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V Cem se Evropska centralni banka

myli ohledne bitcoinu?

8. BREZNA 2023 - Evropska centralni banka jiz
publikovala nékolik stanovisek ohledné bitcoinu
a dalsich kryptoaktiv. V listopadu 2022 na jejim blogu

zverejnili dva vyzkumnici pomérné radikalni ¢lanek.

Tento position paper vede polemickou debatu se
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bitcoinu vzhledem k ekologii, ménove politice

a ménovemu systému, investicim a externalitam.
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V ¢em se Evropska centralni banka myli ohledné bitcoinu?

Myslim, ze internet bude jednou z velksich sil, ktera oslabi roli viads.
Jedna véc, co chybi, ale bude brzo vyvinuta, jsou spolehlivé elektronické penize.
— Milton Friedman (1999)

¢

.Nevérim, Ze bychom jesté nékdy méli mit dobré penize, dokud je nevezmeme z rukou vidads.
Nedokazeme-li je vzit z rukou statu nasilim, vse, co muzeme udélat, je néjakym Istivym zpusobem
zavest néco, co nelze zastavit.

- F. A. Hayek (1984)

Na blogu Evropské centralni banky (ECB) vysel ¢lanek Bitcoin’s last stand.' Ptes veskerou tctu
k autoraim nejnovéjsiho postoje ECB ke kryptoaktivim a bitcoinu, mi, prosim, dovolte

v kratkém useku poukazat na argumentacni chyby a vylozené nepravdy, jez jsou soucasti této

Zpravy.

Pojdme si nyni probrat kritiku ECB poporade.

1. ,Bitcoin byl stvofen za ucCelem prekonani stavajiciho ménového
a finan¢niho systému.”

Prestoze se nejedna o zadnou zasadni chybu, prece jen bych zde rad pripomnél, ze hodnota
bitcoinu netkvi pouze ve snaze o kompletni nahrazeni konven¢niho penézniho systému, nybrz
i v tom, ze vytvari alternativu k dlouze nedot¢enému monopolnimu postaveni bank v tvorbé

penéz.?

I kdyz tento substitut nepochybné neni dokonaly, je dobfe, ze viibec néjaky existuje. Po mnoha
usilovnych snahach o demonopolizaci penéz totiz kone¢né funguje platebni sit, ktera je plné
decentralizovana, a tudiz i nezavisla na dne$nim standardnim ménovém usporadani. Ja si
osobné dovedu predstavit, ze tyto systémy mohou dlouhou dobu fungovat paralelné. Ovsem
nelze fici, ze dokud fiat z penézenek lidi plné nevymizi, bitcoin prohral. Vyhrou je uz jen

' Bindseil, Ulrich & Schaaf, Jirgen (2022): Bitcoin’s last stand.
https://www.ecb.europa.eu/press/blog/date/2022/html/ech.bloge2iigo~5301eecdiq.en.html

? Vice viz zde: Drabek, Stépém (2022): Demonopolizace penéz — aneb pro¢ by vsichni ekonomové méli
milovat bitcoin https://ekonomie-jednoduse.com/posts/2022/demonopolizace-pen%C4%qBz-anebo-
pro%C4%8D-by-v%Ci%Aiichni-ekonomov%Ca%Ag-m%C4%qBli-milovat-bitcoin



https://www.ecb.europa.eu/press/blog/date/2022/html/ecb.blog221130~5301eecd19.en.html
https://ekonomie-jednoduse.com/posts/2022/demonopolizace-pen%C4%9Bz-anebo-pro%C4%8D-by-v%C5%A1ichni-ekonomov%C3%A9-m%C4%9Bli-milovat-bitcoin
https://ekonomie-jednoduse.com/posts/2022/demonopolizace-pen%C4%9Bz-anebo-pro%C4%8D-by-v%C5%A1ichni-ekonomov%C3%A9-m%C4%9Bli-milovat-bitcoin
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samotny fakt, ze se bez vétsich prodlev kazdych deset minut uzavira blok, jenz lidem otevira
moznost pouzivat jedinecné penize. Takoveé penize, které nespravuje jedna entita a k operovani
s nimiz neni nutna (ani zadouci) ucast jakékoli tfeti strany, kterd ma nespornou moznost
nedovolit transakei projit. Casto zapominame na to, Ze pro obyvatele mnohych chudsich zemi,
v nichz neni rozvinuty bankovni sektor a ve kterych neni piistup ke kapitalovému trhu, mtze
byt bitcoin jedinou moznosti, jak, presouvat své dobré skutky v ¢ase a prostoru.. Nejeden by

se mohl divit, kolik takovych lidi dnes je.*

Pro hlubsi diskusi vyznamu bitcoinu pro ménové uspotradani viz Apendizx.

2. ,Koncepce a technologické nedostatky bitcoinu vSak zpochybriuji jeho
vyuziti coby platebniho prostfedku: skutecné bitcoinové transakce jsou
téZzkopadné, pomalé a drahé.”

Denné muzeme sledovat vyvoj pro slozitéjsimi technologiemi nepolibené¢ho laika naprosto
ohromujiciho konceptu Lightning Network. Navzdory tomu, Ze projekty postavené na této
tzv. druhé vrstvé vznikaji opravdu kazdou chvili, a to dokonce i v nasem malém ceském
prostredi a ze znac¢na cast bitcoinové komunity upfela veskerou svoji pozornost pravé na tento
fascinujici fenomén, mam pocit, jako by Lightning Network ztstala byt pro kritiky bitcoinu
zcela neznama. Ano, na zakladni vrstvé mohou byt transakce velmi drahé i pomalé, tyto
problémy se vSak snazi resit nadstavba nad touto siti, ktera naopak umoznuje okamzité
transakce s témér nulovymi poplatky; ostatné nazev samotny nasvédcuje tomu, ze jsou ony
prevody jednotek bitcoinu (respektive sazs) bleskurychlé. Bylo by chybou rozporovat, ze
Lightning Network je jesté ve svém vyvoji a ¢as od ¢asu jsou s ni néjaké potize. Avsak

domnivam se, ze autofi ¢lanku tento koncept jako takovy viibec nezaregistrovali.

