Co by sa stalo, ak by bol Bitcoin peniazmi? Zanikol by.

Bitcoin (BTC) vécsina I'udi povazuje za novo-vzniknuté peniaze, ktoré nemdze ovladat’ Ziadna
centrdlna autorita. S ndzorom, ze BTC st nové peniaze striktne nesthlasim. Po prvé treba
rozliSovat’ medzi peniazmi a menami. BTC nie je urcite ziadna mena. Mena ako napr. USD
alebo EUR su vyjadrenia zavdzku = dlhu centralnej alebo komercnej banky v predmetnej
menovej oblasti a su typickym produktom bankového sektora. St to takzvané IOUs. Banky teda
netvoria peniaze ale meny. Za peniaze je nutné povazovat’ nad’alej komoditné peniaze — zlato a
striebro. Tie nie si nikoho IOUs. A tieto peniaze uz nepouzivame. Pre¢o ich nepouzivame
a pre¢o pouzivame meny, je uz ina téma. BTC je teda ur¢itym novym druhom technologického
aktiva. Nie je urite menou. Z definicie veci. BTC je teda skor internetové aktivum — Kyber-
komodita.

Tvrdim, Ze BTC nemdze dobre sluzit’ ako peniaze. A je jedno ¢i v lom viete zaplatit’; zaplatit’
viete vSeli¢im, od stravnych listkov, cez nalietané mile, az po nazbierané body v akejkol'vek
obchodnej sieti, ¢i ¢imkol'vek, ¢o produkujete; napr. zaplatit’ viete 1 pracou, ¢i ¢okolddou
doktorovi za to, ze Vas v Statnom zdravotnickom systéme rovno nezabil. Ni¢ z vymenovaného,
pritom za peniaze nepovazujeme. Peniaze nie su totizto len o plateni. BTC nie je a nebude
peniazmi preto, lebo jeho zasoba je rigidna. Nie je vhodny na sprostredkovavanie dlznickych
vztahov, ktoré by mali byt’ v nom vyjadrené. Jednou z funkcii peniazi je totizto i to, Ze su tzv.
unit of account (zictovacia jednotka)®. Avsak v principe sa jedna o to, Ze BTC nevie (sdm o
sebe, nie v prepoéte na USD) reflektovat’ trokovia mieru. Urok je totizto samostatny hodnotovy
fenomén?. Nie je odvodeny od uspor, nie je funkciou kapitalu a nie je ani odvodeny od pefazi.
V peniazoch ho len vyjadrujeme. Reflexia urokovej miery mieru vyzaduje prirodzene pridat
novu penaznu jednotku do obehu a ked’ze je BTC rigidny, za peniaze si ho 'udia nemaji preco
vybrat®,

Predstavme si vS§ak myslienkovy experiment, ze BTC sa skutoéne stane peniazmi. Meny ako je
EUR a USD by neboli. Ostal by len BTC; iné kryptomeny mdzu existovat’ rovnako, a rovnako
sa na ne vzt'ahuje tato argumentacia. Ukazeme si, ze ak by sa to stalo, t.j. Ze ak by sa BTC stal
unit of account zanikol by. Tzv. mineri (taziari BTC), by nepoznali cenu BTC — jeho kupnu
silu (purchasing power), ¢o by sposobovalo, ze nepoznaji svoje naklady a zisky, resp. ak by
sme predpokladali, ze BTC svoju kiupnu silu ma, tak by potom nemali ekonomicku motivaciu
Kk jeho tazbe. Ak by v§ak BTC nemal uréenu kiipnu silu, resp. by nebola ekonomicka motivacia
k tazbe, BTC by prestal existovat’, neexistoval by nikto, kto by overoval transakcie a drzal pri
zivote BTC siet’. Jedna sa samozrejme 0 myslienkovy experiment. Dand situdcia nema preco
vV realite nastat’. A to preto, lebo BTC bude mat’ vzdy svoju cenu v peniazoch / menach uréent.
Nebude teda peniazmi. A spokojne si moze ,,zit** d’alej. Smrt’ by ho ¢akala jedine v pripade, Ze
by sa stal realnymi peniazmi. Co je inak dost’ rozsirené o¢akavanie v bitcoinovej komunite.
Tento myslienkovy experiment je nutné vnimat’ i v kontexte série ¢lankov, ktorymi ukazujem,

! Detailnejsie dovody pre dané tvrdenie pozri v Posvanc, M. Evoluéné mozZnosti vzniku ekonomickej kalkulacie
a pefiazi. Problém nemozZnosti socializmu. WWW DOCUMENT <http://www.hayek.sk/evolucne-moznosti-
vzniku-ekonomickej-kalkulacie-a-penazi-problem-nemoznosti-socializmu/>

2 Detailnejsie dovody pre dané tvrdenie pozri v Posvanc, M. Tedria Girokovej miery. Revizia rakaskeho pristupu
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7e BTC nie st a nebudu ani peniaze a ani menou. MdZe ostat’ len technologiou®. Na problém
sa pozrieme z viacerych stran, dokonca akceptujeme aj objektivistické tvrdenia, Ze peniaze
nadobudaju kiapnu silu prostrednictvom viery. Vysledok je vsak vzdy rovnaky. Mineri prestanti
tazit’.

Ako zéklad pre nasu argumentaciu pouzime tvrdenia autora knihy ,,Bitcoin Standard*. Ten tvrdi
(parafrazujem), ze ¢im viac l'udia dopytuji BTC ako tzv. store of value, vzhl'adom na to, ze je
ho obmedzené mnozstvo, tym viac jeho cena (v USD) rastie, ¢im viac jeho cena rastie, tym viac
sa stava jeho mining ziskovy a tak sa ho l'udia snazia viac t'azit, co vSak nevytvara viac BTC,
len vys$iu hasrate, o znamena vysSiu bezpe¢nost’ siete, o zas spétne zvysuje dopyt po tom, ze
BTC je este lepsi store of value. BTC ma potom udajne nahradit’ si¢asné meny a stat’ (podla
autora knihy uz je) najlepsimi peniazmi, aké 'udstvo doteraz vynaslo.

