή ηνπο ηζρχ. Σα κεραλήκαηα απνθαινχληαη miners θαη ε 

κεηάθξαζε ηνπ φξνπ ζηα ειιεληθά σο “αλζξαθσξχρνη”, δελ απνδίδεη θαηάιιεια ην 

λφεκα. Η πεξηγξαθή ηεο ιεηηνπξγίαο ηεο εμφξπμεο (mining), φπσο αλαθέξζεθε θαη 

πξνεγνπκέλσο, ζα πξαγκαηνπνηεζεί ζε κεηαγελέζηεξν θεθάιαην ηεο παξνχζεο 

εξγαζίαο. Ωζηφζν ζην ζεκείν απηφ ζα αλαθεξζνχκε ζε έλα δήηεκα ην νπνίν 

δεκηνπξγείηαη φηαλ δχν miners πξνζζέηνπλ ζηελ αιπζίδα αθξηβψο ηελ ίδηα ρξνληθή 

ζηηγκή έλα λέν Block ζπλαιιαγψλ. Με απνηέιεζκα γηα πεξηνξηζκέλν ρξνληθφ 

δηάζηεκα λα δεκηνπξγείηαη δηάζπαζε ηεο Blockchain, ζε δχν ππναιπζίδεο. Σν 

θαηλφκελν απηφ νλνκάδεηαη κε ηνλ αγγιηθφ φξν “fork” θαη δελ ζπκβαίλεη ηδηαίηεξα 
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ζπρλά. πγθεθξηκέλα νη κεηξήζεηο πνπ έρνπλ πξαγκαηνπνηεζεί, δείρλνπλ φηη ε 

πηζαλφηεηα ηνπ λα ζπκβεί είλαη πεξίπνπ 2%, δειαδή κηα θνξά αλά 50 block πνπ 

επεμεξγάδνληαη. 

Η επίιπζε ηνπ δεηήκαηνο ζα κπνξνχζε λα είλαη κηα δχζθνιε δηαδηθαζία ε νπνία ζα 

είρε σο απνηέιεζκα ηελ θαζπζηέξεζε ηεο ιεηηνπξγίαο ηνπ δηθηχνπ. Ωζηφζν γίλεηαη 

ρξήζε κεζνδνινγίαο, ε νπνία δελ απαηηεί ηε ζπκκεηνρή θάπνηνπ εμσηεξηθνχ 

κεραληζκνχ πνπ λα δηεπζεηεί ην δήηεκα, αιιά δίλεη ηελ δπλαηφηεηα ζηνπο θφκβνπο ηνπ 

δηθηχνπ λα ην επηιχζνπλ απφ κφλνη ηνπο. Αλαιπηηθφηεξα φηαλ νη θφκβνη ηνπ δηθηχνπ 

αληηιεθζνχλ ηελ χπαξμε δηάζπαζεο ζηελ αιπζίδα, ζεσξνχλ σο έγθπξε ηελ ππναιπζίδα 

ηελ νπνία ππνζηεξίδεη ην κεγαιχηεξν πνζνζηφ ησλ θφκβσλ. Σν ηκήκα ηεο αιπζίδαο ην 

νπνίν δελ ζεσξείηαη έγθπξν θαηαξγείηαη ακέζσο θαη νη θφκβνη πνπ ην ππνζηήξηδαλ 

ελαξκνλίδνληαη κε ηελ πιεηνςεθία. Ωζηφζν νη ζπλαιιαγέο δελ ράλνληαη, επηζηξέθνπλ 

θαη ιακβάλνπλ ζέζε ζην επφκελν Block ην νπνίν ζα επεμεξγαζηεί, ψζηε λα 

απνθηήζνπλ ηελ ηειηθή ηνπο ζέζε ζηελ Blockchain. Αμίδεη λα αλαθεξζεί πσο ε 

πηζαλφηεηα λα πξαγκαηνπνηεζεί δηάζπαζε ζε πεξηζζφηεξα απφ δχν ππνηκήκαηα είλαη 

εμαηξεηηθά κηθξή. 

Σν θαηλφκελν θαη ε επίιπζε πνπ πεξηγξάθεθε, απνηειεί ηελ ζπλεζηζκέλε πεξίπησζε 

ελφο “soft fork”. Ωζηφζν ππάξρνπλ θαη πεξηπηψζεηο ζηηο νπνίεο πξαγκαηνπνηείηαη 

δηάζπαζε ζηελ Blockchain ιφγσ δνκηθψλ αιιαγψλ ζην πξσηφθνιιν ηνπ 

θξππηνλνκίζκαηνο (hard fork), ηφηε ε επίιπζε απαηηεί ηελ εμσηεξηθή παξέκβαζε θαη 

επηπξφζζεηεο ελέξγεηεο δηαρείξηζεο. Γλσζηή πεξίπησζε ελφο hard fork ζηελ Blockchain 

ηνπ Bitcoin, είλαη ε δεκηνπξγία ην 2017 ηνπ θξππηνλνκίζκαηνο “Bitcoin Cash”, ην 

νπνίν απνηειεί έλα μερσξηζηφ θαη αλεμάξηεην θξππηνλφκηζκα, δηαηεξψληαο σζηφζν 

δνκηθέο νκνηφηεηεο κε ην Bitcoin. 

Απιθμόρ ηυν Block και μέθοδορ εξακπίβυζηρ ζςναλλαγών (Merkle Trees) 

Η δεκνηηθφηεηα πνπ απέθηεζε αιιά θαη ε εθηεηακέλε ρξήζε ηνπ Bitcoin, έρεη σο 

απνηέιεζκα ν αξηζκφο ησλ ζπλαιιαγψλ πνπ πξαγκαηνπνηνχληαη θαζεκεξηλά λα 

απμάλεηαη ξαγδαία. Αλαινγηδφκελνο θαλείο φηη ζηελ Blockchain δηαηεξνχληαη φιεο νη 

ζπλαιιαγέο πνπ έρνπλ πξαγκαηνπνηεζεί κε ηελ ρξήζε ηνπ θξππηνλνκίζκαηνο, γίλεηαη 

εχθνια θαηαλνεηφ φηη αλαθεξφκαζηε ζε έλαλ ηεξάζηην φγθν δεδνκέλσλ ζπλαιιαγψλ. 

ηηο ζπλαιιαγέο απηέο ζα πξέπεη λα αλαηξέμεη έλαο θφκβνο, φηαλ ρξεηάδεηαη λα 

πξαγκαηνπνηήζεη ηελ επηβεβαίσζε κηα λέαο ζπλαιιαγήο. Γηα ηελ ππνινγηζηηθά 

αξηηφηεξε αλαδήηεζε θαη επηβεβαίσζε ησλ ζπλαιιαγψλ, απφ ην πξσηφθνιιν ηνπ 
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Bitcoin γίλεηαη ρξήζε ηνπ αιγνξίζκνπ ησλ Merkle Trees (Asolo, 2018). Η αλάιπζε ηεο 

ιεηηνπξγίαο ηνπ αιγνξίζκνπ δελ ζπλάδεη κε ην πεξηερφκελν ηεο ζπγθεθξηκέλεο 

εξγαζίαο, θαζψο απνηειεί ρσξίν ηεο επηζηήκεο ηεο πιεξνθνξηθήο. Ωζηφζν ελδηαθέξνλ 

παξνπζηάδεη ε απνδνηηθφηεηα ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ αιγνξίζκνπ. 

Πίνακαρ 4: Αποδοηικόηηηα ηος αλγοπίθμος “Merkle Trees” 

Απιθμόρ 

ςναλλαγών 

Μέγεθορ 

Γεδομένων 

Τπολογιζμοί για ηην 

εξακπίβωζη με 

σπήζη ηων Merkle 

Trees 

Μέγεθορ δεδομένων 

για ηην εκηέλεζη 

ηων Merkle Trees 

16 ζπλαιιαγέο 4 kilobytes 4 ππνινγηζκνί 128 bytes 

512 ζπλαιιαγέο 128 kilobytes 9 ππνινγηζκνί 288 bytes 

2.048 ζπλαιιαγέο 512 kilobytes 11 ππνινγηζκνί 352 bytes 

65.535 ζπλαιιαγέο 16 megabytes 16 ππνινγηζκνί 512 bytes 

Παξαηεξνχκε φηη ελψ ν αξηζκφο ησλ ζπλαιιαγψλ απμάλεηαη απφ ηηο 16 ζηηο 65.535, κε 

απνηέιεζκα λα απμάλεηαη ξαγδαία ην κέγεζνο ηεο βάζεο δεδνκέλσλ απφ 4 kilobytes ζε 

16 megabytes. Ο αιγφξηζκνο ησλ Merkle Trees απαηηεί ειάρηζηα κεγαιχηεξν φγθν 

δεδνκέλσλ, γηα λα κπνξεί λα επηβεβαηψζεη ηελ χπαξμε απηψλ ησλ ζπλαιιαγψλ, απφ 

128 bytes γηα ηηο 16 ζπλαιιαγέο ζε 512 bytes γηα ηηο 65.535 ζπλαιιαγέο. Πξνζδίδνληαο 

ζην πξσηφθνιιν ηνπ Bitcoin έλα αθφκε αληαγσληζηηθφ πιενλέθηεκα φζνλ αθνξά ηελ 

ηαρχηεηα θαη ηνλ φγθν ησλ δεδνκέλσλ πνπ απαηηνχληαη γηα ηελ δηαδηθαζία 

επηβεβαίσζεο ηεο χπαξμεο ζπγθεθξηκέλσλ ζπλαιιαγψλ ζηελ Blockchain ηνπ.  

Λοιπέρ αλςζίδερ για δοκιμέρ 

Η θχξηα αιπζίδα ηελ νπνία δεκηνχξγεζε θαη αξρηθνπνίεζε ν Satoshi Nakamoto κε ην 

Genesis Block ην 2009, νλνκάδεηαη mainnet. Ωζηφζν ππάξρνπλ θαη άιιεο αιπζίδεο πνπ 

ιεηηνπξγνχλ ηαπηφρξνλα ζην δίθηπν ηνπ Bitcoin, κε ζθνπφ πεηξακαηηθφ, ψζηε λα 

πξαγκαηνπνηνχληαη δνθηκέο ζε λέεο ηδέεο. Απηέο είλαη ε testnet, ε segnet θαη ε regtest. 

Σα λνκίζκαηα πνπ δεκηνπξγνχληαη κε ρξήζε απηψλ ησλ αιπζίδσλ δελ έρνπλ θακία 

αμία. 

Επεκηαζιμόηηηα ηηρ Blockchain και ηα κςπιόηεπα πποβλήμαηα 

Η Blockchain είλαη κηα ηερλνινγία ζρεδηαζκέλε ψζηε λα κπνξεί λα αληηκεησπίζεη 

ζρεδφλ φια ηα δεηήκαηα πνπ ηίζεληαη ζηελ θαζεκεξηλή ηεο ιεηηνπξγία απνηειεζκαηηθά, 

θαζψο ν φγθνο ησλ ζπλαιιαγψλ παξακέλεη ζρεηηθά πεξηνξηζκέλνο. Ωζηφζν ζηελ 

πεξίπησζε ηελ νπνία κειεηάκε θαη αθνξά έλα παγθφζκην λφκηζκα ειεθηξνληθψλ 
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ζπλαιιαγψλ, ξφιν ηνλ νπνίν επηδηψθεη λα δηαδξακαηίζεη ην Bitcoin, ν θαζεκεξηλφο 

φγθνο ησλ ζπλαιιαγψλ πξνζεγγίδεη δπζζεψξεηα χςε. Απηή ε αχμεζε ηεο ηάμεο 

κεγέζνπο εκθάληζε θαη ηα ζεκεία ζηα νπνία πζηεξεί ε Blockchain θαη ζρεηίδνληαη 

θπξίσο κε ηελ ηαρχηεηα θαη ην κέγεζφο ηεο. (Blockgeeks: Guides, 2017) 

ην παξαθάησ δηάγξακκα παξνπζηάδεηαη ην ζπλνιηθφ κέγεζνο ηεο Blockchain κε ηελ 

πάξνδν ησλ εηψλ. Γεδνκέλα ηα νπνία δηαηεξνχληαη ζε θάζε πιήξε θφκβν ηνπ δηθηχνπ 

μερσξηζηά, ψζηε λα κπνξεί ην πξσηφθνιιν ηνπ Bitcoin λα εθηειεζηεί. 

 

Εικόνα 3: Σο μέγεθορ ηηρ Blockchain ηος Bitcoin (ζε GB) 

Σελ πεξίνδν ζηελ νπνία ζπληάζζεηαη ε παξνχζα εξγαζία ην κέγεζνο ηεο Blockchain 

μεπεξλάεη ηα 150 GB. Ο ζπγθεθξηκέλνο φγθνο δεδνκέλσλ δελ είλαη απαγνξεπηηθφο, 

θαζψο νη θφκβνη ηνπ δηθηχνπ απνηεινχλ ζπζηήκαηα πςειψλ ππνινγηζηηθψλ 

δπλαηνηήησλ. Ωζηφζν κέζσ ηνπ δηαγξάκκαηνο γίλεηαη αληηιεπηφ φηη ε κεηαβνιή ηνπ 

κεγέζνπο ηεο Blockchain, πξνζεγγίδεη έλαλ ινγαξηζκηθφ ξπζκφ αχμεζεο. Με 

απνηέιεζκα ζε ιίγα ρξφληα θαη ζε πεξίπησζε πνπ ν ηξφπνο ιεηηνπξγίαο παξακείλεη 

ίδηνο, ην κέγεζφο ηεο δελ ζα κπνξεί λα είλαη ππνινγηζηηθά δηαρεηξίζηκν. 

Οη άκεζνη αληαγσληζηέο ηνπ Bitcoin ζηηο ειεθηξνληθέο ζπλαιιαγέο, είλαη ην PayPal θαη 

ε Visa θαη ζηνλ ηνκέα ηεο ηαρχηεηαο θαίλεηαη λα ππεξέρνπλ. Οξίδνληαο ηελ ηαρχηεηα 

σο ηηο ζπλαιιαγέο πνπ πξαγκαηνπνηεί ην θάζε ζχζηεκα αλά δεπηεξφιεπην. 

Καηαιήγνπκε ζηα εμήο απνηειέζκαηα. 
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Πίνακαρ 5: Σασύηηηα ζςζηημάηυν ηλεκηπονικών ζςναλλαγών 

ύζηημα ζςναλλαγών ςναλλαγέρ ανά δεςηεπόλεπηο 

PayPal 193 ζπλαιιαγέο. 

Visa 1667 ζπλαιιαγέο. 

Bitcoin 7 ζπλαιιαγέο. 

Φπζηθά αλαθεξφκαζηε ζε ζπζηήκαηα κε εληειψο δηαθνξεηηθή αξρηηεθηνληθή θαη ην 

θαζέλα έρεη ζπγθεθξηκέλα πιενλεθηήκαηα θαη ηα αλάινγα κεηνλεθηήκαηα, σζηφζν ν 

ηνκέαο ηεο ηαρχηεηαο είλαη θνηλφο θαη εμίζνπ ζεκαληηθφο. Έλαο αλαζηαιηηθφο 

παξάγνληαο γηα ηελ ηαρχηεηα κε ηελ νπνία πξαγκαηνπνηνχληαη νη ζπλαιιαγέο ζην 

Bitcoin είλαη ην κέγηζην κέγεζνο ηνπ θάζε Block ζπλαιιαγψλ, ην νπνίν έρεη νξηζηεί 

απφ ηνλ Satoshi Nakamoto ζην 1 MB θαη δελ έρεη αιιάμεη κέρξη θαη ζήκεξα, παξά ηηο 

ζπδεηήζεηο θαη ηηο πξνηάζεηο πνπ έρνπλ πξαγκαηνπνηεζεί ζηελ θνηλφηεηα. Ωζηφζν έλα 

κέξνο ηεο θνηλφηεηαο επηζπκνχζε ηελ αιιαγή, κε απνηέιεζκα ην 2017 λα 

πξαγκαηνπνηεζεί hard fork ζηελ Blockchain ηνπ Bitcoin θαη λα δεκηνπξγεζεί έλα λέν 

θξππηνλφκηζκα, ην Bitcoin Cash, ζην νπνίν δηαηεξήζεθαλ φια ζρεδφλ ηα βαζηθά 

ραξαθηεξηζηηθά ηνπ Bitcoin αιιά απμήζεθε ην κέγηζην κέγεζνο ελφο Block 

ζπλαιιαγψλ. 

Μελλονηικά ζσέδια εξέλιξηρ ηηρ Blockchain 

Σν Bitcoin θαλεξψλεη ηελ δπλακηθή θχζε ηνπ θαζψο νη δηαβνπιεχζεηο ζηελ θνηλφηεηα 

γηα λέεο ηδέεο θαη ζπγθεθξηκέλεο πξνηάζεηο δελ ζηακαηάλε πνηέ. Οη θπξηφηεξεο απηή 

ηελ πεξίνδν είλαη: 

1. Η δεκηνπξγία παξάιιεισλ αιπζίδσλ νη νπνίεο ζα ππνζηεξίδνπλ ηελ ιεηηνπξγία ηεο 

Blockchain. Δίλαη κηα ηδέα ε νπνία ππάξρεη εδψ θαη αξθεηφ θαηξφ, σζηφζν αθφκε 

δελ έρεη πξνρσξήζεη ζην ζηάδην πινπνίεζεο. Παξάδεηγκα ηέηνηαο αιπζίδαο είλαη ε 

SegWit. 

2. Η αιιαγή απφ αιγνξίζκνπο ηεο θαηεγνξίαο Proof-of-Work, ζε αιγνξίζκνπο ηεο 

θαηεγνξίαο Proof-of-Stake. Αξρηθά κε ζπλδπαζηηθή κνξθή θαη ηαπηφρξνλε 

ιεηηνπξγία. Δλψ κειινληηθά, κε ζθνπφ ηελ πιήξε ρξήζε αιγνξίζκσλ Proof-of-

Stake. 

3. Η δεκηνπξγία θαλαιηνχ ζπλαιιαγψλ εμσηεξηθά ηεο Blockchain, αλάκεζα ζε 

ρξήζηεο  νη νπνίνη ζπλαιιάζζνληαη ζπρλά θαη έρεη δεκηνπξγεζεί θιίκα ακνηβαίαο 

εκπηζηνζχλεο αλάκεζά ηνπο. Με ηελ νινθιήξσζε ησλ ζπλαιιαγψλ θαη ηνλ 
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ηεξκαηηζκφ ηνπ θαλαιηνχ, δειψλεηαη ζηελ Blockchain κηα ζπλνιηθή ζπλαιιαγή, ε 

νπνία απνηειεί ην άζξνηζκα ησλ επηκέξνπο. (Lightning Networks) 

4. Δζσηεξηθή δηάζπαζε ηνπ Block ζπλαιιαγψλ ζε ηκήκαηα ηα νπνία δηαζέηνπλ θνηλά 

ραξαθηεξηζηηθά, απμάλνληαο ηελ ηαρχηεηα κε ηελ νπνία επηβεβαηψλνληαη νη 

ζπλαιιαγέο. (Sharding) 

Κπςπηογπαθία και Ποπηοθόλια 

Σν Bitcoin απνηειεί ηνλ θχξην εθθξαζηή ησλ θξππηνλνκηζκάησλ θαη φπσο θαλεξψλεη 

ην πξψην ζπλζεηηθφ ηεο ιέμεο, ε θξππηνγξαθία δηαδξακαηίδεη έλαλ ηδηαίηεξα 

ζεκαληηθφ ξφιν. Υσξίο απηήλ ην Bitcoin δελ ζα κπνξνχζε λα ππάξμεη. 

Κξππηνγξαθία είλαη ε επηζηήκε ε νπνία δηαζθαιίδεη ηελ αζθαιή επηθνηλσλία δχν 

ρξεζηψλ, παξφιν πνπ θάπνηνο ηξίηνο κπνξεί λα θαηαγξάθεη ηα κελχκαηά ηνπο ή θαη λα 

ειέγρεη ην θαλάιη επηθνηλσλίαο. Με ηελ πάξνδν ησλ ρξφλσλ έρνπλ αλαπηπρζεί πνιιέο 

δηαθνξεηηθέο ηερληθέο θαη ηα αληίζηνηρα εξγαιεία θξππηνγξάθεζεο. Σν Bitcoin 

ρξεζηκνπνηεί ηξεηο απφ απηέο: 

 Κξππηνγξάθεζε Γεκνζίνπ Κιεηδηνχ. Υξήζε ηεο κεζφδνπ πξαγκαηνπνηείηαη ζηελ 

δηαρείξηζε ησλ ζπλαιιαγψλ. 

 πλαξηήζεηο Καηαθεξκαηηζκνχ. Η Blockchain ρξεζηκνπνηεί ζπλαξηήζεηο 

θαηαθεξκαηηζκνχ γηα λα δηαηεξήζεη ηα δεδνκέλα ηεο αζθαιή. 

 Κξππηνγξάθεζε πκκεηξηθνχ Κιεηδηνχ. Σα πεξηζζφηεξα είδε πνξηνθνιηψλ 

ρξεζηκνπνηνχλ ηελ ζπγθεθξηκέλε κέζνδν γηα λα πξνζηαηέςνπλ ηα ηδησηηθά θιεηδηά 

ησλ ρξεζηψλ. 

Σν Bitcoin δελ έρεη θπζηθή κνξθή, νπφηε ε ηδηνθηεζία επηβεβαηψλεηαη κέζσ ςεθηαθψλ 

θιεηδηψλ, δηεπζχλζεσλ πνξηνθνιηψλ θαη ςεθηαθψλ ππνγξαθψλ. Τπεχζπλα γηα ηελ 

δεκηνπξγία θαη ηελ απνζήθεπζε ησλ ςεθηαθψλ θιεηδηψλ είλαη θάπνηεο ζρεηηθά απιέο 

βάζεηο δεδνκέλσλ, νη νπνίεο νλνκάδνληαη πνξηνθφιηα. Σα ςεθηαθά θιεηδηά θαη ην 

ινγηζκηθφ ην νπνίν ηα δηαρεηξίδεηαη είλαη εληειψο αλεμάξηεηα απφ ην πξσηφθνιιν ηνπ 

Bitcoin θαη ην δίθηπφ ηνπ. Δλψ ε ρξήζε ηνπο ελεξγνπνηεί ελδηαθέξνληα ραξαθηεξηζηηθά 

ηνπ θξππηνλνκίζκαηνο, φπσο είλαη ν απνθεληξσκέλνο έιεγρνο, ε επηβεβαίσζε 

ηδηνθηεζίαο θαη ην θξππηνγξαθηθφ κνληέιν αζθάιεηαο. 

Οη ζπλαιιαγέο ησλ bitcoins γηα λα κπνξέζνπλ λα επηβεβαησζνχλ θαη λα πξνζηεζνχλ 

ζηελ Blockchain, πξέπεη λα είλαη ςεθηαθά ππνγεγξακκέλεο απφ θάπνην θξπθφ θιεηδί. Ο 

θάηνρνο ηνπ θξπθνχ θιεηδηνχ επί ηεο νπζίαο έρεη ηνλ έιεγρν ησλ θξππηνλνκηζκάησλ. 
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Σα θιεηδηά δεκηνπξγνχληαη ζε δεπγάξηα, ην ηδησηηθφ (θξπθφ) θιεηδί θαη ην δεκφζην. ε 

αληηζηνίρηζε κε ην ηξαπεδηθφ ζχζηεκα, ην δεκφζην θιεηδί είλαη φηη ην IBAN ελφο 

ηξαπεδηθνχ ινγαξηαζκνχ, ελψ ην ηδησηηθφ θιεηδί έρεη φκνην ξφιν κε ην θξπθφ θσδηθφ 

PIN κηαο πηζησηηθήο θάξηαο. Σα ςεθηαθά θιεηδηά είλαη απνζεθεπκέλα ζε αξρεία θαη ε 

δηαρείξηζε ηνπο πξαγκαηνπνηείηαη απφ ην ινγηζκηθφ ηνπ πνξηνθνιηνχ, νπφηε έλαο 

ρξήζηεο ηνπ Bitcoin ζρεδφλ πνηέ δελ έξρεηαη ζε επαθή καδί ηνπο. Αληίζεηα έλαο 

ρξήζηεο ρξεζηκνπνηεί γηα ηηο ζπλαιιαγέο ηηο δηεπζχλζεηο ησλ πνξηνθνιηψλ, νη νπνίεο 

αληηζηνηρνχλ κε ην φλνκα ηνπ εληνιέα ζε κηα επηηαγή, φηαλ αλαθεξφκαζηε ζην 

ηξαπεδηθφ ζχζηεκα. 

Κπςπηογπάθηζη δημοζίος κλειδιού 

Η θξππηνγξάθεζε δεκφζηνπ θιεηδηνχ εθεπξέζεθε ην 1970 θαη απνηειεί πεγή γηα ηελ 

αζθάιεηα ππνινγηζηηθψλ ζπζηεκάησλ θαη πιεξνθνξηψλ. Η κέζνδνο έρεη εμειηρζεί θαη 

ρξεζηκνπνηνχληαη δηαθνξεηηθά καζεκαηηθά εξγαιεία ζε ζρέζε κε ηελ αξρηθή έθδνζε. 

Σν Bitcoin ρξεζηκνπνηεί ηελ θξππηνγξάθεζε δεκφζηνπ θιεηδηνχ κε ζθνπφ λα 

δεκηνπξγήζεη, μεθηλψληαο απφ έλα ηπραίν ηδησηηθφ θιεηδί, έλα κνλαδηθφ δεκφζην 

θιεηδί. Σν δεκφζην θιεηδί ρξεζηκνπνηείηαη γηα λα ιάβεη έλαο ρξήζηεο θξππηνλνκίζκαηα 

ζην πνξηνθφιη ηνπ, ελψ ην ηδησηηθφ θιεηδί γηα λα ππνγξάςεη ςεθηαθά κηα ζπλαιιαγή. 

Αλάκεζα ζηα δχν θιεηδηά ππάξρεη καζεκαηηθή ζρέζε, ε νπνία επηηξέπεη ζην ηδησηηθφ 

θιεηδί λα ππνγξάθεη ηηο ζπλαιιαγέο θαη ε επηθχξσζε ηεο ππνγξαθήο λα 

πξαγκαηνπνηείηαη κε ρξήζε ηνπ δεκνζίνπ θιεηδηνχ ρσξίο λα απνθαιχπηεηαη ην ηδησηηθφ 

θιεηδί. 

Όηαλ έλαο ρξήζηεο επηζπκεί λα μνδέςεη ηα θξππηνλνκίζκαηά ηνπ παξνπζηάδεη ην 

δεκφζην θιεηδί θαη κηα ζπλαιιαγή ππνγεγξακκέλε απφ ην ηδησηηθφ θιεηδί ηνπ. Με απηά 

ηα δχν ζηνηρεία νπνηνζδήπνηε θφκβνο ζην δίθηπν ηνπ Bitcoin κπνξεί λα επηβεβαηψζεη 

αλ ε ζπλαιιαγή είλαη έγθπξε θαη αλ ν ρξήζηεο φλησο θαηέρεη ηα θξππηνλνκίζκαηα ηα 

νπνία επηζπκεί λα μνδέςεη ηελ δεδνκέλε ρξνληθή ζηηγκή. 

Δημόζιο/Ιδιυηικό κλειδί – Διεςθύνζειρ 

Σν ηδησηηθφ θιεηδί, ην δεκφζην θιεηδί θαη ε δηεχζπλζε ελφο ρξήζηε ζπλδένληαη 

αλακεηαμχ ηνπο. Αξρηθά ην ηδησηηθφ θιεηδί απνηειεί έλα αξηζκφ ν νπνίνο επηιέγεηαη 

ηπραία. ηελ ζπλέρεηα κε ρξήζε ηεο θξππηνγξαθηθήο καζεκαηηθήο ζπλάξηεζεο, 

πνιιαπιαζηαζκφο ειιεηπηηθήο θακπχιεο, δεκηνπξγείηαη απφ ην ηδησηηθφ ην αληίζηνηρν 

δεκφζην θιεηδί. Με ηνλ ίδην ηξφπν απφ ην δεκφζην θιεηδί κε ρξήζε κηαο 
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θξππηνγξαθηθήο ζπλάξηεζεο θαηαθεξκαηηζκνχ παξάγεηαη ε Bitcoin δηεχζπλζε ηνπ 

ρξήζηε. Αμίδεη λα αλαθεξζεί φηη νη ζπλαξηήζεηο πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη είλαη κίαο 

δηαδξνκήο θαη δελ αληηζηξέθνληαη, δειαδή απφ ηελ δηεχζπλζε δελ κπνξνχκε λα 

επηζηξέςνπκε ζην δεκφζην θιεηδί θαη αληίζηνηρα απφ ην δεκφζην θιεηδί ζην ηδησηηθφ. 

*Πηγή: Antonopoulos A. (2017): Mastering Bitcoin 

 

Εικόνα 4: ςζσέηιζη ιδιυηικού, δημοζίος κλειδιού και διεύθςνζηρ Bitcoin 

Σν ηδησηηθφ θιεηδί είλαη απιά έλαο αξηζκφο πνπ επηιέγεηαη ηπραία. Η ηδηνθηεζία θαη ν 

έιεγρνο απηνχ ηνπ αξηζκνχ ζπλδέεη ηνλ ρξήζηε κε ηα θξππηνλνκίζκαηα ηα νπνία 

ζπζρεηίδνληαη κε ηελ ζπγθεθξηκέλε δηεχζπλζε. Γηα ηνλ ιφγν απηφ ην ηδησηηθφ θιεηδί 

πξέπεη λα παξακέλεη θξπθφ ζπλερψο θαη ε γλσζηνπνίεζε ηνπ θιεηδηνχ ζε θάπνηνλ 

ηξίην, αληηζηνηρεί κε ηελ κεηαθνξά ηνπ ειέγρνπ ησλ θξππηνλνκηζκάησλ ζε απηφλ. 

Δπίζεο ζε πεξίπησζε απψιεηαο ηνπ ηδησηηθνχ θιεηδηνχ, ηα θξππηνλνκίζκαηα πνπ 

ζπλδένληαη κε ηελ ζπγθεθξηκέλε δηεχζπλζε είλαη κε αλαθηήζηκα θαη ε δπλαηφηεηα 

ρξήζεο ηνπο ράλεηαη γηα πάληα. 

Η Bitcoin δηεχζπλζε είλαη κηα ζεηξά απφ ςεθία θαη ραξαθηήξεο, ε νπνία κπνξεί λα 

θνηλνπνηεζεί ζε νπνηνλδήπνηε, κε ζθνπφ ηελ απνζηνιή θξππηνλνκηζκάησλ πξνο ηελ 

ζπγθεθξηκέλε δηεχζπλζε. Όιεο νη δηεπζχλζεηο πνπ δεκηνπξγνχληαη απφ ηα αληίζηνηρα 

δεκφζηα θιεηδηά μεθηλνχλ κε ην ςεθίν “1”. 

Ποπηοθόλια Bitcoin 

ηελ πεξίπησζε ηνπ Bitcoin ε ιέμε “πνξηνθφιη” αλάινγα κε ηελ νπηηθή γσλία 

αλάιπζεο ηνπ θξππηνλνκίζκαηνο πεξηγξάθεη δηαθνξεηηθά πξάγκαηα. Γηα έλαλ 

θαζεκεξηλφ ρξήζηε ηνπ θξππηνλνκίζκαηνο ην πνξηνθφιη είλαη κηα εθαξκνγή πνπ 

απνηειεί ην θχξην πεξηβάιινλ κε ην νπνίν έξρεηαη ζε επαθή. Σν πνξηνθφιη παξέρεη 

πξφζβαζε ζηα λνκίζκαηα ηνπ ρξήζηε, δηαρεηξίδεηαη ηα θιεηδηά θαη ηηο δηεπζχλζεηο ηνπ, 

ελψ κέζσ απηνχ κπνξεί λα δεκηνπξγήζεη θαη λα ππνγξάςεη ςεθηαθά ζπλαιιαγέο. 

Αληίζεηα, απφ ηελ νπηηθή ελφο πξνγξακκαηηζηή ην πνξηνθφιη είλαη κηα δνκή 

δεδνκέλσλ, ε νπνία πινπνηείηαη κε ρξήζε δνκεκέλσλ αξρείσλ ή απιψλ βάζεσλ 

δεδνκέλσλ. 
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Πξηλ μεθηλήζεη ε αλάιπζε θαη ε παξνπζίαζε ησλ πνξηνθνιηψλ Bitcoin, ζεκαληηθφ ζα 

είλαη λα αλαθεξζεί ε βαζηθή παξαλφεζε ζηελ νπνία ππνπίπηνπλ νη αξράξηνη ρξήζηεο. 

Σα πνξηνθφιηα Bitcoin δελ πεξηέρνπλ θξππηνλνκίζκαηα. ηελ πξαγκαηηθφηεηα ηα 

πνξηνθφιηα πεξηέρνπλ κφλν θιεηδηά. Σα θξππηνλνκίζκαηα είλαη θαηαγεγξακκέλα ζηελ  

Blockchain, ε νπνία δηαηεξείηαη απφ ην δίθηπν ηνπ Bitcoin. Οη ρξήζηεο δηαρεηξίδνληαη 

ηα θξππηνλνκίζκαηά ηνπο κε ην λα ππνγξάθνπλ ςεθηαθά ζπλαιιαγέο ρξεζηκνπνηψληαο 

ηα θιεηδηά πνπ είλαη απνζεθεπκέλα ζην πνξηνθφιη ηνπο. 

Με ζθνπφ λα απνηξέςνπλ κε εμνπζηνδνηεκέλνπο ρξήζηεο απφ ην λα έρνπλ πξφζβαζε 

ζηα θξππηνλνκίζκαηα ηα πεξηζζφηεξα πνξηνθφιηα θξππηνγξαθνχλ ηα ηδησηηθά θιεηδηά 

ηα νπνία δηαηεξνχλ απνζεθεπκέλα. Η κέζνδνο θξππηνγξάθεζεο νλνκάδεηαη 

ζπκκεηξηθνχ θιεηδηνχ θαη βαζίδεηαη ζε έλαλ θσδηθφ ηνλ νπνίν ζέηεη θαη ρξεζηκνπνηεί ν 

λφκηκνο ρξήζηεο ψζηε λα έρεη πξφζβαζε ζηα θξππηνλνκίζκαηά ηνπ. Αλαιπηηθφηεξα ην 

πνξηνθφιη απαηηεί απφ ηνλ λφκηκν ρξήζηε ηνλ θσδηθφ πξφζβαζεο φηαλ ρξεηάδεηαη λα 

ππνγξάςεη ςεθηαθά κηα ζπλαιιαγή, ψζηε λα κπνξέζεη λα απνθξππηνγξαθήζεη ην 

ηδησηηθφ θιεηδί θαη λα ην ρξεζηκνπνηήζεη. Με ην πέξαο ηεο ππνγξαθήο ην ηδησηηθφ 

θιεηδί επηζηξέθεη ζηελ θξππηνγξαθεκέλε θαηάζηαζε θαη φια ηα ππφινηπα δεδνκέλα 

δηαγξάθνληαη. Ο φξνο ζπκκεηξηθφ αλαθέξεηαη ζην γεγνλφο φηη ν ίδηνο θσδηθφο 

ρξεζηκνπνηείηαη θαηά ηελ δηάξθεηα ηεο θξππηνγξάθεζεο αιιά θαη ηεο 

απνθξππηνγξάθεζεο ησλ ηδησηηθψλ θιεηδηψλ. (Franco, 2015) 

Η ζπγθεθξηκέλε κεζνδνινγία ζεζπίδεη έλα αξρηθφ επίπεδν αζθάιεηαο ζε πεξίπησζε 

πνπ έλαο θαθφβνπινο ρξήζηεο απνθηήζεη αληίγξαθν ηνπ πνξηνθνιηνχ θάπνηνπ ρξήζηε. 

Ωζηφζν ε ηζρχο ηεο κεζφδνπ ζρεηίδεηαη άκεζα κε ηνλ θσδηθφ πξφζβαζεο ηνλ νπνίν 

έρεη ζέζεη ν λφκηκνο ρξήζηεο θαη επεηδή ν ρξήζηεο απνηειεί έλαλ άλζξσπν ε 

πνιππινθφηεηα ηνπ θσδηθνχ πνπ επηιέγεη είλαη ππνινγηζηηθά πεξηνξηζκέλε. 

Νηεηεπμινιζηικά / Μη νηεηεπμινιζηικά ποπηοθόλια. 

Σα πξψηα πνξηνθφιηα Bitcoin πνπ ζρεδηάζηεθαλ ιεηηνπξγνχζαλ κε κε ληεηεξκηληζηηθή 

ηερλνινγία θαη απνηεινχζαλ ζπιινγέο απφ ηπραία ηδησηηθά θιεηδηά, ηα νπνία δελ 

ζρεηίδνληαλ αλακεηαμχ ηνπο θαη κπνξνχζαλ λα ρξεζηκνπνηεζνχλ κφλν κηα θνξά. Η κε 

ζπζρέηηζε ησλ ηδησηηθψλ θιεηδηψλ είρε σο απνηέιεζκα ηελ απμεκέλε αζθάιεηα ησλ 

ζπγθεθξηκέλσλ πνξηνθνιηψλ, σζηφζν είρε ζεκαληηθά κεηνλεθηήκαηα πνπ αθνξνχζαλ 

θπξίσο ηελ επθνιία ηεο ρξήζεο ηνπο. Αλαιπηηθφηεξα νη ρξήζηεο έπξεπε λα 

δεκηνπξγνχλ αλά ηαθηά ρξνληθά δηαζηήκαηα αληίγξαθα αζθαιείαο δηφηη ζε πεξίπησζε 

απψιεηαο ηνπ πνξηνθνιηνχ δελ ππήξρε δπλαηφηεηα αλάθηεζεο ησλ ηδησηηθψλ θιεηδηψλ. 
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Δλψ ηαπηφρξνλα ε δηαρείξηζε θαη ε ρξήζε ησλ ηδησηηθψλ θιεηδηψλ αληηκεηψπηδε 

δεηήκαηα. ήκεξα κε ληεηεξκηληζηηθά πνξηνθφιηα ρξεζηκνπνηνχληαη θπξίσο γηα 

δνθηκέο ή ζε κεκνλσκέλεο πεξηπηψζεηο. 

Σα κεηνλεθηήκαηα ησλ κε ληεηεξκηληζηηθψλ πνξηνθνιηψλ επηιχζεθαλ απφ ηα λεφηεξα 

ληεηεξκηληζηηθά πνξηνθφιηα ζπζηάδνληαο έλα κέξνο ηεο αζθάιεηάο ηνπο. Η βαζηθή 

ζρεδηαζηηθή δηαθνξά έγθεηηαη ζην γεγνλφο φηη φια ηα ηδησηηθά θιεηδηά ηνπ πνξηνθνιηνχ 

δεκηνπξγνχληαη απφ έλα κνλαδηθφ θχξην θιεηδί ην νπνίν νλνκάδεηαη “ζπφξνο” (seed). 

Με απνηέιεζκα λα ππάξρεη ζπζρέηηζε αλάκεζα ζηα ηδησηηθά θιεηδηά, ε νπνία 

πξνζθέξεη κηα ελαιιαθηηθή κέζνδν αλάθηεζεο ζε πεξίπησζε πνπ θάπνην ηδησηηθφ 

θιεηδί ραζεί ή θαηαζηξαθεί, ελψ απαηηείηαη ε δηαηήξεζε κφλν ελφο αληηγξάθνπ 

αζθαιείαο απφ ηνλ ρξήζηε. 

Σα βαζηθά πιενλεθηήκαηα ησλ ληεηεξκηληζηηθψλ πνξηνθνιηψλ, είλαη: 

 Ληγφηεξα αληίγξαθα αζθαιείαο. ε αληίζεζε κε ηα κε ληεηεξκηληζηηθά πνξηνθφιηα 

πνπ ρξεηάδνληαλ αλαλέσζε ηνπ αληηγξάθνπ αζθαιείαο θάζε θνξά πνπ έλα λέν 

ηπραίν ηδησηηθφ θιεηδί είρε δεκηνπξγεζεί, ηα ληεηεξκηληζηηθά απαηηνχλ έλα 

αληίγξαθν αζθαιείαο πνπ δηαηεξεί ην θχξην θιεηδί (seed). 