3 Trefné prirovnani, Ze penize jsou spolecenskou paméti uchovavajici zaznamy o vykonanych dobrych
skutcich, pouziva Juraj Karpis ve svych textech opakované. Viz treba Karpis, Juraj: Spamé penize.
Vydalo Fish&Rabbit s.r.o. v Plzni roku 2021.

* Gladstein, Alex: Check your financial privilege (Inside the global bitcoin revolution). Vydal BTC Media,
LCC v Naschville roku 2022.
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3. ,Bitcoin nebyl nikdy ve vétSi mife pouzivan k legalnim transakcim
v realném svéteé.”

Jen stézi bychom hledali méné platny predsudek vici bitcoinu; trebaze je kolem néj nékolik
spornych témat a moznych budoucich problému, na které se oproti témto zavadéjicim frazim
vyplyvajicim z absolutni neznalosti elementarnich principti bitcoinu viibec neupozornuje —
mnozstvi diskusi je vzhledem k jejich zavaznosti a potencialnim nepfijemnym tuskalim
neuamérné malo. Dle statistik, kterymi nyni disponujeme, byt zdaleka nejsou dokonalé
(vzhledem k rtiznorodosti pravnich systémt jednotlivych zemi, a predev§im neschopnosti
vystopovat veskeré transakce slouzici k nekalym tc¢eltim), je podet plateb za nelegalni zbozi ¢i
sluzby minimalni, nepatrny vaci celkovému mnozstvi transakci s bitcoinem. Ponechme nyni
stranou, zda to, Ze je jista ¢innost nelegalni a priori znamena, ze je i nelegitimni a nemoralni. I
tak je totiz tato vytka naprosto neplatna. Chainanalysis uvadi,’ ze podil nelegalnich transakeci
na téch celkovych je za letosni rok pouze 0,15 %, coz je historicky nejméné. Tato data bych bral

s urcitou rezervou, je ovSem zjevné, ze se jedna o zanedbatelné mnozstvi.

Vzijme se nyni na chvili do ktze kriminalnika. Chceme spachat jisty zavazny trestny ¢in. Pro
jednoduchost prikladu uvazujme pouze dva zpusoby platby za statek protistrany. Tou prvni
moznosti jsou fiat mény, presnéji feceno obézivo. Naplnime tedy nenapadny kufiik hotovosti
a potkame se se spolupachatelem. Predame mu jej a odchazime s ismévem na tvari z uspésného
obchodu, nehledé na to, jak zavrzenihodny mohl tento ¢in dle ostatnich byt. Jediné
neodmyslitelné riziko, kterému jsme zde ¢elili, byly nedokonalé informace ohledné jednani
protistrany — mohl nas podvést, udat ¢i dokonce zabit. Pokud byl onen ucastnik prevodu
vlastnickych prav davéryhodny a meél motivace nas diky dlouhodobé spolupraci, tézce
vybudované reputaci nebo jen dobré moralce, slusnosti a poctivosti nepodvést, pak obchod
probéhnul bez sebemensich problémii. Za zminku stoji také to, Ze tato transakce byla plné
anonymni, P2 a po uplynuti urcité doby i zpétné nevratna.

Druhou moznosti poskytnuti finan¢ni protihodnoty je bitcoin. Ten je ¢isté digitalni, a proto
neni nutné se s onou osobou fyzicky potkat. ,.Skvéle, mame o riziko méné!“ leckoho v tuto
chvili mohlo napadnout. Ale pozor, tato lehkomyslnost by se nam snadno mohla stat osudnou!
S placenim bitcoinem za zakonem zakazané zbozi se inherentné poji dalsi problémy, a to

5 Chainalysis Team (2022): Crypto Crime Trends for 2022: Illicit Transaction Activity Reaches All-Time
High in Value, All-Time Low in Share of All Cryptocurrency Activity
https://blog.chainalysis.com/reports/2022-crypto-crime-report-introduction/
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mnohem vyznamnéjsitho charakteru. Do transakce bychom se mohli pustit s mylnym

presvédcenim, ze je bitcoin anonymni. Jenze béda! To ani zdaleka neni pravda!

Na blockchainu sice nejsou vedle verejné adresy prifazena jména drzitelti téchto prostredka,
avsak sta¢i sebemensi pochybeni, omyl, pii kterém zaplatime za zbozi ve fyzickém svété (anebo
na internetovém obchodé bez vyuziti sit¢ TOR ¢i jinych technologii maskujicich IP adresu,
nebo zadaji-li se pri objednavce osobni udaje — bitcoiny lze pak velmi snadno pripojit k danému
nakupujicimu) a sen o absolutni anonymité se rozplyne. Navic tato transakce bude ve verejné
dostupné a snadno ziskatelné databazi navzdy viditelna komukoli, kdo se rozhodne zapatrat
v jeji nezménitelné historii.

Ackoli si mnoho lidi mysli, ze bitcoinu je vlastni jeho anonymita, jsou na omylu. Mnohem spise
je to naopak jeho transparentnost. Ostatné uz pii nakupu btc se da jen stézi vyhnout KYC a
AML (. nafizeni regulatora, aby poskytovatelé sluzeb spojenych s bitcoinem identifikovali své
zékazniky), které celou snahu o anonymni pouzivani bitcoinu hati. A kdyz se jednou zjisti,
komu dané mince (lépe feceno UTXOs) nalezi, je takika nemozné je zpétné uéinit
anonymnimi. Plnou anonymitu sice teoreticky je mozné dosahnout, avsak jen kdyz je doty¢ny
diikladné obeznamen s fungovanim bitcoinové sité, a stejné pro to musi vynalozit obrovske

usili - vzdy totiz musi byt nadmiru ostrazity a nedopustit se zadné chyby.

