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Primarnim cilem této diplomové prace je v hlavnich rysech analyzovat konvenéni penézni systém a na
prikladu bitcoinu porovnat funkénost penézniho systému a kryptomén. Tato komparace ma na jedné
strané zkoumat, zda a do jaké miry mohou kryptomény nahradit bankovni systém, a na strané druhé
zjistit, jaka rizika a jaké pfilezitosti z uzivani kryptomén vyplyvaji.

Splnéni tohoto cile je podminéno splnénim parcidlnich cil(. Prvnim z téchto cili je pomoci stanovenych
hypotéz, které budou podrobeny dotaznikovému Setfeni, zjistit, jak jsou bitcoiny a dalsi kryptomény
pouzivany jako platebni prostredek a z jakych davod(. Druhym dil¢im cilem je pomoci fenomenologické
analyzy stanovit, zdali mGZeme bitcoin povaZovat za penize. Tretim parcidlnim cilem je urdit, zdali mlze
bitcoin nahradit funkci a Ulohu centralnich a komerénich bank a pokud ano, tak do jaké miry, a to pomoci
explanace hlavnich aspektl bitcoinu a jejich nasledného srovndni s jiz existujicimi platebnimi systémy.

Metodika

V teoretické ¢asti prace budou popsany hlavni rysy penézniho systému, k ¢emuz budou pouzity podklady
ziskané literarni resSersi. Mezi hlavni témata bude patfit charakteristika penéz, jejich vyvoje a funkénos-
ti. Dale budou rozebrany kryptomény s dlirazem na bitcoin, pficemz pozornost bude vénovana jak jejich
historii a ekonomickym charakteristikdm, tak i jejich vlastnostem, hlavnim aspektiim a funkénosti. V této
Casti prace budou vyuZivany predevsim metody analogie, komparace a konfrontace pohledd jednotlivych
teoretik(l na danou problematiku.

Prakticka ¢ast bude obsahovat tfi hlavni otazky, které budou postupné zodpovézeny. Hlavni otdzka prvni
¢asti se bude zabyvat tim, jak jsou bitcoiny a kryptomény vyuzivany jako platebni prostfedek a z jakych
dlvod(. Toto kritérium bude zkoumano se zfetelem na postoj komunity k anonymité kryptomén, k jejich
volatilité a postoji k centralizovanym penéziim. Na zakladé vysledk( kvantitativniho vyzkumu budou vyvo-
zeny zavéry o potencionalu kryptomén a bitcoinu s jejich soucasnou technologii jako Sirokého platebniho
prostfedku.

V druhé ¢asti bude poloZena otdzka, zdali Ize bitcoin povaZovat za penize. Pomoci fenomenologické me-
tody budou charakterizovany vlastnosti penéz a bitcoinu. Vysledkem bude syntéza poznatkd, které budou
nasledné podrobeny komparaci.
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V posledni ¢asti bude poloZena otazka, zdali mlze bitcoin nahradit funkci a Ulohu centralnich a komerc-
nich bank, a to pomoci explanace hlavnich aspektl bitcoinu a jejich nasledného srovnani s jiz existujicim
platebnim systémem. K tomu bude vyuzit modelovy pfiklad: centralni banka versus bitcoin a komeréni
banka versus bitcoin. Na zdkladé vyhodnoceni této komparace mohou byt uréena ekonomicka rizika, ktera
by mohla nastat, pokud by vyuzZivani kryptomén prevazilo, ¢i dokonce zcela nahradilo vyuzivani konvenéni
meény.
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Kryptomény — Nebezpefna spekulace nebo digitalni
revoluce?

Abstrakt

Diplomova prace se vénuje konvenénimu penéznimu systému a komparuje jej
s kryptomé&nami, predevsim s Bitcoinem. Zabyva se moznostmi nahrazeni dvoustupnového
bankovniho systému kryptoménami a moZnym rizikiim z toho vyplivajicich. Prace je
rozdélena na dve ¢asti, teoretickou a praktickou. V teoretické Casti popisuje hlavni znaky
penézniho systému, jeho vznik, vyvoj a funkénost. R&mcem empirické €asti je vyzkumna
otazka, zda lze Bitcoin povazZovat za penize a zda dokaze nahradit dvoustupfiovy bankovni
systém. V této Casti prace jsou pouzity metody kvantitativniho vyzkumu, komparace a
syntézy. Kvantitativnim vyzkumem je zjiSt€no, ze pouziti kryptomén jako platebniho
prostfedku neni nyni pro vétSinu uZivatell urcujicim faktorem pro vlastnictvi. Syntézou
teoretické a praktické ¢asti je urCeno, ze Bitcoin nejsou penize ve smyslu konvenéni
monetarni teorie a Bitcoin nemiize v soucasnosti prevzit funkce a ulohu centralnich a
komer¢nich bank. Dale je definovano riziko pro ekonomickou stabilitu, v pfipadé, ze by

kryptomény nahradili konven¢ni mény.

Kli¢ova slova: Bankovni systém, Bitcoin, blockchain, decentralizovany platebni systém,

digitalni penize, kryptomény, ménovy systém, penize, teorie penéz.



Cryptocurrencies — Dangerous speculation or the digital
revolution?

Abstract

The thesis focuses on the conventional money system and compares it with
cryptocurrencies, especially Bitcoin. It deals with the possibilities of replacing the two-tier
banking system with cryptocurrencies and the possible risks arising from it. The thesis is
divided into two parts, theoretical and practical. The theoretical part describes the main
features of the monetary system, its origin, development and functionality. The framework
of the empirical part is the research question whether Bitcoin can be considered as money
and whether it can replace the two-tier banking system. Quantitative research methods,
comparison and synthesis are used in this part of the thesis. The quantitative research finds
that the use of cryptocurrencies as a means of payment is not now a factor of ownership for
most users. By synthesizing the theoretical and practical parts it is determined that Bitcoin
is not money in the sense of conventional monetary theory and Bitcoin cannot currently take
over the functions and role of central and commercial banks. Furthermore, the risk to

economic stability is defined in case cryptocurrencies replace conventional currencies.

Keywords: Banking system, Bitcoin, blockchain, decentralized payment system, digital

money, cryptocurrencies, monetary system, money theory.
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1. Uvod

Jednou z nejdulezitéjsich véci pro zivot v celé lidské civilizaci jsou penize. I ty nejméné
vyspélé kmeny, narody ¢i civilizace pouzivaly urcitou formu platidel. Penézni historie saha
daleko do minulosti, pfi¢emz forma platidel se v prubéhu let ménila a utvarela. Nejen
vV podob¢ vyuziti riznorodych materiald, ale také lidstvo se pokouselo jednotlivé transakce
zjednoduSovat. Navzdory existenci papirovych penéz se moznosti a formy thrady za zbozi
¢isluzby dale vyvijeji a dnes uz nejcasteji probihaji platby prosttednictvim elektronickeé sité.

V roce 2008 vytvofil neznamy pocitacovy programator nebo skupina programatorti pod
pseudonymem Satoshi Nakamoto pocitatovou platformu, ktera uZivatelim umoznila
provadét platné prevody. Systém nazyvany Bitcoin je prvni zndmou kryptoménou.
Kryptoména ptedstavuje digitalni penize v elektronickém platebnim systému, ve kterém jsou
platby ovéfovany decentralizovanou siti uZivatell systému a kryptografickymi protokoly
namisto centralizovanym zprosttedkovatelem, napiiklad bankou.!

Od roku 2009 se kryptomény dostaly od malo zndmych, specializovanych
technologickych kuriozit k rychle se mnozicim finanénim nastrojim, které jsou predmétem
intenzivniho vefejného zajmu. V posledni dobé byly zaclenény do fady dalSich finan¢nich
transakci a produktd. Nekteré vladni centralni banky zkoumaly moznost vydavani
kryptomén nebo jinych digitdlnich mén. Medialni pokryti kryptomén je velmi rozsitené a
rizni pozorovatelé¢ charakterizovali kryptomény jako budoucnost ménovych a platebnich
systému, které nahradi vladou podporované mény, nebo jen jako ,,médni vystielek* s malou
skutecnou hodnotou. Pii analyze dopadii vetfejné politiky na kryptomény je dulezité mit na
paméti, jak jsou tyto mény vyslovné navrzeny a jaké maji byt — alternativni elektronické
platebni systémy.>

V soucasné dob¢ uz neni nutné pochybovat o popularité kryptomén. DilleZit¢jsi a stale
popularnéjsi otazkou je, zdali je mozné kryptomény brat vdzné a promitnout je do
kazdodenniho Zivota. A to s ohledem nejen jako moznost investice ale jako globalni platebni
prostiedek. Je ale také dulezité brat v potaz moznad rizika vyplivajici z nahrazeni
centralizovaného penézniho systému limitovanou decentralizovanou meénou jakou

pfedstavuje Bitcoin.

1 LUTHER, W. J. Bitcoin and the Future of Digital Payments, The Independent Review, vol. 20, no. 3, 2016.
ISSN 879-098-7, s. 397.

2 BRAINARD, L., [online]. Cryptocurrencies, Digital Currencies, and Distributed Ledger Technologies:
What Are We Learning? Board of Governors of the Federal Reserve System, [cit. 2021-10-17]. 2018,
Dostupné z: https://www.federalreserve.gov/ newsevents/speech/files/brainard20180515a.pdf.



2. Cil prace a metodika

Hlavnim cilem této prace je popsat penézni systém a na prikladu bitcoinu porovnat
funk¢énost penézniho systému a kryptomén. Tato komparace ma na jedné strané¢ zkoumat,
zda a do jaké miry mohou kryptomény nahradit bankovni systém, a na stran¢ druhé zjistit,
jaka rizika a jaké prilezitosti z uzivani kryptomén vyplyvaji. Splnéni tohoto cile je
podminéno splnénim parcidlnich cila.

Prvnim z dil¢ich cili je pomoci stanovenych otdzek, které budou podrobeny
dotaznikovému Setfeni, zjistit, jak jsou Bitcoiny a dal$i kryptom&ny pouzivany jako platebni
prostiedek a z jakych divodd.

Druhym dil¢im cilem je pomoci fenomenologické analyzy stanovit, zdali mize byt Bitcoin
povaZovan za penize.

Ttetim parcialnim cilem je ur€it, zdali miZe Bitcoin nahradit funkci a tlohu centralnich a
komer¢nich bank a pokud ano, tak do jaké miry, a to pomoci explanace hlavnich aspektii

bitcoinu a jejich nasledného srovnani s jiz existujicimi platebnimi systémy.

V teoretické ¢asti prace budou popsany hlavni rysy pen¢zniho systému, a to na zakladé
literarni reSerSe. Mezi hlavni témata, kterd budou popsana, bude patiit charakteristika penéz,
jejich vyvoje a funk¢nosti. Dale budou rozebrany kryptomény s diirazem na Bitcoin, pficemz
pozornost bude vénovana jak jejich historii a ekonomickym charakteristikam, tak i jejich
vlastnostem, hlavnim aspekttim a funk¢nosti. V této ¢asti prace budou vyuzivany predevsim
metody analogie, komparace a konfrontace pohledii jednotlivych teoretikii na danou
problematiku.

Praktickd c¢ast bude obsahovat popis a vyzkum dané problematiky ve vztahu
kK zadanym cilim a stanovenym vyzkumnym otazkam, které budou postupné na zakladé
vysledku zodpovidany. Hlavni otazka prvni ¢asti se bude zabyvat tim, jak jsou Bitcoiny a
kryptomény vyuzivany jako platebni prostfedek, kym a z jakych divodi. Toto kritérium
bude zkoumano se zfetelem na postoj komunity k anonymité kryptomén, k jejich volatilité
a postoji k centralizovanym penéziim. Na zakladé¢ vysledkt kvantitativniho vyzkumu budou
vyvozeny zavéry o potencionalu kryptomén a bitcoinu s jejich soucasnou technologii jako
Sirokého platebniho prostfedku.

V druhé casti bude poloZena otdzka, zdali lze Bitcoin povaZovat za penize. Pomoci

fenomenologické metody budou charakterizovany vlastnosti penéz a bitcoinu. Vysledkem
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bude syntéza poznatki, které budou nasledné podrobeny komparaci. V posledni ¢asti bude
polozena otazka, zdali mtize Bitcoin nahradit funkci a tlohu centralnich a komer¢nich bank,
a to pomoci explanace hlavnich aspektid bitcoinu a jejich nasledného srovnani s jiz
existujicim platebnim systémem. K tomu bude vyuzit modelovy ptiklad: centralni banka
versus Bitcoin a komer¢ni banka versus Bitcoin. Na zaklad¢ vyhodnoceni této komparace
mohou byt ur¢ena ekonomicka rizika, kterd by mohla nastat, pokud by vyuzivani kryptomén

prevazilo, ¢i dokonce zcela nahradilo vyuzivani konvenéni mény.

11



3. Teoreticka vychodiska

V této Casti prace budou popsany hlavni rysy penézniho systému, k ¢emuz budou
pouzity podklady ziskané literarni resersi. Obsahem bude charakteristika penéz, jejich vyvoj
a funkénost. Déle tato ¢ast rozebere kryptomény s dirazem na Bitcoin, pfi¢emz pozornost
bude vénovana jak jejich historii a ekonomickym charakteristikdm, tak i jejich vlastnostem,
hlavnim aspektim a funk¢nosti. V této ¢asti prace budou vyuzivany predevSim metody

analogie, komparace a konfrontace pohledii jednotlivych teoretiki na danou problematiku.

3.1 Historie penéz

Penize byly vzdy dilezité pro lidi 1 pro ekonomiku. Mnoho ekonomt, jako Keynes, se
Jiz otazkou penéz zabyvalo. Formy penéz, které se béhem historie lidstva objevily, byly vzdy

uzce spjaty s vyvojem v dané¢ ekonomice a hospodarstvi. Jak se jednoduché ekonomiky

okolnostem. S ohledem na nejnovéjsi inovace v pocitaovém pramyslu se vyvinula nova

forma penéz: elektronické penize.’

Abychom pochopili, jak se vyvijely moderni penize, musime piesné pochopit, co jsou
penize a jaké jsou jejich funkce. Slovo ,,penize* mlZze znamenat mnoho véci. V nasi
kazdodenni feCi se pouziva s riznymi konotacemi. Na jedné stran€, pokud lidé fikaji, Ze ma
¢lovék hodné penéz, obvykle tim mysli, Ze je majetny, ma velky diim, luxusni auta atd. Na
druhou stranu pro ekonomy maji penize velmi specificky vyznam. Naptiklad Mishkin
definuje penize jako ,, cokoli, co je obecné prijimdno p¥i platbdch za zbozi a sluzby nebo pri
splaceni dluhii“*

Na tomto mist¢ je tfeba zminit, Ze ména, napiiklad euro (€) je jeden z druhti penéz. Definovat

penize pouze jako ménu by vSak bylo pro ekonomy pfili§ jednoduché. Bez ohledu na to, zda

3 SKIDELSKY, R. (2018). Why Reinvent the Monetary Wheel? Project Syndicate, Journal of New Economy.
London. ISSN 786-89-9X7, s. 12.

4 MISHKIN, S. (2010). Mnuchin Warns Against Bitcoin Becoming the Next. Swiss Bank Account.
Bloombert. ISSN 67558X89, s. 11.
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jsou penize zlato nebo papir, koralky nebo noze, v kazdé ekonomice maji tfi funkce. Jsou

prostfedkem smény, ziétovaci jednotkou a uchovatelem hodnoty.®

Prostiedkem smény:

Penize ve form¢é mény nebo Sekil jsou prostifedkem smény, protoze je lidé pouzivaji
k nakupu zbozi a sluzeb. Bez prostfedku smény bychom zili v barterové ekonomice, kde se
zbozi a sluzby sménovaly pfimo za jiné zbozi a sluzby. Kdyz se lidé spolé¢haji na vyménny
obchod, musi uspokojit ,,dvojitou shodu pfani“.® Aby lidé mohli obchodovat, musi najit
né¢koho, kdo ma zboZi nebo sluzbu, kterou chtéji, a kdo také chce zboZi nebo sluzbu, kterou
nabizeji. Ve spolecnosti s miliony lidi a s miliony rizného zbozi a sluzeb se systém barterové
ekonomiky stava slozity ve své realizaci.
Penize jako prostfedek smény znacné zjednodusuji transakce, které probihaji v ekonomice.
Cas straveny pokusy o vyménu zboZi nebo sluZeb se zkrati a nasledné se snizi i transakéni
naklady. Vysledna snadnost a rychlost, s jakou se penize pfeménuji na jiné véci — zbozi nebo

sluzby — se nazyva likvidita penéz. Jak uvedl Keynes, penize jsou nejlikvidnéjsim aktivem.’

Zxictovaci jednotka:

Druhou funkci penéz je, ze slouzi jako zuctovaci jednotka. Zuctovaci jednotka
znamena, ze penize poskytuji standardizované podminky, ve kterych jsou kotovany ceny a
zaznamenavany dluhy. Nazyva se také standardem hodnoty, kterym se méfi ekonomické
transakce. U penéz lze vSechny ceny, tedy hodnoty zbozi a sluzeb, vyjadfit stejnym

zplisobem, v jednotkach penéz. Napiiklad v USA je zi¢tovaci jednotkou americky dolar.®

Uchovatel hodnoty:

5 MISHKIN, S. (2010). Mnuchin Warns Against Bitcoin Becoming the Next. Swiss Bank Account.
Bloombert. ISSN 67558X89, s. 11.

5 MANKIW, N. G. (2010). Why Are Libertarians Against Bitcoin? New York: Worth Publishers. ISBN
6789-097-9, s. 27.

" DOGG, N. (2016). Social Life of Money. United States: Princeton University Press. 464 s. ISBN
9780691169170, s. 43.

8 MANKIW, N. G. (2010). Why Are Libertarians Against Bitcoin? New York: Worth Publishers. ISBN
6789-097-9, s. 27.
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A konecné, penize funguji také jako uchovatel hodnoty. To znamend, ze kupni sila
se prenasi ze soucasnosti do budoucnosti. Clovék se miize rozhodnout ponechat si zlomek
penéz, které ziskal vyménou své prace, aby je mohl pozdé&ji utratit. Tyto nasetiené penize
pak slouzi jako uchovatel hodnoty. John Maynard Keynes kladl velky diiraz na penize jako
uchovatele hodnoty. Toto pozorovani uéinil Skidelsky®: , Diiraz, ktery Keynes kladl na
penize jako uchovatele hodnoty, jako na unik od zavazku k aktivité, byl jednim z jeho
pivodnich prispévkii k ekonomice *.

