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Uvod

,Dejte mi moznost tisknout a ovladat penize naroda a nebude mé zajimat, kdo tvofi
zékony, prohlasil kdysi zakladatel jednoho z nejvyznamnéjSich bankovnich domt vsech
dob Mayer Amschel Rothschild. Uz od pocatku své existence se penize staly pro lidstvo
¢imsi mysteriéznim, ¢imsi ¢eho chtéji mit vSichni vic a vic a nikdy nebudou mit dostatek.
Cim to, Ze je kouskiim papiru piisuzovéana takova hodnota? Ze by to byla moc a svoboda,
kterou pro nékteré penize znamenaji? A co teprve, kdyz by penize nemély Zadnou
hmotnou podobu. Co dava hodnotu digitalnimu zdznamu Vv pocitaci? Je snad mozné ho

povazovat za ménu? Nachdzime se v dalsi fazi evolu¢niho vyvoje penéz?

Dva roky zpatky mélokdo védél, co je to Bitcoin. Nyni se stal fenoménem a kricek po
kricku se dostavd do povédomi Siroké vefejnosti. Anonymni decentralizovana
kryptoména bez vladni kontroly déli zasvécenou spolec¢nost na dvé poloviny. Pro jedny
je revoluéni technologii, kterd ur¢i budoucnost platebniho systému, pro druhé jen
neregulovany ndstroj umoznujici nelegdlni aktivity bez vyraznéjsiho potencidlu do

budoucna.

Ackoliv je budouci vyvoj jen tézko predikovatelny, cilem mé diplomové prace je zjistit
pomoci analyzy, jaky je potencial digitdlnich mén nahradit v budoucnu ménu soucasnou.
Konkrétné se prace zamétuje na kryptografickou ménu Bitcoin, jez ma v soucasnosti
nejvyssi hodnotu. Prace by méla dat odpoveéd’ na otazku, zda je Bitcoin pouze do¢asnym
fenoménem, anebo revoluéni technologii, ktera by v budoucnu mohla nahradit klasické

penize, coby prostiedek smény.

Celd prace bude rozdélena do tii hlavnich kapitol. Prvni a druhd kapitola budou
teoretickym podkladem pro kapitolu teti, ktera bude spiSe aplika¢ni a budu v ni vytvafet

vlastni zavéry a hledat odpovédi ke svym vyzkumnym otazkam, které jsou nasledujici:

1. M4 digitalni ména potencial nahradit ménu soucasnou Vv horizontu nékolika
desitek let?

2. Budou se staty branit zavedeni Bitcoinu jako hlavni svétové mény?

3. Vytvaii Bitcoin jen dalsi bublinu na trhu financnich aktiv, nebo se

jedné o vyhodnou investici?



Jako vyzkumné metody budu v prvni fadé vyuzivat srovnani a analogii, kdy budu
porovnavat soucasnou fiat ménu s Bitcoinem. Na zaklad¢ analogie ¢i naopak odlisnosti
pak budu pomoci indukce, dedukce ¢i abdukce vyvozovat vlastni zavéry. Pro zkoumani

jednotlivych aspektii mén a platebnich systémi pouziji metodu analyzy.

Diplomova prace bude vychazet z porovnani digitalni mény s ménou klasickou, a proto
se v prvni kapitole budu zabyvat samotnymi penézi a jejich funkci nejen v dnesni dobg¢,
ale napfi¢ celym vyvojem. Jen tak 1ze podle mého nézoru postihnout trendy ve vyvoji

men a nastinit mozny scénai do budoucna.

Cilem druhé kapitoly bude podat uceleny obrazek o tom, co viibec Bitcoin je, jak vznikl,
jak funguje a jakou hraje roli v soucasném ménovém systému. Dale se zamé&fim na
regulatorni opatfeni, ktera se snazi prosadit jednotlivé staty, a také na to, jak se tyto staty
stavi k otazce digitalnich mén a zda jsou ochotny je akceptovat. V zavéru kapitoly zminim
dalsi kryptografické mény, které by piipadné Bitcoinu mohly konkurovat. Rovnéz

uvedu, v ¢em se tyto mény od sebe lisi a co je naopak spojuje.

Treti kapitola se bude tykat analyzy budoucnosti digitdlnich mén. V prvni ¢asti se
zamétim na klady a zépory Bitcoinu v porovnani s dnesni ménou. Nésledné mé bude
zajimat, jak moc rizikové jsou investice do Bitcoini a jestli se nejedna pouze 0 nafukujici
se bublinu, kterd dfive ¢i pozdé€ji praskne a zpisobi kolaps na finan¢nich trzich.
V posledni podkapitole zminim hlavni problémy, se kterymi se Bitcoin a kryptografické

mény V soucasnosti potykaji, a nastinim mozny budouci vyvoj.



1 Vyvoj penéz a mén

Jeden citat tika: ,,Minulost je misto, kde jsme se poucili z lekci. Budoucnost je misto, kde
tyto lekce muzete vyuzit. ACkoliv ne vzdy se ekonomové ponaudili z lekci minulosti, mdm
za to, ze bez znalosti historického vyvoje neni mozné spravné predurcit vyvoj
budouci a zaroven se vyvarovat zasadnich chyb. Z toho diivodu jsem se Vv prvni ¢asti
rozhodla zaméfit se nejen na samotné penize, jejich definici a funkci, ale i na jejich

jednotlivé faze vyvoje az do dnesni podoby.
1.1. Penize a jejich funkce
Faze vyvoje

Penize se vzdy nevyskytovaly v takové podobg, jako je zname dnes. Nevznikly ze dne na
den, ale maji za sebou pomérné dlouhou a zajimavou historii. Abychom mohli pochopit,
jakou roli hraji v dnesnim svété a jakou budou piipadné hrat v budoucnu, musime se
nejdiive sezndmit S jejich postupnym vyvojem. A jako prvni se nabizi otazka, jak a pro¢

vlastné penize vznikly?

V této souvislosti pouziji otazku, kterou polozil i Vivek Kaul ve své knize Easy Money —
Evolution of Money from Robinson Crusoe to the First War. Potfebovali Robinson
Crusoe a Patek penize? Odpovéd je ne. Oni dva byli jedini obyvatelé ostrova.
Mg¢li k dispozici veskeré plody, které jim ostrov nabizel. Co chtéli a potfebovali, mohli
mit a nemuseli si to od nikoho kupovat. Ani kdyby méli na ostrové vSechno zlato na svété
nebo moderni papirové bankovky, nebylo by jim to k ni¢emu uzite¢né. Z uvedeného
piikladu jasné vyplyva, Ze mySlenka penéz se mohla zrodit az v momenté, kdy se
spolecnost zacala rozrastat. Pfedtim nez vSak lidé pfisli s konceptem penéz, existovala

barterova smeéna.

Barter neboli barterova sména je vyraz oznacujici vymeénu zbozi za zbozi. Tento zplisob
smény byl v§ak zna¢né komplikovany a nesl s sebou nemalé transak¢ni naklady. Prvnim
problémem byla nutnost vzajemné shody potieb. Pokud mél néjaky zemédélec napiiklad
vejce a chtél je vymenit za sul, musel nejdiive najit nékoho, kdo mé¢l sul a chtél vejce.
Dal§im problémem byl pomér, v jakém mélo byt zbozi sménéno. Komodity jako
vejce a sul se daji jesté docela dobte rozdélit. Nékteré zbozi, jako naptiklad hrnéiisky
kruh, je vSak nedélitelné. Majitel hrnéifského kruhu chtél sviij vyrobek vymeénit za vejce,
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stl a mouku, ale kazdou komoditu nabizel n¢kdo jiny. Jak tedy rozdélit kruh mezi tyto tfi
zajemce? Nic takového samoziejmé nebylo mozné. Barterovd sména byla mimo jiné
komplikovana i z hlediska hodnoty. Dva statky, které mély byt sménény, mohly ¢astokrat
mit zcela odliSnou hodnotu, a tak bud’ kupujici, nebo prodavajici na obchodu prodélal.
Problematicka byla i vymeéna zivych zvifat, a to nejen diky odlisné hodnotg, ale predevsim
diky transakénim nakladtim. (1) Na druhou stranu lze vSak oponovat, Ze zbozi ma presné
takovou hodnotu, jakou mu pfisuzuje kupujici a prodavajici, a pokud je kupujici ochoten
za zbozi zaplatit danou cenu, ma pro n¢j takovou hodnotu. V opa¢ném piipadé by ke

sméné nedoslo.

Dale se stavalo, ze ve spole¢nosti byla skupina muzu specializujicich se na zajiStovani
potravy, protoze jim Sel dobie lov. Jini muzi v lovu zdatni nebyli, a tak vyrabéli napiiklad
nadoby, ¢i jiné nastroje. Potrava vSak musela byt pro rodinu zajisténa kazdy den. Co kdyz
ale byly dny, kdy nikdo z lovci nechtél nic vyménit za nadoby a nastroje? Spousta surovin
ur¢enych K obzivé navic nemohla byt dlouho skladovana. Jak tedy zajistit pfistup K jidlu
na obdobi, kdy femesInikovy vyrobky nesly na odbyt? Resenim bylo vyuzit ke sméné
néjakou dal$i komoditu s dlouhou trvanlivosti. V tomto momenté se tak vyvoj penéz

piesouva do faze komoditnich penéz. (1)
Komoditni penize

Postupem casu se tedy vyclenily komodity, které zacaly fungovat jako prvni penize.
V riiznych ¢astech svéta pouzivali jejich obyvatelé ke sméné odliSné komodity. V kazdé
spolecnosti byla obvykle jedna nebo dvé komodity a ty slouzily jako standardni
prostiedek smeény. Komoditnimi penézi tak byl naptiklad dobytek, sukno, vino, kozeSiny,
ruzné plodiny jako napfiklad ryZe, kukufice, mandle, ofechy, musle, tabdk ¢i cigarety.
Obvykle zalezelo na hojnosti dané komodity v konkrétni oblasti. Cim vice je dana
komodita  vyuzivdna  jako  prostfedek  smény, tim vice roste  jeji
obchodovatelnost a zvysuje se po ni poptavka. Takovyto proces, kdy se na svobodném
trhu samovolné vyvine prostftedek smény, je jedinym zpiisobem, jak mohou penize

vzniknout. (2)

Tento druh penéz byl lidmi vSeobecné akceptovan, protoze vSichni veédéli, ze maji
hodnotu a mohou jimi platit za jakékoliv zbozi. Obecné plati, Ze at’ uz je jako penize

pouzivano cokoliv, nejdilezitéjsi je pravé divéra mezi uzivateli, ze danad komodita bude



vSemi akceptovana. V této dobé tak doslo ke zna¢nému snizeni transakénich nakladd,

protoze lidé uz nemuseli hledat nékoho, kdo bude ochoten zbozi vyménit. (3), (1)

Ani komoditni penize se vSak neobesly bez komplikaci. Hlavnim problémem byla
délitelnost, ¢i spiSe nedélitelnost komoditnich penéz. Nékdo si chtél naptiklad koupit
bochnik chleba a mél zaplatit kravou, ktera byla vyuzivana v té dob¢ jako prostiedek
smény. Jak vyménu uskutecnit, kdyz bochnik chleba ma mnohem nizsi hodnotu a Zivou
kravu neni mozné nijak naporcovat? Proto se jako komoditni penize stale vice zacCaly
pouzivat drahé kovy (zejména zlato a stiibro), z nichz se razily mince. Zlato a stiibro bylo

nejen snadno délitelné, ale rovnéz si udrzovalo svoji hodnotu. (3)

V prub¢hu staleti se prave zlato stalo univerzalnim prostiedkem smény a je proto nékolik
davodu. Na rozdil od nékterych jinych komodit, zlato neni kiehké a je velmi odolné, tudiz
se fyzicky nijak neznehodnocuje a udrzuje si svoji ptivodni podobu. I piestoze se zlato
diky svym vybornym fyzikalnim vlastnostem pouziva i v primyslu, nema takové
praktické vyuziti jako jiné drahé kovy. To je vyhodné zejména diky tomu, Ze komodity

slouzici jako penize obvykle ztraci své primarni vyuziti, coZ u zlata neni tak znatelné. (1)
Papirové penize

Postupem casu si lidé zacali ukladat své zlato do specializovanych tschoven, které
slouzily jako pfedchiidkyné dneSnich bank. Za uloZené zlato poté dostali dluzni upis.
Nasledné se vSak pfislo na to, Ze neni nutné disponovat pfi riznych transakcich fyzickym
zlatem, ale staci jako platidlo pouzivat pouze tyto upisy, které jeho vlastnika opraviiovaly
libovoln¢ se zlatem nakladat. Tak se zrodily prvni papirové bankovky. Jejich pouzivani
zna¢n€ usnadnilo nakladani s penézi. Pokud lidé chtéli vyzvednout zlato z Gischovny,
stacilo predlozit dluzni Gpis a zlato jim bylo vyplaceno. Po Case tyto tehdejsi banky
zjistily, ze lidé si nevyzvedavaji zlato piili§ ¢asto a nikdy k tomu navic nedojde v jeden
den. Proto se rozhodly ptijcovat nahromadéné zlato za tplatu dalSim klientim a zacaly
vydavat vice dluznich upisti, nez odpovidalo hodnoté ulozeného zlata. V tento moment
pfestavaji byt penize plné kryté zlatem a startuje tak obdobi postupného znehodnocovani,
které ptetrvalo az do nasi doby. Tehdy se v ob&hu pohybovaly bankovky (dluzni upisy)
od n¢kolika soukromych bank, diky ¢emuz byl cely systém znacné chaoticky. To
vedlo k tomu, ze doslo Kk postupné centralizaci a vydavani méla na starosti pouze jedina

banka. Lze tedy jiz hovofit 0 né¢em, co bychom v dnesni dob¢ nazvali centralni bankou.

(3)



Jedna z prvnich bank, ktera zacala vydavat papirové bankovky uz v 17. stoleti, byla Bank
of England. Uz tehdy bylo ziejmé, Ze papirové penize nejsou ni¢im jinym nez dohodou,
ktera je dodnes na britskych bankovkach uvedena: ,,Slibuji, ze nositeli na pozadani

vyplatim ¢astku 5 liber.“! (4)

Zlato vzdy hralo v oblasti penéz a obchodovani velkou roli a tento trend pietrval az do
dne$nich dni. I v poslednich letech v obdobi krize se spousta ekonomut zacala
obracet k myslence navratu zlatého standardu. Zastavme se tedy jesté kratce u samotného

zlata a jeho ulohy v ménovém systému.

Zlato zacalo ptevladat jako zaklad ménovych systému teprve pozdé¢ji. Zpocatku totiz
existovaly ménové systémy jako bimetalické, tzn., ze byly zalozené na dvou kovech —
zlaté a stiibfe. Tento systém byl vSak zna¢né komplikovany, a to zejména diky obtizné
udrzitelnosti poméru zlatého a stiibrného obé&Ziva v piipadé kolisani cen téchto kovi. Byl
tak méné stabilni a vice nachylny ke spekulacim. ReSenim byl az vznik zlatého
monometalismu, tedy sytému, ktery se opiral pouze 0 zlato. Monometalismus se postupné
formoval od 19. stoleti a zajistil relativni stabilitu mezinarodniho ménového systému.
Prvni zemi, ktera pfestala razit stfibrné mince, prohlasila zlato za jediny ménovy
kov a umoznila vyménu bankovek za zlato ve fixnim poméru, byla Velka Britanie na

prelomu 18. a 19. stoleti. Zlaty standard pak zacaly pfijimat i ostatni zemé. (5)

Ptivodné se jednalo 0 &isty zlaty standard?, ktery se vyznacoval tim, Ze mény byly pevné
vazany na zlato, vSechny byly za zlato sménitelné a existovalo Uplné zlaté kryti, coz
znamend, ze nominalni hodnota a hodnota kovu obsaZzen¢ho v minci byly stejné. Bez
jakychkoliv vétSich regulaci tak existoval pomérné dost stabilni systém sménych kurza,
které kolisaly pouze minimalng. Zlaty standard mél ale i své nevyhody. Jednak to byla
nemoznost pouZiti monetarni politiky ke stabilizaci ekonomiky, jednak pomalu rostouci
zasoba zlata oproti realnému HDP a poptavce po penézich. To vSe zplsobovalo

deflaci a omezovalo rozvoj ekonomiky. (5)

Dtsledky prvni svétové valky vedly ke kolapsu ¢istého zlatého standardu. Diky vysokym

valeCnym vydajim staty pottebovaly tisknout stale vice penéz a do ob¢hu se tak dostavaly

1 Népis 1ze najit na pétilibrové bankovce.

2 \/ ramci &istého zlatého standardu by se spravné mélo hovofit pouze 0 zlatych mincich. Jakykoliv typ
papirovych bankovek, at’ uz zlatem krytych ¢i nekrytych totiz nelze povazovat za Cisty zlaty standard,
protoze fyzicky zadné zlato neobsahuji. (7)



penize, které jiz nebyly kryté zlatem. Zasoba penéz Vv ekonomice vyrazné
vzrostla a zaroven se prudce zvysila i inflace. Disledkem bylo, Ze staty zruSily zlaty
standard. Nasledovalo pomérné chaotické obdobi, které ve dvacatych letech dohnalo
vétsinu zemi K pokusu 0 obnovu zlatého standardu. Ne v§echny mény vSak byly schopné
dosahnout uplného kryti zlatem, a proto se ke kryti bankovek zacaly vyuzivat i devizové
rezervy mén, které byly spolehlivé sménitelné za zlato, coz byla zejména anglicka libra,
americky dolar a francouzsky frank. Ve tiicatych letech 20. stoleti se tak podatilo obnovit
zlaty standard, av§ak v modifikovanych podobach (standard zlatého slitku, standard zlaté
devizy, standard zlaté rezervy). Obnoveny zlaty standard vSak nemé¢l dlouhého trvani.
S nastupem Velké deprese ve tficatych letech staty rychle opustily jeho principy a zrusily
vnitini sménitelnost za zlato. Definitivni konec zlatého standardu a vsSech jeho

modifikovanych podob pak nastal béhem druhé svétové valky. (5)

Po valce se zacaly obnovovat snahy zalozit nové ménové usporadani, které by vedlo ke
stabilizaci ekonomické situace, a tak byl ustanoven Brettonwoodsky ménovy systém.
Hlavni rezervni ménou se stal americky dolar, ktery byl pfimo navazan na zlato v pevné
daném poméru, a to 35 USD za trojskou unci, a jako jediny nebyl za zlato sménitelny.
Ostatni mény pak byly pomoci fixnich kurzii s povolenym pasmem oscilace +/- 1%

navazany praveé na dolar. (6)

Ani Brettonwood vSak nevydrzel fungovat ptili§ dlouho. Jednim z hlavnich problémi byl
problém likvidity. Objem obchodu po valce znaéné vzristal, oproti tomu zasoba zlata
rostla jen velmi pomalu. Vznikaly tak deficity platebnich bilanci a staty byly nuceny
omezovat vzajemny obchod. Dolarové rezervy drzené mimo USA, zacaly vyrazné
prevySovat americké zdsoby zlata a vznikal problém konvertibility. USA jiZ nemohly
garantovat vyménu dolaru za zlato, ¢imz dolar postupné ztratil diivéru. V neposledni fadé
tu existoval i problém ptizplisobovani, ktery souvisel se skutenosti, ze staty
pokracovaly v udrzovani deficiti nebo ptebytki svych platebnich bilanci a nefungoval

zde Zadny mechanismus pfizptisobovani, ktery by nerovnovahy odstranil. (5)

Veskeré soucasné navrhy tykajici se navratu ke zlatu vypadaji dost utopicky. V prvé fadé
je nutné brat v potaz existujici zdsoby zlata a moznosti jeho budouciho ziskavani,
protoze V piipad¢ zlatého standardu jsou to praveé zasoby zlata, které determinuji nabidku
pen¢z. Problémem je, ze Vv dneSni dobé jsou spoleCnosti tézici zlato

prevazne v soukromém vlastnictvi, z ¢ehoz vyplyva, ze ho tyto firmy prodavaji za trzni



ceny. V situaci, kdy by penize byly plné kryty zlatem, musely by mit pevné stanoveny
zlaty obsah. Pokud by ale trzni ceny pievysily ceny rovnajici se zlatym obsahtim, byli by
emitenti nuceni snizovat mnozstvi zlata obsazeného v penézich. Cisla udavajici zasoby
zlata navic nelze brat za stoprocentné smérodatna. Nékteré staty bézné vykazuji jiné
(niZsi) zasoby, nez ve skute¢nosti maji, anebo je zlato v drzeni soukromych subjekt, kteti
nemaji zadnou povinnost ho né¢kde nahlasovat. Proto by bylo Vv soucasnosti velice obtizné
urcit skuteCnou zasobu zlata, které dand ekonomika vlastni. Jako dalsi piekazka se jevi
nerovnomérné zasoby zlata ve svét¢ implikujici fakt, ze n¢které zemé by mohly zlato
ziskavat pouze diky exportu. V piipad¢€ deficitni platebni bilance by se vSak tyto zemé
dostavaly do zna¢nych finanénich potizi. Mimo to je nutné si uvédomit, ze plné zlaté kryti
nelze obnovit izolované pouze V jedné zemi. Navzdory tomu, Ze zde vV minulosti zlaté
standardy fungovaly, posunulo se lidstvo za tu dobu zase o kus dal a navrat ke zlatu by
byl krokem zpét. Navic zlato je drahy kov a v dnesni dob€ ho pro ménové ucely bude

vzdy nedostatek. (7)
Definice a funkce penéz

Moderni ekonomické teorie vétSinou chapou penize jako jednu z forem aktiv, v niz
ekonomicky subjekt mize drzet své bohatstvi. Nékteré ekonomické ptistupy vSak na
penize jako na aktivum nepohlizi. V makroekonomii se obvykle 1ze setkat se dvéma
zakladnimi definicemi penéz — teoretickou a empirickou. Zatimco teoreticka definice
penéz pohlizi na penize jako na prostfedek uskutecnovani plateb, tedy zprostfedkovatele
smény, empirickd definice vymezuje penize podle jejich moZného dopadu na

ekonomickou aktivitu, vychazi tedy predevsim z rozliSeni penéznich agregatu. (8)
V ekonomickeé teorii jsou rozliSovany tfi hlavni funkce penéz.

e prostfedek smény
e ucetni jednotka

e uchovatel hodnoty

Jak uz bylo uvedeno vyse, v dobach barterové smény celili 1idé nekolika zasadnim
problémlim, a proto od ni postupné upustili a zacali ke zprostiedkovani smény pouzivat
penize — at’ uz to byly penize komoditni nebo pozd¢ji papirové bankovky. Penize coby

prostiedek smény tak nejen usnadiiuji samotny obchod, ale snizuji i transakéni naklady.



Funkce penéz jako zuctovaci jednotky uzce souvisi s funkcei predchozi. Z tohoto pohledu
je na penize nahlizeno jako na néstroj pro vyjadieni relativnich cen. Pfi barterové sméné
bylo nutné znat celou fadu sménnych poméra. Tento problém fesi zavedeni penéz, pravé

tim, ze V nich lze vyjadrtit hodnotu veskerého zbozi.

