Bitcoin je budoucnost

VIJAY BOYAPATI

PREDMLUVA JOSEF TETEK

BRA\NS Publishing



BRAANS Publishing



Bitcoin je budoucnost

Vijay Boyapati

BRA\NNS Publishing



Bullish Case for Bitcoin
Copyright © 2021 Vijay Boyapati

VSechna prava vyhrazena.

Z&dna &ast této publikace nesmi byt nijak reprodukovana bez pisemného svoleni autora
¢ivydavatele, s vyjimkou kratkych citaci nebo jako soucast kritickych recenzi.

Preklad © Klara Jezkova
Ilustrace na obdlce a v tvodu kapitol © @BitcoinUltras
Grafy © Sanjay Mavinkurve

www.bullishcaseforbitcoin.com

ISBN 978-80-908709-2-5



BRAMNS

Firma Braiins, zaloZzena v roce 2011 se sidlem v Praze, je svétovym
lidrem v oblasti tézby bitcoinu.

Spole¢nost se specializuje na vyvoj softwarovych a hardwarovych

nastroja pro bitcoinové tézare a provozuje nejdéle fungujici

téZebni pool na trhu. Produkty spole¢nosti Braiins se pouzivaji
na stovkach tisic zarizeni po celém svéteé.

Vice o spolec¢nosti a jejich produktech naleznete na adrese
braiins.com.

BRAVNS (eIl  BRAWNS T+

Formerly Slush Pool

STRATUM V2 BRA\NS Insights

[FA ] F
PROXY MONITOR



OBSAH

PREDMLUVA X
PREDMLUVA K CESKEMU VYDANI XIlI
PROLOG XVII
PROMETHEUS XVII
GORDICKY UZEL XVIII
PRULOM XXII
KAPITOLA 1 25
GENEZE BITCOINU A PUVOD PENEZ 25
GENEZE BITCOINU 25
PUVOD PENEZ 27
KAPITOLA 2 32
VLASTNOSTI DOBREHO UCHOVATELE HODNOTY 32
TRVANLIVOST 34
PRENOSITELNOST 35
ZAMENITELNOST 36
OVERITELNOST 37
DELITELNOST 37
VZACNOST 37
HISTORICKA PROVERENOST 38
ODOLNOST VUCI CENZURE 39



KAPITOLA 3
VZNIK A VYVOJ PENEZ
ZAVISLOST NA MINULEM VYVOJI

KAPITOLA 4
PRUBEH MONETIZACE

HYPE CYKLY

TYPY INVESTORU

HALVINGY A JEJICH NASLEDKY
VSTUP STATU

PRECHOD K PROSTREDKU SMENY

KAPITOLA 5
NOVY MENOVY ZAKLAD
OBLIBENE OMYLY

JE BITCOIN BUBLINA?
CENA BITCOINU KOLISA. LZE V NEM
UCHOVAVAT HODNOTU?

JE BITCOIN PRILIS DRAHA INVESTICE?

JSOU TRANSAKCNI POPLATKY PRILIS VYSOKE?
SPOTREBOVAVA BITCOIN PRILIS MNOHO ELEKTRINY?
NAHRADI BITCOIN JINA KRYPTOMENA?

ROZSTEPEN{ BLOCKCHAINU - JE PRO BITCOIN

NEBEZPECNE?
JE BITCOIN OPRAVDU VZACNY?

42
42
45

50
50

50
53
57
59
61

65
65

65
65

66
66
67
69
74

75
77

Vi



SKUTECNA RIZIKA
RIZIKO PROTOKOLU
RIZIKO STATNIHO UTOKU
RIZIKO CENTRALIZACE TEZARU
RIZIKO SPRAVCE
POLITIKA FEDu JAKO RIZIKO
RIZIKO REHYPOTEKACE
RIZIKO NEDOKONALE ZAMENITELNOSTI

ZAVER

EPILOG

VELKA DEBATA

PROC NEMENIT PROTOKOLY

ROZKOL

ROZUZLENI

PODEKOVANI
UPOZORNENI

O AUTOROVI

77
77
78
82
86
86
88
91
92

96

96
98
99
101

103

105

107

Vi



Mym détem, které se jmenuji Addie, Will a Vivi.
Uprimné vérim, Ze bitcoin pro vds vytvori lepsi svet.






PREDMLUVA

Pandemie z roku 2020 otfdsla svétovou ekonomikou a donutila
nas provést béhem nékolika mésict digitalni transformaci, ktera
by se jinak tdhla dobrych deset let. Obliba ¢isté digitalnich sluzeb
raketoveé vzrostla a mnoho tradiénich kamennych provozoven
zavielo. Miliony podnik( a miliardy lidi se znicehonic ocitly upro-
stfed nejvétsiho prevratu svého Zivota.

Nase firma se béhem druhého ¢tvrtleti 2020 ze vSech sil snazila
prizplsobit novym omezenim postcovidového svéta. Vybudovali
jsme optimalizovanou organizaci, ktera dodavala podnikovy soft-
ware, drzela plil miliardy dolart v hotovosti a dal§i méla na cesté.
Bezprostredni potiZe jsme tedy zvladli, ale na obzoru se rysovalo
dalsi, vétsi nebezpedi, které ohrozovalo naSe preziti.

V dtisledku politické reakce vlady Spojenych statti na pandemii stoupla
mira penéZni inflace na trojndsobek. Struéné receno, naklady kapitalu
prekrocily 20 procent, zatimco predpokladana vynosnost jakékoliv
tradi¢ni strategie financniho investovani se rovnala nule. TudiZ se
nam zacala hromadit hotovost a jako koule na noze nés tiZila starost
o budouci penézni toky. Jestlize stabilni, ziskové hodnotové cenné
papiry rostou podstatné pomaleji nez mira penézni inflace, nelze
je pouzit jako uchovatel hodnoty a rychle ztraceji zajem investord.

Popsany problém existoval uz deset let pred pandemii, jen nebyl
tolik naléhavy. V obdobi 2010 aZ 2019 Cinila mira penéZni inflace
priblizné 7 % a investofi neunavne tlaéili na generdlni a finan¢ni
reditele, aby dostali penézni toky nad tuto uroven, de€j se co dé;.
Casto to znamenalo zadluZit se a veskerou volnou hotovost pouZit
ke zpétnému odkupu vlastnich akcii nebo k mnohonasobnym
akvizicim za pouziti kombinace dluhu a vlastniho kapitalu, jen aby
vynosy a ocekavany prijem investort rostly rychleji nez minimalni
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mira navratnosti odpovidajici vySe zminéné inflaci. Akvizice vSak
zpravidla vynosnost akcii v dlouhodobém horizontu oslabovaly,
navic se vedeni spolec¢nosti potykalo s problémy pri za¢lenovani
prevzatych podnik® a nemohlo se soustredit na hlavni predmét
¢innosti. Jakmile byla spole¢nost plné napakovana na dluhu nebo
jakmile neméla moznost dalSich akvizic, ocitala se ve slepé ulicce.

Sedmiprocentni minimalni mira navratnosti zptisobila, Ze umrt-
nost spole¢nosti v obdobi 20 let poté, co se nasSe firma stala verej-
né obchodovanou, dosdhla 99 %. Jedna spolec¢nost za druhou
si ukousla prili§ velké sousto, poskodila si bilanci nadmérnym
zadluzenim a zatizila si vysledovku prili§ mnoha nesourodymi
obchodnimi jednotkami. Kdyz ve druhém étvrtleti 2020 minimalni
mira navratnosti vzrostla na trojnasobek, bylo jasné, ze takové
infla¢ni bfemeno nas zanedlouho ,,polozi“. Nezménime-li taktiku,
postaci, aby se nékolik centralnich bankért rozhodlo natisknout
dal$i penize, a razem znehodnoti veskeré plody préce tisici nasich
zameéstnanct. Lopotit se ¢im dal usilovnéji za penize, které stale
rychleji ztraceji hodnotu, je cesta do otroctvi.

ReSeni naseho problému se objevilo samo v podobé oZiveni ve
tvaru pismene K. V podstaté doslo k tomu, Ze ackoliv podnikani
dal skomiralo, finanéni trhy se diky penéZznim pobidkdm rychle
zotavily. Klicem k hospodarskeé Zivotaschopnosti v obdobi vysoké
penéZni inflace je silnd bilance aktiv, jeZ se zhodnocuji rychleji, nez
se stihnou kazit penize. Proto jsme se zacéali poohliZet po vhodné
kombinaci aktiv, jimiZ bychom v bilanci nahradili hotovost a statni
dluhopisy. Behem patrani jsme objevili jednak bitcoin a jednak
tuto skvélou knihu, jejimZ autorem je Vijay Boyapati.

Text knihy Bitcoin je budoucnost pivodné vysel jako dlouhy ¢lanek
pod nazvem , The Bullish Case for Bitcoin®. Jedna se o mistrovské
dilo podané s eleganci a jasnozrivosti ¢lovéka obdareného Sirokym
rozhledem, zbéhlého v matematice, pocita¢ové veédé, ekonomii,
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filozofii, politice a technice. Po bfeznu 2020 mi bylo jasné, Ze svet
potfebuje nové penize zaloZené na technologii. Vinoru 2018, kdy
Boyapati poprvé zverejnil svou praci, ovsem takovy vhled vyzadoval
mnohem vétsi proziravost, odvahu a presvédceni.

Boyapati zhuSténou, prehlednou formou nastinuje teorii penéz,
anatomii bitcoinu, dtivody, pro¢ bitcoin pred¢i drivejsi zlaty a fiatovy
standard, a popisuje, jakou nadéji bitcoin prinasi lidské civilizaci.
Zpusobem srozumitelnym i laikovi popisuje princip zavislosti
na minulém vyvoji a pribéh premeény statku v penize. Zabyva se
také nejcastéjsimi otdzkami, s nimiz se novacci potykaji ve snaze
porozumeét podstaté a vyznamu bitcoinu jakoZzZto prvniho systému
digitdlnich penéz. Kniha Bitcoin je hudoucnost mé okamzité zau-
jala natolik, Ze jsem ji zaradil na seznam doporucené Cetby pro
v§echny manazery a ¢leny vedeni mé spolec¢nosti. Studovali jsme
bitcoin a zvazovali, jakou logickou cestou se vydat dal. V této knize
Boyapati aktualizuje myslenky predstavené v pivodnim ¢lanku
arozpracovava je do mnohem vétsi Site.

Ve tfetim ¢tvrtleti 2020 se MicroStrategy rozhodla ucinit z bitcoinu
své hlavni rezervni aktivum, ¢imz se stala prvni verejné obchodo-
vanou spoleénosti, ktera presla na bitcoinovy standard. Postupné
jsme ziskali bitcoin v hodnoté miliard dolart. Doporucujeme knihu
Bitcoin je budoucnost véem zameéstnanctim, akcionarim a ostatnim
¢lentim nasi spole¢nosti, kteri chtéji pochopit, odkud bitcoin vzesel,
kam smeruje a co ndm prinasi, at uz jako digitalni rezervni aktivum,
nebo jako prvni svétovy systém digitdlnich penéz. Doufam, Ze pro
vas toto dilo bude stejné prinosné, jako bylo pro nas.

Michael J. Saylor

predseda predstavenstva a CEO MicroStrategy
Miami Beach, Florida

27. btfezna 2021
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PREDMLUVA K CESKEMU VYDANI

Vijaytv ptvodni ¢lanek ,The Bullish Case For Bitcoin®, ze kterého
vzesla tato kniha, jsem poprvé ¢etl v roce 2018; ke své vlastni Skodé
jsem textu nevénoval prili§ pozornosti, jelikoz jsem tehdy jeSte byl
zaslepeny vidinou multicoinové — dnes bych rekl spiSe shitcoinové
—budoucnosti. Jako kazdé zasadni dilo i Vijayovo stru¢né pojednani
o bitcoinové budoucnosti nabyva s ¢asem na vyznamu a udalosti
potvrzuji jeho pravdivost. BEhem péti let od ptivodniho ¢teni jsem
takrikajic snédl svij klobouk, napsal vlastni 6du na bitcoin a uznal,
ze bitcoinovi maximalisté (¢ti bullshitovi minimalisté) méli ve
v§em pravdu. A Vijayova analyza role bitcoinu v dne$nim svété se
s kazdym dal$im rokem potvrzuje jako zcela vystizna.

Kniha Bitcoin je budoucnost, je skvélym uvodnim textem pro vSechny,
kdo chtéji v kratkém case a bez ideologickych prikras zjistit, co
na tom bitcoinu vS§ichni mame, a proc tak sverepé odmita umrit.
Je to totiz pravé nevtle bitcoinu odejit do vé¢nych lovist, ktera
postupem ¢asu nalomi sebed@véru vétsiny skeptiki, a priméje je
bitcoinu vénovat pozornost. Jak Vijay Boyapati doklada v kapitole
Pribéh monetizace, adopce bitcoinu probiha v ,hype cyklech®,
tj. stridajicich se fazich maniakalniho zdjmu spojeného s raketo-
vym ristem ceny a naslednych depresivnich propadt a opadnuti
pozornosti. Bitcoin je vSak s kaZzdym dal$im cyklem ovérené;jsi
a davéryhodnéjsi, a bitcoineri silnéjsi co do poctu i presvédceni;
vysledkem je postupny a patrné nevyhnutelny nastup novych
nestatnich penéz, kterym fiatové penize nemohou ze své povahy
konkurovat. ,,Jak budou fiatové mény v nadchéazejicich letech
pokracovat v historickém vyvoji smérem k bezcennosti, bude
bitcoin ziskavat po celém svété stale vétSi oblibu coby prostifedek
pro ochranu uspor,” konstatuje Vijay.
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O fenoménu monetizace, tj. prerodu spekulativniho instrumentu
do plnohodnotnych penéz, toho ostatné doposud mnoho napsano
nebylo — coZ je pomérné logické, jelikoz k takové udalosti nedochazi
v lidské historii ¢asto. Vznik bitcoinu inspiroval novou vinu textd,
které se procesem ,,monetizace od nuly“ zabyvaji, a Vijay byl jeden
z prvnich, kdo se timto tématem seriézné zaobiral, pricemz své
myslenky umi podat velmi srozumitelné a ¢tivé. Zajemctim o hlubsi
pojedndni o monetizaci bitcoinu bych k dalsimu ¢teni doporuéil
Gradually, then Suddenly od Parkera Lewise, Layered Money od Nika
Bhatii, a Bitcoin is Venice od Allena Farringtona. O kvalitni bitcoinovou
literaturu zkratka jiz dnes neni takova nouze jako pred péti a vice
lety. Dnes$ni nové prichozi tak jiZ nemusi opakovat staré chyby.

Vijay Boyapati chape bitcoin pfedevsim jako penize. Je to praveé
toto pojeti, které poskytuje logicky ramec pro zavrhnuti desitek
tisic vSemoznych shitcoint. Jak Vijay vysvétluje, bitcoin a krypto-
meény si nekonkuruji na zakladé technickych vlastnosti, nybrz na
zakladé vlastnosti penéznich. A pravé na poli penéznich vlastnosti
altcoiny oproti bitcoinu kulhaji na obé nohy, jelikoz kviili své cen-
tralizaci nedokazi zaruéit neménnou ménovou politiku, kterd je
predpokladem vzacnosti, jedné z kriticky dlezitych penéznich
vlastnosti. Altcoiny, které 1ze libovolné tvorit z niéeho, se pak
principidlné nelisi od fiatu.

Vijay rovnéz identifikuje redlnd rizika bitcoinu, kterd byvaji ¢asto
opomijena budto vinou rzovych bryli nadsenych ,takybitcoine-
ri“, anebo naopak kvili populistickému trefovani se do domnéle
neresitelnych problémd, jakym je dnes oblibeny ,,security budget*.
Dle Vijaye mezi hlavni rizika patfi riziko protistrany, tj. ponechani
bitcoinu ve spravé burzam a podobnym institucim, které maji ve
zvyku krachovat; ddle to jsou rizika konfiskace ze strany statu,
riziko emise papirovych bitcoindl —jeZ se s ndstupem americkych
spotovych ETF stava velmi akutnim — a riziko nizké zameénitelnosti,
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které, véfim, vyrazné snizila neddvna implementace coinjoinu do
hardwarovych penézenek Trezor.

Text Vijaye Boyapatiho zkratka naplnuje ¢tenare racionalnim
optimismem. Bitcoin neni instrument na rychlé zbohatnuti, neni
v$ak ani technologickym moédnim vystielkem, ktery by mohl byt
rychle prfekondn. Bitcoin je unikatni pokus o odluku penéz od statu
a Vijay metodicky vysvétluje, pro¢ zrovna tento pokus ma velmi
vysokou nadéji na uspéch. Bitcoin coby celosvétové nestatni penize
predstavuje ideu, jejiZ cas nadeSel. Fiat se stane veci minulosti,
jelikoz budoucnost patfi bitcoinu.

Josef Tetek
Praha
27.tijna 2023
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PROLOG

PROMETHEUS

Tajuplny pribéh zrodu bitcoinu plisobi tak fantasticky, ze mnozi
pochybuji o jeho pravdivosti. Nejspis se nikdy nedozvime, jak to
presneé bylo, nicméné to podstatné zname: dne 3. ledna 2009 neiden-
tifikovand osoba na nezndmém misté stiskla tlac¢itko na pocitacové
Pocitac zacal hledat digitalni jehlu v kupce sena — jeden urcity
vzorec nazyvany hash, ktery mél potvrdit prvni blok v Géetni knize
finanénich transakei, nyni zndmé jako blockchain. Béhem nékolika
minut nebo hodin — nikdo nevi s jistotou, za jak dlouho — byl prvni
hash nalezen, poc¢ateéni blok (genesis blok) potvrzen a zrodila se
prvni skuteéné decentralizovana digitdlni ména na svété. TotoZnost
zahadné osoby, kterd stvorila bitcoin, ztistava kupodivu dodnes
tajemstvim. Jeding, co zndme, je pseudonym: Satoshi Nakamoto.

Ani ne dva mésice predtim, 31. fijna 2008, Nakamoto zverejnil
technicky popis bitcoinu v cypherpunkerské mailingové skupiné,
e-mailové skupiné zajemct o kryptografii, zkoumani a prolamovani
kodd." Mnozi jeji lenové oznaéovali sami sebe za cypherpun-
kery — pomoci kryptografickych néastrojt posilujicich soukromi
se snazili pretvorit spoleénost a osvobodit ji od statni kontroly.
Nakamot@v e-mail byl jeho uplné prvnim prispévkem do skupiny
a nedockal se nikterak nadSeného prijeti, spiSe vSeobecné skepse.
Dokonce i v komunité, ktera za sebou méla nezanedbatelnou historii
pokusti o vynalezeni digitalni mény, chapal vyznam Nakamotova
sdéleni malokdo. Vyjimkou byl Hal Finney, nadany kryptograf
a pocitacovy védec, ktery tvorbé digitdlni mény vénoval vétSinu

1 https://www.bullishcaseforbitcoin.com/references/bitcoin-announcement
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své kariéry a dobre znal potiZe, na které tato snaha nardzi. Finney
pozdéji na ozndmeni o stvoreni bitcoinu vzpominal takto:

,KdyZ Satoshi v e-mailové skupiné oznamil vznik bitcoinu,
reakce byla prinejlepsim skepticka. Kryptografoveé uz vidéli
prilis mnoho velkolepych napadui od lidi, kteri netusi,
o ¢em mluvi. Proto méme sklon k ukvapenym reakcim.“’

Finney tragicky zemrel 28. srpna 2014 na komplikace spojené
s Lou Gehrigovou chorobou. Predtim vSak mnohokrat vyznamné
prispél k vyvoji digitdlni mény, zejména bitcoinu.

GORDICKY UZEL

0d okamziku, kdy Tim May, védec pracujici pavodné pro spo-
leénost Intel a zakladatel cypherpunkového hnuti, v roce 1992
predstavil na malém shromazdéni podobné naladénych radikald
ze Silicon Valley Manifest kryptoanarchie, cypherpunketi chapou,
Ze je nanejvys dllezité vytvorit digitalni, nestatni formu penéz.
Jak May napsal ve svém manifestu:

,Vypocetni technika stoji na bodu zlomu, kdy bude schop-
na poskytnout jednotlivcim i celym skupindm moZnost
komunikovat navzajem v naprosté anonymité. Budeme
vyménovat zpravy, uzavirat obchody a vyjednavat smlouvy

2 https://www.bullishcaseforbitcoin.com/references/finney-skepticism
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elektronicky, aniz bychom védéli pravé jméno nebo pravni
status druhé strany.

K uzavirani obchod® ovSem potrebujeme penize, které jsou v kazdé
postaveno nejen veskeré obchodovani, ale také spofeni. Po tisicileti
tuto tlohu zastaval starobyly a uctyhodny cenny kov — zlato. Jeho
Achillovou patou je vSak fyzicka povaha, ktera je ¢ini zranitelnym
vQcéi centralizaci, konfiskaci a tokim ze strany statu. Ve dvacatém
stoleti navic stat ovladl tvorbu penéz a dohled nad nimi, ¢imz zlato
o postaveni svétové mény prislo. Cypherpunkerti doufali, Ze se jim
podari vytvorit digitdlni ménu imunni vii¢i donucovaci moci statu
— prli si umoznit anonymni platby a sou¢asné odstranit slabiny
vlastni zlatu.

V roce 1983 americky pocitacovy védec David Chaum zverejnil
navrh mény eCash. Byl to prvni pokus o systém chranici finan¢éni
soukromi uzivatel pomoci kryptografie. V roce 1989 Chaum ve
snaze o komeréni vyuziti svého vyndlezu zaloZil spole¢nost DigiCash,
ale financ¢niho uspéchu se nedockal. Navic eCash trpél problémem
centralizace, jelikoZ byl navdzan na spole¢nost, ktera ho vytvorila,
pricemz u kazdych penéz vydavanych néjakou ustfedni autoritou je
prave tato autorita jejich hlavni slabinou. A skute¢né doslo k tomu,
7e DigiCash v roce 1998 zbankrotovala, a provoz systému eCash byl
ukoncen. Tak se stalo, Ze nejnadanéjsi kryptografové a cypherpun-
kefi napreli béhem 90. let 20. stoleti své snahy smérem k vytvoreni
néjakeé formy digitalnich penéz neovladanych Zadnou centralni
moci. Adam Back, Nick Szabo, Wei Dai a dal$i cypherpunketi dosahli
koncem 90. let pti vyvoji digitalni mény vyznamného pokroku, ale

3 https://www.bullishcaseforbitcoin.com/references/anarchist-manifesto

Prelozil Petr Zilka. Cely Manifest kryptoanarchie je dostupny z https://libinst.cz/wp-content/
uploads/2020/08/havel.pdf. (pozn. prekl.)
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hlavni problém zistaval nevyreSen: jak udrzet digitalni vzacnost
bez centralni autority, kterd by na ni dohlizela? Uz v 16. stoleti
filozoficka a teologicka Skola ve §panélské Salamance rozpoznala,
7e hodnota penéz je dana pravé jejich vzacnosti. V digitdlnim svéte,
kde lze data levné kopirovat a prenaset, se ale vzacnost doposud
dala zajistit jediné uplatnénim statni moci, jako tomu je naptiklad
v pripadé duSevniho vlastnictvi.

