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Bitcoin je tu s ndmi jiz déle nez 14 let.! PiestoZe neni prvnim pokusem o vytvofeni
decentralizovanych, na statu a jeho institucich nezéavislych, penéz, jedna se nesporné o ten
jeden bitcoin siln¢ adoruje a vyzdvihuje jeho potencidlni piinosy pro spolecnost, kdezto ten
druhy je toho nazoru, Ze se rozhodné¢ nejedna o budouci ndhradu dne$niho ménového systému
a ze je tato technologie zcela bezdiivodné povazovana za pifevratny vynalez. V této praci
pfedstavuji argumenty obou stran a nasledné zodpovidam stézejni otdzku, zda miize byt bitcoin
platebnim nastrojem ¢i nikoli.

Prvné si pojd'me fici néco o ustiednich tezich pfiznivcl bitcoinu. Stoupenci této
technologie se hlasi zejména k tzv. Rakouské ekonomické Skole?> Vyznamnou praci v této
oblasti je ptitom dilo F. A. Hayeka Denationalisation of money (Hayek, 1976). Ve své praci
Hayek poukazuje na pfednosti systému soukromymi subjekty emitovanych penéz oproti
centralnimu bankovnictvi. Dle néj plati, Ze tyto jednotlivé subjekty si budou na trhu konkurovat
a soupefit o pfizen spotiebitell a tim se budou navzajem drzet ,,v Sachu®. A to v tom smyslu,
ze jakékoli kratkozraka snaha producentt obohatit se prosttednictvim nadmérné tvorby nic¢im
nekrytych penéz pfijde vnive¢, ponévadz bude spotfebiteli brzy rozpozndna, utrpi ztraty
a v drsné konkurenci neobstoji. (Mises, 1996)

Dalo by se fici, ze predstavitelé Rakouské Skoly jsou vétSinoveé zastanci prave onoho
free bankingu (tedy volné konkurence — pfistupu laissez faire v oblasti penéz (Jilek, 2004)).
Pficemz plati, Zze — na rozdil od jinych ekonomickych smért — apriorné nezavrhuji cenovou
deflaci, ba naopak jsou odptirci umélé stabilizace cenové hladiny.?

Ustélenou definici penéz je, Ze je to komodita, kterd musi splilovat tyto tfi vlastnosti:
a) prostiedek smény b) uchovatel hodnoty c¢) tcetni jednotka. (Revenda, 1999) Nyni si
proto musime polozit otazku, jestli bitcoin tyto vlastnosti spliluje, nebo zda vibec ma
predpoklady, aby k t¢émto ucelim né¢kdy mohl slouzit.

Casto je bitcoinu vy¢itano, ze nedokaze zprostiedkovat dostateéné mnozstvi transakci,
protoze tzv. bloky, do nichz se transakce pisi, maji velice omezeny prostor. Bitcoin dokdze
zprocesovat okolo pouhych 10 transakci za vtefinu (v zavislosti na podminkach sit¢), navic
v situaci zvySené poptavky po ném razantné rostou poplatky za provedeni transakce a to vse
rozhodné nenasvédcuje tomu, ze by n€kdy mohl byt pro globalni ménovy systém vhodnym

adeptem. Ale pozor, tato formulace je siln¢ zavadéjici! Na nedobrou skalovatelnost

' Tzv. Bitcoin Whitepaper (Nakamoto, 2008) byl zvefejnén 31. 10. 2008 a sit’ uvedena do provozu 3. 1. 2009
2 Viz tieba (de Soto, 2008)
} Viz tieba (Sima, 2002)



a tézkopadnost bitcoinovych transakci jiz totiz dlouho existuje feSeni, které nese ndzev
Lightning Network. Jedn4d se — velmi zjednoduSen¢ feCeno — o nadstavbu nad zakladni
bitcoinovou siti, kterd je diky svym vlastnostem (nizké poplatky, vysoka rychlost transakce
a téméf dokonala anonymita/soukromi) ptimo uréena k platbam za statky kazdodenni potieby.
Tudiz vyrok, Ze se bitcoin kvili Spatné Skalovatelnosti nemize uplatnit jako prostiedek smény,
je neplatny. (Novak, 2022)

