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HODL a staking kryptomén — analyza vynosnosti a
rizikovosti

Abstrakt

Bakalarskd prace se zaméfuje na problematiku investovani do kryptomén
prostiednictvim kombinované strategie HODL a stakingu. Prace zkouma efektivitu téchto
metod na blockchainu Solana a jejich schopnost generovat pasivni piijem v kontextu trzni
volatility. Teoreticka ¢ast definuje klicové technologické principy, jako je mechanismus
Proof-of-Stake, a popisuje aktualni legislativni rdmec v Ceské republice, véetné datiovych

zmeén platnych od roku 2025.

Praktickd cast se vénuje kvantitativni analyze redlného investicniho portfolia
spravovaného v penézence Phantom. Na zdklad¢ trznich dat je vypocitana vynosnost a
rizikovost. Vynosnost je pocitdna pomoci ¢istého zhodnoceni, rizikovost investice je
spoc€itana prostrednictvim ukazatelt Max Drawdown a Sharpeho poméru. Ziskané vysledky
jsou nasledné¢ konfrontovany s vykonnosti konzervativnich nastroji, konkrétné

terminovanych vkladu, a s vyvojem akciového indexu S&P 500.

Klic¢ova slova: bitcoin, blockchain, DEFI, HOLD, investice, kryptomény, riziko, staking,

volatilita, vynosnost



HODL and Staking of Cryptocurrencies — Analysis of
Profitability and Risk

Abstract

The bachelor thesis focuses on the issue of investing in cryptocurrencies through the
combined strategy of HODL and staking. The thesis examines the efficiency of these
methods on the Solana blockchain and their ability to generate passive income in the context
of market volatility. The theoretical part defines key technological principles, such as the
Proof-of-Stake mechanism, and describes the current legislative framework in the Czech

Republic, including tax changes effective from 2025.

The practical part is devoted to the quantitative analysis of a real investment portfolio
managed in the Phantom wallet. Based on market data, profitability and risk are calculated.
Profitability is calculated using ROI, while investment risk is calculated through Max
Drawdown and Sharpe ratio indicators. The obtained results are subsequently compared with
the performance of conservative instruments, specifically term deposits, and with the

development of the S&P 500 stock index.

Keywords: bitcoin, blockchain, DeFi, HODL, investment, cryptocurrencies, risk, staking,

volatility, profitability
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1 Uvod

V poslednich letech prochéazi finan¢ni svét jednou z nejvétSich transformaci ve své
historii. Tradi¢ni fiat mény jiZ nemaji monopolni postaveni a konkurenci jim tvofi nové
digitdlni mény. Tento posun je logickym vysledkem technologického pokroku poslednich
desetileti — od prvnich pocitac¢ti az po vznik globalniho internetu. V takovém prostiedi se
objevily kryptomény jako decentralizovand alternativa k centralizovanym financim, které
nabizeji nezavislost na statnich institucich. Kryptomény se navic staly oblibenym nastrojem
investic a diverzifikace portfolii nejen soukromych investort, ale také velkych

institucionalnich investoru.

V souvislosti s rostoucim zdjmem o digitalni aktiva fesi investoii dalezitou a slozitou
otazku: jak v tomto vysoce nestabilnim a volatilnim prostiedi nejen zachovat hodnotu aktiv,
ale také efektivné vydélat? Tradicni strategie znama jako HODL (prosté dlouhodobé drzeni)
s sebou nese vazné riziko, kdyz kapitél lezi ladem a je vystaven pouze cenovym vykyvim.
Investor tak ptichdzi o potencialni bézny vynos, ktery by mohl kompenzovat piipadné

poklesy trhu.

Jednim z feSeni tohoto problému je staking. Tento proces predstavuje zptisob zvysSeni
hodnoty, ktery umoziuje drzitelim kryptomén (zaloZenych na principu Proof-of-Stake)
aktivné se podilet na zajiSténi bezpecnosti sité a ovéfovani transakei. Pti stakingu investoii
uzamknou své kryptomény, ale dostavaji pravidelnou odménu. Tento mechanismus je
podobny uroceni v bance, ale na rozdil od banky funguje v decentralizovaném prosttedi a

v

Casto nabizi zajimav¢jsi rokové sazby.
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2 Cil prace a metodika

2.1 Cil prace

Hlavnim cilem bakalafské prace je identifikovat vynosnost a rizikovost strategii
HODL a stakingu na zakladé redlnych investicnich dat a porovnat je s tradi€nimi
investicnimi nastroji, jako jsou terminované vklady a nizkorizikové podilové fondy. Tento
obecny cil je v praci konkretizovan na kryptoménu Solana (SOL) s vyuZitim necustodialni
pen¢zenky, kde je cilem zméfit efektivitu generovani pasivniho piijmu v kratkodobém
horizontu a jeho redlnou hodnotu po zapocteni trzni volatility. Dil¢im cilem je popsat
fungovani kryptomén, principy blockchainu, ekonomické aspekty stakingu a dlouhodobého
drzeni digitalnich aktiv. V ramci tohoto dil¢iho cile je zamérem analyzovat dopady nové
legislativy platné v Ceské republice od roku 2025, konkrétné zavedeni &asového a

hodnotového testl a natizeni MiCA, na atraktivitu téchto investic pro drobné investory.

2.2 Metodika

Teoretickad Cast bude sestavena na zaklad¢ studia odbornych dokumentii a literatury
zalozenych na popisu kryptomén, blockchainu a investi¢nich strategii. Zvlastni pozornost
bude vénovdna mechanismu Proof-of-Stake, ktery piedstavuje technicky zaklad pro

generovani pasivniho pfijmu, a jeho odliSeni od tradi¢ni tézby.

Prakticka cast bude zalozena na empirickém vyzkumu formou fizené¢ho experimentu.
V praktické casti bude pouzita kvantitativni analyza historickych cenovych dat a
stakingovych vynost vybranych kryptomén. Pro tento ucel bude realizovana redlna
investice ve vysi 500 CZK do kryptomény Solana (SOL) prostfednictvim necustodialni
pené¢zenky Phantom. Sbér dat bude probihat v dennich intervalech ve vymezeném obdobi.
Casovy horizont experimentu bude stanoven na jeden kalendaini mésic. Tento zkraceny usek
bude zvolen primarn¢ za ticelem technické verifikace procesu stakingu a ovefeni funkénosti

mechanismu pfipisovani odmeén, nikoliv pro simulaci dlouhodobého investi¢niho cyklu.

Pro vyhodnoceni UspéSnosti strategie budou aplikovany statistické metody. Pro
vypocet vynosnosti a rizikovosti budou vyuzity metody finan¢ni analyzy, naptiklad vypocet
standardni odchylky, Sharpeho poméru a drawdownu. Zavérem bude provedena
komparativni analyza. Vysledky budou porovnany s tradi¢nimi investi¢nimi aktivy, jako

jsou terminované vklady a nizkorizikové podilové fondy.
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3  Teoreticka vychodiska

3.1 Vypocetni technika a Internet

Pro pochopeni komplexniho fenoménu kryptomén, jejich drzeni (HODL) a stakingu
je nezbytné nejprve porozumét technologickym pilifiim, na nichz jsou postaveny. Vypocetni
technika a internet pfedstavuji fundamentdlni infrastrukturu, kterd umoznila vznik a
exponencialni rist digitdlnich mén. Tato kapitola se vénuje klicovym historickym milnikiim

a principtim téchto technologii.

3.1.1 Vyvoj vypocetni techniky

Snaha lidstva o automatizaci vypocti saha hluboko do historie. Mezi nejstarsi pocitaci
pomiicky patii abakus, pouzivany v Ciné jiz od 13. stoleti. Blaise Pascal v roce 1642 vytvotil
vlastni mechanicky kalkulator schopny sc¢itani a odcitani, ktery Gottfried Wilhelm von
Leibniz v roce 1694 zdokonalil na tzv. krokovy kalkulator, jenz zvladal i ndsobeni, déleni a
vypocet druhé mocniny. Tyto rané stroje demonstruji kontinudlni usili o zefektivnéni a
zptesnéni vypocetnich procesti. Koncept programovatelnosti, neboli schopnosti stroje
vykonavat riizné¢ ulohy na zaklad¢ sady instrukci, se objevil vyrazné¢ pozdéji. Charles
Babbage je Casto povazovan za ,,otce pocitace™ diky svému ndvrhu ,,analytického stroje* z
roku 1837. Ackoliv tento stroj nebyl za jeho Zivota dokoncen, jeho koncepce zahrnujici
aritmetickou jednotku, pamét’, vstupni jednotku a tiskdrnu, fizenou programem na dérnych

Stitcich, pfedjimala architekturu modernich pocitaci. (1)

Vyvoj vypocetni techniky nebyl vzdy pfimocary a Casto se stavalo, ze teoretické
koncepty a navrhy piedbéhly technologické moznosti své doby. Babbagetv analyticky stroj
je toho ptikladem. Jeho komplexni navrh naraZel na limity tehdej$i mechanické vyroby.
Tento rozdil mezi vidinou a technologickou realitou ndm ukazuje, zZe i myslenky o nové
technologii mohou existovat dlouho pfedtim, nez soucasné technologie dospéje do bodu, ve
kterém bude mozné je realizovat. Podobny vzorec 1ze pozorovat i v historii kryptomén, kde
nekteré zakladni kryptografické a sitové koncepty existovaly desitky let pfed vznikem
Bitcoinu, ktery cekal na dostateény vypocetni vykon a rozsifeni internetu. Podrobny
historicky vyvoj, od zakladi pocitani pies klicové matematické vynalezy jako nula a
logaritmy az po elektronicky pocita¢, je detailné popsan v publikaci ,,A History of

Computing Technology“ od Michaela R. Williamse. (2)
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Pochopeni této evoluéni cesty je klicové pro ocenéni komplexity soucasnych

digitalnich systému a pro uvédomeénti si, ze i nejmodernéjsi technologie stavi na zakladech

polozenych ptfedchozimi generacemi inovatorti. Nasledujici tabulka ¢. 1 poskytuje prehled

generaci pocitaci a jejich klicovych charakteristik.

Tabulka ¢. 1: Prehled generaci pocitact a jejich klicovych charakteristik

Generace Casové Klic¢ova Priklady pocitach Hlavni charakteristiky/PFinosy
obdobi technologie
0. 1930- Elektromagneticka Zuse Z3, Harvard Rozmémé, pomalé, prvni
1945 relé Mark I programovatelné stroje
1. 1945— Elektronky ENIAC, UNIVAC Rychlejsi nez reléové, stale velké
1951 a energeticky naro¢né, vyuziti
pro védecké a vojenské vypocty
2. 1951- Tranzistory IBM 7090, PDP-1 Mensi, rychlejsi, spolehlivéjsi,
1965 niz§i spotteba energie, vznik OS
a programovacich jazykt
3. 1965— Integrované obvody IBM System/360, Dalsi miniaturizace a zlevnéni,
1980 (SSI, MSI, LSI) PDP-8 vys$i vykon, minipocitace,
multiprogramovani
4. 1981- Mikroprocesory IBM PC, Apple Osobni pocitace, grafické
2000 (VLSI, ULSI) Macintosh uzivatelské rozhrani, sité,
internet, masové rozsifeni
Soucasnost 2000 — Vicejadrové Intel Core, AMD Vysoky vykon, mobilita,
soucas procesory, mobilni Ryzen, ARM vsudypiitomnost, paralelni
nost procesory, SoC, zpracovani, Al, [oT
cloud computing

Zdroj: vlastni zpracovani dle (1) (2)

Historie vypocetni techniky, rozdélend do nékolika generaci podle dominantnich

technologii, ukazuje postupny vyvoj od prvnich reléovych a elektronkovych pocitact pies

tranzistorové a integrované obvody az po mikroprocesory a osobni pocitace. Tento vyvoj

vedl k postupnému zmensovani techniky, zvySovani vykonu a vétsi dostupnosti vypocetnich

zafizeni. Zakladni principy a architektura, na nichZ je zalozen vétSina modernich pocitact,

vychdzi z Von Neumannovy architektury, kterd se stala klicovym modelem pro névrh

pocitacovych systému. (3)
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3.1.2 Von Neumannova architektura

Zéasadnim milnikem ve vyvoji pocitact byl navrh architektury, ktery v roce 1945
ptfedstavil matematik John von Neumann. Tato tzv. Von Neumannova architektura (zndma
také jako Von Neumanniv model nebo Princetonska architektura) se stala zdkladnim

modelem pro drtivou vétSinu digitalnich pocitacl az do soucasnosti. (3)

Von Neumannova architektura je v informatice oznafeni pro jednoduché schéma
programovatelného pocitace, které pouziva jednu sbérnici, na kterou jsou pfipojeny aktivni
prvky (procesor, pamét, vstupy a vystupy). Jeji vyznam spociva predev§im v zavedeni
konceptu ,,uloZeného programu* (stored-program concept), kde jak instrukce programu, tak
data, se kterymi program pracuje, jsou ulozeny ve stejné operaéni paméti a jsou

zpracovavany sekvencné. (4) Obrazek €. 1 znazoriiuje Von Neumannovu architekturu.

Obrazek ¢. 1: Von Neumannovo schéma

Memory

Y

Input
o | Arithmetic
Control logic unit

unit
~ —| Output

/
Accumulator

Zdroj: Structured Computer Organization (1)

Podle Von Neumannova schématu se pocitac sklada z péti hlavnich moduli:

1 Operacni pamét: slouzi k wuchovani zpracovdavaného programu,
zpracovavanych dat a vysledkt vypocta.

2 Aritmeticko-logicka jednotka: provadi veskeré aritmetické vypocCty (napf.
s¢itani, nasobeni) a logické operace (napt. porovnavani).

3 Radi¢ (fidici jednotka): ¥idi Cinnost vSech &asti po¢itade pomoci Fidicich
signala zasilanych jednotlivym moduliim a pfijima od nich stavova hlaSeni.

4 Vstupni zafizeni: umoznuji vkladani programu a dat do pocitace.

5 Vystupni zatizeni: slouzi k prezentaci vysledkii zpracovani. (5)
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Centralni procesorova jednotka (CPU) je v tomto kontextu ¢asto definovana jako

procesor (ALU + fadic).

Ackoliv byla Von Neumannova architektura revolu¢ni a umoznila vznik univerzalnich
programovatelnych pocitacl, od pocatku v sobé nesla inherentni omezeni znamé jako Von
Neumanntv bottleneck (Von Neumannovo uzké hrdlo). Toto omezeni vyplyva ze
skutecnosti, ze instrukce 1 data sdileji stejnou pamét’ a stejnou systémovou sbérnici pro
ptistup k této paméti. To znamena, Ze procesor nemiize soucasné nacitat instrukci a pracovat
s daty, coz omezuje celkovou propustnost a vykon systému. Procesor je ¢asto nucen Cekat
na prenos dat z nebo do paméti. Tento problém se stal s rostouci rychlosti procesori a
velikosti paméti jesté vyraznéjSim. (4)

Pravé snaha o ptekonéni tohoto uzkého hrdla se stala hnacim motorem pro mnoho
inovaci v pocitacovych architekturdch. Navzdory tomuto omezeni byl koncept ulozené¢ho
programu, kdy instrukce jsou v paméti reprezentovany stejné jako data, naprosto zasadni.
Umoznil totiZz vznik softwaru, jaky zndme v dne$ni podobé&. Programy mohly byt snadno
vytvafeny, modifikovany a nahrdvany, coz vedlo k vyvoji operacnich systémi, kompilert,
linkerG a dalSich automatizovanych programovacich nastroji. Bez této flexibility by

komplexni softwarové systémy, vcetné téch, na nichz bézi kryptomény, nemohly vzniknout.

(2)

3.1.3 Moderni pocitacové architektury

Soucasné pocitace, ackoliv stale z velké casti vychdzeji z Von Neumannovych
principi, se v mnoha ohledech od ptivodniho schématu lisi. Tyto odliSnosti jsou vysledkem
neustalé snahy o zvySeni vykonu, efektivity a prizpisobeni se novym pozadavkim. Mezi
zakladni odliSnosti patii:

e Multitasking: moderni pocitace bézn¢€ zpracovavaji vice programii soucasn€, coz
vede k lepSimu vyuziti strojového Casu.

e Vice procesort: bézné jsou systémy s vice procesory nebo vicejadrovymi procesory,
které umoziuji paralelni zpracovani.

e Kombinovana I/O zafizeni: existuji vstupné/vystupni (I/O) zatizeni, kterd umoznuji
jak vstup, tak vystup dat.

e Castetné zavadéni programil: program se nemusi do paméti zavést cely, ale je mozné

zavadet pouze jeho Casti podle potieby (virtualizace paméti, strankovani). (1)
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Jednou z vyznamnych alternativ k Von Neumannové architektufe je Harvardska
architektura. Jejim klicovym rysem je oddélend pamét pro instrukce a oddélena pamét’ pro
data, pti¢emz kazdd ma vlastni sbérnici. Hlavnim pfinosem tohoto uspotfadani je eliminace
Von Neumannova bottlenecku, kdy soucasny pfistup k instrukcim i datim vyrazné
akceleruje rychlost zpracovani. Oddéleni pamétovych prostorti totiz efektivné zabraiuje

tomu, aby byly pfepsané programov¢ instrukce, at’ uz omylem nebo vlivem skodlivého kodu.

Harvardska architektura se ¢asto pouziva u jednocipovych mikropocitact a digitalnich
signalovych procesort, kde je prediktabilita vykonu a rychly ptistup k datim 1 instrukcim
klicova. (4) Nasledujici tabulka ¢. 2 shrnuje klicové rozdily mezi Von Neumannovou a

Harvardskou architekturou.

