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Vplyv mySlienok F. A. Hayeka na rozmach decentralizovanych mien

V sucasnosti

Sona Siva 19.11.2017



Uvod

Rozmach digitalnych technoldgii v sticasnosti pokrocil natol’ko, ze sa zacala v ekonomickych
kruhoch diskutovat’ otdzka moznosti vytvorenia bezhotovostnej spolocnosti. S tym neodmyslitelne
suvisi nedavny vznik digitalnych mien, nazyvanych tiez kryptomeny. V tejto eseji uvidime, ze
digitalne kryptomeny, z ktorych najznamejsi a zatial' najstabilnej$i je Bitcoin, vytvaraju vhodné
prostredie pre menovi konkurenciu. To, Ze k vytvoreniu digitdlnych decentralizovanych
konkurenénych kryptomien dochadza prave v21. storoci, ktoré je ovplyvnené inovaciami
a digitalizaciou zo strany sukromnej sféry nie len v oblasti ekonomiky, nie je pre mnohych vobec
prekvapivé. Avsak, malokto vie, ze zakladné principy, na ktorych tieto kryptomeny stoja, pomenoval
uz pred niekol’kymi desatro¢iami vplyvny ekonom Rakuskej Skoly — Friedrich August von Hayek.

Cielom tejto eseje je analyzovat’ vplyv a dedi¢stvo myslienok F. A. Hayeka pri vytvarani
digitadlnych decentralizovanych kryptomien v sucasnosti. Samozrejme, esej nema za ciel presvedcit’
Citatel'a, Ze Hayek ¢i ini ekonomovia tejto doby popisali technologicky zaklad kryptomien. Zda sa
vsak, Ze teoretické ekonomické zaklady, na ktorych kryptomeny stoja, pramenia prave z Rakuskej

Skoly. Teoretickym vychodiskom tejto eseje je teoria peiiazi Rakuskej skoly.



Kryptomeny ako decentralizované platidlo

V podstate neexistuje padny dévod, preco by mena — Cize vSeobecne akceptovany vymenny
prostriedok — mala byt’ vytvarana a kontrolovana vylu¢ne §tatom, a teda, aby kazda krajina mala svoju
jedinu oficialnu menu. AvSak, v minulosti sa to ukazalo ako vyhodne najma kvoli plateniu dani a kvoli

krytiu deficitov §tatnych rozpoctov, ktoré boli obrovské najmé v obdobi vojen.

Mozeme argumentovat, ¢i je vhodnejsie, aby menu kontroloval §tat alebo naopak, aby bola
decentralizovana a nezavisla na vlade. Prvii moznost’ by urcite presadzoval John Maynard Keynes za
svojej doby a argumentoval by tym, Ze §tat predsa ma pomahat’ riesit’ cyklické vykyvy ekonomiky
pomocou monetarnej (a tiez fiskalnej) politiky, ¢o bez centralizovanej meny samozrejme nejde. Dnes
uz vsak vieme, Zze Keynesova tedria na sto percent urcite nefunguje. Pri¢iny mézu byt rdzne. Je vSak
tazké zabezpecit to, aby jednotlivi predstavitelia vlady vykonavali taki hospodarsku politiku, ktora by

bola spravna, a ktora by bola zaroveni koordinovana aj s ostatnymi politikami inych vlad.

Proti Keynesovi vSak argumentoval celi svoju profesiondlnu ekonomicku kariéru Friedrich
August von Hayek, napriklad v teorii petiazi. Keynesianska politika bola od Velkej hospodarskej krizy
vyuzivana aje vyuzivand az do sucasnosti. Ekonomické vysledky ardzne krizy, ktoré sucasna
ekonomicka prax sleduje su vSak dokazom toho, Ze dnes je ten spravny Cas pouzit’ argumenty l'udi,

ktori pred Keynesidnstvom varovali.

