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Decentralizované finance

Abstrakt

Tato diplomova prace se zaméfuje na oblast decentralizovanych financi, ktera
poskytuje finanéni sluzby na technologii blockchain. Prace se zabyva analyzou realné
vyuzitelnosti DeFi v praxi, komparaci platforem i jejich nastroju, riziky tohoto prostiedi
a dalSimi. Teoretickd Cast je nejprve vénovana historii, pozadi vzniku a technologii
kryptomén, coz je pro praci s decentralizovanymi financemi zasadni. Déle jsou
charakterizovany a do detailu rozebrany vybrané decentralizované platformy, které nejlépe
vystihuji Skalu vyuzitelnosti DeFi. Prace se také vénuje legislativé a chystané regulaci
kryptomeén spolu s jejich zabezpeCenim. Prakticka ¢ast nejprve navrhuje idealni cestu pro
vstup do DeFi a predstavuje jednotlivé decentralizované nastroje, které jsou analyzovany,
komparovany a nazorné predvedeny. Komparace probiha i mezi jednotlivymi platformami
dle raznych parametri. V dalsi Casti se autor zabyva danovou problematikou kryptomén
spolecné s nazornym piikladem zdanéni kryptomeén. Poté probih4 komparace centralizované
a decentralizované formy platforem, na coz navazuje porovnani soucasného finan¢niho
systtmu s decentralizovanym systémem. Zavérem autor predikuje udalosti na

kryptoménovém trhu a konkretizuje sviij pohled na zvolenou problematiku.

Klicova slova: Kryptomény, DeFi (decentralizované finance), Blockchain, Banky, Burzy



Decentralized finance

Abstract

This thesis focuses on the field of decentralized finance, which provides financial
services using blockchain technology. It deals with the analysis of the practical applications
of DeFi, including a comparison of platforms and their tools, as well as the risks associated
with this environment. The theoretical part begins by examining the history and emergence
of cryptocurrencies, their underlying technology, which is essential for working with
decentralized finance. Next, selected decentralized platforms that best illustrate the range of
applicability of DeFi are characterized and discussed in detail. The paper also explores
legislation and upcoming regulation of cryptocurrencies, along with their security
implications. The practical part of the thesis proposes an ideal path for entering DeFi and
introduces different types of decentralized tools, which are analysed, compared, and
illustrated. The comparisons are also made between platforms based on various parameters.
The author also discusses cryptocurrency tax issues, along with an illustrative example of
how cryptocurrency is taxed. Then, a comparison is made between centralized and
decentralized forms of platforms, followed by a comparison of the current financial system
with the decentralized system. Finally, the author predicts future events in the

cryptocurrency market and concretizes their view on the chosen aspect of DeFi.

Keywords: Cryptocurrency, DeFi (decentralized finance), Blockchain, Banks, Exchanges
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1. Uvod

Decentralizované finance (déle jen ,,DeFi) jsou pojem, ktery je stale relativné novy
a mezi Sirokou vefejnosti pomérné neznamy. Jedna se o kryptoménové odvétvi, které nabizi
inovativni pfistup k finanénim sluzbam na zakladé technologie blockchain a chytrych
kontraktt. Zatimco kryptomeény, ze kterych DeFi vychazi, si své ,,misto” ve svété financi jiz
pred n&jakou dobou nasly a jedna se o pomérné zavedenou formu investice, DeFi na vétsi
rozSifeni mezi verejnosti stale ceka.

Bitcoin jako prvni kryptomeéna prinesl pred vice nez 13 lety decentralizaci platebniho
sytému. DeFi vSak tuto myslenku rozviji dale a nabizi decentralizované nastroje v riznych
formach spoteni, pijcek, obchodovani a jinych, bez nutnosti existence tfeti strany. Protoze
toto odvétvi neni ovladano zadnou centralizovanou formou, dava svym uZzivatelim svobodu
a skute€nou kontrolu nad jejich financemi. Stim se vSak také poji fada tuskali a
bezpecnostnich rizik, ktera budou v diplomové praci nazorné predvedeny.

V diplomové praci budou predstaveny nejvyznamnéjsi a nejvyuzivane]si
decentralizované platformy, jejich moznosti, nabizené sluzby a vSe, co jsou schopné svym
uzivatelim nabidnout. Bude ukazano, ze kryptoménovy svét neslouzi pouze ke spekulaci,
ale ze v sobé skryva v sobé mnohem vétsi potencial. V praci bude také predvedeno, jak
nabizenych decentralizovanych nastroju vyuzit a na co si dat pfi praci s nimi pozor. Krome
samotného DeFi budou zastoupeny 1 centralizované formy kryptoménového financovani
(zkracené ,,CeFi) a také stale vyznamnéjsi problematika regulace a legislativy. Opomenout
nelze ani dariové hledisko, které je mnohymi opomijeno.

Kryptomeény jsou spolecnosti vCetné investort jiz pomérné akceptované, piestoze se
nazory na tuto problematiku stale velmi rizni. Za dobu své existence vSak dokazaly, Ze se
nejednd pouze o prechodnou modu. Decentralizované finance potencial kryptomén dale
rozvijeji a je mozné, ze se s nimi bude v dohledné budoucnosti Siroké verejnost setkavat stale
Castéji.

Tato diplomova prace nabidne ctenafi celkovy uceleny pohled na svét
decentralizovanych financi a poskytne cenné informace i zavéry pro vSechny, ktefi se

zajimaji o kryptomény a budoucnost finan¢niho sektoru.
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2. Cil prace a metodika

2.1 Cil prace

Tato diplomova prace je zaméfena na decentralizované finance (zkracené DeFi),
které poskytuji financni sluzby na zakladé technologie blockchain a chytrych kontraktu.
Hlavnim cilem této prace je vyhodnoceni realné vyuzitelnosti DeFi, predikce vyvoje,
posouzeni potencidlu a porovnani se soucasnou centralizovanou formou poskytovani
finan¢nich sluzeb na zakladé technického a ekonomického rozboru. Dil¢im cilem prace je
porovnani a rozbor zvolenych DeFi a CeFi kryptoménovych platforem, které poskytuji
finan¢ni sluzby. Prace se také bude zabyvat problematikou DeFi z pohledu legislativy
i regulace. Déle se prace bude také vénovat dafiové problematice, ktera je ¢asto opomijena,

stejné jako zabezpeceni drzenych kryptomeén.