Tabulka ¢. 2: Srovnani Von Neumannovy a Harvardské architektury

Charakteristika Von Neumannova architektura Harvardska architektura

Pamét pro Spole¢na pamét’ Odd¢lena pamét’ pro instrukce,

instrukce a data oddélena pamét’ pro data

Sbérnice Spoleéna sbérnice pro instrukce i data Odd¢lené sbérnice pro instrukce a data

Rychlost pfenosu Omezena (Von Neumanntv Potencialné vyssi (moznost soucasného
bottleneck) nacitani instrukci i dat)

Riziko ptepsani Vyssi (data mohou piepsat instrukce Nizsi (odd€lené pamétové prostory)

programu a naopak)

Typické pouziti Univerzalni pocitace, osobni pocitace, Jednoc¢ipové mikropocitace, vestavéné
servery systémy

Zdroj: vlastni zpracovani dle (3) (5)

Dalsi trendy v modernich architekturach zahrnuji debatu mezi RISC (Reduced
Instruction Set Computer) a CISC (Complex Instruction Set Computer). RISC architektury
se vyznacuji mensSim poctem jednodusSich instrukci, které lze vykonat rychleji, zatimco
CISC architektury maji rozsahlejsi sadu komplexnégj$ich instrukci. Moderni procesory ¢asto
kombinuji prvky obou pfistupli. Vyznamnou roli hraji také specializované procesory, jako
jsou grafické procesory (GPU), které jsou optimalizovany pro masivné paralelni vypocty,
nebo numerické koprocesory. Architektura procesoru, vcetné velikosti jeho slova (napf.
32bitoveé, 64bitove), zplsobu adresovani paméti a konkrétni instrukéni sady, vyznamné

ovliviiuje celkovou architekturu pocitace. (4)
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Vyvoj pocitacovych architektur je neustalym hledanim optiméalniho kompromisu mezi
vykonem, cenou, spotiebou energie a specializaci pro konkrétni ulohy. Jak uvadi Kania:
., architektura je silné ovlivnéna trendy v hardwarovych i softwarovych technologiich,
pricemz nastup osobniho mobilniho computingu predstavuje dalsi vyznamny faktor formujici

budouci potreby a smerovani vyvoje mikroprocesorii . (8, s. 1)

Recenze knihy ,,Modern Computer Architecture and Organization® zmiiuje klicové
koncepty modernich architektur, jako jsou digitalni logika, jazyk VHDL pro popis hardwaru,
techniky pro zvyseni vykonu jako caching (vyrovnavaci pameéti) a pipelining (zietézené

zpracovani instrukci), a nové instrukéni sady jako RISC-V. (7)

Tato diverzifikace a neustaly vyvoj maji piimy dopad na technologie jako je
blockchain. Napiiklad energetickd narocnost tézby kryptomén zalozenych na mechanismu
Proof-of-Work (PoW), jako je Bitcoin, je tzce spjata s architekturou a vykonem

specializovaného hardwaru (ASIC ¢ipy, vykonné GPU). (6)

3.2 Internet

Internet je globalni sit' propojujici miliardy zafizeni, je naprosto nezbytnou
infrastrukturou pro existenci, komunikaci a provoz kryptoménovych siti. Pojem internet Ize
vymezit jako propojeni pocitacovych siti do jedné obifi sité, ve které spolu pocitace vzajemné
komunikuji pomoci protokolt TCP/IP. Cilem lidi, ktefi internet vyuZzivaji, je vzajemné spolu
komunikovat. To znamena, ze pocitace, které jsou k internetu ptipojené, si spolu vzajemné
vyménuji data. (8) Blazkova uvadi: ,, Internet je decentralizovand celosvétova sit spojujici
pocitace riiznych vlastnikii, ktera je odolna proti vypadku jedné nebo nékolika casti.
Umoznuje sdileni dat, pouZivani e-mailu a mnoho dalSich sluzeb. Internet nekontroluje

zadna autorita a cely systém je vybudovan tak, aby se ridil sam.* (9, s. 12)

Sebera ve své praci uvadi: ,, Internet je v soucasnosti povazovan za fenomén lidstva.
., Nebyt“ na Internetu znamend neprizpiisobit se modernim trendiim a svym zpusobem byt
izolovan. Zaroven je ovSem uzivatel vystaven i rizikiim a nebezpecim at uz ze strany
pocitacovych virii nebo hackerii. Pouzivame-li toto celosvétové rozsirené médium, méli
bychom byt vybaveni i informacemi z oblasti bezpecnosti, antivirové a antispamové

problematiky. (11, s. 156)
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3.2.1 Vznik a historie Internetu (ARPANET)

Pocatky internetu sahaji do obdobi studené valky, konkrétné do 50. a 60. let 20. stoleti.
Prvni snahy o ddlkovou komunikaci mezi pocitaci byly motivovany vojenskymi potiebami
(napf. poloautomatické radarové systémy) a potfebami velkych organizaci (napf.
automatizované rezervacni systémy aerolinii). Kli¢ovou roli v rané fazi sehrala agentura
ARPA (Advanced Research Projects Agency) amerického ministerstva obrany. V roce 1962
iniciovala projekt pocitacového vyzkumu, jehoz jednim z cili bylo vytvofit robustni

komunikacni sit’ schopnou odolat i pfipadnému jadernému utoku. (10)

Tato motivace vedla k pfijeti dvou zdsadnich konstrukénich principti pro budouci sit’
ARPANET:

1 Decentralizace: sit’ neméla mit Zddné centralni fidici misto, jehoz zni¢enim by
doslo k ochromeni celé sité.

2 Paketovy pfenos dat: data méla byt pfed odeslanim rozdélena na mensi ¢asti,
tzv. pakety. Kazdy paket mohl putovat siti k cili jinou cestou a na misté urceni
se pakety opét slozily do plivodni zpravy. Tento princip zvySoval odolnost sité,
protoze 1 pi1 vypadku nékterych spoji mohly pakety najit alternativni trasy.
(10)

Prvni experimentalni sit ARPANET byla spusténa v roce 1969 a propojovala Ctyti
univerzitni uzly ve Spojenych statech (UCLA, Stanford Research Institute, UC Santa
Barbara a University of Utah). Prvni komunikace probéhla 2. zati 1969, resp. 29. fijna 1969.
Sit’ se postupné rozriistala a zdokonalovala. V roce 1972 Ray Tomlinson vyvinul prvni e-
mailovy program, ktery se rychle stal populdrni aplikaci. V roce 1973 doslo k prvnimu
transatlantickému spojeni sit¢ ARPANET, a to s University College London ve Velké
Britanii. (12)

Pivodni sitovy protokol ARPANETu, NCP (Network Control Program), se postupem
¢asu ukazal jako nedostate¢ny pro propojovani riiznych typa siti. Proto byla v 70. letech
zahdjena prace na nové sadé protokold, zndmé jako TCP/IP (Transmission Control
Protocol/Internet Protocol). Za hlavni architekty TCP/IP jsou povazovani Vinton Cerf a
Robert Kahn. Oficialni pfechod sit¢ ARPANET z NCP na TCP/IP prob¢hl 1. ledna 1983.
Tento krok je povazovan za kli¢ovy moment vzniku internetu jako ,,sité siti”, protoze TCP/IP

umoznilo propojeni riznorodych pocitacovych siti do jednoho globalniho systému. Pojem
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LHInternet” se zacal pouzivat ptiblizné v roce 1974, resp. 1987. V 80. letech doslo k dal§imu

rozvoji. (12)

V roce 1983 byla z ARPANETu oddélena cist¢ vojenska sit MILNET. Americka
Narodni védecka nadace (NSF) zacala budovat vysokorychlostni sit NSFNET, ktera se stala
pateini siti akademického internetu a postupné nahradila ARPANET v této roli. Byl zaveden
systétm doménovych jmen (DNS) pro snazsi adresaci poc¢itaci. ARPANET byl oficidlné
ukoncen v roce 1990. Pocatkem 90. let doslo k masivnimu rozsifeni internetu i mimo
akademickou a vojenskou sféru, zejména diky vzniku World Wide Web (WWW). Tim
Berners-Lee v CERNu vyvinul v letech 1989-1991 zékladni technologie WWW, jako je
jazyk HTML, protokol HTTP a prvni webovy prohliZe¢. Uvolnéni prohlizece Mosaic v roce
1993 a nasledné Netscape Navigator v roce 1994 zpfistupnilo internet Siroké vetejnosti a

vedlo k jeho komercializaci. (12)

Ceskoslovensko bylo k internetu oficialng pfipojeno 13. tmora 1992, kdy bylo
realizovano piipojeni na Ceském vysokém uéeni technickém (CVUT) v Praze-Dejvicich.

(13)

Principy decentralizace a odolnosti vii¢i selhani, které byly zakotveny jiz v pocatcich
ARPANETu, rezonuji i v architektuie mnoha kryptomeén jako je naptiklad Bitcoin. Snaha o
vytvofeni systému, ktery neni zavisly na centralni autorit¢ a dokaze fungovat i pii vypadku
jednotlivych ¢asti, je spolecnym jmenovatelem. Bez existence a globalniho rozsiteni
internetu by kryptomény, tak jak je zname dnes, nemohly vzniknout ani fungovat. Internet
poskytuje nezbytnou platformu pro peer-to-peer komunikaci uzli kryptoménovych siti,

Sifeni transakci a synchronizaci distribuované ucetni knihy (blockchainu). (12)

3.2.2 Zakladni principy fungovani Internetu (TCP/IP model)

Technickym zékladem dneSniho internetu je rodina protokold TCP/IP. Tato sada
protokold definuje, jakym zpisobem maji byt data paketizovana, adresovana, pienasena,
smérovana a pfijimana v rdmci propojenych siti. TCP/IP model je typicky popisovan jako
Ctyfvrstva architektura, kterd je zjednoduSenou verzi sedmivrstvého referencniho modelu

OSI (Open Systems Interconnection). (10)

Tyto vrstvy jsou:
1 Vrstva sitového rozhrani: je nejnizsi vrstvou a zodpovida za fyzicky pienos

dat pies konkrétni sitové médium (napi. metalické kabely, optickd vlakna,
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bezdratové Wi-Fi spoje). Zahrnuje technologie jako FEthernet, Wi-Fi a
protokoly pro pfistup k médiu. Stara se o adresaci na trovni hardwaru (MAC
adresy), ramcovani dat a detekci chyb na fyzickém spoji. (10)

Sitova vrstva: hlavnim ukolem této vrstvy je dorucovani datovych pakett
(datagramil) mezi zdrojovym a cilovym pocitacem napii¢ riznymi sitémi.
Klicovym protokolem této vrstvy je Internet Protocol (IP), ktery definuje
globalni adresni schéma (IP adresy) a zajist'uje smérovani pakett, tedy hledani
optimalni cesty siti. IP funguje na principu ,,maximalni snahy”, coZ znamena,
ze negarantuje doruceni paketi, jejich spravné potfadi ani ochranu proti ztraté
¢1 duplikaci. Je to tzv. nespojovand a nespolehliva sluzba. Tato vrstva také
zahrnuje protokoly jako ICMP (pro diagnostiku sité, napt. piikaz ping) a ARP
(pro pieklad IP adres na MAC adresy v lokalnich sitich). Existuji dvé hlavni
verze IP protokolu: IPv4 (32bitové adresy) a novéjsi IPv6 (128bitové adresy),
ktera fesi problém vycCerpani adresniho prostoru IPv4. (10)

Transportni vrstva: poskytuje komunika¢ni sluzby mezi aplikacemi béZicimi
na koncovych zafizenich. RozliSuje mezi riznymi aplikacemi na stejném
pocitaci pomoci ¢isel porth. (14) Nabizi dva hlavni protokoly:

TCP (Transmission Control Protocol): poskytuje spolehlivou, spojovanou
sluzbu. Zajist'uje doruceni dat ve spravném potadi, kontrolu chyb, potvrzovani
prijatych dat a fizeni toku dat, aby nedoslo k zahlceni piijemce. Pfed samotnym
pfenosem dat navazuje spojeni mezi komunikujicimi stranami. PouZivé se pro
aplikace vyzadujici vysokou spolehlivost (napt. web, e-mail, ptenos soubori).
UDP (User Datagram Protocol): poskytuje jednoduchou, nespojovanou a
nespolehlivou sluzbu. Je rychlejs$i nez TCP, protoze nema rezii spojenou s
navazovanim spojeni, potvrzovanim a fizenim toku. Pouziva se pro aplikace,
spolehlivost fesi samy na aplikacni trovni (napf. streamovani videa, online hry,
DNS). (14)

Aplikaéni vrstva: je nejvyssi vrstvou a poskytuje rozhrani a sluzby ptimo pro
uzivatelské aplikace. Zahrnuje protokoly pro specifické sitové sluzby, jako
jsou:

HTTP (Hypertext Transfer Protocol): pro ptfenos webovych stranek.

FTP (File Transfer Protocol): pro pfenos soubord.
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e SMTP (Simple Mail Transfer Protocol): pro odesilani e-mailt.

e DNS (Domain Name System): pro pieklad doménovych jmen (napf.
www.example.com) na [P adresy (naptf. 192.0.2.1) a naopak. DNS je
distribuovany hierarchicky systém, ktery je kli¢ovy pro pouzitelnost internetu.
(10)

Vrstvova architektura TCP/IP je jednim z klicovych diivodl uspéchu a adaptability
internetu. Umoznuje flexibilitu a interoperabilitu, protoze jednotlivé vrstvy mohou byt
vyvijeny, modifikovany a nahrazovany relativné nezavisle na ostatnich, pokud je zachovano
definované rozhrani mezi nimi. Napfiklad sitova vrstva (IP) se nemusi starat o to, jaka
konkrétni fyzicka technologie (Ethernet, Wi-Fi) pfenasi data na nejniz$i trovni, ani o to, jaka
aplikace (webovy prohlize¢, e-mailovy klient) data na nejvy$$i rovni generuje Ci
spotfebovava. Tento princip modularity, oznacovany také jako ,IP over everything” (IP
muze bézet nad jakoukoli pfenosovou technologii) a ,,Everything over IP” (jakakoli aplikace
muze vyuzivat IP pro komunikaci), umoznil internetu absorbovat nové technologie a sluzby
bez nutnosti ménit jeho zakladni jadro. (10) Nasledujici tabulka ¢. 3 ptehledné shrnuje vrstvy

modelu TCP/IP a jejich hlavni funkce:

Tabulka €. 3: Vrstvy modelu TCP/IP a jejich hlavni funkce/protokoly

Hlavni funkce Piiklady protokoli
Aplikaéni vrstva Poskytovani sitovych sluzeb aplikacim, formatovani dat, HTTP, HTTPS, FTP,
sprava sezeni SMTP, DNS, Telnet
Transportni Zajisténi spolehlivého (TCP) nebo nespolehlivého (UDP) TCP, UDP
vrstva pfenosu dat mezi procesy, segmentace a znovu sestaveni dat,
fizeni toku
Sitova vrstva Logicka adresace (IP adresy), smérovani paketd mezi sitémi, IP (IPv4, IPv6),
(Internetova) fragmentace ICMP, ARP
Vrstva sit'ového Pfenos bitti/ramcu pres fyzické médium, fyzicka adresace Ethernet, Wi-Fi
rozhrani (MAQ), piistup k médiu

Zdroj: vlastni zpracovani dle (10) (12) (15)

Kryptoménové protokoly, jako je protokol Bitcoinu, typicky operuji na aplikacni
vrstvé modelu TCP/IP, ptipadné piimo vyuZivaji sluzby transportni vrstvy (TCP nebo UDP)
pro komunikaci mezi uzly v P2P siti. Spoléhaji se na existujici internetovou infrastrukturu
pro pienos svych datovych paketli (obsahujicich transakce a bloky). Spolehlivost a

dostupnost internetového pfipojeni jsou tedy kritickymi faktory pro fungovani
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kryptoménovych siti. Pfipadné problémy na nizSich vrstvach internetu (napt. nespolehlivost
IP vrstvy) musi byt feSeny mechanismy implementovanymi na vysSich vrstvach, véetné
samotnych kryptoménovych protokolti, které si Casto zajistuji vlastni mechanismy pro

oveéteni konzistence a doruceni dat. (6)

3.3 Penize, bankovnictvi a nastup virtualnich mén

Penize ptedstavuji prostiedek smény, uchovatele hodnoty a jednotku ti¢etnictvi. Jejich
vyvoj je Uzce spjat s vyvojem lidské spolecnosti. Od primitivniho sménného obchodu
(barter) se lidstvo postupné presunulo k pouzivani komoditnich penéz (napt. stl, dobytek),
dale k mincim, papirovym bankovkam, a nakonec k digitalni podob€. V soucCasnosti vétSina
penéz existuje pouze v elektronické podobé jako zistatky na bankovnich Gcétech. Rejnus O.
uvadi, ze: ,, Ekonomicka teorie povazuje penize za jeden z nejvétsich objevit lidstva. To
vyplyva jednak z toho, Ze v moderni ekonomice je penézni sména nutnym predpokladem
fungovani vsech existujicich druhui trhu, jednak z toho ditvodu, Ze v ramci financniho systému
zabezpecuji penize jesteé i dalsi funkce, které postupne nabyly v pritbéhu svého vyvoje. A to

Jje takeé ditvod, proc je zapotrebi vénovat jejich vyvoji alespon kratce pozornost.“ (16, s. 38)

Penize jsou obecné pfijimanym prostfedkem smény, ktery usnadituje obchodovani se
zbozim a sluzbami. Vznikly jako odpovéd na neefektivitu ptimé vymény (barteru) a v
pribéhu Casu se vyvinuly do riznych forem od hotovosti az po bezhotovostni zapisy na
bankovnich uctech. Moderni penize se vyskytuji pfedev§im v bezhotovostni podob¢ a jejich
vétsinu tvofi vklady na bankovnich Gétech. Celkovy objem penéz v ob¢hu tak zavisi nejen

na ¢innosti centralni banky, ale i na komerénim bankovnim sektoru. (17)

Pojem penize je Uizce spjat s pojmem ména, a proto je dilezité mezi nimi rozliSovat,
protoze kazdy oznacuje néco jiného. Ména je specific¢téjsim terminem. Jedna se o pené¢zni
systém, ktery je platny a pravn¢ upraveny na uzemi konkrétniho statu. Aby mohla byt urcita
penézni soustava povazovana za ménu, musi byt oficidlné¢ uznana statnimi institucemi,
fungovat jako zdkonné platidlo a zarovei plnit funkci uchovani hodnoty v penézni podobé.

(19)

3.3.1 Penize: historie a evoluce

Koncept penéz proSel dlouhym vyvojem, ktery reflektoval meénici se potieby
spolecnosti, technologické moznosti a snahu o zefektivnéni ekonomickych interakci.

Nejstar$i formou smény byl barterovy obchod, tedy pfima vymeéna jednoho zboZi nebo
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sluzby za jiné zbozi nebo sluzbu, bez pouziti penézniho prostiednika. Tento systém fungoval
v ranych, malych a relativné jednoduchych ekonomikach. Jeho zasadni nevyhodou vSak byla
nutnost dvoji shody potieb. To znamena, ze pro uskutecnéni smény musel jedinec A, ktery
nabizel zbozi X a poptaval zbozi Y, najit jedince B, ktery nejenze poptaval zbozi X, ale

zaroven nabizel zbozi Y. S rostouci délbou prace a komplexitou obchodnich vztahti se tento

vvvvvv

V reakci na neefektivitu barteru se postupné zacaly objevovat vSeobecné ekvivalenty,
znam¢é také jako zbozové (komoditni) penize. Urcité druhy zbozi, které byly v dané
spolecnosti vSeobecné cenéné, trvanlivé, pienositelné a délitelné, zaaly plnit funkci
prostiednika smény. Jako zboZové penize v riiznych kulturach a obdobich slouzily naptiklad
dobytek, sul, platno, kozeSiny, musle kauri, kakaové boby, obilniny, ¢aj, tabak, kofeni nebo
ruzné nastroje. I kdyz zboZové penize ptredstavovaly pokrok oproti barteru, stale mély své

nevyhody, jako:

e problematicka d¢€litelnost (napt. u dobytka),
e obtizna skladovatelnost,
e nizka trvanlivost u nékterych komodit (napft. ryby),

e variabilita kvality.

