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0 KNiZCE A AUTOROVI

Jednotlivé kapitoly této knizky vychazely v obdobi kvétna az srpna
roku 2020 na strankach Alza.cz. Oproti plvodni verzi byly texty
v knizce editovany pro lepsi srozumitelnost.

Knihu si mdzete stdhnout v elektronické verzi na strankach
Odlukapenez.cz.

Josef Tétek je ekonom s dlouhodobym zajmem o problematiku penéz
a Bitcoinu. Josef je ambasador hardwarové penéZenky Trezor, ¢len
Liberalniho institutu a autor Stackuj.cz Podcastu. Na Twitteru jej
muzete sledovat pod U¢tem @SatsJoseph.






DOMINIK STROUKAL:
MYSLENKY, KTERYM SE TU DARI

Neni ndhoda, Ze drzite v rukou knihu o svobodnych penézich ve
svobodném svété a Ze je napsana cesky. Myslenkam svobodnych
penéz obecné, nejen Bitcoinu, tu bylo vénovano spoustu casu
apile. Dnes, kdyZ se na Bitcoin hledi spiSe jako na investi¢ni aktivum,
mdzeme snadno zapomenout, Ze v jeho DNA je u$lechtila snaha
o lepsi svét pro nas pro vSechny. Snaha o odluku penéz a statu.
Je to idea, ktera je jednou z celé plejady odluk od statu, jez z nasi
spolecnosti délaji spolecnost svobodnéjsi, civilizovanéjsi a bohatsi.
Jsou to myslenky zastupu ekonom tzv. rakouské tradice, ktefi
s neutuchajicim nasazenim uz pll druhého stoleti vysvétluji mimo jiné
také to, jak vitalni jsou pro nas pro vSechny dobré penize. A takové
penize neumime centralné planovat. Musi byt svobodné, mimo dosah
statu. Pravé jste otevreli knihu autora, jenZ stoji na ramenou velikand,
ktefi tomu dobre rozuméli a rozumi.

Rakouska ekonomicka Skola a argumenty pro odluku penéz a statu
maji v Ceské republice (a na Slovensku) tradici, kterou nam mézou
zavidét nejen Rakusané, ale témér vSude po svété. Jesté pred revoluci
lidé jako Tomas Jezek prekladali tajné Hayeka a po revoluci se cela
fada lidi inspirovanych rakouskou ekonomickou skolou dokonce
dostala na dUlezité statni posty. Prezident Vaclav Klaus svého ¢asu
daval novorocni projevy pred knihovnou, ve které bylo pfesné za nim
vidét Misesovo Lidské jednani. (Kéz by to ale bylo vidét vic v realné
politice.) Promorenost (jak je dnes populéarni Fikat) rakouskymi
mys$lenkami ale byla v Ceskoslovensku vysoka.

Velice brzy vznikl Liberalni institut a zacal chrlit literaturu, zvat do Prahy
znamé tzv. rakouské ekonomy nejen ze Spojenych statl a autofi jako
Ludwig von Mises, Murray Rothbard, Henry Hazlitt, Paul Heyne nebo
i mlady Johan Norberg se dostali do povinné literatury kurz( na Vysoké
Skole ekonomické v Praze i jinde. Josef Sima, Dan Stastny, David Lipka,



Jifi Schwarz a dal$i se nebali a neboji na univerzitach podrobovat texty
rakouskych ekonom0 ddikladné kritice, coZ byl nejlepsi zplsob, jak
poznat, Ze jejich myslenky jsou skutecné konzistentni a davaji smysl.
Spolu s Mises.cz a nasledné znovuzrozenym Liberalnim institutem
asamoziejmé slovenskym INESS jsou v CR a SR provozovany kazdoroéni
letni Skoly a dalSi akce spojené se studiem rakouskych myslenek.
Na VS CEVRO Institut jezdi pravidelné velikani rakouské $koly jako
Pete Boettke, David Schmidtz, Mike Munger a dalsi. A mohl bych
pokracovat jesté hodné dlouho.

S takovym podhoubim neni divu, Ze se u nas tolik a tak rychle dafilo
Bitcoinu. Neni to nahoda.

- Mgr. Ing. Dominik Stroukal, Ph.D.

Dominik Stroukal je hlavni ekonom Platebni instituce Roger a vyuduje na VS
CEVRO Institut. Ma doktorat z ekonomie, vystudoval také medialni studia.
Je autorem prvni Ceské knihy o kryptoménéach Bitcoin a jiné kryptopenize
budoucnosti (2015, druhé vydani 2018).
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Bitcoin. Je tu s namijiz pres 12 let. VétSina lidi o ném slySela, néktefi
jej vlastni, malokdo skute¢né chape jeho pfinos. Mnozi uvéfili naivnimu
vykladu, Ze Bitcoin je pouze jakysi lepsi PayPal — tedy néco jako
globalni platebni systém bez cenzury. Za toto zmateni ¢aste¢né mlize
rozsifené oznaceni ,.kryptoména“ - ménou se prece plati! VétSina
kritiky Bitcoinu se pak odviji praveé od tohoto mylného chapani: Bitcoin
je kritizovan pro nizkou transakéni kapacitu, pro cenovou volatilitu,
pro malou adopci obchodniky. Néktefi plvodni zastanci Bitcoinu si
dokonce v tomto poblouznéni §li zaloZit vlastni kryptomény, které
disponuji vyrazné vyssi transakéni kapacitou (k udivu jejich tvirct jsou
vSak tyto kryptomény k platbam pouzivany jesté méné nez Bitcoin).

Bitcoin neni kryptoména. Bitcoin jsou penize. Zacneme-li chapat
Bitcoin touto optikou, vée do sebe zapada. Dlouhodoby rist jeho
ceny (Ci lépe feceno: kupni sily), tendence jej spiSe drzet nez utracet,
jeho ,,nudna“ monetarni politika.

Ba co vic: Bitcoin jsou nestdtni penize. Jedna se o drzy pokus nastolit
novy penézni standard, aniz by se kdokoli ptal statu na svoleni. Stat
a penize jsou zdanlivé nerozlu¢né. Obdobné nerozlu¢na vsak byla ve
vztahu ke statu i cirkev, vyroba a obchod, vzdélani ¢i média. Jakkoli
se to v poslednich letech nemusi zdat, v dlouhodobém méfitku stat
0 svou moc nad institucemi pfichazi.

Treti leden roku 2009 bude v budoucnu uvadén jako den, kdy nastal
zvrat v monetarni historii lidstva. Stat, ona ,,velka fikce, pomoci niz se
kazdy snazi zit na Ukor vSech ostatnich” (Frédéric Bastiat), pfichazi
o svij nejcennéjsi mocensky nastroj. A dostava jej zpatky spole¢nost.

Tato kniha je rozdélena do péti ¢asti. Prvni ¢ast predstavuje Uvod do
rakouské skoly ekonomie, ktera je mezi zastanci Bitcoinu pravem
popularni — jako jedna z mala si neudrzuje zadné posvatné statni
kravy. Vétsina ekonomickych pojednani o nestatnich penézich pochazi
pravé z fad priznivcl rakouské $koly ekonomie. Druha ¢ast vysvétluje
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termin Casové preference a jejich vztah k povaze penéz. Treti Cast
seznamuje Ctenare s monetarni historii lidstva a odvékou tendenci
vladard zlehCovat a redefinovat penize ke svému zajmu, kulminujici
v nastoleni globalniho standardu &istych fiat pen&z. Ctvrta ¢ast
pojednava o povaze statu, o odlukach rozliénych instituci od statu
a o dopadu penézni odluky. A konecné v paté Casti se zabyvam
otazkou, pro¢ pouze Bitcoin ma nadéji na Uspéch, a nikoli tisice
ostatnich ,,kryptomén®.

;o

V posledni sekci obsahuje kniha zékladni doporuceni pro nakladani
s Bitcoinem a odkazy k dalSimu studiu.

Dékuji Elkimovi za poc¢atecni impuls k sepsani serialu, ze kterého
tato kniha vzesla. Dékuji Kicomovi za Sifeni povédomi o mych textech
na Bitcoinovym kanalu. Dékuji Milianu Riedlovi za cenné rady pfi
sestavovani e-booku. A v neposledni fadé dékuji své zené Alené za
podporu a cenné pripominky a dcefi Karince za motivacni bitcoinové
obrazky.

Toto je nejtemnéjsi hodina pred usvitem a nikdy
bychom neméli podceriovat schopnost ménovych
orgdnii vyrovnat se s neprizni osudu.

- Gideon Gono

Gideon Gono, byvaly guvernér Centralni banky Zimbabwe na tiskové konferenci
v roce 2005. Cenova inflace v Zimbabwe cinila v této dobé 400 %; béhem
dalSich tfi let vyrostla na 90 triliard procent.
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SLOVNICEK POIMU

V této kniZce se vyskytuji terminy, se kterymi se Ctenar pronikajici
do kouzla Bitcoinu nemusel dfive setkat. Pro lepSi orientaci v textu
si je na tomto misté vysvétlime.

Hodl - slangovy termin pro dlouhodobou drzbu bitcoinu. Vznikl
diky preklepu slova ,,hold“ (anglicky drZet) v nadpisu legendarniho
komentare na féru BitcoinTalk. Hodler je pak ¢lovék, ktery dlouhodobé
drzi bitcoin.

Satoshi (zkracené sats) — Satoshi Nakamoto je tvirce Bitcoinu. Po
Satoshim je také nazvana nejmensi jednotka bitcoinu: 1 bitcoin je
100 000 000 satoshi, 1 satoshi je 0,00000001 bitcoinu.

Bitcoin/bitcoin — Bitcoin s velkym B je oznacenim pro technologii/
protokol; bitcoin s malym b je oznacenim pro penézni jednotku.
Priklad: ,,Nedavno jsem objevil Bitcoin a nyni je mym cilem hodlovat
alespon jeden bitcoin.”

DCA - Dollar cost averaging neboli strategie pravidelnych nakupd
bitcoinu nehledé na aktualni cenu.

Stacking sats - slangové synonymum DCA, doslova se jedna
o ,Stosovani sat(“ neboli prikladani dalSich a dalSich drobnych
jednotek bitcoinu do vlastni penézenky. Oproti DCA nemusi byt
stacking pravidelny (Stosovat se da dobfe pfi cenovych propadech
- tzv. buying the dip) a ani se nemusi jednat o ndkupy (Stosovat se

da napt. praci placenou v bitcoinu).

Fiat - statni penize vznikajici z pfikazu. Z latinského fiat = budiz.
Nejcastéji pouzivan jako termin pro papirové penize, nekryté drahymi
kovy.

Citadela - Bitcoin Citadel ma pdvod ve vtipu z roku 2013 z internetového
fora Reddit. V jednom postu zde ,,cestovatel z budoucnosti“ predpovédél,
Ze vroce 2025 budou zit hodlefi v uzavienych komunitach a zbytek



svétové ekonomiky skonci v troskach. Termin byl zpocatku bran
pouze jako meme (vtip), v poslednich letech zacina termin nabyvat
vyznam disentu — postupného odvraceni od fiatu a mocenského
spoleCenského usporadani a organizaci vlastniho Zivota okolo principd
dobrovolnosti a dlouhodobého horizontu rozhodovani (tzv. nizkych
casovych preferenci).
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. RAKOUSKA SKOLA EKONOMIE:
CO MA SPOLECNEHO S BITCOINEM?

Rakouska Skola byva mezi pfiznivci Bitcoinu ¢asto sklofiovana.
Nejznaméjsi propagatofri jako Saifedean Ammous i Stephan Livera
se k ,rakusantm“ sami radi hlasi. Jaké jsou hlavni mySlenky rakouské
Skoly a co ma vlastné spolecného s Bitcoinem?

Proé vlastné ,,rakouska“ skola?

Rakouska skola ekonomie nema s dneSnim Rakouskem paradoxné jiz
nic spole¢ného. Pocatky této ekonomické Skoly sahaji do druhé poloviny
19. stoleti, kdy Carl Menger publikuje Zdsady ekonomie. Mengerova
kniha a mysSlenky v ni obsazené byly revolucni, a to doslova — staly
totiz na po¢atku marginalistické revoluce. Nejednalo se vSak o revoluci
s molotovem v ruce, nybrz o zasadni zménu v ekonomické analyze
lidského jednani. DfivéjSi ekonomové vysvétlovali hodnotu zboZi
a sluzeb pomoci nakladd. V ramci této nakladové teorie hodnoty zaroven
uvazovali o statcich v kontextu ucelenych tfid, nikoli jednotlivych
statkd. Tento pfistup nicméné produkoval ocividné paradoxy: jak to,

voewvs

ov v

Jak to, Ze neopracovany zlaty valoun mdze stastnému nalezci koupit
cely pracné postaveny ddm?

Na scénu prichazi Carl Menger, ktery vysvétluje, Ze lidé hodnoti statky
nikoli podle vynaloZenych nakladd, ale podle toho, jak dobfe uspokojuji
jejich subjektivni potfeby. A nehodnoti tfidy statkd, nybrz mezni
prirGstky statkd. Jinymi slovy, ¢lovék neporovnava vodu a diamanty
jako tridu, nybrz porovnava napriklad dodatecny litr vody s dodatecnym
karatem diamantu. Voda jako tfida je velice uzitec¢na - neni vSak pfilis
vzacna a je snadné uspokojit si potiebu Zizné. Diamanty jako tfida
sice nejsou oproti vodé tak uzitecné, nicméné jako mezni jednotky
jsou velmivzacné a vysoce poptavané pro uspokojeni potieb estetiky,
investic a v prdmyslovém vyuziti.



V Cestiné nastésti mame rozliSovani mezi Rakouskem a Australii snadné.
Pozor ale na ekonomiku (hospodarsky subjekt, napriklad zemeé) a ekonomii
(spolecenska veéda)!

Na Mengera navazali dal$i autofi s rakouskym plvodem: Eugen
von Béhm-Bawerk, Ludwig von Mises, Friedrich August von Hayek.
Posledni dva emigrovali pred druhou svétovou valkou do Spojenych
statd a Anglie, v Rakousku tato tradice nasledné zanikla a dale byla
udrzovana zejména ve Spojenych statech (institucemi jako Mises
Institute a na nékterych univerzitach), silné zazemi maiv porevolucéni
Ceské republice.

Je pozoruhodné, Ze s marginalistickou teorii hodnoty pfisli nezavisle na
sobeé tfi ekonomové: Carl Menger, Léon Walras a William Jevons. Jedna
se o pékny priklad tzv. konvergentni evoluce, kdy se stejnymi vstupy
dospéji védci (Ci prirodni sily) ke stejnému vysledku. Marginalisticka
teorie hodnoty se nasledné stala zakladem moderni ekonomie
a nakladova teorie hodnoty byla vSeobecné opusténa jako neplatna.
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Metodologicky individualismus

Rakouska sSkola se vyznacuje silnym dlrazem na
jednani jedince. Jsou to pouze jednotlivi lidé, nikoli
spolecenskeé instituce, kdo ma preference a usiluje
o jejich naplnéni. ,,To, Ze existuji narody, staty a cirkve,
Ze existuje spolecenska kooperace, je patrné pouze
v jednani konkrétnich jednotlivcd. Nikdo jesté nespatfil
narod, aniz by vidél jeho Cleny,” uvadi Ludwig von
Mises v Lidském jedndni.

Analyza vSech ekonomickych fenoménd, od rozhodovani
spotrebiteld pFes inflaci az po teorii hospodarského
cyklu, tak vzdy zaéina zkoumanim preferenci a incentiv
jedinctl (napr. podnikatell ¢i Gfednikl centralnich bank).
Ano, jedinci mohou byt ovlivnitelni a manipulovatelni
davem c¢i ideologii — vZdy to vSak jsou v konec¢ném
désledku konkrétni jedinci, ktefi uvadéji do pohybu
sva téla a davaji prichod svym myslenkam. To, jak
upozoriuje Mises, plati, i jedna-li clovék ve jménu
statu: ,Kat, nikoli stat popravuje zlocince.”

Podstata rakouskeé skoly

Rakouskou ekonomickou $kolu mizZeme pro potfeby tohoto textu
charakterizovat jako soubor poznatkd o povaze lidského jednani
a povaze svéta, ve kterém jednani probiha.

V prvé fadé je lidské jednani ucelové chovani jedince za Gcelem
uspokojeni subjektivni preference. Oproti zvifecimu konani se lidské
jednani vyznacuje svou ucelovosti - ¢lovék jedna s védomym cilem,
zatimco zvifata konaji na zakladé instinktd a pfimocarého uspokojeni
fyzickych (Ci emocionalnich) potifeb. Nepletme si vSak jednani
s ,racionalitou” — subjektivni potfeby urcitého jedince a jednani
k jejich uspokojeni mohou byt pro ostatni ,iracionalni®; to nicméné
neznamena, Ze by dany ¢lovék nejednal.



Jednajici ¢lovék se musi neustale potykat s faktory vzacnosti. V tomto
sveété jsou vzacné zdroje, prostor a Cas. Ekonomicka aktivita je ve
své podstaté permanentni snaha o uspokojeni co nejurgentnéjsich
potfeb za vyuZiti co nejméné zdrojd, prostoru a ¢asu.

Trh je systém pro vzajemnou koordinaci viech ekonomickych aktér(
(spotrebiteld, vyrobcd, investor(, obchodnikd). Jednim z vedlejsich
disledkd trhu je, Ze faktory vzacnosti jsou alokovany efektivné
(uspokojuji co nejurgentnéjsi potfeby za co nejmensiho plytvani),
a to vlivem existence zisk( a ztrat.

Vladni zasahy do trhu zpravidla tento koordina¢ni mechanismus
rozhodi a produkuji neefektivity a plytvani faktory vzacnosti. VIadni
fizeni ekonomiky — socialismus — méa konzistentni problém ve formé
nemoznosti ekonomické kalkulace. Ta spociva v tom, Ze bez
volné vzniklych cen a informaci v podobé zisku a ztraty neni mozné
efektivné alokovat faktory vzacnosti, vysledkem je ,tapani ve tmé*
(Mises) a postupny Upadek spole¢nosti do chudoby, projidani dfive
akumulovaného kapitalu.

Faktor ¢asu zavdava vznik éasovych preferenci. Preferuje-li ¢lovék
co nejrychlejsi uspokojeni potfeb, mluvime o vysokych ¢asovych
preferencich. Je-li naopak ¢lovék ochoten odloZit uspokojeni potieb
do budoucnosti, mluvime o nizkych ¢asovych preferencich. Casové
preference jsou jednim z ddvod(, proc je pfirozena Urokova mira
pozitivni — véritel totiz musi odloZit uspokojeni svych potreb a za
toto si po dluznikovi zada kompenzaci v podobé Uroku. Dnesni svét
nulovych a negativnich Urokovych sazeb je v tomto ohledu naprosto
absurdni.

Fanousci Bitcoinu radi mluvi o nizkych ¢asovych preferencich
(v anglictiné low time preference), Casto v souvislosti s minimalizaci
spotfeby v soucasnosti, vloZeni ugetfenych prostfedkd do bitcoinu,
a nasledné ¢ekani na budouci zhodnoceni (s vidinou vyrazné vyssi
spotieby v budoucnu).



Joseph Stackerman @SatsJoseph - Sep 6
As of today, | am closer to b0 than 20. But | enjoy life much more than in
my 20s and am more optimistic about the future than ever. Having a
meaning in life, low time preference outlook, loving family and a Trezored
sats are the ingredients.

Q 3 m QO 98 hof il A Tip

-

BitcoinSandy @SandyBitcoin - Sep 6
Replying to @DatCryptoBoi @glennhodl and 2 others
Bitcoin with low time preference is the way

Q1 o Q1 o A Tip

surferjim is more stoked than you- regularly..  @surfe.. - Sep 5
Replying to @ZeroShitCoins
This is both a great asset to those who understand, as well as a thorn in our
sides because of the slow pace of ubiquitous adoption we know is
inevitable.

This is why strong hands, a long vision, and a low time preference will be
our lifeboats.

o n Qo o A Tip

Nizké Casoveé preference jsou mezi hodlery ¢asto sklonovany termin.

Dalim dlleZitym poznatkem rakouskeé $koly je, Ze instituce jako pravo,
moralka, obchodni praktiky, jazyk se vyvijeji evolu¢né, na zakladé
nezavislého jednani tisicd motivovanych jedinct; a mocensky zasah
do této evoluce zpravidla plodi ne¢ekané a zhoubné nasledky. Jedna
se o ,vyrostlé” instituce, které je nemozné replikovat ¢i zdokonalit
,racionalniintervenci®. Stejné jako cenovy mechanismus a trh i dalSi
koordina¢ni spolecenské instituce jsou disledkem lidského jednani,
ne vSak lidského planu. Friedrich Hayek ilustruje tento spontanni
fad na pfikladu krystalt: ackoli zname jeho strukturu, je témér
nemozné stvorit krystal skladanim jednotlivych atomd. Mlizeme vsak
vytvofit podminky, za kterych probéhne proces, jehoz vysledkem je
formace krystalu. Pochopeni tohoto principu je klicem k tomu, jak ma
vypadat hospodarska politika, jeZ je v souladu s volnym trhem: ta méa
pouze vytvorit vhodné podminky (vlada prava, ochrana soukromého
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vlastnictvi) a dale nechat lidi na pokoji (takova politika se také oznacuje
terminem laissez-faire).

Ceny: systém prenosu informaci

Jednim z pfelomovych textd rakouského ekonoma Friedricha Hayeka
je VyuZiti znalosti ve spolecnosti. V tomto ¢lanku se Hayek zabyva
problémem prenosu informaci v komplexnim, neustale se ménicim,
decentralizovaném systému, jakym je lidska spolecnost. Snaha
o agregaci informaci do centralniho bodu, ktery by na jejich zakladé
planoval hospodareni, nutné selhava.

Kazda ekonomika se podle Hayeka potyka s otazkou, ,jak zajistit
nejlepsi pouziti zdrojl, které jsou znamy jakémukoli ¢lenu spolecnosti,
ato k cildim, jejichZ relativni dGlezZitost znaji pouze tito jedinci. Pokud
to Fekneme zcela stru¢né, jde o problém zuzitkovani znalosti, které
nejsou nikomu dany ve svém celku®.

Tento problém fesi koordina¢ni mechanismus zvany cenovy systém.
Vlivem vzajemného plsobeni relativnich cen mohou vyrobci, investofi,
obchodnici a spotrebitelé sladit své konani tak, aby dosahli co
nejefektivnéjSiho uspokojeni potreb. Je-li zapotiebi s uréitym zdrojem
vjednom odveétvi Setfit kvili jeho relativni vzacnosti ¢i hodnotné&jSimu
vyuZiti v jiném odveétvi, vSe, co k pfenosu této informace staci, je zména
jeho ceny. Je-li zapotfebi uspokojovat jiné potfeby nez dfive, cenovy
systém tuto informaci pfenese napf¥ic obchodniky, investory, vyrobci
a dalSimi relevantnimi agenty. Podnikatelé cenovému mechanismu
naslouchaji proto, aby dosahli zisku; spotiebitelé, aby uspokojili co
nejvice svych potreb. Neni zapotiebi zadné centralni koordinace Ci
donuceni. Témi je tento koordinaéni mechanismus pouze narusovan
a ¢inén neefektivnim.

VyuZiti znalosti ve spolecnosti zminuje i Jimmy Wales, zakladatel
Wikipedie. Uvadi ji coby hlavniinspiraci pro vybudovani encyklopedie,
kam miZe kazdy prispét svou troskou.



Rakouska teorie hospodaiského cyklu

Jednim z nejznaméjsich prinosl rakouskych ekonomu (zejména
Hayeka a Misese) je tzv. rakouska teorie hospodarského cyklu. Jedna
se o teorii, ktera v sobé kombinuje vétsinu vyse uvedenych poznatk
(Cas, vzacnost, subjektivni preference, cenovy mechanismus...).
Vzhledem ke komplexnosti této teorie bude pro jeji pochopeni nejlepsi,
kdyZ si ji rozdélime do dil¢ich vyrok:

1.

Dnesni penize vznikaji a do ekonomiky se dostavaji pomoci
avérd; cena Uvéru se vyjadiuje ve formeé Uroku.

Centralnibanky zpravidla provadéji ménovou politiku regulaci
Urokové miry.

. Regulace Urokové miry zpravidla stlacuje Grok pod Uroven,

jaka by nastala na volném trhu (bez regulace Uroku); pokud
by centralni banka stanovovala Urok vy$si nez trzni, pak by
ve skutec¢nosti nic neregulovala (banky by si jednoduse
pujcovaly vzajemné a od spofiteld za niz§i miru, nez jakou
by svymi operacemi cilila centralni banka).