Posledni funkce penéz jako uchovatele hodnoty vyplyva z moznosti jejich dlouhodobého
drzeni a nasledného pouziti jako platebniho instrumentu kdykoliv v budoucnu. Penize
jsou tak chapéany jako aktivum, do n€¢hoz muze ekonomicky subjekt alokovat své
bohatstvi. Nelze vsak tvrdit, Zze by si penize doslova uchovavaly svoji hodnotu. Diky

inflaci tak penize zpravidla v ¢ase hodnotu ztraceji. (8)

Penize jsou Casto spojovany s terminem ména. Plivodné byla ména chapana jako narodni
forma penéz. S postupnou globalizaci a rozmachem mezinarodniho obchodu se vsak
mény nekterych statl stavaji mezindrodnimi. Kazd4d ména by se vSak méla vyznacovat
nasledujicimi znaky: ma sviij ndzev, hotovostni druhy, nomindlni strukturu, jako zakonné
platidlo  je  vylutnd na  daném  uzemi,  jeji emise, ochrana,
nabyvani a pouzivani v platebnim styku jsou zdkonem upravené a je dan zptisob stanoveni

ménového kursu. (9)
Role statu ve vyvoji penéz

V priibéhu staleti vlady nicily jak samotné penize, tak cely financni systém. Jiz za vlady
cisafe Nera za¢ali Rimané systematicky snizovat obsah stiibra ve stiibrnych denérech.
Nebyli vSak jedini. Nasledovali je i dal$i narody. Kdyz zlato a st¥ibro plnilo funkci penéz,
vlady je postupné znehodnocovaly sniZzovanim obsahu drahého kovu v mincich. Kdyz
byly tyto drahé kovy nahrazeny papirovymi pené¢zi, vlady je znehodnotily tim, Ze jich
jednoduse tisknuly vice a vice, az bankovky naprosto ztratily svoji hodnotu a staly se

ni¢im nekryté. (1)

Jak uz bylo uvedeno vySe Vv souvislosti se vznikem komoditnich pen€z, penize (at’ uz
jsou v jakékoliv podob€) mohou vzniknout pouze V trznim procesu. Stat by nemél mit
pravo je pro ekonomiku vytvaret. Jak je tedy mozné, Ze na svobodnych trzich stale drzi
staty monopoly na tisk penéz? Lze takovyto trh | pfesto povazovat za svobodny? V ¢em
se penize liSi od jiného zbozi? Nemély by uz davno byt poskytovany soukromymi
institucemi? Pro¢ kdyZz panuje vSeobecna preference svobodnych trhi, statni

zasahy V oblasti penéz lidé toleruji? Pfi pohledu do historie je patrné, Ze penize byly



ovladnuty staty jako jedny z prvnich a tento stav navzdory vSem moZznym revolucim,

pfevratim a zménam rezimu pretrval az do soucasnosti. (2)

Dle mého ndzoru by nemélo byt centralnim bankam, potazmo statliim, umoznéno tisknout
penize jak se jim to hodi. Takové penize pak ztraceji jakoukoliv hodnotu. Rovnéz
zastavam nézor, ze penize by mély vznikat pouze V trznim procesu a nemély by byt uméle
vytvafeny. Jak mizeme vidét pii pohledu do historie, tiSténi penéz nikdy neskoncilo
dobie. I presto se vsak vlady po celém svété nepoucily a od pocatku financni krize v roce
2008 opét zacaly tisknout penize ve velkém. Dal§im trendem, ktery se
objevil v poslednich letech, je zachranovani financnich instituci, které zacnou mit
potize, a jejichz piipadny pad by mohl mit disledky pro celou ekonomiku. To vyvolava
obrovsky moralni hazard, ktery vede pouze K tomu, Ze tyto instituce jdou do stale vice
rizikovéjSich rozhodnuti. Trh totiz predpoklada, ze jakmile se objevi potize, pfijde
zachrana at’ uz ze strany statd ¢i mezinarodnich instituci. Vysledkem pak jsou neustale se

opakujici finan¢ni krize.

Otazkou vsak nadale zGstava, proc si staty az do dneSni doby udrzely monopoly na tisk
penéz. Soudé podle toho, jak obrovska moc je penéziim ptifazovana, si troufam tvrdit, ze
odpovéd’ je pomérné jednoduchd. Jedné se pfedevsim 0 politické a mocenské divody,
diky nimz podle m¢ vlady nikdy nedovoli, aby emise penéz pfislusela soukromym
subjektim. Kvili stejnym divodim je tak mozné povazovat trh penéz za naprosto
unikatni a S ostatnimi trhy se proto pfili§ srovndvat neda. Zdali se da povazovat za
svobodny, by mohlo byt téma na samostatnou praci, myslim si vSak, ze dosavadni Gspéch
Bitcoinu svéd¢i 0 tom, Ze fada lidi je se soucasnym systémem nespokojend a nepovazuji

ho za stoprocentné svobodny.

Totozny problém mocenské kontroly lze pozorovat nejen u penéz, ale i u Bitcoind.
Spousta vlad neakceptuje Bitcoiny jako plnohodnotnou ménu. Ale pro¢? Odpovéd’ je dle
mého nazoru opét nasnadé — Bitcoiny jsou kompletné decentralizovanou ménou, nad niz
staty nemaji takovou kontrolu, jakou by chtély. Pochopitelné se nejedna o jediny diavod,

jak bude rozvedeno dale v textu, povazovala bych ho ale za primarni.

Jakékoliv svobodné trhy vzdy vznikaly za Gcelem néjakého zisku ¢i vyhody. Nikdy
nebyly uzavirany dohody 0 svobodnych trzich, které by nebyly pro stity néjakym
zpusobem prospé$né. At uz se jednalo 0 usnadnéni vzajemného ¢i mezinarodniho

obchodu, z kterého nasledné plynul i finan¢ni =zisk, nebo Ccist¢ o politickou
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spolupraci a z ni plynouci vyhody, staty a vlady vzdy ziskaly nejvice. Co by ale
ziskaly v ptipad¢€ decentralizace mény do soukromych rukou? Neziskaly by nic, pouze by
tratily. To je podle m¢ hlavni divod, pro¢ doposud nepfistoupily na Zadnou dohodu
tykajici se svobodného trhu penéz, a predpokladam, ze ani v nejblizsi budoucnosti na ni
dobrovolné nepftistoupi. Mozna pouze pokud by je donutily n&jaké vné&jsi okolnosti.
Momentalné si vSak nedokdzi uplné¢ presné predstavit, co za okolnosti by to muselo byt.
Snad néjakéd nova technologie, kterda by usnadnila pfechod na kompletné novy
ekonomicky model. Rozhodn¢ by se vSak nejednalo 0 okamzitou zménu, ale spiSe

evolu¢ni vyvoj, jakych jsme mohli v historii penéz sledovat hned nékolik.

V soucasném systému centralniho bankovnictvi je ména tim kvalitnéjsi, ¢im méné se
meéni (snizuje) kupni sila @ ¢im méné rostou ceny, resp. cenova hladina. Z toho vyplyva,
ze jednim z hlavnich cila centralnich bank je udrzovani cenové stability. Pokud by tedy
centralni banka hrala v penéznim systému natolik nezastupitelnou roli, znamenalo by to,
ze Vv dobach, kdy neexistovala, musela troven cenové hladiny znacné kolisat (napf. ve
srovnani s dne$ni dobou). Jak je ale patrné z grafu nize, skutecnost je pfesné opacna. Graf
ukazuje vyvoj cenové hladiny ve Spojenych statech mezi 1éty 1750 az 2000. Klicovy je
rok 1913, tedy rok zalozeni Federalni rezervniho systému. Ackoliv nelze povazovat
cenovou hladinu v obdobi do roku 1913 za zcela stabilni, ve srovnani s vyvojem, ktery
nasledoval po zaloZeni americké centralni banky, se nejedna 0 nic dramatického. Od
vzniku FEDu se jiz cenova hladina nikdy nevréatila na svoji plivodni uroven, ba naopak,

az do dnesnich let nepfetrzité roste. (2)
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Graf 1: Vyvoj cenové hladiny v USA v letech 1750-2000
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Navzdory neustalym zisahlim ze strany statd, které poSkozovaly ménu, lze napfic
dé&jinami nalézt i obdobi kdy vzkvétala soukroma razba. Obecné plati, Ze za veSkerymi
inovacemi vzdy stoji jednotlivci, nikoli stat. Nejinak to bylo v ptfipad€ penéz — prvni
mince byly razeny soukromymi podnikateli a zlatniky. I v momenté¢, kdy vlady poprvé
zaCaly mit na raZzbu monopol, rucili za kralovské mince soukromi bankéfi, protoze jim

lidé projevovali vétsi duvéru. (2)

Murray Rothbard se ve svém dile Penize V rukou stdtu zaobira mimo jiné i mySlenkou
soukromé razby minci. Riké, Ze by mohla fungovat stejné jako jakékoliv jiné podnikani.
Kazda mincovna by se snazila vyrabét takové mince, které by nejlépe uspokojily
poptavku zakaznikli. Ceny razby by pak stanovil sam trh v procesu svobodné konkurence.
Rothbard nevidi diivod, pro¢ by soukromé mincovny nemohly zajistit kvalitu stejné tak

dobfe jako mincovny statni. Lidé by pak platili mincemi téch mincoven, které by si
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vybudovaly nejlepS§i povést. Kritici argumentuji, ze by se vyrazné¢ rozsifily
podvody a padé¢lani. Zamezit témto podvodiim by vSak mohlo byt svéfeno pravé do rukou
statu. Pokud by vlada nebyla schopna zabranit a trestat ptipadné podvody, jak by jinak
bylo mozné ji diivétovat Vv situaci, kdy ma monopol na emisi penéz ona sama? Dalsim
Rothbardovym argumentem je, zZe na garanci kvality je V soucasnosti zalozeno soukromé
podnikéni. Prodéavajici dava kupujicimu zaruku urcité kvality, v pfipad¢ jejiho nedodrzeni
obvykle pfichazi 0 zakaznika. Pro¢ by tedy takto nemohlo vypadat i Soukromé

podnikani v oblasti penéz? (2)

Uz v 70. letech 20. stoleti se F.A.Hayek ve svém dile Soukromé penize: Potrebujeme
centrdlni banku? zaobira mySlenkou soukromych penéz a tzv. denacionalizace.
Denacionalizovat znamena zbavit narodni centralni banky funkce poskytovatele
penéz a predat tuto funkci do rukou soukromych a navzajem si konkurujicich firem.
Penize by pak byly ryze soukromé povahy. Klasicti ekonomové véfili, ze jednou
Hayek vsak tento fakt ve svém dile zpochybnuje a tika, ze penize se nijak nelisi od jinych
komodit, tudiz jejich nabidku nejlépe zajisti soukromé subjekty, nikoliv vladni monopol.
Daéle uvadi, ze centralni bankovnictvi je jistym druhem centralniho planovani a nabidka
penéz by méla byt zajisStovana trznimi silami, stejné tak jako je jimi zaji§tovana nabidka
zbozi ¢i sluzeb. Emitenti tak budou nuceni zajistovat nabidku spolehlivych a stabilnich
penéz, jinak budou z trhu vytladeni. Soukromé penize by navic znemoznily vladam
zvySovat jejich vydaje. Vzdjemné konkurujici mény maji své kofeny jiz v myslenkach

rakouské ekonomické skoly. (10)

Dalsim podobnym konceptem, ktery stoji za zminku je tzv. svobodné bankovnictvi.
Systém svobodného bankovnictvi je postaven na neexistenci centralni banky a na emisi
penéz soukromymi bankami. Stabilitu kupni sily a cenové hladiny ma zajiStovat
konkurence mezi bankami a kryti emitovanych penéz zlatem ¢i jinymi komoditami nebo
alespoii jejich neomezend sménitelnost za drahy kov €1 jinou komoditu. V této souvislosti
jsou  obvykle zmitovany  nékteré  ptiklady z  historie.  Jednd @ se
predevsim 0 Skotsko a USA v 18. a 19. stoleti. Nutno podotknout, ze ani Vv téchto
ptipadech se vsak nejednalo o cistou formu svobodného bankovnictvi. Ve Skotsku
bylo v prvni tfeting 18. stoleti nékolik malo bank emitujicich vlastni penize. Emitenti

rucili za zavazky bank celym svym jménim a sménné kursy se ménily v zavislosti na
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vyvoji mnozstvi bankovek a na ochot¢ subjekti tyto bankovky pfijimat. Za celé obdobi
zbankrotovala pouze jedna banka, kterd emitovala penize, ale bankroty ostatnich bank
byly ¢etnéjsi. V piipad¢ USA se svobodné bankovnictvi tykalo jen n¢kolika statt, které
vSak stanovily pomérné piisna pravidla pro fungovani systému. Navzdory tomu byly
bankroty bank Ccastéj$Si nez ve Skotsku a navic se systém vyznacoval mnozstvim
nekryté) emisi penéz, coz vedlo K ristu cenové hladiny. Nelze tedy hovofit, Ze by tyto

systémy byly historicky né&jak tspé&sné. (7)

V nasledujici kapitole se jest¢ zaméfim na soucasny bankovni systém a roli centralni
banky. V této souvislosti navazu i na vySe zminény koncept svobodného
bankovnictvi a uvedu argumenty kritikd centralniho bankovnictvi. Uvedené diivody dale

vyuziji pro porovnani s kompletné decentralizovanym systémem Bitcoind.

1.2. Soucasna podoba penéz a elektronizace systému obéhu

Soucasna podoba penéz by se dala rozdélit do dvou zékladnich skupin —
hotovostni a bezhotovostni (elektronické) penize. Bankovky a mince v soucasnosti tvoii
pouze nepatrnou ¢ast toho, co nazyvame penézi. Penize, které jsou dnes v obéhu, jsou
2 90 % virtualni. (4) V podstaté se jedna 0 depozitni penize predstavujici uéty v bankach.

3)

Do stfedovéku se hodnota mince rovnala jejich cené plus ndkladiim na razbu. Dne$ni
mince uz nejsou ni¢im kryté a stoji mnohem méné¢, nez je na nich uvedeno. Zlaté mince
se uz razi pouze pro sbératele a nakupovat s nimi nikdo nechodi. Po cela staleti byly
hodnoty bankovek garantovany zlatem a zlaté rezervy se uchovavaly v trezorech bank.
V ekonomické struktufe, kde neexistuji rezervy odpovidajici vydavanym bankovkam,
muze snadno dojit ke ztrat¢ davéry. Kdyby vSichni lidi v jeden den vybrali své
penize a néco si za né chtéli koupit, vyvolalo by to ohromnou inflaci, protoZe by na trh
vstoupila obrovska kupni sila. Vyvstava tedy otdzka, pro¢ lidé bankovky viibec ptijimaji?

(4)
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Dnesni penize jsou povazovany za zdkonné platidlo, proto v né lidé véti. Kupujici vi, Ze
bankovky, za které chce nakoupit zboZi & sluzby, prodavajici pfijme.® Dne$ni ména je
také nazyvana jako fiat money, coz znamena, Ze se jedna 0 ménu s nucenym ob&éhem.

Tyto penize jsou vytvoieny statni moci a jejich hodnota je dana zakonem. (11)

Od pocatku lidstva se vystiidalo nékolik penéznich systémi. Vezmeme-li v potaz
modernéjsi historii, dostali jsme se od plnohodnotnych minci pfes papirové penize az po
penize bezhotovostni, tolik rozsifené v soucasné dobé. Postupnym vyvojem tak vznikl
dnedni systém neplnohodnotnych penéz zaloZzeny na mincich z béznych kovi,

bankovkach emitovanych centralnimi bankami a nekrytych bezhotovostnich penézich.
()

Soucasny penézni systém, resp. nafizeny standard se vyznacuje nékterymi typickymi
znaky. Piedevsim je to dominantni podil bezhotovostnich penéz, které emituji obchodni
banky, tzn. soukromé subjekty. Obvykle tak Cini prostfednictvim bezhotovostnich uvért
nebankovnim subjektiim. Multiplikuji bézné vklady, coz v §irSim pojeti znamend, ze
multiplikuji | penézni zasobu. Druhou moznosti emise bezhotovostnich penéz je ta, kterou
provadi centralni banky. Tyto penize se ale nenachazi klasicky v obéhu, ale existuji pouze
ve formé bezhotovostnich rezerv obchodnich bank. Spolecné s obéZivem pak tvoii
ménovou bazi. Hotovostni penize jsou zastoupeny pievdzné bankovkami centralnich
bank, které se do béhu dostavaji hlavné vybéry nebankovnich subjektt z ucti vedenych
u obchodnich bank. Déle to jsou mince z béznych kovi, za jejichZ emisi jsou zodpovédné
rovnéz centralni banky nebo ministerstva financi. V neposledni fadé sem patii i dfive
emitované mince z drahych kovi, které vSak jiz ve vétSiné zemi nejsou zdkonnym

platidlem, a tudiz se s nimi neprovad¢ji ani zadné transakce. (7)

Zastavme se je$té kratce u bezhotovostnich penéz, protoze i ty maji svoji historii. UZ od
sttedovéku vynikali Arabové jako dobii obchodnici. Bylo tedy pro né dilezité, aby
dokazali rychle a bezpecné zajistit pohyb velkych finan¢nich Castek, tak aby je nikdo
nemohl ukrast. Vyvinuli proto bezpecny systém, jak je pfepravovat. Systém nazvali
havala a v ¢estiné znamena diveéra. Pokud chce nékdo piepravit penize z mista A do mista
B, zajde za c¢lenem havaly tzv. havaladarem, kterému davéiuje. Havaladar pfijme

klientovy penize a vystavi mu osvéd¢eni, na némz je uvedena presna hodnota. Poté klient

3 Uvazujeme bankovky konkrétni mény pouZivané na daném (zemi. NemiZeme se napt. divit, kdyz
nebudeme moci zaplatit Ceskymi korunami za nakup v obchodé v USA.
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preda osvédceni vV misté B jinému havaladarovi a ten mu vyplati penize. Mezi sebou Si
pak havaladarové vyrovnavali penize v soukromi. Takto tedy postupné vznikl koncept

bezhotovostnich penéz. (4)

Bezhotovostni, jinak také zirdlni penize, se zaCinaji objevovat ve vyspélych zemich na
prelomu 19. a 20. stoleti a jak uz bylo uvedeno vyse, emitovat je miize jak centralni banka,
tak i banky obchodni. Z toho vyplyvaji i dvé zakladni podoby bezhotovostnich penéz:
jednak se jednd 0 bezhotovostni rezervy bank v centralni bance, jednak bezhotovostni

vklady nebankovnich subjekti v obchodnich ¢i jinych bankach. (9)

Mimo to se v dnesni dob¢ stale vice rozsifuje pouzivani tzv. elektronickych penéz, které
jsou jednou z forem bezhotovostnich penéz. Jsou kryté bud’ béznymi vklady, nebo
poskytnutymi kratkodobymi uvéry. Hlavni rozdil oproti diivéjs§im klasickym ziralnim

penéziim je ten, ze elektronické penize mohou emitovat i nebankovni instituce. (12)

Historie  elektronickych  penéz  zadala v 90. letech s  rozvojem
informacnich a komunikaénich technologii. Revoluce v ICT usnadnila expanzi

elektronickych platebnich systému a novych typii platebnich instrumentd. Transakce se

24

Elektronické penize (nebo také e-penize) je mozné délit z n€kolika hledisek a jedno
z moznych déleni je podle jejich povahy na token-based a balance-based. Token-based
elektronické penize jsou virtualni kopii skutecnych penéz. Maji pfedem definovanou
hodnotu a kazdé minci je ptidéleno registracni ¢islo, které ma zabranit tomu, aby bylo
s jednou minci zaplaceno vicekrat. Oproti tomu cCastéji se vyskytujici balance-based
elektronické penize maji pouze podobu kladného nebo zéporného zlstatku na

elektronickém uctu. (13)

Dalsi mozné déleni je podle zptuisobu ulozeni penéz. Jednim druhem jsou card-based
(zalozené na kart€), druhym software-based (zaloZené na softwaru). Card-based penize
maji obvykle podobu plastikové karty se zabudovanym mikro¢ipem, zatimco software-
based penize jsou spravovany vyhradn€ prostiednictvim softwaru, ktery je

nainstalovan v pocitaci, tabletu, ¢i jiném podobném zatizeni (14)
Soucasny bankovni systém

Problematika soucasné podoby penéz tizce souvisi i se sou¢asnou podobou bankovniho

systému, potazmo centralniho bankovnictvi. V dnesni dob& se rozliSuji predev§im
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jednostupiiové a dvoustupiiové bankovni systémy. Pro vyspélé trzni ekonomiky je
typicky spiSe dvoustupiiovy systém, V némz je centralni bankovnictvi funkéné oddéleno
od obchodniho. Dvoustupiiové systémy vSak nejsou V kazdé zemi stejné. Ncékde se
jedna o univerzalni systém, kdy obchodni bankovnictvi neni odd€leno od investi¢niho,
coz je naptiklad ptipad zemi Evropské unie. Jinde je naopak bankovni systém
specializovany a obchodni bankovnictvi je ze zdkona striktné odd€leno od investi¢niho.
Ptikladem takové zemé¢ jsou USA. Univerzalizace systému je jeden z faktord, ktery
podporuje oligopolni tendence, které jsou dalSim rysem soucasného bankovnictvi. V fad¢
zemi tak na bankovnim trhu ptisobi 3 az 5 hlavnich bank majici vedouci postaveni. Tento
trend je vyvolan mimo jiné i fizemi a akvizicemi mezi jednotlivymi bankami. Rostouci
koncentrace bankovniho kapitalu tak v dnesni dob¢ patii mezi hlavni tendence svétového
bankovnictvi. Dal§im vyznamnym rysem soucasné¢ho bankovnictvi je pokles
zprostiedkovani, coz spoc¢iva ve snizovani podilu bankovnich instituci na zprosttedkovani
finan¢nich transakci v ekonomice. Klasické bankovni operace jsou tak stale vice
zajisStovany nebankovnimi subjekty, jejichz podil naopak roste. Diky pomérné piisné
regulaci a dohledu bank ziskavaji navic tyto nebankovni subjekty jistou konkuren¢ni
vyhodu. Klientovi tak z divodu vyssi konkurence mohou plynout urcité vyhody, pro
centralni banku vSak vznika stale vétsi problém omezené kontroly téchto instituci a jimi

emitovanych penéz. (12)

Puvodni divody vzniku nejstarSich centralnich bank byly zejména mocenské. Jednak
Slo 0 zajmy panovnika vlastnit banku umoznujici v ptipadé potieby doplnit chybé&jici
finance ve statni pokladné, jednak to byla touha soustfedit veskeré statni financni
transakce do vlastni kontrolované instituce. Dal$im diivodem vzniku byla snaha
centralizovat emisi penéz a unifikovat tak cely emisni systém. Pozdéji se
ptipojily 1 divody jako stabilizace mény prostiednictvim ménové politiky, ¢i regulace
celého bankovniho systému. V soucasnosti by uZ mély byt centralni banky vyspélych
trznich ekonomik samostatné a na vladé nezavislé. (12) Otazka, zdali to tak skute¢né plati,

by ale jisté vyvolala diskuzi.
Funkce CB

Centralni banky jednotlivych zemi se vyznacuji zna¢nymi odliSnosti a rovnéz neni
pravidlem, Ze vSechny staty musi centralni banku mit. Naptiklad v nékterych evropskych

zemich jako je Andorra, San Marino, LichtenStejnsko a Vatikan zabezpecuji ¢innost
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centralni banky jinych zemi. Pak se Ize setkat i se staty, kde funguje tzv. ménova rada
(currency board), ktera plni nckteré funkce centralni banky. Je to napiiklad Bahrajn,