2.2 Metodika

Hlavnim zdrojem informaci pro diplomovou praci je studium odborné literatury
a internetovych zdroji zaméfenych na kryptomény i decentralizované finance. Pouzity jsou
pfevazné relevantni internetové zdroje z divodu neustalych zmén v tomto odvétvi, které
dovoluji pouziti literatury pouze v omezené mife. V teoretické ¢asti se diplomova prace
nejprve zabyva vznikem, historii a technologii, na které DeFi stoji. Dale jsou
charakterizovany a analyzovany jednotlivé DeFi platformy a moznosti, které nabizeji.
Uvedené platformy jsou vybrany na zékladé dlouholetych osobnich zkuSenosti autora
v kryptoménové oblasti. Na zakladé ziskanych informaci, vlastnich poznatk
a prostudovanych informacnich zdroja je dale vypracovana prakticka cast diplomové prace.
V praktické Casti prace je predvedeno na ptikladech realné vyuziti kryptomén a DeFi v praxi,
ve kterém budou uvedeny klady i zapory soucCasné podoby a navrzena mozna opatfeni. Dale
je uveden modelovy pfiklad zdanéni ziski z DeFi platforem. Tyto platformy budou
komparovany vzajemné mezi sebou a také s jejich centralizovanou formou. Na zakladé
syntézy teoretickych a praktickych poznatkt budou zpracovany zavéry a naplnény stanovené

cile diplomové prace.
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3. Teoreticka vychodiska

3.1 Pocatek DeFi

Kdyz vypukla ekonomickd krize vroce 2008, pfisel Bitcoin s mySlenkou
decentralizovaného platebniho systému, ktery nebude ovladany zadnou centralni autoritou.
Tuto ideu nasledujici rok Satoshi Nakamoto zrealizoval a dal tak zaklad celému odvétvi.
Bitcoin byl jakousi prvni ,,vlastovkou“ decentralizovanych financi, pfesto se mezi DeFi
netadi. Prvni skute¢né projekty decentralizovanych financi pfisly az o mnoho let pozd¢ji.

Po mnoha pokusech dalSich kryptomén, tzv. ,altcoini“, zaloZenych na technologii
Bitcoinu, které se chtéli svézt na jeho uspéchu, vznikla kryptoména Ethereum. Bitcoin
ptinesl decentralizovany platebni systém, Ethereum vSak chtélo jit dale a vytvorit platformu,
na jejimz zékladu budou moci vyvojafti vytvaret decentralizované aplikace. Vitalik Buterin
tak vytvoril platformu, kterda je dodnes vychozi a nejrozsifenéj§i pro vétSinu
decentralizovanych aplikaci a projekta.

Diky tzv. ,,smart contracts mohly vznikat nové decentralizované aplikace (zkracené
,,dApps®). Smart kontrakty jsou programy vytvoiené v blockchainu, které tvoii zakladni
stavebni kAmen DeFi.! Prvnim z t&chto ,, d Apps* byl protokol Maker DAO, ktery také piinesl
prvni ,,stablecoin“. Tento protokol umoznil svym uzivatelim pujCovat si financni prostiedky
pomoci stablecoinu Dai. Maker tak poprvé pfinesl alternativu pii ziskavani cizich finan¢nich
prostiedkt a odpadla nutnost spliiovat podminky nastavené tradi¢ni bankou. Jediné, co musi
uzivatel spliiovat, je vySe kolaterdlu ve formé FEtherea. Maker je dodnes jednim
z nejddlezit&jich a nejpouzivangjsich DeFi projekti.>

V prubéhu dalsich let takto vznikly dalsi decentralizované aplikace, které rozvijely
potencial této kategorie. Mnoho z nich vzniklo v ,,nechvalné” proslulém obdobi , ICO*
vroce 2017. ICO znamena zkracené Initial Coin Offering a je zalozené na podobném
principu jako IPO u akcii. Vtomto obdobi shanély nové projekty penize pomoci

decentralizovaného ,,fundraisingu®. Tehdejsi investofi investovali velké sumy v oCekavani

'HARVEY, Campbell R., Ashwin RAMACHANDRAN a Joey SANTORO. DeFi and the Future of
Finance. New Jersey: Wiley, 2021, s. 12. ISBN 9781119836018.
2 What Is MakerDAO And How It Works [online]. New York: 101 Blockchains, 2022 [cit. 2022-
12-27]. Dostupné z: https://101blockchains.com/makerdao/
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vysokého zhodnoceni. Nékteré projekty tak vybraly 1 castky v fadech miliard korun. Mnoho
z téchto projekti vSak neuspélo a mnoho bylo vytvofeno pouze za ucelem zisku. Byly
vybrany vysoké Castky na vytvoreny ,,whitepaper”, tedy dokument, kde je popsan princip,
smysl a fungovani projektu, a poté jiz nedodaly vysledny produkt.®> Piesto v tomto obdobi
vznikly mnohé projekty, které uspéSné funguji dodnes a fadi se mezi nejlepsi DeFi
protokoly.

Nejvétsi vzestup DeFi prisel v 1ét€ roku 2020, toto obdobi se nazyva ,,DeFi Summer®.
Jednim =z katalyzatord byla platforma Compound, ktera dovolila kromé pujCovani
stablecoinu za kolateral také pujCovat své kryptomény ostatnim uzivatelim a ziskavat tak
uroky z pujcky. Dalsi novou funkci bylo poskytovani likvidity, tzv.  liquidity providing™.
UZivatelé zacali byt odménovani uroky ve formé COMP tokent za poskytnuti likvidity
uzivatele do protokolu. To nasledné vyustilo v rapidni narust poctu uzivateli této sluzby
a zvySeni povédomi o DeFi mezi ostatni uzivatele kryptomén. Na tento uspéch kromé jinych
navazal automatizovany protokol Yearn Finance, ktery umoznil svym uzivatelim
maximalizovat svij zisk pomoci automatického prohledavani DeFi trhu a vkladanim
poskytnuté likvidity do raznych protokolt. Diky tomu uzivatel jiz nemusel vybirat mezi
mnoha decentralizovanymi aplikacemi, platforma mu automaticky vybrala z trhu moznost
s nejvetsim ,yieldem® (urokem). Tato funkce pfilakala mnoho novych uzivatelu diky své
uzivatelské ptistupnosti.*

Po vydani a uspéchu téchto DeFi vznikly i ostatni protokoly na podobné bazi, které
pavodni myslenku bud’ vylepSovaly, nebo pouze kopirovaly. Na zakladé téchto udalosti si
DeFi upevnilo svoji pozici mezi kryptoménami a jeji komunitou. Onen nazev , Defi
Summer® si toto obdobi vyslouzilo diky rapidnimu narastu v aktivité, popularit€ a mnozstvi
finan¢nich prostiedkt v decentralizovanych protokolech.