Tvrdim, Ze ak by sa stal BTC skuto¢nymi peniazmi, t.j. bol by okrem store of value aj unit of
account, t.j. vyjadrovali by sme v fiom aj ceny, Gétovali by sme v nom dlhy a prestali by sme
pouzivat’ USD alebo EUR, tak by mineri nevedeli, ¢i s v zisku alebo strate. V zisku je miner
vtedy ak st jeho ndklady niz§ie ako vynosy. To je jasné. To vSak implikuje, ze pritom vie, kol’ko
stoji elektrina, hardware a okolité iné rezijné nalady. Dnes to nie je problém ur¢it. BTC, ktoré
tazi, ma totizto cenu v USD. AvSak stanovili sme si predpoklad, ze USD a ani iné meny
nepouzivame. Ako teda miner vie, kol'’ko BTC stoja jeho néklady, z ¢oho vie odvodit,, ¢i vytazi
dostatocné mnozstvo BTC, ktoré dané ndklady plus jeho zisk pokryji? Jednoducha odpoved’
na tato otazku bude, Ze predsa cena elektriny sa vygeneruje v trhovom procese — dopyt
a ponuka. Dopytujem elektrinu a pontikam za to BTC a niekto ponuka elektrinu a dopytuje
BTC. Problém vsak je, ako pritom ur¢ime kapnu silu BTC.

Bez toho, aby vedeli taziari, aké je kapna sila BTC, tak celia problému, resp. otazke ¢i vstipit
do odvetvia alebo nie. Bez poznatku o kupnej sile stracaju prehl'ad o incentivach
vstupu/vystupu do/z odvetvia. A to preto lebo nevidia, &i je tazba ziskova alebo stratova. TaZiar
sice vidi, aké ma trzby (pocet ziskanych BTC z tazby a z poplatkov). Problém je vSak s urcenim
nakladov. Bez ktipnej sily nema ziskané BTC svoju cenu. Pamédtajme si, nemame cenu v USD!
Mame mat’ ceny len v BTC; ich kiipna sila ma byt obratena cenova hladina vSetkych ostatnych
statkov. Avsak cena BTC vo¢i ostatnym statkom vznika az vo vymene, nie je vopred dana. A ak
vznikd az vo vymene, musime vediet’, preco chce vyrobca elektriny za iu BTC. Ako teda urcit
kol’ko elektriny, hardware, ¢i inych nakladov, je hodna jednotka BTC?

Problém suvisi s tym, Ze ak maju byt BTC peniaze, ako odvodime ich kipnu silu?

Odvodit, kolko elektriny, ¢i hardware je hodné jednotka BTC, nie je trivialny problém. Od
neho zavisi ¢i sa oplati alebo neoplati minovat. Ak sa vam to zd4d jednoduché, asi stale
rozmyslate v USD, ¢i EUR. Zabudnite vSak na dne$né meny, v ktory st ceny uréené. Kapnu
silu BTC je nutné odvodit’ samii o sebe. Odvodit’ ju napr. od pracnosti toho, kol'ko prace bolo
vynaloZené na vyrobu nejakého hardware, ¢i elektriny, ¢i stavbu datacentra? Alebo ho odvodit’
od nejakého kupneho kosa, ¢i cenového indexu? Alebo ho odvodit’ od vymenného pomeru BTC
voc¢i inym krypto-menam, ktoré budi naviazané na BTC? Alebo stanovit’ jeho kipnu silu z
minulosti od ceny vyjadrenej v USD?

% Pozri aj ¢lanky Posvanc, M. Problém kupne;j sily pefiazi a jej objektivizacie Mises-Rothbard-ovou vetvou
rakuskej ekonomickej Skoly alebo preco Bitcoin nebude peniazmi a PoSvanc, M. Problém zlatého meteoritu.
WWW DOCUMENT <http://www.hayek.sk/category/austrian-school-research-center/>



Prvad moznost’ — pracnost’ — je ddvno ekonomicky vyvratena. Jednd sa o tedriu ohodnotenia
statku na zaklade prace, tzv. labour theroy of value, jej predstaviteI'mi boli napr. David Ricardo,
Ciastotne 1 Adam Smith a spdja sa i s Karolom Marxom, ktory v jej kontexte uz d’alej
vysvetloval, ze hodnota komodit nevyplyva z prace ako takej, ale z predaja prace pracujucich
kapitalistom, priCom prave ta je jedine produktivna. Tato teéria dnes slizi skor na ukazku toho,
¢o je na tejto tedrii hodnoty nespravne a bola prekonana tedriou marginalnej uzitocnosti a
teoriou subjektivnej hodnoty. Tadial'to, aj ked’ sa to pre mnohych nezd4, cesta urcite nevedie.

D4 sa teda kupna sila BTC odvodit’ od nejakého indexu statkov alebo kupneho kosa? Tu je
instruktivna kritika zo strany napr. Hansa Hermana Hoppeho, na zaklade prac Ludwiga Misesa,
ktora explicitne ukazuje, Ze tato cesta nikam nevedie. Hoppe k tomu pise:

., ...here is first the fundamental problem that the purchasing power of money
cannot be measured and that the construction of price indices-any index-is
scientifically arbitrary, i.e., as good or bad as any other. What goods are to be
included? What relative weight should be attached to each of them? What about
the problem that individual actors value the same things differently and are
concerned about different commodity baskets, or that the same individual
evaluates the same basket differently at different times? What is one to do with
changes in the quality of goods or with entirely new products? “

Co teda odvodenie jeho kupnej sily na zaklade jeho vymenného pomeru voéi inym
kryptomendm (nezabudnime, ze sme si povedali, ze 'udia uz prestali pouzivat’ USD a EUR a
pouzivaju len kryptomeny). Tu je argument jednoduchy. Problém nerieSime. Len ho prestivame
na inu kryptomenu a takto dookola. Tu sme jednoducho v kruhu.

A ¢o odvodenie kupnej sily BTC z minulosti, napr. od USD? To znaci, ze ak bola vyjadrena
cena napr. elektriky v USD a prepocitana potom na BTC, nem6zeme dany pomer pouzivat’ aj
nad’alej? Z ekonomického hl'adiska je to opdt’ problém. Minulost’ ostava ekonomicky navzdy
stratena. Ceny su vzdy novymi vymennymi pomermi statku a penazi, ktoré zodpovedaju novym
podmienkam na trhu a su historickymi datami. Ani tadial'to cesta nevedie.

