Outlier Ventures：比特币减半驱动的四年周期已不成立
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比特币减半四个月后，我们见证了迄今为止减半后价格表现最差的一次。在本文中，我们将解释为什么减半不再对BTC和其他数字资产的价格产生根本性影响，上一次减半产生根本影响要追溯到2016年。随着数字资产市场的成熟，创始人和投资者是时候摆脱四年周期的概念了。
本文要点：
2024年减半，是比特币减半的第 5 个时期，BTC 价格在减半发生后125天内表现最差。价格相比减半当天下跌了-8%，而之前几个时期的平均涨幅为+22%。
我们认为，2016年减产是减半对BTC价格走势产生重大根本性影响的最后一次。自那时以来，在日趋成熟和日益多样化的加密市场背景下，矿工的 BTC 区块奖励规模已变得微不足道。
2020 年减半后 BTC 和加密货币市场的强劲表现纯属巧合，因为2020年减半发生在新冠疫情后全球前所未有的资本注入时期，仅美国当年的货币供应量 (M2) 就增加了 25.3%。
，导致BTC在减半前强劲上涨。这种说法是错误的。BTCETF 批准是需求驱动的催化剂，而减半是供应驱动的催化剂，因此它们并不相互排斥。
比特币价格对更广泛的市场产生了重大影响，因此也影响了创始人通过股权、SAFT 以及私募或公开代币销售筹集资金的能力。鉴于加密货币为风险投资带来的流动性，创始人必须了解自上而下的市场驱动因素，以便更好地预测融资机会并预测其发展轨迹。在本文中，我们将拆解四年市场周期的概念，为探索未来工作的真正驱动因素奠定基础。揭穿四年周期的真相并不意味着我们对整体市场持悲观看法。
让我们首先看看过去几个周期减半前后的 BTC 价格表现。很明显，在减半后125天的时间里，第5个周期（2024 年）是减半以来表现最差的时期，也是相比减半当天BTC价格下跌的唯一周期。
图 1：不同周期减半前后BTC价格表现
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那么减半对价格有什么影响呢？简而言之，有两个主要原因。
基本面：比特币减半减少了新的供应量，造成稀缺，当需求超过有限的供应量时，价格可能会上涨。这种新动态也改变了矿工的经济状况。
心理层面：比特币减半增强了人们对稀缺性的认知，强化了基于历史模式的价格飙升预期，并吸引了媒体的关注，这可以增加需求并推高价格。
在本文中，我们认为BTC价格走势背后的根本驱动因素“减半”被夸大了，在过去两个周期中一直无关紧要。我们将结合这些数字来证明减半的净效应不足以对BTC价格或更广泛的数字资产领域产生重大影响。
初步观察——每日BTC区块激励
如果你从这篇文章中学到一件事，那就是：
减半对市场影响的最有力论据是，除了降低 BTC 通胀之外，它还影响矿工的经济状况，导致他们的资金管理发生变化。
那么，让我们考虑一下极端情况，即所有挖矿区块奖励都会立即在市场上出售。抛售压力会有多大？下面，将所有矿工获得的每日总区块奖励（以美元计）除以市场上的总交易量（以美元计），以评估影响。
直到 2017 年年中，矿工对市场的影响超过 1%。如今，如果矿工出售其全部 BTC 区块奖励，则仅占市场交易量的 0.17%。虽然这不包括矿工之前积累的 BTC，但它表明，随着区块奖励减少和市场成熟，BTC 区块奖励的影响与整个市场相比已经变得微不足道。
图 2：如果所有矿工都出售其每日 BTC 区块奖励，可能对市场产生的影响
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回顾——减半影响
在我们继续之前，先快速回顾一下。比特币减半是大约每四年发生一次的事件，矿工的区块奖励减少一半。这降低了新 BTC 的产生速度，从而减少了进入市场的新供应量。BTC 的总供应量上限为 2100 万，每次减半，达到这一上限的速度都会变慢。每次减半之间的时期称为一个周期，从历史上看，每次减半都会影响比特币的价格，因为供应量减少，稀缺性增加。所有内容均在图表 3 中说明。
图 3：比特币减半动态、区块奖励、总供应量和周期
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比特币减半表现
从对我们许多人来说最重要的事情开始，即对价格表现的影响，我们发现2024年减半后的表现是BTC诞生以来最糟糕的。截至今天（2024 年 9月 2日），BTC 交易价格比2024年 4 月 20 日减半当天价格 63800美元低约8%。
图 4：每次减半后BTC价格表现
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“2024年减半前的情况如何？”确实，减半前我们经历了异常强劲的走势。回顾2024年减半前200 天前的表现，我们发现 BTC 几乎增长了 2.5 倍。这几乎与第 2 个周期持平，当时 BTC 占数字资产总市值的 99%，减半仍然有意义。
图 5：每次减半前200天的BTC价格表现

[image: ]
来源：Outlier Ventures
话虽如此，记住那段时间发生的事情也很重要。2024年初，我们获得了 BTC ETF 的批准，自 2024 年 1 月 11 日以来，BTC ETF 净流入量达到 29.9万枚BTC，大大推动了价格上涨。所以说实话。上涨并不是来自对减半的预期。
图 6 显示了 BTC ETF 批准与减半之间的 BTC 表现。2024 年 1 月 BTC ETF 的批准增加了对 BTC 的需求，导致第 5 个周期的 100 天涨幅超过平均周期涨幅 +17%。
图 6：每次减半前200天的BTC 价格表现
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资料来源：Outlier Ventures、谷歌
图 7 显示了 BTC ETF 获批和 BTC 减半后100 天的表现。很明显，ETF 获批对价格走势的推动作用比减半更显著，这从 100 天表现之间的约 29% 差距可以看出。