Centralne autority dnes moézu pomocou nadhodnotenia ¢i podhodnotenia meny regulovat
vyvoj urlitej ekonomiky. Treba tieZ pripomentt’, Ze ¢lenské Staty eurozony tuto moznost’ samozrejme
stratili prijatim eura, no neda sa povedat’, Ze to je dobré. Naopak, je to zlé. 19 réznych ekonomik je
totiz ovplyviiovanych jednou menou. Tato téma je vSak na int diskusiu. Podstatné je, Ze tieto autority
v rukach vel'mi silnu zbran, ktora mézu pouzit’ spésobom, ktory je spravny a kompatibilny s trhovym
mechanizmom, ale tiez sposobom, ktory im prinesie zisk, ale z dlhodobého a Strukturadlneho hl'adiska
prinesie ekonomike negativny vyvoj. Typickym prikladom je tladenie peniazi na krytie vladnych
deficitov. Prave preto zdorazioval Hayek potrebu menovej konkurencie ako rieSenie problému

v . vl ’ 1
zneuzivania moci fiskalnych a menovych autorit.

Prva decentralizovand mena nezavisla na instituciach vznikla v roku 2009% aje tiou dnes
velmi diskutovana Kkryptomena Bitcoin. Bitcoin je zaloZeny na transparentnosti, skor neZz na
autoritach. Ide totiz o open-source siet, kde sa teda vSetky transakcie daji lahko vyhladat.
Transparentnost’ transakcii bola zabezpecena vytvorenim siete Blockchain, v ktorej je zaznamenavana

histéria vSetkych transakcii pomocou meny Bitcoin. Bitcoin funguje na systéme peer-to-peer a ziadna
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centralna autorita tato menu nemdze kontrolovat'.’ Prave to robi Bitcoin v dnesnej dobe zrejme
atraktivnym. Cudia ¢im d’alej tym viac vladnym autoritdm neddveruju a vyhladavaju vsetko, Co je

vytvorené sukromnym sektorom, len aby nemuseli svoje uspory dat’ do ruk $tatu.

Dovera v Bitcoin sa zacala v sucasnosti sklofiovat’ najmd ako vysledok faktu, ze je
decentralizovanou menou. Udajne je to dokonca prave decentralizacia, ¢o vytvara jeho hodnotu.* Ako
je mozné, ze l'udia zacinaji Coraz viac doverovat’ nieComu uplne novému, takmer nevysktSanému,
vytvorenému jednotlivcom? Ludia zo svojich sktisenosti podvedome citia, ze trh je samoregulujuci
a ze ked nieCo na fiom zlyh4, tak to bude nahradené nie¢im novym a stabilnej$im. Preto vedia, Ze
kazdy produkt (vratane meny ¢i inych finanénych produktov) vytvoreny sikromnou osobou, ktory sa
chce na trhu udrzat’, musi byt’ stabilny. To implikuje maximalizaciu snahy o stabilitu ceny tovarov,
sluzieb, finanénych produktov a rovnako aj meny. Zasadnd podmienka pre cenovu stabilitu je teda
konkurencia, ktord v nami diskutovanom pripade mien vznika prave tym, Ze st odrezané od centralnej

autority.

Menova konkurencia

F. A. Hayek navrhoval, aby vSetky krajiny spolo¢ného jednotného trhu spolu s ostatnymi
neutralnymi krajinami Eur6py a Severnej Ameriky podpisali dohodu o vzdjomnom uznévani mien.
V praxi teda malo dojst’ k tomu, aby kazdy mohol platit’ svojou menou vo vsetkych krajinach tejto
dohody bez nutnosti vymeny domacej meny za zahrani¢nt. To by postupne viedlo Ktomu, ze
centralne institicie by uz nemohli emitovat’ menej spolahlivé ¢i uZzito¢né meny, pretoze by boli
nahradené tymi, ktorym by l'udia viac doverovali. > Zjednodusene povedané, i§lo o navrh menovej

konkurencie.

Hayek uvazoval nad tym, Ze by pre spolocnost’ mohlo byt priaznivejsie, keby sa hodnoty
jednotlivych konkurenénych mien navzajom neovplyvnovali. Kazdy emitent by sa tak snazil regulovat’
mnozstvo svojej meny tak, aby bola pre verejnost’ o najakceptovatel’nejSia — nutila by ho k tomu

konkurencia. Konkurencia mala fungovat’ na tychto podmienkach:

(a) pokud lidem nebude branéno v jejich pouzivani, pak bude existovat neustala poptavka po

penézich, o kterych se bude vSeobecné predpokladat, Ze si udrzi priblizné konstantni kupni silu;
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(b) spolu s neustalou poptavkou po penézich, zalozenou na tspé$ném udrZovani konstantni
hodnoty téchto penéz, by rostla i divéra v to, Ze emitujici banky udé€laji vSe pro co nejucinngjsi
dosazeni toho-to cile a ze jej dosdhnou mnohem Iépe nez jakakoli monopolisticka in-Stituce, ktera pri

znehodnocovani svych penéz neceli zadnému riziku;