Britsky kryptograf Adam Back vynalezl v roce 1997 systém HashCash,
ktery obsahoval zdsadni inovaci nezbytnou pro funkéni zajisténi
digitalni vzacnosti: diikaz o vykonané praci (proof-of-work). Back se
puvodneé pokousel vyresit problém se stale ndkladnéjsim odstra-
novanim e-mailového spamu. Navrhl, aby poc¢itac¢ hledal digitalni
otisk (hash), jehoz nalezeni se neobejde bez naro¢ného vyhledavani
vyzadujiciho velké mnozstvi prace, ktera spotfebovava energii,
a tudiz stoji penize. Jakmile je ale hash vytvoren, da se rychle
a levné ovérit a umozinuje zjistit, kolik energie bylo vynaloZzeno
a s priblizné jakymi naklady. V podstaté hash predstavoval krypto-
graficky dlikaz, Ze byla vykonana préace. Podle Backova navrhu by
odesilatel musel ke kazdému e-mailu pripojit jedine¢ny hash jako
dlikaz, ze vynalozil jisté zanedbatelné naklady v halérové vysi. Tyto
naklady by nijak neovlivnily béZné pouZivani elektronické posty, ale
hromadné rozesilani spamu by se s nimi prodraZilo natolik, Ze by
bylo v podstaté neproveditelné. HashCash bohuZel na trhu neuspél,
navic postradal dilezité prvky, jez by mu dovolovaly fungovat jako
penize. Pozdéji ovsem diikaz o vykonané praci bude tim hlavnim,
co v decentralizovaném systému umozni uzavirat transakce mezi
ucastniky bez nutnosti vzajemné dvery.

V roce 1998 americky pocitacovy védec Wei Dai vytvoril systém
nazvany b-money, ktery fesil zdsadni nedostatek Chaumova eCashe,
totiZ jeho centralizovanou povahu. Dai navrhl, aby se namisto
ustredni autority dohliZejici na omezenou penézni zasobu pouzil
distribuovany systém, kde kazdy uéastnik povede samostatny ucetni
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zaznam o mnoZstvi penéz v drzeni kazdého jednotlivce v systému.
Tim by se pripadny natlak statu na libovolny uzel sité stal neuéin-
nym. Daitiv navrh byl ale obtizné proveditelny, protoze predpo-
kladal komunikaci témér v redlném case, neustdle propojenymi
a nezmanipulovatelnymi kandly. Systém se nikdy nerozbéhl v praxi.

V témze roce, kdy Dai navrhl b-money, vytvoril vSestranné nadany
americky védec Nick Szabo jiny systém digitalnich penéz a nazval jej
bit gold. Stejné jako b-money se Szabouv projekt bit gold nedockal
realizace, ale i tak znamenal zdsadni skok vpfed, protoZe vzacnost
urcéitého statku nepojal jako jeho fyzicky nedostatek, nybrz jako
vlastnost spocivajici v ovéritelnosti nakladi na jeho vytvoreni. Szabo
pro tuto vlastnost vymyslel novy termin ,,nezfalSovatelnad naklad-
nost*“ (unforgeable costliness). Bit gold vychazel z Backovy koncepce
dtikazu o vykonané praci a umozrioval ucastnikim vytvaret tokeny
(tj. mince) tak, Ze predloZi hash, jehoz nezfalSovatelna nakladnost
bude slouzit coby brzda branici nadmeérnému ristu penézni zaso-
by. Vlastnictvi tokent se bude zapisovat do registru béziciho na
mnoha serverech, jez budou dohromady tvorit , klub vlastnik(“. Je
zde patrna podobnost s Daiovymi b-money, jen zplisob fungovani
se ponékud lisi. Szabolv navrh se uz uz dotykal feseni, které by
umoznilo vznik decentralizovanych penéz, ale trpél nékterymi
zasadnimi nedostatky. Za prvé, kviili rostoucimu vykonu pocitacti
by vytvoteni stejného hashe dnes bylo snazsi nez v minulosti, tak-
7e hashe ziskané v riznych bodech ¢asové osy by mély odlisnou
hodnotu, coz by narusovalo dlilezitou vlastnost penéz, totiz zamé-
nitelnost. Bit gold by se tak coby digitalni komodita podobal spiSe
diamanttm (nestejny tvar a kvalita, nesnadna zameénitelnost) nez
zlatu. Za druhé, registr vlastnictvi byl zranitelny vici Sybilinym
utokdim.’ Ty by mohly systém narusit tim, Ze by vytvofily velké

4 Hackersky Utok, pfi kterém Uto¢nik usilujici o ovladnuti sité uZivatel( zaloZené na vzajemné
ddvére vytvori velké mnoZstvi 0¢td pod faleSnymi jmény a s jejich pomoci se zmocni vétSiny
sité. Nazev pochazi ze stejnojmenné knihy pojednavajici o psychiatrické pacientce s poruchou
osobnosti. (pozn. red.)
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mnozstvi faleSnych élent klubu vlastnik, kteti by poté vykazovali
zfalSované zlstatky a pripisovali na icet ito¢nika penize, které by
ve skute¢nosti nemeéli. Szabo sice navrhl, jak tyto problémy odstra-
nit, ale jeho reSeni byla slozita, a bit gold tak ztistal pouhou teorii.

Prehoupli jsme se do dalsiho stoleti a nadéje, Ze se sen cypherpunkert
o vzniku decentralizované digitdlni mény podarfi uskutecnit, zacala
uvadat. Hal Finney, ktery kazdy pokus o vytvoreni nestatnich penéz
pozorné sledoval, se v roce 2004 pokusil tento sen oZivit a navrhl
systém RPOW (opakované pouzitelné diikazy o vykonané praci —
reusable proofs-of-work), ktery byl zjednodusenou verzi Szaboova
bit gold. Na rozdil od Szaboa nebo Daie dokonce spustil funkéni
prototyp, ale RPOW trpél podobnym neduhem jako Chaumtv eCash,
totiz zdvislosti na ustfedni moci. Finney se problém centralizace
pokusil odstranit a nahradil ustfedni autoritu nezmanipulovatelnym
hardwarovym zarizenim, které mélo uzivatelim na dalku potvrzovat
spravnost zstatku. Hardware by byl mnohem davéryhodné;jsi nez
vydiratelna spolecnost, ale zato by se dal snadno vypnout.

V roce 2008, zatimco se svét propadal do nejhorsi hospodarské
krize za celé generace, vétSina ¢lent e-mailové kryptografické
skupiny usoudila, Ze vytvorit decentralizovanou digitdlni ménu
je pravdépodobné nemozné. Proto kdyz Satoshi Nakamoto sebe-
védomeé oznamil, Ze problém decentralizovanych penéz vyftesil,
jen hrstka ¢lent skupiny ho brala vazné.

PRULOM

Nékolik tydnl po oznameni vzniku bitcoinu zacal Hal Finney
zasypavat Satoshiho Nakamota dotazy ohledné nového vynale-
zu. Finney rychle pochopil genialitu bitcoinu a uvédomil si, jaky
damyslny intelektudlni skok Nakamoto pri vytvareni novych
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digitalnich penéz nezavislych na centralni autorité provedl. Zadna
z myslenek, na nichz byl bitcoin postaven, nebyla novd, ani pou-
zitd kryptografie nebyla inovativni. Nakamoto jen postavil systém,
kde spolu v dokonalé rovnovaze plisobily ekonomicka motivace
a kryptografické zabezpedceni.

Vynalezenim bitcoinu Nakamoto vytesil zadsadni problém, s nim?z
se pocitacova véda potykala od konce 70. let 20. stoleti — problém
byzantskych generald.’ Jde o to, jak mohou riizné subjekty, které si
navzajem nedtveruji, dokonce mohou byt i neprateli, koordinovat
své konani, dosdhnout spole¢ného cile a nespoléhat pfitom na
zprostredkovatele, jemuz by diivérovali vSichni zacastnéni. Jak
v roce 2011 vysvétlil Nick Szabo:

»Nakamoto odstranil vdZny bezpecnostni nedostatek mého

navrhu [bit gold], kdyZ urcil, Ze dikaz o vykonané praci
musi podavat uzel v peer-to-peer systému odolném vici
problému byzantskych generald. SniZil tak riziko, Ze vétsi-
nu uzlg ovladne neddvéryhodny subjekt a narusi dilezité
bezpecnostni funkce. Tato inovace mozZna neni patrna na
prvni pohled, ale pfi hlubsim zkoumani je zjevna.“*

Jednalo se o zasadni technicky prilom, a prestoze to vét§iné ¢lent
e-mailove kryptografické skupiny nebylo 31. f{jna 2008 jesté zcela
zI'ejmé, vyndlez Satoshiho Nakamota nakonec proméni cely svét.

5 Matematicky problém, jak v systému s mnoha Ucastniky dosdhnout konsenzu, kdyz néktefi
hrac¢i mohou jednat necestné. V bitcoinu se tyka Uskali, jak udrZovat zaznamy v Ucetni knize bez
centralni autority. Satoshi Nakamoto v bitcoinovém whitepaperu nacrtl fe$eni tohoto problému
v praxi pomoci systému dikazu o vykonané praci, ktery motivuje tézafe pfipojovat svoje bloky
k nejdel§imu fetézci, a tim padem udrzovat jednotny zaznam o chodu sité. (pozn. red.)

6 https://www.bullishcaseforbitcoin.com/references/szabo-bit-gold
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KAPITOLA 1
GENEZE BITCOINU A PUVOD PENEZ

Jakmile trzni kapitalizace bitcoinu prekroci bilion dolard, bude
investoriim nejspi$ bez dalsiho vysvétlovani jasné, Ze bitcoin je
budoucnost. Nebo jim naopak bude pripadat poSetilé investovat
do digitalniho aktiva nekrytého zadnou komoditou ani vladou,
jehoZ cenovy vyvoj navic mnozi pfirovnavaji k tulipaAnové manii*
nebo k dotcom bubliné.” Pfitom ani jedno neplati beze zbytku.
Budoucnost v bitcoinu je 1akava, ale zdaleka ne jednoznacna.
Investovat do bitcoinu je rizikové, ale zaroven to znamenda obrov-
skou prilezitost, jak vysvétlim dale.

GENEZE BITCOINU

Nikdy v déjindch svéta nebylo mozné prendset hodnotu na dalku, aniz
by ztiCastnéné strany musely spoléhat na dGvéryhodného prostred-
nika, naptiklad na banku nebo vladu. V roce 2008 Satoshi Nakamoto,
jehoZz pravou totoznost dodnes nezname, zverejnil devitistrankové
pojedndni, kde popsal feSeni problému, s nimz se pocitacova véda
potykala dlouh4 léta — problému byzantskych generald.’

1 Jedna z prvnich ekonomickych bublin. V Holandsku pocatkem 17. stoleti prudce vzrostla
poptavka po cibulkach §lechténych tulipand a spolu s tim jejich cena a lidé je zacali nakupovat
jako spekulaci. Kdyz se ale posléze poptavka srovnala s prebujelou nabidkou, bublina splaskla
a mnoho lidi o investované prostredky prislo. (pozn. red.)

2 V Cestiné téz internetova horecka, je to obdobny pfipad, tentokrat z konce 90. let 20. stoleti, kdy lidé
masivné vydavali a nakupovali akcie internetovych firem, z nichz mnohé zatim nijak negenerovaly zisk, ale
sazely na r0stovy potencial nové technologie internetu jako takového. Cena nadhodnocenych akcii kolem
roku 2001 klesla, mnohé z firem razem pfisly o prostiedky a byly nuceny ukondit svij provoz. (pozn. red.)

3 https://www.bullishcaseforbitcoin.com/references/white-paper

Bitcoinovy whitepaper v ¢estiné: https://cs.braiins.com/blog/the-bitcoin-whitepaper-cz-cesky-
preklad (pozn. prekl.)
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Nakamotovo feSeni a systém, ktery na ném postavil a nazval
bitcoin, poprvé v historii umoznily prendSet hodnotu na velkou
vzdalenost rychle a s minimalnimi pozadavky na davéru. Vznik
bitcoinu ovlivnil ekonomii i poé¢itacovou védu tak dalekosahle,
Ze by si Nakamoto zaslouzil jak Nobelovu cenu za ekonomii, tak
Turingovu cenu. Této dvoji pocty se zatim jako jedinému dostalo
Herbertu Simonovi.

Investora zaujme predevSim skute¢nost, Ze vynalezem bitcoinu
vznikl novy vzacny digitalni statek — ,,mince” bitcoinu. Jedna se
o prenositelné digitalni tokeny vytvarené v bitcoinové siti pomoci
procesu nazyvaného tézba. Té€Zbu bitcoint mizeme zhruba pri-
rovnat k tézbé zlata, aZ na to, Ze vznik bitcoinovych minci se fidi
presné stanovenym, predvidatelnym harmonogramem. Protokol
nedovoluje vytézit celkem vice nez 21 milion minci, z nichz vétSina
uz vytéZena byla. V dobé€ psani této knihy bylo na svété priblizné
18,7 milionu bitcoin®. Kazdé Ctyri roky se poc¢et novych bitcoinl
vznikajicich tézbou snizuje na polovinu a do roku 2140 by tvorba
novych minci meéla byt zcela ukoncena.

Mince nejsou kryty zadnou fyzickou komoditou ani jejich hodnotu
nezarucuje néjaka vlada ¢i obchodni spole¢nost, coz u zadjemct
o investovani do bitcoinu pochopitelné vyvolava otazku: proc
tedy vlibec maji néjakou hodnotu? Na rozdil od akcii, dluhopis,
nemovitosti, pfipadné komodit jako ropa nebo pSenice, nelze
hodnotu bitcoint urcit obvyklou metodou, tj. analyzou diskon-
tovanych pené&Znich tokd’, ani na zakladé poptavky dané jejich
vyuZzitim pfi vyrobé statkli vyssiho fadu.’ Bitcoinové mince patii

4 DCF (discounted cash-flow) je zpUsob ocefovani firem, nemovitosti ¢i majetku obecné, ktery
vychazi z pfedpokladu, Ze hodnotu urcuje ocekavany vynos. Metoda spociva v diskontovani
(pfepocitani a secteni) budoucich vynosUt na sou¢asnou hodnotu s pouzitim odhadované miry
vynosu. Pouziva se zejména u investic — pokud je DCF daného aktiva vy$si nez vySe souCasné
investice, slibuje v budoucnu zisky. (pozn. red.)

5 Podle teorie ekonoma Carla Mengera statky vy$§iho fadu na rozdil od statkd prvniho fadu
neuspokojuji potieby ¢lovéka pfimo, ale slouZi k vyrobé statkd prvniho Fadu. (pozn. red.)
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do zcela odli$né skupiny statkd, totiz statki penéznich, jejichz
hodnota se urc¢uje metodami teorie her. To znamena, ze kazdy
ucastnik trhu ocenuje dany statek na zakladé svého odhadu, zda
a nakolik si stejného statku budou cenit ostatni i€astnici trhu.
Abychom pochopili, pro¢ je hodnota penéznich statkd dana teorii
her, potfebujeme prozkoumat pivod penéz.

Inflace bitcoinu v ¢ase
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PUVOD PENEZ

Nejstarsi lidskeé spolecnosti mezi sebou obchodovaly primou sme-
nou, coZ je nesmirneé neefektivni a podstatné to omezuje jak objem
transakei, tak vzdalenost, na kterou je 1ze uskuteénovat. Velkou
nevyhodou primé smény je problém dvoji shody potieb: péstitel
jablek naptiklad chce uzavtit obchod s rybafem, ale pokud rybar
pravé v tom okamziku nema o jablka zajem, z transakce sejde.
Casem lidé zatouZili vlastnit ur¢ité pfedméty pro jejich vzacnost
a symbolickou hodnotu a zacali takto sbirat naptiklad lastury, zvi-
Feci zuby nebo pazourky. Jak doklada Nick Szabo ve skvélém eseji
o puvodu penéz, touha po sbératelskych predmétech pravékého
¢lovéka zasadné evolu¢né zvyhodnila oproti jeho nejbliZsimu
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biologickému konkurentovi — neandertdlci. Szabo piSe: ,,Prvni
a zasadni evolucni funkci shératelskych predmeétt bylo slouzit
jako prostredek uchovani a prenosu bohatstvi.“®

Shératelské predméty byly v podstaté primitivnimi penézi, protoze
umoznovaly za prvé obchod mezi jinak nepratelskymi kmeny a za
druhé predavani bohatstvi mezi generacemi. Ve spole¢nostech
doby kamenné vsak k obchodovani a k predavani sbératelskych
predmeétt dochazelo pomeérné zridka. Spise nez jako prostredek
smény, jak to zname u modernich penéz, tyto statky slouzily coby
uchovatel hodnoty. Szabo vysvétluje:

»Primitivni penize se na rozdil od téch modernich pohybovaly
velmi pomalu - promérny jedinec mél béhem Zivota jen hrst-
ku prileZitosti k jejich sméné. Ovsem trvanlivy shératelsky
predmét, ktery bychom dnes oznacili jako rodinny majetek,
mohl vydrZet po mnoho generaci, s kaZdym prenosem na
nového majitele podstatné ziskdval na hodnoté, a casto
jen diky nému byl takovy pfenos bohatstvi vibec mozny.”

Prirozhodovani, které shératelské predméty shromazdovat nebo
vyrabét, ¢elil davny ¢lovék dilematu z oblasti teorie her: o co budou
mit ostatni lidé zajem? Kdo se trefil v odhadu, ziskal vlastnictvim
danych véci obrovskou vyhodu, mohl snaze obchodovat a shroma-
zdovat bohatstvi. Narragansettové a nékteré dalsi kmeny ptivod-
nich obyvatel Ameriky se naptiklad specializovali na vyrobu jinak
nepotrebnych predmétd ¢isté jen pro jejich sménnou hodnotu.
Je treba dodat, zZe ¢im drive nékdo odhadl budouci poptavku po
urcitém statku, tim vétsi vyhodu ziskal jeho vlastnictvim — mohl
si jej obstarat levnéji, dokud o néj jeSté nebyl velky zajem, a se

6 https://www.bullishcaseforbitcoin.com/references/shelling-out
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stoupajici poptdvkou sménna hodnota takového predmetu rostla.
Navic uz samotnd skutec¢nost, zZe lidé néco shromazduji, protoze
predpokladaji, ze po tom v budoucnosti bude poptavka jako po
uchovateli hodnoty, urychluje vSeobecné prijeti takovych pied-
meétl pro tentyz ucel. Toto zdanlivé zacykleni je ve skutecnosti
smycka zpétné vazby, diky niz spole¢nosti rychle prechazeji na
jednotny uchovatel hodnoty. Teorie her tento jev oznacuje pojmem
Nashova rovnovaha.” Pro lidskou spoleénost je velmi vyhodné, aby
jejiuchovatel hodnoty dosahl Nashovy rovnovahy, protoze se tim
nesmirné usnadni obchodovani a délba prace, coz dlazdi cestu
k dalsimu rozvoji civilizace.

Postupem tisicileti se lidské spole¢nosti rozvijely, vznikaly obchod-
ni stezky a prfedmeéty pouzivané k uchovani hodnoty si zacaly
navzajem konkurovat. Kupci a obchodnici si museli vybrat, zda
vydélek uloZi do uchovatele hodnoty pouZivaného v jejich vlastni
spole¢nosti, ve spoleénosti, s niz obchoduji, nebo jestli je néjakym
zplsobem nakombinuji. UloZit uspory do ciziho uchovatele hodnoty
znamenalo rozs$irit si moznosti obchodovani s dotyénou cizinou.

