1
e
1
B

TR O
Lo~ oo Nol

LR OO

BITCOIN:
NAVRAT
ZDRAVYCH
PENEZ

ESEJE O BITCOINIZACI ZIVOTA,
SPOLECNOSTI A SVETA

AUTOR: JOSEF TETEK
PREDMLUVA: DANIEL STEIGERWALD

LR OO

0 0 KL

TFO O K=

LR OO

Lo KRR

T O = =

BRA\VNS Publishing



BRAMNS

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

Spole¢nost se specializuje na vyvoj softwarovych a hardwarovych
nastroji pro bitcoinové tézare a provozuje nejdéle fungujici
tézebni pool na trhu. Produkty spole¢nosti Braiins se pouzivaji

na stovkach tisic zarizeni po celém svété.

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

VSe, co lidé stvoftili, vzniklo nejdfive v néci hlavé. Bez mySlenky
neni Zzadného dila. Ale jak vznikaji samotné myslenky? Syntézou
jinych myslenek. Stejné tak ani bitcoin nevznikl zni¢ehonic, ale
je syntézou myslenek jiz diive existujicich. Genialita Satoshiho
Nakamota byla v tom, Ze volné poletujici myslenky spojil do jedné,
pojmenoval ji a naprogramovanim ji vdechl zivot. Tak vznikl bitcoin.

Nevznikl by ale, kdyby nebylo lidi, kteti davaji myslenkam kridla.
Jednim z takovych je mtj davny kamarad Josef Tétek. I samotnému
tvlirci bitcoinu musel kdysi davno nékdo rict A a nékdo jiny zas
B (nebo to A a B museli alesponi nékam napsat), aby si Satoshi
mohl A a B spojit dohromady, zamyslet se, hecnout se a stvorit
evolu¢né novou inkarnaci penéz.

Proto je spravné dobré myslenky Sirit a presné tohle Josef déla.
JosefvSak ani ndhodou neni ,,hurd bitcoiner. Na svou roli se dlouhé
roky, aniz to védel, poctivé pripravoval. Studoval, zpracovaval
a pak publikoval praveé ty myslenky, které daly vzniknout bitcoinu.
Proto se ostatné zname. Jako student ekonomické vysoké Skoly
jsem byl vyukou ekonomie zklaman. Mirné feceno. A¢koliv jsem
kdysi éetl nesmirné zajimavé ekonomické texty, tak to, co mi
bylo servirovano Skolou, bylo jednim slovem otfesné. Formou
i obsahem. Minimalné polovina studentd prosla jen proto, Ze
se zpaméti naudili Fict to, co ucitelé chtéli slySet. Mné to prislo
absurdni, proto jsem zoufale hledal i jinou ekonomii. V élancich,
které Josef publikoval, jsem ji nasel.

Aby totiZ ¢lovék mohl pochopit bitcoin, musi nejprve pochopit
problém, ktery bitcoin fesi: penize. Aby ¢loveék pochopil penize,
musi chapat ekonomii. Aby ¢lovék chapal ekonomii, musi rozumeét
tomu, proc se lidé chovaji tak, jak se chovaji. Proto se k4, Ze bitcoin
je jako krali¢i nora, ve které je schovan cely novy svét. Ten se vSak
odkryje jen tomu, kdo je dostate¢né pokorny a zveédavy. Kdo by se
dival naptiklad pouze na zdrojovy kod bitcoinu, tak bez kontextu
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nepochopi nic. Pokora a zvédavost bitcoin chrani pred namyslenymi
hlupdky. Kdo neni dostateéné pokorny a zvédavy, snadno se necha
zlakat preludy bitcoinovych napodobenin, tzv. altcoint.

Bitcoin je jako trojsky k. Lidé si prijdou pro rychlé zbohatnuti,
ale odejdou s hlavou plnou otazek, o kterych je diive nenapadlo
premyslet. Co jsou to penize? Kde se bere bohatstvi a kde chudoba?
Co je to inflace? Kde bere stat svou moc? Je uchopeni moci statem
legitimni? Jaka je idedlni vySe dani? A proc? Ma stat néjaké hranice
moci? Co to vlastné viibec je ten stat?

Z4dnd kniha nezodpovi vie, takova snaha by ostatné byla krajné
podezteld. Dobra kniha toho zodpovi prave tak akorat. Chybét nesmi
nic a prebyvat také ne. Berte tuto knihu jako navod k pochopeni
a pouziti bitcoinu — zdravych penéz. Knihu, kterou mizete dat
zvédavé kamaradce ¢i kamaradovi, budou-li se ptat. Otazky si
zadaji odpovédi a tato kniha jich je plna. I to zbohatnuti tam je,
ale neni primarni.

Preji vdm pfi éteni Josefovy knihy takové uspokojeni, jaké mam
z jeho textl ja.

Daniel Steigerwald
30. Cervence 2023, Praha

VI



UuvoD

V dobé psani knihy oslavil bitcoin své ¢trnacté narozeniny. Je to jiz
étrnéct let, kdy svétem cloumala finanéni krize a Satoshi Nakamoto
publikoval vychozi Genesis blok se zpravou ,,Chancellor on brink
of second bailout for banks*, ktery mtzeme volné preloZit jako
»Ministr financi zvazuje druhy bankovni bailout”. Jednalo se o titulek
britskych Timesu ze dne 3. ledna 2009. Satoshi timto zapisem
dokadzal, Ze bitcoin nebyl pfedtéZeny — nemohl totiZ existovat pred
timto datem — a také ndm poodhalil motivaci k vzniku bitcoinu.
Satoshi stvoril alternativni penize, ve kterych neexistuji privilegia,
a nezodpovédnost je potrestdna trhem, nikoli odmeénéna vladou.
Proto pokud bych mél bitcoin charakterizovat tfemi slovy, volil
bych penize bez privilegii. A pokud bych to mél zkratit na pouhd dvé
slova, byly by to zdravé penize. Jednim slovem pak proste penize.

Jak se s postupem casu ukazuje, vlastné se nejedna ani o kdovijak
yalternativni“ penize; anomalii jsou spiSe dnesni fiatové mény,
zatimco bitcoin predstavuje navrat k principtim, kterymi se penize
ridily po tisice let. Konzervativni povaha bitcoinu stoji v ostrém
protikladu k nevypocitatelnosti fiatovych mén. Zatimco bitcoin
nasleduje od 3. ledna 2009 stdle stejné zakladni principy, fiat celi
paléivé existencialni krizi a fiatovi ekonomové musi vymyslet ¢im
dal krkolomnéjsi obhajoby pro statni penézni monopol produkujici
meénove jednotky se stale horsimi vlastnostmi.

Pravda ohledneé fiatu je prosta: jednd se o ndstroj pro presun
bohatstvi z kapes neprivilegovanych do kapes privilegovanych.
S pomoci Cantillonova efektu (neboli infla¢ni dané) si stat a zajmové
skupiny udrzuji postaveni, o které by v prostredi zdravych penéz
musely soupefit ve férové trzni soutézi. AZ donedavna byla jedina
obrana proti Cantillonoveé efektu hrat fiatovou hru: efektivné
pracovat s dluhem, investovat do sektort tyjicich z konstantniho
prilivu novych penéz, spekulovat nad dal§imi kroky centralnich
bankért. Poroce 2009 se penézni paradigma promeénilo a s disledky
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navratu zdravych pen€z se teprve seznamujeme. Ambici této
knihy je pomoci étendfi s orientaci ve svete, ve kterém jiz nelze
bitcoin ignorovat.

Jednotlivé kapitoly knihy vznikaly prevazné v letech 2021-2022,
kdy vychazely jako samostatné ¢lanky v Bitcoin Magazine, BTC Times,
Alza.cz. ACKkoli texty byly ptivodné publikovany jako nezavislé ¢lanky,
v této knize podavaji ¢tenafi uceleny navod na to, jak o bitcoinu
premyslet, a to jak z pohledu logiky bitcoinu v ramci souc¢asnych
makroekonomickych problému a historie penéz, tak i z pohledu
osobniho pristupu. Po preéteni knihy by tak ¢tenar mél mit jasnéjsi
predstavu ohledné toho, pro¢ se bitcoinem dale zabyvat, a jak pri
tom minimalizovat riziko finanéni i nervové Gjmy.

Kniha je ¢lenéna do tfi ¢asti. Prvni ¢ast seznamuje Ctenare
s riznymi pohledy na bitcoin: od perspektivy ménového vyvoje
v ¢eskych zemich a eurozéné, pres ,fiatovou mentalitu“ dnesnich
mainstreamovych ekonomu a véemoznych Kkritikd bitcoinu, po
vysvétleni racionality ,hodlu” — véfim, Ze ¢tenaf obdrzi v této casti
dostatek materidlu k prfemysleni o bitcoinu z vice thl.

vvvvvv

zdkladnich ctnosti, které by si bitcoineri méli osvojit, chtéji-li cestu
ke svétové adopci bezpeéné zvladnout. Ctenari se zde seznami
s hardwarovymi penéZzenkami, problematikou dédictvi a dlouhodobé
bezpecénosti seedu, otdzkou soukromi, trznimi cykly a nebezpecnosti
financni paky.

Treti cast knihy pojednava o dlouhodobém impaktu bitcoinu,
a to jak na osobni urovni (bitcoin jako uspory), tak i na urovni
celospolecenské (dopady hyperbitcoinizace). DileZitou kapitolou je
ivarovani pred vztahem statu k bitcoinu — navzdory rozsifené obavé
ze zakazl je na misté mit se na pozoru spisSe pred konfiskacemi
bitcoinu, a to bud uplnymi — obdobné jako bylo konfiskovdno zlato
ve Spojenych statech vroce 1933 —tak i pred ¢astecnymi v podobhé
specidlnich bitcoinovych dani. Véfim, Ze bitcoin v dlouhém obdobi
v soutézi se statnimi penézi vyhraje, jelikoZ ekonomické zakony
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zkratka funguji se stejnou mirou spolehlivosti jako zakony prirodni.
Nicmeéné nez se tak stane, ¢ekaji nas turbulentni ¢asy — fyzikalni
a ekonomické zakony sice funguji bez ohledu na lidské minéni,
zpatecnici ale radi upaluji domnélé heretiky. Jednim z dtlezitych
poselstvi knihy tudiz je: méjte se na pozoru a radéji budte lehce
paranoidni nez naivni. Koneckonci, bitcoin ztélesnuje kromé
navratu zdravych penéz i odluku penéz od statu — a to se statu
nemusi libit.

Velké podékovani za realizaci knihy patfi tymu Braiins Publishing,
zejména neunavnému editoru Jachymovi. Dékuji Slushovi, Ze mi
na jare 2021 nabidl praci pro Trezor, v ramci které jsem ziskal
moznost publikovat na Bitcoin Magazine a poloZit tak zaklady pro
tuto knihu. Dékuji své rodiné za dlouhodobou podporu a divéru.
A dékuji Satoshimu, Ze navratil svétu nadéji na lepsi budoucnost.



SLOVNIK POIMU

V knize se vyskytuji terminy, se kterymi se étenar nemusel drive
setkat. Pro lep$i orientaci si je na tomto misté vysvetlime.

BIP - Bitcoin Improvement Proposal. Formalizovany proces
pro navrhovani zmén v bitcoinu (jak v protokolové oblasti, tak
v oblasti implementace, napf. penézenek). Proces BIP je zaloZen
na peer-review: vSechny navrhy jsou verejné dostupné a verejné
diskutované. 1 kdyz je ale néktery BIP schvéalen a zmény zaneseny
do referenéni implementace Bitcoin Core, neexistuje proces, jakym
zmeénu v siti prosadit — posledni slovo maji vZdy provozovatelé
bitcoinovych uzld, kteri se sami rozhoduji, jakou verzi bitcoinového
software budou provozovat.

Cantillontiv efekt — Dopadu ti$téni novych penéz a jejich
nerovnomeérnému Siteni ekonomikou se rika Cantillontv efekt
nebo také ,infla¢ni dan”. Nové penize se nejprve dostavaji do
rukou statu, finanénim institucim, korporacim. Tito prvni drzitelé
utraceji penize, dokud se v ekonomice jeSté nezvysily ceny. Jak
se nové penize postupneé $ifi ekonomikou, dochdazi ke zvySovani
cen. Vlivem Cantillonova efektu dochazi k presunu kupni sily od
chudsich vrstev spole¢nosti k bohat$im.

CBDC - Central Bank Digital Currencies. VétSina centralnich
bank zkouma moznosti zavedeni digitalnich mén zalozenych na
blockchainové technologii. V principu by CBDC nefreSily zadné
problémy fiatovych mén, naopak by umoznily centrdlnim bankam
avladam jesté tuzsi kontrolu nad ménovym systémem a v kombinaci
se zruSenim hotovosti by v takovém systému neexistovalo Zadné
soukromi. CBDC v dobé psani knihy jiz zavedly Cina a Nigérie.

DCA - Dollar Cost Averaging neboli strategie pravidelnych nakupt
bitcoinu nehledé na aktudlni cenu.
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Fiat — Statni penize vznikajici z prikazu (naptiklad dle legislativy
o zakonném platidle). Z latinského fiat = budiz. Nejéastéji pouzivan
jako termin pro dnesni papirové a virtualni penize nekryté drahymi
kovy.

FUD - Fear, uncertainty, doubt. FUD je termin, kterym bitcoineri
oznacuji zamerné vyvolavani pochyb o prinosu bitcoinu ¢i jeho
vyhlidkdch na budouci adopci. Mezi oblibené FUD patti oznacovani
bitcoinové tézby za neekologickou ¢i ménové politiky bitcoinu za
neudrZitelnou.

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

KYC/non-KYC — Know your customer je pozadavek kladeny regulatory
na poskytovatele finan¢nich sluzeb. Poskytovatelé sluzeb (napf.
banky, burzy) maji povinnost identifikovat své zakazniky, uchovavat
zaznamy o identifikaci a predavat je statnim organtim. ,KYC bitcoin“
je bitcoin ziskany s dolozenim identity nakupujiciho. Vzhledem
k transparentni povaze bitcoinového blockchainu miize burza
(a dalsi, se kterymi osobni udaje nakupujiciho burza sdilela) sledovat
dalsi transakce uzivatele. ,Non-KYC bitcoin® je bitcoin ziskany bez
doloZeni identity nakupujiciho, typicky v reZimu peer-to-peer.

Lightning Network — je bitcoinova platebni sit, ktera uzivatelim
umoznuje rychlé a levné bitcoinové platby. Na Lightning Network
neni zapottebi ¢ekat na zahrnuti transakce do bloku ze strany tézara.

Lindy effect — Pravidlo popularizované Nassimem Talebem
vyslovujici tezi, Ze pokud urcitd technologie ¢i instituce existuje x let,
bude pravdépodobne¢ existovat jesté dalSich x let. V kontextu bitcoin
Lindy effect znamena4, Ze po 14 letech existence pravdépodobné
jen tak nikam nezmizi; zlato ma velmi silny Lindy effect, coz byva
také hlavni argument ze strany kritik( bitcoinu.

Xl



P2P - Peer-to-peer. Oznacuje platebni ¢i komunikaéni styk mezi
dvéma jedinci ¢i softwarovymi uzly bez tiéasti prostiednika.
Bitcoinové uzly funguji v rezimu P2P, ne kazdy vSak s bitcoinem
naklada v osobnim Zivoté ve stylu P2P: ndkup bitcoinu pfes burzu
neni P2P (burza hraje roli prostfednika mezi dvéma obchodniky),
zatimco nakup primo od jinych bitcoinert je P2P. Pouzivani bitcoinu
v rezimu P2P prindsi zejména vyhody v oblasti soukromi.

Satoshi — (zkracené sats) Nejmensi jednotka bitcoinu. 1 bitcoin je
100 000 000 satoshi, 1 satoshi je 0,000 000 01 bitcoinu.

Stacking sats — Slangové synonymum DCA, doslova se jedna
0 ,Stosovani sati“ neboli prikladani dalsich a dalSich drobnych
jednotek bitcoinu do vlastni pené€zenky. Oproti DCA nemusi
byt stacking pravidelny (stackovat se da dobfe pri cenovych
propadech - tzv. buying the dip) a nemusi se ani jednat o nakupy

(stackovat lze vydélavanim bitcoinu).
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CAST PRVNI: PERSPEKTIVY

Uvod prvni éasti

Bitcoin existuje. To uz je po ¢trnacti letech fungovani tézké zaprit
a ani nejvetsi kritici tuto zakladni skuteénost nerozporuji. Bitcoin
tu zkratka je a ,Slape jako hodinky“ — kazdych deset minut sestavi
téZzari novy blok a vybrané transakce dostanou své prvni potvrzeni.
Jak konstatuji bitcoinefi: tik tok, novy blok.

Bitcoin coby minivesmir protokolovych pravidel, uzld, penézenek
a dalSich technologickych prvki neni predmétem sporu. To, o ¢em
se my, lidé, radi hadame, je spise vyznam véci. Néktefi povazuji
bitcoin za zbyte¢ny, ba dokonce Skodlivy; my bitcoinefi jej naopak
vnimame jako milnik lidského vyvoje, s pomoci kterého se mizeme
konecné zbavit prezitku statnich penéz.

Bitcoin existuje — nikoliv v§ak ve vakuu. Existuje po boku statnich
penéz, z cehoz, jak si dale ukdzeme, prameni velmi zajimava
dynamika; a predevsim pak existuje v riznych perspektivach.

Po mnoha letech s bitcoinem jsem dospél k poznani, Ze bitcoin
nelze zcela pochopit — vzdy, kdyZ uZ si ¢lovék mysli, Ze pochopil
vSechny aspekty a diisledky existence bitcoinu, objevi opét néco
nového. Co je ale mozné, je postupné se seznamovat s riznymi
pohledy na bitcoin a dotvaret si tak mentalni obraz ohledné toho,
jaky dopad bude mit bitcoin na dalsi vyvoj lidstva. Perspektiva
historického vyvoje penéz odhali jiné stranky nez perspektiva
osobnich financi; konfrontace fiatové mentality s rakouskou Skolou
ekonomie nam opét o povaze bitcoinu a jeho kritik® i pfiznived
odhali néco nového.

Primeét ¢tenare premyslet o bitcoinu z riznych, moznd i neintuitivnich
perspektiv, je ambici prvni ¢asti Ndvratu zdravych penez.
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Perspektiva dlouhodoba: U bitcoinu vam stale jesté
neujel vlak

Bitcoin Magazine, 21. 8. 2021

KdyzZ jsem pred lety objevil bitcoin, myslel jsem si, Ze je uZ Zalostné
pozdé. Pri zpétném pohledu je zfejmé, jak strasné jsem se mylil.
Stejné jako Jon Snow jsem nevédél zhola nic. Vét§ina cenového ristu,
technologického vyvoje, geopolitickych disledkl — to vSe bylo jesté
prede mnou. A s odstupem let se domnivam, Ze to dnes plati jeSté
vice. Pokud tyto fadky Ctete, bitcoinovy vlak vdm rozhodné neujel.
Jsme stdle jesté na zacatku.

»Jsem si jisty, Ze za 20 let bude objem transakci bud'velmi
velky, nebo Zadny.”

— Satoshi Nakamoto, 14. 2. 2010

Po letech zkoumadni bitcoinu a jeho vlivu na svét je jasny jeden fakt:
bitcoin nemuze uspét jen ¢astecné. Nebude hrat druhé housle.
Jak Satoshi predpovédél, adopce bitcoinu bude probihat ve stylu
,vSechno, nebo nic”. Globalni ménova evoluce, nebo bezvyznamnost.

Pro¢ tomu tak je? Bitcoin jsou penize vznikajici a Sifici se odspodu
a jako takové konkuruji fiatu, coz jsou naopak penize ,naordinované”
seshora. Spoleénost potfebuje penize k bezproblémové sméné zbozi
a sluzeb a k uchovani vytvoiené hodnoty pro budouci pouZiti. Re¢eno
ekonomickym Zargonem, penize potfebujeme pro jejich funkce
prostredku smény a uchovatele hodnoty. Nyni fiat penize funguji
docela dobfe jako prostfedek smény (zejména v zapadnim svété),
ale jako uchovatel hodnoty jsou v priibéhu desetileti stale horsi.
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A
PURCHASING POWER OF THE U S DOLLAR

Source: Bureau of Labor Statitics - Consumer Price Index, Morris County Library of Historic Prices

Value of One U.S. Dollar (2020)

120 $1.00

Americky dolar je jednou z nejpevnéjsich fiat mén posledniho stoleti. Presto vSak od roku 1913 ztratil
pres 95 % kupni sily. Zdroj: Visual Capitalist.

Aby lidé toto selhani fiat penéz kompenzovali, hledaji jiné nastroje
pro zastoupeni role uchovatele hodnoty, naptiklad cenné papiry
nebo nemovitosti. Bitcoin tak konkuruje i témto nastrojim.
Ve srovnani s jinymi uchovateli hodnoty nespada bitcoin pod
konkrétni jurisdikei (jako je tomu u akcii, dluhopist, derivati
nebo nemovitosti) a nevyzaduje k uschové treti stranu (jako je
tomu u vétSich objem zlata, diamantt nebo cennych umeéleckych
shirek). Tyto dvé vlastnosti jsou nékdy prehliZzeny, pfestoze jsou
stejné diilezité (ne-li dlilezitéjsi) jako jeho spolehlivd ménova
politika, jejimz vysledkem je kone¢na nabidka 21 miliond bitcoin.

Uchovavani hodnoty v instrumentech s jurisdikénim rizikem
a u napadnutelnych spravct bude s postupem c¢asu stale tézsi
obh4jit, protoZe rizikovost bitcoinu vyplyvajici nyni zejména z jeho
novosti se bude s pribyvajicimi léty vyrazné snizovat.

Nastroje, které se v souc¢asnosti pouzivaji jako provizorni uchovatel
hodnoty, nezmizi, pouze ztrati svou ,,penézni prémii“ — ktera by,
jak z terminu vyplyva, méla pripadnout fungujicim penéztm. Az
bude problém penéz vyresen prostrednictvim Sirokého prijeti
bitcoinu, budou provizorni nastroje pfecenény na Cisté trzni
hodnotu a vyuzity k uc¢eltim, kvili kterym v prvé radé vznikly: domy
pro bydleni, dluhopisy pro zajisténi predvidatelnych penéznich
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tokl véritell, akcie pro alokaci kapitalu. Tyto nastroje jsou pro
spole¢nost uzitecné, ale nemély by primarné slouzit jako uchovatel
hodnoty. To je role zdravych penéz.

Bitcoinova generace

Uvazujme v dlouhodobém horizontu. Nemyslim ted vzdalenou
budoucnost ve stylu ,bitcoinové astronomie” (mimochodem skvélé
¢teni — googlujte sérii text® Bitcoin Astronomy), spise budoucnost
stylu ,,dédo, co jsi délal ve 20. letech?* Pokud bitcoin uspéje a stane
se globalnimi zdravymi penézi, budeme patrneé oznacovani za
prvni bitcoinovou generaci. A Thostejno, zda jsme zazili kolaps
Mt. Gox v roce 2014, tcastnili se valky o velikost bloku v roce
2017 nebo pozorovali velkou ¢inskou migraci hashratu v roce
2021. Priikopnicky status ziskame uz jen proto, Ze jsme byli u toho,
kdyz bitcoin napravoval svét.

Moznd vam to zni, jako bych pfi psani koufil kvalitni hopium, ale
zkuste zvazit, zda na nasledujicich radcich vskutku néco neni.
Bitcoin se totiz dnes ani zdaleka neblizi svému potencidlu.

Posudme fakta:

Bitcoin ma obfi prostor pro rust. Bitcoin stale nedosahuje ani
desetiny trzni kapitalizace zlata. Ve prospéch zlata sice hraje
silny Lindy effect, ale neni mozné jej v mziku oka teleportovat
na druhou stranu planety, jako to mzeme udélat s bitcoinem
pres Lightning Network. Zlato ke svému spravnému fungovani
potrebuje divéryhodné zprostredkovatele, zatimco bitcoin si
mize (a mél by) kazdy drzet a spravovat sam. Bitcoin mé zkratka
lepsi vlastnosti pro plnéni tlohy penéz a dlouhodobé nad zlatem
zvitézi, a to véetné prekondni jeho trzni kapitalizace.

Staty teprve objevuji bitcoin jako zakonné platidlo. Bitcoin
prijaly za své zakonné platidlo doposud pouze dve zemé: Salvador
a Stfedoafricka republika. Teorie her zde hovori jasné: zemé, které
nemaji v otazkach financni suverenity co ztratit, budou v 21. stoleti
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naklonény adoptovat bitcoin, podobné jako v priibéhu 20. stoleti
v obdobné situaci adoptovaly dolar.

Rapidni rozvoj Lightning Network. VétSina lidi si neuvédomuje,
jak masivni pokrok pro bitcoin predstavuje platebni nadstavba
Lightning Network. Jak ¢asto slySite FUD typu ,,bitcoin nedokaze
zpracovat vice neZ na ¢tyri transakce za sekundu“? Lightning
funguje jiz dnes a tato platebni nadstavba je kazdym rokem vyrazné
spolehlivéjsi, pouzitelnéjsi a robustné;jsi.

Jednotkové zkresleni. Obdobné si mnozi lidé stale neuvédomuji,
ze bitcoin lze délit na sto miliont jednotek, tzv. satoshi ¢i saty.
Jednotkové zkresleni (unit bias) je rozsireny dojem, Ze bitcoin
je jiz drahy a shitcoiny jsou naopak levné. Ve skuteénosti je to
naopak, protoze bitcoin je svétem stdle znaéné nedocenény,
zatimco shitcoiny dlouhodobé vi¢i bitcoinu padaji k nule. Je na
éase prestat lamentovat nad tim, Ze jeden cely bitcoin je prilis
drahy. Prepnéte se do satoshi: za jeden dolar stale jesté dostanete
tisice satl! Smésné levné!

Opomijeni centralnimi bankami. Centralni banky zatim bitcoin
ani neakumuluji, prestoZe bitcoin v rozvaze nabizi vysokou Sanci
na zdchranu mensich ndrodnich mén — alespon v kratkém obdobi;
dlouhodobé veskery fiat vymizi, jelikoz neobstoji v konkurenci se
zdravymi penézi.

Alokace ze strany velkych investort. Velci investori se jiz pozvolna
probouzeji k poznani, Ze s dluhopisy, akciemi a dokonce i s penézi
samotnymi je néco fundamentalné Spatné. Zndmi investori Paul
Tudor Jones, Stanley Druckenmiller, Ricardo Salinas ¢i instituce
jako Fidelity predstavuji proziravé prvni vlastovky nového trendu:
uznani, Ze nenulova alokace do bitcoinu by méla byt soucasti
dlouhodobého portfolia.

Microstrategy a spekulativni ttok na dolar. Doposud pouze jedna
jedind korporace (Microstrategy) zacala provadét spekulativni itok
na americky dolar v podobé vytvareni dluhovych zavazkd ve fiatu
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a akumulace zdravych penéz do rozvahy. V pribéhu medvédiho
trhu 2022-2023 jsou Microstrategy a jeji feditel Michael Saylor
zesmésnovani; az se vSak situace otoci, pak si mnozi uvédomi, ze
by je meli spiSe nasledovat a akumulovat bitcoin v§emi dostupnymi
prostredky.

VySe uvedené trendy, i kdyz ne vSechny meéritelné, nam o bitcoinu
rikaji vice nez kratkodoba cenova volatilita. Docasnad volatilita je
svidna pro gamblery, ale v dlouhém méritku je zcela irelevantni.
Nesejde na tom, zda je cena tfi tisice dolard, tricet tisic dolart
nebo tti sta tisic dolari. Na zadné fiatové cenovce ve skutec¢nosti
nezalezi, protoze fiatové mény nebudou v dlouhém horizontu
relevantni. Dokud potfebujeme vyjadfovat hodnotu bitcoinu
v nékteré z fiatovych meén, je stdle jesté prilis brzy; znamena to
totiz, Ze bitcoin se jesté nestal univerzalni ucetni jednotkou.

Fiat s kazdym dal$im rokem ztraci na hodnoté. To je zkratka
logicky disledek sou¢asného penézniho systému zalozeného na
dluhu. Je tfeba vytvaret stale vice penéznich jednotek, aby se cely
systém nezhroutil:
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VSechny statni mény prochazeji pozvolnou hyperinflaci. Jediny
rozdil mezi nimi je tempo jejich upadku.

Pouzivani bitcoinu jako prostfedku k hromadéni dalsiho fiatu je
znamkou zasadniho nepochopeni toho, co se vlastné déje. Fiat neni
udrzitelnou formou penéz. Hromadéni fiatu je blahové, jelikoz ho
je limitné neomezené mnozstvi. Bez ohledu na to, kolik statnich
penéz nahromadite, pfi dostateéném ¢asovém odstupu bude vase
kupni sila rozfedéna na nulu.

Z ,Number go up“ se stane ,,Number go down*
Ocenovani bitcoinu ve fiatu tedy nedava z dlouhodobého hlediska
smysl. Co ale pak dava smysl?

Ocenovani vseho ostatniho v bitcoinu.

Ano, dnes takova teze plisobi trochu absurdné, jelikoz vétSina z nas
ma stale mzdy, vydaje a dluhy vyjadiované ve statnich penézich.
Ale jak se bude spolec¢nost bitcoinizovat, kalkulace v bitcoinu — ¢i
spiSe v satoshi — se stane denni prirozenosti.

Koneckonct dnes nepremyslime o ,,cené“ dolaru, ale spiSe o tom,
co si za dolar koupime. A stejné to bude s postupujici svétovou
adopci s bitcoinem. Lidé se mentalné posunou od ceny bitcoinu
ke kupni sile bitcoinu.

Vzhledem k tomu, Ze bitcoin se v dnesni dobé pouziva predevsim
jako uloZisté hodnoty, ddva smysl, abychom si nejprve osvojili zvyk
premyslet o svém bitcoinovém jméni v satech misto v dolarech.
Dolarova hodnota naseho bitcoinového jméni se mtze v pribéhu
¢asu meénit, ale vétSina lidi nakonec dospéje k zavéru, Ze zalezi
pouze na navy$ovani mnozstvi bitcoinu v nasi penéZence. Mnozi
na to prijdou az po Spatné zkuSenosti: prodaji za cifru na cenovce,
jiz povaZuji za dostate¢né vysokou, ale pozdéji se stanou svédky
dalsiho prudkého ristu ceny. Vétsina spekulantli casem zjisti, ze
ma stale méné bitcoint. Ti proziravéjsi nasledné prepnou svij
mentalni model z dolar(i na saty.
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DalSim krokem je, kdyZ lidé za¢nou prijimat ¢ast ¢i dokonce celou
svou mzdu v bitcoinu. Kromeé vasnivych bitcoinerd se moznost
dostavat ¢ast mzdy v bitcoinu za¢ne drive ¢i pozdéji Sitfit i mezi
,hormdalnimi“ pracovniky — tento vyvoj lze ocekavat zejména
v rozvojovych zemich, kde je jiz nyni bézné vydélavat v zahranié¢ni
meéné, nejéastéji v dolaru. Privyplaceni mzdy v bitcoinu byva mzda
vyjadfovana ve fiatu, pracovnici si vSak nevyhnutelné v§imaji, kolik
satoshi kazdy mésic obdrzi. Jak bude cena bitcoinu ve fiatovém
vyjadfeni stoupat, pracovnici budou pozorovat, Ze vydélavaji stale
meéné a méné satoshi, ac¢koliv tyto mensi ¢adstky maji postupem
¢asu vyssi kupni silu. Lidé si tak pomérné prirozené za¢nou zvykat
na cenoveé (a mzdové) deflacni aspekt bitcoinové ekonomiky.

Prirozenym vyvojem pak bude mentalni precenéni velkych nakupt
v satoshi. , TTi miliony sat(i za iPhone?! Padesat milion satti za auto?!!
KaZzdy dlouhodoby hodler vi, Ze tyto ceny ¢asem klesnou. Bitcoin ma
silny vliv na sniZeni casovych preferenci, tj. upfednostnéni budouciho
blahobytu pred kratkodobym uspokojenim. Mentalni kalkulace véci
v satech se stane druhou pfirozenosti ddvno predtim, nez bude zbozi
v bitcoinu primo nacenovano obchodniky.
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Takto se postupneé z ,number go up“ stane ,number go down®.
Cena bitcoinu mdze v budoucnu ve fiatovém vyjadreni stoupat do
nekonecna, ale malokdo tomu bude vénovat pozornost, protoze
fiat bude jiz irelevantni. Nikoho dnes nezajima, kolik stoji bitcoin
v zimbabwskych dolarech; obdobné nikoho nebude zajimat, kolik
bude za nékolik desetileti stat v americkych dolarech. Lidé na
bitcoinovém standardu budou misto rostouci fiatové cenovky
vnimat konstantné klesajici ceny.

Ale co ona povéstna volatilita? Jakmile se bitcoin stane vSeobecné
pouzivanou ucetni jednotkou, volatilita a mira zhodnocovani se
vyrazneé snizi. Bude to zplisobeno nékolika faktory: nebudou
existovat zadni spekulanti usilujici o zisky ve fiatu, namisto nich
budou vSichni provadét pravidelné DCA (jen se tomu bude fikat
jednoduse ,,spofeni”) a trzni kapitalizace bude tak obrovska, ze
bude prakticky nemozné, aby néjaky jednotlivy subjekt pohnul
kupni silou bitcoinu. Misto nahlych ristli a propadd bude mira
zhodnocovani kupni sily po hyperbitcoinizaci jednoduse odpovidat
mire ristu ekonomické produktivity. Bitcoinovy standard je tak
v souladu s pfirozenou deflaci vyvolanou technologickym rtistem
(v angli¢tiné growth deflation).

»Technologie je deflacni. To neni jen ma domnénka. Je to
prirozenost technologie. A protoZe technologie je zakladem
stale vetsi ¢asti svéta kolem nas, znamena to, Ze vstupujeme
do veku deflace, jaky svét jesté nezaZil.“

- Jeff Booth, The Price of Tomorrow: Why Deflation is the Key to an Abundant Future

Mozna si ted feknete: ,,To vSechno je sice hezké, ale je to vzdalené
desitky let”. No, to je ale smyslem tohoto textu, ne? Dnes jesté
neni pozdé, protoze hlavni socialné-ekonomické disledky nas
teprve ¢ekaji. Zhodnoceni mozného — a podle mého ndzoru docela
pravdépodobného budouciho vyvoje — mad silny vliv na dnesni
chovani. Védomi, kam to vSechno vede, nas motivuje k tomu,
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abychom se dnes chovali ctnostné: osvojili si pristup s nizkymi
céasovymi preferencemi, trpélivé straddali a zaroven kalkulovali
své uspory v satech misto ve fiatu, ignorovali fiat maximalisty
a shitcoinery.

Nikdy neni pozdé, ale ranni ptace dal doskace

Na bitcoin nebude nikdy ,,prili§ pozde®. I poté, co se bitcoin stane
globalnimi penézi a mira zhodnocovani jeho kupni sily bude
odrazet pouze rist produktivity, bude mit smysl uchovavat hodnotu
v bitcoinech. Bude to zkratka nejlep$i mozny spofici instrument
pozvolna zhodnocujici kupni sily bez rizika protistrany ¢i selhan{
investicniho zaméru (koncept bitcoinu jako spofeni rozvadim
v kapitole Ndvrat uspor: Bitcoin jako konzervativni volba).

Nic ale neni stoprocentné jisté. Stradani a drzeni bitcoinu predtim,
nez dojde k hyperbitcoinizaci, ma sva rizika. Bitcoin ma stale
hypotetickd nebezpeci technického typu, bezrizikové neni ani
samotné drzeni (at u spravce, ¢i ve vlastni penézence), ackoliv
nastroje na bezpecnou tischovu se rychlym tempem zlepsSuji a jsou
stale intuitivnéj$i." Dalsi rizika jsou politické povahy; stat ma stéle
legalni monopol na penize a bude si jej chranit. Soucasni drzitelé
bitcoint ¢eli riziku nespravedlivého zdanéni, konfiskaci a dal$im
druh@im obtéZovani ze strany statu.’

Proto i kdyZ s prijetim bitcoinu se nikdo nikdy neopozdi, osobni
adopce bitcoinu pred hyperbitcoinizaci ma potencialné zna¢né
vysoky vynos, ktery odpovida zvySenému riziku pred celosvétovou
adopci.

1 O hardwarovych penézenkach pojednavame pozdéji v knize v kapitole Rozumnost aneb Jak na
hardwarové penéZenky.

2 O téchto tématech pojednava kapitola Navrat konfiskaci: Stat bitcoin nezakazZe; bude na ném
parazitovat.
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Poznatky z kapitoly

V soucéasnosti jsme stale na samotném pocatku procesu
bitcoinizace.

Bitcoin je vhodnym uchovatelem hodnoty, jelikoZ neni libovolné
tisknutelny tak jako fiat mény.

Bitcoin je vhodnym prostfedkem smény;, jelikoZ 1ze s pomoci
Lightning Network ,teleportovat” po celém svété, okamzité
a s velmi nizkymi poplatky.

Svét teprve objevuje potencial bitcoinu.

V budoucnosti nebudeme ocenovat bitcoin ve fiatu, ale spiSe vSe
ostatni v bitcoinu (nebudeme mluvit o cené bitcoinu, ale o kupni
sile bitcoinu).

Globalni adopce bitcoinu nicméné neni jistd a ma své prekazky;

proto ma brzka adopce vysoky potencidlni vynos odpovidajici
nejistote hyperbitcoinizace.
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Perspektiva incentiv: Fiatova mentalita: proc (nejen)
ekonomové nechapou bitcoin

Bitcoin Magazine, 17. 5. 2021 a Finmag, 22. 10. 2021

Nékteri lidé pripodobnuji bitcoin k tulipdnové manii ¢i Ponziho
schématu s jasnym zdvérem, Ze se jednd o bublinu, ktera musi brzy
splasknout. Takto se o bitcoinu vyjadfuje nejeden slavny ekonom
s Nobelovkou na krhové fimse. Pro¢ tito renomovani odbornici nevidi
v bitcoinu Zadnou hodnotu? Myslim, Ze se nejednd aZ tak o nepochopeni
bitcoinu jako takového, ale spiSe o diametralné odliSny pohled na svét.

VIiv ekonomie hlavniho proudu nelze podcenovat. Jak ekl John
Maynard Keynes: ,,Prakti¢ti muzi, ktefi sami sebe povazuji za
odolné vici vSem intelektualnim vliviim, jsou obvykle otroky
nékterého ze zesnulych ekonomu. Blazni u moci destiluji své
silenstvi z per polozapomenutych akademickych pisalkd.” Tento
citdt hezky vystihuje sou¢asnou hospodarskou politiku. Podivejme
se tedy, jak se na souc¢asnou ekonomiku — a tedy i na spole¢nost
samotnou — divaji vlivni ilenci a pisalci dneska.

Co je to vlastné mainstreamova ekonomie?
Ekonomie hlavniho proudu je smésici dvou dominantnich kol
ekonomického mySleni: keynesianstvi a monetarismu.