 Αληίγξαθα αζθαιείαο κηθξφηεξνπ κεγέζνπο. Σα ληεηεξκηληζηηθά πνξηνθφιηα 

απαηηνχλ ηελ δηαηήξεζε αληηγξάθνπ αζθαιείαο κφλν ηνπ θχξηνπ θιεηδηνχ, 

κεηψλνληαο θαηά πνιχ κεγάιν βαζκφ ην κέγεζνο ηνπ αληηγξάθνπ. 

 Η δεκηνπξγία λέσλ δηεπζχλζεσλ δελ απαηηεί ηελ γλσζηνπνίεζε ηνπ ηδησηηθνχ 

θιεηδηνχ. Γπλαηφηεηα πνπ πξνζηέζεθε ζηηο ηειεπηαίεο εθδφζεηο ληεηεξκηληζηηθψλ 

πνξηνθνιηψλ θαη απμάλεη ηελ αζθάιεηα ησλ ηδησηηθψλ θιεηδηψλ. 

Τπάξρνπλ δηάθνξεο κέζνδνη κε ηηο νπνίεο κπνξνχλ λα δεκηνπξγεζνχλ ηα ηδησηηθά 

θιεηδηά απφ ηνλ “ζπφξν”, σζηφζν ε πην δηαδεδνκέλε νλνκάδεηαη θψδηθαο κλεκνληθψλ 

ιέμεσλ θαη βαζίδεηαη ζε 12 ιέμεηο θιεηδηά ηηο νπνίεο ζέηεη ν ρξήζηεο θαηά ηελ πεξίνδν 

αξρηθνπνίεζεο ηνπ πνξηνθνιηνχ ηνπ αιιά θαη ζηελ ζπλάξηεζε θαηαθεξκαηηζκνχ 

SHA256. 

Offline / Online ποπηοθόλια 

Οη πεξηζζφηεξεο ζπζθεπέο νη νπνίεο εθηεινχλ ινγηζκηθφ πνξηνθνιηνχ Bitcoin είλαη 

ζπλδεδεκέλεο ζην δηαδίθηπν, ψζηε λα κπνξνχλ λα επηθνηλσλνχλ κε ην ππφινηπν δίθηπν 

ηνπ Bitcoin θαη λα αληαιιάζνπλ ρξήζηκεο γηα ηελ ιεηηνπξγία ηνπο πιεξνθνξίεο. ε 

απηή ηελ πεξίπησζε ηα πνξηνθφιηα ραξαθηεξίδνληαη “online”. Ωζηφζν απφ ηελ ζηηγκή 
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πνπ θάπνηα ζπζθεπή είλαη ζπλδεδεκέλε ζην δηαδίθηπν ελέρεη ηνλ θίλδπλν λα εθηεζεί ζε 

ελέξγεηεο θαθφβνπισλ ρξεζηψλ ηνπ δηαδηθηχνπ. ε ζπλδπαζκφ κε ην γεγνλφο φηη ηα 

δηάθνξα είδε πνξηνθνιηψλ είλαη επαίζζεηα ζε επηζέζεηο θαθφβνπισλ ρξεζηψλ αιιά 

θαη γηαηί κπνξεί λα εκπεξηέρνπλ ηδησηηθά θιεηδηά ηα νπνία λα ζρεηίδνληαη κε κεγάιεο 

αμίαο θξππηνλνκίζκαηα, έρνπλ δεκηνπξγεζεί πνξηνθφιηα θαη κέζνδνη, πνπ δελ 

απαηηνχλ ηελ ζπλερή ζχλδεζε ζην δηαδίθηπν. Η θαηεγνξία απηή νλνκάδεηαη σο 

“offline” πνξηνθφιηα. Έλαο γεληθφο θαλφλαο αζθαιείαο ν νπνίνο πξνηείλεηαη είλαη ζε 

“online” πνξηνθφιηα λα απνζεθεχνληαη θξππηνλνκίζκαηα γηα θαζεκεξηλή ρξήζε, ελψ 

“offline” πνξηνθφιηα λα πξνηηκνχληαη φηαλ ηα ηδησηηθά θιεηδηά ζρεηίδνληαη κε 

κεγαιχηεξεο αμίαο δηεπζχλζεηο. 

Ψςσπή αποθήκεςζη (cold storage) 

Μηα θαηεγνξία offline κεζφδσλ κε ηηο νπνίεο πξνζηαηεχνληαη ηδησηηθά θιεηδηά είλαη ε 

ςπρξή απνζήθεπζε (cold storage). Σα ηδησηηθά θιεηδηά ζηελ πεξίπησζε απηή δελ είλαη 

πξνζβάζηκα κέζσ δηαδηθηχνπ θαη ε ρξήζε ηνπο απαηηεί ηελ εηζαγσγή ηνπο ζε θάπνην 

online ή offline πνξηνθφιη. Ωζηφζν νη ζπγθεθξηκέλεο κέζνδνη απνηεινχλ ηνπο 

αζθαιέζηεξνπο ηξφπνπο δηαηήξεζεο ηδησηηθψλ θιεηδηψλ. Τπάξρνπλ επηρεηξήζεηο 

παγθνζκίνπ βειελεθνχο νη νπνίεο δξαζηεξηνπνηνχληαη ζην ηνκέα ηεο ςπρξήο 

απνζήθεπζεο ηδησηηθψλ θιεηδηψλ, ηα νπνία ζχκθσλα κε έξεπλεο, ζπζρεηίδνληαη κε 

θξππηνλνκίζκαηα αμίαο πεξίπνπ 10 δηζεθαηνκκπξίσλ δνιαξίσλ (κε κέζε ηζνηηκία 

Απξηιίνπ 2018, αλάκεζα ζε δνιάξην Η.Π.Α. θαη Bitcoin). (Metcalf, 2018) 

ηελ ςπρξή απνζήθεπζε ρξεζηκνπνηνχληαη: 

Εξωηεπικά μέζα αποθήκεςζηρ: Με ηελ ίδηα ινγηθή κε ηελ νπνία κπνξνχκε λα 

απνζεθεχζνπκε έλα αξρείν ήρνπ ή κηα ηαηλία ζε έλα εμσηεξηθφ κέζν απνζήθεπζεο, 

φκνηα κπνξνχκε λα απνζεθεχνπκε ηδησηηθά θιεηδηά ζε USB flash drives ή ζε ζθιεξνχο 

δίζθνπο. Δπηπξφζζεηα κπνξνχκε λα απμήζνπκε ηελ αζθάιεηα θξππηνγξαθψληαο ην 

εμσηεξηθφ κέζν απνζήθεπζεο. Η ρξήζε ησλ ζπζθεπψλ απηψλ έρεη δχν ηξσηά ζεκεία. 

Σν πξψην είλαη φηη κπνξνχλ λα ηεζνχλ εθηφο ιεηηνπξγίαο ιφγσ ηερληθψλ πξνβιεκάησλ 

θαη ην δεχηεξν φηη είλαη απαξαίηεην λα εηζάγνπκε ηα θιεηδηά ζε θάπνην πνξηνθφιη γηα 

λα κπνξέζνπκε λα ηα ρξεζηκνπνηήζνπκε. 

Χάπηινα ποπηοθόλια: Σα ηδησηηθά θιεηδηά κπνξνχλ λα εθηππσζνχλ ζε έλα θνκκάηη 

ραξηί, ηελ ηδηφηεηα απηή ρξεζηκνπνηνχλ ηα ράξηηλα πνξηνθφιηα. Σα νπνία νλνκάδνληαη 

πνξηνθφιηα αιιά επί ηερληθήο άπνςεο δελ απνηεινχλ ηέηνηα. πλήζσο καδί κε ην 

ηδησηηθφ θιεηδί εθηππψλνληαη θαη ην δεκφζην θιεηδί αιιά θαη ε δηεχζπλζε Bitcoin. Σα 
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ηδησηηθά θιεηδηά είλαη 256 bit (32 byte) αθέξαηνη θαη κπνξνχλ λα παξνπζηαζηνχλ κε 

δηαθνξεηηθέο ηερληθέο. 

Η εθηχπσζε ζην ραξηί εθηφο απφ ηελ απεπζείαο κνξθή θεηκέλνπ κπνξεί λα 

πξαγκαηνπνηεζεί κε ηελ ρξήζε QR code. Αληίζηνηρα ηα κεηνλεθηήκαηα ηεο 

ζπγθεθξηκέλεο κεζφδνπ ζρεηίδνληαη κε ηελ θπζηθή θζνξά ή απψιεηα ηνπ ράξηηλνπ 

πνξηνθνιηνχ. 

Offline ποπηοθόλια 

Η ιεηηνπξγία ελφο offline πνξηνθνιηνχ απαηηεί ηελ ζπλεξγαζία δχν ζπζθεπψλ, κηαο 

ζπλδεδεκέλεο ζην δηαδίθηπν θαη κηαο πνπ λα παξακέλεη ζπλερψο offline. ηελ 

ζπλδεδεκέλε ζπζθεπή δηαηεξνχληαη ην δεκφζην θιεηδί θαη ε δηεχζπλζε Bitcoin, ελψ 

ζηελ offline ην ηδησηηθφ θιεηδί ηνπ ρξήζηε. Οη ζπλαιιαγέο δεκηνπξγνχληαη ζηελ 

ζπλδεδεκέλε ζπζθεπή, σζηφζν δελ κπνξνχλ λα ππνγξαθνχλ ςεθηαθά απφ ηελ ίδηα, 

δηφηη δελ δηαηεξεί αληίγξαθν ηνπ ηδησηηθνχ θιεηδηνχ. Με απνηέιεζκα νη ζπλαιιαγέο γηα 

λα ππνγξαθνχλ ςεθηαθά θαη λα ζεσξνχληαη έγθπξεο λα πξέπεη λα απνζηαινχλ ζηελ 

offline ζπζθεπή. πλήζσο ε επηθνηλσλία ηεο ζπλδεδεκέλεο ζπζθεπήο κε ηελ offline 

πξαγκαηνπνηείηαη κέζσ USB ζχξαο ή εθηππσκέλσλ QR code, ζεκείν ην νπνίν απνηειεί 

θαη ην ζρεηηθά επάισην ησλ offline πνξηνθνιηψλ. 

πλνςίδνληαο νη online ζπζθεπέο δηαηεξνχλ ην ηζνδχγην ησλ θξππηνλνκηζκάησλ πνπ 

θαηέρεη ν ρξήζηεο θαη δεκηνπξγνχλ ζπλαιιαγέο. Αληίζηνηρα νη offline ζπζθεπέο επεηδή 

δελ κπνξνχλ λα επηθνηλσλήζνπλ κε ην δίθηπν ηνπ Bitcoin δελ είλαη δπλαηφ λα 

δηαηεξνχλ απηέο ηηο πιεξνθνξίεο. Ο ξφινο ηνπο είλαη λα ππνγξάθνπλ ςεθηαθά ηηο 

ζπλαιιαγέο πνπ ηνπο απνζηέιινπλ νη ζπλδεδεκέλεο ζπζθεπέο. ε πεξίπησζε πνπ ε 

ζπλδεδεκέλε ζπζθεπή εθηεζεί ζε ελέξγεηεο θαθφβνπισλ ρξεζηψλ, κεηψλεηαη ε 

ηδησηηθφηεηα ηνπ πνξηνθνιηνχ αιιά φρη ε αζθάιεηά ηνπ. 

Έρεη δεκηνπξγεζεί έλα θαηλνχξγην θνκκάηη ζηελ βηνκεραλία ειεθηξνληθψλ ζπζθεπψλ, 

ην νπνίν εηδηθεχεηαη ζε hardware πνξηνθφιηα. Γειαδή ζπζθεπέο νη νπνίεο κνηάδνπλ 

εμσηεξηθά θαη ιεηηνπξγηθά κε USB flash drives αιιά επηπξφζζεηα επηηεινχλ ηελ 

ιεηηνπξγία ηεο ςεθηαθήο ππνγξαθήο ζπλαιιαγψλ. Σα πην δηαδεδνκέλα hardware 

πνξηνθφιηα πνπ θπθινθνξνχλ απηή ηελ ζηηγκή ζηελ αγνξά είλαη ην Ledger Nano S, ην 

Trezor θαη ην KeepKey. 
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Εικόνα 5: Παπάδειγμα ενόρ Hardware Bitcoin Wallet 

Απφ ηελ άιιε πιεπξά ηνλ ξφιν ηεο ζπλδεδεκέλεο ζπζθεπήο κπνξεί λα επηηειέζεη 

νπνηνζδήπνηε ειεθηξνληθφο ππνινγηζηήο ν νπνίνο έρεη πξφζβαζε ζην δηαδίθηπν θαη 

εθηειεί ην ινγηζκηθφ ηνπ πνξηνθνιηνχ, ψζηε λα κπνξεί λα επηθνηλσλεί κε ηελ offline 

ζπζθεπή. Με ζθνπφ λα απνζηέιιεη ζπλαιιαγέο θαη λα ηηο ιακβάλεη πίζσ 

ππνγεγξακκέλεο ςεθηαθά απφ ην ηδησηηθφ θιεηδί. 

Online ποπηοθόλια 

Έλαο ρξήζηεο κε ηελ βνήζεηα ελφο πξνγξάκκαηνο θπιινκεηξεηή (browser) κπνξεί λα 

δεκηνπξγήζεη ην πξνζσπηθφ ηνπ online πνξηνθφιη, θαζψο ηα online πνξηνθφιηα 

απνηεινχλ ινγαξηαζκνχο (accounts) ζε θάπνηνλ εμσηεξηθφ πάξνρν. Ο πάξνρνο είλαη 

ππεχζπλνο γηα ηελ πξνζηαζία ησλ θιεηδηψλ, ηελ δηαρείξηζε ησλ δηεπζχλζεσλ θαη ηελ 

πινπνίεζε ησλ ζπλαιιαγψλ. Οη λένη ρξήζηεο ρξεηάδεηαη κφλν λα ζπκπιεξψζνπλ θαη λα 

επηβεβαηψζνπλ ηα δεηνχκελα πξνζσπηθά ζηνηρεία. Σα online πνξηνθφιηα κεηψλνπλ ζε 

κεγάιν βαζκφ ηα εκπφδηα εηζαγσγήο λέσλ ρξεζηψλ ζηελ αγνξά ησλ 

θξππηνλνκηζκάησλ, ραξαθηεξηζηηθφ ην νπνίν απνηειεί θαη ην βαζηθφ ηνπο 

πιενλέθηεκα. 

Η ρξήζε ελφο online πνξηνθνιηνχ κνηάδεη ζε κεγάιν βαζκφ κε ηελ online ηξαπεδηθή 

θαη ηηο εθαξκνγέο web banking πνπ πξνζθέξνπλ ηα ηξαπεδηθά ηδξχκαηα. Γηφηη νη 

“θαηαζέζεηο” δηαρεηξίδνληαη απφ θάπνηνλ ηξίην. ε αληίζεζε κε ηα ηξαπεδηθά ηδξχκαηα 

νη πάξνρνη ππεξεζηψλ online πνξηνθνιηψλ δελ κπνξνχλ λα εγγπεζνχλ γηα ηα 

θξππηνλνκίζκαηα ησλ ρξεζηψλ ηνπο. ηνηρείν ηδηαίηεξα αξλεηηθφ αλ αλαινγηζηεί 

θαλείο πσο εηαηξείεο πνπ παξέρνπλ ηέηνηνπ είδνπο ππεξεζίεο απνηεινχλ ηνλ λνχκεξν 



24 

 

έλα ζηφρν θαθφβνπισλ ρξεζηψλ. Δπηηπρεκέλεο επηζέζεηο είραλ σο απνηέιεζκα πνιινί 

ρξήζηεο λα ράζνπλ ηα θξππηνλνκίζκαηά ηνπο θαη ε ηηκή ηνπ Bitcoin λα δερζεί ηζρπξά 

πιήγκαηα. 

Οη κέζνδνη κε ηηο νπνίεο πξνζηαηεχνπλ νη εηαηξείεο ηα ηδησηηθά θιεηδηά είλαη παξφκνηεο 

κε ηηο κεζφδνπο πνπ έρνπλ ζηελ δηάζεζε ηνπο θαη νη κεκνλσκέλνη ρξήζηεο. Γηα ηνλ 

ιφγν απηφ, φπσο είρε ηνληζηεί θαη πξνεγνπκέλσο, ηα online πνξηνθφιηα πξνηείλεηαη λα 

ρξεζηκνπνηνχληαη γηα θξππηνλνκίζκαηα απαξαίηεηα γηα θαζεκεξηλέο ζπλαιιαγέο θαη 

φρη γηα ηδησηηθά θιεηδηά πνπ ζρεηίδνληαη κε κεγάιεο ρξεκαηηθέο αμίεο. Όζνλ αθνξά ηελ 

αλσλπκία ησλ ρξεζηψλ online πνξηνθνιηψλ ππάξρεη έλα ζεηηθφ θαη έλα αξλεηηθφ 

ζηνηρείν. Σν ζεηηθφ ζηνηρείν είλαη φηη νη δηεπζχλζεηο Bitcoin δηαρεηξίδνληαη απφ ηνλ 

πάξνρν νπφηε δελ ππάξρεη άκεζε ζπζρέηηζε θάπνηνπ ρξήζηε κε κηα δηεχζπλζε Bitcoin, 

απμάλνληαο έηζη ηελ αλσλπκία. Ωζηφζν νη πάξνρνη γηα λα επηβεβαηψζνπλ θαη λα 

επηηξέςνπλ ηελ ρξήζε ππεξεζηψλ online πνξηνθνιηψλ απαηηνχλ απφ ηνπο ρξήζηεο 

πεξηζζφηεξεο πξνζσπηθέο πιεξνθνξίεο απφ απηέο πνπ είλαη απαξαίηεηεο γηα ηελ 

ζπκκεηνρή ηνπο ζηελ νηθνλνκία ηνπ Bitcoin, κεηψλνληαο ηελ αλσλπκία ηνπο. 

Μηα λέα θαηεγνξία online πνξηνθνιηψλ είλαη ηα ιεγφκελα πβξηδηθά. Σν 

ραξαθηεξηζηηθφ πνπ ηα θάλεη λα δηαθέξνπλ απφ ηα θιαζηθά online πνξηνθφιηα είλαη φηη 

ελψ φιεο νη δηαδηθαζίεο θαη νη ελέξγεηεο πξαγκαηνπνηνχληαη κέζσ ησλ ππεξεζηψλ πνπ 

πξνζθέξνπλ νη πάξνρνη, ηα ηδησηηθά θιεηδηά ησλ ρξεζηψλ δελ θπιάζζνληαη απφ ηνπο 

παξφρνπο αιιά είλαη απνζεθεπκέλα ζηνλ πξνζσπηθφ ππνινγηζηή ή ζην smart phone 

ηνπ ρξήζηε. Μεηψλνληαο ηνλ θίλδπλν πνπ ζρεηίδεηαη κε ηελ απψιεηα δεδνκέλσλ ιφγσ 

ππαηηηφηεηαο ηνπ παξφρνπ. 

Γιαδικαζία εξόπςξηρ Bitcoin (mining) 

Η δηαδηθαζία πνπ ζα κειεηεζεί ζην ζπγθεθξηκέλν θεθάιαην νλνκάδεηαη “εμφξπμε”. Η 

νλνκαζία κπνξεί λα νδεγήζεη ηνπο αλαγλψζηεο ζε παξαπιαλεηηθνχο ζπλεηξκνχο, 

θαζψο ζπζρεηίδνληαο ηνλ φξν κε ηελ δηαδηθαζία εμαγσγήο πνιχηηκσλ ιίζσλ απφ ην 

ππέδαθνο, κπνξεί λα ζεσξεζεί φηη ε δεκηνπξγία λέσλ λνκηζκάησλ Bitcoin είλαη ν 

θχξηνο ζθνπφο ηεο εμφξπμεο. Παξφιν πνπ ε ζπγθεθξηκέλε αληακνηβή απνηειεί ην 

βαζηθφ θίλεηξν ηεο δηαδηθαζίαο, ν θχξηνο ζθνπφο ηεο δελ είλαη απηφο.  Η εμφξπμε είλαη 

ν κεραληζκφο πνπ εμαζθαιίδεη ηελ απνθέληξσζε ηνπ ζπζηήκαηνο ηνπ Bitcoin. Δίλαη ε 

εθεχξεζε ε νπνία ην θάλεη κνλαδηθφ, έλαο απνθεληξσκέλνο κεραληζκφο αζθάιεηαο πνπ 

απνηειεί ηελ βάζε ελφο peer-to-peer ςεθηαθνχ λνκίζκαηνο. (Antonopoulos, 2017) 
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Η εμφξπμε δηαζθαιίδεη ηελ εχξπζκε ιεηηνπξγία ηνπ ζπζηήκαηνο ηνπ Bitcoin θαη 

νπζηαζηηθά αληηθαζηζηά ηελ θεληξηθή αξρή πνπ δηαζέηνπλ ηα ηξαπεδηθά ζπζηήκαηα. 

Αληίζηνηρα ε δεκηνπξγία λέσλ λνκηζκάησλ Bitcoin κέζσ ηεο δηαδηθαζίαο ηεο εμφξπμεο 

εθηφο απφ έλα ηζρπξφ θίλεηξν ζπκκεηνρήο ζηελ δηαδηθαζία, απνηειεί θαη ηελ 

πξνζθνξά ρξήκαηνο ηεο ειεθηξνληθήο νηθνλνκίαο πνπ ζρεκαηίδεηαη. 

Αλαιπηηθφηεξα ε δηαδηθαζία ηεο εμφξπμεο πεξηιακβάλεη ηελ επηθχξσζε ησλ 

ζπλαιιαγψλ πνπ εληάζζνληαη ζηα Block ζπλαιιαγψλ θαη ηελ πξνζζήθε ηνπο ζην 

παγθφζκην αξρείν ηεο Blockchain. Όπσο έρεη πεξηγξαθεί θαη ζε πξνεγνχκελν ζηάδην 

ηεο εξγαζίαο έλα λέν Block ζπλαιιαγψλ πξνρσξάεη ζην ζηάδην ηεο εμφξπμεο θαηά 

κέζν φξν θάζε 10 ιεπηά. Οη ζπλαιιαγέο απφ ηελ ζηηγκή πνπ πξνζηίζεληαη ζηελ 

Blockchain ζεσξνχληαη επηβεβαησκέλεο θαη νη ηδηνθηήηεο ησλ δηεπζχλζεσλ πνπ 

ιακβάλνπλ ηα θξππηνλνκίζκαηα έρνπλ ην δηθαίσκα λα ηα ρξεζηκνπνηήζνπλ. 

Σα άηνκα πνπ πξνζθέξνπλ ηελ ππνινγηζηηθή ηζρχ ησλ κεραλεκάησλ ηνπο θαη 

ζπκκεηέρνπλ ζηελ δηαδηθαζία ηεο εμφξπμεο αληαγσλίδνληαη γηα ηελ επίιπζε ελφο 

ζχλζεηνπ καζεκαηηθνχ πξνβιήκαηνο πνπ βαζίδεηαη ζε θξππηνγξαθηθφ αιγφξηζκν 

θαηαθεξκαηηζκνχ. Η ιχζε ηνπ πξνβιήκαηνο ηεο θαηεγνξίαο Proof-of-Work 

πεξηιακβάλεηαη ζηελ θεθαιή ηνπ Block ζπλαιιαγψλ, κε ζθνπφ λα ιεηηνπξγεί σο 

πεηζηήξην φηη ην ζπγθεθξηκέλν άηνκν θαηέβαιε ζεκαληηθή ππνινγηζηηθή πξνζπάζεηα. 

Ο αληαγσληζκφο πνπ δεκηνπξγείηαη αλάκεζα ζηα δηαθνξεηηθά κεραλήκαηα πνπ 

πξνζπαζνχλ λα επηιχζνπλ ην πξφβιεκα θαη λα θεξδίζνπλ ηελ επηβξάβεπζε είλαη ε 

θεληξηθή ηδέα ηνπ κνληέινπ αζθάιεηαο ηνπ Bitcoin. πγθεθξηκέλα ε επηβξάβεπζε 

πεξηιακβάλεη δχν ζηνηρεία. Σν πξψην είλαη ηα λέα λνκίζκαηα Bitcoin πνπ 

δεκηνπξγνχληαη κε ηελ νινθιήξσζε ησλ εμφξπμεο ελφο λένπ Block ζπλαιιαγψλ θαη ην 

δεχηεξν νη ρξεψζεηο ηηο νπνίεο θαηαβάινπλ νη ρξήζηεο γηα λα πξνζζέζνπλ ηηο 

ζπλαιιαγέο ηνπο ζην επφκελν Block πνπ ζα εμνξπρηεί. (BitcoinWiki, 2016) 

Δημιοςπγία νέυν νομιζμάηυν (πποζθοπά σπήμαηορ) και σπεώζειρ 

Η δηαδηθαζία νλνκάδεηαη “εμφξπμε” δηφηη ε δεκηνπξγία λέσλ λνκηζκάησλ Bitcoin σο 

επηβξάβεπζε γηα ηελ ζπκκεηνρή, έρεη ζρεδηαζηεί ψζηε λα πξνζνκνηψλεη ηελ εμέιημε 

θζηλφλησλ ζηνηρείσλ, φπσο είλαη ηα πνιχηηκα κέηαιια. Η πξνζθνξά ρξήκαηνο ζηελ 

νηθνλνκία ηνπ Bitcoin ιεηηνπξγεί κέζσ ηεο δηαδηθαζίαο ηεο εμφξπμεο θαη ιεηηνπξγεί σο 

θαζ’ νκνίσζε ηνπ ηξφπνπ κε ηνλ νπνίν νη θεληξηθέο ηξάπεδεο απνθαζίδνπλ ηελ 

εθηχπσζε λένπ ρξήκαηνο. Η κέγηζηε αληακνηβή κε ηελ νπνία κπνξεί λα ακεηθηεί 

θάπνηνο ζπκκεηέρνληαο σο επηβξάβεπζε γηα ηελ εμφξπμε ελφο λένπ Block ζπλαιιαγψλ 
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κεηψλεηαη πεξίπνπ αλά ηέζζεξα ρξφληα (ή δηαθνξεηηθά αλά 210.000 Blocks). ην 

μεθίλεκα ηνπ Bitcoin, Ιαλνπάξηνο 2009, ε ακνηβή γηα ηελ εμφξπμε ελφο λένπ Block 

ζπλαιιαγψλ ήηαλ 50 λέα bitcoins. Σνλ Ννέκβξην ηνπ 2012 κεηψζεθε ζηα κηζά, δειαδή 

25 bitcoins. Αληίζηνηρα ην ίδην ζπλαίβεη θαη ηνλ Ινχιην ηνπ 2016, 12,5 λέα bitcoins. Σν 

2020 πξνβιέπεηαη λα ππάξμεη ε επφκελε κείσζε ηεο αληακνηβήο. Βαζηζκέλε ζε απηή 

ηελ κεζνδνινγία, ε αληακνηβή κε λέα bitcoins ζα κεηψλεηαη εθζεηηθά πεξίπνπ κέρξη ην 

έηνο 2140, φπνπ ηφηε ζα νινθιεξσζεί ε δεκηνπξγία φισλ ησλ Bitcoin λνκηζκάησλ πνπ 

ζα θπθινθνξήζνπλ (20,99999998 εθαηνκκχξηα). Μεηά ην 2140 δελ ζα δεκηνπξγεζνχλ 

μαλά λέα bitcoins. 

*Πηγή: Antonopoulos A. (2017): Mastering Bitcoin 

 

Εικόνα 6: Πποζθοπά σπήμαηορ ζηην οικονομία ηος Bitcoin 

Σν δεχηεξν ζηνηρείν κε ην νπνίν ακείβεηαη θάπνηνο πνπ ζπκκεηέρεη ζηελ δηαδηθαζία 

ηεο εμφξπμεο, είλαη νη ρξεψζεηο πνπ πξνθχπηνπλ γηα ηελ δηεθπεξαίσζε ησλ 

ζπλαιιαγψλ. Αλαιπηηθφηεξα θάζε ζπλαιιαγή κπνξεί λα πεξηιακβάλεη ρξέσζε, ε νπνία 

ππνινγίδεηαη απφ ηελ δηαθνξά αλάκεζα ζην πνζφ πίζησζεο θαη ζην πνζφ ρξέσζεο ησλ 

δηεπζχλζεσλ πνπ ζπκκεηέρνπλ ζηελ ζπγθεθξηκέλε ζπλαιιαγή. Σν άζξνηζκα ησλ 

δηαθνξψλ πνπ πξνθχπηνπλ απφ ηηο ζπλαιιαγέο ελφο Block απνδίδνληαη ζην άηνκν πνπ 

ζα θαηαθέξεη λα εμνξχμεη ην ζπγθεθξηκέλν Block ζπλαιιαγψλ. ήκεξα, νη ρξεψζεηο 

απνηεινχλ έλα πνιχ κηθξφ πνζνζηφ ηεο ζπλνιηθήο επηβξάβεπζεο, πεξίπνπ 0,5%, θαζψο 

ηα λέα bitcoins είλαη πνιχ κεγαιχηεξεο αμίαο. Ωζηφζν ε εθζεηηθή κείσζε ησλ λέσλ 

bitcoins πνπ ζα απνδίδνληαη σο αληακνηβή αιιά θαη ε ηαπηφρξνλε αχμεζε ηνπ αξηζκνχ 

ησλ ζπλαιιαγψλ πνπ ζα πεξηέρνληαη ζε έλα Block ζπλαιιαγψλ ζα έρεη σο απνηέιεζκα 

λα απμάλεηαη δηαρξνληθά ε επηβξάβεπζε κέζσ ρξεψζεσλ. ηαδηαθά ην ζηνηρείν ησλ 
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ρξεψζεσλ ζα απμάλεη ηελ δπλακηθή ηνπ ελψ κεηά ην έηνο 2140 πεξίπνπ, ζα απνηειεί ην 

κνλαδηθφ ζηνηρείν επηβξάβεπζεο γηα φζνπο ζπκκεηέρνπλ ζηελ δηαδηθαζία ηεο 

εμφξπμεο. (Huberman, et al., 2017) 

 

Εικόνα 7: Επιππόζθεηερ σπεώζειρ ζςναλλαγών Bitcoin 

Η πεπεξαζκέλε θαη θζίλνπζα δεκηνπξγία λέσλ λνκηζκάησλ Bitcoin έρεη σο 

απνηέιεζκα κηα ζηαζεξή πξνζθνξά ρξήκαηνο, ε νπνία αληηζηέθεηαη ζηηο 

πιεζσξηζηηθέο ηάζεηο. ε αληίζεζε κε ηα εθηππψζηκα λνκίζκαηα (fiat currencies), ησλ 

νπνίσλ ε πξνζθνξά κπνξεί λα απμεζεί, ζεσξεηηθά ζε άπεηξν βαζκφ, κέζσ ηεο 

εθηχπσζεο λέσλ λνκηζκάησλ απφ ηελ θεληξηθή ηξάπεδα. Η ζεκαληηθή απηή νηθνλνκηθή 

ηδηφηεηα ηνπ Bitcoin ζα αλαιπζεί εθηελέζηεξα ζηελ ζπλέρεηα ηεο παξνχζεο εξγαζίαο, 

ζην ηκήκα ηεο νηθνλνκηθήο αλάιπζεο ηνπ θξππηνλνκίζκαηνο. (Ma, et al., 2018) 

Εξοπλιζμόρ εξόπςξηρ (Από ηιρ CPUs ζηα ASICs) 

ε πξνεγνχκελν θεθάιαην ηεο παξνχζεο εξγαζίαο αλαιχζεθε ην δίθηπν ηνπ Bitcoin θαη 

ε peer-to-peer αξρηηεθηνληθή ηνπ, νπνηνζδήπνηε κπνξεί λα γίλεη κέινο ηνπ δηθηχνπ 

ρσξίο λα ρξεηάδεηαη ηελ άδεηα θαη ηελ έγθξηζε θαλελφο. Γειαδή δελ ππάξρνπλ εκπφδηα 

εηζαγσγήο θαη θαλείο δελ κπνξεί λα απαγνξέςεη ή λα πεξηνξίζεη ηελ εηζαγσγή λέσλ 

αηφκσλ. ε πεξίπησζε πνπ νη λένη ζπκκεηέρνληεο επηζπκνχλ λα ζπκκεηέρνπλ ζηελ 

δηαδηθαζία ηεο εμφξπμεο κπνξνχλ λα μεθηλήζνπλ ακέζσο.  

ήκεξα ε ζπλνιηθή ππνινγηζηηθή ηζρχο ηνπ δηθηχνπ ηνπ Bitcoin ππνινγίδεηαη πεξίπνπ 

ζηα 30.000.000 TH/s (= 30.000 PH/s), δηαηεξψληαο ινγαξηζκηθφ ξπζκφ αχμεζεο. Η 

δηαρξνληθή πνξεία ηεο ππνινγηζηηθήο ηζρχο ηνπ δηθηχνπ ρσξίδεηαη ζε επνρέο, ηηο νπνίεο 

θαζφξηζαλ δχν ζεκαληηθνί παξάγνληεο: 
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 Η ξαγδαία αχμεζε ηεο ηηκήο ηνπ Bitcoin, απνηέιεζε θίλεηξν γηα επελδχζεηο ζηνλ 

ηνκέα ηεο εμφξπμεο. 

 Η πξφνδνο ηεο ηερλνινγίαο πνπ αθνξά ηηο ζπζθεπέο εμφξπμεο. Καζψο νη 

θαηαζθεπαζηέο θαηάθεξαλ λα ζρεδηάζνπλ θαη λα πινπνηήζνπλ νινθιεξσκέλα 

θπθιψκαηα (chips), ηα νπνία ραξαθηεξίδνληαη απφ θαιχηεξε απνδνηηθφηεηα. 

*Πηγή: Franco P. (2015): Understanding Bitcoin 

 

Εικόνα 8: Hash rate ηος δικηύος Bitcoin και εποσέρ εξόπςξηρ 

Η θάζε επνρή ζπλδέεηαη κε ζπγθεθξηκέλεο ζπζθεπέο, ηηο νπνίεο ρξεζηκνπνηνχζαλ γηα 

ηελ δηαδηθαζία ηεο εμφξπμεο. ε αξρηθφ ζηάδην γηλφηαλ ρξήζε ησλ επεμεξγαζηψλ 

(CPUs) ησλ ειεθηξνληθψλ ππνινγηζηψλ. ηελ ζπλέρεηα ε αλάπηπμε ηεο ηερλνινγίαο 

ζηηο θάξηεο γξαθηθψλ (GPUs), νδήγεζε ηνλ ηνκέα ζηελ δηθηά ηνπο θαηεχζπλζε. Μέρξηο 

φηνπ δεκηνπξγήζεθαλ εηδηθά ζρεδηαζκέλα νινθιεξσκέλα θπθιψκαηα (chips) γηα ηελ 

δηαδηθαζία ηεο εμφξπμεο (FPGAs), ελψ ινγηθή εμέιημε ήηαλ θαη ε πινπνίεζε 

κεραλεκάησλ εηδηθά ζρεδηαζκέλσλ (ASICs) ψζηε λα επηιχνπλ πξνβιήκαηα πνπ 

βαζίδνληαη ζηνλ αιγφξηζκν θαηαθεξκαηηζκνχ SHA256. (Franco, 2015) 

CPUs (Central Processing Units): Ολνκάδνληαη νη θεληξηθέο κνλάδεο επεμεξγαζίαο 

ησλ ειεθηξνληθψλ ππνινγηζηψλ ή θαη γεληθφηεξα ησλ εμειηγκέλσλ ειεθηξνληθψλ 

ζπζθεπψλ. Δίλαη ζπζθεπέο γεληθνχ ραξαθηήξα θαη δελ εηδηθεχνληαη ζηελ επεμεξγαζία 

ζπγθεθξηκέλνπ ηχπνπ δεδνκέλσλ. ηα πξψηα ρξφληα ηνπ Bitcoin, απφ ην 2009 έσο θαη 

ην θαινθαίξη ηνπ 2010, ε εμφξπμε πξαγκαηνπνηνχηαλ εμ’ νινθιήξνπ απφ ηηο CPUs. Η 
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αχμεζε ηεο ζπλνιηθήο επεμεξγαζηηθήο ηζρχνο ηνπ δηθηχνπ ήηαλ απνηέιεζκα ηεο 

ζπκκεηνρήο κεγαιχηεξνπ αξηζκνχ ειεθηξνληθψλ ζπζθεπψλ ζην δίθηπν. Έλαο 

επεμεξγαζηήο πνπ θπθινθνξνχζε εθείλε ηελ ρξνληθή πεξίνδν κπνξνχζε λα πξνζθέξεη 

ππνινγηζηηθή ηζρχ πεξίπνπ 20 MH/s. 

GPUs (Graphics Processing Units): Ολνκάδνληαη νη κνλάδεο επεμεξγαζίαο γξαθηθψλ. 

Δηδηθά ζρεδηαζκέλα νινθιεξσκέλα θπθιψκαηα (chips) πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη ζηελ 

επεμεξγαζία δεδνκέλσλ απεηθφληζεο γξαθηθψλ. Λφγσ ηεο απμεκέλεο ππνινγηζηηθήο 

δπλαηφηεηαο ησλ GPUs, ππάξρεη ε ηάζε ζηελ επηζηήκε ησλ ππνινγηζηψλ λα 

ρξεζηκνπνηνχληαη θαη γηα επεμεξγαζία δεδνκέλσλ δηαθνξεηηθνχ ηχπνπ απφ ηνλ 

θαζηεξσκέλν. Μεηά ηα κέζα ηνπ 2010, θπθινθφξεζαλ αιγφξηζκνη νη νπνίνη 

ρξεζηκνπνηνχζαλ ηηο GPUs γηα ηελ δηαδηθαζία εμφξπμεο Bitcoin. Με απνηέιεζκα ε 

εμφξπμε κε ρξήζε ησλ CPUs λα ηεζεί εθηφο αγνξάο δηφηη απνηεινχζε κηα κε 

νηθνλνκηθά απνδνηηθή ιχζε. Οη GPUs είλαη απνδνηηθφηεξεο ζηελ δηαδηθαζία εμφξπμεο 

Bitcoin επεηδή ν ζρεδηαζκφο ηνπο επηηξέπεη ηελ ηαρχηεξε επίιπζε πξνβιεκάησλ πνπ 

ζρεηίδνληαη κε ηνλ αιγφξηζκν SHA256. ηελ ειεθηξνληθή εγθπθινπαίδεηα ηνπ Bitcoin 

ππάξρεη εθηελέζηεξε αλάιπζε ησλ ιφγσλ πνπ νη GPUs είλαη απνδνηηθφηεξεο απφ ηηο 

CPUs γηα ηελ δηαδηθαζία ηεο εμφξπμεο. Σα ηειεπηαία κνληέια GPUs πνπ 

θπθινθνξνχλε έρνπλ ηελ δπλαηφηεηα λα πξνζθέξνπλ ππνινγηζηηθή ηζρχ πεξίπνπ 700 

MH/s. (BitcoinWiki, 2013) 

FPGAs (Field Programmable Gate Arrays): Απνηεινχλ νινθιεξσκέλα θπθιψκαηα 

(chips) ζρεδηαζκέλα ψζηε λα πξνγξακκαηίδνληαη γηα ηελ επίιπζε ζπγθεθξηκέλσλ 

πξνβιεκάησλ. Απφ ηα κέζα ηνπ 2011 ηέηνηνπ είδνπο νινθιεξσκέλα θπθιψκαηα 

εηζήρζεζαλ ζηελ αγνξά εμφξπμεο ηνπ Bitcoin ψζηε λα ζπλαγσληζηνχλ ηηο GPUs. 

