Halving se blizi — dosahne bitcoin novych vrcholl?

Rok se s rokem seSel a jiz se neuprosné blizi doba, kdy se opét vyroji nadseni zastanci bitcoinu,
ktefi zaCnou — s horlivosti sobé vlastni — ostatni presvédcovat o tom, Ze cenu jejich oblibené
kryptomény znova ¢eka vzestupna tendence, pfi niz by mohla prfekonat své historické vrcholy.
Jaky dUlezity okamZik svét kryptomén ceka a co mlze pfinést?

Jednim z klicovych prvkd bitcoinového protokolu, ktery byl do této technologie zanesen jiz
samotnym Satoshi Nakamotem (tajuplnym zakladatelem bitcoinu), je tzv. halving. O co se
jedna? Je dobfe znamo, Ze bitcoin je jedine¢ny tim, Ze ma omezenou zasobu — nikdy v siti
nebude vice nez 21 miliond minci. To je vlastnost, kterou se konvencni statni mény — jimz se
bitcoin od svého pocatku snazi konkurovat — pysSnit nemohou. AvSak neni pravda (alespon do
roku 2140), ze by nové bitcoiny nevznikaly. Faktem je, Ze kazdy blok — do néhoz se pisi nové
transakce a jenz se uzavira zhruba co deset minut —, ktery tézari vytézi, dava za vznik novym
bitcoinim. Jak je ale potom moZzné hovofit o tom, Ze je bitcoin natolik vzacny, kdyz soustavné
vznikaji nové penéini jednotky? Presné tato otazka nas prenasi k Ustfednimu tématu tohoto
clanku.

Halving = puleni

Bezpecny chod bitcoinu zajistuji tzv. tézari. Ti pouZivaji nepreberné mnoistvi vypocetniho
vykonu svych specializovanych stoja (tzv. ASIC minert) k tomu, aby siti poskytli dikaz o
vykonané prdci, na zakladé néhoz jim pfislusi narok na ziskani novych bitcoin(i. Avsak zaroven
svoji Cinnosti tézafi potvrzuji validitu transakci a zamezuji tomu, aby zde dochazelo k
nezddoucim podvodim a jinym nekalostem (tedy napfiklad tomu, aby se nékdo pokousel
opétovné pouzit jiz utracené mince). Za svoji aktivitu dostdvaji jednak odménu od bitcoinové
sité a jednak transaké¢ni poplatky od uzivatell bitcoinu. Jejich pfijem je tak dvouslozkovy, dnes

je vSak tou jednoznacné dominantni ¢asti odména za vytézeni bloku (tzv. block subsidy).

V samotném DNA bitcoinu (neboli ve zndmém white paperu) je zakddovano, Zze se odména
téZaram kazdé 4 roky (presnéji feceno 210 000 blokt) sniZuje. A to hned na polovinu! Zatimco
na zacatku dostavali tézati od sité 50 bitcoin( za blok, dnes je to ,, pouhych” 6,25 minci. Tézafi
budou postupné od sité ziskdvat stdle méné a méné, a to az do roku 2140, kdy se vytézi viibec
posledni bitcoin. Od té chvile jiz nové mince vznikat nebudou.

A pravé za necely rok pfichazi dalsi halving. To v praxi znamena, Ze si tézafi pfijdou — vedle
transakcnich poplatkd, jejichz vySe se neustdle méni — na 3,125 bitcoind. A to je okamZik, na
néjz takika vSichni, kdo maji co do€inéni s bitcoinem ¢i jinymi kryptoménami, netrpélivé Cekaji.
Jedna se totiZ o uddlost, ktera se Casto dava do souvislosti s pfiznivym vyvojem ceny. A uznejte
sami — kdo by s radosti v oCich nesledoval, jak se mu jeho investované prostifedky zhodnocuji?

Inflace, deflace, ¢i dezinflace?

Halving je sice nanejvys vyznamnym momentem, ale nanestésti je prostoupen mnoha bludy,
zejména co se nadchazejiciho vyvoje ceny bitcoinu tyce. Leckdo doufal, Ze tyto nespocetnékrat
vyvracené, uz ve svém nitru nesmysiné hypotézy, zaniknou a upadnou ve vé¢né zapomnéni.
Ale bohuZel se zd3, Ze i pfes vSechny presvédcivé argumenty, které byly vici nim vzneseny,
kazdé 4 roky vstanou jako fénix z popela a znova rozvifi stojaté vody. Proto citim jako spravné



prispét k této diskuzi svym dilem a pokusit se nadobro vymytit neustdle se omilajici posetilé
predpovédi.