Keynesianstvi v riznych podobéach (tj. postkeynesianstvi, nové
keynesianstvi) je silné zaméreno na ekonomické agregaty: HDP,
miru nezameéstnanosti, spotfebitelské vydaje, inflaci meérenou
prostfednictvim indexu spottebitelskych cen (CPI) apod. Trzni
sily povazuje za chronicky nedostate¢né v diisledku rdiznych
udajnych selhani trhu. Spoleénost neustdle potfebuje verejné statky
poskytované statem. Verejné vydaje jsou v o¢ich keynesianskych
ekonomi vielékem a mély by se uskuteéniovat i za cenu
vysokych rozpoctovych deficiti, je-li to nutné. Zajimavé je, ze
sam Keynes predepisoval deficity vefejnych financi pouze v obdobi
hospodarského poklesu — rozpocet USA byl nicméné v deficitu
46 z poslednich 50 let, a to i v dobé silného hospodarského rastu.
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Monetarismus se také zaméruje na ekonomické agregaty, ale jeho
recepty jsou, inu, monetaristické povahy: misto fiskalnich opatfeni
by méla ekonomice pomahat centralni banka. Nafukovani penézni
zasoby, manipulace s kratkodobymi tirokovymi sazbami, zastavani
role véritele posledni instance, skupovani hypoték, dluhopist nebo
dokonce akcii — vSechna tato opatfeni v o¢ich monetaristti ochranuji
ekonomiku pfed nevyhnutelnym krachem, deflaci a nezaméstnanosti.

DnesSni ekonomicti experti, poradci a vladni urfednici obvykle
zastavaji kombinaci téchto dvou pohledli na ekonomiku. Hospodarska
politika by tedy méla vyuzivat jak penize dariovych poplatniki, tak
i jejich kupni silu. Je dtlezité zdtraznit, Ze monetarismus zacal
hrat roli v hlavnim proudu ekonomie v 70. letech 20. stoleti — poté,
co americky dolar ztratil svou sménitelnost, a cely svét se ocitl pod
¢istym fiatovym standardem bez jakékoliv vazby na zlato. V jistém
smyslu priSel monetarismus na pomoc keynesidnstvi: s neustdle
rostoucim zadluzenim bylo tfeba najit argument pro stale nizsi
urokoveé sazby.
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Mainstreamovi ekonomové se shodnou, Ze vaSe penize nejlépe poslouZi statu: ten si své uloupne
nejprve prostrednictvim dani, poté s pomoci inflace.
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Chronické deficity vyvolavaji potfebu nafukovat dluh prostiednictvim
politiky levnych penéz. A politika levnych penéz je zase silnou
pobhidkou k dalsimu zadluzovani — pro vladu i ekonomiku jako celek.

Ackoliv se muze zdat, Zze hospodarska politika zaloZend na
mainstreamové ekonomii v poslednich desetiletich uspokojivé
funguje, z dlouhodobého hlediska sp€je ke katastrofe. Nafukovani
dluhové bubliny s pomoci politiky levnych penéz prosté neni
udrzitelné a tak ¢i onak tato bublina nakonec praskne: bud se
dluznici dostanou do insolvence, nebo se kupni sila fiat penéz
vypari. Jak to stru¢né okomentoval Dylan LeClair: ,,Ze sou¢asného
ekonomického prostredi neni Zadné civilizované vychodisko.“’

Fiatova mentalita

,Namisto penéz vytvorenych kliknutim mysi mame penize,
které se musi téZit — vytvaret pomoci vypoc¢tu naroénych
na zdroje. (...) Jinymi slovy, nadSenci do kryptomén ve
skutecCnosti oslavuji vyuZiti nejmodernéjsi technologie
k tomu, aby vratili ménovy systém o 300 let zpét. Pro¢
bychom to méli chtit? Jaky problém to resi? “

- Paul Krugman®

Nyni zpét k tvodni otdzce: Pro¢ mainstreamovi ekonomové nendvidi
bitcoin?

VysSe uvedeny citat renomovaného nobelisty ndm pomiiZe na tuto
otdzku odpovédét. Je pozoruhodné, Ze to, co zastance zdravych penéz
povazuje za hlavni prednost bitcoinu, odsuzuje mainstreamovy
ekonom jako jeho nevyhodu. Pro Paula Krugmana — typického
predstavitele dneSniho ekonomického mainstreamu — je bitcoin

3 Dylan LeClair: The Conclusion of the Long-term Debt Cycle and the Rise of Bitcoin, Bitcoin
Magazine, 12. 4. 2021.

4 Paul Krugman: Transaction Costs and Tethers: Why I'm a Crypto Skeptic, The New York Times,
31.7.2018.
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odsouzen k selhani, protoZe v ném nelze vytvaret nové penézni
jednotky kliknutim mysi.

A to je prave ona fiatovd mentalita: svétonazor, podle néhoz by stat
a jeho experti meli mit moznost vytvaret penize a intervenovat
s nimi v ekonomice podle libosti. My si zde miiZeme tento pristup
nazvat pravym jménem: monetarni socialismus. Stat definuje,
co jsou penize prostiednictvim zakont, ridi ménovou politiku
(tj. rychlost tvorby penéz), stat rozhoduje o tom, ke komu se nové
penize dostanou nejdfive, stat uréuje urokové sazby, stat demotivuje
lidi od tspor a naopak je tlaci k zadluzovani. A¢koliv moderni
centralni banky provadéji ménovou politiku neprimymi nastroji,
jako jsou tzv. ,operace na volném trhu“, pro ptsobeni trznich sil
neni v ére fiat penéz ponechdno mnoho prostoru.

Jednou ze zdkladnich funkci penéz je (nebo by méla byt) jejich role
uchovatele hodnoty. Ta vSak jde stranou, kdyz se do prace pusti
fiatovi ekonomové. Vzhledem k tomu, Ze penize Ize pod fiatovym
standardem vytvofit ze vzduchu, nema smysl je dlouhodobé drzet.
Ze by pro investovani do budoucich projekt? Na to prece mame
uveéry se stale nizsimi urokovymi sazbami! A co rezerva pro nejistou
budoucnost? K tomu zde mame socidlni stat! Proto nikdy neuvidite
mainstreamového ekonoma uznat, Ze bitcoin mtze plnit funkci
uchovatele hodnoty: je to jako chtit po barvoslepém, aby ocenil
krasu duhy. Jednoduse nema schopnost ji vidét.

Z pohledu mainstreamové ekonomie to dava smysl: jedinou
cestou z keynesidnské dluhové pasti je kromé primého bankrotu
inflace. Myslenka, zZe by penize mély fungovat jako dlouhodoby
uchovatel hodnoty, je pro nositele fiatové mentality absurdni,
prezitd a nebezpecnd. Penize by podle tohoto svétondzoru mely
slouzit jako prostfedek smény. Stac¢i, kdyz kratkodobé nedojde
k jejich hyperinflaci, ale dlouhodobé je zadouci, aby postupné
ztratily vét$inu své hodnoty.
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Rakouska alternativa

,Veskeré racionalni jednani je ekonomické. Veskera
ekonomicka aktivita je racionalnim jednanim. Veskeré
racionalni jednani je v prvni radé individvalnim jednanim.

s

Pouze jednotlivci jednaji.
— Ludwig von Mises, Socialismus: Ekonomicka a sociologicka analyza

Klicovym problémem mainstreamového pristupu je obsese agregatnimi
veli¢inami a minimalni pozornost individudlnimu jedndni a relativnim
silam, které plisobi v ekonomice. Je tak sice pravda, Ze vlada nebo
centralni banka mohou stimulovat ekonomiku a vyvolat agregatni
rist, ale struktura ekonomiky mtze byt v dtisledku statnich zasaht
nestabilni. Staci si vzpomenout na finanéni krizi v roce 2008: americka
ekonomika po léta zdanlivé silné rostla, ale pozdéji se ukazalo, Ze
tento rist byl znac¢neé toxicky, a cely finan¢ni systém se v dsledku
témé&f zhroutil. Resenim podle mainstreamového receptu bylo vice

sV v

zplsoby tisku penéz, jako je kvantitativni uvolnovani.

Total Assets of Major Central Banks

Figure 1.

100 MAJOR CENTRAL BANKS: TOTAL ASSETS L 10
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Source: Haver Analytics.

Rozvahy hlavnich centralnich bank. Normalizace kvantitativniho uvoliiovani po roce 2008 vedla k masivnimu
nafouknuti rozvah, pricemzZ nakup aktiv do rozvahy = vytvareni novych penéz. Zdroj: Yardeni Research.
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Rakouskd ekonomické §kola se zaméruje prave na to, co mainstream
ignoruje: relativni zmény cen, heterogenitu kapitalu, rozdilnost
motivaci v soukromém vs. velejném sektoru, zmeény v ¢asovych
preferencich prostfednictvim ménoveé politiky. Nevite-li, co vSechny
tyto terminy znamenayji, 1ze to zjednodusit na jednu klicovou
myslenku: individudlni lidské jedndani. VSe, co se v ekonomice
déje, vychdzi z toho, Ze jednotlivci jednaji. Jednotlivec je motivovan
svymi subjektivnimi preferencemi a incentivami, které ho pohéni.
Na hospodarskou politiku 1ze pohliZet jako na pokus o manipulaci
se strukturou incentiv: kuprikladu sniZenim urokovych sazeb
jsou lidé motivovani k zadluzovani a upfednostiiovani spotteby
pred investicemi.

Na rozdil od ekonomie hlavniho proudu neni rakouska $kola ve své
podstaté technokraticka. Stoupenci rakouské ekonomie chapou,
Ze ekonomika je v zasadé neovladatelnd. Absence védomého
rizeni vSak neznamend, Ze nastane chaos. Jak vysvétluje Hayek
v ¢lanku VyuZiti znalosti ve spolecnosti, individualni jednani je
koordinovano prostrednictvim cenového mechanismu. Ekonomika
je slozity systém v neustalém pohybu a relevantni udaje o nabidce,
poptavce, nedostatku zdroj a individualnich preferencich
(a nikdy nekoncicich zméndch téchto faktori) jsou rozptyleny
napri¢ miliony mysli. Obsahnout kazdy datovy bod v jeho uplné
podobé je nemozné — misto toho je nejmensi potiebnd informace
komunikovana prostrednictvim ceny. Cena je veSkerou informaci,
kterou vyrobci, obchodnici, investori a spotfebitelé potrebuji znat,
aby mohli prizptsobit své jednani tak, ze bude lépe odrazet realitu.

Pokud jsou vSak penize samy o sobé predmeétem centralniho
planovani, je cenovy mechanismus zanesen Sumem. Aby cenovy
mechanismus vysilal ¢isté ekonomické signdly a ekonomika
spravné fungovala, musi byt penize oddéleny od statu.

Je dulezité si uvédomit, co jsou vlastné penize. Penize jsou

v nejzakladnejsim smyslu spolec¢enskou instituci — souborem
pravidel a zvyklosti, které usnadnuji spolupraci mezi lidmi. Jak

30



upozoriuje Nick Szabo v ¢lanku Shelling Out’, instituce penéz
se v pribéhu déjin objevuje vsude, kam se podivame, protoze
je logickym evoluénim krokem vzdy, kdyz spoleénost dosdhne
dostatec¢né komplexity a s ni spojené délby prace. Penize vznikly
z potfeby uchovavat hodnotu vlastni prace pro pozdéjsi pouziti
a sménovat tuto hodnotu s ostatnimi. Obé role — uchovatel hodnoty
a prostredek smeny — jsou kli¢ové pro to, aby penize mohly plnit
svou roli ve spoleénosti. Neni jisté ndhodou, Ze bitcoin vznikl
a prosadil se na vrcholu celosvétové financéni krize, béhem které
byla funkce uchovatele hodnoty v dnesnich penézich obétovana,
aby se systém nerozpadl.

Fiatovou mentalitu nezménime; ucinime ji irelevantni
Vsichni zastavame néjaky svétondzor. Autor téchto radkd je
naklonén nestatnim resenim spole¢enskych problému a tato
naklonnost je jen ¢aste¢né zaloZzena na ekonomickych argumentech
—velkou roli v adopci svétonazort hraje i politicka filosofie; to je
prirozené a neméli bychom se bat si to priznat. Fiatova mentalita je
jednoduse sveétonazor, ktery zpravidla zastavaji ti, kterfi jsou niterné
presvédéeni o své schopnosti ridit spoleénost (a za udrzovani statu
quo byvaji také celozivotné motivovani prostrednictvim vysokych
pozic v akademickeé sfére, vysoké politice a finanénim odveétvi).

Myslenka zbavit ménovou politiku lidskych zasaht je zcela
protichtidna zptisobu, jakym dnes penize funguji. To je hlavni
problém mainstreamové ekonomie, kterd se zaméruje na penize
jako na kratkodoby prostiedek, ktery nelze uSetfit, pouze je mozné
je utratit, a to nevyhnutelné ve prospéch téch, ktefi penize za
témer nulové naklady tvori.

Proto budou mainstreamovi ekonomoveé bojovat proti bitcoinu az
do doby, dokud nebude hyperbitcoinizace klepat na dvefe. Bitcoin
jako nové vznikajici penézni fenomén je pro né polickem do tvare.
M4 potencial zcela rozbit iluzi technokratického rizeni. Kdyz

5 Nick Szabo: Shelling Out: The Origins of Money, dostupné na nakamotoinstitute.org, pdvodné
publikovano v roce 2002.
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stat ztrati schopnost ridit penize, rozpadne se usporadani, které
fungovalo v minulych desetiletich: Zddnd monetarni inflace, Zddny
Cantillonlv efekt, zadné chronické deficity verejnych financi, zadné
zachranné programy. Domecek z karet se zhrouti. Ale neobvinujte
z toho bitcoin; fiat systém by se rozpadl, i kdyby bitcoin nikdy
nevznikl, protoze centralni planovani selhava vzdy. Bitcoin mtze
fungovat jako zachranny ¢lun pred kolapsem fiatu a jako ndstroj
obnovy po ném.

Fiatova mentalita v praxi: spici princezny, cantilionafi,
shitcoinefi

Ekonomie je ve velké mire véda o incentivach — pozitivnich ¢i
negativnich pohnutkach, které nas motivuji k jedndni. Lidé, kteti
z urcitého divodu kritizuji bitcoin a snazi se jej zesmésnit ¢i primo
znic¢it, maji své specifické incentivy. Lze je rozdélit do tii kategorii.

»Na fiatu netieba nic ménit“ aneb Spici princezny. Prvni poéetny
tabor tvori spis vlaznéjsi kritici bitcoinu. Jsou to lidé, ktefi bitcoinu
nerozuméji, nechapou, jak a pro¢ muaze fungovat penézni systém bez
centralniho spravce a k ¢emu lidstvo néco takového viibec potrebuje.

Spadaji sem zejména lidé ze Zapadu, ktefi jsou se svymi penéezi
spokojeni. Bankovni systém je pro né funkéni, debetni/kreditni karty
a fintechové aplikace odvadéji svou praci bez zadrheld, kupni sila
se nevyparuje tempem dvaceti a vice procent ro¢né.’ V globalnim
kontextu se ale jednd o relativné tizkou a privilegovanou skupinu.
Pro mnohem vétsi ¢ast lidstva tohle neplati — miliardy lidi ziji bez
pristupu ke spolehlivym platebnim metoddm nebo v prostredi
dvou- az tficiferné inflace.

Privilegovani se o bitcoin nezajimaji, jsou ukolébani dojmem
stability statnich penéz. Finan¢né neprivilegovani naopak chapou
bitcoin témér instinktivné, predstavuje pro né zachranny zebrik
z nefunkéniho systému. Zajima-li vas adopce bitcoinu v rozvojovych

6 Tuto vétu jsem napsal do pGvodniho élanku v fijnu 2021. Ponechavam pro tragikomicky
efekt — v dobé psani knihy (fijen 2022) dosahuje oficialni cenova inflace v CR jiz téméF 20 procent.
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zemich, doporucuji zejména sledovat vystupy Alexe Gladsteina
z Human Rights Foundation.’

,»Bez fiatu by se rozpadla spole¢nost (a miij sen o paté vile)“ aneb
Cantillionari. Druhy tabor odptrct bitcoinu tvori ti, ktefi jsou primo
zainteresovani na soucasném finan¢nim systému a jeho zachovani.
Patfi sem protagonisté vySe rozebirané mainstreamové ekonomie
jako Paul Krugman ¢i Nouriel Roubini, komeréni i centralni bankéri,
vétsina politikd a nadnarodnich byrokrat( z organizaci, jako jsou
Mezinarodni ménovy fond a Svétové ekonomické forum, jakoz
i mnozstvi investort, ktefi se naucili hrat fiatovou hru.

Znovu jde predevsim o lidi ze Zapadu. Stavajici penéZni systém pro
né funguje jesté daleko lépe nez pro lidi z prvniho tdbora. Pfimo
totiz tézi z Cantillonova efektu a odsavaji kupni silu z kapes nic
netusicich spoluobc¢and. Jak si rozebereme déle v kapitole o svété
po hyperbitcoinizaci, bitcoin je pfimym ohrozenim cantilionars;
kritika z rad tohoto tabora je z jejich pohledu vysoce racionalni
a do budoucna je tfeba pocitat s tim, Ze u kritiky neztistanou. Ti
hloupéjsi se budou snazit bitcoin zakazat, ti chytfejsi konfiskovat

a kontrolovat.

,»Bitcoin je zastaraly, mam néco lep$iho“ aneb Shitcoineri. A pak
jsou tu tvlrci altcoint a takzvani bagholderi (ti, co maji plné bagly
vSelijakych nové vznikajicich cointl). Z tohoto tabora nejhluc¢né;ji
zaznivaji zkazky o zastaralosti bitcoinu. Tvirci altcoind a jejich
investori se neustdle potykaji s existencidlni otdzkou: Proc by se lidé
méli zajimat zrovna o jejich projekt, jeden z tisict jemu podobnych?
Jejich nejsnadné;jsi odpovéd je, Ze jsou inovativnéjsi nez bitcoin.
Zpravidla to neni pravda (zastanci tohoto sméru vétSinou ignoruji
bitcoinovou platebni nadstavbu Lightning Network), pfipadna
skute¢na inovace je u altcoint vzdycky vykoupena jejich centralizaci.
Jenze praveé schopnost fungovat bez centrdlniho bodu selhdni je tou
nejvetsi a téZko prekonatelnou inovaci, kterou prinasi bitcoin.

7 Gladsteinova kniha Check Your Financial Privilege patfi k tomu nejlep§imu, co jsem o bitcoinu Cetl.
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BITCOIN A KRYPTOMENY
JSOU KRYPTO" ASI TAK JAKO!
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Nejedna se o stejné odvétvi, nejsme v tom spolu, neni to diverzifikace. Shitcoiny jsou Sum a zmaten,
bitcoin je signal a to jediné, o co tu jde.

Naprostou vétSinu hlasitych kritikl bitcoinu miizeme zaradit do
jednoho z vySe jmenovanych tdbort. Je mezi nimi jisty rozdil,
pokud se podivdme na jejich motivaci k odmitani bitcoinu.

Ti prvni ho odmitaji, protoze nemaji pocit, Ze by jim mohl néco
prinést, nechtéji do néj tedy investovat ani ¢as, i kdyZ to se vdobé
maniakalni ménové politiky mtze rychle zménit.

Druzi a tfeti jsou pak silné motivovani proti bitcoinu bojovat v§emi
prostfedky, jelikoZ ohroZuje jejich zajmy. AZ pristé narazite na dalsi
reCi o zarueném splasknuti bubliny nebo ozndmeni definitivni
bitcoinové smrti, zkuste si nejdriv poloZit otazku, jestli se spis
nejednd o zbozné prani konkrétniho hlasatele.
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Poznatky z kapitoly

Dnes$ni mainstreamova ekonomie je nejvice ovlivnéna
keynesidnstvim a monetarismem; pro stat je to idedalni
kombinace, protoZe ma z akademickeé sféry ,dovoleno” okradat
spole¢nost jak prostfednictvim dani, tak i inflace.

Zatimco mainstreamova ekonomie se zabyva hlavné agregatnimi
ukazateli, rakouska Skola ekonomie zaklada svou analyzu na
jednani a motivacich jedinct.

Rakouska Skola ekonomie zd@raznuje ulohu cen coby
nenahraditelnych prenasect informaci; staitem rizené penize
zanaseji tento prenos Sumem.

Bitcoineri nebojuji proti fiatu; fiat se rozpada sdm od sebe
a bitcoin je moznost zachrany pro ty, kdo si jsou osudu fiatu
vedomi.

Bitcoin Kkritizuji zpravidla lidé patrici do jednoho ze tfi tabor:
ti, ktefi nechapou problém statnich penéz (spici princezny); ti,
kteri vydélavaji na existenci statnich penéz (cantillionari); ti,
ktetri maji financni zdjem na uspéchu konkurencnich nestatnich
penéz (shitcoineri).
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Perspektiva udrzitelnosti: Bitcoin prezije euro
Bitcoin Magazine, 24. 8. 2021

Nedavno jsme byli vystaveni myslenkovym pochod@m jistého Eera
Heindluoma, socialistického poslance Evropského parlamentu.
Ackoliv do vdzné minéného zdkazu tézby bitcoinu zfejme jeSté par
let zbyva, 1ze predpokladat, Ze takovy navrh drive ¢i pozdéji prijde.

Valka proti realité

Progresivnim ndpadem pana Heindluomy je ,,zastavit pouzivani
podkladové technologie bitcoinu”, coZ by v praxi znamenalo zakazat
proof of work. Na tento neinformovany postoj samoziejme navazuje
vyzva, aby kryptomeény presly na ,klimaticky Setrngjsi“ konsensus
v podobé proof of stake.

A proof of stake samoziejmé energii nepotrebuje, jelikoZ funguje na principech magie.
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Achjo.

Ma viibec smysl potisici opakovat, ze proof of work je tim zadsadnim
prilomem bitcoinu, jenz zajiStuje neutralni a predvidatelnou
meénovou politiku, kterd v dneSnim fiatem zamoreném svéte
tak chyhi? Fakta nechavaji Heindluomu a jemu podobné jedince
v klidu, nebot ti si vedou svij dZihad proti realité.

Kdyz se mudzahedini etatismu pusti do prace, fakta leti oknem.
Pottebuji prodat dobte vypadajici pribéh. A pribeéh v souvislosti
s bitcoinem zni, Ze téZzba je Skodliva pro zZivotni prostiedi a nékdo
by s tim mel néco udélat, coz obvykle znamena, ze by to vlada méla
zakdazat.

Ackoliv politikim na pravdé nezdlezi, ¢tenartm téchto radek
snad ano.

Podle prizkumu Bitcoin Mining Council (BMC) Michaela Saylora
se véci maji takto:

e Energeticky mix ¢len BMC, kteri disponuji priblizné
32 % celosvétového hashratu, se sklada z 67 % z udrzitelné
vyroby elektfiny (udrZitelnd definovana jako: obnovitelné zdroje
a jaderna energie plus fosilni zdroje offsetované emisnimi
povolenkami).

e VysSe uvedenou metriku pak BMC extrapoluje na priblizné
56 % udrzitelné energie pro celou tézebni sit bitcoinu®.

Ostatni vyzkumy udavaji podil obnovitelné/udrzitelné energie
pii t8Zbé bitcoinu na 39 % (studie University of Cambridge”)
a 36 % (studie Coinshares ™). Mizeme tedy tvrdit, Ze spodni odhad
je, Ze okolo jedné tretiny energie vyuzivané k tézbé bitcoinu pochazi

8 Bitcoin Mining Council Q2 2021 Briefing, dostupné na hope.com.

9 3rd Global Cryptoasset Benchmarking Study, dostupné na strankach University of
Cambridge — Judge Business School, jbs.cam.ac.uk.

10 The Bitcoin Mining Network 2021, dostupné na coinshares.com.
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z ekologickych zdrojh. Tézari prirozené hledaji nejlevnéjsi zdroj
energie, kterym je Casto jinak nevyuzitd obnovitelnd energie (vétrna,
solarni, vétrna v dobé nadprodukce) nebo takzvana uvizla energie,
napriklad propaleny zemni plyn z ropnych ploSin.

Jak si tedy Evropska unie stoji v porovnani s bitcoinem, pokud
jde o udrzitelnou energii?

Podle statistik Eurostatu vyuziva Evropska unie 15 % obnovitelnych
zdroji a 13 % jaderné energie, celkem tedy 28 % udrzitelné vyroby
energie.

vvvvvv

mix Evropské unie.

Krasné na tom je, Ze zatimco v pripadé Evropské unie je zvySovani
podilu obnovitelnych zdroji dosahovano prostrednictvim politicky
motivovaného programu shora doli, programu, se kterym se poji
obri ndklady a zvySena nestabilita sité, v prfipadé bitcoinu je to
jen prirozeny disledek ekonomickych incentiv. Bitcoin je Setrny
k zivotnimu prostredi jako vedlejsi efekt, aniz by na tézafe musel
kdokoliv tlagit.

Euro - Frankensteinovo monstrum, jeZ musi zemfit

Jak ¢asto upozornuje podcaster Marty Bent, o podil obnovitelné
energie pri tézbé bitcoinu ale nakonec viibec nejde. I kdyby se
bitcoin tézil vyhradné z vody, slunce, nevyuzitého zemniho plynu
a sopek, stejné by byl kritizovan za plytvani energii. Nejednd se
totiZ o otdzku energetickych statistik, ale spiSe o otdzku samotné
legitimity bitcoinu. Politici a dalsi lidé postizeni fiatovou mentalitou
prosté pottebuji bitcoin vykreslit jako neuZzite¢ny a Skodlivy a pouZiji
k tomu jakykoliv narativ, ktery toto zadani splni, at uz jde o plytvani
energii, financovani terorismu, obchod s drogami, malware,
nerovnost ¢i cokoliv jiného.

Bitcoin nastavuje establishmentu neprijemné zrcadlo. Navzdory
stovkdm predpovédi smrti se bitcoinu po 14 letech existence
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dari, dve zemé jej jiZz prijaly jako zakonné platidlo, dalSi to zvaZuji
a uzivatelé po celém svété mohou provadét globalni, okamzité
a témér beznakladové transakce.

Bitcoin jsou penize, které si Evropa zaslouZi po dvaceti letech
meénového rezimu, jenz od samého zacatku sotva drzi pohromadé.
Euro bylo zavedeno v roce 2002 a jiZ v roce 2008 proslo zna¢nou
krizi, kdyZ bylo tfeba zachranovat Recko pred krachem. Zakladnim
problémem eura je, Ze jednotna ménova politika funguje jako
permanentni dotace fiskdlné nezodpovédnym zemim. Recko spolu
s dalsimi zemémi PIIGS (Portugalsko, Irsko, Italie, Recko, Spanélsko)
jsou dluznici, kterym by meélo byt velmi riskantni pijcovat, ale
jednotna ménova politika jim umoznila se zadluZovat za umeéle
vyhodnych podminek. Vysledkem tak jiZ par let po spusténi eura
bylo, Ze Recko fakticky zkrachovalo, kdyZ béhem finanéni krize doslo
ke zvySeni urokovych sazeb. Vzhledem k tomu, Ze némecké banky
byly hlavnimi vefiteli fecké vlady, bylo nutné cely systém zachranit
v zajmu spasy eurozony — a to necelych deset let po vzniku eura.
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Od jara 2016 do l1éta 2022 byla eurozona udrzovana na nulovych
urocich. Politika trvale levnych penéz méla katastrofalni dopad
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na verejné finance ¢lenskych zemi. Aby mohly kandidatské zemé
pavodné prijmout euro, musely splnit maastrichtska kritéria,
pricemz jednim z nich bylo udrzet vefejny dluh pod 60 % hrubého
domaéciho produktu dané zemeé.

Takto vypadala metrika dluhu k HDP po tfetim kvartalu roku 2022:

Government debt to GDP ratio, 202203
in percentage

eurostatil

Zdroj: Eurostat.

Eurozoénu tvori dvacet zemi. Trindct z téchto zemi by dnes jiz
nesplnilo maastrichtska kritéria pro pomeér dluhu k HDP, vétSina
zemi také nesplnuje ,,povinné“ pozadavky Paktu o stabilité a ristu.

Nejvtipnéjsi vsak je, Ze fecké statni dluhopisy byly donedavna
ocenovany témeér stejné jako némecké — to znamena, ze recky
statni dluh zdanlivé nenesl vétsi riziko nez némecky, prestoze
zemeé pred deseti lety prakticky zbankrotovala a jednd se o jeden
z nejzadluzenéjsich statli na svéte.
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Great Convergence
Spread on Greek 10-year bonds over bunds fell below 100 basis points
M GREEK - GERMAN 10 YR SPREAD - Last Price
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Source: Bloomberg

Spread mezi némeckymi a feckymi dluhopisy koncem roku 2021 - nizky spread znamena, Ze fecky
dluh je oceriovan s podobnou mirou rizika jako némecky dluh. Zdroj: Bloomberg.

Toto vSak neni kritika samotného Recka ¢i jiné konkrétni zemé.
Politici v téchto zemich jednaji ekonomicky racionalné a v dnesni
dobé je bohuzel ekonomicky racionalni se rychle zadluzovat
a nehledét na budoucnost. Z grafu znazornujiciho spread reckych
a némeckych dluhopist vyplyva, Ze trh vyse zadluzeni prilis§ netrapi.
V celé eurozoné totiz panuje atmosféra moralniho hazardu: Recko
se jiz drive dostalo do platebni neschopnosti a bylo zachranéno.
Soucasnd ménova politika je jeSté uvolnénéjsi nez pred deseti
lety a v pripadé problému ¢lena eurozony lze opét ¢ekat, ze bude
zachranén ostatnimi.

Jak varovali Kkritici pfi zavadéni eura, spolecnd ména funguje
spiSe jako italskd lira neZ némecka marka. Bylo to nevyhnutelné,
protoze umélé politickeé konstrukty tohoto typu musi nutné vyhovet
nejslabsim ¢lentim, jinak by se rychle rozpadly.

Euro vytvari zombie zemé a zombie ekonomiky — jediné, co je
udrzuje nazivu, jsou levné uvéry. V§echny dluhy v§ak nakonec
musi byt tak ¢i onak vyrovnany — nebudou-li splaceny, pak
k vyrovnani dojde prostiednictvim kaskadovych bankroti nebo
uloupenim kupni sily od stavajicich drZiteli eura prostfednictvim
vysoké inflace, ktera miiZze eskalovat v hyperinflaci.
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Zda se tudiz, Ze je to predevSim euro, které ma problém
s udrzitelnosti.

RovnéZ se také zd4, Ze si to mocni uvedomuji. Kdyz jsou konvenéni
nastroje ménové politiky jako urokové sazby vycerpany, musi byt
centralni bankéri kreativni. Zaporné urokoveé sazby ¢i vrtulnikové
penize by mohly pomoct s dalSim pumpovanim penéz do ekonomiky,
v souc¢asném systému jsou vSak neproveditelné. Proto Evropska
centralni banka aktivné vyviji orwellovské digitalni euro.

European Central Bank &
@ech

(THREAD) We have decided to launch a project to
prepare for possibly issuing a digital euro. We will look
at how a digital euro could be designed and distributed
to everyone in the euro area, as well as the impact it
would have ecb.europa.eu/press/pr/date/... 1/3

Digital euro

We have decided to launch
the investigation phase of
a digital euro project

EURSPFLAN CLNTRAL BAME
T

1:35 PM - Jul 14, 2021 - Twitter Web App

Evropska centralni banka na Twitteru: ,Rozhodli jsme se spustit pfipravny projekt pro mozné vydani
digitélniho eura. Budeme zkoumat, jakym zpUdsobem by digitalni euro mohlo byt navrZeno a jak jej
distribuovat ke kazdému v eurozdné, a co by digitalni euro prineslo.”

Digitalni euro samozrejmé nijak neméni podstatu fiatové ménové
politiky. V bitcoinovém Zargonu by se digitalnimu euru pravem
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rikalo shitcoin: centralizovand a nepredvidatelna ménova politika
s limitné neomezenym poc¢tem jednotek, vyZadujici povoleni
statnich organt a plné cenzurovatelné. Mozna to o par let prodlouzi
Zivot Frankensteinovu monstru, kterym je euro, ale presto takova
ohavnost dlouho neprezije. A doufejme, Ze s eurem — at stavajicim,
¢i digitdlnim — zemfe i cely koncept fiatu.

»,Energeticka narocnost infrastruktury [digitalniho eura]
by byla zanedbatelna ve srovnani se spotfebou energie
a ekologickou stopou kryptoaktiv, jako je bitcoin.”

— Evropska centralni banka

A pravé v tom je jadro problému: fiat ménu lze vytvorit z ni¢eho.
Potfeba energie je sice zanedbatelnd, ale stejné tak i dlouhodoba
hodnota takovych , penéz”.

Fiat maximalisté nemaji radi konkurenci

Kdyby byly obavy o Zivotni prostfedi minény upfimné, byla by
tézha bitcoinu v Evropé viele vitdna, protoze umoznuje ekonomické
vyuziti jinak promarnénych zdrojti, a ma potencidl stabilizovat
energetickou sit okamzitym vyuzitim nepredvidatelné nadprodukce
obnovitelnych zdroja.

Skute¢ny zdmeér establishmentu je prozaicky: ochrana vlastnich
z4jmu. Penézni monopol je pro stat posvatny a bude si jej chranit,
zejména kdyZ nebude schopen obstat v konkurenci. Centralni
bankéri jiz nyni prohravaji souboj ideji — staéi se podivat na
komentare k jakémukoliv tweetu Mezinarodniho ménového fondu,
Banky pro mezindrodni platby, Federalniho rezervniho systému
nebo Evropské centralni banky; t€zko najdete jedinou pozitivni
reakci. Pokusy o poSpinéni povésti bitcoinu prostrednictvim
faleSnych obav o Zivotni prostfedi mohou na chvili fungovat jako
rozptyleni, ale zdkladni problémy eura nevyresi.

11 Zzdroj citatu je vy$e odkazované twitterové vlakno Evropské centralni banky.
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Evropané budou v priStich letech svédky ¢im dal patrnéjsiho
kontrastu: stale zoufalejsich pokusti o zachranu ménové unie a stale
spolehlivéjsi ménové politiky bitcoinu. Ocernovaci kampan bude
pokracovat a patrné nabude mnohem vyhrocenéjsich rozméra
nez dnes. Doufejme, Ze verejnost bude schopna rozeznat fakta od
fikce a ze adoptuje zdravé penize i navzdory oficidlnimu narativu.

Poznatky z kapitoly

Proof of work je zdsadnim prilomem bitcoinu, diky kterému
nelze libovolneé tisknout neomezené mnozstvi jednotek; proof
of stake je pohadka o vytvareni hodnoty bez vynalozeni zdroj.

Proof of work motivuje téZare hledat ty nejlevnéjsi zdroje
energie, které ¢im dal ¢astéji spadaji do kategorie vyplytvanych
¢i obnovitelnych.

Problém s udrzitelnosti méa spiSe nez bitcoin euro, které se jiz
nékolik let po vzniku témér rozpadlo; nyni drzi pohromadé za
cenu znacéneé rozbujelého tisknuti penéz a alarmujiciho rstu
zadluZeni ¢lenskych zemi.

Statni dluhy musi byt nakonec vyrovnany — varianty (fazeno
od nejméné pravdépodobné) jsou splaceni, bankrot a inflace.

Evropska centralni banka zkouma cesty pro zavedeni ménové
reformy v podobé digitdlniho eura, soucasne s tim lze oCekavat
zvySenou miru boje proti bitcoinu, mimo jiné v podobé 1zivé
argumentace ohledné jeho ekologické stopy.
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Perspektiva historicka: Dé&jiny koruny: od zlataku
k fiatu

Alza, 13. 2. 2021

Historie statnich penéz podtrhuje dilezitost bitcoinu jakozto
moznosti branit se statnim ménovym kejklim. Na ¢eském uzemi
se béhem poslednich 150 let vystfidalo 7 riznych statnich mén.
Budovat v takovém prostredi rodinné tspory je zhola nemozné.

Pfed korunou: stfibrné tolary, zlaté floriny (1754-1892)

Okolo roku 1750 byla v zemich stfedni Evropy ustanovena
tzv. konvenéni ména: vzdjemna dohoda, Ze némecké staty, éeské
zemeé, Rakousko a Uhry budou pouzivat stejnou konvenci pri razbé
minci. Dohoda byla, Ze z jedné kolinské marky (vahova jednotka
odpovidajici 233,8 g) se bude razit 10 tolart ¢i 20 florind. Od
roku 1754 obihaly ve stfedni Evropé tolary s obsahem stfibra
23,3 g afloriny s obsahem zlata 11,7 g. Stribrny tolar by odpovidal
zhruba dne$nim 430 korundm, zlaty florin pak 14 500 korunam.

Dulezité na této ére je skute¢nost, Ze marky, tolary, forinty byly
vahové jednotky, mény byly definovany jako mince s konkrétnim
obsahem zlata ¢i stfibra. Deviace sménného kurzu mezi ménami
raznych zemi byla tudiz mozna pouze tehdy, kdyz panovnik dané
zemé zleh¢oval mince ¢i ménu jinak devalvoval (napf. vydavanim
papirovych statovek, u kterych panovala pochybnost o sménitelnosti
za podkladové zlato/stfibro). Pokud by do definic a obsahu minci
nezasahovali panovnici, pak by se jednalo o velmi stabilni obdobi bez
jakychkoliv penéznich problému. Tak tomu samoziejmé ale nikdy
nebylo, a to ze dvou divod: z vnitrnich problému bimetalismu
(soucasného obéhu zlata a stribra se zdkonem danym pomerem,
ktery se 1isi od trzniho pomeéru mezi kovy) a z divodu pokuseni
penézniho perpetua mobile — tvorby penéz z ni¢eho.

Rakouskeé cisarstvi (1804-1867) se zmitalo ve valkach s napoleonskou
Francii a dalsimi zemémi, coz resilo zadluzovanim, bankrotem (1811)
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avydavanim ¢astecné krytych ¢i nekrytych papirovych penéz a statnich
dluhopist, pozdéji doslo i k redefinici vahovych jednotek a devalvaci mény.

Stribrny tolar z roku 1822. Zdroj: Numista.com.

Zlata koruna (1892-1918)

Rakousko-Uhersko (existujici v letech 1867-1918) reformovalo
roku 1892 penézni systém a zalozilo novou ménu na zlatu. V té
dobé vsak jiz byly populdrni a rozsifené papirové penize a kryti
bankovek nebylo stoprocentni: banky mély povinnost drzet zlaté
rezervy pouze ve vysi ¢tyriceti procent hodnoty vydanych bankovek.
Bankovky nebyly plné sménitelné pro béZné obcany, jelikoZ
se jednalo o tzv. devizovou zlatou ménu, kdy banky nemusely
bankovky proplatit ve zlaté, nybrz v zahrani¢ni méné, ktera jiz
primo sménitelna za zlato byla (napr. libra ¢i frank).