Toto neustalé hledani univerzalniho, snadno smeénitelného, uchovatelného a

standardizovaného statku bylo kli¢ovym motivem pro dalsi vyvoj penéznich forem. (21)

Naésledujici Tabulka €. 4 poskytuje systematicky piehled vyvoje formy penéz a jejich
klicovych atributti.
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Tabulka ¢. 4:

Historické formy penéz a jejich charakteristiky

Forma Z:aklad hodnoty Kli¢ové vyhody Kli¢ové nevyhody Piiklad
penéz
Barter Piima uzitna Jednoduchost v Nutnost dvoji shody potieb, | Vymeéna obili
hodnota malych komunitach | nedé€litelnost nékterych za nastroje
sménovaného statkti, obtizné stanoveni
zbozi/sluzby hodnoty
Zbozové Uzitna hodnota a Usnadnéni smény Spatna délitelnost, Dobytek, stl,
penize vSeobecna oproti barteru skladovatelnost, trvanlivost, | musle, platno
akceptace dané variabilita kvality
komodity
Kovové Vnitini hodnota Trvanlivost, Moznost znehodnocovani Stiibrné
mince kovu (zlato, stiibro), | délitelnost, (ofezavani, snizovani denary,
razba prenositelnost, obsahu drahého kovu), vaha | prazské grose,
vysoka hodnota v pti velkych objemech zlaté dukaty
malém objemu,
standardizace
Papirové Kryti drahym Snadna Zavislost na diveéie v Bankovky
penize kovem (zlatem), prenositelnost, emitenta a jeho schopnosti sménitelné za
(zlaty sménitelnost délitelnost (ruzné dostat zavazku sménitelnosti | zlato
standard) nominaly)
Fiat penize | Nafizeni vlady, Flexibilita pro Riziko inflace (pfi Soucasné
(nuceny vSeobecnd diivéra a | monetarni politiku, | nadmérné emisi), zavislost narodni mény
obéh) akceptace nizké vyrobni na duvére ve stat a centralni | (CZK, USD,
naklady banku EUR)
Elektronick | Pohledavka vici Rychlost a pohodli | Zavislost na technologii a Zustatek na
¢é penize emitentovi, kryta transakci, snadna infrastruktufe, bezpe¢nostni | bankovnim
fiat ménou evidence rizika (kyberatoky) uctu, platebni
karta
Virtualni/ Diveéra v Decentralizace Vysoka volatilita, Bitcoin,
Kryptomén | technologii, sit, (nekteré), regulatorni nejistota, Ethereum
y algoritmus, transparentnost bezpecnostni rizika (ztrata
poptavka/nabidka (nekteré), nizké klica), skalovatelnost
transak¢ni naklady
(nékteré)

Zdroj: vlastni zpracovani dle (17) (19) (20)

Historie ¢eskych penéz sahd az do doby vlady Marie Terezie, kdy se v roce 1762 na

uzemi objevily prvni papirové penize tzv. bankocetle. Tyto listiny vSak nebyly klasickymi

bankovkami, jak je zname dnes, ale spiSe formou dluhopist krytych zlatem. Vyznamnou

zménou prosla penézni soustava po prvni sveétoveé valce, kdy bylo potteba nahradit nefunkcni

a znehodnocené rakousko-uherské platidla novou ménou. Ministr financi Alois Rasin proto

v roce 1919 zavedl tzv. kolkovani bankovek a vytvofil zdklad pro vznik ¢eskoslovenské

koruny, ktera se diky zavedeni zlatého standardu brzy stala jednou z nejstabilnéjSich mén v

Evropé. (23)

Po druhé svétoveé valce byla v roce 1945 provedena ménova reforma, jejimz cilem bylo

sjednotit riznorodé mény, které se na izemi Ceskoslovenska nachézely (napf. protektoratni,
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slovenska nebo mad’arska ména), a obnovit Narodni banku Ceskoslovenskou. Nové statovky
se tiskly v londynskych tiskarnach. Po nastupu komunistického rezimu nasledovala ménova
reforma v roce 1953, ktera zrusila piidélovy systém a zavedla novy cenovy rdmec, i kdyz

zpusob provedeni reformy zpusobil ztratu divéry obyvatelstva v ménovou politiku statu.

(24)

Dalsi kli¢ovy moment nastal po Sametové revoluci v roce 1989, kdy doslo ke zménam
nejen politickym, ale 1 ménovym. Postupné¢ byly z obéhu stahovany bankovky s
komunistickymi symboly a piipravovala se nova ménova politika. Po rozpadu
Ceskoslovenska v roce 1993 vznikla samostatna ¢eska koruna. K oddéleni mén doglo opét
pomoci kolkovani bankovek, které bylo provedeno bez znehodnoceni jejich nominélni
hodnoty. Dnes je ¢eské koruna ndrodni ménou, jejiz bankovky tiskne Statni tiskarna cenin a
mince razi Ceskd mincovna v Jablonci nad Nisou. Pfestoze se Ceska republika dosud

nepiipojila k eurozong, ¢eskd koruna ziistava stabilni ménou. (22)

3.3.2 Funkce penéz

Aby mohl jakykoliv statek ¢i aktivum efektivné slouzit jako penize, musi plnit nékolik
zakladnich ekonomickych funkci. Tyto funkce definuji roli penéz v hospodaistvi a jsou

kritériem, podle kterého 1ze hodnotit i nové formy penéz, véetné kryptomeén. (17)

Ekonomicka teorie tradi¢n¢ rozliSuje tfi hlavni funkce penéz:

1 Prostredek smény: toto je nejzakladnéjsi funkce penéz. Penize slouzi jako
vSeobecné pfijimany prostiednik pti nakupu a prodeji zbozi a sluzeb. Tim
eliminuji neefektivitu barterového obchodu, kde byla nutna dvoji shoda potieb.
Misto pfimé vymény zbozi za zbozi stupuje smeéna zbozi za penize a nasledné
penéz za jiné zbozi. Aby penize mohly tuto funkci plnit, musi byt Siroce
akceptovany vSemi ucastniky trhu.

2 Uchovatel hodnoty: penize umoziuji lidem uchovat svou kupni silu do
budoucna. Pokud jedinec obdrzi penize dnes, miiZe si je uschovat a pouzit k
nakupu zbozi ¢i sluzeb pozdé€ji. Tato funkce umoznuje oddélit akt prodeje od
aktu koupé¢. Je v8ak dillezité poznamenat, Ze penize, zejména fiat meény, nejsou
dokonalym uchovatelem hodnoty, protoze jejich kupni sila miize byt v Case
erodovana inflaci.

3 Zuictovaci jednotka: penize poskytuji spolecné méfitko pro vyjadieni hodnoty

riznych statk®, sluzeb, aktiv a dluhli. Ceny jsou koétovany v penéZnich
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jednotkéach, coz usnadiuje ekonomickou kalkulaci, porovndvani hodnot a
vedeni ucetnictvi. Bez spolecné zactovaci jednotky by bylo nutné vyjadrovat
ceny kazdého zbozi relativné ke vSem ostatnim druhiim zbozi, coz by bylo

extrémné nepraktické. (18)

Tyto tii funkce tvoii zékladni pilife, bez nichZ by penize nemohly plnit svou roli v

moderni ekonomice. Jejich efektivni fungovani ptispiva k plynulosti obchodu, hospodarskeé

stabilit¢ a divéfe ve finanéni systém. (17)

3.3.3 Vlastnosti penéz

Ceska narodni banka (CNB) nyni nejen kontroluje vyrobu bankovek, ale také

zabezpeduje jejich ochranu proti padélani pomoci fady bezpe¢nostnich prvki. Podle CNB

jsou mezi tyto prvky zahrnuty:

Papir: bankovky jsou tiStény na specialni papir se smési bavlny, jejiz piresné
slozeni zna jen CNB a vyrobce.

Vodoznak: skryty ochranny prvek, ktery je viditelny pfi pfisviceni svétlem a
zobrazuje podobiznu vyznamné ¢eské osobnosti.

Prouzek: metalicky okénkovy prouzek z umélé hmoty zapustény v papiru s
mikrotextem uvadgjicim hodnotu bankovky a pismena CNB.

Skryty obrazec: jemny detail na rameni portrétu, viditelny pti drZzeni bankovky
vodorovn¢ proti svétlu.

Barva: duo chromaticka barva na motivu lipového kvétu, kterd méni odstin pii
pohybu bankovky vuci svétlu.

Vlékna: oranzova vldkna o délce 6 mm, zapusténad do papiru bankovky jako
dalsi ochrana proti padélani.

Soutisk: obrazec rozdéleny na dvé ¢asti, které pifi prosviceni svétlem vytvori
uplny vzor.

Iridiscentni pruh: pruh na pravé stran¢ bankovky, ktery pti naklonéni vykazuje
duhové¢ odlesky a je lemovéan Cislicemi s hodnotou.

Mikrotext: velmi malé pismo na specifickych mistech bankovky, pouzivané ke

stinovani ¢i barevnym detailtim. (27)

Aby penézni forma mohla efektivné plnit tyto funkce, mé¢la by idealné vykazovat urcité

charakteristiky, mezi né patfi:
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e trvanlivost (odolnost viici fyzickému opotiebeni),

e prenositelnost (snadnost pienaseni),

e d¢litelnost (moznost rozdéleni na mensi jednotky pro malé transakce),
e uniformita (stejné jednotky maji stejnou hodnotu),

e omezend nabidka (aby si udrZely hodnotu),

e vSeobecna piijatelnost. (26)

Penize jsou abstraktnim vyjadfenim sménné sily kazdé zemé a jednd se o
nespecifikovany kolektivni obrat pro platidla. To, co ale skute¢n¢ predava informace je
pojem ména. Ména je narodni forma penéz, kazda zem¢ mé ur€itou meénu, a ta ména ma
nasledujici zakladni znaky podle Revendy:

e nazev,

e zakladni hotovostni druhy,

e nominalni strukturu,

e vyluénost mény jako zdkonného platidla na daném tizemi,

e zakonem upravené emise, ochranu, nabyvani a platebni styk na domécim

uzemi i v zahranici,

vztah ke zlatu (nyni se nepouziva). (25)

3.3.4 Struktura bankovniho systému CR

Pro pochopeni kontextu, ve kterém se pohybuji a operuji finan¢ni inovace jako
kryptomény, je dilezité porozumét struktufe a kliCovym aktérim tradi€niho bankovniho
systému. V Ceské republice, stejné jako ve vétsiné vyspélych ekonomik, je tento systém
hierarchicky uspotadan. CNB je ziizena Ustavou Ceské republiky a ¢innost vykonava podle
zakona ¢. 6/1993 Sb., o Ceské narodni bance. Do ¢innosti CNB lze zasahovat jen na zakladé
zakona. (28)

Bankovni systém Ceské republiky je charakterizovéan jako dvoustupiiovy. Tento model
zahrnuje:

1 Centralni banka: Ceské narodni banka (CNB).
2 Komerc¢ni banky a dal$i financni instituce: sem patfi univerzalni komercni
banky, spofitelny, hypote¢ni banky, stavebni spofitelny a dalsi specializované

instituce (28).
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Ceska narodni banka (CNB)

Ceska narodni banka (CNB) je vefejnopravni instituce se sidlem v Praze, pfi¢emz ma
také regionalni pobocky v nékolika méstech po celé Ceské republice, a to konkrétné v Usti
nad Labem, Plzni, Ceskych Bud&jovicich, Hradci Kralové, Bré a Ostravé. CNB disponuje
vlastnim majetkem, ktery spravuje s odbornou péci. Je soucasti Evropského systému
centralnich bank a také Evropského systému dohledu nad finan¢nimi trhy. Spolupracuje
rovnéz s Evropskou radou pro systémova rizika a dal§imi evropskymi institucemi

odpovédnymi za dohled nad financnim trhem. (29)

VétSina bank plisobicich na ¢eském trhu jsou banky smiSeného (univerzalniho) typu,
coZ znamend, 7e poskytuji Sirokou Skalu jak obchodnich (pfijimani vkladi, poskytovani
uvéri), tak investi¢nich bankovnich sluzeb. Kromé nich existuji i specializované banky, jako
je jedna &ist& hypoteéni banka a nékolik stavebnich spofitelen. Dale v CR funguji i dvé banky

s pfimym napojenim na statni rozpocet. (28)

Hlavnim cilem CNB je péée o cenovou stabilitu. To v praxi znamena udrzovani nizké
a stabilni inflace, od roku 2010 prostfednictvim reZimu cilovani inflace s cilem na rovni 2
%. Vedle tohoto primarniho cile CNB rovnéz pe¢uje o finanéni stabilitu, coz zahrnuje dohled
nad bezpeénym fungovanim celého finanéniho systému v CR, a podporuje obecnou
hospodatskou politiku vlady vedouci k udrzitelnému hospodarskému ristu, avsak pouze za

predpokladu, ze tim neni dotcen jeji hlavni cil. (19)

Kli¢ové funkce a pravomoci CNB zahrnuji:

e Urcovani a provadéni ménové politiky: stanovovani trokovych sazeb, operace
na volném trhu, povinné minimalni rezervy.

e Vyhradni emise bankovek a minci: CNB je jedinym subjektem opravnénym
vydévat Ceskou ménu.

e Rizeni penézniho obéhu a platebniho styku: zajistovani plynulosti a
bezpecnosti platebnich systémd.

e Dohled nad finan¢nim trhem: regulace a dohled nad bankami, spofitelnami,
uvérnimi druzstvy, pojiStovnami, penzijnimi spole¢nostmi, investi¢nimi
spole¢nostmi, obchodniky s cennymi papiry a dal$imi subjekty finan¢niho trhu.

e Reseni krize na finanénim trhu: CNB je organem pfislusnym k feSeni

krizovych situaci u bank a dal$ich finan¢nich instituci.
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e Devizové operace: sprava devizovych rezerv, vyhlasovani kurzu ¢eské mény k
cizim ménam.

e Poskytovani bankovnich sluZeb statu a vefejnému sektoru.

e Sestavovani a zvefejiiovani statistik: ménova a financni statistika, platebni
bilance atd.

e Vyzkumnd ¢innost. (19)

Pro tspésné plnéni svych tkoll, zejména v oblasti ménové politiky, je zasadni
nezavislost CNB na politickych vlivech (vladg, parlamentu). Tato nezavislost je zakotvena
v Ustavé a zakoné o CNB a projevuje se ve funkéni, instituciondlni, personalni a finanéni
oblasti. Nejvyssim fidicim organem CNB je sedmiélenna bankovni rada v éele s guvernérem,
jejiz ¢leny jmenuje prezident republiky. CNB hraje kli¢ovou roli v udrzovani
makroekonomické stability, coz vytvaii prostiedi, ve kterém se uskuteciiuji veskeré
ekonomické aktivity, véetné investic do kryptomén. Jeji postoje, regulatorni opatieni a
komunikace mohou vyznamné ovlivnit vyvoj a vniméani kryptoménového trhu v Ceské

republice. (25)
Komer¢ni banky a jejich sluzby

Cinnost komer&nich bank v Ceské republice je pfisné regulovana, primarnim pravnim
predpisem je zakon €. 21/1992 Sb., o bankéch, ve znéni pozdéjsich predpist. Tento zakon
upravuje podminky pro ziskdni bankovni licence, pravidla obezietného podnikdni bank,
bankovni tajemstvi, pojiSténi vkladi a dal$i aspekty jejich fungovani. Dohled nad
dodrzovanim téchto pravidel vykonava Ceska narodni banka. Komeréni banky tvoii druhy
stupent bankovniho systému a na rozdil od centralni banky jsou to soukromé podnikatelské
subjekty, jejichz primarnim cilem je dosahovani =zisku. Pusobi jako finan¢ni
zprostiedkovatelé, kteti shromazd’uji docasné volné penézni prosttedky od jednéch subjektl

(vkladateltl) a poskytuji je jinym subjektim (dluzniktim) ve forme tvéri. (30)

Zakladni sluzby a operace komerc¢nich bank Ize rozd¢lit do tii kategorii:
1 Pasivni operace: spocivaji v pfijimani vkladd od vetejnosti (fyzickych osob i
firem).
2 Aktivni operace: pfedstavuji poskytovani avért riznym subjektim. Muze se
jednat o spotiebitelské uvery, hypotéky, podnikatelské uvéry atd.
3 Zprostiedkovatelské (neutralni) operace: zahrnuji Sirokou Skalu sluzeb,

které banky poskytuji svym klientim. Patii sem zejména:
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e platebni styk: zajiSténi domacich 1 zahrani¢nich bezhotovostnich plateb,
inkasa, trvalé ptikazy,

e vydavani a sprava platebnich prostfedkli: zejména platebnich karet,

e investicni operace: obchodovéani s cennymi papiry na ucet klienta nebo na
vlastni ucet, sprava portfolii,

e devizové operace: sménarenska ¢innost, operace na devizovém trhu,

e dalsi sluzby. (30)

3.3.5 Virtualni penize

Pojem virtudlni ména je v ¢eském pravnim tadu definovan predevsim zakonem C¢.
253/2008 Sb., o nékterych opatienich proti legalizaci vynosu z trestné ¢innosti a financovani
terorismu (AML zékon). Podle § ¢ odst. 9 tohoto zadkona je ,, Virtudlnim aktivem se pro ucely
tohoto zdkona rozumi elektronicky uchovatelna nebo prevoditelna jednotka, kterd je
a) zpiuisobila plnit platebni, sménnou nebo investicni funkci, bez ohledu na to, zda ma nebo
nema emitenta, pokud se nejedna o 1. cenny papir, investicni ndastroj, nebo penézni
prostiredek podle zakona o platebnim styku, 2. jednotku podle § 3 odst. 3 pism. c) bodit 4 az
7 zakona o platebnim styku, nebo 3. jednotku, kterou je provadeéna platba podle § 3 odst. 3
pism. e) zakona o platebnim styku, nebo b) jednotkou podle pismene a) bodu 2 a kterou lze
v konecném dusledku zaplatit pouze za uzce vymezeny okruh zbozZi nebo sluzeb, ktery

zahrnuje elektronicky uchovatelnou nebo prevoditelnou jednotku podle pismene a). “ (31)

Tato definice je pomérné Sirokd a zahrnuje rizné formy digitdlnich jednotek
pouzivanych k platbadm. Novela AML zakona uc¢inna od 1. ledna 2021 zavedla $ir$i pojem
virtudlni aktivum, ktery zahrnuje ,,elektronicky uchovatelnou nebo prevoditelnou jednotku,
ktera je zpiisobila plnit platebni, sménnou nebo investicni funkci a neni cennym papirem,
investi¢nim nastrojem nebo pené¢znim prostiedkem podle zdkona o platebnim styku. (32, s.

