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Modelovani efektu predvidatelné
ménové zasoby Bitcoinu

Modelling the Effects of a Predictable Money Supply of Bitcoin
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Abstrakt

Clanek pomoci simulace provedené v programu Minsky zkouma efekty pfeddefinované
a neménné monetarni politiky podle vzoru fungovani kryptomény Bitcoin a porovnava je
s vysledky sou€¢asného ménového systému kreditni fiat mény. Minsky je specializovany
software pro tvorbu SFC ekonomickych modell. Pracuje ve spojitém Case. Bitcoin je na
rozdil od eura aktivni ména, ktera neni vytvaiena ucetné proti dluhu a neumoznuje fiduciarni
emisi. Studie zkouma komplexné ekonomiku EU se zaméfenim na jeji ménovy systém, a to
za pouziti dat poskytovanych Eurostatem. Nasledné méni pravidla systému tak, aby
odpovidala pravidlim protokolu Bitcoinu. Provedené simulace ukazuji po Case odlisné
dopady téchto systémovych nastaveni na rozdéleni bohatstvi mezi jednotlivé skupiny
ekonomickych agentu a na stabilitu ekonomiky jako celku.

Klicova slova: Bitcoin, monetarni systém, pFedvidatelna ménova zasoba, dynamické
modelovani, SFC modelovani.

Abstract

The paper examines effects of a predefined and immutable money supply using a simulation
performed in Minsky. It uses the cryptocurrency Bitcoin as an example and compares its
settings and outcomes with Euro as a credit based fiat currency. Minsky is a specialized
software for creating SFC economic models. It operates in continuous time. Unlike Euro,
Bitcoin is a non-liability currency. It is not being issued against debt and it does not allow
a fiduciary issue. The study examines the economy of the EU complexly, focusing on its
monetary system, using Eurostat data. Then it changes the rules of the system so that they
comply with the rules of Bitcoin’s protocol. The performed simulations show different effects
of these monetary settings on wealth distribution among particular groups of economic
subjects as well as on the stability of the economy as a whole after some time has passed.

Keywords: Bitcoin, monetary system, predictable money supply, dynamic modelling, SFC
modelling.
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1  Uvod

V posledni tretiné 20. stoleti proSel svét informacni revoluci, kterd je svym vyznamem
a mnozstvim socio-ekonomickych zmén srovnavana se zemédélskou a primyslovou revoluci.
Po téchto historickych pievratech doslo k prudkému zvyseni ekonomického potencidlu.
Socialni, politické a finan¢ni zmény ovsem nasledovaly az se zpozdénim. Dnes se nachdzime
v obdobném mezidobi. Stale ¢astéji se hovoti dokonce o probihajici priimyslové revoluci 4.0,
institucionalni nastaveni vSak nadale odpovida prvni poloviné 20. stoleti. Totéz plati
0 instituciondlnim nastaveni mény, o monetdrnim systému. Design evropského ménového
systému v zakladnich obrysech dosud vychazi z Wernerovi zpravy z pielomu 60. A 70. let.!
Clanek tak zkoumé vysoce aktudlni téma — roli nastaveni penéz pro fungovani ekonomiky.

Soucasna ména opustila vazbu na zlato a omezila se na fiduciarni emisi, ktera diive pouze
vyrovnavala kratkodobé odchylky od rovnovdhy mezi penézi a vytvaienymi hodnotami.
(Stockhammer, 2008) nazacatku 70. let mohlo byt racionalni opustit kolabujici
bretton-woodsky monetarni systém. Ekonomiky potiebovaly mény, které se mohly flexibilné
prizpusobit potiebam trhu. Integrované zadluzeni zpiisobené propojenim emise novych penéz
vyhradné suvérem, resp. srozSifovanim bankovni ucetni bilance, bylo vzhledem k
tehdej$imu relativné nizkému poméru dluhu k HDP zanedbatelné a snad i zadouci. Dluhova
brzda byla v dob¢, jez byla spojena s nebezpecnou inflaci, pojistkou proti nadmérné emisi
penéz, prehrati a plytvani. Kompromis vzhledem k utlumeni ristu se zdal jako rozumny.
JenZe systémové zadluZeni® dosdhlo hodnot, které zptisobuji zneklidnéni politikti, ekonomii
i laické vefejnosti. Vzhledem k tomu, Ze se tisporna opatieni ukazala jako malo G¢inna nebo
dokonce kontraproduktivni (Grauwe & Ji, 2013), tak néktefi odbornici navrhuji navrat
K restriktivnéjsi ménové politice, fixnéji pojaté penézni zasobé. (Bene§ & Kumhof, 2012),
(Rickards, 2011) Mehrling hovoii o obecném dialektickém jevu stfidani flexibility a stability
penézni zasoby. (Mehrling, 2015)

Cilem tohoto c¢lanku je posoudit ocekavatelné dopady teoretického pfechodu na monetdrni
systém s predvidatelnou a relativné fixni penézni zdsobou. Vzorem nastaveni takového
systému muize byt na poc¢atku 21. stoleti protokol, jimz se fidi kryptoména Bitcoin. Analyza
se zam¢ii na multikriteridlni vyhodnoceni stability takového systému, tvorby kapitalu
azivotni urovné, kterou dokdze zajistit obyvatelim. Zpracovavana data jsou vystupem
simulace z modelu fungovani penéznich tokt v ekonomice EU. Tento model byl sestrojen
na zakladé metodiky Stevea Keena (Keen, 2016b) v programu Minsky. Pocatecni hodnoty
proménnych a hodnoty parametrii vychazi z databaze Eurostatu®. Vysledky analyzy systému
Bitcoinu budou porovnéany s vysledky pro kreditni fiat ménu.

! Pravnimu nastaveni systému eura se vénuje (Jedlinsky, 2015).

2 Zadluzeni spojené pouze S ivérovou emisi penéz tvoii v EU 88 % vsech dluhfi. Pouze 12 % dluhd vzniklo tak, Ze si nékdo
pijéil jiz existujici penize (loanable funds). Tato ¢isla byla dopoétena pro potieby modelu v kapitole 3 z dat Eurostatu o vysi
zadluzeni, mnozstvi depozit a penéznich tocich ze tretich zemi.

3 Viz http://ec.europa.eu/eurostat/data/database.
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2 ResSerse a vyzkumné metody*

2.1 Ménové systémy

Jako ména je zde oznaCovana jednotliva soustava penéz odlisitelna od jiné a vyuzivajici jinou
jednotku (napt. euro nebo USD). EU, ktera byla zvolena jako zkoumana ekonomika, vyuziva
nejen jednotnou ménu euro, ale rovnéz nékolik narodnich mén stati stojicich dosud mimo
Eurozonu. Kromé toho se v EU pouzivd mnozstvi lokdlnich mén, virtudlnich mén a také
kryptoména. VSechny narodni mény jsou pro potfeby analyzy ménového systému soucasného
eura povazovany zaeuro, coz je mozné, nebot’ se jedna omény stejné¢ho typu, zde
oznacované jako kreditni fiat. Existence alternativnich mén je ignorovéana, stejné tak je
ignorovano piipadné pouzivani USD ¢i jinych zahrani¢nich mén. Rovnéz pfi analyze systému
postavené¢ho na principu Bitcoinu je predpokladdna existence pouze této mény a paralelni
mény jsou ignorovany nebo povazovany rovnéz za Bitcoin.

2.1.1 Ménovy systém soucasného eura

Podstatu kreditni fiat mény a na ni stojiciho finan¢niho systému vystihuje definice Elona
Muska®: ,,Cely monetirni systém je jenom série navzajem propojenych heterogennich
databazi“. Podobn¢ na problematiku nahlizi Mehrling: ,,Podstatou bankovnictvi je vyména
smének.“® (Mehrling, 2015, str. 72) Finan¢ni systém je soustava tcetnich rozvah, které jsou
navzajem uznavany. Jednotky penéz v téchto rozvahach (databazich) mohou nebo nemusi
emitovat rtizné subjekty.

Zasadnim znakem kreditni fiat mény je, ze fiducidrni Uvérovd emise prakticky splyva
S hotovymi penézi zastiténymi statem. Pouzivani hotovosti (a tradi¢nich Sektl) ve svété navic
rychle ztraci na vyznamu (WEF, 2015) To potvrzuje i ECB: ,,Béhem ¢asu zacal byt monopol
(na tvorbu penéz) sdilen s komer¢nimi bankami, kdyz zacaly byt vklady a jejich transfer
prostiednictvim Sekli a platebnich piikazii vSeobecné pfijimadny. Bankovky a penize
komer¢nich bank se staly plné zaménitelnymi.“’ 8 (ECB, 2000) Roli komeréni emise
bankovnich penéz vysvétluje také napt. zprava Bank of England (McLeay et al., 2014), Krejéi
(1998), Mayer (2014), Revenda (2014), Mehrling (2010), Keen (2011), (2016a) a jini.

Lze dokonce fici, ze ménovy agregat MO0, tedy rezervy a hotovost, penize emitované centralni
bankou, jsou odvozeninou komeréni Gvérové emise. To je v protikladu k obvyklé predstave,

spole¢né evropské mény“ v Casopise Scientia et Societas ¢. 2/2017.