Pomér koruny vici zlatu byl stanoven takto: z 1 kilogramu ryziho
zlata se razilo 3 276 korun, tj. jedna koruna méla obsah priblizné
0,3 g zlata o dnes$ni hodnoté 370 K¢.

V obéhu byly i zlaté mince, kterymi byla podporovana divéra ve
zlaté kryti bankovek. Jak uvadi historik Jifi Hana v textu o historii
rakousko-uherské koruny:”

,Pro obéh byly od r. 1892 z cisté demonstracnich divodii raZeny zlaté
10 a 20 K, pozdeji od r. 1907 i 100 K, aby se obyvatelstvo presvedcilo, Ze
rakouskd koruna je zlatd ména. Ale mince se brzy vracely do pokladen

12 Text je dostupny na strankach https://www.mincelipka.cz/blog/2018/05/86-obdobi-
rakousko-uherske-koruny.
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banky. Tezauracni cinitel byl témer nulovy, v onéch idylickych dobdch
lidé nemeli diivod nediivérovat papirovym penézim ci schovivat zlato
na ,horsi casy ' Zdakladem tohoto posileni rakousko-uherské mény byla
aktivni obchodni bilance se zemémi se zlatou ménou a odstranéni diive
chronickych schodkii statniho rozpoctu.”

A ze stejného zdroje ocitujme jeSté informaci o mincich nizsich
nominalnich hodnot:

,Ze stribra byly razeny mince v hodnoté 5, 2 a 1 K, z obecnych kovii halére
(20, 10, 2 a 1). Stribrnd koruna vdzila 5 gramii o ryzosti 0,835, zlatd
dvacetikoruna vazila 6,775 067 g o ryzosti 0,900 (tj. obsahovala
6,097 56 g zlata) a desetikoruna o stejné ryzosti meéla polovicni vahu.*

Rakousko-uherska , dvacka“ tudiz méla kupni silu v ekvivalentu
dnesnich 7 400 K¢.

Po zacatku valky v roce 1914 bylo zlaté kryti okamzité zruseno,
v obéhu byly hlavné nekryté bankovky, které rychle ztracely hodnotu
vlci zahrani¢nim ménam, jez kryti mély.

Zlata desetikoruna z roku 1898. Zdroj: Numista.com.

Koruna ceskoslovenska: stfibrné pétikoruny a standard
zlaté devizy (1919-1939)

Prvnim ministrem financi Ceskoslovenska se stal Alois Rasin,
ktery byl seznamen s rakouskou ekonomickou Skolou (skrze
svého ucitele Albina Brafa), a predstavuje tak ¢estnou vyjimku
mezi politiky a vladari, jelikoz nechtél penézni monopol zneuzit
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ke prospéchu statu, nybrz k zajiSténi ekonomické prosperity
celé spole¢nosti.” Ra$in si velmi dobfe uvédomoval, v éem tkvi
nebezpedi papirovych penéz a Ze produktivitu a funkéni trh
nelze nahradit papirovym bohatstvim. V roce 1922 prednesl
pro Ceskou narodohospodarskou spole¢nost prednasku Inflace
a deflace, ze které ocitujeme nékolik zasadnich myslenek, jez davaji
najevo jeho nekompromisni postoj vii¢i statem zptisobené inflaci:

,Vsechno toto ndrodni jméni nahrazovdno bylo papirovymi penézi
a vilecnymi piijckami. Vyrobnost klesala a byla ¢im ddle ve vétsim
nepoméru ke spotrebé. Pres velikou zdplavu penéz, vécného jmeént,
vyrobnich prostiedkii ubyvalo. To, co generace nastiddaly praci, tisporami,
podnikavosti, vynalézavosti a organisaci vyroby, bylo niceno a snédéno.
Ndrodni hospoddrstvi chudlo ve stejném pomeéru, jak pribyvalo vdlecnych
dluhii a papirovych penéz.“

()

,Podcenénd koruna v zahranici je svrchované nebezpecnd pro vyvoj
hospoddrsky. Znamend sice usnadnéni vyvozu, ale soucasné zvyseni cen
z dovozu a pozvolny vzestup cen, mezd a vyrobnich ndakladil.”

()

»INeni pochyby, Ze bude deflace probihati daleko tize nez inflace, avsak
pro dosazZeni normdlnich pomérii je nevyhnutelnou.™

Deflace pod RaSinovym vedenim vskutku prisla — a to v mire, ktera
by dnes byla naprosto nemyslitelna. V roce 1922 se cenova uroven
snizila zhruba o 40 %, soukromé mzdy klesly az o 30 %, platy statnich
zaméstnancti o 10 %. Rasin za svou odvaznou politiku pozdéji zaplatil
Zivotem, kdyZ na néj v roce 1923 spachal atentat anarchokomunista
Josef Soupal, jenZ povazoval deflaci za vypomoc kapitalu.

13 Prospéch statu a spolecnosti jsou casto v protikladu, jak vysvétluji ve své predeslé knize
Bitcoin: Odluka penéz od statu.

14 Alois Rasin: Inflace a deflace, dostupné na bibliothecaeconomica.cz.
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Nyni se pojdme podivat, jakymi penézi tedy nasi predci v povaleéné
dobé platili a spoftili.

Samostatna ceskoslovenska koruna byla nejprve ryzim
fiatem — v obéhu byly mince z médi a niklu a nesménitelné
bankovky. V roce 1926 vznik4a Narodni banka Ceskoslovenska;
k zaloZeni Ceskoslovenské centralni banky doSlo aZ po tak dlouhé
dobé po rozpadu monarchie proto, Ze panovaly ¢ilé debaty ohledné
konkrétni formy zlatého kryti.

V roce 1926 bylo stanoveno kryti zlatem a cizimi ménami
sménitelnymi za zlato v objemu 20 % vSech vydanych bankovek.
Kazdy dalsi rok se zlaté kryti mélo zvySovat o 1 procentni bod,
a to az do urovné kryti ve vysi 35 %. Jednalo se vSak o standard
zlaté devizy — pozadat o sménu koruny za zlato mohly pouze velké
instituce, jako byly zahrani¢ni centralni banky, a minimalni vySe
smeény byla v objemu 12 kg zlata (dnesnich zhruba 15 milion
K¢). V roce 1929 odpovidala jedna koruna 0,044 58 gramiim
ryziho zlata a pfed némeckou okupaci vlastnilo Ceskoslovensko
celkem 96,6 tun zlata.

Ackoli bankovky nebyly pro ob¢any smeénitelné za zlato, k dispozici
méli alespon stfibro: od roku 1928 byla razena stribrna pétikoruna
dle navrhu Otty Gutfreunda. Mince méla zpocatku 50% obsah
sttibra, v této ryzosti vSak byla raZena pouze do roku 1932 — poté
byla razena jen z vyrazné levnéjsiho niklu.

V roce 1929 zacala ve Spojenych statech velkd deprese
a v nasledujicich letech se krize rozsirila i do Evropy. V roce
1934 tak dochéazi k prvni prvorepublikové devalvaci, kdy je
koruna redefinovana jako 0,037 15 gramti zlata (devalvace
0 17 %). Zajimavosti je, ze kurz koruny vici dolaru vyrazné
zpevnil: z prfedchozich 33,75 korun za dolar na 23,92 korun za
dolar. Diivodem byly dvé americké udalosti: konfiskace zlata
americkym ob¢antim v roce 1933 a nasledna devalvace dolaru
0 41 %. S odstupem narodnich mén od zlata si tak mnozi
narodohospodarti zac¢ali uvédomovat jednu okolnost fiat meén: je

49



celkem jedno, jak mizernad je vase ména, kdyZ jsou na svété meény
jesté mizernéjsi — jelikoz pak vase ména vii¢i tém ostatnim posiluje.
VSechny fiatové mény devalvuji, nékteré rychleji, jiné pomaleji;
relativni rychlost devalvaci pak urcuje vzajemny kurz.

V roce 1936 je koruna redefinovana jako 0,031 21 gramu
zlata (devalvace o dalsich 16 %). K odstupu od zlatého kryti
by pravdépodobné drive ¢i pozdéji doslo pfirozenou cestou
(tj. vlivem nepohodlnosti zlata pri avérovych expanzich a viadnim
zadluZovani), nicméné v ceskoslovenském pripade jej urychlila
némecka okupace.

Ceskoslovenské koruny. Vlevo vzacna pétitisicovka (byla v obéhu jen krétce) dle navrhu Alfonse
Muchy. Vpravo stfibrna pétikoruna. Zdroj: iDnes, Lovec pokladd.

Protektoratni koruna (1939-1945)

Mezi lety 1939 a 1945 panovala doba temna, a to i v penéznich
zaleZitostech. Ceskoslovenské bankovky byly nejprve pouze
pretistény protektoratnim kolkem, pozd€ji byly vytiStény nové
statovky a bankovky s dominantnim némeckym popisem. Mince
byly raZeny ze zinku v tovadrné na nabytek.

Protektoratni koruna meéla stanoveny umeély kurz ve vysi 10 korun za
1 marku. Redlny kurz byl okolo 6 : 1, tj. oficidlni kurz korunu zna¢né
podhodnotil. To mélo za nasledek, ze Némci vykupovali ¢eské obchody,
jelikoz jejich marky mely na izemi Protektoratu uméle vysokou kupni
silu. Nasledkem byla vysoka cenova inflace, mezi lety 1939 a 1945
vzrostla cenova uroven o 60 % (inflace 7 % roéné), a to i pres silnou
regulaci cen. Na ¢erném trhu rostly ceny jesté rychleji.
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Némecké marky prijaté ceskymi obchodniky byly odvadény do fisské
centralni banky k vyporadani. To se vSak nedélo, na konci valky drzela
¢eska centralni banka pohledavky vici risské centralni bance ve vysi
15,3 miliardy korun. Velka ¢ast zbozi byla tudiZ prodana zadarmo,
jelikoZ ¢eskd ekonomika obdrzela vyménou za zboZzi dluh, jenz nebyl
nikdy splacen. Jesté horsi situace pak byla v dodavkach ¢eského
pramyslu a zemédélstvi do rFiSe — celkovy dluh na konci valky za
tyto dodavky ¢inil 57,9 miliard korun, rovnéz se tak jednalo o praci
zadarmo. Tzv. ,matrikuldrni prispévek” (prispévek na valeéné vydaje)
¢inil posledni rok protektoratu 270 % roéniho rozpoctu.

Jak jsme si jiz uvedli, pred valkou disponovalo Ceskoslovensko
96,6 tunami zlata. VétSina tohoto zlata byla uloZena v zahranici,
i tak na né€j vSak némeckd vlada dosahla s pomoci natlaku. Celkem
bylo béhem valky uloupeno 45,5 tuny ¢eskoslovenského zlata.
V ramci repatriaci se mélo do Ceskoslovenska navratit 24,5 tuny.
Tak se i stalo, ackoli navraceni trvalo pres 30 let.

100 protektoratnich korun (rub) a 1 protektoratni koruna (lic, rub). Zdroj: Wikipedie, Lovec pokladd.
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Osud ceskoslovenského zlata

Roku 1938 disponovalo Ceskoslovensko 96,6 tunami zlata, z ¢ehoz
okupacni vlada uloupila 45,5 tun. Po valce byl vyjednan prislib
na navraceni 24,5 tuny (zbytek zlata se nepodafilo dohledat),
v roce 1947 dostalo Ceskoslovensko zpét prvnich 6 tun zlata.
Zbylych 18,4 tun zlata se do CSSR dostalo aZ v roce 1982, a to kvtili
sportim ohledné vale¢nych uvér, odskodnénim za komunistické
zestatiiovani atd. Po rozdéleni zemé na Ceskou republiku a Slovensko
v devadesatych letech zlistalo Ceské republice 70 tun zlata. V&tsinu
z tohoto zlata prodala prodala Cesk4 narodni banka (CNB) v roce
1998 za cenu okolo 300 dolarti za unci. Nyni drzi CNB okolo 10 tun
zlata, tj. témé&r desetkrat méné neZ za prvni republiky.” Dne$ni
koruna nicméné neni zadnym zptsobem ,kryta“ zlatem, jelikoZ neni
smeénitelnd za zlato ani pro ob¢any, ani pro zahraniéni instituce.

Povalecny chaos: pFidélovy systém a zestatnéni (1945-1953)
Povéle¢ny stav byl chaoticky nejen v oblasti penéz. Cesko a Slovensko
se opét sjednotilo, nicméné v obou zemich jesté obihaly separatni
meény tiSténé za valky. Panoval pridélovy systém, kdy lidé kupovali
zbozi nikoliv za ménu, nybrz za pridélové listky. Pridélovy systém
trval jeSté osm let po véalce, az do roku 1953. Tak dlouho pretrvaval
proto, Ze povale¢nad socialistickd ekonomika se zac¢ala orientovat
na tézky primysl a zbrojeni dle statniho programu — nikoliv na
spotfebni zbozi dle trzni poptavky. Lidé tak méli nominalné mnoho
penéz, nicméné neméli co si za né poridit. Bujel ¢erny trh, na
kterém ceny rostly na ndsobky oficidlnich socialistickych cen. Toto
nasledné ,vyresila“ reforma roku 1953, v rdmci niz vlada penize
lidem prosté uloupila.

Povalecné ekonomickeé situaci také nepomohly BeneSovy dekrety,
vramci kterych doslo k zestatnéni bank, pojistoven, primyslovych
a potravinarskych podniki. Zestatnéni bylo pripravou na ovladnuti
zemé Sovétskym svazem — program zestatnovani totiz prosadili
¢eskoslovensti komunisté dle instrukei z Moskvy (konkrétné se
jednalo o tzv. KoSicky vladni program).

15 Pro detailnéjsi fakta o historii Ceskoslovenského zlata navstivte stranky historie.cnb.cz.
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V roce 1945 byla koruna redefinovdna jako 0,017 773 43 grami
zlata (devalvace o0 43 % oproti predvalecné koruné). Mince byly

razeny jen v hodnoté 20 a 50 halérd, 1 a 2 koruny (z médiniklu
a tombaku, tedy mosazi s vysokym obsahem meédi).

Shora: pfidélové listky, 1 000 K&s. Zdroje: Wikipedie, CNB.

Koruna socialisticka: vyvlastnéni Uspor a statni bankrot
(1953-1993)

»,Nase ména je pevna a ménova reforma nebude, v§echno jsou
to famy, které S$ifi tfidni nepratelé.“ Tak pravil socialisticky
prezident Antonin Zapotocky v rozhlasu v patek 29. kvétna 1953.
O den pozdéji byla ozndmena ménova reforma: dosavadni bankovky
zlistaly platné pouze do nedélni ptlnoci, v pondéli doslo k jejich
zneplatnéni a musely byt ménény za nové. Jak se pozdéji ukazalo,
ménova reforma byla nachystana jiZ mésice dopredu, nové bankovky
a mince byly tajné zhotoveny v Sovétském svazu.
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Ménova reforma roku 1953 meéla nasledujici rysy:

e 0d1.6.1953 probihala vyména bankovek, a to dle rznych
pomeért (pravé na rozdilnych sménnych pomérech bylo
obyvatelstvo nejvice ozebraceno).

e Hotovost do 300 Kés se ménila v pomeru 5 : 1, tj. za 300 KCs
starych jste dostali 60 Kés novych, tedy pokud zadatel
nepochazel ze statem perzekvované skupiny (napf. byvaly
majitel podniku, akciondr apod.).

e Hotovost nad 300 Kés a hotovost perzekvovanych skupin
a pravnickych osob se ménila v poméru 50 : 1 (za 50 K¢s starych
1 KCs nova).

e Vklady fyzickych osob do 5 000 Kés v poméru 5 : 1.
e Vklady 5 000 az 10 000 Kés v poméru 6,25 : 1.
e Vklady 10 000 az 20 000 Kés v pomeru 10: 1.

e Vklady 20 000 az 50 000 K¢s v pomeéru 25 : 1 a vyssi vklady
v poméru 30: 1.

e Zustatky na uctech statnich organizaci a JZD v poméru 5 : 1.
e Zustatky na uc¢tech soukromych podnikd v poméru 50 : 1.

e ZruSeny bez ndhrady byly nékteré typy vkladd, zavazky
z tuzemskych cennych papirt a predevsim tuzemsky statni
dluh = stat de facto vyhlasil bankrot.

Objem obéZiva byl sniZen z 52 miliard starych korun na 1,4 miliardy
novych korun (pomér 37 : 1). Zdmérem reformy bylo znicit
nezavislou, produktivni ¢ast spole¢nosti, a to se také povedlo.
Doslo k presunu zna¢ného bohatstvi od stradatel, podnikatel
a remeslnik{ ke komunistickym funkcionaim a statu.
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Obyvatelé se nemohli ménové reformé nijak branit — zlato a st¥ibro
jiz nedrzZeli od konce monarchie a statem emitované koruny se
staly ze dne na den neplatnymi. Takova je povaha fiatové mény,
jejiz hodnota se odviji ¢isté od statni liboviile.™

V dohé socialismu byly tisStény bankovky s budovatelskymi motivy
a podivnymi nomindly (narizenymi ze Sovétského svazu) napriklad
ve vysi 3 K¢s ¢i 25 K¢s. Mince byly razeny z levného hliniku.

S nemalym zavanem ironie byla socialisticka ¢eskoslovenska koruna
nominalné kryta zlatem, a to v poméru 1 keruna = 0,123 426 gramu
zlata. Tento kurz nicméné nemél Zadny realny dopad a oporu
vrealité — takovy kurz by implikoval dolar za 7,20 K¢s, realita vak
byla vyrazné jina, kurz byl pfi vyméné upravovan koeficientem,
,prispévkem na turisticky ruch®, a lidé mohli nakupovat jen na
zaklade tzv. devizového prislibu, tj. oficidlniho svoleni k nakupu
uréitého objemu zahrani¢nich mén.

Oficialni inflace byla v obdobi socialismu nizka, jelikoZ ceny byly
centralné stanovené a udrzované umeéle nizko. To znamenalo, Ze
se ekonomika nachdazela ve stavu notorického nedostatku zbozi
a bujel ¢erny trh (kde byly ceny nékolikanasobné).

"BANKOVKASTATNT BANKY
. CESKOSLOVENSKE

pfipady zneplatnéni nékterych bankovek v Indii v roce 2016, jejimz nasledkem doslo dle analyz
ke ztraté 1,5 milionu pracovnich mist a nékolika Umrtim (lidé uslapani v tlacenicich pfi chaotické
vymeéné bankovek). Daldim pfikladem je zneplatnéni bankovek v Nigérii pocatkem roku 2023,
které bylo provedeno s Umyslem pfinutit obyvatelstvo pouZivat digitalni ménu centralni banky
(CBDC). Nigerijci nicméné podle rozli¢nych prizkumd mohutné preferuji bitcoin. Pro vice informaci
o situaci v Nigérii doporucuji clanek Abubakara Nur Khalila The Nigerian Election And Naira Crisis
Are Fueling Bitcoin Adoption, vyslo dne 1 .3. 2023 na Forbes.com.

55



Koruna €eska: fixovani kurzu, inflaéni cilovani (1993-?)

Po sametové revoluci v roce 1989 byla stale v obéhu socialisticka
koruna ¢eskoslovenskad, a to az do roku 1993, kdy doslo k rozdéleni
Ceskoslovenska a vzniku dvou novych mén: ¢eské a slovenské koruny.

Ceska narodni banka (CNB) do roku 1997 udrzovala fixni kurz
koruny a cilovala riist penézni zasoby v podobé agregatu M2
(obézivo + bézné vklady + terminované vklady). Koruna vSak byla
podhodnocena (do liberalizované zemé proudily zahraniéni investice
tla¢ici na rist kurzu oproti oficialnimu) a CNB od poloviny roku
1997 kurz uvoliiuje. Od té doby nastava éra inflacniho cilovani; od
roku 2010 stanovuje CNB cil 2 % s pAsmem 1 procentniho bodu
obéma smeéry. Zlato jiZ nehraje Zadnou ménovou roli, tu prevzaly
devizové rezervy, zejména dolar a euro. V letech 2013-2017 se CNB
de facto vratila k fixnimu kurzu, kdy cilené oslabovala korunu na
uroven 27 K¢ za 1 euro. Divodem byl pokles urokovych sazeb na
nulovou uroven a snaha odvratit pripadnou deflaci a zlevnit vyvozy
(jednim z dopadt vSak bylo zdrazeni dovozl — jak upozormnoval ve
dvacatych letech Rasin).

Vyvoj inflace, objemu penéz, rozvahy CNB

Jak siza poslednich dvacet let vedla koruna? Od roku 2002 zvetejiiuje
CNB kromé udaji o inflaci i idaje o objemu penéz v agregatu M3
(tzv. Siroké penize, tedy zasoba M2 + vybrané nastroje finan¢niho
trhu) a rozvahu (objem aktiv a pasiv drZzenych CNB). Rostouci
agregat M3 a rozvaha ve strué¢nosti znamena, Ze do ekonomiky
se dostavaji nové penize, které zptsobi inflaci — prfiznanou, ¢i
skrytou (o skryté inflaci niZe).

Inflace od roku 2002 az do roku 2021 ¢inila v medidnovém
vyjadreni 1,9 % roéné. To se nezdd jako prilis, nicméné v praxi to
znamena, Ze zbozi, které v roce 2002 stdlo 1 000 K¢, se v roce 2021
zdrazilo na 1 473 K¢ — doslo ke zvySeni cen 0 47 %. Tyto vypocty
jsou vSak po roce 2022 jiz pasé; inflace za rok 2022 ¢inila drive
nepredstavitelnych 15,1 %.
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Objem penéz v agregatu M3 vzrostl z 1,428 bilionu korun v roce 2002
na 6,133 bilionu korun koncem roku 2022, coz je nartist 0 329 %.

Rozvaha centralni banky (tj. prevazné zahrani¢ni mény a statni
dluhopisy, které CNB kupuje za nové vytvarené penize) vzrostla
z 788 miliard korun v roce 2002 na 3,2 bilionu korun koncem roku
2022, coZ je nartst o 306 %.

Jak to, Ze se inflace po dvacet let drZela na nizkych hodnotach, kdyz
bylo dlouhodobé vytvareno tolik novych penéz? ProtoZe tradi¢né
mérend inflace zahrnuje jen definovany ko$ spotfebniho zbozi. Jak
uvadi Cesky statisticky urad: , Do spotFebniho koSe je zafazeno
potravinarské zboZzi, nepotravinarské zbozi a sluzby.“ Nefiguruji
tam nemovitosti ¢i finan¢ni instrumenty — coz jsou oblasti, kam
nové penize zpravidla proudi nejéastéji a kde jsou nafukovany
ceny, které obcas prerustaji az do investi¢nich bublin. Kuprikladu
index cen byt vzrostl mezi lety 2010-2022 0 124 %." Akciovy
index prazské burzy vzrostl mezilety 2002—-2022 0 180 % (nejvétsi
spekulativni bublina na praZské burze byla v roce 2007)."

Dalsim aspektem inflace je, Ze probihd i tzv. skryta inflace. Ta se
muZe projevit tfemi riiznymi zptsoby: zaprvé, ceny neklesaji,
ackoliv by vlivem rastu produktivity klesat mély. Inflace ve
vysi 0 % porad znamend ochuzeni spotrebiteld, pokud by ceny
mély klesnout o 1 %. Zadruhé, vyrobci zachovaji cenu a zmensi
baleni — tento efekt se nazyva shrinkflation (Cesky smrskflace).
Zatreti, vyrobci zachovaji cenu a snizi kvalitu — v Cokolade je
nizsi obsah kakaa, véci se vyrabéji z levnéjsich materiald, sluzby
se zacnou délit na zakladni a prémiové atd. — tento efekt mizeme
nazyvat Suntflace (crapflation).

Kombinaci vySe uvedenych dvodi (izka definice spotiebniho
kose + skryta inflace) dochéazi k tomu, Ze tempo ristu novych
penéz a tempo rastu oficialni mérené inflace neni v souladu.

17 Zdroj: https://www.czso.cz/csu/czso/ceny_bytu.
18 Zdroj: https://seekingalpha.com/symbol/PX:IND.
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Ve skutec¢nosti vS§ak kazda nova koruna snizuje néc¢i bohatstvi
a prerozdeéluje jej tém, kdo se k novym penézliim dostanou jako
prvni (Cantillontv efekt).

Akonecné cilend devalvace koruny vletech 2013 az 2017 (tzv. ,kurzovy
zavazek”) ukazala, Ze dnesni situace se od padesatych let bohuzel
az tak nelisi. Pro souc¢asné centralni planovace v centralni bance
je nejvétSim strasakem tzv. deflaéni spirdla a pokud jsou sazby na
nulové urovni a hrozi pokles cen a vyfouknuti diive nafouknutych
bublin, pak udélaji planovaci cokoliv pro to, aby tomu zabranili.
Devalvaci koruny ¢i nové nastroje jako kvantitativni uvoliiovani
(ndkupy statniho dluhu centralni bankou — za nové penize) tak
muzeme klidné ocekavat i do budoucna. Jeden z hlavnich rozdild
oproti minulosti je, Ze mame moznost se stdtni penézni politice branit.
Mame k dispozici jak zahranié¢ni mény, u kterych v§ak funguje
naprosto totozna politika centralniho planovani, tak i nestatni
penize. Mame k dispozici bitcoin, u néjz je ménova politika jasné
dana: 6,25 bitcointi za blok, a to az do pristiho halvingu, kdy opét
dojde ke ,,kvantitativnimu zpeviiovani“.

MELI JSME ZLATOU NEJDRV MELA
KORUNU, KARLE. : KORUNA 0,3 ZLATA,

POTOM 0,04458.6. ™\ § ’

POTOM 0,03715 G. ) NACISTI, KOMUNISTI,

POTOM 0,03121 INFLAGNT CILE.
" _ > A 0 MAME TED?

7

TED MAME
BITCOI, TATI.

Ma pravdu, kluCina usatej.
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Historie koruny ukazuje, Ze statnim penéziim se neda vérit. Ti,
kdo se snazili jednat zodpovédné a spofrit, o své penize kazdou
generaci prisli. Stat zkratka miva jiné zajmy nez jeho obcané.
MuzZeme si namlouvat, Ze v sou¢asnosti zijeme v civilizovanéjsi
dobé, nicméné povaha statnich penéz je stale stejna. O kupni silu
prichazi kazdy, kdo drzi stdtni penize. Existence nestatnich penéz
v podobé bitcoinu by v minulosti zachranila celé generace od svévole
centralnich pldnovact. Minulost jizZ nezménime, miizeme vSak
zmeénit svou budoucnost. Mizeme ignorovat centralni planovace
a zvolit si bitcoin.

Poznatky z kapitoly

e Béhem poslednich 130 let se na ¢eském uzemi vysttidalo
sedm rtznych mén — od skute¢nych penéz v podobé zlatych
a stfibrnych minci az k dneSnimu ¢istému fiatu.

e Naposledy bylo mozné si v narodni méne spofit — tj. odkladat
penézni jednotku bez ztraty kupni sily — za prvni republiky,
kdy byly v obéhu stribrné pétikoruny.

e Komunisticka ,,ménova reforma“ v roce 1953 byla obzvlasté
krutd, jednalo se o cilenou likvidaci na statu nezavislych jedinct,
rodin a firem a nastoleni rezimu totalni zavislosti na statu.

e Moderni politika inflaéniho cilovani programove okrada
drzitele statnich penéz (nemluve o tom, Ze inflace poslednich
let naznacuje, ze centralni bankéri rozhodné nemaji situaci
pevné v rukou).

e Nasoucasném ménovém usporadani ndm nic nezarucuje, Ze
zde nynéjsi forma koruny bude i za deset, dvacet i tficet let (to
stejné platiipro euro); naopak ménova politika ¢istého fiatu je
politika pozvolné hyperinflace — ¢im dal rychlejsiho nafukovani
menoveé zasoby a odpovidajiciho rozkladu kupni sily.
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Perspektiva racionalniho optimismu: bitcoin navraci
do Zivota nadéji

Bitcoin Magazine, 27. 8. 2021

Vzhledem k udalostem poslednich let je chmurny pohled na
budoucnost pochopitelny. Kdyz se vSak na véci podivime z Sirsi
perspektivy, zjistime, Ze Zijeme v nejlepSim obdobi v historii.
A bude jesté mnohem lépe, protoze diky bitcoinu mame Sanci
vyresit ,posledni velky problém* lidstva.

Predstavte si, ze byste se narodili ve dvacatych letech minulého
stoleti v Ceskoslovensku. V4§ Zivot by vypadal zhruba nasledovné.

Staré Spatné dny
Détstvi v optimistické éfe po prvni svetove valce by bylo radostné,
ale tato krdsnd léta by trvala jen kratce.

V dobé dospivani byste byli svédky rostouciho strachu rodi¢t
z celosvétové hospodarskeé krize a nasledného nastupu Adolfa Hitlera
k moci v sousednim Némecku. Béhem nacistické okupace v letech
1939 az 1945 byste byli zotroceni ve valeénych tovarnach. Nékteri
z vaSich kamaradd — stéle jesté déti — by v krutych podminkach
zemreli.

Po vélce by prislo nékolik dobrych let. A¢koliv byla zemé zpustoSena
a prisla o vétsinu zlata, které uloupili nacisté (za asistence Bank
of England a Banky pro mezinarodni vypotfadani), byla alespon
kone¢né svobodna. VeSkery optimismus byl vSak rychle rozdrcen
pod tihou komunistického Skrpalu, kdyz se v roce 1948 chopila
moci Komunistick4 strana Ceskoslovenska fizend a financovana
z Moskvy.

I této nové realité byste se prizplsobili. Na zacatku padesatych
let byste méli praci, rodinu a v bance i néjaké uspory. Ty by vim
byly zabaveny v ramci ,ménové reformy*“ v roce 1953 — coz byl ve
skute¢nosti obrovsky prerozdéelovaci program, ktery mél zadupat
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do zeme zbytky stfedni tfidy. ProtoZe byste nebyli v komunistické
strané, reforma by na vas dopadla plnou vahou a z vaSich uspor
by vam témér nic nezbylo.

Padesata a Sedesata 1éta by byla tézkd. Pozorovali byste rozklad
spoleénosti, kde se donaSecéstvi stalo normou. Po znarodnéni
a meénové reforme predstavovala kolaborace s reZimem jedinou
cestu vzhliru. Nékteri vasi pratelé, ktefi pronesli Spatny nazor ve
$patny moment, by v horS§im pripadé zmizeli v uranovych dolech,
v lepSim pak v nekvalifikované praci, ackoli méli univerzitni
vzdélani. V ekonomice Fizené statem rozhoduje o ispéchu politika,
ne schopnosti.

V druhé poloviné 60. let byste spolu s ostatnimi nesméle doufali
v lepsi budoucnost. Zdalo se, Ze se véci méni. Prislo prazské jaro
a reformatofi upustili od cenzury médii a omezovani cestovani.
Lidé se mohli opét svobodné nadechnout. Bohuzel tyto nadéje
byly opét rozdrceny pod pasy sovétskych tankl. Zemeé zazila po
necelych triceti letech dal$i okupaci, tentokrat z vychodu. Dopad na
moralku lidi byl znic¢ujici. Stali byste se svédky toho, jak dvacetilety
Jan Palach spachal protestni sebevrazdu upalenim.

Nasledovala by éra ,,normalizace” — ndvrat k rutiné sovétského typu.
Lidé opét zili ve strachu. Ti, kteri mohli, utekli ze zemé¢, ti, kteri
nemohli, volili ,vnitini exil“ — zdmérné ignorovani politické situace
a vénovani se neutrdlni ¢innosti, jako bylo zahradkarstvi a chatafeni.
Disidenti se pokusili oZivit ducha roku 1968 prostfednictvim
pamfletu nazvaného Charta 77, ale rezim byl prili$ silny a lidé
prilis vystraseni — jedinym efektem tak byla ztrata zaméstnani
a svobody pro autory Charty a jejich sympatizanty.

V 80. letech byste se po Zivoté plném zmarenych nadéji stali

zahorklymi cyniky. Na smrtelné posteli byste asi nevidéli budoucnost
lidstva prilis optimisticky.
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Recenze na Zivot na Uzem{ Ceskoslovenska, 1920-1989.

Nepopularni nazor: mame se dobfe a bude lip

Dvacaté stoleti bylo pro ty, ktef'i se narodili v nespravné ¢asti svéta,
velmi depresivni. Cely zivot jste mohli prozit pod etatistickou
botou — nejprve nacistickou, poté komunistickou. Vskutku ubohd
existence.

vvvvvv

mistem — a to nejen pro 400 miliond lidi osvobozenych od nelidského
socialistického rezimu. Zastanci svobody na celém svété méli
konec¢né nejen teoreticky, ale i empiricky diikaz obfich rozmeért,
Ze centralni planovani jednoduse nefunguje.

Duvodd k optimismu ohledné budoucich vyhlidek lidstva je vSak
mnohem vice. Pad vychodniho bloku, jakkoliv byl ptisobivy, nebyl
zdaleka nejvétsim krokem vpred v nedavné historii. Prakticky
veSkeré podminky lidského Zivota se dlouhodobé zlepsuji. NiZe
uvadim nékolik nejvyraznéjsich prikladd pokroku lidstva, které
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cituji z fakty nabité knihy Pokrok: Deset diivodii, proc se tesit na
budoucnost Svédského ekonoma Johana Norberga.

Hlad. , Hladomor byl natolik vSudypritomnym a pravidelnym fenoménem,
prondsledujicim Evropu tak netstupné, Ze se podle slov francouzského
historika Fernanda Braudela ,zaclenil do lidského biologického rezimu
a denniho Zivota' Francie, jedna z nejbohatSich zemi svéta, prozZila dvacet
sSest celondrodnich hladomoril v jedendctém stoleti, dva ve dvandctém,
CtyTi ve Ctrndctém, sedm v patndctém, trindct v Sestndctém, jedendct
v sedmndctém a Sestndct v osmndctém. V kazdém stoleti se uddly také
stovky lokdlnich hladomori.”

Hladomory jsou dnes jiZ pfevazne véci minulosti a zbyvajici
hladomory v minulych desetiletich byly zpisobeny zdsahem
¢lovéka — komunismem, valkou a embargy.

Cista voda a hygiena. , Béhem konce devatendctého a zacdtku dvacdtého
stoleti postavilo mnoho mést moderni vodovodni a kanalizacni systémy
a zacalo se systematickym sbérem odpadu. Tyto ndakladné projekty byly
umozneény zvysujicim se bohatstvim spolecnosti. Nejvétsi zmeéna ale prisla
s efektivnim filtrovdnim a chlorovdnim vodnich zdrojii v prvni poloviné
dvacdtého stoleti poté, co byla akceptovina teorie nakazlivosti bakteriemi.
Ocekdvand délka Zivota v USA vzrostla v této dobé rychleji nez kdy jindy
v americké historii a zavedeni filtrace a chlorovdni vody dokdzalo, Ze
klicovou proménnou v tomto vyvoji byla cistota vody.”

Podle udaj Our World in Data ma dnes 74 % svétové populace
pristup k ¢isté pitné vodé.

Ocekavana délka zivota. , Priumeérnd svetovd délka Zivota byla v roce
1900 jedenatiicet let. Dnes toto ¢islo vzrostlo na uzasnych 71 let. ... Od
konce devatendctého stoleti byla umrtnost kojencii snizena z pribliznée
25 mrtvych na dva azZ pét mrtvych na sto porodi.“

Chudoba. ,,Na zacdtku devatendctého stoleti byla mira chudoby i v téch
nejbohatsich zemich vyssi nez v chudych zemich dnes. Ve Spojenych stdtech,
Britdnii a Francii Zilo ¢tyficet az padesdt procent populace v podminkdch,
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které dnes nazyvime extrémni chudobou a které dnes miizeme najit
pouze vsubsaharské Africe. Ve Skandindvii, Rakousku-Uhersku, Némecku
a Spanélsku bylo extrémné chudych mezi Sedesdti a sedmdesdti procenty.”

Zbyvajici ohniska extrémni chudoby se dnes nachazeji prevazné
v autoritarskych rezimech a ve valkou zmitanych zemich. Extrémni
chudoba jiz neni vychozim stavem lidstva, ale spiSe vyjimkou.

Penize: posledni velky problém lidstva
V kontextu vySe uvedenych historickych skute¢nosti je dnesni
doba vskutku ta nejlepsi, ve které mizeme Zzit.

Jeden zavazny problém vSak zlstal nevyresen. Je tak vSudypritomny,
Ze bychom jej mohli dokonce nazvat metaproblémem: jednd se
o problém, ktery je do zna¢né miry pri¢inou vSech ostatnich
problémd.

Fiat penize.

Penézni systém, ktery tvori v poslednich padesati letech zakladni
pilir vSsech ekonomik na svété, je snem centralnich planovaci. Bez
jakékoliv vazby na zlato podléhd americky dolar a s nim i vSechny
ostatni mény totdlni statni kontrole.

Pokud vam ptijde oznaceni fiat penéz za centralné planovany
systém pritazené za vlasy, zvazte, jak jinak oznacit systém, kde:

e Vlada pomoci zdkont o zakonném platidle definuje, co jsou
penize.

e Vldda vydava dluhopisy, které jsou patefi penézniho systému.

e Statni urad zvany centralni banka vytvari penize a stanovuje
pravidla pro jejich tvorbu soukromymi subjekty.

e Centralni banka udéluje privilegia ve formé licenci komerénim
bankam, které se pak mohou podilet na procesu tvorby penéz.
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e Centralni banka ridi urokové sazby — kriticky dtlezity signal
pro objem a kvalitu uspor, investic a pijcek v ekonomice.

e Pokud se objevi problémy, centralni banka méni pravidla hry
a zavadi nova opatfeni, aby zabranila kolapsu systému.

Z jakéhosi podivného dvodu jsou v obecném povédomi moderni
penézni systém spolu s finanénimi trhy chapany jako produkty
volného trhu. Kdyby vSak bylo vy$e uvedenym zplisobem rizeno
jakékoliv jiné odveétvi, zfetelné bychom jej identifikovali jako
subjekt centralniho planovani.

Jaké jsou dasledky fiat penéz? JelikoZ penize tvori polovinu kazdé
transakce, jejich kvalita ovliviiuje ekonomiku ve v§ech ohledech:

Vadné signaly. Fiatova ménova politika je pri¢inou vzniku vyraznych
hospodarskych cykld, spekulativnich bublin a chronické misalokace
kapitalu; je to zplisobeno tim, Ze urokové sazby stanovuje centralni
planovaci vybor — bankovni rada centralni banky — misto toho,
aby urokoveé sazby odrazely trzni signdly.

Inflaéni dan. Tvorba penéz je zdrojem Cantillonova efektu: ti, kdo
jsou nejblize penézovodiim, bohatnou (vlada, financ¢ni pramysl,
bohati investori, véritelé), zatimco ti, kdo jsou od nich nejdale,
chudnou (pracovnici s fixnimi mzdami a diichody, lidé s isporami).
Cantillonovu efektu se také rika infla¢ni dan, jelikoZ se jedna
o velmi zdkerny zpusob, jak vysat kupni silu z penézenek téch,
kdo se inflaci nedokazi branit.