I kdyz je silné nepravdépodobné, ze by bylo nékdy v budoucnu mozné pouze na zakladé
bitcoinové adresy k ni pfiradit i jméno vlastnika bitcoint, stopa, ze byla transakce provedena,
neni doc¢asna, nybrz trvala a také neod¢initelnd. Nikdy nevime, jaké technologie budou hybat
svétem v Casech zitfejsich, a proto neni zodpovédné ani racionalni takové chovani, pfi kterém
koname ilegalni aktivitu a potencialni dukaz o uskute¢néni této transakce nechavame dostupny
s teoretickou moznosti jeji zpétné dosledovatelnosti a ziskani klicovych informaci k prosetrent
tohoto ¢inu. Nedovedu si predstavit, za jakych okolnosti bychom se my, jakozto nemilosrdni
kriminalnici, uchylili k takové nerozumnosti, dovolim si fici az blaznovstvi v podobé platby
pseudonymnim bitcoinem za statek protistrany. Necham na pfedstavivosti ¢tenare a jeho
znalostech vyse nastinénych motivaci, kolik pachatelti spise vyuziva onéch vyhod hotovosti nez
bitcoinu. Suma sumarum drtiva vétsina kriminalnich aktivit je z pochopitelnych davoda

financovana pravé statnimi ménami, a tudiz tento argument ECB neni viibec validni.
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4. ,Bitcoin vSak neni vhodny ani jako investice. Nevytvari penézni toky
(jako nemovitosti) ani dividendy (jako akcie), nelze jej produktivne
vyuzivat (jako komodity) ani poskytovat socialni vyhody (jako zlato).
Trzni ocenéni bitcoinu je proto zaloZeno Cisté na spekulaci.”

Zde nemohu nesouhlasit. Bitcoin jako takovy skute¢né negeneruje vynos v podobé penéznich
tokll, nelze jej proto povazovat za investi¢ni instrument. Jenomze to od penéz prece neni
vyzadovano. Nejednoho ¢tenare muze zaujmout a v tutéz chvili i zarazit kontradikce a logicka
nediislednost mezi tezi, ze .Bitcoin byl stvoren za ucelem prekondni stavajictho ménového
a financniho systému.“ a vytkou, ze bitcoin nevytvari toky piijma a lze jej vyuzit pouze
k penéznim (sménnym) uc¢elum. Ano, pokud bereme v potaz definici investice jako uc¢ast na
vyrobnim procesu, ktery doty¢nému soustavné vytvaii prijmy vyplyvajici ze spoluvlastnéni
produktivné vyuzivané kapitalové struktury k vystupim ocenénym na trhu ziskem, nelze
bitcoin v tomto duchu za ni povazovat a za poptavkou po ném stoji jen spekulace na to, ze se
podari toto aktivum prodat nékomu jinému za cenu vyssi. Nu dobra, mizeme dat za pravdu
tomu, ze je bitcoin spekulaci, ale musime si uvédomit, ze zde se prece neukryva jeho hodnota
ani vyznam. Ta ma podobu, jak jsem uvadél vyse, snahy o demonopolizaci penéz. Myslim si,
ze vycitat bitcoinu to, ze je jeho ocenéni zalozeno cisté na spekulaci a v tentyz moment tvrdit,
ze jeho tucelem je prechod na decentralizovany penézni systém s dopfedu znamou vysi jeho
zasoby, je ve vzajemném rozporu, a proto nehodlam vénovat dalsi prostor zpochybnéni

relevance tohoto postoje.

5. ,Velci investofi do bitcoinu maji ty nejvétsi motivace udrzovat euforii.”

Je-li hlavnim zameérem nakupu bitcoinu urcitym subjektem spekulace na jeho vyssi cenu, je
nad slunce jasné, ze dany jedinec ma motivace k tomu udélat vse proto, aby zachovaval
optimismus, a tim se snazil zvratit negativni sentiment trhu. Chcete-li néco prodat nékomu
draz, pak mate opravdu silny sklon k udrzovani, respektive zvySovani poptavky po vami
drzeném aktivu. Nerozumim vSak tomu, pro¢ by to méla byt ,chyba“ nebo negativné
hodnocena vlastnost specificky bitcoinu. Tyto incentivy, presnéji feceno finan¢ni motivace
plati u vSech rznych druht aktiv. Navic ¢lovék ma prirozenou tendenci myslet si a vérit v to,
co si preje — to zaslepuje jeho rozvaznost a mnohdy eliminuje logickou stranku uvazovani.
Tudiz ani nemusi ostatnim lhat, zdrojem jeho optimismu nemusi byt zadny $patny tmysl, jen
nesoudnost pramenici v chamtivosti. Stejné motivace stoji za tim, ze se nékteri velci investori
snazi ziskat prizen zakonodarct a regulacnich organti, coz je zahy se objevujici dalsi bod kritiky

bitcoinu ze strany ECB.
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6. ,PresvedCeni, Ze je tfeba dat prostor inovacim za kazdou cenu,
tvrdosijné pretrvava.”

Ne vsichni zastavaji pozici, z niz volaji po statnich regulacich a aktivni vladni podpore celého
prostredi kryptoaktiv. Kofeny bitcoinové komunity se rozrostly zzivné pudy rakouské
ekonomicke $koly, ktera naopak rezolutné odmita neopodstatnéné intervencionistické politiky
statu a jeho neustalé vimeésovani, jez pokfivuje trzni mechanismy, do procesu podnikatelského
objevovani. Po vzoru znamenitého hesla klasického liberalismu, laissez faire, by bylo dle tohoto
ekonomického smeéru optimalni politikou statu necinnost, lépe vyjadreno, aby vubec
nezasahoval do tohoto prostredi a nesnazil se o jeho rizeni pomoci svého mocenského aparatu.
Dlouholety ¢len bankovni rady CNB a brilantni ekonom, M. ojmir Hampl ze své pozice v nejvyssi
ménové autorité CR vzdy razil vidi bitcoinu striktné liberalni piistup, jenz shrnul do
nasledujicich slov: ,,nepomahat, nechranit, neskodit, nevodit za ruku®. A dle mého osobniho
nazoru je tohle presné ten postoj, ktery by meély centralni banky a vlady k neustale se
vyvijejicimu dynamickému prostredi bitcoinu a kryptoaktiv zastavat.

7. ,Odhaduje se, Ze tézba bitcoind spotfebuje rocné elektfinu
srovnatelnou s Rakouskem.”