5 Elon Musk je stale popularngjsi vynalezce a podnikatel podepsany nejenom pod firmou Tesla vyrabgjici elektrické vozy, ale
také pod kosmickou firmou SpaceX nebo platebnim systémem PayPal. Jeho véhlas mu zajistil dokonce G¢inkovani
V nesmrtelném seridlu Simpsonovi, kde pronesl pravé citované stanovisko. (Nastuk, 2015)

6 Volny preklad z: ,,The essence of banking is a swap of [OUs*

7 Originélni znéni: ,,Over time, this monopoly came to be shared with commercial banks, when deposits and their transfer via
checks and giros became widely accepted. Banknotes and commercial bank money became fully interchangeable*

8 Pfesto pokud ECB na svych oficialnich strankach (ECB, 2015) mluvi 0 euru, mysli tim vyhradné& hotovost. Tim si protifeci
a laickou veftejnost ¢asteéné uvadi v omyl. Skuteény pravni rozdil mezi hotovosti a elektronickymi penézi je v tom,

ze (zatim) nejsou elektronické penize zakonnym platidlem v tom smyslu, ze by bylo nezakonné je neakceptovat jako uhradu
platby. V praxi dosud né&ktefi obchodnici, zejména stankati, nepouZivaji platebni terminaly.
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7e komer¢ni banky multiplikuji ménovou bazi, ktera je prvotni. Podle endogenni teorie penéz®
komeréni banky reaguji rozs§ifovanim své ucetni rozvahy (¢ili zvySovanim M1 zahrnujicim
kromé& hotovosti drzené nebankovnimi subjekty také depozita Cili pasiva komercnich bank)
na poptavku po penézich. Moznost jejich odmitnuti poskytovéani uvért je prakticky omezena
konkuren¢nim prostfedim. Museji sice dostat zdkonnému pozadavku povinnych miniméalnich
rezerv, ale nikoli ihned. Zakony jim k tomu poskytuji urcitou lhitu (napt. 14 dni), takze
rezervy, je-li to potieba, obstaravaji az zpétn€. A centralni banka, ktera je zodpovédna
za stabilitu finan¢niho systému, poskytnuti dodatecnych rezerv nikdy neodepte, protoze by
krach komercni banky spustil lavinovy efekt. Banky jsou tzv. 2big2fail, ptili§ velké, nez aby
selhaly. Tim padem se nabidka penéz pfizpusobuje poptavce aneni vnéj$im faktorem
zavislym napft. na volné Uivaze centralnich bankéi. Monetarni politika centralni banky mize
skutecnou penéZni zasobu snad ovliviiovat, ale rozhodné neni jeji vySe ponechana na jeji
libovili. Otom, zerezervami pokryva banka deposita az zpétné, pisi krom Mehrlinga
(Mehrling, 2010) také tieba Holmes a Tobin (Holmes & Tobin, 1969, stranky 65-77).
Kydland a Prescott ekonometricky dovozuji, ze i agregat MO je endogenni (Prescott &
Kydland, 1992, stranky 514-529).

V ptipadé kreditni fiat mény je emise téméi vyhradné doprovazena vznikem nového dluhu®®.
Mayer hovoti 0 tzv. pasivni méné (Mayer, 2014). Ména se fidi podvojnym ucetnictvim, které
neumoznuje vytvofit hodnotu proti nicemu. Ristu aktiv musi odpovidat rist pasiv. Expanze
ucetni rozvahy je spolutvofena ristem zavazkl. S riistem penézni zasoby tedy roste celkové
nominalni zadluzeni. Dluznikem je bud’ pfijemce uvéru, nebo sama banka, pokud z nové
emitovanych penéz kupuje napi. dluhopis nebo budovu, jak popisuje Sigurjonsson:
»PovSimnéte si, Zze banka mlze vytvofit penize také tim zplisobem, ze koupi aktivum jako
napiiklad vladni dluhopis, majetek nebo budovy. Stejné jako Vv ptipad¢ pujcky je ziskany
majetek zaznamenam jako aktivum V rozvaze banky aproti tomu banka zvysi prodejctiv
vklad o stejnou ¢astku, coz se zaznamena jako pasivum.“!! (Sigurjonsson, 2015, str. 22)
Jelikoz jsou penize Vv kreditni méné emitované proti dluhu, pak spolu se splacenim takového
dluhu (avéru, dluhopisu atp.) mizi, jsou ucetné likvidovany a dochazi ke smrsténi ucetni
rozvahy banky. Jednotlivé jednotky pen€z jsou tak docasné.

Model v kapitole 3 hotovost ignoruje, jako penézni zasobu vnima depozita, pasiva
agregovaného finan¢niho sektoru. Centralni banka rovnéz v modelu vystupuje na zakladé
vySe uvedeného chapani systému kreditni fiat mény pouze jako soucast finan¢niho sektoru.
Emise rezerv, v€etn¢ hotovosti, totiz nezvySuje penézni zasobu. Promitne se nartistem aktiv
komer¢nich bank. Za penézni zasobu se ovSem povazuji pouze depozita (pasiva) komercnich
bank ahotovost drzena nebankovnimi subjekty. Pokud ale nebankovni subjekt vybira

% Tato teorie je ve své moderni formé spojena zejména s postkeynesianskou ekonomickou §kolou, predevsim s osobou Basila
Moora (Moore, 1998). Objevuje se v8ak jiz v 19. stoleti v ramci teorie anglické tzv. bankovni $koly (Screpanti & Zamagni,
2005, str. 126).

10 Krejei (Krejéi, 1998) argumentuje, e nové penize lze vytvotit nedluhovou cestou, kdyZ centrélni banka provadi operace
na volném trhu. To je z hlediska jedné ekonomiky pravda, v globalnim kontextu je ale z ob&hu stazena jind ména, ktera uz
vétsinou sama byla emitovéana proti u€etnimu vytvoreni dluhu. V nékterych statech 1ze rovnéz razit mince proti zisku, jejich
podil na nabidce penéz je vSak marginalni.

11 Originalni znéni: ,,Note that a bank can also create money in this way when they buy assets, such as government bonds,
property or buildings. Just as with a loan, the acquired property is recorded as an asset on the bank’s balance sheet and the
bank increases the seller's deposit with the equivalent value, recorded as a liability of the bank.*
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hotovost, tak zaroven klesa jeho vkladovy ucet a penézni zasoba se neméni. Hotovost je
pouze transformace penéz, které vznikly jako uvér.

2.1.2 Ménovy systém Bitcoinu

ECB definuje Bitcoin jako ,,virtudlni ménové schéma zalozené na peer-to-peer siti. Nema
centralni autoritu schopnou kontrolovat nabidku penéz, ani centrdlni clearingové stredisko,
ani finan¢ni instituce, které by byly zapojené V transakcich, protoZe samotni uzivatelé
vykonavaji viechny tyto ukoly.“*? (ECB, 2012, str. 7) Podobné vyzniva i zprava Bank of
England, podle niz kviili blockchainu®® nebude potfeba centralniho spravce: ,,Distribuovana
vefejna kniha (blockchain) je originalni technologicka inovace, ktera dokazuje, ze digitalni
zdznam muze byt vedeny bez centrdlni autority“14 (Ali, Barrdear, & Clews, 2014, str. 11).
Evropska bankovni agentura (EBA) definuje virtualni mény (v€etné Bitcoinu) jako ,,digitalni
reprezentaci hodnoty, ktera neni emitovana ani centralni bankou, ani vefejnou autoritou, ani
neni nutné napojena na fiat ménu, nybrz je uzivdna fyzickymi a pravnickymi osobami jako
prostiedek smény a mize byt pfevadéna, skladovana a obchodovéana v elektronické formé.
Lze si predstavit, ze centralni banka nebo vefejnd autorita zastiti schéma virtudlni mény.
V takovém ptipadé by ale $lo namitnout, e uz se nejedna 0 virtualni ménu, ale fiat ménu.**®
(EBA, 2014, str. 11) Svétové hospodarské forum (WEF) definuje kryptomény jako
»decentralizované sit€¢ vyuzivajici spolecnou sadu protokold, které rozdéluji tkol mezi
mnozstvi individualnich uzlt, spiSe nez aby je vykondvalo néjaké centrum* a konkrétnéji jako
»decentralizované platebni systému umoziujici uzivatelim pievadét mezi sebou hodnotu,
typicky Vv procesu zajiiténém Sifrovanim.“® (WEF, 2015, str. 46) Fungovani i ekonomickym
presahtim Bitcoinu se kromé¢ institucionalnich subjektti vénuje jiz i odborna literatura, napf.
Antonopoulos (Antonopoulos, 2014), Franco (Franco, 2014), Swan (Swan, 2015) nebo
Vv Cestiné Stroukal a Skalicky (Stroukal & Skalicky, 2016).

Podstatou Bitcoinu je pocitatovy protokol, coz vede ke zna¢né rigidité ohledné moznosti
zmén jeho fungovani. O tom svéd¢i i probihajici spor bitcoinové komunity ve véci tzv.
velikosti bloku'’. Bitcoinovy protokol je open-source (otevieny, volné kopirovatelny kod),

12 Originalni znéni: ,,a virtual currency scheme based on a peer-to-peer network. It does not have a central authority in charge
of money supply, nor a central clearing house, nor are financial institutions involved in the transactions, since users perform

all these tasks themselves.*
13 Blockchain je decentralizovang spravovany zadznam veskerych transakci, transparentni i¢etni kniha.

14 Originélni znéni: ,, The distributed ledger is a genuine technological innovation which demonstrates that digital records can
be held securely without any central authority.”

15 Originalni znéni: ,,VCs are defined as a digital representation of value that is neither issued by a central bank or public
authority nor necessarily attached to a FC, but is used by natural or legal persons as a means of exchange and can be
transferred, stored or traded electronically. It is theoretically conceivable that a central bank or public authority might back
a particular VC scheme. However, it can be reasonably argued that, in this case, the currency is no longer a virtual but a fiat

currency.

16 Originalni znéni: ,,Decentralised networks utilise a common set of protocols to allocate tasks across many individual nodes
rather than via a central point ... Decentralised payment systems allow users to transmit value between users, typically
secured by a set of cryptographic processes.*

17 Blok piedstavuje nejnovéjsi ¢lanek distribuované ucetni knihy, blockchainu, a obsahuje pfedev$im zaznam 0 poslednich
transakcich. V soucasnosti Ize do jednoho bloku vtésnat pouze omezené mnozstvi dat, v praxi pak bitcoinova sit’ neumoziiuje
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kdokoli tak mtze pftijit S vlastni verzi a nabidnout ji k uzivanim ostatnim. Hlasovani probiha
,hohama®, vtom smyslu, ze je nakazdém jedinci, jakou verzi softwaru bude pouzivat.
Jednotlivé verze nemusi byt navzajem kompatibilni, takze existuje moznost, ze se Bitcoin
rozdeli na dvé nezavislé meény.

Bitcoin postradd monetarni autoritu, neumoziuje diskre¢ni rozhodovéani o tvorbé penéz.
Nabidka penéz je pevné dana matematickymi pravidly zanesenymi do protokolu. Podle logiky
piredchozi podkapitoly je ovSem skuteCnd moznost ovlivnéni penézni zasoby autoritou,
centralni bankou, omezena az diskutabilni. Zéisadni rozdil mezi obéma systémy tedy
nespociva v absenci centralniho emitenta, ale ve zplsobu emise. Bitcoiny jsou Cisté aktivni
meéna. Jelikoz neexistuje vydavatel penéz, tak tyto penize nemohou piedstavovat pohledavku
za vydavatelem.'® To znamen4 dvé véci. Za prvé, piijéky nejsou spojeny s vytvoienim novych
pencz, lze pujcit pouze jiz existujici penize (princip loanable funds). Za druhé, emise penéz
nezvysuje zadluZeni, ucetné predstavuje zisk prvniho drzitele.