Decentralizované finance v této podobé by nikdy nemohly vzniknout bez pavodnich

kryptomeén, které jim dodnes poskytuji technicky zaklad. Nejdiive je tak nutné porozumeét

3 STROUKAL, Dominik a Jan SKALICKY. Bitcoin a jiné kryptopenize budoucnosti: historie,
ekonomie a technologie kryptomén, strucnd pfirucka pro upiné zacdtecniky / Dominik Stroukal, Jan
Skalicky. Praha: Grada, 2018, s. 165-166. ISBN 9788027107421.

4 History Of Defi - From Inception To 2021 And Beyond [online]. Finematics, c2022 [cit. 2022-
12-27]. Dostupné z: https://finematics.com/history-of-defi-explained/
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zakladim fungovani a technologiim, na nichz DeFi stavi, a rozviji tak dale potencial

kryptomén.

3.2 Bitcoin

__Obitcoin

Zdroj: (Wikimedia, 2014)

Prvni pokusy o digitalni mény vznikly jiz v 80. a 90. letech minulého stoleti. Byly to
pokusy funkéni, av§ak nebyly tispésné. Nedockaly se SirSiho vyuziti, protoze pfilis predbéhly
svou dobu a tehdejsi technologie jesté nebyly na takové urovni. Prvni skutecnou
kryptoménou se stal az Bitcoin, ktery prevzal nékteré principy od svych predchtdca, jako

napiiklad znamy ,,Proof of Work* systém, na kterém dodnes funguje vétsina kryptomén.’

3.2.1 Historie

Pfichod nové moderni kryptomény jiz byl dobfe nacasovany. V roce 2008, kdy
probihala tehdejsi ekonomicka krize, zaregistroval Satoshi Nakamoto doménu bitcoin.org
a vydal dokument ,Bitcoin: A Peer-to-Peer Electronic Cash System“.® V tomto , white
paperu‘ jsou popsany principy a fungovani decentralizovaného platebniho sytému s nazvem
Bitcoin. Dnes je tento whitepaper povazovan za definujici moment pocatku krytomén.

Oficialné byla sit’ Bitcoinu spusténa nasledujici rok vytézenim prvniho bloku v blockchainu.

5 REIFF, Nathan. Dere There Cryptocurrencies Before Bitcoin?. Investopedia [online]. New
York: Dotdash, 2019 [cit. 2022-11-07]. Dostupné z: https://www.investopedia.com/tech/were-
there-cryptocurrencies-bitcoin/
¢ NAKAMOTO, Satoshi. Bitcoin: A Peer-to-Peer Electronic Cash System. Bitcoin: A Peer-to-
Peer Electronic Cash System [online]. 2008 [cit. 2021-01-13]. Dostupné z:
https://bitcoin.org/bitcoin.pdf
18


http://bitcoin.org
https://www.investopedia.com/tech/were-
https://bitcoin.org/bitcoin.pdf

Tento prvni blok se nazyva , Genesis“ a je v ném ukryta informace, ktera narazi na fakt, ze
je zde nova alternativa a lidé jiz nejsou odkazani pouze na klasicky bankovni systém.’

Dodnes neni znamo, kdo se pod pseudonymem Satoshi Nakamoto skryval. Jelikoz
prace na kryptoméné byly dokonceny za pouhé 2 roky, je velmi pravdépodobné, ze se za
timto jménem skryval tym lidi vystupujici pod jednim jménem.®

Bitcoin za svou historii zazil nékolik velkych byc¢ich trhii, kdy jeho cena pokazdé
raketoveé vzrostla, ¢cimz se pokazdé dostal vice do povédomi vefejnosti. Déje se tomu tak
kazdé 4 roky, vzdy po puleni bitcoinu. Tento proces zvany , halving“ je jednim ze zasadnich
faktort, které ovliviiuji cenu jednotky BTC. Snizuje se pfi ném odmeéna tézait a rychlost
tézby, poptavka pfi tom roste. Vysledkem tohoto procesu je rostouci cena. V tomto obdobi
se Bitcoin bézné dostava do titulkh médii, naCez po urcité dobé, ktera je vzdy obtizné
urcitelna, tato ,,investi¢ni bublina“ splaskne, a na n€kolik let za¢ne medvédi trh. Takto pfi
poslednim by¢im trhu v roce 2021 piekrocila cena 1 BTC psychologickou hranici 1 milionu
korun. Investi¢ni bublina nasledné opét splaskla, jak tomu vzdy byva, a cena se v dobé psani

této prace pohybuje na tfetinové hodnoté oproti lofiskému maximu.’

3.2.2 Charakteristika

Bitcoin je open source decentralizovana peer-to-peer platebni sit, ktera funguje na
zakladé své komunity. Bitcoinova komunita se rozdéluje na tézafe a koncové uzivatele.
Uzivatelé plati pii pouzivani Bitcoinu transakcni poplatky, které nasledné jdou té€zaiim, ktefi
schvaluji a ovéfuji transakce od uzivatel. Tézafi také dostavaji odménu za sviij poskytnuty

vypocetni vykon pfi samotné t€zbé bloku.

7 LEWIS, Antony.The Basics of Bitcoins and Blockchains: An Introduction to
Cryptocurrencies and the Technology that Powers Them. Miami: Mango, 2018, s. 200. ISBN 978-
16335380009.

8 STROUKAL, Dominik a Jan SKALICKY. Bitcoin a jiné kryptopenize budoucnosti: historie,
ekonomie a technologie kryptomén, strucnd pfirucka pro tplné zacdatecniky / Dominik Stroukal, Jan
Skalicky. Praha: Grada, 2018, s. 165-166. ISBN 9788027107421.

®  Bitcoin [online].  CoinMarketCap, <2022 [cit. 2022-11-13]. Dostupné =z
https://coinmarketcap.com/currencies/bitcoin/
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Bitcoin je zaloZzen na asymetrické kryptografii, kde figuruji dva typy klicu.
Soukromy kli¢, ktery slouzi k desifrovani dat, a kli¢ vefejny, ktery data Sifruje a je pristupny
vSem uzivatelim. Vefejny kli¢ predstavuje bitcoinovou adresu, pomoci které mize kdokoliv
nahlédnou do historie transakci oné adresy a jejiho zastatku. Je tak zajisténa transparentnost
a pouziva se pro piijimani Bitcoinu. K pohybiim na adrese je vSak nutné mit soukromy klic,
ktery slouzi jako pfistup k adrese, a ten by mél znat pouze jeji vlastnik. Bezpe€nost zajistuje
hashovaci funkce SHA-256, ktera Sifruje hodnoty tak, Ze nelze rekonstruovat ptivodni data,

a dodnes nebyla prolomena.'®

3.2.3 Blockchain

Blockchain je decentralizovana distribuovana databaze, kterou si 1ze predstavit jako
fetézec po sobé jdoucich bloki. Tyto bloky jsou v siti t€zeny tézafi, které pro tuto té€zbu
poskytuji svij vypocetni vykon. Blockchain slouzi jako ucetni kniha, ve které jsou vSechny
zaznamy transparentni a zpétné dohledatelné.