Brunej, Hongkong a Singapur. (12)

Centralni banka ma n¢kolik zakladnich a pomérné zasadnich funkei. Prvé tadé je to
provadéni ménové politiky, emise hotovostnich penéz a operace s devizovymi prostiedky,
vcetné spravy devizovych rezerv. Ve vSech tfech ptipadech se jedna 0 makroekonomické
funkce. Mezi mikroekonomické funkce se fadi pfedevsim regulace a dohled bankovniho
systému, jeji postaveni jako banky bank a zaroven banky statu a reprezentace
statu Vv ménové oblasti. V neposledni fadé je to i funkce centralni banky jako véfitele

posledni instance. (12)

Vétsina dnesnich centralnich bank povazuje za hlavni cil své ménové politiky stabilizaci
cenové hladiny, coz provadi pomoci cilovani inflace. Mezi dal$i cile patfi zejména
podpora ekonomického rlstu, podpora zaméstnanosti, vyrovnany bézny ucet platebni
bilance, stabilni kurz domaci mény, stabilizované irokové sazby a stabilni finan¢ni trhy.
Dosazeni uvedenych cili casto predstavuje protikladna feSeni a nelze jich dosdhnout
spole¢né, a tak centralni banky musi své cile prioritizovat. Ménova politika se spolu
vSak ob¢ dvé tyto funkce znacné znesnadiiuje zejména diky tomu, Ze se do ob&hu
dostavaji i penize emitované nebankovnimi subjekty mimo dosah pisobnosti centralni

banky. (12)

V roli banky bank mé centralni banka za ukol piijimat vklady od bank, vést jim ucty,
poskytovat jim uvéry a provadét mezi nimi zaétovani. CNB je ze zakona jediné zGétovaci
centrum (clearing house) v zemi, v jinych bankovnich systémech v§ak mohou provadét
z&tovani operaci i jiné banky. Uvéry poskytované centralni bankou jsou pro ostatni
banky velmi vyhodné, a to diky nizké tirokové mite. V pfipad¢, Ze ma banka problémy
se zajisténim likvidity a uvér od CB je jedinym mozZznym feSenim, vystupuje CB jako
veftitel posledni instance. Jak jiz bylo uvedeno vySe, CB figuruje také jako banka statu.
To znamend, Ze vede pro vladu a centrdlni organy ucty, spravuje statni dluh, poskytuje
uvéry pro statni rozpocet a provadi dalsi financni operace souvisejici s hospodaienim
statu. Dulezitym ukolem je i reprezentace navenek, coz zahrnuje zejména pravidelné

informovani vefejnosti 0 ménovém vyvoji. (12)
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Kritika CB

Kritici centralniho bankovnictvi ¢asto udavaji jako jeden z argumentti monopol centralni
banky na emisi penéz. Zde je vSak nutno podotknout, Ze se jedna 0 monopol pouze
hotovostnich penéz, jejichz emise vSak v soucasnosti jiz neni piili§ ¢astd. Centralni banky
jsou Casto povazovany za statni byrokratické instituce upfednostiujici politické zajmy na
ukor zajmua trhu. Rovnéz je jim vytykano, Ze Casto pomahaji piezit i neefektivnim
bankovnim I nebankovnim subjektim, které by jinak musely opustit trh a zaroven tim
nuti zdravé banky podilet se na jejich zachrang, ¢imz je naruSeno trzni prostiedi. Nadto
jsou centralni banky kritizovany také proto, Ze nikdy nedokézaly a ani nedokdzou zabranit
finan¢nim krizim a emitované penize nemaji zadny realny standard, jejich vnitini hodnota

je v podstaté nulova, coz zvySuje nachylnost k inflaci. (7)

Odptrci regulace a dohledu bank argumentuji tim, Ze kazda regulace je neefektivni a nici
pfirozené trzni prostfedi. Jako podporu svého tvrzeni uvadéji zejména nésledujici
argumenty. Je to jednak nejistota v bankovnim systému dana ¢astou zménou pravidel
regulace, jednak orientace bank na mimobilancni operace, které jsou tézko
kontrolovatelné. Dale jsou to vysoké naklady na zajisténi dohledu a tendence obchazet
nastavena pravidla regulace, ktera Casto stimuluji banky Kk ptebirani nadmérnych rizik
(viz povinné pojisténi vkladt, kdy piipadné ztraty nehradi banky, ale fondy pojisténi

vkladl), ¢imz dochazi zejména ke zvySovani moralniho hazardu. (12)

Z mého pohledu jsou centralni banky na jedné strané byrokratické instituce, které i ptes
svoji domnélou nezavislost jsou vladami velmi ovlivnitelné a navic ne vzdy
jednaji v zajmu trhu. Na druhé stran€ tu maji neodmyslitelné misto z pohledu zodpovédné
instituce, a to nejen co se regulace tyce, ale ptislusi jim i role kontrolora, ktery ma zajistit,
aby cely systém spravné fungoval. Systém centralniho bankovnictvi v zddném ptipadé
neni dokonaly, zaroven si vSak nedokdzi ptedstavit situaci, kdy by tu neexistovala zddna
centralni instituce a veskeré déni na tak specifickém trhu, jakym trh penéz je, by bylo

ponechdno na samotnych tcastnicich.
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2 Kryptograficka ména Bitcoin

Kryptografické mény se staly fenoménem soucasnosti. Jesté pred par lety 0 nich véd¢la
jen hrstka pocitacovych nadsencd, dnes je 0 né¢ medialni zajem nékolikanasobny. Do
povédomi vefejnosti se vSak dostaly predev§im diky jedné jediné, a tou je Bitcoin.
Kryptoména, diky které se 1 ostatni digitdlni mény rozSifily z oblasti
internetu a pocitacu i do dalSich obor, zejména ekonomiky. Ani pravo vSak nezustalo
nezasazeno, zejména diky potfebé regulace a zasazeni virtualnich mén do pravni tpravy.
Potykame se tedy s nastupci dne$ni mény, nebo se jedna pouze 0 docasny trend v oblasti

technologii?

2.1 Vznik a specifika Bitcoinu

Bitcoin je kryptografickd ména, ktera se objevila v roce 2009 a funguje je jako tzv. open
source. To znamena, ze veskeré zdrojové kody a dokumentace jsou vetrejné dostupné na
internetu. Za autora Bitcoinu je povazovan Satoshi Nakamoto, jehoz prava identita v8ak
neni zndma a dodnes se spekuluje, kdo za timto pseudonymem stoji. Mize to byt jedna

osoba, skupina lidi, n¢jaka vlada ¢i organizace.

Bitcoin Ize povazovat za digitalni cash, a to z toho divodu, Ze fyzicky existuje pouze na
pevném disku jednoho poéitace. Bitcoin je tak mozné prostfednictvim internetu prevadét
Z jednoho pocitace na druhy, nikoli vSak kopirovat ¢i duplikovat. Pokud dojde ke ztrate,
odcizeni ¢i zniCeni pocitace, jsou stejné tak ztraceny I Bitcony v ném ulozené. (15)
Zaroven je vSak nutné si uvédomit, Ze mit jeden Bitcoin neznamena mit na disku ulozeny
n&jaky soubor s timto Bitcoinem, ale fakticky se jedna 0 pravo pievést ho nékomu

dal§imu. (16)

Pro Bitcoin jsou specifické nékteré vlastnosti, které nenajdeme u zadné dalsi mény.
V prvni fadé se jedna o kompletné decentralizovany peer-to-peer systém (tzn.,
komunikace se odehrava piimo mezi jednotlivymi uzivateli). (17) Neexistuje zde
centralni banka ani vlada, ktera by tuto ménu spravovala. Zadna centralni autorita tak
nema pravo tisknout Bitcoiny, jako napiiklad FED tiskne dolary. Moc tézit* Bitcoiny je

tak rozprostiena mezi vSechny uzivatele a kdokoliv dalsi se muze ptipojit.

4 Pro ziskavani novych Bitcond se pouziva vyraz t€7ba (z angl. mining).
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Zde je vidét jista analogie s webem. Ani ten nebyl vynalezen zadnou spolecnosti, ktera
by ho vlastnila. Neni to produkt ani Apple, ani Google, ani IBM. Jednoduse se jedna
op¢t 0 protokol umoziujici komunikaci mezi jednotlivymi pocitaci a kdokoliv se miize

piipojit. (18)

Zadna centrilni autorita nemize zaroven provadét jakoukoliv regulaci. (15) Kdyz
Nakamoto navrhnul tento systém, byla zaroven nastavena urcité¢ pravidla pro jeho
fungovani a cela sit’ uzivateli s nimi musi souhlasit. Neni tedy pouze jedna instituce, ktera
by nastavovala pravidla. Nemoznost regulace rovnéz implikuje skuteCnost, ze uUcty
s Bitcoiny nemohou byt zmrazeny zadnou vladou, jak je tomu mozné napiiklad u béznych

ucth vedenych u komerc¢nich bank.

Jak uz bylo uvedeno na zac¢atku, jedna se 0 peer-to-peer systém, z ¢ehoz vyplyva, ze zde
neexistuje zadny prostiednik, jako naptiklad banka. Penize se posilaji pfimo od jednoho
uzivatele k druhému a transakce probéhne téméi okamzité. Dalsi vyhodou je, Ze
transakéni poplatky neexistuji nebo jsou velmi nizké. Bitcony jsou také velmi likvidni —
kdykoliv je mozné je jednoduse sménit za libovolnou svétovou ménu. Z toho diivodu jsou
povazovany za ménu globalni. Jeji vyuzitelnost neni omezena hranicemi statu ¢i ménové
oblasti. Kdokoliv na svét¢ vlastnici Bitcoiny jimi muze platit. (19) Neni proto poticba
zadny sménny kurz, pomoci néjz by se mény piepocitavaly, coz opét snizuje naklady.
Bitcoiny navic umoziuji provadét vysoké transakce v pomérné kratkém case, tudiz se
zaroven Setfi I ¢as. Mimo t0, odesilani Bitcoint z libovolného zatizeni (PC, tablet, smart
phone) je velmi jednoduché i pro bézného uzivatele a nevyzaduje pokrocilejsi technické

znalosti o0 jejich fungovani.

Dalsim typickym znakem je anonymita. Bitcoinové ¢ty jsou anonymni, tzn., ze nikdo
nevi, kdo je jejich skute¢nym vlastnikem. Uget je identifikovatelny pouze na zakladé
adresy tvorené z 34 znakl a neni spojen S zadnymi dal$imi osobnimi daty. Kazda

transakce je sice znama a dohledatelna, neni vSak pfifazena ke konkrétni identité. (17)

Osobneé si v§ak myslim, Ze by se mélo hovofit spiSe 0 pseudoanonymité, protoze Bitcoiny
jsou anonymni pouze do jisté miry. Opét zde mizeme vidét podobnost s internetem. Kdyz
zaCinal internet, vSichni si piedstavovali, jak budou moci svobodné a anonymné

komunikovat bez kontroly statu. Jak nam ale ukazala aféra okolo Edwarda Snowdena,
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americka vlada (NSA®) kontroluje internet, a proto si myslim, 7e i v piipadé

sofistikovang;jsi kryptografie budou mit vlady Bitcoiny alespoii ¢astecné pod kontrolou.

Piiklad bitcoinové adresy: 3J98t1WpEZ73CNmQviecrnyiWrngRhWNLy

Konvencni mény podléhaji inflaci. Oproti tomu Satoshi Nakamato navrhnul cely systém
Bitcoinu tak, Ze jejich nabidka je omezena. Maximalni pocet Bitcoini v ob&hu stanovil
na 21 000 000. (17) Jako analogii si muZeme vzit béznou ménu, ktera pozbyva v prub&éhu
¢asu na své hodnoté. Centralni banky mohou kdykoliv zvysit ménovou zédsobu tiskem
dalsich bankovek. Tim se ména pochopitelné znehodnocuje a projevuji se inflacni
tendence. Oproti tomu tézbou Bitcoint se jich s ¢asem vytéZzi méné a méné. Ména tak
funguje stejné jako komodita, jejiz mnozstvi je vyCerpatelné. Lze zde proto spatfit jistou
vede ke zpomalovani tézby. Do dnesniho dne (4.12.2014) bylo vytézeno 13 567 550
Bitcoinu. (20) Odhaduje se, Ze posledni Bitcoin by mohl byt vytézen nékdy kolem roku
2140. (17)

% Nérodni bezpe¢nostni agentura USA.
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Graf 2: Celkové mnozstvi Bitcoinid v obéhu (ke dni 4.12.2014)
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Kazda transakce je ovéfovana celou bitcoinovou siti, diky ¢emuz je téméf nemozné
Bitcoiny pad¢lat. Navic diky silnému kryptografickému Sifrovani je Bitcoin povazovan
za velmi bezpeény. Pokud by nékdo chtél jeden Bitcoin utratit vicekrat, systém to
zjisti @ uzavie se. Jako nevyhoda se muze jevit nemoznost vratit transakci zpé€t, neboli
vyuzit sluzby chargeback. Pokud se naptiklad stane, ze zakaznikovi bylo dodéano
poskozené ¢i odlisné zbozi, nebo toto zbozi nebylo dodano ve stanovené lhiité, ma pravo
pozadovat navraceni pen¢z. Tato sluzba funguje po celém svéte a poskytuji ji vydavatelé
karet jako MasterCard ¢i VISA. Poskozeny klient nezadd o0 vraceni penéz obchodnika
sam, ale kona tak prostfednictvim banky. (21) Oproti tomu u Bitcoinu nic takového

mozné neni, jakmile je transakce provedena, nelze vratit zpét.

Jesté pred tim, nez se zaméfim na samotné fungovani Bitcoind, je potieba vysvétlit, jak
vlastné Bitcoin vznikne. JelikoZ zde neexistuje Zadna centralni banka, ktera by tuto ménu
natiskla, vznikaji nové Bitcoiny takzvané té¢zbou. Tézba Bitcointi probiha na specialné
vybavenych pocitacich, které fesi komplexni matematicky problém. Prvni pocitac (nebo
skupina pocitaci), ktery ulohu vyfesi, dostane odménu. Plivodné byla odména za jeden
vytézeny block (Vysvétleni pojmu block viz nize) 50 BTC®. Tato odména se vsak kazdé

4 roky snizuje 0 polovinu. Od roku 2013 tedy ¢ini pouze 25 BTC. (17)

Dtive se Bitcoiny tézily Cisté pomoci procesoru pocitace, je vSak velice nakladny na
spotfebovanou elektfinu, a tudiz je jiz pro tézbu neefektivni. Nutno podotknout, Ze
matematicka tloha se s mnozstvim vytézenych Bitcoinu stava stale slozit&jsi. Pozdé&ji se
pro tézbu zacaly vyuzivat grafické karty. V soucasnosti se vSak vyplati pouze téZzba

pomoci specializovanych zafizeni, tzv. ASIC jednotek. (22)

TéZba obvykle neprobiha pouze na jednom pocitaci, ale vice tézarti se seskupi do tzv.
mining poolu. V dob¢, kdy se tézba Bitcoini byla teprve na svém zalatku,
mohli i jednotlivci samostatné tézit. Tedy v ptipad€, ze méli dostate¢né vykonny
pocita¢ a odpovidajici hardware. V soucasnosti jsou algoritmy jiz tak slozité, Ze by
jednotlivec mél jen minimalni Sanci néco vytézit. Navic je s tézbou spojena tak obrovska
spotieba elektrické energie, Ze by ndklady stejné pievysily piijmy. Proto je tedy mnohem
efektivnéjsi zapojit se do n€kterého z mining poolii. Pokud néktery z tézatt piislusného
poolu nalezne novy blok, odména je rozpoc€itina mezi vSechny ucastniky podle toho,

kolik dil¢ich vysledka vypocitali. (22) Je vSak potieba vybrat si takovy pool, kterému se

® BTC je znagka pro Bitcoin.
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da davétovat, ze odménu skutecné¢ rozd€li mezi ostatni cleny. Mezi

v

nejvetsi a nejspolehlivéjsi pooly patii BTC Guild a Slush’s pool. S postupem ¢asu bude

vvvvvv

velkych celki s vysoce specializovanym vybavenim. (17)

2.2 Fungovani Bitcoinu a jeho role v ménovém systému

Pro lepsi pochopeni fungovani Bitcoinu se jeSt¢ vratim Kk vysvétleni samotné
kryptografické mény. Kryptografie je metoda ¢i technika, ktera se pouziva pro bezpe¢nou
komunikaci mezi dvéma stranami tak, aby se obsah komunikace nedostal ke strané tieti.
Jinak fe¢eno jednd se 0 tadu protokoll, které maji zajistit bezpecnost prenasenych
informaci. Tyto protokoly musi navic spliovat dalsi aspekty. Prvnim z nich je autenticita,
coZz znamena, Ze piijemce musi byt schopen prokazatelné zjistit pivod zpravy
(odesilatele). Dale musi protokoly zajistit integritu dat, neboli piijemce muze ovéfit, zda
zprava nebyla pfi prenosu pozménéna ¢i s ni nebylo nijak manipulovano. V neposledni
fadé¢ zde funguje zasada nepopiratelnosti, ktera znamend, Ze odesilatel nemize
nepravdiveé popfit, Ze je autorem zpravy a ze ji odeslal. K ptenosu takovéto zabezpecené
zpravy se vyuzivaji Sifrovaci a deSifrovaci algoritmy. A pravé v téchto algoritmech

spociva jadro Bitconu. (23)

Jak uz bylo uvedeno Vv piedchozi kapitole, vlastnit Bitcoin znamend mit pravo tento
Bitcoinu nékomu pievést. Prevadéni se uskuteénuje pomoci tzv. transakcei. Jesté pred tim,
nez prejdu Kk samotnému procesu fungovani Bitcoint, je nutné vysvétlit nékolik

zakladnich pojmu, které jsou s nimi spojené.

V nejuzsim slova smyslu se Bitcoin sklada ze dvou virtualnich komponent. V prvni fadé
je to tzv. blockchain, coz je komplexni databaze transakci. V podstaté se jedna o jakousi
»ucetni knihu®, v niz jsou zaznamenany veskeré provedené transakce. Kazdy pocitac,
ktery je pfimo napojen na bitcoinovou sit, ma v sobé& ulozenou kopii blockchainu.
Zuctovaci transakce jsou poté seskupovany do vétSich ¢asti, které se v anglictin€ oznacuji
jako ,,blocks®“. (24) Blok vytvaii tézafi v praméru kazdych 10 minut a jsou v ném
obsazeny informace 0 vSech transakcich, které se udaly od doby vytvoieni pfedchoziho
bloku. V kazdém bloku se navic nachazi reference na blok predchozi. (23) Blockchain je

pak fetézec uspoiadany z téchto blokd. (24)
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Druhou soucasti je kli¢ovy par slouzici pro Sifrovani a ndsledné desifrovani. Ten je tvofen
jednak kli¢em vefejnym, jednak soukromym. Oba dva kli¢e jsou pomérné velka Cisla,
kterd jsou spolu matematicky spojena. Vefejny kli¢ utvaii adresu bitcoinového
uctu a pomoci soukromého klice 1ze uskutecnovat jednotlivé transakce, které jsou s timto
uctem spojené. (24) Pokud tedy nékdo chce odeslat Bitcoiny, vytvofi si
transakci a podepise ji svym soukromym klicem. Soukromy kli¢ v podstaté znamena
vlastnické pravo Kk samotnému Bitcoinu, proto je nutné tento kli¢ uchovavat v tajnosti.
Pokud by se ke kli¢i dostala neopravnéna osoba, mohla by se tak Bitcoini nelegalné

zmocnit. Vyhodu vsak je, Ze diky blockchainu je mozné veskeré¢ transakce sledovat.

Kazda uskute¢néna transakce je provazana s predchozi. Tim je zamezeno, aby jedny a ty
samé Bitcoiny byly utraceny dvakrat. Vetejny kli¢ pak slouzi k tomu, aby kdokoliv mohl
zjistit, zda dany uzivatel ma k poslanym Bitcoiniim vlastnicka prava. (23) Aby byla stale
zajiSténa anonymita uzivatell, je ke kazdé transakci vytvarena nova adresa, neboli novy

vefejny a zaroven na néj navazany i kli¢ soukromy.

K uchovavani Bitcoint v pocitaci slouzi software zvany Bitcoin Wallet, neboli bitcoinova
penézenka. Penézenka mize byt bud’ pfimo nainstalovand v pocitaci uzivatele, nebo
hostované online. Poskytovatelem hostované penézenky je napiiklad Coinbase.com. U
tohoto typu penézenek mohou jejich odptirci namitat, Zze Bitcoiny jsou uchovavany na
serverech, které oni nemohou mit pod kontrolou. Stejnym zptisobem vSak
funguji i ¢ty v komerénich bankach. Oproti tomu jednou z nejpopularnéjsich penézenek

instalovanych pfimo do pocitace uzivatele je MultiBit. (15)

Pro Bitcoiny neexistuje zadna centralni autorita, ktera by ovétovala provedené transakce,
tak jako je tomu u b&znych platebnich systémi. Protoze jsou vSak veskeré transakce
vefejné a vSichni uzivatelé vlastni jejich kompletni databazi (blockchain), je kazdy z nich
schopen ov¢éfit, které adrese konkrétni mince patii. Zaroven se tak zabrani takzvanému

double spending, neboli opétovnému utraceni jednéch a téch samych Bitcoinu. (16)

Jakou hodnotu ma vlastné Bitcoin? Bitcoin je v podstaté generovan z kodu, co mu tedy
dava skutecnou hodnotu, za kterou lidi plati? Hodnota Bitcoinu je dana po¢tem uzivateld,
ktefi ho pouzivaji a zaroven Vv tuto ménu véfi. Hodné podobné je to v soucasné
dobé i s klasickymi penézi. Ani ty nemaji ve skute¢nosti téméf zadnou hodnotu. Lidé jim
prosté jen né&jakou hodnotu piisuzuji. Doby, kdy mnozstvi penéz v ob&hu bylo kryto

zlatem, jsou uz davno pry¢ (zlaty standard byl zruSen za prezidenta Nixona Vv roce 1971).
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V dnesni dobé& napitiklad jen 8 % USD v obéhu jsou papirové bankovky. Zbylych 92 %
dolart jsou pouze ¢isla na ucétech. Takze by se dalo fici, Zze digitdlni ménu jiz bézné

pouzivame. (15)

Penize, které nejsou ni¢im kryté, jsou rovnéz oznacovany jako tzv. fiat ména.’ (15) Setkat
se Ize i s vyrazem ména s nucenym ob&hem a jedna se 0 ménu, ktera je vytvoiena ufedni
moci a jeji hodnota je stanovena zakonem. Od zruSeni brettonwoodského ménového
systému, potazmo zlatého standardu, jsou Vv podstaté¢ vSechny narodni mény fiat mény.

(25) Nejinak je tomu u Bitcoinu.