Keynes tvrdil, Ze penize jsou ,,...dokonalym uchovatelem hodnoty, zZe jsou jedinym aktivem,
které ma dokonalou likviditu... “.*°

V dob¢ inflace, kdy lze pozorovat nartst celkové trovné cen, vSak penize jako
uchovatel hodnoty pfili§ dobfe neslouzi. Keynesova argumentace tak byla mnohem
pravdivéjsi pro dobu, kdy inflace neexistovala, nebo pro doby s velmi nizkou inflaci.
Existuji dal$i aktiva, ktera mnohem Iépe slouzi jako uchovatel hodnoty, napft. akcie,
dluhopisy, pozemky, domy, uméni nebo Sperky, protoze mnohé z nich maji jako uchovatel
hodnoty vyhody oproti penéziim. Mezi né€ patii fakta, ktera plati vlastnikovi vyssi trokove
sazby nez penize, nebo Ze zazivaji zhodnoceni ceny. Pokud existuji jind aktiva, ktera jsou
lepSim prostfedkem k uklddani bohatstvi nez penize, pak je piirozené polozit si otazku: Pro¢
lidé viibec drzi penize? Stejna otazka byla také poloZzena v Keynesove teorii poptavky po
penézich, ,teorii preference likvidity*. Keynes kladl velky diiraz na to, co ovliviiuje lidi, aby
drzeli penize, jak to pozoroval Skidelsky: ,, Psychologicky sklon k ,,hromadéni* neni jen
kvaziracionalni reakci na nejistotu, ale vyjadruje zvracenou lidskou touhu: ,, lasku
K penéziim.* Deprese jsou tedy plody hiichu, jak udili klasi¢ti ekonomové — nikoli vSak
htichu extravagance, ale pro lichvu, sttedoveéky koncept, ktery Keynes povazoval za totozny

se svou vlastni teorii irokové miry ,,preferenci likvidity*.*!

® SKIDELSKY, R. (2018). Why Reinvent the Monetary Wheel? Project Syndicate, Journal of New Economy.
London. ISSN 786-89-9X7, s. 14.

19 DOGG, N. (2016). Social Life of Money. United States: Princeton University Press. 464 s. ISBN
9780691169170, s. 45.

11 SKIDELSKY, R. (2018). Why Reinvent the Monetary Wheel? Project Syndicate, Journal of New
Economy. London. ISSN 786-89-9X7, s. 15.
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Keynes piedpokladal, Ze existuji tii motivy popisujici, co lidi nuti drzet penize:?

1)Transakéni motiv:

Lidé drzi penize, protoze jde o prostiedek smény, ktery lze pouzit k provadéni
kazdodennich transakci. Na rozdil od jinych aktiv, napf. pozemky, nevznikaji Zadné
transak¢éni naklady. Pokud je naptiklad nutné prodat pozemek, aby bylo moZzné rychle ziskat

hotovost, mozna se bude muset spokojit s nizsi cenou.

2) Opatrnostni motiv:

Lidé také drzi dodatecné mnozstvi penéz jako prevence proti neocekdvané potiebe,

napt. ¢lovék miize okamzité potiebovat néjaké léky, protoze se nahle citi Spatné.

3) Spekulaéni motiv:

Keynes vétil, ze dilezitou roli hraji také urokové sazby. S riistem urokovych sazeb
klesa poptavka po penézich. To znamena, Ze s rostoucimi urokovymi sazbami chtéji lidé
drzet spiSe dluhopisy nez penize. Lid¢ spise oCekavaji vyssi vynos z drzeni dluhopisu nez z

drzeni penéz.

3.1.1 Vyvoj platebnich systémii

Pro lep$i porozuméni funkei penéz a ziskani pfedstavy o formach, které penize casem
nabyly, bude v této kapitole rozebran vyvoj platebniho systému a zplsobu provadéni

transakci v ekonomice.

12 MISHKIN, S. (2010). Mnuchin Warns Against Bitcoin Becoming the Next. Swiss Bank Account.
Bloombert. ISSN 67558X89, s. 15-17.
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Platebni styk se po staleti ménil a vyvijel spole¢né s formou penéz. Diive naptiklad
zlato slouzilo jako hlavni forma penéz. Pozdéji se jako penize pouzivala papirovy aktiva,
jako jsou Seky a ména. Mince a bankovky, které se dnes pouzivaji ve vét§iné ekonomik, se
nazyvaji fiat penize (jsou to penize, které nemaji zadnou vnitini hodnotu a jsou prohlaseny
za zakonné platidlo.) Stoji za to prozkoumat vyvoj platebniho systému, protoze smér, kterym
se platebni systém ubird, ma vyznamny vliv na to, jak budou penize definovany
v budoucnosti.*?

V minulosti vétSina spole¢nosti pouzivala komoditu s ur¢itou vnitini hodnotou za

penize. Aby komodita fungovala jako penize, musela byt Siroce piijatelnd, coz znamena, ze
ji musel byt kazdy ochoten pfijmout jako platbu za zbozi nebo sluzby. Rané formy
komoditnich penéz byly naptiklad zvifeci kize na Aljasce, stul v Nigérii, dobytek ve
vychodni Africe, tabdk v Americe nebo musle v Thajsku. Pfedméty jako tyto neslouZily
pouze k ndkupu zbozi, ale také k platbé za siatky, pokuty a dluhy.*
Ptestoze pfedméty kazdodenni potieby byly extrémné praktické formy penéz, mély 1 své
nevyhody. Jednak byl problém nékteré z nich dlouhodobé skladovat. Za druhé, pifesné
meéteni jejich hodnoty nebylo snadné. Potize nastaly pfi pouziti téchto objektl k planovani
finan¢nich aktivit do budoucna nebo pfi rozdélovani komodit na mensi mnozstvi nebo
jednotky.

Z vyse uvedenych divodl nekteré spolecnosti zacaly pouzivat drahé kovy, jako je
zlato a stiibro. Byly to oblibené komoditni penize, protoze se daly pouzit k riiznym acelim
— $perky, zubni vyplné atd. — i k transakcim.®

Lidé v Mezopotamii naptiklad zacali pouzivat takové kovy asi pred 4500 lety.
Pozdéji se tyto kovy pouZivaly i ve starovékém Egypté, Ciné a jinych zemich. V této dobg
to jesté nebyly pfesn¢ mince, protoZze nemély zadny pevny tvar. Priblizné€ pted 2 700 lety
byly prvni mince vyrobeny ve starovékém kralovstvi Lydia. Byly vyrobeny ze smési stiibra

a zlata.'®

13 MISHKIN, S. (2010). Mnuchin Warns Against Bitcoin Becoming the Next. Swiss Bank Account.
Bloombert. ISSN 67558X89, s. 18.

14 DOGG, N. (2016). Social Life of Money. United States: Princeton University Press. 464 s. ISBN
9780691169170, s. 15.

15 BADEV, A. (2014). Bitcoin: Technical Background and Data Analysis. Finance and Economics
Discussion Series. No. 2014-104, 07 October. Federal Reserve Board, Washington D.C. ISSN 6754-87907, s.
9

16 Tamtéz, s.9.
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Jesté pred nékolika sty lety tyto kovy fungovaly jako prostfedek smény ve vétsSing
spole¢nosti, s vyjimkou téch nejprimitivnéjsich. Tyto nové kovové penize byly dilezitym
pokrokem, protoze se snaze prenasely a vydrzely po dlouhou dobu. Tyto penize se daly
rozdélit do riznych hodnot a planovaly do budoucna jednodussi transakce.

Kdyz lidé pouzivali zlato pouze jako penize, fikalo se, Ze ekonomika je na zlatém standardu.
Zlaty standard byl na konci devatenactého stoleti bézny po celém svété.r’

Ptes vyhody kovovych penéz byly tyto kovy stale pomérné tézké a bylo obtizné
piepravovat vétsi ¢astky, napt. pro velké nakupy, jako jsou pozemky nebo domy. Bylo také
snadné je odcizit. Navic nékteré zem¢é meély pouze omezené mnozstvi drahych kovi.
Nemohly pouzit vSechny své zdroje k vyrobé minci.

Dalsi problémy se zlatem a stiibrem nastaly, kdyZ je vlady znehodnotily. Naptiklad ve
starém Rimé& byly komoditni penize zaloZzeny na zlaté a st¥ibie. Cisafi ve druhém a tietim
stoleti Casto snizovali mnozstvi zlata a stiibra ve svych mincich, pokud potiebovali vice
finan¢nich prostiedkt. V dasledku toho na konci ttetiho stoleti tyto mince neobsahovaly
viibec zadny drahy kov a Rimska fiSe méla vaznou inflaci, protoZze se vyrabély pouze
bezcenné mince.®

Kwvili vy$e zminénym nevyhoddm zlata a stiibra se v Anglii v 16. a 17. stoleti vyvinuly
banky. Obchodnici tam ukladali své zlato a na oplatku dostavali vypis, kolik ulozili. Toto
prohldseni bylo mozné podepsat dalsim osobam, kdyzZ si obchodnici chtéli néco koupit.
Vysledkem je, ze se vyvinula papirova ména, coz jsou kousky papiru, které funguji jako
prostiedek smény.*°

Zpocatku bylo zaruCeno, ze papirové penize budou sménitelné za piimérené
mnozstvi drahych kovli nebo minci. Ve vétSin€ zemi se tento systém vyvinul v papirovou
ménu, kterd je vydavana vladnim vynosem (,,fiat”). To znamend, ze tato ména musi byt
pfijata jako zakonné platidlo. Riké se jim fiat penize, které jiz nelze pfevést na drahy kov a
nemaji zddnou vnitini hodnotu. Napftiklad dneSni mince maji pouze tokenovou hodnotu, to

znamena, ze nominalni hodnota pfevySuje hodnotu kovu. Hodnota fiat penéz se odviji od

I MANKIW, N. G. (2010). Why Are Libertarians Against Bitcoin? New York: Worth Publishers. ISBN
6789-097-9, s. 47.

18 YERMACK, D. (2013). Is Bitcoin a Real Currency? An Economic Appraisal. NBER Working Paper. No.
19747, Cambridge, Massachusetts. ISSN 675460087, s. 67.

¥Tamtéz, s. 68.
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vnimané autority a bonity emitenta. Fiat penize jsou standardem ve vétSiné dneSnich
spole¢nosti.?°
Nérodni mény jsou vydavany a spravovany fiatem centralni banky. Pokud jsou ménové

organy kompetentni a poctivé, jsou fiat mény stabilni, spolehlivé a efektivni.?!

3.1.2 Vyvoj novych platebnich technologii

Papirové penize a mince Ize snadno ztratit ¢i odcizit a jejich pfeprava muze byt
nakladna kvili jejich velikost

i a hmotnosti. V disledku toho byly s rozvojem moderniho bankovnictvi vynalezeny
Seky. Seky jsou splatné na pozadani a umoziuji transakce bez pouziti mény. P¥i pouZivani
neni tieba presouvat zadné penize, protoze platby se vyrovnaji. Lze je také napsat na
libovolnou ¢astku az do zlstatku na Uctu. To znacné zjednoduSuje transakce pro velké
mnozstvi zlstatkd. V disledku toho se snizuji naklady na prepravu a tim se zvySuje
ekonomicka efektivita.??

Navzdory vyhodam je obchodovani Seku za ménu velmi ¢asoveé narocné. To mlize mit
za nasledek potize, pokud je tfeba néco rychle zaplatit. Kromé toho trva nékolik dni, nez
banka ptipiSe na ucet Sek, ktery osoba vlozila. Zpracovani ekt je velmi nadkladné. Naptiklad
se odhaduje, Ze zpracovani $eki stoji vice nez 5 miliard americkych dolarti v USA ro¢né. %

Diky rozvoji pocitacii a pokrocilych telekomunikac¢nich technologii doSlo k novym
pokrokim v platebnim systému, jako je vynalez systému elektronického pievodu financnich
prostiedkit (EFTS). Tato technologie zavedla individualni piistup k platebnimu systému
prostiednictvim cteCky debetnich karet nebo osobniho pocitace. Vklady jsou jednoduse
pievedeny od platce k pifijemci pomoci elektronickych zatfizeni. V dnesni dobé mohou
napiiklad centrdlni banky, komer¢ni banky nebo korporace ptevadét prosttedky do jinych
instituci pomoci tohoto zpisobu. Cel¢ papirovani lze ve skuteCnosti eliminovat jeho
pfevedenim na elektronicky pfevod finan¢nich prostfedki. Je mnohem efektivnéjsi nez

platebni systémy zaloZené na bankovkach, protoZe snizuji ndklady na ptevod penéz, a tudiz

20 YERMACK, D. (2013). Is Bitcoin a Real Currency? An Economic Appraisal. NBER Working Paper. No.
19747, Cambridge, Massachusetts. ISSN 675460087, s. 68.

21Tamtéz, s. 69.

22 MISHKIN, S. (2010). Mnuchin Warns Against Bitcoin Becoming the Next. Swiss Bank Account.
Bloombert. ISSN 67558X89, s. 51.

BTamtéz, s. 52.
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snizuji frekvenci pouzivani sekti a papirovych pen¢z. Behem poslednich let lidé zacali
pouzivat EFTS v kazdodennim Zivoté stale vice.

V souvislosti s EFTS doslo k vyvoji plastovych karet, napt. debetni a kreditni karty
(American Express, Visa atd.). Tyto karty umoznuji lidem provadét nakupy, které jsou
hrazeny rezervaci ¢astky z bankovniho iétu osoby bud’ okamzité, nebo na konci mésice.?*

Hlavni rozdil mezi kreditnimi a debetnimi kartami spo¢iva v tom, ze drzitelé
kreditnich karet mohou rozsitit sviij kredit az do ur¢itého limitu. Kreditni karty jsou dnes
nejrozsirenéjSim zpisobem placeni. EFTS, debetni a kreditni karty jsou v podstaté pocatkem
elektronickych platebnich systémi. Inovace téchto elektronickych platebnich systému

pomohly vyrazné snizit transakéni naklady a iniciovaly vznik digitilnich penéz.?®

3.1.3 Digitalni penize

V soucasné dob¢ existuji rizné pfistupy k nastaveni a implementaci elektronickych

platebnich systémil. Pro pochopeni vyvoje elektronickych penéz, je tieba se podivat na
historicka vylepSeni pocitacovych technologii.
Jiz n€kolik let jsou pocitace a sité Siroce pouzivany. V roce 1993 zacala agresivni expanze
internetu.?® Elektronicky obchod byl timto vyvojem silné vynucen. Tento vyraz se vztahuje
k ,,online prodeji®, coz znamena podnikani prostiednictvim internetovych obchodt. Tato
vile Castecné zménila zpisob podnikani. Elektronické obchodovani se dotkne v budoucnu
kazdé spolecnosti, dokonce i1 spolecnosti, které si o sobé nemysli, Ze jsou zapojeny do online
obchodu. Elektronické obchodovani pifimo vede k davodim, proc se elektronické penize
vyvinuly.?’

Pokud chce nékdo pln¢ fungovat na digitalnim trhu, bézn¢ piijimané platebni metody
nemusi byt vzdy vhodné nebo efektivni. Protoze v rdmci elektronického obchodovani
probihaji rizné druhy transakci, napt. ndkup drahého domu nebo néceho velmi levného,
vznikla my$lenka elektronickych penéz (ekvivalentné elektronickych penéz nebo digitalnich

penéz).

24 GOEDE, D. (2017). Implications of the Expanding Use of Cash for Monetary Policy. CEPS Policy
Insights. No. 2017/21, June. ISSN 78456-987-987-9, s. 65.

%5 ASHTON, M. (2015). What's Wrong with Money?: The Biggest Bubble of All. New Jersey: John Wiley &
Sons Inc. 256 s. ISBN 9781119191018, s. 73.

26 Tamtéz, s. 77.

2T Tamtéz, s. 77.
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Jak jiz bylo zminéno, nejrozSifenéjSimi ,,digitdlnimi platebnimi metodami® jsou
kreditni karty. Drzitelé karet zasilali své Cislo karty e-mailem bez jakéhokoli $ifrovani, aby
mohli platit za nadkupy. Diky zdokonaleni technologii se Sifrovani kreditnich karet stalo stale
béznéjsim. Tim se vyrazné€ snizuje riziko zneuziti a zvysuje se pocet lidi, ktefi jsou ochotni
platit kreditnimi kartami na internetu.

Pti provadéni mikroplateb (nebo miniplateb), napt. pii ndkupu zbozi za 28 centli neni
efektivni platit kreditni kartou ani Sekem nebo Uctem, protoZe transakéni naklady by byly
mnohem vys$§i nez uctovana cena. Je tedy tfeba zavést jiné formy elektronickych plateb za
levné zbozi, které jsou efektivnéjsi, jako jsou elektronické penize.?8

Existuje mnoho riznych nazvi, které se v soucasnosti pouzivaji ke specifikaci
elektronickych penéz: digitalni hotovost, digitalni penize, cyber-coiny, e-hotovost, digitalni
token atd.

Elektronické penize jsou digitalni platebni zprava, ktera slouzi jako prostfedek smény nebo
tilozisté hodnot.?

Podle Whitea Ize ziskat ptesn¢jsi definici digitalnich penéz: ,,Informace o zustatku meny,
zakodovany retezec Ccislic, lze prendSet na ,,chytré” plastové karte s implantovanym
mikrocipem nebo je uchovavat na pevnéem disku pocitace. Stejné jako cestovni Sek je zuistatek
v digitdalni mené pohybliva pohledavka vici bance nebo jiné financni instituci, ktera neni
propojena s Zadnym konkrétnim uctem. Jeden drZitel karty muze provést platbu druhému bez
ucasti banky tak, Ze obé karty viozi do ,, digitalni penézenky “, kterd zapise ztstatek karty na
jedné karté a zlstatek na druhé zapise stejnou ¢astkou.*

Existuji razné systémy elektronickych penéz, které se technicky lisi, naptiklad
elektronické mince, Cipy kreditnich karet, digitalni Seky atd. VétSina téchto typt digitalnich
penéz stale pouziva narodni ménu jako oznaceni hodnoty, kterou uchovavaji a prevadgji.!
Kromé kreditnich karet, které jsou nejrozsiten¢jSimi platbami, se pouzivaji elektronické

Seky. Jsou vhodné pro miniplatby a mohou byt zaslany e-mailem. Pro bezpecné transakce

lidé preferuji chytré karty (nazyvané také digitalni penézenky), napt. za placeni jizdného v

28 FRANCO, P. (2014). Understanding Bitcoin. Cryptography, Engineering a Economics. United States:
John Wiley & Sons Inc, 288 s. ISBN 9781119019169, s. 34.

2 Tamtéz, s. 34.

S0 WHITE. J. (2010). Bitcoin and the Demand for Money: Is Bitcoin More Than a Speculative Asset? SSRN.
Vol. 7, No. 8. Washington D. C. ISSN 6745-45455-90, s. 5.

31 FRANCO, P. (2014). Understanding Bitcoin. Cryptography, Engineering a Economics. United States:
John Wiley & Sons Inc, 288 s. ISBN 9781119019169, s. 35.
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metru. Zde je k témto kartam ptipojen maly pocitacovy Cip, ktery umoziuje ukladat hotovost
elektronicky.*?