. Tim, Ze je Urokova mira nizsi, nez jaka by prevladala na

trhu, si pdjcéuje vice investord a firem a rozjizdi se vice
podnikatelskych zamér( — GUvérova expanze nastartovala
ekonomicky boom.

. Boom byl zplsoben umélou Uvérovou expanzi, nikoli vyssi

poptavkou po novych projektech (napf. novych domech).
Dokoncené projekty se tak potykaji s malym odbytem,
rozpracované projekty se dostavaji do problém, ¢asto chybi
realny kapital na jejich dokonceni a podnikatelé vyZenou
ceny vstupl nahoru. Vy3$i spotfebniinflace (vlivem vétsiho
mnozstvi penéz v ekonomice) nuti centralni banku zvysit
urokové sazby ve jménu boje proti inflaci. Levny financni
kapital byl pouze iluzi; po boomu tak dochazi k bustu, tj.
poklesu ekonomické aktivity a recesi.



6. Recesi centralni banka Casto ,,1&Ci“ opétovnym sniZzenim
sazeb a cely cyklus se nastartuje odznovu (poznamka: nyni,
po desitkach let této ménové politiky, jsou sazby centralnich
bank na nule ¢i pod nulou, takZe jiZ neni kam sniZovat).

Problematika hospodarského cyklu je samozFejmé mnohem hlubsi,
nicméné uvedené vysvétleni popisuje ddvody neustalych cykld
alespon v hrubych obrysech. Zkratka dokud budeme mit centralni
banky, bude dochazet k dlouhym obdobim misalokace kapitalu
a nasledné k oCistnym periodam. Monetarni politika je tak zdrojem
znacného plytvani kapitalem.

Vijay Boyapati
@real_vijay

"If you don't make stuff, there is no stuff" --
@elonmusk explaining why more money is NOT the
same as more wealth.

You can't solve a production crisis by printing more bit
of paper, sorry @federalreserve.

4:52 PM - May 30, 2020 - Twitter for Android

Elon Musk (v Joe Rogan Experience) shrnuje podstatu inflacni iluze: ,,Kdyz
nevyrdbite véeci, nejsou veci.” Tj. kdyZ ekonomika neprodukuje redlné statky,
netvori penézni stimuly Zadné skutecné bohatstvi.

Soukromé penize

Rakousti ekonomové neprekvapivé nebyli zrovna fanousci statniho
penézniho monopolu. Mises i Hayek zazili vymarskou hyperinflaci
a spravné identifikovali jeji plvod v bezbfehém tisku penéz centralni
bankou. Hayek vydal roku 1976 knizku Soukromé penize, ve které
argumentuje ve prospéch soukromé vydavanych penéz, které si
vzajemné konkuruji - a v rdmci této soutéZe neexistuji zadné zakony
o vynuceném obéhu penéz.
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Pozoruhodna je rovnéz publikace Murrayho Rothbarda Penize v rukou
statu (1963), ve které analyzuje historii penézniho usporadani Spojenych
statd, od vzniku centralniho rezervniho systému Fed (1913) az po
»papirovy dolar“ bez navaznosti na zlato (po roce 1971). Rothbard,
stejné jako vétSina dalich rakouskych ekonomd, povazoval za jediné
pravé penize historii a trhem provérené zlato. Pfesto jsou argumenty
Hayeka i Rothbarda velmi dobfe aplikovatelné i na bitcoin, jenz se
- obdobné jako zlato — vyznacuje nezfalSovatelnou vzacnosti a ke
svému fungovani nepotrebuje zadnou centralni autoritu.

Ekonomie jako nepostradatelny ramec

Na rozdil od ekonomie hlavniho proudu (keynesianstvi, neoklasicka
Skola, chicagska monetaristicka Skola a dalsi) nestavi rakouska Skola
na matematické formalizaci, velkém mnozZstvi pfedpokladl (Casto
nerealnych) a nezplostuje ekonomické fenomény do agregatnich
makroekonomickych ukazatel(.

I vlivem své odliSné metodologie je rakouska ekonomicka skola
analyticky ramec, ktery pfinasi mnozstvi cennych poznatkd. Analyzou
individualnich jednani a incentiv dokaze vysvetlit, pro¢ centralni
planovanive vSech oblastech vzdy vede k selhani — at uz se planovaci
snazi fidit pracovni trh, méstskou vystavbu, ¢i samotné penize.

Nekompromisni pFistup k analyze lidského jednani mize ekonoma
privést k poznatkdim, které plsobi kontroverzné az hereticky. Vede-li
mocenské fizeni ke Skodlivym vysledklm, k cemu vlastné potfebujeme
stat? Odpoved na tuto otazku vsak jiz neposkytuji ekonomové, nybrz
politi¢ti filozofové — neni proto prekvapenim, Ze Mises, Hayek, Rothbard
i dalsi ,,rakusané” se kromé ekonomie vénovali i filozofii klasického
liberalismu a libertarianismu. Jejich dila jako Liberalismus (Mises),
Cesta do otroctvi (Hayek) a Manifest svobody (Rothbard) tak stavi na
ekonomické kritice socialismu, kterou dopliuji o kritiku z pohledu
obhajce svobody a lidskych prav.



Rakouska ekonomicka skola je tak kromé solidni ekonomickeé analyzy
i dilezitym argumentacnim aparatem pro vechny nepratele statni
zvlle. Ukazuje totiz, Ze zastitovani se bohulibymi zaméry, jako jsou
podpora chudych a bezmocnych, jsou jen prazdna zastérka, pod niz
zpravidla leZi jiné, mnohem pfizemnéjsi zajmy jejich propagatord.

Ekonomové rakouské skoly jiz 150 let dokazuiji, Ze trzni uspofadani
je jediné myslitelné uspofadani slucitelné s prosperitou a civilizaci.
Snaha o mocenské Fizeni spole€nosti vzdy a vSude selhava a vede
k chudobé, hladu a valce. Ke skuteéné volnému trhu jsou zapotfebi
i trzné vznikajici penize. Takovymi trznimi penézi se ¢im dal vice
zda byt bitcoin, a nova generace rakouskych ekonomi bitcoinu
proto vénuje zna¢nou pozornost.



Il. BITCOIN A CASOVE PREFERENCE

Pro¢ maji néktefi lidé kratky horizont rozhodovani? Jaky vliv na
rozhodovani v Case maji inflacni penize; a jaky naopak deflaéni
penize? Casové preference jsou jednou z nejzajimavéjsich oblasti
pfi zkoumani lidského jednani. A jsou i velmi uzite€né na cesté
k pochopeni hodnoty Bitcoinu.

Co jsou Casové preference?

Clovék Zije ve svété vzacnosti a kazdy akt jednani se musi se vzacnosti
potykat. To platiiv pfipadé jedince s neomezenymi penézi a materialnim
bohatstvim —i bohac Celi vzacnosti mista (nemize byt na vice mistech
najednou) a ¢asu (ma k dispozici pouze 24 hodin denné a je smrtelny).
V této kapitole si rozebereme Cas a jeho vliv na lidské jednani.

»Uspokojeni potieby v blizsi budoucnostije, za jinak
stejnych okolnosti, ddna prednost pred uspokojenim
ve vzddlenéjsi budoucnosti. Soucasné statky jsou
hodnotnéjsi neZ budouci statky.”

- Ludwig von Mises

Ludwig von Mises (1881-1973) byl ekonom, politicky filozof, historik.
Autor vlivného pojednani o ekonomii Lidskeé jedndni (Human action). Spolecné
s F. A. Hayekem rozpracoval rakouskou teorii hospodarského cyklu. Mezi dalsi
vlivna dila patfi knihy Liberalismus, Socialismus Ci Byrokracie.

Zakladni aspekt rozhodovani v Case je tento: Clovék zpravidla preferuje
uspokojovat své potieby spiSe dfive nez pozdéji. To plati zejména za
predpokladu ,,ceteris paribus®, za jinak nezménénych okolnosti. Mam-
li na vybér dat si pivo dnes, Ci zitra — a nic dalSiho s tim souvisejici
se nemeéni — pak si budu chtit vypit pivo dnes. Tento vyrok plati
univerzalné, tj. o veskeré mozné spotiebé. Jak je to mozné? Inu,
kazdy Clovék je smrtelny a Celi stejné nelprosnému plynuti ¢asu.
K uspokojovani preferenci dochazi v prostiedi nejistoty a limitovaného



¢asu —a proto musi nutné platit, Ze ceteris paribus je vzdy pro ¢lovéka
lepsi uspokojit svou potiebu dFive neZli pozdéji.

Prava zabava nicméné zacina ve chvili, kdy ceteris paribus prestane
platit — jakmile se méni okolnosti pfi rozhodovani v ¢ase, zacinaji se
projevovat Casové preference. Jednoduchy priklad: dostanete na
vybér, zda chcete 100 korun dnes, ¢i 100 korun za rok. Za stejnych
okolnosti budete vzdy preferovat 100 korun dnes. Je-li vSak nabidka
100 korun dnes ¢i 105 korun za rok, mozZna uz budete preferovat
cekani. S nékterymi jedinci odména 5 % za rok nehne; 20 % ale uz
ano. Mira, v jaké preferujeme soucasné statky vici budoucim, jsou
pravé ony Casové preference.

Vysoké €asové preference znamenaji, Ze chci uspokojovat spise
dnesni potieby a budoucnost vyrazné diskontuji (nepovazuiji ji za
pFili$ daleZitou).

Nizké €asové preference znamenaji, Ze souéasna spotieba nema
v mém jednani tak vysokou vahu a budoucnost diskontuji jen mirné.

Casové preference v pribéhu Zivota

100

Casova preference

Vyvoj asovych preferenci v Zivoté produktivniho jedince. SlouZi jen pro predstavu,
neni zaloZen na exaktnich datech.
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nechapou plynuti ¢asu a nemaji pfilis trpélivosti — nejvy$si hodnotu
pro né predstavuje spotieba v soucasnosti. S pfibyvajicim vékem
amoudrosti Clovék jiz chape nutnost Uspor a planovani do budoucna
— Casové preference klesaji. A v poslednich dekadach Zivota zase
chyta ,druhou mizu®, kupuje si kabriolet a ztrapnuje své déti (na
druhé strané jim chce néco odkazat, Casové preference se tudiz jiz
nevraceji na Uroven détskych let).

Vysoké casoveé preference,
jejich pFic¢iny a dUsledky

Plazite se po pousti a umirate zizni. Narazite na stanek s limonadou,
kde se prodava sklenice orosené oranzady za 10 milion( satoshi.
Koupite? Ano, protoze v dany moment mate velmi vysokou preferenci
uspokojit svou Zizen v co nejkratSim case. Sklenice limonady ma pro
vas vysSi hodnotu neZ obfi ¢astka, kterou za ni vynaloZite.

Vlysoké Casové preference se vyznacuji prave takovym uprednostiiovanim
aktualni potfeby pred naklady, které uspokojeni oné potfeby obnasi.
Kromé akutni télesné potfeby mdze byt pFi¢inou i mentalni slabost
vlici pokudeni: alkoholismus, brani drog ¢i nevéra jsou typickym
prikladem vysokych ¢asovych preferenci — vyjmenované aktivity
mohou pfinaset intenzivni kratkodobé potéseni, avSak za cenu
vysokych dlouhodobych nakladi (zni¢ené zdravi ¢i rozpadla rodina).

Zatimco mentalni slabost mlze zavafit konkrétnim jedinciim, na
celospolecenské trovni se nejedna o hlavni pfiinu vyssich ¢asovych
preferenci. Na Grovni spoleénosti mize za vy$si Casové preference
nejistota ohledné budoucnosti, zejména co se tyce vlastnickych
prav, pevnosti mény a pravniho prostiedi. Jak zmifiuje Hoppe
v knize Demokracie: Biih, ktery selhal, soukromy zlocin (zlodé&ji,
mafie) paradoxné neni hlavnim ohroZenim vlastnickych prav —tim je
spiSe systematické narusovani vlastnictvi ze strany statu. Zdanéni,
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inflace a proménliva legislativa jsou dle Hoppeho hlavni pricinou
celospolecenského zvySovani Casovych preferenci.

JelikoZ tento text nema ambici byt politicko-filozofickou rozpravou,
vénujme se z vyjmenovanych pouze problému inflace. CtenaF mozna
tusi, ze vétsina centralnich bank svéta ma stanovené tzv. inflacni cile,
které, jak termin napovida, predstavuji cil ohledné toho, jakd ma byt
inflace spotiebnich cen (tj. meziro¢ni zdrazeni typického spotfebniho
koSe). Rozsifeny je inflacni cil ve vySi 2 % rocné. Co takova inflace
udéla s kupni silou penéz?

Kupni sila pri 2% roéniinflaci

100

Kupni sila

Roky

Dvé procenta ro¢né nezni jako prilis. Dlouhodobé viak zplsobuje silnou erozi
kupn( sily.

Takova inflace snizi béhem 15 let kupni silu o ¢tvrtinu a béhem
35 let o polovinu. V dne$nim svété, kde na béznych ani spoficich
Gétech nedosahuje Uroceni zpravidla ani 1 %, zplsobuje tato mira
inflace zménu Casovych preferenci — Uspory ve statni méné nemaji
dlouhodobé smysl, jelikoZ tim Clovék pFipravuje sebe a svou rodinu
o kupni silu. Musi budto rizikové investovat, ¢i utracet v soucasnosti.

[\
co



Nizké ¢asové preference,
jejich pFiciny a dusledky

Nizké Casové preference oznacuje Hoppe za civilizujici proces: nizsi
casové preference a s nimi spojené Uspory vedou k investicim do
vyrobnich procesd, k dlouhodobému planovani, spolupraci a miru.
Konflikt totiz zvySuje miru nejistoty v budoucnosti — a tuto nejistotu
se snazi lidé s niz§imi Casovymi preferencemi snizit, jelikoz kladou
na prosperitu v budoucnosti vysoky dlraz.

Nizké Casové preference v praxi znamenaji, Ze si radi po¢kame na
budouci uspokojeni nasich potreb, pokud jako odménu za ¢ekani
obdrzime v budoucnu budto vice statkd, anebo statky o vy$si kvalité.
Tim, Ze rostou vyrobni kapacity a investuje se do kvalitnéjsi produkce,
rostou i realné mzdy a redlné bohatstvi — lidé maji k dispozici lepsi
zdravotni péci, kvalitnéjsi potraviny, lepsi Zivotni prostiedi (a naopak
komunistické zemé se Sovétskym svazem v Cele mély notorické
problémy se znecisténim).

Pro pozorného ¢tenare nebude prekvapenim, z Ceho nizké casové
preference vyplyvaji:

o Jistota vlastnickych prav — moznost efektivni ochrany
pred soukromymi zlo€inci a minimalni Uroven zdanéni ze
strany statu.

e VIada prava — zemé s vysSi Urovni smluvni jistoty
a decentralizovanym zvykovym pravem, tak jako byla po
staleti Anglie a jeji kolonie (v¢. Spojenych stat).

» Neinflacni povaha penéz — v minulosti zejména penize
sestavajici ze zlata a st¥ibra (kupfikladu Svycarsko opustilo
zlaté kryti franku az v roce 1999).

Zemé, ve kterych se tyto tfi aspekty spoji, zaZivaly v minulosti zlatou éru
prosperity, dobrym pfikladem je americky Pozlaceny vék (Gilded Age)



v letech 1870-1900, kdy se Amerika rapidné proménila z prevazné
zemédélské ekonomiky na priimyslovou velmoc.
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celospolecenskou vysi asovych preferenci. Inflacni dan je jedna
z nejméné spravedlivych dani, jelikoZ nejvétsi mérou dopada na ty
nejchudsi, ktefi se nedokazou viéi inflaci chranit na financnich trzich.
Inflacni penize rovnéz umoznuji rekordni Groven statniho zadluZeni,
jelikoZ centralni banky patfi mezi nejvétsi drzitele statnich dluhopis(.

Jinymi slovy: chceme-li Zit ve spolec¢nosti nizkych ¢asovych preferenci,
odeberme penize z rukou statu.

Casové preference, zlato a bitcoin

Ekonomové rakouské Skoly vybizeji k navratu ke zdravym penézim
(sound money) jiz desitky let. Rothbardovy Penize v rukou stdtu
z 60. let ¢i novéjsi de Sotovy Penize, banky a hospoddrské krize volaji
po navratu ke zlatu coby historii ovéfenym penéziim, na které maji
staty jen minimalni vliv.

Hlavnim argumentem pro nestatni penize je zamezeni znicujicimu
cyklu Gvérovych expanzi a naslednych recesi, které jsou ddsledkem
statni monetarni politiky. Tyto cykly zplsobuji masivni plytvani
kapitalem a motivuji spolecnost zaujimat kratkodobéjsi horizonty
rozhodovani — zvysuji Casové preference. Naopak monetarni politika
mimo statni dosah je pak v souladu s niz§imi Casovymi preferencemi.

Jinymi slovy, potfebujeme penize s predikovatelnou ménovou politikou.
Po tisice let jimi bylo zlato. I zlato nicméné prochéazelo v priibéhu
historie nabidkovymi Soky (objevem novych velkych nalezist, které
zpUsobily erozi kupni sily). AvSak bitcoin ma svou ménovou politiku
dopredu danou a prakticky nezménitelnou.

Kromé rigidnéjsi ménové politiky ma bitcoin oproti zlatu i dalsi
zasadni vyhody:



Prevoditelnost: bitcoin je nehmotny a je tak moZné s jeho
pomoci presouvat libovolnou hodnotu napfi¢ zemémi.

Ovéfitelnost: faleSné zlato bézny Clovék snadno neodhali,
faleSny bitcoin (napf. Bitcoin Cash) odhali kazdy béhem par
sekund; provozem bitcoinového uzlu ma kazdy moZnost
plného dohledu nad pravidly v siti.

Skalovatelna suverenita: zlatou minci je snadné si drzet
ve vlastni Gschové — tunu zlatych cihel uz tézko; vzhledem k
nehmotné povaze Bitcoinu je mozné uchovat si suverenitu
i ve Skale — at uz Clovék drzi drobné ¢i miliardy.

Nekonfiskovatelnost: pfi Utéku z nacistickych
a komunistickych zemi predstavovalo zlato zasité v kabaté
¢asto jedinou moZnost, jak zachranit rodinné Gspory - takova
metoda je samoziejmé velmi nachylna ke konfiskaci; bitcoin
je privyuziti adekvatnich postupl nekonfiskovatelny (multisig
schémata, Shamir backupy, timelock transakce atd.).

Antifragilita: Bitcoin jako ekosystém je priklad pozoruhodného
fenoménu ,antifragility” — jedna se o véc, kterou posiluji
neustalé Utoky, hacky a vnitni spory; zlato na druhou stranu
bylo ,,pouze” robustni — plnilo svou roli uspokojivé po tisice
let, ale nakonec bylo staty ovladnuto (vice o bitcoinové
antifragilité se doCtete v Clanku Parker Lewis: Bitcoin is
Antifragile — naleznete na strankach unchained-capital.com).

Ekologie: moderni tézba a zpracovani zlata predstavuje
plnohodnotnou ekologickou katastrofu (doporucuji
prednasku s nazvem Bitcoin vs Gold z konference Baltic
Honeybadger, naleznete na Youtube), zatimco bitcoinova
téZba pouze spotiebovava elektfinu — a to ¢im dal vice
z obnovitelnych zdrojd (v pfipadé hlubsiho zajmu googlujte
¢lanky analytika Nica Cartera).



Abychom byli férovi, je zapotfebi zminit i jednu zasadni nevyhodu
Bitcoinu: nema za sebou tisice let historie. Nema talebovsky Lindy
effect, ktery spociva ve faktu, Ze dlouhodobé prezivsi koncepty
atechnologie tu s ndmi budou jesté dlouhou dobu — protoZe zkratka
a dobre funguji. Nikdo nemize se 100% jistotou tvrdit, Ze Bitcoin
nenarazi pfi Siri adopci na zavazny problém — problematika suverénni
spravy privatnich kli¢d ¢i udrzitelnost tézafskych odmén jsou aspekty,
které spolehlivé vyreSime az v delsim obdobi. Zlatou minci v penéZence
pojme mentalné kazdy; satoshi v hardwarové penézence zatim
malokdo.

Lindy effect

Lindy effect je pravidlo popularizované filozofem
Nassimem Talebem. Ve struCnosti pravi, Ze technologie
i instituce, které prezily jiz x let, pravdépodobné
preziji dalSich x let. Tj. je-li tu s nami Bitcoin jiz 12 let,
pravdépodobné tu s nami bude jesté dalSich 12 let.
Zlato mé velmi silny Lindy effect, coZ je hlavni vyhodou

zlata viéi Bitcoinu.

Nyni k zasadni otazce: jaky ma bitcoin vliv na éasové preference,
a to ted'a tady?

Bitcoin je dlouhodobé deflacni: mnozstvi jednotek v obéhu nebude
od urcitého momentu stoupat a nebude ani stagnovat — bude klesat.
Vlivem obc¢asnych ztrat privatnich klicd a transakénich bugti je jiz nyni
minimalné 1,5 milionu bitcoin nadobro ztracenych. Ackoli tempo ztrat
bitcoind se s rlstem jeho ceny snizuje (lidé si davaji vétsi pozor a maji
k dispozici feseni, jako jsou Trezor a Shamir backupy), dlouhodobé
muZe celkové mnoZstvi bitcoinll v ob&hu jen klesat.

Takto predikovatelna dynamika v celkové zasobé bitcoinl ma
pochopitelné svij vliv na snizeni asovych preferenci téch, kdo
bitcoin akumuluji. Zamérné pisi ,akumuluji“v pribéhovém Case —,,0G
hodlery“, kterym se postéstilo koupit bitcoin pred lety za 5 dolar( a od
té doby pouze drzi a zvolna odprodavaji, nelze povaZovat za jedince



s nizkymi ¢asovymi preferencemi v pravém vyznamu terminu. Casové
preference totiz v kontextu Uspor urcuji, jak velké procento pfijmu si
Clovék spori— a pokud dany hodler nadale priibézné nespofi v bitcoinu,
ale pouze pozoruje rostouci hodnotu jiz dfive nakoupenych bitcoin(,
pak vlastné nizké ¢asové preference nevykazuje.

Hodlefi: mame nizké CP!
Ekonom:

’
s

v

Well yes, bjUt"acgu-aIIy nos.

= T

Cistym hodlerim moznd vysla brzkd sdzka na bitcoin, ale o tom Sasové preference
nejsou. Nizké casové preference se projevuji dlouhodobou upravou jedndni -
napfiklad ve formé dlouhodobého , stackovdni sati* - pribéznych uspor do
bitcoinu.

Naopak ti, kdo v bitcoinu dlouhodobé spofi a pfemysleji nad tim, jak
dale akumulovat (napfiklad pfimou praci za satoshi), lze oznacit za
jedince s nizsimi ¢asovymi preferencemi, jelikoZz konzistentné Cini
volbu odlozZit svou spotfebu do budoucna.

Vzhledem k tomu, Ze v del§im horizontu lze oéekavat rist hodnoty
bitcoinu, ma to velice pozitivni vliv na Uroven ¢asovych preferenci
téch, kdo se do bitcoinové kralici nory ponofi: existujici drzitelé
premysli nad tim, jak uspokojit své kratkodobé potieby bez nutnosti
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odprodavat své satoshi; a ti, kdo bitcoin teprve objevuiji, fesi, jak
navysit svou produktivitu a snizit svou spotfebu v zajmu co nejvyssi
akumulace bitcoinu v dobé, kdy jesté neni masové rozsireny.