Dluhova koule. Neustaly tlak na snizovani arokt pod prirozenou
trzni miru vede k rostoucimu zadluzZovani vSech sektort (vlady,
podnikl, domécnosti): na zac¢atku roku 2021 ¢inil globalni dluh
281 biliont dolar, tj. 355 % svétového HDP — coz je prudky nartst
oproti 67 biliontim dolar, tj. 198 % svétového HDP v roce 2000.
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Celkovy kombinovany efekt je takovy, Ze lidstvo plytva obrovskym
mnozstvim zdrojt. Miliony lidi jsou zbyte¢né udrzovany v chudobé
nebo nemohou plné vyuzit svého potencidlu.

Zlo fiat penéz je obzvlasté zaludné, protoze je pro vétSinu lidi
neviditelné. Zda se, Ze systém navenek funguje dobfe, protoze
vSechny negativni u€inky jsou neprimé, a k pochopeni jejich
priciny je tfeba peclivé studovat ekonomii a penézni historii.
To vede mnohé k tomu, Ze z ni¢ivych ucinkl fiat penéz obvinuji
volny trh, a vyvozuji zdanlivé logicky zaver, Ze potfebujeme vice
centralniho planovani, nikoliv méné.

V bitcoinovych kruzich ¢asto zazniva mantra Fix the money, fix the
world — Napravme penize, napravme sveét. To je velmi vystizny
prislib bitcoinu.

NAPRAVME PENTZE
NAPRAVME SVET

W)

Pred bitcoinem nebylo mnoho nadéji na ndpravu penéz. Ti, kdo
chapali problém fiat penéz, nedokdazali nabidnout uspokojivou
alternativu. Nékteri se domnivali, Ze bychom se méli vratit ke
zlatému standardu — to vSak vyvolavalo neodbytnou otazku jeho
prakti¢nosti.
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Zlato je hmotné a neumime jej teleportovat; pro jeho vyuZiti
v modernim obchodnim styku tudiZ nutné potrebuje
zprostiedkovatele. Hypoteticky navrat ke zlatému standardu by
tak nutné koordinovala vlada a banky; tedy presné ty instituce,
které z existence fiat penéz vyrazné profituji.

Bitcoin je nehmotny, mGzeme jej tak posilat po celém svété
se stejnou lehkosti, jako kdyZ posildme e-maily. Nehmotnost
bitcoinu vSak neimplikuje jeho bezcennost. Bitcoin ma v o¢ich
¢im dal vétSiho pocétu lidi hodnotu, jelikoZ predstavuje penézni
statek s kryptografickymi zarukami, Ze jej nikdy nebude vice nez
21 milion®."” Bitcoin je tudiZ mnohem pragmati¢téjsi alternativou
k fiat penéztim, nez kdy mtze byt zlato.

Neprecenujme ale, jak daleko se nachazime v zavodé mezi bitcoinem
a fiat ménami. VétSina lidi je stale skepticka nebo zcela neznala
vyhlidek bitcoinu na vyfeSeni problému fiat penéz. Zacit nyni spofit
v bitcoinu a chranit své uspory s pomoci hardwarové penézenky je
dost mozna jednim z nejprelomovéjsich rozhodnuti, které mizete
ve svém zivoté uéinit.

Bud'me optimisté

Vzhledem k udalostem po roce 2020 ma mnoho lidi pesimisticky
vyhled do budoucnosti. Dobrym lékem na skleslost je vhimat
vSe v historickém kontextu. Ve skuteénosti totiz Zijeme ve velmi
optimistické dobé. MySlenka centrdlniho pldnovani v oblasti
vyroby a distribuce zbozi byla jiz davno zdiskreditovdna. VétSina
nejvétsich problému historie — hlad, voda, hygiena, chudoba — je
témér vyresena. A nyni mame k dispozici i feSeni pretrvavajiciho
metaproblému fiat penéz.

Ve srovnani s beznadéjnou situaci nékoho, kdo se narodil pred
100 lety, se mame bdajec¢né. NeStastny protagonista ze zacatku

19 Abychom byli pfesnéjsi, v pfipadé bitcoinu nejsou zaruky pouze kryptografické. Dalsi dilezZita
zaruka neménnosti bitcoinu vyplyva ze socialniho konsensu drziteld bitcoinu a provozovateld
bitcoinovych uzld. Vice o garancich mé&nové politiky bitcoinu v élanku Parkera Lewise Bitcoin is
not backed by nothing, vyslo na unchained.com dne 27. 9. 2019.
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kapitoly meél jen velmi omezené informace o tom, co se déje ve
svété, a témér zadnou nadéji vyhnout se disledkdm centralné
planovaného hospodarstvi. Jedinou Sanci na lepsi zivot byl fyzicky
uték, ktery s sebou nesl znaéné riziko a velmi nejisty vysledek.

Dnes médme moznost se z monetarniho centralniho planovani
vymanit bez ohledu na to, kde Zijeme. MiZzeme doslova vzit penize
do vlastnich rukou, zachovat si soukromi a na nikoho se ptfitom
nespoléhat.

A to je znac¢ny ddvod k optimismu.

Poznatky z kapitoly

Zivot na uzemi dne$ni Ceské republiky nebyl béhem dvacatého
stoleti zadny med — statni a ménova usporadani se ménila
¢asto, zpravidla k neprospéchu bézného obcana.

Z hlediska historickych pomérl se v souc¢asnosti téSime
z nevidané prosperity a stability.

Existence statnich penéz je jednim z poslednich velkych
problémi lidstva; statni penize do zna¢né miry zptisobuji
dalsi velké problémy a zhorsuji ¢i znemoznuji jejich reseni.

Dnesni (fiatové) penize jsou produktem centralniho planovani
a selhavaji obdobne jako jiné centralné planované sektory; pro

napravu je zapotiebi zcela odloucéit penize od statu.

Na metaproblém statnich penéz mame od roku 2009 elegantni
reseni: bitcoin.
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Perspektiva finanéni: Nakamotiv-Greshamuv zakon
aneb Pro¢ na hodlovani neni nic Spatného

Bitcoin Magazine, 27. 1. 2022

Bitcoin jsou penize. To znamena, Ze oteviené konkuruje stavajicimu
penéznimu usporadani. Spoleé¢ny obéh dvou typl penéz neni
bezprecedentni; ekonomicky princip, ktery dynamiku soubézného
obéhu dvou typl penéz popisuje, je znamy jako Greshamiv zakon.
Aplikujeme-li Greshamv poznatek na dynamiku bitcoinu a fiatu,
zjistime, Ze hodlovani je za soucasnych podminek ekonomicky
racionalni.

»Dobré a Spatné mince neobihaji v ekonomice soucasnée.”
— Thomas Gresham, 1558

Hierarchie penéZnich potieb
Abychom pochopili racionalitu hodlovani, pfipomenme si ve
strucnosti, proc¢ vyspéla civilizace potrebuje penize.

Lidskeé jednani je ucelové chovani a prvoradym cilem kazdého
¢lovéka je nejprve uspokojit své nejnaléhaveéjsi potreby. Vlastni-li
¢lovék penize a jeho zdkladni potfeby pritom nejsou uspokojeny,
s nejvétsi pravdépodobnosti se rozhodne vyménit své penize za
jidlo, obleceni a pristresi pred ¢imkoliv jinym. Teprve po uspokojeni
svych zakladnich potfeb mtlize penize sporit, aby v budoucnu

vvvvvv

Penize musi fungovat pfedevsim jako prostfedek smény. Jakmile
je tato funkce saturovana, k cemuz dochdzi pomeérné brzy, je-li
¢lovék schopen alespon néjakou ¢ast svych vydélkl usporit a nezije
taktikajic ,,z ruky do huby*, druhd funkce penéz coby uchovatele
hodnoty nabyva na vyznamu.
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Nejdfiv sména, potom Uspory

Obé funkce penéz a jejich vzajemny vztah mizeme znazornit na
metafore véder. Prostiedek smény je prvni védro, které musime
naplnit, abychom uspokojili své zakladni potteby. Jakmile je toto
védro naplnéno, pretecée prebyteéna kupni sila do védra pro uchovani
hodnoty. Védro prostfedku smény ma omezenou kapacitu, protoze
existuje jen omezené mnoZstvi zboZi a sluzeb, které potfebujeme
koupit a spotfebovat v kratkém ¢asovém horizontu. Naproti tomu
védro uchovatele hodnoty ma nekonec¢nou kapacitu, protoze vzdy
mizeme navysit objem svych uspor.

Vydélky

Prostifedek

smény Uspory

Uchovatel
hodnoty

Dnesni fiatové penize nicméné nejsou dobrym uchovatelem hodnoty.
Jedna se o penize s nekoneénou nabidkou, pricemz kazdy novy dolar
oslabuje kupni silu vSech ostatnich dolar®. BEhem turbulentnich
24 mésicli mezilednem 2020 a prosincem 2021 vzrostla penézni
zasoba americkych dolart o 40 %, tedy o stézi predstavitelnych
6 bilionu dolart, neboli Sest tisic miliard dolarii. To vedlo k explozi cen
ve vSech oblastech: vysoka cenova inflace je nyni patrnd v oblastech
spotrebniho zbozi, vyrobnich statk(, paliva, energii, nemovitosti,
finan¢nich nastrojd. Fiat je velmi déravé védro, protoze veskeré

uspory ¢im dal rychleji ztraceji svou kupni silu.
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Vydélky

Prostfedek

smény l:lspory

Uchovatel
hodnoty

Inflace

Zasadni problém fiatu: jeho kupni sila nam protéka mezi prsty.
Nyni do téchto ivah zahrime bitcoin.

Kdyz pan Gresham potkal pana Nakamota

Mezi bitcoinery je populdrni argumentovat Greshamovym zdkonem,
nicméné ten popravdé neni na situaci soubézného ohéhu bitcoinu
a fiatu aplikovatelny, alespon ne ve své standardni formé.

Greshamiv zakon popisuje souc¢asny obéh dvou mén, kdy nomindalni
hodnotu obou mén definuje vlada. NejlepSim historickym piikladem
Greshamova zdkona je éra bimetalismu. Ve Spojenych statech
mezilety 1792 a 1873 vlada stanovovala nominalni hodnotu
zlatych a stfibrnych minci. Zpocatku byl tento pomér udan na
15:1 —takze 15 unci stfibra bylo ze zdakona rovno jedné unci
zlata. Problém vSak spocival v tom, Ze pomeér cen zlata a stfibra
v prabéhu ¢asu osciloval kolem této parity, coz vedlo k tomu, Ze
jeden kov byl neustale nadhodnoceny a druhy podhodnoceny.
Vlada tento pevny pomeér nominalni hodnoty nékolikrat upravila,
az se nakonec v roce 1873 nadobro vzdala mySlenky bimetalismu
a presla na ¢isty zlaty standard.
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Gold / Silver Ratio since 1693
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TrZni pomér mezi zlatem a stribrem nedbal statnich zakond, naopak vlada se musela prizpUsobovat
trhu — ackoliv tak Cinila se zpoZdénim a s typickou byrokratickou rigiditou. Mezi lety 1792 aZ 1837
stanovila vlada pomér na 15 : 1, v letech 1837 aZ 1873 byl pomér upraven na 17 : 1. Stfibro bylo
pevnym pomérem podhodnoceno, bylo lidmi stahovano z obéhu a nakonec bylo opusténo a Spojené
staty adoptovaly zlaty standard. Zdroj: longtermtrends.net.

Jak upozornuje Murray Rothbard v knize Penize v rukou statu,
spravna formulace Greshamova zdkona neni ¢asto uvadéné , Spatné
penize vytlacuji dobré penize®, ale spise ,penize uméle nadhodnocené
vladou vytlacuji z obéhu uméle podhodnocené penize”.

Je zfejmé, Ze toto neplati pro dynamiku bitcoinu a statnich penéz,
protoze vldda nestanovuje nominalni hodnotu bitcoinu. Abychom tedy
mohli aplikovat poznatky Greshamova zdkona v kontextu bitcoinu,
musime Greshamiv poznatek upravit tak, aby byl aplikovatelny i na
situaci, kdy jsou v obéhu jak statni, tak nestatni penize.

Co vlastné znamena, ze jeden typ penéz vytlacuje z obéhu druhy?
Optikou penéznich funkci to znamena, Ze jeden penézni instrument
prebird roli prostfedku smény a druhy roli uchovatele hodnoty.
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Rozvinutd verze ptivodniho Greshamova zakona by tedy znéla takto:

,Nadhodnocené penize se v ekonomice stanou dominantnim
prostfedkem smény, zatimco podhodnocené penize se stanou
dominantnim uchovatelem hodnoty. “

Presneé to se totiz stalo v éfe bimetalismu, kdy se zlato stalo
preferovanym prostfedkem smény, zatimco stfibro bylo ,hromadéno*
jako uchovatel hodnoty.

Abychom nyni tento poznatek koneéné aplikovali na dynamiku bitcoinu
a fiatu, musime se zbavit oznaceni ,nadhodnoceny*“ a ,,podhodnoceny*“.
Nahradit je mizZeme vyhledovym hodnocenim prislu$§nych ménovych
politik. Fiat je typ penéz s potencialné nekone¢nou emisi, zatimco
bitcoin je typ penéz s garantovanou pevnou emisi.

Lze tudiZ predpokladat, Ze ménova politika statnich penéz bude
nadale infla¢ni, tudiz ze dosavadni penézni jednotky budou neustale
ztracet svou kupni silu tim, jak jsou do obéhu uvoliiovany stale dalsi
a dalsi penézni jednotky.

Obdobné mtzZeme predpokladat, Ze bitcoin zlstane vérny své
meénoveé politice, na konci které nebude v obéhu vice nez 21 miliond
jednotek, takze kupni sila dosavadnich jednotek nebude v budoucnu
neustale fedéna novymi bitcoiny.

Nyni mizeme Greshamv zakon preformulovat tak, aby zohlednoval
soubéh statnich a nestatnich penéz.

NakamotUv-Greshamiv zakon
,Bitcoin vytlacuje fiat jako uchovatele hodnoty.”
,Fiat vytlacuje bitcoin jako prostfedek smény.”

Jinak receno, je racionalni utracet fiat a hodlovat bitcoin. Fiat casem
ztraci hodnotu, takzZe prirozené hledame zptsoby, jak se ho zbavit.
Bitcoin v pribéhu ¢asu ziskava na hodnotg, takze prirozené hledame
zplsoby, jak ziskat a dlouhodobé udrzet co nejvice bitcoinu.
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Dopad Nakamotova-Greshamova zdkona bude s postupem ¢asu
silit s tim, jak si vice lidi za¢ne uvédomovat, Ze zaprvé, fiat nadobro
ztratil roli uchovatele hodnoty, a zadruhé, Ze bitcoin predstavuje
ocividné reSeni tohoto problému.

STACGKUW
A HODLUJU.

V SOULADU.
S NAKAMOTOVYM-
GRESHAMOVYM ZAKONEM

PRIRAZUJI RUZNYM FORMAM
PENEZ JEJICH ADEKVATNI
' FUNKCE.

Nakamottv-Greshamtv zakon ma vSak dvé podminky:

1) Fiat je stale pouzitelny jako prostredek smény. Je-li fiat
pouZitelny pro béZzné platby, pak je logickeé jej k tomuto uéelu v prvé
radé pouzivat. V nékterych zemich je fiat nicméné nepouZitelny nad
ramec prostych hotovostnich plateb a lidé zijici v takovych zemich
pak prirozene hledaji cesty, jak provadét digitalni platby. Bitcoin
se jako prostfedek smény ¢im dal vice pouziva pro platebni styk
(domadci, remitenc¢ni, podnikatelsky) v El Salvadoru, Argentiné,
Nigérii a dalSich zemich tzv. globélniho jihu.™

20 Globalni jih je termin pouzivany pro stfedni a jizni Ameriku a subsaharskou Afriku. Globalni jih
se v kontextu penéz vyznacuje vysokou mirou populace bez bankovnich U¢td, dlouhodobé vysokou
mirou cenové inflace a ¢asto i neexistujici infrastrukturou pro domaci a preshranicni platby.
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2) Jedinec nebo firma stale maji prijem ve statnich penézich.
V pripadé prijmu ve fiatu maji jedinci a firmy tendenci zbavit se
fiatu drive neZ bitcoinu. Pokud je dany jednotlivec nebo firma jiz
plné bitcoinizovdna a naklada pouze s bitcoinem, pak se bitcoin
prirozené stava i prostredkem smény.

Bitcoin jako ochrana pred civilizaénim Upadkem
Ekonomové, komentatori a mluvici hlavy vseho druhu kritizujici
bitcoin za to, Ze neni rozsirfenym prostredkem smény, nechapou
problém dynamiky soub&Zné obihajicich penéz. Celime-li ,problému
déravého védra“, nepotrebujeme dalsi prostifedek smény: roli
platebniho nastroje stale uspokojivé plni fiat a vétSina z nas doposud
ve fiatu pobird mzdu. Bylo by iraciondlni utracet prednostneé bitcoin,
mame-li nenulové zlstatky fiatu. Hodlovat bitcoin je raciondlni;
navraci penéztm funkci uchovatele hodnoty, kterou fiat ztraci
alarmujicim tempem.

A7 fiat prestane plnit roli prostfedku smény nebo az jednotlivci
budou dostavat plnou mzdu v bitcoinu, teprve pak bude mit smysl
utracet bitcoin za véedni nakupy.”

RozSiteni bitcoinu coby obecné dostupného uchovatele hodnoty
miuize predstavovat spasu nasi civilizace. Vyspélé civilizace
potrebuji nastroj pro spolehlivou konzervaci vytvorenych
hodnot, pro nerusené budovani a uchovavani bohatstvi. Kdyz
nejsme schopni vytvaret uspory a misto toho utracime vse, co
vydélame (a prostiednictvim dluhu mnohdy jesté vice), pak se
nase infrastruktura zaéne rozpadat, spolecenské hodnoty budou
erodovat a prfestaneme dbat na budoucnost. Kam takova cesta
vede, vidime na mnoha prikladech z historie: znehodnocovani

21 Néktefi bitcoinefi s analyzou predloZzenou v této kapitole nesouhlasi a poukazuji na to, Ze placeni
bitcoinem i v prostiedi s funkénim fiatem ma své vyhody. Vétsinou se jedna o ochranu soukromi
a podporu adopce. Soukromi vskutku mize byt relevantni ddvod pro upfednostiiovani bitcoinu, je
vSak tfeba upozornit na to, Ze bitcoin neni sam o sobé kdovijak soukromy (vice o soukromi v kapitole
Obezietnost aneb Jak o sobé& neprozradit vée) a fiatova hotovost byva pro prdmérného jedince tou
nejsoukromé;jsi metodou platby. Podpora adopce je zasluzna, nicméné v takovém pripadé se jedna
spide o altruisticky, nikoli ekonomicky ddvod pro pouzivani bitcoinu. Mym cilem v této kapitole bylo
analyzovat ekonomické pohnutky lidi pro pouZivani bitcoinu v riznych penéznich funkcich. Protoze
v dlouhém obdobi jsou to pouze ekonomické incentivy, které o budoucnosti bitcoinu rozhodnou.
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minci ve starém Rimé vedlo ke kolapsu fise; epizody hyperinflace
ve 20. a 21. stoleti vedly k valkam, totalité a hladomoru. Adopce
bitcoinu jako uchovatele hodnoty nas pred timto osudem muize
ochranit, a to jak na urovni jednotlivci, tak na urovni spole¢nosti.

Poznatky z kapitoly

Penize plni ve spole¢nosti dvé hlavni funkce: prostfedek smény
a uchovatel hodnoty.

Funkce prostfedku smény je nejnaléhavejsi v kratkém
obdobi, jakmile jsou ale naSe kratkodobé potfeby naplnény,
potfebujeme, aby penize fungovaly i jako uchovatel hodnoty.

Statni penize selhavaji jako uchovatel hodnoty, jelikoz v sobé
maji zabudovanou trvalou penézni inflaci, ktera eroduje kupni
silu v8ech drziteld.

Bitcoin ma predvidatelnou ménovou politiku, na konci které
bude v obéhu 21 milion® minci; mé proto vhodné predpoklady
k pInéni funkce uchovatele hodnoty.

Je ekonomicky racionalni utracet statni penize a bitcoin
dlouhodobé drzet — tj. pouzivat statni penize jako prostredek
smeény a bitcoin jako uchovatel hodnoty.

Na svété jsou zemé, kde statni penize nefunguji uspokojivé ani

jako prostredek smény; v takovych zemich ma smysl pouzivat
pro placeni bitcoin.
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CAST DRUHA: CTNOSTI

Uvod druhé &asti

Vnimani bitcoinu v rozmanitych perspektivach je dtlezité pro chapani
jeho vyznamu, samo o sobé vSak nezarucuje, Ze o sviij bitcoin tim ¢i
onim zptsobem neprijdete. Na bitcoinery ¢iha mnoho néstrah, ty
nejzakernéjsi se skryvaji v nich samotnych. Existuji zastupy jedinct,
kteri pochopili pfelomovy vyznam bitcoinu, avsak neucinili posledni
dtlezity krok ve formé drzeni vlastnich kli¢li ¢i se nechali zlakat
maniakalnimi predpoveédmi o ,supercyklu®, vstoupili do pakovych
pozic a nasledné o vétSinu svych bitcoind prisli.

Proti nastrahdm vnéjsiho i vnitfniho svéta zna lidstvo jiZ tisice
let spolehlivy protilék: osvojeni si jasnych moralnich a etickych
principt neboli ctnosti. Odvolavani se na ctnosti mtze znit
ponékud archaicky, skute¢nost je ale takova, Ze zakladni ctnosti
jako obezfetnost ¢i trpélivost jsou zdsadnim predpokladem pro
dlouhodoby tuspéch v libovolné oblasti zivota.

Ctnost mUzeme chapat jako mentalni pojistku, na kterou je
spolehnuti v momentech nejistoty. Priklad: vSichni okolo
bohatnou na shitcoinech, NFT Sutrech, pakovych obchodech
a vy nabyvate dojmu, Ze zlstavate pozadu. V takovych momentech
je dobré si zhodnotit, zda jednani druhych odpovida nékteré ze
zdkladnich ctnosti, ¢i jsou naopak strzeni kratkozrakou chamtivosti
a zavisti. Spolehnuti se na trpelivost, obezfetnost a umirnénost
by vas v takovém pripadé zachranilo pfed masivnimi ztratami,
které po shitcoinové manii vzdy prijdou — v roce 2022 priSlo
u,kryptozhohatlikd“ vystrizlivéni s kolapsem ponzi schémat Luna
a Celsius ¢i s plisobivym rozkladem shitcoinového kasina FTX.

Ctnosti jsou zkratka nepostradatelnou soucasti mentalni vybavy
kazdého bitcoinera a zaroven jsou s bitcoinem krasné synergickeé:
ctnosti vdm pomahaji prezit divokou fazi bitcoinizace a bitcoin
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z vas na oplatku déla lepsiho a ctnostnéjsiho éloveéka (napriklad
ve formé dlouhodobého snizovani ¢asovych preferenci).

Pojdme se tedy nyni seznamit se zakladnimi bitcoinovymi ctnostmi.
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Rozumnost aneb Jak na hardwarové penézenky
Bitcoin Magazine, 1. 7. 2022

At uz uvazujete o koupi své prvni hardwarové penézenky nebo uz
jiléta pouzivate, vzdy je dobré si osvézit moznosti téchto tizasnych
zarizeni. Navzdory rozsifenému presveédéeni neni hardwarova
penézenka ndstroj typu ,nastav a zapomen®, ktery se o vSe postara
za vas. Hardwarova penézenka je spiSe uziteény pomocnik pri
nikdy nekoncicim procesu starosti o vase bitcoiny.

Kdy a pro¢ si pofidit hardwarovou penézenku?

Vzhledem k tomu, Ze pofizovaci cena hardwarové penéZenky
zac¢ina na dvou tisicich korunach, neni zrovna ldkavé si ji pofizovat,
pokud s bitcoinem teprve zac¢inate. Dobrym pravidlem je poridit si
hardwarovou penéZenku, jakmile jeji pofizovaci cena ¢ini desetinu
zabezpecovaného bitcoinu; jinymi slovy, mate-li bitcoin v hodnoté
alespon dvacet tisic korun, je na éase zbystfit.”

Nékteri lidé zastavaji nazor, ze hardwarové penézenky jsou zbyteéné
a misto nich adekvatné poslouzi stary telefon nebo notebook.
Problém ale spo¢iva v tom, Ze na univerzalnim hardwaru muze bézet
libovolny software, a pokud nejste pokrodily bezpeénostni expert,
nemate Sanci s jistotou védét, zda je zarizeni skuteé¢né bezpec¢né.
A popravdé ani bezpecnostni experti nejsou nékdy schopni vytvorit
si skutec¢né bezpecné prostredi na svych pocitacich — diikazem je
nestastny pripad dlouholetého bitcoinového vyvojare Luka-jr, ktery
v lednu 2023 prisel o vice nez 200 bitcoind, jelikoz mél privatni
klice k bitcointim uloZené pfimo na svém poéitaéi.”

Hardwarové penéZenky jsou ucelova zatizeni se specializovanym
firmwarem, jehoz funkce jsou omezeny na tzkou sadu procest,

22 To ale neznamena, Ze pro mensi Castky je v poradku drzba na burze. Burza by nikdy neméla slouZit
k dlouhodobému drzeni bitcoinu! Pro mensi ¢astky pouZijte mobilni penézenku, kde kontrolujete vlastni
klie (tj. musite si opsat obnovovaci seed). Divéryhodné mobilni penézenky jsou Muun, Green, Blue Wallet.

23 Vice se mUZete docist v élanku na CoinTelegraph.com s nazvem Bitcoin core developer claims
to have lost 200+ BTC in hack.
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konkrétné generovani kli¢l a podepisovani pomoci téchto kli¢l — to
vSe v offline prostfedi, vZzdy a za vSech okolnosti.

VYBRAL JSEM §I
BITCOIN Z BURZY DO

RN
N

HARDWAROVY
PENEZENKY, ZE?

2
7

NedrZet bitcoin na burze je prvni krok k financni suverenité. DrZet je v hardwarové penéZence je
hned nasledujici krok.

Zapsani a ochrana seedu

Pri nastavovani hardwarové penézenky je jednim z prvnich krokd
vygenerovani vasich soukromych kli¢ti. Abyste méli jistotu, Ze vam
bitcoiny zlistanou i v pripadé ztraty nebo poruchy konkrétniho
zarizeni, budete vyzvani, abyste si zapsali sviij obnovovaci seed
(v anglic¢tiné recovery seed): seznam anglickych slov, ktery lze pouZzit

7v o

k obnoveni vasich soukromych kli¢ v kompatibilnich penéZzenkach.”

Peclivé opsdani slov, ktera tvori obnovovaci seed, je jedna
z nejduilezitéjSich véci pri spravé vaseho bitcoinu. Hardwaroveé
penézenky obnovovaci seed znovu nezobrazuji — musite si jej
zapsat pfi prvotnim nastaveni.

24 Vétsina hardwarovych i softwarovych penéZenek pouziva stejny standard zvany BIP39. Proto
si mUZete obnovit napfiklad seed z Trezoru v mnoha jinych penézenkach a nemusite mit obavu
o budouci kompatibilitu.
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Zakladni tipy pro ochranu seedu:
e Seznam slov opiSte vlastni rukou na kus papiru.

e Alternativné mizete pouzit robustné;jsi reSeni z oceli, kvalitni
jsou vyrobky firem Cryptosteel ¢i Cryptotag.”

e Nemérnte poradi slov seedu, poradi slov je kriticky dtlezity
faktor.

e Nikdy si seed nefotte ani neuchovavejte jeho digitalni
kopii — hackeri takova data aktivné vyhledavaji.

e Seed uchovavejte na misté s kontrolovanym pfistupem, v suchu,
s minimalnim rizikem pozaru apod.

e ProzvySenibezpeénosti zvazte vyuziti Shamir Backupu, jehoz
principy jsou detailnéji popsany v nasledujici kapitole.

Kontrola seedu
Jakmile si obnovovaci seed zapiSete, je vhodné overit, zda vskutku
funguje a zda opsana slova obnovi vasi penéZenku. Integritu seedu
byste méli idedlné zkontrolovat jesté predtim, nez na nové adresy
poslete bitcoiny.

Pro kontrolu seedu mizete resetovat hardwarovou penézenku do
tovarniho nastaveni a poté provést obnovu. Nékteré hardwarové
penéZenky nabizeji tzv. simulované obnoveni (dry run recovery) — tato
moznost vdm bude vyhovovat vice, pokud pfece jen jiz v penéZence
néjaké bitcoiny mate.

Chcete-li provést simulované obnoveni v Trezor Suite, prejdéte
do Nastaveni, vyberte moznost Zkontrolovat seed a postupujte
podle displeje zatizeni: pfipojeny Trezor by mel po tomto kroku
reagovat a podavat dalsi instrukce — nikdy nezadavejte slova seedu

25 Na strankach blog.lopp.net naleznete desitky testd vSemoznych fedeni pro fyzicky backup seedu.
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do pocitace, pokud vam Trezor nedava pokyny ohledné poradi
jednotlivych slov!

Nastaveni 8
Obecné Zarizeni Kryptomény
ZALOHA

Zaloha (Obnovovaci seed)

Trezor vygeneruje seznam slov, které je tfeba zapsat. Tyto informace jsou
nejdulezitéjsi soucasti zabezpeceni zafizeni Trezor: jedna se o jedinou offline
zélohu vadeho Trezoru a vSech penéZenek s nim spojenych.

Zkontrolovat obnovovaci seed

Provedte simulované obnoveni a zkontrolujte zélohu.

Ziistitvice

Simulované obnoveni naleznete v Trezor Suite v Nastaveni—Zarizeni-Zkontrolovat obnovovaci seed.

Zkontrolovat obnovovaci seed a8

Zaloha Vasi penézenky, obnovovaci seed, je zadavan piimo na obrazovce Trezoru Model T.
Tim se vyvarujete odesilani citlivych informaci potencialné nezabezpe¢enému pocitaci, nebo
webovému prohlizei.

@ \Vyberte pocet slovve vasem seedu
Méte bud'seed obsahuiici 12, 18, 20, 24 nebo 33 slov.

e Zadejte véechna slova ve spravném poradi

Pomoci dotykového displeje zadavate viechna slova ve
sprévném poradi, dokud je nedokondite.

O Rozumim, Ze se jedna o simulovanou kontrolu a Ze nebude mit vliv
na mé zafizeni.

Vaimnéte si, Ze tento test je presné stejny jako b&zny proces obnovy. Méli byste divefovat
pouze informacim a pokyniim zobrazenym na obrazovce svého Trezoru.

Zjstitvice

|

Pri simulovaném obnoveni NEdochaz( k resetu zafizeni do tovarniho nastaveni — nemusite se tudiz
bat, Ze byste néco pokazili.
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Zkontrolovat obnovovaci seed

Vaechna slova jsou zadéna pouze do zafizen jako dodatecna
Enostni funk i slova ve spravném pofadi

Nasleduijte instrukce na svém
Trezoru.

Seed check

i Do you really want to
check the recovery
seed?

Veskeré operace se seedem vzdy vyZaduji instrukce od pripojeného Trezoru. Pokud vam Trezor
nepodava instrukce, nikam svij seed nepiste!

Je dobrou praxi kontrolovat seed pravidelné. Osvojte si zvyk
zkontrolovat vas seed alespon jednou za dvanact mésicti, abyste
méli jistotu, Ze je vSe v porddku a seed je pripraven k obnove vasich
prostredk v pripadé potreby — predejdete tak nejcernéjSimu
scénari, kdy ztratite sviij Trezor, a nasledné zjistite, Ze jste zaroven
ztratili i obnovovaci seed, aniz byste si toho vSimli.

Nastaveni PIN a Passphrase

VetSinu hardwarovych penézenek lze zabezpecit pomoci PIN.
Dobry PIN miiZe zabranit utoénikovi v kradezi vasich prostredki,
objevi-li vase zafrizeni. PIN nicméné pouze zamyka samotné
zarizeni hardwarové penéZenky, nechrani vSak pred zneuzitim
obnovovaciho seedu. Pokud by tedy uto¢nik objevil jak vase zatizeni
(chranéné kédem PIN), tak i vas obnovovaci seed, stale vim muze
ukrast vSechny bitcoiny, protoZe s obnovovacim seedem v ruce
vlastné nepotiebuje samotné zarizeni — jednodusSe si obnovi
pristup k bitcointim v jiné kompatibilni penézence.

Nastésti existuje zplisob, jak eliminovat riziko v pripadé, kdy
utoc¢nik najde i vas obnovovaci seed. Hardwarové penézenky jako
Trezor nabizeji moznost chranit seed pomoci pristupoveé fraze
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(passphrase). Nastaveni pristupové fraze vam vytvori zcela novou
sadu penézenek, které jsou odvozeny z kombinace obnovovaciho
seedu a konkrétni passphrase. To znamena, Ze seed sam o sobé se
pro utoénika stane nepouZzitelny, protoZe bez passphrase neni
schopen odvodit spravnou sadu penézenek.

Enter passphrase
.

U Trezoru Model T je mozZné zaddvat passphrase pfimo na zafizeni. Tim eliminujete riziko jejiho
prozrazeni pri infekci pocitace malwarem.

Jde-li vdm z toho hlava kolem, sta¢i mit na pameéti: PIN odemyka
zarizeni, passphrase chrani seed. Pokud se rozhodnete pouzivat
passphrase, nespoléhejte se na svou pamét. Zapomenete-li svou
passphrase, jiz se ke svym bitcoinim nedostanete. Passphrase neni
mozné resetovat — neni totiz nikde uloZena (pouze upravuje derivaci
soukromych kli¢li ze seedu). Je tudiZ nutné, abyste si vytvorili zalohu
passphrase, podobné jako jste to udélali pro seed. Udrzujte seed
a passphrase oddélené, znemoznite tak zlodéjim kradez vasich
prostredk, pokud najdou jednu z téchto zaloh.

Pro¢ ma hardwarova penéZenka vlastni displej?

Hardwarové penéZzenky jsou uzite¢né i nad rdmec prostého
hodlovani. Jednou z hlavnich vyhod téchto zafizeni je moznost
prijimat a odesilat bitcoiny velmi bezpe¢nym zplisobem. Roz§ireny
virus zasahujici kopirovaci schranku na desktopovém pocitaci
(tzv. clipboard malware) muze zménit bitcoinovou adresu, kterou
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kopirujete/vkladate. Pokud je vas pocitac takovym virem infikovan,
jedinou obrannou linii je porovnani adresy zobrazené na hardwarové
penézence s odesilajici/prijimajici protistranou (webovou strankou
burzy, penéZenkou v telefonu vaseho kamarada, zpravou v aplikaci
Signal® atd.) To je jeden z divoddl, pro¢ véechny hardwarové
penézenky hodné svého oznaceni maji vlastni displej.

Pfi prijimani bitcoinu zobrazi zafizeni na displeji celou adresu,
takze si mizete nezavisle overit, ze adresa zobrazena v aplikaci
na pocitaci je spravna (tj. vskutku vygenerovand hardwarovou
penézenkou). Porovnejte adresu zobrazenou na pocitacéi a na
hardwarové penézence. Po zkopirovani a vlozeni do webové
stranky/e-mailu/Signalu jesté jednou pred odeslanim ovérte
adresu, abyste se ujistili, Ze nebyla zménéna malwarem.

C IY Potvrdte na Trezoru )

BTC adresa pro pfijem

§ m/84/0'/0'/0/0

belq8qyy7rfésumd8xs
nvyxm5eudxztrtO5e3f
7mza

( wseaﬂmza]

Prijimaci adresu vZdy oveérte na obrazovce zafizeni! Pozndmka: na tuto adresu nic neposilejte, jedna
se pouze o ilustrativni adresu, autor textu k ni nema klice. Pokud byste prece jen chtéli autora potésit
bitcoinovym darem, mdzete tak ucinit prostrednictvim tlacitka Donate na strankach Stackuj.cz.

26 Aplikaci Signal doporu€uji pro bezpeéné posilani bitcoinovych adres & QR kodU napfic zafizenimi, jelikoZ se
jednd o end-to-end Sifrovany komunikator, kde obsah zprav znaji jen odesilatel a pfijemce — nikdo tak nemdze
vasi adresu precist a po cesté zménit. Signal doporuuii i k jakékoli dalsi komunikaci, véetné telefonnich hovor0.
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Pri odesilani bitcoinu se provadi n€kolik kontrol: ovéreni adresy
prijemce, transakéniho poplatku a celkové ¢astky, ktera ma byt
odeslana. Nezapomeiite vSe dvakrat zkontrolovat!

Potvrd'te na Trezoru ‘
| —
e 28dn: i i 2wWFfO5r
o i
10 000 sat - 48,78 K&

Odeslat Poplatek
10 000 sat 1692sat - 8.25KE

Main

Celkem T

1692 sat - 57,04Ks 0.0001BTC to
belglpke28dn3mdz2)
8agyfig5m92wf05md
975wf65

- =

& Doruéeni  about 1 hour

1% Sazba 12 sat/B
poplatku

) Broadcast ZAPNUTO
& RBF ZAPNUTO

Pri odesilani bitcoinu zkontrolujte odesilanou Castku, cilovou adresu, vysi poplatku.

S ovérovanim nespéchejte. Pouze obrazovka zarizeni vim muze
vérohodné zobrazit, co se uvnit hardwarové penézenky skute¢né
déje, takZe se ujistéte, Ze opravdu odesilate nebo prijimate
prostredky tam, kam zamyslite.

Pozor na phishing

Svétem a zejména internetem se prohanéji zastupy zlound, kteri by
vam radi ukradli bitcoiny. Nékteri se rozhodnou Sifit sva chapadla
prostfednictvim malwaru, jini se snaZi zcizit vaSe bitcoiny pomoci
socialniho inZenyrstvi — rozsirené jsou faleSné webové stranky,
phishingové e-maily nebo podvrzené aplikace, které se vas snazi
primét zadat vas seed.

Nejlepsi ochranou je zapamatovat si jednoduché pravidlo: nikdy
nezadavejte sviij seed na webové stranky nebo do aplikace
bez instrukci na displeji pripojené hardwarové penézenky. Pri
obnoveé pristupu k bitcoinu pomoci hardwarové penézenky, jako je
napftiklad Trezor, bud zadavate slova seedu pfimo na samotném
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zatizeni (Trezor Model T), nebo vdm zarizeni sdéluje poradi, ve
kterém mate slova zadavat (Trezor Model One). Tim je zajisténo, Ze
nedojde k iniku seedu ve spravném poradi pripadnym keyloggerim
nebo jinym $pehovacim néastrojam.