10)

Pojem digitalni ména je $irsi a zastfeSuje vSechny formy mény, které existuji pouze v
elektronické podobé a postradaji fyzicky protéjsek. Zahrnuje tedy virtudlni mény,
kryptomény a také potencidlni budouci digitalni mény centralnich bank (CBDC). Podle
CNB: ,, CBDC tedy prestavuji novou, digitdini formu penéz emitovanych centrdlni bankou a
stejné jako soucasné hotovostni penize je lze vyuZit jako prostiedek smeny (k placeni) i jako

uchovatele hodnoty (ke sporeni). (33)
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Elektronické penize jsou specifickym typem penéznich prostfedkii definovanym
zakonem ¢. 370/2017 Sb., o platebnim styku. Jedna se o elektronicky uchovavanou penézni
hodnotu, ktera predstavuje pohledavku vii¢i vydavateli a je vydavana proti pfijeti penéznich

prostiedkli za ucelem provadéni platebnich transakcei. (34)

Elektronické penize pfedstavuji specificky typ penéznich prostiedkiti urcenych k
realizaci elektronickych plateb, jejichz pouzivani upravuje zakon o platebnim styku. Na
rozdil od bézné pouzivanych bezhotovostnich prostfedki jsou definovéany jako elektronicky
uloZena pohledavka vuci vydavateli, kterou Ize vyuzit k placeni. Podle zdkona nesmi byt

tyto prostfedky Uro¢eny ze strany jejich vydavatele. (33)

Kryptoaktiva je termin pouZivany napiiklad Ceskou narodni bankou a evropskym
nafizenim MiCA (Markets in Crypto-Assets). Oznacuje digitalni aktiva, kterd 1ze mezi
drziteli elektronicky ptevadét pomoci technologie distribuované ucetni knihy (DLT), ¢asto
s vyuzitim kryptografie k jejich zabezpeceni. Mohou, ale nemusi piedstavovat prava drzitele
VUCi tfeti strané a jejich emitentem muze byt fyzickd nebo pravnicka osoba. Kryptoaktiva
zahrnuji Sirokou Skélu tokent, véetné kryptomén, stablecoint (kryptoaktiva, ktera se snazi
udrzet stabilni hodnotu prostfednictvim vazby na fiat ménu nebo jind aktiva) a NFT

(nefungibilni tokeny). (35) (36)

Kryptoména je podskupinou virtudlnich mén (a kryptoaktiv), kterd se vyznacuje
pouzivanim kryptografickych technik k zabezpeceni transakci, kontrole vytvareni novych
jednotek a ovéfovani prevodu aktiv. Vétsina kryptomén je decentralizovana a zalozena na

technologii blockchain. Bitcoin je nejznaméj$im ptikladem kryptomény. (36)

Terminologie v oblasti digitalnich financi se stale vyviji a li§i se v zavislosti na
jurisdikci, instituci a pohledu odbornikti. Regula¢ni orgdny se zaméfuji na rizika, centralni
banky na ménovou politiku a otazky stability plateb, zatimco akademické obec a vyvojari
technologii hledaji funk¢ni a technické definice. Tato fragmentace odrazi dynamiku a ranou
fazi vyvoje tohoto odvétvi. Pro ticely tohoto dokumentu je proto nezbytné jasné definovat
pojmy pouzivané na zacatku mé prace, zejména ,virtualni ména*“ a ,kryptoména®, a
disledné se téchto definic drzet, piipadné poukdzat na mozné odlisné vyklady. Spravné
pochopeni rozdilit mezi riznymi typy digitalnich aktiv je nezbytné pro naslednou analyzu

jejich ziskovosti a rizikovosti v kontextu strategii HODL a staking. (36)
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3.4 Kryptografie

Kryptografie je véda o metodach zajiSténi bezpeCnosti dat prostfednictvim jejich
transformace tak, aby byla chranéna pfed neopravnénym piistupem, modifikaci ¢i zneuzitim.
Vyuziva pokrocilé algoritmy, jejichz deSifrovani je pro pocitate velmi narocné. Jejim
hlavnim cilem je umoznit bezpecnou komunikaci a wuchovavéani informaci 1 v

nedivéryhodném prostiedi. (38)

Prvni zaregistrovana kryptomeéna, kterda méla vSechny znaky decentralizované mény
se nazyva Bitcoin. Byla zalozena skupinou anonymnich vyvojari Satoshi Nakamoto a to
roce 2008. Nejednalo se o prvni pokus o digitdlni ménu, ale stala se nejvyznamnéjsi v
budoucim vyvoji kryptomén. U Bitcoinu se pouziva kombinace hashovacich funkci a

digitalniho podpisu. Kryptomény se déle rozlisuji na tzv. coiny (mény) a tokeny. (37)

V kontextu kryptomén hraje kryptografie klicovou roli v nahrazovani potieby duvéry
v tradi¢ni centralizované instituce (jako jsou banky) matematickymi diikazy a protokoly.
Kryptografie, Casto laicky chdpand pouze jako Sifrovani, je ve skute¢nosti mnohem Sirsi
védni obor zabyvajici se metodami zabezpeceni komunikace a dat v piitomnosti
potencidlnich protivnikli nebo nezddoucich stran. Jeji principy jsou pro kryptomény

absolutné fundamentélni. Hlavni cile, které se kryptografie snazi dosahnout, zahrnuji:

1 Duavérnost: zajisténi, ze obsah zpravy nebo dat je ¢itelny pouze pro opravnéné
osoby. Cizi strany by nemély byt schopny porozumét obsahu komunikace.

2 Integrita dat: zaruceni, Ze data nebyla béhem pfenosu nebo uloZeni pozménéna,
at’ uz ndhodné nebo umysliné. Pfijemce musi mit jistotu, ze obdrzena data jsou
identicka s témi, kterd byla odeslana.

3 Autentizace: ovéfeni identity odesilatele zpravy nebo ptivodu dat. Pfijemce
musi byt schopen ovérit, ze data skutecné pochdzeji od predpokladaného
zdroje.

4 Nepopiratelnost: zajisténi, Ze odesilatel nemiize pozdéji popftit odeslani zpravy

nebo autorstvi dat, a stejné€ tak ptijemce nemiize popfit jejich ptijeti. (38)

3.4.1 Symetrické a asymetrické Sifrovani

Aumasson piSe: “pri symetrickém Sifrovani je klic pouzity k desifrovani stejny jako
klic pouzity k Sifrovani (na rozdil od asymetrického Sifrovani neboli Sifrovani s verejnym

klicem, kdy se klic pouzity k desifrovani lisi od klice pouzitého k Sifrovani). “ (39, s. 25) Tento
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kli¢ musi byt bezpodminecné utajen a sdilen pouze mezi komunikujicimi stranami, které si
pieji vyménovat Sifrované informace. Na obrazku €. 2 je zndzornén proces symetrického

Sifrovani. (39)

Obrazek €. 2: Symetrické Sifrovani

| Odesilatel zdrojového (pfimého) textu |

Otevieny text
Prostor kli¢d F&' Sifrovatel (resp. software) ‘
Sifrovany text

Tajny kanal
pro klit k A‘ Zdroj Sumu |

Nekompetentni osoba |

Sifrovany text (modifikovany)

—| Deiifrovatel (resp. software) ‘

Otevieny text

| Adresat |

Zdroj: Ochrana dat. Kryptologie (40)

Vyhody symetrického Sifrovani spocivaji predevsim v jeho rychlosti a vypocetni
nenarocnosti ve srovnani s asymetrickym Sifrovanim. Diky tomu je vhodné pro Sifrovani
velkych objemt dat. Hlavni nevyhodou a praktickym problémem symetrického Sifrovani je
bezpecna distribuce a sprava tajnych kli¢ti. Mezi znamé algoritmy symetrického $ifrovani
patii star$i standardy jako DES (Data Encryption Standard), ktery je dnes jiz povazovan za
prolomeny a nevhodny pro pouziti, a Triple DES (3DES), ktery aplikuje DES tfikrat s
riznymi kli¢i pro zvySeni bezpecnosti. ModernéjSim a v soucasnosti Siroce pouzivanym
standardem je AES (Advanced Encryption Standard), ktery nabizi rizné délky klict (128,
192, 256 bith) a je povazovan za velmi bezpecny. Dalsimi ptiklady jsou RC5 nebo Blowfish.
39)

Asymetrické Sifrovani, znamé také jako kryptografie s vefejnym klicem, predstavuje
fundamentélni koncept, na némz je postavena bezpecnost a funkénost vétSiny kryptomeén.

Na obrazku ¢. 3 je znazornén proces asymetrického Sifrovani. Na rozdil od symetrického

Sifrovani pouziva par matematicky svazanych klica: vefejny kli¢ a soukromy klic:
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e Soukromy Kkli¢ je, jak nazev napovidd, drzen v tajnosti jeho vlastnikem a
nesmi byt nikomu prozrazen.
e Verejny kli¢ je odvozen ze soukromého klice, ale z vetfejného klice nelze

vypocetn¢ prakticky odvodit kli¢ soukromy. (39)

Obrazek €. 3: Asymetrické Sifrovani

| Odesilatel zdrojového (pfimého) textu l

Otevieny text
L. . . Verejny klié A L -
Prostor vefejného klice [ Sifrovatel (resp. software) — vefejnym klicem

Sifrovany text
kanal pro
verejny kli¢ —| Zdroj Sumu |

—| Nekompetentni osoba |

Sifrovany text (modifikovany)

4{ Desifrovatel (resp. Software) — soukromym kli¢em |

Otevieny text

l Adresat ]

Zdroj: Ochrana dat. Kryptologie. (40)

Asymetricka kryptografie méa dve¢ hlavni vyuZziti:

1 Sifrovani za G&elem utajeni: pokud chce odesilatel poslat p¥ijemci tajnou
zpravu, zaSifruje ji pomoci vetfejného klice pfijemce. Takto zaSifrovanou
zpravu pak miize desifrovat pouze vlastnik odpovidajiciho soukromého klice,
tedy zamysleny pfijemce.

2 Digitalni podpisy: pokud chce odesilatel prokazat autenticitu a integritu
zpravy, vytvoii digitalni podpis pomoci svého soukromého klice. Kdokoli, kdo
ma k dispozici odesilateliv vefejny kli¢, pak miize ovéfit platnost tohoto
podpisu. (40)

Mezi nejznaméjsi algoritmy asymetrické kryptografie patii RSA (pojmenovany po
jeho tvircich Rivestovi, Shamirovi a Adlemanovi), Diffie-Hellmantv algoritmus pro
vymeénu klict, a DSS (Digital Signature Standard). V poslednich letech ziskaly na popularité
algoritmy zalozené na eliptickych kiivkach (ECC — Elliptic Curve Cryptography), jako je
ECDSA (Elliptic Curve Digital Signature Algorithm). ECC algoritmy nabizeji srovnatelnou

uroven bezpecnosti s vyrazné krat§imi kli¢i nez naptiklad RSA, coz vede k vyssi efektivité
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a niz§im vypocetnim narokiim. Pravé ECDSA je algoritmus pouZzivany pro digitalni podpisy

transakci v Bitcoinu a mnoha dalSich kryptoménach. (39)

Asymetricka kryptografie je naprosto esencialni pro fungovani kryptomeén. Vlastnictvi
kryptoménovych jednotek je v podstaté dano drzenim soukromého klice, ktery umoznuje s
témito jednotkami disponovat (tj. podepisovat transakce, které je prevadeji). Verejny klic,
nebo adresa z néj odvozena, slouzi jako identifikator, na ktery lze kryptomény zasilat. Tento
systém umoziiuje decentralizované ovétovani transakci bez potieby centralni autority.
Bezpecnost soukromého klice je proto pro kazdého uzivatele kryptomén naprosto kriticka.
Jeho ztrata znamend nevratnou ztratu pristupu k asociovanym kryptoménovym prostiedkiim,
zatimco jeho kompromitace umoznuje utocnikovi tyto prostiedky ukrast. Tento aspekt je
jednim z kli¢ovych rizik spojenych s drzenim (HODL) i stakingem kryptomén. (37) Po
shrnuti zdkladnich principl symetrického a asymetrického Sifrovani je vhodné jejich hlavni
charakteristiky piehledné porovnat. Nasledujici tabulka ¢. 5 uvadi klicové rozdily mezi

obéma metodami.

Tabulka €. 5: Srovnani symetrického a asymetrického Sifrovani

Aspekt Symetrické Sifrovani Asymetrické Sifrovani

Pouzivané Jeden tajny kli¢ pro Sifrovani i desifrovani | Dva klice — vefejny (public) a soukromy

klice (private)

Rychlost Vysoka — velmi rychlé a vypocetné Niz8i — pomalejsi kvili slozitéjsim
nenaro¢né vypoctim

Vhodnost Sifrovani velkych objemu dat Bezpec¢na komunikace, digitalni podpisy,

pouziti vymeéna klica

Sprava klict

Narocna — kazda dvojice potiebuje vlastni
kli¢, roste kvadraticky (N*(N-1)/2)

Jednodussi — vefejny kli¢ mtize byt volné
dostupny

Bezpecnostni | Vysoka rizika pii distribuci a ischové Riziko kompromitace soukromého klice, ale

rizika tajnych klica bezpecnéjsi vyména

Skalovatelnost | Nizka — neefektivni pro v&tsi sité Vysoka — vhodné pro oteviené a
decentralizované prostiedi

Typické VPN, sifrovani soubort a disku, E-maily, certifikaty, kryptomény,

pouziti zabezpecené prenosy velkych dat internetovd komunikace

Vypocetni Nizka Vysoka

naro¢nost

Zdroj: vlastni zpracovani dle (38) (39) (40)

Z porovnani vyplyva, Ze volba mezi symetrickym a asymetrickym Sifrovanim zavisi
na konkrétnim zplsobu vyuziti, pozadavcich na rychlost, bezpecnost a komplexnost
systému. Zatimco symetrické Sifrovani vynika svou efektivitou pii praci s velkym
mnozstvim dat, asymetrické nabizi vyS$$i bezpeCnost pifi vymeéné klich a je nezbytné v

prostiedich, kde neni mozné pfedem bezpecné sdilet tajné informace. V praxi se vSak tyto
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pfistupy casto kombinuji, aby se vyuzily jejich silné stranky a minimalizovaly jejich

nevyhody.

3.4.2 HasSovaci funkce

Hash funkce jsou dalSim nezbytnym kryptografickym ndstrojem pro technologii
blockchain a kryptomény. Aumasson piSe: ,,Hasovaci funkce, jako napriklad MD5, SHA-1,
SHA-256, SHA-3 a BLAKE?2, predstavuji svycarsky armadni nuz kryptografii: pouzivaji se v
digitalnich podpisech, Sifrovani s verejnym klicem, ovérovani integrity, overovani zprav,
ochrané hesel, protokolech dohody klicu a mnoha dalsich kryptografickych protokolech.
(39, s. 106) Jedna se o matematickou funkeci, ktera prevadi vstupni data libovolné délky na
vystupni fetézec pevné, relativné kratké délky. Vystup je zndmy jako hash, hash hodnota,
digitalni otisk nebo souhrn zpravy. Kryptografické hash funkce musi spliovat fadu
klicovych vlastnosti, aby byly povazovany za bezpecné a vhodné pro kryptografické
aplikace (Tabulka €. 6).

Tabulka €. 6: Vlastnosti kryptografickych haSovacich funkci

Vlastnost Popis

Jednosmérnost Z hashe H(x) je prakticky nemozné zpétné zjistit ptivodni vstup x.

Odolnost vic¢i druhému Nelze najit jiné x» # x:1 takové, Ze H(x1) = H(x2), pokud zndme x: a jeho

vzoru hash.

Odolnost viéi kolizim Je prakticky nemozné najit dvé riznd data x: a X2, kterd by méla stejny hash.

Deterministiénost Stejny vstup vzdy generuje naprosto stejny hash.

Rychlost vypoctu HaSovani musi byt rychlé a efektivni i pfi velkych objemech dat.

Lavinovy efekt I mala zména ve vstupu zplsobi vyrazné odliSny hash, ¢imz se zajist'uje
vysoka citlivost funkce.

Zdroj: vlastni zpracovani dle (39) (40) (41)

HaSovaci funkce maji v kryptoménach a technologii blockchain Siroké spektrum

pouziti (Tabulka €. 7):

Tabulka €. 7: Vyuziti haSovacich funkci v kryptoménach a blockchainu

Oblast pouZiti Popis
Digitalni otisk transakci | Kazda transakce a blok maji unikatni hash jako identifikator a prostfedek
a blokt ovéfeni integrity.

Propojeni blokti v Kazdy blok obsahuje hash predchoziho, ¢imz vznika kryptograficky fetézec -

blockchainu zmeéna Vv historii narusi cely fetézec.

Generovani Adresy (napf. v Bitcoinu) vznikaji hasovanim vefejnych klict pomoci

kryptoménovych adres algoritmt jako SHA-256 a RIPEMD-160.

Digitalni podpisy Podepisuje se hash zpravy, nikoli cela zprava - Setii misto a zvySuje
bezpecnost.

Proof-of-Work (PoW) Tézati hledaji vstup (nonce), ktery vytvori hash s pozadovanymi vlastnostmi
(napf. zacinajici ur€itym poctem nul). SlouZzi k zabezpeceni site.

Zdroj: Vlastni zpracovani dle (38) (39) (41)
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Mezi zndmé hashové algoritmy patii MDS5 (ktery je nyni povazovan za nefunkéni z
hlediska kolizi a nem¢l by byt pouzivan pro bezpecnostni ucely), SHA-1 (rovnéz oslabeny
a nedoporucovany pro nové aplikace), rodina SHA-2 (ktera zahrnuje SHA-256, Siroce
pouzivany v Bitcoinu) a nové¢jsSi rodina SHA-3. Kromé SHA-256 se k generovani
bitcoinovych adres pouziva také RIPEMD-160, coz vede k kratSimu hashovani (160 biti
oproti 256 bitim u SHA-256) a tedy 1 kratSim adresam. Nasledujici tabulka ¢. 8 poskytuje

ptrehled vybranych kryptografickych hashovacich funkci, jejich vlastnosti a pouziti:

Tabulka ¢. 8: Prehled a vlastnosti vybranych kryptografickych hasovacich funkci

Algoritm | Délka Odolnost vii¢i | Odolnost viuci Typické pouZziti v kryptoménach
us hashe kolizim (stav preimage (stav
(bity) 2024/2025) 2024/2025)
MD5 128 Prolomeno Teoreticky Jiz by se nemélo pouzivat pro bezpecnostni Gcely
oslabeno
SHA-1 160 Prolomeno Dobra Nedoporuceno pro nové aplikace, zastaralé (napf.
(prakticky) Git)
SHA-256 | 256 Povazovano za | Povazovano za | Bitcoin (PoW, Merkle trees, adresy), Ethereum,
bezpecné bezpecné mnoho dalsich
SHA-512 | 512 Povazovano za | Povazovano za | Nékteré kryptomény, vyssi bezpecnostni
bezpecné bezpecné pozadavky
SHA-3 Variabilni | Povazovano za | Povazovano za | Ethereum (pivodné, nyni Keccak-256),
(Keccak) | (napf. bezpecné bezpecné alternativa k SHA-2
256, 512)
RIPEMD- | 160 Povazovano za | Povazovano za | Bitcoin (generovani adres z vetejnych klict)
160 bezpecné (pro | bezpecné
svou délku)

Zdroj: vlastni zpracovani dle (38) (39) (41)

Hash funkce jsou tedy nezbytnou soucasti fungovani a bezpecnosti blockchainovych
systémi. Vytvoreni neménného fetézce zaznami, oveéfeni integrity dat a bezpecnost
transakci jsou mozné diky jejich zdkladnim vlastnostem, kterymi jsou piedevsim
jednosmérnost a odolnost proti kolizim. Jak dokazuje pfechod od zastaralych algoritmi k
spolehlivym standardiim, jako je SHA-256, je pokracujici vyvoj a aplikace vykonnych

kryptografickych hash funkci ptimo zodpoveédny za celkovou bezpecnost této technologie.