Uzivateli je nejdfive vytvorena transakce, kterou tézaf ovéruje, a nasledné vytvori
blok, ktery tuto transakci potvrdi a zaradi do blockchainu. Novy blok v blockchainu se tvofi
priblizné kazdych 10 minut. Tézafi jsou ke své Cinnosti motivovani odménou za vytézeny
blok. Tato odména se snizuje s kazdym pulenim Bitcoinu. Puleni nastava pokazdé, kdyz se
vyt&zi 210 000 blokt, coz vychéazi pfiblizné na 4 roky. Nyni tato odména ¢&ini 6,25 BTC.!!
Tézba je vSak dnes jiz natolik narocna, ze jsou tézafi seskupeni v tzv. ,poolech”, kde
vyuzivaji svij spolecny vypocetni vykon a odménu si poméroveé mezi sebou rozdéli.

Tento systém zalozeny na tézb¢ je jiz zminény ,,Proof of Work“. Vyzaduje velmi
vysoky vypocetni vykon a velké mnozstvi spotfebované elektrické energie. Dnes jiz existuji

efektivnéjsi a vice Setrné metody, které nejsou tak energeticky naro¢né.

10 DOLEZAL, Martin a Matous VONDRAK. K cemu u kryptomén slouZi privdtni a vefejny
klic? [online]l.  Praha:  FINEX  MEDIA, 2022  [cit. 2022-11-13].  Dostupné z
https://finex.cz/kryptomeny-privatni-verejne-klice/

I CONWAY, Luke.What Is Bitcoin Halving? Definition, How It Works, Why It
Matters [online]. New  York: DotDash, 2022 [cit. 2022-11-13]. Dostupné =z
https://www.investopedia.com/bitcoin-halving-4843769
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Blockchain také fesi problém tzv. , dvojité platby, kdy by se nékdo pokusil tu samou
Castku ,,utratit” ve vice transakcich. Je tomu dosazeno diky ovérovani transakci tézafi, kdy
je do bloku zatfazena pouze transakce s vyssim poctem ovéfeni. Aby nékdo prevzal kontrolu
nad blockchainem a mohl tak provést dvojitou utratu, musel by disponovat vice jak 51 %
vypocetni sily celého blockchainu.!? To je viak v dnesni dobé vzhledem k naro¢nosti celého

procesu t€zby jiz nemozné.

3.3 Ethereum

Obrazek 2: Logo Ethereum

Zdroj: (Wikimedia, 2020)

Ethereum je dlouhodobé po Bitcoinu druhd nejvétsi kryptomeéna z pohledu trzni
kapitalizace i rozsifenosti. Na jeho platformé dnes stoji vétSina ostatnich kryptomén diky
jeho revolucni technologii chytrych kontraktl. Ethereum je oproti Bitcoinu kryptoména
s mnohem vétsi vyuzitelnosti nez jako pouhé platidlo. Je proto oznacovana jako kryptoména
druhé generace. Jeji technologie poskytuje zaklad tisicdm ostatnich kryptomén a také
decentralizovanych projektu, které funguji diky jeho siti a vyuzivaji ether pfi pouzivani

chytrych kontrakta.

12 STROUKAL, Dominik a Jan SKALICKY. Bitcoin a jiné kryptopenize budoucnosti: historie,
ekonomie a technologie kryptomén, stru¢na prirucka pro Uplné zacatecniky / Dominik Stroukal,
Jan Skalicky. 2018, s. 172. ISBN 9788027107421.
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3.3.1 Historie

Pocatky Etherea se datuji jiz k roku 2014, kdy byl zvetrejnén whitepaper, ve kterém
byly popsany zékladni principy a fungovani této kryptomény. Autorem tohoto dokumentu
je puvodem kanadsko-rusky programator Vitalik Buterin, ktery v dokumentu popisuje
blockchain, umoziujici nejen decentralizovany platebni systém, ale i decentralizované
aplikace s riiznymi zptsoby vyuziti.'? K projektu se postupem &asu piidali dalgi lidé, ktefd
pomohli myslenku projektu vice formalizovat. Jednim z nich byl i Gavin Wood, ktery vydal
tzv. ,,yellowpaper”. Jde o dokument, kde je popsan technicky zaklad Etherea s nazvem
,,Ethereum Virtual Machine*.

Po vybrani financnich prostfedk potifebnych k vyvoji bylo Ethereum spusténo
v Servenci roku 2015 vytézenim svého prvniho bloku.'* Rychle se stalo popularni mezi
kryptoménovou komunitou. Rok po spusténi vSak Ethereum postihl hackersky utok, po
kterém bylo nutné udélat ur¢ité zmény v protokolu, coz zapfi¢inilo rozdéleni jeho
blockchainu do dvou. Vzniklo Ethereum a Ethereum Classic, pfi¢emz Ethereum s novymi
zménami a pocetnéj§i komunitou bylo vyrazné uspé$néjsi a jiz od roku 2018 se drzi jako
druh4 kryptoména z pohledu trzni kapitalizace.!> Ethereum se tak stalo lidrem , altcoini*
neboli alternativnich kryptomeén, coz je kategorie, do které se fadi vSechny kryptomény
kromé Bitcoinu.

V roce 2020 zacal o¢ekavany prechod z PoW schvalovaciho mechanismu znamého
jiz od Bitcoinu na moderni ,,Proof of Stake* (dale PoS) mechanismus. Ethereum tak zacalo
fungovat paralelné na dvou blockchainech s cilem postupné piejit na , Proof of Stake*
mechanismus. Divodem k prfechodu bylo mimo zvySeni rychlosti a efektivity platformy také

feSeni problému s inflacni mirou Etherea tak, aby doséhlo spravné miry mezi inflaci a deflaci

13 BUTERIN, Vitalik. Ethereum: A Next-Generation Smart Contract and Decentralized
Application Platform. [online]. 2014 [cit. 2022-11-18]. Dostupné z
https://ethereum.org/669c9e2e2027310b6b3cdcebe1c52962/Ethereum_Whitepaper_-
_Buterin_2014.pdf

4 ANTONOPOULOS, Andreas M. a Gavin WOOD. Mastering Ethereum: Building Smart
Contracts and DApps. Sebastopol: O'Reilly Media, 2018, s. 46-47. ISBN 978-1491971949.

15 Fthereum [online]. CoinMarketCap, ¢2022 [cit. 2022-11-18]. Dostupné z:
https://coinmarketcap.com/currencies/ethereum/
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tokenu napiiklad pomoci snizovani poctu ,,coini™ v obéhu pomoci tzv. , burningu“ neboli

paleni minci.