Castéji je vsak bitcoinu vy¢itano, Ze nema piedpoklady pro to, aby kdy plnil jinou
penézni funkci, a sice uchovatele hodnoty. Je dobie znamo, Ze povahou bitcoinu je jeho fixni
zasoba — diky spravné nastavenym incentiviim muizeme s jistotou konstatovat, ze jej nikdy
nebude vice nez 21 miliont (piesnéji feCeno 2,1 - 10" sats) (Stroukal & Skalicky, 2021). Tento
fakt dava za vznik mnoha vécnym otazkam, z nichz ta nejdulezitéjsi je, zda nebude nasledkem
fungovani pen¢z s fixni nabidkou (resp. v pravidelnych intervalech — tzv. halving — se
exponencialné snizujicim tempem rlstu penézni zasoby) systematickd cenova nestabilita. Je
pravdou, ze prirozenou odezvou ekonomiky na dlouhodobé rostouci agregatni nabidku
(pfesnéji feceno potencialni produkt) je pokles vSeobecné cenové hladiny. (Hayek, 1935)
Avsak nejedna se o deflaci, které by ménova autorita méla za kazdou cenu branit; na rozdil od
negativniho poptavkového Soku (poklesu MV — proudu penéz v ekonomice zplsobujiciho
1 pokles redlné¢ho produktu), jejz by méla akomodovat. (Potuzék, 2016) Pti takovéto deflaci by
stabilizace cenov¢ hladiny vyzadovala strmy rlst penézni zasoby. (Potuzék, 2018) OvSem pravé
ménova expanze, jez docCasné stlacuje realnou trzni urokovou miru pod jeji pfirozenou uroven,
je dle tzv. Rakouskeé teorie hospodarského cyklu priméarni pti¢inou vzniku neudrzitelného
ekonomického riistu pozdéji skonc€ivsiho drastickym Gtlumem hospodatské aktivity — recesi.
(Potuzak, 2022)

Dojem, ze je nezbytné nutné stabilizovat cenovou hladinu, a to at’ uz jsou konkrétni
okolnosti jakékoli, je v ekonomickych rovinach rozsifen jako maloco jiného. Neni vSak od véci
poznamenat, e cenova hladina jako takové je jen stézi uchopitelny koncept (Sima, 2000)
a v praxi existuji pouze relativni ceny — ty jsou pro ekonomicka rozhodovani jedinct zcela
zasadni, ty rozhoduji o alokaci zdroji (jak intratemporalné, tak i intertemporaln€). Na trhu
pochopitelné dochézi k neustalym fluktuacim v jednotlivych cenéch tim, jak se méni vzajemna
nabidka statki a poptavka po nich (jelikoZ preference spotiebitelll a vzacnost vyrobnich faktort
jsou proménlivé veli¢iny) (Rothbard, 1993). Na¢ vsak spravovat néco, co neni rozbité? Ono
kolisani relativnich cen neni chybou trzni ekonomiky, kterou bychom se méli snazit nadobro
odstranit, nybrz jeji podstatou, nedilnou soucasti. Trh neni Zadnym statickym mistem, kde je

chod véci predurcen a jejich vyvoj vS§em dopiedu dobfe znam. Naopak, ekonomicka rovnovéha



je neustale zptetrhdvana, jeji struktura naruSovana a nasledné obménovana — podnikatelé totiz
nepfetrzit¢ hledaji efektivnéj$i vyrobni metody, tfebaze zdaleka nedisponuji dokonalymi
informacemi. (Kirzner, 1997) Je to pravé proces kreativni destrukce, ktery je pro kapitalismus
pfimo esencialni. (Schumpeter, 1942) OvSem, na druhou stranu, ménova expanze provadéna za
ucelem stabilizace cenové hladiny ma neblahy dopad na naprosto klicové relativni ceny.
Dtvodem je, Ze nové vzniklé penize neproudi do ekonomiky rovnomérné, nedostavaji se
k ekonomickym aktérim v tentyz ¢as — n€kde proto tlaci na rist cen vice a diive nez jinde,
a timto zpisobem pterozdéluji kupni silu vSech penéznich jednotek. (Rothbard, 1990)

Bitcoin znovu otevira diskusi o tom, zda by penize mély byt produktem trhu (tak, jak
puvodné vznikly a byly spontanné ptijaty, protoze usnadiiovaly provadéni ekonomickych smén
(Menger, 1892)), anebo zda by se mélo jednat o sluzbu, k jejimuz poskytovani by méla mit
vlada (potazmo konkrétni statni instituce) monopolni vysadu ¢i jina privilegia. Je objevné, ze
zatimco se na ekonomickém poli kazdodenné vedou spory o to, jaké kroky v mé€nové politice
by bylo spravné ucinit a specificky u nas probihaji vécné rozepie o tom, zda piijmout ¢i
nepiijmout jednotnou evropskou ménu, ta dost mozna viibec nejpodstatnéjsi otazka, totiz zdali
potiebujeme centralni banku a jeji aktivni zasahy do trzni ekonomiky, jako by zlstavala stale
nezodpovézena.