BTC nema sam o sebe ako ziskat’ svoju kiipnu silu. Z toho vyplyva, Zze nembze byt peniazmi.
Nikto by ho ako peniaze netazil. Na tomto mieste v8ak prichadza potenciadlna namietka, Ze ale
ak to dokazalo zlato, moze to dokdzat BTC. Ved’ o Bitcoine sa hovori ako o digitdlnom zlate.
Dokonca ma byt toto digitalne zlato 0 nieco lepsie, vzhl'adom na to, Ze je BTC deditel'nejsi a ze
sa nim l'ahsie plati.

Ako nadobudalo svoju kupnu silu zlato a preco ju nebude mat’ sam o sebe Bitcoin?

Ako preukazujem Vv inych pracach, ktoré je treba v kontexte tohto ¢lanku preéitat®, zlato
peniazmi byt mohlo. Bitcoin vSak nema ani teoreticku Sancu. Zlato je absolutne iné ako Bitcoin.
Aj ked’ sa mnohi snazia Bitcoin nazyvat’ digitdlnym zlatom. Zlato nie je rigidné a je relativne
vzacne. Tym, ze nie je rigidné, ho nasi predkovia vedeli pouzit' i na sprostredkovanie
dodatoc¢nej jednotky dlhovej vymeny; samozrejme pokial’ je dodato¢nti dlhovi vymenu nutné
zrealizovat’, pricom dana nutnost’ je podnikatel'sky objavovana ako pri v§etkom ostatnom. Zlato

% Pozri v Posvanc, M.: Problém kupnej sily pefiazi a jej objektivizacie Mises-Rothbard-ovou vetvou rakuskej
ekonomickej $koly alebo preco Bitcoin nebude peniazmi. WWW DOCUMENT <http://mwww.hayek.sk/problem-
kupnej-sily-penazi-a-jej-objektivizacie-mises-rothbard-ovou-vetvou-rakuskej-ekonomickej-skoly-alebo-preco-
bitcoin-nie-je-a-ani-nebude-peniazmi/>



bolo peniazmi prave preto, ze sa nim dobre sprostredkovavala dlhova vymeny. A uspesnost /
neuspesnost’ tejto vymeny, t.j. obsluha dlhu prostrednictvom poskytovania nejakej produktivnej
ekonomickej ¢innosti neskor v Case, prindsala zlatu prave kapnu silu.

Z tohto hl'adiska zlato peniazmi byt mohlo a aj sa peniazmi stalo. Bitcoin peniazmi prave preto
nemdze nikdy byt. BTC bude po urCitom ¢ase uplne rigidny; nebudu pribudat’ na trh ziadne
nové jednotky tohto statku. Rigidné je aj jeho pribudanie do obehu — ma presne uréeny
algoritmus. Zlato nikdy rigidné nebolo a ani nebude. Je naopak relativne flexibilné. A prave to
umoziuje 'udom reflektovat’ trokovi mieru, t.j. flexibilita pouzivania zlata; a neskor este
vys$ia miera flexibility dosahovana cez pouzivania mien (currencies) na zlate zalozenych. Tak
ako na vSetkych ostatnych trhoch, aj v pripade penazi je flexibilita reakcie na zmeny dopytu
a ponuky prospesna. A vSade tam, kde je tato flexibilita obmedzovana, ¢i uz na strane ponuky
alebo dopytu, to ma dopad na spravnu alokaciu zdrojov. V pripade penazi si I'udstvo vacSinou
vS§imne extrém v podobe hyperinflacie, kedy je nové pridavanie petiaznych jednotiek vyhnané
do jedného extrému a peniaze sa stavaju nepouZiteIné Vv dlhovej vymene pre akéhokol'vek
potencialneho veritel'a. Rigidita menovej ponuky je len druhy extrém. Opacny. Vtedy by boli
peniaze nepouziteI'né Vv dlhove; vymene pre akéhokol'vek dlznika. Rigidné peniaze st
zjednodusene rovnako zIé peniaze ako hyper-infladné peniaze. Sialend monetarna politika
centrdlnej banky pri hyperinflacii je len nahradena ,.Sialenou* monetarnou politikou v pripade
Bitcoinu®.

Tazba zlata a zmeny dopytu po peniazoch

Tak, ¢i onak, taziar zlata rovnako Celi problému, Ze v zlate st urované ceny (resp. od zlata
odvodzované). Rovnako nevidi pohyby cien zlata, ktoré by implikovali zmeny dopytu po zlate
a tym zmenu jeho ziskovej marze. V pripade zlata vSak taziar dostdva informaciu o vysSom
dopyte po zlate sprostredkovane. Informacia o dopyte a potrebe dodat’ na trh nova jednotku
zlata sa tvori vo financnom sektore. Vyplyva z toho, Ze sa vo financnom sektore meni tirokova
miera, ktora informuje o vy$Som dopyte po novych vymenach v ¢ase (averovych vymenach).
Dajme tomu, Ze urok je pre naSe ucely ilustrativne na Grovni 5%. Pokles tirokovej miery napr.
na 4% sposobi vo finanénom sektore rast dopytu po novych (i starych) peniazoch v pripade, Ze
existuje dopyt po starSich penaznych zostatkoch zo strany marginalneho holdera zlata
a marginalneho podnikatela, pricom bol dopyt a ponuka uspokojované predtym pri vyssej
urokovej miere (5%). Dodato¢ni nova jednotku teda od taZiarov zlata Ziadaju ucastnici
finan¢ného sektoru.

Pozor! Zmeny urokovej miery nie st zavislé od mnoZstva pefazi na trhu. Urok nie je totizto
cenou pefiazi; trok je v peniazoch vyjadrovany’. Je to znaény rozdiel. Urok, ktory je
vyjadrovany ako percento vyjadrované v peniazoch, je cenou uverovej vymeny (vymeny v
Case), prostrednictvom ktorej sa realizuje v ekonomickom systéme v principe vSetka
ekonomické ¢innost’; vzhl'adom na to, ze kazda ekonomicka ¢innost’ vyZaduje nejaky €as. To,
Ze je urok samostatny fenomén vyplyva z toho, ze urok moze existovat’ aj bez penazi. A aj

6 Bitcoin nepovazujem za peniaze. Vnimam vsak jeho technoldgické charakteristiky ako zaujimavé. Rad ho
prirovnavam k tally stick — pra-historickému prostriedku zaznamu dlhu. Bitcoin povaZujem akoby za moderny
tally stick, technolédgiu, ktora by mohla byt” potencidlne vyuzivana prave v tomto kontexte. Preto uvadzam
$ialenti monetarnu politiku v pripade Bitcoinu do ivodzoviek. Sialené sa javi pravidlo o jeho rigidite len

Vv kontexte toho, Ze Bitcoin je mnohymi povazovany za kvalitné peniaze.