7 https://www.bullishcaseforbitcoin.com/references/nash-equilibrium
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Obchodnici, kteti ukladali uspory do ciziho uchovatele hodnoty,
se ve vlastnim zajmu snazili podporovat jeho prijimani takeé ve své
domovské spole¢nosti, protoze tim rostla kupni sila jejich uspor.
Z vyhod importovaného uchovatele hodnoty ovSem téZili nejen
obchodnici, ale i lidska spolecenstvi jako takova. Pokud dveé spo-
leénosti prevzaly stejny uchovatel hodnoty, jejich vzajemny obchod
byl raizem mnohem méné nakladny a mnohem lépe rozmnozoval
vSeobecné bohatstvi. Teprve v devatenactém stoleti ovSem na
jednotny uchovatel hodnoty presla vétSina svéta. Stalo se jim zlato.
Tato éra pak prinesla viibec nejvétsi rozmach obchodu v déjinach.
John Maynard Keynes o tehdejSich blazenych ¢asech napsal:

»Jakou neobycejnou epizodou v ekonomickém pokroku
lidstva byla [tehdejs(] éra... KaZzdému, kdo mél schopnosti
Ci vibec povahu prekracujici primér, se nabizel Unik do
stfednich a vysSich vrstev, jimZ Zivot lacino a témér bez
starosti nabizel vyhody, pohodli a vymoZenosti prevysujici
moZnosti nejbohatsich a nejmocnéjsich panovnikd jinych
dob. Obyvatelé Londyna mohli v posteli usrkavat svij ran-
ni Caj a pritom si po telefonu objednavat rizné produkty
z celého svéta v takovém mnoZstvi, jeZ se jim zdalo prihodné,
a zaroveri s ddverou ocekavat, Ze jim budou brzy doruceny
aZ ke dvefim.“®

8 https://www.bullishcaseforbitcoin.com/references/lord-keynes-quote

PFelozil Pavel P$eja. IN: Keynes, John Maynard. Ekonomické dUsledky miru. Brno, Centrum pro
studium demokracie a kultury, 2004, s. 12 (pozn. prekl.)
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KAPITOLA 2

VLASTNOSTI DOBREHO UCHOVATELE
HODNOTY

V konkurenci riiznych uchovatel hodnoty zalezi na konkrétnich
vlastnostech kazdého z nich, ktery nakonec prevazi a postupné
pritdhne vétsi poptavku. V minulosti se k uchovavani hodnoty pou-
zivalo ledacos a teprve ¢as ukazal, co musi vhodny statek spliiovat:

e Trvanlivost: Statek se nesmi snadno kazit nebo poskozovat.
Naptiklad obili tedy nebude zrovna vhodnym uchovatelem
hodnoty.

e Prenositelnost: Statek se musi snadno prepravovat a sklado-
vat a musi byt zabezpecitelny proti ztraté nebo odcizeni, aby
se s nim dalo obchodovat na velké vzdalenosti. Krava je tudiz
hors$im uchovatelem hodnoty nez zlaty naramek.

e Zaménitelnost: Jeden kus statku by mel byt zaménitelny za
jiny kus ve stejném mnozstvi. Nestejnorody statek neresi
problém shody potieb. Zlato je tedy lepsi nez diamanty, které
maji nepravidelny tvar a kvalitu.

e Ovéritelnost: Pravost statku musi byt mozno snadno a rychle
overit. Snadna ovéritelnost pri obchodovani zvysuje divéru
prijemce a zvySuje pravdépodobnost, Ze se transakce uskuteéni.

e Délitelnost: Statek se musi snadno délit na mensi ¢asti. V prehis-

torickych spole¢nostech, kde se obchodovalo jen ziidka, nemeé-
la tato vlastnost velkou vahu, ale s rozkvétem obchodu a se
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zmens$ovanim a zpresiiovanim obchodovanych mnozstvi jeji
vyznam vzrostl.

e Vzacnost: Penézni statek se musi vyznacovat vlastnosti, kte-
rou Nick Szabo nazval nezfalSovatelnd ndkladnost. Jinymi slovy,
nesmi byt hojny ani snadno obstaratelny ¢i vyrobitelny ve vét-
uchovatele hodnoty, jelikoz t€zi z pfirozené lidské touhy shro-
mazdovat to, co neni jednoduse k mani. Je zdrojem pfirozené
hodnoty prfedmeétu slouziciho k jejimu uchovani.

e Historicka provérenost: Cim déle je néjaky statek povazovan
za cenny, tim oblibenéjsi bude coby uchovatel hodnoty. Jed-
nou zavedeny uchovatel hodnoty pak byva obtizné nahradit
nécéim novym, ledaZe by to silou prosadil dobyvatel nebo by se
novinka ukdzala byt podstatné vyhodnéjsi z hlediska vlastnosti
uvedenych vyse.

e Odolnost viiéi cenzure: Novou vlastnosti, kterd v nasi moderni
digitdlni spole¢nosti se v§udypritomnym sledovanim nabyva
stale vice na vyznamu, je odolnost vii¢i cenzute — nakolik
je pro treti subjekt, naptiklad korporaci nebo stat, obtizné
zabranit majiteli urcitého statku, aby ho drzel nebo uzival.
Statky odolné vii¢i cenzure potrebuji hlavné lidé v rezimech
usilujicich o mocenskou kontrolu nad kapitdlem nebo tam,
kde jsou nékteré zplsoby pokojného obchodovani postaveny
mimo zakon.

Nasledujici tabulka ukazuje hodnoceni bitcoinu, zlata a fiat penéz

(napriklad dolaru) z hlediska vySe uvedenych vlastnosti. Poté
ndsleduje podrobnéjsi rozbor.
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Bitcoin Zlato Fiat

Trvanlivost G
Prenositelnost e

Zameénitelnost

Ovéritelnost
Délitelnost G

Vzacnost

Historicka provérenost 0

Odolnost vUci cenzure e

TRVANLIVOST

Kralem trvanlivosti je bezesporu zlato. Naprosta vétSina jeho
dosavadni produkce, véetné zlata faraond, pretrvala dodnes a nej-
spis tu bude i za tisic let. Zlaté mince, které ve starovéku slouzily
jako penize, si i nyni uchovavaji zna¢nou hodnotu. Fiat mény
a bitcoiny jsou v podstaté digitdlni zaznamy, které mohou nabyt
fyzické podoby (napriklad papirové bankovky), proto bychom
neméli hledét na trvanlivost jejich hmotného nosice (potrhanou
bankovku lze vymeénit za novou), nybrz na trvanlivost subjek-
tu, ktery je vydava. Pokud jde o fiat mény, vlady béhem staleti
prichazely a odchazely a s nimi mizely i jejich penize. Papirova
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marka, rentova marka a ri§ska marka Vymarské republiky jsou
dnes bezcenné, protoze subjekt, ktery je vydaval, uz neexistuje.
Z hlediska historické zkuSenosti by tedy bylo posetilé pripisovat
fiat ménam dlouhodobou trvanlivost — tak trochu vyjimkou jsou
v tomto ohledu pouze americky dolar a britskd libra. Bitcoiny
nevydava zadna centralni autorita a da se predpokladat, ze pre-
trvaji, dokud bude fungovat sit, kterd je udrzuje. Zatim je ovSem
bitcoin porad v plenkach a bylo by predéasné vyvozovat ohledné
jeho trvanlivosti jednoznacéné zavéry. Nicméné je povzbudivé, Ze
sit funguje uz nemalo let navzdory neprehlédnutelnym pokustim
nékterych stat o regulaci a navzdory hackerskym ttok@im. Svédci
to o pozoruhodné mite antifragility.’

PRENOSITELNOST

Bitcoin je nejsnaze prenositelny uchovatel hodnoty, jaky kdy lid-
stvo pouzivalo. Soukromé klice ke stovkam miliont dolart ulozite
na maly USB disk a snadno premistite doslova kamkoliv. I takto
vysoké castky Ize navic posilat témér okamzité z jednoho konce
sveéta na druhy. Vysokou prenositelnost maji i fiat mény, protoZe
jsou v zasadeé digitalni. Kvili vladnim regulacim a kapitalovym
kontrolam ale presuny velkych hodnot zpravidla trvaji celé dny
a nékdy ani nejsou mozné. Kapitalové kontroly™® se daji obejit

9 https://www.bullishcaseforbitcoin.com/references/anti-fragility

10 Kapitalovou kontrolou se rozumi zasah statniho aparatu (nejcastéji vlady nebo centralni banky)
do penéznich tokd firem i jednotlived na Uzemi daného statu s cilem regulovat pohyb jak pfichoziho,
tak odchoziho kapitalu. Nej¢astéji nabyvaji podoby zdanéni, cla nebo regulace objemu obchodu
a statni aparat pomoci nich reguluje, kolik domaciho kapitalu mdze byt v rukou cizich entit i kolik
zahrani¢niho kapitalu mohou drzet ob&ané a firmy daného statu. (pozn. red.)
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pomoci hotovosti, coZ ale zase znamend znac¢né riziko pfi jejim
uchovavani a prepravé. Zlato, které je fyzické povahy a ma neuvé-
ritelnou hustotu, je prenositelné zdaleka nejméné. Neni divu, Ze
vétsina zlatych slitkd se viibec nepremistuje. Pri jejich prodeji si
kupujici a prodavajici obvykle mezi sebou pouze prevedou vlast-
nické pravo, aniz by si slitek fyzicky predali, coz ovSem oslabuje
jistotu kupujiciho, Ze zlato skuteéneé vlastni. Pfeprava fyzického zlata
na velké vzddalenosti je ndkladnd, nebezpec¢nd a ¢asové naro¢na.

ZAMENITELNOST

Vzorem zameénitelnosti je zlato. Roztavenou zlatou unci v podstaté
nelze odliSit od jiné a tato vlastnost se pri obchodovani se zlatem
odjakziva vyuzivala. Naproti tomu fiat mény jsou zameénitelné jen
natolik, nakolik jim to dovoli jejich emitenti. Obchodnici, ktefi
prijimaji fiatové bankovky, sice vétSinou berou jednu jako druhou,
ale v minulosti uz se stalo, Ze se s bankovkami vysokych hodnot
zachdzelo jinak neZ s mensimi. Napriklad indickd vlada ve snaze
skoncovat s nezdanénym Sedym trhem tplné vyradila bankovky
v hodnoté 500 a 1 000 rupii. Ty se pak nasledné obchodovaly za
nizsi nez nomindalni hodnotu, takze prestaly byt plné€ zaménitelné
s bankovkami nizsich denominaci. Bitcoiny jsou zaménitelné na
uarovni sité, to znamena, Ze sit s kazdym prendSenym bitcoinem
zachazi stejné. JelikoZ jsou ale mince na blockchainu (vefejném
zdznamu vSech transakci, které se kdy v bitcoinové siti uskutecénily)
vysledovatelné, mtze se konkrétni bitcoin ,us$pinit“ pouzitim pri
nezakonné transakci a obchodniky lze donutit, aby ,,Spinavé” mince
neprijimali. Dokud v bitcoinovém protokolu nedojde k vylepSeni
soukromi a anonymity, nelze u bitcoin@ hovofit o totozZné mire
zaménitelnosti jako u zlata.
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OVERITELNOST

Pravost jak fiat mén, tak zlata se v praxi da ovérit celkem snadno,
presto se ob¢ané navzdory véem ochrannym prvkam, které staty
na své bankovky pridavaji, ob¢as nechaji napalit falzifikatem. Ani
zlato neni vic¢i padélani imunni. Jistym vychytralym zlo¢inctim
se dokonce podarilo podsunout investortim za cenu pravého zlata
pozlaceny wolfram." Naproti tomu bitcoin lze ovéfit s matematic-
kou presnosti. Vlastnik mize pomoci kryptografickych podpist
verejné prokazat, Ze dotyéné mince skuteé¢né drzi.

DELITELNOST

Bitcoiny se déli na stomiliontiny. I takto nepatrné éastky lze posilat,
i kdyz to kvili poplatk@im v siti miiZze byt neekonomické. Fiat mény
jsou obvykle délitelné aZ na uroven drobnych minci s nepatrnou
kupni silou, takZe pro praktické pouziti je jejich délitelnost dosta-
te¢na. Zlato sice je fyzicky délitelné, ale s drobouc¢kymi zlomky
v nizké hodnoté, vhodnymi pro bézné kazdodenni transakce, by
se obtizné manipulovalo.

VZACNOST

Vlastnosti, ktera nejztetelné€ji odliSuje bitcoin od fiat mén a zlata,
je jeho predem dana vzacnost. Protokol nikdy nedovoli vytvorit
vice nez 21 miliont minci. Vlastnik bitcoint tak bude mit prehled,
jaké procento celkové penézni zasoby drzi. Ma-li nékdo napriklad
10 hitcoind, vi, Ze stejné mnozstvi jako on mdze vlastnit nanejvys

11 https://www.bullishcaseforbitcoin.com/references/fake-gold
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2,1 milionu lidi (necelé 0,03 % svétové populace). Zlato je odjakziva
pomeérneé vzacné, ale neni imunni vici zvySovani celkové zasoby.
Pokud by se objevil novy, ekonomicky vyhodny zptisob jeho zis-
kavani (napiiklad tézba z morského dna'’ nebo na asteroidech®),
zasoba by dramaticky vzrostla. A koneéné fiat mény, historicky
pomérné nedavny vynalez, prokazaly sklon k neustalému zvySo-
vani nabidky. Staty maji neodolatelné nutkani nafukovat penézni
zasobu, kdykoliv se potrebuji vyporadat s kratkodobymi politickymi
problémy. Kvli inflaénim choutkdm vlad celého svéta tak musi
vlastnik fiat mény pocitat s tim, Ze jeho uspory budou postupem
¢asu pravdépodobné ztracet na hodnoté.

HISTORICKA PROVERENOST

Z4adny penézni statek nema tak dlouhou a barvitou historii jako zlato,
kterého silidé ceni od samého vzniku civilizace. Mince vyrazené
v davnych dobdch si dodnes uchovavaji nezanedbatelnou hodno-
tu.' TotéZ nelze Fici o fiat ménach, které jsou pomérné nedavnou
historickou anomalii. Uz od svého zrodu pokazdé témeér nevyhnu-
telné sméruji k naprosté bezcennosti. Maloktery stat v déjinach
odolal pokuseni uchylit se k inflaci jako rafinovanému zptsobu
neviditelného zdanéni obc¢anti. Jestli dvacaté stoleti, v némz fiatové
penize ovladly svétovy ménovy rad, pfineslo néjakou ekonomickou
pravdu, pak je to pouceni, Ze fiatovym penéziim nelze divérovat,
Ze by si dlouhodobé, nebo aspon stfednédobé, uchovaly hodnotu.
Bitcoin navzdory své kratké existenci tolikrat obstal ve zkouSce
trhem, Ze s nejvétsi pravdépodobnosti v dohledné dobé zlistane

12 https://www.bullishcaseforbitcoin.com/references/deep-sea-mining
13 https://www.bullishcaseforbitcoin.com/references/asteroid-mining
14 https://www.bullishcaseforbitcoin.com/references/hoxne-hoard
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hodnotnym aktivem. Lindy efekt" nas navic ué¢i, Ze éim déle tu
bitcoin bude, tim vétsi budou mit lidé dvéru v jeho dalsi pretr-
vani i ve vzdalené budoucnosti.” Jinymi slovy, dtivéra spole¢nosti
v novy penézni statek miva pribéh, jaky ukazuje nasledujici graf:

o

uvéra

D

" bitcoin

Pokud se bitcoin dozije dvacatych narozenin, budou témér vs§ichni
VErit, Ze tu zlstane navzdy, podobné jako jsou presvédceni, Ze
v modernim svété bude trvale k dispozici internet.

ODOLNOST VUCI CENZURE

Na prvni viné poptavky po bitcoinech se do zna¢né miry podilel
nelegalni drogovy trh, z ¢ehoz mnozi mylné usoudili, Ze hlavnim

15 Lindy efekt je odpozorovany fenomén, ktery fika, Ze Zivotnost technologie, ideje i instituce je
Umeérna jejimu dosavadnimu stafi. Je-li technologie stara x let, pravdépodobné bude fungovat jesté
dalSich x let. Jinymi slovy, ¢im déle technologie existuje, tim vétsi je jeji $ance na preziti. (pozn. red.)

16 https://www.bullishcaseforbitcoin.com/references/lindy-effect
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divodem zadjmu je zdanliva anonymita. Pritom se ani zdaleka
nejedna o anonymni ménu. VSechny transakce v bitcoinové siti
se trvale zaznamenavaji do vefejné ticetni knihy a analyzou jejich
historie 1ze pri pripadném vysSetfovani odhalit zdroj presouva-
nych finan¢nich prostredkd. Prave to vedlo k dopadeni pachatele
nechvalné proslulého vykradeni burzy MtGox."” Pfi dostate¢né
obezretnosti a peclivosti mlze uzivatel bitcoinu opravdu skryt
svou identitu, ale to neni hlavni dvod, proc¢ byla tato ména pri
obchodovani s drogami tak oblibend. Jeji vyuziti pri zakdzanych
éinnostech plyne predevsim ze skuteénosti, Ze ke vstupu do bitcoi-
nove sité neni treba Zddného povoleni. Do prenosu bitcoind nikdo
nezasahuje, nikdo nerozhoduje, zda je transakce pripustna, nebo
ne. Bitcoin je postaven jako distribuovana peer-to-peer sit, takze
je vici cenzure odolny ze samotné podstaty. Tim se naprosto lisi
od fiatového bankovniho systému, ktery podléhd statnim regula-
cim — banky a jiné finan¢ni instituce jsou povinny hldsit pokusy
o pouziti penéznich statk(l v rozporu se zakonem a predchazet jim.
Klasickym prikladem regulace finan¢nich transakci jsou kapitalové
kontroly. Rozhodne-li se dejme tomu bohaty milionadf uprchnout
ze statu s despotickym rezimem, moZna zjisti, Ze je pro néj nemoz-
né nebo nebezpecéné poslat si majetek do nového mista bydlisté.
Zlato sice nema statniho emitenta, ale kvli své hmotné povaze se
obtizné prevazi a daleko vice nez bitcoin podléhd statni moci. Jako
priklad regulace miZzeme uvést indicky zakon o kontrole zlata.*

Bitcoin vynikd nad vSechny moderni i historické penézni statky
ve vétSiné vySe uvedenych vlastnosti. To je samo o sobé padnym
dtvodem, pro¢ by ho mélo zacit pouzivat co nejvice lidi. Zejména
uc¢inna kombinace odolnosti vii¢i cenzute a absolutni vzacnosti
je silna motivace a pritahuje movité investory, aby ¢ast svého
bohatstvi vlozili do této rodici se tfidy aktiv.

17 https://www.bullishcaseforbitcoin.com/references/mtgox-forensics

18 https://www.bullishcaseforbitcoin.com/references/india-gold-act
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KAPITOLA 3
VZNIK A VYVOJ PENEZ

Moderni monetarni ekonomie je posedla penézi ve funkci prostred-
ku smény. Monopol na jejich vydavani si béhem dvacatého stoleti
prisvojily staty a tak dlouho jim ubiraly roli uchovatele hodnoty,
az lidem vnukly fale$nou predstavu, ze ten nejdulezitéjsi icel
penez je byt prave prostredkem smény. Proto se bitcoin stal teréem
kritiky — pry neni vhodnymi penézi, jelikoz kviili vysokeé volatilité
nemuze dost dobre slouzit jako prostredek smény. Takovym tvr-
zenim ovSem takrikajic zaprahame vz pred koné. Kazdé penize
prochézeji vyvojovymi fazemi, nejprve slouzi k uchovani hodnoty
a prostredkem smény se stanou aZ pozdéji. Jak vysvétluje William
Stanley Jevons, jeden ze zakladateldl marginalistické ekonomie™:

»Podivdme-li se do historie... zlato zfejmé slouZilo za prvé
jako cenéna komodita pro dekorativni uCely, za druhé
pro uchovani bohatstvi, za tfeti jako prostredek smény,
a konec¢né jako méritko hodnoty.“*

Reéeno moderni terminologii, vyvoj penéz vidy probiha ve &ty-
rech fazich:

1. Shératelsky predmét: V prvni fazi vyvoje bude poptavka po
konkrétnich penézich dana vyhradné jejich zvlastnimi vlast-

19 Ekonomicka teorie, ktera pracuje s malymi zménami v nabidce a poptavce a meznimi (marginalnimi)
naklady. Na rozdil od klasické $koly se zaméfuje vice na stranu poptavky a samotného spotfebitele, ktery
usiluje o maximalni uspokojeni svych potreb s co nejmensimi naklady. Tzv. marginalisticka revoluce v 70. letech
19. stoleti odstartovala v ekonomii zajem o lidské chovani pfi ekonomickém rozhodovani. (pozn. red.)

20 https://www.bullishcaseforbitcoin.com/references/jevons-quote
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nostmi, jimiz dokdzZou uspokojit rozmary majitele. Lastury,
koralky i zlato byly pivodné shératelskymi predmeéty a teprve
pozdéji zacaly plnit ilohu penéz, jak ji zname dnes.

2. Uchovatel hodnoty: Jakmile je po penézich diky jejich zvlastnim
vlastnostem dostate¢nda poptavka, zaénou se pouzivat k ukladani
hodnoty a jejimu uchovani v ¢ase. Postupné si vtomto ohledu
vybuduji renomé, poptavka po nich roste a jejich kupni sila
stoupa. Vyvoj kupni sily uchovatele hodnoty nakonec dospéje
do faze plato (stagnace), kdy jej drzi velké mnozstvi lidi a priliv
dalsich zdjemctl vysycha.

3. Prostredek smény: Jakmile se penize plné zavedou coby
uchovatel hodnoty, jejich kupni sila se stabilizuje, ndsledné
klesnou naklady prilezitosti, spojené s jejich pouzivanim pri
obchodnich transakcich, a dané penize se stanou vhodnym pro-
stredkem smény. V pocatcich bitcoinu si mnozi neuvédomovali,
jak obrovskym nakladam uslych prilezitosti se vystavuji, kdyz
jeho mince pouzivaji coby prostfedek smény, a nikoliv jako
perspektivni uchovatel hodnoty. Toto zmateni dobfe ilustruje
slavny pribéh o zakoupeni dvou pizz za 10 000 bitcoint (v dobé
psani této knihy priblizné 480 milion® dolart).”

4. Zuctovacijednotka: Jakmile se penize rozsiri coby prostiedek
smény, obchodnici v nich zaénou uvadét ceny zboZi a u pfevazné
Casti statkd tak bude zndm jejich sménny pomeér viici doty¢nym
penéztm. Predstava, Ze informace o cené mnoha druht zbozi
je dnes k dispozici i v bitcoinech, je obecné rozsifeny omyl.
MizZeme si napriklad koupit kavu za bitcoiny, ale cena, kterou
si prodavajici uictuje, neni ve skute¢nosti v bitcoinech, nybrz ve
statnich penézich, prepoéitana aktualnim sménnym kurzem dané
meény vici bitcoinu. Jestlize cena bitcoinu v prislusné fiat méné

21 https://www.bullishcaseforbitcoin.com/references/pizza-story
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klesne, zaplatite odpovidajici vét$i mnoZstvi minci. Skuteénou
zuctovaci jednotkou se bitcoin stane, teprve az jej obchodnici
budou prijimat bez ohledu na jeho sménny kurz viici fiat ménam.

Penézni statky, které zatim nedospély do faze ztctovaci jednotky,
nelze povazovat za plnohodnotné penize. Takto dnes funguje zlato,
které je uchovatelem hodnoty, ale statni zasahy je pripravily o roli
prostredku smény a zuctovaci jednotky. Nékdy miize tilohu prostred-
ku smény zastavat jeden statek a ostatni role jiny. Obvykle k tomu
dochéazi v zemich s nefunkéni statni strukturou, naptiklad v Argen-
tiné nebo v Zimbabwe. Nathaniel Popper v knize Digital Gold piSe:

»Americky dolar hladce plni vSechny tfi funkce penéz: je
prostfedkem smény, mérnou jednotkou ceny zboZi i aktivem,
v némZ lze uchovavat hodnotu. Naproti tomu argentinské
peso slouZilo jako prostfedek smeény pri béZznych nakupech,
ale k uchovavani hodnoty je nepouzival nikdo. DrZet uspory
v argentinskych pesos se rovnalo vyhazovani penéz. Proto
lidé vSechna pesos, ktera chtéli uspofit, smenili za dolary,
jeZ si hodnotu drZzely mnohem lépe. Kvili vysoké volatilité
pesos si také véetsinou pamatovali ceny v dolarech, které
v béhu Casu predstavovaly spolehlivejSi mérnou jednotku.”