Ωζηφζν δελ θαηάθεξαλ λα ηηο εθηνπίζνπλ δηφηη νη GPUs δηέζεηαλ πιενλέθηεκα φζνλ 

αθνξά ην θφζηνο αλά GH/s αιιά θαη ζηελ κεηαπνιηηηθή αμία. Δλψ ηα FPGAs 

πιενλεθηνχζαλ ζηνλ ηνκέα ηεο θαηαλάισζεο ελέξγεηαο. Έλα ηππηθφ FPGA πξνζέθεξε 

ππνινγηζηηθή ηζρχ ηεο ηάμεσο ηνπ 1 GH/s. 

ASICs (Application Specific Integrated Circuit): Απνηεινχλ κεραλήκαηα ηα νπνία 

δηαζέηνπλ νινθιεξσκέλα θπθιψκαηα (chips) γηα λα επηηεινχλ επεμεξγαζία δεδνκέλσλ 

γηα ζπγθεθξηκέλεο εθαξκνγέο. ε αληίζεζε κε ηηο CPUs θαη ηηο GPUs πνπ είλαη 

γεληθφηεξνπ ραξαθηήξα. Αλαιπηηθφηεξα γηα ηηο αλάγθεο ηεο εμφξπμεο Bitcoin 

ζρεδηάζηεθαλ νινθιεξσκέλα θπθιψκαηα ηα νπνία επηιχνπλ πξνβιήκαηα βαζηζκέλα 

ζηελ ινγηθή ηνπ αιγνξίζκνπ SHA256. Με απνηέιεζκα λα επηηεπρζεί ππνινγηζηηθή 
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ηζρχ πνιιψλ ηάμεσλ κεγέζνπο κεγαιχηεξε ζε ζρέζε κε ηελ κέρξη ηφηε ηερλνινγία. Σα 

πξψηα ASICs εκθαλίζηεθαλ ζηηο αξρέο ηνπ 2013 θαη απνηεινχλ ηα κεραλήκαηα πνπ 

ρξεζηκνπνηνχληαη κέρξη θαη ζήκεξα γηα ηελ εμφξπμε Bitcoin. 

Με ηελ πάξνδν ησλ ρξφλσλ νη ηερλνινγηθέο αιιαγέο ζηνλ εμνπιηζκφ εμφξπμεο, 

απνηέιεζαλ ηελ αηηία γηα εθζεηηθή αχμεζε ή αθφκε θαη άικαηα ηεο ζπλνιηθήο 

ππνινγηζηηθήο ηζρχνο ηνπ δηθηχνπ ηνπ Bitcoin. Καζψο γξάθεηαη ε παξνχζα εξγαζία ε 

επνρή ησλ ASICs βξίζθεηαη ζε εμέιημε. Νέεο ηερλνινγηθέο αιιαγέο ζηνλ ζρεδηαζκφ 

ησλ νινθιεξσκέλσλ θπθισκάησλ (chips) ζα επηθέξνπλ ζεκαληηθέο αιιαγέο ζην 

πεξηβάιινλ ηεο δηαδηθαζίαο εμφξπμεο. (Taylor, 2013) 

Σν δίθηπν ηνπ Bitcoin απνηειεί έλα απφ ηα ηζρπξφηεξα ππνινγηζηηθά δίθηπα ζηνλ 

θφζκν. Η ππνινγηζηηθή ηζρχ πνπ ζπγθεληξψλεηαη ρξεζηκνπνηείηαη ψζηε λα απμάλεηαη ε 

αζθάιεηα ηεο Blockchain θαη ηνπ δηθηχνπ γεληθφηεξα. Δπηζέζεηο ηεο θαηεγνξίαο, 51% 

Attack, ζεσξνχληαη πιένλ εμαηξεηηθά δχζθνιεο έσο θαη αδχλαηεο, θαζψο ε πινπνίεζή 

ηνπο απαηηεί ηεξάζηηεο επελδχζεηο ζε εμνπιηζκφ εμφξπμεο. Αμίδεη λα ζεκεησζεί σζηφζν 

πσο ε ζπλνιηθή ππνινγηζηηθή ηζρχ ηνπ δηθηχνπ ηνπ Bitcoin απνηειεί έλα δπλακηθά 

κεηαβαιιφκελν κέγεζνο ηνπ νπνίνπ νη κεηαβνιέο ζρεηίδνληαη ζε κεγάιν βαζκφ κε ηελ 

ηηκή ηνπ Bitcoin. Γηφηη, γηα παξάδεηγκα, κηα κείσζε ηεο ηηκήο ηνπ Bitcoin θαζηζηά 

πνιιά κεραλήκαηα εμφξπμεο παιαηφηεξεο ηερλνινγίαο κε απνδνηηθά κε απνηέιεζκα νη 

ηδηνθηήηεο λα ηεξκαηίδνπλ ηελ ιεηηνπξγία ηνπο. Δλέξγεηα ε νπνία κεηψλεη ηελ ζπλνιηθή 

ππνινγηζηηθή ηζρχ ηνπ δηθηχνπ. 

Επισειπήμαηα επικπιηών 

Οη επηθξηηέο ηνπ Bitcoin βαζίδνπλ ηελ ξεηνξηθή ηνπο ζε δχν ζηνηρεία πνπ ζρεηίδνληαη 

κε ηελ δηαδηθαζία ηελ εμφξπμεο θαη ηελ ηερλνινγία πνπ ρξεζηκνπνηείηαη. Αξρηθά ε 

ππνινγηζηηθή ηζρχο ηνπ δηθηχνπ παξάγεηαη θαηά ζπληξηπηηθή πιεηνςεθία απφ 

κεραλήκαηα ASICs. Σα ζπγθεθξηκέλα κεραλήκαηα είλαη ζρεδηαζκέλα θαη 

θαηαζθεπαζκέλα ψζηε λα απνδίδνπλ ζηελ επίιπζε πξνβιεκάησλ πνπ βαζίδνληαη ζηνλ 

αιγφξηζκν SHA256. Γεγνλφο ην νπνίν ζεκαίλεη φηη ζηελ πεξίπησζε πνπ ην Bitcoin 

απνηχρεη, ηα κεραλήκαηα απηά νπζηαζηηθά είλαη άρξεζηα θαη νη ππνινγηζηηθέο ηνπο 

ηθαλφηεηεο δελ κπνξνχλ λα ρξεζηκνπνηεζνχλ ζε άιινπο ηνκείο.  

Σν δεχηεξν ζεκείν ζρεηίδεηαη κε ηελ θαηαλάισζε ελέξγεηαο θαη ηηο πεξηβαιινληηθέο 

επηπηψζεηο πνπ έρεη ζηνλ πιαλήηε. Δθ πξψηεο φςεσο ην επηρείξεκα θαίλεηαη ζσζηφ 

θαζψο ε ξαγδαία αχμεζε ηεο ηηκήο ηνπ Bitcoin είρε σο απνηέιεζκα λα επελδπζνχλ 
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ρξήκαηα ζε ππνινγηζηηθά κεραλήκαηα ηα νπνία θαηαλαιψλνπλ ζπγθξηηηθά κεγάιεο 

πνζφηεηεο ελέξγεηαο. Η παξαγσγή ελέξγεηαο ζπλήζσο ζπλδέεηαη κε αξλεηηθέο 

επηπηψζεηο ζην θπζηθφ πεξηβάιινλ, νπφηε ε αχμεζε ηεο παγθφζκηαο θαηαλάισζεο 

ελέξγεηαο ιφγσ ηεο ζπκκεηνρήο ζηελ δηαδηθαζία εμφξπμεο ηνπ Bitcoin είλαη επηβιαβήο 

γηα ηνλ πιαλήηε. Ωζηφζν ην ζπγθεθξηκέλν επηρείξεκα δελ ιακβάλεη ππφςε δχν 

ζεκαληηθέο κεηαβιεηέο. 

Η πξψηε είλαη φηη γηα ηελ ζπκκεηνρή ζηελ δηαδηθαζία ηεο εμφξπμεο ζεκαληηθφ ξφιν 

δηαδξακαηίδεη ην θφζηνο ηεο ελέξγεηαο πνπ θαηαλαιψλεηαη. Με απνηέιεζκα ηα 

κεραλήκαηα λα ζπγθεληξψλνληαη ζε πεξηνρέο ηνπ πιαλήηε φπνπ ε παξαγσγή ελέξγεηαο 

έρεη ρακειφ θφζηνο. ηα κέξε εθείλα νη ελεξγεηαθνί πφξνη βξίζθνληαη ζε αθζνλία, 

νπφηε θαη ε δηαδηθαζία παξαγσγήο ελέξγεηαο δελ ρξεζηκνπνηεί κεζφδνπο επηβιαβείο γηα 

ην πεξηβάιινλ. 

Αληίζηνηρα ε δεχηεξε είλαη φηη ε ελέξγεηα πνπ θαηαλαιψλεηαη απφ ην δίθηπν ηνπ 

Bitcoin δελ είλαη άλεπ νπζίαο, θαζψο απμάλεη ηελ αζθάιεηα ηεο Blockchain θαη ηνπ 

θξππηνλνκίζκαηνο γεληθφηεξα. Γίθηπα αληίζηνηρνπ κεγέζνπο κε παξφκνην ξφιν 

θαηαλαιψλνπλ ελέξγεηα ιηγφηεξν απνδνηηθά γηα λα πινπνηήζνπλ ηνλ ζθνπφ ηνπο. 

Δπηρείξεκα ην νπνίν βαζίδεηαη ζην γεγνλφο φηη ε ηερλνινγία ηεο Blockchain είλαη ε 

αζθαιέζηεξε κέζνδνο πνπ έρεη αλαθαιπθζεί πνηέ κε ζθνπφ λα ππνζηεξίδεη αληίζηνηρα 

δίθηπα ζπλαιιαγψλ. 

Πεξηζζφηεξεο πιεξνθνξίεο γηα ηελ θαηαλάισζε ελέξγεηαο ηνπ δηθηχνπ Bitcoin ζηελ 

ηζηνζειίδα “https://digiconomist.net/bitcoin-energy-consumption”. 

Πποζαπμογή δςζκολίαρ 

Ο εκπλεπζηήο ηνπ Bitcoin, Satoshi Nakamoto, επηζπκνχζε ηελ δεκηνπξγία ελφο κέζνπ 

ζπλαιιαγήο ην νπνίν ζα δηαηεξεί ζηαζεξή πξνζθνξά ρξήκαηνο δηαρξνληθά. Γεγνλφο 

πνπ ζα δηαηαξάζζνληαλ απφ ηελ ξαγδαία εμέιημε ηεο ηερλνινγίαο εμφξπμεο, ζηελ 

πεξίπησζε πνπ δελ είρε πξνβιεθζεί ε ζχλδεζε ηεο δπζθνιίαο επίιπζεο ηνπ 

πξνβιήκαηνο εμφξπμεο ελφο Block ζπλαιιαγψλ κε ηελ ζπλνιηθή ππνινγηζηηθή ηζρχ 

ηνπ δηθηχνπ Bitcoin. Γηα λα παξνπζηάζνπκε ηελ ζπγθεθξηκέλε ηδηαηηεξφηεηα ηνπ 

Bitcoin ζα πξέπεη λα πξαγκαηνπνηήζνπκε κηα ζρεηηθή εκβάζπλζε ζηελ έλλνηα ηεο 

εμφξπμεο. 

Όηαλ νινθιεξψλεηαη έλα Block ζπλαιιαγψλ θαη ζεσξείηαη ππνςήθην πξνο εμφξπμε, 

μεθηλάλε νη ζπζθεπέο εμφξπμεο ηνπ δηθηχνπ Bitcoin λα αληαγσλίδνληαη γηα ην πνηα ζα 
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κπνξέζεη λα βξεη πξψηε ηελ ιχζε ηνπ πξνβιήκαηνο ηνπ Proof-of-Work αιγφξηζκνπ 

πνπ ρξεζηκνπνηεί ην πξσηφθνιιν. Με ζθνπφ λα εγθξίλνπλ ην ζπγθεθξηκέλν Block 

ζπλαιιαγψλ, λα ην πξνζζέζνπλ ζηελ Blockchain θαη ηειηθψο λα επηβξαβεπζνχλ γηα ηελ 

πξνζπάζεηα ηελ νπνία θαηέβαιαλ. Όπσο έρεη αλαθεξζεί θαη ζε άιια ζεκεία ηεο 

παξνχζεο εξγαζίαο ε δηαδηθαζία ηεο εμφξπμεο θαη ζπγθεθξηκέλα ν Proof-of-Work 

αιγφξηζκνο βαζίδεηαη ζηελ θξππηνγξαθηθή ζπλάξηεζε SHA256. 

Απφ ηελ πξνγξακκαηηζηηθή νπηηθή ε εμφξπμε ελφο Block ζπλαιιαγψλ δελ είλαη ηίπνηα 

άιιν παξά ε επαλεηιεκκέλε πξνζπάζεηα γηα θαηαθεξκαηηζκφ ηεο θεθαιήο ηνπ Block 

ζπλαιιαγψλ, έσο φηνπ ην πξνθχπηνλ απνηέιεζκα θαηαθεξκαηηζκνχ δηαζέηεη 

ζπγθεθξηκέλα ραξαθηεξηζηηθά ηα νπνία έρνπλ θαζνξηζηεί εθ ησλ πξνηέξσλ. ε θάζε 

λέα πξνζπάζεηα θαηαθεξκαηηζκνχ κεηαβάιιεηαη κφλν κηα παξάκεηξνο, ε νπνία 

νλνκάδεηαη αξηζκφο “nonce”. Σν απνηέιεζκα θαηαθεξκαηηζκνχ δελ κπνξεί λα 

θαζνξηζηεί εθ ησλ πξνηέξσλ αιιά νχηε λα δεκηνπξγεζεί θάπνην πξφηππν ην νπνίν λα 

βνεζάεη ζηελ δηαδηθαζία επίιπζεο ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ πξνβιήκαηνο. Η κφλε κέζνδνο 

γηα λα βξεζεί ιχζε ε νπνία λα δηαζέηεη ηα απαηηνχκελα ραξαθηεξηζηηθά είλαη ε ζπλερήο 

δνθηκή ηπραίσλ εηζφδσλ, έσο φηνπ εκθαληζηεί ην θαηάιιειν απνηέιεζκα. 

Σν απνηέιεζκα θαηαθεξκαηηζκνχ νλνκάδεηαη δηαθνξεηηθά θαη ςεθηαθφ απνηχπσκα 

κηαο εηζφδνπ. Γηα θάζε ζπγθεθξηκέλε είζνδν ην ςεθηαθφ ηεο απνηχπσκα ζα είλαη 

πάληα ην ίδην θαη νπνηνζδήπνηε ζα κπνξεί λα επηβεβαηψζεη κε επθνιία ηελ κεηαμχ ηνπο 

ζχλδεζε. Σν βαζηθφ ραξαθηεξηζηηθφ ελφο θξππηνγξαθηθνχ αιγνξίζκνπ 

θαηαθεξκαηηζκνχ είλαη ην γεγνλφο φηη ζεσξείηαη ππνινγηζηηθά αδχλαην λα βξεζνχλε 

δχν είζνδνη νη νπνίεο ζα έρνπλ αθξηβψο ην ίδην ςεθηαθφ απνηχπσκα (collision). 

Γηα λα ζεσξεζεί έλα ςεθηαθφ απνηχπσκα σο ηθαλνπνηεηηθφ ζα πξέπεη λα δηαζέηεη 

ζπγθεθξηκέλα ραξαθηεξηζηηθά ηα νπνία έρνπλ θαζνξηζηεί εθ ησλ πξνηέξσλ. Γηα 

παξάδεηγκα έζησ φηη ην ςεθηαθφ απνηχπσκα ρξεζηκνπνηεί ην δεθαεμαδηθφ ζχζηεκα 

απεηθφληζεο θαη εκείο έρνπκε θαζνξίζεη φηη επηζπκνχκε ην πξψην ζχκβνιν λα είλαη ην 

«0». Απηφκαηα ν πεξηνξηζκφο πνπ ζέζακε έρεη σο απνηέιεζκα φηη γηα λα βξεζεί ην 

θαηάιιειν ςεθηαθφ απνηχπσκα απαηηνχληαη θαηά κέζν φξν 16 πξνζπάζεηεο 

θαηαθεξκαηηζκνχ. Γηφηη νη πηζαλέο δηαθνξεηηθέο ηηκέο πνπ κπνξεί λα πάξεη ην πξψην 

ζχκβνιν είλαη 16, άξα θαη ε πηζαλφηεηα λα είλαη «0», είλαη 1 / 16. 

ηελ πεξίπησζε ηνπ Bitcoin νη πεξηνξηζκνί πνπ ζέηνληαη είλαη πνιππινθφηεξνη θαη 

επηιέγνληαη κε βάζε ηελ ζπλνιηθή ππνινγηζηηθή ηζρχ ηνπ δηθηχνπ, ψζηε λα 

απαηηνχληαη πεξίπνπ 10 ιεπηά κέρξηο φηνπ βξεζεί έλα ςεθηαθφ απνηχπσκα ην νπνίν λα 
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θαιχπηεη ηνπο πεξηνξηζκνχο πνπ έρνπλ ηεζεί. Οη πεξηνξηζκνί πνπ ηίζεληαη γηα ηα 

ραξαθηεξηζηηθά ηνπ ςεθηαθνχ απνηππψκαηνο νλνκάδνληαη δηαθνξεηηθά θαη δπζθνιία 

ηεο δηαδηθαζίαο εμφξπμεο. Οπφηε φηαλ αλαθεξφκαζηε ζε αλαπξνζαξκνγή ηεο 

δπζθνιίαο εμφξπμεο, νπζηαζηηθά πξαγκαηνπνηνχκε κεηαβνιέο ζηνπο πεξηνξηζκνχο ηνπ 

ςεθηαθνχ απνηππψκαηνο. Η δηαδηθαζία αλαπξνζαξκνγήο εθηειείηαη απηφκαηα θαη 

αλεμάξηεηα ζε θάζε θφκβν ηνπ δηθηχνπ θάζε 2.016 Block ζπλαιιαγψλ. Η εμφξπμε ηνπ 

ζπγθεθξηκέλνπ αξηζκνχ Block ζπλαιιαγψλ απαηηεί πεξίπνπ δχν εβδνκάδεο θαη ζε 

πεξίπησζε πνπ ε κέζε απαηηνχκελε ρξνληθή δηάξθεηα γηα ηελ εμφξπμε ελφο Block είλαη 

κηθξφηεξε ησλ 10 ιεπηψλ, ε δπζθνιία απμάλεηαη. ηελ αληίζεηε πεξίπησζε ε δπζθνιία 

κεηψλεηαη. 

 

Εικόνα 9: Δςζκολία εξόπςξηρ Block ζςναλλαγών 

Να ζεκεησζεί φηη ε αλαπξνζαξκνγή ηεο δπζθνιίαο είλαη αλεμάξηεηε ηνπ αξηζκνχ 

ζπλαιιαγψλ ή ηεο αμίαο ησλ ζπλαιιαγψλ. Απηφ ζεκαίλεη φηη ε απαηηνχκελε 

ππνινγηζηηθή ηζρχο ηνπ δηθηχνπ θαη επνκέλσο ε ειεθηξηθή ελέξγεηα πνπ απαηηείηαη γηα 

ηελ δηαηήξεζε ηεο αζθάιεηαο ηνπ Bitcoin κέζσ ηεο δηαδηθαζίαο εμφξπμεο είλαη 

αλεμάξηεηε ηνπ αξηζκνχ ζπλαιιαγψλ. Γειαδή ε ρξήζε ηνπ Bitcoin κπνξεί λα 

θιηκαθσζεί, λα γίλεη επξχηεξε θαη ε απαηηνχκελε ππνινγηζηηθή ηζρχο γηα ηελ 

δηαδηθαζία εμφξπμεο λα παξακείλεη αθξηβψο ε ίδηα. Η δηαρξνληθή αχμεζε ηεο 

δπζθνιίαο εμφξπμεο ηνπ Bitcoin, κεηαθξάδεηαη σο ζπλερήο αχμεζε ηεο ζπλνιηθήο 

ππνινγηζηηθήο ηζρχνο ησλ κεραλεκάησλ πνπ ζπκκεηέρνπλ ζην δίθηπν εμφξπμεο θαη ηα 

νπνία αληαγσλίδνληαη κε ζθνπφ λα θεξδίζνπλ ηελ πξνβιεπφκελε αληακνηβή. Έσο φηνπ 

ην κεγαιχηεξν πνζνζηφ ηεο ππνινγηζηηθήο ηζρχνο ηνπ δηθηχνπ εμφξπμεο απνδίδεηαη ζε 

ηίκηνπο ζπκκεηέρνληεο, επηζέζεηο ηνπ ηχπνπ “takeover” κε ζηφρν ην δίθηπν ηνπ Bitcoin 

ζεσξνχληαη ππνινγηζηηθά αδχλαηεο. 
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Η δπζθνιία ηεο εμφξπμεο επεξεάδεηαη έκκεζα απφ ην θφζηνο ηεο ειεθηξηθήο ελέξγεηαο 

αιιά θαη ηελ ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία ηνπ Bitcoin. Σα ζπζηήκαηα εμφξπμεο 

κεηαηξέπνπλ ηελ ειεθηξηθή ελέξγεηα ζε επεμεξγαζηηθή ηζρχ γηα ην δίθηπν, σζηφζν ε 

απφδνζή ηνπο ζρεηίδεηαη κε ηελ δεδνκέλε ηερλνινγία θαηαζθεπήο νινθιεξσκέλσλ 

θπθισκάησλ. Σν θχξην κέγεζνο πνπ επεξεάδεη ηελ αγνξά εμφξπμεο Bitcoin είλαη ε ηηκή 

αλά kWh ειεθηξηθνχ ξεχκαηνο, επεηδή θαζνξίδεη ηελ θεξδνθνξία ηεο δηαδηθαζίαο 

εμφξπμεο θαη επνκέλσο ηα θίλεηξα εηζφδνπ ή εμφδνπ ησλ ζπκκεηερφλησλ ζηελ αγνξά. 

Δεξαμενέρ εξόπςξηρ (mining pools) 

ε έλα ηφζν έληνλα αληαγσληζηηθφ πεξηβάιινλ, φπσο είλαη ε αγνξά εμφξπμεο Bitcoin, 

κεκνλσκέλνη ζπκκεηέρνληεο πνπ εξγάδνληαη κφλνη ηνπο δελ κπνξνχλ λα επηβηψζνπλ. 

Γηφηη ε πηζαλφηεηα λα θαηαθέξνπλ λα εμνξχμνπλ έλα Block ζπλαιιαγψλ πξψηνη, ψζηε 

λα ιάβνπλ ηελ επηβξάβεπζε, είλαη πάξα πνιχ κηθξή θαη αγγίδεη ηα φξηα ηνπ ηδφγνπ. 

Αθφκε θαη ηα απνδνηηθφηεξα ASICs πνπ θπθινθνξνχλ, δελ κπνξνχλ λα αληαγσληζηνχλ 

επαγγεικαηηθέο εγθαηαζηάζεηο πνπ δηαζέηνπλ δεθάδεο ρηιηάδεο ηέηνηνπ είδνπο 

κεραλήκαηα θαη βξίζθνληαη δίπια ζε εξγνζηάζηα παξαγσγήο ειεθηξηθνχ ξεχκαηνο. Γηα 

ηνλ ιφγν απηφ απφ ην 2010 θαη έπεηηα, μεθίλεζε ε ζπλεξγαζία ησλ κεκνλσκέλσλ 

ρξεζηψλ θαη ε δεκηνπξγία δεμακελψλ εμφξπμεο (mining pools). Η ινγηθή κε ηελ νπνία 

ιεηηνπξγνχλ νη δεμακελέο εμφξπμεο είλαη ζρεηηθά απιή. Οη κεκνλσκέλνη ρξήζηεο 

πξνζθέξνπλ ηελ ππνινγηζηηθή ηζρχ ηνπο ζηελ δεμακελή εμφξπμεο θαη επηβξαβεχνληαη 

αλάινγα κε απηή. Η επηβξάβεπζε είλαη κηθξφηεξε ζε ζρέζε κε ηελ κεκνλσκέλε 

εξγαζία, σζηφζν παξακέλεη ζηαζεξή ζε θαζεκεξηλή βάζε, κεηψλνληαο έηζη ηελ 

αβεβαηφηεηα θαη ηνλ ζπλνιηθφ θίλδπλν. 

Οη δεμακελέο εμφξπμεο ζπληνλίδνπλ εθαηνληάδεο ρηιηάδεο κεκνλσκέλνπο ρξήζηεο, 

ρξεζηκνπνηψληαο εηδηθά δηακνξθσκέλα πξσηφθνιια. Οη κεκνλσκέλνη ρξήζηεο γηα λα 

ζπκκεηέρνπλ ζε κηα δεμακελή εμφξπμεο, απαηηείηαη λα δεκηνπξγήζνπλ έλαλ 

ινγαξηαζκφ ζηελ ζειίδα ηεο δεμακελήο θαη λα πξαγκαηνπνηήζνπλ ηηο θαηάιιειεο 

ξπζκίζεηο ζηνλ εμνπιηζκφ εμφξπμεο πνπ θαηέρνπλ. Ο εμνπιηζκφο εμφξπμεο παξακέλεη 

ζπλδεδεκέλνο κε ηνλ server ηεο δεμακελήο θαζ’ φιε ηελ δηάξθεηα ιεηηνπξγίαο ηνπ. 

Καζψο πξέπεη λα ππάξρεη ζπγρξνληζκφο αλάκεζα ζε φινπο ηνπο ζπλδεδεκέλνπο 

εμνπιηζκνχο. Με απνηέιεζκα ε πξνζπάζεηα πνπ απαηηείηαη γηα ηελ εμφξπμε ελφο Block 

ζπλαιιαγψλ λα δηακνηξάδεηαη, φπσο θαη ε ζπλνιηθή επηβξάβεπζε. 

ηηο κέξεο καο ε δηαδηθαζία εμφξπμεο λέσλ Block ζπλαιιαγψλ πξαγκαηνπνηείηαη θαηά 

θχξην ιφγν απφ δεμακελέο εμφξπμεο, νη νπνίεο δηαρεηξίδνληαη ηελ ππνινγηζηηθή ηζρχ 
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εθαηνληάδσλ ρηιηάδσλ κεκνλσκέλσλ ρξεζηψλ. Η θπξηαξρία ησλ δεμακελψλ εμφξπμεο 

κεηψλεη ηελ απνθέληξσζε ηνπ δηθηχνπ ηνπ Bitcoin, σζηφζν πξνζθέξεη ηελ δπλαηφηεηα 

ζε πνιινχο κεκνλσκέλνπο ρξήζηεο λα ζπκκεηέρνπλ ζε απηφ. 

 

Εικόνα 10: Καηανομή ςπολογιζηικήρ ιζσύορ ανά Mining Pool (30/05 - 02/06/2018) 
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Οικονομική Παποςζίαζη ηος Bitcoin 

Σν Bitcoin είλαη κηα νληφηεηα κε ηδηαίηεξα νηθνλνκηθά ραξαθηεξηζηηθά, ηα νπνία 

δηαθέξνπλ απφ ηηο λφξκεο ηνπ ζχγρξνλνπ νηθνλνκηθνχ πεξηβάιινληνο. ην θεθάιαην 

απηφ κειεηψληαη θαη παξνπζηάδνληαη ηα βαζηθά νηθνλνκηθά ραξαθηεξηζηηθά ηνπ 

θξππηνλνκίζκαηνο. Η παξνπζίαζε μεθηλά κε ηελ αλάιπζε ηνπ Bitcoin σο πξνο ηηο 

ιεηηνπξγίεο ηνπ Mankiw. πλερίδεη κε ην ραξαθηεξηζηηθφ ηεο απνπιεζσξηζηηθήο 

νηθνλνκίαο. Δλψ έπεηηα πξαγκαηνπνηείηαη παξνπζίαζε ηεο θαηάζηαζεο πνπ επηθξαηεί 

ηελ ρξνληθή πεξίνδν ζπγγξαθήο ηεο παξνχζεο εξγαζίαο, σο πξνο ηα αληαιιαθηήξηα, ηα 

ξπζκηζηηθά πιαίζηα ησλ θξαηψλ αιιά θαη ηα ελαιιαθηηθά θξππηνλνκίζκαηα. 

Γηα ηελ πιεξέζηεξε θαηαλφεζε είλαη ζεκαληηθή ε γλψζε ησλ βαζηθψλ ηερληθψλ 

ραξαθηεξηζηηθψλ ηνπ Bitcoin, θαζψο εμεγνχλ ζπγθεθξηκέλεο ζπκπεξηθνξέο, πνπ 

αηηηνινγνχλ θάπνηα ηδηαίηεξα νηθνλνκηθά ραξαθηεξηζηηθά. 

Σο Bitcoin ωρ ππορ ηιρ λειηοςπγίερ ηος Mankiw 

Η δεκηνπξγία θαη ε δηάδνζε ησλ θξππηνλνκηζκάησλ πξφζζεζε έλα λέν θεθάιαην ζηελ 

επηζηήκε ησλ νηθνλνκηθψλ. Σν Bitcoin θαη γεληθφηεξα ηα θξππηνλνκίζκαηα απνηεινχλ 

ηελ λεφηεξε πξνζζήθε ζηελ ιίζηα ησλ νληνηήησλ πνπ επηηέιεζαλ ηνλ ξφιν ηνπ 

ρξήκαηνο ζηελ αλζξψπηλε ηζηνξία. Καζψο ηθαλνπνηνχλ ηηο βαζηθέο ηερληθέο ηδηφηεηεο. 

Δίλαη: 

 Αλζεθηηθά ζηνλ ρξφλν. 

 Γηαηξεηέα ζε κηθξφηεξα ηκήκαηα. 

 Αληαιιάμηκα. 

 Δχθνια λα κεηαθεξζνχλ. 

 Αδχλαην λα πιαζηνγξαθεζνχλ. 

Ωζηφζν εθηφο απφ ηηο βαζηθέο ηερληθέο ηδηφηεηεο γηα λα επηηειέζεη κηα νληφηεηα ηνλ 

ξφιν ηνπ ρξήκαηνο, ζχκθσλα κε ηνπο κνληέξλνπο νηθνλνκνιφγνπο, ζα πξέπεη λα 

ππνζηεξίδεη επηπιένλ ιεηηνπξγίεο. (Mankiw, 2009) 

1. Να απνζεθεχεη αμία, δειαδή ε ρξήζε ηνπο λα κεηαθέξεη αγνξαζηηθή δχλακε απφ 

ην παξφλ ζην κέιινλ. 

2. Να απνηειεί ινγηζηηθή κνλάδα, δειαδή ε αμία άιισλ αγαζψλ θαη ππεξεζηψλ λα 

παξαηίζεληαη σο πξνο ηελ ζπγθεθξηκέλε ρξεκαηηθή κνλάδα. 
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3. Να απνηειεί κέζν ζπλαιιαγήο, δειαδή λα κπνξεί λα αληαιιάζζεηαη γηα αγαζά θαη 

ππεξεζίεο. 

Πνιινί νηθνλνκνιφγνη ζε άξζξα ηνπο θαη ζπδεηήζεηο επηθεληξψλνληαη γχξσ απφ απηέο 

ηηο ηξεηο ιεηηνπξγίεο θαη ηνλ βαζκφ ζηνλ νπνίν ην Bitcoin ηηο ηθαλνπνηεί. 

Πξνζπαζψληαο λα απαληήζνπλ ζην ζεκειηψδεο εξψηεκα, αλ ην Bitcoin απνηειεί έλα 

λέν λφκηζκα ή φρη. Οη επηθξηηέο ηνπ Bitcoin ππνζηεξίδνπλ φηη νη ιεηηνπξγίεο απηέο δελ 

εμππεξεηνχληαη απφ ην θξππηνλφκηζκα, γηα ηνλ ιφγν απηφ ην ραξαθηεξίδνπλ σο απάηε. 

Αληίζεηα νη ππνζηεξηθηέο ηνπ Bitcoin δίλνπλ κηα επξχηεξε δηάζηαζε. Αληηηίζεληαη 

ζηελ ξήζε, ρξήκα ή ηίπνηα, ε νπνία ζεκαίλεη πσο είηε ην Bitcoin πξέπεη λα ζεσξείηαη 

λφκηζκα είηε είλαη έλα ηίπνηα θαη ππνζηεξίδνπλ πσο νη ηξεηο ιεηηνπξγίεο δελ είλαη 

αλαγθαίν λα ηθαλνπνηνχληαη ζηνλ απφιπην βαζκφ αιιά ζεκαζία έρεη ην γεγνλφο φηη ην 

Bitcoin έρεη αμία. (Graf, 2013) ην πιαίζην ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ θεθαιαίνπ ζα 

πεξηγξαθεί ε ζπκπεξηθνξά ηνπ Bitcoin, φζνλ αθνξά ηηο ηξεηο ιεηηνπξγίεο ηνπ Mankiw 

θαη ζα ζπγθεληξσζνχλ ηα ζεηηθά θαη αξλεηηθά ζηνηρεία ηνπ θξππηνλίκαζκαηνο γηα θάζε 

κία μερσξηζηά. 

Αποθήκη αξίαρ 

Η απνζήθεπζε αμίαο ζπλεπάγεηαη κεηαθνξά αγνξαζηηθήο δχλακεο απφ ην παξφλ ζε κηα 

κειινληηθή ρξνληθή ζηηγκή. Όηαλ κηα νληφηεηα παξνπζηάδεη κεγάιε κεηαβιεηφηεηα 

ζηελ ηηκή ηεο, ηφηε δελ ζεσξείηαη ηθαλνπνηεηηθή απνζήθε αμίαο. Όπσο θαίλεηαη θαη ζην 

παξαθάησ δηάγξακκα ε κεηαβιεηφηεηα απνηειεί έλα βαζηθφ ραξαθηεξηζηηθφ ηεο ηηκήο 

ηνπ Bitcoin. 

 

Εικόνα 11: Η ιζοηιμία USD / BTC (12/08/2017 - 12/08/2018) 

Γηα ηνλ ιφγν απηφ νη πεξηζζφηεξνη νηθνλνκνιφγνη θαηαηάζζνπλ ην Bitcoin ζηελ 

θαηεγνξία ησλ επελδχζεσλ κε πςειφ θίλδπλν παξά ζηα ζηαζεξά κέζα απνζήθεπζεο 
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αμηψλ. Με βάζε ηελ ζπγθεθξηκέλε νπηηθή ε ηηκή ηνπ Bitcoin παξνπζηάδεη νκνηφηεηεο 

κε ηελ επκεηάβιεηε παξνπζία κηαο start-up επηρείξεζεο. 

Μηα αθφκε ελδηαθέξνπζα παξαηήξεζε, είλαη ην γεγνλφο φηη ην Bitcoin παξνπζηάδεη 

κηθξή θηλεηηθφηεηα, δειαδή ν φγθνο ησλ ζπλαιιαγψλ πνπ πξαγκαηνπνηνχληαη είλαη 

αξθεηέο θνξέο κηθξφηεξνο ζε ζρέζε κε ηα bitcoins πνπ έρνπλ εμνξπρηεί θαη βξίζθνληαη 

ζε θπθινθνξία. Σν ζπγθεθξηκέλν ζηνηρείν νδεγεί ζην ζπκπέξαζκα φηη ν κεγαιχηεξνο 

φγθνο ησλ bitcoins ζπγθεληξψλεηαη ζε έλα πεξηνξηζκέλν αξηζκφ δηεπζχλζεσλ, νη νπνίεο 

παξακέλνπλ γηα κεγάιν ρξνληθφ δηάζηεκα αδξαλείο. (Ron, et al., 2013) Η παξαθάησ 

εηθφλα παξνπζηάδεη ηελ ζπγθέληξσζε ηνπ Bitcoin ζε ζρέζε κε ην πιήζνο ησλ 

δηεπζχλζεσλ. 

 

Εικόνα 12: Η ζςζζώπεςζη ηος Bitcoin ζε ζσέζη με ηιρ διεςθύνζειρ 

Οη ιεηηνπξγίεο ελφο λνκίζκαηνο, σο απνζήθε αμίαο θαη σο κέζν ζπλαιιαγήο, 

παξνπζηάδνπλ κεγάιε ζπζρέηηζε. Γηφηη θαλείο δελ ζα ρξεζηκνπνηνχζε έλα κέζν 

ζπλαιιαγήο ην νπνίν δελ έρεη θακία αμία θαη αληίζηξνθα θαλέλαο δελ ζα 



39 

 

ρξεζηκνπνηνχζε έλα κέζν σο απνζήθε αμίαο αλ δελ ζπκκεηείρε ζηελ πξαγκαηνπνίεζε 

ζπλαιιαγψλ. Πξνυπφζεζε ινηπφλ γηα ηελ δηάδνζε θαη αλάπηπμε ηνπ Bitcoin είλαη ε 

χπαξμε ηζνξξνπίαο αλάκεζα ζηηο δχν απηέο ιεηηνπξγίεο. 

Πλεονεκηήμαηα 

i. Σα bitcoins δελ κπνξνχλ λα θαηαζρεζνχλ, δελ ππφθεηληαη ζε πεξηνξηζκνχο 

θεθαιαίσλ θαη δελ κπνξνχλ λα θνξνινγεζνχλ δπζαλάινγα. ε αληίζεζε κε ηα 

παξαζηαηηθά λνκίζκαηα πνπ ειέγρνληαη κέζσ ηνπ ζπζηήκαηνο ησλ ηξαπεδψλ. 

Καλείο δελ κπνξεί λα απαγνξέςεη, κε νπνηνλδήπνηε ηξφπν ζε έλαλ ρξήζηε, ηελ 

πξφζβαζε θαη ρξήζε ησλ bitcoins ηνπ. 

ii. Γελ ππάξρνπλ θφζηε απνζήθεπζεο γηα ηα bitcoins. Η αγνξά θαη αξρηθνπνίεζε ελφο 

πνξηνθνιηνχ Bitcoin κπνξεί λα θνζηίδεη. Ωζηφζν ζηελ ζπλέρεηα δελ ππάξρνπλ 

επηπξφζζεηα θφζηε. 

iii. Σα bitcoins είλαη εχθνιν λα κεηαθεξζνχλ. Σα ηδησηηθά θιεηδηά κπνξνχλ λα 

απνζεθεπηνχλ ζε κηα θνξεηή κνλάδα απνζήθεπζεο, πνπ θαηαιακβάλεη ειάρηζην 

ρψξν. 

iv. Η πξνζθνξά ρξήκαηνο ζηελ νηθνλνκία ηνπ Bitcoin θαζνξίδεηαη κε βάζε έλαλ 

αιγφξηζκν θαη δελ επεξεάδεηαη απφ κεκνλσκέλεο απνθάζεηο. Αληίζεηα κε ηα 

παξαζηαηηθά λνκίζκαηα ησλ νπνίσλ ηελ έθδνζε θαζνξίδνπλ νη θεληξηθέο ηξάπεδεο. 

v. Σν Bitcoin ρξεζηκνπνηεί αιγνξίζκνπο θξππηνγξάθεζεο γηα ηελ αζθάιεηά ηνπ. Με 

ηηο ππάξρνπζεο ππνινγηζηηθέο δπλαηφηεηεο είλαη αδχλαην λα παξαβηαζηνχλ. 

vi. Όιεο νη ζπλαιιαγέο πνπ πξαγκαηνπνηνχληαη δηαηεξνχληαη ζηελ Blockchain θαη ην 

ηζηνξηθφ είλαη πξνζβάζηκν νπνηαδήπνηε ζηηγκή απφ ηνλ θαζέλα. 

vii. Λφγσ ηεο ζηαζεξήο πξνζθνξάο ρξήκαηνο, ε νηθνλνκία ηνπ Bitcoin δελ παξνπζηάδεη 

πιεζσξηζηηθέο ηάζεηο. ηνηρείν πνπ ζα παξνπζηαζηεί αλαιπηηθφηεξα θαη ζηελ 

ζπλέρεηα ηεο εξγαζίαο. 

Μειονεκηήμαηα 

i. Σν Bitcoin ρξεζηκνπνηεί θψδηθα αλνηρηνχ ινγηζκηθνχ, ην νπνίν ζεκαίλεη φηη ην 

ζχλνιν ηνπ πξσηνθφιινπ είλαη δηαζέζηκν κέζσ ηνπ δηαδηθηχνπ θαη πξνζβάζηκν 

απφ νπνηνλδήπνηε ην επηζπκεί. Σαπηφρξνλα είλαη ζρεηηθά εχθνιε θαη 

θαηνρπξσκέλε λνκηθά ε κεξηθή αιιαγή ηνπ θψδηθα θαη ε δεκηνπξγία αληηγξάθσλ. 