Nyni se zaméfim na roli Bitcoinu v ménovém systému. Kdyz pocatkem roku 2007
zacala v USA bujet dluhova krize, ktera se nasledné pienesla i do Evropy coby finanéni
krize, zacalo se mluvit 0 kolapsu souc¢asného ménového systému. Nasledné kvantitativni
uvolnovani provadéné americkou centralni bankou tento nazor jen podpofilo. FED tisknul
nové a nové penize, které nebyly ni¢im kryté a panovaly obavy, ze jediné ¢eho tim
dosahne, bude rust inflace. Tato obava vSak zatim potvrzena nebyla a inflace zistala
vSude pomérné nizka. Jaké dal$i neocekavané dusledky kvantitativné ocekavani mize

mit, v§ak nikdo poradné nevi. Na to je jesté ptilis brzy.

Zacaly se proto objevovat otazky, co by Vv pripad¢ kolapsu mohlo nahradit soucasny
ménovy systém a ocekavalo se, ze s feSenim by mohl pfijit praveé soukromy sektor. A toto
feseni skutecné pfislo v podobé Bitcoinu, potazmo kryptomeén. Cely bitcoinovy trh je
teprve v pocatcich, tudiz samoziejmé nelze predpokladat, ze najednou nahradi systém,

ktery tu je uZ tisice let, nicméné potencial pro to kryptomény mayji.

Na pocatku roku 2007 ¢asopis The Economist ptedpovédél, ze ptiblizné v horizontu 15
let ustoupi hotovostni penize do pozadi ve prospéch elektronickych. (26) Dle mého
nazoru je uvedeny Casovy horizont az pfili$ nerealny. Ackoliv by se i pfesto mohlo zdat,
ze elektronické penize se stale vice dostavaji do popiedi na ukor hotovosti, podle analyzy
panii Cimburka a Rezabka z CNB (27) bude hotovost i v budoucnu hrat déleZitou roli
jako platebni prostiedek. Sveé argumenty dokladaji na vyctu
kvantitativnich a kvalitativnich pfi¢in ristu hotovosti v pribéhu celych 90. let a na
pocatku nového tisicileti. Jako kvalitativni faktory uvadéji naptiklad snadnou dostupnost

hotovosti, jeji vSeobecnou akceptovatelnost a jistotu, ze bude vSude piijata. Dale sem fadi

7 Z anglického fiat currency.
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uzivatelskou privétivost a efektivitu hotovostnich transakei, kdy pfijemce ma jistotu, ze
dostal zaplaceno. Uzivani hotovosti je navic anonymni, kdy hotovostni transakce jsou
tézko sledovatelné, a jsou spojené pouze s velmi nizkymi naklady na pouzivani.
prostiedky a napiiklad v riznych krizovych situacich spojenych s vypadkem elektiiny

hraje nezastupitelnou roli.

The Economist vSak neni jediny, kdo piedpovidal konec éry hotovostnich penéz.
Jiz v roce 1999 guvernér Bank of England Mervyn King uvedl ve své praci (28), ze
nejdilezitéjsi dopad na centrdlni banky coby monopolni vydavatele penéz
budou v budoucnu mit pfedevs§im technologické inovace. RovnéZz uvadi, Ze penize budou
zcela nahrazeny a privatni sektor bude moci obstaravat veskeré kone¢né vyrovnani
platebnich transakci bez nutnosti zapojeni centralni banky a vyuzivani tradi¢nich penéz.
Uz tehdy tak v podstaté predpoveédél éru kryptografickych meén, které se za posledni roky

stale vice dostavaji do poptedi.

V soucasné dobéje trzni kapitalizace Bitcoind piiblizné 5 115 102 026 USD? a jeji trend
je rostouci. Nejveétsi trzni kapitalizace bylo dosazeno Vv prosinci 2013, kdy toto ¢islo
dosahlo hodnoty 13 900 051 500 USD. (29) Jak je ale patrné z grafu nize, trend neustale

kolisa.

8 Platné ke dni 4.12.2014
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Graf 3: Trini kapitalizace (ke dni 4.12.2014)
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Pravé diky této kolisavosti nehraji Bitcoiny v sou¢asném ménovém systému prili§ velkou
roli. Ackoliv se trh rozrista, pofadd neni dostateéné veliky na to, aby mél néjaky vliv. Jak
budu rozvadét v nasledujicich kapitolach, staty a centralni banky se pochopitelné budou
branit prudS$imu nartstu Bitcoinu (¢i jinych digitalnich mén fungujicich na podobném
principu) coby regulérni mény. Je to z toho duvodu, ze Bitcoiny jsou zcela

decentralizované a staty a centralni banky tedy nad nimi nemaji viibec Zddnou moc.

Mezi ekonomy panuji ndzory, ze problém soucasného ménového systému je prave v tom,
jak moc je zpolitizovany. Ackoliv by centralni banky mély byt nezavislé na rozhodnutich
stati a politické moci, ve skutecnosti tomu tak neni. Moznym feSenim se tedy jevi prave
Bitcoiny, jakoZzto ména neovliviiovana zadnou centralni autoritou a majici moc
rozprostfenu mezi vSechny uZivatele. I tento nazor by vSak naSel své odptirce, jak bude

rozvadéno pozdéji.

Nyni se jeSt¢ podivejme na srovnani klasického ménového systému a Bitcoint.
V soucasném ménovém systému jsou nékteré mény na sebe uzce navéazany, neboli
vzajemné korelovany. Jako nejtypictéjsi ptiklady lze uvést americky dolar a euro, nebo
dolar a japonsky jen, ¢i euro a jen. Oproti tomu u Bitcoinu mizeme vidét pouze jedinou
silnou provazanost, a to s USD. Pokud tedy dochazi k udalostem, které oslabuji dolar, je

jimi zprostiedkované oslabovan i Bitcoin. (17)

Na druhé strané, pokud budeme srovnavat Bitcoin S jinou ménou, nez americkym
dolarem, uvidime pfesné¢ opacny trend. Typickym ptikladem této situace je Kypr.
V momenté, kdy se lidé zacali obavat, ze piijdou 0 své penize ulozené na
uctech v insolventnich bankach, rozhodli se pfevést penize z narodni mény a konvertovali
je do Bitcoint. To zaroven zpusobilo masivni nardst ceny Bitcoint, protoze u nich
nehrozilo, Ze by jim vlada mohla zmrazit Gcty. Lze tedy fici, Ze pokud stat ¢i centralni
banka pfijme né&jaka opatieni, ktera by jakkoliv poskozovala vlastniky néjaké klasické
meény, Bitcoin bude mit tendenci rust. Stejnou roli tradiéné zastavalo zlato, které se
rovnéz V dobach krize stavalo bezpecnym piistavem, kam lidé ukladali své finan¢ni

prostredky. (17)

Bitcoiny nepodléhaji zadnym trendiim centralnich bank ¢i politickym tlakim. Centralni
banky se napiiklad mohou rozhodnout udrZzovat Grokové miry na nizké ¢i téméf nulové
urovni (jako tomu bylo Vv poslednich letech), nebo se mohou snazit snizit miru

nezaméstnanosti prostiednictvim ovliviiovani mény. Nic takového se v ptipadé Bitcoinu
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stat nemuze. Diky tomu, ze Bitcoin neni s ni¢cim makroekonomicky provazan, neni ani

mozné ho vyuzivat K jakékoliv manipulaci ¢i ovliviiovani. (17)

Vyse uvedené se jevi jako problém pravé v souvislosti s ménovym systémem. Veskeré
ekonomické modely popisujici fungovani mény jsou zalozeny na moznosti centralni
banky provadét monetarni politiku. Centralni banka tak mtize prosttednictvi zvySovani ¢i
snizovani nabidky penéz ovliviiovat ménovy kurz, dale pomoci monetarni politiky mtize
cilovat inflaci ¢i snizovat miru nezaméstnanosti. Veskeré tyto nastroje by Vv piipadé

Bitcoinu byly nefunkéni. (17)

Lze tedy shrnout, Ze sou¢asny ménovy systém neni jesté piipraven na dominantni roli
Bitcoini. Na druhou stranu jejich vliv je stale vice rostouci. Tuto skute¢nost lze
dolozit i na zvySujicim se poctu obchodniki, ktefi akceptuji platby v Bitcoinech. Jejich

pocet se rozrista i v Ceské republice. Rostouci trend Ize pozorovat i v oblasti investic.

2.3 Analyza vyvoje cen Bitcoinu

Od pocatku vzniku Bitcoinu se jeho ceny neustale méni, vysoké narusty jsou stiidany
prudkymi propady. Volatilita trhu Bitcoina je jednou z véci, ktera je kritiky neustale
vytykana. Je potieba si vSak uvédomit, ze Bitcoin je stale v prvotni fazi svého vyvoje. Jak
uvadi Marek Palatinus, zakladatel serveru Bitcoin.cz, Bitcoin je velmi mlady
socioeckonomicky experiment. Neustale jsou objevovany jeho vlastnosti a trh hleda jeho
redlnou cenu. Vysoké vykyvy cen za posledni dva roky tedy nelze z dlouhodobého

hlediska povazovat jako zasadni. (30)

Bitcoin neni odvozen od Zadného podkladového aktiva, a tak se jeho hodnota odviji pouze
od ochoty subjekta trhu za danou cenu prodavat ¢i nakupovat. Jak uz bylo uvedeno vyse,
hodnota finan¢niho aktiva nebo mény je odvisld od mnozstvi lidi, které v ni véfi. A pro
Bitcoin, ktery nema zadnou centralni autoritu, ktera by vynucovala jeho pouZzivani, to
plati dvojnasob. Proto si myslim, Zze v momenté kdy pfijde i sebemensi krize, bude se
Bitcoin potykat s obrovskou krizi diveéry, kterou bude téZké piekonat, protoze zde nebude
nikdo, kdo by byl za obnovu divéry zodpovédny a kdo by se za fungovéani systému
zarucil. Na druhou stranu je vSak podle mé¢ mozné namitnout, Ze hodnotu Bitcoinu uz
tvofi samotna technologie. I kdyz je jasné, Ze ¢im vétsi pocet uzivateli ji bude vyuzivat,
tim hodnota technologie poroste. Opét bych zde vidéla paralelu s internetem.
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Hodnotu je nutno odliSovat od ceny, kterou urCuje trh na zaklad¢ stietu
poptavky a nabidky. Cena Bitcoind je vyjadfena jako sménny Kurz ve vztahu s jinou
ménou a kdtovana je v americkych dolarech. Zépis tedy obvykle vypada takto: 272
USD/BTC a znamena, ze jeden Bitcoin lIze pofidit za 272 dolaru.

Castym omylem byva domnénka, e hodnota mény Bitcoin je dana poétem t&zaiti. To by
pak znamenalo, Zze ¢im vice uzivateld Bitcoiny tézi, tim vétsi bude jejich hodnota. Ve
skutecnosti to v§ak funguje piesné naopak. Stoupajici cena zvysuje pocet tézaru. Hodnota
mény Bitcoin tak vychazi predeviim z davéry. Cim vice lidi bude véfit, ze Bitcoin ma
néjakou hodnotu, tim vice lidi je bude poptavat a tim vyssi bude jejich cena a naopak.
Podivame — li se na hodnotu jesté z jiného pohledu, dalo by se fici, ze pokud ¢lovek
pfisuzuje Bitcoinim vys§i hodnotu, neZ je jejich cena, nakoupi je. Naopak, pro ty,
ktefi v nich Zadnou hodnotu nevidi, bude cena pfili§ vysoka. Hodnota je tedy spise

subjektivnim pocitem.

Na nasledujicim grafu je patrné, Ze dosavadni vyvoj cen byl velmi kolisavy a zatim nebylo
vypozorovano zadné pravidelné;si stiidani cykld. Nez se podivam na samotny vyvoj cen,
je potieba jesté zminit, Zze jednotlivé burzy, na nichz je Bitcoin obchodovan, mohou mit
odlisné ceny. Rozdily by vSak nemély byt pfili§ vysoké. Graf nize je pfevzat z webu
Blockchain, ktery patii mezi svétové nejoblibenéjsi weby o0 Bitcoinu

poskytujici i bitcoinovou penéZenku a prehled 0 veskerych uskuteénénych transakcich.
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Graf 4: Cena na trhu v USD (Ke dni 4.12. 2014)
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Z uvedeného grafu je patrné, ze do roku 2013 byla cena Bitcoint velmi stabilni.
Jesté v lednu 2011 byl kurz nulovy. Béhem prvniho pololeti téhoZ roku se zacal nepatrné
zvySovat, az Vv ¢ervenci dospél ke svému dosavadnimu maximu 32 USD za Bitcoin. Pak
ale opét doslo k poklesu a az do zac¢atku roku 2013 nepiesahl cenu 15 USD. (31) Vykyv
z Cervence je povazovan spiSe za spekulativni bublinu a tak je tato udalost ozna¢ovana
jako The Great Bubble of 2011. Zminény pokles, kdy cena za Bitcoin byla jednu dobu
dokonce pouhé 2 dolary, ma vSak i svoji specifickou pii¢inu a tou bylo poruseni
bezpec¢nostnich opateni nejzndmeéjsi a nejveétsi burzy Mt.Gox a nasledny unik dat. Mimo
to hacketi ziskali pfistup k administratorskému Gcétu a vydali ptikazy na prodej desitek

tisic Bitcoinu. Burza poté musela byt na tyden zaviena. (32)

vy v

Témer Ctyii roky od svého vzniku Bitcoin nezaznamenal zadnou vyznamnéjsi zménu
ceny. Tedy vyjma udélosti v Cervenci 2011, kterd ve srovnéni s tim, co nésledovalo,
byla v podstaté bezvyznamna. Az v lednu roku 2013 zacal kurz prudéeji stoupat a na

zacatku dubna vystoupil na vrchol.

Za jednu z hlavnich pfi¢in je povazovana finan¢ni krize na Kypru, ktera vedla k tomu, Ze
lidé prestali v&fit bankovnimu systému a zacali hledat alternativu. 17. dubna 2013
oznamila kyperska vlada, ze uvali dan na bankovni vklady. O dva dny pozd¢ji byl jiz
znatelny nardst poptavky po Bitcoinech. Kypr byl do té doby hojné vyhledavany jako
danovy rdj (zejména pro Rusy), takze oznameni vladdy zasahlo nejen hrstku obyvatel
Kypru, ale pfedevs$im investory majici v Kyperskych bankach ulozeny velké objemy
finan¢nich prostiedku. (33) K ristu ceny rovnéz pispélo bieznové oznameni amerického

ministerstva financi, které potvrdilo, Ze Bitcoin neni ilegalni. (34)

Obecné doslo i k rozsiteni trhu, coz bylo zpisobené tim, Ze se Bitcoin dostal do povédomi
jiz zna¢nému mnozstvi lidi. Svoji zasluhu na tom samoziejmé méla i média, ktera v té
dob¢ publikovala 0 této problematice jeden Clanek za druhym. V té dob& se rovnéz
zvysily i obchodované objemy. Cena se vSak na vrcholu neudrzela dlouho a jesteé v tomtéz
mésici spadla z 238 USD/ BTC na 76 USD/BTC. Na svoji nizkou hodnotu pted rokem
2013 vsak jiz nikdy neklesla. Az do fijna byl vyvoj] pomérné

stabilni a nedochézelo k zadnym prudkym zvratim.

Oproti tomu od fijna 2013 Ize pozorovat zatim nejvetsi narGst ceny, ktery

gradoval v prosinci téhoz roku na hodnoté bezmala 1151 USD/ BTC. (31) Na burze Mt.
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Gox cena dokonce atakovala hranici 1200 dolart a uz na konci listopadu doséhla kurzu

1242 USD/ BTC, ktery tak na kratky moment prevysil i cenu zlata. (35)

Rast mél hned nékolik divodi. Jednim z nich bylo, Ze stale vice vétSich a zndméjSich
spoleCnosti zaCalo Bitcoin akceptovat, coz vyvolalo jesté vétsi zajem a zvySeni
povédomi 0 této digitdlni méné. Jednou z takovychto spolecnosti byl naptiklad
WordPress (nejpouzivanéjsi open source redakéni systém) nebo Reddit (populérni
americky web pro sdileni nejlepSiho obsahu na internetu). Druhym diivodem byl enormni
zéjem a poptavka ze strany Ciny. Cinsk4 bitcoinova burza BTC China se rovnéz v té dobg
stala nejvetsi na svéte. (36) V neposledni fadé hralo vyznamnou roli i to, ze ména piestala
aféru spojenou se Silk Road®. A zaroveti ji prospéla i medialni pozornost, kterou cely

skandal vyvolal. (37)

Cena se na vrcholu ale dlouho neudrzela, jesté v prosinci poklesla na 727 USD/BTC. (31)
Druhy prosincovy tyden se sice cena na chvili vzpamatovala a vratila se nad hranici 900
dolart (990 USD/BTC podle CoinDesk), vzapéti vSak opét nasledoval prudky pokles a ve
tietim tydnu se jiz pohybovala jen néco malo na 500 dolary (522 USD/ BTC podle
CoinDesk). (38)

Diivodem poklesii byla ozndmeni ze strany Ciny. Nejenze &inské ufady prohlasily, ze
Bitcoin nepovazuji za realnou ménu, protoze nema zadny zakonny status (39), ale
zaroven vydala ¢inska centralni banka restrikce na pouzivani Bitcoind. Ty se tykaly
mistnich finan¢nich instituci, kterym zablokovala veskeré transakce provadéné v této
ménd. Jednotlivi uzivatelé mohli v Ciné s Bitcoiny i nadale legalné obchodovat. (40)

Banka rovnéz zakazala akceptovani vkladua v yuanech. (32)

V druhé pili prosince se cena odrazila od svého dna a rostla, dokud se opét prvni lednovy
tyden nedostala ptes hranici 900 dolard. Od té doby se ale na tuto hodnotu uz
nevysplhala.l? Cely leden se cena bez vyraznéjsich vykyvii pohybovala pies 800 dolart.
(38) V momenté, kdyz se vSak zaaly objevovat prvni zpravy 0 problémech jedné
z nejvétsich a nejvyznamngjSich svétovych bitcoinovych burz Mt.Gox, zacala
Klesat i cena. Burza byla podruhé napadena hackery a ztratilo se 850 000 Bitcoind.
Problémy gradovaly, a tak musela byt burza v dubnu dana k likvidaci. V pribéhu jara
oznamil CEO Mt.Goxu Mark Karpelés, ze se naSlo 200 000 ztracenych

® Vysvétleni viz nasledujici text.
10 Brano do 13.10.2014, kdy byl tento text psan.
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Bitcoini v penézence, o které si mysleli, ze uz zadné Bitcoiny neobsahuje. (41) I piestoze
vySetiovani doposud nebylo uzavieno, ne cela bitcoinova komunita véfi oficialni
verzi o kradezi hackery. V diskusich na internetu se uz v priitbéhu jara zacaly objevovat
spekulace, 7ze Mt.Gox ztratila kli¢ k penéZence, kde byly Bitcoiny uloZeny, ¢imz
doslo k jejich nenavratné ztraté. Dalsi z teorii zase tvrdi, ze ma Mt.Gox ztracené Bitcoiny
stale na adreséch, které kontroluje. At’ uz je pravdiva jakakoliv verze, nutno shrnout, ze
tato udalost m¢la vyznamny dopad nejen na cenu. Otiasla samoziejmé i divérou v cely

systém a investory to vedlo k prodeji velkych objemu této mény.

I pfestoze se v t€¢ dob¢é zacalo spekulovat 0 mozném padu Bitcoinu, nic takového se
nakonec nestalo a meéna svoji prvni vaznou krizi prestala. Od té doby
zaznamenala v podstaté pouze jeden vyznamngj$i rust ceny, a to v Cervenci 2014.
V dalSich mésicich uz jen pozvolnym tempem klesala, az se na zacatku fijna 2014 dostala

na minimum leto$niho roku pod hranici 300 USD/BTC. (38)

Nikdo s jistotou nedokaze fici, jaké jsou diivody souc¢asného dlouhodobéjsiho poklesu,
nabizi se vSak n¢kolik moznych vysvétleni. Jednim z nich je fakt, ze v soucasnosti tézari
neustale t€zi nové Bitcoiny, které prodavaji za dolary, aby tak pokryly své naklady. Tim
vytvaii konstantni tlak na pokles ceny. Tento trend je ale zaroven kompenzovén tendenci
investort nakupovat a hromadit. Bitcoiny se tak necirkuluji ob&hu. V neposledni fadé
ovlivnilo cenu i akceptovani Bitcoinu velkymi spole¢nostmi (v posledni dobé to byl
napiiklad Dell, Expedia, PayPal, ad.). Z kratkodobého hlediska ma tato skutecnost na
cenu spiSe negativni vliv. Jakmile totiz vyznamnéj$i prodejce na trhu oznami, Ze
akceptuje tuto ménu, vyvola to obvykle milionové transakce v dolarech béhem nekolika
dni. Dany prodejce pak konvertuje Bitcoiny do klasické mény a vyvola tak opét tlak na
prodej. (42)

Predikovat dalsi vyvoj cen je vzdy velice obtizné, v ptipadé Bitcoinu vsak témér
nemozné. Vykyvy, které nejsou srovnatelné s Zadnou jinou ménou, jsou mimo jiné
zpusobeny i specifickymi vlastnosti Bitcoinu. Oproti jinym ménam totiz nema zadnou
centrdlni instituci, kterd by mohla ovliviiovat jeho sménny kurz a v ptipadé potieby
intervenovat. Cena tak klesa a stoupd pouze na zakladé€ nalady na trhu. Jak uvadi investor
Michael Jackson volatilita trhu Bitcoinu je zptisobena tim, ze subjekty je vV prvé fadé
nenakupuji proto, aby s nimi provadéli platebni transakce, ale kupuji je pfedevSim pro

investi¢ni spekulace. Zaroven je ve svété skupina uzivateld vlastnicich velké mnozstvi
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Bitcoini a ti si pochopitelné pfeji, aby cena rostla. Publikovani pfibéht lidi, ktefi
investicemi do Bitcoint obrovsky zbohatli tak zna¢né pozvedlo zajem 0 tuto ménu. Jak
se zaCal zvySovat zajem médii, zacala rust i cena mény, 0 které diiv vEédé€li spi$ jen

nadSenci do technologii. (43)

Bitcoinu kupodivu pomaha i negativni reklama. Po zavfeni online trzisté Silk Road na
podzim roku 2013, které vyuzivalo Bitcoiny k nelegalnim obchodtim (zejména k nakupu
drog), cena sice klesla, velice rychle v§ak doslo K jejimu zotaveni a zacala rust az do doby,
kdy na ptelomu roku dosahla svych historickych maxim. Rostouci ale nebyla jen cena,
enormné se zvysila i pozornost ze strany médii. Udalost tak vyvolala o Bitcoiny jesté
veétsi zajem. (43)

Rossovi Ulbrichtovi FBI zabavila 144 000 Bitcoint a v souctu s dal§imi zabavenymi tisici
Bitcoini z kauzy Silk Road se tak stala jednim z nejvétsich vlastnikii veskerych
emitovanych minci. (44) U vétSiny nebohatSich bitcoinovych penézenek svéta nejsou
diky anonymité celého systému jejich vlastnici znami, v tomto ptfipadé vSak FBI
magazinu Forbes potvrdila objem zabavenych Bitcoini. Americka vlada se tak stala

jednim z hlavnich hraca ve svété digitdlnich mén.