Bitcoin nyni pfechézi z prvni faze promény v penize neboli mone-
tizace (shératelsky predmeét) do druhé (uchovatel hodnoty). Dalsich
nékolik let zfejme potrva, neZ se z perspektivniho uchovatele
hodnoty stane skuteénym prostfedkem smény, a cesta k tomuto
cili bude trnita a plna nejistoty. Prekvapiveé podobnou drahu opsalo
pred staletimi zlato. Nikdo z na$ich souc¢asnikti nemél dosud moz-
nost sledovat proménu néjakého statku v penize v redlném case,
jako se to dé€je v pripadé bitcoinu, takze bude pouéné pozorovat,
jakou cestou se jeho monetizace bude ubirat.
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ZAVISLOST NA MINULEM VYVO3JI

V pribéhu monetizace prudce stoupa kupni sila penézniho statku.
Bitcoin byva v tomto ohledu nezfidka oznacovan za bublinu, oviem
ti, kdo jej takto odsuzuji a naznacuji, Ze je hrubé nadhodnoceny,
bezdéky uhodili hiebik na hlaviéku. Spole¢nou vlastnosti vSech
penéznich statkd je skute¢nost, Ze maji vy$si kupni silu, nez by
vyplyvalo z pouhé jejich uzitné hodnoty. Vétsina penéz v d€jinach
ostatné viibec zadnou uzitnou hodnotu neméla. Rozdil mezi kupni
silou penézniho statku a jeho hypotetickou sménnou hodnotou
zaloZenou vyhradné na jeho praktické vyuzitelnosti oznacujeme
pojmem penézni prémie. Jak penézni statek prochazi jednotlivymi
fazemi monetizace (viz pfedchozi podkapitola), jeho penézni prémie
roste, ovSem ne rovhomeérné a uz vilbec ne predvidatelné. Statek
X muze byt v pribéhu monetizace nahrazen statkem Y, ktery se
ukdzal byt mnohem vhodnéjSimi penézi, naceZ penézni prémie
statku X klesne tfeba aZz na nulu. Stfibro napfiklad o penézni prémii
prislo témér uplné, kdyz je vlady celého svéta koncem 19. stoleti
nahradily v roli penéz zlatem.

Penézni prémie rliznych penéznich statkl

100% -
80% -
60% -
40% |

20% [

Podil na celkové poptavce
(priblizné hodnoty, pouze pro ilustraci)

Stibro Zlato Bitcoin

M priimyslové poptavka [ penézni prémie
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Vyvoj penézni prémie u novych penéz nelze pfedvidat, a to ani kdyz
pomineme vnéjsi vlivy, napriklad statni zdsahy nebo konkurenci
jinych penéznich statkl. Jak poznamenal ekonom Larry White:
,Tvrzeni o bublin€ je oSemetné, jelikoZ se da uplatnit na vyvoj kazdé
ceny, tudiZ nijak nevysvétluje cenovy vyvoj konkrétniho statku.“**

Pribéh monetizace odpovida teorii her. Kazdy uc¢astnik trhu se
snazi predvidat souhrnnou poptavku vSech ostatnich ucastniki,
a tedy budouci penézni prémii daného statku. Jelikoz penézni
prémie neni vdzana na uzite¢nost statku jako takového, ucastnici
trhu pri rozhodovani, zda je levny, nebo drahy a zda jej koupit,
nebo prodat, zpravidla vychazeji z historickych cen. Propojenost
aktudlni poptdvky s minulymi cenami se nazyva zavislost na minu-
lém vyvoji a je pravdépodobné nejvétsim zdrojem nepochopeni
cenovych pohybl u penéznich statkd. Postupné penézni statek
prijima stale vice lidi, jeho kupni sila roste a ndsledné se prome-
nuji predstavy trhu o tom, co je ,levné” a co ,drahé”. JestliZe se
cena penézniho statku naopak prudce propadne, miize trh dojit
k nazoru, Ze predchozi ocenéni bylo ,,nesmyslné“ nebo prehnané
nafouknuté. Zavislost penéz na minulém vyvoji ilustruje citat Joshe
Browna, znamého finan¢niho manazera z Wall Street:

,Nakoupil jsem [bitcoin] pri kurzu okolo 2 300 dolard. Oka-
mZité jsem mél v ruce dvojndsobnou hodnotu a bitcoin rostl
dal, tak jsem si zacal fikat: ,Vic uZ si nemdZzu dovolit,” i kdyZ?
to vlastné byla jen a pouze moje utkvéla predstava zaloZena
na cené prvniho nakupu. Pak se [bitcoin] minuly tyden pro-
padl kvili krachu na ¢inskych burzach a ja jsem si pomyslel:
,Skvélé, doufam, Ze pdjde na dno, abych si mohl pfikoupit.' “*

22 https://www.bullishcaseforbitcoin.com/references/path-dependence
23 https://www.bullishcaseforbitcoin.com/references/josh-brown-quote
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Pravda je takovd, Ze pouZivat v souvislosti s penéznimi statky poj-
my ,levny“ a ,,drahy” nedava Zadny smysl. Cena penézniho statku
neodrazi jeho finanéni toky ani miru jeho praktické uziteé¢nosti,
pouze ukazuje, nakolik je pfijimdan v té ¢i oné roli penéz.

Aby toho nebylo malo, ptsobi vedle zavislosti penéz na minulém
vyvoji dalsi skuteénost: ucastnici trhu nejednaji jako nezucast-
néni pozorovatelé s jedinym cilem, nakoupit nebo prodat podle
predpokladanych budoucich pohybi penézni prémie, ale také
jako aktivni propagdtori. JelikoZ objektivné spravna vyse penézni
prémie neni nijak uréena, mohou o nadrazenosti svého oblibeného
penézniho statku presvédcéovat ostatni ic¢innéji nez u obycéejnych
statk(l, jejichz hodnota je v koneéném disledku navdzana na
finanéni toky nebo na uziteénost daného statku a poptdvku po ném.
U Gcastnikt bitcoinového trhu mtzZeme na raznych internetovych
forech pozorovat takika nabozenské zaniceni — majitelé bitcoint
horlivé vychvaluji vyhody tohoto aktiva a velikost bohatstvi, které
1ze investovanim do néj ziskat. Leigh Drogen o bitcoinovém trhu
poznamenal:

, Pfipomina to naboZenstvi — pribéh, na kterém se vsichni
shodujeme a vypravime si jej navzajem. Vzpomerime si
na krivku adopce naboZenstvi. Podobnost je témér doko-
nala — jakmile nékdo prijme viru, zacne o ni vSem kazat
a presvédcovat je. NaceZ stejnou viru prijmou jeho pratelé
a také zac¢nou kézat.“*

Prirovnani k nabozenstvi mtize bitcoinu dodavat nadech iracionalni
viry, avSak z hlediska konkrétniho vlastnika je zcela raciondlni
presvédcéovat ostatni o nadrazenosti zvoleného penézniho statku

24 https://www.bullishcaseforbitcoin.com/references/leigh-drogen-quote
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a z hlediska spole¢nosti je zcela raciondlni pfijmout ho jako stan-
dard. Penize jsou zdkladem veSkerého obchodovani a tspor, tudiz
je vyhodné prijmout dokonalejsi penize, protoZe se tim zmnoho-
nasobi tvorba bohatstvi ku prospéchu vSech ¢lent spole¢nosti.
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KAPITOLA 4
PRUBEH MONETIZACE

HYPE CYKLY

Prestoze se prubéh monetizace penézniho statku neridi zadnymi
predem danymi pravidly, i pomérné kratka historie vyvoje bitcoinu
ukazuje na zajimavy vzorec. Cena bitcoinu jako by prochézela
soustavou stale se zvétSujicich fraktall, pricemz kazdé opakovani
odpovida klasickému tvaru hype krivky popsané poradenskou
spole¢nosti Gartner, jak ukazuje graf na nasledujici strané.

Michael Casey v ¢lanku ,,Speculative Bitcoin Adoption/Price Theory*“
(Spekulativni adopce bitcoinu — cenova teorie) dochazi k zavéru,
Ze postupné rostouci hype cykly jsou vlastné faze krivky ve tvaru
pismene S, typické pro pribéh prijimani pralomovych technologii
a jejich zavadéni do b&Zné praxe.”

Kazdy hype cyklus™ za¢ina vybuchem nad$eni pro novou techno-
logii a u¢astnici trhu, k nimz se novinka béhem tohoto opakovani
dostane, vyzenou cenu nahoru. Prvni kupujici v hype cyklu jsou
zpravidla pevné presvédceni, Ze investuji do prilomové techno-
logie. Casem se priliv novych zajemct dosazitelnych v daném
cyklu vycerpa, nadSeni trhu dosdahne vrcholu a mezi kupujicimi
prevladnou spekulanti zaméteni vic na rychly zisk neZ na tech-
nologii samotnou.

25 https://www.bullishcaseforbitcoin.com/references/speculative-adoption-theory

26 Americka vyzkumna a poradenska spolec¢nost Gartner vypracovala kfivku pfijeti nové technologie,
v Cestiné obcas nazyvanou téz kiivka humbuku (hype cycle). Jedna se o grafické znazornéni péti
fazi zralosti novych technologii a jejich postupného pfijeti v Case. (pozn. red.)
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Vzéapéti po vyvrcholeni hype cyklu ceny prudce poklesnou a na misto
spekulativni hore¢ky nastoupi beznadéj, roz¢arovani verejnosti
a pocit, Ze technologie vlastné nebyla az tak prilomova. Nakonec
cena dosdhne dna a potom postupné dospéje do vyrovnané faze
(tzv. faze platd), kde se k plivodnim, pevné presvédéenym inves-
torim, pripoji nova kohorta téch, kdo dokazali prestat bolestivy
pad a uvédomuji si vyznam dané technologie.
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Platé trva dlouho a tvori, jak fika Casey, ,stabilni, nudnou niZinu®,
Zajem verejnosti ochabuje, ale technologie se dal rozviji a pomalu
si ziskava dalsi a dalsi priznivce. Postupné se vybuduje zaklad pro
nové opakovani hype cyklu, které nastane, jakmile vné;jsi pozo-
rovatelé zjisti, Ze technologie prezila a Ze investice do ni mozna
nebude az tak rizikova, jak se ve fazi propadu zdalo. Novy cyklus je
daleko vétsi a technologii v ném prijme za svou mnohem vice lidi.

Maloktery ucastnik hype cyklu dokaze spravné predpovédét, jak
vysoko vystoupd v daném opakovani cena. V kazdém pripadeé se
cena zpravidla dostane na uroven, kterd by investorim v pred-
chozich fazich pripadala nesmyslna. Propad po ukonceni cyklu
se v médiich obvykle do¢ka néjakého popularniho vysvétleni.
VSeobecné uvadéna pricina, napriklad krach burzy, ovSem sice
muze byt spoustécem, ale neni pravym divodem. Hype cykly konci,
protoze se vycerpal pocet ucastnikd trhu dosazitelny v daném cyklu.
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Také zlato prochazelo od konce 70. let 20. stoleti do za¢atku 21. sto-
leti klasickym vzorcem hype cykl{, coz o mnohém svéd¢i. MiiZzeme
se domnivat, Ze hype cyklus odrazi spolecenské procesy spojené
s pribéhem monetizace.
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TYPY INVESTORU

Na miniaturnim bitcoinovém trhu se az do spusténi burzy MtGox
v Cervenci 2010 zadné hype cykly neprojevovaly. Trh ovladala mala
uzaviend skupina kryptografii, informatiki a cypherpunkert, kteri
diky své erudici dokazali rozpoznat vyznam prilomového vynalezu
Satoshiho Nakamota a v prvni fadé se starali, aby protokol bitcoinu
neobsahoval technické chyby. Ceny se stanovovaly ad hoc bud pri
primé sméneé za jinou ménu, nebo pii vyménném obchodu, jakym
byl napriklad ndkup dvou pizz za 10 000 bitcoind, ktery uskute¢nil
Laszlo Hanyecz. Cena bhitcoinu se v tehdejSich pionyrskych dobach
pohybovala hluboko pod jednim americkym dolarem.

V roce 2010 byl poprvé stanoven sménny kurz bitcoinu na burze.
Nésledné trh prosel ¢tyrmi hlavnimi hype cykly a zpétné mizeme
presné urcit cenova rozpéti jednotlivych cykli. Rovnéz dokazeme
popsat, jaky typ investorl bitcoin prilakal v tom kterém cyklu.

0,06-30 USD (Cervenec 2010 — ¢ervenec 2011): V prvnim cyklu
vidime vytrvaly priliv ideové motivovanych investord, oslnénych
moznostmi nestatnich, digitalnich penéz. Libertariani jako Roger
Ver a Ross Ulbricht do bitcoinu nastoupili v nad€ji, Ze vSeobecné
prijeti této noveé se zrodivsi technologie umozni plisobit proti
zavedenym poradkim. Cyklus dosahl vrcholu mésic poté, co blog
Gawker zverejnil ¢lanek o bitcoinu a jeho vyuZiti na webové strance
Silk Road, kterou zalozil Ulbricht. Clanek si ziskal velkou popu-
laritu. Silk Road umoznovala nakup zakazanych latek za bitcoiny
a byla jednim z prvnich zdroji poptavky po této digitalni méné.

30-1 154 USD (srpen 2011 — prosinec 2013): Ve druhém cyklu
do bitcoinu nastoupili nejodvaznéjsi investoti ochotni jit do rizika
s prevratnou, nevyzkouSenou technologii, naptiklad Argentinec
Wences Casares, jenz v bitcoinu spatfoval mozny lék na nic¢ivé
hospodarské dopady hyperinflace, kterou zaZil jako dité. Casares
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coby nadany sériovy podnikatel vybaveny mnoZstvim kontak-
t presvedcil o uzite¢nosti bitcoinu nékteré vlivné technology
a investory ze Silicon Valley, a proslavil se tak jako ,pacient nula“
pri Siteni takzvaného ,,mySlenkového viru®.

Druhého hype cyklu se ucastnili také bratii Winklevossovi — dvoj-
¢ata, kterd vedla s Markem Zuckerbergem spor o zakladatelské
pravo k Facebooku a ziskala od jeho spole¢nosti obrovské odskod-
né. Vyplaceni vysoké sumy Winklevossovi slavili na Ibize a pri
ndhodném setkdni s investorem Davidem Azarem se tam poprveé
dozvédéli o nové investi¢ni prilezitosti. Okamzité se o bitcoin zacali
zajimat a nakonec do né&j vlozili sviij nové nabyty kapital.

Investori v prvnim a druhém hype cyklu méli dost odvahy pustit se
po neprozkoumanych, riskantnich cestach, jimiz se tehdy jediné dalo
dostat k bitcointim. Hlavnim zdrojem likvidity na trhu byla v tomto
obdobi burza MtGox se sidlem v Japonsku, vedend neschopnym
a zlo¢innym Markem Karpelesem, ktery byl pro své nekalé jednani
pozdéji odsouzen k trestu odnéti svobody za podil na padu burzy.

1154-19 600 USD (leden 2014 — prosinec 2017): Treti hype
cyklus prilakal prvni vétsi priliv investort, jimz nebyl jiz nijak
myslenkové blizky étos cypherpunku, ze kterého bitcoin vzesel.
Na kfivce adopce ve tvaru pismene S se tito novi investori objevuji
jako ,Casni osvojitelé“ (viz graf na ndsledujici strané).

Willy Woo analyzoval blockchain a burzovni data za toto obdobi
a zjistil, Ze mezi novymi prichozimi prevladali drobni investori
a Ze pocet uzivateld na celém svété vzrostl z priblizné 1-2 miliont
na vice nez 14 miliont.” Cyklus uzavfela spekulativni horecka, je
nasledovala po spusténi laviny alternativnich kryptomeén (altcoint),
které s bitcoinem soutézily o ovladnuti trhu.

27 http://bullishcaseforbitcoin.com/references/willy-woo-data
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Prevazna vétsina téchto altcoint uz mezitim stac¢ila upadnout
v zapomneéni.
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Je tfeba dodat, Ze rist ceny bitcoinu v uvedenych hype cyklech
do zna¢né miry souvisel s rostoucim objemem likvidity a s tim,
jak se ndkup bitcoint zjednodusoval. V prvnich dvou cyklech
byla hlavnim zdrojem likvidity MtGox, ovSem obstarat a zabez-
pecit si na této Spatné spravované burze bitcoiny bylo natolik
slozité, Ze se do toho mohli pustit jen technologicky nejzdatné;jsi
investori. Pokud se nékomu prece jen podarilo poslat na MtGox
penize, dost moznd o né nakonec stejné prisel pri hackerském
utoku a ndsledném uzavreni burzy. Zacatkem tretiho hype cyklu
se zacaly objevovat dalsi burzy. Presto se zajemci o bitcoin i po
zhrouceni MtGox a nastupu schopnéjsich konkurent® na jeji misto
potykali se zdsadnimi prekazkami. Malokterd banka byla ochotna
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s burzami obchodovat. Nékteré burzy, naptiklad Coinbase, navic
nezvladaly silny provoz a trpély vypadky sluzeb. Nove vznikajici
finan¢ni infrastruktura se zatim stézi batolila na vratkych nohach.

Teprve po skonceni tfetiho hype cyklu a po dvouleté stagnaci trzni
ceny bitcoinu prisly vyspélé, hluboké zdroje likvidity, napriklad
mimoburzovni makléri, spolehlivéjsi regulované burzy a termi-
nové trhy, jako Chicagska komoditni burza (Chicago Mercantile
Exchange). Kdyz v roce 2020 zacal ¢tvrty hype cyklus, mohli uz
drobniiinstitucionalni investofi bitcoiny nakupovat a zabezpecit
pomeérne jednoduse.

19 600-? USD (leden 2018 —?): V dobé psani této knihy bitcoinovy
trh prochazi étvrtym vétsim hype cyklem. Zdroje likvidity jsou nyni
hlubsi a vyspélejsi, takZe se mohou zapojit i velei instituciondlni
investori — ¢ast svych prostredkl uz do bitcoinu umistilo nékolik
vyznamnych spravcll majetku, napriklad Paul Tudor Jones a Stanley
Druckenmiller. Kromé fondd spravy majetku do bitcoinu investo-
valy také verejné obchodované spolecnosti Tesla, MicroStrategy
a Square, bud ¢aste¢né, nebo v pripadeé MicroStrategy zcela, a Sly
tak prikladem ostatnim velkym korporacim.

Trh bitcoinu je jiz natolik rozvinuty, Zze v nyné€jSim hype cyklu bude
zI'ejmeé hrat ddlezitou roli institucionalni poptavka. Jak ve sdéleni
zdkazniktm napsal Philip Gradwell, CEO spolecnosti Chainalysis
zabyvajici se analyzou blockchainu:

,Data stale zietelnéji ukazuji na uUcast institucionalnich inves-
tory... Poptavku Zenou nahoru severoamericti investori na
fiatovych burzach, pri¢emzZ mezi zajemci prevazuji instituce.“*

28 https://www.bullishcaseforbitcoin.com/references/gradwell-quote
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Podle studie vypracované Centrem pro alternativni finance pfi
Cambridgeské univerzité (Cambridge Centre for Alternative
Finance) bylo na svété ve tretim ¢tvrtleti roku 2020 ,,celkem az
101 milion® uzivateld kryptoaktiv“.*’ Zda se, Ze v nynéjsim hype
cyklu je bitcoin, pokud jde o vSeobecné ptijeti, na nejlepsi cesté
posunout se na S-krivce z faze ,,¢asni osvojitelé” do faze ,Casna
vétSina“, Zpristupnéni regulovanych terminovych trhi otevielo
cestu k vytvoreni bitcoinového ETF (burzovné obchodovaného
fondu), ktery v dalSich cyklech privede do bitcoinu ,,pozdni vét-
sinu“ a ,opozdilce”.

Neumime sice predpovédét, kam az nynéjsi hype cyklus vystoupa,
ale patrné lze predpokladat, Ze se v ném bitcoin do zna¢né miry
priblizi trzni kapitalizaci zlata — svého nejblizsiho pribuzného
v celosvétové rodiné finan¢nich aktiv.

HALVINGY A JEJICH NASLEDKY

Bitcoiny vznikaji procesem oznacovanym jako tézba, ktery je zalo-
7en na konkurenci a na vynakladani vypoéetniho vykonu. Casovy
harmonogram vytvareni novych bitcoint je predem pevné dan
bitcoinovym protokolem. Ten urcuje, Ze priblizné kazdych 10 minut
néktery tézar (pocita¢ zapojeny do bitcoinove sité) vytéZzi novy blok,
za coZ pak obdrzi pevneé stanoveny pocet bitcointi neboli odménu
za vytézeni bloku. VSechny bitcoiny existujici v bitcoinové siti tak
plvodné pochézeji z odmény za vytézeni bloku.

Ptiblizné kazdé Ctyti roky, nebo piesnéji vidy jednou za 210 000 blo-
ki, se odména snizuje na polovinu. Této udalosti se rika halving
(ptleni). V prvnich ¢tyfech letech existence bitcoinu ¢inila odména

29 https://www.bullishcaseforbitcoin.com/references/benchmarking-study
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za vytéZeni nového bloku 50 minci. DalSi ¢tyti roky to bylo 25 min-
ci. V nynéjsi epoSe (obdobhi mezi halvingy), ktera zacala v kvétnu
2020, ziskavaji tézari za kazdy blok pouze 6,25 bitcoinu. Priblizné
v roce 2140 klesne odmeéna na nulu a téZba prestane vytvaret
nové bitcoiny. Investofi by tedy urcité méli zvazit, jaky vliv maji
halvingy na cenu bitcoinu a zda trh dokaze tyto nabidkové Soky,
prichazejici kazdé ¢tyri roky, odpovidajicim zplisobem ,zacenit®,

Bitcoinovy protokol je nastaven tak, ze velikost vypocetniho vyko-
nu potrebného k vytézeni bloku se pravidelné prizptsobuje, aby
produkce novych bitcoint béhem kazdé epochy ohranicené hal-
vingy zustdvala viceméneé rovnomerna. Jestlize se zvysi celkovy
vypocetni vykon vynakladany na tézbu, zvysi se také obtiZnost
tézby, a vytézit novy bitcoin tudiz bude nakladnéjsi. Kvili této
Uprave obtiznosti se z tézar stavaji v podstaté mezni producenti
a jejich zisk z tézby se v priibéhu ¢asu priblizuje k nule. Obvykle
proto potrebuji vétsinu vytézenych bitcoind prodat, aby pokryli
provozni naklady, z nichz zdaleka nejvétsi ¢ast tvori vydaje za elek-
trickou energii. Tim neustale tla¢i cenu bitcoinu dold. Pfi kazdém
halvingu se tlak na pokles ceny, vyvolany prodejem vytézenych
bitcoind, snizi priblizné na polovinu.