Je nutné si uvédomit, ze systém centralniho bankovnictvi je obdobou centralniho
planovani v oblasti penéz. Institut véfitele posledni instance, ktery plni pravé centralni banka,
jde proti zakladnim principim kapitalismu (Karpi$, 2015) — naklady za vlastni nespravna
rozhodnuti nenese pouze dotyény subjekt (komercni banka), jehoz podnik ptestava byt
zivotaschopnym. Pfi problémech se solventnosti/likviditou bankovnich instituci totiz ptispécha
na pomoc centralni banka, kterd dodéa potiebnou likviditu do mezibankovniho trhu snazic se
pfitom zabranit tomu, aby zamrzla Givérova aktivita, anebo ptipadné aby zkrachovaly bankovni
instituce (¢imz by byl nenavratné ztracen kli¢ovy ,,znalostni kapital®, ktery banky dlouhodobé
akumulovaly a jehoz absence by dale prohlubovala sekundarni dopady ekonomické krize
(Bernanke, 1983)). AvSak zéaruka toho, ze — bude-li to nutné — ménova autorita piikroci
k opatfenim zachranujicim banky pted jejich krachem, je pfi jejich jednani mize €init méné
zodpovédnymi (budou poskytovat rizikovéjsi iiveéry) a vytvaret moralni hazard. (de Soto, 1998)

Centralni banky do svych modell, pomoci nichz stanovuji kratkodobé trokové sazby,
zahrnuji i tzv. pfirozenou urokovou miru. Jeji vysi ovSem z povahy véci nemiZze nikdo znat.
Piesto je vSak tato veli¢ina nanejvys$ dilezitd a jedna se o stéZejni prvek v tzv. Taylorové
pravidle (Taylor, 1993), jehoz znéni hraje v modernim centralnim bankovnictvi

nenahraditelnou roli. Opé¢t tak nardzime na neodstranitelny problém, ktery v centralnim



planovani pfedstavuje nedostatek informaci pro efektivni koordinace ekonomické aktivity.
(Mises, 1920) Tyto potiebné znalosti totiz vétSinou nejsou védeckého (objektivniho)
charakteru, nybrz subjektivni a praktické povahy (jsou ve spolecnosti rozptyleny a vzdy spojeny
s konkrétnimi ¢asovymi a prostorovymi okolnostmi (Hayek, 1945)). A navic, k tomu vSemu,
ona specifickd znalost mize byt nepienositelna a lidskou feci nesdélitelna. (de Soto, 1992)
Navzdory témto argumentim poukazujicim na neschopnost centralni banky disponovat
znalostmi nezbytnymi pro spravnou (mezi¢asovou) alokaci zdroji v ekonomice se Cetni
ekonomové domnivaji, Ze penize jsou jako statek vyjimkou a Ze jejich tvorba nemuize byt
ponechéna volné trzni soutézi.*

Mozné postaveni bitcoinu, potazmo jinych kryptoaktiv, v budoucim ménovém
uspofadani je pfinejmensim sporné. Pfechod na ,,bitcoinovy standard* by mohl ptedstavovat
nemalé potiZe (poc€inaje vysokou volatilitou kurzu btc kvli jeho malé trzni kapitalizaci a konce
jeho samotnou dezinflacni podobou, na niz dnes svét dost mozna neni ptripraven — §irsi adopce
bitcoinu by proto vyzadovala jisty pfelom v ekonomickém mysleni jedincti). Vzhledem k tomu,
ze se jednd o obzvlast’ dynamické prostiedi, 1ze dnes jen stézi predvidat nadchazejici vyvoj této
technologie, a tak by dle mého soudu mély narodni stity k tomuto fenoménu patficné
pfistupovat. Byvaly viceguvernér CNB Mojmir Hampl svij liberalni postoj k bitcoinu trefné
shrnul do nasledujici fraze: ,, Nepomdahat, nechranit, neskodit, nevodit za ruku. *

Bitcoin vSak mtize byt velice uzitecnym platebnim prostiedkem v chudSich zemich bez
rozvinutého bankovniho sektoru a v téch statech, které suzuje cenova nestabilita v podobé
neutuchajici inflace nebo snad hyperinflace. (Drabek, 2023) Lidé v zédpadnich zemich maji
Casto dosti zkreslené piedstavy o tom, jak bidné se Zije na druhém konci planety, kde pouzivani
bitcoinu jako penéz skute¢né muze davat dobry smysl. (Gladstein, 2022)

Zavérem se zamysleme nad bitcoinem jako investiénim instrumentem. Jak zazniva
v nejnovejSim postoji ECB ke krytoaktiviim (Bindseil & Schaaf, 2022), bitcoin neni vhodny
k investi¢nim uceltm, jelikoz negeneruje zadny tok piijmul v ¢ase (jako akcie ¢i nemovitosti).
O to je naro¢n¢jsi jej jakkoli nacenit — jeho cena se fidi jen soucasnou nabidkou a poptavkou.
Je vSak evidentni, ze diky vysoké volatilit¢ bitcoinu je mozné nabyt nemalych vynosti na
vykyvech v jeho cen€. Takovéto spekulace jsou vS§ak mimoradné rizikové. Ovsem to, ze bitcoin
nema spravné atributy investicniho nastroje, nutné¢ neimplikuje nic negativniho. Ostatné jeho
smysl tkvi v decentralizované platebni siti a od penéz neni bézné€ vyzadovano, aby vytvarely

jakykoli vynos.

4 Ostatné i jiz zminovany F. A. Hayek byl diive toho nazoru, Ze penize a bankovnictvi musi byt brany jako
vyjimky z fungovani svobodnych trhi. Viz (Hayek, 1944)
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