Existuji i dalsi faktory, které ovliviiuji cenu Bitcoint. Tim nejzakladnéj$im je samoziejmeé
nabidka a poptavka jak uz bylo uvedeno diive. Nicméné Vv piipad Bitcoinu je to o to
hlediska se ocekava, ze s poklesem nabidky nevytézenych minci poroste jejich cena. Co
se ty&e poptavky, tak tu paradoxné maji ve svych rukou piimo jednotlivi uzivatelé¢. Cim
vice subjekti bude Bitcoiny akceptovat a bude je poptavat, tim vice se bude
zvySovat i jejich cena. Pokud se naopak uzivatelé budou mény zbavovat, cena poklesne.
S tim samoziejmé souvisi i ptipady, kdy n€kdo provede nakup ¢i prodej velkého objemu
Bitcoini. Jelikoz finanéni trhy obecné maji tendenci chovat se spiSe jako stado ovci,
piirozena reakce bude, Ze tento krok budou nasledovat i ostatni. Velci hraci, tak maji
moznost ovliviiovat déni na trzich a urovat smér pohybu kurzu. Mimo to muze
dojit i k situaci, kdy bude ztracen kli¢ k penézence obsahujici velké mnozstvi Bitcoini,
nebo bude znien hardware, na kterém byla penéZenka ulozena. V takovych ptipadech
dojde k nenavratné ztraté a soucasnému snizeni nabidky dostupnych Bitcoini. A pravé

pokud se jedna 0 velké objemy, vliv na cenu bude znatelny.
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Dal$im silnym faktorem ovliviiujicim cenu jsou bezpochyby média a zpravy, které
publikuji. Pokud bude vypusténa zprava, ze hacketi napadli burzu a bylo odcizeno tisice
Bitcoinu, poklesne diivéra v ménu a vice uzivateld se ji bude snazit prodat. To je ale opét
ptipad poklesu poptavky a s tim spojeného poklesu ceny. Na druhou stranu jak jiz bylo
uvedeno vyse, zvySeny zajem médii zprostiedkované vyvola i vétsi zajem ze strany
lidi a poptavka poroste. V neposledni fad¢ cenu ovliviuji i jakakoliv prohlaseni a regulace

ze strany statl, coZ jsme ostatné mohli vidét na ptikladu Ciny.

2.4 Regulace a postaveni stata vaci Bitcoinu

Bitcoin je kompletné decentralizovany systém bez jakékoliv centralni autority, ktera by
nad nim méla dohled. Teoreticky je tedy nezavisly na jednotlivych statech. Ve skute¢nosti
v8ak staty mohou vyrazné ovlivnit jeho budouci vyvoj. Stanoviska, kterd zaujimaji

jednotlivé zemée vuci Bitcoinu ¢i obecné vuci vitrualnim ménam, jsou pomérné odlisna.

Ve vétsing statd je obchodovani s Bitcoiny dovoleno, existuji ale i zemé, kde je jeho
pouzivani zna¢n¢ omezeno restrikcemi, nebo dokonce uplné zakézdno. Takovou zemi je
napiiklad Bangladés, kde centralni banka prohlasila, ze pouzivani digitdlni mény je
nelegélni, respektive neni v souladu se souc¢asnou pravni upravou prani $pinavych penéz.
Na uzivatele digitdlnich mén tedy mohou byt uvaleny tvrdé sankce a hrozi jim az 12 let
ve vézeni. Bitcoiny byly rovnéz zakazany centralni bankou v Bolivii. Podle ni je Bitcoin
nebezpeény pro ekonomiku piedevsim diky tomu, Ze neni nikym regulovan. (45) Treti
zemi, ktera vydala zdkaz na pouzivani Bitcoint a jinych vitrualnich mén je Ekvador.
Zaroven se Ekvador chysté vytvoftit svoji vlastni digitalni meénu, ktera by se tak stala prvni
digitalni ménou vydavanou centralni bankou. Analytici pfedpokladaji, ze se jedna 0 prvni
krok vedouci k opusténi soucasné oficialni mény, kterou je americky dolar. S timto
nazorem vSak vlada nesouhlasi a dodava, ze pouzivani nové mény bude dobrovolné.
Me¢éna by navic méla byt plné kryta aktivy centralni banky Ekvadoru. (46) Osobné si
myslim, ze ekvadorska vlada pochopila, Ze v nasledujicich letech se trend bude ubirat
smérem K novym technologiim, a to i v oblasti platebnich systému. Digitalizace penéz je

tak vice nez pravdépodobna.

Diky kapitalové kontrole, ktera vzesla jako disledek ekonomické krize z roku 2008, je

omezeno pouzivani Bitcoini i na Islansdu. Zde je vsak situace komplikovanéjsi. Ackoliv
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tézba i drzeni legalni je, obchodovani s Bitcoiny ¢i prodavani zbozi a sluzeb za tuto ménu

je jiz zakazano. (47)

Dale existuje spousta dal$ich zemi, kde sice Bitcoiny nejsou ptimo zakazany, na druhou
stranu jsou vydany ptisné restrikce vztahujici se K jejich pouzivani. Jednou z takovychto
zemi je i jiz difve zmitovana Cina. Na rozdil od Islandu viak mohou v Ciné jednotlivci

s Bitcoiny obchodovat. Zakaz plati pouze pro finan¢ni instituce.

V posledni dobé se zacala fesit otazka regulace i v Rusku. Ministerstvo financi ptipravilo
navrh zakona, ktery, pokud by prosel v sou¢asném znéni, by zakazoval tvorbu a distribuci
softwaru umoznujici pouzivani jakychkoliv substituti penéz, tzn. i Bitcoind a vSech
dalsich digitalnich mén. Zakaz by se vztahoval na fyzické i pravnické osoby, zahrnujici

jak samotné tézare, tak i uzivatele a poskytovatele sluzeb spojenych s Bitcoiny. (48)

Jakékoliv podobné prohlaseni ze strany néjakého vyznamného statu typu Ruska ¢i Ciny
ma vliv I na cenu. Jak je vidét na grafu nize, 6. fijna, n€kolik dni po ruském prohlaseni,
zaznamenala cena pokles. Z toho divodu si myslim, ze vlady timto jednanim mohou
sledovat i vlastni zajmy, respektive zajmy nékolika nejvysSich a nejvlivnéjsich

ptredstavitell, ktefi si na téchto zménach kurzu mohou pfijit na nemalé penize.

Graf 5: Vyvoj ceny BTC od Fijna do prosince 2014

Sunday, Oct 5. 2014 UTC
CoinDesk BEPI: $319.64

Cet "4 Mowv 14 Dec 14

Zdroj: (49)

Ackoliv je tu Bitcoin jiz 5 let, otazka jeho regulace se zacina fesit az v posledni dobé, kdy

roste jeho popularita. Diky tomu, Ze vlady jednotlivych zemi nad nim nemaji téméf
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zadnou moc, zacinaji se nyni zajimat 0 to, do jaké miry by piipadné mohl ovlivnit jejich

postaveni ¢i celkové fungovani financniho systému.

Technicky vzato, diky své decentralizovanosti Bitcoin jako protokol zakazat nelze (50).
V ptipadé, Ze by se vSak staty celosvétoveé dohodly a vydaly zdkaz na obchodovani ¢i
jakékoliv transakce s Bitcoiny, ména by to pravdépodobné neustala. A to nejen diky
poklesu ceny, ktery by toto nafizeni s jistotou vyvolalo. Aby totiz ména mohla fungovat,
musi ji lidé akceptovat. Pokud by vSak nastala situace, kdy by vlady sankcionovaly
aktivity spojené s Bitcoiny ¢i jinymi virtudlnimi mé€nami, doslo by k rapidnimu poklesu
jejich uzivatelt. Tézko by se tak jest¢ dalo uvazovat 0 tom, ze jednou bude Bitcoin

(potazmo digitalni mény) ménou budoucnosti.

Jak uz bylo diskutovano v prvni kapitole, jiz od pocatku penize urCovaly, kdo ma
moc, a proto se rychle dostaly pod kontrolu panovnikti. Ne jinak tomu je v dnes$ni dobé —
penize piedurcuji, ktery stat je velmoci, ma vedouci postaveni a mize tak vyrazné
zasahovat do svétového déni. S rostoucim vyznamem Bitcoinu jako mény se staty zacinaji
obavat, ze by mohly ztratit nejen monopol na emisi penéz, ale zaroven I obrovskou
moc a vliv, ktery je s nim spjaty. Pfedev§im zemé s autoritativnimi rezimy vlady se
obavaji 0 oslabeni svého postaveni, coz mizeme opét vidét pravé na piikladu Ciny nebo
Ruska. Oproti tomu demokratické staty Evropy ¢i Severni Ameriky zadné restrikce vici
digitdlnim ménam neuvaluji. V ptipadé¢ USA, které¢ jsou Vv soucasnosti pokladany za
nejvétsiho majitele Bitcoind (poté, co FBI zabavila Bitcoiny ze Silk Road a dalsich
nelegalnich obchodil), se naopak jevi jako logické, ze budou tuto digitalni ménu

podporovat.

Na druhou stranu je vSak potfeba uznat, Ze s novou neregulovanou meénou
pfichazi i znaéné mnozstvi rizik, které budou vlady chtit eliminovat. Ve spousté pravnich
uprav nejsou virtudlni mény nijak definovany, a proto nikdo pofadné nevi, jak na né
nahlizet. Tento stav se tak bude muset do budoucna zménit. Pokud se bude s Bitcoinem
pocitat jako s mé€nou budoucnosti, bude nezbytné definovat jeho status a zasadit ho do

pravni upravy.

S tim, jak se virtualni mény stale vice rozsifuji mezi uzivatele, roste i tendence vlad
vydavat riizna prohlaseni. Castokrat to jsou pouze varovani 0 tom, Ze Bitcoin je vysoce
volatelni a investice s nim spojené jsou znacné rizikové, navic neni povazovan za

klasickou ménu, tudiz se na né&j nevztahuje pojisténi jako na bézné bankovni vklady.
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V breznu roku 2013 vydalo americké Ministerstvo financi doporuceni zabyvajici se
definici virtualnich mén. Utad pro vysetiovani finanéni kriminality (Financial Crimes
Enforcement Network, FINCEN) v ném definuje ,,realnou* ménu jako mince a bankovky
jednotlivych zemi (i) prohlaSené za zakonné platidlo, (ii) cirkulujici v ob&hu a (iii)
tradiéné pouzivané a akceptované jako prostfedek smény v zemi, kde jsou emitovany.
Oproti tomu virtualni ména je povazovana za prostiedek smény, ktery se vyuziva
pouze V jistém prostfedi a nema vSechny atributy realné mény. Obzvlasté neni zakonnym

platidlem v Zadné pravni upravé. (51)

V prohlaseni je rovnéz uvedeno, Ze uzivani virtudlnich mén nespadé pod penézni sluzby
(tzv. MBS — Money Services Businesses), a proto ani neni pfedmétem jejich
regulace a evidence. Virtuadlni mény projednaval i americky senatni vybor, jehoz
predstavitelé konstatovali, ze virtudlni mény mohou predstavovat legitimni finan¢ni
nastroj. Pozitivné se k Bitcoinu vyjadiil i tehdejsi $éf americké centralni banky Ben
Bernanke, ktery uvedl, Ze FED nema pravo dohliZet na virtualni mény. K regulaci by
mohl piistoupit pouze V piipadé, ze by se jednalo o virtualni ménu emitovanou bankou,
nad kterou drzi dohled. Jeho slova méla ke konci lonského roku velky vliv i na rdst ceny

Bitcoinu i dalSich alternativnich mén. (50)

Co se tyce evropskych zemi, tak ty se stavi K otazce virtuadlnich mén pomérné oteviené.
Napiiklad Némecko uznalo Bitcoin jako soukromé penize jiz v srpnu lofiského roku
(2013). Jakékoliv zisky plynouci z komer¢ni ¢innosti spojené s Bitcoiny jsou tak zatizeny
dani. Némecka bitcoinova burza Bitcoin.de tak jako prvni v Evropé uzaviela spolupraci
s bankou (FIDOR), ktera podléha finanénimu dohledu. (50) Podobna je situace i ve
Spojeném kralovstvi, kde je na Bitcoiny rovnéz nahlizeno jako na soukromé penize. Dan
s pfidané hodnoty vSak Britové uz zrusili. (52) Naopak v Norsku Bitcoin dani stale

podléha. Neni zde vSak definovan jako penize, nybrz jako aktivum. (53)

Rada dal$ich evropskych zemi (Finsko, Italie, Chorvatsko, Holandsko, Belgie a dal3i) ma
podobny postoj a Bitcoiny nijak nereguluje ani neomezuje jejich pouzivani. Zaroven vsak
dodavaji, ze do budoucna je potieba se touto problematikou zabyvat. Ani v Ceské
republice zatim Bitcoiny nejsou nijak regulovany a jejich obchodovani ani nevyzaduje

povoleni CNB, ani nepodléha jejimu dohledu. (50)

Digitalni mény s sebou nepfinasi jen problémem ohroZeni postaveni vlad a finan¢nich

instituci, centralni bankou po¢inaje. Bitcoin je relativné mlady koncept a lidé jesté presné
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nevi, jak k nému pfistupovat. Vlady se tak samoziejmeé boji I ptipadného zneuziti. Diky
absenci zdkonného ramce, ktery by upravoval veskeré aktivity spojené s virtualnimi
ménami, byvaji Bitcoiny ¢asto davany do souvislosti s nelegalnimi obchody, pranim
Spinavych penéz a financovanim terorismu ¢i dalSich zlo¢inu. K tomu je nutno
podotknout, ze zakézani ani regulace této digitalni mény nezabrani jejimu faktickému

pouzivani. Systém totiz zarucuje naprostou anonymitu uzivateltl.

Nelegalni trzist¢ jako bylo Silk Road existovala jesté pied digitalnimi ménami a budou
existovat i v budoucnu. Redenim tedy neni dle mého nazoru zakézat Bitcoiny, stejné jako
by jim nebylo zakazat klasickou ménu. Navic vV dne$ni dob¢ jsou dostupné rtzné
instrumenty jako napiiklad bezplatny software Tor, které umoziuji uZivatelim zajistit
soukromi a anonymitu na internetu. Komunikace ¢i transport dat pomoci Toru tak nejsou
sledovatelné. (54)

Vyzvou tedy bude vyvinout proces, ktery by snizil pfilezitosti vyuzivat
Bitcoiny k pachani kriminality, avSak za ptedpokladu, Zze zistanou zachovany veskeré
vyhody, které Bitcoiny poskytuji. Resenim by tedy mohla byt jista regulace &i opatieni.
Otazkou ovSem ziistava, zda by bylo vhodné, aby tuto regulaci zajistovaly samotné staty.
K Bitcoinu se totiz obraci primarné ti, ktefi nejsou spokojeni se soucasnym
penéznim a finan¢nim systémem a centralnim bankovnictvim. Souc€asny stav navic jesté
umocnila ekonomicka a finan¢ni krize z poslednich let, zejména pak dluhova
krize v eurozong, ktera vyvolala znacnou nedivéru vici klasickym ménam. Lidé tak

zacali hledat alternativy a kromé zlata se uchylili i k digitalnim ménam.

Kouzlo Bitcoint a dalSich virtualnich mén tkvi pravé v tom, Ze jsou naprosto nezavislé
na jakékoliv statni instituci, proto se pro hodné lidi staly tak atraktivni. Na druhé strané
jsou samoziejme taci, ktefi Bitcoiny nikdy nebudou akceptovat, pokud je vlady neuznaji
za zakonné platidlo a nebudou podléhat oficialni regulaci, at’ uz ze strany nérodni ¢i

mezinarodni instituce.

Pokud by tedy virtudlni mény mély byt jakkoliv regulovany, méla by tuto regulaci
zajistovat samotnd komunita uzivateld Bitcoini nebo maximalné organizace piimo
vzesla z této komunity, nikoliv jednotlivé staty. Jinak by totiz nebyla zachovana jedna
Z hlavnich myslenek, tedy nezavisly a decentralizovany penézni systém bez jakéhokoliv

vlivu statnich autorit ¢i centralni banky.
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V souvislosti s regulaci se také ¢asto zminuje Mezinarodni ménovy fond (MMF), jakozto
instituce majici na starosti zajist'ovani stability ménového systému. MMF byl vytvoten,
aby se vypofadal se dvéma hlavnimi ekonomickymi problémy: (i) umélym
podhodnocovanim jakékoliv mény za ucelem ekonomického zisku a (ii) nestalosti
sménnych kurzii mezi rozlicnymi ménami. Ackoliv prvni situace se Bitcoinu diky
omezené nabidce netyka, druhym problémem uz je redlné se zabyvat. Kviili znacnym
fluktuacim kurzu je Bitcoin nachylny i vici spekulacim. Centralni banka muze vyuzit
ne¢kolika prostiedkli, jak piipadnym spekulacim na ménu zabrénit. At uz by se
jednalo o zvyseni urokovych mér nebo piimé intervence, V piipadé Bitcoinu nic takového

mozné neni. (55)

Plassaras ve své studii zabyvajici se regulaci digitalnich mén (55) uvadi, ze MMF je
vhodnou instituci pro regulaci Bitcoinu, potazmo digitalnich mén, zejména z toho
divodu, Ze tato instituce byla navrzena za ucelem udrzovani stability globalniho
ekonomického systému a je tak schopna koordinovat riziko ptipadné nestability, kterou
by jednou Bitcoin mohl vyvolat. Podle n¢j miize MMF nad digitalnimi ménami ziskat
bud’ nepiimou kontrolu prostfednictvim ¢lenskych statt, nebo kontrolu pfimou, pokud by

digitalni mény ziskaly jakousi formu kvazi ¢lenstvi.

Dle mého nazoru je tato mySlenka naprosto utopickd. I za predpokladu, Ze by se
Bitcoin v budoucnu stal globalni ménou, komunita jeho uzivateld nikdy nedovoli, aby
spadal pod kontrolu MMF. A uz viibec, aby ziskal néjaké kvazi ¢lenstvi v mezinarodni
organizaci. Rovnéz si nemyslim, ze by tato instituce byla vhodna pro jakoukoliv regulaci
digitalnich mén, zejména z toho ditvodu, Ze je tvotena Clenskymi staty a také proto, ze by

tim byla porusena kli¢ova myslenka digitdlnich mén, tedy kompletni decentralizace.

Prozatim se ani nezda byt redlné, ze by se sam MMF né&jak bliZe touto otazkou zabyval.
Ve své zpravé prozatim uvadi pouze to, ze Bitcoin nespliuje definici mény, jelikoz neni

vydavan ani emitovan vladou ani centralni bankou. (56)

2.5 Dalsi kryptografické mény a jejich potencial

Vhledem k tomu, Ze zdrojové kody virtualnich mén funguji jako tzv. open source a jsou
tak vefejné dostupné, miize si V podstaté kazdy vytvofit svoji vlastni kryptoménu. Je
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zmeénit jeji vlastnosti. Diky tomu se objevilo zna¢né mnozstvi novych alternativnich
kryptomén, které sice ani zdaleka nedosahuji trzni kapitalizace Bitcoinu, nékteré vSak
maji pomérn¢ velké Sance na zisk slusnéjsi trzni pozice. (57) V soucasné dobé je tak
mozné dohledat desitky digitdlnich mén. VétSina z nich vSak mé na trhu nulovou

cenu a ocekava se, ze nebudou mit ani dlouhého trvani.

Alternativni kryptomény (tzv. altcoiny) se od sebe li§i pfedev§im Vv nasledujicich
atributech: zpiisobem tézby, resp. pouzivaném algoritmu, ovéfovanim transakei,

celkovym poctem jednotek (nabidkou) a uvoliovanim téchto jednotek do ob&hu. (58)

Gavin Andresen, jeden z piednich vyvojaia Bitcoinu, ve svém ¢lanku (59) uvadi, ze
vytvareni obrovského mnozstvi alternativnich digitalnich mén je odklonem od pivodni
idey kryptomény (Bitcoinu), ktera ma pevné danou nabidku a diky tomu nevyvolava
infla¢ni tlaky. Navic kazdy piiblizné vi, za jak dlouho budou Bitcoiny vytézeny. Gavin
se pozastavuje piedevs§im nad situaci, ktera vznikne v piipad¢€, Zze nebude dostatek
Bitcoint: jednoduse se vytvoti néjaka dalsi kryptoména a nabidka alternativnich mén tak

bude v podstaté neomezena.

Dalsim dilezitym aspektem je rychlost ovéfovani. Ovéfeni bitcoinové transakce
trva v praméru deset minut, V hor$im ptipad¢ miize az hodinu. To je pomérné dlouhé doba
napiiklad pro provadéni plateb v obchodech. Obchodnici jsou tak c¢asto nuceni
pfijmout i nepotvrzenou transakci. Oproti tomu alternativni mény pfina§i mnohem
rychlej$i zpisob ovéfovani. U Litcoinu, druhé nejvyznamnégjsi virtudlni mény, je

to v priméru 2,5 minuty, coz je pro obchod mnohem praktictéjsi. (60)

Co se tyce algoritmii, Bitcoin pouziva SHA-256 (Secure Hash Algorithm), coz je soubor
kryptografickych haSovacich funkci.!! D4 se tak t&zit pouze na specializovanych
pocitacich (tzv. ASIC). Standardni pocitace uz nejsou v soucasné dob¢ pro tézbu vhodné,
protoZe t€zba na nich neni rentabilni. Litcoin oproti tomu pfiSel s algoritmem scrypt, ktery
nasledné zacaly pouzivat i dalsi kryptomény. Hlavnim rozdilem obou algoritmi je

pfedevSim pamét'ova narocnost, ktera je u scryptu opravdu vysoka ve srovnani s SHA-

11 Ha3ovaci funkce je matematickd funkce (algoritmus), ktera pievadi jakékoliv mnoZstvi vstupnich dat na
relativné malé Cislo 0 stale stejné velikosti, které se oznacuje jako hash. Z hashe je pak praktické nemozné
znovu sestavit ptivodni text zpravy, coz je velky rozdil oproti klasickému Sifrovani, a lze pomoci ngj
identifikovat pouze jednu zpravu. (82)
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256. Proto se dnes digitalni mény zalozené na scryptu musi tézit pomoci grafickych karet.

(58) Vétsinu z nich je ale stale mozné t€zit doma na standardnich pocitacich.

V dne$ni dobé je druhou nejpopularnéjsi kryptoménou Litecoin (LTC), ktera je znama
od roku 2011. Za velkého konkurenta Bitcoinu se ale ani tak neda pfili§ povazovat. Trzni
kapitalizace Litcoinu je témer 39 krat nizsi a jeho cena se momentalné pohybuje okolo
3,50 USD/LTC. (61) Poté, co se tézba na klasickych pocitadich stala neefektivni a pro
jednotlivce téméf nerealna, obratila fada tézait svoji pozornost na Litecoiny. Celkova
nabidka Litcointi je 84 miliont, coz je ¢tyfnasobek nabidky Bitcoint. Jak uz bylo diive
zminéno, Ctyfikrat rychlejsi je i ovétovani provedenych transakci. Litcoin a Bitcoin tak
nékdy byvaji davany do paralely se zlatem a stfibrem, v tom smyslu, ze Bitcoin by do
budoucna mohl slouzit spise jako uchovatel hodnoty a Litecoin jako platebni prostredek.