Argumenty o neekologicnosti bitcoinu se vyvraceji snad nejobtiznéji ze vSech. Zcasti je to
zpusobeno i tim, ze néktefi maji tak pevnou emocni vazbu k Zivotnimu prostredi, Ze jen stézi
lze s nimi vést ucelnou a vécnou diskuzi. Toto téma bylo vycerpavajicim zptisobem detailné
rozebrano jinymi autory, pokusim se tak zde byt velmi stru¢ny. Prvné se musime zamyslet nad
tim, pro¢ se spotfebovava pri tézbé bitcoinu elektricka energie v tak masivni mifte, jez je
srovnatelna se spotfebou elektriny domacnosti ne zrovna nejmensich zemi. Ta je cenou za
bezpecnost — nemoznost cenzurovat transakce ¢i zmeénit pfedem stanovena pravidla sité jako
tfeba ménovou politiku. Je zfejmé, ze kdyz nepochopime prinos bitcoinu, budeme nachylni
k tomu jej odsoudit minimalné z titulu toho, v jaké mire ,,plytva® elektrickym proudem. Z rad
povrchnich pozorovatelt zazniva: ,Vzdyt je to zbytec¢né, a jesté to zere hromadu proudu!*
Ovsem s onou nesetrnosti k zivotnimu prostredi to neni tak zhavé, jak se na prvni pohled mtze
zdat.

Tézari jsou producenti jako vsichni ostatni. Snazi se ziskat co nejvice za co mozna nejmensich
nakladii a u toho narazi na nemilosrdné pozadavky spotrebitelt, ktefi maji také své individualni
preference, jez se snazi svym jednanim uspokojit. Jinymi slovy, na trhu vsichni maximalizuji
piedevsim sviij vlastni zisk a tézafi bitcoinu nejsou zadnou vyjimkou. Vyrobci v§ak rozhodné

nejsou vykoristovateli, jak byva casto chybné uvadéno, ktefi by drsné veleli spotiebiteltim.
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Spottebitelé jsou zcela suverénnimi jedinci,® a naopak ztélesnuji Damokliv meé, jenz se
nebezpecné vznasi nad producenty a ktery, v pfipadé, ze neberou ohled na zajmy spotiebitelt,

je schopen jim okamzité ustédrit smrtelnou ranu. Ale to jsem lehce odboc¢il...

To, co je vSak na ¢innosti tézaru specificke, je jejich flexibilita — sviij vypocetni vykon dokazi
premistit béhem chvile, a to i do mist jinym odvétvim nepfistupnych. Ty totiz, na rozdil od
tézart, ke sve aktivité vyzaduji i jiné kapitalove statky nez pouze elektricky proud. Neni zadnym
prekvapenim, ze tézaii vyhledavaji ty nejlevnéjsi zdroje elektrické energie. Kde se tyto zdroje
nachazeji? Povétsinou v odlehlych oblastech, kde ziistavaly po dlouhou dobu nevyuzity. Tézari
tak zcela racionalné vyuzivaji prevazné prebytkovych zdroji elektriny, které by jinak lezely
ladem. Jiz dnes bitcoinovi tézari cerpaji elektfinu primarné z obnovitelnych zdroja. Ackoli je
to tak trochu kontraintuitivni, tézebni pooly mohou byt pro zivotni prostredi dokonce i
prinosné. Uvedme jako zarny priklad tzv. gas flaring. Ve stejnych loziscich, kde se nachazi ropa,
najdeme i zemni plyn. Ten se pri tézbé ropy uvolnuje jako nezadouci produkt. Kvili vysokym
ekonomickym a logistickym nakladim na jeho transport, dochazi k jeho spalovani, a to protoze
se jedna o pomeérné bezpecny, le¢ znacné nesetrny a znecistujici zptisob jeho likvidace. Methan,
ktery se takto netc¢inné spaluje ve flérach, je jednim z nejvice skodlivych sklenikovych plynt,
jehoz emise vyznamné prispiva ke globalnimu oteplovani. Jednim ze zpusobi, jak zamezit
tomuto nehospodarnému, rozmarilému, a hlavné zivotnimu prostredi nesmirné ublizujicimu
spalovani, je k udivu mnohych pravé bitcoinova tézba. Postup je ve zkratce takovy, ze se zemni
plyn cerpa do generatoru, kde se v kontrolovaném prostredi spaluje a vyrabi z né¢ho elektfina.
Tato elektrina se pak pouziva k pohonu stroju, které tézi bitcoiny. Diky této technologii lze
zredukovat mnozstvi vypousténého methanu na tplné minimum. Je pritom pozoruhodné, ze
je to pro vSechny zucastnéné strany velice vyhodné - jak pro majitele ropnych vrta, tézate,
ktefi tim ziskavaji pristup k levnému elektrickému proudu, tak i pro zivotni prostredi, jez

nemusi trpét vlivem volného spalovani methanu.”* 9 Nutno dodat, ze tento proud by byl bez

6 Mises, Ludwig von: Lidské jedndni — Pojednani o ekonomii, druhé vydani. Vydal Liberdlni institut
v Praze roku 2021.

7 The World Bank (2023): Gas Flaring Explained

https://www.worldbank.org/en/programs/gasflaringreduction/gas-flaring-explained

¥ Vazquez, Jennifer & Crumbley, Donald Larry (2022). Risks 10(6):27: Flared Gas Can Reduce Some
Risks in Crypto Mining as Well as Oil and Gas Operations, https://doi.org/10.33g0/risks10060127

9 Mellerud, Jaran & Helseth, Anders (2022): Bitcoin mining using stranded natural gas is the most cost-
effective way to reduce emissions https://arcane.no/research/bitcoin-mining-using-stranded-natural-
ogas-is-the-most-cost-effective-way-to
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€z itcoinu ne zit. Na prenos elektrin otiz o0 nutné udovat potrebnou
tézby bit vyuzit. Na p lektriny by totiz byl tné vybudovat potieb

infrastrukturu, ktera by dané podniky mimo jejich rozpoc¢tova omezeni.