3.4.3 Digitalni podpisy

Digitalni podpis je kryptograficka technika, kterd v elektronickém svété plni podobnou
funkci jako vlastnoru¢ni podpis na papirovém dokumentu. Slouzi k ovéfeni autenticity
(plivodu) a integrity (nezménénosti) digitalnich dat a také k zajiSténi nepopiratelnosti (non-
repudiation) ze strany podepisujiciho. Princip fungovani digitalniho podpisu je zalozen na

asymetrické kryptografii, tedy na pouziti paru soukromého a vetrejného klice. (40)
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Proces vytvoteni a ovéteni digitalniho podpisu obvykle zahrnuje néasledujici kroky:

1

Vytvoreni hashe dat: strana, ktera chce data podepsat (podepisujici), nejprve
z téchto dat (napf. textu zpravy, souboru, transakce) vypocitda pomoci
kryptografické hasovaci funkce jejich unikatni otisk — hash.

ZaSifrovani hashe soukromym klicem: podepisujici nasledné tento hash
zaSifruje svym soukromym klicem. Vysledkem tohoto Sifrovani je samotny
digitalni podpis.

Piipojeni podpisu k datim: digitalni podpis je poté pfipojen k ptivodnim
datim. Casto se spolu s daty a podpisem zasila i certifikat obsahujici vefejny
kli¢ podepisujiciho, aby ovéfujici strana méla tento kli¢ k dispozici.

Ovéreni podpisu: strana, kterd chce podpis ovéfit (ovetujici):

desifruje prijaty digitalni podpis pomoci veiejného klice podepisujiciho. Tim
ziské piivodni hash, ktery vypocital podepisujici (ozna¢me ho H1),

nezavisle vypocitd hash z pfijatych ptivodnich dat pomoci stejné haSovaci
funkce, jakou pouzil podepisujici (oznaéme tento noveé vypocteny hash H2),
porovna oba hashe (H1 a H2). Pokud se shoduji, digitalni podpis je povazovan
za platny. To znamena, ze data skutecné pochazeji od drzitele daného
soukromého kli¢e a nebyla po podepsani zménéna. Pokud se hashe neshoduji,

podpis je neplatny. (40)

Digitalni podpisy zajist'uji:

Autenticitu: protoze k vytvoreni platného podpisu je nutny soukromy kli¢,
ktery by m¢l znat pouze podepisujici, ispéSné ovéteni podpisu potvrzuje, ze
data skute¢n¢ pochazeji od deklarovaného odesilatele (drzitele soukromého
klice).

Integritu: jelikoz se podepisuje hash dat, jakakoli sebemensi zména v datech
po jejich podepsani by vedla k Gplné€ jinému hashi pii ovéfovani, a podpis by
tak nebyl platny. Tim je zaruceno, Ze data nebyla cestou zmanipulovana.
Nepopiratelnost: drzitel soukromého klice nemiize pozdéji popfit, Ze dana data
podepsal (pokud sviij soukromy kli¢ bezpecné stiezil), protoze nikdo jiny by

nemél byt schopen platny podpis s jeho klicem vytvofit. (40)

V kontextu kryptomén jsou digitalni podpisy klicové. Kazda transakce, pii které se

pfevadéji jednotky Bitcoinll z jedné adresy na druhou, musi byt digitdlné podepsana pomoci
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soukromého klice odesilatele. Tento podpis slouzi jako nezpochybnitelna autorizace
transakce. Uzly v siti pak mohou pomoci odpovidajiciho vefejného klice (odvozeného z
adresy nebo obsazeného v transakci) ovétit platnost podpisu a v disledku toho 1 opravnénost
transakce, aniz by znaly totoznost odesilatele nebo se spoléhaly na centralni ovéfovaci
autoritu. Tento proces je zakladem peer-to-peer charakteru elektronickych platebnich
systémt, jako je Bitcoin. Pro celkovou bezpecnost systému je tedy zasadni schopnost
uzivateld bezpecné uchovavat své soukromé klice. Jejich kompromitace by uto¢nikovi
umoznila podepisovat transakce jménem obéti a ukrast jeji majetek, coz zdlrazituje vyznam

bezpecnych penézenek pro kryptomény a ti€¢innych technik spravy klicu.

3.5 Blockchain

Technologie blockchain, Casto oznacovana jako ,blokovy fetézec*, slouzi jako
zakladni datovy ramec a systém uchovavani zdznamu pro fadu kryptomén, jako je naptiklad
Bitcoin. Jedna se o novou metodu bezpecného a transparentniho dokumentovani transakei v

decentralizovaném prostfedi bez nutnosti centralni autority. (6)

Blockchain je samostatnou formou technologie Distribuované ucetni knihy (DLT).
DLT obvykle oznacuje databazi, ktera je sdilena, synchronizovéna a replikovana mezi ¢leny
distribuované sit¢ (uzly). Blockchain je aplikace DLT, ktera organizuje data (obvykle
transakce) do ,,blokd®, které jsou nasledné chronologicky a neménné propojeny pomoci
kryptografie a vytvareji ,fetézec”. Je dilezit¢ zminit, ze DLT je §irSi pojem, pifiCemz

blockchain je pouze jednim z typt, ackoli se jednéd o nejuznavanéjsi formu DLT. (6)

3.5.1 Zakladni principy a vlastnosti blockchainu

Blockchain tedy fesi zasadni problém digitalniho svéta: jak vybudovat divéru a
davéryhodny zdznam udalosti v prostfedi, kde si hrac¢i nemusi navzdjem divéiovat a kde
neexistuje centralni arbitr. Umoziiuje nové formy aplikaci tim, Ze nabizi sdileny, neménny a
transparentni zdznam ovéieny distribuovanou siti. Metoda HODL klade velky diraz na
diavéru v dlouhodobou bezpecnost a neménnost zdznamu v blockchainu. Pro staking je pak
klicova funkcnost a spolehlivost mechanismu konsenzu, ktery dany blockchain udrzuje a

zabezpecuje.

Zakladni principy a vlastnosti blockchainu:
1 Decentralizace: data nespravuje jedna centralni entita, ale jsou rozlozena mezi

vice uzll v siti fungujici na principu peer-to-peer.
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Transparentnost: vefejné blockchainy umoznuji viditelnost transakci pro
kazdého, i kdyz identity ucastnikti jsou skryté pod adresami.

Neménnost: jakmile je transakce zapsana a blok potvrzen dal$imi, nelze ji
zpétné zmenit diky kryptografickému propojeni blokt.

Bezpecnost: zajisténa kryptografii (hasovani, digitalni podpisy) a konsenzem
mezi uzly o platnosti transakeci.

Distribuovany konsenzus: nové bloky se pridavaji na zaklad¢ shody vétSiny

uzli pomoci algoritmi jako Proof-of-Work nebo Proof-of-Stake. (6)

3.5.2 Struktura bloku, transakci a Merkle tree

Pro pochopeni fungovani blockchainu je nezbytné porozumét struktuie jeho

zakladnich stavebnich prvkl (blokl a transakci) a zpiisobu, jakym jsou transakce v rdmci

bloku efektivné organizovany a zabezpeceny.

Kazdy blok v blockchainu se typicky sklad4 ze dvou hlavnich ¢asti:

1

Hlavicka bloku (Block Header): obsahuje metadata o bloku, kterd jsou
klicova pro jeho identifikaci, propojeni s ostatnimi bloky a ovéteni. Mezi
typické soucasti hlavicky patfi:

Hash ptedchoziho bloku: kryptograficky hash hlavicky ptfedchoziho bloku v
tetézci. Toto je prvek, ktery zajiStuje fetézeni a neménnost. Jakakoli zména v
ptedchozim bloku by zménila jeho hash, coz by zneplatnilo tento odkaz,
Casové razitko (Timestamp): pfiblizny ¢as vytvoieni bloku,

Nonce (Number used once): nahodné ¢islo, které tézati v systémech Proof-of-
Work méni, dokud nenajdou hash bloku splitujici podminky obtiznosti,
Merkle Root (Kofen Merkleova stromu): jediny hash, ktery reprezentuje
vSechny transakce obsazené v téle bloku,

metadata, jako verze bloku, cilova obtiznost (v PoW systémech) atd. (42)

Télo bloku (Block Body): obsahuje seznam vSech transakci, které byly do
tohoto bloku zahrnuty a potvrzeny. Pocet transakci v bloku je omezen jeho

maximalni velikosti.

Transakce je zakladni operaci zaznamendvanou na blockchainu. V kontextu

kryptomén jako Bitcoin typicky reprezentuje pievod hodnoty mezi adresami. Obrazek ¢. 4
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ilustruje princip fetézeni blokl a transakci. Struktura transakce se mize liSit mezi riznymi
blockchainy, ale obecné obsahuje:

e Vstupy (Inputs): odkazy na ptredchozi neutracené vystupy, které slouzi jako
zdroj prostfedkii pro danou transakci. Kazdy vstup musi byt autorizovan
digitalnim podpisem vlastnika téchto UTXO.

e Vystupy (Outputs): definuji, kam a kolik kryptomeény se prevadi. Kazdy vystup
specifikuje ¢astku a podminky (obvykle adresu piijemce ve formé skriptu), za
kterych mohou byt tyto prostiedky v budoucnu utraceny,

e dalsi metadata, jako naptiklad poplatek za transakci (transaction fee), ktery

motivuje tézaie k zahrnuti transakce do bloku. (45)

Obrazek ¢. 4: Princip fungovani transakci v blockchainu

>{ Prev Hash | \Nonce‘ ' » Prev Hash ‘ \Noncel
‘TxHTxH...‘ TxHTxHI

Zdroj: Bitcoin: A peer-to-peer electronic cash systém (42)

Merkle Tree (HaSovaci strom) — efektivni sprdva a ovéfovani velkého poctu

transakci v rdmci jednoho bloku je feSena pomoci datové struktury zvané Merkle tree.

Konstrukce Merkle Tree:

1 Nejprve se pro kazdou jednotlivou transakci v bloku vypocita jeji
kryptograficky hash (TXID v Bitcoinu). Tyto hashe tvoii listy (nejniz8i iroven)
Merkleova stromu.

2 Nasledné se sousedni pary hashti zkonkatenuji a z tohoto spojeného fetézce se
vypocita novy hash. Tento proces se opakuje pro v§echny pary na dané urovni
stromu. Pokud je na n&jaké urovni lichy pocet hashti, posledni hash se obvykle
zduplikuje a zahaSuje sam se sebou, nebo se pouzije jina definovana metoda.

3 Tento proces parovani a haSovani pokracuje smérem nahoru stromem, dokud
nezlstane pouze jeden jediny hash. Tento finalni hash na vrcholu stromu se

nazyva Merkle root (kofen Merkleova stromu). (42) (45)
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Vyznam a pouZiti Merkle Tree
e Merkle root, ktery je uloZen v hlavic¢ce bloku, je velmi kratkym, ale unikétnim
otiskem vSech transakci v daném bloku. To Setfi misto v hlaviéce bloku.
o Efektivni ovéfeni integrity a pfislusnosti transakce (Merkle Proof). Merkle tree
umoziuje velmi rychle a efektivné ovéfit, zda konkrétni transakce je soucasti
bloku, aniz by bylo nutné stahovat a prochdzet vSechny transakce v bloku. K
tomu slouzi tzv. Merkle proof (ditkaz Merkle), coz je sada hashii (vétvi stromu)

vedoucich od dané transakce ke koteni. (42) (45)

3.5.3 Kryptomény

Kryptomény piedstavuji virtualni typ mény, kterou nevydava centralni banka ani
zadna oficialni organizace. Prvni a nejznaméjsi kryptoménou je Bitcoin (BTC), jehoz
koncept byl poprvé piedstaven v roce 2008 pod pseudonymem ,,Satoshi Nakamoto* v
dokumentu Bitcoin: A Peer-to-Peer Electronic Cash System, zvefejnéném na weboveé
strance bitcoin.org. Tento dokument polozil zéklady nového decentralizovaného platebniho

systému umoznujiciho uzivatelim provadét transakce bez zavislosti na zprostredkovateli.

(45)

Bitcoin funguje na zéklad¢ konsensualniho mechanismu Proof of Work (PoW), ktery
udrzuje bezpec€nost sit¢ a potvrzuje transakce prostfednictvim postupu naro¢ného na zdroje,
zndmého jako tézba. TéZba zahrnuje feSeni slozitych matematickych tloh, které vyzaduji

znacné vypocetni kapacity, a tedy 1 zna¢nou spotiebu energie. (42)

Tato energetickd naro¢nost vede ke zna¢nému vlivu na zivotni prostiedi. To vyvolalo
odborné a spolecenské diskuse o zivotaschopnosti modelu PoW a o nutnosti piechodu na
trhu existuje 1 mnozstvi dalSich kryptomén, které pfinaseji nové funkce, efektivngjsi
technologické feSeni nebo nizsi energetickou narocnost. Mezi nejvyznamné;jsi patii:

e Ethereum (ETH): druha nejvétSi kryptoména podle trzni kapitalizace.
Umoziluje provozovani tzv. chytrych kontraktd (smart contracts) a
decentralizovanych aplikaci. V roce 2022 Ethereum pieSlo z PoW na

e Cardano (ADA): zamétfuje se na védecky pristup k vyvoji, energetickou

efektivitu a transparentni fizeni komunity.
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e Solana (SOL): zndma pro extrémné rychlé a levné transakce, vhodna pro
decentralizované aplikace a NFT.

e Ripple (XRP): vyuZivdn zejména v oblasti mezinarodnich pfevodi a
spoluprace s tradicnimi bankami.

e Stablecoiny (nap¥. USDT, USDC): kryptomény navdzané na hodnotu fiat
mén (napf. amerického dolaru), které minimalizuji volatilitu a nachézeji

vyuziti napt. v DeFi. (43) (44)
Nasledujici tabulka €. 9 poskytuje srovnani vybranych kryptomén.

Tabulka €. 9: Srovnani kryptomén

Kryptoména Rok Konsenzus Hlavni vyuZziti Energeticka
vzniku narocnost
Bitcoin (BTC) 2008 Proof of Work Digitalni zlato, uchovani Vysoka
hodnoty
Ethereum 2015 Proof of Stake Smart kontrakty, DeFi, Nizka (po
(ETH) NFT prechodu na PoS)
Solana (SOL) 2020 Proof of History + Rychlé transakce, dApps, | Nizka
PoS NFT
Ripple (XRP) 2012 Federated Consensus | Bankovni pfevody, rychlé | Nizka
platby
USDT / USDC 2014/2018 | Zavisi na Stabilni hodnota, N/A (neni téZeno)
hostitelském obchodovani
blockchainu

Zdroj: vlastni zpracovani dle (43) (44)

Tento piehled ukazuje, Ze vyvoj v oblasti kryptomén smétuje ke snizovani energetické
naro¢nosti, vyssi Skdlovatelnosti a integraci s redlnym svétem. Na zaklad¢ dat dostupnych v
fijnu 2025 z portalu CoinMarketCap.com, byla provedena analyza trhu a sestavena tabulka

uvedend v priloze A s ndzvem Piehled 50 kryptomén s nejvyssi trzni hodnotou. (49)

Z dat je patrné, ze se Bitcoin na celkové trzni kapitalizaci trhu s kryptoménami podili
zhruba 61 % a Ethereum pfiblizné¢ 11,2 %. Na 50 nejvyznamnéjSich kryptomén ptipada
témeét 95 % celého trhu, coz svédéi o velké koncentraci kapitdlu. Nejroz§ifenéjSim
konsensualnim mechanismem je Proof of Stake (PoS). Z 50 nejvétSich kryptomén jich pouze
sedm pouziva Proof of Work (PoW), coz ukazuje na postupny odklon od energeticky
Nejvétsimi stablecoiny jsou USDT, USDC, USDe, World Liberty USD a DAI s celkovou
trzni kapitalizaci pfiblizné 237 miliard USD.
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3.5.4 Ekologické dopady konceptu Proof-of-Work

Environmentalni dopady mechanismu Proof-of-Work (PoW) ptedstavuji globalni
problém kvili energeticky naro€nym operacim. Analyza dopadii na zakladé modelu
systétmové dynamiky ukazuje na vyznamnou spotiebu nejen elektfiny, ale i vody, a s tim

spojenou uhlikovou stopu (50) (51).

Spotieba elektriny

V roce 2023 spotieba elekttiny pro tézbu kryptomén hodnoty 119,7x106 MWh. Pro
ucely lepsiho pochopeni v mé praci, toto mnozstvi energie je srovnatelné se spotfebou zemé
jako Argentina, kterd ma témet 46 milionli obyvatel. Studie zaroven kritizuje diivéjsi odhady
jinych autord, které casto nadhodnocovaly spotiebu kviili pouzivani nerealisticky nizké ceny
za elekttinu (napf. 5 centl’kWh) ve svych modelech. Jako jedno z udrzitelnych feSeni je
navrhovano vyuziti tzv. omezovani vyroby z obnovitelnych zdroji (RE curtailment). Tato
strategie spo¢iva ve sméfovani piebytecné energie z obnovitelnych zdroju, kterou sit’ v
danou chvili nepotiebuje, do tézebnich operaci. Timto zplisobem mohou tézafi vyuzivat

¢istou energii a snizit svou zavislost na neobnovitelnych zdrojich. (51)

Spoti‘eba vody

TéZba kryptomén ma také vyznamnou vodni stopu, kterd je spojena s energetickou
narocnosti chlazeni elektraren. V roce 2023 ¢inila spotieba vody 1859%106m3. Tento objem
je dostate¢ny k tomu, aby pokryl zékladni potieby pitné vody a hygieny pro celou svétovou
populaci, ktera k nim v soucasnosti nema ptistup. Model ve studii pracoval s intenzitou
spotfeby vody na urovni 15,53m3 na kazdou spotfebovanou megawatthodinu elektfiny.Bez
zavedeni udrzitelnych opatfeni se predpoklada, Zze spotieba elektfiny i vody spojend s

kryptoménami se do roku 2030 zvysi Sestindsobné. (50)

Emise CO2

V roce 2022 t&zba kryptomén v Ciné, USA, Rusku, Kanads, Némecku, Malajsii,
Kazachstanu, Irsku a franu vyprodukovala 103,6 Mt CO: ro¢né. Pro srovnani, roéni emise
CO: v Recku ¢ini ptiblizné 100 Mt. Historické vypoéty pouzivaly emisni poméry kolem 0,3
kg CO2/kWh, coz vedlo k podhodnoceni skute¢nych emisi — skutecny primér se blizi spise

0,8 kg CO/kWh. (52)

Pro sniZeni dopadu je tfeba provést nasledujici zasadni kroky:
e Zlepsit energetickou ucinnost ASIC tézath (zlepSeni o 1 % = snizeni CO2 0 0,8

%).
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Integrovat ptebyte¢nou obnovitelnou energii.