Bitcoin je ména cCisté digitalni, nemé hotovost. Nosi¢em jsou digitalni e-penézenky urcujici
stav konta. Obsahem penéZenky je soukromy Kkli¢, ktery umoziuje tomu, kdo ho zna,
disponovat s ur¢itym obnosem vedenym V tzv. blockchainu. Blockchain je decentralizovana
ucetni kniha (public ledger) obsahujici zdznam 0 vSech transakcich. Stav blockchainu se
aktualizuje zhruba kazdych 10 minut. Tak dlouho trva v této siti ,,vytézit*“ novy blok. Blok
V sob¢ zahrnuje vSechny transakce, ke kterym Vv uplynulém ¢asovém obdobi doslo. Zaroven
kazdy blok obsahuje n¢kolik zcela novych bitcointi (viz déle).

Pfenosovou soustavou je zminény blockchain. Blockchain je decentralizovand sit’ udrzovana
tzv. ,t¢zafi“. Tézafi jsou pro ten Ucel vyhrazené pocitace, které maji stazenou spole¢nou kopii
blockchainu® a provadi ovéfovani spravnosti transakci a hledani hase bloku splitujiciho
definovana pravidla, coZ umoziuje vyftesit problémy, se kterymi se setkavaly diivéjsi pokusy
0 internetové meny, jako je naptiklad tzv. problém dvojiho utraceni stejnych penéz.
Zaodménu maji majitelé tézait Sanci ziskat pfistup k nov€ objevenym (vytéZenym)
bitcoiniim a to kazdych 10 minut. Sance roste se silou vypodetni kapacity, kterou tézat siti
poskytuje (tzv. princip ,,proof-of-work®). Blockchain dopocitava aktualni vyse dostupnych
prostiedkti na jednotlivych e-penézenkach z informaci 0tom, najaké penézence konkrétni
penézni jednotky vznikly a jaké nasledovaly transakce na ni a z ni v dalsich blocich.

Jelikoz jsou veskeré transakce obsaZzeny v transparentnim blockchainu, tak je slozit¢jsi
nékteré transakce zamlcet a vyhybat se tak platbé dani. Na druhou stranu jsou soucasné
bitcoinové Ucty/penézenky pseudonymni, tzn. Ze jejich vlastnik nemusi udavat své skute¢né
jméno. To lze ze strany statu vyfesit poskytovanim pravni ochrany pouze jednanim spojenym
s transakcemi odeslanymi z certifikovanych uUctd. Kromé toho byla pro kryptomény
vynalezena technologie tzv. smart-contractl, ktera umoziuje podminovat uskutecnéni
transakce splnénim urcitych kritérii nebo na tyto transakce navazat automatické vykonani jiné
transakce. Napi. platba DPH tak mize byt automaticky provedena soucasné s platbou za

vypotadat vice transakei nez 7 za vtetinu. Cast uZivateli se kloni k tomu, aby bylo pravidlo upraveno, pro prosazeni takové

zmény by vSak musela souhlasit velka vétSina vSech uzivatell.

18 Bitcoin proto neni ,.elektronickymi penézi, nebot’ Smérnice 0 piistupu k €innosti instituci elektronickych penéz
(2009/110/EC) definuje elektronické penize jako elektronicky, a to i magneticky, uchovavanou penézni hodnotu vyjadienou

pohledavkou za vydavatelem, vydanou proti pfijeti penéznich prostiedkl za uc¢elem provadéni platebnich transakci (...).

19 Nebo poskytuji svou vypocetni kapacitu jinému po&itaci, tzv. full node, ktery ma stazenu kopii celého blockchainu. Pro
potieby této prace jsou pojmy tézat a full-node slouceny do jednoho.
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zbozi ¢i sluzbu. To by feSilo 1 problém, Ze provedeni platby v Bitcoinu nelze dost dobie
vynutit, pokud se majitel soukromého klice odmitne podfidit spravnimu ¢i soudnimu
rozhodnuti.?’ Komparativni analyza v kapitole 3 predpoklada totoznou efektivitu vybéru dani
ve fiat méné 1 v kryptoméné.

Jedinou instituci V siti Bitcoinu jsou pravé tézafi, ktefi rozhoduji 0 tom, kterd transakce bude
nebo nebude zahrnuta do bloku (jedna se 0 ochranu sité proti spamu). Jistou moralni autoritou
disponuji také naptiklad velké sménarny nebo nékteti vyvojari, ale pfimé pravomoci nemaji.
Vnéjsi regulace samotného fungovani Bitcoinu je technicky nemozna, omezuje se tedy
na regulovani kontaktu kryptomény s fiat ménou — regulovany jsou napf. Sménarny, které jiz
vV mnoha zemich podléhaji pravidlim AML, KYC apod.

Bitcoin podobné jako fiat mény nema Zadny kolateral, Zadné podkladové aktivum, ke kterému
by mohl byt konvertovany podle pevné urcené parity. Vznikd procesem, ktery byl
Vv ptedchozich odstavcich popsén jako tézba. Jednotky bitcoinu nikdy nezanikaji, ackoli se
muze stat, ze jejich majitel zapomene svilj soukromy kli¢ a ¢astky na dotéenych penéZenkach
prakticky trvale zmizi z obéhu.

Bitcoin, a zejména inovativni technologie blockchainu, ziskavaji v poslednich mésicich az
letech zna¢nou pozornost obchodniki, finan¢nich instituci, ale ivlad stati. Cena Bitcoinu
z dlouhodobého hlediska prudce roste, ¢imZ nechava za sebou nejenom statni mény, ale také
akcie ¢i prakticky jakakoli jina investi¢ni aktiva. (Kelly, 2017), (Coinmarketcap, 2017) Jesté
dynamictéjsi posilovani kurzii zaznamendavaji nékteré dal§i kryptomény, tzv. altcoiny.
(Suberg, 2017) Do start-upu Vv oblasti Bitcoinu bylo v letech 2014 a 15 investovano 817
miliont USD?. (CoinDesk, 2015) Zijem 0 moznost implementace blockchainu pro potieby
statni spravy projevily vetejné instituce napi. USA (Chavez-Dreyfuss, 2015a), UK (HM
Treasury, 2015) Australie (Senate Standing Committees on Economics, 2015) nebo Ukrajiny
(Fillner, 2015). Studii vyuzitelnosti blockchainové technologie centralnimi bankami si
nechala vypracovat jihoafricka FirstRand Bank. (Foundery, 2016) Vyuziti blockchainu
zvazuje i ECB v partnerstvi s japonskou centralni bankou. (Higgins, 2016)

Nékteré staty a vyznamné instituce uZz technologii dokonce implementuji Vv konkrétnich
projektech. Ostrov Man (zavislé tizemi UK) pfipravil obchodni rejstiik pro BTC firmy
na blockchainu. (Marckx, 2015) Honduras vyuzil stejnou technologii pro katastr nemovitosti.
(Chavez-Dreyfuss, 2015b) Stejné vyuziti testuje i Gruzie. (Shin, 2017) Nejvétsi technologicka
burza Nasdaq vyuziva blockchain pro obchod s akciemi pied IPO. (Bloomberg, 2015).

2.2 Vyzkumna metoda

Metoda zkoumani a porovnani obou ménovych systémut spociva v analyze dat ziskanych ze
simulac¢nich modeld. Oba modely jsou shodné ve vstupnich datech i designu provazanosti.
Odlisuji se pouze tam, kde se principialn¢ 1i$i oba systémy — ve zméné penézni zasoby,

Vv v o

v zahrnuti sektoru emitentt (tézaid) v ptipadé Bitcoinu, v ur¢ovani tirokovych mér a ¢aste¢né

20 Obdobna problém je tfeba Fesit nejen ve véci dané, ale rovnéZ pijéek, resp. vymahatelnosti jejich splacent.
Zprostfedkovani peer-to-peer ptij¢ek v kryptoméné nabizi napf. burza Poloniex nebo specializovani sluzby jako BTCjam ¢i
Loanbase. (CoinStaker, 2017)

21 Pfitom trzni kapitalizace samotné kryptomény ¢ini 23. biezna 2016 16,879 miliardy USD, viz stranka
http://coinmarketcap.com/.
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ve funkcich &istych exportii. Tyto dynamické modely?? jsou vytvoteny v programu Minsky??,
coz je specializovany software pro SFC modelovani ekonomiky vytvotfeny australskymi védci
Stevem Keenem a Russellem Standishem. Minsky pracuje se specialni metodou Godleyho
tabulek?®, které podiizuji ekonomicky model existujicim uéetnim pravidlim, diky ¢emuz se
lze vyvarovat postupt, které by byly ve skutecném svété nemozné. Minsky jasné rozliSuje
mezi stavovymi a tokovymi proménnymi, diky ¢emuz se vyhyba problémim spojenym se
zdménou téchto dvou konceptii®® afesi problém usekovosti, ktery je charakteristicky pro
dynamické modely V diskrétnim case (neoklasické DSGE modely, ale 1 vétSina post-
keynesianskych dynamickych modeltl). V Minsky ubihd ¢as plynule a narozdil od DSGE
modelil se nepfedpoklada ekvilibrium (resp. nepiedpoklada se jeho stabilita). Modely v nutné
kontinualnim ¢ase narazi naopak na problém nemoznosti ,podivat se do minulosti‘ a ¢astou
rekurzi®. Velice $patné se Vném pak modeluji napi. Keynesovi ,animal spirits‘, které
vysvétluji investiéni a spotiebni chovani. Modely predstavuji novou metodu, jak tento
problém ptekonat.

Modely vychazi zekonomické teorie. Zakladem je post-keynesianskd predstava
0 produkénim systému doplnénd neoklasickou optimalizaci kdekoli tam, kde je to mozné.
V dynamickych modelech bézn¢ uzivanad Marxova (popiipadé Leontiefova) produkéni funkce
je nahrazena standardni Cobb-Douglasovou produkéni funkci. Ta neptedpoklada fixni pomér
zapojenych vyrobnich faktori a zanechdva ekonomickym agentim véEtsi prostor pro
rozhodovéani. Zaroven umoznuje studovat piedstavu, Ze pomér mezi praci a kapitdlem
vykazuje ¢im dal méné znaky komplementu, anaopak ¢im dal vice znaky substitutu
(nahrazovani lidské prace stroji). Kdekoli je to mozné (a je to mozné takika vSude), tak model
definuji nezpochybnitelné Ucetni identity odpovidajici metodice Eurostatu. Vstupni data
zaroven vychdzeji pfimo z databaze Eurostatu, nebo jsou dle ni dopocitany?’. Veskerd tato
data, jakoz 1 matematicky zdpis vSech rovnic, jsou uvedeny v elektronické ptiloze, ktera je
kompatibilni s MatLabem-Simulinkem. Arbitrarn¢ nastavenych vztahi je minimum a jedna se
0 proménné jako rychlost pfizptisobeni a podobné, kde data prosté neexistuji.