Casové preference a fenomén hodlovani

U bitcoinu mame moznost pozorovat Casové preference v globalnim
méritku av redlném Case, a to ve formé stafi neutracenych transakénich
vystupl (Unspent Transaction Output, UTXO):
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Statistické rozdéleni stdri neutracenych transakcénich vystupt (UTXO).
Zdroj: unchained.com/hodlwaves

Stari UTXO nam rika, jak dlouho lezi jednotlivé bitcoiny na stejnych
adresach. Jakmile dojde k pohybu na novou adresu (typicky z ddvodu
obchodovani ¢i Gtratou za zboZi), statistika stafi danych bitcoint se
opét pocita od nuly. S pomoci této statistiky vidime, Ze kratkodobé
(UTXO neni star$i nez 3 mésice) se hybe okolo 15 % vSech bitcoind (cca
3 miliony bitcoin() — a zbytek, tedy 85 % bitcoin(, leZi na adresach po
delsi dobu, neZ jsou 3 mésice. To je zajimavé samo o sobé — statistika
nam napovida, Ze bitcoiny se skutec¢né drzi u lidi s nizkymi ¢asovymi
preferencemi a Ze je primarné ,hodlovan®, dlouhodobé drzen.
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Jesté zajimavéjsi je sledovat vyvoj UTXO ve stafi 2-5 let, cozZ je
aproximace hodlerd, ktefi zaroven své coiny neztratili (lze totiz



predpokladat, Ze bitcoiny lezZici na stejnych adresach vice nez 5 let
jsou dost mozna nadobro ztraceny):
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UTXOs ve stari 2-3 a 3-5 let, v obdobi leden 2017 azZ fijen 2021. Zdroj: unchained.
com/hodlwaves

Na tomto grafu mdZeme sledovat jednani bitcoiner( v riznych fazich
trhu. Na pocatku roku 2017 (ke konci medvédiho trhu) bylo okolo
30 % véech bitcoind drzeno v rozmezi 2-5 let. Tento pomér se koncem
roku 2017 (na vrcholu cenové rally) snizil na 19 %: hodlefi s vy$Simi
casovymi preferencemi prodali. V nasledném dvouletém medvédim
trhu (2018-2019) néktefi rezignovali a pomér bitcoind drzenych
2-5 let se snizil na 11 %. Od pocatku roku 2020 pak vidime, ze ¢im
dal vétsi podil bitcoind je opét drzen dlouhodobé, v Fijnu roku 2021 to
je okolo 21 % ze vSech bitcoin(. A to i pfes to, Ze cena mezitim urazila
dalekou cestu od 3 tisic k 60 tisicim. Zda se, Ze béhem uplynulych let
bitcoin stale vice akumuluji hodlefi s nizkymi ¢asovymi preferencemi,
ktefi drzi bitcoin s dlouhodobym horizontem.
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Bitcoin jako zachrana pfed degeneraci

Casové preference se mohou zdat jen jako hezka teorie, kterd nema
prilisny dopad na skutecny Zivot. Takovy dojem by vSak byl daleko od
pravdy. V Zivoté obcas pomaha poodstoupit od vSednich zalezitosti
a ucinit sebereflexi: proc vlastné jednam tak, jak jednam? A je to
v mém nejlepSim zajmu — dnes i za rok?

Lidé a komunity s del$im rozhodovacim horizontem ¢asto dosahuiji
mnohem vyssi prosperity nez ti s kratkodobym vyhledem. Vzdélani,
péce o zdravi, finanéni gramotnost: to vSe vyZaduje dnesni stfidmost
v zajmu zitfejsSi prosperity. A my ted a tady mame obrovské stésti,
ze mlizeme sledovat a podilet se na rozvoji ekosystému, ktery se
vzpird obecnému trendu Zivota na dluh a diskontovani budoucnosti.
Bitcoin jsou penize budoucnosti, ve kterych mdZeme spofit jiz dnes.

vvvvv

konceptd, ktery je navic velice prakticky do Zivota. To, jakym
zptsobem pfistupujete ke svému zdravi, financim, rodiné a pfateltim,
je asto pfimym disledkem vasich &asovych preferenci. Uroveii
Casovych preferenci a civilizovanost jsou dvéma stranami téze
mince. Inflaéni statni penize je nutné touto optikou povaZovat za
nastroj civilizacni degenerace. Bitcoin, na druhé strané, ma potencial
nastolit novy zlaty vék, s vysokou mirou orientace spolecnosti na
budoucnost.



I1l. BITCOIN A MONETARNI HISTORIE

Historie penéz nam dava jasnou lekci: nesvéfujte penize centralni
autorité. Moc nad definici a tvorbou penéz je prilis lakava a dfive Ci
pozdéji bude zneuZita. Bitcoin predstavuje vystup z historického
kolotoce neustalych redefinic penéz a zlehcovani minci - neucinime-li
chyby, pfed kterymi nas historie varuje.

ProcC se zabyvat historii penéz?

»,Monetarni historie” zni jako néco, s ¢im vas otravovali ve Skole. UZ
jen pfi ¢teni toho terminu se vam lehce pfiviraji vicka a premyslite,
zda si radéji udélat dalsi kafe, anebo knizku radéji hned zavfit s tim,
Ze si ji doctete jindy (nedoctete). Ale zkuste to vydrzet a slibuji,
Ze budete dobfe odménéni. Déjiny penéz jsou neskutecna jizda
srovnatelna s radénim Johna Wicka. Dé&jiny penéz jsou plné nadéje
a zrady, pohadkového zbohatnuti a zdrcujici chudoby, pravdy a lzi.
Chapete-li vnitini logiku historického vyvoje penéz, pochopite i vnitini
logiku dnesnich udalosti. Jakkoli to mnozi neradi slysi, penize jsou
kriticky ddlezitym aspektem veskerého lidského jednani. Rozumite-li
penézlim, ziskate obfi naskok v éfe, kdy jedna éra penéz konciajina
zacina.

He is a man of focus, commitment, and
sheer fucking will

Tak hurd do toho!



Od komunismu ke kooperaci

Lidstvo v priibéhu historie vyuZzivalo coby penize véechno mozné:
musle, opracovana kamenna kola (Rai stones), dobytek, sdl, tabak.
Zvlastni postaveni v historii penéz nicméné vzdy mély drahé kovy,
zejména zlato a stfibro. Divodem pro specialni postaveni téchto kovl
je, ze nejlépe napliuji podstatu penéz.

Co jsou ale vlastné penize?

Penize jsou instituce, ktera vznika pfi spolupraci vétsSiho mnozstvi lidi.
Jakmile v lidském spolecenstvi zacne dochazet k délbé prace (jedni
se staraji o obstarani potravy, druzi o nastroje, tfeti o stavbu pribytku
apod.), vznika potfeba néjakym zplsobem délit plody prace mezi éleny
spolecenstvi. Komunismus, tj. solidarni sdileni plodl prace v ramci
komunity, funguje jen ve velmi omezené mire - typicky v ramci rodiny,
pfibuznych a dlouhodobé davéryhodnych pratel. I vtakové komunité
je vSak komunismus shora omezen tzv. Dunbarovym Cislem — lidsky
mozek neni schopen udrZet vét3i mnozstvi silnych vztahl nez zhruba
150. Vétsi komunity s hlubsi délbou prace (a koneckoncl i komunistické
komuny obchodujici s vnéjSim svétem) potiebuji penize proto, Ze jsou
neutralni — alokace plodd prace se v penézni ekonomice neodvijeji od
subjektivnich emoci a vzajemné naklonnosti ¢lent komunity, nybrz
od produktivity, uzite€nosti a vzacnosti sménovaného zbozi a sluzeb.

Penize plni nasledujici funkce, které jsou kriticky ddlezité pro dalsi
rozvoj lidského spolecenstvi:

Jsou uchovatelem hodnoty: feknéme, Ze Bob je schopny kovar a vyrabi
nejlepsi podkovy a mece v kraji. Ma plnou spiz jidla, dostatek kvalitniho
oSaceni a celkové se ma fajn. Pokud by mél pracovat jen pro udrzeni
Zivotniho standardu, stacilo by mu pracovat hodinu denné - tak by své
podkovy a mece sménil za dostatek jidla a obéasnou obménu atd.
Vétsi mnozstvi jidla a obleCeni nepotrebuje, akorat by mu je sezraly
mysi. Okolni komunita nicméné Bobovy podkovy a mece potiebuje
(musi se vyzbrojit proti najezdiim barbarského kmene Fiatman)
avzasadé ma dva zplsoby, jak pfimét Boba dal kovat: zotroCit, nebo
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motivovat. O problémech zotroceni (tj. vynuceného komunismu)
detailné pojednava kniha Socialismus od Ludwiga von Misese; zde
pouze konstatujme, Ze motivace je dlouhodobé lepsi strategii pro
Bobovu komunitu. Bob tudizZ ziskava za své kovarské vyrobky magickou
véc, kterd mu umozni obdrzet jidlo, oSaceni a cokoli dalsiho si bude
prat kdykoli v budoucnosti — dostava penize, které mu jim vytvorenou
hodnotu uchovaji do budoucna. Penize jsou skvélym uchovatelem
hodnoty proto, Ze mu je na rozdil od potravin ¢i $atl neseZerou mysi.
Maji vlastnost, kterou nazyvame durabilita.

Jsou Géetni jednotkou, ktera umoziiuje jak délitelnost, tak i koncentraci:
aby Bobovy penize skute¢né uchovaly hodnotu do budoucna, musi
je ostatni lidé znat a pfijimat, musi byt schopni vyjadfit své zbozi
a sluzby v téchto penézich. To nutné neznamena, ze Bobovy penize
jsou jedinou ucetni jednotkou ¢i Ze maji v case neménnou kupni silu.
V prostiedivolného trhu (nikdo s hodnotou mény nemanipuluje vladnimi
narizenimi atd.) se o kupni silu a UCetni vyjadieni postaraji ekonomické
zakony. Pro potfeby Boba a jeho komunity je vSak podstatné, aby
byly penize dobre délitelné, ale i koncentrovaly dostatek hodnoty
v malém mnozstvi: zkratka aby dokazaly zprostfedkovat obchod
jednoho hrebiku, ale i celého vagonu mec. Stfibrné mince a zlaté
cihly k tomuto Gcelu slouzily v priibéhu historie velmi dobre.

Jsou uniformni a snadno ovéfitelné: penize slouZi nejlépe svému ucelu
tehdy, kdyz lidé nemusi u kazdého jednotlivého obchodu odhadovat,
jakou kupni silu vlastné konkrétni peniz ma. To je problematické
u instrumentd, které nejsou vzajemné stejné — napr. jednotlivé
kravy se dosti lisi, co se tyCe véku a zdravi, mohou mit ,,skryté vady*“.
Zlaté a stfibrné mince historicky tento problém Fesily pomérné
uspokojivé, nicméné s jednim zasadnim ha¢kem: aby byly uniformni
a snadno ovéfitelné, bylo zapotfebi, aby jednotlivé mince razila
a certifikovala dlivéryhodna tieti strana. Tou byl zpravidla vladce,
kterému se tak dostala do rukou témér neomezena moc (jeji povahu
si vysvétlime pozdéji).



Neni ndhodou, Ze Recko a Rim se staly nejpokroéilejsimi civilizacemi
svéta. Na svém vrcholu totiz vyuzivaly penéz, které velmi dobfe
spliovaly vySe uvedené body, a umoziovaly tak prosperitu nejen
vytvaret, ale i uchovavat a sdilet prostrednictvim obchodu.

Drachma, denar, solidus - tisicilety
kolotoC prosperity a Upadku

Recko: drachma

Recka drachma je jednou z prvnich minci v lidské historii. P@vodné
(6. stol. pt. n. L.) se jednalo o stfibrnou minci s obsahem 4,3 gramu
stfibra. Ackoli drachma byla zakladni minci vétsiny méstskych statd,
existovaly i drobné mince (nejmensi hemitartemorion s obsahem 0,09
gramu stfibra) a velké medaile (dekadrachma s 43 gramy stfibra).
Recké stibrné mince byly v ob&hu stovky let, a to nejen ve stfedozem,
ale napfiklad i v daleké Indii. Dle historického vyzkumu si femeslnik
v Athénach patého stoleti pf. n. l. vydélal denné 1 drachmu, ktera
zajistila potraviny pro jednoho ¢lovéka na 16 dni.

0 zleh&ovani minci v antickém Recku se pfili§ nepise - drachma byla
pomérné stabilni penézni jednotkou presahujici stovky let. Divodem
pro tuto stabilitu je dost moZna konkurenéni povaha méstskych statd
- zadny fecky stat nemél dlouhodoby monopol na tvorbu (a nasledné
zlehCovani) penéz.

Rim: denar a aureus

Denar byl, obdobné jako fecka drachma, zakladni stfibrnou minci
Rima. V ob&hu byl pies 400 let, pfesndji od roku 211 p¥. n. . do
roku 238 n. . Denar mél zpocatku obsah 4,5 gramu stfibra a tento
standard se udrzZel dvé sté let. Okolo prelomu letopoctl nicméné
cisafl Augustus podlehl lakadlu zlehéovani minci - roztaveni minci
a jejich opétovné razby s nizsim obsahem stfibra. Cisar tak ziskal
ze stejného mnozstvi drahého kovu vétsi mnozstvi minci. A protoze
cisaf udaval nominalni hodnotu mince, disledkem zlehéeni minci



bylo vétsi, bohatstvi“ cisafe. Toto bohatstvi véak nevzniklo z niceho,
jednalo se doslova o uloupeni kupni sily véech ostatnich. Jakmile
si totiz obchodnici vS§imli niz§iho obsahu stfibra v mincich, své zbozi
zdrazili, aby za néj dostali stejné mnoZstvi redlnych penéz, tj. stfibra.
A tyto vySSi ceny museli platit zejména pracovnici pobirajici mzdu,
ktera se nezvysila.

Aureus, jak nazev napovida, byl zlatou minci raZenou od prvniho
stoleti pf. n. L. do 4. stoleti n. L. Plvodné byl definovan jako 25 denér
- azde uZ asitusite problém. S postupnym zlehéovanim denaru doslo
i k postupnym ,,upravam® v definici aurea. Julius Caesar razil aureus
s obsahem 8 gram( zlata, Nero jej zleh¢il na 7,3 gramu. Po vladé
Marka Aurelia (jinak skvélého stoického filosofa) padl zlaty obsah
mince na 6,5 gramu. Nasledné byl aureus pFejmenovan na solidus
a obsah zlata snizen na 5,5 gramu. V roce 337 byl obsah sniZen na
4,5 gramu - porad byl vSak solidus relativné ,,solidni“ minci, mél cenu
275 000 denar(! Denary totiz v této dobé jiz nemély témér Zadny
obsah stfibra, a tudiz ani témé&r zadnou penézni hodnotu.
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Zleh&ovdni minci v antickém Rimé, procento stibra v mincich vyraZenych mezi
lety 1 a 290 n. l. Zdroj: Butcher (2015): Debasement and the decline of Rome.
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Ukazkovym prikladem zlehCovani je mince antoninianus, ktera byla
béhem 30 let odlehcena az k témér nulovému obsahu stfibra:

DECLINE OF THE ANTONINIANUS

250’s A.D. ~30% fineness

260’s A.D. ~20% fineness 270’s A.D. <5% fineness

Antoninianus byla stfibrnd mince s krdtkou Zivotnosti - behem pouhych 30 let
ztratila témér veskery obsah stribra. Tomu se rikd progresivni ménovd politika!
Zdroj: Wikipedia.

Obsah drahych kov@ v fimskych mincich predstavuje dobrou reflexi
celkového zdravi Rima. V dobach prosperity vladare nenapadlo
zakladni stavebni kdmen ekonomiky nicit zleh¢ovanim. V dobach
véeprostupujici byrokracie, rozpinavosti a Upadku byla naopak mince
prvni obéti, kterd nasledné dale uspisila rozklad impéria. Jak vidime
na grafu, z cesty zlehCovani minci se jiz nikdy nepovedlo vratit —
financovani vydajl skrytym olupovanim vlastniho obyvatelstva bylo
pro vladare pfilis velkym lakadlem, jakmile jej objevili.
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Byzantska Fise: solidus

S pozvolnym rozkladem Rima se centrum evropské moci a civilizace
presunulo na vychod, kde vznikla Byzantska fise. Vladci Byzantské fiSe
pokracovali v razbé zlaté mince solidus, ato o vaze 4,45 gramu zlata.

Byzantsky solidus se stal jednou z nejstabilnéjsich mén lidské historie
- témér bez znamek zlehcovani byl razen 700 let, az do 10. stoleti.
Solidus byl minci z téméf ryziho zlata - mince méla ryzost 23 karat(,
tj. 96% obsah zlata. ZlehCovani takové mince muselo byt obfim
lakadlem: pro¢ by neméla mit o par procent zlata min? Toho by si
prece nikdo nevsiml! Skutec¢nost, Ze solidus zdstal po tak dlouhou
dobu stabilni, svéd&i o tom, Ze doba po rozpadu Rimské fige nebyla
az takovou dobou temna, jak byva obCas oznacovana. Naopak, na
rozdil od pozdniho Rima se jednalo o vék niz$ich ¢asovych preferenci,
minimalné co se rozhodovani vladard tyce. Uchovani zlatého obsahu
solidu totiz vyZzadovalo silnou orientaci na budoucnost a odolnost
vUdi kratkozrakému lakadlu levnych penéz.

Solidus Justinidna IL. z roku 705, obsah zlata 4,44 g. Zdroj: Moneymuseum.com.

PFesto se ani solidu zlehcovani nakonec nevyhnulo. Cisaf Michael IV.
nastoupil na trdin v roce 1034 a solidus mirné zlehdil. Stejné jako
v dobé fimského Upadku, z této cesty jiz nebylo navratu. Z plvodnich
23 karatl byl solidus devalvovan na 21 karat( v roce 1042, 18 karat(
v roce 1059, 16 karatl v roce 1068, 14 karatd v roce 1071,
8 karatti vroce 1078 améné nez 8 karatl po roce 1081. Mince, ktera
predstavovala po 700 let kotvu svétové ekonomiky, byla zni¢ena
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béhem 50 let. Solidus byl nahrazen minci hyperpyron (20,5 karatd),
ktery vydrZel stabilni az do krize roku 1204, po které byl opét zlehcovan,
v konec¢ném obdobi Byzantské FiSe jiz mél nulovy obsah zlata.

Dolar pred rokem 1913

Doposud jsme si vysvétlili, k Cemu penize potfebujeme a jaka je
historie zlatych a stfibrnych minci, které predstavovaly v historii lidstva
nejlepsi mozné penize. Posuime se nyni v historii kousek dopredu.
Dnesni svét je de facto svétem dolarového standardu, proto si ve
druhé ¢asti kapitoly projdeme pohnutou historii dolaru.

Papirova zkusenost kolonii

Prvni historicky znamé papirové penize pochazeji z Ciny 11. stoleti.
Historicky druhy vyskyt papirovych penéz je pak znam aZ zamerickych
kolonii.

V roce 1690 se anglicka kolonie Massachusetts pustila na loupeznou
vypravu vici francouzské kolonii Québec. Vojaci méli slibeny podil na
kofisti, vyprava vSak skoncila fiaskem a vojaci vyvazli holym Zivotem.
Jelikoz spravci kolonie nemeéli vojaky jak vyplatit a nechtéli riskovat
vzpouru, rozhodli se situaci fesit tiskem poukazek, které predstavovaly
prislib budouci smény za skutecné penize (zlato Ci stfibro). Tento slib
nebyl dodrZen, naopak kolonie b&éhem nasledujicich let zvySila obéh
papirovych poukazek na Sestinasobek.

UZasny vynalez papirovych penéz si rychle ziskal popularitu napfi¢
koloniemi, vehementné jej propagoval i Benjamin Franklin. Ocitujme
nyni z knihy The Creature from Jekyll Island, jaké byly nasledky:

»Kekonci50. let 18. stoleti zaZila kolonie Connecticut
cenovou inflaci ve vysi 800 %. Severni a Jizni
Karolina mély inflaci ve vysi 900 %, Massachusetts
1000 %, Rhode Island 2300 %. Tisk penéz musel
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v prostredi vysoké inflace skoncit, a na konci vZdy
prisla obdobné masivni cenovd deflace a deprese.”

Paradoxné to byla Anglie, ktera kolonialni inflaci definitivné ukoncila

a tim kolonie zachranila pred totalni katastrofou. Bank of England

(anglicka centralni banka) prikazala kolonist(im, Ze jediné povolené

papirové penize jsou ty tisténé v Anglii. V koloniich se silicim odporem

vicianglické nadvladé se viak tento napad neujal a béhem nasleduijicich

desetileti se jako penize pouzivaly predevsim zlato, stfibro a tabak.
|

Vyobrazeno: africky imigrant si pripomind americkou monetdrni historii.

Spanélsky dolar a tstavni pojistka proti papiru

PFi valce o nezavislost si kolonisté znovu Slehli papirovou drogu,
a nasledky byly opét devastujici: v roce 1775 Cinila celkova penézni
zasoba 12 miliont dolar(, o ¢tyfi roky pozdéji to jiz bylo 600 milion(
dolard. Papirové ,,continentals” byly zpocatku definovany jako



1 continental = 1 dolar ve zlaté. Po Ctyfech letech mély hodnotu
0,01 zlatého dolaru.

Co je to vSak onen dolar? Kupodivu se nejednalo o zadny vynalez
Americ¢and - jednalo se o tehdy rozsifeny Spanélsky dolar, ktery
byl definovan jako 24,443 gramu stfibra. Tyto dolary v koloniich
jiz hojné obihaly a Thomas Jefferson roku 1785 presvedcil ¢leny
Kontinentalniho kongresu, aby nové Spojené staty pfijaly Spanélské
dolary jako svou oficialni ménu. Jeffersondv navrh byl pfijat. DalSim
krokem bylo zajistit, Ze stfibrné dolary nebudou zlehcovany a Ze se
hydra papirovych penéz jiz nikdy nevrati (vSichni méli stale v paméti
papirovou hyperinflaci z pfedvalecného i vale¢ného obdobi).

Pro zaruceni téchto dvou bodd definoval Kongres dolar jako 371,25
granu stiibra (zhruba 24,05 gramu) a v Ustavé Spojenych stat(i
americkych bylo statim zakazano pfijmout jiné penize neZ zlato
a stfibro. A aby nedoslo k pochybeni, bylo nasledné v desatém
dodatku stanoveno, Ze federalni vlada ma pouze takovou moc, kterou
ji explicitné pridéluje Ustava.

A to je konec monetarni historie, jelikoZ od té doby platilo lidstvo
novym solidem v podobé stfibrného dolaru! Vlastné... pockat — jak
to, Ze dnesni dolar je opét Cistym fiatem?

Jackie Chan nechdpe o nic vic neZ drahy cCtendr.



Bimetalismus

V roce 1792 byl zaveden tzv. bimetalismus, tj. dvoji penézni standard
- zlato a stfibro. Zlato mélo neoddiskutovatelnou penézni funkci
a stejné jako v pripadé stfibrného dolaru panovala obava, Ze bez
jasné definice zlatych minci bude dochazet k jejich zlehCovani
arazbé minci o proménlivé kvalité. Kongres tudiz pristoupil ke kroku,
ktery se zdal byt oCividné spravny — vedle stfibrného dolaru definoval
i zlaty dolar. Hodnota zlaté mince eagle byla Kongresem stanovena
na deset dolard. To znamenalo, Ze jeden zlaty desetidolar mél stejnou
hodnotu jako deset stfibrnych dolard. Clenové Kongresu si nicméné
neuvédomili jednu zasadni véc: zlato a stfibro nemaji vzajemné stabilni
cenu. Pfi definici zlatého a stfibrného dolaru vzal Kongres jednoduse
aktualni pomér (zlato bylo 15x drazsi nez stribro) a s timto pomérem
predepsal obsah minci do budoucna.

Tato chyba zavdala pficinu budoucim problémam, kdy z obéhu stfidavé
mizely stfibrné Ci zlaté mince, podle toho, jak vyhodné bylo zrovna
jeden kov drzet a druhy utracet. Vzajemny pomér ceny na trhu se totiz
vétSinu Casu odliSoval od poméru stanoveného Kongresem. Kalifornska
zlata horecka nakonec zpUsobila znaény pfiliv zlata na trh a pomér
mezi zlatem a stfibrem se definitivné zmeénil ve prospéch stfibra. Pro
lidi zacalo byt vyhodnéjsi stahovat z obéhu stfibrné mince a pouzivat
zlaté (jedna se o praktickou ukazku Greshamova zdkona - silné
penize lidé ,hodluji“, slabsi utraceji). Uprava poméru v roce 1834 na
16 : 1 situaci jesté zhorsila - stfibro bylo vici zlatu podcenéné a mizelo
zobeéhu. Vroce 1853 byly stfibrné mince zlehceny, o dvacet let pozdéii
byl bimetalismus opustén a Spojené staty pfijaly ,,zlaty standard”.

Plvodni stFibrny dolar tudiz neprezil ani sto let.

V roce 1900 byl pak dolar definovan jako 23,22 granu (1,5 gramu)

vvvvvv

33 let.