Pokud by se nezménilo nic jiného a zdroven by poptavka po bit-
coinech zUlstala stejna, vedl by halving k previsu poptavky nad
nabidkou, tudiz k ristu ceny. Jelikoz se vi predem, kdy k halvingu
dojde, méli by tcastnici trhu s touto udalosti pocitat a patri¢né
ji zohlednit v cené (,zacenit”). V minulosti se tak ov§em nedélo
a cena po kazdém halvingu vyrazné vzrostla. Dalo by se dokonce
spekulovat, Ze halving je spoustécem pravidelnych hype cykli
na bitcoinu.

V této kapitole jsme si ukazali, Ze cena bitcoinu zaéne vzdy na
konci hype cyklu prudce padat, aZ dosahne rovnovazného stavu

mezi poptavkou skalnich priznivcl na jedné strané a nabidkou
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spekulantii snazicich se vystoupit z trhu a tézarl, ktefi prodejem
kryji produkéni naklady, na strané druhé. Halving tuto rovnovahu
narusi a volné bitcoiny se z trhu za¢nou pomalu, ale jisté presouvat
do rukou dlouhodobych investord. MnozZstvi dostupnych minci
klesd, tudiz zac¢ne stoupat cena, a prave tento zdanlivé nezvratny
cenovy rust ziejmeé spousti typické ,,davové Silenstvi®, po némz
nasleduje parabolicka (rtistova) faze hype cyklu.

Moznym divodem, pro¢ halvingy nebyly v minulosti zohledriovany
v ceng, je skute¢nost, Zze v okamziku, kdy halving spousti novy
hype cyklus, neni jasné, jak velka skupina potencialnich investora
bude v daném cyklu dosazitelnd a do jaké miry budou jeji ¢lenové
ochotni ukladat uspory do bitcoinu. Véc dale komplikuji slozZité
smycky zpétné vazby v priibéhu monetizace. Jak jsme si uz rekli,
nékteri jedinci se nespokoji s pouhou investici do bitcoinu, ale
zacnou o jeho vyhoddach coby prostfedku k uloZeni uspor aktivné
presvédcovat ostatni. Pravdépodobné nedokazeme zmérit, o kolik
se diky této propagaci zvétsi skupina potencialnich investorda.

VSTUP STATU

Zaverecny hype cyklus na bitcoinu nastane, aZ jej do svych devizo-
vych rezerv zaénou nakupovat staty. Zatim je jeho trzni kapitalizace
tak nizka, Ze by to pro vétSinu zemi nemélo smysl, ale jak poroste
zdajem soukromeého sektoru, bitcoin se co do trzni kapitalizace
priblizi zlatu a dosahne likvidity, ktera vét$inu stat primeéje do
néj vstoupit. Jakmile jej do svych rezerv oficidlné zaradi prvni,
zac¢nou se pravdépodobné o prekot pridavat dalsi. Pokud se bit-
coin nakonec stane globalni rezervni ménou, pociti to ve svych
bilancich nejpfiznivéji zemé, které jej ptrijaly jako prvni. Bohuzel
to s nejvétsi pravdépodobnosti budou ty s nejsilnéjsi vykonnou

59



moci, napriklad diktatury jako Severni Korea. Zapadni demo-
kracie budou pri nakupech bitcoinu do statnich rezerv nejspis
vahat a zaostavat, jednak kvli neochoté napomahat zminénym
diktaturam pti zlepSovani finanéni situace a jednak proto, Ze maji
z podstaty véci slabou vykonnou moc.

Paradoxné dnes mezi zemé s nejvolnejsim regulatornim pristupem
k bitcoinu patfi Spojené staty, zatimco k nejvice nepratelskym se
fadi Cina a Rusko. Aékoliv je to pravé USA, kdo riskuje nejvétsi
oslabeni geopolitické pozice v pripade, Ze bitcoin coby svétova
rezervni ména nahradi dolar. Francouzsky prezident Charles de
Gaulle uz v 60. letech 20. stoleti kritizoval Spojené staty, Ze si na
konferenci v Bretton Woods roku 1944 usily mezindrodni ménovy
poradek na miru a tézi z néj ,nehoraznou vysadu”. Ruské a ¢inské
vladé se zatim nerozbresklo, jakou geostrategickou vyhodu by prijeti
bitcoinu coby rezervni mény znamenalo, a zajimaji se spiSe o jeho
mozné dopady na své vnitini trhy. Podobné jako de Gaulle, ktery
v 60. letech 20. stoleti pohrozil, Ze v odpovédi na nehoraznou vysadu
USA znovu zavede klasicky zlaty standard, si ale Cifiané a Rusové
éasem uvédomli, jak je vyhodné drzet velkou rezervu v nestatnim
uchovateli hodnoty. Jelikoz nejvétsi podil tézebniho vykonu se
nachdzi pravé v Ciné, ma tamni vlada uZ ted oproti ostatnim daleko
$irsi moznosti, jak bitcoiny zaclenit do statnich rezerv.

Americané se radi chlubi, Ze jsou narodem inovatord. Vystavnim
klenotem jejich ekonomiky je Silicon Valley, které zatim hralo
prim také v debatach o tom, jak by regulatori méli pristupovat
k bitcoinu. I bankovni sektor a Fed uZ ale kone¢né zacinaji tusit,
jakou existenéni hrozbu by pro ménovou politiku USA znamenalo,
kdyby se bitcoin stal globalni rezervni ménou. Denik Wall Street
Journal, zndma hlasna trouba Fedu, se k ohroZeni ménové politiky
USA ze strany bitcoinu vyjadril v komentari:
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, Existuje jesté jedno nebezpeci, z pohledu centralnich bank
zkrachovat. Je-li spekulativni horecka na této kryptomene
pouhou predzvésti jejiho vseobecného prijeti coby alternativy
k dolaru, ohrozi bitcoin monopol centralnich bank na penize.“*

V nadchézejicich letech probéhne velkd bitva. Na jedné strané se
podnikatelé a inovatori budou snazit udrzet bitcoin mimo regulace,
na druhé strané budou komeréni a centralni banky vahou svého
vlivu regulaci prosazovat, aby zabranily oslabovani odvétvi a své
moci spojené s vydavanim penéz.

PRECHOD K PROSTREDKU SMENY

Penézni statek se nemuze stat vSeobecneé prijimanym prostredkem
smény (tak zni standardni ekonomickd definice penéz), dokud ho
vétsina lidi neuznd za hodnotny — paradoxné praveé proto, Ze statek
bez uznavané hodnoty nebude pti sméné nikdo chtit pfijimat. Jak
statek v o¢ich vétSiny postupné ziskava hodnotu, za¢ne slouzit
jako jeji uchovatel, jeho kupni sila prudce vzroste a vzdat se ho pri
sméneé s sebou ponese ndklady uslych prilezitosti. Ty pak museji
klesnout na prijateln€ nizkou uroven, aby se statek kone¢né mohl
stat vSeobecné prijimanym prostfedkem smény.

Presnéji vyjadfeno, penéZni statek je vhodnym prostfedkem
smény, pouze pokud soucet ndkladl uslych prilezitosti a trans-
akénich nakladd spojenych s jeho uzitim pfri sméné je nizsi nez
naklady, které by vznikly, kdyby se obchod mél uskutec¢nit bez
tohoto prostredku smeény.

30 https://www.bullishcaseforbitcoin.com/references/wsj-quote
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Ve spolec¢nosti zalozené na sménném obchodu se uchovatel hod-
noty muze stat prostredkem smeény i tak, Ze jeho kupni sila vzroste
kvili mimoradné vysokym transakénim nakladdm spojenym
s pfimou smeénou. V rozvinuté ekonomice, kde jsou transakéni
naklady nizké, mize jako prostredek smény slouzit i nové vznikly
a rychle se zhodnocujici uchovatel hodnoty, napriklad bitcoin,
avSak pouze v omezené mire. Prikladem je nelegdlni drogovy trh,
kde jsou kupujici ochotni obétovat ptilezitost spojenou s drzenim
bitcoind, aby co nejvice omezili riziko, které by pri ndkupu drog
za fiat ménu bylo znacéné.

Proméné nového uchovatele hodnoty ve v§eobecné prijimany
prostredek smény ale v rozvinuté spole¢nosti brani zdsadni insti-
tucionalni prekazky. Staty chrani své penize pred konkurené¢nimi
penéznimi statky a jako uc¢inny prostiedek k tomu vyuzivaji zdanéni.
Statni penize jsou tak zvyhodnény nejen tim, Ze je po nich trvala
poptavka, ale také tim, Ze dané je dovoleno platit pouze v nich.
Konkurenéni penézni statky jsou navic pti kazdé sméné danény
na zakladé své aktudlni trZzni ceny, coZ vyuziti uchovatele hodnoty
jakozto prostredku smény podstatné ztézuje.

Popsané znevyhodnéni trznich penéznich statk® ovSem jejich
promeéneé ve v§eobecné prijimany prostredek smény nemuize tak
docela zabranit. Statni penize mohou napriklad ztratit dGvéru
lidi a postupneé se stat naprosto bezcennymi. Tento jev se nazyva
hyperinflace. Pfi ni se hodnota statnich penéz nejprve zhrouti
v poméru k nejlikvidnéjsimu statku, ktery je v dané spole¢nosti
dostupny, naptiklad ke zlatu nebo zahraniéni méné, tfeba ame-
rickému dolaru. Nejsou-li likvidni penézni statky k dispozici nebo
je-lijejich nabidka omezend, dochdazi k hyperinflaci statnich penéz
viéi hmotnym statklim, napriklad nemovitostem a komoditam.
Kdyz se fekne hyperinflace, predstavime si vétSinou samoobsluhu
s prazdnymi regaly, odkud si zakaznici odnesli vSe, co se odnést
dalo, jen aby predbéhli prudky pad hodnoty statnich penéz.

62



Nakonec ve statni penize vSichni zcela ztrati viru, nikdo je nebude
prijimat a spole¢nost se bud vrati ke sménnému obchodu, nebo si
namisto pivodnich penéz najde zcela jiny prostredek smény. Jako
priklad tohoto procesu miizeme uvést nahrazeni zimbabwského
dolaru americkym dolarem. Problémem pfi nahrazovani statnich
penéz penézi jiného statu je ovSem jednak nedostatek zahranic-
nich penéz a jednak to, Ze nelze dost dobte ziskavat likviditu ze
zahraniénich bank.

Bitcoin je pro lidi postizené hyperinflaci idedlni penézni statek,
jelikoZ se da snadno presouvat do jinych zemi a nepotfebuje
ke svému fungovani bankovni systém. Jak budou fiatové mény
v nadchézejicich letech pokrac¢ovat v historickém vyvoji smérem
k bezcennosti, bude bitcoin ziskdvat po celém svété stale veétsi
oblibu coby prostfedek pro ochranu uspor. AZ néktera zemé upusti
od pouzivani statnich penéz a nahradi je bitcoinem, bude to zna-
meni, Ze proména z uchovatele hodnoty ve v§eobecné pfijimany
prostfedek smény je dokonéena. Daniel Krawisz pro tento proces
vytvofil termin hyperbitcoinizace.™

31 https://www.bullishcaseforbitcoin.com/references/hyperbitcoinization
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KAPITOLA 5
NOVY MENOVY ZAKLAD

OBLIBENE OMYLY

V predchozich kapitoldch jsme si objasnili penézni povahu bitcoinu.
Nyni se tedy mGzeme podivat, jaké nejcastéjsi omyly se s timto
prelomovym penéznim statkem poji.

JE BITCOIN BUBLINA?

Bitcoinu se vytyka, Ze ma penéZni prémii. Pry se proto jedna
o bublinu. JenZe penézni prémii maji vSechny penézni statky.
Penézni prémie (zvyseni hodnoty statku oproti urovni, jez by
plynula Cisté jen z poptavky dané jeho praktickou uzitecnosti) je
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primo urcujicim znakem kaZdych penéz. Dalo by se tedy v jistém
smyslu rici, Ze kazdé penize vzdy a v§ude jsou bublina. V prvnich
fazich adopce novych penéz muze penézni statek paradoxné byt
zaroven bublinou a zaroven byt podhodnoceny.

CENA BITCOINU KOLIiSA. LZE V NEM UCHOVAVAT HODNOTU?

Bitcoin kolisa, protoZe je novy. V prvnich nékolika letech své
existence se choval jako levna akcie. Jakmile jej nékdo nakoupil
ve vétSim mnozstvi — vzpomenme si napriklad na bratry Winkle-
vossovy — cena vyletéla nahoru. Postupem let do néj vstupovalo
stale vice lidi, rostla likvidita a umérné tomu se snizovala volatilita.
Jakmile bitcoin dosdhne stejné trzni kapitalizace, jako ma zlato,
mél by také vykazovat podobnou miru volatility. Az zlato co do trzni
kapitalizace prekond, klesne mu volatilita natolik, Ze se bude moci
stat vSeobecné pouzivanym prostfedkem smény. Jak uz jsme uvedli,
premeéna bitcoinu v penize probihd v fadé po sobé ndsledujicich
na vrcholu a ve fazi propadu. Kazdy hype cyklus vykazuje nizsi
volatilitu nez predchozi, protoze trh ma vétsi celkovou likviditu.

JE BITCOIN PRILIS DRAHA INVESTICE?

Novacci si Casto stézuji, Ze koupit jeden bitcoin vyjde pfili§ draho.
Mylné se totiZ domnivaji, Ze bitcoiny lze ziskavat pouze vcelku,
nikoliv po mensich éastech. Bitcoinové mince jsou ovsem délitel-
né, takze lze investovat uz po nepatrnych sumach, napriklad po
jednom dolaru. Pfan{ vlastnit cely bitcoin byva nékdy dano také
vlastnosti lidské psychiky, ktera se nazyva jednotkové zkresleni
(unit bias) a projevuje se podvédomym pranim beze zbytku dokongéit
ukol nebo splnit cil. Podle vyzkuma mize byt jednotkové zkresleni
dokonce jednou z pfi¢in lidského sklonu k prejidani.”

32 https://www.bullishcaseforbitcoin.com/references/unit-bias
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Touha vlastnit celou jednotku vede mnohé investory k mylnému
presvédceni, ze konkurenéni kryptomény jsou oproti bitcoinu
cenoveé priznivéjsi, protoze jedna mince vyjde levnéji. Jenomze
nizsi jednotkova cena je u nich ddna mnohem vy$si nabidkou,
kterd je uréovana libovolné a sama o sobé nijak nevyjadruje hod-
notu té které kryptomeény. SpiSe nez na jednotkovou cenu by se
investofi meli zamérit na trZzni kapitalizaci a likviditu mény jako
takové. U bitcoinu je jeho mnohem vétsi kapitalizace a podstatné
hlubsi likvidita dana silnym sitovym efektem a uzite¢nosti této
meny coby uchovatele hodnoty.

Kromeé toho se investofi obavaji, Zze finanéni vynosy na bitcoinu jsou
spiSe véci minulosti nez budoucnosti. Jelikoz bitcoin v poc¢atcich
vyletél jako raketa, maji ted mnozi pocit, Ze propasli tu pravou
chvili. Je sice pravda, Ze v procesu premény ekonomického statku
v penize ziskavaji nejvetsi financéni vyhody prvni vlastnici (pokud
jej dokazou drzet dlouhodobé), ale to neznamend, Ze se pozdéjsi
prichozi nemohou doc¢kat slusnych vynost. Postupem ¢asu bude
vynosnost klesat, protoZe priliv dalSich volnych uspor do nového
penézniho statku zpomali a nakonec vyschne. Bitcoin k sobé¢ ale
mize pretahnout veskerou stavajici poptavku po uchovatelich
hodnoty v objemu stovek bilionti dolarti, napriklad poptavku po
zlaté, statnich dluhopisech, nemovitostech a vytvarném uméni.
Trh tedy zatim zjevneé neni bitcoinem plné nasycen. I kdyby se
bitcoin stal svétovou rezervni ménou a priliv uspor do néj by se
stabilizoval, vlastnici minci by stale dosahovali finanéni navrat-
nosti v mife tmérné vykonnosti svétového hospodarstvi, vnémz
by bitcoin fungoval jako zuc¢tovaci jednotka.

JSOU TRANSAKCNi POPLATKY PRILIS VYSOKE?

Kritici v posledni dobé namitaji, Ze bitcoin kvili rostoucim poplat-
kiim za transakce neni vhodnym platebnim systémem. Jenze
zvySovani transakénich poplatki je zdravé a je tfeba s nim pocitat.
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Musime je totiZ vnimat jako ndklad, jehoZ hrazenim umoznujeme
tézarim potvrzovat transakce, a tim zabezpecovat bitcoinovou
sit. Vedle transakc¢nich poplatktl dostavaji tézari uz jen odménu
za vytéZeni bloku, coZ je v podstaté inflaéni prijem, jehoz naklady
nesou stavajici majitelé minci.

Bitcoin méa pevné dany casovy harmonogram uvolnovani novych
minci do obéhu (diky této ménové politice je dokonalym uchova-
telem hodnoty), takZe odména za vytézeni bloku jednou klesne
na nulu a na zabezpecovani sité budou muset stacit transakéni
poplatky. ,Nizké“ poplatky v siti by znamenaly malou bezpeénost
a nachylnost k cenzurnim zasahim zvenci. Ti, kdo u alternativ
k bitcoinu ldkaji na nizké poplatky, bezdéky poukazuji na slabé
misto téchto takzvanych altcointi.

Kritika ,vysokych“ poplatkl vychazi z mylného presvédceni,
Ze bitcoin ma byt predevsim platidlem a teprve v druhé radé
uchovatelem hodnoty. Jak jsme si ukazali v kapitole o ptivodu
penéz, toto uvazovani znamend zaprahat vz pred koné. Bitcoin
se muZe stdt vhodnym prostredkem smény, teprve az dikladné
zakoreni coby uchovatel hodnoty. Navic v dobég, kdy se naklady
prilezitosti spojené s obchodovdnim v bitcoinu dostanou na uroven
umoznujici jeho pouZiti coby prostrfedku smény, nebude vétsina
transakci probihat primo v bitcoinové siti, ale spiSe v sitich druhé
vrstvy s mnohem niZ$imi poplatky. Na téchto nadstavbovych sitich
si i¢astnici mezi sebou mohou posilat mince mimo bitcoinovy
blockchain (off-chain), to znamena aniz by se kazda transakce
prenasela ke vSem uzltim podkladové sité, a do hlavni uc¢etni knihy
se zaznamenava az zavérecné vyporadani. Diky sitim druhé vrstvy
lze provadét mnohem vice levnych a rychlych transakci, nez by
bylo mozné primo na blockchainu (on-chain).

Sité druhé vrstvy, napriklad Lightning Network, jsou vlastné
moderni obdoba smének, které se v devatenactém stoleti pouzi-
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valy pri pfevodu vlastnického prava ke zlatu. Banky je vydavaly,
protoZe premistit zlaty slitek bylo mnohem nékladnéjsi nez predat
papirové potvrzeni. Lightning Network ovS§em na rozdil od smének
umoznuje levné prevadét bitcoiny zpravidla bez ti¢asti divéryhod-
né treti strany, napriklad praveé banky. Vznik Lightning Network
znamena v déjinach bitcoinu zdsadni technické vylepseni, jehoz
uzite¢nost se naplno projevi, aZ se toto feSeni v nejblizsich letech
dale rozvine a rozsiri.

SPOTREBOVAVA BITCOIN PRiILIS MNOHO ELEKTRINY?

Mnozi odptirci bitcoinu poukazuji na energetickou naro¢nost tézby
a upozornuji, ze miize mit nepriznivy vliv na Zivotni prostredi.
Oblibenym argumentem je, Ze bitcoinova sit spotfebovava vice
elektfiny nez maly stat, coz pry uz samo o sobé svédcéi v nepro-
spéch bitcoinu. Podle vypocti Centra pro alternativni finance pri
Cambridgeské univerzité bitcoinova sit v dobé psani této knihy
spotfebovavala ro¢né priblizné 105 terawatthodin elektriny. Inves-
tofi si mohou pravem klast otdzku, zda spole¢nost v budoucnosti
takto vyznamnou spotfebu unese a zda to nepovede k politickému
ohroZeni dalsi existence bitcoinu.