Model pro kreditni fiat ménu komplexné predstavuje zjednodusenou ekonomiku, pracuje se
6 sektory (domacnosti, spotfebni firmy, kapitalové firmy, finanéni sektor, vlada a zahrani¢i)?.
Zaméfuje se na roli penéz, vSechny finan¢ni toky se projevuji v pomyslné agregované rozvaze
finan¢niho sektoru. Pfes snahu 0 spornost obsahuje vice nez 100 rovnic. Pfes snahu 0 co
nejobjektivnéjsi a nekontroverzni nadefinovani vztahii zistavaji nckterd feSeni oteviena
diskuzi. Diky tomu, Ze je soubor s modelem spustitelny ve volné stazitelném softwaru
Minsky?®, tak ho mtize kdokoli snadno modifikovat a okamzité sledovat na projekci zmény.

22 Nejedna se 0 neoklasické DGSE model. Tyto modely jsou kritizovany napt. v (Syll, 2016).

23 Konkrétné ve verzi 1.52. Program je pojmenovany po americkém ekonomovi Hymanu Minskym, ktery se vénoval
problematice nestability finanénich trhii a ekonomiky jako celku.

24 Tabulky jsou pojmenované po Wynneu Godleym, britském ekonomovi, ktery prosazoval vyuZivani sledovéani u&etnich

rozvah pfi analyze ekonomiky.
%5 Viz (Caiani, Godin, & Lucarelli, 2012).
% To znamena definovani tokové veli¢iny sama sebou nebo dosazeni matematického limitu diferencialni rovnice 4. fadu.

27 Data odpovidaji idealné tidajiim za EU28 v roce 2015 nebo 2014. Vyjimecné bylo nutné seéist data ndrodnich stat
a ptipadné dopoditat chybéjici staty podle relativniho HDP, nebo pouzit rok 2013. (Eurostat, 2016)

28 Model pro Bitcoin ptidava sektor tézafd.

29 Dostupné na tomto odkazu: https://sourceforge.net/projects/minsky.
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Kazdy se tedy muze pokusit model vylepSit nebo pfizplisobit vlastni piedstavé o realité.
Vystup je rovnéz dostupny ve formatu tex.

Modely Ize vyuzit pro nasledné testovani fady monetarnich (ale i fiskalnich) navrhu. Lze je
aplikovat na minulé udalosti a pokusit se tak ovéfit jeho nastaveni. Piesto vSak, Ze jsou
navrzené modely komplexné pojaté, tak neni jejich ambici beze zbytku vystihnout celou
hospodaiskou realitu, natoz snad ptedpovidat budoucnost. Ekonomie je stile socialni véda,
lidé se rozhoduji autonomné a pod vlivem kontextu, ktery je obtizné modelovatelny. Urovei
abstrakce (a tedy i mozného odchyleni od reality) podléha potiebam cile modeld. Podle
systtmového védce Davida Feldmana je kazdy model karikaturou reality, ma za cil
vyzdvihnout nejpatrnéj$i prvky zkoumaného problému. Nelze fici, jak vypada idedlni model
popisujici ekonomiku, stejné jako nelze fici, jak vypada idealni model lidského téla. Pro
studenty chirurgie je dobrym modelem lidského téla télo praseci, jelikoz ma prekvapive
podobnou skladbu vnitinich organli. Pro modniho navrhéate je naopak vhodnym modelem
plastovy manekyn. Vhodnost modelu se tedy nevztahuje pouze k objektu zkoumani, ale
i k cili zkoumani. (Feldman, 2016) Cilem modela v tomto ¢lanku je poukazat na provazanost
jednotlivych proménnych, jednotlivych ekonomickych jevl azejména pak na tstfedni roli
penéz. Zménou typu mény, tedy pifedevsim pravidel vzniku a zédniku penéz, 1ze velmi vyrazné
zménit parametry celé ekonomiky a ovlivnit jeji stabilitu a vykonnost, coz modely ukazuji.
Mnozstvi veli€in, které jsou modelovany jako endogenni, je zvoleno tak, aby nezanikaly
provazanosti, které autofi povazuji za kli€ové. Ptidani dalSich provazanosti a zpétnych vazeb
(napft. hlubsi studie finan¢niho trhu) by uz netimérné snizovalo srozumitelnost, a dokonce by
I pfetézovalo vypocetni kapacitu hardwaru.

Efektivita obou mén, ve smyslu jejich vhodnosti pro pouziti v realné ekonomice EU, je
porovnavana piedev§im podle tfech kritérii. Mnozstvi fixniho kapitalu, schopnosti
uroven je v modelech definovana jako mira individualni i vefejné realné spotieby
a individualniho i vefejného vlastnictvi rodinnych domu ur€ité kvality (domy je modelovany
jako proxy pro jakékoli trvanlivé statky) Vv piepocteni na pocet obyvatel. To je ovlivnéno
jednak celkovou tvorbou fixniho kapitalu (vysi investic) a zamé&stnanosti, jednak produkéni
mezerou, ktera je disledkem nedostatecné agregatni poptavky. Stabilita je zkoumana jednak
mezisektorové, jednak vnitrosektorové. Ke krizi dochdzi v disledku celkové insolvence
nékterého ze sektorti, hrozbou ale mize byt irozevirani niizek uvnitt sektort. To model
zachycuje prostiednictvim poméru mezi primarnimi piijmy (z vyroby, resp. mezd)
a pasivnimi kapitadlovymi piijmy zdrzeni finan¢nich nebo nefinan¢nich aktiv (domu);
v piipadé Bitcoinu iz t€Zby. Modely nejsou agent-based, zkoumaji sektory jako celek,
nevnimaji jednotlivé firmy nebo domacnosti. Poslednim podstatnym ukazatelem nestability je
finan¢ni paka ve smyslu poméru piijmi (toky penéz) viici zadluzeni (stavova veli¢ina).

3 Reseni a vysledky

3.1 Kreditni fiat ména

Jadrem modelu slouziciho k simulaci tokti pen¢z v systému eura jako kreditni fiat mény je
Godleyho tabulka monitorujici veSkeré penézni toky mezi jednotlivymi sektory. Tato tabulka
automaticky pievadi tokové veli€iny na stavové, s nimiz model dale pracuje.

Cyklus modelu za¢ind produkénimi funkcemi dvou vyrobnich sektord, spotiebniho
a kapitalového. Do funkce vychazejici z Cobb-Douglasovy funkce vstupuji 2 vyrobni faktory,
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prace a kapital, pfiCemz nejsou navzajem ve fixnim poméru. Vyrobni faktory pida a energie
jsou implicitni a zplsobuji klesajici mezni produkt.

Od vytvorené produkce se odviji mzdy Vv produkcnich sektorech. Je modelovan rovnéz trh
prace, na némz si jednotlivé sektory konkuruji nabizenymi mzdovymi sazbami. Mzdy jsou
hlavni slozkou pfijmi domécnosti, zvysuji jejich depozita. Spotiebni funkce se vztahuje
k depozitim, tedy celkovému bohatstvi sektoru. Ceny spotiebniho zbozi a kapitalu jsou
determinovany nabidkou apoptavkou natrhu. Od nepoméru mezi touto nabidkou
a poptavkou se odviji tvorba zasob a rovnéz poptavka po dalsich vyrobnich faktorech. Zde je
pouzito nékolik optimalizacnich funkci. Nepomér v modelu rovnéz vyrovnava export, resp.
import.

Uspory jsou v modelu domacnostmi &aste¢nd drzeny v penézich, ¢asteéné v aktivech, jez
reprezentuji nemovitosti. Pro trh nemovitosti je sestrojena zvlastni Godleyho tabulka, kde
misto penéZznich ¢astek figuruji jednotky nemovitosti. Vyhodnost investice do nemovitosti
domacnosti porovnavaji s investici do finan¢nich aktiv. Tato varianta, kterou lze v praxi
chapat jako nakup akcii investi¢niho fondu, je pro zjednoduSeni reprezentovana nakupem
dluhopist finanéniho sektoru.

Finan¢ni sektor kromé vytvareni novych penéz cestou uvéri zprostiedkovava domacnostem
vlastnictvi vyrobnich sektori, do jejichz akcii sam investuje. O tom, kam bude investovat,
rozhoduje podobnou mérou vyse dividend ve spotifebnim ¢i kapitdlovém sektoru a uspésnost
téchto sektorti v posledni dob¢ z hlediska cash-flow. Vyrobni sektory vyuzivaji piebyte¢nou
likviditu Kk fazim a akvizicim, pfi nichz je ¢ast plateb opét distribuovana domacnostem,
skutecnym akciondfim firem. Zbytek zvySuje ekvitu finanéniho sektoru, jedna se
0 zjednodusené zachyceni financializace systému.

Velkd pozornost je vénovana problematice Uvérti a obhospodafovani dluhii jednotlivych
sektorli. Predluzeni mliZze vyustit v insolvenci, kterd vede k odepsani ¢asti dluhu, propadnuti
nemovitosti a zpomaleni produkéni funkce, pokud je insolventnim sektor spotiebni nebo
kapitalovy.

Posledni slozkou modelu je stat, ktery se podili na vyrobni funkci poskytovanim kapitalu, je
zaméstnavatelem a poptava spotiebni zbozi i kapitadl. Kromé toho stat vybira dan¢ z riznych
¢innosti, a naopak poskytuje transferové platby domacnostem, ¢imz zajist'uje pierozdélovani.

Model v Minsky umoziiuje definovat zkoumané ukazatele a béhem simulace graficky
ilustrovat jejich vyvoj. Kromé toho lze simulaci v libovolném momentu pozastavit a zjistit
piesnou hodnotu téchto ukazatelti. VSechna data se rovnéz loguji, coz usnadnuje praci s nimi.
Pro potieby posouzeni dynamiky monetarniho systému a jeho vlivu na realnou ekonomiku
byly v této praci identifikovany ukazatele a jejich hodnoty uvedené v Tabulce 1. Hodnoty
jsou sledovany na zacatku testu, tedy v soucasnosti®’, a nasledn& po 1 roce, 10 letech, 20
letech a tésné pied kolapsem systému, ktery v tomto ptipad¢ nastava az po 261 letech.