(c) emitujici instituce mize dosdhnout svého cile regulaci mnozstvi penéz v obchu, které

emituje; a

(d) podobna regulace mnozstvi kazdé jednotlivé mény v obéhu by ndm pfinesla pro vSechny

Gicely ten nejlepsi ze viech prakticky moznych zpiisobt Fizeni mnozstvi prostredku smény.°

A presne na tomto principe predsa funguji kryptomeny. Jednotlivci sa slobodne rozhoduju,
ktorej mene doveruju, ti nakupia a buda nou platit. Ak hodnota meny prudko poklesne, l'udia v fu
stratia doveru a prestanu ju kupovat’ ¢i dokonca sa jej zacnu zbavovat. T4to mena bude nasledne
vytlac¢ena silnej$imi menami s vy$Sou hodnotou. Emitenti sa preto budi snazit’ o maximalne udrzanie
stabilnej irovne meny. V pripade Bitcoinu je tato stabilita zarucend napriklad tym, Ze jej tvorca urcil
maximélne mnoZstvo emitovanych Bitcoinov a tym je hodnota 21 miliénov.” Bitcoin sa tak nemoze
donekonecna rozsirovat, v dosledku Coho je tiez zaruCeny akysi minimdlny limit jeho hodnoty

z hl'adiska strany ponuky.

Otazka znie: Ako vieme vlastne zistit’ aki ma mena hodnotu? Voditkom pre I'udi je najméa
internet a r6zne zdroje, kde je pravidelne publikovana analyza vyvoja hodnoty meny a jej predpovede.
Rovnako to videl aj Hayek, ked predpokladal, ze hodnoty jednotlivych mien aich odchylky od
predpovedanej hodnoty sa budu zobrazovat’ v dennej tlagi.® Druha otazka znie, & tymto analyzam a
predpovediam l'udia veria. Je totiz pravda, Ze na internete dnes najdeme mnozstvo falo$nych
informacii. Ni¢ nie je predsa dokonalé. Avsak ak ¢lovek chce a vie odliSovat’ doveryhodné a falosné
informacie, tak su tieto informacie pre bezného Cloveka transparentnejsie ako menova politika jedinej
centralnej autority nepodliehajtcej akejkol'vek konkurencii. V menovej politike sa totiz vyznaji len

Studovani ekonémovia, ktorych analyzy siahaju vel'mi hlboko do bilancii centralnych bank.

S prichodom digitalnych kryptomien mame moznost' sledovat podmienky a dosledky
fungovania menovej konkurencie, ktora, ako Hayek ekondémom vy&ita, nebola nikdy diskutovana.’ To,
7e kryptomeny nenicia, ale prave naopak, vel'mi silno podporuju konkurenciu, je viac nez zjavné na

zaklade skasenosti zo sucasnosti. Sme totiz svedkami experimentov, ktorych vysledkami su viaceré

® HAYEK, F.A.: Soukromé penize: Potfebujeme centrélni banku? Praha: LiberdIni institut, 1999. ISBN 80-902701-
1-5, str. 67-68.

’ KAMINSKA, Izabella. Rival bitcoin currency endures volatile trading debut. Financial Times[online]. 2017 [cit.
2017-11-19]. Dostupné z: https://www.ft.com/content/3333e108-776d-11e7-90c0-90a9d1bc9691

8 HAYEK, F.A.: Soukromé penize: Potfebujeme centralni banku? Praha: Liberalni institut, 1999. ISBN 80-902701-
1-5, str. 69.

? HAYEK, F.A.: Soukromé penize: Potfebujeme centralni banku? Praha: Liberalni institut, 1999. ISBN 80-902701-
1-5, str. 33.



digitalne alternativne meny — tzv. altcoiny. Po bitcoine sa druhou najpopularnejSou menou stal
litcoin.'® Tieto meny st viak zatial’ len par rokov na scéne a vietci nadiene oéakavame ako sa budu
dalej vyvijat. Je preto nespocetne mnoho l'udi, ktori programuji nové a nové meny. Jedny si menej
uspesné, druhé viac. No presne takto zacinali aj centralne meny. Bitcoin zatial’ funguje a ¢im d’alej
tym viac st jednotlivci nadsSeni, ze nieco také existuje, Co vytvara vhodné podmienky pre d’alsi rozvoj
digitalnych kryptomien. Ved predsa aj Hayek v svojich dielach zdoraznoval doveru jednotlivcov ako

nutnt podmienku fungovania takéhoto menového systému.