" Detailnejsie pozri v Posvanc, M. Tedria trokovej miery. Revizia rakiiskeho pristupu. WWW DOCUMENT
<http://www.hayek.sk/teoria-urokovej-miery-revizia-rakuskeho-pristupu/>



V bezpenaznej ekonomike su zmeny trokovej miery ovplyvnené na zaklade odhadu tispesnosti
pontikanej uverovej vymeny (vysledku nejakej ekonomickej ¢innosti) a pravno-ekonomickych
podmienok takejto vymeny (podmienok alokovania kapitdlovych zdrojov, ktoré vlastnia
vlastnici tspor). V principe je pri poklese tirokovej miery vlastnik kapitalovych zdrojov (uspor)
ochotny z nejakého doévodu alokovat’ tieto zdroje aj do ekonomickych projektov, ktoré
ponukaju niz§iu arokova mieru, aka bola pred jej poklesom. V penaznej ekonomike, peniaze
len sluzia na sprostredkovanie tejto ekonomickej dohody a na vyspelych trhoch je cely tkon
dokonca sprostredkovany finanénymi institiciami, t.j. podnikatel'mi $pecializujucimi sa na
vymenu statkov v ¢ase — finan¢nymi institiciami.

ZvySeny dopyt po dodatocnej jednotke zlata, potom meni relativnu ziskovost’ marginalnej bane
(t4 predtym na trh nedodéavala Ziadne zlato), ktora doda na trh nova jednotku zlata oproti
predchadzajicemu stavu. A to preto, lebo jej relativne klesni naklady. Zjednodusene si to
vieme predstavit’ nasledovne. Predpokladajme, Ze kupna sila zlata ostava zachovana vzhladom
na to, ze minuly ekonomicky proces, ktorého vysledkom je dne$né vybavenie statkami je
uspesny. Zlato vtedy nestraca kapnu silu. DIh, ktory zlato sprostredkovalo v minulosti, bol
obslazeny. AK je v spolocenstve 5 % trokova miera tak plati, Ze ziskova je bana, ktora dokaze
na trh dodat’ pri ndkladoch 100 unci viac ako 105 unci zlata. Bane, ktor¢ produkuju pri
nakladoch 100 unci menej alebo 105, nie si produktivne a netazia. Je to preto, ze 5 % trok
implikuje, Ze vlastnici kapitalu si ochotni pozi¢at’ svoje zlato, ktoré bolo vytazené niekedy
v minulosti, za 5%8. Ak pozi¢aju zlato vlastnikovi zlatého loZiska, ktory ich pouZije na tazbu,
tak vlastnik loziska musi vyprodukovat’ minimalne viac ako 5% toho, ¢o mu vlastnici kapitalu
pozicali. Kapital totizto pouziva na nakup prace, technologii, ¢i objavenie loziska. Ak vSak
urokova miera klesne na 4 %, tak sa ziskové stant vSetky marginalne bane, ktoré pri ndkladoch
100 unci dokazu vyprodukovat’ viac ako 104 unci zlata. To relativne zvysi intenzitu pridavania
zlata na trh®.

Dodanie dodato¢nej penaznej jednotky na trh dostava vtedy dopyt po dodatocnej Giverovej
vymene viac do ekvilibria a to preto, lebo inak by vlastnici starSieho zlata (v minulosti
vytazen¢ho) mohli Spekulovat’ na vysSiu trokovll mieru, ktora je v peniazoch urCovana. To
v8ak nemo6zu vzhl'adom na to, Ze na trhu pribudne nova jednotka zlata z marginalnej bane. Od
spravneho odhadu potreby zrealizovania dodatoénej tiverovej vymeny pri niz§om troku potom
samozrejme vyplyva i buduca kapna sila takto pridanej dodato¢nej penaznej jednotky natrh. V
pripade, Ze je takto zrealizovana a odhadnuta marginalna Gverova vymena uspes$na, to vSak
zistime az neskor v Case, tak nova pridana dodato¢na penazna jednotka d’alej v ekonomickom
procese uspesne sprostredkovala alokovanie kapitdlovych zdrojov, a dodato¢nej petiaznej
jednotke pripisované hodnotové azio; v pripade netispechu hodnotovy diskont (pokles kipnej

sily).

8 Pozor 105 unci nie je 5 % urok. Minimélny vynos 105 unci len implikuje, Ze v pripade, ak by nejaka baa
dosahovala vynos na 100 unci nakladov 104 unci, tak sa vlastnikovi starSicho zlata, ktory pozi¢iava zlato na
tazbu zlata, resp. majitel'ovi bane S vlastnym kapitdlom, neoplati t'azit’, pretoze na trhu existuje niekto, kto je
ochotny za jeho kapital produkovat’ minimalne 5 % vynos. Rovnako si musime uvedomit’, ze popisujeme
problém ilustrativne. Na trhu by pravdepodobne boli bane, ktorym by boli ochotni vlastnici kapitalu pozicat’ za
mensi, ale i za vyssi, ako nami stanoveny priemerny trhovy uroku 5%. Pre ilustraciu problému to vSak uréite
staci.

® Pozor zlato by bolo pridavané aj v pripade 5% urokovej miery. Len intenzita priddvania by bola nizsia oproti
stavu so 4 % trokovou mierou.



Situacia je samozrejme opacnd v pripade rastu trokovej miery; rast irokovej miery implikuje,
ze dodato¢na iverova vymena nenastdva. V principe je vtedy vlastnik kapitalovych zdrojov
(uspor) ochotny z nejakého dovodu alokovat’ tieto zdroje len do tych ekonomickych projektov,
ktoré ponukaji vyssiu urokova mieru, ako bolo pred jej zvysenim. Vtedy odchadza z trhu bana,
ktora napr. nedokdze vyprodukovat’ pri 100 unciach nékladov, viac ako 106 unci zlata,
Vv pripade, ze sa na trhu zvysila irokovd miera z5 % na 6%. Vtedy existujuca tazba zlata
zabezpecuje to, aby vlastnici starSicho zlata, nevytlacili vysku urokovej nad 6%, ale aby bola
vyska urokovej miery stale spravne reflektovana.