Με απνηέιεζκα ήδε λα έρεη πινπνηεζεί κεγάινο αξηζκφο ππνθαηάζηαησλ. Σν 

Bitcoin ήηαλ ην πξψην θξππηνλφκηζκα πνπ ηέζεθε ζε ιεηηνπξγία, γεγνλφο πνπ ηνπ 

πξνζέδσζε έλα ηζρπξφ αληαγσληζηηθφ πιενλέθηεκα έλαληη ησλ ππνινίπσλ. Ωζηφζν 

ην πνζνζηφ πνπ θαηέρεη ζηελ αγνξά θξππηνλνκηζκάησλ κεηψλεηαη κε ηελ πάξνδν 
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ηνπ ρξφλνπ, θαζψο εκθαλίδνληαη λεφηεξα θξππηνλνκίζκαηα κε αληαγσληζηηθά 

ραξαθηεξηζηηθά. 

ii. Η κεηαβιεηφηεηα πνπ παξνπζηάδεη ε ηηκή ηνπ Bitcoin, έρεη σο απνηέιεζκα λα 

κεηψλεηαη ε αμηνπηζηία ηνπ θξππηνλνκίζκαηνο σο απνζήθε αμίαο. Καζψο δελ 

ππάξρεη θάπνηα θεληξηθή αξρή ε νπνία λα ειέγρεη ηελ πξνζθνξά ρξήκαηνο  ζηελ 

νηθνλνκία ηνπ Bitcoin, κε ζθνπφ λα δηαηεξεί ζρεηηθά ζηαζεξή ηελ αμία ηνπ 

θξππηνλνκίζκαηνο. 

iii. Η πξνζθνξά ρξήκαηνο ζηελ νηθνλνκία ηνπ Bitcoin δελ κπνξεί λα ρεηξαγσγεζεί, 

ειέγρεηαη απφ ην πξσηφθνιιν θαη παξακέλεη ακεηάβιεηε θάησ απφ νπνηεζδήπνηε 

ζπλζήθεο. 

iv. Η δηαηήξεζε bitcoins δελ πξνζθέξεη πςειφ επίπεδν πξνζηαζίαο έλαληη ηνπ 

πιεζσξηζκνχ. Καζψο ζηελ πεξίπησζε πνπ ε ηηκή ηνπ Bitcoin έλαληη ησλ 

παξαζηαηηθψλ λνκηζκάησλ απμεζεί, ηα θέξδε πνπ παξνπζηάδνληαη είλαη 

θνξνινγεηέα. 

v. ην Bitcoin δελ ππάξρεη κηα θεληξηθή αξρή ε νπνία λα θαζνξίδεη ηελ λνκηκφηεηα 

ησλ πξάμεσλ θαη ην ζχλνιν ησλ ρξεζηψλ λα απνδέρεηαη ηηο απνθάζεηο ηεο. 

vi. Πνιιέο θπβεξλήζεηο θαη δηεζλείο κεραληζκνί απαγνξεχνπλ ηελ ρξήζε ηνπ Bitcoin 

ζηα φξηα ηεο δηθαηνδνζίαο ηνπο, δηφηη δελ δηαζέηνπλ ηελ δπλαηφηεηα ειέγρνπ ηεο 

ιεηηνπξγίαο ηνπ. 

vii. Σν Bitcoin δελ δηαζέηεη θάπνηα θπζηθή ππνζηήξημε πνπ λα εγγπάηαη έλα κέξνο ηεο 

αμίαο ηνπ. Τπφ κηα έλλνηα ηνλ ζπγθεθξηκέλν ξφιν αλαιακβάλεη ν proof-of-work 

αιγφξηζκνο πνπ εθηειείηαη απφ ηνπο ππνζηεξηθηέο ηεο δηαδηθαζίαο εμφξπμεο. 

viii. Σν Bitcoin δελ δηαζέηεη νξηαθφ θφζηνο παξαγσγήο, ψζηε λα ζηαζεξνπνηεί ηελ ηηκή 

ηνπ. Γηα ηνλ ιφγν απηφ φηαλ θπξηαξρνχλ ηάζεηο κείσζεο ηεο ηηκήο ηνπ, ηα 

απνηειέζκαηα είλαη εληνλφηεξα. 

ix. Γελ ππάξρεη δηαζθάιηζε θαηαζέζεσλ ζηελ νηθνλνκία ηνπ Bitcoin. Όηαλ γηα 

νπνηνλδήπνηε ιφγν έλαο ρξήζηεο ράλεη ηελ δπλαηφηεηα δηαρείξηζεο ησλ bitcoins 

ηνπ, δελ ππάξρεη ηξφπνο λα ηελ αλαθηήζεη. 

Λογιζηική μονάδα 

Γεληθά ην Bitcoin δελ ζεσξείηαη κηα ηθαλνπνηεηηθή ινγηζηηθή κνλάδα. Αλ θαη 

ρξεζηκνπνηείηαη ζηηο ζπλαιιαγέο πνιιψλ πξντφλησλ θαη ππεξεζηψλ, ιίγα απφ απηά 

παξαζέηνπλ ηελ αμία ηνπο απεπζείαο ζε κνλάδεο Bitcoin. Σα πεξηζζφηεξα 

αμηνινγνχληαη ζε θάπνην παξαζηαηηθφ λφκηζκα θαη ζηελ ζπλέρεηα ε ηηκή ηνπο 

κεηαηξέπεηαη ζε κνλάδεο Bitcoin. Κχξηα αηηία ηεο ζπγθεθξηκέλεο επηινγήο είλαη ην 
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γεγνλφο φηη ην Bitcoin παξνπζηάδεη πνιχ κεγάιε κεηαβιεηφηεηα, νπφηε είλαη ηδηαίηεξα 

δχζθνιε ε αμηνιφγεζε πξντφλησλ θαη ππεξεζηψλ απεπζείαο ζε κνλάδεο Bitcoin. Μηα 

κειινληηθή ζηαζεξνπνίεζε ηεο ηηκήο ηνπ ζα νδεγνχζε φιν θαη πεξηζζφηεξνπο 

εκπφξνπο ζηελ ρξήζε ηνπ σο θχξηα ινγηζηηθή κνλάδα. 

Ωζηφζν ελψ δελ πθίζηαηαη νηθνλνκία πνπ λα ρξεζηκνπνηεί σο κνλαδηθφ κέζν 

ζπλαιιαγήο ην Bitcoin, ππάξρεη έλαο πνιχ κηθξφο ηνκέαο ηεο βηνκεραλίαο πνπ ήδε 

ιεηηνπξγεί κε ην Bitcoin σο θχξηα θαη κνλαδηθή ινγηζηηθή κνλάδα. Ο ηνκέαο απηφο 

πεξηιακβάλεη ηηο ζπζθεπέο εμφξπμεο θαη θάπνηα ήδε offline πνξηνθνιηψλ. 

Μέζο ζςναλλαγήρ 

Οη ρξήζηεο πνπ απνδέρνληαη ην Bitcoin ζπλερψο απμάλνληαη θαη ππάξρεη ε πεπνίζεζε, 

αθφκε θαη αλάκεζα ζηνπο επηθξηηέο ηνπ, φηη ην Bitcoin κπνξεί κειινληηθά λα 

ιεηηνπξγεί σο έλα παγθφζκην κέζν ζπλαιιαγψλ. ηελ παξαθάησ εηθφλα παξαηεξνχκε 

ηνλ εκεξήζην αξηζκφ ζπλαιιαγψλ πνπ πξαγκαηνπνηνχληαη κε ρξήζε ηνπ Bitcoin. 

 

Εικόνα 13: Απιθμόρ ημεπήζιυν ζςναλλαγών Bitcoin 

Οη πεξηζζφηεξνη νηθνλνκνιφγνη ζπκθσλνχλ φηη ην Bitcoin δηαζέηεη ζρεηηθά κηθξή βάζε 

ρξεζηψλ, ψζηε λα ζεσξείηαη παγθφζκην κέζν ζπλαιιαγψλ. Γηα λα εηζαρζεί ζηελ 

ζπγθεθξηκέλε θαηεγνξία ζα πξέπεη λα επηηχρεη κηα θξίζηκε κάδα ρξεζηψλ. Η θξίζηκε 

κάδα είλαη ην ζεκείν εθείλν κε ην πέξαο ηνπ νπνίνπ ηα νθέιε ησλ λέσλ ρξεζηψλ 

μεπεξλνχλ ηα θφζηε πηνζέηεζεο ηεο λέαο ηερλνινγίαο. πγθεθξηκέλα γηα ηηο 

ηερλνινγίεο πνπ ζρεηίδνληαη κε ηελ επηζηήκε ηεο πιεξνθνξηθήο, φπσο είλαη ηα 

ςεθηαθά λνκίζκαηα, ηα νθέιε ησλ λέσλ ρξεζηψλ επεξεάδνληαη απφ ηνλ ζπλνιηθφ 

αξηζκφ ησλ ρξεζηψλ πνπ έρνπλ ήδε πηνζεηήζεη ηελ ρξήζε ηεο ζπγθεθξηκέλεο 

ηερλνινγίαο, θαζψο δεκηνπξγνχληαη πεξηζζφηεξεο επθαηξίεο γηα ηελ πινπνίεζε 
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ζπλαιιαγψλ. Καηαιήγνπκε ζην ζπκπέξαζκα φηη ηα νθέιε ηνπ ζπλφινπ ησλ ρξεζηψλ 

απμάλνληαη δξακαηηθά κε ηελ ηαπηφρξνλε αχμεζε ηνπ ζπλνιηθνχ αξηζκνχ ησλ 

ρξεζηψλ. Σν θαηλφκελν απηφ είλαη γλσζηφ σο επίδξαζε ηνπ δηαδηθηχνπ. (Varian, 2003) 

Απφ ην ζεκείν θαη έπεηηα, πνπ κηα ηερλνινγία επηηπγράλεη ηελ θξίζηκε κάδα ηεο, ε 

ζεηηθή αλάδξαζε θαη ε πηνζέηεζή ηεο, ηελ νδεγνχλ ζε εθξεθηηθή αλάπηπμε. 

Αλ θαη έρνπλ πεξάζεη ζρεδφλ δέθα ρξφληα απφ ηελ δεκηνπξγία ηνπ Bitcoin, ε θξίζηκε 

κάδα ηεο επξείαο πηνζέηεζεο ηνπ θξππηνλνκίζκαηνο σο κέζν ζπλαιιαγήο δελ έρεη 

αθφκε επηηεπρζεί. Η ζπγθεθξηκέλε παξαηήξεζε βαζίδεηαη θαη ζηελ πνξεία ηελ νπνία 

αθνινπζεί ε ηηκή ηνπ Bitcoin θαζψο αληί γηα έληνλε θαη ζπλερή αχμεζε, ε νπνία ζα 

καο νδεγνχζε ζην ζπκπέξαζκα φηη έρεη επηηεπρζεί ε θξίζηκε κάδα, παξαηεξνχκε 

θπθιηθέο ζπκπεξηθνξέο. Γειαδή έληνλεο ζεηηθέο ηάζεηο έρνπλ σο επαθφινπζν έληνλεο 

αξλεηηθέο θαη ην αληίζηξνθν. Αλαιπηηθφηεξα ζηα ηέιε ηνπ 2017, θπξίσο ιφγσ ηεο 

πξνβνιήο ηνπ Bitcoin απφ ηα κέζα ελεκέξσζεο, παξαηεξήζεθε ξαγδαία αχμεζε ηεο 

ηηκήο ηνπ, ε νπνία ζηηο 16/12/2017 θαηέγξαςε ηελ κέγηζηε ηηκή ησλ 19.499 USD/BTC. 

Ωζηφζν ε θπθιηθή ζπκπεξηθνξά θαη ε αληηζηξνθή ηνπ θιίκαηνο ιφγσ αξλεηηθψλ 

εηδήζεσλ αιιά θαη νξγαλσκέλσλ απαγνξεχζεσλ είρε σο απνηέιεζκα, έμη κήλεο ζρεδφλ 

αξγφηεξα, ε ηηκή ηνπ λα πξνζπαζεί λα ζηαζεξνπνηεζεί θνληά ζηα 7.000 USD/BTC. 

(Athey, et al., 2016) 

 

Εικόνα 14: Όγκορ ζε USD ηυν ημεπήζιυν ζςναλλαγών Bitcoin 

Σν Bitcoin απνηειεί έλα δηαδηθηπαθφ κέζν ζπλαιιαγψλ. Ο ζπγθεθξηκέλνο ηνκέαο 

παξνπζηάδεη έληνλν αληαγσληζκφ, ηνπ νπνίνπ ε έληαζε αλακέλεηαη λα απμεζεί ηα 

επφκελα ρξφληα θαζψο νη ηζρπξέο εηαηξείεο ηνπ ρψξνπ ηεο πιεξνθνξηθήο πξνβιέπεηαη 

λα επηθεληξψζνπλ ηηο πξνζπάζεηέο ηνπο ζηελ δεκηνπξγία λέσλ ζπζηεκάησλ 
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δηαδηθηπαθψλ ζπλαιιαγψλ. Ωζηφζν κέρξη λα πξαγκαηνπνηεζνχλ νη λέεο πξνζζήθεο, ην 

Bitcoin αληαγσλίδεηαη ηα ζπζηήκαηα ζπλαιιαγψλ πνπ ππνζηεξίδνπλ εηαηξείεο φπσο ε 

PayPal, ε Mastercard θαη ε Visa. Οη ζπγθεθξηκέλεο εηαηξείεο βαζίδνπλ ηελ ιεηηνπξγία 

ηνπο ζε ηδησηηθά ζπζηήκαηα ππνδνκψλ, ελψ ηα έζνδα ηνπο πξνέξρνληαη θπξίσο απφ ηα 

θφζηε ζπλαιιαγψλ πνπ θαινχληαη λα θαιχςνπλ νη ρξήζηεο ησλ ζπζηεκάησλ ηνπο. ε 

απηά ηα δχν ζεκεία εληνπίδνληαη θαη ηα θχξηα αληαγσληζηηθά πιενλεθηήκαηα ηνπ 

Bitcoin, θαζψο αληηπαξαζέηεη ηελ δηαδηθαζία ηεο εμφξπμεο θαη κεδεληθά θφζηε 

ζπλαιιαγψλ. (Grinberg, 2011) 

Σν δίθηπν εμφξπμεο ηνπ Bitcoin δηαζέηεη κεγαιχηεξε ππνινγηζηηθή ηζρχ θαη πςειφηεξα 

επίπεδα αζθαιείαο ζε ζρέζε κε νπνηνδήπνηε ηδησηηθφ ζχζηεκα ππνδνκψλ. Γηα λα 

δηαηεξήζεη φκσο ην Bitcoin ην αληαγσληζηηθφ πιενλέθηεκα ηεο εμφξπμεο ζα πξέπεη ε 

δηαδηθαζία λα είλαη επηθεξδήο γηα ηνπο ρξήζηεο πνπ ηελ ππνζηεξίδνπλ. ην ζεκεξηλφ 

επίπεδν ηηκψλ ζην νπνίν θπκαίλεηαη ην Bitcoin ε εμφξπμε είλαη νξηαθά επηθεξδήο γηα 

ηνπο πεξηζζφηεξνπο ρξήζηεο. Αληίζηνηρα, αλεζπρεηηθφ ζηνηρείν είλαη θαη ην γεγνλφο 

φηη ε θεξδνθνξία ησλ ρξεζηψλ πνπ ππνζηεξίδνπλ ηελ εμφξπμε βαζίδεηαη θαηά 99% 

ζηελ δεκηνπξγία λέσλ λνκηζκάησλ θαη θαηά 1% ζηα θφζηε ζπλαιιαγψλ. Η δεκηνπξγία 

λέσλ λνκηζκάησλ είλαη ζρεδηαζκέλε λα θζίλεη κε ηελ πάξνδν ησλ ρξφλσλ, νπφηε ε 

αλαζεψξεζε ηνπ ξφινπ πνπ ζα δηαδξακαηίδνπλ ηα θφζηε ζπλαιιαγψλ ζηελ νηθνλνκία 

ηνπ Bitcoin ζεσξείηαη επηβεβιεκέλε. (Huberman, et al., 2017) 

Πλεονεκηήμαηα 

i. Οη ρξήζηεο ηνπ Bitcoin δελ θηλδπλεχνπλ απφ παξαβηάζεηο αζθαιείαο ηνπ δηθηχνπ. Η 

πξαγκαηνπνίεζε κηαο παξαβίαζεο ζην δίθηπν ηνπ Bitcoin δελ κπνξεί λα επηθέξεη 

απψιεηεο ζηνπο ρξήζηεο. Ο κφλνο ηξφπνο γηα λα πιεγνχλ νη ηειηθνί ρξήζηεο είλαη 

κέζσ ηεο απψιεηαο ησλ ηδησηηθψλ θιεηδηψλ ηνπο, ηα νπνία ηνπο πξνζθέξνπλ 

πξφζβαζε ζηα θξππηνλνκίζκαηά ηνπο. 

ii. Σα θφζηε γηα ηελ πινπνίεζε ησλ ζπλαιιαγψλ είλαη ρακειφηεξα, ζπλήζσο 

κεδεληθά, ζε ζχγθξηζε κε ηα αληίζηνηρα ησλ αληαγσληζηηθψλ εηαηξεηψλ. 

iii. Οη έκπνξνη πνπ ρξεζηκνπνηνχλ ην Bitcoin πξνζηαηεχνληαη απφ απάηεο ηεο 

θαηεγνξίαο charge-back. Ωζηφζν ηέηνηνπ είδνπο απάηεο κπνξνχλ λα πέζνπλ 

ζχκαηα θαη νη θαηαλαισηέο. 

iv. Οη ζπλαιιαγέο κε ρξήζε ηνπ Bitcoin πξαγκαηνπνηνχληαη ζρεδφλ ακέζσο. Μεγάιε 

δηαθνξά αλ αλαινγηζηεί θαλείο πσο νη κεηαθνξέο αλάκεζα ζε ηξαπεδηθνχο 

ινγαξηαζκνχο απαηηνχλ κεξηθέο κέξεο γηα λα πινπνηεζνχλ. 
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v. Σν ζχλνιν ηεο ηερλνινγίαο βαζίδεηαη ζηελ ςεθηαθή ηερλνινγία, ρσξίο λα 

ζπλδέεηαη κε παξαζηαηηθά λνκίζκαηα. 

vi. ηηο εκπνξηθέο ζπλαιιαγέο πνπ πξαγκαηνπνηνχληαη κε ρξήζε ηνπ Bitcoin ην άηνκν 

πνπ εγθξίλεη ηελ ζπλαιιαγή είλαη ν πειάηεο, ελψ ζηα αληαγσληζηηθά ζπζηήκαηα 

ζπλαιιαγψλ είλαη ν πσιεηήο. Γεγνλφο πνπ κπνξεί λα νδεγήζεη ζηελ κείσζε ηεο 

απάηεο θαηά ηελ δηάξθεηα πξαγκαηνπνίεζεο ησλ ζπλαιιαγψλ. 

vii. Σν Bitcoin παξέρεη πςειά επίπεδα αλσλπκίαο. 

viii. Σν Bitcoin είλαη έλα λέν ζχζηεκα ζπλαιιαγψλ, εληειψο αλεμάξηεην απφ ην 

θιαζηθφ ηξαπεδηθφ πεξηβάιινλ. Γεγνλφο ην νπνίν πξνζθέξεη αλζεθηηθφηεηα ζηελ 

παγθφζκηα νηθνλνκία ζε πεξηφδνπο θξίζεο, θαζψο απνηειεί έλα παξάιιειν 

ζχζηεκα ζπλαιιαγψλ. 

Μειονεκηήμαηα 

i. Ο ζρεδηαζκφο ηνπ Bitcoin ηαηξηάδεη πεξηζζφηεξν κε ζπλαιιαγέο κεγάιεο αμίαο, νη 

νπνίεο πξαγκαηνπνηνχληαη ζπλήζσο απφ επηρεηξήζεηο θαη φρη ηφζν κε θαζεκεξηλέο 

κηθξνζπλαιιαγέο πνπ πξαγκαηνπνηνχλ απινί ρξήζηεο. 

ii. Η αγνξά ηνπ Bitcoin παξνπζηάδεη κηθξφηεξε ξεπζηφηεηα ζε ζρέζε κε ηηο 

παγθφζκηεο αγνξέο παξαζηαηηθψλ λνκηζκάησλ. Δπίζεο ην βάζνο ηεο είλαη πνιχ 

κηθξφηεξν ζπγθξηηηθά κε ηελ FOREX. 

iii. Γελ παξέρεηαη ε δπλαηφηεηα ζηνπο ρξήζηεο ηνπ Bitcoin λα πηζησζνχλ ζηελ 

δηεχζπλζή ηνπο έλα ρξεκαηηθφ πνζφ ην νπνίν λα απνπιεξψζνπλ ζε κειινληηθή 

ρξνληθή ζηηγκή. 

iv. Σν λνκηθφ πιαίζην θαη ε απζηεξφηεξε θνξνιφγεζε ηνπ Bitcoin, πηζαλφλ λα 

απμήζνπλ ηα έκκεζα θφζηε ζπλαιιαγψλ. 

v. Η νξηζηηθνπνίεζε κηαο ζπλαιιαγήο κε ρξήζε ηνπ Bitcoin κπνξεί λα δηαξθέζεη έσο 

θαη δέθα ιεπηά. ηελ πεξίπησζε ησλ θαζεκεξηλψλ ζπλαιιαγψλ, γηα παξάδεηγκα ζε 

έλα εκπνξηθφ θέληξν, ην ζπγθεθξηκέλν ρξνληθφ πεξηζψξην ζεσξείηαη απαγνξεπηηθφ. 

vi. Η ρξήζε ηνπ Bitcoin σο κνλαδηθφ παγθφζκην λφκηζκα πξέπεη λα ζεσξείηαη 

αδχλαηε, θαζψο είλαη πνιχ πηζαλφ λα αληηκεησπίζεη πξνβιήκαηα επεθηαζηκφηεηαο. 

Ωζηφζν κπνξεί λα εμειηρζεί ζε έλα ηδηαίηεξα ρξήζηκν παξάιιειν κέζν 

ζπλαιιαγψλ. 

vii. Οη θπβεξλήζεηο θαη νη ηζρπξέο πνιπεζληθέο εηαηξείεο έρνπλ ηελ δπλαηφηεηα λα 

αλαπηχμνπλ αληίζηνηρνπ ζρεδηαζκνχ κέζα ζπλαιιαγψλ, ηα νπνία λα 

αληαγσληζηνχλ επάμηα ην Bitcoin. 
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Σα ηειεπηαία ρξφληα αλαπηχζζνληαη ζεσξίεο ζηνλ ρψξν ησλ νηθνλνκηθψλ επηζηεκψλ, 

νη νπνίεο ππνζηεξίδνπλ φηη πιένλ νη ηξεηο ιεηηνπξγίεο ηνπ Mankiw δελ είλαη ηφζν ζηελά 

ζπλδεδεκέλεο θαη νπφηε δελ απαηηείηαη ε ηθαλνπνίεζή ηνπο ζηνλ απφιπην βαζκφ, απφ 

κηα νληφηεηα, γηα λα ζεσξείηαη λνκηζκαηηθή κνλάδα. Η ζπγθεθξηκέλε νπηηθή βαζίδεηαη 

θαη ζηελ πεξίπησζε ηνπ Bitcoin, θαζψο ε ηερλνινγία πνπ εηζάγεη αιιά θαη ν ηξφπνο 

ιεηηνπξγίαο ηνπ δηαθέξνπλ ζε πνιχ κεγάιν βαζκφ απφ ηηο γλσζηέο πεξηπηψζεηο πάλσ 

ζηηο νπνίεο βαζίζηεθαλ νη θιαζζηθέο ζεσξίεο ησλ νηθνλνκηθψλ επηζηεκψλ. 

Σο Bitcoin υρ επενδςηικό πποφόν 

Όπσο αλαθέξζεθε θαη πξνεγνπκέλσο ην πξνθίι θηλδχλνπ/απφδνζεο ηεο επέλδπζεο ζε 

Bitcoin παξνπζηάδεη πεξηζζφηεξεο νκνηφηεηεο κε ηελ επέλδπζε ζε start-up επηρεηξήζεηο 

παξά ζε ζηαζεξά πξντφληα απνζήθεπζεο αμίαο. Σα θχξηα πιενλεθηήκαηα ηνπ Bitcoin 

ζε ζρέζε κε παξφκνηα επελδπηηθά πξντφληα είλαη: 

 Η ξεπζηφηεηά ηνπ. 

 Η επθνιία επέλδπζεο ζε απηφ. 

 Ο ρακειφο βαζκφο ζπζρέηηζήο ηνπ κε ηα ππφινηπα επελδπηηθά πξντφληα. 

Σν Bitcoin ελψ ππάξρεη απφ ην 2009 απνηειεί κηα ζρεηηθά λέα αγνξά ε νπνία άξρηζε λα 

πξνβάιιεηαη απφ ηα κέζα ελεκέξσζεο θπξίσο απφ ην 2017 θαη έπεηηα. Σαπηφρξνλα νη 

έλλνηεο πνπ εηζάγεη θαη ε ηερλνινγία πνπ ρξεζηκνπνηεί είλαη δπζλφεηεο γηα ηνλ κέζν 

επελδπηή, ν νπνίνο δηαζέηεη πεξηνξηζκέλεο γλψζεηο ζρεηηθέο κε ηνλ ηνκέα ηεο 

επηζηήκεο ηεο πιεξνθνξηθήο. Με απνηέιεζκα λα παξνπζηάδεη απμεκέλε 

κεηαβιεηφηεηα θαη λα κελ έρεη επηηεπρζεί θαηάζηαζε ζηαζεξνπνίεζεο ηεο ηηκήο ηνπ. 

Όκνηα κε κηα start-up επηρείξεζε, ππάξρεη ε πηζαλφηεηα ην Bitcoin λα δηαδνζεί αθφκε 

πεξηζζφηεξν θαη λα θαηαθηήζεη έλα θνκκάηη ηεο αγνξάο πιεξσκψλ. Δλψ αληίζηνηρα 

ππάξρεη θαη ε πηζαλφηεηα λα απνηχρεη θαη ε αμία ηνπ ζε βάζνο ρξφλνπ λα κεδεληζηεί. 

Κάπνηα πηζαλά ζελάξηα πνπ ζα κπνξνχζαλ λα νδεγήζνπλ ην Bitcoin ζε απνηπρία θαη 

κεδεληζκφ ηεο αμίαο ηνπ, είλαη ηα εμήο: 

 Να εκθαληζηεί έλα θελφ αζθαιείαο ην νπνίν λα νδεγήζεη ζηελ απψιεηα bitcoins θαη 

δηεπζχλζεσλ απφ κεγάιν αξηζκφ ρξεζηψλ. 

 Να πξαγκαηνπνηεζεί νξγαλσκέλε επίζεζε ζην δίθηπν ηνπ Bitcoin πνπ ζα έρεη σο 

απνηέιεζκα ζηελ απψιεηα ηεο εκπηζηνζχλεο ησλ ρξεζηψλ. 

 Μηα αληαγσληζηηθή ηερλνινγία λα επηθξαηήζεη αληηθαζηζηψληαο ηελ ρξήζε ηνπ 

Bitcoin. 
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 Σν Bitcoin δελ κπνξεί λα επηβηψζεη ζε έλαλ θφζκν ρσξίο ειεθηξηζκφ θαη δηθηχσζε. 

Αποπληθωπιζηική οικονομία 

Οη θιαζηθέο νηθνλνκίεο βαζίδνπλ ηελ ιεηηνπξγία ηνπο ζε θάπνην παξαζηαηηθφ λφκηζκα 

(π.ρ. Γνιάξην ΗΠΑ, Δπξψ, Γηέλ θ.ά.). Η πξνζθνξά ρξήκαηνο ζηελ νηθνλνκία ειέγρεηαη 

κε ηελ ρξήζε θεληξηθψλ ηξαπεδψλ, νη νπνίεο απνθαζίδνπλ γηα ην εάλ θαη ην πφηε ζα 

πξέπεη λα εθηππψζνπλ θαη λα δηαζέζνπλ ζην θνηλφ, κε ηελ βνήζεηα ησλ ηξαπεδηθψλ 

ρνξεγήζεσλ, λέν ρξήκα. Μηα θεληξηθή ηξάπεδα, ζε πεξηφδνπο πνπ δελ ππάξρεη θξίζε, 

ζηνρεχεη ζηελ δηαηήξεζε ελφο ζηαζεξνχ θαη ρακειήο εληάζεσο πιεζσξηζκνχ. Οη 

ζπγθεθξηκέλεο νηθνλνκηθέο ζπλζήθεο ζεσξνχληαη απφ ηνπο νηθνλνκνιφγνπο σο νη 

θαηάιιειεο γηα ηελ επίηεπμε πςεινχ ξπζκνχ αλάπηπμεο. Γηφηη ε ζπγθέληξσζε 

ρξήκαηνο απνηειεί ιαλζαζκέλε επηινγή θαζψο ζπλεπάγεηαη κείσζε ηεο αγνξαζηηθήο 

ηνπ ηζρχνο, νπφηε ηα ρξήκαηα δελ απνζεθεχνληαη θαη ρξεζηκνπνηνχληαη γηα ηελ 

θαηαλάισζε αγαζψλ θαη ππεξεζηψλ είηε γηα ηελ πινπνίεζε λέσλ επελδχζεσλ. 

Ωζηφζν κπνξεί λα ππάξμεη θαη έλα νηθνλνκηθφ ζχζηεκα ην νπνίν λα ραξαθηεξίδεηαη 

απφ ζηαζεξά θζίλνπζα, κε ηελ πάξνδν ησλ ρξφλσλ, πξνζθνξά ρξήκαηνο. 

πλνδεπφκελν θπζηθά απφ αξθεηέο ζπλέπεηεο. Η ζεκαληηθφηεξε απφ απηέο είλαη ην 

γεγνλφο φηη έλαο νηθνλνκηθφο ζρεδηαζκφο κε ηα ζπγθεθξηκέλα ραξαθηεξηζηηθά 

παξνπζηάδεη εγγελείο απνπιεζσξηζηηθέο ηάζεηο. Ο απνπιεζσξηζκφο είλαη ην θαηλφκελν 

θαηά ην νπνίν νη πνιίηεο ζπγθεληξψλνπλ ρξήκαηα ζηακαηψληαο ηηο επελδχζεηο θαη ηελ 

θαηαλάισζε αγαζψλ θαη ππεξεζηψλ, θαζψο αλακέλνπλ κείσζε ηνπ επηπέδνπ ηηκψλ. 

Δίλαη ε αθξηβψο αληίζεηε θαηάζηαζε απφ ηνλ πιεζσξηζκφ, δηφηη ιφγσ ηεο κείσζεο ησλ 

ηηκψλ ηα ρξήκαηα πνπ έρνπλ ζπγθεληξσζεί, ζην κέιινλ ζα παξνπζηάζνπλ απμεκέλε 

αγνξαζηηθή ηζρχ. ηα θιαζηθά νηθνλνκηθά ζπζηήκαηα ν απνπιεζσξηζκφο ζεσξείηαη σο 

θαηαζηξνθή θαη πξέπεη λα απνθεχγεηαη κε θάζε ηξφπν. Παξάδεηγκα ησλ ζπλεπεηψλ ηνπ 

απνπιεζσξηζκνχ απνηειεί ε “ρακέλε δεθαεηία” ηεο Ιαπσλίαο, φηαλ ε θαηαθφξπθε 

κείσζε ηεο δήηεζεο ηνπ Γηελ νδήγεζε ηελ ηαπσληθή νηθνλνκία ζε έλα θαχιν 

απνπιεζσξηζηηθφ θχθιν. (Graf, 2014) 

ε αληίζεζε κε ηηο βαζηθέο νηθνλνκηθέο αξρέο, ην Bitcoin εθαξκφδεη έλαλ νηθνλνκηθφ 

ζρεδηαζκφ κε ζηαζεξά θζίλνπζα πξνζθνξά ρξήκαηνο ζηελ νηθνλνκία ηνπ. Οη εηδηθνί 

πνπ κειεηνχλ ην Bitcoin ππνζηεξίδνπλ πσο ν απνπιεζσξηζκφο δελ πξέπεη λα ζεσξείηαη 

θαθφο εζαεί. ηα θιαζηθά νηθνλνκηθά ζπζηήκαηα ζπλδέεηαη κε ηελ ηαπηφρξνλε θαη 

ξαγδαία κείσζε ηεο δήηεζεο. Γηφηη ε δπλαηφηεηα εθηχπσζεο απεξηφξηζηνπ λένπ 

ρξήκαηνο, ηαπηίδεη ηνλ απνπιεζσξηζηηθφ θχθιν κε ηελ ηαπηφρξνλε θαηάξξεπζε ηεο 
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δήηεζεο. Ωζηφζν ε πεξίπησζε ηνπ νηθνλνκηθνχ κνληέινπ ηνπ Bitcoin είλαη 

δηαθνξεηηθή θαζψο ν απνπιεζσξηζκφο δελ είλαη απνηέιεζκα ηεο κείσζεο ηεο δήηεζεο 

αιιά κηαο πξνβιέςηκα πεξηνξηζκέλεο πξνζθνξάο ρξήκαηνο.  

Σν ζεηηθφ ζηνηρείν ηνπ απνπιεζσξηζκνχ είλαη θπζηθά ην γεγνλφο φηη απνηειεί ην 

αληίζεην ηνπ πιεζσξηζκνχ. Ο πιεζσξηζκφο πξνθαιεί κηα αξγή αιιά αλαπφθεπθηε 

ππνβάζκηζε ηνπ λνκίζκαηνο. Σαπηφρξνλα ιεηηνπξγεί θαη σο κηα κνξθή θξπθήο 

θνξνιφγεζεο, ε νπνία ηηκσξεί ηνπο απνηακηεπηέο πξνθεηκέλνπ λα δηαζψζεη ηνπ 

νθεηιέηεο, ζπκπεξηιακβαλνκέλσλ θαη ησλ κεγαιχηεξσλ, ζε παγθφζκην επίπεδν, 

νθεηιεηψλ πνπ είλαη νη ίδηεο νη θπβεξλήζεηο. ηα λνκίζκαηα πνπ ππφθεηληαη ζε 

θπβεξλεηηθφ έιεγρν, ειινρεχεη ν εζηθφο θίλδπλνο ηεο απεξηφξηζηεο έθδνζεο 

ρξεσζηηθψλ ηίηισλ, ησλ νπνίσλ ε απνπιεξσκή ζηεξίδεηαη ζην “θνχξεκα” ησλ 

θαηαζέζεσλ ησλ απνηακηεπηψλ. Μέλεη λα αλαθαιχςνπκε ζην κέιινλ αλ ν 

απνπιεζσξηζηηθφο νηθνλνκηθφο ζρεδηαζκφο ηνπ Bitcoin ζα απνζαξξχλεη κηα ηαρεία 

αλάπηπμε ηεο νηθνλνκίαο ηνπ ή ζα απνηειέζεη πιενλέθηεκα ιφγσ ηεο πξνζηαζίαο πνπ 

πξνζθέξεη έλαληη ηνπ πιεζσξηζκνχ θαη ηεο ζπλερνχο ππνβάζκηζεο ηεο αμίαο ηνπ 

λνκίζκαηνο. 

Ανηαλλακηήπια και κςβεπνοεπιθέζειρ 

Οη λένη ρξήζηεο πνπ επηζπκνχλ λα ζπκκεηέρνπλ ζηελ νηθνλνκία ηνπ Bitcoin πξέπεη λα 

πινπνηήζνπλ δχν πξναπαηηνχκελα βήκαηα. Σν πξψην είλαη ε δεκηνπξγία ηνπ 

πξνζσπηθνχ ηνπο πνξηνθνιηνχ. Μηα απιή δηαδηθαζία κε κεδακηλφ θφζηνο, θαζψο ηα 

πεξηζζφηεξα είδε πνξηνθνιηψλ, φπσο έρνπκε αλαιχζεη πξνεγνπκέλσο, πξνζθέξνληαη 

δσξεάλ ζηνπο λένπο ρξήζηεο. Δλψ ην δεχηεξν είλαη ε πξνκήζεηα ησλ λέσλ ρξεζηψλ κε 

ηα πξψηα ηνπο bitcoins. Τπάξρνπλ δηάθνξνη ηξφπνη λα πξνκεζεπηεί έλαο λένο ρξήζηεο 

ηα πξψηα ηνπ bitcoins. Όηαλ αλαθεξφκαζηε γηα έλαλ κηθξφ αξηζκφ bitcoins ππάξρνπλ 

απιέο θαη ρσξίο θφζηνο επηινγέο, φπσο: 

 Η εχξεζε ελφο γλσζηνχ πνπ ζα κεηαθέξεη ζηελ δηεχζπλζε ηνπ λένπ ρξήζηε ηα 

πξψηα ηνπ bitcoins. 

 Η πξνζθνξά ελφο αγαζνχ ή κηαο ππεξεζίαο, απφ ηνλ λέν ρξήζηε, κε ηελ ακνηβή λα 

πξαγκαηνπνηείηαη κε ρξήζε Bitcoin. 

 Καη φπνηνλ άιινλ ηξφπν κπνξεί λα εκπλεπζηεί έλαο λένο ρξήζηεο γηα λα 

πξνκεζεπηεί ηα πξψηα ηνπ θξππηνλνκίζκαηα. 
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Ωζηφζν ηηο πεξηζζφηεξεο θνξέο νη λένη ρξήζηεο, ηδηαίηεξα φηαλ αλαθεξφκαζηε ζε 

επελδπηηθέο επηινγέο, επηζπκνχλ ηελ πξνκήζεηα κεγάιεο αμίαο bitcoins, ηα νπνία είλαη 

ζεσξεηηθά αδχλαην λα βξεζνχλ κε ηηο παξαπάλσ ηαθηηθέο. Η έιιεηςε κηαο θεληξηθήο 

αξρήο θαη ελφο ηξαπεδηθνχ ζπζηήκαηνο δεκηνπξγεί έλα θελφ ζηελ νηθνλνκία ηνπ 

Bitcoin, ην νπνίν θαιχπηνπλ ηδησηηθέο εηαηξείεο. Σα επνλνκαδφκελα αληαιιαθηήξηα. 

Φπζηθά νη ζπλαιιαγέο κε ηηο ζπγθεθξηκέλεο εηαηξείεο δελ πξαγκαηνπνηνχληαη δσξεάλ 

θαη θνζηνινγνχληαη αλάινγα κε ηνλ ηηκνθαηάινγν ηεο εθάζηνηε εηαηξείαο. 

Κάζε αληαιιαθηήξην δηαηεξεί ηηο δηθέο ηνπ ηηκέο αγνξάο θαη πψιεζεο Bitcoin, νη 

νπνίεο πξνζαξκφδνληαη ζηελ πξνζσπηθή πξνζθνξά θαη δήηεζε πνπ ππάξρεη ηελ 

δεδνκέλε ρξνληθή ζηηγκή θαη ζπλήζσο δηαθέξνπλ απφ ηηο αληίζηνηρεο ηηκέο ησλ 

ππνινίπσλ αληαιιαθηεξίσλ. Οπφηε δεκηνπξγείηαη έλα δήηεκα, θαζψο ζε παγθφζκην 

επίπεδν ππάξρνπλ αξθεηέο δηαθνξεηηθέο ηζνηηκίεο αλάκεζα ζε Bitcoin θαη USD, γηα 

παξάδεηγκα. Ωζηφζν γηα ηελ απνθπγή παξεξκελεηψλ αιιά θαη γηα ηελ χπαξμε κηαο 

θνηλήο ζπληζηάκελεο αλάκεζα ζε φια ηα αληαιιαθηήξηα, έρνπλ δεκηνπξγεζεί απφ ηηο 

κεγάιεο νηθνλνκηθέο ηζηνζειίδεο, δείθηεο νη νπνίνη ζπλήζσο πινπνηνχληαη σο κέζνη 

φξνη ησλ ηηκψλ ησλ δηαθνξεηηθψλ αληαιιαθηεξίσλ αλαινγηθά κε ην πνζνζηφ ηνπο επί 

ηνπ παγθφζκηνπ φγθνπ ζπλαιιαγψλ. ηελ ζπγθεθξηκέλε εξγαζία ρξεζηκνπνηείηαη ν 

δείθηεο ηνπ yahoo.finance, ν νπνίνο ιακβάλεη ηα δεδνκέλα ηνπ απφ ηελ ηζηνζειίδα 

“www.cryptocompare.com”. 