Hodnota konkuren¢nej decentralizovanej meny

Podl'a Hayeka je klI'i¢ovym urcujicim prvkom hodnoty konkurencnej decentralizovanej meny
dopyt. Ponuka meny je totiz prispdsobovana prianiu a ochote verejnosti drzat’ a pouzivat’ ti ¢i ont
konkrétnu menu.'! Emitent totiZ moZe emitovat nekonecne vela meny, avSak, ak ju nebude nikto
ochotny drzat, tak sa iba bezcielne nahromadi v banke. To je d’alsi dokaz toho, Ze Hayek uz davno
vedel, akym smerom by sa meny mali uberat’. Hodnota Bitcoinu je totiz plne zavisla od dopytu po ne;j.
Ako som uz spominala, ponuka Bitcoinu je obmedzena maximalnym emisnym limitom stanovenym

na 21 miliénov. To znamena, Ze nekone¢na inflacia Bitcoinu nie je mozna.

Predstavitelia Rakuskej $koly pozadovali navrat ku komoditnym peniazom. Dévodom boli uz
vysSie spominané poziadavky na nemoznost’ vyuzivania penazi vladou na vykonavanie svojej politiky.
Dnesni predstavitelia Rakuskej $koly nad’alej pozaduju krytie meny zlatom.'? Hayek sam viak neveril,
7ze medzinarodny menovy systém, akym bol zlaty Standard, by mohol eSte prezit' a to najmi kvoli
neddvere verejnosti.’® Bitcoin sice nie je komoditnou menou, ale jeho ponuka je obmedzena a navyse
je, ako sme uz vysSie dokazali, od vlady ¢i inych centralnych autorit nezavisla a tym sa znizuje riziko

jej zneuzitia na financovanie vladnych politik na minimum.

Ludia si teda buda vyberat’ menu so stabilnou hodnotou. Hlavnym dévodom je minimalizacia
rizika Co sa tyka vyvoja cenovej hladiny. Tieto digitalne kryptomeny maju zanedbatel'nu inflaciu
oproti klasickym mendm. Snahy o stabilizaciu inflacie kryptomien je zjavna nielen v pripade Bitcoinu.

Napriklad kryptomena Quark je vytvorena tak, Ze kazdy rok je mozné navysit jej zasobu o 0,5%
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dovtedy vytaZeného objemu tejto meny, &im ma byt zabezpefené mierne inflaéné prostredie.™

.......

len uvedomili tie isté zadkladné ekonomické hodnoty, ktoré uz dadvno pred nimi objavili klasicki

liberalni ekondémovia a medzi nimi aj Friedrich August von Hayek.
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Zaver

Uz v minulom storo¢i prisli predstavitelia Raktiskej skoly a medzi nimi aj August Friedrich
von Hayek na to, Ze $tat ako centrdlna autorita ma v rukdch vel'mi silnu zbraii, ktorou je mena. Ak je
V krajine jedind ndrodnd mena, emitovand Stdtom, tak hrozi, ze ju $tat bude zneuZzivat’ na sledovanie

svojich vlastnych cielov. A prave to sa mnohokrat dialo.

Preto Hayek navrhoval vytvorenie konkurenénych decentralizovanych mien. Ich emitenti by
boli konkurenénym prostredim motivovani udrziavat’ stabilni hodnotu svojich mien. Tym by boli tieto

konkuren¢né decentralizované meny efektivnejsie riadené, stabilnejsie a 'udia by im viac doverovali.

S rozmachom digitalnych technologii sa tieto mySlienky pretavil aj do praxe a zacali vznikat
konkuren¢né decentralizované digitalne kryptomeny. Prvou decentralizovanou menou je Bitcoin a je
nepochybné, Ze jeho popularita a oCakdvania Coraz viac rastt. Dovodom je najméd jeho hodnota

zaloZena na decentralizacii, ktora prameni z nedovery l'udi v politiky vlady.
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