3.3.2 Charakteristika

Ethereum dfive fungovalo podobné jako Bitcoin na mechanismu , Proof of Work®,
kdy byly tézafi tézeny jednotlivé bloky a ty se nasledné fadily do blockchainu. To se zménilo
v zafi roku 2022, kdy Ethereum po dlouhém prechodu preslo na novy mechanismus
konsenzu PoS, ktery jiz nefunguje na bazi ,,neekologické™ tézby, ale je zalozen na systému
,validatora®“. Ti ovéfuji jednotlivé transakce a bloky, k ¢emuZz jiz neni nutné vlastnit
nakladné , tézebni“ vybaveni. Ovéfovani probiha tak, ze se validatofi shoduji na validité
transakce ve tfech po sobé jdoucich fazich. Plati, ze ¢im vice validatord v systému je, tim je
cely blockchain bezpecnéjsi, respektive decentralizované)si.

Tento systém je bezpeCnéjsi a o vice jak 99 % méné energeticky narony nez
pfedchozi PoW.!'® Validatofi jsou odméfiovani z transakénich poplatksi v podob& ETH za
sviyj ,,staking*, ¢ili uzamknuti urcitého poctu tokent do protokolu za uCelem jejich uroceni.
Do sit€¢ musi uzamknout minimalné 32 kust ETH, aby se mohli stat validatory. Podobné
jako u t€zby se vSak validatofi mohou ,,sloucit” do poolt, kde se jejich odména pomeérove
rozdéli na zakladé jejich vlozenych prostredka.

,Ethereum 2.0“, jak se mezi komunitou ,upgradu” na PoS mechanismus fika,
prineslo také tfisténi blockchainu, diky cemuz dany validator nemusi stahovat cely
blockchain, ale stara se pouze o ,,svij stiipek™, coz ve vysledk znamena vétsi propustnost
transakci a rychlost celé sits.!”

Ethereum dale nabizi moznost tokenizace, na platformé lze tokenizovat témér
cokoliv. V soucasnosti je jiz bézné, Ze lidé tokenizuji uméni, hudbu, rizné komodity, ale

i jiné kryptomény. Vytvofit vlastni token na platformé Etherea je jednoduché a slouzi k tomu

16 DUGGAN, Wayne a Michael ADAMS. What Is Ethereum 2.0? Understanding The Ethereum
Merge [online]. New Jersey: Forbes Media, ¢2022 [cit. 2022-11-18]. Dostupné z:
https://www.forbes.com/advisor/investing/cryptocurrency/what-is-ethereum-2-merge/

17 THE ETHEREUM VISION: A digital future on a global scale [online]. Ethereum Foundation,
2022 [cit. 2022-12-27]. Dostupné z: https://ethereum.org/en/upgrades/vision/
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ERC-20 tokenovy standard. Popularni jsou také tzv. nezaménitelné tokeny neboli NFT, které

zarucuji vlastnictvi daného majetku, kdy token nelze zaménit s jinym diky jeho jedine¢nosti.

3.3.3 Smart contracts

Zakladem Etherea jsou chytré kontrakty. Ty funguji spolu s decentralizovanymi
aplikacemi diky ,Ethereum Virtual Machine” (zkracené EVM). Jde o virtualni
a decentralizovany stroj, diky kterému na platformé funguji nejen chytré kontrakty, ale
ijakykoliv jiny kod. Kdokoli mize na platformé programovat v kompatibilnim
programovacim jazyce a vytvafet vlastni chytré kontrakty nebo cokoliv jiného. Toho bylo
dosazeno diky tzv. ,, Turingovské Gplnosti“, ktera zarucuje univerzalnost platformy.'

Chytré kontrakty funguji jako software, ktery zajisti a vynuti provedeni daného
kontraktu diky kryptografickému kodu pii splnéni nastavenych podminek. Lze si je
predstavit jako digitalni smlouvy. Diky nim je mozné transparentné vykonavat rozli¢né
ukony bez nutnosti zasahu tretich stran. Platformou je pfitom garantovano jejich provedeni
pii splnéni podminek. Cely smluvni proces je jednodussi, efektivnéjsi, bezpecné)si
a odpadaji pfi ném naklady na ptipadné zprostiedkovatele. Pfinasi tak mnoho vyhod oproti
smlouvam v klasické podobé¢. To, ze chytré kontrakty funguji na blockchainu také znamena,
ze jsou transparentni, zpétn€é dohledatelné a nezaménitelné.

Nachazeji se vSak v pravni §edé zoné, jelikoz jejich pravni vymahatelnost je obtizna
a soucasné pravo s chytrymi kontrakty zatim nepocita.! Jejich hlavni vyuziti proto nyni
najdeme prevazné v decentralizovanych financich.

Na chytrych kontraktech také stoji decentralizované aplikace, dilezita soucast DeFi.
V EVM jsou tyto chytré kontrakty vykonany pfi splnéni danych podminek, pficemz kazdy

muze diky transparentnosti blockchainu nahlédnout do zdrojového kddu. Nejveétsi vyuziti

18 Fthereum Virtual Machine (EVM) [online]. CoinMarketCap, c2022 [cit. 2022-11-18].
Dostupné z: https://coinmarketcap.com/alexandria/glossary/ethereum-virtual-machine-evm

19 KUDLACEK, Patrik. Smart contracts. Co jsou to smart contracts neboli chytré kontrakty? K
cemu jsou a jak funguji? [online]. Praha: FINEX MEDIA, 2019 [cit. 2022-11-18]. Dostupné z:
https://finex.cz/chytre-kontrakty-smart-contracts-co-jsou-a-jak-funguji/
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dApps naslo v decentralizovanych burzach (zkracené DEX), platformach urcenych

k poskytovani likvidity a pijcovacich , lending™ platformach.

Decentralized 'Gfr“c
Application "0

SMART CONTRACTS

ETHEREUM

Obrazek 3: Vizualizace platformy Ethereum

Zdroj: (Towards Data Science, 2018)

3.3.4 Stablecoin

Ethereum pftineslo také dalsi, dnes jiz béznou a hojné pouzivanou soucast kryptomén,
tzv. stablecoiny. To jsou kryptomény, které na rozdil od ostatnich vysoce volatilnich
kryptomén maji stabilni kurz, coz kombinuji s vyhodami klasickych kryptomén. Diky tomu
funguji mnohem lépe jako prostfednik smény. Stablecoin vétSinou kopiruje kurz , fiat*
meény, nejcastéji to byva americky dolar, ale pouziva se 1 vazba na jiné mény, jako je
napiiklad euro, libra, yen atd. Stablecoin dnes predstavuje urcitého prostiednika jak mezi
kryptoménami samotnymi, tak mezi kryptoménami a fiat ménou.