Η ιίζηα κε ηα αληαιιαθηήξηα, ηα νπνία είραλ πνζνζηφ κεγαιχηεξν απφ ην 3% ηνπ 

παγθφζκηνπ φγθνπ ζπλαιιαγψλ ην ηειεπηαίν εμάκελν (23/12/2017-23/06/2018), κε 

βάζε ηελ ζειίδα “bitcoinity.org” είλαη ε εμήο: 

Πίνακαρ 6: Καηανομή ηυν ανηαλλακηηπίυν Bitcoin (23/12/2017 - 23/06/2018) 

Όνομα Νομίζμαηα ςναλλαγών 
Όγκορ ςναλλαγών 

(bitcoins) 

Ποζοζηό επί ηος 

ςνόλος 

Bitfinex USD 8.526.670 30,60% 

GDAX CAD, EUR, GBP, USD 3.913.602 14,05% 

bitFlyer JPY 3.438.727 12,34% 

Bitstamp EUR, USD 3.205.144 11,50% 

Kraken CAD, EUR, GBP, JPY, 

KRW, USD 

3.049.005 10,94% 

HitBTC EUR, USD 1.207.066 4,33% 

Gemini USD 1.186.380 4,26% 

Bit-x EUR, GBP, USD 856.224 3,07% 

Γηα λα κπνξνχλ ηα αληαιιαθηήξηα Bitcoin λα ππνζηεξίμνπλ ηελ ιεηηνπξγία ηνπο, 

πξαγκαηνπνηψληαο θαζεκεξηλέο ζπλαιιαγέο, επηβάιιεηαη λα δηαηεξνχλ δηεπζχλζεηο 

Bitcoin πνπ λα ζπλδένληαη κε θξππηνλνκίζκαηα κεγάιεο ζπλνιηθήο αμίαο. Γηα ηνλ ιφγν 
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απηφ πνιιέο θνξέο γίλνληαη ζηφρνο ζπληνληζκέλσλ επηζέζεσλ. Σηο πεξηζζφηεξεο θνξέο 

νη επηζέζεηο απνηπγράλνπλ, σζηφζν έρνπλ πξαγκαηνπνηεζεί αξθεηέο επηηπρεκέλεο 

απφπεηξεο κε ιεία θξππηνλνκίζκαηα αξθεηά κεγάιεο ρξεκαηηθήο αμίαο. Οη θπξηφηεξεο 

ειεθηξνληθέο επηζέζεηο/ιεζηείεο κεηά ην 2012 είλαη νη εμήο (Tan, et al., 2018): 

2012 

Η πξψηε άμηα αλαθνξάο επίζεζε ζε αληαιιαθηήξην θξππηνλνκηζκάησλ. Σν 

αληαιιαθηήξην BitFloor, πνπ εδξεχεη ζηελ Νέα Τφξθε, δέρεηαη επίζεζε ε νπνία είρε σο 

ιεία bitcoins αμίαο 250.000$. Σνλ Απξίιην ηνπ 2013 ην ζπγθεθξηκέλν αληαιιαθηήξην 

αλαθνίλσζε φηη ζα απνδεκηψζεη ηνπο πιεγέληεο ρξήζηεο. 

2014 

Έλα απφ ηα κεγαιχηεξα αληαιιαθηήξηα Bitcoin εθείλε ηελ πεξίνδν ζηνλ θφζκν, ην 

Mt.Gox, αλαθνίλσζε ηελ απψιεηα θξππηνλνκηζκάησλ ζπλνιηθήο αμίαο 480 εθαη.USD 

θαη ε εηαηξεία δήισζε άκεζα πηψρεπζε. 

2015 

Σν αληαιιαθηήξην Bitstamp, κέζσ ηνπ γεληθνχ δηεπζπληή ηνπ, αλαθνίλσζε πσο νη 

ρξήζηεο ηνπ είλαη πιένλ αζθαιείο, έπεηηα απφ ηελ θινπή θξππηνλνκηζκάησλ αμίαο 5 

εθαη. USD. Δλψ ηελ ίδηα ρξνληά απνθαιχθζεθε ζθάλδαιν θαηάρξεζεο θαηαζρεκέλσλ 

bitcoins, ζην νπνίν εκπιέθνληαλ δχν πξψελ νκνζπνλδηαθνί πξάθηνξεο πνπ 

ζπκκεηείραλ ζηελ ππφζεζε αληαιιαγήο λαξθσηηθψλ “Silk Road”. 

2016 

Σν αληαιιαθηήξην Gatecoin, πνπ εδξεχεη ζην Hong Kong, αλαθνίλσζε ηελ απψιεηα 

θξππηνλνκηζκάησλ αμίαο 2 εθαη. USD έπεηηα απφ θπβεξλνεπίζεζε. Αληίζηνηρα θαη ην 

αληαιιαθηήξην Bitfinex αλαθνίλσζε ηελ θινπή 119.756 bitcoins, αμίαο 65 εθαη. USD. 

Σνλ Απξίιην ηνπ 2017 ην ζχλνιν ησλ ρξεζηψλ είρε απνδεκησζεί. 

2017 

Σα πξνζσπηθά ζηνηρεία θαη ηα ζηνηρεία ζπλαιιαγψλ 30.000 ρξεζηψλ ηνπ 

αληαιιαθηεξίνπ Bithumb, ππνθιέπηνληαη, κε ηελ ξπζκηζηηθή αξρή ηεο Ννηίνπ Κνξέαο 

λα επηβάιεη ρξεκαηηθφ πξφζηηκν ζηελ εηαηξεία. Σελ ίδηα πεξίνδν κηα νκάδα 

πξνγξακκαηηζηψλ, αλαθάιπςε έλα θελφ αζθαιείαο ζην ινγηζκηθνχ ελφο πνξηνθνιηνχ 

Bitcoin θαη πξνζπάζεζε λα μεπιχλεη θιεκκέλα θξππηνλνκίζκαηα, αμίαο 30 εθαη. USD. 

Μεξηθά ιεπηά κεηά ηελ αλαθνίλσζε ηνπ αληαιιαθηεξίνπ CoinDash φηη μεθηλάεη ηελ 

πξνζθνξά ηνπ δηθνχ ηνπ θξππηνλνκίζκαηνο, ζπληνληζκέλε ειεθηξνληθή επίζεζε είρε 
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σο απνηέιεζκα λα θιαπνχλ θξππηνλνκίζκαηα αμίαο 6,6 εθαη. USD. Σν Ιζξαειηλφ 

αληαιιαθηήξην ηεξκάηηζε πξφσξα ην ζρέδην γηα δηθφ ηνπ θξππηνλφκηζκα. Δλψ ε 

επηρείξεζε πνπ βξίζθεηαη πίζσ απφ ην Tether, αλαθνίλσζε φηη δέρζεθε επίζεζε. Σα 

θξππηνλνκίζκαηα πνπ κεηαθέξζεθαλ ζε κε εμνπζηνδνηεκέλε δηεχζπλζε, ήηαλ αμίαο 31 

εθαη. USD. 

Η πιαηθφξκα εμφξπμεο NiceHash δέρζεθε επίζεζε, κε απνηέιεζκα λα θιαπνχλ 

bitcoins αμίαο 63 εθαη. USD. Η εηαηξεία πξνζέθεξε εθηελείο ιεπηνκέξεηεο, ψζηε ην 

ζπκβάλ λα κειεηεζεί απφ ηελ θνηλφηεηα. ηα ηέιε ηνπ έηνπο, ην αληαιιαθηήξην 

Youbit, αλαθνίλσζε ηελ πξφζεζή ηνπ λα δειψζεη ρξενθνπία, ιίγεο ψξεο κεηά ηελ 

ειεθηξνληθή επίζεζε πνπ δέρζεθε πνπ είρε σο απνηέιεζκα λα θιαπεί ην 17% ησλ 

πεξηνπζηαθψλ ηνπ ζηνηρείσλ. 

2018 

Σν ηαπσληθφ αληαιιαθηήξην Coincheck Inc. ππέζηε ιεζηεία κε ιεία θξππηνλνκίζκαηα 

αμίαο 500 εθαη. USD. Η επίδξαζε ησλ ειεθηξνληθψλ επηζέζεσλ ζηελ ςπρνινγία ησλ 

επελδπηψλ είλαη πιένλ ηεξάζηηα. πγθεθξηκέλα ε θεθαιαηνπνίεζε ηεο αγνξάο ησλ 

θξππηνλνκηζκάησλ κεηψζεθε θαηά 42 δηζεθαη. USD, έπεηηα απφ ηελ αλαθνίλσζε ηνπ 

αληαιιαθηεξίνπ Coinrail φηη έλα κέξνο ησλ ειεθηξνληθψλ ηνπ λνκηζκάησλ εθιάπε, 

ρσξίο λα ππάξρνπλ αθξηβείο κεηξήζεηο. 

Γίλεηαη εχθνια θαηαλνεηφ φηη ηα αληαιιαθηήξηα απνηεινχλ έλαλ απφ ηνπο θπξηφηεξνπο 

ζηφρνπο ησλ hackers απηή ηελ ρξνληθή πεξίνδν, θαζψο κπνξνχλ λα απνθέξνπλ 

θινπηκαία πνιχ κεγάιεο ρξεκαηηθήο αμίαο. Κάζε θνξά πνπ έλα λέν ζπκβάλ 

αλαθνηλψλεηαη θαη αλάινγα κε ην κέγεζνο ηεο ιεζηείαο αιιά θαη ηεο πξνβνιήο πνπ ζα 

ηχρεη απφ ηα κέζα καδηθήο ελεκέξσζεο, πξαγκαηνπνηείηαη κηα αλαηαξαρή ζηελ αγνξά 

ησλ θξππηνλνκηζκάησλ θαζψο απνθαιχπηνληαη πξνβιήκαηα αζθαιείαο ηα νπνία 

ππάξρνπλ. Αλ θαη ηα πξνβιήκαηα δελ ζρεηίδνληαη κε ην πξσηφθνιιν ηνπ Bitcoin αιιά 

κε ηα ζπζηήκαηα αζθαιείαο ησλ εηαηξεηψλ πνπ δηαρεηξίδνληαη ηα θξππηνλνκίζκαηα. 

Πάξαπηα ε ηηκή ηνπ Bitcoin επεξεάδεηαη θαη δέρεηαη έληνλεο πηέζεηο. 

Ρςθμιζηικά πλαίζια ζσεηικά με ηα κπςπηονομίζμαηα 

Η απμεκέλε δήηεζε θαη ε δηάδνζε ησλ θξππηνλνκηζκάησλ, ηα ηειεπηαία ρξφληα, 

δεκηνπξγνχλ ηελ επηηαθηηθή αλάγθε γηα ηελ θαζηέξσζε ελφο ξπζκηζηηθνχ πιαηζίνπ, 

βαζηζκέλν ζην δηεζλέο δίθαην, ην νπνίν λα δηέπεη ηελ ιεηηνπξγία ηνπο θαη λα νξηνζεηεί 

κε μεθάζαξν ηξφπν ηελ ζπκκεηνρή ηνπο ζηελ νηθνλνκηθή θαζεκεξηλφηεηα ησλ πνιηηψλ. 
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Ωζηφζν ε πνιχπινθε ηερλνινγία, ηα αληηθξνπφκελα ζπκθέξνληα αιιά θαη ε εγγελήο 

δπζθνιία ηνπ δεηήκαηνο, απνηεινχλ εκπφδηα ηα νπνία κέρξη ζηηγκήο δελ έρνπλ 

μεπεξαζηεί θαη νδεγνχλ ηηο επηκέξνπο θπβεξλήζεηο ησλ θξαηψλ ζηελ ζέζπηζε κε 

ζπληνληζκέλσλ θαη φρη μεθάζαξσλ θαλφλσλ, αλάινγα κε ηελ ζέζε ηελ νπνία 

ππνζηεξίδνπλ επί ηνπ ζέκαηνο. ην ζεκείν απηφ ζα παξνπζηαζηνχλ νη νπηηθέο επί ησλ 

θξππηνλνκηζκάησλ θαη νη πνιηηηθέο γηα ηα αληαιιαθηήξηα, πνπ αθνινπζνχλ νη ρψξεο 

ηνπ θφζκνπ κε ηελ εληνλφηεξε επηξξνή ζηελ νηθνλνκία ησλ θξππηνλνκηζκάησλ θαη 

θάπνηνη δηεζλείο νξγαληζκνί. (Rooney, 2018) 

Η νπηηθή επί ησλ θξππηνλνκηζκάησλ δειψλεη θαηά πφζν κηα ρψξα ή έλαο νξγαληζκφο 

ζεσξεί, κε βάζε ηελ λνκνζεζία θαη ηνπο θαλφλεο πνπ δηέπνπλ ηελ ιεηηνπξγία ηνπ, ηελ 

ρξήζε ελφο θξππηνλνκίζκαηνο σο κέζν ζπλαιιαγήο, λφκηκε ή φρη. Η νκαδνπνίεζε ησλ 

ρσξψλ θαη ησλ νξγαληζκψλ κε βάζε ηελ νπηηθή ηνπο επί ησλ θξππηνλνκηζκάησλ, 

πξαγκαηνπνηείηαη ζε ηξία ζχλνια. Αλαιπηηθφηεξα: 

Νόμιμο μέζο ζςναλλαγών: Ιαπσλία, Διβεηία. 

Μη νόμιμο μέζο ζςναλλαγών: Νφηηα Κνξέα, ηγθαπνχξε, Ιλδία, Δπξσπατθή Έλσζε 

(E.U.), Ηλσκέλν Βαζίιεην (U.K.), Κίλα 

Εξαπηάηαι από ηιρ επιμέποςρ νομοθεζίερ:  

 Η παγθφζκηα ξπζκηζηηθή αξρή (G-20), ζεσξεί ηα θξππηνλνκίζκαηα σο λφκηκν κέζν 

ζπλαιιαγψλ αιιά δελ ππνρξεψλεη ηηο επηκέξνπο ρψξεο γηα ηελ απνδνρή ηνπο. 

 Οη Ηλσκέλεο Πνιηηείεο ηεο Ακεξηθήο (U.S.A.), ζεσξνχλ ηα θξππηνλνκίζκαηα σο 

κε λφκηκν κέζν ζπλαιιαγψλ, αιιά ε ηειηθή απφθαζε εμαξηάηαη απφ ηελ λνκνζεζία 

ηεο εθάζηνηε πνιηηείαο. 

Η πνιηηηθή γηα ηα αληαιιαθηήξηα είλαη έλα ζρεηηθά πνιππινθφηεξν δήηεκα ζε ζρέζε 

κε ηελ νπηηθή επί ησλ θξππηνλνκηζκάησλ. Καζψο νη πεξηζζφηεξεο ρψξεο επηζπκνχλ ηελ 

ιεηηνπξγία αληαιιαθηεξίσλ ζηελ επηθξάηεηά ηνπο, ψζηε λα ηνπο παξέρεηαη ε 

δπλαηφηεηα γηα άκεζε θνξνιφγεζε, ε νπνία πξνζθέξεη πςειά έζνδα ζηνλ θξαηηθφ 

πξνυπνινγηζκφ. Με απνηέιεζκα λα εκθαλίδεηαη ην εμήο παξάδνμν. Υψξεο νη νπνίεο 

ζεσξνχλ κε λφκηκε ηελ ρξήζε θξππηνλνκηζκάησλ, λα ππνζηεξίδνπλ ηελ λφκηκε 

ιεηηνπξγία ησλ αληαιιαθηεξίσλ. πγθεθξηκέλα: 

Νόμιμη λειηοςπγία: Ιαπσλία, Ηλσκέλεο Πνιηηείεο ηεο Ακεξηθήο (U.S.A.), Ηλσκέλν 

Βαζίιεην (U.K.), Νφηηα Κνξέα, Δπξσπατθή Έλσζε (E.U.), ηγθαπνχξε, Ιλδία, Διβεηία. 
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Παπάνομη λειηοςπγία: Κίλα. 

Η ειδική πεπίπηυζη ηηρ Ρυζίαρ 

Η Ρσζία απνηειεί κηα ηδηάδνπζα πεξίπησζε ζε πνιιά δεηήκαηα, δελ ζα κπνξνχζε λα 

δηαθέξεη θαη ζηελ πεξίπησζε ησλ θξππηνλνκηζκάησλ. Καζψο απφ ηηο αξρέο ηνπ έηνπο 

έρεη ηεζεί, απφ ηνλ ππνπξγφ νηθνλνκηθψλ ηεο ρψξαο, γηα δηαβνχιεπζε έλα ζρέδην λφκνπ 

ζρεηηθφ κε ην ζεζκηθφ πιαίζην πνπ ζα δηέπεη ηελ δεκηνπξγία, ηελ έθδνζε, ηελ 

απνζήθεπζε θαη ηελ θπθινθνξία ησλ θξππηνλνκηζκάησλ. Σαπηφρξνλα θαζνξίδεηαη κε 

ζπγθεθξηκέλα βήκαηα θαη ππνρξεψζεηο ε πινπνίεζε ελφο ICO (Initial Coin Offering) 

θαη ε δεκηνπξγία θαη ε δηαθίλεζε ελφο λένπ token. (Helms, 2018) 

Δναλλακηικά κπςπηονομίζμαηα 

Σα δεδνκέλα ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ θεθαιαίνπ, βαζίδνληαη ζηα ζηνηρεία ηεο ζειίδαο 

“coinmarketcap.com”, κε εκεξνκελία πξφζβαζεο ζηηο 25/06/2018.  

Ο γεληθφο φξνο θξππηνλνκίζκαηα είλαη ζεσξεηηθά εζθαικέλνο, δηφηη ζήκεξα ηα 

πεξηζζφηεξα απφ απηά δελ ιεηηνπξγνχλ σο λνκίζκαηα, ζχκθσλα κε ηνλ νξηζκφ ησλ 

ιεηηνπξγηψλ πνπ απνδίδεη ν Mankiw. Ωζηφζν ν ηίηινο δφζεθε ζηελ ζπγθεθξηκέλε 

θαηεγνξία νληνηήησλ κε βάζε ηα ραξαθηεξηζηηθά ηα νπνία δηέζεηε ην πξψην 

θξππηνλφκηζκα πνπ δεκηνπξγήζεθε πνηέ θαη δελ ήηαλ άιιν απφ ην Bitcoin. 

Πιένλ ηα θξππηνλνκίζκαηα θαηεγνξηνπνηνχληαη ζε δχν νκάδεο: 

 Σα Alternative Currency Coins (Altcoins). 

 Σα Tokens. 

Σα πεξηζζφηεξα Altcoins απνηεινχλ απνκηκήζεηο ηνπ Bitcoin θαη δεκηνπξγήζεθαλ απφ 

κεηαβνιέο πνπ πξαγκαηνπνηήζεθαλ ζην πξσηφθνιιν ηνπ Bitcoin (hard forks), νη νπνίεο 

ηνπο πξνζέδσζαλ δηαθνξεηηθά ραξαθηεξηζηηθά ζε ζρέζε κε ην αξρηθφ. Η ηερλνινγία 

Blockchain πνπ ρξεζηκνπνηνχλ κπνξεί λα είλαη φκνηα κε απηή ηνπ Bitcoin, αιιά 

ππάξρνπλ θαη Altcoins ηα νπνία έρνπλ αλαπηχμεη ηελ δηθηά ηνπο ηερλνινγία Blockchain. 

Η ζπγθεθξηκέλε δηαθνξνπνίεζε απνηειεί θαη κηα εζσηεξηθή θαηεγνξηνπνίεζε ησλ 

Altcoins ζε δχν ππνθαηεγνξίεο. (MasterTheCrypto, 2017) 

Με ηελ ζεηξά ηνπο, ηα Tokens απνηεινχλ κηα ςεθηαθή αλαπαξάζηαζε ελφο 

ζπγθεθξηκέλνπ πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ, ην νπνίν πξέπεη λα είλαη αληαιιάμηκν θαη 

εκπνξεχζηκν. Σα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία κπνξεί λα είλαη απφ ρξεκαηηζηεξηαθά 

εκπνξεχκαηα, κέρξη θαη πφληνη πηζηφηεηαο ή θαη άιια θξππηνλνκίζκαηα. Η δεκηνπξγία 
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ησλ Tokens δελ απαηηεί ηελ αλάπηπμε λένπ πξσηνθφιινπ ή λέαο ηερλνινγίαο, γηα απηφ 

θαη ζεσξείηαη επθνιφηεξε ζε ζρέζε κε ηα Altcoins. Τπάξρνπλ πιαηθφξκεο πνπ έρνπλ 

ζρεδηαζηεί ψζηε λα ππνζηεξίδνπλ ηελ πινπνίεζε λέσλ Tokens, νη πην γλσζηέο απφ 

απηέο είλαη ε Ethereum θαη ε Waves. Η δπλαηφηεηα δεκηνπξγίαο λέσλ Tokens 

βαζίδεηαη ζηα Smart Contracts, ηα νπνία είλαη θψδηθεο ειεθηξνληθψλ ππνινγηζηψλ πνπ 

εθηεινχληαη απφ κφλνη ηνπο ρσξίο λα ρξεηάδνληαη ηελ ππνζηήξημε ηξίησλ γηα λα 

ιεηηνπξγήζνπλ. Σα Tokens δεκηνπξγνχληαη θαη δηαηίζεληαη ζην θνηλφ κέζσ ησλ Initial 

Coin Offerings (ICOs), νη νπνίεο είλαη κέζνδνη ρξεκαηνδφηεζεο φκνηεο κε ηα Initial 

Public Offerings (IPOs) πνπ πξαγκαηνπνηνχληαη γηα κεηνρέο. (MasterTheCrypto, 2017) 

πλνςίδνληαο ε θχξηα δηαθνξά αλάκεζα ζηα Altcoins θαη ηα Tokens εληνπίδεηαη ζηελ 

δνκή ηνπο. Σα Altcoins είλαη μερσξηζηά λνκίζκαηα κε ηελ δηθή ηνπο ηερλνινγία 

Blockchain, ελψ ηα Tokens ιεηηνπξγνχλ βαζηδφκελα ζε ήδε ππάξρνπζα ηερλνινγία 

Blockchain, ε νπνία δηεπθνιχλεη ηελ δεκηνπξγία απνθεληξσκέλσλ εθαξκνγψλ. 

 

Εικόνα 15: Οι ηύποι ηυν κπςπηονομιζμάηυν 

Σν Bitcoin ήηαλ ην πξψην θξππηνλφκηζκα πνπ ηέζεθε ζε ιεηηνπξγία, σζηφζν ηα 

ηειεπηαία ρξφληα έρεη απμεζεί ν ζπλνιηθφο αξηζκφο ηνπο. ήκεξα είλαη πεξηζζφηεξα 

απφ 1.500, δεκηνπξγψληαο κηα μερσξηζηή αγνξά, ηεο νπνίαο ν εκεξήζηνο φγθνο 

ζπλαιιαγψλ μεπεξλάεη ηα 16 δηο. USD. Με βάζε ηελ ζπλνιηθή θεθαιαηνπνίεζε, ην 

κέγεζνο ηεο αγνξάο ησλ θξππηνλνκηζκάησλ ππνινγίδεηαη ζε πεξηζζφηεξα απφ 250 
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δηζεθαηνκκχξηα USD. Ηγέηεο ηεο αγνξάο παξακέλεη ην Bitcoin, αιιά κε ηελ πάξνδν 

ησλ ρξφλσλ ην πνζνζηφ ηνπ επί ηεο ζπλνιηθήο θεθαιαηνπνίεζεο ηεο αγνξάο κεηψλεηαη, 

παξφηη ε αμία ηνπ απμάλεηαη. ήκεξα αγγίδεη ην 41,7%,  δηαηεξψληαο ηελ ηεξάζηηα 

επηξξνή ηνπ ζηνλ θιάδν. Ωζηφζν εθηφο απφ ην Bitcoin ππάξρνπλ θαη άιια γλσζηά ζην 

επξχ θνηλφ θξππηνλνκίζκαηα. Θα παξνπζηαζηνχλ ηα θξππηνλνκίζκαηα κε 

θεθαιαηνπνίεζε κεγαιχηεξε απφ 3 δηζεθαηνκκχξηα USD, ηελ δεδνκέλε ρξνληθή 

ζηηγκή. 

Πίνακαρ 7: Η κεθαλαιοποίηζη ηυν μεγαλύηεπυν κπςπηονομιζμάηυν 

Όνομα Κεθαλαιοποίηζη 

Bitcoin 105.054.723.228 $ 

Ethereum 45.883.388.809 $ 

Ripple 18.761.374.882 $ 

Bitcoin Cash 12.808.496.170 $ 

EOS.ΙΟ 7.194.261.239 $ 

Litecoin 4.617.531.512 $ 

Stellar 3.604.917.860 $ 

Cardano 3.437.307.304 $ 

Ethereum 

Σν Ethereum απνηειεί κηα αλνηρηνχ ινγηζκηθνχ, δεκφζηα, πνπ βαζίδεηαη ζηελ 

ηερλνινγία ηεο Blockchain απνθεληξσκέλε πιαηθφξκα, ε νπνία πξνζθέξεη ηελ 

δπλαηφηεηα ζηνπο ρξήζηεο ηεο λα δεκηνπξγνχλ “έμππλα ζπκβφιαηα” (smart contract). 

Έλα smart contract είλαη έλα θνκκάηη θψδηθα ην νπνίν επηηξέπεη ηελ αθαξηαία 

πξαγκαηνπνίεζε ελεξγεηψλ, φηαλ ηα θξηηήξηα πνπ έρνπλ νξηζζεί ηθαλνπνηεζνχλ. 

Δπίζεο νη εθαξκνγέο εθηεινχληαη απφ ηελ πιαηθφξκα αθξηβψο φπσο έρνπλ 

πξνγξακκαηηζηεί ρσξίο θακία πηζαλφηεηα δηαθνπήο, ινγνθξηζίαο, απάηεο ή 

παξεκβνιήο ηξίησλ. 

Γηα ηελ ππνζηήξημε ηνπ Ethereum θαη σο επηβξάβεπζε ζηα άηνκα πνπ βνεζνχλ ζηελ 

δηαηήξεζε ηεο Blockchain ηνπ αιιά θαη ζηελ αζθαιή ιεηηνπξγία ηνπ δηθηχνπ ηνπ, έρεη 

δεκηνπξγεζεί ην θξππηνλφκηζκα Ether, ην νπνίν δηαπξαγκαηεχεηαη ζηηο δηεζλείο 

αγνξέο. “https://www.ethereum.org/” 

Ripple 

Σν Ripple είλαη έλα πξσηφθνιιν ζπλαιιαγψλ πξαγκαηηθνχ ρξφλνπ, έλα δίθηπν 

αληαιιαγήο λνκηζκάησλ θαη εκβαζκάησλ πνπ δεκηνπξγήζεθε απφ ηελ νκψλπκε 
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εηαηξεία. Η ιεηηνπξγία ηνπ βαζίδεηαη ζε έλα αλνηρηνχ θψδηθα, θαηαλεκεκέλν, 

δηαδηθηπαθφ πξσηφθνιιν θαη ππνζηεξίδεηαη απφ ην θξππηνλφκηζκα XRP. Δπηηξέπεη 

άκεζεο, αζθαιείο θαη ζρεδφλ ειεχζεξεο παγθφζκηεο νηθνλνκηθέο ζπλαιιαγέο 

νπνηνπδήπνηε κεγέζνπο ρσξίο ρξεψζεηο επηζηξνθήο ρξεκάησλ. ην ππξήλα ηνπ ππάξρεη 

κηα θνηλφρξεζηε, θξππηνγξαθεκέλε θαη δεκφζηα βάζε δεδνκέλσλ θαηαγξαθήο 

ζπλαιιαγψλ, ε νπνία επηηξέπεη πιεξσκέο, αληαιιαγέο θαη εκβάζκαηα αλάκεζα ζηνπο 

ρξήζηεο. 

Υξεζηκνπνηείηαη ήδε απφ ηζρπξέο πνιπεζληθέο εηαηξείεο θαη ηξαπεδηθνχο θνινζζνχο, 

φπσο ε UniCredit, ε UBS θαη ε Santander, ελψ ππάξρεη ε πξννπηηθή λα μεπεξάζεη ηελ 

Visa, ηελ MasterCard, ηελ PayPal θαη ηηο ππφινηπεο δηαδεδνκέλεο εηαηξείεο ηνπ ρψξνπ. 

“https://ripple.com/” 

Bitcoin Cash 

Σν Bitcoin Cash είλαη ην απνηέιεζκα ηνπ hard fork πνπ πξαγκαηνπνηήζεθε ζηελ 

Blockchain ηνπ Bitcoin. Η εμήγεζε ησλ φξσλ πξαγκαηνπνηήζεθε ζην θεθάιαην ηεο 

ηερλνινγηθήο αλάιπζεο ηεο Blockchain. Η θχξηα δηαθνξά πνπ νδήγεζε ηελ θνηλφηεηα 

ζηελ δεκηνπξγία ηνπ Bitcoin Cash, ήηαλ ε αχμεζε ηνπ κεγέζνπο ηνπ Block 

ζπλαιιαγψλ. 

EOS.IO 

Η ηδησηηθή εηαηξεία block.one κέζσ ηεο πιαηθφξκαο ηνπ Ethereum αλαθνίλσζε ην 

κειινληηθφ ηεο ζρέδην γηα ηελ δεκηνπξγία ελφο απνθεληξσκέλνπ ιεηηνπξγηθνχ 

ζπζηήκαηνο πνπ ζα ππνζηεξίδεη βηνκεραληθέο εθαξκνγέο επξείαο θιίκαθαο, κε ζθνπφ 

ηελ εμάιεηςε ηνπ θφζηνπο ζπλαιιαγψλ αιιά θαη ηελ πινπνίεζε εθαηνκκπξίσλ 

ζπλαιιαγψλ αλά δεπηεξφιεπην. Γηα ηελ ρξεκαηνδφηεζε ηνπ ζρεδίνπ εμέδσζε ICO 

(Initial Coin Offering) θαη ην token πνπ δηέλεηκε ζηνπο επελδπηέο είλαη ην EOS.IO. 

χκθσλα κε ηελ αλαθνίλσζε ηεο εηαηξείαο ζπγθεληξψζεθαλ πεξηζζφηεξα απφ έλα 

δηζεθαηνκκχξην USD γηα ηελ πινπνίεζε ηνπ ζρεδίνπ. Αλάινγα κε ην πνζνζηφ ησλ 

tokens πνπ θαηέρεη έλαο ρξήζηεο ζα κπνξεί λα ρξεζηκνπνηεί ην αληίζηνηρν πνζνζηφ απφ 

ηηο δπλαηφηεηεο ηνπ ζπζηήκαηνο πνπ ζα δεκηνπξγεζεί. “https://eos.io/” 

Litecoin 

Ο ζρεδηαζκφο ηνπ Litecoin βαζίζηεθε ζην πξσηφθνιιν ηνπ Bitcoin, κε βαζηθφ ζηφρν 

λα δεκηνπξγεζεί έλα θξππηνλφκηζκα πνπ ζα πξαγκαηνπνηεί ηνλ ίδην αξηζκφ 

ζπλαιιαγψλ ζε κηθξφηεξν ρξνληθφ δηάζηεκα. Ώζηε λα αληηκεησπηζηεί έλα βαζηθφ 

κεηνλέθηεκα ηνπ Bitcoin, ην νπνίν είλαη ε κεησκέλε απνδνηηθφηεηά ηνπ ζηελ 
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δηεθπεξαίσζε θαζεκεξηλψλ ζπλαιιαγψλ κηθξήο αμίαο αιιά απμεκέλεο ζπρλφηεηαο. Η 

εμφξπμε ελφο Block ζπλαιιαγψλ κε ρξήζε Litecoin πξαγκαηνπνηείηαη ζε 2,5 ιεπηά. 

Ωζηφζν δηαθνξνπνίεζε ππήξμε θαη ζηνλ αιγφξηζκν θαηαθεξκαηηζκνχ, κε απνηέιεζκα 

ν εμνπιηζκφο εμφξπμεο ηνπ Litecoin λα είλαη πνιππινθφηεξνο θαη πην αθξηβφο ζε ζρέζε 

κε ηνλ αληίζηνηρν ηνπ Bitcoin. “https://litecoin.com/” 

Stellar 

Σν Stellar δεκηνπξγήζεθε απφ άηνκα πνπ ζρεηίδνληαλ κε ην αληαιιαθηήξην Mt. Gox 

θαη ηελ Ripple. Απνηειεί έλα απνθεληξσκέλν δίθηπν πιεξσκψλ πνπ ιεηηνπξγεί κε ηελ 

ηερλνινγία ηεο Blockchain. Σν πξσηφθνιιφ ηνπ ρξεζηκνπνηεί ην νκψλπκν 

θξππηνλφκηζκα, ην νπνίν αιιηψο νλνκάδεηαη θαη Lumens ή XLM. Η ιεηηνπξγία ηνπ 

ππνζηεξίδεηαη θαη απφ ην κε θεξδνζθνπηθφ νξγαληζκφ “Stellar Development 

Foundation”. “https://www.stellar.org/” 

Cardano 

Σν Cardano απνηειεί κηα θαηαλεκεκέλε ππνινγηζηηθή πιαηθφξκα πνπ ρξεζηκνπνηεί 

ηελ ηερλνινγία ηεο Blockchain θαη ην θξππηνλφκηζκα Ada. ηνρεχεη ζηελ πινπνίεζε 

έμππλσλ ζπκβνιαίσλ, απνθεληξσκέλσλ εθαξκνγψλ, πιεπξηθψλ αιπζίδσλ, 

ππνινγηζκψλ πνιιψλ ηκεκάησλ θαη κεηαδεδνκέλσλ. Η ρξήζε αιγνξίζκνπ ηεο 

θαηεγνξίαο Proof-of-Stake, έρεη σο απνηέιεζκα ηελ θαιχηεξε ελεξγεηαθή απφδνζε ηνπ 

δηθηχνπ, ελψ ηαπηφρξνλα επηηξέπεη ηελ βέιηηζηε δηαρείξηζε ησλ πφξσλ θαη ηελ κείσζε 

ηνπ θφζηνο δηαηήξεζεο ηεο Blockchain. “https://www.cardano.org/en/home/” 

Πίνακαρ 8: Πίνακαρ βαζικών σαπακηηπιζηικών κπςπηονομιζμάηυν 

Όνομα 
Υπονολ

ογία 
Δίδορ 

Αλγόπιθμορ 

Καηακεπμαηιζ

μού 

Δξόπςξη 
Μέγιζηη 

Πποζθοπά 

Bitcoin 2009 Coin SHA-256 Ναη Ναη 

Ethereum 2015 Coin Ethash Ναη Όρη 

Ripple 2012 Coin SHA-512 Όρη Ναη 

Bitcoin 

Cash 
2017 Coin SHA-256 Ναη Ναη 

EOS.IO 
2017 

Token 

(Ethereum) 
- Όρη Ναη 

Litecoin 2011 Coin Scrypt Ναη Ναη 

Stellar 2014 Coin (Proof-of-Stake) Όρη Ναη 

Cardano 2017 Coin (Proof-of-Stake) Όρη Ναη 
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Ανάλςζη ςζσεηίζευν και Μονηέλο Αποηίμηζηρ Αξίαρ 

ηελ νηθνλνκηθή επηζηήκε, εθηφο απφ ηελ θαηαλφεζε κηαο νληφηεηαο σο πξνο ηα 

ηερληθά θαη νηθνλνκηθά ραξαθηεξηζηηθά ηεο, είλαη ζεκαληηθή θαη ε κειέηε ηεο 

ζπκπεξηθνξάο ηεο ζε ζρέζε κε ηηο ππφινηπεο νληφηεηεο ηνπ νηθνλνκηθνχ 

πεξηβάιινληνο. Με ζθνπφ λα κπνξεί λα απνηηκεζεί ε πξαγκαηηθή ηεο αμία θαη λα 

πξνβιεθζεί ε πνξεία ηεο ζην κέιινλ. 

ην παξφλ θεθάιαην πξαγκαηνπνηείηαη κειέηε ηεο ζπζρέηηζεο ηνπ Bitcoin κε δηάθνξα 

ρξεκαηννηθνλνκηθά πξντφληα απφ φινπο ζρεδφλ ηνπο επελδπηηθνχο θιάδνπο. Η κειέηε 

βαζίδεηαη ζηελ απφδνζε ησλ επελδπηηθψλ πξντφλησλ, κε ζθνπφ λα απνθαιπθζνχλ 

ζρέζεηο νη νπνίεο ζα επηηξέςνπλ ηελ δεκηνπξγία ελφο κνληέινπ απνηίκεζεο ηεο αμίαο 

ηνπ Bitcoin, ην νπνίν ζα πιεζηάδεη φζν ην δπλαηφ πεξηζζφηεξν ηελ πξαγκαηηθή 

ζπκπεξηθνξά ηνπ θξππηνλνκίζκαηνο. 

ςζσέηιζη ηος Bitcoin με διάθοπα σπημαηοοικονομικά πποϊόνηα 

Η πιεζψξα ησλ επελδπηηθψλ πξντφλησλ θαη ε παγθνζκηνπνηεκέλε αγνξά, ηείλεη λα 

απμάλεη ηνλ βαζκφ δπζθνιίαο εχξεζεο ζπζρεηίζεσλ αλάκεζα ζηα επελδπηηθά πξντφληα. 

Σαπηφρξνλα, ηα θξππηνλνκίζκαηα απνηεινχλ ζπγθξηηηθά λέα πξντφληα θαη κε ηδηαίηεξα 

ηαρεία δηάδνζε, κε απνηέιεζκα λα παξνπζηάδνληαη εληνλφηεξεο κεηαβνιέο ζηελ ηηκή 

ηνπο, απμάλνληαο αθφκε πεξηζζφηεξν ην επίπεδν δπζθνιίαο. Γηα λα ζρεκαηηζηεί κηα 

ζθαηξηθή εηθφλα γχξσ απφ ηελ ζπζρέηηζε ηνπ Bitcoin, επηιέρζεθαλ θαηεγνξίεο 

επελδπηηθψλ πξντφλησλ πνπ θαιχπηνπλ ζρεδφλ φιν ην θάζκα ηεο παγθφζκηαο αγνξάο, 

ζπγθεθξηκέλα: 

 Υξεκαηηζηεξηαθά Δκπνξεχκαηα 

 Γείθηεο Υξεκαηηζηεξηαθψλ Αγνξψλ 

 Γείθηεο Ννκηζκάησλ FOREX 

 Μεκνλσκέλεο Μεηνρέο Δηαηξεηψλ Σερλνινγίαο 

 Δλαιιαθηηθά Κξππηνλνκίζκαηα 

 Έληνθα Γξακκάηηα 

Γηα λα κπνξέζεη λα απνηππσζεί αθφκε θαιχηεξα ν δηεζλήο ραξαθηήξαο ηνπ Bitcoin, 

επηιέρζεθαλ ζπλνιηθά δεθαεπηά πξντφληα ηα νπνία αλήθνπλ ζηηο παξαπάλσ θαηεγνξίεο 

θαη είηε ζπκκεηέρνπλ ζε αγνξέο παγθφζκηνπ ραξαθηήξα, είηε ν ζπλδπαζκφο ηνπο 

θαιχπηεη ην κεγαιχηεξν θνκκάηη ηεο παγθφζκηαο αγνξάο. Aλαιπηηθφηεξα: 
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Χπημαηιζηηπιακά Εμποπεύμαηα 

 Υξπζφο 

 Αθαηέξγαζην Πεηξέιαην 

 Παιιάδην 

Ο ρξπζφο απνηειεί έλα απφ ηα ζπαληφηεξα κεηαιιεχκαηα πνπ βξίζθνληαη ζην ππέδαθνο 

ηεο γεο, κε απνηέιεζκα λα ζεσξείηαη δηαρξνληθά κεγάιεο αμίαο. Η ιεηηνπξγία ησλ 

πξψησλ νξγαλσκέλσλ νηθνλνκηψλ βαζίζηεθε ζηνλ ρξπζφ, ελψ ζήκεξα πνιιά θξάηε 

αιιά θαη ηξαπεδηθά ηδξχκαηα δηαηεξνχλ απνζέκαηα ρξπζνχ σο δηαζθάιηζε ελφο 

κέξνπο ηεο αμίαο ησλ ρξεκάησλ ησλ πειαηψλ ηνπο. ε πνιιέο θάζεηο ηεο παγθφζκηαο 

νηθνλνκίαο θαη εηδηθφηεξα ζε πεξηφδνπο θξίζεο θαη ππνηίκεζεο αμηψλ, ν ρξπζφο 

απνηέιεζε δηέμνδν γηα ηνπο επελδπηέο θαη έλα πξντφλ δηαθνξνπνίεζεο απφ ηελ 

αξλεηηθή πνξεία ησλ αγνξψλ, ξφιν ηνλ νπνίν ελδερνκέλσο λα δηαδξακαηίζεη ην Bitcoin 

ζε αληίζηνηρεο κειινληηθέο θαηαζηάζεηο. Αληίζηνηρα ε δηαδηθαζία εμφξπμεο ηνπ 

ρξπζνχ αιιά θαη ν ξπζκφο δεκηνπξγίαο λέσλ απνζεκάησλ, απνηέιεζε πεγή έκπλεπζεο 

γηα ηελ δηαδηθαζία “εμφξπμεο” ηνπ Bitcoin. 