Hospodaiské cykly pfed vznikem Fedu: Panika roku 1819

Nez se dostaneme k vysvétleni, pro€ a jak vznikla americka centralni
banka Federalni rezervni systém (Fed), je vhodné zodpovédét jednu
nabizejici se otazku: co bylo pfic¢inou hospodarskych cykld pred
vznikem Fedu? Jak jsme totiz vidéli v prvni kapitole o rakouské
Skole ekonomie, je to pfedevsim centralni banka, ktera je plvodcem
opakujicich se cykld Gvérové expanze a nasledné kontrakce. Jak je
ale mozné, Ze mlzeme v historii pozorovat hospodarské cykly i pred
vznikem centralnich bank?

Odpovédi nabizi Murray Rothbard v knize The Panic of 1819. Reactions
and Policies. Kniha je v ekonomické obci povazovana za nejlepsi
analytickou praci ohledné pFic¢in a dopadd prvni bankovni paniky
Spojenych statd. Rothbard zde poukazuje na skute¢nost, ze Amerika
pfed 200 lety byla jen stéZi zemi dle ideall laissez-faire. V prvé fadg,
federalni vlada zavlekla mladou zemi do valky roku 1812 (mezi
Spojenymi staty a Velkou Britanii). Tato valka byla jednim ze spoustécd
krize:

,» [Vdlka] predstavovala silny tlak na zadluZovdni ze strany federdlni
vlddy. Oblast New England, kde byly banky konzervativnéjsi, s valkou
nesouhlasila a odmitala vlddeé pdjcovat. Federdlni vidda se tak obrdtila
k nové vznikajicim bankdam v ostatnich stdatech. Nové banky byly vedeny
s velmi uvolnénymi principy a vyddvaly zna¢né mnoZstvi bankovek.”

Proc¢ vSak byly banky ,,vedeny s uvolnénymi principy“? Podnikani
v bankovnictvi vyzadovalo statni licence a staty licence zpravidla
udélovaly tém, ktefi byli ochotni pfijimat jako zastavu statni dluhopisy.
Federalnivlada navic souhlasila s pozastavenim sménitelnosti bankovek
za penize (zlato) - uvolnéna Uvérova politika totiz vladé umoznila
nadale si pljcovat na vale¢né vydaje. TakzZe i kdyz neexistovala centralni
banka jako takova, byla to federalni vlada a vlady jednotlivych statd,
kdo vyvolal velkou Uvérovou expanzi, ktera pozdéji vyustila v paniku
z roku 1819. Rothbard vysvétluje:



»Banky pokracovaly v expanzi jak co do po¢tu pobocek, tak do objemu
bankovek. Bez povinnosti smériovat bankovky za zlato dochdzelo
k neustdlé depreciaci bankovek. Jen v roce 1815 se pocet bank zvysil
7208 na 246, zatimco odhadovany celkovy objem bankovek v obéhu
se zvysil ze 46 miliont na 68 miliond dolard.”

()

,Investice do nemovitosti, silnic a zemédélskych projektt se rozbéhly
a ceny v téchto odvétvich vzrostly. Federdlni vidda ddle rozpoutala
rozsahle spekulace ve verejnych pozemcich tim, Ze otevrela pro prodej
velke plochy na jihozdpade a severozdpadé a poskytla kupujicim velmi
priznivé tvérové podminky. Verejny prodej pozemkd, jehoZ objem Cinil
v letech 1815 a 1816 prumérné 2 aZ 4 miliony dolar(i ro¢né, dosdhl
v roce 1818 objemu 13,6 milionu dolar.”

(...)

»,Nezdd se ndhodné, Ze v obdobi rozmachu doslo k zaloZeni prvni formalni
vnitini burzy cennych papiri v zemi: New York Stock Exchange byla
otevrena v breznu 1817. Od osmndctého stoleti se akcie obchodovaly
na chodnicich ulice Wall Street; teprve nyni ale obchodnici citili potfebu
vytvorit formalni sdruZeni a pronajmout si vnitni prostory.”

Ve snaze mirnit spekulativni manii vytvofila federalni vlada instituci
Second Bank of the United States (svého druhu pfedchldce Fedu).
Tato federalni banka se vSak také zapojila do Uvérové expanze (v ramci
pomoci soukromym bankam) a Celila rychle se snizujicim rezervam
zlata. A tehdy nastala panika:

, TVari v tvar témto hrozivym okolnostem byla Second Bank nucena
zastavit svou expanzi a zahdjit bolestivy proces kontrakce. V lété 1818
zacala banka podnikat deflacni kroky, které o rok pozdéji spustily
paniku.”

(...)
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, Kontrakcni politika prinutila banky, jeZ dluZily Second Bank, aby rychle
sniZily objem otevienych uveérd a stdhly drive vydané bankovky z obéhu.
Celkovy objem bankovek v obéhu se odhadoval na 45 miliond USD
vlednu 1820 ve srovndni's 68 miliony USD v roce 1816. Silnd penézn(
kontrakce, kterd trvala aZ do roku 1820, vedla k viné bankrotd v celé
zemi, zejména mimo oblast New England. Tato finan¢ni panika, stejné
jako pozdejsi paniky, vedla k rychlému tprku k hotovosti a vyprodeji
financénich instrument(i a zdsob zboZi i za velmi nizké ceny.”

Jako vzdy byl tudiz vinikem vladce/vlada/stat. Posetild Uvérova expanze
vyveérajici z politiky CasteCnych rezerv byla posvécena a prohloubena
kroky statnich a federalnich vlad. Nasledna panika a krach byly
nevyhnutelnou a nezbytnou korekci mylné alokovaného kapitalu.
Panika roku 1819 byla ve skute¢nosti pomérné kratka a bezbolestna,
protoze nikdo nemél,,brilantni* napad zavést kvantitativni uvoliovani,
bailouty Ci jiné moderni monetaristické vidu. Ale o tom aZ o kousek
dale.

Logika monetarni historie:
Penézni perpetuum mobile

Nyni je ¢as na odbocku. Vysvétlime si, jaka je vnitfni logika historie
penéz. Proc vlastné vzdy vede kontrola nad penézi k jejich nejprve
pozvolnému, nasledné rapidnimu rozkladu a opusténi veskerych
puvodnich definic a zaruk?

Penize jsou podivuhodna véc. Jak jsme vidéli na prikladu kovare Boba,
penize jsou nastrojem pro konzervaci produkce. Tato definice je
dadlezita: ten, kdo disponuje penézi, aniz by predtim byl produktivni,
ma zpravidla velmi nezdravy postoj vici penézlm. Vyherci v loterii
jsou znami neschopnosti penize si udrzet — nezaslouzené bohatstvi
jim naopak casto znici Zivot.

Penize jsou nicméné neutralni — i ti, kdo penize nahodou vyhrali,
uloupili Ci ziskali politickymi hratkami, maji k dispozici nesmirné
mocny nastroj. Penize umoziuji disponovat vzacnymi zdroji a doslova



plnit svym drzitellm sny. Ziskat co nejvice zdrojli a splnit si co nejvice
snl je proto cilem velkého mnozstvi lidi (pravdépodobné vétsiny).
Nemusi se pfitom jednat o sny ve stylu ,,vé¢na dovolena v Karibiku“
- historicky nejzhoubnéjSim snem je konat dobro.

»Moc korumpuje. Absolutni moc korumpuje
absolutné.”

— Lord Acton

John Emerich Edward Dalberg-Acton byl anglicky historik a politicky filozof
19. stoleti. CeloZivotni obhajce svobody se proslavil svym vyrokem o korumpuijici
moci. Lorda Actona ve svém dile Casto cituje rakousky ekonom Murray Rothbard.

Moc nad definici penéz je obfim lakadlem. Nemusi se pfitom jednat
pouze o definici obsahu kovu v mincich — bankéfi v priibéhu celé
historie bojovali s pokusenim vydavat vétsi mnoZstvi poukazek
o uschové (,bankovek”), nez kolik mohli redlné vyporadat. A manipulace
s definici penéz byla pro bankére i statniky elegantnim fesenim,
které zdanlivé pfineslo dodatecny blahobyt, jenZ by jinak nevznikl.

Penize jsou pfece magickym uchovatelem hodnoty. Ten, kdo ziska
vice penéz, bude mit vice bohatstvi. To vSe je pravda, pouze s tim
dovétkem, Ze penize jsou pouze relativnim nositelem bohatstvi —
10 % penéz ovlada 10 % bohatstvi. Pokud si vlada ¢i bankéfi vytvori
dodatecné penize a budou nové disponovat 20 % penéz, ziskaji 20 %
bohatstvi — a vSichni ostatni 0 10 % pfijdou. Penize netvofi bohatstvi;
mohou je viak pfesouvat z rukou jednéch do rukou druhych - od
producentt k pantim penéz.

Historie penéz, manipulace s jejich definici a,,ménova politika“ jsou
zkratka zvlastni instanci odvéké snahy o vytvoreni perpetuum mobile
- zazracného stroje, ktery produkuje vétsi mnoZstvi energie, nez
spotfebovava. Penézni perpetuum mobile je zrddné a sviidné v tom,
Ze svou energii (ve formeé kupni sily) nasava zpocatku neviditelné
a s velkym rozptylem v Case a prostoru. Oloupite-li obéany 0 1 %
kupni sily, kdo si toho vS§imne? Vytvorite-li hospodarsky boom, jehoz
désledek (depresi) ponese zemé aZ za 10 let — a moZna ani poté ne,



vytvofime-li pak jesté vétsi boom - no neni takova smlouva s dablem
UZasna?

Moc nad penézi je pfilis lakava a neni ¢lovék Ci lidmi vytvorena
instituce, ktera by byla schopna ji unést. Obdobné jako Prsten moci,
i tato moc musi byt zni¢ena, jinak zni¢i lidstvo.

-

Bilbo Pytlik pfi objevu zbrané hromadného niceni - tiskdrny penéz.

Stvura z Jekyll Islandu
Vratme se nyni k nasi exkurzi monetarni historii.

V roce 1913 vznika Federalni rezervni systém (zkracené Fed). Jednalo
se o kulminaci sto dvacet let trvajici snahy bankérd a zastanc( lehkych
penéz o vytvoreni americké centralni banky. Fedu totiz pfedchazely
dva neuspésné pokusy:



First Bank of the United States fungovala v letech 1791 a7z 1811, banka
byla ditkem Alexandra Hamiltona, velkého zastance centralizace
moci.

Second Bank of the United States existovala v letech 1816 az 1836.

Jaké byla motivace zakladat centralni banku? Inu, tvofit dodatec¢né
penize a pritahovat tak k sobé bohatstvi na Ukor vSech ostatnich.
Bankéfi a jejich spojenci v Kongresu pritom vymysleli genialni zplsob,
jak obejit omezeni v Ustavé: Kongres nemél nikdy zakazano piijéovat
si. Motivaci pfi pokusech o stvoreni centralni banky tudiz bylo vytvofit
penize na zakladé dluhu. A s pomoci kreativniho Gc€etnictvi se presné
toto povedlo a dluh se stal zakladem penézniho systému, ktery
mame dodnes. Ve strucnosti funguje Gcetni trik preménujici dluh
na penize takto:

1. Vlada vyda statni dluhopisy.

2. Banka pfijme statni dluhopisy do své rozvahy na strané
aktiv.

3. Banka ucetnim zapisem vytvoFi nové penize odpovidajici
hodnoté dluhopis(; tato ,,pdjcka” je v rozvaze banky na
strané pohledavek.

4. Vlada nyni m{ze utracet nové penize na své vydaje.

Tento proces je peknym prikladem penézniho perpetuum mobile - tak
péknym, Ze jak statnici, tak i komercéni bankéfi usilovali dlouha léta
o to, aby byl plné legalnim a posvécenym. Komercni banky a jejich
pujcky totiz funguji od vzniku Fedu (a jinych centralnich bank v jinych
zemich) na stejném principu: penize, které banky ,,pajcuji“, totiz
vlastné nepljcuji - jedna se o nové vytvarené penize, které v rozvahach
bank vznikaji jako protistrana pfijatym aktiviim (statnim dluhopistim,
hypotékdm domacnosti apod.). Je vlastné podivuhodné, Ze se nové
tvofenym penézdm v ramci udélovani kreditu fika pdjcka, jelikoz
nikdo nikomu nic neptjéuje. Banka prosté vytvofi nové penize; pfi
splatce ,,pljcky” pak naopak penize mizi z ob&éhu.

Ul



Realita, nebo konspiraéni teorie?

Néktefi lidé jen tézko pfijimaji myslenku, Ze dnesni
penize jsou postaveny Cisté na dluhu a tvori je predevsim
komercni banky (na zakladé privilegia poskytnutého
centralni bankou). Pri vysloveni této skutecnosti jsem
byl dokonce narcen, ze vymyslim konspiracni teorie. Je
komické, Ze realita dneSnich penéz je pro neseznamené
jiz tak absurdni, Ze se ji zdrahaji uvérit. Nevérici mozna
presvédditento citat ze stranek Ceské narodni banky:

Penize vznikaji typicky v momente, kdy komercni
banka poskytne néjakému ¢loveku Ci firmé uvér. Na
ucet takoveho klienta pripise banka ¢dstku ve vysi
poskytnutého uvéru a o takto vytvoreny (Ci navyseny)
vklad se ve stejném okamZiku zvysi i penézZni zdsoba.
Ano, chdpete sprdvné, banka nepdjcuje penize, které mad
uloZeny nékde jinde (mysleli byste zi'ejmé, Ze nejspise
v centrdlni bance, Ze?), respektive neplijcuje ani jiz
existujici vklady. Ve skute¢nosti pri poskytnuti tveru
vytvori ,tahem pera“ i tuknutim do kldvesnice penize
zcela nové, které tu dosud nebyly. A ted'tu zni¢ehonic
jsou.

(www.cnb.cz, ¢lanek MnoZstvi penéz urcuje ekonomika,
nikoli centrdlni banka z 15. 1. 2018)

Vzniku Fedu predchazelo tajné setkani vlivnych bankéri na ostrové
Jekyll Island, které se udéalo v roce 1910. Mezi Ucastniky byli
reprezentanti nejvétsich bankovnich dom, patficich dodnes znamym
jménim — Morgan, Rockefeller, Rothschild, Kuhn, Loeb. Cilem setkani
bylo vytvorit systém, ktery ochrani bankovni domy pred ,,panikami*
- nahlymi pozadavky vkladateld na vybér skutecnych penéz (zlata),
kterych banky nemély nikdy dostatek, jelikoZ jiz plné vyuzivaly svého
ucetniho triku na tvorbu penéz (respektive novych poukazek na
penize). Idedlni vyvoj by pro bankére byl takovy, ktery by zcela
odstranil skutecné penize ze hry a nastolil penézni systém zalozeny



¢isté na dluhu a papiru; dokud se vSak toto nepodarilo, bylo cilem
alespon vytvofit ,véfitele posledni instance”, ktery bude komercni
banky zachrafovat v pfipadé problém(. A vlada naopak ziska bezedny
zdroj penéz, bez nutnosti vyrazné zvySovat dané.

Legislativa, kterd byla v roce 1913 predloZzena Kongresu, samoziejmé
mluvila o akutni potfebé stabilizovat bankovnictvi a pfedchazet
recesim - jak se nicméné cely svét zahy presvédcil, Fed tento slib
nemohl naplnit. Ba naopak — existence zachranného mechanismu
vedla k jesté vétsi uvérové expanzi, ktera spustila zdanlivy hospodarsky
boom 20. let a nasledné vedla ke kontrakci znamé jako Velka deprese.
Ochrana velkych bank se nicméné zdafila - héhem Velké deprese
nezkrachovaly a v roce 1933 se bankérlim splnil sen, kdyz prezident
Roosevelt znarodnil zlato americkych ob&an( a umoznil nastup istého
fiatu (popiSeme si o kousek nize).
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Graf vyjadrujici index cen spotfebniho zboZi v americkych méstech, 1913-2021.
Sedé plochy jsou americké recese. Zdroj: Fred.

Béhem 108 let od vytvofeni Fedu bylo na Gzemi Spojenych statd
celkem 20 recesi (v€etné té soucasné). Centralni bankovnictvi byva
prezentovano jako vynalez, ktery zajistuje hospodarskou stabilitu.



Opak je v8ak pravdou: jedna se o plvodce periodickych kreditnich
expanzi a naslednych kontrakci. Pfi tomto cyklu dochazi k presunu
bohatstvi k tém, kdo se k novym penéziim dostanou jako prvni - vlada
a finanéni sektor (tzv. Cantillonlv efekt). Toto bohatstvi neni nové
vytvorené, jedna se o presun kupni sily od téch, kdo drZi hotovost,
Uspory a jsou zavisli na mzdach. Inflace je reverzni dan - chudi
plati bohatym.

Cantillontiv efekt

Predstavme si pyramidu ze sklenicek na Sampanské.
Nejprve se naplni sklenicka Uplné navrchu, po preteceni
ty v patre pod ni a tak dale. S kazdym dalSim patrem
ztraci mok na svézesti, do sklenicek Uplné vespod
pritéka zvétraly patok o pokojové teploté.

ZpUsob, jakym se nové penize §ifi ekonomikou, je
dnes v principu totozny s rozlévanim Sampanského
pyramidovou metodou. Ti, ke kterym se penize
dostanou jako k prvnim, si uZivaji vyssi kupni sily —
maji vice penéz a ceny se jesté nezvysily. Jakmile
nové penize zacnou utracet (typicky za instrumenty
financnich trha), rozléva se ekonomikou informace
o vy$si penézni nabidce - zvysuji se ceny. Ti na spodku
distribucni pyramidy penéz Celi vyssim cenam dfive,
nez se k nim dostanou nové penize (napf. v podobé
zvySeni mezd).

Takovému Sifeni novych penéz, jehoz nasledkem
dochazi k obohacovani pievazné vyssich vrstev na
ukor nizsich, se Fika Cantillontiv efekt.

1933: Exekutivni pFikaz 6102

Dne 5. dubna 1933 vydal prezident Franklin D. Roosevelt exekutivni
pfikaz 6102 ,,zakazujici shromazdovani zlatych minci, zlatych slitkd
a zlatych certifikatd na Uzemi Spojenych stat(“. Prezident véem
obc¢anlm nafidil, Ze do 1. kvétna musi odevzdat témeér veskeré zlato



- to bylo vykoupeno za cenu 20,67 dolaru za unci. Neuposlechnuti
pfikazu znamenalo pokutu ve vy$i 10 000 dolard (zhruba 200 tisic
dnesnich dolard) a/nebo 10 let odnéti svobody. Obané méli povoleno
ponechat si mince o celkové vaze 5 unci (~100 tehdejSich dolard).
Poté, co obCané zlato odevzdali, zménila vlada oficialni ocenéni zlata
na 35 dolar( za unci. O tomto planovaném precenéni (1épe feeno
neodpovidala realité po znacné Uvérové expanzi pfedchozich dvaceti
let. Vlada tak zcela legalné okradla své obCany. Americti obcané méli
nasledné zakazano vlastnit zlato aZ do roku 1974.

POSTMASTER: PLEASE POST IN A CONSPICUOUS PLACE.—JAMES A. FARLEY, Postmastar General

UNDER EXECUTIVE ORDER OF
THE PRESIDENT

Issued April 5, 1933

all persons are required to deliver

ON OR BEFORE MAY 1, 1933

all GOLD COIN, GOLD BULLION, AND
GOLD CERTIFICATES now owned by them to

a Federal Reserve Bank, branch or agency, or to
any member bank of the Federal Reserve System.

Exerutive Order

FORMIDDING THE HOARDING OF GOLD COIN, GOLD BULLION
AND GOLD CERTIVICATES

o 2 M anlivety vt n e by Bomvoe 460 so e Desgion
Exekutivni pfikaz, kterym FDR zndrodnil zlato americkych obéand. Zdroj:
Wikipedia.

Znarodnéni amerického zlata zasadné usnadnila jedna skutecnost:
lidé si jiz zvykli na komfortni penéZni nastroje v podobé bankovek,
Sekl a bankovnich prevodd. Vétsina zlatych minci a slitkd tak jiz nebyla
v obéhu, nybrz ulozena ,,v bezpeci“ bankovnich trezort. Takové zlato
Slo jen stézi zatajit, jelikoz banky si samozfejmé o svych klientech
vedly evidenci a mohly byt vyzvany ke sdileni (idaja.

Hlavnim dlvodem pro vydani pfikazu 6102 byla skute¢nost, Ze Fed mél
stale povinnost kryt dolarové bankovky zlatem. JelikoZ samotny vznik



centralni banky byl velmi kontroverzni, nemohl pfechod k plnému fiatu
probéhnout skokové. Federalni dolarové bankovky (federal reserve
notes) tudiz musely byt kryty minimalné ze 40 % zlatem. Dvacet let
po stvoreni Fedu byl tento pozadavek jiz ,,pfili$ svazujici“ a znarodnéni
zlata s naslednou devalvaci dolaru o 58 % opét monetarni politiku
rozvolnilo. Ob¢ané navic jiz nemohli provést osklivy run na banku,
protoZe sijednoduse jiz neméli co vybrat — skute¢né penize ve formé
zlata jim byly zakazany.
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Dolarovd bankovka z roku 1928. V dolni ¢dsti bankovky stoji: ,,Will pay to
the bearer on demand One dollar.” Dolarové bankovky pred rokem 1933
predstavovaly poukdzky na sménu za skutecné penize ve forme zlata (drive
i stribra). Zdroj: Wikipedia.

1971.: konec pretvarky

Ke konci druhé svétoveé valky probéhla konference v americkém
meéstecku Bretton Woods. Cilem konference bylo vytvoreni nového
svétového financniho fadu, jehoz zakladem se stanou dolary.

Konference tento zameér splnila dokonale: po tisicich letech zlata
a stfibra se novymi svétovymi penézi staly dolary. Dolary, které pro
svétové centralni banky byly stale sménitelné za podkladové zlato -
pouze viak pro centralni banky, nikoliv ob&any. Tvorba novych dolard
se nicméné nezastavila (UCetni trik s penézi tvoFfenymi z dluhu byl
pfilis lakavy) a dolar trvale ztracel svou hodnotu. Jelikoz dolar byl
vici zlatu uméle nadhodnocen, dochazelo k postupnému odlivu zlata
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ze Spojenych statd. Americka vlada usilovala o zamezeni odlivu zlata
v§emi moznymi prostiedky — pratelskymi ,,domluvami®, manipulaci
s trzni cenou (skrze tzv. London gold pool v letech 1961-1968),
jednostrannymi zménami plvodni dohody z Bretton Woodsu; vée
marné, Spojené staty stale ,,ztracely” zlato vlivem rostouci diference
mezi oficialnim ocenénim a trzni cenou zlata. Ze vam to néco pfipomina?
Ano, jedna se o stejny problém, jaky zaZivali vladafi antického Rima:
problém zlehCenych penéz, jejichZ nominalni hodnota jiz neodpovidala
skute¢nému obsahu drahého kovu.

Roku 1971 skoncil americky prezident Nixon s pretvarkou na zlaté kryti
a ,zavrel zlaté okno”. Dolary prestaly byt sménitelné za podkladové
zlato i pro centralni banky.

Je to teprve padesat let, co Zijeme ve svété istého fiatu, ve svété
penéz ,krytych“ dluhem.
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A - jaké to prekvapeni - dluh od sedmdesdtych let rychle roste. Vyvoj dluhu
federdlni viddy Spojenych stdt jako podil na HDP, 1966-2021. Zdroj: Fred.

Jedna zajimavost vztahujici se k americkému zlatu: dle oficialnich
(dajd disponuje americka vliada 261 miliony unci zlata (pfes 8000 tun
zlata) a vétSina by méla byt uloZzena v pevnosti Fort Knox. Posledni



transparentni audit vladniho zlata nicméné probéhlv roce 1974, od
té doby jsou audity amerického zlata tajné a dle kritik( jako je Koos
Jansen ze spolecnosti Bullion Star jsou tyto audity nevalné kvality.

Bitcoin: konec monetarni historie?

Padesatilety experiment s Cistym fiatem je z hlediska monetarni
historie jen podivuhodnou odbockou. Stejné jako Upadek denaru,
solidu Ci Spanélského dolaru, i ,,dluhovy dolar® tu nebude navéky.
Rozvoliovani plvodnich zaruk a definic je jiZz nezastavitelné - jiz
v pocatecnich mésicich krize roku 2020 Fed pfistoupil ke snizeni
Urokovych sazeb na nulu a zacal nakupovat korporatni dluhopisy; zacina
byt problém odliSit monetarni politiku Spojenych statd a Zimbabwe.
Snad jedinym rozdilem je skutec¢nost, ze americké dolary jsou na
rozdil od téch zimbabwskych ve svété stale vysoce poptavany a tvori
meénové rezervy vétsSiny centralnich bank svéta. Nelze dopredu Fict,
jak bude rozpad dosavadniho svétového finanéniho fadu konkrétné
vypadat - troufam si vSak tvrdit, Ze dalSich padesat let jiZ nepreZije.