(58)

Tteti nejznaméjsi ménou je Peercoin (PPC). Perrcoin je sice zalozen na Bitcoinu, na
druhé stran€ s sebou piinasi dost zmén, které jsou vSak predevSim technické. Co je ale
podstatné a vyznamné Peercoin odliSuje od ostatnich kryptomén, je jeho neomezena
nabidka. Lze tedy ¢aste¢né hovofit 0 inflaéni méné. Vyraz caste¢né pouzivam zamérné
proto, Ze Peercoiny utracené za transakéni poplatky se vyfazuji z obchu, tudiz se jejich
podet zase snizuje. Cim vice lidi tedy bude Peercoin vyuZzivat jako ménu, tim vice
Peercointi bude vyfazeno. Diky tomu, Ze Peercoin vyuziva jiny tézebni systém ve
srovnani s Bitcoinem, jeho energeticka naro¢nost neni ani zdaleka tak vysoka, coz je jeho

nesmirna vyhoda. (58)

Pomérmé novou ménou je Quarkcoin (QRK) pustény do ob&hu v cervenci 2013.
Peercoinu se podoba pfedevsim vV neomezeném poctu minci, které je mozné vytézit. Opét
se tedy fadi mezi inflaéni mény. Prvnich 247 miliond bylo vytéZeno béhem 6 mésici, od
té doby by mél byt kazdy rok vytézen 1 milion s inflaci 0,5 %. Pro Quarkcoin je typické,
ze vyuziva 6 algoritmi misto obvyklého jednoho, diky ¢emuz je povazovan za

S 4

kartach. Vyhodou je velmi rychlé ovéfeni transakce, které ¢ini 30 sekund. (58)

Dalsi ménou zalozenou Bitcoinu je Namecoin (NMC). V podstaté se jedna o jeho
presnou kopii. Namecoin vSak ptivodné nebyl vytvaien jako ména. I pfestoze Namecoin
funguje na stejném software jako Bitcoin, je specificky pfedevsim tim, ze tvoii zaklad

pro doménovy systém (DNS = Domain Name System). Primarn¢ tedy slouzi k registraci
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domény .bit, ktera nespada pod kontrolu ICANN (neziskova organizace majici na starosti
ptidélovani a spravu doménovych jmen a IP adres) ani jiné centralni organizace. Doména

tak ma zajiStovat jednak vyssi bezpecnost, jednak bojuje proti cenzuie na internetu. (62)

Specifickou digitalni ménou je i Ripple (XRP), ktery vSsak mnohem vice nez jen
alternativni kryptmeéna. Je oznaCovan jako mezinarodni platebni systém a platformou pro
to peer bankovnictvi, obchodovani a systému pro sménu men. Zakladni idea je takova, ze
uzivatel, ktery chce vymeénit americké dolary za libry nejprve koupi XRP za USD a poté
XRP vyméni za GBP. Tak se wuzivatel vyhne nejen vysokym poplatkiim,
ale i ziska i sménny kurz stanoveny trhem, ktery bude s nejvétsi pravdépodobnosti
vyhodnéjsi nez ten, ktery by ziskal s vyuzitim prostfednika v tradi¢nim bankovnim
sektoru. Dalsi zvlastnosti této mény je, Ze nevyuziva tézbu K vytvafeni novych jednotek.
Misto toho mohou uzivatelé ziskat volné XRP, jestlize daruji vypocetni vykon pocitace
(vyprodukovanou energii) na védecké ucely. Dokonce je mozné vybrat si védecky
projekt, ktery lze podporovat. (63) V soucasné dob¢ je jeho trzni kapitalizace dokonce

druha nejvyssi po Bitcoinu. (61)

Za zminku jisté stoji i kryptoména Dogecoin (DOGE), ktera navzdory tomu, Ze vznikla
az Vv prosinci 2013, ma dnes trzni kapitalizaci jiz pfes 20 miliont USD. (61) Ve
skute¢nosti ména vznikla spiSe jako vtip a dodnes se viceméné tak prezentuje (The fun
and friendly interent currency'?). Dokonce ma i vlastniho maskota Shiba Inu, coz je
japonské psi plemeno. Po technické strance je Dogecoin podobny Litcoinu. Vyuziva
algoritmus scrypt a jeho nabidka je rovnéz omezend. Mnozstvi vytézenych jednotek je
vSak s Litecoinem nesrovnatelné — celkem c¢itd 100 miliard Dogecointl. Transakce jsou

ovétovany kazdou minutu, coZ je pomérné rychlé ve srovnani s Bitcoinem. (58)

I ptestoZe by se naSlo mnozZstvi dalSich né&jak zajimavych alternativnich mén, posledni,
kterou jesté uvedu, je prvni Ceska internetova kryptoména CzechCrownCoin (CZC)
zavedena Vv ¢ervenci 2014. K dispozici bude celkové 100 milionti minci a polovina z nich
bude rezervovana pro ¢eské obcany. Odmeéna za jeden blok ¢ini 30 CZC a po kazdém

milionu vytéZenych blokl se sniZi na polovinu. CzechCrownCoin je zaloZen na stejném

12 Slogan pievzat z oficialnich webovych stranek http://dogecoin.com/
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principu jako Litecoin, nejenze tedy vyuziva algoritmu scrypt, ale totozny je i ¢as bloku

neboli Cas, za ktery dojde k ovéteni transakce. Ten €ini pfiblizné 2,5 minuty. (64)

Alternativni mény se rozmohly piedevs§im s rustem popularity Bitcoinu. Doposud vS§ak
zadna z nich neméla takovy tGspéch, i prestoze vétsina z nich je znacné podobnych, ba
dokonce piinas§i nové atributy. Jadro problému se dle mého néazoru ale
nenachazi v technologii. Bitcoin tézi piedevsim z toho, ze tu byl prvni, ziskal publicitu,
pomérné rozsahlou komunitu uzivatelti a nyni se vyznacuje i slu$nou infrastrukturou. To
7adna jina kryptoména zatim nabidnout nedokdze. Navic se za né¢ neda téméf nic koupit,
proto uzivatelé nebudou piili§ motivovani, aby =zacali altcoiny vyuzivat, kdyz
maji k dispozici Bitcoin. Musela by tedy vzniknout kryptoména piinaSejici néjakou
zasadni inovaci, aby mohla Bitcoinu skute¢né konkurovat. V soucasné dobé se vSak

objevuji spise kryptomény, které se v zasadé moc nelisi.

Pak zde rovnéz vyvstava otdzka, zda by nebylo lepsi zaclenit uzite¢né inovace ptimo do
Bitcoinu, misto zavadéni novych a novych altcoint, které jsou v zasadé totozné. | ptestoze
teoreticky by to mozné bylo, prakticky by to s nejvétsi pravdépodobnosti prineslo spise
problémy. V bieznu 2013 byla bitcoinova sit’ zhruba Sest hodin doslova rozdélena na dvé
¢asti kvili nesouladu dvou casti databazového softwaru. K ¢emu by pak mohlo dojit,
pokud by se software skladal z tuctli takovych ¢asti? V tomto pfipad¢ neni komplexita na
misté, protoze slozitost by pouze znesnadnovala dal$i vyvoj softwaru. Pokud by nové
atributy byly implementovany do alternativnich kryptomén, riziko selhani by bylo nizsi

mimo jiné proto, ze je nevyuziva tak rozsahla komunita jako Bitcoiny. (65)

Myslim si, Ze jeden z divodu, pro¢ se lidé k alternativnim ménam obraci, je ten, ze
Bitcoin jiz dosahl pomérné vysoké ceny a uzivatelé tak sazi na to, Ze i n€ktera z dalsich
mén by mohla byt podobné uspésna a vést kK vyhodnym investicim. Tyto mény vsak
nejsou ni¢im podlozené, a jak uz bylo uvedeno vySe, nemaji pfedev$im Zzadnou
infrastrukturu sluzeb, kterd by je podporovala. Proto se domnivam, Ze s nejvétsi
pravdépodobnosti dojde u vétsiny téchto mén k nafouknuti bubliny, v pfipadé, Ze jejich
cena néjak vyraznéji poroste. Jakmile uzivatelé po Case zjisti, ze se dana meéna neuchytila,
stahnou veskeré své investice 8 ména, kterd nebude podporovana, diive ¢i pozdéji skonci.
Desitky alternativnich mén vyvolavaji spiSe chaos, a pokud se nejednd
vylozené¢ 0 nadSence, malokdo je schopen se ve vSech dobfe orientovat. Tudiz musi

neodvratné dojit k tomu, Ze se uchyti jen nékteré, pokud tedy vibec néjaké. Jak uvadi
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Gavin Andresen (59), naptiklad Namecoin by mohl byt uspésny, v piipadé, ze by se
soustfedil na trh se jmény domén, nikoli na trh mén, coz je vzhledem K jeho podstaté

pomérné matouci.

Podle mé ma velky potencial i Ripple, a to z toho diivodu, ze funguje spise jako platforma
umoziujici platebni styk nejen pomoci virtualnich mén, ale i klasickych fiat mén. Pfichazi
S infrastrukturou umoziujici pohyb penéz v realném Case, snizuje jejich naklady a dle

mého nazoru piindsi odlisny koncept ve srovnani s ostatnimi altcoiny.

Investice do virtualnich mén jsou obecné rizikové, altcoiny vSak s sebou pfinasi riziko
jeste vétsi. Pokud se tedy investor bude rozmyslet, do jaké virtudlni mény vlozi své
finan¢ni prostiedky, co ho miize motivovat investovat do altcoini? Obavam se, Ze pouze
nad¢je na raketovy rist dané kryptomény, ktery by mu zajistil slusny zisk. Jak moc je ale
pravdépodobné, ze k nééemu takovému dojde? Bitcoin byl novinka na trhu, strhnul na
sebe veskerou svoji pozornost a az do dnesnich dni dokdzal ptilakat pomérné rozsahlou
komunitu uzivateld. Jsou zde i kryptomény ne 0 moc mladsi nez Bitcoin a zadna z nich
zatim neudé€lala diru do svéta. Tak jako zadna spolecnost ,,nepiebije” Facebook pouze
tim, Ze bude jeho odlisnou verzi. Facebook zde byl jednoduse prvni a i kdyz ztraci na
ukor jinych socidlnich siti, tak jako uzivatel¢ virtudlnich kryptomén jsou nyni
rozptyleni | mezi ostatni altcoiny, svou jedine¢nost a popularitu si zajistil pravé tim, ze
byl svého druhu prvni na trhu. Nemyslim si tedy, ze by jakékoliv ze soucasnych
alternativnich kryptoménmén dokazala Bitcoin zastinit a dostat se prvni pozici vV Zebficku

digitalni mén.
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3 Budoucnost digitalnich mén

Prosluly investor a softwarovy inzenyr Marc Andreessen pro New York Times uvedl, Ze
Bitcoin skytd prilezitost pro ptfedefinovani toho, jak by mohl fungovat financ¢ni
Systém Vv dob¢ internetu. Podle jeho slov mulze Bitcoin zarovenl byt katalyzatorem
pfemény tohoto systému smérem K silnéj§imu postaveni nejen jednotlived,
ale i samotného bussinesu. (66) Zdali se jeho slova skute¢né naplni, je tézké piedvidat.
| kdyby vsak Bitcoin jako kryptoména upadl za nékolik let do zapomnéni, mam za to, Ze
jako technologie odstartovala posun evoluce penéz do dalsi faze jejich vyvoje — faze

digitalizace.

3.1 Klady a zapory: Bitcoin versus fiat ména

S rostouci popularitou Bitcoinu a dalSich virtudlnich mén se neustdle diskutuji jejich
klady a zapory. I pfestoze v médiich ptevladaji spiSe negativni zpravy, neda se hned na
prvni pohled ur¢it, zda maji kryptomény vice vyhod, ¢i nevyhod. V nésledujicim textu se
tedy pokusim analyzovat jak kladné, tak zaporné stranky digitadlnich mén a zaroven

uvadét srovnani i S klasickou ménou.
Vyhody

Jako jedna z hlavnich vyhod Bitcoinu jsou uvadény nizké transak¢ni poplatky ve srovnani
se standardni ménou. Tyto poplatky jsou navic volitelné — bitcoinovy protokol umoziuje
nastavit i nulové transakéni poplatky, coz ovSem znamena, ze proces zpracovani
transakce bude o néco delsi. I vyhled do budoucna napovida, Ze Bitcoiny se s nejvetsi
pravdépodobnosti budou ubirat touto cestou. Ti, kdy budou pozadovat zpracovani
transakce tak rychle, jak jen je to mozné, pfiplati si za tzv. premium (67) Vyhodou
je i samotna rychlost zpracovani transakcei, ktera i v zakladni verzi bez poplatki je nizsi
neZ u bézné mény. Pokud klient banky odesila penize z uctu na jiny tcet u stejné banky,
transakce obvykle prob&hne jesté v ten den. V piipadé mezibankovni transakce to
trva v priméru dva az téi dny. Bitcoinova transakce oproti tomu mize byt ovéfena uz za
10 minut, coz je Cas, po jakém se ptidavaji nové bloky do blockchainu. Primérné se tato
doba vsak pohybuje okolo jedné hodiny. S vySe uvedenym souvisi i moznost provadét
transakce kdekoliv a kdykoliv. Bitcoiny totiz nejsou limitovany ani vikendy ani pracovni

dobou bank. To opét ptinasi velkou vyhodu v podobé flexibility. Mimo to je cely systém
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pomérné nendrony na pouzivani, a to nejen pro bézné uzivatele. Nespornym benefitem
pro obchodniky je, Ze nemuseji zavadét zadny nékladny systém jako napiiklad pro placeni
platebnimi kartami, ale vystac¢i si s aplikaci v mobilu, tabletu ¢i pocitaci. Rovnéz neni
potieba zadné slozité nastavovani Ci instalace. Obchodnici také oceni, Ze s Bitcoiny neni
mozné provadét tzv. chargeback, neboli vraceni penéz zpét zdkaznikovi Vv piipadé, ze
prokdze, ze obchod neprob¢hl v pofadku. Odpada jim tak nejen administrativa navic,
ale i pfipadné riziko ztrat, at’ uz ze zbozi ¢i na poplatcich s tim spojenych. Zaroven se
snizuje i pravdépodobnost moznych podvodi. Na druhé strané zakaznici uvitaji, ze bez
jejich souhlasu jim obchodnik nebo kdokoliv jiny nemize strhnout jakékoliv dodatecné
platby ¢i poplatky. V souvislosti s timto by se dala najit i jedna nevyhoda. Jakékoliv

inkasa nebo trvalé piikazy nejsou u Bitcoinii mozné.

Velkou vyhodou je také nezavislost celého systému. Neexistuje zde zadny prostrednik
jako u klasického bankovnictvi, ale transakce probihaji pouze mezi dvéma subjekty (peer
to peer), diky ¢emuz mohou byt eliminovany pravé transakéni poplatky. Neexistuje zde
ani zadna centralni autorita, ktera by systém fidila a regulovala. V tomto ptipadé vsak
nelze jednoznaéné tvrdit, Ze se jedna 0 vyhodu. Zastanci Bitcoinu budou souhlasit s mym
zatfazenim mezi klady, odpirci to budou povazovat spiSe za negativni rys. Proto je
podstatné si uvédomit, ze ne vSechny vlastnosti Bitcoinl jsou vSemi vnimany stejné.
Nekteré tedy nelze jednoznaéné povazovat za kladné ¢i zaporné, ale vzdy zalezi na Ghlu
pohledu. Ja vnimam vyhodu decentralizovanosti pfedev$im Vv tom, Ze jsou to sami
uzivatelé, kteti systém kontroluji. Je tedy v jejich vlastnim zajmu, aby
fungoval a nikdo v ném nepodvadél. Jak je vidét v ptipadé centralnich bank, fidici
instituce muze Castokrat sledovat spiSe vlastni z4jmy nebo z4jmy urcité skupiny, které
mnohdy nekoresponduji se zajmy béznych uzivatelll, anebo nahlizet na problém ze zcela
odlisného uhlu pohledu. Jako priklad 1ze uvést nedavné oslabeni ¢eské koruny vici euru
vyvolané intervencemi CNB. S Bitcoiny rovnéz odpadd nutnost jakékoliv
dokumentace a papirovani navic. Pokud si klient zaklada v bance bézny tcet, uzavira

s bankou smlouvu. Nic takového v ptipadé¢ virtualnich mén vyzadovano neni.

Za nespornou vyhodu lze rovnéz povazovat transparentnost. Jednotlivé transakce jsou
vefejn¢ pristupné a dohledatelné a kdokoliv se na né¢ muze podivat. Zaroven jsou
anonymni, coZ znamena, ze nelze vysledovat, komu patti. Opét by mohlo byt otazkou

diskuze, zda je anonymita pozitivnim ¢i negativnim rysem. Na jedné stran¢ zajiSt'uje
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vysoky standard soukromi, kdy s transakcemi nejsou spojena zadna osobni data. Tudiz
nemuze dojit kK nicemu takovému, jako je naptiklad kradez identity. Na druhé strané fakt,
7e transakce nejsou sledovatelné ptimo k uzivateli, ktery je provedl, dava prostor pro

nelegalni ¢innosti, jako naptiklad prani Spinavych penéz.

Kazda transakce je nahravana prostiednictvim vefejného blockchainu, z ¢ehoz vyplyva,
7e utraceni jednéch a téch samych Bitcoini dvakrat je v podstaté nemozné. (68)
Bitcoinovy protokol navic nemutze byt nikym zmanipulovan, a to ani vladou. Diky to mu

jsou Bitcoiny kryptograficky zabezpecené. (69)

Mezi vyznamné klady je rovnéz nutné zafadit i omezenou nabidku, diky niz lze tuto
kryptoménu oznacit jako bezinflacni. Oproti tomu klasickd ména méa nabidku
neomezenou. To je v soucasné dobé pozorovatelné 1épe nez kdy jindy. V dusledku
finan¢ni krize pfistoupily vlady a centralni banky Kk tzv. kvantitativnimu
uvolnovani a tisknou dalsi a dalsi penize. Nadmérny tisk penéz a zvySujici se nabidka
vsak zaroven vyvolava inflaci. Bohuzel zde neni zadna autorita, ktera by vladam omezila
tento nekontrolovatelny tisk penéz. Bitcoiny, pfipadné dalsi virtudlni mény, se tak staly
pfijatelnou alternativou pro vSechny, kdo s témito aktivitami vlad a centralnich bank

nesouhlasi.

V neposledni fad¢ je tieba zminit i potencial Bitcoinu stat se globalni ménou. Nejedna
se 0 meénu konkrétniho statu nebo ménu, se kterou by se dalo platit pouze ve vymezené
oblasti. Bitcoin ,,neznd hranic*. Neni tedy nutné pied cestou do zahranici penize smenit,
s ¢imZ opét odpadaji poplatky spojené s konverzi mén. Kdyz se podivame na klasickou
meénu, tak I pfestoze americky dolar je celosvétové pouzivany, pofad se jedna 0 ménu
jednoho konkrétniho statu. Nejinak je to i v pfipad¢ eura. Zde se sice nejedna 0 ménu
emitovanou konkrétni zemi, ale opét vznikl jako projekt specifického uskupeni stati pro
danou oblast. Oproti tomu Bitcoin neni ni¢i. Nebyl uréen jako ména pro né&jaké

uzemi, a proto ho lze z tohoto pohledu povazovat za globalni.
Nevyhody

Bitcoin byva velmi ¢asto davan do souvislosti s nelegalnimi aktivitami jako je prani
Spinavych penéz, financovani drog, pornografie, nelegalnich zbrani ¢i terorismu. Na
jedné strang je pravda, ze vysoky stupen anonymity a nedostatek regulace usnadiuje

vyuZzivani Bitcoinll pro pachdni kriminality. Na druhé¢ strané€ nelegalni obchody uz tu jsou
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po staleti a vzdy si najdou n¢jakou cestu. Zakazat ¢i vyrazné regulovat Bitcoin neni dle
mého nazoru zadné feSeni, protoze diiv nebo pozdéji se objevi néjaky jiny ndstroj, ktery
bude podobné aktivity umoziovat. A jak jsme mohli vidét na piipadu Silk Road, vypatrat
pachatele neni ani u Bitcoinii nemozné. Tim se jen potvrzuje, Ze americkd vlada ma
skute¢né moc ziskat kontrolu i nad kryptograficky zabezpecenymi a de facto anonymnimi

transakcemi.

Nékteti mohou jako nevyhodu povazovat i neexistenci centralni autority, ktera by drzela
nad ménou dohled a provadéla potiebné regulace. Pro vétsSinu uzivatelii Bitcoint je to ale
zcela jist¢ vyhoda, stejné jako jiz zmifovand anonymita ¢i nemoznost dosledovat

transakce az ke konkrétni osobé.

Jako jednu z dal$ich sou¢asnych nevyhod je nutno zminit zna¢nou volatilitu kurzu. Jakym
smérem se bude ména vyvijet, je navic jen velmi tézko predikovatelné. Casto
dojde k vyraznému poklesu nebo ristu a nikdo pofadné nevi, co vlastné¢ danou zménu
kurzu vyvolalo, coz u vétSiny ostatnich aktiv, se kterymi se obchoduje je obvykle znamo.
Nesmime vSak zapominat, ze Bitcoin je stale ve fazi vyvoje, tudiz bude s nejvétsi
pravdépodobnosti jesté chvili trvat, nez se kurz ustali. Z toho divodu zdmérné uvadim,

zZe se jedna 0 soucasnou nevyhodu.

Negativnim rysem Bitcoinu je také fakt, ze pokud dojde ke ztraté bitcoinové penézenky
¢i jeji kradezi, Bitcoiny jsou nendvratné ztraceny. Staci, aby mél uzivatel své Bitcoiny
ulozené na disku pocitae a 0 pocita¢ piisel. Proto jsou na jedné strané¢ vyhodnéjsi
virtualni penézenky, které sice neohrozi nic takového jako napfiklad zni¢eni pocitace, na
druhé strané jsou vSak nachylngjsi k tutoku hackerti. Ke ztraté¢ Bitcoini mize
dojit i v pfipadé napadeni spravce penézenek, burzy ¢i sménarny (viz ptipad burzy
Mt.Gox). Diky tomu, ze kryptomény jsou neregulované, neni uzivatelim zajisténa zadna
ochrana a jakékoliv aktivity spojené s témito ménami tak musi provadét na vlastni riziko.
Nic takového jako pojisténi vkladu, které garantuji banky, zde totiz neexistuje. Problém
rovnéZ nastava, pokud dojde ke ztraté ¢i zapomenuti soukromého klice, cozZ je jediny

zpusob, jakym se d4 prokazat vlastnictvi Bitcoind.

Diky tomu, ze Bitcoin je pomérné mladd ména a stale se vyviji, neni jeste zajiSténa takova
infrastruktura, jakou by ména potiebovala. I piestoZze po€et obchodniki, kteti akceptuji
bitcoinové platby roste, ve srovnani s klasickou ménou je jeho vyuziti stale nizké. Mimo

to se v tisku objevuje predevSim negativni publicita a Castokrat se 0 Bitcoinech pise
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pouze v souvislosti s n¢jakou ne zrovna lichotivou udalosti, jako naptiklad napadeni
burzy hackery. Siroké vefejnost, ktera se 0 problematiku virtualnich mén piilis nezajima,
je tak nedostatecn¢ informovana a pokud uz néjaké informace obdrzi, jsou pievazné
negativni. OvSem to je podle mého nazoru obecny problém tisku, ktery se zamétuje
predevsim na tento typ zprav. Lidé tak nemaji ve virtualni mény pfiliSnou divéru. A jak
jsemuvadeéla jiz v prvni kapitole, hodnotu mény udava prave to, jak moc Vv ni jeji uzivatelé

VET.