Digitalni penize mohou byt naprosto anonymni. To znamend, Ze zdkaznici maji
svobodu pouziti a banka neni schopna identifikovat jejich klienty prostfednictvim jejich
plateb. Aby penize nahradily hotovost nebo tradi¢ni penize jako standardni prostfedek
smény, musi mit stejné vlastnosti jako tradi¢ni penize. Napiiklad musi mit penézni hodnotu
(krytou v hotovosti), navic musi mit globalni akceptaci.

Na rozdil od tradiéni mény banky neplati Zadné Groky za zlstatky v digitalni méné.
Banky proto dostavaji od zdkaznikd bezuroény uvér. Na druhou stranu, i kdyz tvrda (tedy
stabilni) ména ma byt jako UspéSny platebni nastroj, po celd staleti se vyrobni niklady
papirovych penéz zvysuji kviili bezpecnostnim pozadavkim. V dusledku toho papirova
meéna zdrazi. Pokud jsou schémata elektronickych penéz schopna eliminovat transak¢ni nebo
manipula¢ni naklady a mohou nabidnout vysoké bezpecnostni standardy, je spiSe
pravdépodobné, Ze digitalni penize omezuji nebo dokonce nahrazuji pouzivani penéz
vydavanych centralni bankou. Z pohledu centralni banky je digitdlni ména nahradou za
tradiéni penize vydavané vladami.*

M¢énova svoboda je nezbytna pro ekonomiku volného trhu. To znamena, Ze k zajiSténi
nezavislosti penéz a jejich hodnoty je tfeba, aby byla tato hodnota urovana operacemi na
volném trhu, stejné jako cena jakéhokoli jiného zbozi. V navaznosti na tuto ivahu musi byt
elektronické penize, a tedy i elektronické obchodovani volné podporovano trzni konkurenci,
protoze se spoléha na flexibilni ménovy systém. Vzhledem k tomu, Ze rizné organizace
mohou vydavat svou soukromou ménu na volné¢ konkurenénim trhu, néktera rizika se také
stavaji zfejmymi. Naptiklad pouze jediny soukromy emitent mény muze byt schopen ziskat
kontrolu nad celou ekonomikou nebo alespon jejimi hlavnimi ¢astmi. Tyka se to zejména
velkych spolecnosti, které se jiz e-businessu ucastni. Proto manipulace s penézi a Uplna

kontrola nad nabidkou elektronickych penéz jedné ekonomiky (jak to délaji centralni banky

téméf ve viech zemich) se miize stat hrozivym problémem pro vlady.3*

32 WHITE. J. (2010). Bitcoin and the Demand for Money: Is Bitcoin More Than a Speculative Asset? SSRN.
Vol. 7, No. 8. Washington D. C. ISSN 6745-45455-90, s. 5.

33 ASHTON, M. (2015). What's Wrong with Money?: The Biggest Bubble of All. New Jersey: John Wiley &
Sons Inc,. 256 s. ISBN 9781119191018, s. 78.

3 ASHTON, M. (2015). What's Wrong with Money?: The Biggest Bubble of All. New Jersey: John Wiley &
Sons Inc,. 256 s. ISBN 9781119191018, s. 78.
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Dale je tieba zajistit, aby systémy digitalnich penéz byly dostatecné silné a stabilni,
pokud jde o fizeni rizik. V disledku toho je nezbytnd vladni regulace, aby se zabranilo
ziizeni jednoho clearingového stiediska volného trhu, které by fungovalo jako centralni
banka. Toto pozorovani, ze trzni kapitalismus by nikdy nemél zistat osamoceny, ale mé¢l by

byt spise regulovan vladami za Gi¢elem stabilizace ekonomiky.

3.1.4 Bankovni systémy

Podle encyklopedie svétové historie si bohati lidé ve starovékém Rimé uchovavali
své mince a Sperky v suterénech chramu. Pritomnost knézi nebo chramovych pracovnik,
kteti byli povazovani za zbozn¢ a Cestné, a ozbrojené straze dodavali pocit bezpeci.
Historické zaznamy z Recka, Rima, Egypta a starovékého Babylonu naznacuji, ze chramy
kromé toho, Ze je udrzovaly v bezpeci, ptij¢ovaly penize. SkuteCnost, ze vétSina chrami
fungovala takeé jako financni centra jejich mést, je hlavnim diivodem, pro¢ byly béhem valek
vyplenény. Rimané, ktefi byli zkugenymi staviteli a spravci, vymanili bankovnictvi z chrami
a formalizovali je v riiznych budovach. Rimsk4 fiSe se nakonec rozpadla, ale nékteré jeji
bankovni instituce zily dal v podobé papezskych bankéit, kteti se objevili ve Svaté isi
fimské a templafskych rytitd béhem kiizovych vyprav.3®

Razni panovnici, ktefi vladli Evrop¢, si nakonec v§imli sily bankovnich instituci.
Jelikoz banky existovaly z milosti a obcCas i1 explicitnich listin a smluv vladnouci suverenity,
kralovské mocnosti si zacaly brat ptijcky, aby vynahradily tézké Casy u kralovské pokladny,
casto podle kralovych podminek. Toto snadné financovani vedlo krale ke zbyteCnym
extravagancim, ndkladnym valkam a zdvodiim ve zbrojeni se sousednimi kralovstvimi, které
¢asto vedly ke zdrcujicimu dluhu.®’

Bankovnictvi bylo jiz dobie zavedeno v Britském impériu, kdyZ Adam Smith v roce
1776 zavedl teorii ,,neviditelné ruky*. Diky svym nazortim na samo regulovanou ekonomiku
se lichvaifim a bankéfim podafilo omezit zapojeni statu do bankovniho sektoru a
ekonomiky. Tento kapitalismus volného trhu a konkuren¢ni bankovnictvi nasly urodnou

pidu v Novém svéte, kde se chystaly vzniknout Spojené staty americké. Zpocatku Smithovi

35 Tamtéz, S. 78.

3 WORLD HISTORY OF ECONOMY. [online]. Banking in the Roman world. 2019. [cit. 2021-12-14].
Dostupné z: https://www.worldhistory.org/article/974/banking-in-the-roman-world/
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myslenky neprospivaly americkému bankovnimu primyslu. Primérna zivotnost americké
banky byla pét let, po kterych se vétSina bankovek z bank v prodleni stala bezcennou. Tyto
statem schvalené banky mohly koneckonct vydavat bankovky pouze za zlaté a stiibrné
mince, které mély v rezervé.*

Vétsina ekonomickych povinnosti, které byly vedené narodnim bankovnim
systémem se krom¢ bézného bankovniho podnikani, jako jsou pijcky a podnikové finance,
dostaly do rukou velkych obchodnich bank, protoze ndrodni bankovni systém byl
sporadicky. Béhem téchto nepokojt, které trvaly az do 20. let 20. stoleti, tyto obchodni
banky pretavily své mezinarodni kontakty do politické a finanéni moci. V té dobé neméla
banka Zadnou zdkonnou povinnost zvetejiiovat své kapitalové rezervy, coz svéd¢i o jeji
schopnosti prezit velké, nadprimérné uveérové ztraty. Tato zahadna praxe znamenala, Ze na
povésti a historii banky zdlezelo vic neZ na ¢emkoli jiném. Zatimco zaCinajici banky
piichazely a odchazely, tyto rodinné obchodni banky mély dlouhou historii uspé€$nych
transakci. Jak se objevila velka primyslova odvétvi a vytvoftila potiebu podnikovych financi,
pozadované mnozstvi kapitdlu nemohla poskytnout zadna jedind banka, a tak se primarni
vetejné nabidky a nabidky dluhopisti pro vefejnost se staly jedinym zptsobem, jak ziskat

pozadovany kapital.®

3.2 Bankovni systém v Ceské republice

Bankovni systém je soubor instituci nebo organu, které v dané zemi poskytuji
bankovni sluzby. V Ceské republice existuje od roku 1990 tzv.** dvoustupiiova soustava,
kterou tvofi centralni banka a ostatni banky.

Centralni bankou je Ceska narodni banka, kterd nepfedstavuje podnikatelsky
subjekt. CNB je statni instituce, ktera je v ramci pravniho fadu Ceské republiky pomérné
nezavisla a je ji uloZzeno plnéni fadu funkci vymezenych zdkonem. V ramci svych funkci
Ceska narodni banka predev§im pecuje o stabilitu statu v cenové a finanéni oblasti a zarovef

také zabezpecuje fungovani a rozvoj zdravého finanéniho systému. Kromé ostatnich bank

38 ASHTON, M. (2015). What's Wrong with Money?: The Biggest Bubble of All. New Jersey: John Wiley &
Sons Inc,. 256 s. ISBN 9781119191018, s. 81.

39 ASHTON, M. (2015). What's Wrong with Money? The Biggest Bubble of All. New Jersey: John Wiley &
Sons Inc,. 256 s. ISBN 9781119191018, s. 81.
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ma tedy na starosti i dohled nad rozsahlym finan¢nim trhem a pfispiva k jeho regulaci
vydavanim vyhlasek, opatfeni a metodickych pokynti. CNB je hlavnim organem dohledu
nad bankami pasobicimi v Ceské republice. Prib&zné monitoruje &innost bank, provadi
namatkové 1 dlouhodobé¢ planované kontroly a v ptipadé nepIlnéni povinnosti mize ulozit
sankce (pokuty nebo i pozastaveni ¢innosti).

Centralni banka se také se podili i na ptipravé bankovni regulace, coz je stanoveni,
které banky pro zahajeni podminek, které musi banky v ramci svého zdravého fungovani a
efektivity spliiovat. Hlavnim regulatorem je viak Ministerstvo financi CR.*
Ostatni banky jsou bézné podnikatelské subjekty (obchodni spole¢nosti), které jsou povinny
splnit zakonem stanovené podminky a nalezitosti pro ziskani bankovni licence a poskytovani

rtiznych bankovnich sluzeb v Ceské republice.

3.3 Cantillonav efekt

Ve vztahu ke kryptoménam je vhodné zminit tzv. Cantillontiv efekt. Ten pfedstavuje
zménu relativnich cen vyplyvajici ze zmény penézni zdsoby. Ke zméné relativnich cen
dochazi proto, Ze zmeéna penézni zasoby ma svoji specifickou cestu toku ekonomikou. Podle
Cachanoskyho*? jde o to, Ze: ,, prvni prijemce nové zasoby penéz je ve vyhodné pozici, kdy
miize utratit penize navic, nez se zvysi ceny. Ale kdo je posledni v rade, dostane sviij dil
novych penéz poté, co se ceny zvysi.

Cantillontv efekt bylo mozné zaznamenat v letech 2008 a 2020, kdy banky a dalsi
spolecnosti dostaly finan¢ni pomoc, aby se vyhnuly bankrotu. Jedna se o praktické pripadové
studie, které demonstruji efektivitu pifimého napojeni na Wall Street a Federalni rezervni
systém v USA. Z kazdé recese mohli vyrazné tézit pouze ti, ktefi jsou nejblize jednotliveim
Cachanosky*® dale uvadi, ze ,,Cantilloniiv efekt iidi svét“. Penize nejsou neutralni a rovnéz
podle né&j nejsou vytvareny a rozdélovany mezi obyvatelstvo rovnomérné nebo spravedlivé.

Existuje vrozend nespravedlnost k vytvafeni penéz, a ¢im snazsi je vytvofit penize, tim

41 Financnivzdelavani.cz. Co je bankovni systém? [online]. [cit. 2022-10-14]. Dostupné z:
https://www.financnivzdelavani.cz/svet-financi/bankovnictvi/co-je-to-bankovni-system
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nespravedlivéjsi je to pro ty, ktefi nemaji opravnéni a ptistup k urcitym spojenim ve vztahu
K nim.

V lednu 2009 Nakamota zvetejnil zpravu o jeho zamérech vytvofit ,,spravedlivéjsi®
penize, Bitcoin. Podle Bessona** Bitcoin eliminuje inherentni nespravedInost, ktera piichazi
se v§emi predchozimi penézi, stejné jako jakoukoli potiebu divétrovat tieti strané, aby mohla
pouzivat Bitcoin. Besson® uvadi, ze: ,se uZivatelé Bitcoinii jiz nemuseji spoléhat na
centralni instituce, které drzi jejich bohatstvi.*“ Déle jsou podle néj pry¢ doby, kdy vlada
mohla jednoduse zmrazit né¢i bankovni ucet. To pfedstavuje zasadni posun v tom, jak je
svét v soucasnosti organizovan. Cantillomiv efekt jasné ukazuje, ze penize vlozené do
systému budou ,,nuceny* se dostat k tém nejchudS$im. Ti v§ak budou penalizovani cenovou
inflaci, aZ se k nim tyto penize dostanou. Z téchto pen¢z vloZenych do systému budou mit
prospéch nejdfive ti nejbohatsi a nerovnosti v bohatstvi se budou dale rozsifovat.*®

Nejchudsi lidé proto nemaji zajem Settit své fiat penize, protoze inflace Casem snizi
jejich kupni silu. Zde piichazi pravé Bitcoin jako ucinny prostiedek proti Cantillonovu
efektu vyvolanému ménovou politikou svétovych centrdlnich bank. Lze se rozhodnout
vyménit si vlastnénou fiat ménu za Bitcoiny. Bitcoin ma kvantitativni ménovou politiku,
ktera chrani to, co doty¢na osoba vlastni. Pfinosem je, Ze hodnota Bitcointi v prub&hu ¢asu
roste.*’

Bitcoin ddva moZnost rozhodnout se odloZit své rozhodnuti investovat na akciovém
trhu nebo trhu s nemovitostmi, dokud nebude absorbovana inflace a ceny nebudou opét
piijatelné. Kdyz se k vam penize nasypané do systému houfné nakonec dostanou, budete mit
moznost vymenit své Bitcoiny za fiat penize a investovat.

Timto zptasobem se d4 chranit to, co lidé vlastni, aniz byste utrpéli plnou silu
devalvace mény jako ti, ktefi si drzeli americky dolar. Krom¢ Bessona, se touto
problematikou také zabyva Popper*®, ktery uvadi, Ze zlato miize také fungovat jako

uchovatel hodnoty chréanici pfed Cantillonovym efektem. To je ¢aste¢né pravda. Problém je

4 BESSON, J. (2020). Bitter to Better: How to Make Bitcoin a Better Currency. Financial Cryptography,
7397, ISSN 78X0098, s. 11.
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4®Tamtéz, s. 12.
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48 POPPER, N. (2016). Digital Gold, The Untold Story of Bitcoin. London: Penguin Books. 432 s. ISBN
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ale v tom, ze zlato neni pfistupné chudym lidem, jako je Bitcoin. Zlato navic oproti bitcoinu
trpi velkymi nedostatky. Objektivné ma Bitcoin lepsi délitelnost, trvanlivost, pfenositelnost

a rozpoznatelnost.*®

3.4 Greshamuv zakon

Investopedia uvadi: Greshamtiv zdkon je monetarni princip, ktery fiké, ze ,Spatné
penize vytlacuji dobré. Pouziva se hlavné pro zvazovani a aplikaci na devizovych trzich.
Greshamtiv zakon byl ptivodné€ zaloZen na slozeni razenych minci a hodnoté drahych kovt
v nich pouzitych. Od zruseni kovovych ménovych standarda se vsak teorie uplatiiovala na
relativni stabilitu hodnot riiznych mén na globélnich trzich.>°

Podstatou Greshamova zakona je koncept dobrych penéz (penize, které jsou
podhodnocené nebo jejichz hodnota je stabilngjsi) oproti Spatnym penézim (penize, které
jsou nadhodnocené nebo jejichz hodnota rychle klesa). Zakon tika, ze Spatné penize vytlacuji
dobré penize v obéhu. Kdyz jsou v obéhu jak ,,Spatné penize®, tak ,,dobré penize lidé budou
pti svych nakupech pouzivat $patné penize a dobré se budou hromadit. Pfitom dobré penize
jsou ména, o niz se veii, Ze ma vétsi vnitini hodnotu nebo potencial vétsi hodnoty, nez je jeji
nominalni hodnota. Lidé se logicky rozhodnout obchodovat se Spatnymi penézi a drzet
zustatky dobrych penéz, protoze dobré penize mohou mit vétSi hodnotu, nez je jejich
nomindlni hodnota.>!

S védomim, ze Greshamiiv zdkon fika, ze Spatné penize vytlaCuji dobré penize
V ob¢hu, je otazkou, zda ma Bitcoin vlastnosti dobrych nebo Spatnych penéz ve vztahu ke
Greshamovu zdkonu. Bitcoin se dnes pouziva prevazné jako ulozisté hodnoty. Diivodu je
mnoho a patii mezi né: rostouci sitové efekty prijeti, které vedou k rychlému zhodnoceni
bitcoinu, danovy rezim Bitcointll a akceptace Bitcointi obchodniky pro platby.

Bitcoin je klasifikovan jako aktivum, coz znamen4, Ze kazda transakce je zdanitelnou
udalosti, a lze pochopit, pro¢ se Bitcoin uklada a neutraci. Vzhledem k tomu, ze Bitcoin
pokracuje ve své cesté stat se globalni rezervni ménou, ocekava se, Ze se nakonec stane

Siroce pouzivanou ménou v kazdodennim obchodnim styku.

49 Tamtéz, s. 38.
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Ve skutecnosti se tak jiz za€ina dit v rozvojovych zemich s nestabilnimi ménami, jako
je Venezuela, Argentina a dal$i. V ¢ervnu 2021 se navic Salvador stal prvni zemi, kde se
Bitcoiny staly zakonnym platidlem, coz znamend, ze kazdy obchodnik v Salvadoru musi
nyni ptijimat Bitcoiny jako formu platby.>?

Jinym vysvétlenim by mohlo byt, Ze nédklady na dlouhodobé drzeni Spatnych penéz
jsou obrovské a mohou mit zasadni vliv na majetek clovéka, pokud bude uvazeno, ze
poslednich 100, 50, 20 nebo 10 let byla vétSina jeho majetku drzena v dolarech. V nejlepsim
ptipade by jeho kupni sila klesla za poslednich deset let v diisledku demonetizace o vice nez
50 procent. Odpoveéd’ v kontextu tohoto piikladu a vztahu ke Greshamovu zakonu zni, Ze
Bitcoin ma vSechny vlastnosti dobrych penéz. Lidé spoti v Bitcoinech a utraceji v dolarech.
Dolar se postupem Casu stava exponencionalné hor§imi penézi a tempo jeho znehodnocovani
se zvysuje. Bitcoiny se naopak postupem Casu stavaji lepSimi penézi a stale vice lidi zaCina

uznavat jejich hodnotu jako prostiedku bezpedného uloZeni bohatstvi do budoucna.®®

3.4.1 Casové preference

Casova preference jednoduse znamena, do jaké miry je jedinec naklonén
upfednostiiovat svlij soucasny blahobyt nebo soucasnou spotiebu pied budoucim
blahobytem a spotfebou. To znamena, Ze n¢kdo s vysokou ¢asovou preferenci se vice zajima
o uspokojeni svych soucasnych potteb nez téch budoucich. Na druhou stranu jedinec s
nizkou ¢asovou preferenci nebo schopnosti oddalit uspokojeni klade vétsi prioritu na potteby
budoucnosti.