Byly definovany hlavni zkoumané ukazatele wspésnosti monetarni ekonomiky, a sice
mnozstvi kapitalu, Zivotni trovei a stabilita. Zivotni tUrovei je méfena realnou spotiebou,
dostupnosti infrastruktury a kvalitou bydleni. Stabilita je zkoumana na tfech rovinach. Prvni
je Cas, ktery trva, nez systém zkolabuje. Druhou je rozdé€leni bohatstvi a zadluZzeni mezi
sektory. Bohatstvi je definovano jako soucet depozit a kapitalu v soucasné hodnoté¢ (domit
Vv piipadé¢ domécnosti). Tteti je vnitrosektorova nestabilita méfena finanéni pakou ve smyslu

30 Vzhledem ke zpozdéni pii kolekei dat mozna spise loni nebo predloni.
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poméru pifjmi vici zadluzeni®!. V piipadé domdacnosti se navic méfi pomér mezi primarnimi
pfijmy (z mezd), kapitdlovymi piijmy z drZeni financnich nebo nefinan¢nich aktiv (domil)

a ze socialnich transfertl. Tyto ukazatele rovnéz zachycuje Tabulka 132,

Ukazatel T0 T+1 T+10 T+20 T+261
MnoiZstvi kapitalu 32,515 30,955 29,025 25,914 407,915
'%ivotni aroven 30490 € 29990 € 30708 € 34243 € 4876490 €
Penize domacnosti 9,68 8,20 7,15 9,87 9485,40
Domy doméacnosti 1,00 1,15 1,34 1,68 1122,95
Cena kapitalu 1,00€ 0,70 € 0,66 € 0,69 € 0,99 €
Penize spotiebni sektor 2,43 4,88 14,12 24,74 38564,40
Kapitdl spotfebni sektor 23,66 22,22 19,44 18,38 81,86
Penize kapitalovy sektor 0,61 0,49 3,89 9,41 13331,00
Kapitdl kapitalovy sektor 4,08 3,87 4,48 2,72 12,75

Ekvita financni sektor 7,66 8,34 18,44 30,68 52363,70
Penize verejny sektor 0,87 -0,18 -0,55 -0,72 -525,21
Kapital verejny sektor 4,78 4,87 5,10 4,81 313,31
Pomér aktiv sektort (H,C,1,B,G) 20% 48% 9% 14% 10%[20% 46% 7% 19% 7% |13% 43% 11% 29% 4% [12% 40% 12% 33% 3% | 9% 34% 12% 46% 0%
Dluh doméacnosti 7,86 7,47 2,18 0,52 0,00

Dluh spotfebniho sektoru 4,38 3,80 1,05 0,25 34052,00

Dluh kapitédlového sektoru 1,09 1,29 0,81 2,95 13144,80
Dluhopisy finanéniho sektoru 0,52 0,50 0,43 0,46 421,95
\Verejny dluh 7,91 8,26 16,19 23,45 77498,00
Pomér zadluZeni sektord (H,C,1,B,G)[36% 20% 5% 2% 36%|35% 18% 6% 2% 39%|11% 5% 4% 2% 78%|2% 1% 11% 2% 85%|0% 27% 11% 0% 62%)
Prijmy doméacnosti 10,08 9,51 9,29 12,00 11526,55
Spotieba 11,05 10,48 11,97 14,39 13291,70
Iinvestice 0,45 1,39 1,24 1,25 147,26
Uroky, Finanéni sluzby, Dividendy 3,80 3,77 4,01 4,82 7207,57
Dané 6,48 6,03 6,24 7,87 7055,36
Finanéni paka 08 04 24 01 12|08 04 09 01 14|02 0,1 0,7 01 26/ 0 O 24 01 3 |0 26 8 01 11
Mzdy 6,95 6,45 6,58 8,43 8161,99
PFijmy z trokd 0,03 0,03 0,02 0,02 21,10

Prijmy z akvizic 0,02 0,07 0,12 0,14 118,50
Najemné 0,93 0,79 0,69 0,95 911,57
Socidlni transfery 2,16 2,18 1,88 2,46 2313,39
MOk phj] Comderiost 69% 8% 21% | 68% 8% 23% | 71% 12% 20% | 70% 9% 21% | 71% 1% 20%
(mzdy/pasivni piijem/ transfery)

Tab. 1. Vysledky ekonomiky EU pouZivajici kreditni fiat ménu. Hodnoty neoznacené € jsou v bilionech euro.
Zdroj: Autori.

Zde je tieba zopakovat, Ze model sagregovanymi sektory neslouzi k predpovidani
budoucnosti **, ale k demonstrovani dynamiky monetarniho systému a jejimu porovnani
s alternativnimi  systémy, zde s Bitcoinem. Vypocet hodnot po 1 roce tedy neslouzi
k empirickému posouzeni platnosti modelu. Stejné tak stiednédobé vypocty pro T+10 nebo
T+20 nemaji za cil predikovat stav ekonomiky EU. Ipokud by byly vychozi podminky
a vztahy definovany s maximalni pfesnosti, tak moZznosti predikce nardzeji na dva zésadni
problémy. Za prvé, ekonomie je socidlni véda, pravidla fungovani ekonomiky 1 vzorce
chovani ekonomickych agentli se vyvijeji. Za druhé, ekonomika je komplexni chaoticky
systétm. [ minimdlni zména vychoziho nastaveni mulze zcela zménit vysledny stav.
Pravdépodobnost, ze se tak stane, roste v ¢ase exponencialn¢.

Modelova ekonomika vykazuje znamky dostatecné stability. Ke kolapsu dochazi az po 261
letech simulace, coz je davno za jakymkoli bodem, ktery védci oznacuji za tzv. singularitu
neboli bod, za nimz neni mozné ptedvidat naprosto nic. Proto neni tiecba se stavem systému

31 Ukazatel zobrazuje, kolik let by bez dalsiho trvalo se sou¢asnym ptijmem dluh splatit.
32 Hodnoty jsou udévané v euru. Ukazatele Domy a Kapital jsou v redlné hodnot& odpovidajici cené na po&atku simulace.

33 Pokud ma néco takového za souc¢asného stavu poznani v ekonomii viibec smysl, pak se jako vhodn&jsi nastroj pro
kratkodobou predikei jevi robustni agent-based SFC modely, napt. (A. Caiani et al, 2016).
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v roce 2278 hloubéji zabyvat a data v tabulce interpretovat®. Béhem prvnich 20 let je systém
s danym nastavenim relativné stabilni, pokud do néj nebude zasahovano. Pozornost budi
rostouci zadluZeni vefejného sektoru, viz Graf 13°. To samo 0 sobé& oviem ke kolapsu nevede
za predpokladu, ze se vladé podaii najit dodatecné zdroje financovani vlastnich deficitii. Tyto
zdroje nemohou pochdzet v intencich modelu ze zdanéni, ale z nové emise penéz.
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Graf. 1. Vyvoj sektorovych depozit a dluhti v obdobi TO — T20. Zdroj: Autofi, vystup z Minsky.

V prvnim roce simulace doSlo kiminentni krizi, ktera byla zplsobena zdanlivé
nadhodnocenim tendence domdacnosti splacet uvéry. Jako ilustrace krize davéry poslouZzi tato
simulace dobfe, byt vime, Ze ve zminéném obdobi ke krizi nedoSlo. Zménou jednoho
parametru (rychlost spldceni Uvéri domacnostmi) lze model upravit a pozorovat odlisSny
vysledek. Ani nastaveni polovi¢ni rychlosti splaceni Gvérti doméacnostmi a vladou vsak krizi
nezabrani a je tedy tfeba hledat jeji pfi¢inu jinde, patrné v investicnim sektoru, kde dochazi
béhem prvnich mésici k masivnimu propousténi. Situaci lze interpretovat tak, Ze prob&hl
deflacni scénaf, pred kterym varovali centrdlni bankéfi. Model nezahrnuje kvantitativni

uvoltiovani®® a dalsi monetarni politiky centralnich bank, které nastup deflace potlagily.

Ackoli investicni sektor zaziva V prvnim roce simulace signifikantni krizi doprovazenou
masivnim propousténim (zelena kiivka na Grafu 3) a propadem produkce vice nez o polovinu
(¢ernd kiivka na levé casti Grafu 2), prodeje kapitalu rychle rostou (Cervena kiivka na levé
casti Grafu 2). Je to ddno vyraznou produkéni mezerou v ¢ase TO. Vzhledem k tomu,
Zze model obsahuje mnozstvi optimaliza¢nich funkci, tak v ném alesponn nckteré trhy maji
tendenci sméfovat v dlouhém obdobi k ekvilibriu. Uvodni nastaveni viak Gerpa ze skute¢nych
dat a zejména v kratkém obdobi tak simulace ukazuje cestu, jakou se trhy pftizptsobuji
nerovnovaze. Jest¢ pred koncem prvniho roku uz Ize na grafu pozorovat, Ze tvorba hrubého
fixniho kapitalu (Inv) pfekrocila produkt investi¢niho sektoru a tomu tak po stadiu ristu zasob
(zlutd kiivka) zacaly zasoby klesat, aby dokazal ptebytek poptavky uspokojit. Postupné se
na potencial dostane 1 trh spotfebniho zbozi (prava cast Grafu 2).

34 Grafy ukazuji, Ze piiblizné po 100 letech zaéne vysokym tempem riist redlna Zivotni Girovefi a na konci simulace piekond tu
soucasnou 0 n¢kolik fadi. Pres obrovsky nartst zadluzeni a penézni zasoby nevyskoci kone¢na cenova hladina ani

na trojnasobek soucasné.
35 Prosperujici domacnosti a spotebni sektor postupné své zadluZeni naopak snizuji.

36 Za jistou formu kvantitativniho uvoliiovani 1ze snad pokladat nadstandardni Givérovani vefejného sektoru, ke kterému
dochazi poté, co v modelu jeho depozita klesnou pod nulu, viz Tabulka 1, komentat nasleduje nize.
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Graf. 3. Vyvoj zaméstnanosti v obdobi TO — T20. Zdroj: Autofi, vystup z Minsky.