Dalsi nevyhodou miize byt skute¢nost, ze bitcoinové transakce nelze vzit zpét. Jakmile je
jednou platba provedena, byt omylem, neni mozné, aby byla jen tak anulovédna. Stejné
jako nelze kontaktovat majitele, zda by nam Bitcoiny vratil zpét, protoze jsme omylem
zadali Spatnou adresu. Piijemce neni mozné nijak kontaktovat, proto zaleZzi Cisté na jeho
dobré vili, zda nepravem nabyté Bitcoiny posle zpét na adresu, ze které je obdrzel. Ve

vétsSing piipadu, vSak uzivatel 0 Bitcoiny opét ptijde.

Mezi zapory bych osobné zatadila i dalsi alternativni kryptomény, a to z toho dtivodu, ze
rozméliuji trh digitdlnich mén. Prili§ velké mnozstvi altcointi znesnadiiuje orientaci na
trhu. Navic vétsina z nich ani nema potencial stat se vyznamnéj$i ménou a ziskat
rozsahlou zakladnu uzivatelii. Clovéka, ktery neni zb&hly a ve virtualnich ménach se piilis

neorientuje, tak muze jejich velky pocet spise odradit.

V neposledni fadé€ se mi jevi jako problematicka i jednotkova soustava Bitcoind. Zakladni
jednotkou je jeden BTC a ten je dale dé€litelny na osm desetinnych mist. To vytvaFi
komplikace piedevsim pii placeni mensich ¢astek. Chci si naptiklad koupit néco za 10
CZK, coz je ptiblizné 0,5 USD (50 centtl) a V piepoétu na Bitcoiny to &ini 0,0013 BTC.13
Bé&Zné& se ale nikomu nebude chtit provadét takovéto prepocty. Mimo to jsou lidé zvykli
na ceny pohybujici obvykle od jednotek vyS. Maximalné€ s jednim desetinnym mistem
(viz centy). Zacit se najednou pohybovat V soustavé, kterd ma az 8 desetinnych mist bude
pro uzivatele nepohodlIné. Na historickém vyvoji mén z prvni kapitoly je patrné, Ze pokud
bylo jako platidlo vyuZivano néco, co nebylo pfili§ dobte délitelné ¢i prepocitatelné, diive
¢i pozdé¢ji doslo K jeho nahrazeni jinym typem smény, a to az do momentu, kdy se jako

ména zacaly pouzivat dnesni penize, u kterych se jiz tento problém nevyskytoval.

13 Podle aktualniho kurzu ke dni 30.11.2014.
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Tabulka 1: Jednotky Bitcoinu

1 bitcoin =1BTC zakladni jednotka

1cBTC =0,01 BTC centi-bitcoin (BitCent)

1ImBTC =0,001 BTC milibitcoin

1 uBTC =0,000001 BTC | mikro-bitcoin

1 Satoshi =0,00000001 nejmensi mozna jednotka
Zdroj: (70)

Ani po uvedeném srovnani kladnych a zédpornych ryst kryptomén, resp. Bitcointl, nelze
jednoznaéné Fict, zda pievazuji pozitiva nebo negativa. CoZ je mimo jiné dano i moznou
rozdilnou interpretaci nékterych vlastnosti. Ze svého pohledu bych se priklanéla k tomu,
ze prevazuji klady, a to z toho divodu, ze Bitcoin, potazmo virtudlni mény obecné
jsou v pocatcich svého vyvoje. Je proto logické, Ze mnozstvi nedostatkli jesté neni
vychytané anebo se je zatim v této fazi vyvoje ani eliminovat neda, jako napiiklad
volatilitu  kurzu. Nelze po nové méné chtit, aby se jeji kurz ihned
ustalil a nedochazelo k zadnym vyrazngj$im vykyvim. Stejné tak neni mozné
z dlouhodobého hlediska povazovat za nevyhodu nizky pocet obchodnich mist, kde se da
s kryptoménou platit. I to je pouze docasné, a pokud se meéna bude déle rozvijet, tento
nedostatek se postupné odboura. To samé pak bude platit i pro nedostate¢nou
informovanost ¢i vSeobecné rozsifené negativni povédomi 0 kryptoménach. Vétim, ze do
budoucna bude mozné eliminovat i ilegalni aktivity S virtudlnimi ménami spojované.
Primarné je ale potieba si uvédomit, Zze kryptomény se pysni celou fadou vyhod, které
nelze jen tak opomijet a které budou do budoucna hrat vyznamnou roli ve svété
virtualnich mén. A pokud ne ve svété¢ virtuadlnich mén, tak minimalné v oblasti

technologie.
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3.2 Investice nebo nafouknuta bublina?

O Bitcoinu se ¢asto hovoii i v souvislosti s moznou bublinou, ktera na trhu kryptomén
vznika. Predtim, nez se budu zabyvat otdzkou, zda riist ceny Bitcoinu opravu znaci
nafukovani bubliny, zaméfim se na bubliny, které se tu jiz v minulosti objevily, a pokusim

se mezi nimi najit pfipadnou paralelu.

Jak ve svém ¢lanku uvadi Jaroslav Borovicka, asistent profesora na New York University,
je rozdil v tom, jak chapou ekonomickou bublinu média a jak ekonomové. Ekonomové
vymezuji pojem zcela jasné: ,,Ekonomicka bublina je situace, kdy investoii kupuji
finan¢ni  instrument ne kvali hodnoté, kterou pfindsi, ale proto, aby

instrument v budoucnu vyhodné prodali nékomu jinému.* (71)

Bublina vznika v momenté, kdy se cena aktiva vyrazné odchyluje (je vyssi) od jeho
fundamentélni vnitini hodnoty, tedy soucasné hodnoty v§ech budoucich vyplat. Zahrnuje
tak v sob& moznost prodat v budoucnu aktivum za nadhodnocenou cenu. (71) Pokud je
investor presvédéen, ze se mu V budoucnu podaii instrument prodat a jesté na tom vyd¢lat,
resp. je presvédéen 0 tom, ze se najde nékdo, kdo ho od n&j koupi i za nadhodnocenou
cenu, investici provede. Nezalezi tak pfilis na fundamentalni hodnoté aktiva. Efekt stada
pak zajisti, ze stale vice investorli bude dané aktivum nakupovat, ¢cimz vytdhnou jeho
cenu vzhtru a s nejvétsi pravdépodobnosti tak dojde ke vzniku bubliny. V ekonomice se
tento jev bézné oznacuje jako sebenapliujici ofekavani - t0, 0 Cem jsou investofi
presvédceni, a to jaké ¢ini kroky, pfedurci, co se skute¢né stane. V moment¢, kdy vSichni
zjisti, ze aktivum bylo nadhodnocené a zdaleka nema takovou hodnotu, jakou udava jeho

cena, bublina praskne a investofi se za¢nou svych aktiv zbavovat.

V pribehu staleti bylo mozno pozorovat n¢kolik pomérné vyznamnych bublin. Jiz v 17.
stoleti zasdhla Holandsko tulipdnova ménie spojend s obrovskym nartistem poptavky po
tulipanech. Cibulky tulipani se v dobé¢, kdy jejich ceny dosdhly maxima, obchodovaly za
vice neZ desetindsobek primérného ro¢niho pifijmu bézného kvalifikované¢ho délnika.
Dokud byli lidé presvéd¢eni, ze tulipany maji takovou hodnotu, nakupovali je. Jakmile
se vSak objevily spekulace, zda cena neni azZ pfili§ vysoka a zda se opravdu rovna hodnoté,

jakou tulipany maji, bublina praskla a ceny zac¢aly prudce klesat. (72)

Novodobym piikladem podobné ekonomické bubliny je tzv. dotcom bubble

z devadesatych let. S rozvojem informacnich technologii zac¢alo mit stale vice investorQ
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zajem 0 akcie internetovych firem. Opét to vedlo k raketovému narGstu ceny téchto akecii,
ktery vSak nebyl ni¢im podlozen. V mnoha piipadech investofi ani pofadné nechépali,
¢im se dané firma zabyva. JednodusSe byli piesvédceni, Ze internet ma budoucnost, tak

bezhlave investovali do vSeho, co S nim bylo spojené.

Posledni velkd bublina, kterd si nese své nasledky az dodnes, se tykala trhu
nemovitosti a byla zptsobena politikou levnych penéz. Pticiny krize, kterou vyvolalo
nasledné splasknuti bubliny v roce 2007, je vSak nutno hledat jesté o0 par let nazpét.
V letech 2000 — 2002 byla ekonomika Spojenych statt zasazena hned nékolika zasadnimi
udélostmi. Kromé teroristickych utokl ze zati 2001 a skandalt s falSovanim ucetnictvi
velkych firem jako byl naptiklad Enron, to byla pravé internetova bublina, ktera vyrazné
vedla k tomu, ze americky FED snizil Groky na minimum. To nasledné motivovalo
obrovské masy lidi k ndkupu nemovitosti, které by si jinak nemohli dovolit. K rostoucim
cenam nemovitosti tak prispély nejen nizké sazby hypotecnich uvérovych sazeb,
ale i nedostate¢na regulace a obchazeni pravidel pti poskytovani hypoték. Na ty tak lehce

dosahli i méné bonitni klienti.

Zminéné ptiklady uvadim spiSe pro ilustraci. Podobnych ekonomickych bublin se vSak
za historii vystfidalo jiz pomérné dost a zda se, jako by se z nich ekonomové pfilis
neponaucili. ProtoZe je jisté, Ze realitni bublina nebyla posledni. Problém je v tom, ze
identifikovat jakoukoliv bublinu je velice obtizné. V dany moment totiz nikdo pfesné
nevi, zda za riistem ceny stoji spekulace a nafukujici se bublina, nebo jde ist¢ 0 zmény
fundamentélni hodnoty majici své opodstatnéni ve vyvoji na trhu. Ani pfi poklesu ceny

ale neni jasné, zda pravé splaskla bublina, ¢i se jedna pouze 0 korekci na trhu.

I pfestoZze to neni vzdy patrné, ekonomické bubliny jsou zaloZeny vyhradné na
ocekavanich investort. Realitni bublina neni vyjimkou. Lidé, ktefi investovali do
nemovitosti, véfili, Ze v budoucnu je budou moci prodat. A kdyZ uz ne se ziskem, tak
minimalné za stejnou cenu, za kterou je koupili. Pokud by naopak byli presvédceni o tom,
Ze nemovitosti ztrati na své hodnoté¢ a vétSina z nich bude neprodejnych, jak se pak po

splasknuti bubliny skutec¢né stalo, investici by nerealizovali.

Jak uvadi ve své praci Okolnosti vyskytu spekulativnich bublin na financnich trzich
docentka Jitka Veseld, jednim z moznych vysvétleni vzniku bublin na finan¢nich trzich
je davova psychologie. Podle t¢ je spekulativni bublina vzdy odstartovana néjakou

vyznamnou uddlosti ¢i informaci, po které nasleduje az pftiliS optimisticka reakce
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investorti, obvykle v podob¢ nakupu enormniho mnozstvi aktiv. Optimistickd nalada se

na trhu rozsiti, az je ji pohlcen cely dav. (73)

Analyzou psychologie davu se zabyval i John Maynard Keynes, ktery tvrdi, ze investofi
se rozhoduji na zéklad¢ urcitého souboru znalosti a védomosti, ktery ale neni dokonaly.
Diky nekompletnosti informaci tak do rozhodovani castokrat vstupuji emoce,
nalady a o¢ekavani. Z toho divodu rozdélil Keynes investory do dvou zakladnich skupin.
Prvni skupinu tvofi ti, kteti podléhaji emocim a nechaji se strhnout davem, na druhé strané
stoji skupina tzv. profesiondlnich investord, pro které je psychologie davu pouze jakymsi

indikatorem, kterym se vSak nefidi. Ba naopak ¢ini ptesny opak nez dav. (74)

S podobnou myslenkou pfiisli i Shleifer a Summers, ktefi ji nazvali teorii hluéného
obchodovani. Podle ni se investoii opét déli na dvé skupiny. Jedni jsou
sofistikovani a maji pfistup Kk adekvatnim informacim a jsou schopni situaci
objektivné a racionalné posoudit, druhym chybi nejen znalosti, ale i dovednosti pro
odbornou analyzu. Tito, tzv. hlu¢ni investofi, svymi aktivitami pak vyrazné odchyluji

kurzy aktiv od jejich fundamentalni hodnoty. (75)

Dalsi z teorii, ktera mimo jiné vysvétluje i vyskyt spekulativnich bublin je Minského
model financnich krizi. Minsky rozdé¢lil spekulativni bubliny do nékolika fazi. Prvni
z nich je vng$i Sok, neboli néjaky pozitivni impulz, ktery vyvola
optimismus a  podnécuje Kk  novym  investicim. @V  druhé = fazi
dochazi k expanzi a rostoucimu objemu investic, které jsou ale ¢asto financovany na dluh.
Ve tieti fazi prichazi ¢im dal vétsi euforie, obvykle spojena i S dosazenim ziskl. V této
fazi jiz néktefti tusi, Ze se jedna 0 bublinu. Misto utlumeni investic se vSak snaZi na bubliné
vydélat jeste pred jejim splasknutim. Ve Ctvrté fazi uz je jasné, ze vzestup ceny aktiva
nem¢l fundamentalni zdklad, ale byl Ziven pouze spekulacemi a neni tak dlouhodobé
udrzitelny. To vede prvni investory k odprodeji svych aktiv. V paté fazi se ptidava stale
vice investord a cena aktiva klesa. V této situaci pak staci i nepatrny pokles ceny, ktery
vyvola paniku na trhu vedouci k masivnim prodejim a naslednym ztratdm pro investory.

(73)

Jak  uz bylo zminéno vySe, ekonomické bubliny jsou disledkem
nerealistického a prehnaného ocekavani investor. Existuje vSak i ucebnicovy priklad
bubliny, kterd je vSak spiSe nez ocekdvanimi déna zdkonem. Jednd se 0 ménu, resp.

nekryté penize. Témét vSem je totiZ jasné, Ze stokorunova bankovka rozhodn€ nema
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hodnotu 100 K¢&. Divodem, pro¢ ji lidé pfijimaji, je presvédéeni, Ze v budoucnu je od
nich pfijme zase nékdo dalsi vyménou za néjaké zbozi ¢i sluzbu. Toto ptesvédceni je vSak
podlozeno zakonem. Cena penéz se opét vyrazné odliSuje od své fundamentalni vnitini
hodnoty jako v pfipadé bublin. Z ekonomického hlediska je tak ob&h nekrytych penéz

povazovan za ekonomickou bublinu, jejiz stabilita je dana zakonem. (71)

Nyni bych se vratila zpatky k Bitcoinu a pokusila se na n¢j aplikovat vySe uvedené teorie.
Dle mého nazoru je vSak pied zacatkem jakékoliv analyzy nutné si uvédomit, Ze na trh
s Bitcoiny je ne vSemi nahliZzeno stejné. Nékteti chapou Bitcoin primarné jako novou
technologii, jini ho vnimaji spiSe jako ménu. Toto bude nutné rozlisit zejména pfi rozboru
moznych dasledkt splasknuti bubliny, a to z toho ditvodu, Ze ekonomické bubliny je tieba
vnimat v souvislosti s trhem, na kterém se objevily. Navic v piipadé Bitcoinu coby mény
zde bude existovat i jista paralela s penézi, které, jak bylo uvedeno vyse, jsou sami 0 sob¢

povazovany za ekonomickou bublinu.

Podobnost je patrna i v souvislosti s dotcom bubble. | v pifipadé¢ Bitcoinu se
jednalo o pfichod nové a pievratné technologie. Tento pozitivni impuls vyvolal
optimismus, a jakmile se Bitcoin dostal do vétsiho povédomi vefejnosti a investort (na
jate 2013), spustil vinu euforie, podobnou té z 90. let. Ve druhé fazi, kterou bych datovala
do listopadu 2013, se zacal zvySovat podil investic do Bitcoint. Jak cena zacala dale rust,
¢im dal vice lidi zacalo vidét potencial pro zbohatnuti a zacaly tak se zvySovat

obchodované objemy, jak je vidét na grafu niZe.

Graf 6: Obchodovany objem Bitcoind v USD

USD Exchange Trade Volume

Source: blockchain.info
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Kromé sofistikovanych investort, ktefi novou technologii chapali, se objevovali i taci,
mén¢ informovani, ktefi se nechali zlakat davem a uskute¢fiovali investice pouze za
ucelem rychlého zbohatnuti. Tito tzv. hluni investofi, jak je definovali
Shleifer a Summers, s sebou pak strhli dalsi. Zejména v Cing v té dobé obrovsky vzrostla
poptavka, coz byl jeden z impulzi, ktery vyvolal prudky narast ceny. Vyse uvedené
chovani investori odpovida i teorii Keynese, ktery mimo jiné tvrdil, Ze u investora
obvykle pievladne kratkodoby investi¢ni horizont, kdy jsou hnani motivem rychlého
zbohatnuti v kratkém case. Ne nadarmo se tak proslavila Keynesova véta ,,V dlouhém

obdobi budeme vSichni mrtvi.* (77)

Ve tfeti fazi, pocinaje listopadem 2013, doslo k obrovskému naristu ceny, ktery ale nebyl
podloZen realitou na trhu a bylo evidentni, Ze cena je nadhodnocena. Ti, co levné
nakoupili Bitcoiny v piedchozich mésicich si $ahli i na slu$ny zisk. Vétsina téch, co drzeli
své penize V Bitcoinech, se vSak neradovala dlouho, jelikoz uz prosinci 2013 zacala cena
klesat. I ctvrta faze, v niz prvni investofi zjistili, Ze vzestup ceny nemél fundamentalni
zaklad a zacali prodavat, se Vv ptipad¢ Bitcointi d4 aplikovat na Minského model. V paté
fazi uz je ale patrny znacny rozdil. Nejenze pokles ceny Bitcoinu nebyl tak prudky,
jako v ptipad¢ jinych bublin, ale trhy ani nebyly zasazeny tak velkou panikou. To miZze
byt dle mého nazoru dano ¢asteéné i povahou trhu, ktery je novy a kurz tak neustale
kolisa. Navic nikdo s ptfesnosti nedokaze predikovat jeho dalsi vyvoj. Z toho diivodu si
myslim, Ze raketovy riist ceny a nésledny pokles nejenze nijak zvlast' neptekvapil, ale

trhy nebyly ani vyznamnéji zasazeny.

Pro uvedeny vyvoj na trhu bych tak méla dvé mozné interpretace. Bud' se jednalo
pouze 0 mensi bublinu, jejiz splasknuti vedlo pouze k pozvolnému poklesu, ktery muze
vyustit az v situaci, kdy se kurz vice méné ustali. V tom piipadé by pak méla spise
pozitivni dopad. Anebo to byl pouze prvni zachvév a nachazime se pouze na pocatku

nafukujici se bubliny, u niz mize trvat jesté par let, nez dosahne svého vrcholu.

Rovnéz musime piihlédnout i k faktu, ze Bitcoin je kromé nové technologie
zaroven | ménou, navic virtudlni. Pokud jsme se tedy diive pozastavovali nad tim, Ze
stokorunova bankovka nema takovou hodnotu jakou ma cenu, hodnota Bitcoinu by byla

podle této logiky nulova, protoze ten nema ani zadnou fyzickou podobu. Z definice
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ekonomické bubliny tak, dle mého nazoru, de facto vyplyva, ze i Bitcoiny sami 0 sob¢
jsou jakousi bublinou.

I kdyby se ve skutecnosti jednalo 0 druhy jmenovany scénaf, tedy ze nafukujici se bublina
je teprve na svém zacatku, je opét dilezité mit na paméti, na jakém typu trhu se
pohybujeme a od toho vyvozovat mozné dusledky. Jak uvadi ve svém c¢lanku ekonom
Jaroslav Borovicka (71), dopady cenovych vykyvi se lisi v zavislosti na trhu, coz je
patrné na uvedenych prikladech spekulativnich bublin. Propad cen zptsobeny
splasknutim dotcom bubble ani zdaleka nevedl k tak vaznym hospodaiskym potizim, jaké
vyvolal pad realitniho trhu. V ptipad¢ internetového boomu vkladali investoii do firem
vice mén¢ vlastni penize, takze bankrot nemél na ekonomiku vyraznéjsi dopad. Navic
nezlstaly ani pfili§ velké Skody, ale pouze volné prenosové kapacity a nové
technologie a obchodni modely. Oproti tomu pfi realitni bubliné¢ byly nemovitosti
financovany z hypoték, tedy na dluh, a ten se poté prelil do readlné ekonomiky. Mimo jiné
zlstaly obrovskeé ztraty v podobé opusténych dom1, které jsou jen velmi tézko prodejné,

protoze znacné ztratily na své hodnotg.

U bitcoinové bubliny si troufam fict, Ze by situace byly podobna jako u té internetové.
Ani zde nehrozi enormni ztraty, které by mohly ochromit ekonomiku. Kdo vlozi penize
do této kryptomény, si musi byt védom toho, Ze je to na jeho vlastni riziko, které je navic
pomérné vysoké, a Vv piipadé netspéchu tak dojde ke ztratam pouze konkrétnich subjekta.
Nékdo by mohl namitnout, Ze Vv soucasnosti jsou jiz do obchodi s Bitcoiny
zapojeny i velké firmy (nov¢ naptiklad i Mozilla), jejichz ekonomické problémy by mély
vliv i na celou ekonomiku. Nemyslim si vSak, ze podil bitcoinovych transakci na
celkovém realizovaném obchodu téchto spole¢nosti by byl natolik vysoky, aby mél

vyrazn€j$i vliv na jejich cashflow.

3.3 Soucasné problémy a predikce budouciho vyvoje

V soucasné dobé€ se Bitcoin potyka s nékolika zasadnimi problémy, které dle mého nazoru
predurci budouci vyvoj této digitalni meny. I prestoze pisi ,,v soucasné dobe*, je zfejmé,
Ze se nejedna 0 obdobi jen né€kolika mésict, ale je mozné, Ze se tyto problémy nepodaii

vytesit ani V nejblizsich letech. Pravdépodobné nejpodstatnéjsi z nich je otazka regulace.
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Hlavnim problémem co se regulace tyce, je piesna identifikace toho, co ma byt
regulovano. Bohuzel vSak pro Bitcoin nikde neexistuje jednotna a oficialni definice. Jak
bylo jiz diive zminéno, postoje stat viici kryptoménam se rizni a ne vSude je povazuji
za to samé. Ma-li tedy dojit k né&jaké regulaci, ¢eho se vlastn¢ bude tykat? Regulujeme
meénu, technologii, platebni systém/sit’, aktivum, investici, komoditu, nebo jesté néco
uplné jiného? Nebo je to vS§echno uvedené dohromady? Nez na otazku odpovim, pokusim
se jeste zjistit, do jaké miry Bitcoin splituje tii zakladni funkce penéz rozebirané v prvni

kapitole.

V prvni fadé by ména mela fungovat jako prostiedek smény. To je mozné pouze za
predpokladu, Ze je akceptovana jako platba za dostatecné mnozstvi zbozi, sluzeb ¢i jinych
aktiv. Piestoze sit obchodnikd pfijimajicich platby v Bitcoinech se neustale
rozrustd, V celosvétovém métitku celkovy objem prilis velky neni. I tak se ale da fici, ze

Bitcoin funguje jako prosttedek smény.