Nejsirsi vyuziti maji stablecoiny pii obchodovani na burzach, kde funguji jako urcité
,,bezpecné” misto pro investory, ktefi si do stablecointi ukladaji zisky, nebo je dale vyuzivaji
k obchodovani diky nizkym poplatkiim a snadné prevoditelnosti mezi jednotlivymi burzami.
Pfi obchodovani na kryptoménové burze se dnes vyuzivaji nejCastéji stablecoinové pary
s ostatnimi kryptoménami, protoze se jedna o nejrychlejsi a nejlevnéjsi feSeni. Pri vyuziti
stablecoinu jako prostfednika mezi jinymi kryptoménami, a tedy i jinymi blockchainy lze

Casto vyznamné uSetfit na transakcnich poplatcich.

25



Velmi casto se stablecoiny vyuzivaji i v DeFi, kde se pouzivaji pro rizné ucely.
Jednim z nich jsou pujcky, kde uzivatel dostane po vlozeni zalohy (kolateralu) ptjcku
v podobé¢ stablecoinu. DalSim velmi oblibenym vyuzitim je poskytovani likvidity, kdy
uzivatel za svou ,,sluzbu“ dostava urok. Diky své stabilni hodnot¢ je tento zptsob vyuziti
mnohem bezpecnéjsi nez u klasickych kryptomén.?® V nékterych zemich, kde krachuje
mistni ekonomika, je stablecoin dokonce vyuzivan nékterymi obyvateli jako uchovatel
hodnoty.

Rozlisuje se nekolik druht stablecoind. Nejvétsi podil na trhu maji centralizované
stablecoiny, za kterymi stoji firmy, drzici na svych uc¢tech penézni prostredky ve fiat méné
pomérem 1:1 kemitovanym stablecoinim. Pravé centralizace je vSak nejvetSim
bezpecnostnim rizikem u tohoto typu, uzivatel musi davérovat firmé, ktera za stablecoinem
stoji. Mezi tento druh se fadi nejpouzivanéjsi stablecoiny USDT, USDC a BUSD. Dal§im
typem jsou kontroverzni algoritmické stablecoiny. Ty funguji tim zplisobem, ze algoritmus
udrzuje stalou cenu na zakladeé aktualni nabidky a poptavky. Tyto stablecoiny byly do
letosniho roku velice oblibené diky svym vysokym trokam, které poskytovaly pfi tzv. , yield
farmingu“. Bohuzel mnoho z nich zaniklo kvuli nestabilnimu systému algoritmu a mnoho
investori tak kompletné piislo o své vlozené finan¢ni prostiedky. Stablecoiny dale
rozliSujeme na kolateralizované, kdy jsou kryté kolaterdlem z kryptomén. Typickym
ptikladem je historicky prvni stablecoin Dai vyvinuty na decentralizované platformé Maker
DAO. Kryptomeény jsou vysoce volatilni, proto se do kolateralu uzamyka vétsi mnozstvi
kryptomeény, aby se udrzela stabilita, a tento systém je tak relativné bezpecny. Poslednim
druhem jsou centralizované stablecoiny kryté komoditami, naptiklad zlatem a drahymi

kovy. Typicky zastupce je napiiklad PAX Gold, tento druh v§ak neni pfili§ vyuzivan 2!

20 HAYES, Adam. Stablecoins: Definition, How They Work, and Types [online]. New
York: Dotdash Meredith, 2022 [cit. 2022-11-18]. Dostupné z
https://www.investopedia.com/terms/s/stablecoin.asp
21 MIKULASEK, Filip a Matou$ VONDRAK. Co jsou to stablecoiny? MiiZeme se
spolehnout, Ze stabilné udrZi svoji cenu? [online]. Praha: FINEX MEDIA, c2022 [cit. 2022-
11-19]. Dostupné z: https://finex.cz/co-jsou-stablecoiny-kryptomeny/
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3.4 DeFi

V soucasné dobé existuje jiz vice jak 200 DeFi projektt, pfiCemz naprosta vétSina
z nich funguje na platformé Etherea.?? Tyto blockchainové decentralizované aplikace si
v prubéhu poslednich let mezi uzivateli kryptomén ziskaly vysokou popularitu. Je to
predevsim diky tomu, ze pro ziskani pijcky nebo vyuziti jiné financni sluzby neni tfeba
zadnych osobnich dokladi a transakce se uskuteCiuji téméf okamzit€. VSe probiha
decentralizované = mimo  statni  systémy. Toho mohou napiiklad  vyuzit
i obyvatelé rozvojovych zemi, ktefi nemaji pfistup k bankovnim sluzbam.

Mezi hlavni devizy DeFi nalezi kontrola uzivatele nad svymi finan¢nimi prostredky.
Kromé obchodovani s kryptoménami je DeFi hojné pouzivano k ziskani urokt pii
poskytovani likvidity do platformy. Jedna se o urCity druh spoficich u¢ta“ s vysokym
urokem. Zaroven je vSak nutné pocitat s urCitym rizikem, protoze ¢im vyssi urokové sazby
platforma nabizi, tim vice je uzivatel vystaven riziku. Pfi pfipadné chybé v chytrém
kontraktu nebo zneuziti této chyby hackery nemaji uzivatelé zaddnou pravni ochranu
v podobé treti strany. Je tak nutné pii vyb&ru DeFi platformy postupovat velmi obezietné.

V dobé psani této prace se pohybovala celkova hodnota uzamcenych financnich
prostiedkt (ozna¢ovano jako TVL neboli ,, Total Value Locked*) v DeFi protokolech kolem
70 miliard dolara. To je pokles o vice jak 75 % oproti vrcholu, kterého tento sektor dosahl
ke konci roku 2021. Jedna se o disledek medvédiho trhu, ktery postihl cely kryptoménovy
sektor.?

Decentralizované finan¢ni aplikace maji ze vSech moznych dosavadnich vyuziti
blockchainové technologie zatim nejvétsi uspéch. Jedna se o dalsi evoluci kryptomen, ktera
pfinasi alternativu a vétsi svobodu v rozhodovani nad svymi financemi. Je tak mozné, ze

praveé DeFi se v budoucnu stane lidrem v Sir§im vyuziti kryptomén vefejnosti.