图 7：减半后 100 天 BTC 表现和 ETF 催化剂
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“因此，BTC ETF 提前推动了我们通常在减半时看到的需求和价格走势！”
这是为 4 年周期辩护的薄弱论点。事实是，这两种催化剂都是独立的，彼此独立。ETF是一种需求驱动的催化剂，而减半则被认为是一种供应驱动的催化剂。它们并不相互排斥，如果减半仍然很重要，我们应该会在这种双重催化剂的支持下看到显著的价格走势。
2016年是最后一次
我认为 2016 年和第 3 个周期是减半对市场产生真正重大影响的最后一次。正如图 2 中讨论的那样，下图说明了如果所有矿工都在获得区块奖励的当天出售，对市场的影响。如你所见，2017 年中期左右，这一比例跌至 1% 以下，而今天几乎没有超过 0.20%，这表明减半的影响微乎其微。
图 8：如果所有矿工都出售每日 BTC 区块奖励，对市场可能产生的影响
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为了理解矿工财务决策影响重要性的下降，让我们仔细看看起作用的不同变量。
变量：
每日 BTC 区块奖励总额– 每个周期都会下降（↓）
每日交易量 BTC– 随着市场成熟而上升（↑）
→ 随着时间的推移，区块奖励会下降，市场会逐渐成熟，从而降低矿工影响力的相关性。
图 9 显示了 BTC 交易量和矿工累计的 BTC 区块奖励。交易量的急剧上升才是导致矿工区块奖励相关性变得微不足道的真正原因。
图 9：每日 BTC 矿工奖励和每日交易量
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对于那些当时在场的人来说，很明显是什么推动了那段时期的交易量增长。回顾一下：在 2015 年以太坊推出并解锁智能合约功能后，ICO 热潮随之而来，导致以太坊平台上创建了许多新代币。新代币发行的激增导致 BTC 的主导地位下降。令人兴奋的新资产的涌入 (i) 推动了数字资产市场各个领域的交易量，包括 BTC；(ii) 激励交易所更快地成熟，使它们能够更轻松地吸引用户并处理更大的交易量。
图 10：第 3 周期内新 ETH 代币发行和 BTC 主导地位
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那…2020年呢？
在第三个周期发生了很多事情，从逻辑上讲，这降低了挖矿资金管理的影响，进而降低了减半作为 BTC 催化剂的影响。那么 2020 年呢？那一次BTC 在减半后一年内上涨了约 6.6 倍。这并不是因为减半，而是由于为应对 Covid-19 而发行了前所未有的大量货币。
虽然减半不是一个根本因素，但它可能从心理角度影响了 BTC 的价格走势。随着 BTC 在减半前后成为头条新闻，它为人们在几乎没有其他消费选择的时候提供了一个投资过剩资本的目标。图 11 显示了反弹的真正原因。就在 2020 年 5 月减半的几个月前，美国货币供应量（M2）以现代西方历史上前所未有的速度飙升，引发了包括房地产、股票、私募股权和数字资产在内的各种资产类别的投机和通胀。
图 11：2020 年减半前后美国货币供应量 (M2) 和 BTC 价格
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资料来源：Outlier Ventures、美联储银行
除了流入 BTC 之外，重要的是要认识到，印钞活动发生在 DeFi spring之后，随后发展成为 DeFi 之夏。许多投资者被链上诱人的收益机会所吸引，将资金投入加密货币和实用代币以获取这一价值。由于所有数字资产之间都具有很强的相关性，BTC 自然也从中受益。
图 12：美国货币供应量（M2）和 DeFi TVL
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资料来源：Outlier Ventures、DeFiLama
在减半刚刚发生时，全球直升机撒钱政策推动的多种因素引发了迄今为止最大的加密货币反弹，使得区块奖励的变化似乎对价格走势产生了根本性影响。
剩余矿工供应量
“那么矿工在金库中持有的剩余 BTC 供应量呢？这些供应量是在之前几个时期积累起来的，当时算力较低，而区块奖励较高。”
图 13 研究了矿工供应率，即矿工持有的 BTC 总量除以 BTC 总供应量，有效地显示了矿工控制了多少供应量。矿工的金库决策对 BTC 价格的影响很大程度上是他们在早期时期积累的区块奖励的结果。
如图所示，矿工的供应比率一直在稳步下降，目前约为 9.2%。最近，矿工出售 BTC 的场外交易活动有所增加，这可能是为了避免对市场价格产生太大影响。这种趋势可能是由于区块奖励较低、硬件和能源投入成本较高以及 BTC 价格没有大幅上涨——迫使矿工更快地出售他们的 BTC 以保持盈利。
我们理解减半对挖矿业盈利能力的影响，他们需要调整资金管理以保持盈利。然而，长期的发展方向是明确的。减半对比特币价格的影响只会随着时间的推移而不断减小。
图 13：矿工供应比例及环比变化率
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来源：Outlier Ventures、CryptoQuant
结论
虽然减半可能会产生一些心理影响，提醒持有者注意他们布满灰尘的 BTC 钱包，但很明显，其根本影响已变得无关紧要。
上一次有意义的减半影响是在 2016 年。在 2020 年，引发牛市的不是减半，而是对 COVID-19 的响应以及随后的印钞。
对于试图把握市场时机的创始人和投资者来说，是时候关注更重要的宏观经济驱动因素，而不是依赖四年周期了。
考虑到这一点，我们将在未来的代币趋势线中探索市场周期背后的真正宏观驱动因素。
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