Funkeci ucetni jednotky nespliiuje Bitcoin viibec. Kurz BTC je natolik volatilni, Ze neni
mozné stanovit pevné ceny zbozi a sluzeb. I obchodnici, ktefi akceptuji Bitcoin jako
platidlo, uvadgji ceny v USD ¢i jiné mén¢ z toho diivodu, Zze ceny v Bitcoinech by museli
neustale piepisovat. V obdobi od kvétna 2012 do kvétna 2014, zaznamenal Bitcoin
mesicéni volatilitu 265 procent, denni volatilita byla rovnéz ptes 200 procent. Pro
srovnani, fluktuace cen zlata byla 88 procent za poslednich 10 let. Ani mény rozvojovych
zemi se podobnému ¢islu jako Bitcoin nepfiblizuji. Za posledni tfi roky byla jejich
volatilita v praméru 9 procent, nikdy vSak vice nez 20 procent. (78) Kromé toho
volatilita a nefunkénost Bitcoinu jako zuétovaci jednotky snizuje i jeho funkci coby

prostfedku smény.

Bitcoin dle mého nazoru rovnéz nelze povazovat za uchovatele hodnoty. Jednak diky jiz
nékolikrat zminéné volatilité kurzu, jednak diky jeho nejisté budoucnosti. KdyZ investor
vklada své penize do této mény, musi pocitat s tim, ze mize 0 veSkeré penize piijit.
Racionalni investor tak investuje pouze takovou castku, kterou si mize dovolit ztratit.
Z tohoto pohledu se tak Bitcoin jevi spiSe jako spekulativni aktivum neZ prostfedek pro

uchovani hodnoty.

Zuvedeného vyplyva, ze podle toho, jak je vV soucasnosti mena chapana, nelze Bitcoin za
ménu oznacovat. Mimo jiné ani nespliiuje znaky, které by ména méla mit (viz opét

1. kapitola). To, Ze nemé hotovostni druhy, by pravdépodobné pftili§ nevadilo, neni vSak
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ani uznana jako zakonné platidlo a jeji emise, resp. tézba, ochrana,
nabyvani a pouzivani v platebnim styku nejsou zakonem upravené. Na druhou stranu Si
vSak myslim, Ze s nastupem novych technologii je nutno podobné definice upravovat.
Tak jako neni logické, abychom Vv dnesni dobé pouzivali definici mény, kterou méli
lidé v dob¢ bartrové smény, nedava rovnéz smysl, abychom s nastupem digitalnich mén

Ipéli na definicich z doby papirovych penéz.

Zaroven si ale nemyslim, ze by Bitcoin byla komodita, jelikoZ za tu jsou obecné
povazovany suroviny, respektive hmotné produkty. At uz se jedna 0 zeméd¢lské
vyrobky, ¢i nerostné suroviny, maji svoji vnitini a uzitnou hodnotu. To se 0 Bitcoinu,
ktery navic ani nema hmotnou podobu, Fici neda.!* Osobné, bych se tedy

ptiklonila k definici Bitcoinu jako platebniho systému nebo finan¢niho aktiva.

S nedostatkem regulace a kontroly ze strany statu pochopitelné souvisi i problematika
zdanéni. Jak ve své zpravé uvadi OECD (79), divodem, pro¢ ma vlada monopol v oblasti
penéz, je praveé povinnost odvadét dané. Z toho divodu se tedy podle OECD Bitcoin
nikdy nebude moci stat zakonnym platidlem. Banka kazdého, kdo je povinen platit dané,
totiz musi byt schopna se prostiednictvim zaétovaciho centra (tzv. clearing house)
vypotadat s bankou statu, tedy bankou centralni. V soucasnosti se vSak jevi jako absolutné
nemozné, aby kterakoliv banka, vCetné té centralni, akceptovala Bitcoiny. Platebni
systém tomu jednoduse neni pfizpisoben. Pokud digitalni ména, at’ uz je to Bitcoin, ¢i
néjaka jind kryptoména, nebude uznana jako zakonné platidlo, nikdy nedojde ke zméné
takto nastaveného systému centralniho bankovnictvi. Z pohledu dnesni doby mi bohuZzel

myslenka Bitcoinu jako zdkonného platidla ptipada spiSe jako science fiction.

V souvislosti se zdanénim se fada statti bude spiSe piiklanét k definici Bitcoinu jako
komodity. Takovou zemi je naptiklad Kanada, kterd uvedla, Ze jakékoliv zisky ¢i ztraty
plynouci z obchodovani s digitdlni ménou budou brany jako zdanitelny piijem ¢i kapitél

podléhajici dani. Podobné stanovisko zaujaly i dal§i zem¢&, mimo jiné i USA. (79)

Dalsi problém pfichazi v momenté, kdy se objevi jakakoliv krize ¢i ekonomické
problémy. Za soucasné¢ho systému, miize centralni banka prostfednictvim monetarni
politiky ekonomiku stabilizovat ¢i pfipadnym problémiim zabranit Gplné. Tim, ze zvysi

¢i snizi nabidku penéz, nejen dokaze regulovat ménovy kurz, ale i cilovat inflaci nebo

14 Plati za predpokladu, Ze budeme uvazovat Bitcoin jako mé&nu a upustime od hodnoty, kterou ma jako
technologie.
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ovlivnit miru nezaméstnanosti. Pokud by primarni ménou byl Bitcoin, kdo a jak by fesil
ekonomické problémy? Navic by se vibec nemuselo jednat o0 problémy, které by
kryptoménou byly vyvolany, ¢i s ni jinak souvisely. Vezméme si napiiklad prasknuti
bubliny na realitnim trhu z roku 2007. Jaké nastroje by staty byly schopny vyuzit, kdyz
jakékoliv monetarni intervence neptipadaji v itvahu? Rovnéz by nebylo mozné tisknout
nové penize a rozsifovat tak penézni zasobu, coz netikdm, ze je v potradku, jen se to

bohuzel ukézalo jako bézna praktika v dob¢ finan¢ni krize.

Jednim z dalSich problémi, ktery se miize objevit, je spekulace na ménu. Spekulacim
nebyla uSetfena soucasna meéna a nebude jim usetfen ani Bitcoin. Troufam si dokonce
fict, ze kryptomény obecné jsou ke spekulacim nachylné jesté mnohem vice nez klasicka
fiat ména, pravé z divodu znaéné volatility jejich kurzu, kterd ke spekulacim piimo
vybizi. V roce 1992 spekuloval George Soros na pokles britské libry a spolu s dal$imi
investory zacal ménu prodavat. Nakonec skute¢né doslo k tomu, ze libra znaéné klesla,
na ¢emz Soros obrovsky vydélal. I ptestoZe je toto jeden z nejznamé;jSich ptipadi, neni
ojedinély a spekulace na mény, i kdyz v prokazatelné mensim métitku, nejsou zadnou
vyjimkou. Jak uz bylo uvedeno dfive Vv textu, centrdlni banka muze spekulacim
ptedchazet, at’ uz zvysenim urokovych sazeb, ¢i pfimymi intervencemi na trhu. Kdo a jak
by eliminovat spekulace vii¢i Bitcoinu? Podle mé by tato oblast opét byla bez jakékoliv
regulace, a tudiz ponechana volnému trhu. Tézko odhadovat, jaké by pak byly nasledky,

pokud by doslo k obdobné spekulaci, jaka tehdy zasahla libru.

Omezena zasoba, respektive nabidka Bitcoinli mize zplsobit podobné potize, jaké tu
vyvolal Brettonwoodsky ménovy systém po druhé svétové valce. Tehdy to byl zejména
problém nedostatecné likvidity. Zasoby zlata rostly po valce jen velmi pomalu, ovSem
objem obchodu zna¢né nartstal. To vedlo k deficitim platebnich bilanci a postupnému

omezovani vzajemného obchodu.

K ¢astym argumentim kritikli zlata coby alternativni mény patfi ten, ze zlata je pro
ménové ucCely nedostatek. Diky omezenému mnoZstvi lze tak tento argument
aplikovat i na Bitcoin. Sou¢asna hodnota vytézeného zlata se pohybuje okolo 6,9 biliont
USD. (80) Trzni kapitalizace doposud vytézenych Bitcointi je 5,1 miliard USD. (29)
Navic je potieba brat v potaz, ze populace se zvysSuje a do budoucna tedy bude nutné, aby
se zvysil 1 objem penézni zasoby. Pokud se tak nestane, dojede k deflaci, poklesu

hospodafstvi, ristu nezaméstnanosti a dal$im, S tim spojenym, problémim. Mimo to
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penize Casem ztraceji hodnotu diky inflaci. Oprati tomu u Bitcoinu inflace mozna neni.
Se stale se snizujicim objemem této kryptomény, ktery bude moci byt vytézen, naopak
poroste jeho hodnota, potazmo cena. Jak uvadi Ale§ Jandejsek, makléi brokerjet Ceské
spofitelny, ,.idedlni ména by méla podléhat mirné inflaci.” (30) RovnéZ je potieba si
uvédomit, ze jakékoliv ztraty Bitcointll, at’ uz se jednd 0 vétsi objemy jako V piipade
zkrachovalé Mt.Gox, nebo ztraty jednotlivych uzivateli zptisobené napiiklad ztratou
privatniho klic¢e, zptisobuji pokles celkové nabidky. Uz ted’ je tak jisté, ze v obéhu nikdy

nebude 21 miliond Bitoicni, které 1ze vytézit.

Bitcoin se ¢asto zminuje v souvislosti s globalni ménou. Na piikladu eurozony je vSak
dobie patrné, ze jedna spolecna ména pro vice zemi, z nichz kazda je jinak ekonomicky
vyspéld, neni pfili§ vyhodna. Rizné mény Vv jednotlivych statech dadvaji néstroj pro
ptizptisobeni ekonomik danym podminkam, coz V situaci spole¢né ménové politiky neni
mozné. Jedna globalni ména pro vSechny tak neni optimalni. Na druhou stranu je vSak
nutno podotknout, Ze ve srovnani se zlatem by teoreticky §lo implementovat Bitcoin jako

ménu pouze V jedné zemi. Plné zlaté kryti nebylo mozné zavést izolované v jedné zemi.

Z vyse analyzovanych problému vyplyva, ze potencial Bitcoinu nahradit ménu soucasnou
je velmi nizky a myslim, ze v horizontu nejblizsich let i nerealny. To ale nebrani Bitcoinu
stat se soukromou ménou. V soucasné dobé nic nenasvéd¢uje tomu, ze by kdy v budoucnu
kryptomény mohly nahradit klasickou fiat ménu. Rozhodné ne kryptomény v takové
podobé jako je zndme dnes. Na druhé strané nevidim divod, pro¢ by Bitcoin nemohl
existovat soubézné s klasickymi penézi, tak jako je tomu dnes. Bitcoiny by fungovaly
Cisté jako soukromé penize, tak jako to uz kdysi navrhoval Hayek. Nejednalo by se
vSak 0 vice navzajem si konkurujicich mén, ale o rozsahlou sit’ bitcoinovych uzivatelt. I
Z historie je patrné, Ze penize V rukou soukromych subjektd (prvni soukroméd razba)
mohou byt Uspésné, a to z toho divodu, ze jim lidé véfili vice nez statu. OvSem
Hayekovy i Rothbardovy teorie soukromych penéz byly zalozené na trhu svobodné
konkurence. V piipadé Bitcoinu si v§ak nemyslim, ze by konkurence ze strany ostatnich
alternativnich kryptomén mély pozitivni efekt. Mimo to by altcoiny zajiStovaly
neomezenou nabidku digitdlnich mén. VétSina z nich je totiZz zaloZena na platformé
Bitcoinu a vyznacuji se jen nepatrnymi modifikacemi. S ptihlédnutim K nartistajicimu
poctu téchto alternativnich virtudlnich mén, tak neni sloZité v pfipad¢ nedostatku jedné

meény vytvorit dalsi. UZ by se tak nedalo hovofit 0 bezinflacni mén¢. Nabidka penéz by
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tak podle mé mohla nekontrolovatelné rist, coz by vedlo K tomu, ze by mény ztracely na

své hodnoté a tim padem by ¢im dal méné¢ lidi bylo ochotnych je drzet.

Dalsi argument, kterym bych podpofila myslenku paralelniho fungovani obou mén, je
ten, Ze znacnd ¢ast populace ve findle chce, aby stat mél pod kontrolou nabidku penéz.
Véiim, ze kdyby se vyhlésilo referendum 0 tom, zda svéfit sou¢asnou ménu soukromym
institucim nebo ji ponechat v rukou statu, vétSina by se vyslovila pro stat. Nemyslim si
tedy, ze by soukromé penize mohly nékdy zaujimat dominantni postaveni, ale mohou
dobfte fungovat jako alternativa pro ty, ktefi naopak vladni kontrolu neuznavaji. Efektivné

by také mohly byt vyuzivany pro rychlejsi transakce 0 nizsich objemech.

Na jafe roku 2014 vydala banka Goldman Sachs zpravu All about Bitcoin (81), v niz mé
zaujal rozhovor s konzultantem a specialistou na informacni technologie Kenem Hessem.
Ten se zamysli nad tim, k ¢emu vlastné Bitcoin potiebujeme — pro¢ bychom méli platit
Bitcoinem, kdyz mlizeme zaplatit naptiklad v dolarech? V prvni fadé poklada otazku,
pro¢ bychom viibec potiebovali anonymni platebni systém, pokud nechceme provadét nic
nelegéalniho? Ani on vSak nesouhlasi s tvrzenim, ze by Bitcoin byl zcela anonymni. To
m¢ privadi K zavéru, Ze i pies nesporné vyhody, které Bitcoin ma, ho vlastné asi skute¢né
nepotiebujeme. Ne V takové podobé, V jaké se nachazi dnes. Tim nechci fict, Ze by se mél
zrusit, ¢i zakazat. Rozhodné si v§ak nemyslim, Ze by momentalné byl natolik prospésny,
aby se 0 ném dalo mluvit jako 0 méné budoucnosti a uz viibec ne jako 0 né¢em, co nahradi
ménu soucasnou. Muze fungovat jako jeji dopln€k, jako dalsi platebni nastroj. Anebo

muze byt odrazovym mistkem pro budouci digitalizaci mén.

Na druhou stranu si myslim, ze kryptomény jako takové maji potencial do budoucna. Spis
bych se vSak priklanéla k verzi, Ze budou pod kontrolou statd, ¢i velkych firem. Tak jako
jiz naptiklad Ekvador zacal uvaZzovat 0 vlastni digitadlni mén¢, diive nebo pozdéji budou
dle mého nazoru chtit zavadét digitalni mény i jiné staty. A bude to dano zejména
evoluénim vyvojem. Technologie jsou stale vice dopfedu a trendem bude

zjednoduSovat i platebni systém.

Jak v8ak uvadi i Ken Hess, aby kryptomény mohly v budoucnu fungovat, bude nejprve
muset byt zajiSténo nékolik véci. Zejména zarucit vetsi bezpecnost, stabilitu a reverzibilni
transakce. Ackoliv se totiz miize zdat jednostrannost transakci a nemoZznost chargebacku
jako vyhoda pro obchodniky, béZnym spotiebiteliim naopak neni zaru¢ena Zadna ochrana.

Dale bude nutné vymyslet zptisob, jak vracet ztracené ¢i ukradené penize zpét do ob&hu,
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aby nedochézelo ke snizovani nabidky disponibilnich penéz. A v neposledni fadé¢ umoznit

sledovani penéz, aby se eliminovaly nelegalni aktivity. (81)
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Z.aveér

Cilem mé diplomové prace bylo zjisit, zda maji digitadlni mény potencial k tomu, aby
nahradily soucasnou fiat ménu a staly se tak univerzalnim prostiedkem smény. Cela prace
se zam¢tovala predev$im na jednu konkrétni virtualni ménu, a tou je Bitcoin. Ze vSech
kryptomén ma v soucasné dob¢ nejvyssi hodnotu a je nejrozsifenéjsi nejen co se tyce
medialni znamosti, ale disponuje i pomérn¢ slusnou infrastrukturou sluzeb, ¢imz, se

zadné jiné podobné méné vyrovnat nedokaze.

Abych mohla zjistit, jaka je vlastné role Bitcoinu V ménovém systému, bylo nejprve nutné
analyzovat ménu jako takovou, uvést, jak je v soucasnosti definovana a zaroven objasnit,
jakou maji penize funkci. Ze zjisténych informaci vyplynulo, ze Bitcoin nejen, Ze
nesplituje definici mény, ale nespliluje ani vSechny tii zdkladni funkce, které by penize
mély mit. Nefunguje ani jako zG¢tovaci jednotka, ani jako uchovatel hodnoty. Jedina
funkce, kterou ¢aste¢né zastava, je prostiedek smény. Na druhou stranu bych vsak nelpéla
na definici, kterd je jako usitd na miru papirovym penéziim, které dnes pouzivame. Jak je
patrné z prvni kapitoly, penize si proSly dlouhym vyvojem a jisté se nenachazime v jejich
posledni fazi. Platebni systém se v prubéhu staleti stile vice zjednoduSoval a soucasny
trend je takovy, Ze hotovost ¢im dal vice ustupuje do pozadi a lidé uptfednostiiuji
elektronické penize. Z toho logicky vyplyva, Ze bude nutné nové definovat i ménu. Jeden
jeji typicky znak je vSak dle mého nézoru klicovy. Jedna se 0 atribut zakonného platidla.
Pokud nejsou emise, ochrana, nabyvani a pouZivani penéz v platebnim styku zdkonem
upravené, nemyslim si, Ze by se dalo hovofit 0 hlavni méné. Z tohoto pohledu si myslim,
ze Bitcoin muze dobfe fungovat jako dal§i mozny platebni ndstroj, nikoliv vSak byt

ménou primarni.

Dal$im, dle mého z4dsadnim problémem je nemoznost provadét ménovou politiku, coz je
jedna z kli¢ovych funkci centralni banky. Navzdory faktu, ze kdysi v minulosti fungovaly
soukromé razby penéz celkem obstojné, doba se zménila a finanéni systém je
sofistikovangj$i. Vznikaji nové a nové finan¢ni instrumenty a finan¢ni krize jsou mnohem
Cast€jSi. Vyjimkou nejsou ani spekulace. Jak by naptiklad Bitocin dokazal zabranit
spekulaci na pokles jeho ceny? Myslim, Ze nijak. Navic pii dnesni volatilit€¢ kurzu se mi

nezda jako pftili§ slozité takovou spekulaci vyvolat. Moci v takovych piipadech
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stabilizovat ekonomiku prostfednictvim ménovych intervenci se mi tak jevi jako zcela

zasadni. Bitcoin ani jin¢ digitalni mény vSak nic takového neumoziuji.

Teorie zabyvajici se soukromymi penézi jsou obvykle zalozeny na svobodné konkurenci
na trhu. Z mé analyzy dalSich kryptomén vsSak vyplynulo, Ze piili§ velka
konkurence a nabidka alternativnich digitalnich mén neni nijak ku prospéchu. Jednak
rozm¢élnuji trh a ubiraji na hodnoté Bitcoinu, jednak se jejich dosavadni vyvoj jevi spiSe
jako nafukujici se bublina, ktera praskne v momenté, kdy si uzivatelé altcoini uvédomi,
ze z4dné takové zbohatnuti, ze kterého se mohli t&Sit prvotni majitelé Bitcoind, se
nekona a konat nebude. Minimaln¢ co se tyce alternativnich kryptomén momentalné
dostupnych na trhu. Myslim si tedy, ze zadn4 z nich nema potencial ziskat takové

postaveni jako Bitcoin.

Trh penéz se od ostatnich odliSuje pifedev§im Vv jedné véci — je S nim spojena obrovska
moc. Ne ndhodou jsou nemocnégj$imi staty svéta pravé ty, které disponuji nejvétSim
bohatstvim. Proto je logické, Ze staty se nebudou dobrovolné chtit vzdat kontroly nad
emisi penéz a kompletni monetarni politikou. Snaha 0 regulaci se zacala objevovat
az v nedavné dobg, tedy v momenté, kdy Bitcoin zacal ziskavat popularitu. Z provedené
analyzy je vSak patrné, Ze postoje jednotlivych stati se pfili§ neshoduji. Kdmen trazu
spociva predev§im Vv tom, Ze aby mohla byt provedena jakdkoliv regulace, musi byt
nejprve zcela jasné definovan jeji predmét. V pripadé Bitcoinu vSak pfesna klasifikace
neexistuje. Néktereé staty uznaly Bitcoin jako soukromé penize (naptiklad Némecko), jiné
ho oznacuji za komoditu a jsou i taci, pro které je finanénim aktivem. Tim to ale nekon¢i.
Rovnéz neni stanovené, zda se ma regulovat mena, technologie, platebni systém ¢i néco
jiného. Dokud tedy nedojde k pfesné identifikaci, nedojde ani k regulaci. A bez regulace
je téméf jasné, ze zadny stat neptistoupi na to, aby se Bitcoin stal hlavni ménou Vv takové

podobé, v jaké se dnes nachdzi.

Moji druhou vyzkumnou otazkou by, zda je Bitcoin nafukujici se bublina, anebo se
skutecné vyplati do né investovat. Jak vyplynulo z textu vySe, urCit, kdy se
jedna o bublinu a kdy o pfirozeny vyvoj ¢i korekci trhu, je znacn€ obtizné. Jelikoz po
raketovém naristu ceny ke konci lonského roku nedoslo k prudkému padu, ale pokles byl
spiSe pozvolny, dospéla jsem vSak ke dvéma moznym zavéram. Bud se tehdy
jednalo o bublinu, ktera vSak nevyvolala vyrazny propad ceny a nezpusobila tak

vyznamngj$i problémy a spise by mohla vést k hodné postupnému stabilizovani ceny,
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anebo se nachazime teprve na pocatku obrovské bubliny a lonské maximalni ceny byly
jen prvnim zachvévem. At tak ¢i tak se jedna se 0 velmi rizikovou investici a kazdy, kdo
uz se rozhodne vlozit své financni prostiedky do této ¢i jiné digitdlni mény by si mél byt

védom toho, Ze miize vSechno ztratit, a uzptisobit tomu tak investovanou castku.

Kli¢ovou otazkou celé této prace je budoucnost Bitcoinu, potazmo digitalnich mén. Na
zéklad¢ zjisténych vysledki nevidim pfilis redln€, aby digitalni mény ve své soucasné
podobé ziskaly vedouci postaveni na ménovém trhu. Véfim vSak, ze s rozvojem
technologie bude dochazet ke stale vétsi digitalizaci @ myslim, Ze budoucnost skute¢né
patfi digitdlnim méndm. Redln€jsi se mi ale jevi varianty, kdy tyto mény budou pod
kontrolou bud’ samotnych stati anebo velkych korporaci. Je dost mozné, ze budouci
digitdlni mény budou zaloZeny na platformé¢ soucasnych kryptomén, bude vSak nezbytné
provést zcela zasadni modifikace. Primdrné to bude zajiSténi vétsi bezpecnosti,
stability a reverzibility transakci, ktera uzivatelim zajisti vétSi ochranu, dale pak

regulace a s ni souvisejici eliminovani nelegalnich aktivit.
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