22 Fthereum DeFi Ecosystem [online]. Los Angeles [cit. 2022-11-19]. Dostupné z
https://defiprime.com/ethereum
23 Total Value Locked [online]. DefiLlama, 2022 [cit. 2022-12-27]. Dostupné z:
https://defillama.com/
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3.4.1 Compound

$ Compound

Obrazek 4: Compound logo

Zdroj: (PNG All, 2021)

Compound byla historicky jednou z prvnich DeFi platforem a dodnes se fadi mezi
nejvyuzivanéjsi na trhu. Patii mezi pfedni ,,lending™ platformy, kde si uzivatelé pjcuji, nebo
sami vypujcuji kryptomény. Jak jeji nazev napovida, umoziuje svym uzivatelim vydélavat
slozenymi uroky na svych kryptoménach. Compound také jako prvni DeFi nabidlo svym
uzivatelim moznost kryptomény ptjcovat ostatnim uzivatelim pomoci chytrych kontrakti

a zpopularizovalo tak toto odvétvi mezi §irsi verejnosti.

3.4.1.1 Historie

Pocatky této platformy byly centralizované. Compound byl spustén v roce 2018
kalifornskou spole¢nosti Compound Labs. Zpocatku neméla platforma zadny ,,governance™
token, pomoci kterého by komunita tuto platformu fidila a vSe tak bylo provadéno ze strany
vyvojaia Compound Labs. Aby se platforma mohla stat decentralizovanou, jak bylo pavodné
zamysSleno, byl vydan v roce 2020 governance token COMP, ktery pfedal kontrolu nad
platformou mezi jeji uzivatele.>* Compound je od té doby zcela decentralizovany, firma
Compound Labs jiz nema zadné pravomoci a platforma je tak ovladana drziteli tokenu
COMP, ktefi o navrzich o zménach mezi sebou hlasuji. Compound se tedy stal ,DAO*

neboli decentralizovanou autonomni organizaci.

2% Compound: Overview & History [online]. New York: Messari, 2020 [cit. 2022-12-19].
Dostupné z: https://messari.io/asset/compound/profile
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Do zacatku ziskala spole¢nost financni prostiedky ve vysi 33,2 milionu dolarti od
nékolika vyznamnych , venture capital” firem, z nichz jedna byla napojena na nejvétsi
kryptoménovou sménarmu Coinbase.”> Firma tak pro tento projekt sehnala do zadatku
dostate¢ny obnos, ktery byl jesté podporen ,,crowdfundingem*.

Compound v té dobé pfiSel s novym a v tehdy zacinajicim DeFi odvétvi revolucnim
modelem pujcek, ktery dovolil svym uzivatelim dosahovat pfijmu z poskytovani likvidity
stejné tak snadno, jako si z protokolu pujcit. V soucasné dobé je Compound platforma jiz ve
svoji tieti verzi, jez se vice zaméfila na uzivatelskou privetivost, ktera v této oblasti tak Casto

chybi.

3.4.1.2 Charakteristika

Platforma umoziiuje uzivatelim vkladat prostfedky do poolu, ze kterého si ptjcujici
mohou pujcit za predpokladu, ze slozi dostatecnou zalohu (kolateral). Tim, ze uzivatel vlozi
své kryptomény do tohoto poolu, dostava do své ,,penézenky* uroky, které jsou ziskany od
dluznikd platformy. Pajcky zde nemaji zadnou dobu splatnosti, jelikoz uzivatelé interaguji
s celym poolem, tedy s celou platformou a pujcujici tedy nenese zadné riziko nesplaceni.

Uzivatelé, ktefi si z platformy pajcuji kryptomény, musi svou pujcku ,,preplatit™ tim,
ze vlozi do poolu kolateral ve vySsi hodnoté, nez je jejich pujcka. Pokud dluznik do
platformy nevrati pozadované mnozstvi kryptomén, jeho kolaterdl mu chytry kontrakt
vezme. Stejné tak, pokud hodnota vypujceného aktiva stoupne nad hodnotu dluznikova
kolateralu, mize byt jeho pozice zlikvidovana. Vse funguje pomoci chytrych kontraktd,
které urCuji uroky a podminky téchto DeFi pujcek, stejné tak, jako plynuly chod tohoto
Llendingu“, ktery diky tomu muze fungovat bez nutnosti tfeti strany nebo jiné centralni
autority.

Pfi vlozeni kryptomén do platformy se jejich podoba pfevede na tzv. cTokeny,
nativni tokeny, ve kterych jsou zabudované chytré kontrakty, diky nimz funguji procesy na

Compound platformé. Pokazdé, kdyz uzivatel vlozi kryptomény na svij acet v Compound,

2 What is cryptocurrency Compound (COMP) and how does it work? [online]. Tallinn:
Kriptomat, 2022 [cit. 2022-12-19]. Dostupné z:
https://kriptomat.io/cryptocurrencies/compound/what-is-compound/
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jsou tyto prostiedky prevedeny na cTokeny, se kterymi nasledné provadi prislusné operace.
Nasledné odmény se odviji dle mnozstvi drzenych cTokent v penézence a také dle
proménlivé urokové miry. Ta se odviji podle dostupného mnozstvi daného aktiva. Cim vétsi
likviditou dané aktivum disponuje, tim mensi urokovou miru bude generovat a naopak.
Odmeény jsou nasledné vyplaceny v COMP tokenech.2®

Pro spravu celé platformy slouzi governance token COMP, ktery lze ziskat
vyuzivanim platformy nebo piimo koupi na n&které z burz, kde je token zalistovan. Cim vice
téchto tokent uzivatelé drzi, tim vétsi hlasovaci pravo maji, a mohou tak hlasovat
o rozhodnutich ohledné budouciho smétovani platformy. K predlozeni navrhu musi mit na
svoji adrese uzivatel delegovano minimalné jedno procento z celkového poctu COMP
tokend, tzn. minimalné 100 000 COMP tokent. Jeden COMP token je pfitom roven hodnoté
jednoho hlasu. Uzivatelé mohou své hlasy delegovat jinym uZzivatelim a podpofit je tak
v jejich navrhu. Na schvaleni ¢i zamitnuti navrhu na zménu v protokolu jsou vzdy tfi dny.
Pokud je navrh schvalen, nasleduji dals$i dva dny, kdy mize kdokoliv vyjadfit nesouhlas
predtim, nez navrh vejde v platnost.”” Té&chto COMP tokenti bude celkem 10 miliond.
Distribuce tokenu probiha kazdych 15 vtefin, tedy pokazdé, kdyz je vytvoren novy blok
Etherea: 4,2 miliond bude celkové distribuovano mezi uzivatele protokolu, dalSich 2.4
milionu je vyhrazeno pro akcionafe zakladajici firmy Compound Labs, Inc. a 2,2 milionu
pro zakladajici a stavajici vyvojaisky tym Compound. Zbytek tokenti bude rozdélen mezi

budouci ¢leny tymu Compound a komunitu platformy.?