Dlouhodobg 1ze pozorovat pokles mnozstvi kapitalu v obou sektorech (zelené kiivky na Grafu
4). To je dano jeho nedostate¢nou poptavkou a také zvySujici se technickou efektivitou, ktera
vystupuje Vv produk¢nich rovnicich jako parametr, ktery roste takovym tempem, aby doslo
k zdvojnasobeni jeho hodnoty kazdych 40 let. Dosazeni potencialu ilustruje snizeni stavu
zasob (Zluté kiivky).
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Graf. 4. Vyvoj v investicnim a spotfebnim sektoru v obdobi TO — T20. Zdroj: Autofi, vystup z Minsky.
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Po vétSinu simulace panuje v prvnich 20 letech chodu takto nastavenych vazeb a parametrt
vV ekonomice pievis nabidky nad doméci poptavkou. To se projevuje zejména kladnym
schodkem obchodni bilance (Cisty export spotiebniho zbozi i kapitalu) a poklesem cenové
hladiny. Nésledujici Graf 5 zaroven dobie ilustruje uzavieni produkéni mezery, ke kterému
dochazi ve chvili, kdy se zelena kiivka (podil HDP jako skutecné prodané produkce
V nomindlnim vyjadfeni a potencidlniho produktu pifi nasazeni vSech vyrobnich faktort
dostupnych vyrobnim sektortim) pfiblizi k ¢erné (ta ptfedstavuje inflaci vypocitanou jako
podil redlného HDP k nominalnimu). Je patrné, ze cenova hladina zacind rdst soucasné
s uzavienim produk¢ni mezery, nikoli jako prosty diisledek emise penéz (svétle modra kiivka
pfedstavuje penézni zasobu). Rist penézni zasoby tak neni kompenzovan inflaci, ale klesajici
obéznou rychlosti penéz, coz je jednou z moznych variant chovani monetarni ekonomiky
vysvétlenych Fisherovou rovnici smény. Zarovei se s uklidnénim ekonomiky pomalu zvySuje
I primérnd Zivotni troven, prvnich 10 let simulace lze ale z tohoto hlediska jednoznaéné
oznacit za obdobi stagnace. Rist zivotni Grovn€ nicméné€ svym tempem zaostava za riistem
produktu (viz Tabulka 1).
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Graf. 5. Vyvoj produktu a inflace v obdobi TO — T20. Zdroj: Autofi, vystup z Minsky.

Vyznamnou roli hraje vetejny sektor, jehoz deficitni financovani zdsobuje ekonomiku
likviditou. Jiz béhem prvniho roku simulace se dostanou depozita vefejného sektoru
do zapornych Cisel piesto, Ze tento sektor zaroven ziskava avéry (emituje dluhopisy). Zaporna
depozita lze pro potieby pochopeni simulace pokladat za neortodoxni, dodate¢né tvérové
financovani. Vefejny sektor je formou socialnich transferi zodpovédny za ptiblizné¢ 20 %
piijmi domacnosti, ¢imz vyznamné zvysuje kupni silu, a to po vétSinu simulace. Podobné
stabiln¢ zaméstnava kolem 55 milionti pracovnikii. Podily mezd, socialnich davek a najmu
na ptijmech domdacnosti se pii daném nastaveni jevi jako stabilni ekvilibria, stejné tak podil
zaméstnanych lidi na celkové populaci. Vetejny sektor rovnéz zajistuje kolem 50 % Zzivotni
urovné obyvatel. Ta je definovand jako soucet Ctyf proménnych, z nichz dvé zajistuje vlada —
vefejny kapital (napt. Infrastruktura) a redlnou vladni spotiebu (napi. Vetejné zdravotnictvi,
parky, podpora kultury, ...). Soukroma slozka zivotni urovné zahrnuje redlnou soukromou
spotiebu a kvalitu bydleni. Nejvyznamnéjsi slozkou vetejnych vydaji je vedle vladni
poptavky (Cervena kiivka na Grafu 6) splaceni dluhu (fialova kiivka).
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Graf. 6. Vyvoj verejnych vydaji v obdobi TO — T20. Zdroj: Autofi, vystup z Minsky.

Veftejny sektor zaroven dani ekonomickou ¢innost. Na zac¢atku modelu 1ze pozorovat vyrazny
ubytek ptfijmi ze zdanéni prace (zlutd kiivka na Grafu 7), ktery je zapfi¢inén propousténim.
Po n¢kolika letech dojde ke stabilizaci a po 20 letech simulace pifijmy z prace postupné
pfevysi piijmy ze spotfebnich dani (Cervena kiivka) a nakonec ikorporatni dan (modra
ktivka). Kapitalové dan¢ (Cerna kiivka) a dané€ z najmi bytt (zelena k¥ivka) hraji po celou
dobu simulace podruznou roli.
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Graf. 7. Vyvoj pfijmu verejnych rozpocti v obdobi TO — T20. Zdroj: Autofi, vystup z Minsky.

Ackoli dochazi k prudkému zadluzovani vetejného sektoru, celkovy dluh v systému ziistava
Vv prvnich 10 letech simulace v priiméru konstantni (viz Graf 8). Vefejné zadluzovani je tak
kompenzovano splacenim soukromych uvérl, zejména doméacnostmi a spotfebnim sektorem.
Da se tak tici, ze vlada na sebe bere tihu dluhu nutného k monetarni emisi. V prvnich deseti
letech nicméné ke kreditni emisi v globdlu nedochédzi arostouci penézni zasoba je tak
zajistovana exportem, piisunem penéz ze zahrani¢i. V druhé dekadé naproti tomu mnozstvi
uveérovych penéz rychle roste. Inflace piesto zlistava pozvolna, cenova hladina se ani po 20
letech nevraci na ptivodni uroven.
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Graf. 8. Vyvoj pfijmu verejnych rozpocti v obdobi TO — T20. Zdroj: Autofi, vystup z Minsky.

Porovname-li uspésnost jednotlivych sektort (Graf 9), pak nejvice roste ekvita finan¢niho
sektoru. Ten navic plni pravidla kapitalové ptimérenosti a neni nucen emitovat dluhopisy.
Tim padem domacnosti preferuji spiSe ukladani svych tuspor do nemovitosti. Finan¢ni sektor
je zvyhodnény tim, jak je vypoditavan jeho zisk. Cisty zisk finanéniho sektoru pred zdanéni
zahrnuje pouze piijmy z urokovych plateb a finan¢nich sluzeb, od nichz se odecitaji naklady
na spotiebu sektoru a na mzdy. Pfijmy z dividend se dani niz§i sazbou a penézni toky
souvisejici s fuzemi a akvizicemi se nedani viibec. Zisk finan¢niho sektoru tak prakticky
celou dobu vychazi zaporny, ackoli jeho ekvita roste.

Podobné uspésny je i spotfebni sektor a domacnosti, jimz rostou depozita a dafi se jim rovnéz
splacet uvéry. Investicnimu sektoru depozita také rostou, coz se ovSem déje v nékterych
fazich nakor ristu jeho zadluzeni. Uspéch vsech soukromych sektorti je umoZiiovan
ztratovou vladou a exportem. Export v makro hledisku znamena to, Ze evropsti obcCané
a firmy spotiebovavaji méné, nez vytvaii, za coz jsou odménovany penézi. Tim z nich
V systému kreditni mény zahranici ¢astecné snimd tihu zadluzeni. V alternativnim systému,
kde by penize do ekonomiky pfibyvaly bez zvySovani zadluzeni, by byla dlouhodobé pozice
Cistého vyvozce zcela iraciondlni (pomineme-li mimoekonomické piinosy exportu, jako
napftiklad zlepSeni vztahti s importujicimi zemémi nebo vytvoreni jejich politické zavislosti).
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Graf. 9. Vyvoj depozit a zadluzeni vSech sektor(i TO — T20. Zdroj: Autofi, vystup z Minsky.

Zajimavy vyvoj prodélavaji mzdy. Zatimco mzdova sazba v investiénim sektoru (zelend
ktivka na levé ¢asti Grafu 10) se béhem simulace téméf neméni a pohybuje se okolo 28 500
euro ro¢n¢, mzdy v daleko vétSim spotfebnim sektoru (modra kiivka) prod€lavaji dynamicky
vyvoj, kdyz prvnich 10 let klesaji z témetf 29 tisic euro roéné az pod 25 tisic. Pokles je
po vétsinu toho Casu doprovazen najimanim novych zameéstnanci (modré kiivka na pravé
asti Grafu 10). Utlum naboru zaméstnanci a postupné snizovani stavil v druhé dekadé pak
dopliiuje zvySovani mezd ke 32 tisicim. Mzdy ve finanénim sektoru (Cervenéd kiivka) se
rovnéz pfiili§ nevyviji a fluktuuji mezi 51 a 53 tisici, coz je vyrazné vySe nez v ostatnich
sektorech. Mzdy ve vefejném sektoru jsou nastaveny tak, aby o 10 % pifevySovaly primérné
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mzdy, takze Zadny zajimavy piibéh nevypravi. Je tfeba si uvédomit, Zze mzdy jsou zde
udévané v nominalnim vyjadifeni. Vzhledem k deflaci se tak kupni sila zaméstnanct zvySuje.
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Graf. 10. Vyvoj mezd a zaméstnanosti v obdobi TO — T20. Zdroj: Autofi, vystup z Minsky.

Zbytek indikatort se vztahuje k trhu nemovitosti. Objemy nemovitosti domacnosti, do nichz
ukladaji své uspory, zprvu rychle rostou (Cerna kiivka na levé ¢asti Grafu 10). Po pfekonani
uvodni krize se jejich ptibyvani zpomali, nebot’ domécnosti obnovily svou divéru ve financni
investice. Priblizn€ po deseti letech simulace bytova vystavba opét zrychli. Ceny ndjmu
na jednotku (¢erna kiivka na pravé ¢asti Grafu 11) padaji spolu s rychlou vystavbou, ptiblizné
po 5 letech za¢nou cca. Podobu 8 let opét rast, naCez stagnuji do Casu T+20. Ceny
imputovaného najemného *" piepocitané na osobu Vv prvnich letech kopiruji trend najmi
na jednotku, poté vSak vystteli vzhlru a vrati se témét na piivodni uroven (rizova kiivka
na pravé c¢asti Grafu 11). Na kazdého Evropana (vCetné novorozenct) tak piipada na zacatku
simulace ro¢ni najemné 1830 euro, po 20 letech se vraci k 1795 euro.
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Graf. 11. Vyvoj na trhu nemovitosti v obdobi TO — T20. Zdroj: Autofi, vystup z Minsky.

3.2 Bitcoin

Model pro evropsky ménovy systém inspirovany Bitcoinem vychazi ze stejné soustavy rovnic
s n€kolika Gpravami tam, kde se od systému kreditni fiat mény fundamentalné odlisuje. Prvni
zmeénou je prepocteni jednotky. Penézni zdsoba je v Bitcoinu jasné dana a transparentni. Je
nastavena tak, aby konvergovala k 21 milionim (této hranice by teoreticky mélo byt dosazeno
vroce 2140, viz (Nakamoto, 2008)). Zaucelem snaz$i komparace byla cena Bitcoinu
prepoctena tak, aby pIn¢ pokryl existujici mnozstvi M1 v EU, které ¢ini v modelu pfiblizné

37 Model po¢ita i s ndjmy, které nejsou ve skute¢nosti placeny, nebot’ majitelé ve svych domech sami bydli.
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27,5 bilionu euro. Soucasné mnozstvi dosud vytézenych bitcoint je 16 301 800. Pokud
budeme predpokladat, ze v EU se vyskytuje Ctvrtina vSech svétovych Bitcointl, tak by cena
jednoho musela vzrist ze soucasnych 1 279 na 6 730 496 euro.