Nejistota budoucnosti, smrtelnost clovéka a potieba spotieby pro pieziti znamenaji,
ze racionalni lidé ptirozené¢ preferuji své soucasné blaho. Rozsah této preference se vsak u
kazdého jednotlivce liSi. Naptiklad kompenzace nebo sleva nezbytnd k presvédceni
jednotlivce, aby obdrzel produkt nebo sluzbu v budoucnu namisto ptitomnosti, urcuje, jak

nizka nebo vysoka je ¢asova preference jednotlivce.>
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Vzhledem k tomu, Ze tvorba novych penéz Casto vede k vycerpani kupni sily, je
klicové, aby tvorba novych penéz byla v kazdé ekonomice omezena. Jak uvedl Ammous®
., teoreticky idealni penize by byly ty, jejichz zasoba je pevnd, coz znamend, Ze by jich nikdo
nemohl vyrobit vice .

Pti vysvétlovani toho, jak zdravé penize vyvolaly nizkou ¢asovou preferenci tim, ze
motivovaly uZzivatele k vétsi produkci, Ammous®® dodava, Ze: ,, jedinym legdlnim zpiisobem,
Jjak ziskat penize, by bylo vyrobit néco, co ma hodnotu pro ostatni, a vyménit to s nimi za
penize. Jak se kazdy snazi ziskat vice penéz, kazdy vice pracuje a produkuje vice, coz vede
ke zlepseni materialniho blahobytu pro kazdého, coz zase umozZnuje lidem akumulovat vice
kapitalu a zvySovat svou produktivitu. *

Bitcoin, ktery je vzacny v disledku jeho limitu 21 milionti a ochrany proti padélkim,
je v disledku toho deflaéni. Skutecnost, Ze ji nemohou kontrolovat vlady, je také vSeobecné
znama. Stejné jako zlato, digitdlni ména jsou zdravé penize a vytvari nizkou Casovou
preferenci.®

Ponechani kontroly nad narodnimi ménami v rukou politikd s kratkym funkénim
obdobim znamena, ze politika a rozhodnuti tykajici se mén by byly kratkodobé povahy.
Diitkazem tohoto problému je rostouci dluh riznych naroda. Také kvili svévolnému tisku
novych bankovek centralnimi bankami ztratily fiat mény v pribéhu ¢asu svou kupni silu. To
zpusobilo, ze mény nejsou vhodné pro piipad pouziti uchovatele hodnoty. S ohledem na tyto
informace maji racionalni ob¢ané tendenci Setfit méné fiat mén a hromadi vice dluhl nez
drive. Protoze mensi uspory se promitaji do mensi akumulace kapitalu, nasledkem toho je
nizka produktivita.

Kratkodobé smysleni, které charakterizuje pouzivani nezdravych penéz, obecné
zpusobuje, ze jednotlivci i organizace se zapojuji do Spatnych akci za ic¢elem rychlych ziskd.
Ptikladem jsou kroky bankéit a ratingovych agentur pied kolapsem amerického trhu s

bydlenim v roce 2008.%®
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Struéné feceno, Casova preference ma dopad na zivotni vysledky jednotlivcl. Ve
stejném duchu penézni systémy, které podporuji nizkou cCasovou preferenci, uspory,
akumulaci kapitalu a produkce vytvari technologicky pokrok, ktery mé pozitivni dopad na
spole¢nost. Naopak pouzivani infla¢nich nekrytych mén podnécuje spotiebu, méné uspor a
mens$i akumulaci kapitdlu. Ty nasledné vedou k poklesu produktivity a niz§im mzdam.
Popper™® uvadi, ze pfijeti zdravych penéz, jako je Bitcoin, by vytvofilo lepsi svét pro
vSechny, zatimco Ipéni na soucasném systému s nekrytymi ménami v jadru by svedlo svét

na cestu periodické ekonomické krize. Dobré penize motivuji uZivatele k niz§im casovym

preferencim, coz zase vede k lepsim vysledkiim.

59 Tamtéz, s. 89.
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4. Kryptomény a Bitcoin

Penize jsou spolecenskou konvenci, ktera zejména usnadnuje obchod, kdyz chybi dvoji

shoda prani, tim, ze fesi problém nedostatku divéry ve smény. Nez piejdeme k podminkam

uspéchu konkrétni formy penéz, je uzitecné klasifikovat rizné druhy, abychom pochopili,

jak se kryptomény li§i od jinych forem penéz. Taxonomie penéz podle Becha a Garatta®®

vychazi z téchto kli¢ovych vlastnosti a) emitent: vladni nebo soukromy; b) forma: fyzicka

nebo digitalni; a c¢) jak jsou transakce vypotadavany: centralizované nebo decentralizované.

Kryptomény by tak ptedstavovaly formu penéz, ktera diive nebyla k dispozici jako konkrétni

kombinace v penézni taxonomii. Konkrétné se jedna o kryptomény: ®!

Soukromé vydané: To samo o sobé€ neni nic nového. Soukromé vydané mény byly
pouzivany i Vv minulosti. Na rozdil naptiklad od bankovnich vkladi vsSak
nepiedstavuji zavazek a nelze je splatit.

Digitalni: Jde o obdobu elektronickych penéz vydavanych centralnimi a komerénimi
bankami. Stejné jako tento typ penéz jsou i kryptomény svéifenecké (nemaji zddnou
vnittni hodnotu).

UmoZnéni vyporadani transakci decentralizovanym zpusobem: Smény
prostrednictvim kryptomén jsou peer-to-peer. Technologie decentralizované ucetni
knihy (DLT) - napfiklad blockchain — se pouziva k tomu, aby se predeslo
takzvanému ,,problému s dvoji utratou®, ktery vznika u digitalnich mén kvili jejich
snadné replikaci a ktery se tradicné feSi prostfednictvim vedeni zaznamut
davéryhodnym centralnim agentem. To znamend, ze u DLT neni potieba zadny
centrdlni orgdn pro vypotfadani digitdlnich transakci mezi protistranami. Ve
skutecnosti neni za provozovani kryptomén odpovédny zadny jediny subjekt, 1 kdyz
k poskytovani technickych sluzeb je zapotiebi fada zprostiedkovatelt (k pouzivani

kryptomén je potieba digitdlni penéZenka a zprosttedkovatelé se podileji na jejich

8 BECH, M. L., GARATT, R. [online]. Central Bank Cryptocurrencies. BIS Quarterly Review September
2017. [cit. 2021-12-09]. Dostupné z: https://ssrn.com/abstract=3041906, s. 55.
61 Tamtéz, s. 58—62.
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smén¢ za jiné meény atd.). Novinkou kryptomén je v zasad¢ proveditelnost digitalnich

transakci typu peer-to-peer.

Jaké by mohly byt hlavni vyhody kryptomén vzhledem k témto hlavnim charakteristikaAm?

Decentralizace by zajistila (témét) anonymitu transakci, coz je dobré pro soukromi,
i kdyz by to také mohlo znamenat, ze kryptomény mohou usnadnit transakce
souvisejici s nelegalnimi ¢innostmi nebo danovymi Uniky. Je pravdépodobné, ze
kryptomény jsou k takovym ¢innostem jeSté nachyInéjsi nezZ hotovost, vzhledem k
lepSi moznosti zpracovavat velké transakce. DLT je také v zasadé méné zranitelny
vici Skodlivym atokiim ve srovnani s centralizovanymi systémy, a proto by mél
umozinovat vedeni spolehlivé u€etni knihy minulych transakci;

O soukromé emisi nerozhoduje politicka instituce, ale algoritmus, ktery pfiznivci
kryptomén povaZzuji za zptisob, jak se vyhnout diskre¢nim rozhodnutim, ktera mohou
vest k prilis velké inflaci. Automatické vydavani kryptomén by také zvySilo
transparentnost (alesponn pro kazdého, kdo je schopen ¢ist algoritmus) a
predvidatelnost jejich ,,ménové politiky*“. Jak bude pozdé&ji uvedeno, je to také
nevyhoda, protoze diskre¢ni rozhodovani umoziuje flexibilitu pti feSeni ottesi.
Digitadlni forma kryptomén a absence vazby na konkrétni jurisdikci umoziuji

skutecné globalni a snadno dostupnou ménu, kterd by mohla usnadnit globalni
obchod.

Kromé vyse uvedenych vyhod existuji i nevyhody, které mohou byt:®2

Pravdépodobné nejveétsi starosti s kryptoménami jsou problémy se Skalovatelnosti.
Zatimco pocet digitdlnich minci a jejich pfijeti rychle roste, stale je ,,zakrnély*
poctem transakci, které platebni spole¢nost VISA kazdy den zpracovava. Rychlost
transakce je navic dal$i dilezitou metrikou, které kryptomény nemohou konkurovat
na stejné trovni jako je napiiklad VISA a Mastercard, dokud nebude infrastruktura

poskytujici tyto technologie masivné Skalovatelna.

62 BECH, M. L., GARATT, R. [online]. Central Bank Cryptocurrencies. BIS Quarterly Review September
2017. [cit. 2021-12-09]. Dostupné z: https://ssrn.com/abstract=3041906, s. 67.
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- Jako digitalni technologie budou kryptomény piredmétem naruseni kybernetické
bezpe¢nosti a mohou se dostat do rukou hackerd. Zmirnéni této situace bude
vyzadovat nepfetrzitou inovaci v bezpe¢nostni infrastrukture.

- Cenova volatilita, spojend s nedostatkem inherentni hodnoty, je hlavnim problémem
a jednim ze specifik. Je to dilezity problém, ktery vSak lze ptekonat propojenim
hodnoty kryptomény ptimo s hmotnymi a nehmotnymi aktivy (naptiklad s diamanty
nebo energetickymi derivaty). VEtsi ptijeti by také mélo zvysit daveru spottebitell a

snizit tuto volatilitu.

4.1 Kryptomény a funkce penéz

Stabilita hodnoty mény zase vyzaduje, aby nabidka nésledovala poptavku zplisobem,
ktery zabrani jak vysoké inflaci (rychld ztrata hodnoty), tak deflaci (rychlému narhstu
hodnoty). V praxi prvné vyzaduje, aby nabidka mény byla n¢jakym zplisobem omezena,
zatimco druhd vyzaduje nabidku, ktera miize byt dostatecné elasticka, aby udrzela krok s
poptavkou. Ale kromé stability hodnoty, aby byla ména ispésna, vyzaduje kritické mnozstvi
uzivatell. Tyto dvé funkce se dopliuji a vzajemné se posiluji. Mény jsou Siroce pouzivany,
pokud maji stabilni hodnotu. To vSak nestaci: pro uspéch stabilni mény je rozhodujici 1
rozsah sit¢ uzivateli. Jako spolecenska konvence se ména opird o ocekavani, ze bude
dostatek uzivateld, kteti s ni budou obchodovat. Historicky, aby se vybudovala sit’ uzivateli,
mény tradiéné spoléhaly na néjakou formu podpory, natlaku nebo kombinaci obou.5
Dnes centralni banky poskytuji takovou zasobu svych mén, aby splnily své mandaty pro
cenovou stabilitu v odpovédném, ale diskreCnim instituciondlnim uspofadani: cilovani
inflace. Tento rAmec umoziuje centralnim bankériim vyuzivat mnoho nastroju (kratkodobé
zmény urokovych sazeb, ndkupy aktiv, management ocekavani) a nesvazuji je zadnym mezi
cilem (jako jsou penize, popf. rast Gvéril), pokud zajist'uji cenovou stabilitu. Tento vysoky
stupenl flexibility v rozhodovani ze strany ménovych vyborli umoziluje centralnim bankam
reagovat na zmény v ekonomice a jejim fungovdni zménou svych ,,dodavatelskych
protokolti*. Jinymi slovy, centralni banky maji kapacitu provést zmény vSech dostupnych

nastrojl, kdyz to povazuji za nutné. Odpovédnost, je-1i provadéna spravnym zplisobem, by

8 FRANCO, P. (2014). Understanding Bitcoin. Cryptography, Engineering a Economics. United States:
John Wiley & Sons Inc, 288 s. ISBN 9781119019169, s. 42.
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zase méla poskytnout spravny podnét centrdlnim bankéiim k plnéni jejich mandati a
dosazeni cenové stability, coz by mélo zvysit divéru v ménu.%

Soucasna ptrevaha mén pod kontrolou centralnich bank, jako je euro a americky dolar,
vsak nevylucuje vznik a ptijeti dalsich mén, zejména kryptomén. Ale to, jak budou tyto mény
fungovat jako penize, bude siln¢ zaviset na jejich vlastnostech a na jejich schopnosti plnit

stejné ekonomické funkce jako oficidlni mény.®°

4.2 Bitcoin

Moderni ekonomika siln€ spoléha na digitalni platebni prostfedky. Obchod ve formé
elektronického obchodovani napiiklad vyzaduje pouziti digitalnich tokenti. V systému
digitalni mény je platebnim prostiedkem jednoduse fetézec bitl. To predstavuje problém,
protoze tyto fetézce bitli jako jakykoli jiny digitadlni zaznam lze snadno zkopirovat a znovu
pouzit k platbé. Digitalni token Ize v podstaté pad€lat jeho dvojim pouzitim, coz je takzvany
problém dvojiho utraceni. Dvoji (dvojité) utraceni nastava, kdyz je naruSena blockchainova
sit’ a kryptoména je v podstaté ukradena. ,,Zlodé€j* by poslal kopii ménové transakce, aby to
vypadalo legitimné, nebo by mohl transakci uplné vymazat. I kdyz to neni bézné, dochazi
ke dvojimu utraceni. Mnohem pravdépodobnéjsi je vSak kradez kryptomény z penézenky,
ktera nebyla fadné¢ zabezpecfena. Nejbézn€jsi metodou dvojiho utraceni je situace, kdy
,zlod&j blockchainu posle do sité¢ vice paketti, ¢imz transakce obrati tak, aby to vypadalo,
ze se nikdy nestaly. Tradicné byl tento problém piekondn spoléhanim se na divéryhodnou
tfeti stranu, ktera za poplatek spravuje centralizovanou ucetni knihu a ptfevadi zustatky
piipsanim a odepsanim z U¢th kupujicich a prodévajicich. Tato tfeti strana je casto
vydavatelem samotné digitalni mény, jednim z prominentnich ptikladt je PayPal, a hodnota
mény se odviji od skuteénosti, Ze uzivatelé diivétuji tieti strang, ze zakazuje dvoji utraceni.®

Kryptomény, jako je Bitcoin, jdou o krok dale a odstranuji potiebu divéryhodné tieti
strany. Misto toho se spoléhaji na decentralizovanou sit’ (mozn4 anonymnich) validatord,
ktefi udrzuji a aktualizuji kopie uUcetni knihy. To vyzaduje, aby mezi validatory byla
zachovana shoda ohledné spravného zdznamu transakci, aby si uzivatelé mohli byt jisti.

Takovy konsenzus vsak nakonec vyzaduje, aby uzivatelé neutraceli dvakrat ménu a aby

8FRANCO, P. (2014). Understanding Bitcoin. Cryptography, Engineering a Economics. United States: John
Wiley & Sons Inc, 288 s. ISBN 9781119019169, s. 67.

65 Tamtéz, s. 42.

66 Tamtéz, s. 42-44.
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mohli divérovat validatoriim, ze pfesné aktualizuji ucetni knihy. Jak kryptomény, jako je
Bitcoin, fesi tyto vyzvy? Duvéra v ménu je zalozena na tzv. blockchainu, ktery zajistuje
distribuované ovétovani, aktualizaci a uchovavani zaznamu transak¢ni historie. Blok je
soubor transakci, které¢ byly provedeny mezi uzivateli dané kryptomény. Z téch se vytvofti
retézové bloky obsahujici historii minulych transakci, které umoziuji vytvofit icetni knihu,
kde Ize vetejné ovérit vysi zlstatki nebo mény, kterou uzivatel vlastni. Blockchain je tedy
jako kniha obsahujici t€etni knihu v§ech minulych transakci, pficemz blok je nova stranka
zaznamenavajici vSechny aktudlni transakce. Hlavnim problémem pro uZivatele, kdyz
daveétu)i kryptoméné, je problém s dvoji utratou: po provedeni transakce se uzivatel pokousi
presvédéit validatory, aby pfijali alternativni historii, ve které nebyla provedena néjaka
platba. Pokud tento utok uspéje, tento uzivatel si ponecha zustatky i produkt. Zkoumaji se
dalsi konsensualni protokoly.®’

Obecné neexistuje zadny vyslovny pozadavek na dodrzovani konsenzuélniho
protokolu v tom smyslu, Ze validatofi a uzivatelé mohou diivéfovat alternativni historii nebo
blockchainu. Dobie navrzena kryptoména se vSak snaZzi zajistit, aby existovaly dostatecné
pobidky k praci s nejdelsi historii. Napiiklad v bitcoinu je odména vyplacend uspéSnému
tézafi obsazena v samotném novém bloku. Pokud by byl pozd¢ji ptijat jiny fetézec, tato
odména bude zastarala.

Huberman a kol.®® zkoumaji strukturu odmén kryptomén z pohledu tézai'ské hry, ale
bez modelovani problému dvojiho utraceni. Blockchain zaloZzeny na protokolu PoW (tzv.
proof-of-work) konsenzu, coz je algoritmus pouzivany i kryptoménovymi sitémi, ktery
vyzaduje, aby ucastnicky uzel prokazal, ze jimi vykonana a ptedlozena prace je kvalifikuje
k ziskéani prava piridavat nové transakce do blockchainu. Ten se pfirozen¢ zabyva zménou
historie transakci zpétné. Blockchain musi byt dynamicky konzistentni v tom smyslu, Ze
aktualni transakce musi byt propojeny s transakcemi ve vSech predchozich blocich. V
dasledku toho, pokud se osoba pokusi zrusit transakci v minulosti, musi navrhnout
alternativni blockchain (s odstranénou konkrétni transakci) a provést PoW pro kazdy nové

navrhovany blok.

SFRANCO, P. (2014). Understanding Bitcoin. Cryptography, Engineering a Economics. United States: John
Wiley & Sons Inc, 288 s. ISBN 9781119019169, s. 45-46.

%8 HUBERMAN, G., LESHNO, D. J., MOALLEMI, C. C. (2017). Monopoly without a Monopolist: An
Economic Analysis of the Bitcoin Payment System. Columbia Business School Research Paper No. 17-92.
ISSN 675-987-9X6, s. 28.
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Proto je velmi ndkladné piepisovat historii transakci zpétn€, pokud je cast fetézce,
kterou je tfeba vymeénit, dlouhd. Cim jsou transakce ,,star$i*, tim vice jim uZzivatelé mohou

dtivéiovat.5°

4.2.1 Faktory ovliviiujici Bitcoin

a) Nabidka:

Nabidka aktiva hraje diilezitou roli pfi ur€ovani jeho ceny. Vzacné aktivum bude mit s
vétsi pravdépodobnosti vysoké ceny, zatimco to, které je dostupné ve velkém, bude mit nizké
ceny. Nabidka Bitcoind se od poc¢atku zvétSuje, nicméné tempo ristu zpomaluje. Protokol
kryptomény umoznuje vytvaiet nové Bitcoiny pouze pevnou sazbou a tato rychlost je
navrzena tak, aby se Casem zpomalila. Rust nabidky se tedy zpomalil z 6,9 % v roce 2016
na 4,4 % v roce 2017 a 4 % v roce 2018.7°

b) Poptavka:

Zatimco Bitcoin jako prostfedek smény jesté nenaSel velkou piizen, pritahl pozornost
tivah. Napiiklad ob¢ané Ciny mohli tidajné v roce 2020 kryptoménu pouzit k obchézeni
kapitalovych kontrol. Bitcoin se také stal popularni v zemich s vysokou inflaci a
devalvovanymi ménami, jako je Venezuela.