Dalsi problém, ktery spatiuji ve zprave ECB je to, ze véta .Odhaduje se, ze téZba bitcoini
spotrebuje rocné elektrinu srovnatelnou s Rakouskem. “ve ¢tenafi sama o sobé navozuje pocit, ze
tim chtél autor implicitné naznacit, ze se jedna o néco $patného a ze bychom neméli pripustit
vyuziti elektriny k takovému podfadnému ucelu — minimalné by si z ni mohl tyto normativni
zavéry nejeden ¢tenaf vyvodit. Je nutné se zde na alespon kratky moment pozastavit a zarazit
nad absurditou tohoto sdéleni. Stavi nas totiz do pozice planovace, ktery pro celou spole¢nost
urcuje, ktery zdroj se smi a nesmi vyuzivat a/nebo definuje jistou hierarchii uzite¢nosti jeho
jednotlivych implementaci ve vyrobnich procesech.

Je doufam evidentni, ze kvili riznorodosti preferenci lidi nelze na centralni urovni sestrojit
jejich agregovany zZebricek a ridit se jim. Zda je konkrétni uziti zdroje uzite¢né, zavisi jen
a pouze na tom, jakou hodnotu mu jednotlivec subjektivné priklada. Tézko bychom hledali
vnitini konzistenci v tvrzeni, ze bitcoin je zbytecny, a proto by se méla zakazat jeho tézba,

presnéji feceno prestat ,plytvat® elektfinou.

Co uz tedy zbyte¢né neni? Kde vymezit onu hranici? Potfebuji domacnosti spottebovavat tak
obrovské mnozstvi elektiiny béhem obdobi Vanoc na svételnou vyzdobu? Je spravné to, kolik
elektfiny se pouziva pri osvétleni vyznamnych sportovnich udalosti? Podobnych prikladi
napadne vazeného Ctenafe jistojisté cela rada.

Nechceme-li na véky véki ustrnout v tomto nekoncicim bludném kruhu plném vymezovani se
vuci konkrétnimu pouziti daného zdroje, a naopak adorovani jinych, musime konstatovat, ze
jediné trh a na ném svobodné konajici aktéri dokazi svym jednanim vysilat vyrobctm signal,
zda svoji roli podnikatele plni spravné — je-li vystup jejich vyroby hodnotnéjsi nez zdroje, které
byly k ,uzrani* téchto kone¢nych spotiebnich statkt vyuzity (zisk slouzi pro vyrobce jako
skvély mechanismus zpétné vazby — vypovidaji o tom, jak dobfe se jim dafi uspokojovat
preference spotfebitelt a v pripadé ztraty je nuti zménit vyrobni proces k lepsimu vysledku,
aby se vzacnymi zdroji v ekonomice neplytvalo a byly vyuzity k tém nejpotfebnéjsim uc¢elm).
Nejvetsi tézarské spolecnosti jsou dlouhodobé ziskové, takze toto odvétvi ocividné vyuziva
zdroju efektivné. Otazku, zda takova ¢innost mtze plodit externality, zde bohuzel neni v ramci

uzce vymezeného prostoru mozné zodpovédét, oviem je bezpochyby zajimava.
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8. ,Negativni dopad na vztahy se zakazniky a poskozeni povésti celého
odvetvi by mohly byt obrovskeé, jakmile by investofi do bitcoinu utrpéli
dalsi ztraty.”

To zazniva bezprostredné po krachu burzy F7X. Jako by si bitcoin neprosel mnohem
dramatictéjsimi obdobimi, jako by pad FTX byl tou nejzavaznéjsi udalosti, ktera se v tomto
promeénlivém prostiedi kdy udala. Vzpomenme si, ze se bitcoin v roce 2013 dokazal vyporadat
s dopadenim a zatéenim Rosse Ulbrichta (ktery byl znamy pod pseudonymem Dread Pirate
Roberts) — zakladatele prvniho dark marketu jménem Silk Road. Nakup nelegalnich latek na
tomto trzisti byl jednim z prvnich a v té dobé i nejvétsim vyuzitim technologie bitcoinu, proto
jej zastaveni provozu této webové stranky ohromné zasahlo.” A hned nasledujici rok si bitcoin
prosel bankrotem burzy Mt Gox, ktera tehdy zprostredkovavala témér tii ¢tvrtiny obchodu
s nim. Neopomenme ani na tzv. Valku o bloky (7he Blocksize War) mezi lety 2015-2017, kdy
byla komunita rozpolcena na dva tabory, jez se neshodovaly v tom, zda by se méla zvysit
kapacita bitcoinovych blokii, a to vyustilo az v samotné rozstépeni bitcoinového blockchainu
na dvé zpétné nekompatibilni databaze, z nichz ta ptivodni v zasadé ve vSech ohledech dalece
upozadila tu s vétsimi bloky (Bitcoin Cash).” Bitcoin véechny tyto problémy prezil a vzesel
z nich silnéjsi nez kdy predtim. Poskodily tyto udalosti povést bitcoinového odvétvi? Ano,
z velké casti urcité posramotily jeho dobré jméno a staly za razantnim poklesem jeho ceny.
Ovsem neshledavam zadny smysluplny davod, pro¢ by se pres nynéjsi potize spojené
s definitivnim ukonc¢enim podvodnych praktik FTX nemél bitcoin prenést slehkosti sobé
vlastni. TakZe az zase usly$ime, jak bitcoin opét mnozi oznacuji za mrtvy (anebo ze si, jak tvrdi
ECB, ... prochazi umeéle vyvolanym poslednim zachvévem pred cestou do bezvyznamnosti
... ), méjme na paméti, ze byl jiz jeho neprateli ddvno odepsan a shledan nezivym, a ze neni
divodu, navzdory opacnému presvédceni velké ¢asti jeho kritikti, pro¢ by se s takovou

drobnosti, z pohledu jeho divokeé, byt kratke historie, nemél vyporadat.

© Stroukal, Dominik: Dark web (Sex, drogy a bitcoiny). Vydala Grada Publishing, a.s. v Praze roku 2022.