Bitcoin je do zna¢né miry restorativni technologii. Po blaznivém
experimentu fiat penéz jde o nastroj, ktery ma potencial navratit
ekonomikam tolik potfebnou kotvu v podobé solidnich, ,,zdravych®
penéz.

Poprvé v historii lidstva mame k dispozici penize, u kterych:

1. Nepotiebujeme centralni autoritu pro razbu a certifikaci
penéznich jednotek.

2. Neexistuje ménova politika v pravém slova smyslu.

Prvni bod predstavuje neodstranitelnou zranitelnost zlata a stfibra.
Centralni autorita svého postaveni vzdy dfive Ci pozdéji zneuzila. Bod
¢islo dvé je pak Achillovou patou moderniho finanéniho systému.
Centralni planovani na poli penéz nefunguje o nic lépe nez centralni
planovaniv jakémkoli jiném odvétvi.



Bitcoin pfinasi nadé&ji, Ze pohnutad monetarni historie nalezla svj
konec. Jiz nebude mozné probudit inflaéni stviru, kterd pozira Gspory
amzdy tém, ktefi nemaji moZnost se ji branit. S bitcoinem je mozné
opét spofit. Nikoli investovat ¢i spekulovat, ale skuteéné spof¥it,
tedy odkladat si penize a s nimi i kupni silu do budoucna.

Aby se vsSak bitcoin stal skute¢nymi penézi bez rizik popsanych
v predeslych kapitolach, je zapotrebi dodrzet dvé pravidla:

1. Dohlizet nad tim, ze protokolova ,,mé&nova politika“ se
nezméni. Musime provozovat a pouzivat co nejvice uzll
a vytvorit tak tvrdé jadro penézni suverenity.

2. Mit vlastni bitcoiny pod Uplnou, exkluzivni, nekompromisni
kontrolou.

Zatimco prvni pravidlo je kriticky ddleZité v dlouhém obdobi, druhé
pravidlo je akutni dnes a tady. ProtozZe ,,riziko 6102 se mdze naplnit
kdykoli. A soucasny stav je mu naklonén.

Bitcoin a riziko 6102

NejvétSim rizikem z hlediska rozsahlé konfiskace bitcoinG jsou
burzy obecné - a zdaleka nejvétsSim pak americké burzy. Burza
Coinbase drzi okolo 1 milionu bitcoinl. Coinbase, jejimz CEO je
Brian Armstrong, ktery nemél problém s tim pFijmout do své firmy
byvalé zaméstnance Hacking Team —to je nechvalné proslula firma,
ktera dodavala vladam a policejnim slozkam Spionazni a hackovaci
nastroje, které byly vyuzivany i na Spehovani disidentd v autoritativnich
rezimech. S americkou vladou udrZzuje Armstrong také dobré vztahy
— vladnim slozkam prodala v minulosti Coinbase software pro
blockchainovou analyzu. V pfipadé Briana Armstronga zkratka neni
az tak nepredstavitelné, Ze bez problému pfijme ,,nabidku, ktera se
neodmitd“, napfiklad v podobé kiesla ministra financi — oplatkou
za kli¢e k milionu bitcoint. Udalosti let 1913 a 1933 ukazuiji, ze
k néc¢emu takovému mUze dojit naprosto legalné.



Coinbase pfitom neni jedinym rizikovym mistem. Ve Spojenych statech
se nachazi vétsina velkych custodians neboli spravci bitcoin(:

e BitGo: poskytovatel profesionalnich sluzeb spravy klientskych
bitcoind.

e BlockFi: poskytovatel bitcoinovych ,,spoficich G¢ta“ (ve
skutecnosti se jedna o rizikové investovani), lakajici na
vynos v bitcoinu.

o Kraken: vedle Coinbase dals$i z nejvétsich bitcoinovych
burz svéta.

e Bakkt: poskytovatel bitcoinovych derivatd s fyzickym
vyporadanim.

e Grayscale: jeden z prvnich bitcoinovych fond(, drZi pres
600 tisic bitcoind.

Postupem Casu ziskavaji opravnéni drzet ve sprave bitcoiny i dalsi
americké instituce, véetné bank. A vSechny tyto instituce maji plné
identifikacni Udaje o klientech, takZe i kdyby si klienti stihli véas
bitcoiny vybrat, stryCek Sam jim zaklepa na dvere pozdéji.

Tyto radky vskutku znéji jako konspiraéni teorie. Koneckoncd i tajny
meeting na ostrové s komiksovym nazvem Jekyll Island za Gcelem
vytvoreni federalniho bankovniho kartelu zni po vice neZ sto letech
jako konspiracniteorie! Ale skutecnost je takova, Ze fiatovy dolar mele
zposledniho ajejiz celkem jedno, jestli vydrzi dalSich pét ¢i dvacet let.
Jsou-li ve Fedu, vladé, na Ufadech a mezi vlivnymi bankéfi proziravi
jedinci, pravdépodobné jiz planuji dalsi krok. A plosna konfiskace
miliond bitcoind s cilem vybudovat dalsi finanéni systém na tomto
zakladé prosté nezni v kontextu monetarni historie az tak Silené.
Spojené staty by si tim pravdépodobné udrZely vedouci postaveni,
zatimco zbytku svéta by v rukou zbyly bezcenné papiry a zapisy
v databazich. Mozna by to vyvolalo néjakou valku, ale to neni nic,
s ¢im by ve Washingtonu neméli zkugenosti. A koneckonct vie by



§lo FeSit mirumilovné: dohodou o proplaceni dluhopist v bitcoinech
(ve sménném poméru definovaném vladou Spojenych statl :-) ).

Drahy ¢tendr' v momenté, kdy se v textu o monetdrni historii zacnou rozvijet
konspiracni teorie.

Nechme vSak konspiracni teorie stranou. Pointa je jednoducha
a platna, at uz vas chce okrast vlada, hacker, ¢i exit-scamujici CEO:

Nemate-li klice, nemate bitcoiny. A mate-li vefejné znamé dvefe,
nékdo vam na né zaklepe.

Jiz zadné zaplaty

Pfi studiu monetarni historie si ¢lovék uvédomi jeden motiv, ktery se
opakuje tisice let: mocenské zasahy do penéz vzdy zplsobi problémy,
které jsou feSeny dalSimi zasahy. Historie penéz je historii zaplatovani
predeslych dér.

Zlehc¢ovani minci vedlo k inflaci, to vedlo k dalsimu zleh¢ovani,
redefinici penézni jednotky a k zakontim o povinném pfijimani mény.
Bimetalismus i zlaty standard s ekonomicky negramotnym nastavenim
vedl k odlivu kovi z obéhu. VIadou posvécené bankovnictvi ¢astecnych
rezerv vedlo ke vzniku legalniho bankovniho kartelu. Dluhové penize
rozpoutavaji divoké hospodarské cykly a depresivni faze cykll tlaci
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novych penéz do ekonomik.

Ménova historie celého svéta kulminuje v nezodpovédném experimentu
Cistého fiatu. Penize jiz nejsou kotvou ekonomiky, jsou Zetonem v kasinu
financnich trhd - na kterych rostou ceny akcii i firmam v bankrotu.
MClzete zkusit $tésti a hrat tuto hru — anebo mzZete zadit spofit.

Nevime, jaké dalsi zaplaty vytahnou bankéfi, politici a UFednici z rukavu.
Vrtulnikové penize? Pfimé nakupovani akcii? Populisticky pokus
o navrat ke zlatému standardu?

At bude dals$i zaplata rozbitého finanéniho systému jakakoli,
nemusime sedét a ¢ekat na spasu. Mame moznost spofit v penézich,
které nelze zlehéit. MAme moZnost vystoupit z déjinného kolotoce
penéZnich podrazii a vzit penize do vlastnich rukou. MAme moZnost
zvolit si Bitcoin.



IV. BITCOIN: ODLUKA PENEZ OD STATU

Statni penize jsou poslednim velkym nastrojem statu na ovladani
spolecnosti. Historie je v{ci statni moci nad institucemi nelprosna:
stat v pribéhu staleti pfichazi o cirkev, média, vzdélani i ekonomiku.

PuUvod a povaha statu

V predchozich kapitolach jsme se divali na problematiku lidského
jednani, casovych preferenci a penéz z ,delsi a vyssSi“ perspektivy.
S pomoci analytického aparatu rakouské skoly ekonomie (,,vyssi*“
perspektiva) a historie (,,delSi“ perspektiva) zaCiname chapat, co
Bitcoin skutecné predstavuje: ma potencial odebrat penize z rukou
statu a navratit je spolecnosti. A abychom pochopili dilezitost odluky
penéz od statu, je zapotiebi se opét z vyssi a delSi perspektivy
podivat na stat.

S analyzou povahy statu nam pomuiZze Franz Oppenheimer, némecky
sociolog, ktery roku 1908 napsal Gtlou knizku The State: Its history and
development viewed sociologically (Stat: jeho historie a vyvoj pohledem
sociologie). Dle Oppenheimera jsou romantické teorie o plvodu
statu coby instituce pro lepsi politickou koordinaci v pfikrém rozporu
s historickou realitou. Praptvod statu totiz leZi v prosté dynamice
mezi tfemi zakladnimi skupinami, které se ustanovily s rozmachem
lidstva po neolitické revoluci (~10 000 let pred Kristem): lovci,
pastevci a zemédélci. Lovci a pastevci byli z povahy véci koCovniky,
zemeédélci vedli usedly Zivot. Lovci byli vici ostatnim skupinam
prevazné neutralni (neméli od ostatnich moc co ziskat a sami nebyli
zajimavym teréem); pastevci ale pfedstavovali pfirozeného predatora
v(Cizemédélclim. Zatimco pastevci jsou mobilni a zvykli na Casty boj
(jak vGcCi jinym pastevclm, tak vaci pfirodnim predatortm Gtocicim
na stada), zemédélci jsou snadnym ter¢em - stale na stejném misté
a vénujici maximum energie své pldé.



, Pri¢inou vzniku vsech stdtu je kontrast mezi rolniky

a pastevci, mezi producenty a loupezniky, mezi
nizinami a prériemi.”

- Franz Oppenheimer

Dr. Franz Oppenheimer (1864-1943) byl vzdéldnim medicinsky doktor. Ve
45 letech zménil kariéru, kdyZ ziskal doktordt a zacal se vénovat ekonomické
asociologickeé drdze. Jeho nejvlivnejsi knihou je Stdt, ve které predkldadd teorii

vzniku stdtu coby vynuceného vztahu, vznikajictho na zdkladé ndsilného
podmanéni.

Oppenheimer z této pocatecni dynamiky odvozuje Sest fazi vzniku
statu:

1) Rabovani: pastevci provadéji najezdy na usedlé zemédélce
a okradaji je o potraviny, kozesiny, Zeny. Najezdy jsou charakteristické
vypalovanim vesnic a podobnymi kratochvilemi.

2) Vykofistovani: pastevci si po ¢ase uvédomi, ze zemédélci jsou
metaforickou husou snasejici zlata vejce. Namisto jednorazového
vyplenéni je pro pastevce vyhodnéjsi odebrat zemédélcim pouze
nadprodukci a ponechat je nazivu. Aby zde vSak zemédélci byli
i pfi pristi sklizni, je zapotiebi je ochranit pred dalSimi skupinami
najezdnikd. Pastevci tak zacinaji zemédélce chranit — nikoli z lasky,
ale ve svém zajmu.

3) Desatky: odebirani celé nadprodukce je pro pastevce nakladné,
jelikoz vyzaduje plné sledovani a kontrolu jednotlivych zemédélcd.
Stanovuji tudiz zemédélcm uniformni dan ¢i desatky, zkratka pausalni
platbu za ochranu. Pro zemédélce je takové usporadani rovnéz

vyhodnégjsi, jelikoZ jim umoZni ponechat si vétsi Cast produkce, coz
je motivuje k dalsimu zvySovani produktivity.

4) Okupace: pro pastevce zacina byt vyhodné opustit kocovny Zivot
a trvale se usadit se zemédélci.

5) Monopol: lordi (do kterych se usedli pastevci transformuiji) si
prisvojuji monopolni pravo na vykon spravedlnosti na ,,svém® tzemi.
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Lordi neradi vidi vzajemné rozepfe a bojavky mezi jednotlivymi
vesnicemi (sniZuji vynos), proto je rozsuzuji sami a nastoluji na izemi
relativni mir.

6) Stat: lordi vytvareji mytologii svého rodu (typicky: pravo vladnout
maji od boha/boh), ustanovuji dédiény titul k izemi a poddanym,
tvofi hierarchické struktury k lepsimu vybéru dani.

Dobytek a kapital

Dobytek je prapGvodni kapital, ktery byl lidstvu
k dispozici. Oproti zvéfi (na kterou se zamérovali
lovci) a plodinam (zemédélci) byl dobytek dlouhodobé
uchovatelny, sebeobnovujici a Skalovatelny (jedna
rodina mohla mit stado o tisicich hlav). Latinsky termin
capitale je odvozeny od ,,hlavy*, kusu dobytka. Anglicky
termin cattle plvodné oznacoval jakékoli vlastnictvi
a prijem a ma spolecny etymologicky ptivod s capitale.
Dobytek byl také jednou z prvnich forem penéz.

Oppenheimerovu tezi o plvodnim vzniku statu miZeme jednoduse
shrnout takto: v davné minulosti si silnéjsi koCovni pastevci podmanili
slabsi usedlé zemédélce. Vzhledem k tomu, Ze touha po bezpracném
zisku byla mezi koCovniky univerzalni, se toto usporadani nakonec
vzajemné vyplatilo (zemeédélci potfebovali ochranu pred jinymi
najezdniky), a tak vznikl stat. Plvodem statu je nasilné podmanéni
a je tomu tak na vSech kontinentech, kam se historici podivaji.



IMYOUR PROTECTOR NOW.

Pastevec informuje zemédeélce, jak se veci nové maji. Zhruba 10 000 let pred
Kristem, nekolorovdno.

Kromé samotného plvodu statu je velice uziteCnym poznatkem
Oppenheimerovo déleni prostfedkd obzivy do dvou zakladnich
mnozin: ekonomické prostfedky a politické prostfedky. Ekonomické
prostifedky jsou péstovani, vyroba, obchod - produktivni ¢innost
predpokladajici dobrovolnou, vzajemné vyhodnou spolupraci lidi.
Politické prostiedky jsou pak loupez, podmanéni, vybirani vypalného
¢i dani. ,,Stat je organizace politickych prostfedkd,” upozorriuje
Oppenheimer.

Ajejim po celou historii lidstva: politické prostiedky ziskavani obZivy se
postupem Casu transformovaly z prostého vybirani desatkl k vytvareni
vyrobnich a obchodnich monopold, vybéru ¢im dal vétsiho poc¢tu dani
acelakonecnéiovladnuti penéz a vyuzivani ,penézniho perpetuum
mobile” — centralni banky a fiat penéz.

Nepletme si vSak stat s néjakym abstraktnim monstrem (Ci naopak
spasitelem). ,,Stat” je prosté oznacenim privilegované vrstvy, ktera se
zivi politickymi prostredky a usiluje o udrzeni svého postaveni s pomoci



mytologie (od bozského mandatu po teorie spolecenské smlouvy
a pseudoekonomickeé Uvahy o verejnych statcich) a v neposledni fadé
i nasili (jak pravi dalSi sociolog Max Weber, stat lze dobre definovat
jako monopol na nasili). Stat jsou konkrétni lidé, ktefi maji své vlastni
motivace.

Stat vs. spole¢nost

Ctenare mlze zaraZet, 7e zde pouZivame terminy ,,stat*
a ,spolecnost” jako protiklady. Statni Skolstvi a do
znacné miry i média v nas vskutku péstuji dlouhodoby
dojem, Ze stat a spolecnost jsou synonyma. Neni tomu
tak. Spoleénost jsou vSichni lidé Zijici na uréitém
uzemi a/nebo sdilejici ur¢ité tradice; spolecnost ma
svou kulturu ainstituce, které staty ¢asto geograficky
i Casove presahuji (napr. Ceska spolec¢nost béhem
20. stoleti prezila $est réznych statnich usporadani).
Stat je mocenské usporadani, pfi kterém se néktefi
élenové spolecnosti dostavaji do privilegovaného
postaveni, ve kterém mohou legalné vyuzZivat
politické prostfedky obZivy (nasili, zdanéni, prikazy
azakazy). S rozvojem statu do podoby demokracie pak
zacina platit vystizny citat francouzského ekonoma
Frédérica Bastiata: ,,Stat je velka fikce, pomoci niz se
kazdy snazi zit na Ukor vSech ostatnich.”

Motivace a zodpovédnost
ve statnich strukturach

Zastavme se na chvilku u zminénych motivaci v ramci statnich struktur.
Ma-li stat pod kontrolou urcity sektor ekonomiky, znamené to hned
dvoji problém.

Zaprvé, problém ekonomické kalkulace. Jak jsme zminili
v kapitole o rakouské Skole ekonomie, statni kontrola znamena
absenci trznich cen - které jsou cennymi informacnimi signaly.
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a byrokrat jednoduse nema jak zjistit, jaka alokace faktor( vzacnosti
je optimalni. Proto jsou komunistické zemé a statem ovladana odvétvi
notoricky zaostala.

Tim Pool &
@Timcast

communism is a mental illness

2:43 PM - Aug 6, 2020 - Twitter Web App
To jsou ale oskliva, nepeknd slova, Time! Zdroj: Twitter.

Zadruhé, problém motivace politik a byrokratd. Jak upozorriuje Ludwig
von Mises v knize Byrokracie, politici a Ufednici jsou, neprekvapive, lidmi
s vlastnimi motivacemi. A povaha statnich struktur a jimi poskytovanych
sluzeb je takova, Ze politici a GFednici jen malokdy nesou dlouhodobé
naklady svych rozhodnuti. Jsou v8ak schopni si pfivlastnit kratkodobé
vynosy, at uz se jedna o hlasy voli¢d, dobfe placena mista, ¢i zadni
vratka ve formé budoucich pozic v regulovanych odvétvich (neslavné
~revolving door*, typicky mezi financnimi regulatory a velkymi bankami).

Skute¢nost, Ze motivace statnich predstaviteld a zaméstnanct nejsou
vzdy zrovna v souladu s vefejnym zajmem, neni ani pfili§ kontroverzni
¢i specificka pro ,,okrajovou® rakouskou skolu ekonomie. Existuje
cela specifickd odnoz mainstreamové ekonomie, ktera se zkoumanim
motivaci ve vefejném sektoru zabyva; jedna se o tzv. teorii verejné volby
ajeji predstavitelé jsou nositeli nékolika ekonomickych Nobelovych cen.

Pro¢ oddélovat instituce od statu

Prejdéme k otazce, pro¢ bychom méli usilovat o oddélovani rliznych
spolecenskych instituci (mezi néz se fadi i penize) od statu. Kromé
jiz uvedenych divod( - problém ekonomické kalkulace a pokfivené
motivace vykonavateld moci - je ddlezita i skuteCnost, Ze rozli¢né
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instituce jsou v prlibéhu historie vyuZzivany k posilovani statni mytologie
a snazsimu ovladani obyvatelstva.

Co je to vlastné instituce?

Ctenarovi se mlze zdat zvlastni mluvit o penézich
jako o instituci. V bézném jazyce mluvime o institucich
jako o konkrétnich organizacich: firmy, Grady, think
tanky. Ve spolecenskych védach (historii, ekonomii,
sociologii) je vSak instituce dlouhodobé zazitym
vzorcem chovani, slouzicim k naplnéni spolecenskych
potfeb. Instituce vznikaji evolu¢nimi tlaky jako tzv.
spontanni rady (detailné se tomuto tématu vénuje
F. A. Hayek). Instituce penéz vznikla z potfeby sménovat
a dlouhodobé uchovavat hodnotu. Instituce skoly
vznikla z potfeby organizovat predavani znalosti
a dovednosti. Instituce mohou, ale také nemusi byt
spravovany statem. Jiz samotny poznatek o spontannim
vzniku instituci vypovida dosti o tom, Ze jsou prirozenym
produktem spolecnosti a budou existovat i bez statnich
zasahd.

Instituce jako cirkev, Skola ¢i média jsou potencialné velmi silnym
nastrojem statni propagandy a neni prfekvapenim, Ze totalitni staty
v téchto institucich nepfipusti Zddnou konkurenci a soukromou
iniciativu. V demokratickych zemich nemusi byt zneuzitelnost téchto
instituci pro statni propagandu tak ocividna — problém nicméné je uz
v samotné moZnosti je dfive Ci pozdgji zneuzit. Statni vliv na instituce
je jako nabita zbran, ktera ¢eka jen na spravnou ruku, jez se nebude
zdrahat zmacknout spoust.

Statni moc nad instituci penéz ma velmi specifické projevy. Neslouzi
k propagandé, nybrz k redistribuci bohatstvi — moc nad definici a tvorbou
penéz umoznuje jednoduse presouvat bohatstvi od produktivniho
sektoru k panim penéz (statu a finanénimu sektoru), jedna se tak
o typickou ukazku Oppenheimerovych politickych prostfedkl obzZivy.



Zkratka a dobre: statni vliv ¢i pfimo ovladani riznych spole¢enskych
instituci oslabuje spoleénost a posiluje stat. V pribéhu historie nastésti
miZeme pozorovat jasny trend postupné odluky instituci od statu.

Historické odluky rdznych instituci od statu

I pfes to, ze staty maji diky novym technologiim lepSi prehled nad
spoleénosti, mizeme byt optimisticti: dlouhodobé staty o moc
prichazeji. Penize jsou poslednim velkou instituci, kterd umoziuje
kontrolu obyvatelstva a ekonomik — a jak si ukaZeme dale, éra statnich
penéz se vlastni setrvacnosti fiti ke konci.

vvvvvv

Uvidime, ze lidstvo (zejména pak zapadni spolecnost), urazilo obfi
kus cesty v emancipaci ¢lovéka od statu.

NabozZenstvi

VSechny civilizované zemé podstoupily v rdmci osvicenstvi
(17.-18. stol.) oddéleni cirkevnich instituci od statu. Dllezitost této
odluky nelze dostatecné vyzdvihnout. Jak jsme si uvedli na zacatku
této kapitoly, lordi si postupem ¢asu vybudovali mytologii, ktera jim
dlouhodobé napomohla k udrZeni jejich privilegovaného postaveni -
a tato mytologie se zpravidla odvijela od boZského mandatu.

Bozsky mandat miZzeme vypozorovat v kazdé vétsi fisi historie — od
egyptskych faraoni pres ¢inské dynastie, japonské cisare, incké
vladare az po evropské krale: vSichni se zastitovali svym pravem
vladnout, které jim propdjcil bah (i dokonce sami predstavovali
ztélesnéni boha).



Je za mnou? Jasné Ze je za mnou. Nedaji mi pokoj ani pri projizdce na Buclikovi.
Zdroj: Wiki.

Rozsifenost bozského mandatu napfic historii a geografii napovida,
jak silnou legitimitu vladafim poskytoval. Kazda lidska kultura
v historii méla svou viru v nadpfirozeno a bozsky element; propojeni
politické moci s nadpfirozenem bylo ocividnym FeSenim dlouhodobé
legitimity — s bohem se zkratka nediskutuje, a pokud si blh vybral
faradna/krale/cisare, kym je poddany, aby se ptal proc¢?

Jako kazda moc nad instituci byla i tato zneuzivana. Nejznaméjsim
prikladem je existence Spanélské inkvizice, kterd byla aktivniv letech
1478-1834 a fungovala jako jakési naboZenské gestapo, likvidujici
nepohodlné a kritické Zivly. Samotna inkvizice nicméné neméla
na svédomi vysoky pocet pfimych obéti — daleko hrozivéjsi je éra
,decentralizovanych” hon( na ¢arodéjnice, které si vyzadaly okolo
50 tisic obéti v kratkém obdobi let 1580-1630.



K odluce cirkve a statu doslo nasledkem plsobeni ekonomickych
zakon(. S postupnym riistem ekonomické specializace rostla dilezitost
mést, ve kterych bylo zapotrebi stale vice lidi. Ekonomicka migrace
vytrhla velké mnozstvi lidi ze spard mentalniho i materialniho otroctvi:
ve méstech méli svlj nezavisly prijem, komunitu i my$lenky. Nastup
osvicenstvi umocnény technologickou revoluci pak postavil statni
mytologii na hlavu: pravym suverénem byl nové poddany a mandat
vladnout pochazel z lidu, nikoli z nebes. Vladci museli na myslenky
osvicenstvi s nechuti pfistoupit, jelikoz se stali na méstech ekonomicky
zavislymi: tvorba bohatstvi se pfesunula od venkovskych rolnikd
k méstskym femeslnikdim, podnikatel(im a jejich zaméstnancim.