To vSe znamenad, ze pokles nabidky se spojil s nartistem poptavky, coz puisobi jako impulz
pro ceny Bitcointi. Stfidani obdobi rozmachu a propadii se stalo rysem ekosystému

kryptomén.™

8 STROUKAL, D., SKALICKY, J. (2015). Bitcoin: Penize budoucnosti. Praha: Mises. 170 s. ISBN 978-80-
87733-26-4, s. 46.

0 AMMOUS, S. (2018). The Bitcoin Standard: The Decentralized Alternative to Central Banking. Wiley.
ISBN 9781119473916, s. 93.

"Tamtéz, s. 93.
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c) Cena vyroby:

Stejné jako u jinych komodit hraji pfi urCovani ceny bitcoinu dilezitou roli vyrobni
naklady. U Bitcoinli jsou vyrobni naklady zhruba souctem piimych fixnich nakladi na
infrastrukturu a elektfinu potfebnych k tézbé kryptomény a nepiimych nakladi souvisejicich
s urovni obtiznosti jejich algoritmu. Tézba Bitcoinl spociva v tom, ze ,tézafi* soutézi o
vyfeSeni sloZitého matematického problému — prvni téZar, ktery tak ucini, ziskd odménu v
podobé nové vyrazenych Bitcoint a vSech transak¢nich poplatkt, které se nashromazdily od
nalezeni posledniho bloku. DosaZeni feSeni problému vyzaduje hrubou silu v podobé
zna¢ného vypocetniho vykonu. V penéZznim vyjadieni to znamend, Ze tézaf bude muset

utracet penize za regalové t&Zebni stroje vybavené drahymi procesory. 2

| kdyz je Bitcoin nejznaméjsi kryptoménou, existuji stovky dalSich tokent, které
soupefi o dolary na investice do kryptomén. Od roku 2021 dominuje Bitcoin obchodovani
na trzich s kryptoménami. Jeho dominance ale postupem casu sldbne. V roce 2017
ptedstavoval Bitcoin vice nez 80 % celkové trzni kapitalizace kryptotrhii. Do roku 2021

tento podil kles] na méné nez 50 %."

Hlavnim divodem bylo zvySeni povédomi o alternativnich mincich a jejich
schopnosti. Naptiklad Ethereum's Ether (ETH USD) se ukazal jako impozantni konkurence
bitcoinu kviili boomu tokent decentralizovanych financi (DeFi). Investofi, ktefi vidi jeho
potencial ve znovuobjevovani koleji moderni finan¢ni infrastruktury, investovali do
Ethereum, kryptomény pouzivané jako ,,plyn“ pro transakce v této siti. V fijnu 2021 tvofilo
Ethereum témét 18 % celkové trzni kapitalizace trhii s kryptoménami. Ripple's XRP
(XRPUSD) a Cardano's ADA také vzrostly na popularité, zatimco rist stablecoini ptitahl
pozornost investor k tokenu BNB Binance. I kdyz to odcerpalo investicni dolary z
bitcoinového ekosystému, konkurence také ptildkala investory do ttidy aktiv. V disledku

toho vzrostla poptavka a povédomi o kryptoménach.”

2 AMMOUS, S. (2018). The Bitcoin Standard: The Decentralized Alternative to Central Banking. Wiley.
ISBN 9781119473918, s. 93.

8 STROUKAL, D., SKALICKY, J. (2021). Bitcoin a jiné kryptopenize budoucnosti: historie, ekonomie a
technologie kryptomén. Praha: Grada Publishing. ISBN 978-80-271-1043-8, s. 88.

"4 HIGGINS, M., SANDNER, P. (2019). Blockchain Business Models for Autonomous IoT Sensor Devices.
FSBC Blockchain Center. Frankfurt School. ISSN 8976-09897, s. 13.
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d) Regulacni vyvoj:

Bitcoin byl uvolnén v dusledku finan¢ni krize vyvolané uvolnénim regulaci na trhu s
derivaty. Samotna kryptoména zistava vétSinou neregulovana a ziskala si reputaci diky
svému ekosystému bez hranic a regulaci. Regula¢ni status bitcoinu ma své vyhody i
nevyhody. Na jedné stran¢ absence regulace znamena, Ze jej lze volné pouzivat pies hranice
a ze nepodléha stejnym vladnim kontrolam jako ostatni béZné mény. Ale také to znamena,
7ze pouzivani a obchodovani s Bitcoiny muze mit ve vétSin€ finan¢nich jurisdikci
trestnépravni disledky. Naprosta vétsina institucionalnich investori se stale boji vkladat své
penize do tfidy aktiv, coz m4 za nasledek mensi likviditu a vétsi volatilitu pro jejich
ekosystém.

Cim vice vlad po celém svété zaéleni Bitcoin do svych ekonomik a trhii, tim vétsi je jeho
Sance stat se legitimni tfidou aktiv pro investice. Investofi a obchodnici do kryptomén
pozorné sleduji regulacni vyvoj souvisejici s Bitcoinem, protoZe je indikatorem likvidity na
krypto-trzich. Tento vyvoj udava tlak na jeho cenu, protoze ovlivituje jeho nabidku a
poptavku.

Napiiklad kroky Ciny k zakazu obchodovani s Bitcoiny a omezeni operaci
infrastruktury pro tézbu Bitcointi ovliviiuji nabidku a poptavku po kryptoméné.
Ve Spojenych statech maji rozhodnuti o kryptoménach vydané Komisi pro cenné papiry a
burzy (SEC) Casto pfimy dopad na cenu bitcoinu. Napiiklad v fijnu 2021 cena bitcoinu
vzrostla nad 66 000 $ den poté, co SEC povolila obchodovani s prvnim americkym

burzovnim obchodnim fondem (ETF) souvisejicim s Bitcoiny.”
e) Cena bitcoinu:
Cenu jednoho bitcoinu urcuje nékolik faktorl, véetné poptavky a nabidky, konkurence a

jeji regulace. Vyvoj zprav také ovliviiuje vnimani kryptomén ze strany investorti. Vnitini

hodnotu jednoho bitcoinu Ize také odhadnout vypoctem primérnych meznich nakladi na

S HIGGINS, M., SANDNER, P. (2019). Blockchain Business Models for Autonomous IoT Sensor Devices.
FSBC Blockchain Center. Frankfurt School. ISSN 8976-09897, s. 14.

8 HIGGINS, M. (2021). Majority is more than better: Bitcoin Mining is Vulnerable. In Proceedings of the
22th International Conference on Financial Cryptography and Data Security (FC). ISSN 768-879-9, s. 112.
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vyrobu bitcoinu v jakémkoli daném okamziku na zaklad¢ blokové odmény, ceny elektiiny,
energetické Gc¢innosti tézebniho hardwaru a obtiznosti tézby. 8. listopadu 2021 Bitcoin
dosahl historického maxima 68 521 dolard.’’

Jak se Bitcoin blizi ke svému maximalnimu limitu, o¢ekava se, ze poptavka po
kryptoméné vzroste. ZvySena poptavka a omezenad nabidka tlaci cenu za jeden Bitcoin
nahoru. Také vice instituci investuje do bitcoinu, stabilizuje jeho trhy a Cini jej oblibenym
jako investi¢ni nastroj. Pokud se Bitcoin stane popularnim jako nastroj pro maloobchodni
transakce, zvysi se také jeho uZite¢nost a cena.

Od predstaveni bitcoinu v roce 2009 se jeho nabidka zvétSuje ale tempo riistu nabidky
zpomaluje. Kazdé ¢tyii roky projde kryptoména ptlenim, béhem kterého se odmény tézaiti
snizi v priméru na polovinu. Pokles nabidky odpovida zvysujici se poptavce v disledku
medidlniho pokryti a jeji cenové volatility. Kombinace zmenSujici se nabidky a rostouci
poptavky vedla k prudkému nardstu cen Bitcoinu. Na rozdil od akcii Bitcoin neptedstavuje
vlastnictvi ve spole¢nosti nebo subjektu. Vlastnit Bitcoiny je jako vlastnit digitalni ménu,
podobné jako vlastnit 1 dolar je jako vlastnit papirovou ménu. Drzitel¢ Bitcoint vydélavaji
penize s rostouci cenou za coin. Pokud naptiklad 5. ¢ervence 2013 bylo zakoupeno 100 cointt
za 65,52 $ a byly drzeny az do jejich historického maxima 68 521 $ 8. listopadu 2021,
vysledek by byl 6 168 386 $. I kdyz existuje jiz vice nez deset let, Bitcoin je stale rodici se
tfidou aktiv. To znamena, ze jeho cena je urcena slozitou kombinaci faktord, které zahrnuji
vyrobni naklady, konkurenci a regula¢ni vyvoj. Technologické koteny kryptomény
znamenaji, ze dalsi faktory, jako jsou urovné obtiznosti jejich algoritmti na jejich

blockchainech, mohou také hrat diilezitou roli pii uréovani jeji ceny.’®

" CLARK. M. (2021). Hostile Blockchain Takeovers: In Bitcoin. Proceedings of the 7th Workshop on
Bitcoin and Blockchain Research. ISSN 09087X87, s. 25.
78 Tamtéz, 5.25-26.
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5. Prakticka ¢ast

Prakticka ¢ast diplomové prace se zamétuje na dvé vyzkumné otazky, jejich rozbor
a vyhodnoceni. Vlastni ¢ast prace je rozdélena do dvou c¢asti. V prvni ¢asti se zabyva tim,
jak jsou Bitcoiny a kryptomény vyuzivany jako platebni prosttedek, kym a z jakych davoda.
K tomu byl vyuzit kvantitativni vyzkum. Prizkumu se v obdobi od 1.2. 2022 do 28.2.2022
zucastnilo 75 lidi. Ze 75 respondentii bylo fyzicky vypInéno 16 dotaznikii a 59 dotazniki
bylo vyplnéno online. Podminkou pro ucast v prizkumu bylo vlastnéni alespoii jedné
kryptomény. Dotaznik pro online vyzkum byl vytvofen pomoci survio.cz a sdilen na odkazu:
https://www.survio.com/survey/d/H3D8N6U5SH4N1C9Q9K. Odkaz byl zvetejnén a sdilen
v riznych skupinach socialnich medii (Facebook, WhatsApp, e-mail) souvisejicich
S kryptoménami. Dotaznik byl vytvofen pouze v Cesting, 1ze tedy predpokladat, ze vétSina
respondentii je z Ceské republiky. Dotaznik obsahuje 24 otazek rozdélenych do t¥i okruht,
23 otazek je uzavienych s vybérem moznosti a 1 otdzka je oteviend. V prvni Casti jsou
zjistovany demografické tidaje respondentti a prvni styk s kryptoménami, v druhé ¢asti jsou
zjistovany motivy pro pouzivani kryptomén a posledni Cast je zaméfena na pouzivani
kryptomén, jako platebniho prosttedku. Na zaklad¢ kvantitativniho vyzkumu byly vyvozeny
zavery o potenciondlu kryptomén jako Sirokého platebniho prostiedku.

V druhé ¢asti byla poloZena otazka, zdali Ize Bitcoin povazovat za penize ve smyslu
monetarni teorie a zdali by mohl nahradit funkci centralnich a komer¢nich bank. Na zakladé
vyhodnoceni komparace byla ur¢ena ekonomicka rizika, ktera by mohla nastat, pokud by

kryptomény nahradily vyuzivani konvencni mény.

5.1 Kbvantitativni vyzkum

Anonymita a internacionalita bitcoinu ztézuje analyzu uzivateli. Existuje velmi malo
studii o tom, které skupiny lidi pouzivaji kryptomény, jakym zpiisobem a jaké motivy proto
maji. To je zpiisobeno predevsim zdkladni anonymitou vétSiny kryptomén. Anonymita

bitcoinu zabratiuje analyze jeho uzivateli’®.

% YELOWITZ A., WILSON M. (2015) Characteristics of Bitcoin users: an analysis of Google search data,
Applied Economics Letters, 22:13, 1030-1036. [online]. [cit. 2022-03-16]. Dostupné z: DOI:
10.1080/13504851.2014.995359
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Téch nékolik studii, které se zabyvaji Bitcoinovou komunitou samotnou, se spoléha
na Google Trends Data nebo na dobrovolné online pruzkumy na strankach jako je
Bitcoin.org nebo bitcointalk.org. Vyzkum uzivateld kryptomén se tedy opira o dobrovolné
prizkumy nebo spolupraci krypto platforem. Spolupraci se v tomto pfipadé rozumi
poskytnuti dajt, které tyto platformy shromazd'uji.

Kryptografickd komunita je stejné¢ riznorodd jako ndzory na toto téma. Ke
kryptoméndm tak pritahuji technologické nadSence byznysmeny, investory, ideology,

byrokraty, védce, bankéte, a dokonce i zlo¢ince. &

Vékova struktura

Podle studie Lui (2013) je prumérnému vlastnikovi bitcoinu 32,1 let. Podle této studie

maji také kryptomény nejvyssi podil vlastniki ve vékovych skupinach mezi 30 a 49 lety.®!

Graf 1 Vékova struktura
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8 JUDMAYER A., STIFTER N., KROMBHOLZ K., WEIPPL E. Blocks and Chains Introduction to Bitcoin,
Cryptocurrencies, and Their Consensus Mechanisms. In: SYNTHESIS LECTURES ON INFORMATION
SECURITY, PRIVACI AND TRUST. ISSN 1945-9750, s. 3. [online]. [cit. 2022-03-16]. Dostupné z: DOI:
10.2200/S00773ED1V01Y201704SPT020

81 LUI (2013). The demographics of bitcoin (part 1 updated). In: Simulacrum [online]. [cit. 2022-03-16].
Dostupné z: https://simulacrum.cc/en/the-demographics-of-bitcoin/
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Prizkumu se Gcastnili vlastnici kryptomén vsech vékovych kategorii (viz graf ¢. 1),
nejvice uzivateli patfilo do ve€kové kategorie 29-33 let. Nejméné pak do kategorie 50-55 let.
Ve vékové kategorii 29-33 let je primérnému vlastnikovi kryptomény 30,5 let. Prizkum
dospél k podobnému zavéru s vyse uvedenou studii, ze nejvyssi podil vlastniki kryptomén
je ve vekové kategorii, kterd se mirn¢ snizila z 30-49 na 29-49 let. V provedeném prizkumu

do této kategorie spada 41 uzivatelt.
Rozdéleni dle pohlavi

Podle studie provedené Lui (2013) o 1000 majitelich bitcoinu prostiednictvim
odkazii na domovské strance Bitcoin.org bylo zjisténo, Ze se jednd o 95,2 % mtizu.8? Bannier

Christina (2019) také dospéla k podobnému zavéru.®

Graf 2 Pohlavi respondentt
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Zdroj: vlastni zpracovani

82 LUI (2013). The demographics of bitcoin (part 1 updated). In: Simulacrum [online]. [cit. 2022-03-16].
Dostupné z: https://simulacrum.cc/en/the-demographics-of-bitcoin/

8 BANNIER CH., MEYLL T., RODER F., WALTER A. (2019) ,,Gender gap in Bitcoin literacy, “ In:
Journal of Bahavioral and Experimental Finance, Elsevier, sv. 22(C), 5.129-134. [online]. [cit. 2022-03-16].
Dostupné z: https://simulacrum.cc/en/the-demographics-of-bitcoin/
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V pribéhu diplomové prace vytvofeny pruzkum pfichdzi s mirn¢ odliSnym
vysledkem, 92 % uzivateli kryptomén tvoii muzi, Zeny pak tvoii 5 % a ostatni 3 %. Pocet

zen vlastnicich kryptomény se tedy od roku 2013 mirn¢ zvysil (viz graf. €. 2).

Ro¢ni prijem

Studie Vogela uvadi, ze zvlasté chudi, a zv1asté bohati lidé maji nadprimérny zajem
o kryptomény. Podle této studie vétSina uzivateli vydélava mezi 50 000 a 99 999 USD.
Druh4 nejvétsi skupina vydélava méné nez 25 000 USD a je zastoupena na 21,25 %.%*

Tvrzeni, Ze uzivatelé kryptomén maji spiSe vysoké piijmy potvrzuje i studie pro
Bitpanda®. Vzhledem k tomu, 7e v riznych zemich existuji riizné Girovné mezd, miize
mezinarodni srovnavani plati v USD poskytnou pouze omezené informace, pro tcely prace
nebudou vyuZity.

Median mezd na obyvatele v Ceské republice ve 3. &tvrtleti roku ¢inil 32 979 K&,
ro¢ni ptijem v hrubém tedy 395 748 K¢. Pro ucely této prace byla hranice chudoby urcena
s ro¢nim piijmem pod 250 000 K¢. Uzivatelé kryptomén s piijmem pod tuto hranici budou
oznacovani za chudé. Hranice pod 500 000 az po 750 000 bude povazovana za stiedni tiidu
a nad hranici s rocnim pfijem vice nez 750 000 K¢ budou uzivatelé povazovani za spise

bohaty.