Σν αθαηέξγαζην πεηξέιαην είλαη ε πξψηε χιε γηα ηα θαχζηκα πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη 

θαηά θχξην ιφγν ζην ζχγρξνλν πνιηηηζκφ. Η ηηκή ηνπ επεξεάδεη ην θφζηνο ιεηηνπξγίαο 

γηα έλα κεγάιν κέξνο ησλ παξαγσγηθψλ δηαδηθαζηψλ. Ο έιεγρνο ησλ θνηηαζκάησλ ηνπ 

απνηέιεζε θαη απνηειεί έλα ζεκείν ζχγθξνπζεο ησλ ηζρπξψλ θξαηψλ ηνπ πιαλήηε. 

Δλψ ελδηαθέξνλ ζηνηρείν είλαη ην γεγνλφο φηη ε ηηκή ηνπ, θπξίσο ηα ηειεπηαία ρξφληα, 

παξνπζηάδεη ζεκάδηα ρεηξαγψγεζεο ζε παγθφζκην επίπεδν, θαζψο δηεζλείο νξγαληζκνί 

φπσο ν OPEC θαη παλίζρπξα θξάηε φπσο νη Η.Π.Α θαη ε Ρσζία ειέγρνπλ ηα 

απνζέκαηα αιιά θαη ηνλ ξπζκφ πξνζθνξάο ηνπ πεηξειαίνπ ζηελ δηεζλή αγνξά. Γεγνλφο 

είλαη φηη δελ παξνπζηάδεη θάπνηα εκθαλή ζρέζε κε ην Bitcoin, σζηφζν επεξεάδεη ζε 

κεγάιν βαζκφ ηελ πνξεία ηεο παγθφζκηαο νηθνλνκίαο. Με πνιιά θξάηε θαη κεγάιεο 

επηρεηξήζεηο λα επεξεάδνληαη άκεζα απφ ηελ πνξεία ηεο ηηκήο ηνπ. 

Σν παιιάδην δελ απνηειεί έλα απφ ηα γλσζηά ρξεκαηηζηεξηαθά εκπνξεχκαηα, σζηφζν 

φκνηα κε ην Bitcoin, ε αμία ηνπ απμήζεθε θαηά πνιχ κεγάιν βαζκφ ηα ηειεπηαία 

ρξφληα. Η θχξηα αηηία ηεο αλνδηθήο πνξείαο ηεο ηηκήο ηνπ είλαη ε πξνζπάζεηα γηα 

κείσζε ησλ εθπνκπψλ ηνπ δηνμεηδίνπ ηνπ άλζξαθα απφ ηνπ θηλεηήξεο εζσηεξηθήο 

θαχζεο ησλ απηνθηλνχκελσλ κέζσλ. Σν παιιάδην ρξεζηκνπνηείηαη ζηνπο θαηαιχηεο 

πνπ κεηψλνπλ ηηο εθπνκπέο. Ωο γλσζηφ ε πεξηβαιινληηθή ζπλείδεζε έρεη απμεζεί θαη ε 

λνκνζεζία έρεη γίλεη πην απζηεξή αλαγθάδνληαο ηηο απηνθηλεηνβηνκεραλίεο λα 
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επελδχζνπλ ζηνλ ηνκέα ησλ θαηαιπηψλ. Σν παιιάδην φπσο θαη ην Bitcoin γηα 

δηαθνξεηηθνχο ιφγνπο έρνπλ θηλήζεη ην ελδηαθέξνλ ηνπ επελδπηηθνχ θφζκνπ. 

Δείκηερ Χπημαηιζηηπιακών Αγοπών 

 S&P 500 

 Nasdaq 100 

 Hang Seng 50 

 Europe 50 

Ο S&P 500 απνηειεί ηνλ ρξεκαηηζηεξηαθφ δείθηε πνπ δεκηνχξγεζε ε Standard & 

Poor’s θαη ζηνλ νπνίν ζπκκεηέρνπλ νη 500 εηαηξείεο ηνπ NYSE θαη ηνπ Nasdaq κε ηελ 

κεγαιχηεξε θεθαιαηνπνίεζε. Θεσξείηαη έλαο απφ ηνπο ζεκαληηθφηεξνπο 

ρξεκαηηζηεξηαθνχο δείθηεο ζε παγθφζκην επίπεδν θαζψο ε πνξεία ηνπ δίλεη ηελ εηθφλα 

ηεο ακεξηθαληθήο νηθνλνκίαο, ε νπνία πιεζηάδεη ζε κεγαιχηεξν βαζκφ ηελ 

πξαγκαηηθφηεηα. Η ακεξηθάληθε νηθνλνκία είλαη ε πην ηζρπξή ζε παγθφζκην επίπεδν 

θαη απηή πνπ θαηά θχξην ιφγν θαζνξίδεη ηελ πνξεία ηεο παγθφζκηαο νηθνλνκίαο. 

Ο Nasdaq 100 είλαη έλαο ρξεκαηηζηεξηαθφο δείθηεο ζηνλ νπνίν ζπκκεηέρνπλ νη 100 

κεγαιχηεξεο ζε θεθαιαηνπνίεζε εηαηξείεο ηνπ Nasdaq, νη νπνίεο φκσο δελ 

δξαζηεξηνπνηνχληαη ζηνλ ηνκέα ησλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ ππεξεζηψλ. Γηαηεξεί 

ζπγθεθξηκέλνπο θαλφλεο ψζηε λα πεξηνξίδεηαη ε επηξξνή ησλ κεγαιχηεξσλ εηαηξεηψλ, 

ελψ νη επηρεηξήζεηο πνπ ζπκκεηέρνπλ δελ είλαη αλαγθαίν λα εδξεχνπλ ζηηο Η.Π.Α. 

Απνηειεί ηνλ πιεξέζηεξν δείθηε γηα ηηο εηαηξείεο ηερλνινγίαο. Ο θιάδνο ησλ 

ηερλνινγηθψλ εηαηξεηψλ έρεη θαζηεξσζεί σο ν ηζρπξφηεξνο ηα ηειεπηαία ρξφληα. 

Πξαθηηθά θαη ην Bitcoin είλαη έλα αθφκε ηερλνινγηθφ πξντφλ, κε απνηέιεζκα νη 

εηαηξείεο ηερλνινγίαο λα κελ κπνξνχλ λα απνπζηάδνπλ απφ ηελ αλάιπζή ηνπ. 

Η Νφηηα Κνξέα απνηειεί κηα ζεκαληηθή ρψξα ζηελ νηθνλνκία ησλ θξππηνλνκηζκάησλ, 

φπσο έρνπκε αλαθέξεη θαη ζηελ νηθνλνκηθή πεξηγξαθή ηνπ Bitcoin πνπ 

πξαγκαηνπνηήζεθε ζε πξνεγνχκελν θεθάιαην. Γηα ηνλ ιφγν απηφ επηιέρζεθε ν δείθηεο 

Hang Seng 50, κε ζθνπφ λα αλαιπζεί ε ζπζρέηηζε ηεο νηθνλνκίαο ηεο Ννηίνπ Κνξέαο 

κε ηελ πνξεία ηνπ Bitcoin. ηνλ ζπγθεθξηκέλν δείθηε ζπκκεηέρνπλ νη 50 κεγαιχηεξεο 

ζε θεθαιαηνπνίεζε εηαηξείεο ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ ηεο Ννηίνπ Κνξέαο, νη νπνίεο 

αζξνηζηηθά δηαηεξνχλ πνζνζηφ κεγαιχηεξν απφ ην 50% ηεο ζπλνιηθήο 

θεθαιαηνπνίεζεο ηνπ ελ ιφγσ ρξεκαηηζηεξίνπ. Δπηπξφζζεηα ηα πεξηζζφηεξα θαη πην 

επηηπρεκέλα ICOs (Initial Coin Offerings) πξαγκαηνπνηνχληαη ζηελ Νφηηα Κνξέα. 
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Ο Europe 50 είλαη έλαο ρξεκαηηζηεξηαθφο δείθηεο, ν νπνίνο δεκηνπξγήζεθε απφ ηελ 

STOXX Ltd. ηνλ ζπγθεθξηκέλν δείθηε ζπκκεηέρνπλ νη 50 εηαηξείεο ηεο επξσδψλεο κε 

ηελ κεγαιχηεξε θεθαιαηνπνίεζε αλεμαξηήηνπ θξάηνπο. Κάζε εηαηξεία κπνξεί λα 

δηαηεξεί κέγηζην βάξνο επί ηνπ δείθηε έσο 10%, ελψ θάζε επηέκβξην 

πξαγκαηνπνηείηαη αλαζεψξεζε ησλ εηαηξεηψλ πνπ ζπκκεηέρνπλ. θνπφο ηνπ δείθηε 

είλαη λα πξνβάιεη κηα εηθφλα ηεο νηθνλνκηθήο πνξείαο ηεο επξσδψλεο ζπλνιηθά. Η 

Δπξσδψλε, κε βάζε ην νηθνλνκηθφ πξίζκα αλάιπζεο, απνηειεί ην αληίβαξν ησλ Η.Π.Α. 

ζην παγθφζκην νηθνλνκηθφ γίγλεζζαη. 

Δείκηερ Νομιζμάηυν FOREX 

 USD Index 

 EURO Index 

Η αγνξά FOREX απνηειεί έλα κεγάιν θνκκάηη ησλ θαζεκεξηλψλ παγθφζκησλ 

νηθνλνκηθψλ ζπλαιιαγψλ, γηα ηνλ ιφγν απηφ θξίζεθε απαξαίηεην λα ζπκκεηέρνπλ 

κεγέζε ηεο ζηελ αλάιπζε ζπζρεηίζεσλ ηνπ Bitcoin. Ωζηφζν ε ρξήζε κεκνλσκέλσλ 

ηζνηηκηψλ δελ ζα πξνζέθεξε κηα πιήξε εηθφλα. Γηα ηνλ ιφγν απηφ επηιέρζεθαλ δπν 

δείθηεο πνπ αληηθαηνπηξίδνπλ ηελ πνξεία ησλ δχν ζεκαληηθφηεξσλ λνκηζκάησλ ηνπ 

πιαλήηε, ηνπ USD θαη ηνπ EURO. 

Οη δχν απηνί δείθηεο πινπνηνχληαη σο “θαιάζηα” ηζνηηκηψλ αλάκεζα ζην εθάζηνηε 

λφκηζκα θαη ζηα ζεκαληηθφηεξα λνκίζκαηα κε ηα νπνία πξαγκαηνπνηνχληαη 

ζπλαιιαγέο. Σν βάξνο ηεο θάζε ηζνηηκίαο ππνινγίδεηαη κε ηελ ρξήζε ζηαζκηζκέλνπ 

γεσκεηξηθνχ κέζνπ φξνπ, ηεο αμίαο ησλ ζπλαιιαγψλ πνπ πινπνηνχληαη κε ην εθάζηνηε 

λφκηζκα σο πξνο ην ζχλνιν ησλ ζπλαιιαγψλ. Πξνζθέξνπλ ηθαλνπνηεηηθή εηθφλα γηα 

ηελ ζέζε ηζρχνο ηελ νπνία δηαθαηέρνπλ ηα παγθφζκηα λνκίζκαηα. 

Μεμονυμένερ Μεηοσέρ Εηαιπειών Σεσνολογίαρ 

 Nvidia 

 Apple 

 Amazon 

Η Nvidia απνηειεί ακεξηθάληθε εηαηξεία κε θχξηα δξαζηεξηφηεηα ηελ θαηαζθεπή 

νινθιεξσκέλσλ θπθισκάησλ (chips) γηα ηελ επεμεξγαζία δεδνκέλσλ γξαθηθήο 

απεηθφληζεο. Πξντφληα ηεο ρξεζηκνπνηήζεθαλ ηα πξνεγνχκελα ρξφληα ζηελ δηαδηθαζία 

ηεο εμφξπμεο Bitcoin, σζηφζν ζήκεξα ζεσξνχληαη κε απνδνηηθά, ιφγσ ηεο εμέιημεο 

ησλ ASICs. Η εηαηξεία παξαθνινπζεί ηηο εμειίμεηο ζηνλ ηνκέα ηεο εμφξπμεο ελψ έρεη 
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δειψζεη μεθάζαξν ελδηαθέξνλ γηα ηελ πινπνίεζε πξντφλησλ θαη ππεξεζηψλ πνπ ζα 

βαζίδνληαη ζηελ ηερλνινγία Blockchain. Με ην επελδπηηθφ θνηλφ λα ππνζηεξίδεη ηελ 

ζπγθεθξηκέλε πξννπηηθή θαη ε ηηκή ηεο κεηνρήο ηεο λα παξνπζηάδεη ζηαζεξή άλνδν. 

Η Apple είλαη ν κεγαιχηεξνο θαηαζθεπαζηήο ζπζθεπψλ ηερλνινγίαο ζε παγθφζκην 

επίπεδν θαη έλαο απφ ηνπο ηζρπξφηεξνπο νκίινπο εηαηξεηψλ. ρεηηθά κε ηα 

θξππηνλνκίζκαηα δελ έρεη παξνπζηάζεη θάπνηα δξαζηεξηφηεηα, εθηφο απφ ηελ 

απαγφξεπζε εθαξκνγψλ πνπ ππνζηεξίδνπλ ηελ δηαδηθαζία εμφξπμεο Bitcoin κε ηελ 

ρξήζε ησλ θηλεηψλ ζπζθεπψλ ηεο. Ωζηφζν σο εηαηξεία ηερλνινγίαο παξαηεξεί ηηο 

εμειίμεηο αλαθνξηθά κε ηελ ηερλνινγία ηεο Blockchain θαη είλαη πνιχ πηζαλφ λα 

πινπνηήζεη ην δηθφ ηεο ζχζηεκα πιεξσκψλ ρξεζηκνπνηψληαο ηελ ζπγθεθξηκέλε 

ηερλνινγία. 

Η Amazon απηή ηελ ζηηγκή είλαη ε επηρείξεζε κε ηελ κεγαιχηεξε αμία ζε παγθφζκην 

επίπεδν θαη ν ηδξπηήο ηεο “Jeff Bezos”, ν πινπζηφηεξνο άλζξσπνο ηνπ πιαλήηε. Σελ 

θχξηα δξαζηεξηφηεηά ηεο απνηειεί ην ειεθηξνληθφ εκπφξην, ηνκέαο ν νπνίνο κπνξεί λα 

εμειηρζεί εθαξκφδνληαο κεζφδνπο θαη ηερληθέο βαζηζκέλεο ζηελ ηερλνινγία ηεο 

Blockchain. Δλψ αληίζηνηρα κεγάιν ελδηαθέξνλ ζα παξνπζίαδε ε δεκηνπξγία ελφο 

ζπζηήκαηνο πιεξσκψλ γηα ηηο δξαζηεξηφηεηέο ηεο ην νπνίν ζα ππνζηεξηδφηαλ απφ ην 

δηθφ ηεο θξππηνλφκηζκα.    

Εναλλακηικά Κπςπηονομίζμαηα 

 Ether 

 XRP 

 Bitcoin Cash 

 EOS 

Σν Ether απνηειεί ην δεχηεξν κεγαιχηεξν ζε θεθαιαηνπνίεζε θξππηνλφκηζκα. 

Γεκηνπξγήζεθε κε ζθνπφ λα ππνζηεξίδεη ηελ πιαηθφξκα Ethereum, ε νπνία 

ρξεζηκνπνηείηαη γηα ηελ πινπνίεζε “έμππλσλ ζπκβνιαίσλ” (smart contracts). 

Σν XRP είλαη ην θξππηνλφκηζκα πνπ ππνζηεξίδεη ην πξσηφθνιιν πιεξσκψλ ηεο 

Ripple. Σν πξσηφθνιιν ήδε ρξεζηκνπνηείηαη απφ ηζρπξέο πνιπεζληθέο εηαηξείεο. 

Σν Bitcoin Cash απνηειεί έλα μερσξηζηφ θξππηνλφκηζκα, ην νπνίν δεκηνπξγήζεθε απφ 

ηελ δηάζπαζε ηεο Blockchain (hard fork) ηνπ Bitcoin, κε ζθνπφ λα δηαηεξεί 

δηαθνξεηηθά ραξαθηεξηζηηθά, θαιχπηνληαο ηα ζεσξεηηθά κεηνλεθηήκαηα ηνπ Bitcoin. 
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Σν EOS είλαη ην token πνπ δεκηνπξγήζεθε γηα ηελ πινπνίεζε ηνπ πην επηηπρεκέλνπ 

ICO (Initial Coin Offering), πνπ έρεη πξαγκαηνπνηεζεί κέρξη θαη ζήκεξα. Σν ζρέδην πνπ 

ππνζηεξίδεη ην EOS, επηζπκεί ηελ πινπνίεζε ελφο απνθεληξσκέλνπ ιεηηνπξγηθνχ 

ζπζηήκαηνο γηα βηνκεραληθή ρξήζε. 

Η παξνπζίαζε ησλ ελαιιαθηηθψλ θξππηνλνκηζκάησλ ζην ζεκείν απηφ ήηαλ ζχληνκε 

θαζψο έρνπλ αλαιπζεί ζε πξνγελέζηεξν θεθάιαην ηεο παξνχζεο εξγαζίαο θαη 

ζπγθεθξηκέλα ζην θεθάιαην “Δλαιιαθηηθά θξππηνλνκίζκαηα” ηεο νηθνλνκηθήο 

παξνπζίαζεο ηνπ Bitcoin. 

Ένηοκα Γπαμμάηια 

 Έληνθν γξακκάηην ησλ Η.Π.Α. (3-κελεο δηάξθεηαο) 

Η έθδνζε γξακκαηίσλ ζχληνκεο δηάξθεηαο απνηειεί ηνλ βαζηθφ κεραληζκφ 

βξαρπρξφληαο ρξεκαηνδφηεζεο ησλ θξαηψλ. Σα γξακκάηηα κπνξεί λα έρνπλ 

δηαθνξεηηθέο δηάξθεηεο σξίκαλζεο αλάινγα κε ην βάζνο ηνπ νξίδνληα ρξεκαηνδφηεζεο 

πνπ επηζπκείηαη. ην πιαίζην ηεο εξγαζίαο επηιέρζεθε ε κειέηε ηνπ έληνθνπ 

γξακκαηίνπ ησλ Η.Π.Α. κε πεξίνδν σξίκαλζεο ηνπο ηξείο κήλεο. Οη Η.Π.Α. είλαη ε 

ρψξα κε ηελ ηζρπξφηεξε νηθνλνκία θαη νη πνιηηηθέο πνπ αθνινπζεί επεξεάδνπλ έληνλα 

ηελ πνξεία ησλ ρξεκαηηζηεξηαθψλ πξντφλησλ. πγθεθξηκέλα ε απφδνζε ηνπ έληνθνπ 

γξακκαηίνπ δειψλεη ηελ εκπηζηνζχλε πνπ έρεη ην επελδπηηθφ θνηλφ απέλαληη ζηηο 

νηθνλνκηθέο πνιηηηθέο ηνπ εθάζηνηε θξάηνπο θαη ζηελ δπλαηφηεηά ηνπ λα απνπιεξψλεη 

ηα ρξέε ηνπ. 

Η ιεηηνπξγία ησλ θξαηηθψλ κεραληζκψλ ζπλδέεηαη άκεζα θαη κε ηελ πνξεία ηνπ 

θιαζηθνχ ηξαπεδηθνχ ζπζηήκαηνο πνπ θπξηαξρεί ζηελ νηθνλνκηθή δσή ηνπ πιαλήηε. Σα 

θξππηνλνκίζκαηα απνηεινχλ κηα νληφηεηα ε νπνία πξνζθέξεη ελαιιαθηηθή ιχζε ζε 

πεξίπησζε πνπ ην παξφλ ζχζηεκα βξεζεί ζε θαζνδηθή πνξεία. Καζψο δελ ζπλδένληαη 

κε θαλέλαλ ηξφπν καδί ηνπ. Δπελδπηέο νη νπνίνη δξαζηεξηνπνηνχληαη ζηνλ ηνκέα ησλ 

θξαηηθψλ γξακκαηίσλ πηζαλφηαηα λα δηαηεξνχλ ζηα ραξηνθπιάθηά ηνπο 

θξππηνλνκίζκαηα κε ζθνπφ λα αληηζηαζκίζνπλ ηνλ θίλδπλν απηφλ. 

Χαπακηηπιζηικά ανάλςζηρ ζςζσεηίζευν 

Η δηαδηθαζία αλάιπζεο ησλ ζπζρεηίζεσλ ηεο απφδνζεο ηνπ Bitcoin βαζίζηεθε ζε 

εκεξήζηεο ηηκέο θιεηζίκαηνο φισλ ησλ επελδπηηθψλ πξντφλησλ. Η ζπγθέληξσζε ησλ 

δεδνκέλσλ πξαγκαηνπνηήζεθε κέζσ ηξηψλ εγθεθξηκέλσλ δηαδηθηπαθψλ πεγψλ: 
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 https://finance.yahoo.com/ 

 https://www.investing.com/ 

 https://fred.stlouisfed.org/ 

Σα δεδνκέλα αλαιχζεθαλ γηα ηέζζεξηο δηαθνξεηηθέο ρξνληθέο πεξηφδνπο, θαζψο ην 

Bitcoin εκθάληζε έληνλε θπθιηθή ζπκπεξηθνξά ηνλ ηειεπηαίν ρξφλν. Γειαδή κεγάιε 

άλνδνο ηεο ηηκήο ηνπ αθνινπζήζεθε απφ έληνλα πησηηθή ηάζε. Απφ φηαλ μεθίλεζε ε 

δηάδνζή ηνπ θπξίσο ιφγσ ηεο έληνλεο ελαζρφιεζεο ησλ κέζσλ καδηθήο ελεκέξσζεο, 

απφ ηελ πνξεία ηεο ηηκήο ηνπ εθιείπνπλ ηάζεηο ζρεηηθήο ζηαζεξφηεηαο. Γεγνλφο ην 

νπνίν δεκηνπξγεί αξθεηά εκπφδηα ζηελ δηαδηθαζία αλάιπζεο ηνπ θξππηνλνκίζκαηνο. 

Οη ρξνληθέο πεξίνδνη γηα ηηο νπνίεο αλαιχζεθαλ ηα δεδνκέλα είλαη νη εμήο: 

 5 ρξφληα (1.825 παξαηεξήζεηο). 

 1 ρξφλνο (365 παξαηεξήζεηο). 

 1
ν
 εμάκελν ηειεπηαίνπ έηνπο (183 παξαηεξήζεηο) – Έληνλα αλνδηθή ηάζε ηεο ηηκήο 

ηνπ Bitcoin. 

 2
o
 εμάκελν ηειεπηαίνπ έηνπο (182 παξαηεξήζεηο) – Έληνλα θαζνδηθή ηάζε ηεο 

ηηκήο ηνπ Bitcoin. 

Οη ηηκέο ησλ πξντφλησλ πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη ζηελ αλάιπζε ησλ ζπζρεηίζεσλ φπσο 

θαη ε ηηκή ηνπ Bitcoin ππνινγίδνληαη ζε USD, εμαίξεζε απνηεινχλ δχν πξντφληα ησλ 

νπνίσλ ε αμία ήηαλ δηαζέζηκε ζε EURO. Απηνί είλαη νη δείθηεο Europe 50 θαη EURO 

Index. 

Η ζπζρέηηζε ηεο απφδνζεο ηνπ Bitcoin ζπγθξηηηθά κε ηελ απφδνζε ησλ ππφινηπσλ 

επελδπηηθψλ πξντφλησλ πνπ επηιέρζεθαλ, πξαγκαηνπνηήζεθε κε ηελ ρξήζε ηνπ 

ζπληειεζηή r ηνπ Pearson. Ο ζπγθεθξηκέλνο ζπληειεζηήο απνηειεί έλα κέηξν 

γξακκηθήο ζπζρέηηζεο κεηαμχ δχν κεηαβιεηψλ. Οη ηηκέο πνπ παίξλεη αλήθνπλ ζην 

θιεηζηφ δηάζηεκα -1 έσο +1. Γηα ην -1 ηζρχεη ηέιεηα αξλεηηθή ζπζρέηηζε, γηα ην +1 

ηέιεηα ζεηηθή ζπζρέηηζε, ελψ γηα ην 0 δελ ππάξρεη γξακκηθφο ζπζρεηηζκφο αλάκεζα 

ζηηο δχν κεηαβιεηέο. 

Αποηελέζμαηα ζςζσεηίζευν Bitcoin και επενδςηικών πποφόνηυν 

Η μερσξηζηή θχζε ηνπ Bitcoin θαη ν ηδηαίηεξνο ηξφπνο ιεηηνπξγίαο ηνπ, ηαπηφρξνλα κε 

ηελ έιιεηςε ζηαζεξφηεηαο ηεο ηηκήο ηνπ, ζπλέζεζαλ έλα επελδπηηθφ πξντφλ κε 

κνλαδηθά ραξαθηεξηζηηθά. Λνγηθφ επαθφινπζν ν βαζκφο ζπζρέηηζήο ηνπ κε ηα 

ππφινηπα πξντφληα ηεο αγνξάο λα είλαη πνιχ κηθξφο. Γηα ηνλ ζθνπφ ηεο εξγαζίαο 
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αλαιχζεθαλ ηα ηειεπηαία πέληε έηε θαη φρη ην ζχλνιν ησλ εηψλ απφ ηελ δεκηνπξγία 

ηνπ Bitcoin (2009), θαζψο ηα πξψηα ρξφληα ραξαθηεξίζηεθαλ απφ έιιεηςε επελδπηηθνχ 

ελδηαθέξνληνο. Η γεληθή αξηζκεηηθή εηθφλα κε βάζε ηνλ ζπληειεζηή r ηνπ Pearson, 

δείρλεη έιιεηςε ζπζρέηηζεο ηνπ Bitcoin κε ηα επηιεγκέλα επελδπηηθά πξντφληα, θαζψο ν 

ζπληειεζηήο θαηά θχξην ιφγν παίξλεη ηηκέο πνιχ θνληά ζην κεδέλ. Με ηελ κέγηζηε 

ηηκή ηνπ λα κελ μεπεξλάεη ην 0,162 ζε απφιπην βαζκφ. 

Αποηελέζμαηα ζςζσεηίζευν (5 σπόνια) 

Γηα ηνλ πίλαθα απνηειεζκάησλ (5 ρξφληα), βιέπε πξνζάξηεκα ζειίδα 92. 

Σα ηειεπηαία πέληε ρξφληα, απφ ηηο θαηεγνξίεο πξντφλησλ πνπ κειεηήζεθαλ, ην Bitcoin 

παξνπζηάδεη ρακειφηεξα επίπεδα ζπζρέηηζεο κε ηελ θαηεγνξία ησλ ρξεκαηηζηεξηαθψλ 

εκπνξεπκάησλ θαη ην έληνθν γξακκάηην. Σα ρξεκαηηζηεξηαθά εκπνξεχκαηα 

ραξαθηεξίδνληαη απφ καθξνρξφληα ζηαζεξφηεηα φζνλ αθνξά ηελ ηηκή ηνπο θαη απφ 

ζρεηηθά κηθξέο εκεξήζηεο κεηαβνιέο. Γχν ραξαθηεξηζηηθά ηα νπνία δηαθέξνπλ άξδελ 

απφ ηελ ζπκπεξηθνξά ηεο ηηκήο ηνπ Bitcoin. Σν αξλεηηθφ πξφζεκν ζηνλ ζπληειεζηή 

πνπ ζπλδέεη ην Bitcoin κε ηνλ ρξπζφ κπνξεί λα δηθαηνινγεζεί απφ ην γεγνλφο φηη ζε 

θάπνηεο πεξηπηψζεηο θαη ηα δχν πξντφληα δηαδξακαηίδνπλ ηνλ ξφιν ηεο αληηζηάζκηζεο 

ησλ επηπηψζεσλ απφ ηελ χπαξμε θξίζεσλ ζηνλ παξφλ νηθνλνκηθφ ζχζηεκα. Αληίζηνηρα 

ην έληνθν γξακκάηην παξνπζίαζε ξαγδαία αχμεζε ηεο απφδνζήο ηνπ ζε ζηαζεξή 

θιίκαθα ηα ηειεπηαία 5 ρξφληα. Καζψο απφ επίπεδα πνιχ θνληά ζην 0, ε απφδνζή ηνπ 

ην ηειεπηαίν ρξνληθφ δηάζηεκα έρεη πιεζηάζεη ην 2. Ωζηφζν ην ραξαθηεξηζηηθφ ην 

νπνίν νθείιεηαη θπξίσο γηα ην κηθξφ βαζκφ ζπζρέηηζήο ηνπ κε ηα ππφινηπα πξντφληα 

είλαη ε κεγάιε ηππηθή απφθιηζε πνπ παξνπζηάδεη. Λνγηθφ αλ αλαινγηζηεί θαλείο φηη ζε 

επίπεδα ηηκψλ πνιχ κηθξά, νη πνζνζηηαίεο κεηαβνιέο είλαη ηεξάζηηεο αθφκε θαη ζε 

θαζεκεξηλή βάζε. Αληίζεηα ε κεγαιχηεξε ζπζρέηηζε εκθαλίδεηαη αλάκεζα ζην Bitcoin 

θαη ηνπο ακεξηθάληθνπο ρξεκαηηζηεξηαθνχο δείθηεο. Με ηνπο επελδπηέο λα βιέπνπλ ζην 

Bitcoin θαη ηα ππφινηπα θξππηνλνκίζκαηα, σο κηα αθφκε επελδπηηθή επθαηξία. 

Απφ ηνπο δείθηεο λνκηζκάησλ FOREX παξαηεξείηαη κεγαιχηεξε ζπζρέηηζε ηνπ Bitcoin 

κε ηελ πνξεία ηεο ηηκήο ηνπ USD παξά κε ηελ πνξεία ηνπ EURO. Δλδηαθέξνλ ζηνηρείν 

είλαη φηη παξφηη ηελ κηθξή ηηκή ηνπ ζπληειεζηή r, ε ζπζρέηηζε κε ην USD είλαη πέληε 

θνξέο κεγαιχηεξε ζε ζρέζε κε ηελ ζπζρέηηζε κε ην EURO. ε παγθφζκην επίπεδν, νη 

ζπλαιιαγέο ησλ αληαιιαθηεξίσλ πξαγκαηνπνηνχληαη θαηά θχξην ιφγν αλάκεζα ζε 

USD θαη Bitcoin, ελψ ηα ππφινηπα παξαζηαηηθά λνκίζκαηα δηαδξακαηίδνπλ 
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δεπηεξεχνληα ξφιν. Οη ηξεηο ηερλνινγηθέο εηαηξείεο πνπ επηιέρζεθαλ ζπζρεηίδνληαη 

θαηά κηθξφηεξν βαζκφ κε ην Bitcoin αιιά κε αξλεηηθή θαηεχζπλζε. 

Γελ ππάξρεη κειέηε ζπζρέηηζεο ηνπ Bitcoin κε ηα ππφινηπα ελαιιαθηηθά 

θξππηνλνκίζκαηα θαζψο θαη ηα ηξία πνπ επηιέρζεθαλ έρνπλ πεξίνδν χπαξμεο 

κηθξφηεξε ησλ πέληε ρξφλσλ.  

Αποηελέζμαηα ζςζσεηίζευν (1 σπόνο) 

Γηα ηνλ πίλαθα απνηειεζκάησλ (1 ρξφλνο), βιέπε πξνζάξηεκα ζειίδα 93. 

Σνλ ηειεπηαίν ρξφλν ε ηηκή ηνπ Bitcoin παξνπζίαζε έληνλα θπθιηθή ζπκπεξηθνξά. 

Ραγδαία αχμεζε ην πξψην εμάκελν κέρξη ην ηέινο ηνπ 2017 θαη κεηέπεηηα απφηνκε 

κείσζε. Η ζπκπεξηθνξά απηή είρε σο απνηέιεζκα ηα επίπεδα ζπζρέηηζεο πξνο φια ηα 

ππφινηπα επελδπηηθά πξντφληα λα είλαη ρακειφηεξα ζε ζρέζε κε ηελ πεξίνδν ηεο 

ηειεπηαίαο πεληαεηίαο. Ωζηφζν ππήξμαλ θαη εμαηξέζεηο. Η ζπζρέηηζε ηνπ Bitcoin κε ην 

παιιάδην απμήζεθε δηφηη ηνλ ηειεπηαίν ρξφλν ε ηηκή ηνπ παιιαδίνπ αθνινχζεζε 

έληνλα αλνδηθή ηάζε, επεξεαζκέλε απφ ηελ έληνλε αχμεζε ηεο δήηεζήο ηνπ, θπξίσο 

ιφγσ ηεο ρξήζεο ηνπ ζηνπο θαηαιχηεο ησλ θηλεηήξσλ εζσηεξηθήο θαχζεο. Παξφκνηα 

πεξίπησζε απνηειεί θαη ην έληνθν γξακκάηην, θαζψο ζε αληίζεζε κε ηελ πεληαεηία, γηα 

ηνλ ηειεπηαίν ρξφλν ε ηππηθή ηνπ απφθιηζε θηλείηαη ζε ρακειφηεξα επίπεδα. Η αιιαγή 

θαηεχζπλζεο ηεο ζπζρέηηζεο νθείιεηαη ζηελ θαζνδηθή πνξεία ηνπ Bitcoin ζην 2
ν
 

εμάκελν ηνπ έηνπο. 

Αιιαγή παξαηεξήζεθε θαη ζηνπο δείθηεο λνκηζκάησλ FOREX. πγθεθξηκέλα ε 

ζπζρέηηζε ηνπ Bitcoin κε ην EURO μεπέξαζε ηελ ζπζρέηηζή ηνπ κε ην USD. Η 

κεηαβνιή απηή θπξίσο νθείιεηαη ζηελ πησηηθή πνξεία πνπ αθνινχζεζε ην USD ην 

ηειεπηαίν ρξνληθφ δηάζηεκα. Η κείσζε ηεο δπλακηθήο ηνπ USD ήηαλ έληνλε θαη κε ηελ 

ζεηξά ηεο νθείιεηαη ζηελ εθινγή ηνπ πξνέδξνπ Trump θαη ζηηο νηθνλνκηθέο πνιηηηθέο 

πνπ αθνινπζήζεθαλ γηα έλα “θζελφηεξν” USD. Σα ππφινηπα δεδνκέλα πνπ 

ζρεηίδνληαη κε ηνπο δείθηεο λνκηζκάησλ FOREX παξέκεηλαλ ζρεηηθά ζηαζεξά. 

Αληίζηνηρα ε ζπζρέηηζε ηνπ Bitcoin κε ηνλ δείθηε ηνπ Νφηηνπ Κνξεάηηθνπ 

ρξεκαηηζηεξίνπ παξνπζίαζε κεηαβνιή ζηελ θαηεχζπλζε ηνπ απφ ζεηηθή ηα ηειεπηαία 

πέληε ρξφληα ζε αξλεηηθή γηα ηνλ ηειεπηαίν ρξφλν. 

Σελ εκθάληζή ηνπο ζηελ ζπγθεθξηκέλε ρξνληθή πεξίνδν πξαγκαηνπνηνχλ θαη ηα 

ελαιιαθηηθά θξππηνλνκίζκαηα, θαζψο Ethereum, XRP θαη EOS έρνπλ μεπεξάζεη ηνλ 
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έλαλ ρξφλν χπαξμεο. Ωζηφζν κε εμαίξεζε ην Ethereum ε ζπζρέηηζε πνπ παξνπζηάδνπλ 

κε ην Bitcoin θηλείηαη ζε πνιχ ρακειά επίπεδα. 

Αποηελέζμαηα ζςζσεηίζευν (1
ο
 εξάμηνο ηελεςηαίος σπόνος) 

Γηα ηνλ πίλαθα απνηειεζκάησλ (1
ν
 εμάκελν ηειεπηαίνπ ρξφλνπ), βιέπε πξνζάξηεκα 

ζειίδα 94. 

Σν πξψην εμάκελν ηνπ ηειεπηαίνπ έηνπο ε πνξεία ηεο παγθφζκηαο νηθνλνκίαο ήηαλ 

ηδηαίηεξα αλνδηθή, θπζηθά θαη δελ πιεζίαζε ηα επίπεδα αχμεζεο ηεο ηηκήο ηνπ Bitcoin, 

σζηφζν ππήξμε έλα θιίκα αλάπηπμεο θαη επθνξίαο. Απνηέιεζκα ήηαλ λα απμεζνχλ θαη 

ηα γεληθά επίπεδα ζπζρέηηζεο ησλ επηιεγκέλσλ επελδπηηθψλ πξντφλησλ κε ην Bitcoin. 

πγθεθξηκέλα παξαηεξήζεθε έληνλε αχμεζε ηεο ζπζρέηηζεο ηνπ Bitcoin κε ην 

αθαηέξγαζην πεηξέιαην. Καζψο ην πξψην εμάκελν ηνπ ηειεπηαίνπ ρξφλνπ νη πνιηηηθέο 

ηνπ OPEC γηα κείσζε ησλ παγθφζκησλ απνζεκάησλ πεηξειαίνπ θαη ε ζπκθσλία γηα 

ζπλέρηζή ηνπο γηα ηνλ επφκελν ρξφλν είρε σο απνηέιεζκα ε ηηκή ηνπ λα απμεζεί ζε 

ηζηνξηθέο γηα ηα ηειεπηαία ρξφληα ηηκέο. Αχμεζε ζπζρέηηζεο θαη ηαπηφρξνλα ζεηηθή 

θαηεχζπλζε παξαηεξείηαη θαη αλάκεζα ζην έληνθν γξακκάηην θαη ην Bitcoin. Με ηα 

δχν πξντφληα λα αθνινπζνχλ έληνλα αλνδηθή πνξεία. 

ηελ θαηεγνξία ησλ ακεξηθαληθψλ ρξεκαηηζηεξηαθψλ δεηθηψλ παξαηεξείηαη αιιαγή 

θαζψο ν Nasdaq 100 μεπεξλάεη ζε επίπεδα ζπζρέηηζεο κε ην Bitcoin ηνλ S&P 500, 

απνηέιεζκα ην νπνίν νθείιεηαη ζηελ αλάπηπμε πνπ παξνπζίαζαλ νη ηερλνινγηθέο 

εηαηξείεο ζην ζπγθεθξηκέλν ρξνληθφ δηάζηεκα. Αλαιπηηθφηεξα ε θαηεχζπλζε ηεο 

ζπζρέηηζεο ησλ επηιεγκέλσλ ηερλνινγηθψλ εηαηξεηψλ κεηαβιήζεθε απφ αξλεηηθή ζε 

ζεηηθή θαη ην επίπεδφ ηεο ζπζρέηηζήο ηνπο κε ην Bitcoin απμήζεθε αηζζεηά. 