., Bublinolégia“ a viera Vv kupnu silu penazi (potencidalne BTC)

Bitcoin, na rozdiel od zlata, nema ako ziskat’ svoju kipnu silu samostatne. UZ na tomto mieste
by sme sa mohli zastavit’ a skoncit’ s dokazovanim toho, Ze nemo6Zze byt peniazmi. Dnes vSak
existuje u niektorych ekondmov presvedcenie, Ze kiipna sila pefazi je odvodena od viery v to,
7e nejaky statok je alebo nie je peniazmi. Dokonca ma ist’ o to, Ze peniaze st nejaka bublina,
ktora vzdy nakoniec praskne. Pracovne nazyvam dani koncepciu ,bublinologia®, resp.
,ekonomické Sarlatanstvo®, vzhl'adom na argument viery v peniaze. Jedna sa pritom
0 objektivizaciu kupnej sily peiazi. Peniaze maji mat’ ako statok sam o sebe kupnu silu. Kym
kazdy iny statok dopytujeme kvoli jeho uzitku, ktory nam prinasa, a jeho hodnotenie je
odvodené od toho, ¢o si o statku myslime v zmysle uspokojovania nasich potrieb, peniaze
dopytujeme len preto, lebo ich vieme a vlastne chceme vymenit’ a chce to zaroven kazdy. Su to
peniaze, ktoré maju svoju kapnu silu podrla tejto tedrie per se — ako statok. Ich hodnotenie nie
je zavislé uplne od nas®. Prave preto potrebujeme vieru v ich vymenitel'nost, aby sme vedeli
vysvetlit, odkial’ sa ich vymenitel'nost berie!!.

V ramci tejto argumentacie je prisudenie kupnej sily peniazi zalozené na odhadovani ich kupne;j
sily smerom do budtcnosti, od ¢oho je odvodzovana kupna sila dnes. Kupna sila je zaroven
opakom cenovej hladiny statkov. VSetky statky maji svoju cenu v peniazoch a peniaze maja
svoju cenu vyjadrenu v ostatnych statkoch. Kapna sila je potom zavisla od dvoch premennych.
Prvou je dopyt po drzani zostatkov penazi a druha je odhad riedenia kipnej sily penazi zavisly
od poctu novych penaznych jednotiek.

Prva premenna ovplyviuje kupnu silu nasledovne. Cim je zo strany subjektu vy3si dopyt po
drzani penazi, tym viac rastie ich kipna sila. Rastica kipna sila je vSak z opacného pohl'adu
pokles cien ostatnych statkov. Pokles cien statkov teda spitne zabezpeci, ze vyS$i dopyt po
peniazoch zo strany subjektu je automaticky vyrovnavany zmenou realnej kupnej sily, ¢o
motivuje subjekt znizit’ drzanie penazi a uspokojit’ statkami jeho d’alSie potreby (ceny statkov
vyjadrené v peniazoch totizto klesli). To vedie trh k rovnovahe. Druha premenna je spojena s
mnozstvom penazi. Plati jednoduchd premisa — viac penazi = nizSia kiipna sila peniaznej
jednotky a naopak.

10 Podra tejto tedrie sa meni kiipna sila pefiazi na zédklade ich mnoZstva. To subjektivne ohodnocujeme a na
zéklade toho, subjektivne menime vnimanie ich kiipnej sily. AvSak kapnu silu pritom peniaze uz maju.

11 Ak sanad tym zamyslite, tak argument o viere, je v principe ,,poctivé* rieSenie problému ziskania kipnej sily.
Len nespravne. Je to rovnako, ako ked’ 'udia vedeli, Ze sa strieda deii a noc a mysleli si, Ze je to preto, Ze Sa
Slnko toci okolo Zeme. Nevedeli to dokazat’, ale taka bola viera. A ta prindSala odpoved’ na stanoveny problém —
preco sa strieda defi a noc. A s danou odpoved’ou sa vtedajsi myslitelia uspokojili. Aj ked’ bola odpoved’
nespravna. Viera nejakym spdsobom dévala odpoved’ na problém. Tu je to vel'mi podobné. Cudia sa nad
ziskanim kuapnej sily moc nezamysl'aju. Argument viery dava nejakt odpoved, ktora je pre mnohych
postacujuca. Len nespravna.



Ak by platilo vyssie uvedené, tak potom argumentacia okolo BTC ako peniazoch je stru¢ne
taka, ze ¢im viac budu l'udia pouzivat’' BTC ako prostriedok vymeny a ¢im viac bude rozsireny,
tym viac ma potencial stat’ sa peniazmi. Az v jednom momente (neskér v budicnosti)
,»,zabudnu“ T'udia na starSie peniaze, napr. USD alebo ich okolnosti motivuju ich opustit” (fiat
meny skolabuji) a zaénu pouzivat to, Co sa stalo medzitym najrozsirenejsie, t.J. BTC. Vsetky
ceny budu odvtedy ur¢ované len a len v BTC. A BTC sa stane hypoteticky peniazmi.

Pristipme na tuto argumentaciu a akceptujme, Ze kipna sila penazi je zavisla od viery v peniaze
samotné. Jedna sa sice o zli tedriu, ako preukazujem v inej praci‘?, no pre poctivost tu vedenej
argumentacie, predpokladajme na chvil'u, Ze je predsa len spravna. BTC sa doslovne zazrakom
stane peniazmi. Vysledok by bol vSak rovnaky, ako sme popisali vyssie. Skolabuje tazba, t.j.
jeden zo zékladnych pilierov Bitcoinovej siete.

Vzhl'adom na to, ze BTC moZe byt jedine 21 milidnov (je inak jedno ¢i ho bude 21, 22 alebo
akékol'vek mnozstvo; dolezité je to, ze vopred pozname jeho pocet; BTC je rigidné), tak tvrdim,
7e sa stane to isté, ako sme si vykreslili uz predtym — nebude existovat’ nikto, kto bude overovat
transakcie; t.j. taziari stratia ekonomicki motivaciu t'azit. Pre¢o?

