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Kryptomény - seriozni platebni nastroj nebo
nejzabavnéjsi zpusob jak prijit o penize?
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V roce 1983 kryptograf David Chaum predstavil ecash, prvni typ kryptografickych
elektronickych penéz. Od té doby jsme byli svédky nékolika pokusii o vytvoreni
kryptografickych penéz, ale milnik, ktery nam zfejme utkvi v paméti, je rok 2009. Tehdy totiz
vznikl bitcoin, coz je v soucasnosti asi nejznaméjsi kryptoména. Pro mnohé jeho existence
znamena pouze nastroj ke spekulaci, av§ak pro n¢které nadSence a ekonomy mozny platebni
nastroj budoucnosti. Jsou tedy kryptomény jako celek dobrym prostfedkem smény, nebo

pouze investi¢nim ¢i spekula¢nim instrumentem? Ud¢lejme si nejdiive historicky exkurz.

Zatimco dva hlavni proudy ekonomie 20. stoleti, a to sice monetarismum a keynesianstvi,
nikdy nezpochybiiovaly statni monopol na emisi penéz, rakouska Skola tento nazor nesdilela.
Drzitel Nobelovy ceny za ekonomii, Friedrich August von Hayek, ve svém dile Soukromé
penize, potrebujeme centralni banku? tvrdi, Ze nejlepsi mozna cesta monetarniho systému tkvi
v emitovani vlastnich mén soukromymi bankami. Murray Rothbard ve svém dile Penize v
rukou statu dokonce hovoii v souvislosti se statnim monopolem na emisi penéz o
“zabudovani snahy statu provadét inflaci”. Tyto pomérné nekonvencéni ndzory sdili prave
nektefi zastanci nahrazeni statnich mén bitcoinem ¢i jinymi kryptoménami. Pohledy na

vyuziti kryptomén jako prostiedku smény se v§ak mezi ekonomy lisi.

Jednim z argumentd, pro¢ by kryptomény neptedstavovaly dobrou ndhradu stavajiciho
platebniho systému, je maly pocet zpracovanych transakci za sekundu. Zatimco Visa jich
dokéZe za vtefinu zpracovat 24 000, Blockchain 7. Tento argument je vSak ponékud
zavadéjici, vezmeme-li v potaz technologii lightning network. Ta ptedstavuje vrstvu druhé
urovné nad bitcoinem pro rychlou realizaci mikroplateb. Jedna se o feSeni “off-chain”, kdy se
do blockchainu neukladaji vSechny detaily o mikroplatbach, ale az n¢jaky konecny stav.
Lightning network je sice stale jesté ve vyvoji, avSak v budoucnosti by mohl ptedstavovat
feSeni problému s pomalymi transakcemi skrze blockchain ¢i odlisné systémy jinych

kryptomén.

Dale bych se rad zaméfil na volatilitu bitcoinu, ktera je v porovnani s jinymi aktivy ¢i ménami
vysoka. Tato nestabilita by v hypotetickém monetarnim systému zalozeném na kryptoménach
mohla zpiisobovat problémy s obchody, jeZ jsou denominované v jiné neZ nami preferované
kryptoméné. Pokud by se vytvofil platebni systém na né€kolika konkurujicich si
kryptoménéch, byli bychom jisté svédky vysoké volatility sménnych kurzi mezi nimi. Jediny
kurzotvorny faktor pro urceni ceny kryptomeény je totiz nabidka a poptavka po ni. Naopak

v tradi¢nim dvoustupiiovém bankovnim systému na kurz mény ma bezprostiedni vliv



centralni banka, ktera diky svym néstrojim dokaze ovlivnit jeho pohyby a uméle ho
apreciovat ¢i depreciovat. Transakéni néklady by tak v tomto systému byly neumérné vyssi

v poméru k dnesnim.