" Stroukal, Dominik; Skalicky, Jan: Bitcoin a jiné kryptopenize budoucnosti (Historie, ekonomie
a technologie kryptomén), treti rozsirené vydani. Vydala Grada Publishing, a.s. v Praze roku 2021.
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Apendix: Vliv bitcoinu na meénové usporadani

Bitcoin mtze mit jako penézni systém jesté jeden zcela zasadni prinos, ktery jako by ziistaval
neustale opomijen. A tim je jeho vliv na hospodaisky cyklus. Pro rakouskou teorii hospodarského
cyklu, ze které zde budu vychazet, je klicova alokace vyrobnich prosttedka v ¢ase (na jak dlouhé
produkéni procesy jsou vzacné zdroje vynalozeny). Ta muze byt jak udrzitelna, tak
i neudrzitelna. Za tou udrzitelnou stoji realné faktory, jako je rust lidského poznani
a technologicky pokrok, ktery doprovazeji inovace véeho druhu, a pokles ¢asové preference lidi
(tj. vétsi L trpélivost™). Kdezto hnacim motorem neudrzitelného ekonomického rustu jsou ryze

monetarni sily."”

Uvérovd expanze, ktera neni doprovazena rustem dobrovolngch uspor (uvédomme si, Ze tyto
mohou vzniknout jediné tehdy, kdy jsou spotiebitelé ochotni obétovat ¢ast dnesni spotieby ve
prospéch té zitrejsi — tspora nepredstavuje nic jiného nez poptavku po budoucich spottebnich
statcich), stla¢uje trzni urokovou miru pod jeji prirozenou (rovnovaznou) turoven, jez

koordinuje mezi¢asové plany vyrobct a spotiebitelt.

Podnikatelé nedokazi na trhu penéz rozeznat dobrovolné tspory lidi od penéz, které bankovni
systém vytvotil ex nihilo (,,z ni¢eho”) - pro finanéni trhy je ptivod penéz irelevantni -, a tak
zcela racionalné reaguji na podnét v podobé nizsi trokové miry zménou svych vyrobnich
planti. Nizsi irokova mira, o kterou je tfeba diskontovat budouci tok prijmu, ¢ini produktivnéjsi
oklikové metodys vydélecnymi a umoznuje jejich zapoceti. Dochazi ke zméné kapitalové
struktury — podnikatelé se orientuji na del$i metody vyroby, tvori meziprodukty a zahajuji

investicni projekty dalece vzdalené vystupu konec¢nych spotfebnich statki, jez mohou

2 Potuzak, Pavel: Austrian theory of capital and business cycle (A modern aproach). Vydal Palgrave
Macmillan v Chamu roku 2022.

3 Bohm-Bawerk Eugen von: The positive theory of capital. Vydal Macmillian & Co. roku 1891 v New
Yorku.
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z definice jako jediné uspokojovat preference lidi.* Prodluzuji a rozsifuji vyrobni stadia

a zvysuji jejich kapitalovou naroc¢nost.”

Ale pozor! Spottebitelé nejsou ochotni ¢ekat, nez vyroba vyusti v nové spotiebni statky (nijak
se nezménila jejich ¢asova preference ani mira tspor). Ba naopak, jak se k nim dostavaji ony
nové vytvorené penize (i kdyz nikoli v tutéz chvili a v tomtéz mnozstvi), mini je utratit za
spotrebni statky. Jenze ty na trhu nejsou, respektive neni jich dostatek. A to, protoze byla
v dtsledku mylného signalu, jenz byl vyslan do ekonomiky, podnikateli postupné zavrhovana
stadia vyroby blizka ke kone¢nym spotrebnim statktim, a naopak upfednostnovana ta od nich
vzdalena. Dochazi proto nevyhnutelné ke vzniku vynucenych uspor. Spotiebitelé, a¢ by tuze
chtéli, na trhu nemohou utratit penize k nakupu spotfebnich statkt, jelikoz téch zkratka
a dobre neni dostatecné mnoho. A pravé tady lezi kamen trazu - v dusledku nespravné ceny
(trzni trokové miry) neni mezi¢asovy trh vrovnovaze a investi¢ni pliany vyrobct nejsou

sladény se zaméry spotrebitelti.

Vyssi poptavka po spotfebnich statcich, a naopak relativné nizsi poptavka po kapitalovych
statcich tla¢i na rast urokové miry (pochopme, ze tirok neni nic jiného nez hodnotovy nesoulad
mezi souc¢asnymi a budoucimi spotfebnimi statky a rovnéz, ze budouci spotfebni statky existuji
jiz. dnes ve formé kapitalovych statkd, z nichz budou vyrobeny). Negativni mezera mezi vysi
trzni trokové miry a urovni té prirozené neni udrzitelna a diive ¢i pozdéji musi dojit
k opétovnému rtstu trznich urokovych sazeb. Jakmile k nému dojde, coz je nezbytné i proto,
aby se predeslo prichodu padivé inflace (zptisobené zoufalym nedostatkem spottebnich statk
avysokou poptavkou po nich), dochézi k osudnému prozteni ze strany podnikatelt. Ti si razem
uvédomuji, ze projekty, které noveé zapocali, byly jen zdanlivé ziskové a ze ve skute¢nosti nejsou
zivotaschopné. Projekty citlivé na zménu urokové miry (tj. zejména ty, kterym dalo za vznik

umélé snizeni urokové miry) se stavaji ztratovymi.

Néktery kapital (meziprodukty) se podaii realokovar do stadii blizkych koneénym spotfebnim
statktim, ovsem veliké mnozstvi komplementdrnich statkii bude nenavratné znic¢eno, jelikoz byly
v puvodnim vyrobnim procesu tolik opotiebovany, ze je jiz nelze vyuzit jinde, anebo jednoduse
proto, ze jiz po nich na trhu neni poptavka. Neprehlédnutelnym se poté jevi nepreberné

mnozstvi nedokoncenych vyrobnich procesti v diisledku omezeného mnozstvi kapitalu, jehoz

" Hayek, Friedrich August von: Prices and production. Vydal G. Routledge & Sons v Londyné roku 1932.