Kym v predchadzajucej kritike som poukazoval na to, ze taziari nevedia ur¢it’ kupnu silu BTC,
tak v tejto Gasti ¢lanku uz predpokladame, Ze kiipna sila BTC existuje. Verime v fiu. TaZiari
teda nemaju problém uréit’ svoje naklady. TaZiarom to viak nepomdze. Ako sme ukazali vyssie,
Vv pripade argumentacie vierou je kupna sila odhadovana aj na zaklade poctu jednotick. V
pripade BTC je to viak irelevantné. Pocet je jednoznadne dany a nemenny®3. Z tohto hl'adiska
musi kiipna sila BTC rast’ v pripade rasticej ekonomiky, klesat’ v pripade klesajiicej ekonomiky
a stagnovat’ v pripade stagnujucej ekonomiky. To stvisi pri tomto predpoklade s poéetnostou
statkov v ekonomike. Kuapnu silu bude este priamo ovplyviiovat’ jej zavislost' od dopytu po
drzani penaznych zostatkov (BTC), ¢o zaroven suvisi s reflexiou urokovej miery vyjadrovane;]
v BTC. Atu je ihlavny problém. Peniaze totizto nesliZia len na priamu vymenu, ale i na
vymenu v ¢ase — boli by aj tzv. unit of account. Museli by teda reflektovat’ i urokova mieru,
ktorou vyjadruju vlastnici kapitalovych zdrojov ich ochotu venovat nejaké kapitdlové zdroje
na planovany ekonomicky projekt.

Este predtym, ako pristipime k detailnejSiemu vysvetleniu by sme si mali zdoraznit’ dve veci.
V pripade, Ze by sa na zaklade viery stali peniazmi nejaké chleby, bagre, kokosové orechy, sol,
koza, ¢i iné statky, ktoré by zaroven nejakym zazrakom boli uz vyrobené a nedali by sa pridat’
ich nové jednotky do ekonomického spolocenstva, tak ich vyrobcovia by zanikli. Nikto by ich
Z definicie uz nevyrabal. Dané statky by len boli. Rovnako by to bol problém z hladiska ich
pouzivania ako penazi. Na rozdiel od nich je vSak BTC este aj iné. Na existenciu BTC stale
potrebujeme ekonomickll ¢innost. BTC nemdze len byt ako st iné tangible statky. Musi byt’
stale tazené, pokial’ chce existovat’. Inak nemé ziaden zmysel.

Druhé vec stvisi s tym, Ze si musime uvedomit’, Ze v pripade BTC raz budu vytazené v principe
vietky relevantné jednotky BTC. Nové nepribudni’®. Zisk taziarov méze byt teda zaloZeny len

12 Pogvanc, M: Viera a trok: dva pohl'ady na problém kiipnej sily pefiazi. WWW DOCUMENT
<http://www.hayek.sk/viera-a-urok-dva-pohlady-na-problem-kupnej-sily-penazi/>

13 Odhliadnime teraz od predpokladu, Ze nejaké BTC je stratené, niektoré sa stratit’ eSte mozu, &, Ze niekto strati
privatne kIice od BTC adresy. Nemeni to na podstate naSej argumentécie nic.

14 Odhliadnime teraz od toho, Ze by teoreticky komunita predsa len zmenila po¢et BTC jednotiek z 21 na XY
milioénov. Ni¢ to vSak nemeni na fakte, ze BTC by bolo aj tak rigidné, len by sa oddialil dany problém a stale by



a len (1) na redistribucii uz existujtcich jednotieck BTC. Kola¢ sa nezvacésuje, len sa deli. Pod'me
vsak uz na nasu detailnejSiu argumentaciu.

V pripade tazby penazi = BTC plati to isté, co sme si popisali v pripade tazby penazi = zlata.
Ak je urokova miera 5 % a taziar tazi komoditu, v ktorej vyjadrujeme urok, tak pri nadkladoch
100 BTC je taziar v zisku v pripade, ze dokaze vytazit' viac ako 105 BTC, ale uz len na
poplatkoch. Po vytazeni posledného relevantného mnozstva BTC a pri predpoklade toho, zZe je
BTC peniazmi, sa odvijaju trzby taziara jedine od poplatkov v BTC; poplatok zaroven nemoze
zvysit svoju cenu v USD, to uz nemame, mame len BTC, v ktorom st vSetky ostatné ceny
uréované. To znaci, ze existuje nejaké mnozstvo BTC v obehu a tie sa musia redistribuovat’ aj
medzi taziarov za to, ze overia transakcie a siet’ bude mat’ relevantni hashrate. Ako sme si
povedali vyssie, ¢im je kupna sila BTC vyssia, tym viac l'udi ho chce tazit, avSak vysSia
motivacia tazit, sposobuje len vysSiu hashrate, nie viac BTC a po jeho absolitnom vytaZeni
nebude pribudat’ ziadne BTC.

Za predpokladu, ze BTC su peniaze tak, ¢i uz V rasticej ekonomike, klesajucej ekonomike
alebo stagnujucej ekonomike, je vynos v odvetvi tazby zavisly jedine od prerozdelovania
existujiceho mnozstva BTC, nie od pridania novej jednotky BTC do obehu. Prerozdelovanie
BTC medzi taziarov je teda zavislé od vysky poplatku a poctu transakcii. Plati teda, ze
v pripade X % urokovej miery musi taziar vytazit' = ziskat’ na poplatkoch na 1 BTC vo svojich
nakladoch viac ako 1,0X BTC vo svojich trzbach. Inak nema pre neho zmysel tazit’. A to preto,
lebo pokial’ by vytazil len 1,0X BTC tak je v strate. A to preto, lebo ak si pozi¢ia 1 BTC za
urok X % a vytazi menej ako je X, je v strate. Ak ma vlastné zdroje, plati to isté, len v tom
zmysle, ze naklady obetovanej prilezitosti ma vyssie pri tazbe, pretoze stale existuje nejaky iny
ekonomicky projekt, v ktorom mu je ochotny niekto dat’ X%, pricom jeho tazba ale prinasa
menej ako X %.