Vyuzit odpadni teplo z tézebnich farem k vytdpéni primyslovych nebo

obytnych budov. (52)

V nésledujici Tabulce €. 10 jsou vy¢€isleny odhadované ro¢ni emise oxidu

uhli¢itého v zavislosti na procentudlnim podilu neobnovitelnych zdroji energie.

Tabulka ¢. 10: Modelace ro¢nich emisi CO: pfi rizné intenzité vyuZiti fosilnich paliv

Podil fosilnich zdroji | Vypocet Emise CO:
70 % 119,7x10° kWh x 0,7 x 0,8 kgCO2/kWh | 67 Mt

80 % 119,7x 10° kWh x 0,8 x 0,8 kgCO2/kWh | 76,6 Mt

90 % 119,7x10° kWh x 0,9 x 0,8 kgCO2/kWh | 86,2 Mt

Zdroj: vlastni zpracovani podle (51) (52)

Elektronicky odpad (e-waste)

Mnozstvi elektronického odpadu produkovaného siti Bitcoin ¢ini k kvétnu 2021 30,7

kt rocné. Pfi maximélnich hodnotéch bitcoinu by se tento objem mohl v blizké budoucnosti

zvysit na 64,4 kt. Primérna transakce v siti Bitcoinu generuje 272 g elektronického odpadu.

Pticemz Zelezo tvoii témét 40 % celkového objemu odpadu podle hmotnosti, cozZ piedstavuje

12 280 tun rocné. (53)

Ke snizeni mnozstvi odpadu a spotieby surovin jsou k dispozici nasledujici moznosti:

V' nésledujici Tabulce ¢.

¥V vo

prodlouzeni zivotnosti té¢Zaiti pomoci modularniho designu,

koordinované systémy sbéru a recyklace drahych kovt,

navrh hardwaru s vy$§im podilem recyklovatelnych materiala (53).

11 jsou shrnuty klicové environmentalni dopady

konsenzualniho mechanismu Proof-of~-Work.

Tabulka €. 11: Environmentéalni dopady konsenzualniho mechanismu Proof-of-Work

Aspekt Zjisténé dopady Projekce a feseni

Spotteba 119,7x106 MWh, coz odpovida | Ocekava se Sestindsobny nartist do roku 2030.

elektfiny spotfebé Argentiny (2023). Resenim je vyuziti pfebyte¢né energie z obnovitelnych
zdrojti (RE curtailment).

Spotfeba 1859x106m3, coz by stacilo pro | Ocekava se Sestindsobny nartist do roku 2030. Dopad

vody globalni populaci bez pristupu k | je pfimo spojen se spotfebou elektiiny pro chlazeni

vod¢ a hygien¢ (2023). elektraren.

Emise CO2 | 103,6 Mt CO2 (2022). Ocekava se dalsi nartist v zavislosti na podilu fosilnich
zdrojii. ReSenim je zvySovani Gi¢innosti a integrace
obnovitelné energie.

Elektronicky | 30,7 kt (2021) Ocekava se rist imérny hashrate. Redenim je delsi

odpad zivotnost zafizeni a recyklace kovii z minerd.

Zdroj: vlastni zpracovani dle (50) (51) (52) (53)
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3.5.5 Koncept Proof-of-Stake

S rostoucimi ekologickymi obavami a omezenou Skalovatelnosti mechanismu Proof
of Work (PoW) se vyvoj v oblasti blockchainu posunul k efektivnéjSim konsenzudlnim
modelim. Jednim z nejvyznamnéjSich je Proof of Stake (PoS) - inovativni pfistup, ktery
zasadn€ sniZzuje energetickou narocnost sité. Nasledujici tabulka ¢. 12 poskytuje srovnani

PoW a PoS (44).

Tabulka €. 12: Srovnani PoW a PoS

Kritérium Proof of Work (PoW) Proof of Stake (PoS)
Spotieba energie Velmi vysoké Nizka
Hardware Vyzaduje specializované zatizeni Bézny serverovy hardware
(ASIC)
Ekologicky dopad Negativni Vyrazné nizsi
Bezpecnost Vysoce odolny vuéi Gtoktim Bezpecny, ale nachylnéjsi na
centralizaci
Distribuce moci Vyhoda pro tézaie s vykonnym Vyhoda pro uzivatele s v&tSim
hardwarem podilem minci
Piiklad kryptomény Bitcoin (BTC), Litecoin (LTC) Ethereum (ETH), Solana (SOL),
Polkadot (DOT)

Zdroj: vlastni zpracovani dle (6) (44) (45)

Prvnim realn€ fungujicim projektem byl Peercoin (2012), ktery PoS zavedl jako
alternativu k PoW. Na rozdil od téZby, kterd spoléhd na vypocetni vykon, PoS urcuje
validatory transakci podle mnozstvi kryptomény, kterou drzi a ,stakuji ve svych
penézenkach. Uzivatelé s vétSim podilem maji vyssi Sanci byt vybrani k potvrzeni bloku a

ziskat odménu. Timto zplisobem se eliminuje potieba specializovaného hardwaru a spotteba

vvvvvv

Staking pfedstavuje klicovou soucéast konsenzudlniho mechanismu Proof-of-Stake,
nebot’ umoznuje uzivatelim aktivné se podilet na zabezpecCeni a spravé sité. Drzitelé
kryptomén ,,uzamykaji“ (stakeuji) své tokeny ve specidlnich pené¢zenkach nebo staking
poolech, ¢imz ptispivaji k validaci transakci a vytvafeni novych bloki. Jak uvadi Fahad
Saleh, ,, V posledni dobé se mezi PoS blockchainy stava popularnejsim pojem staking pools.
Staking pool je organizace, v niz jednotlivé zucastnené strany spolupracuji a sdileji odmény

z validace. “ (44, s. 38)
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Za tuto cCinnost jsou odménovani noveé vytvorenymi tokeny nebo transakénimi
poplatky. Staking timto zpisobem nahrazuje tézbu (mining) zndmou z Proof-of-Work

systémd, ale bez nutnosti vypocetné naro¢ného feSeni matematickych uloh. (44)

Vyhody Proof-of-Stake:
e Nizkd spotfeba energie: PoS eliminuje potiebu vykonného vypocetniho
zafizeni.
e Vétsi Skalovatelnost: vyssi rychlost transakei a niZsi poplatky.
e Demokratizace Gcasti: umoznuje i menSim drzitelim zapojit se do validace
pomoci delegovani.

o Ekologicka udrzitelnost: PoS je povazovan za ,,zelenou alternativu® viic¢i PoW.

Nevyhody Proof-of-Stake:
e Riziko centralizace: uzivatelé s velkym poctem tokenti mohou ziskat prilis
velky vliv.
e Nizsi odolnost vici nekterym typim utokd: jako napf. ,nothing at stake*
problém.
e Komplexita implementace: ndvrh bezpecného PoS modelu vyzaduje

sofistikovanou architekturu. (44)

Z technologického hlediska muzeme ocekavat dal§i zlepSeni bezpecnosti
prostfednictvim slashing mechanismi, které penalizuji Skodlivé chovani validatort.
Soucasné¢ se zvysuje uzivatelska ptistupnost stakingu diky tzv. staking poolim a moznostem
liquid stakingu, které umoziuji zapojeni i drobnym drzitelim tokend, aniz by museli
provozovat vlastni uzel. Zavérem lze fici, ze Proof-of-Stake se v posledni dobé¢ stal
oblibenym konsensualnim mechanismem pro vznikajici blockchainové projekty diky své

efektivité, skalovatelnosti a ekologi¢nosti.

3.5.6 Investicni strategie v prostiredi blockchainu

V neustdle se ménicim a Casto neptfedvidatelném prostiedi trhu s kryptoménami je
dulezita peclivé zvolend investi¢ni strategie. Tyto ptistupy se lisi podle miry rizika, casového
ramce, potfebnych technickych dovednosti a miry aktivni ucasti investora. VSeobecné
uznavanou a trvalou strategii je HODL, které pfedstavuje udrzovani investic do kryptomén
po dlouhou dobu bez ohledu na docasné zmény cen. Investofi se soustiedi na myslenku, ze

technologie blockchain a pfedni kryptomény, jako je Bitcoin nebo Ethereum, maji zna¢ny
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rustovy potencidl do budoucna. Ptistup HODL je casto povazovan za ideélni pro zacinajici

investory a ty, ktefi chtéji investovat dlouhodobé s mensi aktivni ucasti na obchodovani. (46)

Kromé¢ strategie HODL existuji riizné dalsi popularni investicni metody. Kratkodobé
obchodovani zahrnuje rychly nakup a prodej kryptomén s cilem vyuzit kratkodobych zmén
cen k dosazeni zisku. Tato metoda vyzaduje priabézné pozorovani trhu, technické hodnoceni
a vétsi miru odbornych znalosti. Dal§i znamou metodou je staking, bézné spojované s
kryptoménami, které vyuzivaji konsenzualni mechanismus Proof of Stake (PoS). V tomto
systému si uzivatelé ,,zajist'uji* své kryptomény v ramci sité a dostavaji odmeény v podobé
nove vytézenych tokend, ¢imz pasivné zvysuji hodnotu své investice. (47)

V poslednich letech se rovnéZ rozviji oblast decentralizovanych financi (DeFi), ktera
nabizi pokrocilé investi¢ni nastroje jako yield farming, liquidity mining ¢i poskytovani
pijcek v ramci decentralizovanych protokoll. Tyto moZnosti vSak byvaji asto spojeny s
vy$si mirou rizika i technické slozitosti. (48)

Pro lepsi prehled jsou zakladni charakteristiky jednotlivych strategii uvedeny v

nasledujici tabulce €. 13:

Tabulka €. 13: Charakteristiky jednotlivych strategii

Strategie Casovy Riziko Naro¢nost Aktivita Mozny Typ investora
horizont na znalosti investora vynos

HODL Dlouhodoby | Nizké az Nizka Nizka Stredni az Konzervativni,
(roky) stiedni vysoky dlouhodoby

Trading Kratkodoby | Vysoké Vysoka Vysoka Vysoky Aktivni,
(dny/tydny) zkuSeny

Staking Stredni az Nizké az Stiedni Nizka Nizky az Pasivni
dlouhy stiedni stiedni investor

DeFi Kratkodoby | Vysoké Vysoka Stfedni az Stfedni az Technicky

investice az stiedni vysoka vysoky zdatny,

rizikovy

Zdroj: Vlastni zpracovani dle (46) (47) (48)

Kazdy investi¢ni plan v kryptoménach ma své vyhody a nevyhody a ten nejlepsi pro
dané¢ho investora zévisi na jeho cilech, toleranci k riziku a zkuSenostech. Dlouhodobé
strategie jako HODL a staking poskytuji stabilitu a pasivni zisky, ale vyzaduji také trpélivost
a viru v dlouhodoby rist trhu. Na druhé strané pokrocilé strategie DeFi nebo kratkodobé
obchodovani mohou pfinést vétsi zisky, ale jsou také spojeny s vétsi volatilitou a technickou
slozitosti. Proto je z&sadni zvolit strategii, kterd vyhovuje investiénimu profilu investora a

zohlediiuje jak miru rizika, tak potencidlni vynos.
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Vzhledem k nizkému riziku a historicky vysokym pfinosiim bude zvolena investi¢ni
strategie, kterd bude zaloZzena na kombinaci HODL a stakingu. Dlouhodobym drzenim
kryptomén (HODL) lze ignorovat vliv pfechodnych cenovych vykyvii a soustiedit se na
dlouhodobé zvySovani hodnoty. Kromé toho, ze staking nabizi pasivni vynosy, umoziuje
ucast na zabezpecenti sit¢ bez nutnosti aktivniho obchodovani. Tato strategie je spolehliva,

efektivni a obzvlasté vhodna v prosttedi, kde se zvysila volatilita trhu.
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4  Vlastni prace

Prakticka ¢ast se zamétuje na implementaci strategie HODL + staking na kryptoméné
Solana (SOL) s vyuZzitim Phantom Wallet. Jako vychozi kapital byla stanovena ¢astka 500
CZK asledovaci horizont 1 mésic. Je nezbytné zdiiraznit, Ze tento ¢asovy horizont byl zvolen
vyhradné¢ pro demonstraci technického pribéhu mechanismu stakingu, tedy procesu
delegovani aktiv a ptipisovani odmén v redlném Case. Z hlediska investi¢ni strategie HODL,
ktera je svou podstatou dlouhodobd a cili na nékolikaleté cykly, neni mési¢ni obdobi pro
validaci ziskovosti ¢i ekonomické efektivity relevantni. Vysledky v této praci tak slouzi
primarné k ovéfeni funkcénosti technologickych nastroji (penézenky a blockchainu), nikoliv

k hodnoceni trzni uspésnosti zvolené strategie.

Postup zahrnuje jednordazovy ndkup SOL, delegovani dostupné ¢asti do stakingu,
tydenni zaznamenavani hodnoty portfolia (v CZK 1 v SOL) a evidenci transak¢nich naklad
a prijatych odmén. Vystupy obsahuji tabulky a grafy s casovym vyvojem, vypocet
absolutniho arelativniho zhodnocenti a kritické zhodnoceni omezeni experimentu. Prace neni

investi¢nim doporucenim.

4.1 Solana (SOL)

Kryptoména Solana (SOL) je open-source blockchainova platforma, jejiz vyvoj byl
zahajen tymem kolem Anatolyho Yakovenka a vefejné uvedena do provozu v roce 2020.
Token SOL slouzi jako nativni aktivum pro thradu transakcnich poplatkt, ucast v sitové

sprave a staking. (54)

Solana kombinuje mechanismy Proof of History (PoH) a Proof of Stake (PoS). PoH
generuje sekvence hashii, které ptsobi jako ,kryptografické hodiny*, coz umoziuje
chronologicky tadit udalosti bez nutnosti intenzivni synchronizace mezi uzly. Po téchto
casovych znackéach probihd konsenzus pomoci PoS, kde validatofi potvrzuji bloky na
zaklad¢ delegovanych SOL tokent. Tato architektura umoziuje siti vysokou propustnost a

rychlou finalitu, pfi¢emz primérny ¢as blokace se uvadi kolem stovek milisekund. (54) (55)
Mezi kli¢ové vyhody patfi:
e vysokd rychlost zpracovani transakci,

e nizké naklady na transakce,

e schopnost podporovat paralelni vykonéavani operaci.
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a dalSich oblastech. Naopak mezi rizika patfi moznost centralizace validatort (velké podily
u uzké skupiny uzll), technické vypadky sité pti velkém zatizeni a regulatorni nejistoty v

oblasti kryptomén. (54) (55)

4.1.1 Staking na siti Solana

Staking funguje prostiednictvim delegovani SOL tokenli na konkrétni validatory.
Uzivatelé vytvareji stake account, poté deleguji prostiedky, které se zapojuji do konsenzu.
Odmeény se vyplaceji v ramci epoch, kazda epocha trva zhruba 2 dny. Vynosnost stakingu
se odhaduje v rozmezi 5 % az 7 % ro¢né, v zavislosti na vykonu validatora, inflaci a

poplatcich. (54) (55)

4.1.2 Popularita a trzni hodnota

Solana patii mezi nejaktivnéjsi blockchainové sité€ podle poctu aktivnich adres: podle
Tokenterminalu ma sit’ mési¢né ~39,4 milionu aktivnich adres. Trzni kapitalizace SOL ¢ini
piiblizné 123 miliardy USD. Solana je rovnéz ¢asto zmiflovana v analyzach jako vyznamny
a likvidni trh srovnatelny s bitcoiny a ethereem, s vysokou trovni obchodovani a hloubkou

trhu. (56)

Vzhledem k vysoké propustnosti, nizkym transakénim nakladiim, funkénimu stakingu
a silné adoptivni zdkladné byla Solana zvolena jako optimalni kryptoména pro praktickou
¢ast prace. Tato volba umoZiluje demonstrovat strategiit HODL + staking v redlném prostiedi

s minimalnimi bariérami vstupu.

4.2 Phantom Wallet (Phantom)

PenéZzenka Phantom je ne-custodial softwarova penézenka urcend pro spravu
kryptomén a pfistup k decentralizovanym aplikacim, dostupna jako rozsiteni do prohlizece

a mobilni aplikace.

Phantom byl ptivodné navrzen pro ekosystém Solana, v pritbé¢hu vyvoje byl rozsien o

podporu dalsich siti a funkei, ¢imZ vznikla multi-chain platforma pro tokeny a NFT. (57)

Phantom nabizi uzivatelské rozhrani pro drzeni, odesilani, pfijimani a sménu tokenti
pfimo v rdmci penézenky, véetné integrované funkce swapu a podpory pro hardware

penézenky (napt. Ledger). Produktova dokumentace a vyvojarska sekce popisuji dostupné
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formaty (prohlizeova rozsiteni, i0S, Android) a integrace pro ptipojovani dAppti pomoci

standardizovanych wallet-connectorti. (57)

4.2.1 Bezpecfnost a auditni pristupy

Phantom implementuje bezpecnostni prvky vcetné ,,transaction previews* (ptehledy
transakci) a detekce podvodnych transakei, které jsou navrzeny tak, aby uZivatele varovaly

pred skodlivymi podepisovanymi operacemi. (57)

Nezavislé audity a bezpecnostni reporty byly publikovany s cilem ovétit implementaci
bezpecnostnich mechanismi a rizikové oblasti, pficemZ auditni zpravy popisuji konkrétni

zjisténi a doporuceni pro zlepSeni. (58)

4.2.2 Staking a integrace se Solana

Phantom umoznuje uzivatelim realizovat staking SOL pfimo v penéZence. Proces
zahrnuje vytvofeni stake UCtu a delegovani prostiedkli na zvoleného validatora. Kromé
nativniho stakingu Phantom podporuje 1 mozZnosti ,liquid staking®, kdy je SOL za
specifickych podminek zaménén za tokenizovanou reprezentaci stakovanych prostredkt

(napt. pSOL), ¢imz se udrzuje likvidita stakovanych aktiv. (57)

Na zékladé vlastnosti, jako je napfiklad jednoduché uzivatelské rozhrani, integrované
funkce pro staking a bezpecnosti byla Phantom Wallet vybrana jako vhodné rozhrani pro

realizaci praktické ¢asti, tedy nakup, sprava a delegovani SOL.