% Huerta de Soto, Jesus: Penize, banky a hospoddarské krize. Vydal ASPL a.s. spole¢né s Liberdlnim

institutern v Praze roku 2000.
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neni dostatek pro to, aby mohl byt simultanné pouzivan jak pro vyrobu spotfebnich statku, tak
i pro tvorbu meziproduktl - v takovém piipadé byva zcela pochopitelné upiednostnovana
spotieba a upozadovany oklikové metody vyroby (jako znamy priklad uvedme nedostavéné
nemovitosti a domy, jez nechce nikdo obyvat, po hypote¢ni krizi v letech 2007-2009). Béhem
obdobi nutné restrukturalizace kapitalu prichazi recese a rozsahla nezamésinanost (a to nejen
lidi, ale obecné vyrobnich faktort).

Tato situace (tj. nevyuzité produkéni kapacity) byva ¢asto chybné interpretovana tak, ze je
prebyte¢né mnozstvi kapitalu a nedostate¢na spotfeba. A vyvozuji se z toho i doporuceni pro
hospodarskou politiku, ktera by pry méla pravé onu spotiebu stimulovat.® Jenze to je fatalni
omyl! Nevyuzité kapacity jsou mnohem spise priznakem skutecnosti, ze nelze pouzit vsechen
existujici kapital nez znamkou nedostateé¢né spotieby. A to, protoze dnesni potieby (poptavka
po soucasnych spotiebnich statcich) jsou tak naléhavé, Ze vyroba musi byt sméfovana pravé
sem a jiz neni mozné produkovat dodatecny kapital nutny k zapojeni a vyuziti téchto
(nevyuzitych) kapacit.”

Je zde vhodné poznamenat, ze problém neprameni v recesi, potazmo depresi, a vsech jejich
nepfijemnych uskalich (jakymi jsou mimo jiné i radikalizace spole¢nosti a politicky
extremismus), nybrz v predeslém neudrzitelném hospodaiském rustu, béhem néhoz dochazelo
k masivni misalokaci kapitalu a vzniku malinvestic (tj. chybnych investic). Samotna krize je jen
zadoucim ozdravnym procesem - ,vystfizlivénim po bujarém investicnim vecirku®. Bylo by
naopak zalostnou chybou branit potfebné zméné vyrobni struktury a znemoznit trhu se
prizpusobit novym podminkam. Presun pracovnich sil do poptavanych fazi vyroby trva tim
déle, ¢im méné je trh prace pruzny a ¢im vice jsou ceny rigidni (a tudiz neplni tak dobte svoji

informac¢ni funkci zprostiedkovavani znalosti zvlastnich ¢asovych a prostorovych okolnosti®).

Je-li uméle branéno tomu, aby se ceny, a predev$im mzdy, snizily pod dnes$ni troven (anebo

je-li znova provadéna dal$i ménova expanze), cely problém se jen odsouva do ¢asu zitfejsich,

6 Keynes, John Maynard: Obecnd teorie zaméstnanosti, troku a penéz. Vydal Nadacni fond CICERO

v Praze roku 2020.

7 Huerta de Soto, Jesus: Rakouskd skola (Trzni rad a podnikatelskd tvorivost). Vydal Dokordn, s.r.o.
spole¢né s CEVRO Institut v Praze roku 2012.

% Hayek, Friedrich August von: 7he Use of Knowledge in Society. Vydal American Economic Review roku
1945.
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ovSsem v mezicase tlaky sili a pozdéjsi reSeni je o to bolestnéjsi — tato snaha o prehlizeni
skute¢nosti a vyhybani se nevyhnutelnému tak ¢i onak prijde vnive¢, anebo (a to je mnohem
pravdépodobnéjsi) zpuisobi daleko vice $kody, nez kdyby se problémum ¢elilo bezprostiedné.
Ostatné si uvédomme, Ze to byla pravé aktivni vladni (de)stabilizujici politika (doprovazena
neustalym zvySovanim mezd, navzdory tomu, ze jejich rovnovazna vyse naopak klesala), ktera
ucinila dopady Velké hospodarské krize tak dalekosahlymi a znic¢ujicimi."

Ony potize, jejichz vyvstavani na povrch je tak usilovné branéno, se diive ¢i pozdéji projevi —
bfemeno se stava stale téz§im a tézsim a od urcité chvile je jiz tak tézké, ze se pod jeho tihou
ten, kdo jej nese, chté nechté zhrouti. Jakmile se tak skute¢né stane, vyjde najevo, ze se v ¢asech
predstirané stability jen zadélavalo na prohlubovani skryvanych problémt. Produkeéni
schopnost ekonomiky a s ni, samoziejmé, i zaméstnanost strmé klesa. Ba co vic, aby toho
nebylo malo, mohou se vzapéti dostavit i sekundarni problémy bank, které se — operujice pouze
s frakcnimi rezervami — mohou stavat nesolventnimi a postupneé krachovat, ¢imz zanika penézni

zasoba. A hle, deflacni spirala je na svéte!

Hospodatské cykly jsou jednim z nejdilezitéjsich, ovsem rovnéz i nejkomplexnéjsich
fenoménti spolec¢enskych véd. Je tak nabiledni, Ze zde v tomto kratkém prostoru neni mozné
popsat ani zlomek vsech aspektt rakouské teorie hospodarského cyklu. A¢ se autor snazil byt
co nejstrucnéjsi a nejsnaze pochopitelny, jak jen mu to jeho jazykové schopnosti dovolily,
uvedomuje si, ze jeho vyklad byl i tak dost tézkopadny a krkolomny. Pokusim se proto celou

tuto teorii jesté zjednodusit a vysvétlit ji na prostém prikladu.

Predstavme si Robinsona, ktery se sam ocitl (tentokrat bez pfitomnosti a souc¢innosti Patka) na
opusténém ostrové. Pro své preziti je odkdzan dennodenné dobyvat potravu, a sice povézme,
ze je pro néj nejvyhodnéjsi (z pohledu vynalozeného tsili a ziskanych zivin) lovit ryby. Kazdy
den prijde ke birehu a holyma rukama se snazi vylovit korfist. Svoji techniku neustale
zdokonaluje - zjistuje, kde se nachazi nejvice ryb a zlepsuje vlastni postieh i zru¢nost.