Dalsi zména je v trzni trokové mife. V modelu kreditni fiat mény je definovana jako
exogenni parametr v hodnoté 5 % ro¢né. Vzhledem k tomu, Ze jsou banky ve své schopnosti
emitovat uvérem penize omezeny jen velmi hypoteticky a centrdlni banka se v modelu
ignoruje, tak neni na co vyvoj urokové miry navazat. V modelu pro Bitcoin je penézni zadsoba
omezena, uvérem nelze vytvaiet penize a financni sektor poskytuje plijcky z vlastni ekvity,
kterou si v piipadé potieby zvySuje prodejem vlastnich dluhopisi. Trzni Grokova mira se
odviji od Urokové miry nalézané na trzich téchto dluhopist, jejichZ vynosnost domécnosti
porovnavaji s investici do nemovitosti.

Zasadni rozdil je pravé v emisi penéz. Je pfidan sektor tézaitl, ktefi podle pravidel protokolu
Bitcoinu vytvaii proti zisku novych zhruba 1,1 bilionu euro roéné (ekvivalent 12,5 bitcoini
kazdych 10 minut). Tato Castka se kazdé 4 roky sniZzuje na polovinu, ¢imZ je dosaZena
konvergence ke konkrétni fixni pené€zni zdsobé. TéZafi si ve snaze vytéZit novy blok
navzajem konkuruji silou své vypocetni kapacity (tzv. hashrate), kterou prubézné¢ dokupuji,
coz je modelovano jako ndkup kapitdlu. Jedna se o typicky Frankv pozicni zavod ve
zbrojeni. Poptavka tézail po kapitalu se rovna hodnoté emise snizené o trzni Grokovou miru.
Tim padem tézafi realizuji nulovy ekonomicky zisk. Jejich ucetni zisk je plynule pfevadén
domécnostem, které z néj odvadéji kapitalovou dan.

Pfechod z kreditni mény na aktivni ménu doprovazi v modelu odpusténi dluhti. Kdyby
k nému nedoslo a depozita se pfevedla na aktivni ménu, tak by se splacenim uvért rostla
ekvita finan¢niho sektoru. Jinymi slovy, uvérové instituce by si piivlastnily celou hodnotu
penéz, kterou vytvoiili z ni¢eho. ReSeni spodiva v odedteni hodnoty dluhii od depozit
jednotlivych sektorti. Aby zlstala v ekonomice stejna penézni zasoba (nebo vibec néjaka),
tak jsou vSak nejprve depozita vSech sektorti zdvojnasobena. Tim padem nejsou preferovani
dluznici, kterym je vice odpusténo. Dluhopisti finan¢niho sektoru se oddluzeni netyka,
vnimaji se pro tento ucel jako majetkové cenné papiry. Vefejny sektor byl natolik predluzeny,
Ze ho ani toto opatieni nedostane do ¢ernych ¢isel.

Jelikoz se vefejny sektor nemlze v systému aktivni mény naddle propadat do zapornych
depozit (neexistuje fiducidrni emise), tak musi snizit vydaje. Je to feSeno omezenim vyse
vyplacenych socialnich transferti, které nemohou ptekrocit vysi depozit vetejného sektoru.

Posledni zména se tyka Cistého exportu. Funkce pro kreditni fiat ménu zahrnuje vliv trendu
(existujicich obchodnich vztaht), previsu nabidky nad poptavkou (resp. obracen¢) a parametr,
ktery zpomaluje reakci. Funkce pro Bitcoin pfidava vliv sumy tokd penéz, které ptisly od
zacatku simulace ze zahranici. Bitcoin je vzacny i pro zahrani¢ni subjekty, proto pokud je EU
dlouhodobé¢ ¢istym exportérem, vede to k deflaci v zahrani¢i a sniZeni atraktivity evropského
zbozi a kapitalu. JelikoZ v modelu zahrani¢i pouzivé stejnou ménu, nemize dojit ke zméné
kurzu, princip je ale obdobny, jako kdyby kvili exportu evropska ména posilovala. Tabulka 2
ukazuje stejné indikatory jako ptiklad v podkapitole 3.1:
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Ukazatel T0 T+1 T+2,5 T+4,5
Mnoistvi kapitalu 32,51 31,47 30,51 37,16
Zivotni tirovei 30490 € 30986 € 28102 € 14775 €
Penize domacnosti 11,50 9,31 6,98 10,21
Domy domacnosti 1,14 1,14 1,24 1,27
Cena kapitalu 1,00€ 0,89 € 109¢€ 435895¢€
Penize spotfebni sektor 0,48 5,45 8,63 -167,33
Kapital spotfebni sektor 23,66 22,52 20,85 21,63
Penize kapitalovy sektor 0,12 0,56 1,97 -535,64
Kapital kapitdlovy sektor 4,08 4,12 4,88 11,10
Ekvita finanéni sektor 15,33 12,83 13,40 462,01
Penize verejny sektor 0,00 0,38 0,54 262,24
Kapital verejny sektor 478 4,83 478 444
Pomér aktiv sektorti (H,C,1,B,G) 21% 40% 7% 25% 8% |18% 44% 7% 22% 8% [13% 47% 11% 20% 9% | 3% 56% 29% 0% 12%
Dluh domacnosti 0,00 1,56 1,47 1,11
Dluh spotfebniho sektoru 0,00 0,00 0,00 13,62
Dluh kapitdlového sektoru 0,00 0,03 0,03 6,05
Diuhopisy finanéniho sektoru 0,52 0,50 0,48 0,97
Verejny dluh 6,18 5,34 4,32 3,26
Pomér zadluzeni sektord (H,C,1,B,G) 0% 0% 0% 8% 92% |21% 0% 0% 7% 72%|23% 0% 0% 8% 69%| 4% 54% 24% 4% 13%
Pfijmy domacnosti 10,08 9,48 8,68 38,40
Spotfeba 11,05 11,50 10,64 11,04
investice 0,45 1,42 272 73235,10
Uroky, Finanéni slusby, Dividendy 3,80 3,45 3,74 27096,95
Dané 6,48 6,61 6,19 17792,18
Finanéni paka 0 0 0 014 055|016 O 0,02 0415 081|047 0 001 0,13 0,7 (0,03 1,23 O 0 1]
Mzdy 6,95 7,03 6,26 16,11
PFijmy z Urokd 0,03 0,02 0,02 0,04
PFijmy z akvizic 0,02 0,04 0,09 20,49
Najemné 0,83 0,89 0,67 0,98
Téiba 0,00 111 1,11 0,55
Socialni transfery 2,16 0,38 0,54 0,23
Rozdéleni prijmG domacnosti
3 SRR 69% 0% 9% 21%(74% 12% 8% 4% (72% 13% 13% 6% |42% 1% 53% 1%
(mzdy/téiba/pasivni pfijem/ transfery)

Tab. 2. Vysledky ekonomiky EU pouZivajici ménu na principu Bitcoinu. Hodnoty neoznacené € jsou v bilionech
euro. Zdroj: Autori.

Hlavnim rozdilem oproti stejnému modelu s nastavenim pro kreditni fiat ménu je, Ze systém
podle vzoru Bitcoinu kolabuje jiz po 4,5 roce. Divody budou rozepsany Vv kapitole 4. Systém
Bitcoinu sméfuje k daleko vyssi tvorbé fixniho kapitdlu, coZ je patrné jiz od pocatku
simulace. V dob¢ kolapsu vlastni ekonomika jako celek témét o polovinu vice kapitalu nez
ekonomika vyuzivajici kreditni fiat po 20 letech. Zde je tieba zdUraznit, ze kreditni fiat ména
vede podle modelu k poklesu vybavenosti kapitalem.

Zivotni uroveti klesa v obou systémech, nebot’ je po¢ateni nastaveni ekonomiky ovlivnéno
strukturalni krizi. V ptipad¢ Bitcoinu vSak v dobé kolapsu klesa zivotni troven pod polovinu
pocatecni hodnoty, zatimco jeji pokles u kreditni mény je pozvolny a v dobé kolapsu (po 261
letech) je zavratné vysoka.

V obou systémech klesa podil domécnosti na bohatstvi, v Bitcoinu v§ak vyznamné rychleji
ato piesto, ze domdcnosti ziskavaji dal$i pfijem v podobé tézby (byt nasobné vyssi Cast
tohoto piijmu obdrzi kapitdlovy sektor a malou ¢ast vlada). Je to z Casti dano snizenim
socialnich transferq, jejichz vyplaceni si vefejny sektor nemuze dovolit. V kreditni fiat méné
postupné klesa podil spotiebniho sektoru na celkovém bohatstvi a podil kapitdlového sektoru
nejprve klesd, naceZ posléze mirné roste. V Bitcoinu oba produkéni sektory bohatnou, ale je
to dano nikoli jejich depozity, nybrZz vybavenosti kapitdlem, jehoZ cena roste, tésn¢ pied
kolapsem hyperinflacnim tempem. Na systému kreditni mény se obohacuje zejména finan¢ni
sektor, naopak vetejny sektor relativné chudne. V Bitcoinu oproti tomu vyznam finan¢niho
sektoru, ktery pozbyl moznost emitovat penize, klesa a vyznam vlady se pfiliS neméni.
V konec¢ném stadiu tvoii pfijmy finan¢niho sektoru témét ze 100 % dividendy.

V systému kreditni mény maji pfi tomto nastaveni domécnosti a spotiebni sektor tendence
splacet své dluhy, do 20 let se jim podaii se téméf zcela oddluzit. Relativng, ale i nomindlné
vice se v Case zadluzuje vetejny sektor. V Bitcoinu se zddnému sektoru nepodaii udrzet si
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nulové zadluzeni zajisténé pocateCnim odepsani dluhii. Nejdéle se to dafi spotfebnimu
sektoru, ktery je vSak naopak nejzadluzenéj$im v dobé kolapsu. Vetejné zadluzeni i diky
snizeni vydaju relativng, jakoz i absolutné, klesa.