4.3 Nakup a staking SOL kartou pies Phantom Wallet

Cilem je popsat reprodukovatelny, bezpecny a dokumentovany postup jednordzového
nakupu tokenu SOL v hodnoté 500 CZK prostiednictvim platebni karty v rozhrani Phantom
Wallet, véetné prednakupnich kontrol, nastaveni zabezpeceni penézenky, detailniho postupu

transakce a povinnych polozek pro zdznam a verifikaci.

Pozadavky:
e Nainstalovand a inicializovana aplikace Phantom (mobilni aplikace nebo
prohlizeCové rozsiteni).
e Funkeni platebni karta (debetni nebo kreditni) s povolenymi mezinarodnimi
platbami.

e Offline ulozend seed phrase (fyzicky zapis na bezpe¢ném mist¢).
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e Pfipraveny zdznamovy systém (CSV/Excel Sablona) pro log transakci a

screenshoty.

Pted nédkupem je kli¢ové ovétit ptivod aplikace, idedln€ pfimo na oficialnim webu ¢i
v autorizovaném obchodu. Diiraz je kladen také na aktualizaci opera¢niho systému a
pritomnost antivirového softwaru, pfi¢emz manipulace s platebni kartou musi probihat

vyhradné na zabezpeceném zafizeni.

4.3.1 Vytvoreni penézenky v Phantom

Po instalaci a pfihlaSeni do aplikace Phantom se zobrazi hlavni uZivatelské rozhrani.
Nasledné¢ byla po spusténi aplikace zvolena moznost ,,Create New Wallet“, ¢imz byl zahajen

proces vytvoieni nové penézenky. Tento proces dokumentuje obrazek ¢. 5

Obrizek ¢&. 5: Uvodni obrazovka a vytvofeni nové penézenky v aplikaci Phantom

r impor

Add a Wal

let

t allet

< Seamless setup

&% Enhanced security

Welcome to Phantom

To get started, create a new wallet or import
an existing one.

¥ Easyrecovery

o agree to the Terms of Service

Create a new wallet

| already have a wallet

Continue with Email

Create a seed phrase wallet

Zdroj: vlastni zpracovani

Aplikace nasledné vygenerovala recovery phrase, tvofenou dvanécti anglickymi slovy,
ktera slouzi k obnové penézenky v piipadé ztraty piistupu. (58) Tato fraze byla fyzicky
zapséana a bezpecn¢ ulozena offline. Nasledné aplikace vyzvala k vytvofeni uZivatelského

jména, které slouzi pro snadnéjsi identifikaci ¢tu a zobrazeni v uzivatelském rozhrani. Na
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obrazku €. 6 jsou znazornény dva kroky procesu vytvareni penézenky — zobrazeni recovery

phrase a vytvoieni uzivatelského jména v aplikaci Phantom.

Obrazek €. 6: Recovery Phrase a vytvoreni uzivatelského jména v aplikaci Phantom

14:19 8

Create Username

Y GoodlyChip4856|
better 2 spoon

caution 4 vast
exotic 6 market
gap 8  uncover
enough 10 slam

radio 12 quote

© Copy to clipboard

OK, | saved it somewhere

Zdroj: vlastni zpracovani

4.3.2 Nakup SOL platebni kartou v Phantom

Po zadéani a potvrzeni uZivatelského jména byla penézenka spéSné inicializovana a
zobrazila se uvodni obrazovka s vychozim Gétem pfipravenym pro piijimani a odesilani
tokentt SOL. V aplikaci Phantom byla zvolena moznost Buy, ktera umoziuje piimy nakup
kryptomény Solana prostfednictvim platebni karty. V rdmci tohoto rozhrani byla nastavena

Castka 23,89 USD, odpovidajici piiblizn& 500 CZK podle aktualniho sménného kurzu CNB.

Po zadéani c¢astky byl automaticky vybran poskytovatel sluzby MoonPay, ktery
zajist'uje prevod fiat mény na kryptoménu. Tato sluzba vyZzadovala ovéfeni identity uzivatele
v ramci procesu KYC, tedy zadani osobnich tdaji, jako jsou jméno, datum narozeni, adresa
a Cislo pasu nebo obcanského prikazu. (59) Tyto udaje byly pouzity vyhradné pro ucely
ovéfeni identity u poskytovatele a nebyly soucésti vizualni dokumentace v této praci z

divodu ochrany osobnich udaji.
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Po uspésném dokonceni ovétovaciho procesu probéhla platba ¢astky 23,89 USD
prostiednictvim platebni karty. Transakce byla zpracovana poskytovatelem MoonPay a
zakoupené tokeny SOL byly po kratké dobé automaticky ptipsany do penézenky Phantom.
Na hlavni obrazovce penézenky byl nésledné viditelny zastatek odpovidajici hodnoté
zakoupenych tokend, vyjadieny v SOL a ekvivalentu USD. Timto krokem byl proces nakupu
uspésné dokoncen a penézenka byla piipravena pro dalsi ¢innosti, jako je staking nebo

sledovani hodnoty investice v Case.

Na obrazku €. 7 jsou znazornény tii kroky: uvodni obrazovka penézenky Phantom po
dokonceni vytvoreni G€tu, rozhrani pro nédkup kryptomény SOL a nasledny piehled zistatku

po dokonceni transakce.

Obrazek & 7: Uvodni obrazovka, nakup kryptomény SOL a zobrazeni tokent v penézence

Phantom

4856

hip4856 ;
Account 1

Accounf1

$23.90

Sttt °23.89

Deposit Crypto

Cash Balance

% APY by staking
orw Google Pay via MoonPay ~
Manage

$25

t's future

Y by staking

Zdroj: vlastni zpracovani

4.3.3 Staking SOL v penéZence Phantom

Po GspéSném ndkupu tokentt SOL byla zahajena faze jejich zhodnocovani
prostiednictvim stakingu, tedy uzamceni ur¢itétho mnozstvi tokenti pro podporu validatort

sit¢ Solana vyménou za odmény ve formé noveé emitovanych tokend. Proces stakingu byl
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proveden piimo v aplikaci Phantom. Obrazek ¢. 8 demonstruje aktivaci stakingu a vybér

validatora v aplikaci Phantom.

Obrazek €. 8: Spusténi procesu stakingu a vybér validatora v aplikaci Phantom

1609 0 @ 8

Validator

Validator Est. APY

. Phantom Validator 7.35%
274

Stake tokens and earn
rewards

8Pep3..h14pW

ee>>#1 § ..

Zdroj: vlastni zpracovani

Byl vybran validator ,,Staking Facilities | MEV” ze seznamu dostupnych uzla. Volba
validatora byla provedena na zdklad¢ nékolika kritérii, pfedev§im tUrovné komise
(commission rate), spolehlivosti uzlu a objemu jiz delegovanych prostiedkii. Pro ucely
experimentu byl zvolen validator s bez komisi, aby bylo mozné realisticky sledovat bézné

zhodnoceni stakingu.

Po potvrzeni volby validatoru byla zaddna ¢astka k delegovani a potvrzena transakce.
Proces byl dokoncen tUspéSnym potvrzenim transakce v blockchainu, pfi¢emz transakéni
poplatek ¢inil 0,00009 SOL. Na obrazku €. 9 je znazornéno zadani Castky k delegovani a

potvrzeni transakce.
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Obrazek €. 9: Zadani ¢astky k delegovani a potvrzeni transakce

16:09 0 @ B 16:09 0 @ B

< Amount ¢ Review

0.129822119 SOL
0.129822119 SOL $23.39
Account

Commission Fee

@ Staking Facilities | MEV &

013216 50L

Zdroj: vlastni zpracovani

Od tohoto okamziku je staking aktivni a po dobu jednoho mésice budou sledovany

zmény hodnoty portfolia a ziskané odmeény.

4.4 Vynosy z relativné bezpecnych investic

V této kapitole je provedeno srovnani tfi typt investic, které 1ze povazovat za relativné
alokaci kapitalu v praktické ¢asti prace. Pro kazdy typ je uvedena typicka ro¢ni névratnost,

historické chovani a kli¢ova rizika.

4.4.1 Investice do fondu sledujiciho S&P 500

Investice do indexového fondu sledujiciho S&P 500 znamena expozici viici priblizné
500 nejvetsim americkym spole¢nostem podle trzni kapitalizace. Index je tradi¢né
povazovan za méfitko vykonnosti velkych americkych akcii a je €asto vyuzivan jako
zakladni prvek diverzifikovanych portfolii. Historicky se primérné ro¢ni navratnost tohoto

indexu pohybuje kolem 10 % ro¢né v rozmezi poslednich desetileti, véetné reinvestovanych
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dividend. Za obdobi od roku 1927 do soucasnosti index vykazal stabilni ristovou trajektorii
s primérem bliZicim se oném 8 — 10 % ro¢né, pfi€emz jednotlivé roky vykazuji znacnou

volatilitu. (60) (61)

Obrazek €. 10 ilustruje realné ro¢ni zhodnoceni indexu S&P 500 od roku 1950, véetné

jeho vyrazné volatility v jednotlivych letech.

Obrazek €. 10: Rocni realné vynosy indexu S&P 500 od roku 1950
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Zdroj: Investopedia (60)

Pro ucely komparace s praktickou ¢asti byla provedena simulace investice ¢astky 500
CZK do ETF kopirujiciho index S&P 500 v identickém casovém okné jako u stakingu
Solana (12. 10. 2025 — 12. 11. 2025).

Pro realizaci byla zvolena platforma Trading 212, ktera u malych objemt portfolia (do
60 000 CZK) netctuje poplatky za vedeni uctu ani provize za obchod. V sledovaném obdobi
zaznamenal index nartst z hodnoty 6 628 bodl na 6 848 bodu, coz piedstavuje zhodnoceni
o ptiblizné 3,32 %. Protoze doba drZeni investice nepiesahla 3 roky, podléhd tento zisk v

Ceské republice zdanéni sazbou 15 %.

Vypocet Cistého vynosu je uveden v tabulce €. 14.
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Tabulka €. 14: Vypocet ¢istého vynosu u investice do S&P 500

Polozka Hodnota / Vypocet
Pocatecni investice 500,00 CZK
Hodnota indexu (nakup) 6 628 bodl
Hodnota indexu (prodej) 6 848 bodl

Hruby vynos (%) +3,32 %

Hruby zisk 16,60 CZK
Poplatky (Trading 212) 0,00 CZK

Dan z ptijmu (15 %) -2,49 CZK

Cisty zisk +14,11 CZK
Konec¢na hodnota 514,11 CZK

Zdroj: vlastni zpracovani

4.4.2 Investice do vladnich statnich dluhopisi

Vladni statni dluhopisy (napt. vydavané CNB / stitem CR) jsou povazovany za
&i akcie. Napiiklad vynos 10letych statnich dluhopistt CR v roce 2025 &inil ptiblizné 4,0-4,4
% ro¢n¢. U dlouhodobych emisi je vynos v podobném pasmu kolem 4 % p.a. Tyto vynosy
jsou nizsi nez u akcii, ale riziko poklesu jistiny je obecné nizsi.

Investice do statnich dluhopisti poskytuje stabilitu a piredvidatelnost vynosii, zejména
v prostiedich s pevné stanovenou kupdnovou sazbou. (62) (63) Obrazek ¢. 11 ukazuje vyvoj
vynosovych kiivek ¢eskych statnich dluhopist s riznou splatnosti (2R, SR, 10R) v obdobi
od roku 2000.

Obrazek €. 11: Ro¢ni vynosy Ceskych statnich dluhopist od roku 2000

— Vynos dluhopist 2R CR Vynos dluhopisG 10R €R
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Zdroj: KURZY.CZ. Statni dluhopisy (62)
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V pftipad¢ investice do Ceskych statnich dluhopist ve stejném obdobi vychazime z

primérného ro¢niho vynosu, ktery se v daném roce pohyboval kolem 4,20 % p.a.

Zasadni vyhodou pro drobné investory v CR je osvobozeni vynost ze statnich
dluhopisti od dané z piijmt (u emisi vydanych po 1. 1. 2021). Pii mésicni alikvotni ¢asti
ro¢niho uroku a nulovych vstupnich poplatcich (pfi ndkupu pies elektronicky ptistup ke

spravé majetkového uctu) vypada zhodnoceni nasledovné (Tabulka €. 15):

Tabulka €. 15: Vypocet Cistého vynosu u statnich dluhopist

Polozka Hodnota / Vypocet
PocateCni investice 500,00 CZK

Ro¢ni vynos (odhad) 4,20 % p.a.

M¢siéni vynos (hruby) 0,35 %

Hruby zisk 1,75 CZK

Poplatky 0,00 CZK

Dan z pfijmu (0 %) 0,00 CZK

Cisty zisk +1,75 CZK
Kone¢na hodnota 501,75 CZK

Zdroj: vlastni zpracovani

4.4.3 Spotici produkty v CR

Stavebni spofeni a spofici uéty v Ceské republice mohou byt povazovany za
nejkonzervativng$i formu investice, obzvlasté pokud cilem je ochrana kapitalu a likvidita.
Podle analyz se souasné tirokové sazby u spoficich téti pohybuji v CR v pasmu 0,01 % az
4 % rocné, prumérné kolem 2,5 % ro¢né v makroprostiedi. VySe téchto sazeb se ptitom do

zna¢né miry odviji od zékladnich trokovych sazeb stanovenych Ceskou narodni bankou
(64).

Obrazek ¢. 12 znazoriiuje vyvoj kli¢ovych tirokovych sazeb CNB v ¢asovém horizontu

2017-2025, ktery piimo souvisi s iro¢enim vkladt u bank.
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Obrazek & 12: Vyvoj trokovych sazeb Ceské narodni banky 2017-2025
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Zdroj: Ceska Narodni Banka (65)

Vynosy této formy investice jsou velmi nizké ve srovnani s akciovymi nebo
dluhopisovymi investicemi, ale pfinaSeji minimalni riziko ztraty kapitdlu a nejvyssi

likviditu.

Jako reprezentativni ptiklad bankovniho spofticiho produktu byl zvolen spofici ucet u
Raiffeisenbank, ktery v daném obdobi nabizel irokovou sazbu 4 % p.a. pii plnéni podminek
aktivniho vyuzivani (10 plateb kartou). Uroky na spoficich uétech v CR podléhaji srazkové
dani ve vysi 15 %, kterou banka odvadi automaticky. Za sledované mési¢ni obdobi by

zhodnoceni vkladu 500 CZK vypadalo takto (Tabulka ¢. 16):

Tabulka €. 16: Vypocet Cistého vynosu u spoficiho Gctu

Polozka Hodnota / Vypocet
Pocatecni investice 500,00 CZK

Roc¢ni rokova sazba 4,00 % p.a.
Mésicni arok (hruby) ~0,33 %

Hruby zisk 1,67 CZK

Poplatky 0,00 CZK
Srazkova dan (15 %) -0,25 CZK

Cisty zisk +1,42 CZK
Kone¢na hodnota 501,42 CZK

Zdroj: vlastni zpracovani

Z porovnani tfi investi¢nich druhli vyplyva nasledujici:
e Fond sledujici S&P 500 nabizi nejvyssi potencidlni vynos, avSak s vySSim

rizikem a vEtsi variabilitou vysledkd.
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e Statni dluhopisy nabizeji stfedni Uroven vynosu a relativné nizké riziko,
vhodné pro stabilné&jsi cast portfolia.
riziko a vysokou likviditu, vhodné pro ochranu kapitdlu a kratkodobé&jsi

horizont.

Pro ptehlednost je niZe uvedena souhrnna Tabulka ¢. 17 porovndvajici Cisté vysledky

vSech tii konzervativnéjSich strategii:

Tabulka €. 17: Srovnani ¢istého zhodnoceni investice 500 CZK

Typ investice Riziko Cisty zisk/ztrata | Kone¢na Zhodnoceni
(CZK) hodnota (CZK) | (%)

Index S&P 500 Stredni/Vyssi | +14,11 CZK 514,11 CZK +2,82 %

(ETF)

Statni dluhopisy | Nizké +1,75 CZK 501,75 CZK +0,35 %

CR

Spofrici icet Minimalni +1,42 CZK 501,42 CZK +0,28 %

Zdroj: vlastni zpracovani

4.5 Vyhodnoceni stakingu

Po uplynuti jednoho mésice byl ukoncen proces stakingu tokent SOL a nésledné bylo
provedeno jeho vyhodnoceni. Na zacatku bylo delegovano 0,12982 SOL, po ukonceni
stakingu ¢inil celkovy zlstatek 0,13274 SOL. Z uvedenych hodnot vyplyva nartst o 0,00058
SOL, coz predstavuje mésicni vynos priblizné +0,44 %. Tento vynos je tvofen odménami
generovanymi validatorem, kterému byly tokeny delegovany, jako kompenzace za ucast na

zabezpeceni sité Solana a potvrzovani transakci.

Pti anualizaci vysledku (pfepocet na rocni obdobi pti zachovani konstantni vykonnosti
validatora) staking odpovidé ptiblizné 5,28 % p.a. Tento vynos je v§ak mirné niz$i, nez bylo
ocekavano. Dlivodem je skutecnost, Ze byla delegovana pouze ¢astecné ¢astka z celkového
zustatku z diivodu technickych omezeni penézenky, ovlivnilo pfesnost vysledku. Navic je
tteba zohlednit, Ze doba stakingu byla pomérné kratka, jelikoz samotna aktivace stakingu po

delegovani tokent trva n¢kolik dni, béhem nichz se odmény jesté negeneruji.

Obrazek €. 13 zobrazuje hlavni okno pené¢zenky Phantom po ukonceni stakingu.
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Obrazek €. 13: Ukonceni stakingu a hlavni okno penézenky Phantom
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Soucasné vSak beéhem sledované¢ho obdobi doslo k poklesu trzni ceny tokenu SOL z
180,77 USD (v moment nakupu) na 156,84 USD (v moment ukonceni stakingu). Tento vyvoj
predstavuje ztratu trzni hodnoty o -12,85 %. Na obrazku ¢. 14 je zobrazen vyvoj ceny

kryptomény Solana béhem sledovaného obdobi.