Routing pfes Tor, pfipojeni vlastniho full node

Pro zlep$eni ochrany soukromi uzivatelli a zabranéni tiniku IP adresy
je vhodné smérovat veskery provoz souvisejici s bitcoiny pres sit Tor.
Tor je lepsi nez virtudlni privatni sit (VPN), protoZe provozovatelé
sluzeb VPN casto uchovavaji zaznamy o aktivitdch zakaznikd, které
mohou uniknout nebo byt na pozadani predany uradim. S Torem
jevase IP adresa skute¢né skrytd, takze vaSe bitcoinové transakce
zlustanou privatni (méjte vSak na pameéti, Ze Tor sdm o sobé vas
neochrani, jsou-li vase bitcoinové adresy spojeny s vasi identitou,
pokud jste bitcoiny koupili na centralizované burze). V Trezor Suite je
routovani pres Tor jiZ zapnuto v zakladnim nastaveni, tuto moznost
podporuji i jiné penézenky, napriklad Bitcoin Core ¢i Wasabi.

Obecné Zafizeni Kryptomény .

Tor

Povolenim této funkce bude veskery provoz aplikace Suite smérovan pres sit Tor.
VSechny pozadavky na infrastrukturu Trezoru budou smérovany na nase sluzby O
Tor, &imz se zvysi vase soukromi a bezpe¢nost.

Ziistit vice

Otevrit trezor.io odkazy jako .onion odkazy

Pokud toto nastaveni povolite, budou se vdechny odkazy na trezor.io otevirat
jako odkazy .onion.

V Trezor Suite naleznete nastaveni sité¢ Tor pod Nastaveni—Obecné-Tor.

Chcete-li dale posilit své soukromi a suverenitu, mzete svou
hardwarovou penézenku pripojit k vlastnimu plnému uzlu (full node).
Pri provozovani plného uzlu se nemusite spoléhat na zadnou treti
stranu, ktera by zpracovavala vase transakce a poskytovala vam
nejnovéjsi stav bitcoinového blockchainu. Plny uzel miizete spustit
na svém domacim pocitaci, notebooku nebo zarizeni Raspberry Pi
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a pripojit svou hardwarovou penézenku prostfednictvim Bitcoin
Core HWI nebo Electrum.

9 Bitcoin .

Backends ®

[ Vlastni Electrum server v ]

[ napf. electrum.example.com:50001:t ]

+ Pridat novy

Informace o pripojeni v

Potvrdit

V Trezor Suite si pfipojite viastn{ full node pod Nastaveni—Kryptomény-Bitcoin—Vlastni Electrum Server.

Coin control: vim, co utracim

Kazda bhitcoinova transakce vam tvofi novy neutraceny transakéni
vystup (Unspent Transaction Output, UTX0).” V Trezor Suite je mozZné
(a doporucéenihodné) si kazdy vystup transakce pojmenovat, aby
bylo na prvni pohled patrné, odkud dana transakce prisla (napriklad
,hakup v ATM*, ,ndkup na burze®, ,Vexl“ atd.). Popisky k doSlym
transakcim si doplnite tak, Ze v seznamu prichozich transakci
najedete mysi na bitcoinovou adresu transakce, nacez se objevi
tlacitko Pridat popisek; pro funkénost popiski je zapotiebi pripojit
Dropbox ¢i Google Drive (nemusite mit obavu, Ze by se tim snizovala
vase uroven soukromi, na cloudova tlozisté jsou uploadovana
data v Sifrované podobé, priéem? Sifrujicim zafizenim je pfimo
vas Trezor).

Pri utraté je pak mozné volit konkrétni UTXO — to je uzitecné
jak pro zachovani soukromi, tak pro predchazeni neprijemnym
situacim: kuprikladu na centralizovanou burzu neni dobré posilat
UTXO, které proslo Coinjoinem (burza pak miiZze zmrazit Gcéet, ptat

28 Vice o konceptu UTXO v kapitole Opatrnost aneb Jak o sobé neprozradit vse.
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se na transakéni historii atd.). Volbu konkrétnich UTXO naleznete
v Trezor Suite pri odesilani pod tlacitkem Coin control.

Odeslat a

' N

Adresa prijemce

[ # Piidat popisek ]
Céstka

( s ( =)

O Pridat Locktime & RBF = ZAPNUTO ) Broadcast = ZAPNUTO  ¢: Coin control + Dalsi pfijemce

V dialogovém okné Odeslat si mdZete volit konkrétni UTXO po rozkliknuti tladitka Coin control.

Firmware pro minimalisty

Pokud jste bitcoin maximalista (¢i vystiznéji: bullshit minimalista),
pak doporucuji siv Trezor Suite pfepnout firmware na bitcoin-only
verzi. Hlavni vyhodou je nizsi frekvence updatt (aktualizace
firmware netykajici se bitcoinu budou ignorovany), dalSimi
vyhodami pak rychlejsi proces coin discovery pfi pripojeni
Trezoru a mensi prostor pro bugy. Potencialni nevyhodou tohoto
firmware ovSem je, Ze nepodporuje vyuZiti Trezoru jako zatizeni
pro dvoufaktorovou autentizaci.

Obecné Zarizeni Kryptomény

FIRMWARE

Verze
Aktudini
Verze vaSeho firmwaruje 252¢
Typ z T
Prepnout na Univerzalni
Typ vaseho firmwaru je  Bitcoin-only.

Bitcoin-only firmware si nainstalujete v Nastaveni—Zarizeni—Firmware.
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Jsem milionaf! Nastaveni jednotek satoshi

S rostouci hodnotou bitcoinu je do budoucna pravdépodobné, ze
plny bitcoin bude absurdné hodnotné jednotka; je tudiz dobré
zacit si zvykat na ,bitcoinové drobaky“ neboli satoshi. V Trezor
Suite si m@zete nastavit zobrazeni budto v celych bitcoinech, nebo
prepnout na satoshi:

Nastaveni [ ]

Obecné Zarizeni Kryptomény

LOKALIZACE

Jazyk Cesky

Fiatova ména

Bitcoinové jednotky Satoshis

S
=
< < <

Sats si nastavite v Nastaveni—Obecné- Bitcoinové jednotky. Bonus: miUZete si vybrat i z velkého
mnoZstvi pfepoctu do fiatovych mén jako jsou koruny, eura, ¢i dolary; fun fact: mi0Zete si zde nastavit
i unce zlata (XAU) Ci stribra (XAG).

Chraiite se pfed realnymi riziky

NejcastejSim rizikem pri nakladani s bitcoiny je ndhodna ztrata.
Vyhozeni obnovovaciho seedu, odeslani nebo prijeti prostredki na
$patnou adresu, nachytani se na phishingovy podvod, zapomenuti
passphrase nebo ponechani bitcoinu na burze, ktera je pozdé&ji
hacknuta — to v§echno jsou mnohem pravdépodobné;jsi scénare,
nez ze vam bitcoin kuprikladu zabavi vlada. Nepfijemnou pravdou
je, Ze bitcoinefi jsou sami sobé témi nejvétSimi neprateli.

Urcitd mira obezretnosti az paranoie je zdrava, prili§ komplikovanym

zabezpecenim se vSak muiZete strelit do nohy. Drzte se ovéreného
principu KISS: keep it simple, stupid.
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Vypravéc: Charlie své bitcoiny taky nenasel.

VSe si otestujte. Po nastaveni nové hardwarové penézenky
vyzkousejte, zda vas recovery seed skuteéné funguje, a to bud
vymazanim zarizeni, nebo provedenim simulovaného obnoveni.
KdyZ posilate svou prvni transakci pomoci hardwarové penéZenky,
preposlete si nejprve mezi vlastnimi adresami par korun, abyste si
overili, jak vse funguje. Pravidelné kontrolujte sviij obnovovaci seed.
Pokud zvaZujete pouZiti passphrase, zkuste si do nové penézenky
poslat jen drobné a pak se nékolikrat prihlasit a odhlasit s novou
passphrase. Dobra obeznamenost s tim, jak by méla hardwarova
penéZenka reagovat, je obti vyhodou, ocitnete-li se nékdy ve stresové
situaci — do takovych situaci se vas totiz snazi éetni podvodnici
dostat v nadéji, Ze udélate chybu.

Zopakujme si rovnéz, ze vsichni hlavni vyrobci hardwarovych
penézenek pouzivaji vzajemné kompatibilni standard obnovovacich
seedd (standard BIP39 pro hézné seedy, SLIP39 pro Shamir Backup),
takZe i kdyby konkrétni vyrobce zkrachoval, vas bitcoin bude
vzdy v bezpeci a pristup k nému budete moci obnovit v mnoha
open-source penézenkach, hardwarovych i softwarovych.
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Poznatky z kapitoly

Hardwarové penéZzenky davaji smysl, mate-li bitcoin v hodnoté
zhruba 20 tisic korun; do té doby si vystacite s mobilnimi
penézenkami (Muun, Green, Blue Wallet).

PIN zamyka zarizeni hardwarové penézenky; pokud jej
zapomenete, muzete si penézenku obnovit ze seedu.

Passphrase méni derivaci kli¢a ze seedu; pokud ji zapomenete,
ztratite pristup k vasim bitcointm.

Seed i passphrase je nutné si zapsat vlastni rukou ¢i vyrazit
do oceli; nikdy neportizujte digitalni kopie!

VyzkousSejte si obnoveni ze seedu, nez na novou penézenku
poslete bitcoiny.

Nikdy nepiste sviij seed do webové stranky.
Pracujete-li s Trezorem, zarizeni vas bude vzdy instruovat
o tom, jak provést obnoveni ze seedu (poradi zadavanych

slov / zadavani slov primo na displeji zarizeni).

Vzdy zkontrolujte prijimaci/odesilaci adresu na displeji
hardwarové penézenky.
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Proziravost aneb Jak zanechat bitcoin pFistim
generacim

Bitcoin Magazine, 21. 7. 2021

Na vrcholu cenové rally v roce 2017 jsem narazil na nasledujici
pribéh. Jeden ,,znamy znamého* si poridil 20 bitcoint v dobéch,
kdy staly par tisic korun. Kdyz se v priibéhu roku 2017 vysplhala
cena z jednoho na témér dvacet tisic dolarli, rozhodl se dany
mladenec uZzit si svého nove nabytého bohatstvi a vyrazil na cestu
po svété. Ubytoval se v Mexiku v pékném hotelu a castnil se
party na strese. V pribéhu party se podnapily mladik naklonil
pres zabradli, prepadl a zahynul. Poztstala rodina se nasledné
snazila zjistit, zda se miize k bitcoinim néjak dostat. Mladik vsak
pouzival Trezor s nastavenou silnou passphrase, kterou si nikde
nepoznamenal. Bitcoiny tak byly nadobro ztraceny.

S konkrétnimi bitcoiny mohou nakladat pouze ti, kdo maji adekvatni
privatni kliée. Na rozdil od vétSiny jiného majetku (akcie, dluhopisy,
bankovni ti¢ty, nemovitosti) tak nestaci, aby pozistali o majetku védéli
—musi byt schopni podepsat bitcoinovou transakci spravnym klicem.

Na druhou stranu malokdo chce, aby rodina méla neomezeny
pristup k osobnimu bitcoinu jesté za jeho zivota. Je proto zapotiebi
mit nastaveny postup pro spravu pristupu: za zivota k bitcoinu
mizZe pristupovat pouze majitel, po smrti se bitcoin zpristupni
vybranym poztstalym. K tomuto zameéru mtze slouzit Shamir
Backup, se kterym je mozné pracovat v Trezoru Model T.

NeZ se vSak dostaneme k tomu, jak se Shamir Backup pracovat,
pojdme si pfipomenout historii obnovovaciho seedu a nastinit
uskali, kterd se s nim poji.

Pro¢ vznikl obnovovaci seed a jaké ma nedostatky?

V pocatecnich letech nebylo zalohovani bitcoinu viibec jednoduché.
Bylo totiz nutné zalohovat v§echny jednotlivé soukromé klice — pri
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vyuzivani nové adresy na kazdou transakci se mohlo jednat
i o stovky jednotlivych klicti. Neni prekvapenim, Ze kvli tomuto
slozitému procesu zalohovani bylo ztraceno mnoho bitcoint. V roce
2012 priSel Pieter Wuille s brilantnim ndpadem hierarchickych
deterministickych penézenek (HD penézenky, standardizované
pod BIP32), které zalohovani vyrazné usnadnily — uzivatelé
nové museli zalohovat pouze jeden hlavni seed, ze kterého se
pak generovaly jednotlivé soukromé klice. O rok pozdéji prisel
BIP39, ktery standardizoval tzv. mnemonic seed — skupinu slov
vurcitém poradi, dodnes nejrozsifenéjsi zptisob zalohy bitcoinovych
penézenek. S mnemonic seedem se zdlohovani stalo mnohem
snazs$i, protoze pri zapisu obycejnych slov je jen maly prostor pro
chybu ve srovnani se zdpisem dlouhého retézce pismen a ¢islovek.

V dnesni dobé tedy nezalohujete soukromy kli¢ jako takovy, ale
seed — obvykle v podobé 12 nebo 24 slov v konkrétnim potadi.
Muzete ztratit telefon nebo rozbit hardwarovou penézenku, ale
pokud mate seed bezpecné poznamenany, pristup k bitcoinu
neztratite.

Dobra, seed je tedy mozné si spravné a jednoduse zapsat; stale
vSak musime vyreSit otdzku, kam s nim. Véci se komplikuji, kdyZ
si uvédomime, Ze seed je tfeba chranit pred dvojim rizikem:

e KradeZ — nalezeny seed mohou zneuZit cizi osoby.

e Ztrata — v pripadeé ztraty, pozaru, ¢ijiné katastrofy mtzete
ztratit klice k bitcointim, jez se tak stanou navzdy nedostupné.

Zatimco riziko kradeze vyzaduje co nejmensi pocet kopii — nejlépe jen
jednu u vds doma - riziko ztraty vyZaduje pravy opak. Mit jen jednu
kopii seedu miiZe byt doslova zahravani si s ohném. Proto je tfeba
mit vicero kopii na nékolika geograficky vzdalenych mistech — ¢im
vice kopii seedu ale existuje, tim vyssi je riziko zneuZiti. Standardni
seed zalozeny na jednom seznamu slov nemiiZe ochranit pred
obéma riziky zaroven a je tak nachylny budto ke ztraté (v pripadé
jedné kopie), nebo ke kradezi (v pripade vicero kopii).
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Talentovany pan Shamir

Shamirovo sdileni tajemstvi (Shamir Secret Sharing, SSS) je
kryptograficky algoritmus, ktery v roce 1979 svétu predstavil
izraelsky kryptograf Adi Shamir. Vyhoda Shamirova vynalezu
spociva ve schopnosti zdlohovat, sdilet a obnovit tajemstvi
rozdélenim daného tajemstvi na vice ¢asti, pricemz jednotlivé ¢asti
jsou samy o sobé nepouZitelné a nesdéluji nic o daném tajemstvi.

Pro SSS jsou dilezité dva parametry: kolik ¢asti celkem existuje
a kolik éasti musime zkombinovat, abychom tajemstvi obnovili.

Napriklad ,,Shamir 3 z 5“ znamen4, Ze uzivatel pri nastavovani
schématu vytvoril pét ¢asti a prah pro obnoveni tajemstvi jsou tfi
podily. NezaleZi na tom, které konkrétni tfi ¢asti uzivatel pouzije
k obnoveni tajemstvi, jednotlivé ¢asti jsou pro potiebu obnovy
tajemstvi zameénitelné.

To znamena4, ze Alice muze zalohovat sv(ij seed napriklad
nasledujicim zptisobem (za predpokladu Shamirovy zalohy 3 z 5):

e Dvé ¢asti doma

e Jedna ¢ast u nejlepsi kamaradky

e Jedna ¢ast u matky

e Jedna ¢ast v bezpecénostni schrance

Jednotlivé ¢asti existuji samoziejmé v analogové forme — ru¢né
zapsané na papife nebo vyrazené do plechu (pomoci Cryptosteel,
Cryptotag nebo jinych podobnych feSeni). Alice si je dobre védoma
toho, Ze by nikdy neméela ¢asti seedu ¢i Shamirova schématu
zapisovat do pocitace pripojeného k internetu nebo uchovavat
jejich digitalni kopii.

Diky tomuto usporadani se Alice nemusi obavat, zZe by ztratila
pristup ke svym bitcointim, i kdyby ji shotrel dim, protoZze si
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bitcoiny v takovém pripadé muze obnovit ze zbyvajicich podild
od kamaradky, matky a z bezpec¢nostni schranky. Nemusi se také
obavat kradeze, protoze zadnd jednotliva zaloha nespliiuje potrebny
prah pro pristup k bitcointim.

Vyobrazeno: Alice, ktera pamatovala na zalohovani( bitcoinového seedu.

Shamirovo sdileni je tedy dokonalym reSenim dilematu
kradez/ztrata, protoZe jednotlivé ¢asti jsou samy o sobé k nicemu,
a Alice mize dokonce nékteré podily ztratit, aniz by prisla o pristup
ke svym bitcoinim.

Plivodni Shamirovo schéma existuje jiz od roku 1979, ale pouZziti
pro potreby bitcoinového seedu bylo radné standardizovano az
koncem roku 2017 éeskou spoleénosti SatoshiLabs. Standard se
nazyva SLIP39: Shamir‘s Secret-Sharing for Mnemonic Codes a je
plneé otevieny pro kohokoliv ke studiu, sdileni a implementaci
ve vlastnich produktech. Shamirovy zdlohy zaloZzené na SLIP39
pouzivd hardwarova penézenka Trezor Model T (pod nazvem
Shamir Backup), penézenka Hermit spoleénosti Unchained Capital
a nékolik dalsich bitcoinovych penézenek.
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Ochrana dédictvi s pomoci Shamir Backupu

Zalohy dle Shamirova schématu jsou u¢inné nejen pro zabezpeceni
bitcoinu v{¢i ztraté ¢i zneuziti, ale i pro bezpecné predani rodinného
bohatstvi v pripadé smrti. Poté, co Alice rozdélila ¢asti Shamir
Backupu do vice lokalit, musi pro zajisténi dédictvi sepsat jasné
pokyny pro pozustalé.

Sepsani pokyni pro pozlstalé musi byt provedeno s nalezitou
péci. Zde je nékolik zakladnich doporuceni:

VSe sepiste. Nepredavejte svym blizkym informace o Shamirovée
az po vasi smrti; kdyz o zdloze blizkym jen feknete, podrobnosti
s nejvetsi pravdépodobnosti zapomenou (v nejhorsim pripadé
muze doty¢ny zemrit s vami pri spole¢né nehodé).

Zadné digitalni kopie. Pokyny piste vlastnoruéné na papir; stejné
jako u seedu plati, ze pokyny k pristupu k Shamirovym zaloham
byste nemeli psat na pocéitaci a neméli byste je fotit.

Budte srozumitelni. Vysvétlete, co to viibec Shamirova zaloha je
a proc¢ by se obnova meéla provadét s maximalni opatrnosti (napt.
ze seed nikdy nesmi byt zapisovan do webovych stranek, nikdy
se nesmi posilat cizim lidem atd.).

Predejte uplné informace. Uvedte celkovy pocet ¢asti seedu, pocet
nutny k obnoveni seedu a pokyny pro nalezeni jednotlivych ¢asti.
Pouzivate-li passphrase, musi se o ni pozustali také dozveédét.

Za zivota méjte pokyny pod kontrolou. Ulozte pokyny k predani
dédictvi na bezpeéném a kontrolovaném misté, ke kterému
budou mit vasi blizci pfistup v pripadé vasi smrti — dobré
misto je kupfikladu domaci sejf; konkrétni misto vSak zavisi na
individualnich okolnostech.

Kontrolujte a aktualizujte. Jednou za rok si zkontrolujte, zda
jsou pokyny na svém misté a zda jsou stale aktudlni. Pokud se
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v zabezpeceni vaSeho bitcoinu cokoli zméni — napriklad umisténi
¢asti seedu — musite pokyny bez odkladu aktualizovat.

A samozrejmé, pokud mate neéjaké bitcoiny na softwarovych
penézenkdach, burzovnich tctech nebo jinych sluzbach, méli byste
o nich informovat i své poztstalé. Zkuste si predstavit scénar, ve
kterém zitra umfrete: méli by vasi pribuzni pristup ke kazdému
vaSemu satoshi? Je-li odpovéd zdporna, musite to napravit.

*

22

Ten pocit, kdyZ vam nastupuje fatalni infarkt, ale vy mdZete umrit s klidnym svédomim, protoZe jste
zajistili dedictvi bitcoinu.

vvvvvv

nékoho, kdo se s bitcoinem nikdy nesetkal. Pokud totiZ nemate
rodinu zapdalenych bitcoinerd, je pravdépodobné, Ze se v pripadé
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zmatku po vasi smrti dopusti kritickych chyb, a o bitcoin opét
rychle pfijdou. Snazte se tedy co nejsrozumitelnéji informovat
o tom, co jste po sobé zanechali, a jak se k dédictvi bezpecné
dostat, aniz byste vystavili poztstalé riziku podvodnikd, pokust
o phishing a podobnych nepfijemnosti. Zvazte zanechani kontaktu
na divéryhodného kamarada-bitcoinera, ktery by vasi rodiné
pomohl. Budte velmi opatrni v tom, koho doporucujete, ale také
vézte, Ze pokud rodiné nikoho nedoporucite, mohou pak poztistali
zadat o radu cizi lidi na internetu. A i kdyz se vas pritel neprokaze
jako divéryhodny, vase rodina bude mit moznost pravniho postihu
vici jim znamé osobé, coz by v pripadé, ze by je podvedl nékdo
anonymni, nebylo mozné.

Poznatky z kapitoly
e Dédictvi bitcoinu neni automatické, musite jej sami zajistit.

e Zakladni seed o jednom seznamu slov €eli dvojimu riziku:
ztraté a kradezi.

e Shamir Backup vyrazné snizuje rizika ztraty/kradeze bezpe¢nym
rozdélenim seedu na vice Casti.

e Zvazte sisepsat vysvétlujici instrukce pro rodinné prislusniky,
jak se k bitcoiniim v pripadé vasi smrti dostat.

e Instrukce pravidelné kontrolujte a v ptipadé potreby aktualizujte.
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ObezFetnost aneb Jak o sobé neprozradit vSe
Bitcoin Magazine, 28. 7. 2021

Prvniho dubna roku 1933 byla jen hrstka Ameri¢ant dostatec¢né
zdravé paranoidnich, aby drzela své dolary ve formé zlatych minci
u sebe doma. Zddlo se, Ze na uloZeni zlata v bezpeci bank prece
neni nic rizikového. To vSe se zménilo o den pozdéji, kdy prezident
Roosevelt vyhlasil exekutivni piikaz 6102 ,zakazujici hromadéni
zlata na tizemi Spojenych statt“ a zlato americkym obcéantim
zkratka zabavil. Kdokoliv mél zlato v bance, o n€j pfiSel. Pouze ti,
kteri méli zdravou nedtvéru k vladé a bankovnimu systému, méli
moznost volby: mohli se konfiska¢nimu prikazu podridit a drZzeni
zlata nahlasit, nebo si sviij majetek mohli v tajnosti ponechat.

»Soukromi je moZnost selektivné se odkryt svétu.”
— Kryptoanarchisticky manifest

Vétu ,,soukromi je moznost selektivné se odkryt svétu“ napsal
pred 30 lety Eric Hughes v legendarnim Kryptoanarchistickém
manifestu. Soukromi ndm ponechava volbu v tom, kdo o nds bude
rozhodovat — bez soukromi se totiz snadno ocitneme v situaci, kdy
o nds rozhoduji druzi, a to ¢asto siln€jSi a mocne€jsi neZ jsme my;
ajejich rozhodnuti zpravidla nebyvaji v nasem nejlepsim zajmu.

Ochrana pied zvili

Koordinovany utok na finanéni soukromi zacal ve 30. letech
20. stoleti v dobé prohibice alkoholu v USA. Tato nesmyslna
prohibice vytvorila novy typ podnikatele s vysokou toleranci
k riziku: gangstera. V oné dobé bylo obtizné stihat gangstery
konvencénim zpusobem, a tak vlada tlac¢ila na banky, aby se zacaly
zajimat o zdroj prijmi svych klient?. Ti, ktefi své piijmy nedokazali
vysvétlit, byli obvinéni z daniovych tnikl. Pravé za danoveé uniky
byl uvéznén gangster ¢islo jedna, Al Capone.
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TO AUTO JSEM SI A Th CHSTKA TAKY
NEKOUPIL! . NESOUHLASI!

—7°

Predstavte si, Ze léta vedete kriminalni organizaci, ktera rutinné vraZdi své konkurenty a neposlusné

zameéstnance, a soud vas odsoudi za to, Ze jste statu neodvedli adekvatni podil

Prohibice skoncila v roce 1933, ale zdklady rezimu financ¢niho
dohledu ztstaly. V nasledujicich desetiletich byl systém Spehovani
rozsifen ve jménu valek proti drogam a teroru (obé velmi pochybné
svymi vysledky a brutdlni z hlediska vedlejSich Skod a obéti). Ackoliv
se argumenty pro finanéni dohled v pribéhu let méni, existuje
jeden zakladni motiv pro odstranéni finan¢niho soukromi: zajistit,
aby nebylo mozné uniknout dafiovému rezimu. Daflovy leviatan je
hladova bestie pozirajici vSe, co ji prijde do cesty. A nehraje fair play.

Stat urcuje pravidla a v pripadé potreby je méni ze dne na den.
Muzete se zaklinat tim, Ze ,tady se to nestane®; vSe se ale jednou
stane poprvé. Kdo v roce 1933 cekal, ze civilizovany stat, jako jsou
USA, své obc¢any jednoduse okrade prostrednictvim exekutivniho
prikazu? Ve vyhrocené dobé se statni zakony méni rychle a obvykle
v neprospéch obéant.”’ To, co je naprosto legalni, napriklad
drzeni zlatych minci nebo soukromych kli¢i k bitcoinu, mtize
byt v budoucnu prohldSeno za nezdkonné.

29 Kdo by v roce 2019 cekal, Ze o rok pozdéji bude vlada plosné zakazovat vychazeni z domu?
KdyZ spolecnosti clouma strach, mdZe si vlada dovolit naprosto cokoliv.
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Ve vyhrocené dobé Zijeme pravé dnes, na sklonku padesatiletého
experimentu s ¢istym fiatem. Urokové sazby nejvétsich centralnich
bank se sotva mohou odlepit od nuly. Kvantitativni uvoliovani,
repo operace, stimula¢ni davky — to vSe jsou jen riizné terminy
pro tisk penéz. Bez téchto programi se ekonomika zavisla na
dluhu rozpadne jako domecek z karet. Dal$i krok pro zachovani
systému bude zfejmeé orwellovsky konstrukt zvany digitdlni mény
centralnich bank (CBDC).

Potom se vas bitcoin stane zaprvé nebezpecénou prekazkou pro
dal$i monetarni experimenty, zadruhé lukrativnim cilem pro
zdanéni nebo konfiskaci (rozdil mezi témito terminy je vSak jen
v mife zcizeni).

Ochrana soukromi je pojistkou proti zvili, a to jak ze strany
jednotlived, tak celych verejnych subjektdl, vlad a statdi. Avsak
zatimco proti zlod€jim se mizete legalné chranit, proti tém, kdoz
sami urcuji pravidla, to dost dobre nejde. Jediny zptisob ochrany
proti zlovili statu je ex ante, pred udalosti.

Dosahnout soukromi neni snadné

Bitcoin sdm o sobé je znac¢né transparentni, i tak ale mézeme
s trochou snahy dosdhnout dostate¢né miry soukromi. Soukromi
u bitcoinu funguje obdobné jako jeho zabezpeceni — a to v tom
smyslu, Ze zaleZi jen na nas, jak si véci zaridime. Existuje mnozstvi
nastrojd, vzdélavacich zdrojh a bitcoineri pripravenych zodpovédét
vase dotazy; vy vSak musite vénovat svij Cas a nasledné sami
podniknout potfebné kroky.

V prvni radé je treba si uvédomit, ze v ramci ochrany soukromi
neexistuje zadny jednoduchy hack. Zadn4 aplikace, penéZenka,
nastaveni nebo proces samy o sobé neochrani vase soukromi na
jedno kliknuti a na vééné casy. Ochrana soukromi je mentalni
nastaveni. Musite ji chtit a nasledné upravit své jedndani.

Soukromi je také spektrum. Na Skale mezi transparentnosti
a anonymitou se nachazi mnoho dil¢ich stavi. Je zadouci udélat
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alespon maly krok smérem od uplné transparentnosti, i kdyz
nemizete snadno dosdhnout tiplné anonymity. Minimalné je totiz
dobré nebyt ,,prvni na rané*.

Oteviete svou mysl a zaviete pusu
Prekvapivé tim nejsilnéjSim nastrojem pro posileni soukromi je
vaSe hlava a pusa.

VétSina z nas v minulosti udélala fadu chyb, jez se tykaji bitcoinu
a soukromi: koupili jsme bitcoin na burze, kterd nyni uchovava
naSe osobni udaje; opakované jsme pouzili stejnou bitcoinovou
adresu; spojili jsme transakéni vystupy, které mély byt oddélené,
a tak dale. Uvédomit si tyto chyby a hledat zplsoby, jak je napravit,
je prvni krok. Uvédomit si, jak se vyhnout pfipadnym budoucim
chybam, je ten dalsi.

Je zdsadni mit na paméti, Ze z technického hlediska mtzete
udélat vSechno spravné, ale vSe nasledné pokazit tim, Zze o vasem
zabezpeceni budete vypravét vsude okolo. Miizete mit sebelepsi
Shamirovo schéma, ale co vam to bude platné, kdyz o ném budete
Zvanit v hospodé.

Znamena to snad, Ze byste neméli o bitcoinu vykladat svym
pratelim a rodiné? Vlibec ne. Jen si pamatujte, Ze je obrovsky
rozdil mezi vysvétlovanim bitcoinu v obecné roviné a mluvenim
o vasem bitcoinu.

Vymezte si pfisnou mentalni hranici: debaty o vlastnostech bitcoinu
a osvédcenych postupech jeho ziskavani a drzeni (napf. DCA) jsou
relevantni, zatimco diskuse o vasem osobnim nastaveni, umisténi
seedl nebo mnozstvi drZzenych hitcoint nikoli.

Nyni se pojdme ponorit do nékolika praktickych tipt pro zlepSeni
vaSeho bitcoinového soukromi.
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Vyhnéte se KYC stopé

Udrzovat bitcoin ,,Cisty” je trochu jako starat se o drahé obleceni;
je sice dobré znat spravné techniky prani, ale lepsi je se v prvé
radé viibec nezaspinit. V pripadé bitcoinu je pomyslnou skvrnou
na krase KYC — Know Your Customer. Jedna se o povinny proces
identifikace, ktery musi poskytovatelé finanénich sluzeb (napf.
burzy) provadét u svych klientd.

Pokud jde o KYC, potykame se s rizikem dvojiho typu.

Prvni riziko vyplyva z transparentni povahy bitcoinového
blockchainu. Kdyz nakoupite bitcoiny na burze s KYC a vyberete
si je do vlastni penéZenky, provozovatelé burzy znaji adresu, na
kterou jste si vybirali, a mohou ndsledné snadno sledovat vase
transakce. To plati i pro vSechny treti strany, s nimiz burzy tyto
informace sdileji, naptiklad analytické firmy a statni organy. Toto
konkrétni riziko lze zmirnit vyuzitim postupu Coinjoin, coz je
kolaborativni transakce s jinymi bitcoinery, jejimz ucelem je ztizeni
sledovani transakénich aktivit. NejpouZivanéjSimi nastroji pro
Coinjoin jsou penéZenky Samourai ¢i Wasabi Wallet; od jara 2023
je také mozné coinjoinovat pfimo z Trezoru. Méjte vSak na paméti,
Ze pokud se rozhodnete zlepSit své soukromi prostifednictvim
techniky Coinjoin, nékteré burzy to budou povazovat za podezrelé
a mohou vam zavrit ucet.

Druhé riziko vyplyva jiz ze skuteé¢nosti, Ze jste se nechali
identifikovat. Pokud nakoupite na burze s KYC, budete jednoduse
znami jako nékdo, kdo si v minulosti poridil bitcoin. Toho mohou
kuprtikladu zneuzit zloCinci, ktefi se na vds mohou zamérit na
zakladé uniklych uzivatelskych dat (a pro jistotu dopredu pocitejte
s tim, Ze vSechna data uniknou). Tyto informace by v budoucnu
mohla vyuzit také vlada, pokud se zméni zakony tykajici se osobniho
drzeni bitcoint ¢i bude uzdkonéna nova dan z drzeni bitcoind
apod. Jediny zptisob, jak toto riziko skute¢né odstranit, je prodat
na burze stejné mnozstvi bitcoind, které jste drive nakoupili,
a bitcoin znovu nakoupit anonymnéjsim zptisobem (tj. vexlem
¢i v bitcoinovém bankomatu). Tak budete mit oficialni zaznam
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o tom, Ze jiZ Zadné bitcoiny nedrZite. Tento proces samozrejmé
miZe nést neprijemnou danovou povinnost, pokud mezi nakupem
a prodejem doslo k ristu ceny bitcoinu. Potencialni alternativou
je také vymluva na ,,nehodu na lodi, kdy tvrdite, Ze vam Trezor
spadl pres palubu, pes vam sezral seed atd. — tento postup vSak
na odrazeni dostate¢né motivovanych uto¢nikt nebude fungovat.

KdyZ uz jsme zminili rizika KYC, je na misté uvést i jednu potencialni
vyhodu. KYC jsou pro systém ,,Cisté“ coiny, které vam ve vztahu
s urady (zejména tim danovym) zna¢né pomuzou a potencialné
usetri nemalé prostiedky. Mate-li k bitcointim doklad o nakupu,
muzete vzdy dolozit pavod vasich prostredkd a nemusite pri sméné
za fiat danit celou transakci jako Cisty zisk. Ponechdm nicméné
na ¢tenarové uvazeni, zdali tato vyhoda stoji za to podstupovat
vy$e zminén4 rizika.”

UTXO hygiena

Z technického pohledu existuje bitcoin v podobé jednotlivych
neutracenych transak¢nich vystupt (UTXO). UTXO je konkrétni
suma bitcoinu, kterd lezi na vasi adrese jako vysledek predchozi
transakce. UTXO je to, co pozorovatel — burza ¢i burzou najata
analyticka spole¢nost — sleduje a analyzuje, kam se po vybéru
z burzy bitcoiny déle presunuji.

Sprava UTXO muize byt na prvni pohled slozitd; po pochopeni
zakladnich pojm1 to vSak bude snazsi — dlilezité je znat vztahy
a rozdily mezi UTXO, adresou a penézenkou.

Adresy jsou mistem, kde jsou UTXO uloZeny. Na jedné adrese
byste méli mit pouze jedno UTXO, coz znamena, ze byste nikdy
nemeéli adresu pouzivat opakované pro prijem vice transakeci.
Opakované pouziti adresy pomaha pozorovateli propojit rizné
zUstatky s jednim drzitelem. Vyhnout se opakovanému pouziti adresy
je snadné: software penézenky vi, které adresy jiz prijaly UTXO

30 Stoji také za zminku, Ze autor téchto fadek nema zadnou odbornost v dafiovych
otazkach — konzultujte prosim svou situaci s odborniky, napfiklad z firmy SimpleTax.
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a které ne; kdyz kliknete na ,pfijmout®, vZdy vam da nepouZitou
adresu — vytvareni ¢erstvych adres pro kazdou transakci je dnes jiz
standardni funkci kazdé penézenky. Prijimejte tudiz bitcoin vzdy
kliknutim na ,,pfijmout®, nikoliv zkopirovanim vasi staré adresy.

Penézenka uchovava vas unikatni soukromy kli¢ a odpovidajici
verejné klice, ze kterych se generuji adresy ovladané touto
penézenkou. Uvédomte si, ze i kdyz adresy nikdy nepouzivate
opakovaneé a udrzujete tak UTXO oddélené, muzete své UTXO
neumyslneé propojit. Pokud se pokusite odeslat platbu ve vysi 0,1 BTC,
ale Zadné jednotlivé UTXO nema takovou hodnotu, vase penézenka
automaticky spoji vice UTXO, aby sestavila cilovou ¢astku. Jakmile
je tato transakce s vice vstupy odesldna, pozorovatel vidi, Ze tyto
separatni UTXO byly ve skute¢nosti vlastnény jednim subjektem.

Recovery
Seed

Penézenka

=

UTXO 0,1 btc Adresa bc1q111...

—

UTXO 0,05 btc | Adresa bc1g222...

—_—
)
UTXO 0,01 btc
UTXO 0,02 btc
|

Adresa bc1g333. .

Iustrativni obrazek: z obnovovaciho seedu obnovite svou penéZenku se vSemi adresami a UTXOs,
které naleZi k danym adresam. Pokud byste z této penéZenky odeslali transakci o hodnoté 0,18 BTC,
vsechny UTXO se spoji jako vstupy transakce a pozorovateli tak bude jasné, Ze mély stejného majitele.

Ve své penézence muizete pracovat s vétSim mnozstvim Gc¢td, pokud
penézenka podporuje BIP32 (napf. Trezor). To je uziteéné zejména
v pfipadé, Ze mdate mince s KYC i bez KYC. Tim, Ze je budete mit
oddélené na rznych ucétech, nikdy nedojde k jejich smichani pti
transakci s vice vstupy.
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Moje ucty -

Q Hledat

O KYC

© Non-KYC

RozliSeni KYC a Non-KYC Uc¢td v Trezor Suite. Strukturu Uctd a moZnost pridani novych Uctd naleznete
v této aplikaci po levé strané v sekci PenéZenka.

PokrocilejSim rfeSenim je oznaceni jednotlivych UTXO a vybér
konkrétnich UTXO pro kazdou transakci. Tomuto postupu se rika coin
control. Tuto moznost dnes jiZ nabizi vétSina popularnich penéZenek:
Electrum, Samourai, Specter Desktop, Wasabi, Trezor Suite.

IP adresy

[ kdyz nenakupujete pres burzu s KYC a své UTXO udrZujete ¢isté
avonave, muaze byt vase identita odhalena prostrednictvim leaku
I[P adresy pfi provadéni bitcoinovych transakci. K maskovani IP
adresy muzete pouzit sluzbu VPN, nicméné tyto sluzby jsou zalozeny
na daveére (vérite poskytovatelim VPN sluzby, ze neuchovavaji
zdznamy).

Pouziti sité Tor je bezpecnéjsi. Tor je néco jako VPN bez davery
v prostfednika, jelikoZ vase internetové packety jdou pres nékolik
nahodné volenych uzlg, které provozuji dobrovolnici po celém svété.
Pokrocilé penéZenky obsahuji moZnost automaticky smérovat
veSkery provoz pres Tor. V Trezor Suite sta¢i pouze zapnout funkci
Tor Switch, ktera se o vSe postard na pozadi.
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Utajeni vasi IP adresy je obzvlasté dilezité, provozujete-li vlastni
bitcoinovy uzel, protoZe tento uzel prozrazuje svétu vasi IP adresu.