Pfesuiime se nyni k teorii hospodarského cyklu rakouské skoly, kterd nam ve zjednodusené
podobé tika, Ze na cenovém systému stoji a pada fungovani celé ekonomiky, zejména na
uroku coby cen¢ rozhodujici o mezicasovych planech aktérti. Lidé totiz reaguji na informace
a prenaseji je do cen, na zaklad¢ kterych poté — i ti, kdo tyto informace bezprostiedn€ neznaji
— provadi ekonomickou kalkulaci. Pokud vsak stat nebo centralni banka znehodnoti penize
jejich “tiskem”, systematicky narusi relativni ceny, které jsou poté zkreslené praveé témito
statnimi zasahy. Zkratka, pokud naptiklad centralni banka snizi irokovou miru za ucelem
expanze ekonomiky, nékteré diive neprofitabilni projekty se razem mohou zdat jako
vydélecné. Tento piipad miizeme historicky spatfovat napt. u hypoték béhem finanéni krize
2008. Kryptoména bitcoin by toto mohla eliminovat, jelikoz ma fixni penézni zasobu. Ta by
vsak zaroven byla dle mého pohledu tim nejvétsim problémem pfi jeho vyuzivani jako

platebniho néstroje.

Pokud by doslo k neo¢ekavanému Soku, nebyla by zde monetarni autorita akomodujici
penéZni zasobu. Tim by mohlo dojit k rozkolisani cenové hladiny. V aktudlnim ménovém
uspotadani centralni banka v ptipad€ necekané situace dokaze akomodovat penézni zasobu

a zabranit tak rozkolisdni cenové hladiny. Pravé tato ptipadna nestabilita cenové hladiny v
hypotetickém monetarnim systému zaloZeném na bitcoinu by velmi znesnadnila finanéni
planovani podnikiim. V dusledku jeji vyssi proménlivosti by se investofi zfejmé orientovali
vice na kratkodobé finan¢ni investice (spekulacni aktivity) a na zajiStovani se proti nestabilni
cenovée hladin€, a naopak méné na investi¢ni projekty v realné ekonomice, které maji

dlouhodobé;jsi horizont ndvratnosti.

I v ptipadé, Ze by teorie hospodarského cyklu rakouské Skoly byla pravdiva, museli bychom
predpokladat plnou racionalitu lidi, ktefi by véfili, Ze rozkolisani cenové hladiny je nutnym
zlem, potfebnym pro zamezeni hospodaiskym krizim. V¢i tomu jsem ale velmi skepticky
a spiSe se domnivam, Ze by pii vyraznéjsi volatilit€ cenové hladiny doslo k panickému

chovani obyvatelstva.



Nezapominejme ani na fakt, Ze absence centralni banky by nezabrénila staddovému chovani,
pti kterém by mohla uvérova expanze nastat, a poté by doslo ke splasknuti bubliny na trhu.
Pravé tyto bubliny, které casem splasknou, maji ¢asto za nasledek ekonomickou recesi a téz
problémy v bankovnim sektoru. Dle mého nazoru se ptesné timto dostavame k jedné
monetarni systém s fiat penézi, nastala by absence véfitele posledni instance. Tento institut
plni centralni banka, a jestlize néktera z komercnich bank ma likviditni a jiné potize, zasahne.
Tuto situaci jsme napiiklad mohli vidét v dobé Velké finan¢ni krize v roce 2008, kdy
americky Federal Reserve poskytoval likviditu prostfednictvim kvantitativniho

a kvalitativniho uvolnovani tamnim obchodnim bankam. Bez statni intervence by
pravdépodobné vétsina téchto bank zkrachovala a znamenalo by to tak ziejmé dalsi
prohloubeni ekonomické recese. Bez monopolni vysady kreovat dané penize by se sice
pravdépodobné nikdy banky neuchylily k tak rizikovému chovani, ale nemtzeme toto riziko
uplné zanedbat. V systému kryptomén zadny vétitel posledni instance neni, a vSe co se tyka
penéz, by bylo ponechéno pouze do soukromych rukou. Pti potencidlni necekané komplikaci,
ktera by se nutné nemusela tykat pouze splasknuti uvérové bubliny, by tak nemél kdo
zasahnout a podrZet penézni systém. Argument, Ze bychom nebyli svédky krizi v monetarnim
systému zaloZenych na kryptoménach, tak nemusi byt za kazdych okolnosti platny.