Obrazek €. 14: Vyvoj ceny Solana od 12.10.2025

@ Solana / U.S. Dollar - 30 - Coinbase ® =

\ 3
,{'L |f \ (J‘n‘\[n‘q j‘ 200
iy M\ " ol M th =
..\ p MW r.1 ' \ (w}.‘**.m"nw‘\
M I\ Y [ 18000
| ! \y .
,A‘. A #‘
J M ‘r".a f’ 3
AN \ j oo
} A WM Wy ‘\’. .
o gz
17 TradingView . i : G Il’iﬂ

Zdroj: Trading View (66)
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I ptfes vynosy generované stakingem dosSlo k poklesu celkové hodnoty portfolia

vyjadiené v CZK. Piehled vysledkl shrnuje tabulka ¢. 18.

Tabulka ¢. 18: Prehled vysledka stakingu

Parametr Hodnota pii zahijeni | Hodnota pii ukonéeni | Zména

Mnozstvi SOL 0,13216 SOL 0,13274 SOL +0,00058 SOL (+0,44%)
Cena SOL (USD) | 180,77 USD 156,84 USD -23,93 USD (-13,24 %)
Hodnota v USD | 23,89 USD 20,82 USD -3,07 USD (-12,85 %)
Hodnota v CZK | 500 CZK 433,55 CZK -66,45 CZK (-13,29 %)

Zdroj: vlastni zpracovani dle (56) (62)

Vysledek investice byl negativné ovlivnén zvySenou trzni volatilitou, kterd v daném
obdobi souvisela s mimofadnymi politickymi a makroekonomickymi udalostmi. V fijnu
2025 doslo ve Spojenych statech americkych k federalnimu ,,government shutdownu®, tedy
faktickému uzavieni ¢asti vladnich instituci v disledku neschvaleni rozpo¢tu Kongresem.
Tento stav zacal 1. fijna 2025 a v dobé€ ukonceni sledovaného obdobi trval jiz vice nez 43
dni, ¢imz se stal nejdelsim vladnim shutdownem v historii USA. Tato udélost zvysila

nejistotu investorti a vedla ke kratkodobému poklesu rizikovych aktiv, véetné kryptomen.

Vysledky tedy potvrzuji, ze staking lze povazovat za stabilni formu pasivniho vynosu,
ktery vSak nezaruCuje ochranu pied cenovou volatilitou trhu. Zatimco technicky staking
ptinesl pozitivni zhodnoceni drzeného mnozstvi SOL, pokles trzni ceny zpiisobil celkovy
pokles nominalni hodnoty investice. Z hlediska investi¢ni strategie Ize staking chapat jako
nastroj dlouhodobého zhodnocovani v rdmci volatilniho aktiva, jehoz vysledky jsou vhodné

porovnavat spise s casovym horizontem delSim nez jeden mésic.
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5  Vysledky a diskuse

5.1 Vysledky

Hlavnim cilem této prace byla identifikace vynosnosti a rizikovosti strategie HODL
spojenou se stakingem. Analyza byla provedena na zaklad¢ dennich dat kryptomény Solana
v penéZence Phantom v obdobi od 12. 10. 2025 do 12. 11. 2025 s poc¢atecnim vkladem 500
CZK.

Pro vyhodnoceni rizikovosti byly aplikovany metody finan¢ni analyzy stanovené v
metodice prace. Vypocet Max Drawdown (poklesu od lokalniho maxima k minimu) ukézal,
ze portfolio je extrémné volatilni. Zatimco dne 13. 10. dosdhla hodnota portfolia maxima
578,18 CZK diky kratkodobému ristu ceny, nasledny trend byl siln€ klesajici. Maximalni
pokles z tohoto vrcholu €inil 26,04 %, coz indikuje vysokou miru rizika, kterou musi investor

akceptovat.

Z pohledu vynosnosti generoval staking na Solané technicky vynos. MnoZstvi
drzenych aktiv se zvysilo o 0,00058 SOL, coz odpovida anualizovanému vynosu ptiblizné
5,28 %. Nicméné, pifi pfepoctu na Ceské koruny skoncila strategie ve ztraté. Konecnd

hodnota portfolia k datu 12. 11. ¢inila 427,62 CZK.

Obrazek ¢. 15: Vyvoj hodnoty portfolia v CZK béhem stakingu
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Zdroj: vlastni zpracovani

68



Vypocet Sharpeho poméru, ktery méti vynos ocistény o riziko, vySel pro toto
sledované obdobi na hodnot¢ -1,63. Zaporna hodnota tohoto ukazatele tika, Ze podstoupené
riziko nebylo kompenzovéano adekvatnim vynosem. Ve srovnéni s bezrizikovou sazbou 4 %

p.a. (spofici ucet) byla investice do Solany v tomto kratkém okné neefektivni.

V souladu s cili prace byly porovnany vysledky s tradi¢nimi aktivy (Obréazek €. 16 a
Tabulka ¢. 19):

1 Terminované vklady a spofici ucty: tyto nizkorizikové ndastroje piinesly v
ramci experimenta stabilni, 1 kdyz nizky vynos. Na rozdil od Solany zde byl
drawdown nulovy.

2 Podilové a indexové fondy: byl zvolen ETF sledujici index S&P 500. Ten
dosahl ve stejném obdobi ¢istého zhodnoceni +2,82 % (zisk 14,11 CZK).

Obrazek €. 16: Porovnani procentualniho zhodnoceni nastrojt
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+0.28 %
0
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ety
-151 -14.48 %
Solana (Staking) S&P 500 (ETF) Terminovany vklad
Zdroj: vlastni zpracovani
Tabulka €. 19: Srovnani vynosnosti a rizika investi¢nich nastroji
Investi¢ni Pocatecni Koneéna Zisk/Ztrata | Max. Sharpeho
nastroj vklad hodnota Drawdown pomér
Solana 500,00 CZK | 427,62 CZK | -14,48 % -26,04 % -1,63
(Staking)
S&P 500 (ETF) | 500,00 CZK | 514,11 CZK | 2,82 % -1,20 % 1,82
Terminovany 500,00 CZK | 501,42 CZK | +0,28 % 0,00 % 0,00
vklad

Zdroj: vlastni zpracovani
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5.2 Diskuse

V teoretické casti byl stanoven cil popsat ekonomické aspekty stakingu a vliv
volatility. Prakticky experiment tyto teoretické ptedpoklady potvrdil a vysledky je mozné

konfrontovat se zaveéry konkrétnich zahrani¢nich studii.

Vysledky préace silné koreluji s vyzkumem, ktery publikovali Lin William Cong,
Zhiheng He a Ke Tang ve své studii s ndzvem ,,Staking, Token Pricing, and Crypto Carry*.
Autofi v této praci rozliSuji mezi ,,staking reward rate* (odménou za staking) a cenovym
rizikem podkladového aktiva. V experimentu bylo potvrzeno piesné to, co Cong, He a Tang
popisuji: technicky mechanismus generovani odmén fungoval bezchybné, ale trzni cena

aktiva ma na celkovou kratkodobou ziskovost mnohem vétsi vliv. (67)

Tento zavér podporuje i Fahad Saleh ve svém clanku ,,Blockchain without Waste:
Proof-of-Stake*, kde upozoriiuje, Ze ekonomicka rovnovaha v Proof-of-Stake systémech je
citliva na externi Soky, coZ se v mém méfeni projevilo negativnim dopadem vladniho

shutdownu v USA. (44)

Zasadnim faktorem, ktery ovlivnil analyzu, byla extrémni volatilita. Max Drawdown
ve vysi 26,04 % neni u kryptomény Solana vyjimecny. Studie nazvana ,,Comparative
Performance Analysis of Bitcoin, Ethereum, and Solana in the Crypto Market* uvadi, zZe
Solana historicky vykazuje mnohem vyssi volatilitu nez Bitcoin. Zatimco Bitcoin ¢asto
funguje jako uchovatel hodnoty, Solana je v této studii klasifikovana jako aktivum s
»agresivnim riistovym potencidlem parovanym s vysokym rizikem®, coZ pfesn€ odpovida
naméiené ztraté cca 13 % béhem jediného meésice. (68)

Pfi srovnani s tradi€nimi aktivy vysledky odpovidaji zavérim, které ptfindsi ¢lanek
,Comparative Analysis of the Performance of Cryptocurrency, Stocks and Forex as
Investment Alternatives. Tato studie na datech z let 2021-2024 ukazuje, ze ackoliv
kryptomény mohou nabizet vys$si absolutni vynos, jejich rizikové vazeny vynos (mefeny
Sharpeho pomérem) mize byt v obdobich poklesu horsi nez u akcii. V experimentu vysel
Sharpeho pomér pro Solanu zaporny (-1,63), zatimco pro index S&P 500 byl kladny, coz
potvrzuje tezi zminénou v ¢lanku, Ze bez dlouhého Casového horizontu je riziko ztraty u

kryptomén neumérné vysoké. (69)

Zcela zasadni zména ale nastala v oblasti regula¢niho prostiedi, coz méni pohled na

dlouhodobou udrzitelnost strategie. Zatimco starsi literatura upozoriiovala na legislativni
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vakuum, nové situace platnd od 15. 2. 2025 toto méni. Jak uvadi byvaly ministr financi
Zbyn¢k Stanjura: ,, Navrh zdakona umozni nastavit ochranu spotrebitelu i v této oblasti a

soucasné zvysi stabilitu financniho prostredi. * (70)

Tato zména ma ptimy dopad na provedenou komparaci s akciemi. Snémovna schvalila
Casovy test pro osvobozeni od dané z piijma. Pokud investor drzi kryptomény déle nez tii
roky, jejich prodej nebude zdanén. Tim se kryptoaktiva dafiové vyrovnavaji akciim (S&P
500) a strategie HODL se stdvd mnohem atraktivnéjsi nez diive. Pro drobné investory, jako
byl realizovany experiment s 500 CZK, je klicovy také nové¢ zavedeny hodnotovy test.
Transakce do 100 tisic K¢ ro¢né nebude tfeba uvadét v danovém piiznani. Bezpecnost
investice pak zvySuje nafizeni MiCA (Markets in Crypto-Assets) a DORA (Digital
Operational Resilience Act), diky kterym budou poskytovatelé sluzeb podlé¢hat dohledu
CNB. (70)
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6 Zavér

Hlavnim cilem bakaladfské prace byla identifikace vynosnosti a rizikovosti strategii
HODL a stakingu na zékladé realnych investi¢nich dat a jejich porovnani s tradi¢nimi
nastroji, jako jsou terminované vklady a nizkorizikové podilové fondy. Na zdkladé
provedeného experimentu se stakingem kryptomény Solana lze fict, ze kombinace stakingu
se strategii HODL sice umoziuje dosahnout vy$siho naturdlniho zhodnoceni v tokenech a
Castecn¢ snizovat rizika oproti prostému drzeni. Nicméné, ve srovnani s tradi¢nimi
investi€nimi nastroji ziistava tato strategie nadéale vyrazné rizikovéjsi a volatilnéjsi, a proto

neni vhodna pro konzervativni kratkodobé zhodnoceni kapitalu.

Z vysledkii prace vyplyva, ze strategie Solana (Staking) doséhla nejhor$iho
ekonomického vysledku a skoncila ve ztraté. Naopak tradi¢ni néstroje, tedy akciovy index
S&P 500 a terminovany vklad, dokazaly hodnotu kapitdlu navysit. Strategie Solana byla

identifikovana jako investice s nejvyS$si mirou podstoupeného rizika.

Je vSak nezbytné zohlednit fakt, Ze prezentovana data pokryvaji pouze velmi kratky
casovy usek, ktery muze byt v kontextu dlouhodobych trznich cykli zavadéjici. Trh
kryptomén je extrémné volatilni a kratkodobé métfeni nemusi reflektovat celkovy trend.
Historicky vyvoj ukazuje masivni vykyvy, kdy naptiklad Solana v roce 2023 klesla o 96 %
viéi svému maximu, aby nasledné€ k lednu 2025 zaznamenala rlst o 3500 %. Lze tedy
konstatovat, ze ackoli staking s jistotou generuje technicky zisk v podobé novych jednotek
kryptomény, vysledna hodnota ve fiat méné¢ je v takto omezeném cCasovém horizontu témet
zcela zavisla na aktudlni trZzni cené¢ daného aktiva. Pfestoze noveé implementované
legislativni ramce piindseji do tohoto prostredi vys$si miru pravni jistoty, trh virtualnich mén
si z globalniho hlediska nadéle zachovava vysoce spekulativni charakter a jeho realny

budouci vyvoj nelze spolehlivé predikovat.

V teoretické roviné prace byly vymezeny zékladni pojmy, bez kterych nelze
problematiku pochopit. Zakladem je ména, chapand jako univerzalni prostiedek smény a
uchovatel hodnoty. Klasickd fiat ména predstavuje penize s nucenym obchem, jejichz
hodnota stoji a padd na divéfe v centrdlni autoritu. Virtudlni mény tento koncept meéni,
jelikoz funguji decentralizované. Neemituje je zadnd banka, ale vznikaji na zakladé

kryptografickych protokola.
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Technologickym pilitem je zde blockchain. Jde o distribuovanou tcetni knihu, ktera
zajistuje, zZe zaznamy jsou transparentni a zpétné neménné. Prvnim a nejvyznamnéjSim
zastupcem této technologie je Bitcoin. Jeho zabezpeceni zajistuje mechanismus Proof-of-
Work, ktery je zaloZen na procesu té¢zby. K validaci transakci je zde nutné vynalozit realny
vypocetni vykon a zna¢né mnozstvi elektrické energie. To s sebou nese zdsadni nevyhody:
extrémni ekologickou zatéz a vysoké naklady, spojené piedevSim s vysokou spotiebou

elektfiny.

Zcela odlisny ptistup nabizi mechanismus Proof-of-Stake. Ten energeticky naro¢nou
téZbu nahrazuje nutnosti vlastnit urcity podil dané¢ mény. Typickym pfedstavitelem této
moderni architektury je sit’ Solana, ktera byla vyuzita v praktické Casti prace. Vyznacuje se
vysokou propustnosti transakci a minimdlnimi sitovymi poplatky. A pravé v kontextu
zkouman¢ strategie byl kliCovy proces stakingu, ktery je s protokolem Proof-of-Stake
neoddé¢litelné spjat. Je to aktivni uzamceni aktiv v siti, kdy investor pfispiva k bezpecnosti
systému a vyménou dostdva odménu. Tim se tato metoda zasadné 1iSi od pasivni strategie

HODL, ktera je ve své podstaté pouhym drZzenim kryptomén.

Vyznamnou roli hraje 1 legislativni rdmec. Implementace natfizeni MiCA spolu se
zavedenim ¢asového a hodnotového testl pfindsi celému sektoru jasné pravidla v EU. Pro
drobné investory to znamena vys$$i pravni jistotu a pfiblizeni k tradi¢nim investi¢énim

nastrojiim.
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8  Prilohy

Ptiloha €. 1: Seznam 50 kryptomen s nejvyssi trzni hodnotou (06.2025)

Nazev Trzni kapitalizace (USD) Konsenzus mechanismus (Cesky)

Bitcoin 2,360,911,766,955 Diikaz prace (PoW)

Ethereum 434,686,115,713 Diikaz podilu (PoS)

XRP 201,563,433,142 Konsenzusovy protokol XRP Ledger

Tether USDt 160,319,178,217 Omni vrstva na Bitcoin blockchainu

BNB 102,309,842,771 Diikaz sazek autority (PoSA)

Solana 96,376,783,719 Diikaz podilu (PoS) + Dtikaz historie
(PoH)

USDC 64,475,132,630 Centralizovany stablecoin

Dogecoin 35,522,064,384 Diikaz prace (PoW)

TRON 30,992,479,718 Delegovany diikaz podilu (DPoS)

Cardano 30,004,857,753 Diikaz podilu (PoS)

Hyperliquid 15,361,503,593 Neznédmy / SmiSeny konsenzus

Stellar 14,771,442,419 Stellar konsenzusovy protokol (SCP)

Sui 13,906,946,450 Neznamy / SmiSeny konsenzus

Chainlink 12,532,127,311 Diikaz podilu (PoS)

Hedera 11,349,148,545 Hashgraph konsenzus

Bitcoin Cash 10,521,416,951 Diikaz prace (PoW)

Avalanche 10,226,394,548 Avalanche konsenzusovy protokol

Shiba Inu 8,848,004,785 Na zaklad¢ Ethereum (zdédény PoS

konsenzus)

UNUS SED LEO

8,247,348,749

Neznamy / SmiSeny konsenzus

Litecoin 8,232,511,686 Diikaz prace (PoW)

Toncoin 8,060,990,173 Neznamy / SmiSeny konsenzus

Polkadot 7,043,051,156 Nominovany dukaz podilu (NPoS)

Uniswap 6,733,134,039 Na zéklad¢ Ethereum (zdédény PoS
konsenzus)

Monero 6,200,037,536 Diikaz prace (PoW)

Bitget Token 5,855,986,791 Nezndmy / SmiSeny konsenzus

Pepe 5,747,293,420 Na zaklad¢ Ethereum (zdédény PoS
konsenzus)

Ethena USDe 5,614,366,497 Neznédmy / SmiSeny konsenzus

Dai 5,365,247,117 Na zaklad¢ Ethereum (zdédény PoS
konsenzus)

Aave 4,983,393,013 Na zaklad¢ Ethereum (zdédény PoS
konsenzus)

Bittensor 3,947,665,570 Nezndmy / SmiSeny konsenzus

Cronos 3,847,818,839 Diikaz podilu (PoS)

Ethereum Classic 3,682,019,004 Diikaz prace (PoW)

NEAR Protocol 3,650,834,198 Diikaz podilu (PoS)

Aptos 3,555,364,539 Diikaz podilu (PoS)

Pi 3,448,837,444 Nezndmy / SmiSeny konsenzus
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Ondo

3,282,039,826

Na zakladé Ethereum (zdédény PoS
konsenzus)

Internet Computer

3,208,896,880

Threshold Relay + BLS consensus

OKB

2,921,100,183

Proof-of-Authority (PoA)

Bonk 2,828,426,663 Na zéklad¢ Solana (PoS + PoH)

Algorand 2,641,762,093 Diikaz ucasti (Pure PoS)

Ethena 2,619,079,929 Na zaklad¢ Ethereum (zdédény PoS
konsenzus)

Mantle 2,610,663,694 Na zaklad¢ Ethereum (zdédény PoS
konsenzus)

POL (prev. 2,563,586,581 Diikaz podilu (PoS)

MATIC)

Kaspa 2,540,112,691 BlockDAG (PoW)

Arbitrum 2,432,999,261 Na zaklad¢ Ethereum (zdédény PoS
konsenzus)

VeChain 2,379,441,716 Proof-of-Authority (PoA)

World Liberty 2,204,584,452 Na zaklad¢ Ethereum (zdédény PoS

USD konsenzus)

Render 2,195,367,902 Na zaklad¢ Ethereum (zdédény PoS
konsenzus)

OFFICIAL 2,086,209,881 Na zaklad¢ Ethereum (zdédény PoS

TRUMP konsenzus)

Sei 2,085,985,458 Tendermint (Cosmos SDK) - BFT

konsenzus

Zdroj: vlastni zpracovani dle (49)
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