Provozovani vlastniho vzlu a blockchainového exploreru
KdyzZ se pripojite k uzlu nékoho jiného, pak tento uzel eviduje
vSechny transakce, které pres néj posilate a prijimate. Kdyz
kontrolujete zistatky svych adres nebo podrobnosti o transakcich
ve vefejném block exploreru, vidi tuto aktivitu i provozovatel dané
sluzby. V kombinaci s nezakrytou IP adresou to mlize mit vazné
dtsledky pro soukromi.

Nejlepsim feSenim je provozovat vlastni uzel a videalnim pripadé
nad nim mit i vlastni block explorer. VSe si muZete nastavit sami
ruc¢ni instalaci Bitcoin Core a Mempool.space, anebo muzete zvolit
hotovy bhalicek jako je Umbrel ¢i MyCitadel, s pomoci kterych je
snadné provozovat i dalsi bitcoinové sluzby, jako jsou platebni
brana BTCPay Ci lightningovy uzel a platebni kanaly.

Soukromi na Lightning Network

Lightning Network si v kapitole o soukromi zaslouZzi alespon
stru¢nou zminku. Bézn4d, le¢ mylna predstava je, Ze lightningové
platby jsou anonymni, protoZe nezanechavaji Zadnou stopu
v blockchainu. Pfedpokladem pro platbu pfes Lightning je nicméné
platebni kanal, ktery pro otevieni vyzaduje blockchainovou
transakei. Pokud tedy pozorovatel ma jiZz sparované konkrétni
UTXO s vasi identitou, pak také vi, kdo vlastni dany platebni kanal.

KdyZ pomineme otevieni kanalu, ani samotné lightningové
transakce nemusi byt plné soukromé. Odesilatelé lightningovych
plateb maji sluSnou uroven ochrany soukromi, avSak prijemci
toho o sobé prostiednictvim node ID a vystavenych lightningovych
invoices odhaluji pomérné hodné.

Pokud vas soukromi v siti Lightning Network zajiméa hloubéji,
doporucuji stranky LightningPrivacy.com.
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Z hlediska soukromi v bitcoinu obecné doporucuji také sledovat
mésiénik This Month in Bitcoin Privacy, ktery piSe autorka vystupujici
pod pseudonymem That One Privacy Girl.

Soukromi je stav mysli

Soukromi pri pouzivani bitcoinu ma mnoho aspektt, které je
tfeba mit na pameti. Tato kapitola rozhodné neni vycerpavajicim
vyctem vSech moznosti, mym zadmeérem je spiSe primét étenare
k zamysleni nad tim, co by mohli pfi svych aktivitach zlepSit.
Neexistuje jediné feSeni, které by ochranilo vase soukromi, ale
spiSe si kazdy z nas musi klast otazku, zda kroky, které podnika,
nebudou mit negativni dopad na jeho soukromi. Je nebezpecéné
byt v této otdzce zpohodlnély — jakakoliv informace, kterou sdilite,
miiZe byt pouzita k itoku na vas nebo vas jinak omezit bez ohledu
na to, jak bezpecné se nyni citite. Klicové je uvédomit si potrebu
ochrany vlastniho finan¢niho soukromi, vytvorit si navyk premyslet
o dopadech jednani na soukromi a vyuzivat nastroje, které slouzi
k jeho ochrané.

Poznatky z kapitoly

e Soukromi poskytuje svobodu rozhodovat se podle vlastniho
uvazeni.

e Veskera data, kterd o sobé poskytnete, diive ¢i pozdéji uniknou.

e Data spojend s drzbou bitcoinu jsou obzvlasté citliva
a vyhledavana jak privatnimi, tak verejnymi zlocinci.

e Jedno z nejéastéjsSich rizik je ndkup bitcoinu na burzach
a sméndarnach s KYC.

e Staré preslapy nevratite zpét, ale mizete se z nich poucit a zacit
se napristé chovat obezretnéji.
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Trpélivost aneb Jak preckat medvédi trhy
Bitcoin Magazine, 15. 1. 2022

Cesta k hyperbitcoinizaci neni pfima cesta ,doprava a nahoru®;
trajektorie spiSe pripomind horskou drahu, ktera navzdory mnoha
infarktovym propadiim dlouhodobé nabira na nadmorskeé vysce.
Pri kazdém propadu je proto dobré nepanikafrit; nejednd se totiz
o nic nového, ba ani neocekavaného.

UZ MUZEME VYLEZT VEN
A RIKAT, ZE BITCOIN UMREL?

MYSLiM, ZE Jo. Kkyc.MA
ROUBINI 1 SCHIFF UZ JSOU
VENKU.

V kazdém bear marketu vylézaji na povrch krysy proklamujici tentokrét jiZ definitivni smrt bitcoinu.

Jak si ukdzeme v této kapitole, v historii bitcoinu jsou patrné
minimalné tfi velké cenové cykly. Bitcoin se z cenového krachu
doposud vZdy vzpamatoval a vySel z daného cyklu vyrazne posilen
se zastupy zocelenych hodler za zady.
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Medvédi trh 2011-2012
Cena bitcoinu klesla z 29 dolart (8. cervna 2011) na 2 dolary
(18. listopadu 2011), poté nasledovaly mésice pohybu do strany:

COINMETRICS

Jan 2011 Jul 2011 Jan 2012 Jul 2012 Jan 2013

== BTC / USD Denominated Closing Price

Prvni medvedi trh bitcoinu, 2011-2012. Zdroj dat: CoinMetrics.io

voev

z nas vibec tusila, Ze néco jako bitcoin existuje. Pfed vice nez
desetilety dosahla cena bitcoinu na tehdy popularni burze Mt Gox
témér 30 dolart, aby pak nasledovalo ,,schodisté do pekel”, které
béhem nékolika mésicli srazilo cenu na 2 dolary.

Bitcoin se propadl o neuvéritelnych 93 %. Ale uvédomme si
nasledujici: ndkup bitcoinu pfi tehdy historicky nejvyssi cené
(ATH) tricet dolart by byl z dnesniho pohledu pohadkovy. Kdo by si
nechtél stacknout cely bitcoin za sedm stovek, Ze? Samozrejme jen
malokdo tehdy mohl predpokladat, zZe za deset let bude bitcoin stat
desitky tisic dolar(; proto po tomto poc¢ate¢nim propadu trvalo vice
nez rok, nez se cena zotavila a vySplhala do novych vySin. Chapani
bitcoinu se v priitbéhu deseti let zna¢né posunulo: od geekovského
experimentu pres pres darknetovou ménu az k dlouhodobé obrané
proti zvili centralnich bank. A ¢im dal ¢astéji je bran seriézné
i coby zdklad nového globalniho penézniho systému.
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Medvédi trh 2014-2016
Cena bitcoinu se propadla z 1 135 dolart (4. prosince 2013) na
175 dolart (14. ledna 2015), poté nasledovaly mésice pohybu do strany:

COINMETRICS

1200

1000

Jul 2013 Jan 2014 Jul 2014 Jan 2015 Jul 2015 Jan 2016 Jul 2016 Jan 2017

== BTC / USD Denominated Closing Price

Druhy medvedi trh bitcoinu, 2014-2016. Zdroj dat: CoinMetrics.io

Na prelomulet 2013 a 2014 doSlo ke dvéma zdsadnim udalostem:
bylo uzavreno trzi§té Silk Road™ zkrachovala burza Mt Gox. Tyto
udalosti byly spoustécem nékolikaletého medveédiho trhu. Silk Road
a Mt Gox predstavovaly cely tehdejSi vesmir bitcoinové ekonomiky;
po jejich krachu se mnozi domnivali, Ze bitcoin jiz k nicemu neni
a Ze jej Ceka pouze hanebny zanik. Po propadu o 85 % bylo napsano
mnoho nekrologl bitcoinu, obvykle se samolibym podtextem ,vSak
ja vam to fikal”.

Ale ti, ktefi zazili pfedchozi medvédi trh z let 2011-2012, jiz védéli své:
bitcoin jen tak néco nezabije, a pokud se mu opét povede pozvednout
se do novych vysin, bude to stat za to. Vyvojari pokracovali v praci
a nékteré z nejvyznamnéjsich bitcoinovych technologii spatfily svétlo
svéta pravé béhem druhého medvédiho trhu: svétové prvni hardwarova
penézenka Trezor One byla uvedena na zacatku roku 2014, v lednu
2016 pak byl zvefejnén whitepaper Lightning Network.

31 Provozovatel trzisté Silk Road jménem Ross Ulbricht si nyni odpykava dvojnasobny doZivotni
trest bez moznosti podmineéného propusténi.
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Medvédi trh 2018-2020

Dalsi spektakuldrni propad ceny bitcoinu se odehrdal mezi
16. prosincem 2017, kdy stal bitcoin 19 640 dolard, a 15. prosincem
2018, kdy nasel své dno na cenovce 3 185 dolard.

A opét nasledovaly mésice pohybu do strany:

COINMETRICS

Jan 2017 ul 2017 Jan 2018 Jui 2018 Jan 2019 ul 2019 Jan 2020 Jul 2020

w== BTC / USD Denominated Closing Price

Treti medvédi trh bitcoinu, 2018-2020. Zdroj dat: CoinMetrics.io

Tomuto medveédimu trhu se obc¢as prezdiva ,kryptozima®
zFejmeé proto, ze k velkému otfesu a poklesu na minimum pobliz
3 000 dolarti doslo v zimé 2018/2019. Tento medveédi trh byl
neprijemny kvili fale$né rally na jare/lété 2019, kdy cena dosahla
12 000 dolarti, jenze v bireznu 2020, kdy naplno uderila covidova
panika, poklesla zpét na 4 000 dolart.

Bitcoin se vSak opét vzchopil a nasledné vystoupal az k cené
prevysujici 60 000 dolart. V tomto obdobi bylo opét uvedeno mnoho
prelomovych projektt — Trezor Model T se znacné vylepSenym
zabezpecenim seedl v podobé Shamir Backup, platebni brana
BTCPay Server, vétsina penézenek a nastroj pro Lightning
Network, projekt Spiral Jacka Dorseyho, firma Strike Jacka Mallerse
a mnoho dalsich nastroji a sluzeb, které se staly nedilnou soucasti
bitcoinového ekosystému.
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Milion obchodniky v milionu poéitaéu

V pribéhu let vzniklo celé odvétvi tzv. onchain analyzy, které se
snazi predikovat prevladajici ndladu na trhu. Problémem takovych
metrik je vSak to, Ze jsou samy o sobé postaveny na subjektivnich
interpretacich toho, co se dé€je:

Jameson Lopp &
@lopp

Bitcoin balances on exchanges ended 2021 higher at
1.56M BTC according to @coinmetrics, but they ended

the year lower at 2.55M BTC according to @glassnode.
-

,Koncem roku 2021 vzrostl objem bitcoin( na burzach na 1,56 milionu BTC podle Coinmetrics
a poklesl na uroveri 2,55 milionu BTC podle Glassnode.”

—Jameson Lopp

Pozndmka prekladatele: jak pravi Kicom, vSichni vi ho*no, a to i kdyZ si fikaji datovi analytici.

Nékteri analytici se snazi predpovidat kratkodobé a dlouhodobé
cenové déni poukazovanim na korelaci mezi cenovymi rally
a bitcoinovymi halvingy — Ctyfletym cyklem, ktery sniZuje na
polovinu miru emise bitcoind. A vskutku, na prvni pohled se zda,
Ze tato korelace existuje:

COINMETRICS

1000 Propaqd

Prvni halving Druhy halving Treti halving
2012 2014 2016 2018 2020 2022

== BTC /USD Denominated Closing Price

Bitcoinové halvingy a cena bitcoinu 2010-2023, logaritmické méritko. Zdroj dat: CoinMetrics.io
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Problémem hypotézy o halvingovém cyklu je, Ze zatim mame
k dispozici pouze tfi datové body: obdobi po prvnim, druhém
a tfetim halvingu. Doposud se zd4, Ze cenovy trend kopiruje i ve
tfetim obdobi stejny vzorec, stale to vSak nemusi nic znamenat. Podle
hypotézy efektivniho trhu™ nemohou predvidatelné a vieobecné
zndmé skutecnosti, jako je halving, ovlivnit cenu tak zavratnym
zplsobem — existuji jiné neviditelné faktory (napriklad postupny
rozklad fiat mén, které ¢im dal vice selhavaji jako spolehlivy uchovatel
hodnoty). Lidskd mysl rada hleda vzory v Sumu a kratkodobé
volatilni, dlouhodobé vzestupny graf je v tomto ohledu velmi svidny.

Bitcoin je jedina skute¢né globalni penézni jednotka. Mlzete ho
nakupovat, prodavat, posilat a pfijimat v USA i Rusku, Norsku
i Jihoafrické republice, Argentiné i Vietnamu. Neexistuje jediny
,oficidlni trh” s bitcoiny — neni zadna bitcoinova burza se sidlem
na Manhattanu v budové s impozantnimi mramorovymi sloupy
a pracovni dobou od deviti do péti. Bitcoin je obchodovan
celosvétove, velmi organickym zplisobem: 8 760 hodin ro¢né,
a to jak peer-to-peer zptisobem, tak na regulovanych burzach.

Neni proto divu, Ze v kratkych ¢asovych intervalech je cena bitcoinu
nahodnou prochazkou. V cené se odrazi milion mysli s milionem
prani a milionem nazord na to, kam bude cena smérovat v pristich
hodinach a dnech. Nékteri usiluji o prodej, jini o nakup; v centru
toho vSeho se nachézi prchlivd rovnovaha zvand spotova cena.

To vSak neznamena, Ze by cena bitcoinu byla ndhodna. Ano,
kratkodobé se jedna o Sum vyplyvajici z organické povahy
bitcoinového trhu; dlouhodobé vSak nad Sumem prevlada signal:
bitcoinové fundamenty v podobé penéznich vlastnosti. Vzacnost,
délitelnost, durabilita, prevoditelnost, ovéritelnost; bitcoin je
dle tisice let definovanych penéznich vlastnosti témi nejlepsimi
penézi soucasnosti. A jak svét tuto skute¢nost postupné objevuje,
tak roste i sménny pomeér vici dne$nim ménécennym penézim
ve formé fiatu. Chce to ale trpélivost.

32 Pro kvalitni pojednani o teorii efektivnich trh doporucuji élanek Nica Cartera An Introduction
to the Efficient Market Hypothesis for Bitcoiners, vyslo 4. 1. 2020 na Medium.com.
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Kratky Dlouhy
horizont horizont

SuM SIGNAL

Zkratka a dobre: udélate mnohem lépe, kdyz se na vykyvy v cené
pripravite, nez kdyZ se je budete snaZzit predpovidat.

Pravidla pro medvédi trh

Jak jsme si popsali vySe, medvédi trh roku 2022 neni ni¢im
bezprecedentnim. Jednd se jiz minimadlné o ¢tvrty vyrazny propad
z predchoziho ATH a je dost mozné, ze bude trvat dva roky i vice let.
To nicméné neznamena konec bitcoinu; naopak pro jedince se miize
jednat o zivotni prilezitost, jak si dostateéné , nastackovat®. Staci
nasledovat zakladni pravidla vyplyvajici z klasické ctnosti trpélivosti.

Neobchodujte. Zacinajici obchodnici si vZdy mysli, Ze se jim
podafi nakupovat nizko a prodavat vysoko. Nakonec vSak délaji
pravy opak, protoZe se jim do cesty postavi emoce. Obchodovani
je velmi stresujici hra s nulovym souctem, pti které vétSina lidi
prichazi o své penize: analyza na Business Insideru kuptikladu
poukazala na to, Ze 70-97 % dennich obchodnikd utrpi ztratu!
Pouze zkuSeni obchodnici (ktefi se jiz poucili a umi ovladat své
emoce) a burzy jsou dlouhodobé v zisku.

Nepouzivejte paku. Existuji dva typy obchodnik( vyuzivajicich paku:
ti, kteri zazili dusi drasajici oznameni o likvidaci, a naivové, ktefi si
mysli, Ze maji vSe pod kontrolou. Obchodovani s bitcoinem za vyuZziti
paky je snadny zplsob, jak skoncit v chudobinci nebo v blazinci.

33 Clanek If You're Day Trading, You Will Probably Lose Money: Here's Why, vy$el na businessinsider.
com dne 30. 7. 2021.
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Taky moZnost.

Nenechavejte bitcoin na burze / u spravcu. V bouflivém
obdobi medvédiho trhu krachuji burzy a rozli¢né sluzby slibujici
zhodnoceni vaseho vkladu. V minulosti doslo ke krachtim velkych
burz Mt Gox, Quadriga a Cryptopia; v roce 2022 je pak nasledovaly
Celsius, BlockFi, FTX. Jediné bezpecné misto pro vas bitcoin je
vase vlastni penézenka. ,,Nemate klice, nemate bitcoin® zkratka
plati za vSech okolnosti.

Neshitcoinujte. Na strankach coinmarketcap.com mame moznost
zobrazit fazeni coinll v minulosti (Cryptocurrencies — Historical
snapshots). Kdyz se podivame napriklad na rok 2017, zjistime,
7e tehdejsich top 20 coinfl vypada dost jinak nez dnes. Cisté ze
spekulativniho pohledu spociva problém se shitcoiny v tom, Ze jich
je prosté prilis mnoho a Ze denné vznikaji dalsi a dalsi. Shitcoiny
resijediny problém: malo penéz v penézenkach zakladateld a jejich
promotérd. Bitcoin jsou globalni nestatni penize a jako takové
resi problém fiat mén. Bitcoin je onen solidni coin s obrovskym
potencialem, ktery hledate!
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Odzoomujte. Z hlediska cenovych grafti i fundamentt se vyplati
udeélat krok zpét a zvazit veci z Sirsi perspektivy. Bitcoin si vede svou
jiz 14 let a bez ohledu na to, jak Spatné to s nim nékdy vypadalo, vZdy
se zotavil. Bitcoin je antifragilni — volatilita, atoky, rozkoly a pokusy
o jeho zdkaz nebo regulaci jej nakonec vzdy posili. Abyste vSak
mohli plné vyuzit jeho vyhod, musite mit dostate¢né presvédceni
jej udrZet (Ci jesté 1épe si v bitcoinu dlouhodobé spofit) v tézkych
i dobrych casech.

Studujte. Zasadni dila, jako naptiklad The Bullish Case For Bitcoin od
Vijaye Boyapatiho, Bitcoinovy standard od Saifedeana Ammouse
nebo Gradually, Then Suddenly od Parkera Lewise, byla vydana
béhem medvédiho trhu v letech 2018-2020. A z{stavaji skvélym
étenim za priznivého i boutlivého pocasi. Studium téchto dél vaim
pomuze dohlédnout za kratkodoby propad a pomuze vam ucinit
spravné rozhodnuti pro vasi budoucnost.

A konecné, nebudte posedli cenovymi vrcholy — zajimavy pribéh
vypravéji i bitcoinova roé¢ni minima:

Bitcoinova rocni minima

$28.2K

$15.7K

$3200 $3150 $4180
$780 -
$4 865  $200 $185  $365 - -

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

KaZdy propad nakonec nalezne své dno. Okolo néj zoceleni hodlefi jiZ prodavaji i své Zidle a vse
vkladaji do bitcoinu (toto neni investicni doporuceni).
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Stésti preje presvédéenym

Kdyz opustite fiatovou mentalitu a misto toho se naladite na
perspektivu hyperbitcoinizace, medvédi trhy se vlastné stanou
prijemnymi: za fiat dostdvate mnohem vice satoshi, buzzwordova
manie utichd a inovatori pracuji na prevratnych technologiich,
jejichz plny potencidl se projevi az v dalSich letech.

Medveédi trhy nabizeji pro mnohé zivotni prilezitost. Bitcoin je
potencidlné jednim z nejvétsich prilomd v déjinach lidstva a mit
moznost ziskat vétSi mnozstvi bitcoinu na nizkych cenovych
urovnich miize pro miliony lidi znamenat tinik z chudoby ¢i
ubijejicich pracovnich pozic v ,,kfec¢koidnim” korporatu.

7

7 i

A pro ostrilené hodlery jsou medvédi trhy zdrojem naramné zabavy.

Allen Farrington v knize Bitcoin is Venice poklada skvélou otazku
tykajici se bitcoinové volatility. ,,Jak by to mélo vypadat, kdyby se na
svété objevila nova forma penéz a zacala nastupovat cestu svétove
adopce?“ A Farringtonovou odpovédi dale v knize je, Ze ,,Kdyby
se globdlni, digitalni, zdraveé, oteviené, programovatelné penize
monetizovaly z absolutni nuly, pak by to vypadalo presné takto.”
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Poznatky z kapitoly

e Chcete-li si udrzet bitcoin dlouhodobé, je trpélivost vasim
nejlepsim pomocnikem.

e Kratkodoba cena bitcoinu je ndhodny Sum; dlouhodobé cena
odrazi bitcoinové fundamenty ve forme kvalitnich penéznich
vlastnosti.

e TFdze trhu nelze spolehlivé predpovidat.

e Medvéditrh 2022-2023 je jiz ¢tvrty v poradi — nejedna se o nic
nového a nepredvidatelného; monetizace nového typu penéz
od nuly je zkratka volatilni.

e Neobchodujte, nepakujte, neshitcoinujte, drzte si kliée u sebe,
Zijte sviij Zivot a obCas si prectéte kvalitni knihu ¢i poslechnéte
dobry podcast — ucinite tak mnohem vice nez stresujicim
sledovanim cenového grafu.
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Umirnénost aneb Jak byt v pohodé
Bitcoin Magazine, 19. 11. 2022

Udalosti roku 2022 dokladaji, Ze jedinci a instituce s vysokou
reputaci mohou byt ve skutec¢nosti jen gambleri, ktefi se tési
docasnému Stésti — realita vSak drive ¢i pozd€ji i takové ,propleskne®.

Bitcoin je neuprosna kotva do reality. Jiz samotny fakt jeho koneéné
zasoby 21 milion bitcoin® a nemoznost vytisknout jej vice by
meéla umléet ego kazdého; ¢as od ¢asu se presto objevi domyslivci,
kteri si mysli, Ze bitcoin bude skakat tak, jak piskaji. Zhu Su a Kyle
Davies (Three Arrows Capital), Alex Mashinsky (Celsius), Do Kwon
(Luna), Sam Bankman-Fried (FTX). VSechny tyto gamblery spojoval
sebevrazedny instrument zvany finanéni paka.

Finan¢ni paka (anglicky leverage) zni jako sofistikovany finanéni
zargon, ale v principu jde jen o vypljéeni penéz za Gic¢elem nakupu
finanénich aktiv. ProtoZe vétitelé v takovych transakcich podstupuji
riziko — hodnota nakoupenych aktiv mtize klesnout a dluznik nemusi
byt schopen splacet — obvykle pozaduji néjakou formu zajisténi
neboli kolateral. A to je jadro problému: jmenované osoby mély
jen velmi malo vlastniho kolateralu, cozZ se snazily obejit jednim
ze dvou zplsobli: zaprvé vykouzlenim vlastniho finanéniho aktiva
¢ili ,tokenu” a presvédéenim dostate¢ného mnozstvi lidi, Ze takovy
token ma skuteénou hodnotu a Ize jej pouzit jako zdstavu. Druhym
zpusobem je vyuziti vklad® klientt jako zastavy pro dalsi ptjéky
neboli politika ¢asteé¢nych rezerv — odvéké pokuseni vSech bankér.

V pripadé FTX udélal Sam Bankman-Fried oboji: vyuzil token
FTT jako zastavu k obfim pijckam a naslednym ,investicim“ do
pochybnych shitcoinovych projektti a zaroven provozoval svou burzu
jako klasickou banku s ¢asteénymi rezervami. Poté, co Changpeng
Zhao (Binance) propichl bublinu jménem FTX jedinym tweetem,
prisli na mizinu jak drzitelé tokenu FTT, tak i klienti burzy FTX,
ktefi na burze drzeli prostredky. O penize prisli také investori
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do akcii FTX, a to véetné kanadského penzijniho fondu. Cachry
s pakovymi obchody zkratka mivaji velmi nepfijemné konce.

Fiatové instituce bez fiatové tiskarny

Kryptoménové instituce znovuvytvareji toxické fiatové prostredi,
ve kterém se gambluje s cizimi prostiedky, aniz by si toho majitelé
téchto prostredkd byli védomi. Burzy, poskytovatelé ptjcek, fondy
a dal$i institucionalni drZitelé jsou v principu banky provozujici
politiku ¢aste¢nych rezerv — tudiz presné to, co zdsadné prispélo
k masivni finanéni krizi po roce 2007 a co také velmi pravdépodobné
bylo impulzem pro spu$téni bitcoinu po¢atkem roku 2009.™

Tyto instituce nad sebou nicméné nemaji ochrannou ruku ,véritele
posledni instance®, tj. centralni banky, kterd m@ze v pripadé potieby
natisknout libovolny objem penéz. To znamenad, Zze nadmeérna
péka se v tomto prostredi procisti prirozenym trznim zptisobem,
bankrotem. Jednd se o vyte¢nou ukazku toho, Ze bitcoin je skute¢né
jiny nez soucasny finan¢ni systém, ve kterém se nezodpovédnost
vyplaci, jelikoz v pripadé problémi prispécha na zachranu centralni
banka. Systematické zachranovani gamblerskych degenerati
v prostredi bitcoinu neni mozné, jelikoz bitcoinu zkratka nelze
natisknout vice, neZ dovoli protokol. Jak upozornovali jiZ pred
sto lety ekonomové rakouské skoly, bankrot je v trznim prostiedi
velmi kyzeny, jelikoz zabranuje nafouknuti mylnych investic do
katastrofalnich rozmérd.

Jak prezit kolaps shitcoinového kasina

Impozantni kolaps FTX ovlivnil i bitcoinové trhy, coZ naznacuje,
Ze tyto hratky mohou tvrdé zasdhnout nejen ty, ktefi se jich pfimo
ucastni. Par dni po kolapsu FTX klesla fiatova cenovka bitcoinu
0 14 %; coZ nemusi mit vliv na dlouhodobé hodlery, ale kratkodobé
spekulanty a pdkové obchodniky to pékné ,vyplachlo®.

34 Satoshi sice nikdy explicitné neodkryl svou motivaci pro spusténi bitcoinu, existuji vSak ¢etné
naznaky, ze motivaci byla pravé nespokojenost s existujicim penéznim usporadanim. Patfi mezi
né zprava v genesis bloku (,,Kanclér zvaZuje druhy bankovni bailout”), Satoshiho udany termin
narozenin na diskusnim féru P2P Foundation (5. dubna — datum vydani Exekutivniho pfikazu 6102,
kterym Roosevelt konfiskoval zlato americkym ob&antm), a Satoshiho kritika systému ¢astecnych
rezerv v jeho publikovanych komentafich.
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Kolaps shitcoinovych kasin jako FTX vas miiZe zasdhnout riznymi
zpusoby:

Kdyz drzite burzovni shitcoin. O¢ividné. Kdokoliv drzi token burzy
jdouci ke dnu, bude vazné poskozen. Na burzovnich shitcoinech
neni nic decentralizovaného, jedna se o pseudoakcie, které vsak
nepodléhaji regulaci a uZivatelé nemaji Zddnou ochranu. Toto se
tykd i popularniho shitcoinu BNB od Binance.

Kdyz drzite prostiedky na burze. Drzitelé zlistatkl na FTX prisli
o vSe — at uz na burze drzeli bitcoin, fiat ¢i shitcoiny. Kdokoliv si
myslel, Ze ,vlastni bitcoin® a pritom mél pouze ztstatek na FTX, jiz
nyni chdpe staré dobré porekadlo ,,nemate klice, nemate bitcoin®.

Kdyz provadite pakové obchody s bitcoinem. Kdykoliv padne velka
burza ¢i ,kryptofond®, volatilita bitcoinu se zvysi. BEhem nejistoty
okolo osudu FTX kurz bitcoinu nejprve stoupl o 5 %, nasledoval
pokles 0 13 %; to vSe v rozmezi hodin. Obchodovani na paku by
v té dobé velmi pravdépodobné vedlo k likvidaci obchodni pozice.

Kdyz drzite prili§ mnoho bitcoinu. Pro nékteré bitcoinery to mutze
znit kacirsky, ale skute¢né je mozné drzet prili§ mnoho bitcoinu.
Priznejme si to: bitcoin mtze byt kratkodobé velmi volatilni, a pokud
drzite v bitcoinu vSechny své prostredky, nemusite zkratka vyjit
s penézi a budete nuceni prodavat bitcoin v tu nejhorsi dobu, na
sameém dné. Zlstat za vSech okolnosti solventni je pro dlouhodobé
drzeni stejné ddlezité jako drzba vlastnich kli¢i!

Zkratka a dobre, jediny zptsob, jak se vyhnout nasledkiim
podobnych kracht, je trpélivé drzet bitcoiny ve vlastni penézence
a vést produktivni Zivot: mit pozitivni penézni toky z prace Ci
podnikani a pravidelné stackovat. Kromeé znaé¢ného finanéniho
komfortu, ktery vam tato strategie v pristich letech podle mého
nazoru prinese, si budete uzivat klidu mysli, jelikoZ takto nemuze
vas bitcoin byt nikdy zmrazen, zlikvidovan nebo zcizen, a poklesy
sménného kurzu budou prindset misto stresu vitanou prilezitost
ziskat vice satoshi za vas fiat.
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Aby to medojedovi bylo vskutku jedno, musi mit dostatecnou pokoru: drZet si kliCe u sebe, nepouZivat
paku, nevérit na pohadky o ,,supercyklu a rychlém zbohatnuti.

Bitcoin je neuprosny fenomén a ¢im déle je mu ¢lovék vystaven,
tim je vi¢i nému pokornéjsi. Cas od éasu bitcoin pfipomina
Zivy organismus, ktery si sam voli, u koho se zdrzi a kdy ptjde
dal. Zhu Su a Kyle Davies, Alex Mashinski, Do Kwon a nyni Sam
Bankman-Fried — ti v§ichni si mysleli, Ze jim bitcoin patfi, ale
bitcoin usoudil jinak. Spolu se svymi nasledovniky nebyli schopni
bitcoin dlouhodobé udrzet.

Budete toho schopni vy?
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Poznatky z kapitoly

Nevérte nikomu, kdo chce drzet vas bitcoin — ani kdyz se
jedna o velké burzy s dobrou reputaci; i takové ¢asto konci
hanebnym krachem.

Kryptomeénové burzy ¢asto podléhaji pokuseni politiky
¢astecnych rezerv; jelikoz nad sebou ale nemayji centralni
banku, vede jejich jednani ke kolapsim a zna¢nym ztratam.

Snahy o namnozeni bitcoinu s pomoci shitcointl, ¢asovani
trhu, vyuzivani paky, plijcovani si na nakup — vse s velkou
pravdépodobnosti povede k tomu, Ze nakonec budete mit
bitcoinu spi§ méné.

Dlouhodobé nejlepsi vyhled ma umirnéna strategie pribézného
sporeni do bitcoinu, ktery si spravujete sami — jediné tak
se totiz vyhnete veskerym rizikim kratkodobé volatility
a instituciondalnich krachd.

Slava, bohatstvi, podnikatelsky uspéch ani brzka adopce
bitcoinu nijak negarantuji, ze dany jedinec o bitcoin nepfijde.
Dlouhodoba drzba bitcoinu vyZzaduje pfedevsim chladnou
hlavu a pokoru.
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CAST TRETI: NAVRATY

r w2

Uvod tieti ¢asti

Co pro svét znamend navrat zdravych penéz? To je otdzka, nad kterou
patrné budeme filosofovat jesté péknych par let. Hyperbitcoinizace
sice klepe na dvere, ale na uvitani s otevienou naruci si bude muset
jesté pockat. Naopak lze oéekéavat, Ze staty budou proti procesu
bitcoinizace bojovat. Ty méne proziravé tupymi a nefunkénimi
zakazy, chytrejsi pak danémi, regulaci a konfiskacemi. Hrstka
osvicenych zemi bitcoinu a bitcoinerim mozna pijde vstric, bude
se vSak jednat spiSe o vyjimky, jez nemaji v monetarnich otazkach
co ztratit. O tomto nepfrili§ optimistickém vyhledu na budoucnost
pojedndava kapitola Ndvrat konfiskaci: Stdt bitcoin nezakdze; bude na
ném parazitovat.

Je dtlezité si uvédomit, jak dilezity bude monetarni konflikt
nadchéazejicich let. Na jedné strané bude stat bitcoin — globalni,
nestatni, zdravé penize — na strané druhé CBDC a bezhotovostni
spoleénost, kde ma stat plny dohled, kontrolu a pravo veta nad
veskerymi transakcemi v ekonomice. PInohodnotny navrat
zdravych penéz ma potencial nastolit éru nové renesance, zatimco
alternativou je dystopicky navrat vSemocného statu.

Preckame-li ale turbulentni dobu odluky penéz od statu, dockame
se kyZeného navratu zdravych penéz a s nim i nevidaného rozmachu
plného potencidlu lidstva, jehoz obrysy jsem nactrl v kapitole
Ndvrat zdravych penéz: Svet po hyperbitcoinizaci.

Bitcoineri ¢asto po zac¢lenéni bitcoinu do svych zZivotd pozoruji
prodlouzeni rozhodovaciho horizontu; a ultimatnim projevem
dlouhodobého rozhodovaciho horizontu je nemyslet na sebe,
nybrz na budouci generace. I pres ¢etné kratkodobé prekazky
tudiz zGstaiime dlouhodobymi optimisty, jelikoz udalosti pristich
let a dekad jsou vyznamné pro samotny osud lidstva. Penize jsou
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katalyzator rozvoje a v prostredi zdravych penéz lze ocekavat
explozi kreativity, produktivity a prosperity.

Bitcoin na mnoho lidi zpoc¢atku ptisobi jako zcela prevratna
technologie. Ve skutecnosti je vSak bitcoin ndvratem k penéznim
principtim, které lidstvu uspokojive slouzily tisice let. Mizeme tak
i docela obstojné predikovat, k ¢emu navrat zdravych penéz povede:
k naprave rozbitého cenového mechanismu, k navratu funkcénich
uspor, navratu vSeobecného optimismu vii¢i budoucnosti, posileni
spoleénosti a umenseni role statu.

Bitcoin je nadéje a je nasi odpovédnosti vii¢i budoucim generacim
tuto nadéji v co nejvyssi mife naplnit.
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Navrat konfiskaci: Stat bitcoin nezakaze; bude na
ném parazitovat

Bitcoin Magazine, 16. 9. 2021

,»Myslim si, Ze pokud bude [bitcoin] opravdu Uspésny, tak se
staty budou snaZit jej znicit. A myslim, Ze se jim to povede. “

— Ray Dalio v rozhovoru o bitcoinu™

Zakazat bitcoin je prakticky nemozné. Ekonomické zakony povedou
k tomu, Ze bitcoin dlouhodobé prevladne jako nejpopuldrnejsi
zpUsob sporeni; to vSak neznamena, Ze se stat vzda svého penézniho
monopolu bez boje. Bystrej$i mozky establishmentu se pokusi
vyjit z probihajicich penéZnich turbulenci neporaZeny.

Vladni zakazy nefunguji

Jednu z nejlepSich definic statu zformuloval Max Weber, kdyZ jej
oznadil za subjekt, ktery disponuje ,,monopolem na nasili“. Stat
tento monopol vyuziva k dal§imu upevnovani moci nad spoleénosti.
Prfimé statni monopoly jsou dnes jiZ zdiskreditovany ¢etnymi
pripady hospodarského rozkladu, ktery nastal vSude, kde byla
ekonomika centralné rizena. Moderni pristup statu k ovladani
riznych odvétvi je proto neprimy. Dva oblibené zptisoby, jak takové
neprimé kontroly nad ekonomikou dosdhnout, jsou bud zakaz
urcitého odvétvi, nebo neprimé rizeni odvétvi prostirednictvim
kombinovaného efektu dani, regulace a dohledu.

Zakazy nebyvaji u¢inné. Existuje-li silna poptavka po urcitém
statku, ani vladni zakaz ji nepotlaci.

Ukazkovym prikladem je americka alkoholova prohibice, ktera
platila vletech 1920-1933. Studie Marka Thorntona z roku 1991
shrnuje dopady prohibice nasledovne:

35 CNBC: Ray Dalio says if bitcoin is really successful, regulators will ‘kill it’, 15. 9. 2021.
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»ACkoliv spotfeba alkoholu na pocatku prohibice klesla,
v dalSich letech se opét zvysila. Konzumace alkoholu se stala
se navic stal ,organizovanym’, soudni( a vézensky systém
byl napjaty aZ k prasknuti a korupce verejnych Cinitel( byla
vSudypritomna. Nedoslo k Zadnému méritelnému zvyseni(
produktivity ani ke sniZeni absenci v praci. Prohibice odstranila
vyznamny zdroj dariovych prijmd a vyrazné zvysila vladni
vydaje. Vedla k tomu, Ze mnoho pijaky preslo na opium,
marihuanu, léky na predpis, kokain a dalsi nebezpecné latky,
s nimiZ by se bez prohibice pravdépodobné nesetkali. “

— Mark Thornton: Alcohol Prohibition Was a Failure **

Valka proti drogam, ktera zacala v 70. letech 20. stoleti, méla
podobné vysledky. Podle analyzy Cato Institute z roku 2017 jsou
dtsledky 50 let drogové prohibice ve Spojenych statech nasledujici:

Pocet umrti na predavkovani se zvysil z1/100 000 v roce 1971
na 12/100 000 v roce 2008.

Zvysila se sila drog a spotfeba se pfesunula od mek¢ich, jako
je marihuana, k tvrdym drogam, jako jsou opioidy.

Objevily se nové syntetické drogy, jako je crack a fentanyl, které
maji znicujici dopad na uzivatele a jejich komunity.

Vymahani opatfeni spojenych s valkou proti drogdm stoji
americké danové poplatniky 50 miliard dolart ro¢né; ptivodni
rozpocet schvaleny v roce 1972 na protidrogovou politiku
pocital s rozpoctem 1 miliardy dolar( na trilety program.

Padesat let trvajici valka dala vzniknout nelitostnym mexickym
drogovym karteltim a nasilné reakci vlady — mexicka drogova
valka si od roku 2006 vyzadala odhadem 300 000 Zivot{.

36 Mark Thornton: Alcohol Prohibition Was a Failure, dostupné na cato.org.
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e Bylo normalizovano opatfeni ,,zabaveni civilniho majetku®
(civil asset forfeiture), v ramci kterého mohou policejni organy
zabavit majetek podezrelého z drogové trestné ¢innosti. Objem
takovych konfiskaci je ohromujici: ,V roce 1986, tedy ve druhém
roce sveé ¢innosti, zabavil Fond ministerstva spravedlnosti
pro zabavovani majetek v hodnoté témér 94 miliont dolart.
Do roku 2011 se toto ¢islo vySplhalo na priblizné 1,8 miliardy
dolart [ro¢né]. Statni a municipalni konfiskace mély obdobné
rastovy trend.”

e Mezidalsi dlsledky patti militarizace policie, rozsahla korupce,
zvySeny utlak mens$in a zahrani¢ni vojenské intervence.