Plati zaroven, Ze dodatocnd jednotka investovaného BTC neprindsa dodato¢nu jednotku
Vv podobe vyssiecho vynosu. Pri BTC sa zvysuje vtedy jedine hasrate, ktora spdsobuje dokonca
opak — relativne nizsi priemerny vynos na dodato¢ne investovanu jednotku BTC do tazby. Je
to naopak odobratie dodato¢ne investovanej jednotky BTC do tazby, ktora sposobuje pokles
hashrate a relativne priemerny rast vynosov z tazby. Identicky pocet transakcii a poplatkov za
transakcie sa len prerozdeli medzi menej taziarov.

Je jedno aky druh ekonomiky pritom mame. Ak si predstavime v akejkol'vek ekonomike
identickd mieru drzania zostatkov BTC nejakym marginalnym holderom tak v rasticej
ekonomike len relativne rastie kupna sila, klesajiicej len relativne klesd kupna sila
a v stagnujlicej je identickd. Je jedno, ¢i by sa vrealite menilo drZanie zostatkov BTC
V jednotlivych ekonomikach. Na oblast’ tazby peniazi by to vzdy malo neutrdlny dopad. Rast
alebo pokles kupne;j sily by len relativne menil nédklady t'azby. Je to vySka urokovej miery, ktora
urcuje, ¢i ma pre taziara zmysel tazit’ alebo nie. Ta v pripade tazby penazi urcuje totizto mieru
oportunitnych vynosov a nakladov investované¢ho BTC.

Povedzme, Ze v nami popisovanom priklade je ekonomika s jednoro¢nym urokom 5 %.
Vysledkom by bolo, Ze do roka skrachujii vSetci taziari, ktori maji poZicany kapital v pripade,
7e ich vynos z poplatkov na jedno investované BTC, nie je vyssi ako 5%. Ci budt pokracovat

platilo, Ze BTC nie je flexibilné v zmysle jeho absoliitneho pridavania a stahovania z obehu, &o je pri peniazoch
vyhodna a spravna vlastnost’.



VvV tazbe taziari, ktori investovali vlastny kapitdl je samozrejme ich vec, ale pre stru¢nost’
argumentacie predpokladajme, Ze skrachuju tiez. Na trhu objavia iné prilezitosti, ktoré prinasaju
viac. Plati teda, Ze napr. pri 5 % urokovej sadzbe je tazba BTC ako sektoru ziskova vtedy, ak
poplatky za vykonané transakcie v sieti prinasaji vys§i vynos ako je 5%. Urokovd miera musi
byt teda 7 definicie nizsia ako su vynosy z tazby. To by malo tri dopady. Vynosy z tazby BTC
by z definicie museli klesat’ k nule. Odklon pouzivatel'ov BTC ako penazi k inym statkom ako
peniazom. Alebo potencialne pokles urokovej miery pod nulu. VSetko vSak problematické
dopady na tazbu BTC.

Prvy dopad je spojeny s tym, Ze vyssi vynos, ako je v inych odvetviach ekonomiky (tam je 5%,
Vv tazbe musi byt’ napr. 6%) by stale lakal novych a novych potencidlnych investorov investovat’
do tazby BTC. Problém vsak je, Ze tazba neprinasa Ziadne dodato¢né jednotky BTC. Prinasa
len vyS$$iu mieru prerozdel'ovania medzi existujicimi t'aziarmi, ktorym sa tym zniZuje vynos z
poplatkov. To by muselo nevyhnutne stale viest’ k tomu, Ze by tieto investicie krachovali,
vzhl'adom na to, ze by konkurencia taziarov nevyhnutne smerovala vynos k nule. Vtedy sa
marginalna vyska poplatku a poctu transakcii bude rovnat’ marginalenj vyske urokovej miery,
ktora spdsobi, ze tazba v sektore je nula. Nejedna sa tu o nejaky teoreticky predpoklad,
spomenime si, ze kazdy iny sektor ekonomiky je schopny zabezpecit’ vyssiu vynosnost’ cez vyssi
predaj poctu statkov. MoZe inymi slovami zvacsit’ kolac, ktory sa prerozdel'uje aj medzi viac
podnikatelov. Sektor tazby BTC nie®®. Kola¢ je rovnaky. Tazba je teda len prerozdelovanim
existujicich BTC. A prinulovom vynose sa deje jediné rozpad tazby. Ten by vSak eSte nemusel
nevyhnutne nastat’. Mame pred sebou este druhy nosny problém.

Ak by mal napr. sektor vyroby chleba, ale v principe by sa mohlo jednat’ 0 akykol'vek sektor
ckonomiky, ktory ma niz$i alebo rovny trok, ako je vynos z poplatkov za transakcie v BTC,
urok na Urovni napr. 5 %, tak by do potencidlnych nakladov vyroby chleba museli byt
komponované i poplatky taziarom BTC za udrziavanie existencie pefiazi. Co by spdsobovalo
bud’ pokles vyroby chleba vzhl'adom na krach marginalnych pekarov'® a neoptimalnu alokéaciu
zdrojov, alebo nevyhnutnost’ rastu tirokovej miery suvisiacej s vyrobou chleba. Akonahle vSak
rastie Urok suvisiaci s vyrobou chleba (identicky pre vsetky ostatné sektory), musia zakonite
rast’ ipoplatky taziarov (ak nechci byt v strate), ¢o spdsobi, Ze v jednom momente by
vyrobcovia chleba narazili na nejaki marginalnu vysku poplatkov, pri ktorej by neboli ochotni
pouzivat BTC ako peniaze a vyhladali by nejaky iny statok'’. To by vytstilo k zmene nasho
predpokladu, Ze BTC st peniaze. Neboli by peniazmi. Tieto dva problémy implikuju jeding.

Tretiu moznost’. Stlacit’ trokovi mieru vo vietkych ostatnych ekonomickych sektoroch okrem
sektora tazby BTC pod nulu (rastiica ekonomika S rigidnymi peniazmi). Za danych okolnosti
by sa muselo dané ekonomické spolocenstvo spoliehat’ jedine na rast kupnej sily peniazi, ktory
by bol vyssi ako je minusova Grokova miera, ¢o by sposobovalo, Ze vynos z tazby BTC by

15 Vzhl'adom na to, Ze sa pohybujeme na tirovni predpokladu, ze BTC st peniaze, tak rovnako operujem s
predpokladom, Zze transakéna kapacita siete je vytazovana na maximum. Zmeny mnoZstva transakcii teda
pdsobia v mojom vyklade len marginalne, resp. ich vplyv méZeme neutralizovat’ uplne. Poznamku pisem preto,
lebo je to pocet transakcii krat poplatok, ktory urcuje vynos taziarov BTC po vytazeni posledného BTC.