Politici a investori by ale pri kritickém zkoumani energetické naroc-
nosti bitcoinu neméli zistat u povrchnich modnich hesel. Nestranné
posouzeni musi vzit v potaz hlubsi detaily, naptiklad odkud pochazi
energie, kterou bitcoin spotrebovava, zda Skodi zivotnimu prostredi,
zda nechybi jinde, a predevsim, co uzitecného takto vynaloZena
energie prinasi spole¢nosti. V této podkapitole se vynasnazim
prozkoumat zminéné detaily pomoci srovnavaci analyzy bitcoinu
a jeho hlavnich konkurent®. Pohlizime-li na bitcoin jako na systém
umoznujici uchovavat a prendset hodnotu, jsou jeho nejblizsimi
konkurenty zlato a rlizné celosvétové pouzivané systémy fiat mén.
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Hass McCook v roce 2014 zkoumanim recenzovanych studii
o ekologickych dopadech tézby zlata dospél k zavéru, Ze roéni
spotreba energie na tézbu zlata ¢ini priblizné 475 gigajoul® neboli
132 terawatthodin.*

Dobyvéni zlata zanechéva v krajiné hluboké a neprehlédnutelné ekologické stopy

Na prvni pohled by se sice mohlo zdat, Ze bitcoin spotfebovava
podobné mnozstvi energie jako zlato, jenomze dobyvani zlata ptisobi
na zivotni prostfedi mnohem nepriznivéji nez tézba bitcoinu. Ve
studii, kterou v ¢asopise International Journal of Environmental Rese-
arch and Public Health zvetejnili Fashola a kol., se uvadi: ,¢innosti
spojené s tézbou [zlata] mohou vytvaret velkd mnozstvi odpadu
obsahujiciho tézké kovy, jez se nekontrolované uvolnuji do eko-

systému a zplisobuji v ném rozsahlé zneéisténi.“*

33 https://www.bullishcaseforbitcoin.com/references/mccook-article
34 https://www.bullishcaseforbitcoin.com/references/gold-mining-impact
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Bitcoinova téZebni farma

Naproti tomu té€Zba bitcoinu si vystaci s poéitaci, na kterych bézi
tézebni software a které jsou veétsinou soustfedény ve velkych
datovych centrech, podobné jako servery Googlu, Facebooku
a Microsoftu. Zatimco zlato se musi tézit tam, kde je zlatd ruda, tézba
bitcoinu mliZze probihat kdekoliv, staci mit zdroj energie a inter-
netové pripojeni. Navic se bitcoiny daji snadno a levné presouvat
vSude po svété. Proto se tézari soustfeduji kolem naddimenzovanych
zdrojli vyrabéjicich nadbyte¢nou energii, kterda nema jiné vyuziti.
Skvéle je to vidét na vodnich elektrarnach v éinské provincii Se¢udn,
kolem kterych vzniklo jedno z nejvétSich center bitcoinové tézby.
David Stanway, hlavni zpravodaj agentury Thomson Reuters pro
primysl a zivotni prostredi, vysvétluje: ,,Secuan je vyborny priklad.
V roce 2017 tento region vyrobil v hydroelektrarnach pres 75 GW
energie, tedy vice, neZ ¢inila celkova vyroba ve vétSine zemi Asie,
a vice nez dvojnasobek kapacity rozvodné sité v provincii. Spousta
energie se tak zbyte¢né promarnila.“”

35 https://www.bullishcaseforbitcoin.com/references/hydro-article
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JelikoZ prebytec¢na elektfina se da kvili ztratdm v prenosové
soustave posilat pouze na omezenou vzdalenost, tézba bitcoinu
vlastné zachranuje tu ¢ast, ktera by prisla vnivec, a pfemeénuje ji na
digitalni statek snadno premistitelny kamkoliv po svété. Mzeme
na ni tedy pohlizet jako na zptsob, jak zuzitkovat jinak nevyu-
zitelnou energii, jejiz vyroba by bez bitcoinu byla ztratova nebo
zcela zbyteénd, protoze v misté pro ni neni dostateéné uplatnéni.
Velka ¢ast této nadbyteéné energie navic pochdzi z obnovitelnych
zdroji, jez nijak vyznamné neprispivaji k celosvétovym emisim
uhliku. Jako priklad mizeme uvést vySe zminénou elektrinu
z vodnich zdroji v Cin&*® nebo geotermalni energii vyuzivanou
k tézbé bitcoinu na Islandu. Bitcoin tak podle vSeho pisobi na
zZivotni prostredi priznivé, protoze producentlim energie z obno-
vitelnych zdroji prinasi vyssi ziskovost, ¢imz posiluje motivaci
investovat do budouci vyroby. Spole¢nost CoinShares v prizkumu
z roku 2019 zjistila, Ze: ,,Podle konzervativniho odhadu ¢ini podil
obnovitelnych zdroji na energetickém mixu vyuzivaném k udr-
zovani bitcoinové sité 74,1 %, coZ znamena, zZe tézba bitcoinu je
ve vyuzivani energie z obnovitelnych zdroji na jednom z prvnich
mist na svété mezi ostatnimi velkymi primyslovymi odvétvimi.“*’

Chceme-li porovnavat ekologické dopady tézby bitcoinu a udr-
zovani fiatovych ménovych systémi, nesmime zapominat, Ze
nestaci vzit v potaz jen samotnou finan¢ni infrastrukturu, ale je
tfeba zohlednit také politické ndklady nutné k tomu, aby ob¢ané
dané zemé ménovému systému dostatecné divérovali. Mnohokrat
v déjindch se penézni a ménové systémy po dobyti nebo rozpadu
statu zcela zhroutily. Zadny ménovy systém nemtizZe preZit bez
armady branici hranice a bez policie dohliZejici na dodrzovani
majetkovych prav. V tomto ohledu je bitcoin dokonaly. Zatimco

36 Ackoliv v dobé vydani ¢eského prekladu Secuan kvili ploSnému zakazu veskerych téZebnich
aktivit v Ciné mezi hlavnimi centry t&Zby bitcoinu jiZ néjakou dobu nefiguruje, k podobnému vyuziti
hydroelektraren dochazi momentalné napfiklad v Paraguayi. (pozn. red.)

37 https://www.bullishcaseforbitcoin.com/references/coinshares-paper-1
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statni penize potfebuji ke své existenci represivni aparat (tj. stat),
bitcoin polozil zdklady nového ménového fadu, v némz na dodr-
zovani majetkovych prav nemusi dohlizet zadna vlada. Dalo by
se Tict, Ze majitelé bitcoinu maji ,,majetkové superpravo®, jelikoZ
vlastni hodnotny statek, ktery lze snadno drzet a sménovat i bez
podpory nebo souhlasu statu.

A konecéné, ohjem energie spotrebované v bitcoinové siti bude tmér-
ny velikosti celosvétové poptavky jednak po systému umoznujicim
sporeni a smeénu bez povoleni tfeti strany a jednak po vyhodach,
jez takovy systém lidem pfinasi. Jak vysvétlil Satoshi Nakamoto:
,UZitek ze smény uskutec¢nované prostrednictvim bitcoinu bude
mnohem vy$si nez ndklady na spotfebovanou elektfinu. Nemit
bitcoin by tedy byl &isté ztratovy podnik.“*®

Lidem Zijicim v diktatorskych rezimech bitcoin prinasi uzitek
nejen v teorii — mdzZe pro né znamenat doslova rozdil mezi Zivotem
a smrti. Venezuelsky ekonom Carlos Hernandez v komentafti pro
list New York Times popsal, jak diky vlastnictvi bitcoinu dokazal
prestat bouflivou hyperinflaci a jak se jeho bratrovi podarilo
uprchnout z Venezuely, aniZ ptiSel o uspory:

,VSeobecné se vi, Ze vojaci na hranicich Venezuely obiraji
o0 penize kazdého, kdo se pokousi odejit ze zemé. Juan
mél ale Uspory v bitcoinu a nedalo se k nim dostat jinak
neZ pomoci hesla, které se naucil nazpamét. Pro nas, kteri
Zijeme v hroutici se ekonomice s diktatorskym reZimem,
nejsou ,penize bez hranic’ prazdna fraze.“”

38 https://www.bullishcaseforbitcoin.com/references/satoshi-electricity-quote

39 https://www.bullishcaseforbitcoin.com/references/venezuela-story
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NAHRADI BITCOIN JINA KRYPTOMENA?

Bitcoinovy protokol stoji na otevieném softwaru, proto jej od
samého zacatku lze kopirovat a napodobovat. V pribéhu let se
objevilo mnoho imitaci, od témér presnych klon, jako je litecoin,
po propracované odvozeniny, napriklad ethereum s distribuovanou
siti, v niz ma byt mozné uzavirat libovolné slozita smluvni ujed-
nani. Kritici ¢asto namitaji, Ze bitcoin si nemiize udrzet hodnotu,
kdyz je tak snadné vytvaret konkurenéni kryptomény vybavené
nejmodernéj$imi inovacemi a softwarovymi funkcemi.

Slabinou tohoto tvrzeni je pfedpoklad, Ze kryptomény si konkuruji
technologickymi vlastnostmi. Ve skutec¢nosti si totiz konkuruji
penéznimi vlastnostmi. Technologie md cenu, pouze pokud posi-
luje davéryhodnost penéznich vlastnosti kryptomény, napriklad
vzacnosti. Vtomto smyslu davame pred inovacemi prednost nudné,
oveérené, stabilni technologii.
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Nescetni konkurenti bitcoinu, vznikli za dobu jeho existence, navic
zdaleka nedisponuji takovym sitovym efektem jako prvni a pre-
vladajici technologie v odvétvi. Sitovy efekt, tj. pridana hodnota
pouZzivani bitcoinu dana pouhym faktem, Ze se jednd o dominantni

vvvvvv

muze kazda technologie nabidnout.

Sitovy efekt bitcoinu je dan likviditou jeho trhu, poétem lidi, ktefi jej
vlastni, a komunitou vyvojar, kteri udrzuji a vylepsSuji jeho software
a renomeé. Velci investori, véetné statli, vzdy hledaji trh s nejvétsi
likviditou, umoznujici rychle vstoupit a vystoupit, aniz by to rozko-
lisalo cenu. Vyvojari se zpravidla soustreduji kolem nejvyraznéjsi
komunity s nejbystiejSimi talenty, ¢imZ ji dale posiluji. Také Sifeni
renomeé se déje samospadem: o kryptomeénach, které by bitcoinu
rady konkurovaly, se vZdy hovori prave ve spojitosti s bitcoinem.

ROZSTEPENi BLOCKCHAINU - JE PRO BITCOIN NEBEZPECNE?

V roce 2017 se stalo zvykem napodobit nejen software bitcoinu, ale
prevzit i celou historii transakci (blockchain). Tim, Ze zkopirovali
bitcoinovy blockchain aZ do urcéitého bodu a pak z nej odstépili
novy fetézec s novou siti (tento postup se nazyva fork neboli roz-
Stépeni ¢i rozvétveni blockchainu), se konkurenti bitcoinu zbavili
problému, jak rozsirit vlastni tokeny mezi co nejvice uzivateld.

K nejvyznamnéjsimu forku tohoto typu doslo 1. srpna 2017 pfi
vzniku nové sité nazvané bitcoin cash (bcash). Kdo pied 1. srpnem
2017 vlastnil N bitcointi, mél najednou kromé N bitcoind také
N tokent1 bcash. Mald, ale hlasitd komunita podporovatel( této
kryptomény se pak neunavné pokouSela privlastnit si renomé
bitcoinu jednak pomoci klamavého nazvu nové sité a jednak
v kampani, ktera méla novacky na trhu presvédcit, Ze bcash je ten
Lpravy“ bitcoin. Pokusy selhaly a bcash méa dnes vcelku zanedba-
telnou trzni kapitalizaci. Novi investori presto dal ¢eli nebezpedi,
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Ze se néjakému konkurentovi podari bitcoin a jeho blockchain
naklonovat a pfetdhnout k sobé jeho trzni kapitalizaci, ¢imz by
se de facto stal bitcoinem.

Rozvétveni cesty (anglicky fork)

Z velkych fork{, ke kterym doslo jak na bitcoinu, tak na ethereu,
1ze odvodit dlilezité pravidlo: vétSina trzni kapitalizace prejde k té
siti, kterd si udrzi nejkvalitnéjsi a nejaktivnéj$i komunitu vyvo-
jarh. Prestoze bitcoin mZzeme povazovat za novou formu penéz,
jedna se zaroven o poéitacovou sit, jejiZ software je nutné udrzovat
a vylepsovat. Koupit si tokeny sité, ktera ma nezkuSené vyvojare
nebo jich ma malo, by bylo podobné jako koupit si klon Windows,
a pripravit se tak o podporu nejlepsich vyvojara Microsoftu. Forky
z roku 2017 jasné ukézaly, Ze nejlepsi a nejzkuSeng;jsi informatici
a kryptografové se soustiedi na vyvoj piivodniho bitcoinu, nikoliv
na jeho napodobeniny, které presto dal vznikaji jako houby po desti.

76



JE BITCOIN OPRAVDU VZACNY?

Pocet bitcoinl je omezen na pouhych 21 miliont. Nékteri ovsem
namitaji, ze vzacnost bitcoinu je pouhou iluzi vzhledem k tomu,
jak snadno lze zkopirovat protokol a rozstépit blockchain a kolik
novych tokent na riiznych kopiich bitcoinové sité se vyrojilo.
Podle této pomylené logiky by kazda kopie Mony Lisy umensovala
jedineénost originalu. Naopak, kazda kopie Leonardova mis-
trovského dila jen dokazuje, zZe existuje pouze jedna pravd Mona
Lisa. Podobné kazda kopie bitcoinu dokazuje, Ze existuje pouze
jeden protokol s nejsilnéjsim sitovym efektem, nejlepsim renomé
a nejvétsi penézni vahou, pres néjz Ize diky tomu denné provadet
transakce v hodnoté miliard dolard.

SKUTECNA RIZIKA

Nejcastéjsi namitky proti bitcoinu vychazeji z mylnych predpo-
kladi a z nepochopeni podstaty penéz. Presto vSak investovani
do této kryptomény obnasi nékterd skuteénd a vyznamna rizika.
Kazdy zajemce by se s nimi mél seznamit a zvazit je, nez do bit-
coinu vlozi své penize.

RIZIKO PROTOKOLU

Muze se ukazat, ze bitcoinovy protokol a kryptografické zakla-
dy, na nichz je postaven, obsahuji zasadni chybu, pripadné je
miuZe o bezpecnost pripravit vyvoj kvantovych pocitact. Pokud
se v protokolu objevi chyba nebo pokud néjaka nova vypocetni
technologie zpochybni kryptograficka vychodiska bitcoinu, miize
to vazneé poskodit dtivéru v tuto ménu jakozto uchovatele hodnoty.
Riziko spojené s protokolem bylo nejvétsi v prvnich letech vyvoje,
kdy jesté ani zkuSenym kryptografim nebylo zfejmé, Ze Satoshi
Nakamoto opravdu objevil feseni problému byzantskych generald.
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Postupem ¢asu, jak selhavaly riizné pokusy o naruseni protokolu
a byly odhalovany a opravovany skute¢né chyby, obavy z vadznych
nedostatkt opadly. Nebezpeci spojeného s kvantovymi pocitaci jsou
si vyvojari protokolu védomi uz léta a zkoumaji mozna feSeni pro
pripad, Ze se tyto stroje stanou b&Zné dostupnymi.” Bitcoin je vak
technologie, tudiz jeho protokol nikdy nemuiZe byt zcela bez rizika,
byt by se melo projevit tfeba jen v podobé mimotadné odchylky.

RIZIKO STATNIHO UTOKU

Nebezpedi utoku ze strany statu visi nad bitcoinem jako éerny mrak
témeér od samého zacatku a dodnes je nejzavaznéjsSim a nejaktual-
néjsim z rizik, ktera by investori meli vzit v uvahu. Satoshi Nakamoto
v prispévku na foru Bitcointalk v prosinci 2010 s nelibosti komen-
toval zamér stranky Wikileaks, proslavené zverejnénim statnich
tajemstvi, prijimat dary v bitcoinu. Vysvétlil, Ze spojeni Wikileaks
s bitcoinem by pritahlo nezaddouci pozornost a Ze nove vznikajici
systém zatim neni dost silny, aby odolal soustfedénému ttoku
ze strany statu. Presto bitcoin kviili své decentralizované povaze
a tomu, Ze jeho pouzivani neni podminéno zadnym povolenim,
brzy zacal slouzit k nelegalnim uc¢eltim, napriklad k obchodovani
na internetovém drogovém trzisti Silk Road, spusSténém v unoru
2011. Praveé kvili Silk Road se o bitcoin poprvé zacal zajimat Kon-
gres USA. Joe Manchin, senator za Zapadni Virginii, v roce 2014
verejné apeloval na federalni organy, aby bitcoin zakazaly. Napsal:

,,Kvili anonymité bitcoinu je virtualni trh mimoradné
zranitelny vic¢i hackerdm a podvodnikdm, kteri uZivatele
bitcoinu obiraji o miliony. Anonymita spolu s rychlost{
zpUsobuje, Ze je velmi obtiZné, ne-li nemozné, pod-
vodné transakce zvratit. Zaroven se k bitcoinu uchyluji

40 https://www.bullishcaseforbitcoin.com/references/quantum-computing

78



jedinci se zajmem o nakupy na ¢erném trhu. UmoZiuje
jim anonymné obstaravat zakazané zboZi, napriklad
drogy a zbrané. JiZ drive jsem se obratil na regulatory
ohledné nyni uzavreného trzisté Silk Road, které celé
roky dodavalo zlo¢incim narkotika a dalSi zboZi ¢erného
trhu, a to do znacné miry pravé diky existenci bitcoinu.“**

Manchin byl mylné presvédcen, Ze bitcoin se pro nelegalni obchody
hodi, jelikoZ je anonymni. Ve skute¢nosti je bitcoinovy blockchain
verejné pristupny, takze statni organy v ném pomoci analytického
softwaru mohou vystopovat transakce jesté po letech. Obvinovani,
zZe bitcoin kvili své anonymité slouzi predevsim trestné ¢innosti,
definitivné umlcel vyvoj nastrojd pro analyzu blockchainu a jejich
uplatnéni v nékolika znamych trestnich pripadech. Postupem let
se také ukazalo, Ze naprosta vétsina poptavky po bitcoinu plyne
z potfeby spofit a investovat, nikoliv ze snahy o nezdkonné obcho-
dovani. Pravé vyuziti bitcoinu coby uchovatele hodnoty ovsem
podkopava jednu ze zdkladnich pravomoci kazdého statu, totiz
kontrolu nad statnimi penézi. Staty se obavaji, Ze by mohly pfijit
o vladu nad ménovou politikou, coz jisté nezridka povede k dalsim
pokusiim napadnout bitcoin.

Statni utok mize mit mnoho podob, od Sikandznich predpisa
svazujicich pouzivani bitcoinu — napfiklad povinnost nahlasit
pred odeslanim totoZnost prijemce — az po kriminalizaci prostého
drzeni, nebo dokonce pokus o zabaveni. Mozna vam hrozba konfis-
kace pripadd nepravdépodobn4, ale v historii staty na majetkova
prava svych vlastnich obc¢ant takto nejednou zautodily. V roce
1933 prezident Spojenych statt americkych Franklin D. Roosevelt,
udajné ve snaze zmirnit Velkou depresi, vydal exekutivni prikaz
¢. 6102, jimz narizoval ob¢antim USA, aby odevzdali své zlato.

41 https://www.bullishcaseforbitcoin.com/references/manchin-letter
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Vlastnit zlato se stalo nelegalnim. JelikoZ se tento kov obtiZné
prepravuje a zabezpecuje a je slozité ovérit jeho kvalitu, majitelé
si rezervy vétSinou ukladali u finan¢nich instituci, a o to snaze na
ne centralni moc vlady USA posléze dosahla.

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.

Executive Order
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For Further Information Consult Your Lecal Bank

GOLD CERTIFICATES may be identified by the words “GOLD CERTIFICATE”
appearing thereon. The serial number and the Treasury seal on the face of a
GOLD CERTIFICATE are printed in YELLOW. Be careful not to confuse GOLD
CERTIFICATES with other issues which are redeemable in gald but which are not
GOLD CERTIFICATES. Federal Reserve Notes and United States Notes are
‘“redeemable in gold” but are not “GOLD CERTIFICATES” and
are not required to be surrendered

Special attention is directed to the exceptions allowed under
Section 2 of the Executive Order

CRIMINAL PENALTIES FOR VIOLATION OF EXECUTIVE ORDER
$10,000 fine or 10 years imprisonment, or both, as

nuauidad in Candinm @ aé Shn ~udao

Exekutivni pfikaz ¢. 6102

Digitalni, decentralizovany bitcoin naopak mnohokrat prokazal
pozoruhodnou odolnost vii¢i utokdim riiznych vlad, jez se pokousely
regulovat nebo zakdazat jeho pouZivani. Nezapominejme ale, Ze
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burzy, kde se bitcoiny sménuji za fiat mény, jsou vysoce centra-
lizované, podléhaji regulacim a stat maze naridit jejich uzavreni.
Bez nich a bez ochoty bankovniho systému obchodovat s nimi by
se pritom postup premény bitcoinu v penize velmi zbrzdil, ne-li
zcela zastavil. Bitcoin sice ma i jiné zdroje likvidity, napriklad
primy prodej a decentralizované trhy, kde lze mince nakupovat
a prodavat, ale kli¢ovy proces cenotvorby probiha na nejvétSich
burzach, které jsou vS§echny centralizované.

Chce-li burza zmirnit riziko, Ze ji stat uzavre, musi si vybrat vhodnou
jurisdikei. Napfiklad vyznamnd burza Binance za¢inala v Cing, ale
kdyz ji ¢inska vlada zakazala dalSi provoz na svém pevninském
uzemi, presunula centralu do Japonska a posléze na Maltu. V1ady
sivSak zaroven davaji pozor, aby nezadusily rodici se odvétvi, které
jednou muze byt stejné vlivné jako internet — pripravily by se tim
totiZ o obrovskou konkurenéni vyhodu oproti ostatnim statim.

Proces premeény bitcoinu v penize by mohlo zcela zastavit jediné
koordinované celosvetové uzavieni bitcoinovych burz. Nyni pro-
biha zavod, zda tato kryptoména dokaze natolik prortist celou
spolecnosti, Ze Gplné uzavieni bude politicky neprtichodné, stejné
jako by neproslo uplné zruSeni internetu. Nadéjnym znamenim
je vtomto sméru stale Sirsi priklon k bitcoinu mezi finané¢nimi
institucemi a korporacemi, které obvykle uméji na vlady zatlacit
mnohem diiraznéji nez drobni investori. Nejvétsi americka krypto-
burza Coinbase, v dobé psani této knihy oceniovana na 100 miliard
dolar, navic nedavno vstoupila na burzu cennych papirt. Politic¢ti
¢initelé ted zfejmé budou obezietnéjsi, aby se nestalo, Ze svymi
predpisy tuto trzni kapitalizaci v hodnoté miliard dolard vymazou
a poskodi miliony drobnych investor®. Zaroven také pozorujeme
posilovani politického vlivu bitcoinu: politici a jejich voli¢i mu
zacinaji fandit prosté proto, Ze jej vlastni, a tento fakt vytvari pri-
rozenou hraz proti nepratelskym statnim zasahm.
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Moznost celosvétového uzavieni burz vSak pretrvava a pri investo-
vani do bitcoinu je s ni poteba pocitat. Jak uvadim v kapitole 4, vla-
dam konecné zacina svitat, jaké nebezpedi pro jejich ménovou
politiku predstavuje nestatni digitdlni ména odolna viici cenzure.
ZUstava otazkou, zda se proti tomu pokusi néco podniknout drive,
nez bitcoin ve spoleénosti zakoreni natolik, Ze proti nému politické
kroky nic nezmizou.

RIZIKO CENTRALIZACE TEZARU

Bitcoin se tézi na pocitaéich zapojenych do bitcoinové sité. Jejich
ukolem je radit transakce podle ¢asu odeslani a potvrzovat je.
V této souvislosti by investori méli vzit v potaz vyznamné riziko,
Ze dojde k prilisné centralizaci vypocetniho vykonu tézarl (jinymi
slovy hashovaciho vykonu). Kdyby vét$inu hashovaciho vykonu
ovladlo nékolik malo subjekti, mohly by na sit podniknout bud
politicky utok, nebo ekonomicky, oznacovany jako dvoji utrata.