»Mésto je prfimym protikladem stdtu. Zatimco
podstatou stdtu je rozvoj politickych prostredkd,
podstatou mésta je rozvoj ekonomickych prostredkdl.
Od vzniku mésta tak lze vétsinu historie vysvétlit
optikou stfetu mezi méstem a statem.”

- Franz Oppenheimer

Postupné vymizeni boZzského mandatu znac¢né podrylo legitimitu
statu samotného. V priibéhu poslednich dvou stoleti tak vznikaji nové
obhajoby statni legitimity: narodni identita, socialni spravedlnost,
poskytovani verejnych statk(. Pomérné zahy jsou véechny vyvraceny
otfesnou realitou: experimenty s novym smyslem statu plodi
svétové valky, koncentracni tabory, gulagy, mizerné statni sluzby
a systematickou nerovnost pred zakonem. Stat prochazi po cirkevni
odluce krizi identity.

Vzdélani

Ackoli se mlZe zdat, ze vzdélani je stale vysostnou doménou statu,
tato domnénka se v poslednich letech ¢im dal vice vzdaluje realité. Je
pravda, Ze ve vétsiné zemi stale plati povinna Skolni dochazka a velka
¢ast stfednich a vysokych Skol je soucasti statniho Skolského systému.
Nicméné kdo si chce po vychozeni Skoly skute¢né udrzet odbornost



a konkurenceschopnost, tak se vzdélava s pomoci Youtube, Udemy,
Khan Academy atd. Trend dokonce zacina dochazet tak daleko, Ze
nékteré firmy jiz prestavaji trvat na formalnim vzdélani — a pozaduji
spiSe skutecné dovednosti.

5 Zeeshan Usmani
@zeeshanusmani

Google is launching Career Certificates. It will cost
$300 only, you can complete in 6 months and Google
will consider it equivalent to 4 years Bachelors degree
when you will apply for a job at Google - Data Analyst,
Project Manager, UX Designer etc -

grow.google

Job-ready skills youcan put to work

Discover professional certificates developed by Google and
designed to connect you to over 100 top employers who ar...

1:04 AM - Aug 4, 2020 - Twitter Web App

Tri sta dolart a sest mésicu za ekvivalent bakaldrského titulu. Zdroj: Twitter.

Média

Média jsou dobrym prikladem technologické odluky instituce
od statu. S rozvojem internetu zacalo dochazet k velmi rychlé
disrupci dosavadnich medialnich dom (soukromych i statnich),
které byly se statem primo Ci nepfimo spjaty. I v zemich, kde
nebyla média pod pfimou statni kontrolou, byl v pfedinternetové
dobé problém s manipulovatelnosti médii. Kriticky pohled na
establishment mize kupfikladu znemoznit pfistup k informacénim
zdrojim - ve Spojenych statech je dlouhodobé kontroverznim tématem
udélovani pristupu novinafim na tiskové konference Bilého domu, kde
kladeni pfili$ nezavislych dotaz( mUze pfipravit novinare o akreditaci.
Cim vétsi moc ma stat nad spolenostia &im vétsi bariéra ,,vstupu na
trh“ v médiich panuje, tim snaze se m{ze stat vénovat propagandé.
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Internet a na ném vznikajici blogy, socialni sité a nezavislé servery,
jako jsou Zerohedge, Wikileaks ¢i The Intercept, do znac¢né miry
vytrhavaji média z mocenského vlivu statu.

Newspaper Advertisement Revenue:
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Upadek medidinich domd je patrny ze statistiky trzeb z reklamy. Facebook
a Google disruptovaly papirovd média; kdo disruptuje na opldtku tyto giganty?

Jisté, novi hraci jako Facebook ¢i Twitter se rovnéz vénuiji politické
manipulaci. Zasadni rozdil oproti starym medialnim domdm
s monopolem na informace je nicméné v tom, Ze socialni sité
nemaji zdaleka tak jisté, monolitické postaveni. Dosavadni historie
internetovych sluzeb spiSe poukazuje na to, Ze podil na trhu je velmi
pomijivy — a i pres aktualni obfi podil na trhu nemaji monopol na
informace. Navic je patrny velmi pozitivni trend, Ze se o samotném
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médii prosté oznaceni za konspiracéni teoretiky.

Jakkoli hrozivé mohou vypadat zpravy a leaky o propojeni
technologickych gigant(l se statem, uvédomme si jednu véc: tyto
firmy a jejich forma pfijmu s pomoci internetovych reklam tu jsou
pouhych 20 let - a uz nyni se jedna o verejné znamy problém, ktery
bude opét fesSen dalsi disrupci. Jednou z moZnych budoucnosti
nestatnich médii jsou zpravodajské a socialni servery financované



streamovanymi mikroplatbami, které umoziuje technologicky stack
LNP/BP (Lightning Network Protocol/Bitcoin Protocol).

Obchod a podnikani

Poslednich 200 let je Gzasnych a v lidské historii naprosto
bezprecedentnich. Po tisice let Zila vétSina lidi v otfesné chudobé.
Poté se zhruba v roce 1820 néco zménilo a lidstvo nastoupilo cestu,
ktera se do té doby zdala nemozna: vyrazny rlst populace v kombinaci
s vyrazné klesajicim pomérem lidi Zijicich v absolutni chudobé. Okolo
roku 1800 Zila na svété 1 miliarda lidi a pfes 90 % celilo chudobé.
Dnes je na svété témeér 8 miliard lidi a chudobé Celi pod 10 %. Dnes
tak paradoxné Zije men$i absolutni pocet lidi v chudobé nez pred
200 lety — ackoli je na svété osmkrat tolik lidi!

100%
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80% extreme poverty

60%
40%

20%

0%
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Propad do prosperity: béhem poslednich dvou set let konecné vystoupila vétsina
lidstva z extrémni chudoby.

Co se stalo po roce 18207 Ocitujme z knihy Pokrok od Johana Norberga:
,V té dobé se v Evropé zacala rozbihat primyslova revoluce. Nejprve
tomu tak bylo v Anglii, zemi, kde se podafrilo snizit miru kontroly vlady
nad ekonomikou a kde se elity nesnazily branit novym technologiim,
jak tomu bylo v jinych zemich. (...) Do roku 1900 jiz byla mira extrémni
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chudoby v Anglii sniZzena o tfi Ctvrtiny na priblizné 10 %. Nikdy predtim
lidstvo nic takového nezazilo.”

Co se tedy stalo po roce 1820? Svoboda: odluka vyroby a obchodu od
statu. Lidé maji k dispozici jeden Uzasny nastroj, ktery ekonom Julian
Simon oznacuje za ultimate resource; lidé maji k dispozici svou mysl.
Svobodna mysl dokaze zazraky: vytvaret technologie, které ,,nelze
odlisit od magie” (A. C. Clarke). Trh za pomoci cenového mechanismu
pak dokaze zkoordinovat miliony mysli, diky cemuz jsou lidé schopni
béhem kratkého Casu vyresit dfive nefesitelné. Vysledkem je enormni
prosperita a z historického pohledu témér raj na zemi.

A skvélé je, Ze ze vznikajiciho bohatstvi tézi vSichni — a ti nejchudsi
nejvice. Opét Norberg: ,,0d roku 1950 se indické HDP na osobu zvysilo
pétkrat, japonské jedenactkrat a Cinské témér dvacetkrat. (...) Témér
devét z deseti Cifan( Zilo v roce 1981 v extrémni chudobé. Dnes tak
Zije pouze jeden z deseti.”

HumanProgress.org (/]
@HumanProgress

Human
Progress

In 1978, when China started to reform its failing
communist economy, its GDP per person stood at
$1,583 (French levels in the early 1830s).

By 2016, it rose to $12,320 (the French level in 1964).

China grew as much in 38 years as France did in 130
years.

Chudé zeme mohou diky technologiim a globalizaci vyuZivat efektu dohdneni:
vymanit z chudoby se mohou behem mnohem kratsi doby, nez trvalo zapadnim
zemim. Zdroj: Twitter.

Silnym prikladem efektu odluky vyroby a obchodu od statu je Indie.
Roku 1991 byla Indie v silné krizi zplsobené dekadami statniho
planovani. Norberg: ,,Béhem této krize se v parlamentu postavil
ministr financi Singh a citoval romantika z devatenactého stoleti
Victora Huga: Nic neni silnéjsi nezZ idea, jejiz ¢as nastal.“ Zde byla



ona idea zbavit se protekcionismu a planované ekonomiky, ktera Indii
udrZovalav chudobé od vyhlaseni nezavislostiv roce 1947. Udélovani
licenci k podnikani bylo zruseno, celni bariéry odstranény a Indové
ziskali mnohem vice svobody zakladat nové podniky a konkurovat
existujicim monopollm. Vyvoj, ktery byl znamy jako ,.indicka mira
rdstu” — mira rGstu nizsi nez rdst populace - je minulosti. Od téchto
reforem se prdmérné pFijmy zvySuji o 7,5 % ro¢né — zdvojnasobi se
béhem deseti let.”

V nékterych zemich mGZeme Cas od Casu pozorovat navrat
k historickému standardu v podobé mocenské kontroly nad vyrobou
a obchodem - a vysledkem byva i historicky standard v podobé
chudoby, hladu a $piny. Socialismus je barbarska myslenka. Nefunguje
v zadném odvétvi, kde je aplikovan.

Socialismus nefunguje ani v oblasti penéz. Narusuje cenové signaly,
prerozdéluje pracné vytvarené bohatstvi, demotivuje od produkce.
Centralni bankovnictvi a fiat jsou obdobné zhoubné jako sovétsky
Gosplan.

Dopady penézniho socialismu

,,Dnesni bankovni systém je mnohem bliZe socialistickému usporadani
nezli trznimu” — takto bez servitek popisuje realitu Jesus Huerta de
Soto, autor knihy Penize, banky a hospoddrské krize. Divody pro
uvedenou charakteristiku jsou nasledujici — a jsou platné ve vSech
zemich svéta:

1. Na vrcholu bankovniho systému stoji statni monopol na
statem definované penize.

2. Stat udéluje bankam privilegium tvofit nové penize na
zadkladé dluhu.

3. Cely bankovni systém fidi jedna statni planovaci instituce,
a to centralni banka.
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4. Pripadné ztraty jsou v maximalni mozné mire socializované,
a to s pomoci bailoutl, program( kvantitativnich
a kvalitativnich uvoliovani, a v neposledni fradé témeér
neomezenym poskytovanim likvidity ze strany centralni
banky.

5. Intervence v pfipadé krize jsou arbitrarni, kratkozraké
a zpravidla porusujici dlouhodobé principy opatrnosti ve
jménu kratkodobé stabilizace.

Jinymi slovy, penézni a bankovni socialismus ma stejné privodni
znaky jako socialismus v jakémkoli jiném odvétvi: netrzni prostredi
a snaha o centralni planovani produkuji neuspokojivé vysledky, které
jsou nasledné zaplatovany dalSimi a dalsimi zasahy. AvSak zatimco
v pfipadé statni vyroby automobilli i potravin je mizerna kvalita
patrna na prvni pohled, v pfipadé penéz je nicivy dopad socialistického
usporadani méné viditelny.

Hlavnim ddsledkem penézniho socialismu je systematicky presun
zdroj( od spolecnosti ke statu a finanénimu sektoru. Stat tak ziskava
vice prostiedkd, nez by mél z prostého zdanéni, a finan¢ni sektor
bohatne na Ukor jinych sektorl ekonomiky.

Onen systematicky pfesun zdrojd probiha dvéma hlavnimi
zpUsoby. Zaprvé, fiat penize tvofené na zakladé dluhu zajistuji
trvalou a neomezenou poptavku po statnich dluhopisech. Nasledkem
toho, Ze tvorba penéz neni jiz desitky let omezena zadnym vzacnym
krytim, jako bylo zlato, mdZe si byt vlada jista tim, Ze po jejim dluhu
bude na ,trhu vZdy existovat neomezena poptavka. A to obzvlasté po
roce 2008, kdy se stalo béZnou soucasti monetarni politiky kvantitativni
uvoliovani.
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Velikost jednotlivych kol kvantitativniho uvolnovani. Zdroj: Unchained Capital.

Kvantitativni uvoliiovani je dobrym pfikladem postupné eroze definic
azaruk ohledné kvality statnich penéz. Stejné jako vladariv antickém
Rim&, nejsou ani dnedni centralni bankéfi schopni dlouhodobé udrzet
penize nezlehcené. Program kvantitativniho uvoliiovani byl v roce
2008 prosazen jako jednorazové opatreni v objemu 600 miliard
dolarq. Tento slib byl porusen (objem odkupt b&éhem predeslé
krize byl dvojnasobny) a nasledovala dalsi kola pFimych nakupd
cennych papird ze strany mnoha centralnich bank. Vlna kvantitativniho
uvoliovani od roku 2020 je svou mohutnosti bezprecedentni. Hlavnim
nakupovanym cennym papirem jsou samozirejmé statni dluhopisy,
pricemz je nenakupuje pouze Fed, ale vSechny vyznamné centralni
banky svéta. V principu se jedna o poskytovani neomezenych penéz
vladé; penéz, které jsou noveé vytvareny a jejichz kupni sila se odviji
od adekvatniho Ubytku kupni sily ostatnich drziteld.

Zadruhé, politika cilovaniinflace je chytry zplisob, jak pFerozdélit
dodateénou kupni silu tvoFenou rliistem produktivity. S postupnym
ristem produktivity je totiz mozné vyrabét vétsi mnozstvi kvalitnéjsich
vyrobk(. V konkurenénim prostfedi je nevyhnutelnym ddsledkem
rdstu produktivity pokles cen. Dobrym prikladem tohoto procesu
je elektronika — ¢im dal vykonnéjsi a kvalitn&jsi zarizeni jsou stale
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dostupnéjsi. A co je nejlepsi, trvale klesajici ceny nezplsobuji vyrobclim
problémy, jelikoZ vlivem zefektiviiovani vyrobnich postupt klesaji
naklady jesteé rychleji nez prodejni ceny.
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Cena za uloZeni dat o velikosti 1 GB je oproti roku 1980 vice neZ milionkrat
niZsi. Zdroj: Alimpacts.

Tento efekt neni nic¢im specifickym pro elektroniku; k postupnému
poklesu cen vlivem vyssi produktivity dochazi v kazdém odvétvi, ve
kterém se investuje a panuje v ném konkurenéni prostredi. Technicky
termin pro takovy pokles cen je , rlstova deflace”.

Dvoji vyznam deflace

Deflace je Casto sklofnovanym straSakem, kterym
se radi zastituji centralni bankéfi a jim naklonéni
ekonomové. Termin deflace je moZné vykladat
dvéma zplisoby - jako pFirozeny, dlouhodoby
pokles cen vlivem rostouci produktivity, ale
také jako ,,vyfouknuti cen pfevazné financnich
instrument, které byly pfedtim nafouknuty. Zatimco
prvni pfipad deflace je pro spolecnost pfinosny a je
nositelem prosperity (lidé disponuji vétsi kupni silou
a jejich Uspory se zhodnocuji bez nutnosti rizikové
spekulace), druhy pripad deflace je pro ekonomiku
vskutku Skodlivy a provazi jej financ¢ni krize a riziko
kaskadovitych krachl. Skodliva deflace je nicméné



pfimym disledkem é&innosti centralni banky
a finanéniho sektoru. Nebezpecnost ,,boje proti
deflaci“ spociva v tom, Ze v ramci tohoto boje dochazi
k zamezeni prirozeného trendu poklesu cen. Uméle
nafouknuté ceny finan¢nich instrument( jsou stale
vice pfifukovany, a to az do jednoho ze tfi konecnych
scénart — deflacniho kolapsu (ve stylu Velké deprese),
plizivého znarodnéni ekonomiky (probihajici posledni
dve dekady v Japonsku), nebo hyperinflace (Rakousko
20. let, Rusko 90. let, Venezuela od roku 2016).

VétSina svétoveé vyznamnych centralnich bank pracuje s inflacnim
cilem na Urovni 2 %. PoZzadavkem je, aby typizovany spotiebni ko$
vzrostl na cené v priméru o 2 % ro¢né. Pokud vSak ve stejném
obdobi ma dojit k pfirozenému poklesu cen na Urovni 3 % (pouze
ilustrativni priklad), pak jsou spotiebitelé ochuzeni celkem 0 5 %
kupni sily. Namisto toho, aby zaplatili za urcité zboZzi 97 korun, zaplati
102 korun. Namisto toho, aby mohli lidé 3 koruny usetfit, musi
0 2 koruny vice zaplatit. To je velice dllezity aspekt Skodlivosti umélé
inflace — ackoli nominalniinflace okolo 0 % se mUiZze zdat neskodna,
dileZity je rozdil mezi nominalni inflaci a pfirozenym cenovym vyvojem.
Spoleénost pFichazi o daleko vice, nez je nominalni inflace, jelikoZ
je také ochuzena o pfirozeny rist kupni sily z titulu poklesu cen
pFi rlistu produktivity.

Penézni socialismus a vécné hladovy stat

Vysvétlilijsme si, jak dochazi v rdmci penézniho socialismu k redistribuci
kupni sily. A nyni se podivejme, co takovy presun kupni sily umoZzniuje.

Moc nad penézi umozfiuje statu ziskavat mnohem vice prostredka,
nez jakymi by disponoval prostym zdanénim a prodejem dluhopist
navolném trhu (tedy bez kupct, ktefi maji privilegium si penize tvofit
a bez instituci, které maji povinnost kupovat statni dluhopisy). To si
muZeme jednoduse ilustrovat na prikladu amerického federalniho
rozpoctu roku 2021.



BUDGET PROJECTIONS FOR FY 2021
s of July1,2021)

OUTLAYS $6.8 Trillion
REVENUES $3.8 Trillion
DEFICIT $3.0 Trillion
DEBT HELD BY THE $23.0 Trillion
PUBLIC (End of Fiscal

Year)

Zdroj: Wiki.

Verejné vydaje (outlays) Cini 6,8 bilionu dolar(, pfijmy pouhych 3,8
bilionu. Vlada si musi na 44 % svych vydajd pGjcit. To je samo o sobé
velmi alarmuijici, ale jesté horsi je, Ze na vydaje si vlada nejsilnéjsi
ekonomiky svéta plijcuje kaZzdy rok (za poslednich 50 let byl pouze
5 let rozpocet v prebytku). Nenechme se zmast tim, Ze statni pfijmy
avydaje byvaji v médiich vztahovany k HDP, to je irelevantni. Relevantni
jsou pfijmy a vydaje dané entity — v ramci bytového domu také
nevztahujete prijmy a vydaje své domacnosti k ,,produktu celého
domu, nybrz k pfijmdam vlastni domacnosti.

PenéZni socialismus umozZiiuje kryt vyrazné procento vydajti, aniz
by vlada musela pfikroéit k nepopularnimu zvySovani dani. To
ostatné neni nic specifického pro Spojené staty. VétSina zemi svéta
dnes funguje na principu deficitnich rozpoctd, kdy chybéjici prostfedky
jsou ziskavany pomoci emise statnich dluhopist, které nakupuje
financni sektor s centralni bankou za zady.
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| SEE DEBT I'EIII'I.E
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Pauza na humor...

Pokracujme.

Dalsim dlsledkem je, Ze se danovi poplatnici postupné dostavaji do
vys$sich nominalnich prijmovych Urovni. Nasledkem inflaéni ménové
politiky se tak ¢lovék mdze ocitnout v pfijmové Grovni s vy3si mirou
zdanéni, aniz by zaznamenal realny rlst kupni sily. To plati v kazdé
zemi, kde existuje progresivni dan z pfijmad (at uz formou vyssiho
procentualniho zdanéni po dosazeni urcité prijmové hranice ¢i formou
fixni slevy na dani; v CR plati oboji).

Co stat s penézi déla? Samozrejmé provozuje a financuje mnoho
véci, které jsou na prvni dojem pfinosné (zdravotnictvi, Skolstvi,
infrastrukturu, penze). Ponechme nyni stranou skutec¢nost, Ze kvalita
sluzeb v téchto odvétvich je ¢asto podpriimérna a postupem ¢asu
stale vice suplovana soukromymi iniciativami — statni zaméstnanci
neceli prostredi, které by je motivovalo k uspokojovani zakaznika.
Daleko hor$im désledkem rozbujelych statnich vydajd jsou spiSe
»sluzby“, které by na trhu nevznikly, jelikoZ by po nich ve svobodné
spolec¢nosti neexistovala poptavka:

. Vélky ,,za demokracii“ Vélky ve Vietnamu, Afghénisténu

vvvvvv

nesmyslnych valecnych vyprav, kterych se USA v poslednich
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50 letech UcCastnily a konflikt eskalovaly do témér Gplné
destrukce dané zemé. Obrannda valka je jedna véc, valecna
vyprava s vagnim (¢i pfimo vylhanym) zddvodnénim je
véc druha. A do zna¢né miry umoznéna politikou témér
neomezenych zdrojd, které ma americka vlada diky
vyjimecnému postaveni amerického dolaru coby svétové
rezervni mény k dispozici.

Valka proti drogam. Program spustény v USA vroce 1971
je stale Castéji komentovany jako naprosté fiasko v plnéni
plvodnich zamérd. Spojené staty maji svétové nejvyssi
podil vézid na populaci, podstatna ¢ast z nich je zaviena za
drZeni a obchod s lehkymi drogami, jako je marihuana, ktera
je v poslednich letech jiz postupné legalizovana. Obdobné
jako alkoholova prohibice i ta drogova produkuje opacny
vysledek, nez jaky byl zamér — jejim disledkem je zvySeni
kriminality a zavislosti.

Valka proti chudobé. Socialni stat je Casto uvadén jako
vydobytek moderni civilizace, je véak vhodné se zamyslet i nad
tim, jaké ma dlsledky na pracovni trh a soukromou charitu.
V tomto kontextu doporucuji seznamit se s myslenkami
Thomase Sowella, amerického ekonoma, podle néjz je
valka proti chudobé hlavni pfi¢inou postupného vytvoreni
ghett v americkych méstech. Socialni stat je (obdobné
jako valka proti drogam) program vznikly v 70. letech, po
nastupu systému Cistych fiat penéz, ktery umoznil explozi
statnich vydaja.

Valka proti viru. Po vzoru pfedchozich iniciativ se v letech
2020-2021 po celém svété rozjela nekompromisni valka
proti idedlnimu statnimu nepfiteli: neviditelnému viru.
Pouze diky iluzi bohatstvi vychazejici z masivniho tisku
penéz si mohly vlady dovolit platit ploSné kompenzace za
mésice trvajici preruseni ekonomické aktivity. Tato valka
bude mit dlouhodobé zfejmé nejnicivéjsi disledky ze véech



imenovanych, jelikoz doslo k téZko napravitelnému naruseni
globalni logistiky, vyrobnich procest i vzajemné dlvéry ve
spolecnosti. V nékterych zemich — kupfikladu Australii —
pak doslo k nastoleni plnohodnotného policejniho statu,
kterého se bude spole¢nost tézko a dlouze zbavovat.

Penézni socialismus narusuje zodpovédnost statnich Ciniteld vici
daniovym poplatnikiim, vyrazné navySuje statni rozpocet a umoziuje
financovani pochybnych programd, které slouZi spiSe k uspokojeni
ega a ziskani kratkodobych politickych bod(, ackoli na spole¢nost
maji dlouhodobé devastujici dopady.

A nyni: myslite si, Ze se v budoucnu néco zasadné zméni? Pokud
ano, tak pouze ve smyslu dalsiho p¥itvrzeni nastoupeného trendu.
Popularni zac¢ina totiz byt moderni monetarni teorie (MMT), jez pravi,
Ze stat disponujici centralni bankou by mél prestat brat jakékoliv
ohledy na vySi deficitu a zadluzeni, jelikoZ veSkeré vydaje mize
uhradit s pomoci inflace. V principu se jedna o monetarni politiku
Zimbabwe, jen s tim rozdilem, Ze pfi aplikaci na americky dolar hraje
zastanctm teorie do karet skutecnost, Ze jde o svétovou rezervni
ménu, pro kterou aZ donedavna neexistovala konkurence.