Μεγάιε ηηκή ζπζρέηηζεο αλάκεζα ζην Bitcoin θαη ηα επηιεγκέλα επελδπηηθά πξντφληα 

παξαηεξείηαη ζηελ ζπγθεθξηκέλε ρξνληθή πεξίνδν θαη είλαη αλάκεζα ζηνλ δείθηε 

FOREX ηνπ USD θαη ην Bitcoin. Σν USD ζην πξψην εμάκελν ηνπ ηειεπηαίνπ έηνπο 

παξέκεηλε ζρεηηθά ζηαζεξφ κε ειαθξά πησηηθή ηάζε κε απνηέιεζκα ε ηππηθή απφθιηζε 

ησλ εκεξήζησλ κεηαβνιψλ ηνπ λα παξακέλεη ζε πνιχ ρακειά επίπεδα. Παξφκνηα 

ζπκπεξηθνξά εκθάληζε θαη ε ηηκή ηνπ Bitcoin ηνπο πξψηνπο κήλεο ηνπ ηειεπηαίνπ 

εμακήλνπ πξηλ μεθηλήζεη ε ξαγδαία αχμεζε πνπ εθηφμεπζε ηελ αμία ηνπ ζηα κέρξη 

ζηηγκήο αλψηεξα επίπεδα πνπ έρεη θηάζεη. 
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Αποηελέζμαηα ζςζσεηίζευν (2
ο
 εξάμηνο ηελεςηαίος σπόνος) 

Γηα ηνλ πίλαθα απνηειεζκάησλ (2
ν
 εμάκελν ηειεπηαίνπ ρξφλνπ), βιέπε πξνζάξηεκα 

ζειίδα 95. 

Σν δεχηεξν εμάκελν ηνπ ηειεπηαίνπ έηνπο, έπεηηα απφ ηελ ξαγδαία αχμεζε πνπ 

νδήγεζε ζηα πςειφηεξα επίπεδα ηεο ηηκήο ηνπ Bitcoin, ππήξμε κηα αληηζηξνθή ηνπ 

θιίκαηνο θαη έληνλε κείσζε ηεο αμίαο ηνπ. πκπεξηθνξά αληίζεηε απφ ηελ πνξεία ησλ 

ηηκψλ ηεο πιεηνλφηεηαο ησλ επηιεγκέλσλ επελδπηηθψλ πξντφλησλ. Με απνηέιεζκα ηα 

γεληθφηεξα επίπεδα ζπζρέηηζεο λα κεησζνχλ μαλά θαη ε θαηεχζπλζε ησλ ζπζρεηίζεσλ 

λα κεηαβιεζεί, κε ηα πεξηζζφηεξα πξντφληα λα εκθαλίδνπλ αξλεηηθέο ηηκέο. 

Αλαιπηηθφηεξα ηα ρξεκαηηζηεξηαθά εκπνξεχκαηα γηα πξψηε θνξά παξνπζίαζαλ 

αξλεηηθή ζπζρέηηζε κε ην Bitcoin θαζψο νη ηηκέο ηνπο ζηελ ζπγθεθξηκέλε ρξνληθή 

πεξίνδν είηε παξέκεηλαλ ζρεηηθά ζηαζεξέο είηε απμήζεθαλ. Οη επηιεγκέλεο εηαηξείεο 

ηερλνινγίαο, φπσο θαη ν ρξεκαηηζηεξηαθφο δείθηεο Nasdaq 100 ζπλέρηζαλ ηελ αλνδηθή 

πνξεία ηνπ πξψηνπ εμακήλνπ θαη ε ηηκή ηνπ δείθηεο r κε ην Bitcoin πέξαζε ζε επίπεδα 

αξλεηηθήο ζπζρέηηζεο. Δηδηθά ζηελ πεξίπησζε ηεο Nvidia ε αξλεηηθή ζπζρέηηζε είλαη 

ζρεηηθά έληνλε θαζψο ε ζπγθεθξηκέλε εηαηξεία παξνπζίαζε ην δεχηεξν εμάκελν ηνπ 

ηειεπηαίνπ έηνπο κεγαιχηεξα απφ ηα αλακελφκελα θέξδε θαη ε αμία ησλ κεηνρψλ ηεο 

απμήζεθε έληνλα, δειαδή αθξηβψο αληίζεηε πνξεία απφ ηελ ηηκή ηνπ Bitcoin, ε νπνία 

κεηψζεθε θαηά πνιχ κεγάιν πνζνζηφ πξηλ ζηαζεξνπνηεζεί ζρεηηθά ζηα κεησκέλα 

επίπεδα. 

Αληίζεηα απφ ηνλ Nasdaq 100, ν νπνίνο ζπλέρηζε ηελ αλνδηθή πνξεία ηνπ, ν δείθηεο 

S&P 500 παξνπζίαζε κεκνλσκέλεο απψιεηεο θαζψο είρε θηάζεη ζε πνιχ πςειά 

επίπεδα ζηηο αξρέο ηνπ 2018, γηα ηνλ ιφγν απηφλ ε ζπζρέηηζή ηνπ κε ην Bitcoin είλαη 

ζεηηθήο θαηεχζπλζεο αιιά φρη ηδηαίηεξα πςεινχ επηπέδνπ. Όζνλ αθνξά ηνπο δείθηεο 

λνκηζκάησλ FOREX, ν δείθηεο ηνπ USD παξνπζηάδεη αξλεηηθή ζπζρέηηζε κε ην 

Bitcoin, θαζψο ην USD εκθάληζε ζεκάδηα αλάθακςεο ηελ ζπγθεθξηκέλε ρξνληθή 

πεξίνδν. 

ηα ελαιιαθηηθά θξππηνλνκίζκαηα πξνζηέζεθε θαη ην Bitcoin Cash ην νπνίν εκθαλίδεη 

ζρεηηθά πςειφηεξα επίπεδα ζπζρέηηζεο κε ην Bitcoin, θαζψο ε ζχλδεζή ηνπο είλαη 

ηεξάζηηα, κε ην Bitcoin Cash λα απνηειεί απνηέιεζκα ελφο hard fork πνπ 

πξαγκαηνπνηήζεθε ζηελ Blockchain ηνπ Bitcoin. Φαηλφκελν ην νπνίν έρεη πεξηγξαθεί 

ζε πξνεγνχκελα θεθάιαηα ηεο παξνχζεο εξγαζία. 
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Η κεγαιχηεξε ηηκή ζπζρέηηζεο απφ ηελ κειέηε ησλ επηιεγκέλσλ ρξεκαηηζηεξηαθψλ 

πξντφλησλ παξαηεξείηαη ηελ ζπγθεθξηκέλε ρξνληθή πεξίνδν θαη είλαη αλάκεζα ζην 

έληνθν γξακκάηην ησλ Η.Π.Α. θαη ην Bitcoin. Σα δχν πξντφληα θηλήζεθαλ κε αληίζεηεο 

πνξείεο. Σν Bitcoin έραλε κεγάιν κέξνο ηεο αμίαο ηνπ, ελψ ην έληνθν γξακκάηην 

ζπλέρηδε ηελ ζηαζεξά αλνδηθή πνξεία ηεο απφδνζήο ηνπ, κεηψλνληαο έληνλα ηελ ηηκή 

ηνπ. 

ςζσέηιζη ηος Bitcoin με ηον δείκηη Economic Policy Uncertainty (E.P.U.) 

ην πξψην θνκκάηη ηεο αλάιπζεο ηεο ζπζρέηηζεο ηνπ Bitcoin πξαγκαηνπνηήζεθε 

ζχγθξηζε ηεο απφδνζήο ηνπ κε ηηο απνδφζεηο άιισλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ πξντφλησλ. 

Ωζηφζν αλάιπζε ζπζρέηηζεο κπνξεί λα πινπνηεζεί ζπγθξίλνληαο ην Bitcoin θαη κε 

άιινπο εηδηθνχο δείθηεο πνπ έρνπλ δεκηνπξγεζεί. Γηα ηνλ ζθνπφ ηεο ζπγθεθξηκέλεο 

εξγαζίαο επηιέρζεθε ν δείθηεο «Economic Policy Uncertainty (EPU)». (Baker, et al., 

2016) 

Αλαιπηηθφηεξα ν δείθηεο EPU, πξνζπαζεί λα πνζνηηθνπνηήζεη ηελ αβεβαηφηεηα πνπ 

ππάξρεη γχξσ απφ κηα νηθνλνκηθή πνιηηηθή πνπ αθνινπζείηαη, πξνζεγγίδνληαο κε απηφλ 

ηνλ ηξφπν ηελ αβεβαηφηεηα γηα ην νηθνλνκηθφ πεξηβάιινλ γεληθφηεξα. Σα 

απνηειέζκαηά ηνπ βαζίδνληαη ζε ηξία βαζηθά ζπζηαηηθά: 

i. ηελ ζπρλφηεηα κε ηελ νπνία εκθαλίδνληαη δεκνζηεχκαηα, ζε εηδηθά επηιεγκέλεο 

εθεκεξίδεο ζε παγθφζκην επίπεδν, ηα νπνία αλαθέξνληαη ζε νηθνλνκηθή 

αβεβαηφηεηα. 

ii. ηηο εθζέζεηο ησλ εθάζηνηε ππνπξγείσλ νηθνλνκηθψλ ησλ ρσξψλ, νη νπνίεο 

πεξηέρνπλ θαηαιφγνπο κε ηηο δηαηάμεηο ηνπ θψδηθα πνπ πξνβιέπεηαη λα 

κεηαβιεζνχλ ή λα θαηαξγεζνχλ ηα επφκελα ρξφληα. 

iii. ηηο δηαθνξέο πνπ παξαηεξνχληαη αλάκεζα ζηηο πξνβιέςεηο ηηο νπνίεο πινπνηνχλ 

αλαγλσξηζκέλνη ζχκβνπινη επηρεηξήζεσλ, γηα ηελ θαηάζηαζε θαη ηελ πνξεία ηνπ 

νηθνλνκηθφ πεξηβάιινληνο. 

Σα απνηειέζκαηα παξνπζηάδνπλ ζχλδεζε ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ δείθηε κε ηελ χπαξμε 

αλαηαξαρψλ ζην νηθνλνκηθφ πεξηβάιινλ. Καζψο αθξαία πςειέο ηηκέο εκθαλίδνληαη 

ηαπηφρξνλα κε ηελ χπαξμε γεγνλφησλ πνπ κεηαβάινπλ ηελ ζηαζεξή νηθνλνκηθή 

πνξεία. 
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Εικόνα 16: Δείκηηρ EPU και ζημανηικά οικονομικά γεγονόηα 

Πεξηζζφηεξεο πιεξνθνξίεο γηα ηνλ δείθηε Economic Policy Uncertainty (EPU), ζηελ 

επίζεκε ηζηνζειίδα ηνπ: “http://www.policyuncertainty.com/index.html” 

ηελ αλάιπζε πξαγκαηνπνηήζεθαλ ζπγθξίζεηο νη νπνίεο βαζίδνληαλ ζε κεληαίεο ηηκέο 

αιιά θαη εκεξήζηεο ηηκέο ηνπ δείθηε αλάινγα κε ηελ δηαζεζηκφηεηα ησλ δεδνκέλσλ. Σν 

ρξνληθφ εχξνο αθνξνχζε ηελ ηειεπηαία πεληαεηία, ελψ επηιέρζεθαλ δείθηεο ρσξψλ νη 

νπνίεο θαιχπηνπλ κεγάιν κέξνο ηεο παγθφζκηαο νηθνλνκηθήο δξαζηεξηφηεηαο. ε 

αληηζηνίρεζε κε ηελ αλάιπζε πνπ πξνεγήζεθε, ε ζπζρέηηζε ππνινγίδεηαη ζχκθσλα κε 

ηνλ δείθηε r ηνπ Pearson. 

Ημεπήζιερ ηιμέρ δεδομένων: 

 Γείθηεο EPU ησλ Ηλσκέλσλ Πνιηηεηψλ Ακεξηθήο 

 Γείθηεο EPU ηνπ Ηλσκέλνπ Βαζηιείνπ 

Μηνιαίερ ηιμέρ δεδομένων: 

 Παγθφζκηνο Γείθηεο EPU 

 Γείθηεο EPU ησλ Ηλσκέλσλ Πνιηηεηψλ Ακεξηθήο 

 Γείθηεο EPU ηεο Ννηίνπ Κνξέαο 

 Γείθηεο EPU ηεο Κίλαο 

 Γείθηεο EPU ηεο Δπξσπατθήο Έλσζεο 

 Γείθηεο EPU ηεο Ρσζίαο 
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Αποηελέζμαηα ζςζσεηίζευν Bitcoin και Economic Policy Uncertainty (E.P.U.) 

Ηκεξήζηεο ηηκέο δεδνκέλσλ: 

Πίνακαρ 9: Αποηελέζμαηα ζςζσεηίζευν Bitcoin-EPU (ημεπήζιερ ηιμέρ) 

Pearson’s r USA EPU UK EPU 

Bitcoin 0,00343656 -0,01227419 

Ο δείθηεο EPU παξνπζηάδεη αξθεηά κεγάιε ηππηθή απφθιηζε ζηελ θαζεκεξηλή 

κεηαβνιή ηεο ηηκήο ηνπ, ζηελ ζπγθεθξηκέλε πεξίπησζε μεπεξλνχζε ην 0,5 ελψ 

αληίζηνηρα ε ηππηθή απφθιηζε ηνπ Bitcoin πιεζίαδε ην 0,06. ε ζπλδπαζκφ κε ηελ 

ζπγθξηηηθά κηθξή ηηκή ηεο ζπλδηαθχκαλζεο ησλ κεγεζψλ, ην απνηέιεζκα ηνπ δείθηε r 

ηνπ Pearson παξνπζίαζε ηηκέο πνιχ θνληά ζην κεδέλ, δειαδή ηελ έιιεηςε ζπζρέηηζεο 

αλάκεζα ζηα κεγέζε. Με ζεηηθφ πξφζεκν γηα ηηο Η.Π.Α. θαη αξλεηηθφ γηα ην Ηλσκέλν 

Βαζίιεην. Γηα ηνλ ιφγν απηφ φζνλ αθνξά ηελ κειέηε ηνπ δείθηε EPU ε ρξήζε κεληαίσλ 

ηηκψλ ζεσξείηαη θαηαιιειφηεξε θαζψο παξνπζηάδεη ηελ ηάζε πνπ ππάξρεη ζην 

νηθνλνκηθφ πεξηβάιινλ, ρσξίο λα εκπεξηέρεη ηηο έληνλεο θαζεκεξηλέο κεηαβνιέο, πνπ 

πηζαλφλ λα νθείινληαη ζηα εκεξήζηα δεκνζηεχκαηα ησλ εθεκεξίδσλ. 

Μεληαίεο ηηκέο δεδνκέλσλ: 

Πίνακαρ 10: Αποηελέζμαηα ζςζσεηίζευν Bitcoin-EPU (μηνιαίερ ηιμέρ) 

Pearson’s 

r 

Global 

EPU 

USA 

EPU 

South 

Korea 

EPU 

China 

EPU 

Europe 

EPU 

Russia 

EPU 

Bitcoin 0,10562 0,25631 -0,16695 -0,00159 0,15538 -0,08445 

Οη ηηκέο ηνπ Pearson’s r γηα ηα κεληαία δεδνκέλα ηνπ Bitcoin θαη ηνπ δείθηε EPU, 

αγγίδνπλ πςειφηεξα επίπεδα ππνδειψλνληαο εληνλφηεξε ζπζρέηηζε, είηε φκνηαο είηε 

αληίζεηεο θαηεχζπλζεο. ε αληίζεζε κε φηη έρεη κειεηεζεί κέρξη ζηηγκήο. 

Η νηθνλνκηθή θξίζε ηνπ 2008 θαη νη πξνεθηάζεηο ηεο είραλ σο απνηέιεζκα ηα 

ηειεπηαία ρξφληα ηα επίπεδα ηηκψλ ηνπ δείθηε EPU λα απμεζνχλ ζε παγθφζκην επίπεδν. 

Καζψο ε εκπηζηνζχλε ησλ πνιηηψλ έλαληη ηνπ νηθνλνκηθνχ ζπζηήκαηνο αιιά θαη ηνπ 

ζπλφινπ ησλ νηθνλνκηθψλ πνιηηηθψλ ησλ θπβεξλήζεσλ έρεη κεησζεί. Μηα κέζνδνο 

αληηζηάζκηζεο ησλ επηπηψζεσλ ηεο χπαξμεο θξίζεσλ ζην παξψλ νηθνλνκηθφ ζχζηεκα, 

απνηειεί ε καθξνρξφληα επέλδπζε ζε Bitcoin θαη ζηα θξππηνλνκίζκαηα γεληθφηεξα. 

Γηφηη ε νηθνλνκία ησλ θξππηνλνκηζκάησλ είλαη πιήξσο απνθεληξσκέλε θαη ε 

ιεηηνπξγία ηνπο δελ ζρεηίδεηαη κε ην παξψλ νηθνλνκηθφ ζχζηεκα. ε πεξίπησζε πνπ ε 

αμηνπηζηία ηνπ νηθνλνκηθνχ ζπζηήκαηνο ζπλερίδεη λα κεηψλεηαη φιν θαη κεγαιχηεξνο 
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αξηζκφο επελδπηψλ ζα δηαηεξεί θξππηνλνκίζκαηα ζηα ραξηνθπιάθηά ηνπ. Απμάλνληαο 

ηελ ζπζρέηηζε αλάκεζα ζηα δχν κεγέζε. ηα ρξφληα πξηλ δεκηνπξγεζνχλ ηα 

θξππηνλνκίζκαηα ηνλ ζπγθεθξηκέλν ξφιν αλαιάκβαλε ε επέλδπζε ζηνλ ρξπζφ θαη ζηα 

ππφινηπα πνιχηηκα κέηαιια. Ωζηφζν ηα ηειεπηαία ρξφληα παξαηεξείηαη ζπζρέηηζε ηεο 

ηηκήο ησλ πνιχηηκσλ κεηάιισλ κε ηελ πνξεία ηεο παγθφζκηαο αγνξάο, ζηνηρείν πνπ 

ππνδειψλεη ηελ παχζε ηνπ παξαπάλσ δεζκνχ. 

Ο δείθηεο EPU ησλ Η.Π.Α. παξνπζηάδεη ηελ κεγαιχηεξε ζπζρέηηζε κε ην Bitcoin, 

γεγνλφο πνπ δηθαηνινγείηαη απφ δχν δεδνκέλεο θαηαζηάζεηο. Πξψηνλ, ην κεγαιχηεξν 

πνζνζηφ εκεξεζίσλ ζπλαιιαγψλ θξππηνλνκηζκάησλ πξαγκαηνπνηείηαη ζηηο Η.Π.Α θαη 

δεχηεξνλ, ην λνκηθφ πιαίζην πνπ ζρεηίδεηαη κε ηα θξππηνλνκίζκαηα ζηηο πεξηζζφηεξεο 

πνιηηείεο ησλ Η.Π.Α. είλαη ελζαξξπληηθφ φζνλ αθνξά ηελ ρξήζε ηνπο. Όκνηα θαη ν 

δείθηεο EPU ησλ επξσπατθψλ θξαηψλ εκθαλίδεη ζπζρέηηζε κε ην Bitcoin, θαζψο νη 

επξσπαίνη επελδπηέο επιήγεζαλ έληνλα απφ ηηο επηπηψζεηο ηεο πξφζθαηεο νηθνλνκηθήο 

θξίζεο θαη αλαγλσξίδνπλ ηελ αληηζηάζκηζε πνπ κπνξνχλ λα πξνζθέξνπλ ηα 

θξππηνλνκίζκαηα. 

ηηο πεξηζζφηεξν θιεηζηέο θαη ειεγρφκελεο νηθνλνκίεο φπσο είλαη απηέο ηεο Ρσζίαο θαη 

ηεο Κίλαο ε ρξήζε ησλ θξππηνλνκηζκάησλ δελ είλαη δηαδεδνκέλε θαη ην λνκηθφ πιαίζην 

ησλ ρσξψλ ηελ πεξηνξίδεη έληνλα. Με απνηέιεζκα λα παξνπζηάδνπλ πνιχ ρακειά 

επίπεδα ζπζρέηηζεο νη αληίζηνηρνη δείθηεο EPU κε ην Bitcoin. 

Η πεξίπησζε ηεο Ννηίνπ Κνξέαο είλαη ηδηαίηεξε θαζψο ηα θξππηνλνκίζκαηα 

ρξεζηκνπνηνχληαη πεξηζζφηεξν σο παξάιιειν λφκηζκα ζηηο θαζεκεξηλέο νηθνλνκηθέο 

ζπλαιιαγέο παξά σο επελδπηηθά πξντφληα θαη αληηζηαζκηζηέο θηλδχλνπ. Σα 

κεγαιχηεξα αληαιιαθηήξηα εδξεχνπλ ζηελ ζπγθεθξηκέλε ρψξα, ζηελ νπνία 

πξαγκαηνπνηνχληαη θαη ηα πεξηζζφηεξα θαη πην επηηπρεκέλα ICOs (Initial Coin 

Offerings). 

Ο δείθηεο Global EPU απνηειεί ζηαζκηζκέλν κέζν φξν ησλ ππφινηπσλ δεηθηψλ ησλ 

επηκέξνπο ρσξψλ, νπφηε ε ηηκή ηνπ δελ επεξεάδεηαη απφ επηπιένλ παξάγνληεο απφ 

απηνχο πνπ έρνπλ παξνπζηαζηεί. 

Γηα δηάγξακκα κε ηηο κεηαβνιέο ηεο απφδνζεο ηνπ Bitcoin θαη ηνπ δείθηε USA EPU, 

βιέπε πξνζάξηεκα ζειίδα 96. 
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Μονηέλο αποηίμηζηρ αξίαρ Bitcoin 

Ο ζρεδηαζκφο θαη ε πινπνίεζε κνληέισλ πξφβιεςεο είλαη κηα δηαδηθαζία ε νπνία δελ 

ηειεηψλεη πνηέ. Ο θάζε ελδηαθεξφκελνο έρεη ηελ δπλαηφηεηα λα επηιέμεη ηα δηθά ηνπ 

δεδνκέλα, γηα ηηο ρξνληθέο πεξηφδνπο πνπ επηζπκεί θαη λα εμάγεη ην ζηαηηζηηθά 

αξηηφηεξν κνληέιν κε βάζε ηηο επηινγέο ηνπ. Σν κνλαδηθφ φξην είλαη ε θαληαζία ηνπ 

κειεηεηή. ηελ βηβιηνγξαθία ππάξρνπλ αξθεηά κνληέια πνπ αθνξνχλ ηελ πξφβιεςε 

ηεο ηηκήο ηνπ Bitcoin άιια πνιππινθφηεξα άιια πην απινπνηεκέλα, σζηφζν θαλέλα 

δελ κπνξεί λα ζεσξεζεί πεξηηηφ θαζψο θαιχπηεη δηαθνξεηηθφ θάζκα επηινγψλ. ην 

πιαίζην ηεο ζπγθεθξηκέλεο εξγαζίαο ε δεκηνπξγία ηνπ κνληέινπ απνηίκεζεο ηεο αμίαο 

ηνπ Bitcoin βαζίδεηαη ζε δηάθνξα ρξεκαηννηθνλνκηθά πξντφληα πνπ κειεηήζεθαλ ζην 

θεθάιαην ησλ ζπζρεηίζεσλ. 

Χαπακηηπιζηικά επιλογήρ ανεξάπηηηυν μεηαβληηών 

Σα ρξεκαηννηθνλνκηθά πξντφληα πνπ κειεηήζεθαλ ζην θεθάιαην ησλ ζπζρεηίζεσλ 

ήηαλ ζπλνιηθά δεθαεπηά. Πξνθαλψο θαη δελ ζα κπνξνχζαλ λα ρξεζηκνπνηεζνχλ φια 

ζε έλα κνληέιν πξφβιεςεο σο αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο. Καζψο ην πιήζνο ηνπο είλαη 

απμεκέλν, ελψ ηαπηφρξνλα δεκηνπξγνχληαη ζπζρεηίζεηο κεηαμχ ηνπο ιφγσ ησλ 

εθάζηνηε παξφκνησλ ραξαθηεξηζηηθψλ ηνπο. Γηα λα απνθεπρζεί ε ζπκκεηνρή δχν ή θαη 

παξαπάλσ αιιεινζρεηηδφκελσλ πξντφλησλ ζην κνληέιν πξφβιεςεο, ζεζπίζηεθαλ επηά 

θαλφλεο επηινγήο ησλ αλεμάξηεησλ κεηαβιεηψλ, ζπγθεθξηκέλα: 

 Με ρξεζηκνπνίεζε ελαιιαθηηθψλ θξππηνλνκηζκάησλ. 

 Δπηινγή ελφο εθ ησλ S&P 500 θαη Nasdaq 100. 

 Δπηινγή ελφο εθ ησλ Euro Index θαη USD Index. 

 Δπηινγή κηαο εθ ησλ Nvidia, Apple θαη Amazon. 

 Σν πνιχ έλαο δείθηεο EPU. 

 Απφ 4 έσο 6 αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο. 

 Υξήζε εκεξήζησλ δεδνκέλσλ ησλ ηειεπηαίσλ 5 ρξφλσλ. 

Σν Bitcoin είλαη ην πξψην θξππηνλφκηζκα πνπ δεκηνπξγήζεθε αιιά θαη ην πην 

δηαδεδνκέλν, κε απνηέιεζκα λα θαηέρεη πνζνζηφ κεγαιχηεξν ηνπ 40% ηεο ζπλνιηθήο 

αγνξάο θξππηνλνκηζκάησλ, ζε φξνπο θεθαιαηνπνίεζεο. Σαπηφρξνλα ε δεκηνπξγία 

πνιιψλ κεηαγελέζηεξσλ θξππηνλνκηζκάησλ βαζίδεηαη ζηα ραξαθηεξηζηηθά θαη ηηο 

ιεηηνπξγίεο ηνπ Bitcoin. Παξαηεξψληαο ηηο εκεξήζηεο κεηαβνιέο ησλ νληνηήησλ ηεο 

ζπγθεθξηκέλεο αγνξάο εμάγεηαη ην ζπκπέξαζκα φηη ην Bitcoin επεξεάδεη ηελ πνξεία 
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ησλ ππφινηπσλ ελαιιαθηηθψλ θξππηνλνκηζκάησλ θαη φρη ην αληίζηξνθν. Γεγνλφο ην 

νπνίν απαγνξεχεη ηελ ρξήζε ηνπο σο αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο ζε έλα κνληέιν 

πξφβιεςεο ηεο ηηκήο ηνπ Bitcoin. 

Οη δείθηεο S&P 500 θαη Nasdaq 100 είλαη δχν δείθηεο ησλ ακεξηθαληθψλ 

ρξεκαηηζηεξίσλ. πγθεθξηκέλα ζηνλ S&P 500 ζπκκεηέρνπλ νη 500 κεγαιχηεξεο ζε 

θεθαιαηνπνίεζε εηαηξείεο ηνπ NYSE θαη ηνπ Nasdaq, ελψ ζηνλ Nasdaq 100 

ζπκκεηέρνπλ νη 100 κεγαιχηεξεο ζε θεθαιαηνπνίεζε εηαηξείεο ηνπ Nasdaq πνπ φκσο 

δελ αλήθνπλ ζηνλ θιάδν ησλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ ηδξπκάησλ. Δίλαη εκθαλέο φηη ν S&P 

500 είλαη έλαο πην γεληθφο δείθηεο ζηνλ νπνίν ζπκκεηέρνπλ πνιιά απφ ηα ζπζηαηηθά 

ηνπ Nasdaq 100. Αληίζηνηρα ν Nasdaq 100 απνηειεί έλαλ δείθηε ν νπνίνο 

επηθεληξψλεηαη ζηελ πνξεία ησλ ακεξηθαληθψλ ηερλνινγηθψλ εηαηξεηψλ. Λνγηθφ 

επαθφινπζν είλαη ε ηηκή ηνπ ζπληειεζηή Pearson’s r ησλ δχν δεηθηψλ γηα ηελ ηειεπηαία 

πεληαεηία, λα αγγίδεη ην 0,924, δειαδή ζρεδφλ ηελ απφιπηε ζπζρέηηζε. Λφγσ ηεο 

παξαπάλσ ζρέζεο, ε ηαπηφρξνλε ρξήζε θαη ησλ δχν ζε έλα κνληέιν πξφβιεςεο 

ζεσξείηαη ιαλζαζκέλε. 

Οη δείθηεο Euro Index θαη USD Index απνηεινχλ “θαιάζηα” ζηαζκηζκέλσλ ηζνηηκηψλ 

ησλ δχν ηζρπξφηεξσλ λνκηζκάησλ παγθνζκίσο. Ο ιφγνο γηα ηνλ νπνίν δελ κπνξνχλ λα 

ρξεζηκνπνηεζνχλ ηαπηφρξνλα ζε έλα κνληέιν πξφβιεςεο είλαη ην γεγνλφο φηη ε ηηκή 

ηνπο επεξεάδεηαη θαηά πνιχ κεγάιν πνζνζηφ απφ ηελ ηζνηηκία USD / Euro. Καζψο θαη 

γηα ηνπο δχν δείθηεο ν κεγαιχηεξνο φγθνο ζπλαιιαγψλ είλαη απηφο πνπ 

πξαγκαηνπνηείηαη αλάκεζα ζηηο Η.Π.Α. θαη ηελ Δπξσπατθή Έλσζε. 

Οη εηαηξείεο Nvidia, Apple θαη Amazon είλαη ηξεηο πνιπεζληθέο εηαηξείεο κε έδξα ηηο 

Η.Π.Α. Γξαζηεξηνπνηνχληαη ζηνλ ηερλνινγηθφ ηνκέα σζηφζν κε δηαθνξεηηθή 

εηδίθεπζε. Η Nvidia εηδηθεχεηαη ζηελ ζρεδίαζε θαη θαηαζθεπή νινθιεξσκέλσλ 

θπθισκάησλ (chips) γηα ηελ επεμεξγαζία δεδνκέλσλ γξαθηθήο απεηθφληζεο, ε Apple 

ζηελ θαηαζθεπή εμειηγκέλσλ ειεθηξνληθψλ ζπζθεπψλ θαη ησλ αληίζηνηρσλ 

ιεηηνπξγηθψλ ζπζηεκάησλ, ελψ ε Amazon ζην ειεθηξνληθφ εκπφξην. Η εμέιημε ηνπο ηα 

ηειεπηαία ρξφληα ξαγδαία θαη ε πνξεία ηνπο επεξεαζκέλε απφ ηελ άλνδν ηνπ 

ηερλνινγηθνχ θιάδνπ. Δπηπξφζζεηα θαη νη ηξεηο ζπκκεηέρνπλ ζηνλ ππνινγηζκφ ησλ 

δεηθηψλ S&P 500 θαη Nasdaq 100 ησλ ακεξηθαληθψλ ρξεκαηηζηεξίσλ. Λφγσ ηεο 

κεηαμχ ηνπο ζχλδεζεο, ε ρξήζε κφλν κηαο εθ ησλ ηξηψλ εηαηξεηψλ ζην κνληέιν 

πξφβιεςεο ζεσξήζεθε επηβεβιεκέλε. Δπηινγή ε νπνία δηθαηνινγείηαη θαη απφ ην 

γεγνλφο φηη ν ζπληειεζηήο ζπζρέηηζεο r, αλάκεζα ζηηο ηξεηο εηαηξείεο ιακβάλεη ηηκέο 
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θνληά ζην 0,3. Γειαδή αξθεηέο θνξέο εληνλφηεξε ζπζρέηηζε αλαινγηθά κε ηηο 

ππφινηπεο ηηκέο ησλ πξνο κειέηε επελδπηηθψλ πξντφλησλ. 

Σν πην έληνλα κεηαβαιιφκελν ζπζηαηηθφ ζηνηρείν ηνπ ππνινγηζκνχ ησλ δεηθηψλ EPU 

γηα ηηο δηάθνξεο ρψξεο, είλαη ηα νηθνλνκηθά δεκνζηεχκαηα ησλ εθάζηνηε εθεκεξίδσλ. 

Ωζηφζν ηα δεκνζηεχκαηα ππάξρεη πηζαλφηεηα λα επεξεάδνληαη απφ νηθνλνκηθά 

γεγνλφηα παγθφζκηνπ βειελεθνχο. Γηα ηνλ ιφγν απηφ παξαηεξείηαη κηα ηαπηφρξνλε ηηο 

πεξηζζφηεξεο θνξέο πνξεία ζηνπο δείθηεο EPU ησλ δηάθνξσλ ρσξψλ. Γηα λα 

απνθεπρζεί ην γεγνλφο παξαπάλσ απφ κηα κεηαβιεηέο ηνπ κνληέινπ λα επεξεάδνληαη 

απφ ηελ ίδηα αηηία, επηιέρζεθε ε ρξήζε ηνπ πνιχ ελφο δείθηε EPU. 

Γπαμμικό μονηέλο παλινδπόμηζηρ 

Καηά ηελ δηάξθεηα επεμεξγαζίαο ησλ δεδνκέλσλ ρξεζηκνπνηήζεθαλ ηα ινγηζκηθά 

παθέηα MS Office, SPSS θαη ην ινγηζκηθφ Gretl. Γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηνπ γξακκηθνχ 

κνληέινπ πξφβιεςεο ηεο ηηκήο ηνπ Bitcoin εθηειέζηεθαλ παιηλδξνκήζεηο ειαρίζησλ 

ηεηξαγψλσλ (OLS) γηα φινπο ηνπο πηζαλνχο ζπλδπαζκνχο αλεμάξηεησλ κεηαβιεηψλ, 

κε βάζε πάληα ηνπο πξναλαθεξζέληεο θαλφλεο επηινγήο. Σν ηειηθφ κνληέιν 

πεξηιακβάλεη ηηο εμήο έμη αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο: 

 Αξγφ πεηξέιαην 

 Παιιάδην 

 Euro Index 

 S&P 500 

 Nvidia 

 Έληνθν γξακκάηην ησλ Η.Π.Α. (3-κελεο δηάξθεηαο) 

ην ζεκείν απηφ αμίδεη λα ζεκεησζεί φηη γηα ηελ εθηέιεζε ησλ παιηλδξνκήζεσλ 

ρξεζηκνπνηήζεθε ρξνληθή πζηέξεζε ησλ αλεμάξηεησλ κεηαβιεηψλ ζε ζρέζε κε ηηο 

ηηκέο ηεο εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο θαηά κηα ρξνληθή πεξίνδν, δειαδή κηα εκέξα, 

θαζψο ηα πξνο επεμεξγαζία δεδνκέλα ήηαλ εκεξήζηαο ζπρλφηεηαο. 

Γηα ηηο παξαπάλσ αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο ππνινγίζηεθαλ νη αληίζηνηρνη ζπληειεζηέο, 

ελψ ηαπηφρξνλα θαη ν ζηαζεξφο φξνο ήηαλ κε βάζε ηα απνηειέζκαηα, ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθφο. Η ηειηθή γξακκηθή εμίζσζε ηνπ κνληέινπ έρεη ηελ εμήο κνξθή: 
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ηαηιζηικόρ έλεγσορ ηος μονηέλος 

Ο ζηαηηζηηθφο έιεγρνο ηνπ κνληέινπ απνηίκεζεο ηεο αμίαο ηνπ Bitcoin, βαζίζηεθε 

ζηελ κειέηε θαη ζχγθξηζε ησλ εμήο ζηαηηζηηθψλ κεγεζψλ: 

 Σα p-values ησλ αλεμάξηεησλ κεηαβιεηψλ. 

 Σν adjusted R^2 ηνπ κνληέινπ. 

 Σνλ πίλαθα ζπζρεηίζεσλ ησλ αλεμάξηεησλ κεηαβιεηψλ. 

 Σνλ έιεγρν “Durbin-Watson”, γηα ηα ππνιείκκαηα ηνπ κνληέινπ. 

Γηα λα ζεσξείηαη κηα αλεμάξηεηε κεηαβιεηή ή ν ζηαζεξφο φξνο ελφο γξακκηθνχ 

κνληέινπ παιηλδξφκεζεο ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφο, ζα πξέπεη ην p-value ηνπ λα παίξλεη 

ηηκέο κηθξφηεξεο ηνπ 0.05, φηαλ αλαθεξφκαζηε ζην ζχλεζεο δηάζηεκα εκπηζηνζχλεο 

ηνπ 95%. Σα απνηειέζκαηα γηα ην ζπγθεθξηκέλν κνληέιν παξνπζηάδνληαη ζηνλ 

παξαθάησ πίλαθα. 

Πίνακαρ 11: Σα p-values ηυν ανεξάπηηηυν μεηαβληηών και ηος ζηαθεπού όπος (ημεπήζιο μονηέλο) 

ηαθεπόρ όπορ / Ανεξάπηηηερ μεηαβληηέρ p-value (95%) 

ηαζεξφο φξνο 9,23 * e 
-23

 

Αξγφ πεηξέιαην 2,87 * e 
-41

 

Παιιάδην 8,16 * e 
-31

 

S&P 500 2,88 * e 
-8

 

Euro Index 1,90 * e 
-33

 

Nvidia 2,47 * e 
-96

 

Έληνθν γξακκάηην Η.Π.Α. (3 κελψλ) 8,38 * e 
-35

 

Όιεο νη αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο θαη ν ζηαζεξφο φξνο παξνπζηάδνπλ ηδηαίηεξα κηθξέο 

ηηκέο ζην p-value, νπφηε φιεο ζεσξνχληαη ηδηαίηεξα ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο. Ωζηφζν 

παξαηεξείηαη φηη απφ ηα επηιεγκέλα ζηνηρεία ε ιηγφηεξν ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή 

αλεμάξηεηε κεηαβιεηή θαη κε αξθεηή ζρεηηθά δηαθνξά είλαη ν δείθηεο S&P 500. 

Ο ζπληειεζηήο R
2
 ππνινγίδεη ην πνζνζηφ ηεο κεηαβιεηφηεηαο ηεο εμαξηεκέλεο 

κεηαβιεηήο ηελ νπνία εμεγεί ην κνληέιν. ε πεξηπηψζεηο πνπ νη αλεμάξηεηεο 

κεηαβιεηέο είλαη πεξηζζφηεξεο απφ κηα ν ζπληειεζηήο adjusted R
2
 είλαη 

θαηαιιειφηεξνο γηα κειέηε, θαζψο πξνζαξκφδεη ηα απνηειέζκαηα ησλ κεηξήζεσλ κε 

ηνλ αξηζκφ ησλ αλεμάξηεησλ κεηαβιεηψλ. ηελ επηζηήκε ηεο ζηαηηζηηθήο δελ ππάξρεη 

έλα επίπεδν ηθαλνπνηεηηθήο ηηκήο γηα ηνλ ζπγθεθξηκέλν ζπληειεζηή θαζψο εμαξηάηαη 

απφ ην είδνο θαη ηελ κνξθνινγία ησλ δεδνκέλσλ. Ωζηφζν φηαλ αλαθεξφκαζηε ζε ίδηνπ 

είδνπο δεδνκέλα έλα κνληέιν κε κεγαιχηεξν adjusted R
2
 ζεσξείηαη θαιχηεξν. Οη 

έγθπξεο ηηκέο ηνπ ζπληειεζηή βξίζθνληαη ζην δηάζηεκα 0 έσο +1. Γηα ην κνληέιν ηεο 
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εξγαζίαο νη ηηκέο ησλ ζπληειεζηψλ R
2
 θαη Adjusted R

2
 παξνπζηάδνληαη ζηνλ παξαθάησ 

πίλαθα. 