Ke dvoji utraté maze dojit tak, Ze tézarska spolecnost nebo kartel
ovladajici vétSinu celkového hashovaciho vykonu sméni bitcoiny
za jiny hodnotny statek, napriklad za dolary, a potom vyuzije svou
prevahu v téZebnim vykonu ke zpétné upraveé blockchainu, takZe
se bude zdat, jako by transakce viibec neprobéhla. Dvoji titrata je
nakladny a nebezpecény podnik. Neni zaruceno, Ze se zpé€tna zména
blockchainu podati, a i kdyby ano, dokonany podvod by podkopal
davéru v bitcoin jako takovy, takze by uto¢nik v podstaté ohrozil
vlastni uspory. Satoshi Nakamoto s nebezpec¢im dvoji utraty od
samého zacéatku pocital. V bitcoinovém whitepaperu poznamenal, Ze
motivace k poctivé tézbé bude silnéjsi nez motivace ke dvoji utraté:

,»Pokud se chamtivému Utocnikovi podafi shromaZzdit vice
vypocetni sily, neZ kolik maji vSechny poctivé uzly, musi se
rozhodnout, zda tuto silu vyuZije k obirani lidi vracenim svych
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plateb, nebo ke generovani novych minci. Mélo by mu dojit,
Ze dodrZovani pravidel, ktera mu umoZni ziskat vice minci
neZ vsem ostatnim dohromady, je pro néj vyhodnéjsi nez

7l
1

podryvani systému a tim i hodnoty vlastniho bohatstvi.

Pri zverejnéni whitepaperu v roce 2008, tedy predtim nez viibec
vznikla néjaka bitcoinova sit, bylo Nakamotovo tvrzeni pouhou
teorii vychazejici z predpokladu, Ze ttocénici budou jednat eko-
nomicky racionalné. Nedavny vyzkum, ktery provedli Savolainen
a Ruiz-Ogarrio, potvrdil, Ze plati i v praxi:

»Zjistili jsme, Ze doposud zaznamenana koncentrace [téZeb-
nich] poold neukazuje na vyssi nebezpeci dvoji Utraty [...]
Nase vysledky tudiZ pfimo popiraji vseobecné presvédceni,
Ze kaZda koncentrace Skodi. Naopak potvrzuji dobfe znamy
postieh z ekonomie, Ze to, Ze je néco mozné, jesté nezna-
mena, Ze se o to nékdo bude chtit pokusit.“*

Nakamoto tedy v navrhu bitcoinoveé sité predvidal, Ze se o dvoji
atratu mtze pokusit nékdo, kdo jedna ekonomicky racionalné.
Nepocital ale se soustrfedénym tutokem na téZebni firmy ze stra-
ny statu, jenZ by sledoval jiné neZ hospodarské cile. Stalo se uz
nejednou, Ze staty ve snaze prosadit své politické zaméry jednaly
proti ekonomické logice — napriklad kdyz vyhlasily valku soused-
nim statdm. Politicky utok na tézbu bitcoinu mt@ize byt motivovan
snahou zabranit obéanlim v pristupu k prostredku, jenz umoziuje
sporit a obchodovat mimo stadtni dohled. Nebo si stat maze prat

42 Preklad Braiins. Bitcoinovy whitepaper v ¢estiné je dostupny z https://cs.braiins.com/blog/
the-bitcoin-whitepaper-cz-cesky-preklad. (pozn. prekl.)

43 https://www.bullishcaseforbitcoin.com/references/too-big-to-cheat-paper

83



odstranit bitcoin, protoZe jej vhima jako systémové riziko pro svou
meénovou politiku. Pokud by dokdazal ovladnout dostate¢né velky
tézebni vykon, mohl by cenzurovat nezadouci transakce nebo
jednoduse tento vykon odebrat ze sité, ¢imZ by nesmirné oslabil
jeji bezpecnost a narusil ddvéru v bitcoin jako takovy.

Ze statl, které maji motivaci zautocit na bitcoinovou sit, disponuje
v tuto chvili nejvétsimi moznostmi Cinska lidova republika. JelikoZ
je velmoci ve vyrobé ¢ipll a v nékterych provinciich ma nadbytek
elektrické energie, soustredila se tam svétova vyroba téZebni-
ho hardwaru i nejvétsi té€zarské farmy. Spole¢nost CoinShares
v prizkumu z roku 2019 odhadla, Ze ,,celych 65 % hashovaciho
vykonu bitcoinové sité se nachazi v Ciné“.* Pokud by ¢insky stat
vyrobce téZebniho hardwaru nebo tézate znarodnil, znamenalo
by to vazné ohrozeni chodu celé sité. Utoku se neda nijak predejit,
je tu ale moZnost zasadit doslova jaderny uder, ktery by mu vzal
vitr z plachet: zménit funkci, ktera v bitcoinové siti podava dtikaz
o vykonané praci. Abychom dokazali pochopit, jakou drtivou silu
tato moZnost predstavuje, musime se nejprve kratce vénovat
déjindm tézby bitcoinu.

0Od zrodu bitcoinové sité v roce 2009 tézati postupné prechéazeji na
¢im dal specializovanéjsi stroje umoznujici dosdhnout co nejvétsiho
hashovaciho vykonu na jednotku spotfebované elektriny. V pri-
kopnickych dobdch se téZilo na béZnych pocitaéich, ale v kvétnu
2010 Laszlo Hanyecz zjistil, Ze mnohem efektivnéjsi nez obycejny
procesor je ¢ip optimalizovany pro zpracovani obrazu, tzv. graficka
karta. Jeho objev odstartoval mezi vyvojari téZebniho hardwaru
doslova zavody ve zbrojeni, které nakonec vedly ke vzniku aplikac-
né specifickych integrovanych obvod (ASIC) pro tézbu bitcoinu.
Prvni téZebni stroje osazené ASIC (ASIC minery) postavil v roce
2013 ¢insky vyrobce hardwaru Canaan Creative a dnes uz vtomto

44 https://www.bullishcaseforbitcoin.com/references/coinshares-paper-2
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vysoce konkurenénim oboru ptisobi nékolik dalSich vyrobci ¢ipd,
napriklad Bitmain a Bitfury. ASIC minery jsou pocéitace vyvinuté
tak, aby co nejefektivnéji a nejrychleji vykonavaly jednu jedinou
funkei, totiz dodavaly do bitcoinové sité diilkaz o vykonané praci.
Tato funkce se nazyvd SHA256. Pokud je vyuzita naplno, ziskava
tézar dostateé¢ny hashovaci vykon, aby mohl potvrdit novy blok
v blockchainu, a tudiZ obdrzet odménu za jeho vytéZeni.

Funkce SHA256 je zakladni stavebni kimen bitcoinové tézby. Na
vyvoj a vyrobu hardwaru pro jeji co nejoptimalnéjsi chod byly
vynalozeny miliardy dolart. Presto ji Ize nahradit jinou funkci,
napriklad SHA512, ktera by do sité také umela dodavat potreb-
ny diikaz o vykonané praci. TéZebni hardware optimalizovany
pro SHA256 by ale byl po takové zméneé razem k nic¢emu a jeho
vyrobci i tézari, kteri jej pouzivaji, by zacali krachovat. Jde tedy
o krajni feSeni predstavitelné v pfipade€, Ze by na tézbu bitcoinu
zautocil ¢insky stat, zaroven ale o feSeni mimoradné nebezpecné.
Bez souhlasu naprosté vétsiny uzld v bitcoinové siti a investord,
kteti do bitcoinu vloZili své tspory, by zména funkce provadeéjici
dtikaz o vykonané praci mohla vést k rozpadu sité a k rozstépeni
komunity na frakce, z nichz kazda by tvrdila, Ze jediné sit, kde bézi
sjejich” funkce, je tim pravym bitcoinem. Navic je dnes bitcoinova
sit bezpecna jen diky obrovskym investicim, které byly v minulosti
vloZeny do téZzebniho hardwaru a zatizeni pro SHA256. Po zméné
by nasledovalo prudké oslabeni bezpecnosti, dokud by do ndahradni
funkce nebyl postupné nalit podobny objem prostredk. Prechod
na jinou funkci diikazu o vykonané praci tedy mizeme pravem
povazovat za doslova jaderny tuder, pfipustny jediné v krajnim
pripadé. I kdyz z@istane pouhou teorii, samotnd hrozba, ze k nému
miize dojit, je mocnym strasdkem, kdyby snad néjaky stat napadlo
prisvojit si hashovaci vykon bitcoinové sité pro své vlastni zaméry.
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RIZIKO SPRAVCE

Obchodni spole¢nosti a instituce ¢asto svéruji nakoupené bitcoiny
do péce regulovanych spravct, v jejichz rukou se pak s riistem hod-
noty bitcoinu ocitd majetek za stovky miliard dolard, ktery ¢im dal
vice laka hackery. Zatimco spravctim fyzického zlata staci pocitat
s ohrozenim z bezprostiedniho okoli, spravci bitcoinu ¢eli hackertim,
ktefi mohou na uloZené prostiedky zautodit z kteréhokoliv mista na
planeté. Vykradeni velkého regulovaného spravce by mohlo vazné
narusit davéru korporatnich a institucionalnich investort v bitcoin.

Na ochranu proti rozsdhlému hackerskému utoku se zavadeéji stale
dokonalejsi bezpecnostni postupy a vyvijeji se ndstroje pro spravu
finanénich prostredkd mimo dosah internetu. Velkou loupez sice
nikdy nelze zcela vyloucit, ale podle v§eho je dnes katastrofalni
udalost podobna té, ktera zptisobila pad prvni velké bitcoinové burzy
MtGox, mnohem méné pravdépodobnd neZ v pocatcich bitcoinu.

POLITIKA FEDU JAKO RIZIKO

Ve druhé poloviné 70. let 20. stoleti prochazely Spojené staty obdo-
bim vysoké inflace, kterd vedla k prudkému rastu ceny zlata na
trhu. Udalosti onoho desetileti vyvrcholily krizi divéry v americky
dolar, s niz si poradil teprve nové jmenovany predseda Federal-
niho rezervniho systému (centralni banky USA) Paul Volcker, a to
pomoci drastickych opatieni. V roce 1980 skokove zvysil kratko-
dobé urokové sazby na dosud nevidanych 20 %, ¢imz americké
hospodarstvi uvrhl do hluboké recese a na nékolik desetileti oslabil
cenu zlata, ale zaroven zkrotil prudkou inflaci 70. let.”

Zlato coby penézni statek s trzni kapitalizaci v bilionech dolart
je na politiku Fedu citlivé.

45 https://www.bullishcaseforbitcoin.com/references/volcker-inflation-fighting
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Paul Volcker, nekdejsi predseda Federalniho rezervniho systému

Pri dostate¢né vyrazném zvysSeni urokovych sazeb se poptavka
po tomto kovu, ktery nemad Zadny prirozeny vynos, presouva do
dolaru, nesouciho uroceni ve vysi kratkodobych sazeb Fedu. Na
bitcoinu byly cenové pohyby vzhledem k jeho niz§imu podilu na
trhu prozatim dany predevs$im vstupem novych investort, ale az
se priblizi trzni kapitalizaci zlata, budou se makroekonomicka
rizika plynouci z politiky Fedu vztahovat i na n¢j. Pokud by rada
guvernért Fedu zacala vnimat postupujici monetizaci bitcoinu
jako ohrozeni divéryhodnosti dolaru, mohla by se pokusit zvratit
vyvoj prudkym zvySenim urokovych sazeb, podobné jako to ucinil
Volcker za¢atkem 80. let 20. stoleti. Tuto snahu by ovSem kom-
plikovala financ¢ni situace Spojenych statd, ktera je nyni naprosto
jind nez na konci 70. let. Od dob druhé svétové valky si zemé udr-
Zovala miru zadluZeni pod 100 procenty HDP, dnes je vSak tato
hranice prekroc¢ena. Pro srovnani, v 80. letech 20. stoleti ¢inilo
zadluZeni v pomeéru k HDP pouhych 40 procent. Riziko spojené se
zvySenim urokovych sazeb Fedu tedy sice existuje, ale centralni
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bankovni systém USA by k takové politice téZko mohl pristoupit,
aniz by fatalné narusil schopnost ministerstva financi obsluhovat
stavajici dluh. Agresivni urokova politika by ve stavajici finanéni
situaci mohla odstartovat statni dluhovou krizi, takZe ohledy na
statni pokladnu mohou Fed donutit, aby drzel kurz pfiznivy pro
premeénu bitcoinu v penize, i kdyz mu tim pomaha pfiblizit se co
do podilu na trhu zlatu, nebo je dokonce prekonat.

RIZIKO REHYPOTEKACE

Finanéni instituce, které nabizeji pokrocilé investiéni produkty,
napfiiklad shortovani, marzové obchodovani nebo derivaty®, zpra-
vidla pozaduji, aby u nich klient pfedem sloZil kolateral (zastavu)
v podobé hotovosti, akcii, dluhopisti nebo jinych aktiv, a tento
kolateral pak pouzivaji ke zmirnéni rizik spojenych s neuvazenymi
investi¢nimi rozhodnutimi klienta a naslednymi ztratami. Jestlize
napriklad klient maklérské firmy spekuluje na pokles ceny uréité
akcie, a tato akcie naopak ziska na hodnoté, miize maklér slozeny
kolateral nebo jeho ¢ast prodat, aby vzniklou ztratu pokryl.

K rehypotekaci pak dochazi, kdyz finan¢ni instituce pouzije kli-
entv kolateral pri svém vlastnim investovani, ¢imz muizZe zvysit
jeho vynos, ale zaroven jej vystavuje vétSimu riziku. Za svoleni
k dalSimu investovani nebo ptjcovani slozeného kolateralu je
tfeba klienta néjak odmeénit, naptiklad nizsi urokovou sazbou
na jeho shortové obchody. Pri dostate¢né obezretnosti mohou
finan¢ni instituce diky rehypotekaci nabizet investi¢ni produkty
levnéji nebo dokonce zdarma a zaroven se tim posiluje likvidita
na trhu. Pokud se ovSem s rehypotekaci zachdzi neuvazené nebo
pokud se prilis rozsiri, mze predstavovat systémové riziko. Je-li

46 Obchodni strategie na burze, pfi které investor sazi na pokles hodnoty akcie v ase, od brokera si
danou akcii zapUj¢i a okamzité proda. Akcie ale neni jeho a bude ji muset vratit. Kdyz cena nasledné
skute€né klesne, nakoupi akcii zpét za niz8i cenu a vrati ji brokerovi. Zaplatil tak za pdjéeni, pficemz
vysledny rozdil v cené prodeje a zpétného nakupu si ponecha. (pozn. red.)
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kolateral plijéovan opakované, prochazi mnoha finan¢nimi insti-
tucemi a pak staci, aby jedné jeji investice nevysla, a spusti se
dominovy efekt likvidaci daného aktiva v celém retézci instituci,
cena prudce spadne a nastane krize likvidity. Ve studii zpracované
vroce 2010 pro Mezinarodni ménovy fond (MMF) dokonce Singh
a Aitken uvadéji, ze rehypotekace se vyznamné podilela na vzni-
ku finanéni krize v roce 2008: ,,Jestlize pti posuzovani posledni
krize vezmeme v potaz také odhady miry rehypotekace (a s tim
spojeného opakovaného pouziti kolateralu), zjiStujeme, zZe doslo
k zdsadnimu zhrouceni nebankovniho financovani bank.“"’

Bitcoin poprvé ve vétSim rozsahu poslouzil jako kolateral v roce
2014 pri zalozeni kryptoburzy BitMex se sidlem v Hongkongu.
Klientim stacilo vlozit bitcoiny a mohli uzavirat rizné derivatové
kontrakty, napiiklad perpetual swap.*® BitMex tak nabizela zptisob,
jak sibez finanéni paky vsadit na budouci cenu bitcoinu. Nepodmi-
novala obchodovani slozenim depozitu ve fiat méné, ¢imz dokazala
obejit byrokratické regulace, které na tento druh trhi obvykle
uvaluje mimo jiné americka Komise pro terminované obchodovan{
s komoditami (CFTC), a mohla rychle riist. V srpnu 2020 uZ se na ni
protocily ohromujici objemy v hodnoté 75 miliard dolart a z jejich
spoluzakladatelt se stali miliardafi.” Priikopnicky poc¢in BitMexu
— vyuzit bitcoin jako kolateral — ani jeji financ¢ni ispéchy nezistaly
bez povSimnuti. Jeji priklad nasledovaly dalsi spole¢nosti, poc¢inaje
uctyhodnou Chicagskou komoditni burzou, ktera vznikla uz v roce
1898 a dnes nabizi terminované kontrakty na bitcoin, a konée
platformou BlockFi, jez klienttim poskytuje troceni jejich bitcoint.
Komentator trhii Raoul Pal oznacil bitcoin za ,ryzi kolateral a stale

47 https://www.bullishcaseforbitcoin.com/references/imf-rehypothecation-article

48 Druh finanéniho derivatu, ktery ma na rozdil od futures a opci neomezenou dobu trvani. Z tohoto
ddvodu je velmi oblibeny pfi obchodovani s kryptoménami a bitcoinem, nebot podobné jako
futures umoziuje spekulovat na pohyb ceny, ovéem bez nutnosti kontrakt neustale obnovovat.
Cena perpetual swap je pevné svazana se spotovou cenou podkladového aktiva a umoZiuje
obchodovani na paku. (pozn. red.)

49 https://www.bullishcaseforbitcoin.com/references/bitmex-story
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vice lidi dochdzi k pozndni, Ze diky vlastnostem této kryptomény
a povaze jejiho trhu se opravdu jedna o nejéistsi formu kolateralu:

1. Bitcoin ma celosvétovy trh s vysokou likviditou, na kterém se
denné zobchoduji miliardy dolart.

2. Bitcoinové trhy maji na rozdil od regulovanych trht cennych
papirh otevieno nepretrzité, takze financni instituce mohou
kolateral v bitcoinu prodat, jakmile ve svém tivérovém portfoliu
zaznamenaji zvySené riziko.

3. Bitcoiny na rozdil od dluhopisti nezastupuji zavazek tretiho
subjektu, ¢imz se snizZuje riziko ztraty v disledku selhani
protistrany.

4. Bitcoiny jsou na rozdil od zlata digitalni, proto je 1ze snadno
a levné prevadét, a tedy také velmi jednoduse pouzit coby
kolateral.

Postupneé si stale vice lidi za¢ne uvédomovat, Ze bitcoin predstavuje
idealni kolateral, a za¢nou jej pro tento ucel vice vyuzivat, ¢imz
zvys$i poptavku a podpoii jeho prfeménu v opravdové penize. S tim
ovSem jde ruku v ruce nebezpeéi nezodpovédné rehypotekace.
Stale jesSté se jedna o nové odvétvi, a investori by proto u instituci,
které ptijimayji bitcoin coby kolateral a poté s nim ddle nakladaji,
meéli velmi pozorné sledovat kvalitu nakupovanych aktiv. Riziko
rehypotekace je u bitcoinu zfejmé jeSté vyssi nez napriklad u akcii
nebo dluhopist. Kdyby pri kritickém nedostatku likvidity muselo
vice finan¢nich instituci prodat dluhopisy drzené jako kolateral,
penézni toky na téchto dluhopisech by zabranily zhrouceni jejich
cen. Bitcoin ale nema Zadné penézni toky, které by poslouZily jako
zachranna sit, takze krize likvidity by vedla k nefizenému padu
ceny. Jak jsme si ukazali ve treti kapitole v ¢asti o zavislosti penéz
na minulém vyvoji, kolaps ceny bitcoinu by zdsadné zmeénil oCe-
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kavani ohledné vyhlidek na budouci pfeménu v penize a ochromil
by, nebo dokonce zastavil cely proces.

Nejucinnéjsi ochranu pred rizikem rehypotekace poskytuje silna
regulace trhu a oteviené informovani o preventivnich opatfenich
pouzivanych pfi spravé investovaného kolateralu. Za regulaci byva
éasto povaZovan dohled ze strany regulatorniho organu, napriklad
CFTC, ale v praxi témto byrokratiim dlouho trva, nez inovativni
odveétvi pochopi a nauci se na né vhodnym zptisobem dohlizet.
Casto spoléhaji na zastaralé predpisy sepsané pred desitkami let.
Zdaleka nejucinnéjsi regulaci provadi trh sdm — nezodpovédné
investujici instituce je tfeba nechat padnout, aby nespravné jed-
ndani bylo potrestdno a nestalo se systémovym, jako tomu bylo pri
krizi na trhu s bydlenim v roce 2008.

RIZIKO NEDOKONALE ZAMENITELNOSTI

Otevrenost bitcoinového blockchainu umoznuje statiim oznacit
urc¢ité mince za ,Spinavé”, protoZe byly pouzity pfi nééem nedo-
voleném. Diky odolnosti bitcoinového protokolu viic¢i cenzufte
s nimi sice i nadale ptijde provadeét transakce, ale pokud by je
nékdo zakézal pouzivat na burzach nebo u obchodnik®, mohly
by se stat v podstaté bezcennymi. Bitcoin by tak prisel o jednu
ze zasadnich vlastnosti penézniho statku, totiz o zaménitelnost.

Ma-li se problém s nedokonalou zameénitelnosti bitcoinovych minci
vyresit, je tfeba zlepS§it na trovni protokolu ochranu soukromi
pri transakcich. Posledni dobou se v tomto sméru objevuji rtizné
inovace, mezi prvnimi na digitdlnich ménach monero a zcash,
ale nalezeni rovnovahy mezi efektivitou bitcoinu, jeho slozitosti
a ochranou soukromi bude vyZadovat zdsadni technické kompromisy.
Stale neni jasné, zda do bitcoinu Ize pridat prvky, které by zlepsily
soukromi a pfitom nijak neomezily jeho pouZzitelnost coby penéz.
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ZAVER

Bitcoin predstavuje nové vznikajici penize na rozhrani mezi fazi
shératelského predmétu a uchovatele hodnoty. Jde o nestatni penéz-
ni statek, ktery se nékdy v budoucnosti mozna stane celosvétovou
rezervni ménou, podobné jako zlato v obdobi klasického zlatého
standardu v devatendctém stoleti — a prave to je hlavni divod, pro¢
je bitcoin budoucnost. Satoshi Nakamoto na to poukdazal uz v roce
2010 v e-mailové konverzaci s Mikem Hearnem: ,Predstavme
si, Ze jej bude vyuzivat néjaka éast svetového obchodu. Ani pak
nebude k dispozici vice nez 21 miliont minci pro cely svét, takze

¥ «50

cena jedné mince bude mnohem vyssi.