Stephan Livera
@stephanlivera
MMTers don't get that if people don't want to hold your

shitcoin, you lose the power to keep printing more of
them.

They switch to better money.

6:24 AM - Aug 13, 2020 - TweetDeck

Problém MMT: shitcoin jménem USD md konkurenci v podobé lepsich penéz.
Zdroj: Twitter.
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Zlato, nebo bitcoin?

Libertariani a rakousti ekonomové zvéstovali konec penézniho
socialismu dlouhé desitky let. V&tSina z nich vzdy mluvila o navratu
ke zdravym penézim (sound money) ve formé zlata. Zlato bylo penézi
po vétsinu lidské historie — a ma témér dokonalé penézni vlastnosti.

Satoshi nicméné v roce 2009 objevil néco, co nikdo necekal: potencialni
penize s jesté lepsimi rysy, nez ma zlato. Oproti zlatu ma totiz bitcoin dvé
unikatni vlastnosti: je absolutné vzacny a zaroven nehmotny. Tyto
znaky z ngj Cini velmi zajimavého kandidata na budouci penize lidstva;
zejména maji-li nestatni penize vskutku zlstat nestatnimi.

Absolutni vzacnost v praxi znamena, Ze vyssi poptavka nezvysuje
objem vytézenych penéznich jednotek. U drahych kov( (které absolutni
vzacnost nemaji) je v historii mozné pozorovat nasledujici mechanismus
vyrovnavani poptavky a nabidky:

Wss;ggg?g’:a PO 15! \yasicenazaunci —> Vyhodngjsitézba [—»| Viceuncinathu |—> Nizsi cena za unci

Vyrovndvdni poptdvky a nabidky u drahych kovd.

V pfipadé bitcoinu je nicméné mechanismus nasledujici:

Hashrate

\/y33i bezpednost 5 Neutralni dopad na

Vy33i poptavka po zp
site cenu za sats

penszich Vy§8icena zasats —» Vyhodnéjsitézba [—»

Vyrovndvdni poptdavky a nabidky u bitcoinu.

V pfipadé drahych kovl vede vy$si poptavka k vétSimu pfisunu nového
kovu na trh; nabidka zde funguje jako regulator rlstu ceny a zlato
a stribro si tak drzi viceméné stabilni kupni silu (ktera dlouhodobé
mirné roste z titulu pfirozeného poklesu cen pfi rdstu produktivity).
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Bitcoin ma v protokolu zabudovano maximalni mnozstvi jednotek
v obéhu: jedna se o0 2,1 biliardy satoshi neboli 21 miliond celych
bitcoinl. ZvySena poptavka po penézich tak u bitcoinu nevyvolava
pFisun novych satoshi na trh, nybrz pfizplsobeni bezpecnosti sité.

Je bitcoinu malo?

2,1 biliardy satoshi je obrovské mnozZstvi jednotek —
pokud by 1 satoshi odpovidal dnesSnimu 1 centu, pak
celkova trzni kapitalizace bitcoinu Cini 21 bilionC dolar(,
coz je dvakrat vice nez trzni kapitalizace zlata. Pokud
by mél bitcoin zastat funkci vSech penéz svéta, pak by
1 satoshi byl roven zhruba 5 centim - ,,Siroké penize”
celého svéta jsou totiz zhruba 100 biliont dolar( (dle
Visual Capitalist). Bitcoinu — respektive satoshi - je
tudiz dostatek na to, aby zastal roli globalnich penéz,
a zaroven jsme neméli problém s pfiliS hodnotnou

v

Lightning Network lze jiz dnes provadét tzv. subsatoshi
platby. Bitcoin je v principu nekonecneé délitelny.

PFi postupné odluce penéz od statu lze tudiz o¢ekavat, Ze cena za
satoshi nadale poroste, jelikoZ to je jediny mechanismus, ktery
v pfipadé Bitcoinu vyrovnava poptavku po penézich a jejich nabidku na
trhu (stavajici drzitelé musi byt zlakani nabidkou dostatecné vysoké
kupni sily, jelikoz téZafi nemohou na trh dodat vice).

Neznamena to ale, Ze bitcoin jsou obdobné Spatné penize jako fiat,
pouze s opacnym znaménkem? Nikoli, protoZe vyrazné rostouci
kupni sila satoshi je pouze doCasnym jevem. Jedna se o efekt tzv.
Greshamova zakona. Tento zakon, plvodné popisujici chovani zlata
a stfibra v kontextu vladniho bimetalismu, lze pro pfipady bitcoinu
a fiatu prizplsobit nasledovné:



Nakamotiiv-Greshamiiv zakon

Bitcoin vytlacuje fiat v roli uchovatele hodnoty. Fiat
naopak vytla€uje bitcoin v roli prostifedku smény.

Zdavodnéni:

Fiat jsou penize s dlouhodobym poklesem kupni sily.
Je racionalni pouzivat fiat ke kratkodobym Utratam —
jako prostredek smény.

Bitcoin jsou penize s dlouhodobym riistem kupni sily.
Je racionalni pouzivat bitcoin k dlouhodobym tUsporam
— jako uchovatele hodnoty.

VySe uvedené plati za predpokladu, Ze jedinec ma stale
prijem ve fiat penézich. V pripadé prijmu v bitcoinu
se bitcoin stava nevyhnutelné i prostfedkem smeény.

Efekt Nakamotova-Greshamova zdkona jednoduse pravi, Ze bitcoin se
bude vidi fiatu zhodnocovat az do doby, kdy bude pfijem v bitcoinu
prirozenym jevem. Je pravdépodobné, Ze v té dobé jiZ fiat penize
nebudou existovat (¢i budou okrajovou zaleZitosti zaostalych zemi)
a porovnavani kupni sily s fiatem jiz nebude mit vyznam; vyznam
bude mit porovnavani kupni sily vici statkim bézné spotieby. Efekt
zakona tak jiz pomine a dominantnim efektem bude dlouhodoby rist
kupni sily z titulu réstu produktivity (v fadu jednotek procent ro¢né).

Trh s Gvéry a dvé faze odluky

Mezi nékterymi ekonomy obcas zazniva namitka, Ze bitcoin nedokaze
plnit plnohodnotnou funkci penéz, jelikoZ nad nim neni mozné vystavét
trh s Gvéry. Udajny problém spoéiva v tom, Ze ve zhodnocuijicich se
penézich nebude chtit nikdo dluZit, jelikoz naklad takového uvéru
bude velmi vysoky - vypujcit si 10 miliond satoshi v pfipadé, Ze se
satoshi zhodnocuje 0 20 % roc¢né, je Cirym Silenstvim. Ekonomika
s bitcoinovymi penézi tudiZz bude ekonomikou permanentni recese -
zadné Uvéry, Zadné investice, vysoka nezaméstnanost a privilegovana
vrstva neustale bohatnoucich hodlert, sméjicich se ze svych citadel.



Takova domnénka nicméné vyplyva z nepochopeni odliSnych fazi odluky
statu a penéz. Odluka penéz od statu s pomoci bitcoinu totiZ bude
probihat ve dvou fazich. Skokové a nepredvidatelné zhodnocovani
satoshi je zaleZitosti prvni faze, ve které plati Nakamot(v-Greshamiv
zakon. Stejné jako je v této fazi neracionalni satoshi utracet za statky
bézné spotieby, je neracionalni si v satoshi pljcovat a dluZzit. Prvni
fazi odluky statu a penéz lze charakterizovat jako fazi objevovani
arebalance: lidstvo postupné pfichazi na fakt, Ze existuje nova forma
penéz s lepSimi vlastnostmi nez fiat penize a drahé kovy, a nasledné
rebalancuje své Uspory do novych penéz. Je pochopitelné, Ze tato
faze trva dlouhou dobu - bitcoin byl zpo¢atku novou, experimentalni
technologii s nejistymi riziky. Teprve s pribyvajicimi léty dostavame
lepsSi povédomi o tom, jak s touto technologii zachazet, jaka jsou jeji
skutec€na rizika a nakolik je mozné dlouhodobé véfit neménitelnosti
monetarni politiky.

Teprve az ve druhé fazi - po skonceni faze objevovani a rebalance -
muUZe bitcoin zadit slouZit k plnéni dalSich penézZnich funkci, jako je
zprostfedkovani trhu s Gvéry. A v této fazi nebude chovani bitcoinu
prili$ rozdilné od chovani drahych kov(; jedinym rozdilem je, Ze
u drahych kov( je rlst kupni sily z titulu rlstu produktivity ¢astec¢né
snizovan flexibilni nabidkou, ktera ovsem mze zplsobovat i vyrazné
Soky: prikladem je vysoka stfibrna inflace ve Spanélsku 16. stoleti
¢i kalifornska zlata horecka v 19. stoleti.

Oproti soucasnosti by byl trh s Uvéry ve svété s bitcoinovymi penézi
pravdépodobné znacné umirnény. O co mensi roli by hraly Gvéry,
o to vétsi by hralo financovani investi¢nich zamér s pomoci Uspor
(které se v prostredi bitcoinovych penéz vyplati budovat, jelikoz
se dlouhodobé zhodnocuji tempem rlstu produktivity). Je rovnéz
pravdépodobné, Zze namisto pudjc¢ovani podnikateldim by investofi
poZadovali za své satoshi podil — precedentem takového nastaveni
je koneckoncd pomérné rozéifené ,islAmské bankovnictvi“, kde se
nepdjcuje, nybrz investuje.
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PalCivou otazkou v kontextu trhu s Gvéry je: vzniknou bitcoinové
banky? Hal Finney, jeden z prvnich bitcoinovych vyvojard, predvidal
vznik bitcoinovych bank jiz v roce 2010 a je pravda, ze mu vyvoj dava
do urcité miry za pravdu - platformy jako BlockFi ¢i Coinbase jsou de
facto bitcoinovymi bankami, jelikoZ transakce v nich probihaji mimo
bitcoinovy blockchain a nemdZeme si byt jisti, Ze neprovadéji politiku
Casteénych rezerv (tj. Ze neprodavaji ¢i nepljéuji vice bitcoind, nez
maji skutecné v drzeni).

Hal Finney ocekaval problém ve Skalovatelnosti transakci, jelikoz
bitcoin je v zakladni vrstvé schopen vyporadat pouze par tisic transakci
za deset minut. Tento problém mély Fesit pravé bitcoinové banky -
ddvéryhodné instituce, které by drzely bitcoin ve jménu svych uzivatell
a transakce mezi uZivateli by pak mély podobu zmén v internim
ucetnictvi bank. V tomto se nastésti mylil, jelikoZ vyvojaFi Joseph Poon
a Thaddeus Dryja prisli v roce 2016 s feSenim Lightning Network,
které se v nasledujicich letech notné rozvinulo a nyni je jiz prakticky
vyuzitelné pro kaZzdodenni platby (kupfikladu v mém e-shopu na
strankach Stackuj.cz lze platit pFes Lightning Network). Bitcoinové
banky tudiz nejsou ke Skalovani plateb zapotfebi — a vzhledem
k nehmotné povaze bitcoinu nejsou zapotrebi ani k bezpecné Uschové
vétsiho mnoZstvi bitcoinu.

Vyhody bitcoinu viiéi zlatu jsou:

e Absolutni vzacnost a souvisejici silny efekt Nakamotova-
-Greshamova zdkona v prvni fazi odluky. Zhodnocovani
bitcoinu vici fiat ménam jej ¢ini velmi atraktivnim, podle
nékterych je pravé dlouhodobé rostouci cena bitcoinu jeho
pfirozenym marketingem. Obcas se o tomto efektu (spiSe
ironicky) mluvi jako o NGU - Number go up.

e Nehmotna povaha bitcoinu je velmi dobrou ochranou proti
snaham o statni ovladnuti. Oproti zlatu mdZeme bitcoin
vyuzivat k elektronickym prevodim po celém svété, bez
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sebemensi ztraty suverenity, bez nutnosti spoléhat se na
jakékoli poskytovatele sluzeb.

Jednou zasadni nevyhodou bitcoinu vidi zlatu je Lindy effect — neni
prozatim dostatec¢né ovéreny historii. Zlato ma za sebou tisice let,
bitcoin pouze jednu dekadu. Svét se nicméné v mnoha ohledech
zrychluje a je mozné, Ze jedna dalSi dekada bude dostateéna k potvrzeni
bitcoinu coby nejlepsiho moZného pokracovatele monetarni historie.

Bitcoinizace: budoucnost monetarni historie

Nastup bitcoinu coby novych penéz byva obcas popisovan terminem
,hyperbitcoinizace”. Termin je odvozen od hyperinflace: jedné ze
zavérecnych fazi statni monetarni politiky. Bitcoinizace vSak ,,hyper* byt
nemusi, obdobné jako Upadek fiatu nemusi byt provazen devastujicim
ristem spotfebnich cen (jak jsme si uvedli, alternativami k hyperinflaci
jsou deflacni kolaps Ci znarodnéni ekonomiky).

Podivame-li se do historie ménovych usporadani dvacatého stoleti,
ma bitcoinizace svou predlohu v tzv. dolarizaci, kdy zemé adoptuje
jako svou ménu americky dolar. Dolarizace muzZe byt oficialni (napf.
Panama) ¢i neoficialni (Bélorusko, Venezuela, Argentina a dalSi
zemé trpici vysokou inflaci, kde bézni lidé za¢nou spofit a pocitat
v dolarech). Dolar ma nicméné dvoji problém, ktery je s postupem
casu ¢im dal palCivéjsi: je subjektem kapitalovych kontrol a ve svété
fiatu je pouze jednookym mezi slepymi. Je pravdépodobné, Ze
s roz$ifujicim se povédomim o bitcoinu a upadajici kvalitou dolaru
tak za¢ne dolarizaci nahrazovat bitcoinizace. Kromé ochrany kupni
sily ma pro lidi v rozvojovych zemich vyhodu i v tom, Ze umoziuje
bezhotovostni platebni styk: neoficialné dolarizované zemé jsou totiz
zpravidla dolarizované pouze hotovostné, nakupy na internetu jsou
pro obyvatelstvo nedostupné.

Bitcoinizace bude v pribéhu nasledujici dekady probihat formou
postupného prortstani bitcoinu do ekonomickych aktivit — tspor,
mezd, platebniho styku. Neni viibec zapottebi, aby byla bitcoinizace
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jakkoliv oficialné posvécena — naopak, efektivni odluka instituce od
statu pFichazi vZdy odspodu. O bitcoinizaci se rozhodnou samotni lidé
a jejich firmy, jakmile podstatu bitcoinu coby novych penéz pochopi,
nauci se s nim bezpecné pracovat a pfijmou, Ze kratkodoba volatilita
je akceptovatelnou cenou za dlouhodobé pozitivni efekt Nakamotova-
-Greshamova zékona a dalSich vlastnosti (necenzurovatelnost, slozita
az nemozna konfiskace, snadnost preshrani¢nich transakci atd.).

.. 4 John Paul Koning
@jp_koning
On Nigerian bitcoin usage: reuters.com/article/us-cry...

Key quote: “I don’t need anyone in the banks, | don’t
need a person to use the back door to get dollars.”

Foreign exchange is rationed in Nigeria. (42 items are
banned from accessing forex!) Bitcoin offers importers
a way out.

Sylvester Kalu, who runs a clothung starch maker in Uyo, eastern Nigeria, uses bitcoin

to buy supplies from Istanbul and Shenzhen.

“Everything is oil. When the price of oil dropped, forex became scare,” he said. “That

became a very big problem.”
The 30-year-old said his transactions totalled around 2 bitcoin ($20,000) a time,

adding: “I don’t need anyone in the banks, I don’t need a person to use the back door to

get dollars.”

12:38 PM - Sep 9, 2020 - Twitter Web App

21 Retweets 1Quote Tweet 33 Likes

Bitcoin zacinaji pouZivat napriklad dovozci zboZi v zemich s limitovanym
pristupem k devizovému trhu.

Pro firmy, které se rozhoduji se svymi volnymi prostredky prejit do
bitcoinu, bude postupem ¢asu dalSim logickym krokem vyuzivani
bitcoinu ve svém dodavatelském Fetézci a pFi vyplaté mezd
zaméstnanclm. Tento krok nicméné muZe pfijit az za dlouhou dobu,
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jelikoz v prvni fazi bitcoinizace je stale silny efekt Nakamotova-
-Greshamova zakona, ktery od vyuzivani bitcoinu v platebnich funkcich
odrazuje (predpokladané vysoké budouci zhodnoceni predstavuje
vysoky naklad prilezitosti).

Bitcoin a renesance uspor

Logickym prvnim krokem osobni bitcoinizace jsou tspory. Uspory
jsou dnes polozapomenutou funkci kvalitnich penéz: prosté odkladani
penéz ,,pod matraci®, tj. bez rizika krachu protistrany ¢i finanéni
ztraty, jaké s sebou nesou bankovni vklady ¢i investice do akcii,
dluhopis@ a véemoznych fondd. Bankovni vklady dnes ani nepokryvaji
oficialni inflaci, Uspory tak pozbyly smyslu - namisto konzervativniho
planovani na budoucnost evokuji smutny obrazek stafenky, ktera
po desetiletich skrovného Zivota zjistuje, Ze jeji penize maji sotva
desetinovou hodnotu. Bitcoin v ramci strategie DCA navraci Usporam
svlj smysl a klade nepfijemnou otazku: pro¢ cely Zivot odvadime
nemalou ¢ast pfijmu v ramci ,socialniho pojisténi“ - kdyz vlastné
nikdo netusi, jakou nakonec budeme mit realnou starobni penzi?

DCA aneb pravidelné spofeni v bitcoinu

Dollar cost averaging neboli DCA je jednoducha a velmi
efektivni strategie, jak bitcoinizovat své dlouhodobé
Uspory. Podstata DCA spociva v tom, Ze si do bitcoinu
odkladate pravidelngé, v mensich ¢astkach a nehledé
na aktualni cenu - napfiklad kazdy mésic po vyplaté
1000 K¢. Velkou vyhodou DCA je, Ze Clovék viibec neresi
aktualni vykyvy v cené a zbavuje se kratkodobého
spekulativniho mindsetu. Jedna se o idealni strategii
pro snizeni osobnich ¢asovych preferenci — pri DCA
planujete na roky dopredu. Jelikoz nikdo nevi, jaké
postaveni budou mit drzitelé bitcoinu v budoucnosti,
doporucujeme se v co nejvétsi mire vyhnout burzam
s KYC praktikami a spofit s pomoci nastrojd, jako je
P2P burza Bisq. Na Alza.cz naleznete podrobny navod,
jak s burzou pracovat.



V ramci bitcoinizace Uspor je zapotrebi zbavit se mentalniho bloku
v podobé ,syndromu ujetého vlaku“ - je zbytecné byt v depresich
z toho, Ze jsme bitcoin nekupovali pred lety za par dolard. Jakkoli to
dnes zni mnohym Sileng, ve zpétném pohledu moZna pochopime,
Ze u bitcoinu vibec neslo o to, kolik dolaré na ném ktery spekulant
vydélal v prvni fazi - jelikoZ se dolary nakonec ukazaly jako bezcenné.
Je mozné, ze trpélivy ,,stacker” s nizkymi ¢asovymi preferencemi tak
nakonec ochrani a ziska mnohem vice kupni sily, neZ kdejaka chvastava
svelryba“ se stovkami levné ziskanych bitcoind (které nicméné proda
pfi vysoké fiatové cenovce). A konecné, stane-li se bitcoin vskutku
globalnimi penézi, pak nebude v pravém slova smyslu ,,pozdé“ pro
nikoho, kdo na bitcoin prejde. Efekt zvySovani kupni sily bude sice
po vyCerpani Nakamotova-Greshamova zakona nizZsi, stale ale bude
v platnosti z titulu rostouci produktivity.

Hal ... Re: Historical perspective (for a newbie)
VIP June 05, 2011, 07:05:36 PM
Sr. Member Merited by M-BTC (1)

SS9l |

Research dollar cost averaging.

Activity: 314
Merit: 1013

& Hal Finney

DCA ve vztahu k bitcoinu doporucoval Hal Finney jiz v roce 2011. Zdroj: BitcoinTalk.

Neéekana odluka

Kazda historicka odluka instituce od statu musela byt pro vétsinu lidi
nepredstavitelna a zcela hereticka. V predvecer odluky poukazovali
zajisté mnozi na skute¢nost, Ze dana instituce byla se statem spjata
po celou dosavadni historii a pouze statni benevolence a expertni
vedeni umozniuje instituci viibec existovat a chrani spole¢nost pred
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Upadkem do anarchistického chaosu. Tak je tomu i dnes s penézi.
Odluku penéz od statu dnes nikdo neceka, ackoli zpétné bude oCividna
a nevyhnutelna.

Je moZné, Ze z padu dolaru bude obvifiovan bitcoin a jeho drzitelé budou
démonizovani, obdobné jako tomu bylo ve 30. letech s drziteli zlata.
Bitcoin nicméné nemUze zpUsobit pad dolaru — pokud dolar skuteéné
zkolabuje, bude na viné samotna povaha fiat penéz. Nezapominejme,
Ze Cisty fiat bez navaznosti na zlato je zalezZitosti pouze poslednich
padesati let, béhem kterych je monetarni politika ¢im dal extrémnéjsi
a vymykajici se jakymkoli dosavadnim ekonomickym doporucenim
(naopak musi byt narychlo vymysleny nové ekonomickeé teorie, jako je
MMT). Bitcoin tak v pfipadé padu dolaru pouze zaplni vzniklé vakuum.

. Jameson Lopp &
@lopp

Bitcoin won't kill fiat.
Fiat will kill itself.

10:19 PM - Aug 9, 2020 - Twitter for Android

Bitcoin nezabije fiat. Fiat spdchd sebevrazdu. Zdroj: Twitter.

Odluka statu a penéz bude ve zpétném pohledu vnimana jako projev
civilizovanosti srovnatelny s predeslymi odlukami cirkve, médii,
vzdélani a obchodu. Bitcoinizace je tou nejsametovéjsi revoluci.
Nevyzaduje davy v ulicich, politické kampané ¢i ozbrojené konflikty.
Pro vétsinu lidi nevyZaduje ani hluboké chapani ekonomie, historie
¢i technologie - o atraktivnost bitcoinizace se postara ¢im dal
viditelnéjsi efekt Nakamotova-Greshamova zakona. Spole¢nost
fungujici na bitcoinu nebude utopii, u€ini véak dalsi duleZity krok
od primitivniho mocenského uspofadani k prosperujici civilizaci.
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V. PROC JENOM BITCOIN?

V predeslych kapitolach jsme si rozebrali, pro¢ potfebujeme nestatni
penize, jaké jsou dopady penézniho socialismu, jaka je historie statni
moci nad penézi, jak a pro¢ bude postupné dochazet k bitcoinizaci -
adopci bitcoinu coby novych penéz. Jedna otazka nicméné zistala
nezodpovézena. Pro¢ pouze Bitcoin?

Nemame zde snad rozmanité, prosperujici, dynamické, vzrusujici
odvétvi kryptomén? Nemam si ke svym prvnim satoshi nakoupit také
ETH, XMR, LTC, LINK, YFI? Nemam farmafit yield nebo kupovat NFT
Sutry? Nemam snad diverzifikovat do altcoind?

Kratka odpovéd: ne. Osvojte si strategii pravidelnych, pribéznych
nakupl bitcoinu (strategie DCA), Zijte dlouho a blaze.

STACK-SATS

N\ “"‘\ F’ a\

IT'S ONLY.LOGICAL

Konec kniZky. Dékuji za prectent.

DelSi odpovéd: Ctéte dale.



Jaky je smysl blockchainu?

»Blockchain“ je do znacné miry prazdny buzzword - samotny blockchain
bez obchodovatelného tokenu (napf. bitcoinu) totiz nedava zadny
smysl. V Bitcoinu vznika blockchain jako vedlejsi produkt vyporadani
transakci a jeho hlavnim smyslem je moZnost nezavislého ovéreni
aktualniho UTXO setu (databaze neutracenych transakénich vystupl
- 1j. kdo co vlastni). Bitcoinovy full node umoziiuje kazdému na svété
vytvorit si vlastni kopii blockchainu, a to procesem validace vSech
bitcoinovych transakci od pocatecniho genesis bloku az k aktualnimu
UTXO setu - blockchain tak dava kazdému jistotu, Ze pfijimané bitcoiny
jsou pravé (a Ze se nejedna napftiklad o bcash). Provoz vlastniho nodu
zaroven dava prijemci jistotu, Ze prijimané transakce spliuji pravidla
bitcoinového protokolu.