Πίνακαρ 12: Οι ηιμέρ R2 και adjusted R2 ηος ημεπήζιος μονηέλος 

R
2
 Adjusted R

2
 

0,833156 0,832605 

Οη ηηκέο ησλ ζπληειεζηψλ κπνξνχλ λα ζεσξεζνχλ ηδηαίηεξα ηθαλνπνηεηηθέο, θαζψο 

ζρεδφλ ην 84% ηεο κεηαβιεηφηεηαο ηεο ηηκήο ηνπ Bitcoin κπνξεί λα εμεγεζεί απφ ην 

κνληέιν. Γεγνλφο πνπ ηνλίδεη ηελ πνηφηεηα ηνπ κνληέινπ, θαζψο αλαθεξφκαζηε ζε έλα 

επελδπηηθφ πξντφλ ην νπνίν ραξαθηεξίδεηαη απφ έληνλε κεηαβιεηφηεηα θαη αζηάζεηα 

ηεο ηηκήο ηνπ. 

Οη αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο ελφο κνληέινπ γξακκηθήο παιηλδξφκεζεο ζα πξέπεη λα κελ 

ζπζρεηίδνληαη αλακεηαμχ ηνπο. Με ζθνπφ νη κεηαβνιέο κηαο αλεμάξηεηεο κεηαβιεηήο 

λα κελ επεξεάδνπλ ηηο ππφινηπεο αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο αιιά κφλν ηελ εμαξηεκέλε 

κεηαβιεηή ηνπ κνληέινπ. Γηα λα ειεγρζνχλ ηα επίπεδα ζπζρέηηζεο δεκηνπξγήζεθε ν 

πίλαθαο ζπζρεηίζεσλ ησλ αλεμάξηεησλ κεηαβιεηψλ ηνπ κνληέινπ. (βιέπε πξνζάξηεκα 

ζειίδα 97) 

Ο ππνινγηζκφο ησλ ζπζρεηίζεσλ πξαγκαηνπνηείηαη κε ηελ ρξήζε ηνπ ζπληειεζηή 

Peatson’s r θαη νη ηηκέο ζε φινλ ηνλ πίλαθα, ζε απφιπην βαζκφ, είλαη κηθξφηεξεο ηνπ 

0,05. Ιθαλνπνηεηηθφ απνηέιεζκα θαζψο παξαηεξνχληαη επίπεδα ηδηαίηεξα ρακειήο 

ζπζρέηηζεο κεηαμχ ησλ αλεμάξηεησλ κεηαβιεηψλ. 

Ο έιεγρνο ησλ Durbin-Watson εμεηάδεη, ζε κνληέια παιηλδξφκεζεο βαζηζκέλα ζε 

δεδνκέλα ρξνληθψλ ζεηξψλ, φπσο απηφ πνπ πινπνηήζεθε ζην πιαίζην ηεο 

ζπγθεθξηκέλεο εξγαζίαο, ην βαζκφ απηνζπζρέηηζεο ησλ θαηαινίπσλ ηνπ κνληέινπ. 

Όζν ρακειφηεξν είλαη ην απνηέιεζκα ζην ζπγθεθξηκέλν έιεγρν ηφζν κεγαιχηεξε είλαη 

ε απηνζπζρέηηζε ησλ θαηαινίπσλ. ηελ ηδεαηή πεξίπησζε ην απνηέιεζκα πξέπεη λα 

βξίζθεηαη θνληά ζην 2, ψζηε λα εθιείπεη ε απηνζπζρέηηζε ησλ θαηαινίπσλ απφ ην 

κνληέιν. 

Σν απνηέιεζκα ηνπ κνληέινπ ηεο παξνχζεο εξγαζίαο ζηνλ έιεγρν ησλ Durbin-Watson 

ήηαλ 0,0516. Η ηηκή βξίζθεηαη καθξηά απφ ην ηδεαηφ επίπεδν ηνπ 2 θαη ππνδειψλεη 

απηνζπζρέηηζε ησλ θαηαινίπσλ ηνπ κνληέινπ. 
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Γηα λα κπνξέζεη λα κειεηεζεί ε αηηία ηεο ρακειήο ηηκήο ηνπ κνληέινπ ζηνλ έιεγρν 

Durbin-Watson, απνζεθεχηεθαλ ηα θαηάινηπα ζε κηα λέα κεηαβιεηή θαη 

απεηθνλίζηεθαλ ζε γξαθηθή παξάζηαζε σο πξνο ηνλ ρξφλν. 

 

Εικόνα 17: Γπαθική παπάζηαζη ηυν καηαλοίπυν ηος μονηέλος 

Απφ ην δηάγξακκα γίλεηαη εκθαλέο φηη ηα πξψηα ρξφληα ηεο αλάιπζεο, δειαδή κέρξη ηα 

κέζα ηνπ 2017 ηα θαηάινηπα ηνπ κνληέινπ είλαη πεξηνξηζκέλα. Πξνζδίδνληαο ζην 

κνληέιν έλα ηθαλνπνηεηηθφ απνηέιεζκα πξνβιεπηηθήο ηθαλφηεηαο. Ωζηφζν απφ ηα 

κέζα ηνπ 2017 θαη θπξίσο ηελ ρξνληθή πεξίνδν απφ ηα ηέιε ηνπ 2017 έσο θαη ηνπο 

πξψηνπο κήλεο ηνπ 2018, ηα θαηάινηπα απμάλνληαη έληνλα θαη ε πξνβιεπηηθή 

ηθαλφηεηα ηνπ κνληέινπ πεξηνξίδεηαη. Η αιιαγή ζηελ ζπκπεξηθνξά ησλ θαηαινίπσλ 

ζπκβαδίδεη κε ηελ ξαγδαία δηάδνζε ηνπ Bitcoin, θαηά ηελ ίδηα ρξνληθή πεξίνδν, ιφγσ 

ηεο ελαζρφιεζεο ησλ κέζσλ καδηθήο ελεκέξσζεο θαη ηνπ απμεκέλνπ ελδηαθέξνληνο 

ηνπ επελδπηηθνχ θνηλνχ. 

ηελ ζπγθεθξηκέλε πεξίνδν νη κεηαβνιέο ηεο ηηκήο ηνπ Bitcoin αθφκε θαη ζε 

θαζεκεξηλή θιίκαθα ήηαλ ηεξάζηηεο. Γηα παξάδεηγκα ζην δηάζηεκα απφ ηηο 06/12/2017 

έσο ηηο 08/12/2017, ε ηηκή ηνπ Bitcoin απμήζεθε θαηά 40%. Μεηαβνιέο ηέηνηνπ 

επηπέδνπ ζε ηφζν ζχληνκν ρξνληθφ δηάζηεκα δελ κπνξνχλ λα πξνβιεθζνχλ απφ θάπνην 

κνληέιν πξφβιεςεο θαη δε γξακκηθφ. Δλψ ηαπηφρξνλα ε πνξεία ηεο παγθφζκηαο 

νηθνλνκίαο παξέκελε ζε ζηαζεξά επίπεδα ρσξίο λα ππάξρνπλ ελδείμεηο γηα αθξαίεο 

κεηαβνιέο ζηηο ηηκέο ησλ αλεμάξηεησλ κεηαβιεηψλ ηνπ κνληέινπ. 
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Γηα ηελ αληηκεηψπηζε ηνπ θαηλνκέλνπ εθηειέζηεθε ε δηαδηθαζία AR(1) γηα 

ρξνλνζεηξέο, κε ηελ κέζνδν ησλ Cochrane-Orcutt. Ωζηφζν ην απνηέιεζκα δελ θξίζεθε 

ηθαλνπνηεηηθφ δηφηη κπνξεί ην απνηέιεζκα ζηνλ έιεγρν ησλ Durbin-Watson λα άγγηδε 

ην 1,87 αιιά νη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο κεηαβιεηέο ηνπ κνληέινπ ήηαλ κφιηο δχν, ε 

Nvidia θαη ην έληνθν γξακκάηην ησλ Η.Π.Α (3 κελψλ). Ο έιεγρνο Dickey-Fuller γηα 

ηελ κεηαβιεηή ησλ θαηαινίπσλ, κε βάζε ην θξηηήξην AIC, είρε σο απνηέιεζκα φηη ε 

ππφζεζε γηα έιιεηςε ζηαηηθφηεηαο δελ κπνξεί λα απνξξηθζεί. 

Μονηέλο μηνιαίυν ηιμών 

Με ζθνπφ ηελ πξαγκαηνπνίεζε ειέγρνπ επξσζηίαο ηνπ κνληέινπ, κειεηήζεθε θαη ην 

γξακκηθφ κνληέιν παιηλδξφκεζεο ην νπνίν βαζίδεηαη ζε κεληαίεο ηηκέο ησλ ίδησλ 

αλεμάξηεησλ κεηαβιεηψλ. Η κειέηε βαζίζηεθε ζηελ ίδηα ρξνληθή πεξίνδν, ησλ πέληε 

εηψλ δειαδή ησλ 60 παξαηεξήζεσλ. Γηα ηελ αλάιπζε ησλ αλεμάξηεησλ κεηαβιεηψλ, 

φπσο θαη ζηελ πεξίπησζε ηνπ εκεξήζηνπ κνληέινπ, ρξεζηκνπνηήζεθε ρξνληθή 

πζηέξεζε κηαο πεξηφδνπ. Σα ζηαηηζηηθά απνηειέζκαηα ηεο παιηλδξφκεζεο γηα ην 

κεληαίν κνληέιν παξνπζηάδνληαη ζηελ ζπλέρεηα. 

Πίνακαρ 13: Σα p-values ηυν ανεξάπηηηυν μεηαβληηών και ηος ζηαθεπού όπος (μηνιαίο μονηέλο) 

ηαθεπόρ όπορ / Ανεξάπηηηερ μεηαβληηέρ p-value (95%) 

ηαζεξφο φξνο 0,0049 

Αξγφ πεηξέιαην 0,0051 

Παιιάδην 0,2742 

S&P 500 0,9272 

Euro Index 0,0004 

Nvidia 0,0002 

Έληνθν γξακκάηην Η.Π.Α. (3 κελψλ) 0,0264 

Με βάζε ηηο ηηκέο p-value ησλ αλεμάξηεησλ κεηαβιεηψλ θαη ηνπ ζηαζεξνχ φξνπ, γηα ην 

κνληέιν ησλ κεληαίσλ ηηκψλ, ην παιιάδην θαη ν δείθηεο S&P 500 δελ απνηεινχλ 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο κεηαβιεηέο, ελ αληηζέζεη κε ην κνληέιν εκεξήζησλ ηηκψλ. Οη 

ηηκέο p-value αλαθέξνληαη ζε δηάζηεκα εκπηζηνζχλεο 95%. 

Πίνακαρ 14: Σα ζημανηικόηεπα ζηαηιζηικά ζηοισεία (μηνιαίο μονηέλο) 

R
2
 Adjusted R

2
 Durbin-Watson 

0,86893 0,85409 0,92956 

Αληίζηνηρα, κε ην κνληέιν εκεξήζησλ ηηκψλ, νη ζπληειεζηέο R
2
 θαη πξνζαξκνζκέλν 

R
2
, παξακέλνπλ ζε πςειά επίπεδα. Σνλίδνληαο φηη θαη ην κεληαίν κνληέιν γξακκηθήο 

παιηλδξφκεζεο θαηαθέξλεη λα εμεγεί κεγάιν πνζνζηφ ηεο κεηαβιεηφηεηαο ηεο 
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εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο ηνπ. Ωζηφζν ε κεγαιχηεξε δηαθνξά αλάκεζα ζην εκεξήζην 

θαη ην κεληαίν κνληέιν είλαη ε απμεκέλε ηηκή ηνπ κεληαίνπ κνληέινπ ζηνλ έιεγρν ησλ 

Durbin-Watson. Καζψο πιεζηάδεη ηελ κνλάδα, αξθεηέο ηάμεηο κεγέζνπο κεγαιχηεξε ζε 

ζρέζε ηελ αληίζηνηρε ηηκή ηνπ εκεξήζηνπ κνληέινπ. Γεγνλφο ην νπνίν κπνξεί λα 

δηθαηνινγεζεί απφ ηνλ κηθξφηεξν αξηζκφ παξαηεξήζεσλ. Γηφηη νη 60 παξαηεξήζεηο ηνπ 

κεληαίνπ κνληέινπ, κεηψλνπλ ηνλ αξηζκφ ησλ θαηαινίπσλ πνπ παξνπζηάδνπλ 

απμεκέλεο ηηκέο θαη ηαπηφρξνλα ηελ έθζεζε ηνπ κεληαίνπ κνληέινπ ζην δήηεκα ησλ 

έληνλσλ κεηαβνιψλ πνπ παξνπζίαζε ην Bitcoin ηνλ ηειεπηαίν ρξφλν. Λφγσ ηεο ζρεδφλ 

ηθαλνπνηεηηθήο ηηκήο ζηνλ έιεγρν ησλ Durbin-Watson, ην κεληαίν κνληέιν παξνπζηάδεη 

κηθξφηεξν ειάηησκα, φζνλ αθνξά ηα θαηάινηπά ηνπ. 
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ςμπεπάζμαηα, Πεπιοπιζμοί Μελέηηρ και Πποηάζειρ 

Σν Bitcoin θαη ηα θξππηνλνκίζκαηα γεληθφηεξα, έρνπλ θαηαθέξεη λα δεκηνπξγήζνπλ 

έλαλ επηζηεκνληθφ θιάδν, ν νπνίνο ηνπνζεηείηαη αλάκεζα ζηηο επηζηήκεο ησλ 

Οηθνλνκηθψλ θαη ηεο Πιεξνθνξηθήο. Ο ηνκέαο κπνξεί λα βξίζθεηαη αθφκε ζε πξψηκν 

ζηάδην θαη ηα ζηνηρεία ηνπ λα κελ έρνπλ θηάζεη ζε ζεκείν πιήξνπο σξηκφηεηαο, 

σζηφζν ε πξφνδνο ηεο ηερλνινγίαο θαη ε αχμεζε ηεο εμάξηεζεο ηεο θαζεκεξηλφηεηαο 

ησλ αλζξψπσλ απφ ηερλνινγηθά πξντφληα πάζεο θχζεσο, εγγπάηαη φηη ν ζπγθεθξηκέλνο 

ηνκέαο ζα δηνγθψλεηαη, ελψ ηαπηφρξνλα φιν θαη πεξηζζφηεξα ζηνηρεία ηνπ ζα 

θεληξίδνπλ ην ελδηαθέξνλ ηεο επηζηεκνληθήο θνηλφηεηαο αιιά θαη ησλ επελδπηψλ. 

Οη ππνζέζεηο θαη νη ζεσξεηηθέο πξνβιέςεηο είλαη ρξήζηκεο αιιά ρξεζηκφηεξα 

απνδεηθλχνληαη ηα απηά ζπκπεξάζκαηα. Γηα ηνλ ιφγν απηφ ζηελ ζπλέρεηα 

πεξηγξάθνληαη ηα βαζηθά ζπκπεξάζκαηα θαη νη πξνηάζεηο γηα κειινληηθέο έξεπλεο, 

βαζηζκέλα πάληα ζηελ θεληξηθή δνκή ηεο παξνχζεο εξγαζίαο. 

ςμπεπάζμαηα 

Αξρηθά ε κειέηε επηθεληξψζεθε ζηα ηερληθά ραξαθηεξηζηηθά ηνπ Bitcoin. πλζέηνληαο 

κηα γεληθή εηθφλα, απφ πξνγξακκαηηζηηθήο άπνςεο ην πξσηφθνιιν ηνπ Bitcoin δελ 

είλαη ηδηαίηεξα πνιχπινθν, σζηφζν ζπλδπάδεη κε άςνγν ηξφπν κεζφδνπο θαη 

ηερλνινγίεο πνπ γηα πξψηε θνξά ρξεζηκνπνηήζεθαλ ζην πιαίζην ελφο ειεθηξνληθνχ 

λνκίζκαηνο. Αληίζηνηρα ν “ειεχζεξνο-αλνηρηφο” ραξαθηήξαο ηεο δηαλνκήο ηνπ θψδηθά 

ηνπ, εκθάληζε πνιχ ζεκαληηθά πιενλεθηήκαηα. Καζψο έρεη δεκηνπξγεζεί κηα ελεξγή 

θνηλφηεηα ε νπνία ππνζηεξίδεη ην θξππηνλφκηζκα θαη ζπλερψο πξνηείλεη θαη εθαξκφδεη 

αιιαγέο νη νπνίεο βειηηψλνπλ ηελ απφδνζή ηνπ. Δλψ ηαπηφρξνλα έρνπλ δεκηνπξγεζεί 

ακέηξεηα θξππηνλνκίζκαηα ηα νπνία βαζίδνληαη ζηηο ιεηηνπξγίεο θαη ηηο ηερληθέο ηνπ 

Bitcoin. Όια καδί έρνπλ θαηαθέξεη λα ζρεκαηίζνπλ κηα θνηλή αγνξά κε παγθφζκηα 

απήρεζε.  

Όζνλ αθνξά ην δίθηπν ηνπ Bitcoin απνδεηθλχεηαη πσο κηα θεληξηθή αξρή δηαρείξηζεο 

ελφο ειεθηξνληθνχ κέζνπ ζπλαιιαγήο δελ είλαη απαξαίηεηε θαη φηη έλα απνθεληξσκέλν 

ειεθηξνληθφ λφκηζκα κπνξεί λα ιεηηνπξγήζεη ρσξίο πξνβιήκαηα. Η peer-to-peer 

αξρηηεθηνληθή πνπ ρξεζηκνπνηείηαη θαλεξψλεη ηελ έλλνηα ηεο ηζφηεηαο, σζηφζν δελ 

είλαη θάηη λέν θαζψο ρξεζηκνπνηείηαη απφ δηάθνξεο δηαδηθηπαθέο ππεξεζίεο. 
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Η επαλαζηαηηθή πξσηνηππία πνπ εηζήγαγε ε δηάδνζε ηνπ Bitcoin, ήηαλ ζίγνπξα ε 

ηερλνινγία ηεο Blockchain. Μηα ηερλνινγία κε ηελ ρξήζε ηεο νπνίαο πινπνηνχληαη νη 

ζπλαιιαγέο ηνπ θξππηνλνκίζκαηνο. Η Blockchain ιεηηνπξγεί ζε έλα πεξηβάιινλ 

απφιπηεο έιιεηςεο εκπηζηνζχλεο. Υσξίο λα ππάξρεη θεληξηθή αξρή ε νπνία λα 

επηβεβαηψλεη ηηο ζπλαιιαγέο, θαηαθέξλεη λα ππνζηεξίδεη ηελ ιεηηνπξγία ελφο 

ειεθηξνληθνχ λνκίζκαηνο, θάλνληαο ρξήζε εμειηγκέλσλ δνκψλ θξππηνγξάθεζεο, νη 

νπνίεο επηπξφζζεηα πξνζηαηεχνπλ ην θξππηνλφκηζκα απφ θαθφβνπινπο ρξήζηεο. 

πκκεηνρή ηεο ζπγθεθξηκέλεο ηερλνινγίαο κειεηάηαη ήδε ζε δηάθνξνπο ηνκείο θαη ζε 

πιεζψξα εθαξκνγψλ. Καζψο έρεη ηελ δπλαηφηεηα λα εμειίμεη ηελ ιεηηνπξγία θαη λα 

απμήζεη ζεκαληηθά ηηο δπλαηφηεηεο ησλ νινθιεξσκέλσλ ζπζηεκάησλ δηαρείξηζεο. 

εκαληηθφ ξφιν ζην νηθνζχζηεκα ηνπ Bitcoin δηαδξακαηίδεη ε δηαδηθαζία ηεο 

εμφξπμεο. Η εμφξπμε δηαζθαιίδεη ηελ απξφζθνπηε θαη ρσξίο θηλδχλνπο ιεηηνπξγία ηνπ 

Bitcoin, ελψ ηαπηφρξνλα απνηειεί ηελ κέζνδν πξνζθνξάο ρξήκαηνο ζηελ νηθνλνκία 

ηνπ. Δίλαη κηα ηδηαίηεξα απαηηεηηθή, σο πξνο ηελ ρξήζε ππνινγηζηηθψλ πφξσλ, 

δηαδηθαζία. Ωζηφζν απνηειεί ηελ βέιηηζηε κέζνδν γηα λα δηαζθαιηζηεί ε ιεηηνπξγία 

ελφο ειεθηξνληθνχ λνκίζκαηνο. Ο εμνπιηζκφο εμφξπμεο απνηειείηαη απφ εηδηθά 

ζρεδηαζκέλα κεραλήκαηα, ηα νπνία πξνζθέξνπλ πςειά επίπεδα απφδνζεο αιιά 

κπνξνχλ λα ρξεζηκνπνηεζνχλ κφλν ζε πεξηνξηζκέλεο θαηεγνξίεο πξνβιεκάησλ. 

ην θεθάιαην ηεο νηθνλνκηθήο παξνπζίαζεο αξρηθά ππήξμε αλάιπζε ηνπ Bitcoin σο 

πξνο ηηο ηξεηο ιεηηνπξγίεο ηνπ Mankiw νη νπνίεο ραξαθηεξίδνπλ έλα λφκηζκα. 

Παξαηεξήζεθε φηη ην Bitcoin δελ θαιχπηεη πιήξσο φια ηα θξηηήξηα. Ωζηφζν ην 

γεγνλφο απηφ κπνξεί λα νθείιεηαη ζην φηη ηα θξππηνλνκίζκαηα έρνπλ δεκηνπξγήζεη λέα 

δεδνκέλα θαη απαηηήζεηο ζηνλ ηνκέα ησλ ειεθηξνληθψλ λνκηζκάησλ. Καζψο δηαθέξνπλ 

παξαζάγγαο απφ ηηο πεξηπηψζεηο ηηο νπνίεο κειέηεζαλ νη νηθνλνκνιφγνη γηα λα 

ζπληάμνπλ ηηο ζχγρξνλεο ζεσξίεο ηεο επηζηήκεο ησλ νηθνλνκηθψλ. 

Σν ζηνηρείν πνπ δηαθνξνπνηεί ην Bitcoin απφ ηα ππφινηπα λνκίζκαηα, είλαη ε έιιεηςε 

θεληξηθήο αξρήο. Υσξίο θεληξηθή αξρή ηελ πξνζθνξά ρξήκαηνο ζηελ νηθνλνκία 

θαζνξίδνπλ ζπγθεθξηκέλνη θαη δεδνκέλνη θαλφλεο. Σν Bitcoin ραξαθηεξίδεηαη απφ 

ζηαζεξά θζίλνπζα πξνζθνξά ρξήκαηνο, γεγνλφο ην νπνίν δεκηνπξγεί 

απνπιεζσξηζηηθέο ηάζεηο. Σν ζηνίρεκα ηνπ Bitcoin είλαη, κε βάζε έλαλ καθξνρξφλην 

νξίδνληα, αλ ζε κηα νηθνλνκία πνπ βαζίδεηαη ζε απηφ, κπνξνχλ λα ζπλδπαζηνχλ 

απνπιεζσξηζηηθέο ηάζεηο ηαπηφρξνλα κε ζεηηθνχο ξπζκνχο αλάπηπμεο. 
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Η δηάδνζε ησλ θξππηνλνκηζκάησλ νδήγεζε ζηελ αλάπηπμε κηαο λέαο κεζφδνπ 

ρξεκαηνδφηεζεο θηιφδνμσλ ζρεδίσλ. Σα επνλνκαδφκελα ICOs (Initial Coin Offerings). 

Σα ICOs επί ηεο νπζίαο είλαη κηα δηαδηθαζία αληαιιαγήο tokens έλαληη θάπνηνπ 

ρξεκαηηθνχ αληηηίκνπ, ψζηε λα κπνξέζεη λα ρξεκαηνδνηεζεί έλα θηιφδνμν ζρέδην. ε 

πεξίπησζε επηηπρεκέλεο πινπνίεζεο ηνπ ζρεδίνπ ηα tokens απνθηνχλ κεγαιχηεξε αμία, 

ελψ ζηελ πεξίπησζε πνπ δελ πινπνηεζεί αληαιιάζζνληαη μαλά, έλαληη 

πξνζπκθσλεκέλνπ αληηηίκνπ. Φπζηθά ε έιιεηςε ελφο θνηλά απνδεθηνχ ξπζκηζηηθνχ 

πιαηζίνπ απφ ζρεδφλ φια ηα θξάηε ηνπ θφζκνπ δεκηνπξγεί πξνβιήκαηα ζηελ 

πεξαηηέξσ δηάδνζε ησλ θξππηνλνκηζκάησλ θαη ζηελ πινπνίεζε επηηπρεκέλσλ ICOs. 

Καζψο νη εθάζηνηε θπβεξλήζεηο ιεηηνπξγνχλ αλάινγα κε ηα πξνζσπηθά ηνπο 

ζπκθέξνληα. 

Όζνλ αθνξά ηνλ ηνκέα ηεο αζθάιεηαο, ηδηαίηεξν δήηεκα απνηεινχλ νη 

θπβεξλνεπηζέζεηο ζε αληαιιαθηήξηα θαη ζε εηαηξείεο δηαρείξηζεο online πνξηνθνιηψλ. 

Καζψο ζηελ πεξίπησζε πνπ ζηεθζνχλ κε επηηπρία θαη δεκνζηεπηνχλ ζηνλ ηχπν 

επεξεάδνπλ έληνλα ηελ ηηκή ηνπ Bitcoin. Γεγνλφο ην νπνίν απνηειεί ιαλζαζκέλε 

αληίδξαζε ησλ επελδπηψλ δηφηη κηα επηηπρεκέλε θπβεξλνεπίζεζε θαλεξψλεη ηελ 

αδπλακία ησλ ηδησηηθψλ εηαηξεηψλ ζε ζέκαηα αζθαιείαο θαη φρη έλα πηζαλφ θελφ ζην 

πξσηφθνιιν ηνπ θξππηνλνκίζκαηνο. 

Παξαηεξψληαο ηελ αγνξά θξππηνλνκηζκάησλ γίλεηαη εχθνια θαηαλνεηφ φηη ελψ 

απνηειείηαη απφ κηα κεγάιε πιεζψξα ελαιιαθηηθψλ θξππηνλνκηζκάησλ, ηα 

πεξηζζφηεξα εμ’ απηψλ επεξεάδνληαη έληνλα απφ ηελ πνξεία ηνπ Bitcoin θαη ιηγφηεξν 

απφ άιινπο εμσγελείο παξάγνληεο. Γηα ηνλ ιφγν απηφλ, κε βάζε ηελ δεδνκέλε 

θαηάζηαζε ζηελ αγνξά θξππηνλνκηζκάησλ, ε ελαζρφιεζε κε ην Bitcoin δηαηεξεί 

θαιχηεξν ζεσξεηηθφ θαη πξαθηηθφ ππφβαζξν ζε ζρέζε κε νπνηνδήπνηε άιιν 

θξππηνλφκηζκα. 

Με βάζε ηελ κειέηε ζπζρεηίζεσλ πνπ πξαγκαηνπνηήζεθε αλάκεζα ζην Bitcoin θαη ζε 

17 άιια ρξεκαηννηθνλνκηθά πξντφληα παξαηεξήζεθαλ, σο γεληθή εηθφλα, κηθξά 

αξηζκεηηθά επίπεδα ζπζρέηηζεο, ηα νπνία θπξίσο νθείινληαη ζηηο ηδηαίηεξα έληνλεο 

κεηαβνιέο ηεο ηηκήο ηνπ θξππηνλνκίζκαηνο θαη ζηελ εκθάληζε θπθιηθήο 

ζπκπεξηθνξάο. Έληνλε άλνδνο απφ ηα ηέιε ηνπ 2017 έσο θαη ηνπο πξψηνπο κήλεο ηνπ 

2018, ηελ νπνία αθνινχζεζε έληνλε πηψζε κέρξη θαη ηηο αξρέο ηνπ θαινθαηξηνχ ηνπ 

2018. Ωζηφζν αλά πεξηφδνπο εκθαλίζηεθαλ ζπζρεηίζεηο αλαινγηθά απμεκέλεο, νη 

νπνίεο βνήζεζαλ ζηελ πινπνίεζε ηεο έξεπλαο. ηελ πεξίπησζε ηνπ δείθηε EPU, 
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θαηαγξάθεθαλ ελζαξξπληηθά απνηειέζκαηα θαζψο ηα αξηζκεηηθά επίπεδα ζπζρέηηζεο 

απμήζεθαλ ζεκαληηθά. Ωζηφζν ν δείθηεο EPU δελ ρξεζηκνπνηήζεθε ζην ηειηθφ 

κνληέιν απνηίκεζεο ηεο αμίαο ηνπ θξππηνλνκίζκαηνο. 

Όζνλ αθνξά ην κνληέιν απνηίκεζεο ηεο αμίαο ηνπ Bitcoin, ζεζπίζηεθαλ ζπγθεθξηκέλνη 

θαλφλεο επηινγήο ησλ αλεμάξηεησλ κεηαβιεηψλ θαη ρξεζηκνπνηήζεθε ε αλάιπζε 

παιηλδξφκεζεο βαζηζκέλε ζηελ κέζνδν ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ. Σν ηειηθφ κνληέιν 

δηαζέηεη έμη αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο. Σν αξγφ πεηξέιαην, ην παιιάδην, ηνλ δείθηε S&P 

500, ηνλ δείθηε EuroIndex, ηελ Nvidia θαη ηελ απφδνζε ηνπ έληνθνπ γξακκαηίνπ ησλ 

Η.Π.Α. δηάξθεηαο 3 κελψλ. Σα ζηαηηζηηθά ζηνηρεία ηνπ κνληέινπ θξίλνληαη 

ηθαλνπνηεηηθά αλ αλαινγηζηεί θαλείο ηηο ηδηαηηεξφηεηεο ηεο πνξείαο ηεο ηηκήο ηνπ 

Bitcoin, νη νπνίεο δπζθνιεχνπλ ηελ δηαδηθαζία ηεο αλάιπζήο ηνπ θαη ηελ πξνζπάζεηα 

γηα ηελ δεκηνπξγία ηθαλνπνηεηηθψλ κνληέισλ πξφβιεςεο. Δλψ γηα ιφγνπο ειέγρνπ 

επξσζηίαο πινπνηήζεθε θαη ην αληίζηνηρν κνληέιν πνπ αλαθέξεηαη ζε κεληαίεο ηηκέο 

δεδνκέλσλ. 

Πεπιοπιζμοί / Αδςναμίερ Μελέηηρ 

Σα θξππηνλνκίζκαηα γεληθφηεξα θαη εηδηθφηεξα ν θχξηνο εθπξφζσπφο ηνπο, ην Bitcoin, 

βξίζθνληαη ζηελ αηρκή ησλ νηθνλνκηθψλ θαη ηερλνινγηθψλ εμειίμεσλ. Τπνδειψλνληαο 

φηη κηα κηθξή κεηαβνιή ηνπ πεξηβάιινληνο, είηε απηφ είλαη νηθνλνκηθφ είηε 

ηερλνινγηθφ, κπνξεί λα αθπξψζεη βαζηθέο αξρέο θαη δεδνκέλα ζηα νπνία βαζίζηεθε ε 

ζπγγξαθή ηεο παξνχζεο εξγαζίαο. Δπεξεάδνληαο κε απηφ ηνλ ηξφπν ηελ δηαδηθαζία 

εμαγσγήο ησλ ηειηθψλ ζπκπεξαζκάησλ. Σαπηφρξνλα ε πεξαηηέξσ κειέηε θαη 

θαηαλφεζε ησλ εμειίμεσλ ηνπ ηερλνινγηθνχ πεξηβάιινληνο απαηηεί επηπξφζζεηεο θαη 

εμεηδηθεπκέλεο γλψζεηο ηεο επηζηήκεο ησλ ππνινγηζηψλ. Καζψο ην Bitcoin απνηειεί 

κηα νληφηεηα άξδελ ζπλδεδεκέλε κε ηνλ ηνκέα ηεο πιεξνθνξηθήο. 

Αληίζηνηρα, ε νηθνλνκηθή επηζηήκε βαζίδεη ηελ αλάιπζε ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ 

πξντφλησλ ζε αξρέο θαη θαλφλεο, ηνπο νπνίνπο έρνπλ ζεζπίζεη δηαθεθξηκέλνη 

επηζηήκνλεο εδψ θαη αξθεηά ρξφληα. Ωζηφζν ε ρξνληθή απφθιηζε θαη ηα ηδηαίηεξα 

νηθνλνκηθά ραξαθηεξηζηηθά πνπ παξνπζηάδεη ην Bitcoin, παξαηεξήζεθε φηη ζε θάπνηεο 

πεξηπηψζεηο δεκηνπξγνχλ αζπκβαηφηεηεο αλάκεζα ζε θνηλά απνδεθηά αξρέο θαη ζηα 

νηθνλνκηθά δεδνκέλα ηνπ θξππηνλνκίζκαηνο. 

Όζνλ αθνξά ην ηειεπηαίν θνκκάηη ηεο παξνχζεο εξγαζίαο, ην νπνίν αλαθέξεηαη ζην 

κνληέιν απνηίκεζεο ηεο αμίαο ηνπ Bitcoin. Η έξεπλα πεξηνξίζηεθε απφ ην γεγνλφο φηη 
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ε αλάιπζε ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ πξντφλησλ δελ πξαγκαηνπνηήζεθε κε ηελ ρξήζε 

εμεηδηθεπκέλσλ ινγηζκηθψλ, ηα νπνία δηαζέηνπλ ρξεκαηηζηεξηαθέο εηαηξείεο θαη 

επελδπηηθέο ηξάπεδεο, αιιά κε ηελ πινπνίεζε αιγνξηζκηθψλ ηερληθψλ νη νπνίεο 

απαηηνχλ κηα ζρεηηθά ρξνλνβφξα θαη απαηηεηηθή δηαδηθαζία. Γηα ηνλ ιφγν απηφλ ην 

πιήζνο ησλ πξνο κειέηε ρξεκαηννηθνλνκηθψλ πξντφλησλ άγγημε ηα 17 πξντφληα θαη φρη 

θάπνηεο εθαηνληάδεο. 

Αδπλακία, επηπξφζζεηα, κπνξνχλ λα ραξαθηεξηζηνχλ νη πεξηνξηζκέλεο, αιιά πνιχ 

έληνλεο, κεηαβνιέο ηεο ηηκήο ηνπ Bitcoin ην ηειεπηαίν ρξνληθφ δηάζηεκα, αθφκε θαη ζε 

εκεξήζην επίπεδν. Καζψο ηα πξφηππα ηερληθήο αλάιπζεο πνπ ρξεζηκνπνηήζεθαλ ζηελ 

παξνχζα εξγαζία πζηεξνχλ ζηελ δηαρείξηζε αθξαίσλ ηηκψλ. ηελ ζπλέρεηα 

αθνινπζνχλ πξνηάζεηο γηα κειινληηθέο έξεπλεο ή γηα πεξαηηέξσ αλάιπζε ηεο 

παξνχζεο εξγαζίαο, νη νπνίεο βαζίδνληαη ζηνπο πεξηνξηζκνχο θαη ηηο αδπλακίεο ηεο ελ 

ιφγσ κειέηεο. 

Πποηάζειρ 

Οη πξνηάζεηο γηα κειινληηθέο έξεπλεο θαηαηάζζνληαη ζε θαηεγνξίεο ζχκθσλα κε ηελ 

δνκή ηνπ θπξίσο θεηκέλνπ. 

Πποηάζειρ ηεσνικήρ ανάλςζηρ: 

 Να κειεηεζεί γηα ην αλ κπνξεί θαη κε πνηνλ ηξφπν λα ρξεζηκνπνηεζεί ε ηερλνινγία 

ηεο Blockchain ζε δηαθνξεηηθνχο ηερλνινγηθνχο ηνκείο θαη λα πξνηαζνχλ 

εθαξκνγέο ηεο. 

 Να κειεηεζνχλ αλαιπηηθφηεξα νη λέεο ηερλνινγηθέο πξνζζήθεο πνπ βξίζθνληαη ζην 

ζηάδην δηαβνχιεπζεο απφ ηελ θνηλφηεηα ηνπ Bitcoin (sharding, lighting network, 

SegWit, αιγφξηζκνο ηεο θαηεγνξίαο Proof-of-Stake θ.α.) θαη λα ππνινγηζηεί ε 

επίδξαζή ηνπο ζηελ απνδνηηθφηεηα ηνπ θξππηνλνκίζκαηνο. 

 Να εξεπλεζνχλ πηζαλά κεηνλεθηήκαηα ηεο ηερλνινγίαο ηνπ Bitcoin, ζε ζρέζε κε 

άιια ζπζηήκαηα ειεθηξνληθψλ ζπλαιιαγψλ. 

 Να εξεπλεζεί ε ζρεδφλ κνλνπσιηαθή αγνξά εμνπιηζκνχ εμφξπμεο Bitcoin θαη λα 

αλαιπζεί ην θαηά πφζν νη “miners” έρνπλ ηελ δπλαηφηεηα λα ρεηξαγσγνχλ ηελ ηηκή 

ηνπ Bitcoin ζηελ δηεζλή αγνξά. 
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Πποηάζειρ οικονομικήρ ανάλςζηρ: 

 Να κειεηεζεί ε δπλαηφηεηα χπαξμεο κηαο νηθνλνκίαο εμαξηεκέλεο απφ θάπνην 

θξππηνλφκηζκα, ε νπνία λα ζπλδπάδεη δεδνκέλε θαη θζίλνπζα κε ηελ πάξνδν ησλ 

ρξφλσλ πξνζθνξά ρξήκαηνο. 

 Να εξεπλεζεί ε πεξίπησζε ηεο Βελεδνπέιαο θαη ην θαηά πφζν θαη κε πνηνλ ηξφπν 

ην Petro κπνξεί λα βνεζήζεη ζηελ δηάζσζή ηεο. 

 Να αλαιπζνχλ ηα επίπεδα αζθαιείαο ησλ αληαιιαθηεξίσλ θαη ησλ εηαηξεηψλ 

δηαρείξηζεο online πνξηνθνιηψλ, κε ζθνπφ λα αλαθαιπθζνχλ κεηνλεθηήκαηα θαη λα 

απμεζεί ην επίπεδν πξνζηαζίαο ησλ ρξεζηψλ. 

 Να κειεηεζεί πνηνο ζα ήηαλ ν βέιηηζηνο ηξφπνο ζέζπηζεο ελφο θνηλά απνδεθηνχ 

ξπζκηζηηθνχ πιαηζίνπ ζρεηηθά κε ηα θξππηνλνκίζκαηα θαη ηα ICOs. 

Πποηάζειρ ζσεηικέρ με ηην διαδικαζία ανάλςζηρ ζςζσεηίζεων και με ηο μονηέλο 

αποηίμηζηρ αξίαρ: 

 Να ρξεζηκνπνηεζνχλ ζηελ αλάιπζε ζπζρεηίζεσλ δηαθνξεηηθνί ζπλδπαζκνί 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ πξντφλησλ αιιά θαη δηάθνξσλ άιισλ εηδηθψλ δεηθηψλ (π.ρ. 

αξηζκφο εκεξήζησλ ζπλαιιαγψλ Bitcoin, ηα search rates ηεο Google θ.α.) 

 Να κειεηεζνχλ νη ζπζρεηίζεηο κε δηαθνξεηηθέο ρξνληθέο πεξηφδνπο ζε ζρέζε κε ηελ 

παξνχζα εξγαζία. 

 Να κειεηεζεί έλαο δηαθνξεηηθφο ηξφπνο δηαρείξηζεο ηεο θπθιηθήο ζπκπεξηθνξάο 

ηεο ηηκήο ηνπ Bitcoin φζνλ αθνξά ην κνληέιν απνηίκεζεο ηεο αμίαο ηνπ. 

 Να εξεπλεζεί έλαο ζπλδπαζκφο κνληέισλ πξφβιεςεο. Έλα γηα ηελ πεξίνδν 

ζρεηηθήο ζηαζεξφηεηαο ηεο ηηκήο ηνπ θαη έλα γηα ηελ πεξίνδν έληνλσλ κεηαβνιψλ. 

 Να ρξεζηκνπνηεζεί αλάιπζε ε νπνία δελ βαζίδεηαη ζε γξακκηθά κνληέια 

παιηλδξφκεζεο. 
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