8 VVOGEL M. Relevanzen und Risiken von virtuellen Wiihrungen am Beispiel von Bitcoin. Hof, 2016.
Diplomova prace (MBA), Hoch Schule fiir Angewandte Wissenschaften Hof, Fakultdt Wirtschaf. [online].
[cit. 2022-03-09]. Dostupné z: https://opus4.kobv.de/opus4-hof/frontdoor/index/index/docld/69

8 BITPANDA. (2019) Understanding Cryptocurrency Holders in Europe. Bitpanda. Vytvofeno ve spolupraci
s GlobalWeblndex.s 47. [online]. (PDF). [cit. 2022-03-09]. Dostupné z:
https://cdn.bitpanda.com/media/documents/research/bitpanda-globalwebindex-report-cryptocurrency-
holders-in-europe.pdf
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Graf 3 Roc¢ni piijem uzivateli kryptomén v hrubém v K¢
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Vyzkum prace se s uvedenymi vysledky studii shoduje pouze Castecne. Nejvetsi
skupinu uzivatelii kryptomén tvofi, pro ucely nas$i prace ,stiedni tfida®, a to v celkovém
podilu 50 %. Znac¢nou skupinu tvoii ale i chudi lidé v celkovém zastoupeni 25 %. Oproti
studii Vogela v tomto priizkumu podil chudych mirné vzrostl®®. Bohati tvofi 25 % uzivatelii
kryptomén. Z prizkumu tedy vypliva, ze nejvétsi pocet uzivatel patii do ,,stiedni tfidy*. A
tedy rozlozeni s nejvys$im podilem do tiid zvlasté chudych, a zvlasté bohatych pro tuto studii

nebylo potvrzeno.
Nejvyssi ukoncené vzdélani

Drzitelé kryptomeén maji vyssi roven formalniho vzdélani nez priimérna populace,

tvrdi studie pro Bitpanda.®’

8 VVOGEL M. Relevanzen und Risiken von virtuellen Wiihrungen am Beispiel von Bitcoin. Hof, 2016.
Diplomova prace (MBA), Hoch Schule fiir Angewandte Wissenschaften Hof, Fakultit Wirtschaf. [online].
[cit. 2022-03-09]. Dostupné z: https://opus4.kobv.de/opus4-hof/frontdoor/index/index/docld/69

87 BITPANDA. (2019). Understanding Cryptocurrency Holders in Europe. Bitpanda.Vytvoreno ve spolupraci
s GlobalWeblIndex. [online]. (PDF). [cit. 2022-03-09]. Dostupné z:
https://cdn.bitpanda.com/media/documents/research/bitpanda-globalwebindex-report-cryptocurrency-
holders-in-europe.pdf. s. 47.
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Pro srovnani je nize uvedena grafika s formalnim vzd&lani obyvateld CR (2021).

Udaje byli prevzaty z CSU — prvni vysledky s¢itani 2021.%8

Graf 4 Vzdélanost uzivateli kryptomén ~ Graf 5 Vzdélanost obyvatel v CR
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Zdroj: vlastni zpracovani Zdroj: vlastni zpracovani, CSU (2022)

Vyzkum diplomové prace zjistil (viz. graf ¢. 4), ze vysokoskolské vzdélani ma
vétSina uzivatell kryptomén (57 %). Do druhé nejvétsi kategorie spadaji vlastnici s podilem
34 % se stiedoSkolskym vzdélanim S maturitou. Skupina se stfedni Skolou bez maturity déle
tvoti 7 % a do zékladniho stupné vzdélani patii pouze 2 % uzivatell. Vyzkum se shoduje se

studii pro Bitpanda®® ve tvrzeni, Ze drzitelé kryptomén maji vy$ii aroveit formalni vzdélani.

8 ¢zs0.cz. (2021). CSU predstavil prvni vysledky Scitani 2021. In: Cesky statisticky tfad. [online]. [cit. 2022-
03-09]. Dostupné z: https://www.czso.cz/csu/czso/csu-predstavil-prvni-vysledky-scitani-2021

8 BITPANDA. (2019). Understanding Cryptocurrency Holders in Europe. Bitpanda.Vytvoreno ve spolupréci
s GlobalWeblIndex. [online]. (PDF). [cit. 2022-03-09], s.8. Dostupné z:
https://cdn.bitpanda.com/media/documents/research/bitpanda-globalwebindex-report-cryptocurrency-
holders-in-europe.pdf.
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V jakém roce jste se poprvé dozvédéli o kryptoménach?

Dle studie Lui (2013) by prvni kontakt s kryptoménami mohl mit vliv na to, jak byly
kryptomény medialné piitomné a také jaké byla jejich trzni cena.®

V roce 2009-2010 zacali vznikat prvni burzy a uskutecnil se prvni ndkup pizzy za
10 000 BTC. Rok 20112012 zaziva BTC prvni velky boom, vzniklo darknetové trzisté Silk
Road, na kterém se platilo praveé Bitcoinem za zbrané, drogy a dalsi (kurz ATH 32 USD).
V pribéhu roku 2013 se BTC dostava poprvé pres hranici 1000 USD. Dalsi velky boom

Bitcoin zaziva v roce 2017, v roce 2018 zajem kviili propadu ceny opét upada.

Graf 6 V jakém roce jste se poprvé dozvédéli o kryptoménach?
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Zdroj: vlastni zpracovani

% LUI (2013). The demographics of bitcoin (part 1 updated). In: Simulacrum [online]. [cit. 2022-03-16].
Dostupné z: https://simulacrum.cc/en/the-demographics-of-bitcoin/

9 MATUSZYNSKI D., V jediném bloku se objevilo 25 transakci o celkové hodnoté 6 miliard USD.
Kryptomagazin.cz [online]. 2019. Dostupné z: https://kryptomagazin.cz/binance-labs-je-vuci-vstupu-
facebooku-do-kryptosveta-optimisticka-proc/
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Graf 7 Zajem o Bitcoin v prub¢hu casu
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Porovnanim grafu ¢. 6 a graf ¢. 7, bylo zjisténo, Ze hodnoty opisuji medialni
ptitomnost bitcoinu a také cenu. Nejvice uzivatelt (45 %) se o bitcoinu dozvédélo v letech
2015-2017, kdy se hodnota aktiva dostala az na 8,100 USD. Naopak nejmén¢ uzivatelt (25
%) prislo do styku s kryptoménami v letech 2010-2014, v roce 2013 se Bitcoin poprvé dostal
pies 1000 USD a v téchto letech také vzniklo darknetové trzisté Silk Road. V roce 2018 az
2021 se o kryptoménach dozvédélo 29, 7 % respondentl.

Z jakého zdroje jste se poprvé dozvédéli o kryptoménach?

Graf 8 Zdroj prvniho kontaktu s kryptoménami
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Vétsina vlastniki kryptomén v podilu 70,8 % se o kryptoménach dozveédéla na
internetu. Druhou nejvétsi skupinou jsou uzivatelé (25 %), ktefi se o kryptomeénach
dozveédéli od znamého nebo kamarada, 4 % uzivateld odpovédéli, ze se o kryptoménach

dozveédéli v zaméstnani (viz graf €. 8).

Motivy vlastnictvi kryptomén

Podle Lui je nejvétsi motivaci pro pouzivani kryptomén zvédavost, nasledovana

i92

ziskem a politickou motivaci.’> To je v rozporu se studii Yelowitz a kol., ktery pomoci

Google Analytics Search Data nasel robustni ditkazy, ze poc¢itacovi programatofi a zloCinci
Maji vy$§i zajem o Bitcoin nez jiné vyzkumné skupiny.®

Priizkum o motivech vlastnictvi kryptomén kladl otdzky, na které respondenti
odpovidali na Sstupiiovém zebficku. Byly zjiStovany postoje k udrZzeni hodnoty,
prakti¢nosti, zvySovani hodnoty, nezavislosti na bankach, anonymité, danim a stabilité

hodnoty.

Kryptomény a spekulace

Tvrzeni, ze 47 procent uzivateli s kryptoménami vydélalo hodné penéz, naznacuje, ze
je to zpusobeno spekulativnimi transakcemi, které vedou k nestabilité¢ hodnoty bitcoinu. To
alespon nepiimo naznacuje, Ze klicovou motivaci v této studii je zisk. Podle Vogela mnozi
priznivei vidi nejen uzivatelsky privétivé a procesné optimalizujici vyhody, ale chtéji je také
vyuzit k vyjadieni svého politického postoje.®

Podle Presthuse je hlavnim motivem vyuzivani kryptomén piedevsim technologicky

z4jem a nejsou specificky pouzivany jako predmét spekulaci. %

92 LUI (2013). The demographics of bitcoin (part 1 updated). In: Simulacrum [online]. [cit. 2022-03-16].
Dostupné z: https://simulacrum.cc/en/the-demographics-of-bitcoin/

% YELOWITZ A., WILSON M. (2015) Characteristics of Bitcoin users: an analysis of Google search data,
Applied Economics Letters, 22:13, 1030-1036. [online]. [cit. 2022-03-08], Dostupné z: DOI:
10.1080/13504851.2014.995359

% VOGEL M. Relevanzen und Risiken von virtuellen Wiihrungen am Beispiel von Bitcoin. Hof, 2016.
Diplomova prace (MBA), Hoch Schule fiir Angewandte Wissenschaften Hof, Fakultdt Wirtschaf. [online].
[cit. 2022-03-09], Dostupné z: https://opus4.kobv.de/opus4-hof/frontdoor/index/index/docld/69

% PRESTUS W., O'MALLEY N. (2017). Motivations and Barriers for End-User Adoption of Bitcoin as
Digital Currency. [online]. (PDF). In: Procedia Computer Science, Elsavier. [online]. [cit. 2022-03-08],
Dostupné z: https://pdf.sciencedirectassets.com/. s. 93.
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Kryptomény a anonymita

Athey a kol. se domniva, ze decentralizované fungovani bitcoinu je zalozeno na
politickych idedlech. Mezi uzivateli Bitcoinii podle néj dochdzi k paradoxu soukromi:
ackoliv lidé uvadeji, ze soukromi je pro n¢ dulezité, stalé se ho ale pomérné rychle vzdavaji,
pokud jim jsou nabidnuté malé odmény nebo vylepseni komfortu.® Bashir a kol. souhlasi. I
kdyz se jako divod pouziti ¢asto uvadi anonymita, v praxi k zadné vyznamné souvislosti

nedochazi.%’

Graf 9 Je praktické kryptoménami platit?

55,80%

B Rozhodné ano M SpiSeano M Neutrdlni postoj Spise ne M Rozhodné ne

Zdroj: Vlastni zpracovani

Z grafu uvedeného vyse vypliva, ze vétSina majitelti kryptomén (66,6 %), pokud jde

o prakti¢nost, se priklani k ndzoru, Ze s kryptoménami je nepraktické platit (viz. graf ¢.9).

% ATHEY S., PARASHKEVOV I., SARUKKAI V., XIA J. (2016). Bitcoin Pricing, Adoption, and Usage:

Theory and Evidence. [online].(PDF). [cit. 2022-03-08], Stanford University Gradueate School of Businnes
Research Paper No. 16-42, Elsevier. s. 70.

9 BASHIR M., STRICKLAND B., BOHR J. (2016) What motivates people to use Bitcoin? In: Lecture Notes
in Computer Science (including subseries Lecture Notes in Artifical Intelligence and Lecture Notes in
Bionformatics), [cit. 2022-03-08], 10047 LNCS. ISSN 1611-3349. s. 347-367.
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Myslite, Ze hodnota bitcoinu viici dolaru v dlouhodobém horizontu prudce poroste?

Graf 10 Prudce poroste hodnota bitcoinu vié¢i dolaru v dlouhodobém horizontu?
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Zdroj: Vlastni zpracovani

Na otdzku zda, si uzivatelé mysli, Ze hodnota bitcoinu v Case poroste se vétSina
majitelt shodla na tom, Zze Bitcoin proti dolaru prudce poroste (viz graf ¢. 10). Rozhodné
ano, odpovédélo 50 % a spiSe ano 46 %. Neutralni postoj zastalo 4 % uzivateli. Nikdo

Z respondentil nezastal opacny ndzor.
Pouzivate kryptomény jako uchovatele hodnoty?

Graf 11 Kryptoména jako uchovatel hodnoty
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Zdroj: Vlastni zpracovani

Lze konstatovat (viz. graf ¢. 11), ze vétSina uzivateld (81 %) pouziva kryptomény
jako uchovatele hodnoty. Jako uchovatele hodnoty nepouziva kryptomény pouze 2 %
z dotazanych. Neutralni postoj vyjadtilo 4,2 % majiteld kryptomén.

Vlastnite kryptomény, protoZe si myslite, Ze budou mit v budoucnu vétsi hodnotu?

Graf 12 Budou mit kryptomény v budoucnu vetsi hodnotu?

® Rozhodné ano = Spise ano

Zdroj: Vlastni zpracovani

Majitelé kryptomén na otdzku, zdali vlastni kryptomény, protoZe si mysli, Ze budou
mit v budoucnu vétsi hodnotu, odpovédeli kladné. Rozhodné ano, odpovédélo 88 %
uZzivateld, spiSe ano pak odpovédélo 12 %. Opacny nebo neutralni ndzor nemél nikdo

Z respondentii (viz. graf ¢. 12).

50



Pouzivate kryptomény, abyste byli nezavisli na bankach?

Graf 13 Kryptomény a motiv nezavislosti na bankach
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Zdroj: Vlastni zpracovani
Vétsina uZivateli (54 %) se priklani k tvrzeni, Ze pouzivd kryptomény, aby se stali
nezavislymi na bankach. Neutrdlni postoj zastava 16,70 % vlastnikil. K opaénému nazoru se

priklani 41,7 % majiteld kryptomén (viz graf €. 13).

Pouzivate kryptomény, abyste nebyli pod kontrolou ze strany statu?

Graf 14 Kryptomény a motiv — kontrola ze strany statu
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Zdroj: Vlastni zpracovani
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VétsSina uzivateli (54 %) ma tendenci pouzivat kryptomény, aby nebyli pod
kontrolou statu. Opacny ndzor zaujima 29,2 % vlastnikl a neutrdlni postoj vyjadtilo 16,7 %

(viz graf¢. 14)

wvr 7

Pouzivate kryptomény z diivodu anonymity?

Graf 15 Kryptomény a motiv anonymity

35,00%  33,30%

30,00% 29,20%
25%
25,00%
20,00%
15,00%
12,50%

10,00%

5,00%

0,00%

Spise ne Spise ano Rozhodné ano Neutrdlni postoj

Zdroj: Vlastni zpracovani
Tendenci pouZivat kryptomény z divodu anonymity méa 54,2 % uZivateld.

K odpovédi spise ne se priklani 33,3 % majitelll kryptomén a neutralni postoj zaujalo 12,50

% (viz. graf ¢. 15)
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Ovliviiuji dané vase pouZivani kryptomén?

Graf 16 Kryptomény a motiv zdanéni
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Zdroj: Vlastni zpracovani
Pro 38 % uzivatelil nejsou dané rozhodujicim faktorem pro pouZzivani kryptomén, 50
% vlastnikil uvedlo, Ze dan€ ovliviiuji jejich pouZivani kryptomén. Neutralni postoj vyjadtilo

25 % uzivateld.

Pouzivate kryptomény kviili rychlosti transakei?

Graf 17 Kryptomény a motiv rychlosti transakci
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Zdroj: Vlastni zpracovani
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Zuvedeného grafu ¢. 17 vypliva, ze 45 % uzivateli se priklani ke kladné odpovédi a
kryptomény pouziva kvili rychlosti transakci. Rychlost transakce neni rozhodujicim

faktorem pro 37,5 majitelti kryptomén. Neutralni postoj zaujalo 16,7 %.

Pouzivani kryptomén jako platebniho prostiedku

Tato cast vyzkumu byla zaméfena na to, zdali majitelé kryptomén, pouzivaji
kryptomény jako platebniho prostiedek za zbozi a sluzby. Respondenti byli dotazovani, zdali
plati v kamennych obchodech anebo online, jaké jsou vySky téchto transakci, jak Casto
kryptoménami plati a také na to, co by se muselo stat, aby byli kryptoménami ochotni platit

vice.

Pouzivate kryptomény k zaplaceni za zboZi nebo sluzby?

Graf 18 Kryptomény a platba za zbozi, ¢i sluzby
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Zdroj: Vlastni zpracovani
Vétsina uzivatell (58,3 %) se piiklonila k ndzoru, Ze kryptoménami za zboZi a sluzby

neplati. Protikladné se vyjadtilo 25 % majitelli a neutralni postoj zastalo 16, 7 % vlastnikl

viz. graf ¢. 18 uvedeny vyse.
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KdyzZ platite kryptoménami, platite v kamennych obchodech?

Graf 19 Kryptomény a platba v kamennych obchodech
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Zdroj: Vlastni zpracovani
Vétsina uzivateld (79,2 %) neplati kryptoménami v kamennych obchodech. Ke
kladné odpovédi se ptiklonilo pouze 12, 5 % vlastniki. Neutralni postoj ma 8, 30 % majitel

kryptomén.

Kdyz platite kryptoménami, platite online?

Graf 20 Kryptomény a platba online
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Zdroj: vlastni zpracovani
K souhlasnému nazoru (viz. graf), ze kryptoménami neplati online se priklonilo 50
% uzivateld. Ke kladné odpovédi se ptipojilo 29,2 % dotdzanych. Neutralni postoj zaujalo

16, 7 % uzivateld.

Srovnani pouzivani kryptomén online a v kamennych obchodech.

Celkove vétsina respondentl uvedla, ze maji tendenci platit vice online (29,2 %) nez
v obchodech (12,5 %). Vyzkum zjistil, Ze nikdy v obchodech neplatilo 45, 8 uzivateld a
nikdy neplatilo online 33,3 %.

Graf 21 Srovnani ¢astek v K¢: Platba online vs. platba v kamennych obchodech
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Zdroj: vlastni zpracovani

Z grafu ¢. 21 lze usoudit, Ze vétsi Castky se pouzivaji spise pro platby online a ¢astky
niz§i pro platby v kamennych obchodech. Teoreticky to miiZze byt zplisobeno tim, Ze
v kamennych obchodech si majitelé kryptomén zaplati naptiklad spiSe za kavu anebo obéd,
nez aby si koupili novou televizi. Naopak na v internetovych obchodech, které akceptuji si

kryptomény jako formu platby, si kupuji spiSe drazsi véci, jako je tfeba jiZz zminéna televize.
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Graf 22 Platba kryptoménou
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Zdroj: vlastni zpracovani

Z grafu vypliva, ze kryptoménou alespon jednou zaplatilo 62, 5 % vlastnikt, 37, 5 %

majiteli uvedlo, ze kryptoménami neplatili ani jednou (viz. graf €. 22).

Kolikrat do roka pouzivate kryptomény jako platebni prostiredek?
Graf 23 Pocet plateb kryptoménami v roce

70,00%

63,40%

60,00%

50,00%

40,00%

30,00%

21%

20,00%
12,70%

10,00%
2,90%
0,00% [ ]
1-2 do roka 3-5 do roka 8-15 do roka 30-300 do roka

Zdroj: vlastni zpracovani
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Z grafu ¢. 23 vyse vypliva, ze dle uzivateli kryptomény momentalné nelze povazovat
za globalni formu platebniho prostfedku, protoze 63,4 % vlastnikli zaplati pomoci
kryptomén jednou ¢i dvakrat do roka. Vzhledem na fakt, Ze ostatni platebni prostiedky se

vyuzivaji nékolikrat denné a ne ro¢né.

Kolik hodin denné se zabyvate kryptoménami?

Graf 24 Kolik hodin denné se zabyvate kryptomeénami.

Zdroj: vlastni zpracovani

Z grafu ¢. 24 uvedeného vyse vypliva, ze vétSina uzivateli (66,7 %) se zabyva
kryptoménami 1-2 hodiny denné, 3—4 hodiny travi ¢as kryptoménami 16, 7 % majitelii a 16,
60 % 5-9 hodin.