Struéné Feceno, smyslem blockchainu je umoZnéni existence
nestatnich penéz, bez zavislosti na dlivéryhodné tfeti strané.

Nejedna se pfitom o néjakou zbyte¢nou paranoiu. Bitcoinu pfedchazelo
mnozstvi centralizovanych pokus, které neskondily pro zakladatele
a drzitele danych mén viibec dobfe:

e Liberty Reserve: projekt bézel mezi lety 2006-2013
a zajistoval digitalni pfesuny jednotek, které bychom dnes
nazvali stablecoiny (ekvivalenty dolaru, eura, unci zlata).
Liberty Reserve méla na vrcholu okolo 1 milionu uzivateld.
Udajné byl systém hojné vyuzivan k prani penéz z kradenych
karet a obdobnych aktivit. V roce 2013 byl zakladatel zatcen,
pozdéji odsouzen k dvaceti letim vézeni, vSechny prostiedky
byly zabaveny. Néktefi uzivatelé (ktefi Liberty Reserve
pouzivali obdobné jako PayPal, k legalnim aktivitam) dodnes
s Urady Fesi, zda dostanou své penize zpét.

e e-gold: projekt bézel v letech 1996-2008, umoznoval
presuny digitalnich gram zlata. Podkladové zlato firma
skutecné drZela a nezda se, Ze by kdy provadéla politiku
¢aste€nych rezerv. Na vrcholu firma drzela 4 tuny zlata



a uzivatelé provedli ro¢né transakce v objemu 2 miliard
dolard. Roku 2008 byl projekt zavien americkymi Ufady,
zlato zabaveno (vydano uZivateldm jako kompenzace za
digitalni jednotky bylo aZ v roce 2013). Zakladatelé byli
odsouzeni k mirnym trestim.

e-bullion: projekt podobny e-goldu, rovnéz se jednalo
o transakce s digitalnim zlatem. Fungoval mezi lety
2001-2008. Na vrcholu mél milion uzivatel a drzel okolo
1,5 tuny zlata. E-bullion byl provozovan manzeli Fayedovymi,
ktefi se rozhadali, manZel nechal svou Zenu zavraZzdit.
VSechno zlato bylo urady zabaveno.

Liberty dollar: fungoval v letech 1998-2007, prevazné se
jednalo o zlaté a stfibrné mince s dolarovym nominalem
(dle plvodni definice dolaru). Liberty dolary byly svého ¢asu
velmi popularni v americké libertarianské komunité. V roce
2007 byla v kancelafich Liberty dolaru provedena razie
a zakladatel byl obzalovan z padélani amerického dolaru
(ano, ,,padélani“ ve formé& mnohem hodnotnéjsich minci).
Ackoli zakladateli hrozily desitky let vézeni, byl nakonec
osvobozen (zabavené kovy byly vydany az v roce 2017).

Satoshi nadobro vyresil pokusy o vytvoreni nestatnich penéz s pomoci

mechanis

mu proof-of-work s dynamickou Upravou obtiznosti. Bitcoin

byl od pocatku koncipovan jako systém bez centralniho bodu selhani -

kde nelze

vypnout servery, pozatykat zakladatele a zabavit prostfedky.

Diky Satoshiho vynalezu tak mame k dispozici nestatni penize,

u kterych
velmi dlo

muizeme opravnéné oCekavat, ze tu s nami budou jesté
uho. A to z jednoho prostého ddvodu: decentralizovana

povaha Bitcoinu je zaji$téna finanéni motivaci tézafd. Od tézarl
nemUzeme oCekavat, Ze budou vynakladat energii na proof-of-work
z lasky k Bitcoinu; musime oCekavat, Ze jim jde pouze o financni zisk

neboli ze

tézafi jsou ekonomicky raciondlni.



Dva pozadavky na nestatni penize

Dostavame se tak blize k zodpovézeni otazky ,,pro¢ pouze Bitcoin®.
Nestatni penize musi spliiovat dva pozadavky:

1) Decentralizace

2) Predvidatelna a nezmeénitelna ménova politika

Oba body jsou naprosto zasadni. Nestatni penize se musi principialné
odliSovat od dosavadnich penéz — ménova politika musi byt neutralni,
tj. nezménitelna a predvidatelna stovky let dopredu. A zarover musi
byt novy penézni systém nenapadnutelny statem i jinou zajmovou
skupinou.

Pokud by nestatni penize nespliiovaly jeden z téchto bod, dfive i
pozdéji selZzou. Nedostate¢na decentralizace mdze plynout napfiklad
z vysokych narokl na provoz full nod nebo udélenim privilegii
urCitym aktérdm — systémy s komplexni zakladni vrstvou (napf.
plvodni Ethereum) jsou notoricky naro¢né na provoz nodu v domacich
podminkach, systémy zaloZené na tzv. proof-of-stake (napf. Ethereum
2.0) zase motivuji mensi drzitele vloZit své coiny do rukou velkych
validatord, typicky burz.

Obsahuje-li nestatni penézni sit centralizacni tendence a vytvari-li si
centralni body selhani, nema pfilis smysl se ji dlouhodobé zabyvat.
V pripadé vétsiho Uspéchu sité v obchazeni transakéni cenzury
ajinych projevl statniho penézniho monopolu bude dana sit zastavena
¢i regulovana obdobné jako predchddci Bitcoinu. VétSina konkurent(
Bitcoinu cini pravé tuto zakladni chybu: obétuje decentralizaci ve
prospéch rozsahlejsi funkénosti na zakladni vrstvé a rychlejSiho
vyvoje. Bitcoin se naopak vyviji ve vrstvach: zakladni vrstva (blockchain)
je simplisticka, dalsi vrstvy (Lightning Network a aplikaéni vrstvy nad
ni) jsou expresivnéjsi, avsak stale bez nutnosti komukoli dlivérovat
a centralné koordinovat dalsi vyvoj.

Podivejme se nyni detailngji na bod druhy: predvidatelna a nezménitelna
ménova politika.
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U bitcoinu si miZeme byt jisti, Ze ho na svété nikdy nebude vice nez
21 miliond. Z éeho tato jistota plyne? Na prvni pohled ze samotného
koédu, ktery definuje tempo uvoliovani novych jednotek do obéhu:
v prvnich 210 000 blocich (odpovidajici zhruba 4 rok&m) se uvolriovalo
50 bitcoin( za jeden blok, v dalSich 25 bitcoind a tak dale. Jenze kod
mdze byt zménén. Nezménitelnost monetarni politiky nezajistuje
pouze samotny kod, nybrz vSichni provozovatelé bitcoinovych uzld,
ktefi rozhoduji o tom, jaky kod na jejich pocitaci pobézi.

Zda-li se vam to pfilis abstraktni, pak vézte, Ze odolnost Bitcoinu
vici snaze o zménu protokolu byla pred lety jiz notné otestovana.
V roce 2017 totiz probéhla tzv. valka o velikost bloku (The Blocksize
War — na toto téma vysla i stejnojmenna kniha), v ramci které proti
sobé staly dva tabory: jedni usilovali o navySeni parametru velikosti
bitcoinového bloku, druzi o jeho zachovani na pavodni Grovni a aktivaci
SegWitu (technologického upgradu, ktery pozdéji umoznil budovani
Lightning Network). Vyhrala konzervativnéjsi strana, ktera navyseni
velikosti bloku nepfipustila a prosadila SegWit. Se zménou ménové
politiky by to dopadlo obdobné: je jisté, Ze vici snaze o zménu tak
kritického parametru, jakym je celkové budouci mnoZzstvi bitcoind, by
byla bitcoinova komunita naprosto jednotna ve své opozici. Vysledkem
snahy o zménu ménové politiky by tak byl jen vznik dalSiho z mnoha
altcoint — stejné jako nasledkem valky o velikost bloku bylo od$tépeni
Bitcoin Cash, jenz nasledné upadnul v zapomnéni.



Bitcoin Issuance Schedule
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Ménova politika, na konci které bude 21 miliond bitcoind. Zdroj: Bitcoin
wiki. https://en.bitcoin.it/wiki/Controlled_supply.

Decentralizace a nezménitelnd ménova politika jsou zkratka dvé
strany jedné mince.

Ethereum: ultra sound money?

Siti Ethereum nelze upfit, Ze v nékterych ohledech zdanlivé Slape
Bitcoinu na paty. Dlouhodobé se jedna o druhou nejvétsi sit a Bitcoin
dokonce prekonava v objemu transakénich poplatki, coz zajistuje
dostate¢nou motivaci tézafl vénovat siti vypocetni vykon k jejimu
zabezpeceni.

Ethereum lze povaZovat za jediného skutec¢ného vyzyvatele na roli
nestatnich penéz po boku Bitcoinu, propagatofi Etherea v posledni
dobé sami radi mluvi o tom, Ze Ethereum jsou penize, a nékdy se
dokonce chvastaji, Ze se jedna o tzv. ,,ultra sound money*, jelikoz
ménova politika Etherea je deflaéni (jednotky penéz budou vlivem
paleni transakénich poplatk( dlouhodobé ubyvat).
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Zatimco uZivatelé Bitcoinu maji v pfipadé vysokych transakcnich
poplatk( moznost provadét transakce pres Lightning Network,
u Etherea nic takového mozné neni. Vlivem vysokych transakénich
poplatkd tak jsou ze sité postupné vytlacovany vSechny jiné aktivity nez
spekulace s vysokym kratkodobym vynosem i rizikem (v dobé psani
knihy se jedna o DeFi ,yield farming® a gambling s NFT uménim). To
znacné narusuje plvodni story o svétovém pocitadi, na kterém muze
béZet decentralizovany internet. V posledni dobé se totiz Ethereum
podoba spiSe decentralizovanému kasinu - a kritizuje to i sam Vitalik:

vitalik.eth &
@VitalikButerin

Honestly | think we emphasize flashy defi things that
give you fancy high interest rates way too much.
Interest rates significantly higher than what you can
get in traditional finance are inherently either
temporary arbitrage opportunities or come with
unstated risks attached.

10:44 PM - Jun 20, 2020 - Twitter Web App
Vitalik: DeFi je rizikovejsi, neZ se nyni zdd. Zdroj: Twitter.

Vitalik Buterin a Joe Lubin (tj. zakladatel Etherea a zakladatel Consensys/
Infura) se jiz dfive vyjadfili ve smyslu, Ze soucasné Ethereum bylo
pouze pocatecni fazi experimentu a na fadé je ukonceni provozu této
pocatecnifaze. A je to vskutku tak, Ethereum konci. V nadchazejicich
letech ma totiz Ethereum prestoupit na tzv. Ethereum 2.0.

Zasadni zmény byvaji v Ethereu implementovany s pomoci tzv. hard
forkl — zpétné nekompatibilnich zmén pravidel (snadnost jejich
zavadéni mimochodem dosti vypovida o centralizaci uzl( a velkém
vlivu vedeni v podobé Vitalika Buterina a Ethereum foundation — ktera
dokonce zaméstnava Clovéka na pozici ,,hard fork coordinator”).
Pfechod na Ethereum 2.0 nicméné nebude mit formu hard forku, nybrz



bude mit podobu spusténi zcela nové sité a postupného ukonceni
dosavadniho Etherea.

Ethereum 2.0 stoji na zcela novych principech nez dosavadni sit.
Namisto proof-of-work bude béZet na proof-of-stake, namisto globalné
sdileného blockchainu bude stat na tzv. shardingu (64 separatnich
chainech, které jsou jen omezené kompatibilni). Nikdo nedokaze
dnes fict, jak vlastné bude probihat migrace existujicich kontrakt(
a aplikaci, napfiklad popularnich DeFi sluzeb. Dosavadni drzitelé
»starého“ ETH budou mit narok na odpovidajici mnozstvi ,,nového*
ETH; to je ale asi tak vSe, co budou mit sité spolecné. VeSkery Lindy
effect, ktery Ethereum v priibéhu let posbiralo, tak bude ztracen a nova
sit bude muset opét prokazovat svou bezpecnost a Zivotaschopnost.

Vzhledem k tomu, Ze pfechod na Ethereum 2.0 je dle planu nékolikalety
proces, ktery se navic neustale oddaluje, je dost mozné, ze v dobé
Uplného spusténi za sebou bude mit Bitcoin jiz 15 let uspokojivého
fungovani, budovani sitového efektu a silici globalni bitcoinizace.
Aje vlastné otazka, zda Ethereum 2.0 jiz bude finalni verzi, ¢i nasledné
nevznikne potfeba migrovat dale na Ethereum 3.0.

,,Potici se fanda Etherea”.
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Rekapitulace: proc bitcoin > shitcoin

udiverse 21
@udiWertheimer

Replying to @dergigi and @davidjnage

I’ve researched shitcoins heavily for years and
concluded that the name fits them well.

It is a professional term, just like “junk bonds” and
“penny stocks”. Used in the financial sector and also
by state representatives. Very sad that they can’t just
accept this

9:19 AM - Aug 8, 2020 - Twitter for iPhone

Upozornént: shitcoin je odborny termin. Zdroj: Twitter.

U nestatnich penéz potfebujeme decentralizaci a nezménitelnou
monetarni politiku. V obojim nastavil latku Bitcoin a pro shitcoiny
(odborny termin) je nemozné Bitcoinu konkurovat. Je zcela irelevantni,
Ze fanousci Etherea maluji grafy ménoveé politiky, ktera bude jesté
vice deflaéni nez ta bitcoinova, kdyz lze ménovou politiku ménit za
pochodu. Nepotfebujeme novou centralni banku; potfebujeme plnou
odluku penéz od statu a centralnich planovacd.

Klasickou namitkou vici uvedenym tezim je, Ze ne vSechny altcoiny
usiluji o to stat se nestatnimi penézi. Inu, na to jsou dvé odpovédi:
zaprvé, jiné vyuziti — které by vydrzelo alespon par let — se zatim
neobjevilo. Kde jsou vSechny ty decentralizované pocitace, predikéni
markety, DAQ, socialni sité a revoluce v zubarstvi? Zda se, Ze jediny
preZivajici use case je sofistikované kasino, kde hejlové neustale
skacou na lep buzzword marketingu. Zadruhé, i kdyby takoveé vyuziti
existovalo — na jaké siti pobé&zi? Existuje sit kromé Bitcoinu, ktera
by byla decentralizovana, méla funkéni mechanismus dlouhodobé



v~ _vo

motivace téZar{ a zaroven neméla v planu ukonceni provozu a prechod
na experimentalni technologii?

Dal3i moznou namitkou je, Ze pfece nemUzeme predvidat budoucnost.
Co kdyZ v budoucnu pfijde néco lepsiho neZ Bitcoin? To je vskutku
mozné. Cim pozdéiji viak onen zabijak Bitcoinu pfijde, tim t&73i to
bude mit (nasledkem siliciho Lindy effectu a prorlstani Bitcoinu
do ekonomickych aktivit v rdmci probihajici bitcoinizace). Proti
v§emoznym ,inovativnim kryptoménam® navic mluvi skutecnost, Zze
Bitcoin je vesmés jednoduchy na pochopeni - shitcoiny maji tendenci
se odliSovat svou komplexitou, kterou se snazi plsobit sofistikované.
VSechny tyto skutecnosti délaji z Bitcoinu pfirozeny Schelling point
nestatnich penéz.

WizardofAus &8 # (€
@BTCSchellingPt
WTF is a Schelling point?

The solution people choose by default; The economist
Thomas Schelling defined this back in the 60's.

The Schelling point for money for a millennia was
$Gold, then recently the USD$, and now #BTC
emerges as the new global Schelling point for money

Schelling point: feSeni, na kterém se nezdvisle shodnou strany, které spolu
nekomunikuji. Zdroj: Twitter.

Je zaroven dost dobfe mozné, Ze ,,blockchain” samotny (bez tokenu)
je uplatnitelny v obskurnich vyuZitich, jako je vyporadani obchod
na burze — nékteré velké burzy dokonce maji vtomto ohledu rozjeté
zkuSebni programy. Ale Feknéme si na rovinu: je to snad néco, co by vas
zajimalo, kdyby v dané zpraveé nebyl uzit prave termin ,,blockchain“?
Pro danou burzu se jedna zkratka o alternativni feseni databaze
a backendu pro vyporadani obchodd. Ne nadarmo se o blockchainovych



konzultantech Fika, Ze jsou najimani pouze za ucelem prosazeni
upgradu databazového systému, na ktery se pfilepi magické slovicko
»blockchain® otevirajici penézenky.

V zadném pripadé vSak timto textem nechci vyvolavat dojem, Ze
Bitcoin ma vSe jisté. Naopak! Ani Bitcoin, ktery pFedstavuje nejlepsi

vvvvvv

Udrzitelnost motivace téZaFi: mame za sebou 3 halvingy
a podil transakénich poplatkd na celkové odméné roste. Je
to vSak udrzitelné i do budoucna? Existuji dobré argumenty,
proc¢ ano — dalsi vrstvy nad Bitcoinem (jako je protokolova
sada LNP/BP) zvysuji tzv. transakeni hustotu - jedna onchain
transakce v budoucnu muize vyporadat vétsi mnozstvi
ekonomickych aktivit na vyssich vrstvach. Relativni jistotu
vSak budeme mit az po dalSich 2-3 halvinzich (tj. za 8-12 let).

Nepriatelské snahy o zménu protokolu/monetarni politiky:
je pravdépodobné, Ze korporatni pokusy o zasadni navysSeni
velikosti bloku z roku 2017 nebyly poslednimi. Tento
pokus — znamy jako SegWit2x a New York Agreement -
byl problematicky ze dvou divodd: zaprvé, vyrazné vyssi
limit velikosti bloku jde proti decentralizaci: s vétSimi bloky
klesa mnozina moznych provozovateld nod( (protoZe rostou
naroky na jejich provoz - hardwarové i co se pripojeni tyce);
zadruhé, jednalo se o snahu dobfe kapitalizovanych firem
pfizplsobit Bitcoin svym business potfebam, coz by byl
velmi nebezpecny precedens. Signalizace nod( v ramci hnuti
UASF/No2X pfijeti zmény zabranila — bude vSak komunita
obdobné obezretna i v budoucnosti?

Compliance layer: dle rostouciho poctu bitcoiner( je
nejvétsim problémem postupné prorlstani KYC praktik
- vdudypfitomné identifikace drZiteld bitcoinu. Vzhledem
k transparentni povaze bitcoinového blockchainu je KYC
velmi nebezpecéné - takového ,,poskvrnéni“ je nasledné



slozité se zbavit. Podstatou Bitcoinu je financ¢ni suverenita
- identifikace drZitelt a jejich nasledné sledovani jde pfimo
proti této podstaté. Identifikovani drzitelé Celi v budoucnosti
riziku konfiskace, po vzoru konfiskace zlata ve Spojenych
statech v roce 1933 (Executive order 6102).

Nyni zpét k otdzkam ze zacatku kapitoly.

Nemame zde snad rozmanité, prosperujici, dynamické, vzrusujici
odvétvi kryptomén? Inu, jak jednou padlo na pddé amerického
Kongresu: ,,Mame bitcoin, a mame shitcoiny.” Shitcoiny mohou byt
kratkodobé vzrusujici, jelikoz prochazeji hype cykly a nabizeji lakavy
pribéh rychlého zbohatnuti, zahaleny do havu revolucni technologie.
Jedna se vak o hru s nulovym souctem, kde zisk jednoho je vyvazen
odpovidajici ztratou druhého (Casto jsou v zisku VC investofi a vyvojarsky
tym, zatimco retail — tedy vy — jim to plati).

Mam diverzifikovat? Do jinych tfid aktiv urcité. Do shitcoin( ne -
nejedna se o diverzifikaci, jako spiSe o gamblovani s cennymi satoshi.

Nemam snad farmafrit yield? Pouze pokud jste schopni sami sobé
vysvétlit, odkud onen yield pochazi a jaké nese riziko. V opaéném
pripadé tento gambling ignorujte a v budoucnosti pravdépodobné
zazijete JOMO (joy of missing out).

Bonus: Ale vzdyt jsem na shitcoinech v plusu! Gratuluji, obzvlast
jste-liv plusu nejen vicifiatu, ale i vici bitcoinu. Ale pokud se shitcoind
nezbavite ve prospéch bitcoinu, je velmi pravdépodobné, ze béhem
péti let budete mit mnohem méné satoshi nez dnes.

V koneéném disledku jde o to, co od Bitcoinu oéekavate. Pokud
moznost dlouhodobych tGspor s nadéji na ochranu a zvySeni kupni
sily, pak je tu Bitcoin pro vas. Pokud nadé&ji na rychlé zbohatnuti,
pak vas Bitcoin asi zklame. Bitcoin pfedstavuje nejlepsi moZnou
nadéji na nestatni penize. Netvrdim, Ze na shitcoinech se neda
vydélat - tvrdim pouze, Ze dlouhodobé nemaji Zadny smysl, a to
kvili trade-offim v neprospéch decentralizace a udrZitelnosti.



NEKOLIK DOPORUCENI NA ZAVER

Pokud Ctenare myslenky této knihy zaujaly a chysta se v bitcoinu
dlouhodobé spofit, je dilezité nasledovat nékolik zakladnich pravidel.
Bitcoin je oproti jinym instrumentdm specificky tim, Ze nabizi moznost
skutecné suverenity: drzite-li bitcoin, je jeho zabezpeceni jen a jen
vasi zodpovédnosti.

Zakladnim pravidlem je drzet bitcoiny ve vlastni spravé — nikoli
v online penéZence Ci na burze. Kazdy, kdo se v bitcoinu urcity ¢as
pohybuje, se dfive Ci pozdeji setka se smutnym pribéhem ztracenych
¢i ukradenych bitcoind ze sluzby, kde uzivatel neni jediny s pfistupem
k bitcoinovym klicdim. V kazdém pripadé se vyhybejte sluzbam online
penézenek. Pro vétsi ¢astky si pofidte hardwarovou penéZenku
(idealné s moznosti zabezpecenive formé Shamir Backup - doporucuji
Trezor Model T). Pro mensi ¢astky mobilni penéZzenku Phoenix (i0S
i Android) ¢i Samourai (pouze Android). Pfi nastavovani penézenek
vénujte peclivou pozornost doporuceni — kriticky dilezité je opsani
seedu do offline Ulozisté, jako je prosty papir (ktery si nasledné
dobre uschovejte).

PFi nastavovani penéZenky (at mobilni ¢i hardwarové) je dobrym
zvykem si po nastaveni a opsani seedu penézenku zkusit smazat
a obnovit, tj. simulovat ztratu zafizeni (mobilu ¢i hardwarové
penézenky). Véfte, Ze obnovu svych bitcoinl ze seedu nechcete
poprvé zkouset ,,naostro”; budete mit mnohem lepsi spani, kdyz si
to nejprve vyzkousite s prazdnou penézenkou.

Vzdy si peclivé ovérujte adresy, na které zasilate své satoshi. Po
internetu litaji vSéemozné malwary, které se snaZi vase sats ukrast
zameénou adresy pfi kopirovani (ctrl+c & ctrl+v).

Nikdy nevérte sluzbam a reklamam slibujicim znasobeni vasich
bitcoinl. Jedna se vzdy o podvod. Nikdy nesménujte své cenné satoshi
za altcoiny. Neni to ,,Bitcoin 2.0“, nema vyieSené Skalovani, banky



¢i korporace je neadoptuji. Jedna se o podvod ¢i pomylené fantazie
tvarcl, ktefi nechapou podstatu a pfidanou hodnotu Bitcoinu.

Seznamte se s moznostmi nakupl bez nutnosti podstupovat proces
KYC. Jedna se o osobni nakupy, nakupy v bitcoinovych ATM a pfes
sluzby Bisq ¢i Hodl Hodl.

Zkratka: budete-Lli vérni nasledujicimu desateru, bude se vam dobre
spat.

BITCOINOVE DESATERO

1) Kli¢e, seed a Shamira bliznimu svému neukazes.

2) Své satoshi v hardwarové penézence uschovas.

3) V mobilni penézence pouze drobné prechovavati budes.

4) Z burzy okamzité po nakupu satoshi své vyvedes.

5) Upfednostiovat DCA pred snahou predvidat trzni pohyby budes.

6) Stackovat tak silné, Ze dostanes strach z propadu ceny, jest
zapovézeno (cenové propady kupovati — ne prodavati — budes).

7) Pokuseni altcoin(i odolas, jedna se o lest dablovu, usilujici o tvé sats.

8) Pri odesilani poradné kontrolovat adresu budes, jelikoz malwarovi
démoni ¢ihaji za kazdym rohem.

9) Velikosti svého sats stacku chlubiti se nebudes.

10) Uprednostnovat hodl pred obchodovanim budes.
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