A kdyby néjaky ekonomicky propad probéhl, nebyly by zde ménové-politické nastroje, které
by dodaly impuls agregatni poptavce.

Duivéra - slovo, na kterém stoji cely dneSni bankovni systém. V diskuzich mezi ekonomy
muzeme pozorovat sloZité vypocty a argumentace, pro¢ by ta ¢i ona hospodarska politika
fungovala Iépe. Vratme se vSak nyni na chvili ke kofeniim. Pokud by nahle byla obrovsky
narusena duivéra v dnesni fiat penize vydavané centralnimi bankami, cela ekonomika by se
dostala do kolapsu. Jestlize ale nékdo argumentuje, zZe dnesni penize “rostou na strome”

a nejsou nicim kryty, kryptomény neshledavam ni¢im odlisné. Penézni systém zaloZen na
nich by zavisel t€zZ na vysoké mifte kredibility. A jak jsme si ukéazali vySe, vyrazna
proménlivost cenové hladiny, volatilita sménnych kurzi mezi nimi a absence véfitele posledni

instance jim na davéryhodnosti nepfida.

Dle mého pohledu kryptomény jako seri6zni platebni nastroj z téchto diivodi brat nemtzeme.
Ackoliv zde toto prohlasuji, jsem presvédcen, Ze centralni banky a jiné regulatorni autority by
mély kryptomény nechat svému osudu. Jak tvrdi byvaly viceguvernér Ceské narodni banky

Mojmir Hampl: “nepomahat, nechranit, neskodit, nevodit za ruku”. Kryptomény si najdou



svou vlastni cestu a i pfes mé vyhrady v budoucnu mohou mit ambice stat se prostiedkem

smény. Stat by jim v tomto nemél branit a nechat vybrat obcany.

Paklize hovotime o kryptoménach jako o spekula¢nim aktivu, tak se z mého pohledu mize
jednat o pomérné Gspé&Sny nastroj. Upozornil bych v8ak na jejich nevyhody z investi¢niho
hlediska. Mam zde totiz dalezitou pfipominku, a to sice k absenci jakékoliv intrinsitni
hodnoty. Akcie spole¢nosti nakupujeme z ditvodu predpokladu generovani pozitivniho
volného cash flow v budoucim case. Dle toho ptes modely diskontovaného cash flow, ¢istého
zisku ¢i jinych dokazeme spocitat praveé onu vnitini hodnotu akcie dané spolecnosti a urcit,
zda jeji trzni hodnota je aktudln€é nadhodnocena ¢i podhodnocena. Déle je vhodné uvést, ze
akcie firmy kupujeme, protoze dana spole¢nost vytvaii produkt ¢i poskytuje sluzbu. U
komodit (zlato, ropa, aj.) jde sice valuaci provadét o poznani hiife nez u akcii (pokud viibec),
ale existuje jejich vyuziti v redlném svéte. Ani jedno z vySe uvedenych tvrzeni o

kryptoménéch neplati. Nemaji Zadnou vnitini hodnotu a realny svét se bez nich obejde.

Zaverem bych rad vyjadril skepsi k myslence, ze kryptomény dokazou nahradit stavajici
penézni systém a stat se serioznim platebnim nastrojem. Osobn¢ nejsem ani zastdncem
kryptomén jako investi¢niho aktiva, avSak pro kratkodobou spekulaci na rist jejich ceny se
muZze jednat o pomérné dobry nastroj z divodu vicekrat zminéné volatility. Méli bychom vSak
vénovat zvySenou obezietnost pii takovychto spekulacich, jelikoZ je velmi snadné pii nich

generovat ztratové pozice.
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