Jednoho dne jej — poté, co uz si zoufal, Ze se v zivoté nikam neposouva, kdyz kazdy den vénuje
znacnou Cast svého drahocenného casu pouhému ukojeni hladu a Zizné - napada, ze by
namisto neustalého chytani ryb vlastnimi konc¢etinami mohl vytvorit i¢inné nastroje, s jejichz
pomoci by jich nakonec mohl z vody ziskat vice. Kdyz v tom si uvédomi: ,,Abych svoji energii
mohl vénovat tvorbé rizného nacini, musel bych se na urc¢itou dobu vzdat ¢asti spotteby ryb.

Své zdroje, které bych tomu vénoval, bych totiz ve stejnou chvili nemohl pouzit k obstaravani

9 Sima, Josef: Trh v case a prostoru (Hayekovskd témata v soucasné ekonomii). Vydal Liberdini institut
v Praze roku 2000.
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potravy.” Po Case zjisti, ze je pro néj vlastné vyhodné se dnes trochu uskromnit pro hojnéjsi
zitiky. Je trpélivy a vi, Ze ,.kdo si pockd, ten se dockd*; a ze je treba trochu ustoupit, aby mohl lépe
skocit (,reculer pour mieux sauter®). A tak se vydava trnitou cestou ¢aste¢ného hladovéni za

vidinou vét$itho bohatstvi v budoucnu.

Necekd uz ani chvili a rovnou zac¢ina stavét ze dieva lodku a tkat rybatskou sit (tj. vyrabi
meziprodukty, jejichz hodnota spociva pravé v tom, ze maji vyustit ve vétsi vystup spotfebnich
statka). Ov§em nepredzasobil se dive rybami, a proto béhem celého tohoto procesu konzumuje
minimalni mnozstvi potravy. Po ne priili§ dlouhém case postupného zvelebovani tohoto
vybaveni, béhem néhoz jeho zaludek trpél nedostatkem vyzivy, dokoncuje svoji praci a vydava
se na lov - jenomze tentokrat je mnohem efektivnéjsi, nebot nevyuziva jen vlastnich rukou,
nybrz i technologii k chytani ryb primo urcenych. Je proto mnohem produktivnéjsi — nakonec
ziskd podstatné vice ryb (viz vy$§i produktivitu oklikovych metod). V§imnéme si, Ze nezbytnou
podminkou toho, aby mohl sklizet plody své prace, je to, ze musi byt ochoten a schopen vyckat
¢asu — chapat, ze zrpélivost riiZe prindsi*a ze bez ni to nejde (pro dokonéeni produktivnéjsiho,
le¢ mnohem delsitho vyrobniho procesu, je vyzadovano, aby mél dostatecné nizké casové
preference).

Nyni uvazme stejny priklad s jinymi okolnostmi. Tentyz Robinson je opét na pustém ostrove.
Jednoho dne jej ¢ini neklidnym mys$lenka, ze by mohl zvysit hojnost své potravy, kdyby vystavel
mohutnou lod a obrovskou sit. Bez dalsiho rozmyslu se ukvapené vrha tento napad uskutecnit.
Kazdym dnem vylepsuje svoji vybavu, pritom jako by zapomnél na vse ostatni, a tak zivori.
Podcenil naléhavost soucasnych potieb. Nebyl dostate¢né proziravy, aby si uvédomil, ze
realizace dlouhodobych propracovanych planu, jak zlepsit sviij osamoceny zivot na ostrove, je
podminéna ptezitim (tj. uspokojenim dnesnich potieb). Ani ne v pulce vyroby ji musi opustit
a vénovat se znova primitivnhimu lovu ryb - jeho vysledek tak opét zavisi jen na zru¢nosti jeho
vlastnich rukou. Neutkana sit a nefunkéni lod je mu zbytecna a ziejmé pro né ani pozdéji
nenajde zadné uplatnéni (viz nevyuzité kapacity a nedokonéené investi¢ni projekty). Nakonec
ma jesté méné potravy nez drive, protoze usili a zdroje, které obétoval vyrobé nacini, nevyuzil
pro lov ryb (viz ekonomiku, ktera je uvrzena do hluboké deprese a jejiz vystup dalece zaostava
za jejim potencialnim produktem nebo jejiz produkéni potencial samotny klesa na nizsi urovné
— hospodarsky riist byl pouze iluzorni, pohanény neudrzitelnou alokaci kapitalu do delsich a

naro¢néjsich metod vyroby.)

Zatimco vina je v tomto pribéhu prisouzena nedostate¢né jasnoziivosti doty¢ného
lehkomyslného jedince, ve svété skutecném je impulz pro prodlouzeni vyrobnich metod
(4. niz$i trzni urokova mira) vyslan bankovnim sektorem, ktery svoji aktivitou zamlzuje cenovy

systém a ¢ini urokovou miru nerovnovaznou.
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Urok je cena jako kazda jina, ac¢ svoji povahou dosti specificka. Neni-li stanoveni ceny
ponechano trznim silam, nybrz vlivu centralniho planovani, vznikaji na daném trhu potize
vseho druhu. Ovsem trokova mira je ,,cena casu®, proto, je-li s ni manipulovano, nedochazi
pouze k dil¢im nerovnovahdm, nybrz k celému mezicasovému nesouladu v alokaci zdroju,
ktery se tyka takika vSech trhi..** Proto maji hospodarskeé krize zcela destruktivni dopady, jez se
jen zfidkakdy tykaji pouze jednoho sektoru ekonomiky.

Zastanci rakouské ekonomické skoly jsou vesmés toho nazoru, ze za vznik hospodaiskych cykli
je odpovédno centralni bankovnictvi, presnéji feceno komeréni banky operujici s frak¢nimi
rezervami. Na druhou stranu bitcoin v sobé nema zabudovano nic takového jako centralni

banku a ke svému fungovani rozhodné nevyzaduje komerc¢ni banky a jejich tvérovou ¢innost.

* Stroukal, Dominik: Zkonomické bubliny (Priivodce hospoddrskgmi krizemi od tulipanii po koronu) —
druhé rozsirené vydani. Vydala Grada Publishing, a.s. roku 2021 v Praze.
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