Drogova prohibice je také hlavnim zdrojem tzv. Spinavych penéz,
priéemz opatfeni proti prani Spinavych penéz (AML) jsou ¢im dal
vtiravéjsi a dotykaji se kazdého, kdo prichéazi do styku s finanénim
sektorem.

Ucelem této kapitoly véak nyni neni rozsahle analyzovat alkoholovou
nebo drogovou politiku. Smyslem téchto tivodnich poznatki je
ilustrovat, ze vladni zakazy jsou netucinné, pokud jsou zaméreny
na omezeni aktivit, po nichZ panuje vysoka poptavka. Tam, kde
existuje trvala poptavka, si nabidka najde cestu.

Neuspésné pokusy o totalni zdkaz urcitého odvétvi se héhem
¢asu postupné transformuji do druhého typu statni kontroly:
kontroly neprimé, a to prostrednictvim dani, regulaci a dotaci.
Tento vyvoj jsme vidéli v pripadé alkoholového primyslu a totéz
se déje i v oblasti nelegalnich drog; uzivani konopi a obchod s nim
jsou legdlni jiz v 18 statech USA a v Oregonu jsou od roku 2020
dekriminalizovany vSechny typy drog.

Alternativou k zakaztim pro stat neni vyhlaseni volného trhu, ale

spiSe ovladnuti odvétvi prostfednictvim regulaci a vybirani renty
prostrednictvim dani.
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Budete dobry ob¢an, nebo podvratny Zivel?

Nehledé na to, co si mysli Ray Dalio, je jiz nyni jasné, Ze bitcoin
nebude zakdzan ve stejném duchu, jako byl zakazan alkohol a drogy.
V1ady nebo spiSe odbornici v pfislusnych agenturach sijiz udélali
domadci tkol a chapou, Ze bitcoin nemohou zadnym praktickym
zpusobem zakdzat.

Stat tudiz nevyhlasi zadnou valku proti bitcoinu ve snaze jej vymytit.

Misto toho bude stat usilovat rovnou o nastoleni prostredi neprimé
kontroly, dokud to jeSté jde. Jinymi slovy dokud proces bitcoinizace
nedosahne horizontu udalosti, dokud se plné nerozsiri bitcoinova
cirkularni ekonomika a béZné vyplaty v bitcoinu a dokud se vétSina
novych bitcoinert neobejde bez burz a sménaren.

Bitcoin samotny zakdzat sice nelze, ale jeho drZitele 1ze sledovat,
stihat, pokutovat, zavfit. Navic vétSinu obrovské hodnoty, ktera
se do bitcoinu v pristich letech pravdépodobné prelije z ostatnich
aktiv, Ize od drzitell od¢erpat. Toho lze dosdhnout rozdélenim
potencialnich bitcoinerd do dvou kategorii:

1. Dobriobcané: kazdy, kdo chce ziskat expozici vic¢i cené
bitcoinu, tak miize ucinit na plné regulované burze. Dobri
obéané neprichazeji do primého kontaktu s bitcoinovym
protokolem a jsou odrazovani od vybéru bitcoin? do svych
penézenek. Transakce mezi regulovanymi poskytovateli
sluzeb jsou povoleny; dobfi ob¢ané napriklad mohou posilat
bitcoiny mezi Coinbase a PayPalem. VSichni uZivatelé jsou
plné identifikovani a klice drzi poskytovatelé sluzeb, nikoliv
samotni uzivatelé. Vlada miiZe libovolné zdanovat zisky z takto
,vlastnéného® bitcoinu, hackerti zase maji radost z ohromného
mnozstvi citlivych dat, které lezi exponované na burzovnich
serverech.

2. Podvratné zivly: kdokoliv chce provadét opravdové bitcoinoveé
transakce (tj. ne pouze ucetni prevody mezi regulovanymi
sluzbami) ¢i drzet vlastni klice, je automaticky sprosty podezrely.
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Pozadavky regulator na KYC a AML budou aplikovany i na
jedince, ktefi je nemohou plnit. Dostanou se tak do situace,
kdy prostym pouzivanim bitcoinového protokolu porusuji
¢etnd nafizeni, pricemz penalizace bude mit formu zabaveni
soukromé drzenych bitcoin.

Domnivam se, Ze nastoleni takového prostredi je hlavni motivaci
politik® a urednikd, kteri v EU a USA projednavaji budouci podobu
regulace bitcoinu a kryptomén. Kuptikladu v roce 2021 padl
v americkém Infrastructure Bill navrh na definici ,,makléra“
(brokers), ktery byl technicky nesmyslny a nezohlednoval fungovani
bitcoinového protokolu. Presto nebyla vile tyto nedostatky uznat
a ustanoveni priblizit realité.

1 Bitcoin is Saving
@BitcoinlsSaving

As written, the amendment excludes passive node
operators who are just validating transactions but not
broadcasting or relaying transactions.

It also does not exclude miners because they are
providing another function / service.

It does not exclude free open source software.

. Podle znéni dodatku jsou z néj vylouceni pasivni provozovatelé uzlU, ktefi jen ovéruji transakce, ale
nevysilaji je ani nepredavaji dal. Zakon nevylucuje téZare, protoZe ti poskytuji jinou funkci/sluZbu.
Nevylucuje ani open source software.”

— Pierre Rochard alias Bitcoin is Saving

Tato pravni uprava by znamenala, Ze kazdy, kdo provozuje vlastni
uzel nebo téZi na tzemi USA, by poruSoval zakon.

Nemyslim si, Ze by se jednalo o neschopnost zakonodarct. Z pohledu
statu neni regulace tohoto druhu problém — je to feSeni.

Cilem statu neni ,regulatorni jistota“ ani zajiSténi ochrany spotfebitele
¢i omezeni prani Spinavych penéz. Cilem je zastrasSit uZivatele, vyvojare
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a bitcoinové firmy, aby nakladali s bitcoinem pouze posvécenym zptisobem
prostfednictvim sledovanych mist, z nichZ nebude tniku; a nasledné
odcerpavat hodnotu, a to jak z bitcoin®i drzenych na burze prostrednictvim
dani, tak od suverénnich bitcoinert prostrednictvim konfiskaci.

A& Jerry Brito @jerrybrito - Aug 20, 2021
5/ At the extreme you could read this as a ban on writing code that allows
for unsurveillable end-to-end encryption. Said another way, it compels
communications providers to write code with a back door.

The parallels to the crypto space should be obvious.

Q 1 n 9 Q 208 & A Tip

(& JerryBrito
} @jerrybrito

6/ Regulators are finding that the financial
intermediaries they are used to regulating are
increasingly disappearing because transactions can be
completed peer-to-peer without the need for
middlemen thanks to smart contract software.

5:44 PM - Aug 20, 2021 - chirr.app

L,V krajnim pripadé muZe byt regulace vykladana jako zékaz psani kédu, ktery umoZriuje end-to-end Sifrovani.
Jinak feceno, nuti poskytovatele komunikacnich sluZeb psat kod se zadnimi vrétky.Paralely s oblasti kryptomén
by mély byt ziejmé.

Regulacni organy zjistuji, Ze financni zprostredkovatelg, které jsou zvyklé regulovat, rychle mizi, protoZe transakce
[ze nyni realizovat formou peer-to-peer bez potreby prostrednikd.”

- Jerry Brito, feditel think tanku Coin Center

Odéerpavani bitcoinové hodnoty

Podle nedavného prizkumu spoleé¢nosti NYDIG vlastni bitcoin asi
46 milioni Ameriéant, tedy 22 % dospélé populace USA.” Neni
ziejmé, kolik jich vskutku drzi bitcoin ve vlastni spravé a kolik
ma pouze ucet na burze; predpoklddejme ale, Ze alespon polovina
z nich méa pod kontrolou privatni klice (coZ je zna¢né optimisticky
odhad). To by znamenalo, Ze zhruba 10 % dospélé populace USA
skuteéné vlastni bitcoin.

37 Banking + Bitcoin Survey, 13. 1. 2021, dostupné na nydig.com.
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Za predpokladu, Ze bitcoin bude i naddle vitézit nad fiatem jako
dlouhodoby uchovatel hodnoty, je prirozené, ze se veétsi ¢ast
americké populace bude snazit v priStich letech ziskat expozici
vQci bitcoinu. A pravé o zpusob, jakym onu expozici ziska, se
dnes hraje. Stat ma stale $anci nahnat vét§inu novych uzivateld
do preregulovaného panoptikonu centralizovanych burz. Je to
trochu podobné legalizaci konopi prostfednictvim licencovanych
vydejen (dispensers), kde obchod probiha pod dohledem, s trvalymi

zdznamy a s vysokou mirou zdanéni.”

Prozaickou skutecnosti je, ze vétSineé populace bude stacit, kdyz
bude mit pouze expozici vii¢i cené bitcoinu jakozto aktivu, aniz
by méla cokoliv spole¢ného s bitcoinem jako protokolem. Vét$iné
nebude ani prilis vadit, kdyz bude proces vybéru bitcoinu z burzy
zna¢né omezen nebho zakazan v ramci ,,ochrany uzivatel(“. Mensina
pravovérnych bitcoinert by podléhala trestnimu stihani, protoze
by vzdy poruSovala zdkon — provozovanim vlastniho uzlu ¢i téZbou
bez plnéni pozadavk( na KYC/AML nebo pouzivanim anonymnich
penéZenek s otevienym zdrojovym kédem.

Jakmile by vétSina populace byla chycena na centralizovanych
burzach a zbyvajici mensina perzekvovand podle libosti, mohl by
stat prikrocit k samotnému odéerpavani hodnoty:

1. Bitcoin na burzach by podléhal ro¢ni dani z nerealizovanych
kapitalovych vynosti. Nyni to mtze znit poburujicim zplisobem,
ale existuji moznosti, jak takové zdanéni propagandisticky
prosadit. V soucasné dobé pravdépodobné mifime do nejvétsi
hospodarské recese od velké deprese. Po kazdém muize byt
pozadovan ,jeho podil” v tézkém obdobi — a zdanéni ¢tvrtiny
¢i poloviny ro¢niho zisku by pravdépodobneé prosla (zvlaste
pokud by v prostredi pokracujiciho rozkladu fiatu vyrazné rostla

38 Jednotlivé americké staty uvaluji na péstovani a prodej marihuany dané dle vahy, prodejni ceny
aobsahu THC. V dobé psani textu jsou nejnizsi dané v Michiganu a Vermontu (Zadné specialni dané),
nejvyssi ve Washingtonu (dan ve vysi 37 %). Vice na How Do Marijuana Taxes Work?, dostupné na
taxpolicycenter.org.
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fiatova cenovka bitcoinu). Dan by se automaticky odecitala ze
zlistatku na burzovnim tctu uzivatele.

2. Bitcoiny v drzeni suverénnich hodlert by podléhaly civilnimu
zabaveni majetku — procesu, ktery se jiz Siroce pouziva ve
véalce proti drogam a kterému dobii obcané fandi. Kazdy se
prece muze svobodné rozhodnout, Ze bude dodrzovat zakon.

$7000M
~Béhem fiskalniho roku 2021
zabavil danovy urad kryptomény
$3500M v hodnoté 3,5 miliardy dolard,
coz predstavuje 93 % veskerého
majetku zabaveného pri vymahani

dani' v tomto roce."”

SeEY  SE (Bloomberg)

2019 2020 2021 2022

Konfiskace bitcoinu/kryptomen neni pro americky dariovy Urad nic nového, naopak se pro erar zacina
Jjednat o velmi lukrativni zdroj pfijm0. Kromé skuteénych zlo¢ind, jako jsou kréddeZe &i podvody,
konfiskuje dariovy Urad bitcoin napriklad i za P2P obchodovani bez licence.

Cil: maximalni stacking

Je pravdépodobné, ze lidé v establishmentu zac¢inaji chapat, co
bitcoinovi hodleri chapou jiz nékolik let — dulezita neni fiatova
hodnota bitcoinu, nybrz pocet vlastnénych bitcoint. Zatimco
fiatu Ize vytvorit limitné nekonecéno, bitcoin je skutecné vzacny
a v budoucnu muZe hrat kriticky dtleZitou geopolitickou roli. *

Proziravi politici a tfednici tak dost moznd tusi, Ze musi néco udélat,
a zaroven chapou, Ze zakazovat bitcoin je marna snaha. Nastolenim

39 Na strategickou dileZitost bitcoinu v poslednich letech poukazuje major Jason Lowery, &len
americkych Vesmirnych sil (Space Force). Lowery oznacuje bitcoin za druh zbrané. V Unoru 2023
publikoval Lowery své myslenky v knize Softwar: A Novel Theory on Power Projection and the National
Strategic Significance of Bitcoin.
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prostiedi plné regulovanych a sledovanych pasti v kombinaci
s demotivacilidi od suverénniho pristupu k bitcoinu predstavuje
docela dobrou Sanci, jak miiZe stat prezit hyperbitcoinizaci.

[ = RS

MEL BYCH STACKOVAT
VICE AT

e B <
. 4

Vitéznym scéndarem pro stat neni usilovna snaha o zadkaz bitcoinu,
ale spise kontrola jeho tokdl a moznost pohodIné konfiskace.
To neznamena, ze tak uéini vsechny staty; lze predpokladat, ze
nékteré postavi svou strategii preZziti spiSe na vstficném pristupu
k bitcoiner@im prchajicim pred predatorskymi rezimy. Z pohledu
jedince je kriticky dtlezité zlistat ostrazity, kontrolovat vlastni
klice, starat se o své soukromi a byt otevieny mozZnosti relokace
do zemé, ktera je vii¢i bitcoinerim pohostinna.

136



Poznatky z kapitoly

Statni zakazy vysoce poptavanych véci zpravidla nefunguji,
trh si vZdy najde cestu.

Nejvetsim rizikem neni zdkaz bitcoinu, nybrz jeho podmanéni
regulacemi.

Na burzach a obdobnych sluzbach nejste majitelem bitcoinu
a burza mdze na povel statu ,vas“ bitcoin zadrzet ¢i predat
statnim slozkam.

Statni aparat v USA jiz nyni konfiskuje velké mnozstvi bitcoinu
a kryptomeén; objem konfiskaci se bude nadale zvySovat, a tak
tomu patrné bude i v jinych zemich.

Je pravdépodobné, Ze na bitcoin budou kromé regulaci
uvalovany i specialni dané — ackoliv 1ze oéekavat, Ze ¢im vice
predatorsky pristup budou mit uréité staty (napt. EU), tim
privetivejsi budou jiné staty (napt. v Latinské Americe ¢i Africe)
v zajmu prilakani bitcoinového a lidského kapitalu.
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Navrat cenovych signald: Fiat je babylon, bitcoin je
univerzalni jazyk

Bitcoin Magazine, 3. 10. 2021

,Hospodin si fekl: ,Hle, lid je zajedno a vSichni maji jednu
rec. A toto je jen zacatek jejich dila. Nic jim uZ nezabrani
vykonat, cokoliv si predsevzali. NuZe, sestoupime a zmateme
tam jejich rec, aby jeden nerozumél feci druhého.”

— Genesis 11:7

»,Zvlastnim vkolem ekonomie je lidem predvést, jak
malo ve skutecnosti védi o tom, co povazuji za védomé
zkonstruovatelné.”

— Friedrich Hayek

Cenovy systém slouzi ke vzajemné vyméné informaci. Nejlépe
funguje, je-li postaven na celosveétoveé sdileném neutralnim
je potieba penézniho standardu, jenz nevnasi do ekonomickych
signald Sum.

Znalosti maji rady spoleénost

Jeden z nejvyznamnéjSich poznatki ekonomie je Hayektv
vyklad podstaty cen. V kratkém a ¢tivem ¢lanku VyuZziti znalosti ve
spolecnosti ” Hayek vysvétluje, pro¢ by bez existence cen neexistovala
zadna sména — a ani komplexni spoleé¢nost.

Moderni ekonomika generuje miliardy informacnich signala
o preferencich lidi, ochoté investord riskovat, vzacnosti zdrojd,

40 V Ceském prostredi je tento text dostupny napfiklad v knize Osudna domyslivost.
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podminkach vyroby zboZi atd. Tyto poznatky musime neustale
sdilet, abychom mohli koordinovat své usili. Jak upozornil velky
ekonom Leonard Read, zadnd jednotliva mysl nevi, jak vyrobit
i tak jednoduchou véc, jako je tuzka.” Ekonomicka realita prochézi
neustalymi zménami. KdyZ ceny vznikaji neruSené a odrazeji realitu,
tak mizeme nerusené spolupracovat. Kdyz je cendm branéno

Iv e

realitu — je naSe schopnost spolupracovat omezena.

Jak rikd Hayek, ceny odraZeji ,,znalost konkrétnich okolnosti
v daném ¢ase a misté“. Proto dominantni ,,vyuziti znalosti ve
spolec¢nosti“ neprobiha prostrednictvim knih, televizort nebo
uceben; je to pravé cenovy systém, ktery predstavuje hlavni sit
vymeény znalosti lidstva. A je uZasné efektivni.

Jednoduchy priklad. V Turecku se péstuje ptribliZzné 80 % sveétové
produkce liskovych ofiskli. Predstavte si, ze se v Turecku néco
prihodi: obcanska valka, liskooriSkovy mor, dopad meteoritu.
Jak se zbytek svéta dozvi, Ze se néco stalo a Ze by se nyni mély
pouzivat vlasské ofechy nebo arasidy, kdykoliv je to mozné?
Vyrobci, obchodnici a spotrebitelé se to nedozvi z televize ¢i z novin;
nejdtlezitéjsi a nejrychlejsi signdl ohledné zmény okolnosti jim
poda prudce rostouci cena liskovych oriskd. Cena sdéluje jen tu
nejpodstatnéjsi informaci: Ze liskovych oriskd relativné k ostatnim
statkim ubylo. NezaleZi na tom, kde ve svété se liskové orisky
vyrabéji nebo co konkrétniho se stalo, dtlezité je, Ze orisky jsou
nyni vzacnéjsi, tim padem i drazsi a lidé jimi musi Setfit.

»,Zkracenou formou, prostfednictvim jakéhosi symbolu, se
pouze nejpodstatnéjsi informace predava dal, a to pouze
tém, kteri o ni maji zajem.”

— Friedrich Hayek, VyuZiti znalosti ve spolecnosti

41 EsejJ4, tuZka naleznete na strankach Mises.cz.
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Cenovy systém je elegantné minimalisticky zptisob prenosu
znalosti. Umozniuje nam globalni spolupraci, i kdyz nesdilime
spolecny jazyk, kulturu nebo svétonazor; tyto faktory nemaji na

ekonomickou spolupraci témér zadny vliv. Ceny jsou objektivnim
voditkem v nasem spoleéném boji o preziti a prosperitu.

Existuji miliardy kusych informaci, které mohou byt relevantni pro
jakykoliv vyrobni proces, spottebitelské rozhodnuti nebo investiéni
prilezitost. Bez cen, které pro nas agreguji a zprostredkovavaji znalosti
mistnich pomért, bychom tapali ve tmé. A presné tak i dopadly
spole¢nosti s uméle fizenym cenovym systémem: od Incké riSe az po
Sovétsky svaz, ekonomiky bez prirozeného cenového mechanismu
se vzdy proméni v otrokarské staty, v nichZ stagnuje pokrok.

Zasuméné penize

JiZ jsme zjistili, Ze aby ceny spravné vyjadfovaly ekonomické
signdly, musi odraZet podkladovou ekonomickou realitu. Bohuzel
tomu stat ¢asto aktivné brani. O tom, do jaké miry ceny plni svou
ulohu, rozhoduji nasledujici tfi faktory: jak ceny vznikaji, jak se
ceny $iri a kvalita cenového nosice (tj. penéz).

Jak ceny vznikaji: Ceny musi vychazet ze soukromého vlastnictvi,
tj. soukromeé kontrolovanych penéz a kapitalu, pozemk a budov,
stroju a technologii. Kde je vlastnictvi v soukromych rukou, tam je
i motivace k jeho efektivnimu vyuzivani, jelikoZ odmeény za dobra
rozhodnuti i ztraty plynouci z téch Spatnych pripadaji tém, ktefi jsou
k nim nejcitlivéj$i. Na druhou stranu ochrana soukromych vlastnik
pred negativnimi dopady vlastnich mylnych rozhodnuti — jako je
tomu v pripadé bailouti nebo dotaci — je zaruc¢enym zptisobem,
jak ochromit cenovy systém, protoze ceny pak jiz neodrazeji
riziko. Dobré zpracovani tohoto takzvaného ,,moralniho hazardu®
naleznete ve filmu The Big Short.

140



Ano, nékteri dokazi takto zkorumpovany systém vcas shortovat a vydélat majlant, ale vy to
nebudete — radéji stackujte.

vIrvr

Jak se ceny Siri: I v pripadé, Ze ceny vznikaji nerusSené na zaklade
soukromého vlastnictvi, regulace cen mutze tento signal znicit drive,
nez se rozsiri. V pribéhu 20. stoleti byla jednou z ¢etnych forem
potla¢ovani cenovych signdalli regulace najemného. Vysledky této
cenové regulace dobre ilustruje popularni vtip Svédského ekonoma
Assara Lindbecka, ktery jeji uéinky prirovnal k bombardovani
meést. Zastropovani vysSe najemného vede k degradaci kapitalu:
s cenami udrzovanymi pod jejich skutec¢nou trzni hodnotou se
majitelim jiz nevyplati opravovat a kultivovat sviij majetek.

Mnoho lidi je prfekvapeno, kdyz se setkaji s ndzorem, Ze manipulace
s urokovymi sazbami ze strany centralnich bank je rovnéz druh
cenové regulace. Skute¢nost je vskutku takova, ze mezibankovni
urokova sazba (na kterou se centralni banka obvykle zaméruje)
je druhem ceny a centralni banky délaji vSe pro to, aby tuto cenu
ovladaly az do nejmensiho detailu jednotlivych bazickych bodt
(1 bazicky bod = 0,01 %).
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Kvalita cenového nosice: Ceny neexistuji samy o sobg, vyjadirujeme
je v penéznim nosici. Povaha penézni jednotky proto hraje
rozhodujici roli v tom, jak dobr'e mliZe cenovy systém plnit svou
funkci.

Reknéme, Ze kilogram liskovych ofigkd stal dfive 10 dolard, ale
pak se cena zvysila na 11 dolard. Pokud k této zméné doslo v trzni
ekonomice bez jakéhokoliv statniho zdsahu, pak existuji dvée
potencidlni pri¢iny ristu ceny: bud se snizila nabidka oriskd,
nebo se zvySila poptavka po ofiScich. At tak ¢i onak, uéastniky
trhu detaily nijak zvlast nezajimaji; hlavni je, Ze jim cena podava
signdal ohledné zvys$ené vzacnosti liskovych oriski.

Pokud vSak samotné penize nejsou neutrdlni, existuje treti
potencialni pri¢ina riistu cen: zvySeni penézni zasoby a nasledné
rozmélnéni kupni sily neboli inflace. Problém pak spociva v tom, Ze
ekonomickad realita se nezmeénila (ofiSky jsou stdle stejné vzacné),
takze ceny by nemély $ifit zadnou zménu signalu. V pripadé inflace
je vSak cenovy mechanismus narusen Sumem a ucéastnici trhu
prizptisobuji své chovani, jako by signal byl skutec¢ny.

Penize s elastickou nabidkou (tj. takové, které lze libovolné
vytvaret) jsou jako gumovy metr: nic poradné nezmeéri, jelikoz
jej 1ze donekonec¢na natahovat.

Aby ceny odrazely realitu, musi byt penézni nosi¢ neutralni; dnesni
fiat mény jsou ale vSechno, jen ne neutralni. Jejich nabidka je
Fizena statnim orgdnem — centralni bankou — za ticelem dosaZeni
arbitrarné definovaného cile, jako je mira inflace u uzkého vybéru
spotrebniho zbozi a sluzeh. Penézni zasoba i téch nejstabilnéjsich
fiat mén se kazdoro¢ne zvySuje o pét az dvacet procent, coZ do
cenového systému vnasi zna¢ny chaos.

Je-li cenovy systém elegantnim systémem pro prenos ¢istého

signdlu, pak je fiatovd ménova politika zadkerna rusicka, kterd do
ekonomiky zavadi generator ndhodnych cisel. Neni proto divu, Ze
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menova politika ovliviiuje doslova vSe v nasi spoleénosti: povahu
nasich pracovnich mist, nas sklon ke spotfebé namisto vytvareni
uspor, dokonce i nasi kulturu.”

Narus$eni neutrality penézniho nosice je mnohem zdvaznéjsi nez
omezeni soukromého vlastnictvi nebo regulace cen, protoze se
jedna o globalni jev. V soucasné dobé na svéteé obiha priblizné
180 narodnich mén a vSechny funguji na principu centralné
rizené ménové politiky.

Zatimco v pristupu k soukromému vlastnictvi ¢i cenové regulaci
mame srovnani a mizeme analyzovat dopady rdznych politik,
v pripadé cenového nosice takové srovnani neexistuje. VSude na
svété obiha centralné planovany fiat, prficemz vSechny fiat mény
postupné spéji k hyperinflaci a rozdil spociva jen v Casovém
méritku, v némz k ni dochazi.

Globalni povaha fiatového standardu je patrné hlavnim dvodem,
proc problém neutrality penéz ignoruje vét$ina dnesnich ekonomd,
kteri zpravidla trpi nedostatkem predstavivosti. V dnesni dobé je pro
mnohé slozité si predstavit penézni prostredek, ktery neni kontrolovan
statem,; s takovou formou penéz jsme se koneckoncti nesetkali jiz vice
nez 50 let. Soucasnou penézni realitu miizeme prirovnat k hypotetické
situaci, kdy by pred rokem 1989 na celém svété panoval komunismus.
Neexistovalo by praktické srovnani s lepSim usporadanim, a tak by
vSichni danou situaci povazovali za normalni.

KdyzZ jsou penize definovany jako ,to, co nafizuje a spravuje stat®,
pak bude samozrejmé za penize uznavan pouze fiat. Z tohoto thlu
pohledu lze véechny problémy souc¢asnych ménovych systéma zdanlive
vyreSit zavadénim dalsich a dalSich experimentalnich politik, jako je
nekonecné kvantitativni uvoliiovani, intervence na mezibankovnim
trhu, zaporné urokoveé sazby, CBDC atd.

42 Dopady fiatu na soucasnou kulturu glosuje ekonom Saifedean Ammous v podcastu The Bitcoin
Standard Podcast a také v knize The Fiat Standard.
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Vysledek lidského jednani, nikoliv lidského zaméru

,Cenovy systém je toliko jednou z formaci, které se ¢lovék
naucil vyuZivat poté, co na ni narazil, aniz by ji porozumél.”

— Friedrich Hayek

Cenovy systém je vysledkem lidského jednani — miliont lidi
vyuzivajicich sviij majetek a ridicich se incentivami — nikoliv v§ak
vysledkem lidského zdmeéru. Pokusy tento systém ridit selhavaji,
at uz maji podobu omezovani soukromého vlastnictvi, pfimé
kontroly cen nebo manipulace se samotnymi penézi.

Je samozfejmeé naivni vérit, Ze vyznamna ¢ast lidstva pochopi
vyznam cenového systému a bude jej branit proti statnim zasah@m.
Mnohem realisti¢téjsi je vyhlidka, Ze lidé, ktefi budou chtit chranit
své soukromé zajmy, se z fiatového systému vymani a zvoli bitcoin,
nebot ten v pribéhu let potvrdi svou roli spolehlivého uchovatele
hodnoty a neutralniho platebniho prostfedku.

Bitcoin za¢ne napravovat cenovy systém, jak bude dale postupovat
jeho adopce z uchovatele hodnoty na prostredek smény. To miize
chvili trvat, protoze lidé budou mit vZdy motivaci utracet radeji
fiat nez bitcoin, dokud budou vydélavat mzdu ve fiatu. Ale pfesto
k tomu dojde a lokalni kolapsy fiatu po sveété budou nasledovany
prirozenou bitcoinizaci, kterd vyvrcholi globalni hyperbitcoinizaci.

Bitcoin jako neutralni penéZzni médium umoZni cenovému systému

konec¢né neruSené fungovat a stat se supravodivou informacni
dalnici lidstva.
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Poznatky z kapitoly

7

Ceny jsou kriticky dtlezity koordina¢ni mechanismus, prenaseji
signaly o relativni vzacnosti vSech statkli v ekonomice.

Pro spravné fungovani cen je zapotrebi, aby bylo podkladové
médium, tedy penize, neutralni.

Fiatové penize vndaSeji do cen znaé¢ny Sum, jelikoZ nelze
rozpoznat, zda zmény cen vyplyvaji ze skute¢nych jevl
v ekonomice ¢i z manipulace s ménovou zasobou.

Bitcoin je neutralni penézni médium, jelikoz jeho ménovou
zdsobu nelze libovolné a donekonec¢na nafukovat, a jeho ménova
politika je dopredu zndma.

Roz$iti-li se bitcoin jako penézni standard, dojde i k navratu

skute¢nych cen prendsejicich Cisté signaly odrazejici
ekonomické jevy.
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Navrat Uspor: Bitcoin jako konzervativni volba
BTC Times, 3. 4. 2022

Mainstreamovi komentatori radi vykresluji bitcoin jako
hypervolatilni, spekulativni zalezitost, se kterou mtize mit co do
¢inéni jen zdegenerovany gambler. Investovani na akciovém trhu
je naopak zpravidla propagovano jako zodpovédné a konzervativni
nakladani s penézi. Je tomu ale skute¢né tak?

»Popsat bitcoin pro Siroké publikum je zatracené tézké.
Neni nic, k cemu by se dal prirovnat.”

— Satoshi Nakamoto

Cesta k pochopeni bitcoinu je pro novacky éasto naro¢na — jak
Satoshi podotkKl, je tézké jej k né¢emu prirovnat. V nékterych
ohledech se bitcoin podoba fenoméntm, které jiz zndme:
hotovosti, zlatu, bankovnim a platebnim systémim, nékteri jej
dokonce pripodobnuji k elektrické baterii. Tato srovnani vSak
plné nevystihuji, proc je bitcoin tak zdsadni. Domnivam se, Ze
nejlepsi charakteristika bitcoinu je, Ze se jedna o penize. Bitcoin
jsou penize, které sice funguji na zcela novych principech (proof of
work, kryptografie, uzly), jsou ale zaroven dokonale kompatibilni
s odvékymi penéznimi vlastnostmi (vzacnost, zaménitelnost,
trvanlivost, ovéritelnost a prenositelnost).

Teze, Ze bitcoin je novou iteraci klasického pojeti penéz, se postupné
stava prijatelnou i mimo uzkou skupinku zapalenych bitcoinert
a stoupencti rakouské ekonomickeé $koly. Ricardo Salinas Pliego (tfeti
nejbohats$i muz Mexika), Ross Stevens (zakladatel NYDIG a zkuSeny
investor) a spole¢nost Fidelity (jeden z nejvétsich spravct aktiv
na svété) jsou jedni z mnoha vyznamnych osobnosti a instituci,
kteri se v poslednich letech verejné prihlasili k pojimani bitcoinu
jako penézniho instrumentu.
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Lindy effect

Vzécnost

Bitcoin

Tabulku s obdobnym srovnanim jednotlivych penéZnich komodit naleznete ve studii Bitcoin First:
Why investors need to consider bitcoin separately from other digital assets, publikovdno na strankach
fidelitydigitalassets.com.

Investice, spekulace, Uspory

Je-li bitcoin skute¢né penézi, pak nelze v jeho kontextu mluvit
o spekulaci ¢i investici, nybrz o usporach.” Je dilezité mezi témito
pojmy rozliSovat, protoze kazdy z nich mad jiny rizikovy profil a mélo
by se k nim pristupovat s jinymi o¢ekavanimi.

Investice Spekulace Uspory
Zdroj navratnosti | Cash flow RUst ceny Zachovana ¢i zvy$ena
kupni sila
Casovy horizont | Dlouhy Kratky Dlouhy

s nemovitostmi

Rizika Riziko protistrany Riziko protistrany Zlehcovani mény
Riziko selhani zaméru Riziko selhani zaméru Ménova reforma
Riziko ménové politiky Riziko ménové politiky

Priklady Dividendové akcie Akcie bez dividend Prasatko
Dluhopisy s pozitivnim Dluhopisy s negativnim Rezerva na horsi ¢asy
vynosem vynosem Zakopany poklad
Nemovitost k prondjmu Obchodovani Bitcoin v Trezoru

Investice je vlozeni penéz do zaméru, od kterého oc¢ekavame
pozitivni penézni toky. Investice s sebou zpravidla nese riziko
protistrany (napriklad akciové certifikaty obvykle nedrzite sami,
ale u maklére) a riziko netspéchu celého zaméru. Zajimavé je,
Ze i moderni vkladové ucty jsou vlastné formou investice, protoze
penize vlozené do banky jsou okamzité rozptjcovany a my

44 Uznavam rovnéz, Ze i penize mohou slouzit i ke spekulativnim 0€eldm, nicméné ve funkéni
ekonomice se zdravymi penézi se jedna o okrajovou zalezitost.
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dostavame ¢ast vynosu v podobé uroku (jakkoliv je dnes nepatrny
a ani zdaleka nepokryvajici cenovou inflaci).

Spekulace je vkladani penéz do projektt s o¢ekavanim rychlého
opétovného prodeje. Jediny o¢ekavany vynos plyne z kratkodobého
rlistu ceny nastroje. Mnoho drive rozumnych investi¢nich ptilezitosti
se prostfednictvim inflaéni ménové politiky postupné zménilo
v ¢istou spekulaci: dluhopisy s nulovym nebo zdpornym vynosem,
rychlé ,,otdceni“ nemovitosti, gambling s akciemi na platformach
jako je Robinhood; to vSe je disledkem , financializace“ zptisobené
rychle rostouci penézni zdsobou a dlouhym obdobim nulovych
urokl. Obchodovani s , kryptem“ je rovnéz ¢istou spekulaci
provadénou v ocekavani rychlych ziski.

CRYPTO

N CRYPTO e

PRISAHAM BOHU, JESTLI
JESTE JEDNOU USLYSIM |
KRYPTO...
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Spekulace je velmi riskantni, protoZe je citlivd na ménici se nalady
na trhu a rychlost tisku penéz; se spekulaci se také poji riziko
protistrany — obchodnici s kryptoménami obvykle potifebuji drzet
coiny a tokeny na burze, aby mohli rychle reagovat. Ve srovnani
s investovanim nebo spofenim je spekulace hrou s nulovym soucétem,
kde zisk jednoho ¢lovéka je ztratou druhého.

Masivni tisk penéz (kdy mezi lety 2020 a 2022 bylo vytvoreno vice nez
40 % existujicich dolarti) vyrazné nafoukl ceny aktiv, takze fundamenty
a ocekavané penézZni toky jiz nehraji roli. Pro ceny aktiv jsou nyni
dtlezité pouze kroky centralnich bank, investori a spekulanti se
namisto analyzy trhu a zdravi firem ¢im dal vice zabyvaji odhadovanim
dal$ich opatfeni centralnich bankéra. Proto i akcie velkych, ziskovych
korporaci od prelomu let 2021/2022 zazily vyrazny propad, ktery byl
reakci na restriktivni ménovou politiku Fedu:
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Sources: Federal Reserve Bank of New York; S&P Dow Jones Indices LLC fred.stlouisfed.org

Akciovy index S&P 500 (leva osa) a referencni urokova sazba Federal Funds Rate (prava osa). Zdroj: Fred.
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Sporeni znamena, Ze si odkladame ¢ast vyplaty na neurcitou
dobu. Spofime proto, abychom si uchovali nebo zvysili kupni silu.
Uchovani ¢i zvySeni kupni sily nevyplyva z zadnych penéznich
tokl a usporené prostredky neprodavame za jinou ménu; sporime
totiz primo v penézich, které miizeme pouzit k primému nakupu
zbozi a sluzeb.

Efektivné spofit bylo moZzné v dobé, kdy obihaly zlaté a stfibrné
mince. Az do prvni svétové valky mohli lidé drzet své mince po
celé generace, aniz by mince ztratily kupni silu. Ba naopak, po
pramyslové revoluci na konci 18. stoleti se kupni sila penéz
postupneé zvysovala, jelikoz rist produktivity vedl k dlouhodobému
snizovani naklad, rozsifovani nabidky statk(i na trhu a zvySovani
jejich kvality.

Zdravé penize a tradice konzervativniho rodinného spoteni padly za
obét v prvni svétoveé vdlce. VétSina evropskych zemi béhem valky ¢i
kratce po ni opustila drahé kovy ve prospéch papiru, pricemz USA
se zlatého standardu definitivné vzdaly azZ v roce 1971 (americti
obcéané nicméné méli zakazano vlastnit zlato jiz od roku 1933).

Sporeni v rdmci soucasného fiatového standardu je nemozné, jelikoz
soucasné penize jsou kazdy rok programoveé znehodnocovany. Pro
ochranu kupni sily tak lidé hledaji alternativni pfistupy — zejména
investice, které se vSak intenzivnim tiskem penéz ¢im dal vice
promeénuji ve spekulativni bldznovstvi.

Hodlovani bitcoinu s cilem nikdy jej neprodat za fiat, nybrz pfimo utratit
za zboZi, sluzby a bydleni, se velmi podobéa starému dobrému sporeni.

Skute¢ny hodler necekd na to, az prodd bitcoin za hromadu fiatu; spise

ukladd souc¢asnou kupni silu do zdravych penéz, za které v budoucnu
uspokoji svou spottebu.
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CHCES TiM RICT, ZE JEDNOHO
DNE PRODAM SVE BITCOINY
ZA MILIONY?

NE, NEQ. CHCI

TIM Ricr, 7€

A7 BUDES
PRIPRAVENY ...

Morpheus vysvétluje podstatu Uspor.

Spofeni: jediné do vlastniho!

Setrnost je dalsi ze ctnosti, kterou si bitcoinefi ¢asto osvojuji.
Mezi zdkladni projevy Setrnosti v historii patfilo odkladani ¢asti
prijmu pro zabezpeceni v nejisté budoucnosti, vypomoc détem
prinarozeni jejich prvnich potomkd, vybudovani kapitalového
polstare pro rozjezd vlastniho podnikani a podobné. O tradici
uspor nds pripravil souéasny penézni systém, ktery Setrné tresta
arozhazovac¢né odmeénuje.

Bitcoin je konzervativni volbou jak v, kryptosveété®, tak stale vice
i v Sirsim svété konvenénich financi. Investice a spekulace jsou
rizikoveé ¢innosti, kterym by se meéli vénovat zkuseni specialisté,
nikoliv béZni lidé snazici se vyjit s penézi. Obycejni lidé by meli
mit moznost ochranit svou kupni silu a podstupovat pri tom co
nejmensi riziko; tak tomu bylo po stovky let, kdy stacilo, aby si
rodina tu a tam odlozZila stfibriak ¢éi zlatak.