Genialni kryptograf Hal Finney, prijemce prvnich bitcoint odesla-
nych Nakamotem, se kratce poté, co bylo oznameno spusténi prv-
niho funkéniho bitcoinového softwaru, vyjadril jeSté jednoznacnéji:

»Predstavme si, Ze bitcoin bude Uspésny, stane se prevla-
dajicim platebnim systémem a bude se pouZivat vSude na
svété. Potom by celkova hodnota této mény méla odpovidat
souhrnné hodnoté svétového bohatstvi. Stavajici odhady
veSkerého majetku vsech domacnosti na svété se podle toho,
co jsem nasel, pohybuji mezi 100 a 300 biliony USD. Pri
20 milionech minci by tedy kaZda mince méla mit hodnotu
asi 10 miliong USD.“**

Bitcoin je zatim znaéné podhodnoceny, i kdyby se v budoucnosti
nemeél stat celosveétovou rezervni ménou a pouze konkuroval zlatu
jako nestatni uchovatel hodnoty. Postavime-li vedle sebe trzni

50 https://www.bullishcaseforbitcoin.com/references/satoshi-hearn-email
51 https://www.bullishcaseforbitcoin.com/references/hal-finney-quote
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kapitalizaci stavajici zasoby vytéZeného zlata (priblizné 10 biliont
dolarti) a dosavadni zasobu bitcoind, vyjde ndm pomér priblizné
540 000 americkych dolart na jeden bitcoin. Jak jsme si ukazali
ve druhé kapitole v pojedndni o vlastnostech, jeZ z penézniho
statku délaji vhodny uchovatel hodnoty, bitcoin je ve v§ech ohle-
dech s vyjimkou historické provérenosti se zlatem srovnatelny,
nebo dokonce lepsi. Postupem ¢asu se naplno projevi Lindy efekt
a zlato o konkuren¢ni vyhodu v podobé historické provérenosti
prijde. Mame tedy divod oc¢ekavat, Ze se bitcoin béhem pristiho
desetileti priblizi k trzni kapitalizaci zlata, mozZnad ji i prekona.

Tato teorie ma ovSem jeden hacek, totiz ze velkou ¢ast trzni kapi-
talizace zlata vytvareji centralni banky, které je drzi jako uchovatel
hodnoty. Pokud se ma bitcoin trzni kapitalizaci zlata vyrovnat nebo
ji prekonat, budou se do hry muset zapojit staty. TéZko fici, zda si
jej zaénou portizovat zdpadni demokracie. Mnohem pravdépodob-
néjsi bohuzel je, Ze na trh bitcoinu jako prvni vstoupi druhoradé
diktatury a kleptokracie.

Bitcoin je ale budoucnost, i kdyby ho nezacal nakupovat zadny
stat. Coby nestatni uchovatel hodnoty vyuzivany pouze drobnymi
a institucionalnimi investory se stale nachazi teprve na zaéatku
adop¢ni krivky. Nyni na jeho trh vstupuje takzvand ¢asnd vétSina,
zatimco pozdni vétSinu a opozdilce déli od vstupu do bitcoinu jeSté
celé roky. Pri SirSim zapojeni drobnych, a hlavné instituciondlnich
investori se mizeme dostat na cenu mezi 100 000 a 250 000 dolary
za jeden bitcoin.

Bitcoin je jedna z mdala asymetrickych investic dostupnych lidem
kdekoliv na svété. Velmi podobné jako u kupni opce zde investor
riskuje ztratu pouze ve vysi hodnoty vloZenych prostredk, zatim-
co ziskat miiZe stédle jesté stondsobek nebo i vice. Bitcoin je prvni
skuteéneé globalni bublina, jejiZ velikost a rozsah omezuje pouze to,
nakolik silidé preji ochranit své uspory pred vrtochy neschopnych
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vlddnich ekonom. Zrodil se prece jako fénix z popela globalni
financ¢ni krize v roce 2008 — krize, kterou svou politikou zptisobily
centralni banky, predevsim americky Fed.

Kromeé toho, Ze bitcoin ma lidem co dat po finanéni strance, bude
mit nastup tohoto nestatniho uchovatele hodnoty dalekosahlé geo-
politické diasledky. Existence globalni, neinfla¢ni rezervni mény
prinuti staty, aby prestaly sviij chod financovat pomoci inflace
a presly na financovani prostiednictvim primého zdanéni, které je
politicky daleko méne stravitelné. Statni aparaty se zaénou smrs-
tovat umeérné tomu, jak bude prechod na financovani vyhradné
z dani politicky bolestivy. A co vic, obchodovani po celém svété se
zaéne vyporadavat tak, jak si pral Charles de Gaulle, kdyZ prohlasil,
Ze zadny narod by nemeél byt zvyhodniovan oproti ostatnim:

,PovaZujeme za nezbytné, aby mezinarodni obchod stejné
jako predtim, neZ svét postihly téZké rany osudu, spocival
na nezpochybnitelném ménovém zakladé, jenZ neponese
znacku Zadné urcité zemé.“*

Za padesat let ode dneska bude tim ménovym zdkladem bitcoin.

52 https://www.bullishcaseforbitcoin.com/references/degaulle-speech
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EPILOG

VELKA DEBATA

Co je bitcoin? Zdanlivé jednoduché otazka, kterd v§ak mezi vyvo-
jari a investory vyvolala bouflivou debatu, jez se tdhla nékolik
let a vyvrcholila rozkolem v komunité a rozstépenim bitcoinové
sité k 1. srpnu 2017. Béhem prvnich rokid po vzniku Nakamotova
vynalezu se totiz vynorily dvé myslenkové frakce, z nichz kazda
prosazovala jiny pohled na budoucnost bitcoinu. Prvni v ném
vidéla predevsim platebni systém srovnatelny s platformami
Visa nebo PayPal, pouze bez centralni autority. Zameérovala se na
vyuziti bitcoinu pfi transakcich a byla presvédcena, Ze penize jsou
definovany v prvni fadé svou ulohou prostfedku smény. Druha
frakce povazovala za zdsadni, Ze bitcoin neni cenzurovatelny,
a upozornovala, Ze by bylo nebezpecéné prenechat kontrolu nad
protokolem jedné konkrétni zajmové skupiné. Spatrovala v bit-
coinu digitadlni obdobu zlata a kladla ddraz na jeho tlohu coby
nestatniho uchovatele hodnoty.

Spory mezi obéma tabory se jesté prohloubily, kdyz tviirce bitcoinu
nedlouho po ozndmeni svého vynalezu zmizel. Dne 12. prosince
2010, 772 dnt poté, co poprvé vystoupil na internetu, aby zverej-
nil sv(ij navrh, Satoshi Nakamoto napsal posledni prispévek do
internetového fora o bitcoinu. Jeho odchod mél pro rodici se pro-
jekt dalekosahlé disledky. Vyvojari bitcoinového softwaru museli
pokracovat v praci bez prvotniho hybatele, bez vedeni a bez spole¢né
vize budoucnosti. Nejpresnéjsi vyjadreni Nakamotovych umysla
nalezneme v zakladatelském dokumentu bitcoinu (whitepaperu),
zvetrejnéném 31. Fijna 2008. Ani tento kratky dokument vSak
nedava jednoznacnou odpovéd na otazku, zda bychom méli bitcoin
povazovat v prvni fadé za prostfedek smény, nebo za uchovatele
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hodnoty. Satoshi sice napsal stovky prispévki do internetovych for
a e-maild bitcoinovym vyvojartm, ale k penézni podstaté svého
vynalezu se nikdy jednoznacéné nevyjadril. V nékterych textech
pripodobiuje bitcoin ke zlatu a poukazuje na jeho vyuziti pri
uchovavani hodnoty:

»[Bitcoin se] spise podoba drahému kovu. Misto aby se menila
nabidka a hodnota zUstavala stejna, je nabidka dana predem
a méni se hodnota. S rostoucim pocCtem uvZivatel se tedy
hodnota mince zvysuje. MUZe tu vzniknout pozitivni smycka
zpétnych vazeb - ¢im vic vZivateld, tim vétsi hodnota, coZ
prilédka dalsi uZivatele, ktefi budou chtit z jejiho ristu téZit.“*

Pfi nékolika jinych pfilezitostech Nakamoto psal o vyuZiti bitcoinu
pri platbach a zdtraznoval dlohu penéz coby prostredku smény.

Embrya rdznych Zivo¢isnych druhd vypadaji podobné

53 https://www.bullishcaseforbitcoin.com/references/satoshi-gold-quote

97



Bitcoin v zarodec¢né podobé vypadal, Ze splni v§echna ocekavani
stejnou mérou. Na jedné strané byly v jeho siti zpoéatku nizké
transakéni poplatky, takze jej bylo mozné levné posilat po celém
svete a zdalo se, Ze v tom spociva jeho vyhoda oproti jinym plateb-
nim systémtim, napfiklad kartam Visa. Na druhé strané postupem
¢asu velmi ziskal na cené a zacal se jevit jako novy zplsob, jak
uchovavat hodnotu. Stejné tak mnohé Zivocisné druhy jsou si
v zdrodeéné formé podobné, a pfitom maji v DNA vepsany prikazy,
které v pravy ¢as odhali jejich odliSnosti. DNA bitcoinu je tvore-
na dohodnutymi pravidly jeho protokolu, a jak si ukdZeme, tato
pravidla jasné urcuji, Ze pouze jedna z predstav o budoucnosti
bitcoinu se mize stat skute¢nosti.

PROC NEMENIT PROTOKOLY

Protokol je soubor pravidel, ktera museji dodrzovat vSichni uZi-
vatelé daného systému. Jako priklad softwarového protokolu
mutzeme uvést TCP/IP, ktery stanovi zplisob kddovani dat a jejich
prenosu po internetu, a SMTP upravujici posilani elektronické
posty. Protokoly existujii ve fyzickém svété, napriklad normy IEC
60906-2 a NEMA 5-15 se tykaji elektrickych zasuvek a definuji
tvar zastréek, napéti a maximalni proudové zatizeni.

Otvor pro zemnici kolik je zpétné kompatibilni zména pdvodniho tvaru elektrické zasuvky
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Jakmile jsou protokoly softwarového nebo hardwarového systému
s mnoha uzivateli jednou spustény, byva vétSinou velmi obtizné je
upravovat, a to z dobrého divodu: vSichni, kdo na nich postavili své
podnikani nebo zatizeni, spoléhaji na jejich neménnost. Modifikace
obecné rozsirfeného protokolu by pro uzivatele znamenala vysoké
naklady navic. Predstavme si napriklad, na kolik by domacnosti
prisla zmeéna tvaru elektrickych zdsuvek. VSechny do jedné by se
musely modernizovat a kazdé zatizeni postavené pro ptvodni
tvar by se muselo zlikvidovat nebo opatfit adaptérem. Vysokym
nakladtim se lze vyhnout jediné pomoci zpétné kompatibilni zmény,
jez nijak neovlivni systémy bézici na starSich verzich protokolu.
Prikladem je otvor pro zemnici kolik, vynalezeny v roce 1924.
Jednalo se o zpétné kompatibilni modernizaci, ktera snizovala
nebezpedi zasazeni elektrickym proudem, ale do zdsuvek nového
tvaru se dala zapojit i starsi zarizeni s dvoukolikovou zastrékou.

Kdyz Satoshi Nakamoto 9. ledna 2009 zverejnil zdrojovy kod bit-
coinu, predloZil v podstaté protokol pro prenaseni hodnoty pro-
stfednictvim internetu. Uvédomoval si, Ze jakmile se jeho ndvrh
rozbéhne ve skute¢né siti, bude velmi obtizné, ne-li nemozné,
provadeét v protokolu zpétné nekompatibilni zmény. Dne 17. ¢erv-
na 2010 k tomu poznamenal: ,Vyddnim verze 0.1 byla natrvalo
uréena zakladni koncepce.“**

ROZKOL

Bitcoinovy protokol je soubor pravidel uréujicich, které zpravy
posilané v bitcoinové siti jsou platné. Na jeho dodrzovani dohlizeji
pocitace zapojené do sit€, na nichZ bézi prisluSny software. Pokud
pocita¢ dohodnutd pravidla (konsenzus) porusuje, je ze sité vyloucen.

54 https://www.bullishcaseforbitcoin.com/references/satoshi-protocol-quote
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Nejznamé;jsi pravidlo stanovi, kolik novych bitcointt m@ze vzniknout
v jednom bloku, jinymi slovy urcuje vysi odmeény za vytézeni bloku.
Toto pravidlo udava ¢asovy prubéh inflace na bitcoinu — omezuje
celkovou zdsobu na kone¢nych 21 miliond minci. Dalsi dulezité
pravidlo se tyka maximalni velikosti bloku a omezuje pocet transakci
v jednom téZeném bloku. Vzniklo v roce 2010 ve snaze zabranit DoS
utokdm® na sit, ktera tehdy byla jesté v plenkach.*

Pravidlo o velikosti bloku se stalo hlavnim spornym bodem mezi
dvéma tadbory nazord na budoucnost bitcoinu. Jeden prosazoval
velké bloky a domdahal se zmény protokolu ve smyslu jejich zvét-
Seni, aby se do nich veslo vic transakci. Potiz spocivala v tom, Ze
navrhovand zména by nebyla zpétné kompatibilni, a pokud by ji
jednomyslné a ve stejny okamzik neprijali v§ichni i¢astnici, vedla
by k rozstépeni sité. Zastanci velkych blokti vnimali bitcoin prosté
jako kazdy jiny software (naptiklad Word od Microsoftu) a byli toho
nazoru, ze potfebuje ¢asté aktualizace, aby vyhovoval potfebam
obchodnikd, ktefi jej pouzivaji predevsim k uzavirani transakeci.
Druhy tdbor trval na malych blocich, stavél se proti zméné a varoval,
7e by prenesla kontrolu nad bitcoinem do rukou spole¢nosti, které
tak napadné usiluji o aktualizaci protokolu. Zaroven upozorinoval,
Ze zveétSenim bloku by se oslabila decentralizace bitcoinu, protoZe
by vyzadoval nakladnéjsi hardware, coz by ze sité vytlac¢ilo méné
zamozné ucastniky. Zastanci malych blokd vnimali bitcoin ne
jako software, nybrz jako protokol, a zdraznovali, jaké naklady
by uprava pravidel znamenala pro jeho ekosystém. PredevSim si
ale uvédomovali, Ze podari-li se snadno upravit jedno dohodnuté
pravidlo, bude jednodussi zmeénit i ta ostatni, véetné pravidla o veli-
kosti odmény za blok. Poptavka po bitcoinu coby uchovateli hod-
noty je do zna¢né miry dana divéryhodnosti jeho ménové politiky,

55 Z anglického Denial-of-Service (odepieni sluzby). Utok na internetovou sluzbu pomoci
soustifedéného zahlceni pozadavky tak, aby sluzbu nemohli pouZzit ostatni uZivatelé. (pozn. red.)

56 https://www.bullishcaseforbitcoin.com/references/theymos-dos-quote
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zaloZené na predem stanovené nabidce, a zména velikosti bloku
v bitcoinovém protokolu by tuto diivéryhodnost neprimo narusila.

Bourlivé spory mezi obéma tabory vyvrcholily 1. srpna 2017, kdy
zastanci velkych blok® pozménili software na svych pocitacich tak,
aby mohl zpracovavat vétsi bloky, ¢imz jej ucinili nekompatibil-
nim se zbytkem bitcoinové sité. Pivodni sit ale pocitace s novym
softwarem odmitla a ty pak vytvorily vlastni sit. Tato udalost se
nazyva rozstépeni sité (fork). Odstépena sit dostala nazev bitcoin
cash a vydavala vlastni tokeny obchodovatelné na trhu. Otazka
budoucnosti bitcoinu se tak z debaty uvnitt komunity prelila na
trh, kde se proti sobé obchodovaly jak piivodni bitcoiny pod ozna-
¢enim BTC, tak tokeny bitcoin cash pod zkratkou BCH, a ¢ekalo
se, az ekonomika sama ukdaZze, ktera verze prilaka veétsi poptavku
investort. V nasledujicich letech se prevazna ¢ast trhu priklonila
k ptvodni siti a k pojeti bitcoinu jakoZzto nestatniho uchovatele
hodnoty. Sit bitcoin cash upadla do bezvyznamnosti a jeji mala
komunita se roztristila v pokracujicich vnitfnich bojich a rozkolech.

ROZUZLENI

Trh tedy podpoftil sit s piivodnimi pravidly, ¢imz jasné ukézal, Ze
hodnota bitcoinu nespociva v moZnosti aktualizovat jeho software,
nybrz mnohem spiSe v nemoznosti manipulovat jeho protokol.
Pokud se na dohodnutych pravidlech ani v budoucnosti nic nezmeéni,
zustane i nadale omezena jak velikost bloku, tak pocet transakci,
které 1ze v jednom bloku zpracovat. Zaroven bude do bitcoinu vstu-
povat stale vice lidi, takZe poroste poptavka po umisténi transakci
v omezeném prostoru bloku, tudiZ se ¢asem budou muset zvysit
transakéni poplatky. Vyporadavat na bitcoinové siti drobné platby
napriklad pfi koupi kdvy nebo chleba zaéne byt nehospodarné, ale
stale bude vhodna pro prevody vétSich hodnot, na nichz ostatné
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stoji svétovy financni systém. Mensi platby v bitcoinech budou
probihat na vrstvach postavenych nad bitcoinovou siti, napriklad
na Lightning Network, nebo na vyporadacich vrstvach spravcd,
mimo jiné bank. Genialni kryptograf Hal Finney, ktery jako prvni
rozpoznal potencidl Nakamotova vynalezu, napsal v roce 2010:

»~Samotny bitcoin nelze Skdlovat tak, aby se kaZda transakce

na svete posilala vsem uzIlum a zapisovala se do blockchainu.
Potfebujeme platebni systémy druhé vrstvy, které budou
méné narocné a efektivnéjsi.

Jsem presvédcen, Ze poslanim bitcoinu je stat se,mocnymi
penezi’, které budou banky vyuZivat jako rezervni ménu pri
vydavani vlastni digitalni hotovosti.“*’

Finney tedy v disledku uznal, Ze bitcoin se nejdiive potiebuje
etablovat jako uchovatel hodnoty neboli jeho slovy jako rezervni
meéna, abychom jej poté mohli naplno vyuzivat pfi béznych platbach
v nadstavbovych vrstvach. Chapal, Ze smyslem bitcoinu neni slou-
Zit jako platebni systém primo konkurujici napriklad platformam
Visa nebo PayPal, nybrzZ Ze jde o néco mnohem vyznamneéjsiho:
o nestatni uchovatel hodnoty, o ménovy zaklad, na némz vyroste
novy celosvétovy financni systém. Tak je to od samého zacatku
zapsano v DNA bitcoinu — v jeho dohodnutych pravidlech.

57 https://www.bullishcaseforbitcoin.com/references/finney-second-layer-quote
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PODEKOVANI

KdyZ jsem se zac¢atkem roku 2017 poustéel do psani dlouhého
¢lanku s nazvem ,,The Bullish Case for Bitcoin®, kolisala cena
bitcoinu okolo jednoho tisice dolart a ja doufal, ze diky mému
vykladu snad par pratel a mozna dokonce i n€jaci investori z Wall
Street pochopi, jak je tato pfevratna technologie pro ekonomiku
vyznamna. Necekal jsem, Ze jej nakonec budou ¢ist statisice lidi
na celém svété a Ze ho dobrovolnici prelozi do dvaceti jazykd.
ZCasti to 1ze vysvétlit rostoucim poctem zajemct, ktefi si preji
bitcoinu porozumeét a zjistit, proc je tak ddlezity, ale zaroven za
tuto popularitu vdééim neocenitelné pomoci, diky niz se podartilo
vytvorit text pristupny a srozumitelny i laikovi. V této souvislosti
bych rad vyjadril podékovani vSem, ktefi mi pomahali pri psani
puvodniho ¢lanku a pri sestavovani této knihy, kterd jej rozpra-
covava do mnohem vétsi Site.

Za prvé chci podékovat Michaelu Saylorovi za prfedmluvu k této
knize a za velkorysost, s niZ mi prostrednictvim své nadace Saylor
Academy zdarma zpristupnil studijni materialy. Za druhé bych rad
podékoval umélci s pseudonymem @BitcoinUltras, s nimz jsem
se sezndmil na Twitteru a ktery jako dobrovolnik vytvoril ilustraci
na obalku a krasné obrazky, které zdobi kazdou kapitolu. Za treti
bych rad podékoval svému priteli Sanjayovi Mavinkurveovi za to,
Ze pro tuto knihu velkoryse vypracoval grafy dokladajici pravdi-
vost réeni, Ze jeden obrazek vyda za tisic slov. Rad bych podékoval
Danielu Colemanovi, Michaelu Hartlovi, Benu Davenportovi, Matu
Balezovi a Stephanu Kinsellovi za péci, kterou vénovali redakénimu
zpracovani mého rukopisu. Mnoho lidi poskytlo zpétnou vazbu,
diky niZ je mé dilo srozumitelné&jsi. Za to bych chtél podékovat
Alexovi Morcosovi, Johnu Pfefferovi, Pierrovi Rochardovi, Koenu
Swinkelsovi, Rayovi Boyapatimu, Michaelu Angelovi, Patri Fried-
manovi, Ardianu Tolovi a Michaelu Flaxmanovi.
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Nakonec a predevsim deékuji své manzelce Lise, Ze mi pomohla
dotdhnout tento projekt do konce a zZe mi dala tfi déti, které jsou
nejvetsi inspiraci mého Zivota.
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UPOZORNENI

V této knize predkladam vlastni ndzory a také pripadné chyby
jdou na vrub mneé. Tato kniha slouZzi pouze pro informaci. Neni
minéna jako investi¢ni poradenstvi. Své investice konzultujte
s fddné licencovanym profesiondlnim poradcem.
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Vijay Boyapati se narodil v Australii. V roce 2000 se kvli postgra-
dualnimu studiu pocitacové védy prestéhoval do Spojenych statti
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Bitcoin: Odluka penéz od statu

Fascinujici sonda do historie penéz z pera
¢eského ekonoma Josefa Tétka. Proc by se po
cirkvi, vzdélavani a médiich méla ze statniho
monopolu vymanit i tvorba penéz? Jakd jsou
uskali pouzivani statem vydavanych a kon-
trolovanych obéziv? Kniha o roli bitcoinu
coby nastroje, ktery navraci lidem moznost
byt pany svych penéz.

Bitcoin: Navrat zdravych penéz

Ve volném pokracovani Odluky se Josef Tétek ve
trech ¢astech se vénuje perspektivam bitcoinu
po 14 letech jeho existence, ctnostem, jez by
meély zdobit kazdého bitcoinera a ndvratiim,
které bitcoin ztélesiiuje. Ctenaf na jednom
misté najde pronikavou kritiku neduht
soucasného fiatového systému, historické
sondy do fungovani penéz, ale i prakticke
navody, jak s bitcoinem zachdzet.
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