16 Ich krach by spdsobovalo navySovanie ich nédkladov o vyssie poplatky za transakcie, resp. pouzivanie BTC
ako penazi. Ak by bol totizto niekto ochotny poskytnut’ svoj kapital za 5 % na vyrobu chleba, pekar by pritom
musel pocitat’ s tym, ze ¢ast’ svojej produktivity musi nevyhnutne alokovat’ do sektora tazby BTC za to, Ze
vobec moze pouzivat BTC ako peniaze.

17 Tomuto by sa dalo zabranit’ jedine politicky. To znadi, Ze by $tat musel vymahat’ aby bol BTC peniazmi. Inak
by ho minimalne vyrobcovia chleba ako peniaze prestali pouzivat'.



mohol byt ziskovy, vzhl'adom na relativny pokles ndkladov stvisiacich s rastom kupnej sily
BTC. To je vSak opétovne problém. A opitovne ho maju t'aziari. Takyto rast kiipnej sily totizto
implikuje, ze 1 BTC dnes je hodny menej ako 0,9 BTC zajtra; BTC ma v ¢ase rastucu kipnu
silu. Co sposobuje opitovne jediné. Nado by tazili? Nemé to pre nich Ziaden ekonomicky
zmysel a radsej budu drzat’ svoje BTC, ktoré by Vv Case ziskavalo na kapnej sile bez toho, aby
taziari museli vynakladat’ nejaké ekonomické zdroje a vstupovat’ do rizika spojeného s tymto
podnikanim.

Na tomto mieste by mohol kritik podotknmit’, nasledovné. Nuz hej, ale predsa len, jedna sa
0 myslienkovy experiment. V realite vzdy existuje predsa priestor pre potencial zisku
Vv nejakom odvetvi. Pravdou je, Ze sa 0 mys$lienkovy experiment jedna. Avsak nejde tu 0 nejaky
keynesiansky problém poklesu cien / rastu kupnej sily peiazi, ktory odradzuje od nejake;j
spotreby spotrebitel'ov, ¢i problém equilibrizmu, ktory sa inak Giplne normalne pouZziva na popis
redlnych trhovych javov, pretoze umoziiuje len lepSiu predstavivost pre definované
komplikované problémy. Vobec o toto nejde. Ceny vrealite ana realnom trhu klesaju
prirodzene tak, ako sa zvySuje efektivita produkcie nejakého statku. To znaci, ze problém
klesajucich trzieb z dovodu nizsich cien rie$i podnikatel' objavovanim vyssej produktivity
a vyssej miery produkcie v odvetvi, ktoré moze rast. V pripade BTC vsak vysSia efektivita
(lepsi hardware, niZSia cena elektriny, lepSie spdsoby chladenia, zniZovanie marze, zmeny kodu
a pod.) nespdsobujii vy$Sie nominalne vynosy v BTC v odvetvi tazby ako celku. V oblasti
tazby BTC, aj ked’ nastant akékol'vek podnikatel'ské objavy, nezmeni to ni¢ na fakte, ze po
urcitom obdobi boli uz vsSetky peniaze vytazené a ze pouZzivanie peiazi je zavislé aj od toho,
ze ich I'udia chcu a musia pouzivat’ vo vymene v ¢ase, ktora obsahuje tirokovii mieru.

Okamihom ako by sa BTC stali peniaze by taziari teda postupne sektor opustiali tak, ako by
porovnavali vySSie potencialne vynosy v inych odvetviach. Problém st teda naklady
obetovanych prileZitosti. Inymi slovami ako by sa BTC stal peniazmi, skongil by. TazZiari by
Casom prestali tazit’, az kym by l'udia nepresili k inému statku — peniazom, v ktorom by
vyjadrovali aj cenu BTC.

Argumentacia prostrednictvom viery je platna vtedy, ak by sme tvrdili, Zze taziar overuje
transakcie dobrovolne. Bez ekonomickych incentiv. To je vSak uz hypoteticki ivaha
0 samotnej hypotetickej uvahe, Ze peniaze ziskavaja kupnu silu prostrednictvom viery. Nie je
teda ani potrebnd, pretoze neplati ani hypotetickd tvaha o tom, Ze by peniaze mali ziskavat
svoju kiipnu silu na zaklade viery.

Zaver

V ¢lanku sme si preukazali, Ze BTC nemdze byt peniazmi per se. Nedokaze mat’ kupnu silu
sam 0 sebe na rozdiel od zlata. Rovnako sme si ukazali, ze ak by sme aj predpokladali a verili
Vv jeho kupnu silu per se, tak skor alebo neskor by ako peniaze zanikol.

Scenéru zaniku BTC kvoli tomu, Ze by sa stal peniazmi, sa vSak nie je nutné obavat’. Staci si
uvedomit, ze BTC a kazd4 ind kryptomena je ,len“ technoléogiou zaloZenou na zaklade
transparentnej a zdiel'anej (nikym nespravovanej) Gctovnej knihy. Pocin, ktory l'udstvo nejako
vyuzije. Mozno aj k lep§im peniazom. Ale to je uz ind téma.

Avsak cena Uctovnej jednotky tejto technologie = BTC alebo inej mozno niekedy aj lepse;j
(maidesafe??), bude vzdy len odvodzovana od penazi / mien. Samozrejme podla toho, ako
uzito¢na tato technologia pre l'udstvo bude. Odvodenie ceny od peiiazi a mien umozni tejto



technoldgii zaroven existovat’ a zachovat’ svoje zaujimavé charakteristické vlastnosti ako je
decentralizacia, nemennost’ zapisu, ¢i jej samotna existencia sama 0 sebe.

Avsak zabudnime uZz na to, ze BTC je novymi peniazmi, resp. Ze su to najlepSie peniaze aké
Pudstvo dodnes vynaslo. Nie st a nikdy nebudu. Zo svojej podstaty.

Matus Posvanc, 18.8.2018 bola uverejnena povodna verzia ¢lanku.

Clanok bol upraveny, doplneny a spresneny diia 18.03.2019 na zaklade diskusii autora s ¢lenmi
Facebook skupiny ,,Bitcoinova komunita CZ & SK*.