Bitcoin predstavuje navrat uspor. Méjme vSak na paméti, Ze
bitcoinovy protokol sice chrani vaSe uspory pred devalvaci ¢i
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ménovou reformou, ale riziko protistrany si musi eliminovat kazdy
sdm za sebe. Bitcoin vam skute¢né patfi jen tehdy, drzite-li
jej ve vlastni penézence. Vzhledem k samospravné podstaté
bitcoinu mate nad svymi penézi plnou kontrolu a zna¢nou Sanci,
Ze vaSe dlouhodoba kupni sila bude nejen zachovana, ale i vyrazné
navysSena jako disledek stretu protikladnych ménovych politik:
fixniho bitcoinu a vysoce infla¢niho fiatu.

Poznatky z kapitoly

V systému inflaénich fiat penéz je prakticky nemozZné sporit,
ibéznilidé jsou nuceni investovat ¢i spekulovat a podstupovat
pritom nemalé riziko.

Vlivem vysoce inflaéni fiatové ménové politiky se z mnohych
investic stavaji spekulace (kdy zhodnoceni pochazi namisto
dlouhodobého cashflow z kratkodobého vypumpovani ceny).

Pravidelné odkladani do bitcoinu neni ani investice, ani
spekulace; jedna se o spofeni.

Sporeni znamena, Ze si odkladame penézni jednotKky pro pouziti
v budoucnosti, a to s vyhlidkou dlouhodobého udrZeni kupni
sily a bez rizika protistrany; ukladani fiatové mény v bance
proto neni spofeni (fiat je programové znehodnocovan a vklad
v bance s sebou nese riziko protistrany).

Pri sporeni nepredpokladame, ze v budoucnu bitcoin sménime
za fiat; bitcoin budeme piimo utrdcet za zbozi a sluzby.
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Navrat zdravych penéz: Svét po hyperbitcoinizaci

BTC Times, 17. 2. 2022

»Hyperbitcoinizace je dobrovolny pfechod od podradnych
penéz k lepsim penézim...

...Hyperbitcoinizaci by mélo doprovazet rychlé zvyseni
produktivity a bohatstvi...

...Hyperbitcoinizace bude pravdépodobné pro vsechny
zmatecnym obdobim, néco jako druha puberta. Jakmile
vSak probéhne, nikdo si nebude umét predstavit, jak jsme
mohli Zit v predchozim systému. “

— Daniel Krawisz, Hyperbitcoinizal‘ion‘l5

Hyperbitcoinizace je v bitcoinovych kruzich jiz zazity termin — poprvé
ho v roce 2014 pouzil Daniel Krawisz (zakladatel Nakamoto
Institute)* a toto téma je od oné doby podnétem mnoha
intelektualnich spekulaci. Hyperbitcoinizace je proces nahrazovani
fiatové mény bitcoinem. Krawisz tvrdi, Ze jakmile proces
hyperbitcoinizace za¢ne, pak, obdobné jako u hyperinflace, jej
jiz nebude mozné zastavit a udalosti naberou rychly spad.

Tento text nerozebird pravdépodobnost scéndare hyperbitcoinizace.
Na téma cesty k hyperbitcoinizaci doporucuji nasledujici ¢lanky:

45 Daniel Krawisz: Hyperbitcoinization, vyslo 29. 3. 2014 na nakamotoinstitute.org.

46 Osobni pfibéh Daniela Krawisze je pozoruhodny: ackoli se zda, Ze bitcoin velmi dobfe chapal jiz
v pocatecnich letech a jim zaloZzeny Nakamoto Institute je dodnes jednim z nejhodnotnéjSich zdroj0
ke studiu bitcoinu, po roce 2017 se Krawisz pridal ke kultu Craiga Wrighta alias ,,Faketoshiho*

a nyni je zapalenym zastancem shitcoinu BSV. Hodnotu dFivéjSich Krawiszovych myslenek vSak
tento podivuhodny vyvoj podle mého nazoru nesnizuje.
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e The Roads to Hyperbitcoinization od Fulgur ventures a Alexandra
Bussutila”

e Game Theory in Bitcoin: The Dominoes Have Begun to Fall od Williama
Clementa IIT *

e On Hyperbitcoinization od Richarda Johnsona”

V nasem pojednani preskoc¢ime proces hyperbitcoinizace, misto toho
si rozebereme jeji pravdépodobné dopady. Pro lepsi stravitelnost
rozdéluji jeji dopady do dvou epoch:

Kratké obdobi: pocatky hyperbitcoinizace, kdy pouze nékolik
zemi oficialné prijalo bitcoin jako své zakonné platidlo. Chdpajici
jednotlivci a jejich komunity jiz ziji v bitcoinovém standardu
(v bitcoinu si spori, ¢aste¢né ¢i uplné v ném provadéji transakce).
Domnivam se, Ze v souc¢asnosti stojime na prahu této epochy.

Dlouhé obdobi: naprosta vétsSina svéta je jiz hyperbitcoinizovana,
fiat se stava kuridzni historickou pozndmkou pod ¢arou, na planeté
moZna zivori par zaostalych narodd, které fiat stale vyuzivaji. ™

Kratkodobé dopady hyperbitcoinizace

Trvalo dvandct let, nez prvni stat oficialné nastoupil cestu
hyperbitcoinizace. Poté trvalo rok, nez se k prvni zemi (Salvadoru)
pripojila druhd (Stfedoafricka republika). Treti bude patrné zahy
nasledovat. Pak jiz asi prestaneme pocitat, protoze malé zemé, nemajice
co ztratit”, se v obavdch, Ze opét zlistanou pozadu, rychle pfipoji.

47 Vyslo 22.10. 2021 na bitcoinmagazine.org.

48 Vyslo 27. 2. 2021 na bitrawr.com.

49 Vyslo 13. 6. 2021 na hwessays.com.

50 Jsem pfitom toho nazoru, Ze ,,neprivilegované“ zemé globalniho jihu proméni svou dosavadni
nevyhodu ve vyhodu a budou jedny z prvnich, kde hyperbitcoinizace probéhne. Naopak Spojené
staty, Britanie, Japonsko, Cina a zemé eurozény se budou snazit drzet fiatu co nejdéle.

51 Nemaji co ztratit ve smyslu monetarni suverenity a Cantillonova efektu, jelikoZ si vlastni fiat
netvofi. El Salvador byl pfed pfijetim bitcoinu dolarizovanou zemi, Stfedoafricka republika je nucena
pouzivat CFA frank, kterym Francie dodnes vykofistuje ¢trnact svych ,,byvalych® kolonii. Vedle

Stredoafrické republiky se jedna o: Benin, Burkinu Faso, Guinea-Bissau, PobfeZi slonoviny, Mali,
Niger, Senegal, Togo, Cad, Gabon, Kamerun, Konzskou republiku a Rovnikovou Guineu.
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Prvnim vyznamnym disledkem hyperbitcoinizace tak bude nova
forma ménové substituce: namisto dolarizace 20. stoleti budeme
v 21. stoleti svédky bitcoinizace, ktera postupneé zachvati cely svét.
V doprovodu tohoto fenoménu budou fiat mény rychle ztracet
d@véru - a to jak obskurni malé mény, jako je libanonska libra
(v poslednich letech prochazejici hyperinflaci a kolapsem daveéry),
tak i majoritni mény vcetné amerického dolaru, jenZ na konci tohoto
procesu prijde o své vysadni postaveni zdanlivé nejbezpecénéjsi
meény svéta. Dolar tento status ztrati ndsledkem dvou vzajemné
se posilujicich faktori: ménové politiky permanentni inflace fiatu
a ¢im dal zjevnéjsi role bitcoinu coby zachranného ¢lunu, plynouci
z presné opac¢né ménové politiky, nez jakou ma dolar.

$21.7T B21M

U.S. M2 Money Supply
1960-2022

Bitcoin Money Supply
2009-2140

Druhym vyznamnym d@sledkem této éry bude ztrata penézni
prirazky u investi¢nich nastrojii, jez v soucasnosti supluji funkci
uchovatele hodnoty, kterou fiat penize postradaji. Zlato, nemovitosti,
dluhopisy, akcie — tyto ndstroje maji v ekonomice zajisté své vyuziti,
ale jakmile se ocitneme pod zdravym penéznim standardem,
nebudou zapottebi jako uchovatelé hodnoty. Zde je strué¢né nastinéni
toho, jaké nevyhody maji tyto nastroje oproti bitcoinu:

Zlato: ma své vyuziti v elektronice, primyslu a Sperkarstvi; ma silny

Lindy effect, ale ve srovnani s bitcoinem ma horsi penézni vlastnosti.
Nelze jej teleportovat po celém svété, vyzaduje diveryhodné treti
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strany pro transakce, pro ovéfovani pravosti a pro bezpe¢nou
uschovu pri vlastnictvi vétsiho mnozstvi.

Nemovitosti: v soucasnosti notneé tézi z Cantillonova efektu (ktery
v hyperbitcoinizovaném svété nebude existovat). Nemovitosti jsou
nejsnaze zdanitelny a konfiskovatelny typ majetku™, v pfipadé nejistoty
na trhu jsou nelikvidni, jejich hodnota je silné zavisld na ménové
politice, jurisdikci a politikafeni ve formé tizemniho planovani.

Dluhopisy: v podstaté jiZ vyhorely ndstroj, ktery se stal obéti
meénoveé politiky statu: s redlnymi vynosy hluboko pod inflaci
neexistuje racionalni diivod, pro¢ drzet dluhopisy dlouhodobé.
Z klasického investi¢niho nastroje se stal nastroj spekulativni,
jelikoz dluhopisy nyni drzi jen ti, ktefi spekuluji na kratkodobé
cenoveé pohyby. A pak samoziejmeé ti, kdo maji povinnost dluhopisy
drZet (finan¢ni instituce, penzijni fondy, apod.).

»Naucte se pocCitat a pak prodejte dluhopisy a radéji
nakupujte bitcoin.”

— Greg Foss v podcastu Bitcoin Bottom Line”

Akcie: jsou v dnes$ni dobé znacéné provazané s ptisobenim
Cantillonova efektu. Jak jsme si nastinili v pfedeslé kapitole,
v dne$ni ekonomice akcie rostou, kdyz centralni banky drzi irokové
sazby umeéle nizko. Ukonceni Cantillonova efektu v diisledku
vypareni dvéryhodnosti a hodnoty fiat mén priblizi akcie jejich
skutecnému trznimu ocenéni a namisto dnesnich derivata
zavislych na rozhodnuti centralnich bank se opét stanou investici
do produktivnich firem. Dlouhodobé by akcie mély generovat zisky
vys$$inez zhodnoceni penézni jednotky, a to s odpovidajicim rizikem

52 Ve Spojenych statech ¢ini dai z nemovitosti v prdmeéru 1 % ro¢né z trzni hodnoty. To znamena,
Ze pokud vlastnite ddm v hodnoté 10 milion0 korun, musite statu odvést 100 tisic korun ro¢né — jen
za to, Ze Zijete ve vlastnim domé. S rostoucimi cenami nemovitosti vySe dané adekvatné roste.

53 Greg Foss je kanadsky obchodnik s vice nez 30 lety praxe na dluhovych trzich
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a bez prislibu statni zdchrany ve formé levnych uvéra a vykupnich
programd centralni banky. Investice do akciovych trhi nebudou
v hyperbitcoinizovaném svété dominantnim zptisobem ochrany
kupni sily; tou budou prosté uspory, které maji v ekonomice se
zdravymi penézi prakticky nulové riziko.

Zadny z téchto nastroj tudiZ nezanikne, pouze piestanou plnit roli
uchovatele hodnoty, ktera se navrati zdravym penézim — bitcoinu.
Bitcoin nad témito nastroji vitézi, protoze neni zavisly na zadné
konkrétni jurisdikci nebo statni autorité, 1ze jej ovérovat a chranit
nezavisle na vefejnych ¢i soukromych institucich a pro dlouhodobé
zvySovani hodnoty nespoléha na Cantillontv efekt, nybrz na prostou
nabidku a poptavku po penézich a jejich funkcich.

Dlouhodobé dopady hyperbitcoinizace

Ukonéeni experimentu s fiat ménami prinese do nasi spole¢nosti
obrovské zmény. Ve svété, kde se ,,DCA” nazyva jednoduse sporent
a platha bitcoinem je vSedni zalezitost, mizZeme o¢ekavat nasledujici
VyVvoj.

Konec cenové inflace. Ménova politika fiat mén je nutné politikou
trvalé inflace — penize se vytvareji stale rychleji a ceny neustdle
rostou, prestoze rist produktivity v diisledku technologického
rozvoje by mél naklady a ceny naopak snizovat. S pevnou penézni
zasobou dojde k riistové deflaci a kupni sila nasich penéz se bude
v pribéhu ¢asu postupné zvysovat. To vSak nevyvola ,defla¢ni
spiralu“, stejné jako jsme nikdy nezaznamenali deflaéni krizi
v odvétvich s dlouhodobym ristem produktivity — naopak firmy
vyrabejici pocitace a mobilni telefony o stale vy$sim vykonu za
stale nizsi ceny jsou jedny z nejlépe prosperujicich.” Cenova deflace
je znamka prosperujici spolecnosti.

54 Pokud vas zajima podstata ristové deflace a pro¢ je snaha o jeji zamezeni zcela absurdni, doporucuji
knihu Jeffa Bootha The Price of Tomorrow: Why Deflation is the Key to an Abundant Future, 2020.
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Konec investi¢nich bublin. Co maji vSechny velké investi¢ni
bubliny v historii spoleéného? Tisk penéz a levné uvéry. Jihomorska
bublina, Panika roku 1819, bourliva dvacata léta, Dot Com bublina,
krize subprime hypoték — v§echny tyto bubliny byly nafouknuty
s pomoci uméle levnych uvért a ¢asto i pfimym zapojenim vlady
a/nebo centralni banky. Mylné investice a krachujici podniky budou
samoziejmeé existovat i v ére zdravych penéz, ale jejich eskapady uz
neprerostou do krizi ohroZujicich celou ekonomiku, protoZe vSechny
ztraty budou muset nést samotni investori a ménova politika nebude
nafukovat mylné investice az do absurdnich rozmeért vyzadujicich
nasledné zachranné bali¢ky ve formeé tisku dalSich penéz.

Konec vyrazného hospodarského cyklu. Zalozeni Fedu v roce 1913
predchdzela propagandistickd kampan volajici po ménové autorité,
jez by ukon¢éila cyklickou povahu ekonomiky.” Ve skute¢nosti se
stal pravy opak a od vzniku Fedu se vyrazny hospodarsky cyklus
stal nedilnou soucdsti nasich ekonomik. Je to proto, Ze pravé

55 Vice o okolnostech vzniku Fedu najdete ve skvélé knize G. Edwarda Griffina: The Creature from
Jekyll Island: A Second Look at the Federal Reserve (2010).
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zasahy centralnich bank do penézni zasoby a urokovych sazeb
jsou pri¢inou silného cyklu, jak jiz vice nez sto let argumentuji
stoupenci rakouské ekonomické §koly. **

Béhem 109 let od vzniku Fedu dosSlo ve Spojenych statech
k 20 recesim. K tém sice mlize dochazet i v prostredi zdravych penéz,
ale bez centralnich bank a vladnich zasaht by hospodarské propady
rychle skonéily trzni realokaci kapitalu a pracovnich sil a brzy by se
na né zapomneélo. Tedy stejné jako tomu bylo ve Spojenych statech
na pocatku 20. let, kdy doslo k rychlému procisténi trhu, a na tuto
recesi si dnes jiz nikdo nevzpomene — na rozdil od velké deprese
zlet 1929-1939, kdy Rooseveltova administrativa nastoupila cestu
centralniho planovani a depresi tim zna¢né prodlouzila.”

Mensi oCistné korekce jsou prospésné, jejich potlacovani vede
pouze k nafouknuti problému a vyssi oscilaci ekonomiky jak
v horni, tak spodni fazi cyklu. Jak vysvétluji Aleks Svetski a Mark
Moss v knize UnCommunist Manifesto:

Podobné jako jsou malé, pravidelné se opakujici lesni poZdry nezhytné
k tomu, aby se zabrdnilo rozsdhlym katastrofickym lesnim pozZdrim,
Jjaké se vyskytuji jednou za desetileti a které mohou znicit svrchni vrstvu
ptidy, i vyrobni cykly maji prirozené své korekce.

MiiZzeme je nazyvat krizemi, ale jednd se o cenné signdly trhu o krdtkodobé
nadprodukci. MiiZzeme je prirovnat k drobnym lesnim poZdriim, které jsou
pro zachovdni integrity komplexniho systému zapotiebi.

Bez kontinudlnich korekci, bez nezbytné zpétné vazby miize nadprodukce
nebo podprodukce bujet tak dlouho, dokud se spolecnost nezhrouti nebo
nedojde k vycerpdni zdrojii. O tom jsme se jiz nescetnekrdt mohli presvédcit
v centrdiné pldnovanych zemich po celém svété.“”

56 Detailni, pfitom velmi srozumitelny vyklad tzv. rakouské teorie hospodarskych cykld, sepsal pied lety
pro stranky Mises.cz autor Jan Masek — googlujte ,,Jan MaSek: Rakouska teorie hospodarskych cykld“.

57 Zmifiované recese a vliv vlady na jejich prdbéh analyzuje Murray Rothbard v knize America’s
Great Depression (1963), dostupné v e-book formatech na Mises.org.

58 Aleksandar Svetski, Mark Moss: The UnCommunist Manifesto. A Message of Hope, Responsibility,
and Liberty for All, 2022.
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Vymizeni Cantillonova efektu. Tvorba penéz ve fiat systému
neobndsi témér zadné primé naklady. Stat a finanéni sektor — tedy
ti, kteri jsou penéznim kohoutklim nejblize — jsou prvnimi
prijemci novych penéz, obvykle prostrednictvim uvérd s velmi
vyhodnymi sazbami. Jak prvni pfijemci nové penize utraceji,
dochazi k nafukovani cen a rstu hodnoty aktiv, ¢imz se zbozi
a aktiva stavaji méné dostupnymi pro vSechny ostatni. Cantillonv
efekt je velmi zakefnym zplisobem prerozdélovani bohatstvi od
produktivnich vrstev k tém neproduktivnim: znehodnocuje redlné
mzdy a trzby, eroduje uspory a odéerpava kupni silu ve prospéch
monetarnich parazitd.

Bitcoin brani vzniku Cantillonova efektu, protoZe tézari musi
vynakladat realné prostredky na vydavani novych penéZnich
jednotek; nemohou ménit monetarni politiku bitcoinu ve prospéch
sebe a spratelenych zajmovych skupin. Bez fiatu Cantillontv efekt
zanikne a moc statu a finan¢niho sektoru adekvatné klesne.

Eliminace forexovych frikci. Na svété obiha 180 mén. Transakéni
naklady vyplyvajici z tohoto ménového babylonu jsou tak obrovskeé,
ze devizovy trh je oznacovan za nejvétsi trh na svété s roénim
objemem kolem 2,4 biliardy dolart — pritom tento trh pred sto
lety ani neexistoval! Nutnost neustale smeénovat mezi jednotlivymi
meénami pri zahrani¢nim obchodu a cestovani prinasi obrovske
naklady a nemalé rizika (ktera lze zmirnit zajiSténim s pomoci
meénovych derivatd, jez s sebou vSak nesou dalsi naklady).

V predfiatové éfe rovnéz existovalo mnoho men, ale pouze jedny
penize: zlato, potazmo stfibro. V ramci zlatého standardu se sménné
kurzy mezi narodnimi ménami, jako byly dolary a marky, odvijely
od vzajemného poméru obsahu zlata a stfibra v danych ménovych
jednotkach. Potreba devizovych trhi vznikla teprve tehdy, kdyz
v prubéhu 20. stoleti vznikl ¢isty fiat s ,volné plovoucimi® kurzy,
které vesmés odrazeji rtizné tempo devalvace fiatovych mén. Jak ve
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svych textech popisuji Parker Lewis™ ¢i Oleg Andreev®, v priibéhu
historie mizeme pozorovat konvergenci k jedinému penéznimu
standardu. Hyperbitcoinizace ukonéi soucasny chaos a navrati
rad globdlniho standardu, ¢imz dojde k odbourdni masivni mrtvé
vahy forexovych trhda.

Zmenseni role statu. Fiat umoznil, Ze se témér ze vSech stata
svéta postupné staly chronicti dluznici, utracejici kazdy rok vice,
nez kolik vyberou na danich. Jedna se o dlsledek Cantillonova
efektu a trvalé poptavky po statnich dluhopisech.” Za poslednich
50 let byl rozpocet USA prebytkovy pouze pétkrat a americky
statni dluh nedavno prekrocil 30 biliont dolart. V roce 2000 ¢inil
americky dluh 55 % HDP, v roce 2022 to bylo 125 %. Katastrofalni
rozsah svétovych valek 20. stoleti byl pfimym dtsledkem snadné
tvorby penéz — v predchozich konfliktech se vlady musely uchylit
k nepopuldrnimu zdanéni, zatimco po roce 1913 tiskarské stroje
elegantné a nepozorované vysaly kupni silu ob¢ant. Neni ani
nahoda, ze dvacaté stoleti bylo érou totalitnich rezim, nebot
moc statu byla kvali tiskarndm na penize posilena az na uroven
vSemocného otrokare. Koneckoncti byl to Lenin, kdo prohlasil, ze
pro zniceni kapitalismu staéi pouze zni¢it ménu. Bez infla¢ni dané
a moznosti nekoneéného zadluZovani by stat mnohem obtizZné&ji
ospravedlioval své prebujelé vydaje, protoze kazdy vydany satoshi
by musel byt ukraden primo z kapes produktivnich jedinct a firem.

Celospolecenské snizeni éasovych preferenci. Casova preference
vyjadruje, jak moc uprednostiujeme uspokojeni potreb
v pritomnosti oproti budoucnosti. Lidé a spole¢nosti s vysokymi
éasovymi preferencemi se zameruji na uspokojovani soucasnych
potreb, zatimco lidé a spolec¢nosti s nizkymi ¢asovymi preferencemi

59 Parker Lewis: Bitcoin Obsoletes All Other Money, 24. 1. 2020, dostupné na nakamotoinstitute.org.
60 Oleg Andreev: Vesmir chce jedny penize, 28. 6. 2013, dostupné na bitperia.cz.

61 Pri¢emz trvala poptavka po statnich dluhopisech vyplyva ze tfi hlavnich faktord: zaprvé, finanéni
spole€nosti jako banky a penzijni fondy maji zpravidla povinnost statni dluhopisy drzet. Zadruhé,
stat ma moc okradat produktivni sektory ekonomiky prostfednictvim dani, je proto povazovan za
velice spolehlivého dluznika, jelikoZ si na splatky dluhu mdZe na rozdil od ostatnich ekonomickych
aktér0 jednoduse nakrast. Zatfeti, pfi propadu poptavky finanénich trh po statnich dluhopisech
vykupuje statni dluhopisy centralni banka za nové vytvorené fiat penize.
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se vzdavaji sou¢asného uspokojeni ve prospéch vyssi budouci
prosperity. Trvald inflace v prostfedi fiatovych penéz zvysuje
¢asové preference, jelikoz jsme okolnostmi hnani k tomu utratit
své penize drive, nez ztrati svou kupni silu — a idedlné se jesSté
zadluzit, jelikoz dluhy naopak s ¢asem ztrati svou vahu.

Extrémni priklad vysokych ¢asovych preferenci je pak jednani
v prosttedi hyperinflace, kdy lidé premysleji v horizontu nejvyse
nékolika dni, jelikoz v del$im obdobi nemaji penize — a tim
i v penézich ulozené lidské tsili — Zaddnou hodnotu.

U zdravych penéz se kupni sila v ¢ase zvySuje, coz vede ke snizeni
casovych preferenci. Rakousky ekonom Hans-Hermann Hoppe
popisuje nizkou ¢asovou preferenci jako ,civilizaéni proces“*
a je pravda, ze zdravé penize koreluji s orientaci spole¢nosti na
budoucnost: vrcholné civilizace jako Rimska republika, Byzantska
FiSe, Benatska republika, Florentska republika, Britské impérium
byly vybudovany na zakladech zdravych penéz — a naopak jakmile
se vydaly cestou znehodnocovani penéz, velmi rychle doslo k jejich
zaniku. Bitcoin jako globalni penéZni standard md potencial
preorientovat nasSe zaméreni z pritomnosti na budoucnost, a to
v dosud nevidaném méritku.”

0d dluhové ekonomiky k ekonomice uspor. Souc¢asny penézni
systém je zaloZeny na dluhu: penize vznikaji prostfednictvim
novych uvérdi, manipulace s urokovymi sazbami motivuje ke stale
hlubsimu zadluzovani, trvala inflace odrazuje od spofeni penéz
a napomaha dluznikiim erozi realné hodnoty jejich zavazkd.
Ackoliv fiatovi ekonomové tvrdi, Ze jen na téchto zakladech mtze
ekonomika fungovat, pri analyze lidského jednani a délby prace
nenalezneme k takovym domnénkam zadny divod. Ano, investice

62 Hoppe: Democracy, The God That Failed, 2001.

63 Néktefi bitcoinefi jdou dokonce tak daleko, Ze povaZuji vynalez bitcoinu za nutny predpoklad
rozvoje na dalsi civilizacni stuperi na Kardasovoveé $kale. Zajima-li vas spekulativni sci-fi s oranzovym
nadechem, doporucuji ¢lanek Aleksandara Svetskiho Bitcoin and the Great Filter, ktery vySel
2. 6.2022 na Bitcoin Magazine.
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vyzaduji kapital; ten vSak ani zdaleka nemusi byt vypijceny. Kapital
vznikd v prvé rfadé akumulaci, tj. usporami a odkladadnim spotreby.
Vytvareni penéz z niéeho naopak kapital eroduje.”

Za zminku zde stoji také skutec¢nost, ze nejvétsi pjckou v zivoté
veétsiny lidi je dnes hypotéka neboli ptjcka na nemovitosti, které
jsou kvtli své soucasné roli nahradniho uchovatele hodnoty znac¢né
nafouknuté.

V hyperbitcoinizovaném svete by doslo k vyfouknuti nemovitostni
bubliny a zaroven by dochdzelo k pozvolnému zvySovani kupni
sily tspor v priibéhu ¢asu. Nemovitosti poptavané pouze pro svij
primarni ucéel — bydleni a prostor pro podnikatelské aktivity — by se
tak staly mnohem dostupné;jsi bez nutnosti celozivotniho zadluZeni.

Nebude to snadné

Jak jsme nacrtli v kapitole Ndvrat konfiskact, cesta k hyperbitcoinizaci
nebude hladka a establishment bude sviij monopol za kazdou
cenu branit. Cekaji nas lzivé kampané”, konfiskace a neférové
zdanéni, vSudypritomny dohled a pokusy o ovladnuti bitcoinového
ekosystému regulatory. Pokud chceme dospét k hyperbitcoinizaci
bez tthony, musime pouzivat bitcoin v maximalni mire bez
prostrednikd. Trezor, BTCPay Server, Vexl, Muun, Phoenix a mnoho
dal$ich open-source nastroji mame volné k dispozici; pouzivejme
je a vyhybejme se centralizovanym pastem, jako jsou KYC burzy
a instituce slibujici vynos z vasich bitcoind.

Zaujmete-li nyni maximalné obezretny a konzervativni pristup
ke svému bitcoinu, budete moci na stard kolena s usmeévem
vzpominat na divoké a vzrusujici pocatky hyperbitcoinizace.

64 O tom, Ze soucasny systém neni kapitalismus a akumulaci kapitalu nepodporuje, nybrz ji
naopak zamezuje, pojednava skvéle Allen Farrington v knize Bitcoin is Venice (2022), zejména
v kapitole The Capital Strip Mine. K pF¥ecteni i na Farringtonové blogu na strankach medium.com.

65 Aktualnim prikladem takové kampané je Change the Code organizace Greenpeace, ktera nabada
ke zméné bitcoinového konsensu na proof of stake. Kampari je financovana spolecnosti Ripple,
ktera stoji za shitcoinem XRP a usiluje o spolupraci s centralnimi bankami na zavedeni CBDC.
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Poznatky z kapitoly

Hyperbitcoinizace je proces, na jehoz konci se bitcoin stane
globalnim penéznim standardem; jednd se o navrat zdravych
penéz, podobajici se dfivéjSimu celosvétovému zlatému
standardu.

Instrumenty, které dnes plni zdstupnou roli uchovatele
hodnoty (zlato, nemovitosti, dluhopisy, akcie), v pribéhu
hyperbitcoinizace nezaniknou, prestanou vSak byt cenény
jako nahrada uspor.

Ve svété po hyperbitcoinizaci nebude existovat Cantillontv
efekt, coZ povede k vyraznému zmenseni role statu; v ekonomice
zdravych penéz s fixni zdsobou a bez manipulace s urokovymi
sazbami rovnéz vymizi neustaly rast cen a cyklické investi¢ni
bubliny stfidajici se s recesemi.

Dalsimi pozitivnimi diisledky budou eliminace forexovych
trhd, preorientovani spole¢nosti na budoucnost a zejména

prechod od dluhové ekonomiky k ekonomice uspor.

Stat si bude sviij monopol chranit, proto je zapotiebi vZdy mit
bitcoin pod vlastni kontrolou.
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Navrat pokory: Libertariani vs. socialni inzenyfFi
Finmag, 25. 9. 2013

Politické filozofii libertarianismu se dostalo v pokrizové dekadé
nevidaného zajmu, a to jak mezi novymi priznivci, tak i nelitostnymi
kritiky. Kde byly libertaridnské postoje drive zcela ignorovany, tam
jsou dnes zesmésnovany a vlaceny blatem. Na tom by nebylo ani
tak nic §patného — na poli mySlenek neexistuje nic jako Spatna
publicita; jen mySlenky, o kterych se mluvi, jsou skute¢né Zivé.
Mnozi z kritikd vSak tuto filozofii zjevné nechapou, ackoliv jeji
zaklad je velice jednoduchy. Pojdme si jej osvétlit.

Zeptate-li se typického libertaridna na to, proc prijal za svou filozofii
svohody, pravdépodobné si vyslechnete prednasku o ekonomickeé
efektivnosti trzniho usporadani, o prirozeném pravu na svobodu
kazdého jedince ¢i o banalité zla tfedniho aparatu. A¢koliv jsou
vSechna tato témata nedélitelnou soucasti libertarianismu, jeho
podstata leZi v né€em jiném. Zakladnim stavebnim kamenem
libertarianismu je predevSim pokora. Pokora tvari v tvar slozitosti
lidské spolec¢nosti.

Palcivé otazky a nejisté odpovédi

Jakymi penézi by méli lidé platit? Jak nejlépe vzdélavat déti? Jak
se nejlépe pripravit na penzi? Kde ma socidlni inZenyr jasno,
libertaridn upfimné odpovi, Ze nevi; chape totiz, Ze tisice a miliony
vzajemneé nezavislych jedinct prijdou na vSestranné nejvhodné;jsi
reSeni rychleji a za niz$ich naklad nez tzka skupinka vladnich
expertli. Existuje koneckonci na polozené dotazy jedina spravna
odpovéd?

Paradoxni je, ze kritici libertaridan@m casto vytykaji, Ze vidi svét
¢ernobile a Ze nabizeji jednoduché az primitivni recepty na neduhy
dnesni doby. ,,Pro vas je to jen sama privatizace a deregulace,
neznate snad jind rfeSeni? Komplexni problémy si Zadaji komplexni
pristupy, napiiklad v podobé partnerstvi verejného a soukromého
sektoru,” argumentuji zdanlivé rozumné. PFi potycce s problémem
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vSak neni zradnéjsiho reseni nez nékteré zplisoby jeho reseni
predem vyloudit. Libertaridnsky pristup spociva v ponechani
otevienych moznosti —jiz zminénd privatizace a deregulace totiz
neznamena nic jiného nez uvolnéni drive svazanych rukou resiteld
vSemoznych problémd.

Snaha o organizaci spole¢nosti ,,shora“ je odsouzena k selhani
prave v disledku neuchopitelné slozitosti. Dil¢i selhani obdobnych
snah miizeme pozorovat v podobé takzvanych neoc¢ekavanych
disledkl — vys$si nezaméstnanost vlivem regulace pracovniho
trhu, kriminalita spojend s drogovou prohibici ¢i nafukovani
investi¢nich bublin jako diisledek monetarni politiky.

Predlistopadova éra nds poucila o problémech plynoucich
z centralniho planovani spotrebniho zbozi, jako jsou chronicky
nedostatek a nizka kvalita. Zahadou ovSem zUstava, pro¢ jsou nékteri
stale presvédceni, Ze v jinych oblastech — a to oblastech mnohem
dtlezitéjsich a slozitéjsich — tento zptsob organizace funguje
a fungovat miize, ba dokonce musi. Centralni planovani selhava,
at je jeho cilem vyroba bot, pravidel ¢i penéz. Neselhava proto, Ze
by byl provadén Spatnymi lidmi ¢i na zdkladé Spatnych motivaci,
nybrz proto, Ze potlacuje informace v podobé trznich signald, které
jsou k raciondlnimu rozhodovani klicovym prvkem. Ludwig von
Mises trefné oznacil systém statnich intervenci jako ,,planovany
chaos®; ni¢im jinym nebyl v dobé Sovétského svazu — a neni ani
v dobé Evropské unie.

Posetilost mocnych

Politici, centralni bankéti a vysoci ufednici pokorou rozhodné
netrpi. Cim dal intenzivnéjsi snaha o regulaci kazdého aspektu
spolecenského usporadani svedéi o jejich posetilé domySlivosti,
kterou neotfasly ani cyklické krize zplisobené jejich manipulacemi.
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Ve slovnicich mocnych byla pokora nahrazena expertnimi
komisemi, analyzami, statistikami a ,,dynamickymi stochastickymi
modely vSeobecné rovnovahy“. Snazi se presvédcit sami sebe
i vSechny okolo, Ze s modernimi metodami je centralni planovani
uskutecnitelné; a ackoliv realné vysledky svého snazZeni zlepsSit
nedokazou, zdani o své dilezitosti se jim dari budovat skvéle. Jejich
uspéch v této druhé kategorii je koneckonct pochopitelny — divéra
v abstraktni fad ,,neviditelné ruky trhu“ je mnohem méne¢ intuitivni
nez uspokojiva jistota ztélesnénd konkrétnimi jedinci a institucemi
majicimi reSeni spolecenskych problému v popisu prace.

Absence pokory predstavuje v kombinaci s moci zbran hromadného
niceni. Jen béhem kratkého obdobi poslednich sta let bylo lidstvo
nekolikanasobnym svédkem katastrofy, ktera nastane, kdyZz ve
svych rukou nahromadi moc jedinec ¢i uzka elita presvédcena
o svém opravnéni ridit Zivoty druhych.
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v historii lidstva. Nikdy drive nebyl svét tak maly ve smyslu
vzdalenosti a komunikaénich moznosti a zaroven tak velky ve
smyslu neomezenych prileZitosti ke vzdjemnému obchodnimu,
kulturnimu a informacénimu obohaceni. Nikdy dfive nebyla
spole¢nost tak kifehka a nikdy nevyZadovala tolik pokory jako dnes.

Poznatky z kapitoly

e Libertarianismus je politicka filosofie vychazejici z teze, ze
lidé jsou schopni spolu uspokojiveé vychazet bez statniho
donuceni a Ze neni mozné pojmout komplexitu spole¢nosti
v socialistickych planovacich vyborech.

e Pravym opakem libertarianismu je socialni inzenyrstvi
zastavajici pozici, Ze spole¢nost musi byt centralné rizena.

e SocidlniinZenyrstvi se vyznacuje zpupnosti; libertaridnstvi se
vyznacuje pokorou pred spolecenskou komplexitou.

e Cim vice je spoleénost komplexni, tim vétsi §kodu mohou
mocenské zasahy napachat.
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DOSLOV

»Stay humble and stack sats”
(Budte skromni a Stosujte saty)

— Matt Odell

Bitcoin méni svét. Neméni jej vSak néjakym abstraktnim,
neviditelnym zptisobem; bitcoin méni svét prostiednictvim lidi,
kteti bitcoin pouzivaji. Staré moudro pravi, Zze nikdo nedokaze
zménit bitcoin, ba naopak bitcoin méni kazdého, kdo s nim pracuje,
premysli o ném ¢i jej prosté drzi ve své penézence. Bitcoin méni
nas. A méni nas vyrazné k lepsimu.

Fiat je experiment, jenZ zcela selhal. Produktivita, uspory,
dlouhy rozhodovaci horizont, funkéni ekonomika a racionalni
optimismus — to jsou prvky, které jsou v sou¢asnosti na ustupu,
jelikoz jsou v nesouladu s fiatovymi penézi. S pomoci bitcoinu se
k nim vSak mizZeme rychle vratit — zpocatku jako jedinci, postupné
jako celd spolecnost.

Navrat zdravych penéz je sice moznd na spadnuti, neni vSak
samoziejmy. Je jen na nas, zda a jak rychle k nému dojde, za jakych
okolnosti a jaky dopad bude mit na konkrétni jedince a jejich
rodiny. Pro plné vyuziti potencialu bitcoinu v osobnim zivoté je
zapotrebi k nému pristupovat konzervativné: dbat na soukromi,
kontrolovat vlastni klice, chapat jej jako prabézné a dlouhodobé
uspory, vzdélavat sebe a ostatni. Doufam, Ze tato kniha prispéla
k tomu, aby se takovy pfistup k bitcoinu stal pro cténého ¢tenare
prirozenou soucdsti Zivota.

Mé dalSi knihy, podcasty a ostatni tvorbu naleznete na strankach
Stackuj.cz.
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BITCOINOVE DESATERO

1. Klice, seed a Shamira bliznimu svému neukazes.

2. Své satoshi v hardwarové penézence uschovas.

3. V mobilni penéZence pouze drobné prechovavati budes.

4. Z burzy okamzité po nakupu satoshi své vyvedes.

5. Uprednostiovat DCA pred snahou predvidat trzni pohyby budes.

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

7. Pokuseni altcoin? odolas, jedna se o lest dablovu, usilujici
o tveé saty.

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

9. Velikosti svého stacku chlubiti se nebudes.

10. Uprednostnovat hodl pfed obchodovanim budes.
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BITCOIN:
NAVRAT ZDRAVYCH PENEZ

ESEJE O BITCOINIZACI ZIVOTA,
SPOLECNOSTI A SVETA

,Aby clovek mohl pochopit bitcoin, musi nejprve pochopit problém, ktery
bitcoin resi: penize. Aby ¢lovek pochopil penize, musi chapat ekonomii.
Aby ¢lovek chapal ekonomii, musi rozumet tomu, proc se lidé chovayji tak,
jak se chovaji. Proto se Fika, Ze bitcoin je jako krali¢i nora, ve které
je schovan cely novy svet. Ten se vSak odkryje jen tomu,
kdo je dostatecné pokorny a zvédavy.”

DANIEL STEIGERWALD
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