5.1.1 Shrnuti vysledki vyzkumu

5.1.1.1 Demografie a kryptomény

Z vyzkumu vypliva, Ze nejvice vlastnikii kryptomén (64) se nachazi ve vékové
kategorii 24-45 let, v kategorii nad 50 let byli pouze 3 vlastnici, pod 20 let nebyl zadny
vlastnik. Majitelé kryptomén jsou také prevazné muzi, ktefi tvoii 92 %, Zeny zastavaji pouze
5 % vlastnikil a ostatni 3 %. Pro ucely této préce tvoii ,,stiedni tfidu®, s roénim piijmem od
251 000 — 750 000 K&, 50 % majitelti kryptomén. Bohati a chudi jsou zastoupeni po 25 %.
Vyzkum diplomové prace také zjistil, Ze drzitelé kryptomén maji vyssi uroven formalniho

vzdélani nez primérnd populace v CR. VéEtSina uZivateld kryptomén ma vysokoSkolské
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vzdélani (57 %), sttedni Skolu s maturitou ma 34 % a nizsi vzdélani ma pouze 9 % uzivateli.
Prvni kontakt s kryptoménami méla vétsi cast uzivatel (45 %) v roce 2015-2017, pouze 25
% uzivateld ptisla do kontaktu s kryptoménami v roce 2010-2014. O kryptoménach se
uzivatelé dozvédéli prevazné z internetu (70,8 %) a prevazna vétsSina z nich vlastni prave
Bitcoin ze 75 respondentt je to 72 dotazanych.

Ve shrnuti je typicky vlastnik kryptomény muz, spadajici do vékové kategorie 29-49

let s ro¢nim piijmem do 500 000 K¢ a s vysokoskolskym vzdélanim.

5.1.1.2 Motivy vlastnictvi kryptomén

Mezi jednozna¢né souhlasné motivy pro vlastnictvi kryptomén patii spekulace, 96 %
vlastnikti si mysli, Ze hodnota bitcoinu v dlouhodobém horizontu oproti dolaru prudce
poroste a 90 % majitell si také mysli, ze kryptomény budou mit v budoucnu vétsi hodnotu.
Mezi dal$i motiv rozhodné patii kryptomény jako uchovatel hodnoty, a to pro nadpolovi¢ni
vétsinu uzivatela (81 %). Motivy jako je anonymita, rychlost transakci, kontrola ze strany
statu, nezavislost na bankach a dané jsou dilezitym faktorem zhruba pro 1/3 uzivateli. Co
se tyCe prakti¢nosti, 66, 6 % vlastniku se piiklani k nazoru, Ze kryptoménami je nepraktické
platit.

Z vyzkumu lze konstatovat, ze hlavnim motivem pro vlastnictvi kryptomén je

spekulace a uchovatel hodnoty.

5.1.1.3 Pouzivani kryptomén jako platebniho prostiredku

Z 75 respondentti 62,5 % uvedlo, Ze alespoi jednou v Zivoté pouZili kryptomény jako
platebni prostfedek. PouZivani kryptomén za zaplaceni za sluzby a zbozi se vétSina uzivateli
(58, 3 %) ptiklonila k nazoru, Zze za zboZi a sluzby kryptoménami neplati. Z vyzkumu
vypliva, ze uzivatelé, ktefi pouzivaji kryptocoiny jako platebni prostiedek, plati spiSe online
(29,2 %) nez v kamennych obchodech (12,9 %) a také se online plati vy$Simi ¢astkami nez
v kamennych obchodech. Vétsina majitelt plati kryptoménami tak jednou az dvakrat do roka
(63,4 %) a kryptoménami travi ¢as vét§ina uzivatelt (66,7 %) jednu az dvé hodiny denné.

Ve shrnuti Ize uvést, ze kryptomény v Ceské republice nejsou zatim ve vétsi mife

akceptované komunitou jako forma platebniho prosttedku, protoze 66, 7 % vlastnikil je
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pouziva k platbé pouze jednou az dvakrat do roka a 66, 6 % majiteld si také mysli, ze

kryptoménami je nepraktické platit.

5.1.2 Mohl by Bitcoin konkurovat jiZz zavedenym ménam?

V srpnu 2021 si vice nez 79 milioni lidi vytvofilo bitcoinové penézenky na
Blockchain.com. To je zhruba o 20 miliond vice nez o rok diive. ® Kolik z nich jej také
pouziva jako platebni prostiedek neni jasné. Prizkum diplomové prace zjistil, ze pouziti jako
platebniho prostfedku neni v soucasnosti pro vétSinu majitell urcujicim faktorem pro
vlastnictvi. Pti otazce, zda vlastnici kryptomén jej pouzivaji pti platbé za zboZi a sluzby, se
vétSina vlastnikd (58,3 %) ptiklonilo k ndzoru, Ze kryptoménami za zboZi a sluzby neplati.
Je jasné, ze soucasna rychlost 3-4 transakce za sekundu jiz zatéZuje sit. Za rok 2021
zpracovala bitcoinova sit’ na zékladni vrstvé zhruba 280 000 transakci denné oproti tomu
naptiklad Mastercard jich zpracoval 366 milionti za den a spole¢nost Visa 597 miliond.*® Na
rozdil od statnich mén tedy, jako je naptiiklad euro nebo dolar, mnozstvi transakci
Vv soucasnosti netvoii ani jednu promile. Ackoliv je Bitcoin lepsi nez jiné formy penéz ve
veétsing kritérii efektivity penéz a Greshamova zakona, nespliluje tstiedni charakteristiku
pouziti jako platebniho prostfedku. To vyzaduje Siroké ptijeti, které v soucasné dob¢ neni
dano a neni mozné kvtili omezené velikosti bloku. Zde se nachazi nejvétsi slabina kryptomén
vyplivajici z vyzkumu, protoZze polovina dotazovanych respondenti uvedla, ze by
kryptoménami platili vice, pokud by se zvysila akceptace ze strany obchodnikt viz. graf ¢.

25 uvedeny nize.

% HOWARTH J., (2022). How many People Own Bitcoin? 95 Blockchain Statistics (2022). In: Exploding
Topics. [online]. [cit. 2022-03-16], Dostupné z: https://explodingtopics.com/blog/blockchain-stats

9 Kkryptodnes.com. (2022). Kdy bude bitcoinova sit’ schopna zpracovat stejné objemy jako Mastercard a
Visa?In: KryptoDnes [online].[cit. 2022-03-16], Dostupné z: https://kryptodnes.com/kdy-bude-bitcoinova-
sit-schopna-spracovat-stejne-objemy-jako-visa-mastercard/
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Graf 25 Co by se muselo stat, abyste byli ochotni kryptoménami vice platit?

m \/y$Si akceptace ® Jednodussi systém
= Stabilnéjsi hodnota Rychlejsi transakce
= Jednodussi danéni = Jiné dlvody

Zdroj: vlastni zpracovani

5.2 Lze Bitcoin povaZovat za penize?

Tato kapitola prozkouma, zda existuje moznost, ze Bitcoin vytla¢i konvenéni mény a
zda lIze na Bitcoin pohlizet jako na penize ve smyslu monetarni teorie. Také se bude
diskutovat, do jaké miry mize Bitcoin nahradit dvoustupiiovy bankovni systém, pokud se
jednou skute¢né etabluje jako ména, a jaké by to s sebou neslo riziko. Za timto i¢elem jsou
nejprve zkoumany vlastnosti penéz, aby bylo mozné posoudit, zda jsou splnény i funkce

penéz.
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5.2.1 PenéZni vlastnosti

VSeobecna akceptace: V soucasnosti je po celém svété vice nez 15 000 podnik
které pfijimaji Bitcoin jako platebni prostfedek. Vcetné znamych spolecnosti jako je
Overstock, Microsoft a také tieba Wikipedia.'% Hlavnimi diivody jsou pravdépodobné nizsi
transakéni poplatky ve srovnani s platbami kreditni kartou, které obvykle nese prodavajici.t%
Spole¢nosti, které piijimaji Bitcoin jako platebni prostfedek nadale také netrpi rizikem
volatility. Vzhledem k duasledku, Ze cena produktu musi byt pfizptisobena aktudlnimu
kurzu'®2, mohl by prodavajici teoreticky prodat kryptomény ihned po obdrzeni za kurz
tradiéni mény. Vzhledem ke kratkému Casovému intervalu by sména kryptomén za
konvenéni ménu bud’ nebyla zddnym problémem, nebo jen velmi malym.

Dle analyzy uvedené na Expoloding Topisc, vlastni unikétni Bitcoinovou penézenku
vice nez 79 miliont lidi. Pocet uZivateli bitcoinu je ale 1 pfesto hluboko pod kritickym
mnozstvim, které by bylo nutné k pfekonani zavedeni mény. Pro srovnani napt. platebni
platformu Apple pay dle udaji uvedenych na portélu statista vyuziva 440 miliont osob. %

Ne pouze volatilita, ale i1 to Ze potvrzeni transakce miize trvat az deset minut, nabizi
spottebiteli znacné nevyhody oproti béznym platebnim metoddm. Dale hraje roli také nizka

troven znalosti populace o fungovani kryptomén. %

Charakteristika obecného pftijeti se tedy zatim nenaplnila.

Délitelnost: Bitcoinovou jednotku (BTC) Ize délit az na osmi desetinné Cislo. Pro
srovnani ¢eska koruna nebo euro maji pouze dvé desetinnd mista. Pokud by si osoba Y
s aktudlnim kurzem bitcoinu IBTC =913 814, 23 K¢ chtéla koupit pizzu v hodnoté 200 K¢
— Vv bitcoinu by tedy zaplatila 0,00648176 BTC.%®

100 Ceifx.com. (2021). Who Accepts Bitcoin und Ether Cryptocurrencies. [online]. [cit. 2022-03-15],
Dostupné z: https://mww.ceifx.com/news/who-accepts-bitcoin-and-ether-cryptocurrencies

101 §IXT E.,2017. Bitcoins und andere dezetrale Transaktionssysteme. Blockchains als Basis einer
Kryptookonomie.Wiesbaden: Springer Fachmnedien Wiesbaden. ISBN: 978-3-658-02844-2. s. 23.

102 Tamtéz. s. 24.

103 HOWARTH J., (2022). How many People Own Bitcoin? 95 Blockchain Statistics (2022). In: Exploding
Topics. [online].[cit. 2022-03-08], Dostupné z: https://explodingtopics.com/blog/blockchain-stats.

104 SIXT E.,2017. Bitcoins und andere dezetrale Transaktionssysteme. Blockchains als Basis einer
Kryptookonomie.Wiesbaden: Springer Fachmnedien Wiesbaden. ISBN: 978-3-658-02844-2. s. 23.

105 Dostupné z: https://kriptomat.io/cs/kurzy-kryptomen/bitcoin-btc-kurz/
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Problém s takovymi cenami spoiva v obtiznosti shromazd’'ovani informaci. Ruzné
marketingové studie ukazuji, ze spotfebitelé maji problémy spravné interpretovat a

porovnavat desetinna mista.%

Navzdory této nevyhodé¢ ale nelze bitcoinu upftit délitelnost.

Stabilita hodnoty: Jak je uvedeno v kapitole 4., Bitcoin je v soucasnosti velmi
volatilni, a proto nesplituje vlastnost stabilni hodnoty.
Kompaktnost: Pro ucast v bitcoinové siti je tieba internetové pipojeni. 1%’

Aby byl tento poZadavek splnén je k tomu potieba n€jaké digitalni zatizeni napft. telefon,
notebook, tablet atd. Za ptredpokladu, Ze je uzivatel dostatecné technicky zb¢hli, Ze vlastni a
umi pouzivat naptiklad chytry telefon, spliiuje Bitcoin tuto vlastnost z hlediska své digitalni
ptitomnosti na vybornou. Problém je ale v tom, Ze tato skupina lidi je omezena (viz. tabulka

& 1).

Ackoliv je Bitcoin nepochybné kompaktni, vyZzaduje od uzivatele ur¢itou troven

technickych znalosti.

Tabulka 1 Pouzivani internetu jednotlivci

Celkem 16+ 2018 2019 2020
vV % v % v %
V¢ékova skupina
16-24 let 94,8 98,6 97,9
25-34 let 92,1 94,8 96,9
35-44 et 85,9 91,2 93,5
45-54 let 73,8 81,5 87,3
55-64 let 43,5 60,4 65,4
65-74 let 20,6 27,6 32,7
75+ 42 7,5 8,6

Zdroj: vlastni zpracovani, CSU

106 BERENTSEN A., SCHARF F. (2017). Bitcoin, Blockchain und Kryptoassets.Books on Demand, vydani
1. ISBN 3738653929. s. 273.

107 HOSP J., (2018). Kryptomeny.Bitcoin, Ethereum, Blockchain, ICO and Co. jednoducho a
zrozumitelne.Bratislava: Tatran. ISBN 978-80-222-0945-8. s. 50.
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5.2.2 Penézni funkce

Prostfedek smény — Bitcoin neni zakonnym platidlem, ale to samo o sobé neni
vylucujicim kritériem pro to, aby mohl fungovat jako platebni prosttedek. Zakon €. 6/1993
Sb. o Ceské narodni bance, prohlasuje v § 16 bankovky a mince vydané Ceskou narodni
bankou za zakonné platidlo.'®® Naopak digitalni penize popsané v kapitole 3.1.3.2%° (seky,
kreditni karty, tokeny, digitalni penize) nejsou zdkonnym platidlem ve smyslu tohoto
zakona. To znamen4, Ze jakékoliv bezhotovostni platba v korunach v Ceské republice mize
byt provedena pouze proto, Ze digitalni penize jsou obecné piijimany jako platebni
prostiedek.

Jak bylo uvedeno vySe, neexistuje obecnd, globalni akceptace bitcoinu, protoZe na
jedné strané neni dostatek obchodnich spole€nosti, které by jej pfijimaji jako platebni
prostiedek a na druhé strané je ptilis malo lidi, ktefi pouzivaji Bitcoin jako platebni
prostiedek. Proti jeho vhodnosti jako prosttedku smény hovofi i fakt, Ze potvrzeni transakce
trvd v praméru az deset minut.!’® To mize byt nepohodlné, zvlastng pti platbach na
pokladné.

Na druhou stranu by se dalo namitnou, ze pievody a platby kreditni kartou v bankovnim
systému mohou trvat jeden nebo vice pracovnich dnd. !

Rozdil je vSak v tom, ze platebni zavazek je zauctovan v bance v okamziku nakupu,
jen je provedeny pozd¢ji. Prodavajici zde ma jistotu, Ze jeho pohledavka vici kupujicimu
muze byt vymahana, v ptipade¢, ze nebude napi. pokryt ucet kupujiciho. V ptipad¢ bitcoinu
se vymahani platebnich slibli ukazuje jako obtizné, protoze neexistuje zadny centralni organ,
ktery by dodrzeni tohoto slibu mohl vynutit a uzivatelé vétSinou pouzivaji pseudonymy.
Dalsim aspektem, ktery hraje dalezitou roli v jeho vhodnosti jako prostfedku smény, je
slozitost, kterd ma v piipad¢ bitcoinu negativni dopad na soucasné piijeti ze strany

obchodnikd a spotiebitelf. 12

108 7akon ¢&. 6/1993 Sb. o Ceské narodni bance. [online].[cit. 2022-03-08], Dostupné z:
https://www.zakonyprolidi.cz/cs/1993-6#cast4

109 Pozndmka: uvedeno v kapitole 3.1.3. Digitdlni penize

110 KOVACIC A. (2020). Jak dlouho trvaji bitcoinové transakce. In: BitcoinTrader. [online].[cit. 2022-03-
08], Dostupné z: https://the-bitcoin-traders-app.com/cs/blog/how-long-do-bitcoin-transactions-take

U HERMANEK A., FENCL 1. Lhiity pro bankovni prevod penéz. [online]. CRo 1 — Radiozurnal. (2002).
[cit. 2022-03-08], Dostupné z: https://www.cnb.cz/cs/verejnost/servis-pro-media/autorske-clanky-rozhovory-
s-predstaviteli-cnb/Lhuty-pro-bankovni-prevod-penez-00001

112 BERENTSEN A., SCHARF F. (2017). Bitcoin, Blockchain und Kryptoassets.Books on Demand, vydani
1. ISBN 3738653929. s. 244.
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V soucasnosti tedy Bitcoin neplni funkci sménného nebo platebniho prostiedku, a to

zejména kvili tomu, Ze akceptace je v této dobé¢ stale ptilis nizka.

Uchovatel hodnoty — Zvlasté dilezitou roli v této penézni funkci hraje predem
uréend a omezend tvorba penéz a volatilita. Tempo riistu penézni zasoby neustale klesa
v disledku procesu pileni''® nové obihajicich jednotek bitcoinu a asymptoticky se blizi
nulové hodnot€, coZ implikuje vzacnost bitcoinovych jednotek. Tato skute¢nost by rozhodné
mohla z bitcoinu ud¢lat zajimavou investici. Pokud poptavka po jednotkach bitcoinu pretrva,
pozitivni ekonomicky rust bude znamenat, Ze jednoho dne bude konstantni pocet
bitcoinovych jednotek Celit rostoucimu mnozstvi zbozi a sluzeb. Toto prohlaseni predpovida
potencionalné vysoky nartst hodnoty bitcoinu za predpokladu, Zze tato poptdvka nebude
klesat. Naproti tomu je ale také mozné, ze cena bitcoinu se bude snizovat nebo klesne na
nulu a investofi zcela ztrati divéru v zavedeni této technologie. SnaZzi-li se né¢kdo
ospravedlnit bezpeény rtst ceny kviilli omezené tvorbé penéz, ocita se v oblasti spekulace,
protoze moderni monetarni teorie nepiedpokladd pevny vztah mezi penézni zdsobou a
vyvojem cen. 14

Vyrazné zvySeni cen s atraktivnimi vynosy je pro penézni funkce stejné skodlivé jako
vysoké ztraty hodnoty. Hodnota penézni jednotky by spiSe méla zlstat co nejkonzistentné;si.
Pokud hodnota penézni jednotky klesne pftiliS rychle, funkce uchovatele hodnoty selze. Na
druhé¢ stran€, pokud je penézni jednotka atraktivni investici a piinasi vysoké vynosy, mize

to mit inhibiéni Gi¢inek na funkci prostiedku smény.*°

Strucné feceno, Bitcoin nespliuje funkci uchovani hodnoty dle monetarni teorie,

protoze kolisani hodnoty je ptili§ vysoké a na rozdil od tradi¢nich mén nemtiZze byt tlumeno

centralni autoritou.*®

113 Pozndmka: uvedeno v Kapitole 4.2.1. Faktory ovliviiujici bitcoin

114 BERENTSEN A., SCHARF F. (2017). Bitcoin, Blockchain und Kryptoassets.Books on Demand, vydani
1. ISBN 3738653929., s. 255-256.

115 Tamtéz. s. 270.

118 Pozndmka: uvedeno v kapitole 4. Kryptomény a bitcoin
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Zxctovaci jednotka — VVzhledem k tomu, Ze Bitcoin je délitelny, mohou byt hodnoty
zbozi vyjadieny v referen¢ni hodnoté a Ize mapovat riizné ceny. Ugelem této funkce je viak
zjednodusit obchod prostfednictvim srovnatelnosti zbozi.