V souvislosti s pulenim bitcoinu je velmi popularni tzv. Stock to Flow (S2F) model od uZivatele
PlanB. Tento, na prvni pohled, matematicky puvabné plsobici model uvadi, Ze kdyZ dochazi
k halvingu, odezvou ceny bitcoinu je jeji strmy rlst. A to pry proto, Ze se bitcoin stava
vzacnéjsim. To vie plsobi smysluplné — kdyz se snizi nabidka, tak by za jinak stejnych podminek
méla vzrist cena komodity, nebo nikoli? Ne tak docela.

Halving nezplsobuje pokles celkové nabidky bitcoinu. To je véta, kterou je tfeba porad
zdlraziiovat. To, co zméni, je totiZz tempo riistu souhrnného mnoiZstvi bitcoinG. Jinymi slovy,
nové bitcoiny budou porad vznikat, ale pozvolnéjsSim tempem. Nabidka tedy v Case neklesa.
Stale roste, ale jen polovi¢ni rychlosti. Je to obdobné nepochopeni terminu a z toho vzchazejici
zmateni jazyk(, jako které muZeme spatfit v diskuzich o inflaci. KdyZz mira inflace kles3,
neznamend to, Ze se ceny snizuji. Ony stdle rostou, jen pomaleji. Nenechme se proto
obalamutit.

Nic nez poptavka

Bigotni zastanci S2F by vSak mohli zatvrzele bazirovat na tom, Ze se bitcoin diky halvingu stane
komoditou, ktera sice neni v ¢ase vzacnéjsi, ale je alesport méné nevzacna, a i to mize plsobit
na jeho cenu. Pravdou, kterou fanatici, ktefi slepé nasleduji tuto pseudoteorii, slySet nechtéji,
nebot jim taktikajic ,hraje do jejich karet”, je, Ze je jen stézi myslitelné, aby informace, jez je
zabudovana do genetického kddu bitcoinu a ktera je vSem dobfe pfistupnd a znama, jiz nebyla
zacenéna do kurzu bitcoinu.

Ekonom by fekl, Ze je-li trh efektivni, pak vSechny dostupné objektivni informace, které by
mohly ovlivnit kurz dané komodity, jsou jiz zohlednény v jeji cené. A halving neni nahl3,
neocekavdnd zména, nybrz uddlost, o niZ snad vsichni bitcoinefi védi a na kterou se tézafi
peclivé pripravuji roky dopfedu. Jak by tedy faktor, ktery je vSem dobfe znam, mohl mit vliv na
soucasnou cenu? A navic v takové mife, Ze by mohl zaZzehnout jiskru skokového rlstu kurzu
bitcoinu Citajici nékolikanasobky?

Budme shovivavi a pfipustme, Ze trh bitcoinu prece jen muizZe byt pfilis maly na to, aby byl
dostatecné efektivni. | tak je vSak S2F holy nesmysl. Nelze predikovat vyvoj ceny jen na zakladé
pohybU nabidkové kfivky. Cenu ¢ehokoli na volném trhu ovliviiuje nejen nabidka, ale neméné
podstatna je i poptavka. A o té neni v onom konceptu ani zminka. Navic, vzhledem k tomu, Ze
nabidka bitcoinu je predem zndma a dand (ackoli ob¢as muze dojit k nahodilym zménam, kdy
souhrou nestésti Ci spiSe nevédomosti je ¢ast bitcoinl odeslana na neexistujici adresy, ¢imz
tyto mince nendvratné zanikaji), mtZzeme dokonce fici, Ze jedinym kurzotvornym cinitelem jsou
vSudypfitomné zmény poptavky.