Znepokojiva financni péka je v systému kreditni fiat mény spojena s kapitdlovym sektorem.
Pocate¢ni hodnotu signalizujici, Ze soucasna vyse zadluzeni odpovida pfijmim za 2,4 roku, se
sektoru sice podafi snizit, po 20 letech je vSak zpét na ptivodni Grovni a dlouhodoby trend
smefuje ke kritické hodnoté 89, ktera zapfticini kolaps systému. Pomalu roste také financni

N 24

oddluZeni nestihne béhem své kratké existence zadnou vyraznéjsi paku vytvofit.

Poslednim zkoumanym indikatorem je rozdéleni piijmii domécnosti. V kreditni fiat méné 1
Vv Bitcoinu tvoii po vétSinu simulace pfijmy z prace piiblizné 70 % celkovych piijma sektoru.
V Bitcoinu se z puvodni hodnoty 20 %, kterou tvoii socialni transfery po celou simulaci ve
fiat mén€, propadne tento pomér hluboko pod 10 % kviili vynucenym uspornym opatienim
vlady. Vypadek je caste¢né kompenzovan piijmy z tézby. Pasivni piijmy sleduji v obou
systémech podobny trend s vyjimkou konecné faze Bitcoinu, kde pfijmy domacnosti ovlivni
rychle rostouci pfijmy z akvizit. Lze shrnout, ze zavedeni aktivni mény s predvidatelnou
emisi podle modelu vyrazné¢ prohloubi rozdily mezi pracovniky, Kkapitalisty
a nezamé¢stnanymi. Zaroven se vytvoii nova spoleCenskd vrstva tézart, ktefi v zdsadé
parazituji na ménovém systému a odcerpavaji kapital, ktery vyuzivaji neproduktivnim
zpliisobem.

24

Stabilita je nakonec zkouména analyzou rozptylt. Srovnani nardzi na rozdilné doby trvani
systému, lze vSak fici, Ze systém kreditni fiat mény vykazuje vyrazn€ veétsi stabilitu
pouze u finan¢ni paky, coz je logické, nebot’ alternativni systém provadi na pocatku simulace
odepsani dluhti a od dal§iho zadluZzovani odrazuje.

4 Diskuze

Komparace obou systémli ukazuje vysSs$i stabilitu soucasného ménového nastaveni.
Dlouhodobou relativni stabilitu modelu pro kreditni fiat ménu vSak nelze interpretovat tak,
Ze je soucasna situace stabilni. Model se soustfedi na toky penéz, konkrétné na depozita, tedy
¢ast mé€noveé zasoby oznacovanou MI1. Financéni trhy jsou modelovany pouze do té miry,
do jaké dochazi k pfesunim depozit. V modelu se vibec nevyskytuji financni derivaty
a jediné nepenézni aktivum s vlastni proménlivou hodnotou jsou nemovitosti reprezentujici
trvanlivy hmotny majetek. Model tak v Zadném ptipadé nerozporuje nestabilitu financnich
trhtt (viz (Minsky, 1992)), pouze od ni abstrahuje. Model zaroven nesimuluje pokles
spotiebitelské duveéry v dasledku ptedluzeni ani Zadnou restriktivni fiskalni ¢i monetarni
politiku, ktera by na piedluzeni reagovala®®. Za teti, model abstrahuje od jakékoli manipulace
trhti a od vnéjsich Sokd, které mohou zkoumanou ekonomiku vychylit z rovnovahy a ovlivnit
v disledku 1jeji vnitini dynamiku. Za ¢tvrté, model neuvazuje moznost ménovych valek,
jimiz by zahrani¢i mohlo zareagovat na to, ze si EU v modelu buduje dlouhodobou pozici
Cistého exportéra.

Simulovana ekonomika vyuZivajici ménu designovanou podle vzoru Bitcoinu kolabuje kvli
nedostatecné likvidité produkénich sektord. Jejich depozita se v prvni poloving€ patého roku

38 Jspornym opatienim se naopak nevyhne model pro Bitcoin, nebot’ aktivni ména neumoziiuje vladé dostat se do minusu,
aniz by doslo ke kolapsu.
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dostanou do zapornych hodnot. Zaroven fadové rostou depozita vlady, z ¢ehoz lze usuzovat,
ze produkéni sektory posSkozuje vysoké zdanéni. To mlze byt soucasti problému, ale nikoli
jeho jadrem, protoze je mimo moznosti vefejného sektoru firmy sanovat. I pokud by veskera
vefejna depozita byla pouZzita na zachranu produkénich sektorti, nepokryla by ani tfetinu jeho
kratkodobych zavazki.

Systém se hrouti finan¢né, pficinou je hyperinflaéné rostouci cena kapitalu. To je vidét
na tom, Ze krachujici sektory maji ucetné nejvyssi aktiva. Pomér zadluzeni ke konci simulace
viceméné odpovida podilu aktiv, narozdil od piedchozich obdobi. Je tedy patrné, Ze dluh
souvisi S pofizovanim kapitalu. Po vyfeSeni pocatecni strukturdlni krize prevladne divéra
v ekonomiku, vzrostou investice a poptavka po kapitalu se rychle dostane do manického
trendu. Na konci simulace vzroste cena kapitalu na vice nez Ctyftisicinasobek ptvodni
hodnoty. O ptehiati ekonomiky svéd¢i inarGst poctu pracovnik v kapitalovém sektoru
Z ptuvodnich 24 800 300 na absurdnich 416 307 000. Pouze ¢ast téchto pracovniki je ziskana
zZ ostatnich sektorti, zejména spotiebniho, zbytek tvofi narlist zaméstnanosti. Pfezaméstnanost
nelze interpretovat tak, Ze za¢nou pracovat i déti a dichodci, nybrz tak, ze lidé vykondvaji
vice pracovnich uvazkii nebo travi praci vice ¢asu.

Vysvétleni, které se nabizi, je, Ze cenu kapitalu tlaci nahoru poptavka ze strany tézati
(minertt), ktefi mezi sebou soupefi v pofizovani té€zicich pocitact, tzv. ASICG. Tuto hypotézu
lze falzifikovat modelem se stejnymi parametry, pouze s fixni penézni zdsobou, tedy
s nulovou t&€Zbou. Takova ekonomika ovSem zkolabuje jeSté o n€kolik mésicl diive nez ta
vyuzivaji t€Zzbu. Hypotézu o negativnim vlivu té€zaii na udrzitelnost systému tak miizeme
zamitnout.

Zasadnim zjisténim je, Ze finanéni paka je pomérné mala, takze produkéni sektory nejsou
insolventni, pouze nemaji likviditu. Kdyby nevydavaly veskeré prostfedky na nakup kapitalu
v ocekavani dalsi expanze, nebo kdyby ekonomika byla fyzicky schopna dodate¢ny kapital
vyprodukovat, tak by krize patrné odeznéla. Pravé nemoznost redln¢ zvysit dostate¢né rychle
produkci ilustruje ukazatel investic v nominalnim vyjadfeni, donéhoz se promita
hyperinflace. Kvuli zméné ceny ve skutecnosti investice nerostou o nékolik fadd, ale jen
0 jeden na 1,67972E+13.

Dal§im poznatkem je, Ze pfestoZe rostou piijmy domacnosti, klesd Zivotni uroven. Je to

zapticinéno nedostupnosti bydleni, jehoz cena se odviji od ceny kapitalu, a rovnéz poklesem
vladni spotteby a vladnich nakupt kapitalu v realném vyjadieni.

5 Zaver

Clanek piedstavuje metodu zkoumani penéZnich tokdi v ekonomice pomoci komplexniho
dynamického modelu operujiciho v kontinualnim Case. Jeho cilem bylo posoudit o¢ekavatelné
dopady teoretického pfechodu na monetarni systém s predvidatelnou a relativné fixni penézni
zasobou. Za tim ucelem byly nejprve zkoumany hlavni charakteristiky sou¢asného ménového
systému kreditni fiat mény a kryptomény Bitcoin. Praveé k Bitcoinu se v poslednich mésicich
obraci pozornost nékterych vlad a centralnich bank, vcetné¢ ECB, které v ném a jeho
technologii blockchainu hledaji inspiraci.

Nasledné byl v zékladnich rysech pfedstaven model kreditni fiat mény, jeho hlavni teoreticka
vychodiska a provazanosti jednotlivych slozek systému. Do modelu byla dosazena data
z databdze Eurostatu a byla provedena simulace, nac¢ez byly analyzovany klicové indikéatory
vysvétlujici zménu produkéni kapacity a zivotni tirovné a stabilitu systému. Upraveny model
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byl aplikovany na ménové nastaveni inspirované protokolem Bitcoinu. Vysledky pro obé
simulace byly nakonec porovnéany a vysvétleny.

SouCasny systém tzv. pasivni mény se v intencich modelu jevi jako stabilngjsi, byt je
skute¢na mira této stability diskutovana v kapitole 4. Oba systémy vedou spiSe ke stagnaci
zivotni trovné. OdliSnost je v tom, ze systém kreditni fiat mény kolabuje pii astronomickeé
zivotni urovni po 261 letech, zatimco systém aktivni mény s omezenou a predvidatelnou
ménovou zasobou kolabuje jiz po 4,5 letech a zivotni uroven se propada na polovinu.

Systém kreditni fiat mény vede alespont v prvnich 20 letech simulace k mirnému propadu
mnozstvi vyrobniho faktoru kapitdlu. Ve velmi dlouhém obdobi jeho mnoZstvi uz roste.
Systém inspirovany Bitcoinem prochazi podobné jako systém kreditni fiat mény v prvnich 2,5
letech krizi amnozstvi kapitdlu se rovnézZ mirné¢ snizuje. Jakmile vSak dojde
k restrukturalizaci, tak se obnovi divéra aekonomika EU se zacne pravé na investice
zamétovat tak intenzivné, Ze ji autokatalyticka spirala dovede az ke kolapsu. B€hem nékolika
mésict ode dna cyklu pfestane EU kapital vyvaZet, ale naopak ho dovazi ze zahrani¢i. Rychle
roste jeho produkce, piesto ho nelze trhu nabidnout v dostate¢ném mnozZstvi a cena vzroste az
na 4360nasobek ptvodni hodnoty. Oba vyrobni sektory chybné interpretuji cenovy signal
ainflace je zene ke snaze o jeSté vysSi produkci. Ekonomika se tak piehiiva a nasledné
kolabuje v dusledku krize likvidity, byt nelze fict, ze by byl jakykoli sektor vylozené¢
insolventni.

Podékovani

Clanek byl zpracovan v ramci projektu IGA Vysoké skoly ekonomické v Praze,
¢. F2/26/2017: Ctvrta primyslova revoluce ve vybranych asijskych zemich.
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