I kdyz stanoveni cen v jednotkach bitcoinu je mozné, je tifeba ptidat nasledujici dva
Kritick¢ body. Na jedné strané je to problém lidi, porozumét desetinnym mistim a umét je
spravné interpretovat, jak jiz bylo zminéno vySe, protoze cena by se zobrazovala
Vv desetinnych Cislech. Na druhou stranu lze z volatility bitcoinu logicky usuzovat, Ze by se
ceny musely neustale upravovat, coZ by vyrazné ztiZilo srovnani zbozi v dlouhodobém

horizontu.

Z vyse uvedeného, lze fici, ze Bitcoin v podstaté plni funkci zG¢tovaci jednotky, ale

zdaleka ne tak jako tradi¢ni a stabiln€j$i mény.

5.2.3 Bitcoin a dvoustupiiovy bankovni systém

Jak ukaze nasledu;ji diskuse, kryptomény piedstavuji teoretickou hrozbu pro existenci
centralnich bank. Pokud by se kryptoménam podatilo nahradit konven¢ni mény, které jsou

zaloZeny na centralnim bankovnim systému, centralni banky by se staly nadbyte¢nymi.

Bitcoin versus Centralni banka

Centralni banky maji tzv. bankovy monopol. Pouze centrdlni banky maji pravo
uvadét bankovky do obé&hu jako zakonné platidlo. Vzhledem k tomu, Ze tvorba penéz
Z kryptomén je decentralizovdna pomoci definovaného algoritmu, centrdlni banky by
nasledné ztratily na jedné stran¢ sviij monopol na bankovky a sviij vliv na penézni zasobu
na stran¢ druhé.

Hotovost centralnich bank ptichazi do obéhu prostfednictvim komer¢nich bank,
které si hotovost pujcuji vyménou za pijéky od centralni banky. Centralni banka Si z
tohoto Gvéru uctuje Groky, a tak generuje Grokové vynosy, dokud jsou bankovky v ob&hu.

Tento pfijem se také oznacuje jako seigniorage neboli razebné. Tyto zisky jsou obvykle
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vyplaceny statu.!'” Kryptomény jako dominantni ména by zbavily centralni banky jejich

monopolu na bankovky, coz by znamenalo, ze stat by pfiSel o piijem z razby.

Bitcoin versus Komeréni banky

Platebni transakce kryptoménou umoziuji transakci mezi dvéma ucastniky bez
centralniho organu, ktery musi transakci ovéfit.!*® Kryptomény by tak mohly eliminovat
komer¢ni banky jako centrum pro bezhotovostni platebni transakce, protoZe transakce jsou
ovefovany tézaii. Kryptomény by vSak nemusely nutné eliminovat komeréni banky jako
takové, ale pouze by ulinily jejich funkci pii zpracovavani bezhotovostnich platebnich
transakci nadbytec¢nou. Pokud se kryptoméné podaii etablovat se jako dominantni ména,
mohly by komercni banky stale teoreticky zlstat aktivni, alespont v ivérovém sektoru. Na
rozdil od konven¢niho bankovniho systému by vSak komer¢ni banky nemohly vytvaret nové
ucetni penize poskytovanim uvérd, ale pouze by byly zprostfedkovatelem mezi stiadateli a
dluzniky. Lze ptedpokladat, ze Cast uroki, které maji byt zaplaceny véfiteli, by mohla
piipadnout bance za zprostiedkovatelskou sluzbu. Stejné¢ tak nelze vyloucit, Ze by banky
mohly svym zakaznikiim nabidnout investici z jejich bitcoinu.

Se ztratou banky jako centrdlniho organu vSak mizi 1 souvisejici vyhody pro
uzivatele. Na tomto mist¢ je tfeba zdlraznit nasledujici riziko, které by se mohlo stat jednim
Z nejvetsich problémt pii nakladani s kryptoménami. U decentralizovanych systému, jako
je Bitcoin, neexistuje zadna databaze, ktera by uchovavala vSechny ucty a hesla. Pokud
uzivatel bitcoinu ztrati pfistup ke svému soukromému klici, ztrati také ptistup ke vSem
aktiviim spravovanym na této adrese, obnova pfistupu je s dneSnimi kryptografickymi
metodami prakticky nemozZna. Naproti tomu dnes zakaznik mize jednoduse pozadat o novy
PIN, jakmile banka bude moci ovétit legitimitu zakaznika. Pokud by se tento problém

vyfesil, kryptomény by se tak mohly stat vhodnéj$imi pro masy.

117 ech.europa.eu. (2017). Co je to razebné? [online]. Evropska centralni banka. [cit. 2022-03-15], Dostupné
z: https://www.ecb.europa.eu/ecb/educational/explainers/tell-me/html/seigniorage.cs.html
118 Pozndmka: uvedeno v kapitole 4. Kryptomény a bitcoin
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5.2.4 Rizika pro ekonomickou stabilitu

Cil systému evropské banky je upraven v ¢l. 127 odst. 1 ¢l. 282 odst. 2 Smlouvy o
fungovani Evropské unie. ,,Prvoradym cilem Evropského systému centralnich bank (...) je
udrzovat cenovou stabilitu.**°

Cenova stabilita je udrzovana prostiednictvim opatieni ménové politiky. Cenova
stabilita je podle definice ECB déana tehdy, kdyz se ro¢ni mira rustu cen pohybuje pod 2 %,
ale blizko této hranice, takze podle této definice inflace ve smyslu nezadouciho
ekonomického procesu ve skute¢nosti panuje pouze tehdy, kdyZz je ro¢ni mira riistu cen po
delsi dobu vyrazné vyssi nez 2 %.12° V zasadé vsak plati, ze jak inflace (zvySeni cenové
hladiny), tak deflace (pokles cenové hladiny) Skodi stabilité ekonomiky a ni¢i vypovidajici
hodnotu cen.

Pokud by kryptomény mély pfevahu nad konven¢nimi ménami, centralni banka by
jiz nemohla ovlivitovat jejich zasobu, protoze tvorba penéz v kryptoménach probiha podle
pevného, predem stanoveného algoritmu.'?’ Tim by se eliminovala ménova politika jako
nastroj prizptsobeni a stability, coz by znamenalo, ze Soky jakéhokoliv druhu by mély vétsi
dopad na realnou ekonomiku.'?? Protoze se, zjednodusené fe¢eno, poptavka po penézich
(tedy poptavka po tvérech) mize ménit v disledku redlného hospodarského riistu a zmén
rychlosti obéhu, musi se ptizplisobit 1 nabidka (tj. penézni zdsoba), aby hodnota penéz
ziistala stabilni.'?® To znamena, Ze poptavka po penézich musi byt pfizplisobena piislusné
ekonomické situaci, aby byla zajiSténa cenova stabilita. To lze zajistit pouze pruznou

kontrolou nabidky penéz, kterou soucasny blockchainovy algoritmus nemuiize nabidnout

kvili rigidnimu procesu tvorby penéz a absenci mechanismi piizptisobeni 124

119 eur-lex.europa.eu. TREATY ESTABLISHNINHG A CONSTITUTION FOR EUROPE.In: EUR-Lex -
C2004/310/01. [online].[cit. 2022-03-08], Dostupné z: https://eur-lex.europa.eu/legal-
content/EN/TXT/?uri=CELEX%3AC2004%2F310%2F01

120 ech.europa.eu. Ménovd politika. Cenova stabilita-definice. [online].(PDF). [cit. 2022-03-08], Dostupné z:
httas://www.ecb.europa.eu

121 Pozndmka: uvedeno v kapitole 4.1. Kryptomény a funkce penéz

122 MICHAELIS J., (2017) Die Konkurrenz umarmen: Digitales Zentralbankgeld. In: Ifo Schnelldienst,
Miinchen Sv. 70, Cis. 22. [online].(PDF). [cit. 2022-03-08], s. 5. Dostupné z:
https://mwww.proquest.com/docview/1981609987/85BE853216FF47A3PQ/4?accountid=26997

123 DIEHL M., THIEL C.K.,(2017)Kryptowihrungen Bitcoin: Wihrungswettbewerb oder
Spekulationsobjekt: Welche Konsequenzen sind fiir das aktuelle Geldsystem zu erwartet? In: ifo
Schnelldienst. [online].(PDF). [cit. 2022-03-08], . Dostupné z: https://www.ifo.de/DocDL/sd-2017-22-thiele-
diehl-etal-bitcoin-2017-11-23.pdf

124 Pozndmka: uvedeno v kapitole 4.1 Kryptomény a funkce penéz
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Nepruznd nabidka penéz vede k dalSimu problému. Vzhledem k predem
stanovenému omezeni bitcoinu na 21 miliond'% m4 Bitcoin tendenci k deflaci. Deflace vede
K poklesu vSeobecné cenové hladiny, coz jednoduse znamena, Ze ceny zbozi klesaji. Pro
spotiebitele se to zpocatku zda vyhodné, ale deflace je Skodliva pro stabilitu ekonomického
systému. Je to proto, ze spotiebitelé doufaji v pokles cen, a maji tak tendenci piesouvat
vydaje na spotfebu do budoucnosti 1% Tato stagnace spotieby miize zptisobit, Zze podniky

omezi svou vyrobu, zastavi vlastni investice a propusti zam¢estnance.

125 poznamka: uvedeno v kapitole 3.5 Casové preference
126 Pozndmka: uvedeno v kapitole 3.5 Casové preference
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6. Zavér

Kryptomény jsou stale jesté pomérné mladym fenoménem i piesto, ze Bitcoin existuje
jiz 10 let. Pfesto sotva n¢jaké jiné téma v medidlnim svété pritahuje takovou pozornost jako
Bitcoin. Zatimco mnoho védeckych praci se zabyva kontextem technologie, technickymi
analyzami a informatikou kryptomén, toto zpracovani poskytuje vhled do bitcoinu jako
potencionalniho platebniho prostfedku. Ramec je zalozen na peclivé vybrané literatuie pro
jasné studium vzniku penéz, jejich funkci a vlastnosti.

Hlavnim cilem prace bylo popsat konvenéni penézni systém a na prikladu bitcoinu
porovnat funkénost penézniho systému a kryptomén. Splnéni tohoto cile bylo podminéno
jednim z parcialnich cild, a to provedenim kvantitativniho vyzkumu. Dotaznikové Setieni Si
Kladlo za cil zjistit, jak jsou Bitcoiny a dalsi kryptomény pouzivany jako platebni prostiedek,
z jakych diivodi a kym. Setieni bylo v priibéhu prace porovnavano se studiemi zaméfenymi
na analyzu uzivatelli kryptomén. Souhrnné typicky vlastnik kryptomény je muz, spadajici
do v€kové kategorie 24-33 let s ro¢nim piijmem do 500 000 K¢ a s vysokoskolskym
vzdélanim. Z vyzkumu lze konstatovat, Ze hlavnim motivem pro vlastnictvi kryptomén je
spekulace a motiv uchovatele hodnoty. Z Setieni také vypliva, Ze v Ceské republice nejsou
zatim kryptomény ve vétSi mife akceptované komunitou jako forma platebniho prostiedku,
protoze 66, 7 % vlastnikil je pouZziva k platbé pouze jednou az dvakrat do roka a 66, 6 %
majiteld si také mysli, Ze kryptoménami je nepraktické platit. Pouziti kryptomén jako
platebniho prostiedku tedy neni v soucasnosti pro vétSinu uzivateli urcujicim faktorem pro
vlastnictvi.

V dalsi ¢asti vyzkumu se diplomova prace zaméfila na otazku, zdali mize byt Bitcoin
povazovan za penize ve smyslu monetarni teorie. Pti aplikaci na funkce penéz Ize pro Bitcoin
uvést nasledujici. Bitcoin nejsou penize ve smyslu konvenéni monetarni teorie. Vysoké
dlouhodobé¢ kolisani hodnoty ¢ini Bitcoin zajimavym jako investici nebo pfedmét spekulace
nikoli v8ak jako platebni prostfedek. Vzhledem k tomu, Ze kurz je zavisly na nabidce a
poptéavce, oblibenosti mezi uzivateli a je silné ovlivnén nazory finanénich instituci, vlad
anebo 1 lidri korporati, je nepravdépodobné, ze by se kurz v blizké budoucnosti ustalil a
dosahl urcité stability. Teprve az bude v roce 2140 vytézeno 21 milionu bitcoinu a vSechny
Bitcoiny budou v ob¢hu, existuje Sance, Ze bude stanovena pevna cena. Prestoze se
akceptace bitcoinu v poslednich letech neustale zvySuje, zdaleka nestaci k tomu, aby plnil

funkci platebniho prostfedku, natoz aby nahradil konven¢ni mény. Poné¢kud nepraktické
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zobrazovani cen az na 8 desetinnych mist, nizka akceptace a slozitost zpuisobu fungovani
maji na pfijeti bitcoinu obzvlasté negativni vliv. Pfestoze Bitcoin neodpovida konceptu
penéz, stale je mozné prevadét aktiva ptimo z uzivatele na uzivatele, aniz by bylo nutné
duvérovat centralni instituci, jako je banka. Satoshi Nakamoto tak zrealizoval to, co popsal
ve svém dile The Bitcoin White Paper, a sice vytvofil funkéni decentralizovany platebni
Systém.

Posledni ¢ast vyzkumu byla zaméfena na otazku, zdali muze Bitcoin nahradit funkci
a ulohu centralnich a komer¢nich bank a pokud ano, tak do jaké miry. Bitcoin ¢ini komer¢ni
banky zbyte¢nymi jako centrum pro platby. Ovefovani transakci piebiraji téZati. Blockchain
muze poprvé vyiesit problém dvojiho utraceni bez pouziti centrdlni instituce. Bitcoin ale
nemize prevzit funkce a ulohu centralnich bank. Nepruzny algoritmus, ktery urcuje
mnozstvi Bitcoini v ob&hu, neni schopen reagovat na ekonomické zmény. Mnozstvi
Bitcoinll nelze pruzné regulovat, coZ znamend, Ze nelze zarucit cenovou stabilitu, ktera by
predstavovala velké riziko pro ekonomiku a domécnosti. Deflacni tendence by méla
negativni dopad na ekonomiku, protoze spotiebitelé by presunuli své vydaje do budoucnosti,
pokud by to bylo mozné. Stagnace spotfeby mtize zpiisobit, Ze podniky omezi svou vyrobu,
zastavi vlastni investice a propusti zaméstnance. Ptesto ho Ize zcela jisté oznadit za revolu¢ni
technologii. Satoshi Nakamoto predstavil technologii, ktera zasadnim zplisobem
zpochybiiuje divéru v centrdlni instituce. Na zdklad¢ této technologie mohou byt
vV budoucnu vyvinuty systémy, které ucini centralni instituce zbyteCnymi a takiikajic rozdéli
jejich moc mezi vSechny uzivatele.

Pii souCasném stavu vyvoje kryptomén je nepravdépodobné, ze by konvenéni mény
byly nahrazeny. Technologie je jesté piili§ nevyzrala a v soucasné dobé neumoziuje nahradit
funkce centralni banky. Mezitim vSak existuje mnoho kryptomén, které predstavuji
inovativni feSeni jednotlivych problémi bitcoinu. S neustalym vyzkumem a dal§im vyvojem
by v budoucnu klidné mohla existovat kryptoména, ktera by se alespoit mohla etablovat jako
paralelni ména vedle béznych mén. Pti dostate¢né akceptaci by se pak kazdy mohl sam
rozhodnout, zda chce nasledovat ideal decentralizovanych systémt, nebo zde chce nedale

diivéfovat centralni instituci. Az budoucnost ukaze, do jaké miry se to miiZe stét realitou.
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Priloha 1: Vzor dotaznik

Vazeni vlastnici kryptomén,

chtéla bych Vas pozadat o pomoc pii vyplnéni kratkého anonymniho dotazniku. Dozatnik
bude slouzit k vypracovani empirické ¢asti diplomové prace na téma: ,, Kryptomeny —

Nebezpecna spekulace nebo digitalni revoluce *.

1. Vék  ...............
2. Pohlavi
[] [] []
Zena Muz Ostatni

3. Nejvyssi ukoncené vzdélani

Zakladni vzdélani Stiedoskolské vzdélani bez maturity

[] []

Stredoskolské vzdélani s maturitou Vysokoskolské vzdélani

[] []

4. Kdy jste poprvé prisli do kontaktu s kryptoménami (rok)?
5. Jak jste se poprvé dozvédéli o krytoménach?

Kamarad/znami Zameéstnani internet Tiskova média Jiné

[] [] [] [] []
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6. Jaké kryptomény vlastnite?

Bitcoin-Cash Bitcoin Ethereum Litecoin Jiné

[] [] [] [] []

7. Jaky je Vas ro¢ni prijem? (v hrubém v Kc)

8. Je praktické kryptoménami platit?

Rozhodné ano Spise ano Nevim Spise ne Rozhodné ne

[] [] [] [] []

9. Kdyz platim kryptoménami, platim v kamennych obchodech.

Rozhodné ano SpiSe ano Nevim Spise ne Rozhodné ne

[] [] [] [] []

10. Kdyz platim kryptoménami, platim online.

Rozhodné ano Spise ano Nevim Spise ne Rozhodné ne

[] [] [] [] []

11. Myslim, Ze hodnota bitcoinu vii¢i dolaru v dlouhodobém horizontu poroste.

Rozhodné ano SpiSe ano Nevim SpiSe ne Rozhodné ne

[] [] [] [] []

12. Pouzivam kryptomény kvili rychlosti transakci.

Rozhodnég ano Spise ano Nevim Spise ne Rozhodné ne

[] [] [] [] []
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13. Pouzivam kryptomény k zaplaceni za zboZi nebo sluzby.

Rozhodné ano SpiSe ano Nevim Spise ne Rozhodné ne

[] [] [] [] []

14. Vlastnim kryptomény, protoZe si myslim, Ze budou mit v budoucnu vétsi hodnotu.

Rozhodné ano Spise ano Nevim Spise ne Rozhodné ne

[] [] [] [] []

15. Pouzivam kryptomény jako uchovatele hodnoty.

Rozhodné ano Spise ano Nevim Spise ne Rozhodné ne

[] [] [] [] []

16. Pouzivam kryptomény, abych byl nezavisli na bankach.

Rozhodné ano SpiSe ano Nevim Spise ne Rozhodné ne

[] [] [] [] []

17. Pouzivam kryptomény, abych nebyl pod kontrolou ze strany statu.

Rozhodné ano Spise ano Nevim Spise ne Rozhodné ne

[] [] [] [] []

18. Pouzivam kryptomény z diivodu anonymity.

Rozhodné ano SpiSe ano Nevim SpiSe ne Rozhodné ne

[] [] [] [] []
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19. Dané ovliviiuji mé pouzivani kryptomén.

Rozhodné ano SpiSe ano Nevim Spise ne Rozhodné ne

[] [] [] [] []
20. Primérna ¢astka transakce v kamennych obchodech.
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