Pro fakticky dlikaz, ktery by S2F vyvracel, véru nemusime chodit pfili$ daleko. Bitcoin Cash (tzv.
fork neboli paralelni blockchain bitcoinu, ktery ma s nim do urcitého bodu spole¢nou historii,
avsak neni s bitcoinovou siti kompatibilni) ma naprosto shodnou ménovou politiku — novych
minci pfibyva stejné mnozstvi v tentyz as. Jak by ale bylo mozné pomoci S2F modelu vysvétlit,
pro¢ cena kryptomény, kterd je technicky vzato stejné vzacna, tolik zaostava za bitcoinem?
Vzpomefime, e cena Bitcoin Cash (BCH) je vice nei 230x mensi oproti bitcoinu (BTC). Cim je



to zpUsobeno, kdyz jiz vime, Ze obé kryptomény maji zcela stejnou nabidku? Pravé rozdilnou
poptavkou. Bitcoin je daleko vice Zadany a poptdvany nez jeho méné uspésny dvojnik, a to se i
odrazi v relativni cené téchto kryptomén.

Cenové predikce

Kdyz se podivdme na graf, ktery je zkonstruovan podle modelu Stock-to-Flow, s udivem
pozorujeme, Ze bitcoin mél dosahnout velké mety 100 000 americkych dolarl jiz zhruba
v poloviné roku 2021. Asi neni tfeba zmifovat, Ze se tato predikce nenaplnila. Je namisté
pfipomenout, Ze dnes by méla byt cena bitcoinu na zakladé tohoto konceptu vice nez
trojndsobna. Tudiz v Zivém Case mUZeme sledovat, jak se tato scestnd teorie vlivem zcela
odlisné skutecnosti hrouti jako domecek z karet.

Na druhou stranu, jeden by mohl namitat, Ze cena bitcoinu se dfive opravdu pohybovala
priblizné po stejnych trajektoriich, jako které vytycil model S2F. A tak se nabizi otazka — proc
by jej cena bitcoinu neméla ndasledovat i do budoucna? Prvné zmifime, Ze z historického vyvoje
nelze vyvozovat Zadné tendence, jimiz se svét bude nevyhnutelné ridit i v Casech zitrejsich. Jak
totiZ vystizné shrnuje jeden z nejvyznamnéjsich mysliteld 20. stoleti Karl Popper v pfedmluvé
ke své knize Bida historicismu: ,,Nem(Ze existovat Zadnd védeckd teorie historického vyvoje,
kterd by slouZila za zdklad historické predpovédi.” Laureat Nobelovy ceny za ekonomii Friedrich
August von Hayek ve své knize Cesta do otroctvi argumentuje velmi podobné: ,[...]Jna vyvoji
spolecnosti neni nic nevyhnutelného. [...Jnevyhnutelnym jej ¢ini pouze mysleni lidi.”

To, Ze se cena bitcoinu historicky vyvijela podobné, jak odhadoval model S2F, neni Zadnou
zarukou toho, Ze tomu tak bude i nadale. S nejvyssi pravdépodobnosti nebude. Ostatné — jak
pise ¢len Narodni ekonomické rady vliady (NERV) Dominik Stroukal —, pokud by jej cena méla
pfesné nasledovat, trzni kapitalizace bitcoinu by za par dekdd presahla soucasnou uroven
svétového HDP. Posudte sami— neni to krajné nepravdépodobny, ba zcela absurdni scénar? To
je uz zkratka bida extrapolace.

Jak to tedy bude s cenou?



Nelze vyloucit, Ze cena bitcoinu mliZze bezprostfedné po halvingu rist do novych vysin. Ovsem
ne z titulu nahlého poklesu jeho nabidky — jak je mnohdy chybné uvadéno —, nybrz diky
vzrUstajici poptdvce. Halving totiz miZe vzbudit zdjem o bitcoin z fad novych poptavajicich. At
chceme, ¢i nechceme, vétsina lidi, co se do bitcoinu rozhodla investovat, tak ucinila pfedevsim
s vidinou (pohadkového) zhodnoceni svych prostfedkl, nezajimajic se pfitom o podstatu
bitcoinu a fungovani technologii za nim stojicich. A pravé halving mizZe byt pro tyto jedince
impulzem pro okamzity skok do jiZ rozjetého vlaku, u néhoz se boji, Zze jim brzy ujede. Halving
skokovy rust poptavky a s ni i ceny. Otdzkou vSak zUstava, zda to nebude mit za nasledek pouze
docasné nafouknuti cenové bubliny, ktera zahy praskne, s tim, jak zajem téchto spekulant( pfi
sebemensich potizich vyprcha.

Optimismus je u bitcoinu nepochybné namisté, zvlasté v dlouhém obdobi. OvSem rovnéz je
treba si zachovat zdravou miru skepse, zejména pokud jde o Stock-to-Flow model a cenové
predikce.