% Compound [online]. New York: Gemini Trust Company, c2022 [cit. 2022-12-19].
Dostupné z https://www.gemini.com/cryptopedia/what-is-compound-and-how-does-it-
work#section-how-compound-crypto-liquidity-pools-work

z LESHNER, Robert. Compound Governance: Steps towards complete
decentralization [online]. San Francisco: Medium, 2020 [cit. 2022-12-19]. Dostupné z:
https://medium.com/compound-finance/compound-governance-5531f524cf68

2 LESHNER, Robert. Compound Governance is Live [online]. San Francisco: Medium, 2020
[cit. 2022-12-19]. Dostupné z: https://medium.com/compound-finance/compound-governance-
decentralized-b18659f811e0
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3.4.1.3 Vyuziti

Hlavnim divodem k wvyuziti této DeFi platformy je moznost okamzitého
alternativniho pfijmu pomoci DeFi pjcek u pajcujicich a moznosti rychlé a snadné pajcky
na stran€ potencionalnich dluznikt platformy. UZivatelé mohou v soucasné dobé poskytovat
likviditu celkem az u 5 riznych kryptomén, po jejichz vlozeni ziskaji jejich alternativni
podobu ve formé cTokend. U kazdé kryptomény je pfitom nastavena jina urokova mira
a pomér kolateralu. Uzivatel mize kdykoliv vymeénit své cTokeny za kryptomény
v ,klasické™ formée a k tomu uroky, které ziskal jejich poskytnutim do protokolu. Vlastnosti
téchto cTokena je také to, Ze se jedna o ERC-20 tokeny, a jako takové tedy mohou byt
obchodovany a vyuzivany i v jinych decentralizovanych aplikacich vyuzivajici Ethereum
jako svoji platformu. Je tak mozné s nimi ziské&vat uroky i na jinych DeFi platforméach, nez
pouze na Compound.?

Poskytovani likvidity je obdobné jako vkladani penéz do banky na spofici ucet.
V tomto ptipadé€ poskytovatel dostava uroky za vlozené kryptomeny v té kryptomeéné, kterou
vlozil. Pokud si uzivatel zvoli vklad ve stablecoinu USDC, bude mu vyplacen urok v USDC.

Kromé& poskytovani likvidity se Compound také hojn€ pouziva k ptjcovani
kryptomeén. Pfi tomto procesu je nutné si hlidat hodnotu dané kryptomény, aby nepresahla
jeho vlozeny kolateral. Pokud se hodnota kolateralu vyraznéji propadne, je pozice
zlikvidovana, tedy automaticky prodana, aby splatila pijcku. Dluznikovi zistane pujcena
Castka, ovSem o kolateral, ktery pfesahuje hodnotu pujcky, dluznik pfijde. Na platformé je
mozné zaroven poskytovat likviditu, ale také si pajcit. V tom piipadé slouzi vklad jako

kolateral, ktery je nutno hlidat a na kterém se tvofi urok.

2 What is Compound? [online]. New York: Decrypt Media, 2020 [cit. 2022-12-19]. Dostupné
z: https://decrypt.co/resources/compound-defi-ethereum-explained-guide-how-to
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3.4.2 Uniswap

-~

\
Obrazek 5: Uniswap logo

Zdroj: (Wikimedia, 2020)

Uniswap jiz od svého vzniku az do dnesSnich dnt plati za lidra v oblasti
decentralizovanych burz. Byla to jedna z prvnich burz tohoto druhu a jedna z prvnich
vyuzivajici ke svému chodu tzv. Automated Market Maker neboli ,,AMM* na blockchainu.
Dodnes je také nejvyuzivanéjsi a jde o lidra v oblasti DeFi. Své popularity tato burza dosahla
predevsim diky velice obsahlé nabidce tokent, z nichz mnoho nelze obchodovat na jiném
misté. Jde o prakopnika ve své kategorii a diky jejimu uspéchu vzniklo mnoho dalSich

decentralizovanych burz na podobné bazi.

3.4.2.1 Historie

Uniswap vznikl v roce 2018, kdy byla tato DEX (decentralizovana burza) zalozena
Adamem Hayesem. Ten se inspiroval u zakladatele Etherea, Vitalika Buterina, ktery rok po
spusténi sité Etherea zvefejnil pfispévek o AMM na socialni siti Reddit.** To nasledné autora

této burzy inspirovalo ke stvotreni Uniswapu.

30 let's run on-chain decentralized exchanges the way we run prediction markets [online].
Reddit, 2016 [cit. 2022-11-271. Dostupné z
https://www.reddit.com/r/ethereum/comments/55m04x/lets_run_onchain_decentralized_exch
anges_the_way/
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V té dobé byla drtiva vétSina kryptoménovych burz centralizovana, coz byl opak
pavodni myslenky kryptomén. Adam Hayes proto vyuzil ptilezitosti a po ziskani potiebnych
financi k dokonceni projektu byl Uniswap spustén v listopadu roku 2018. Velmi rychle
ziskal potfebnou likviditu a zacal vykazovat vysoky objem transakci. Jiz v roce 2020 se
Uniswap stal tvrtou nejvétsi kryptoménovou burzou na svéts.>!

Po spusténi platformy se zaCaly objevovat dal§i podobné burzy zalozené na stejném
principu, coz spolu s dal§imi DeFi produkty vyustilo ve velky ,,boom* DeFi v 1été€ roku 2020,
nazvaném jako ,,DeFi Summer”. Uniswap v t¢ dobé jiz byla nejvétsi decentralizovanou
burzou a stala v ¢ele vzestupu DeFi.

Uniswap proSel celkem tfemi hlavnimi fazemi vyvoje. V zafi roku 2020 byla
spusténa nova verze Uniswap V2, ktera pfinesla vlastni governance token UNI. Diky nému
mohou uzivatelé rozhodovat o vyvoji a budoucnosti této platformy. Kazdy uzivatel burzy,
ktery s ni interagoval pred timto terminem, byl odménén formou tzv. ,,airdropu®, kdy kazdy
obdrzel do své penézenky na burze 400 tokenti UNI. V dobé¢ airdropu se pohybovala hodnota
téchto 400 tokenu zhruba kolem 1 400 $. Na svém vrcholu v kvétnu roku 2021 to vsak jiz
bylo vice jak 17 000 $.3

V tnoru 2021 objem této decentralizované burzy poprvé presahl hodnotu 100 miliard
dolart, a nedlouho poté vysla aktualni verze Uniswap V3, ktera pfinesla dalsi vylepSeni,
z ¢ehoz hlavni je podpora NFT a efektivnéjsi AMM.

Po kazdé velké aktualizaci se zménilo oznaceni platformy, naposled z Uniswap V2

na Uniswap V3.

31 KHARIF, Olga. Defi Boom Makes Uniswap Most Sought-After Crypto Exchange [online].
London: Bloomberg, 2020 [cit. 2022-11-27]. Dostupné z
https://www.bloomberg.com/news/articles/2020-10-16/defi-boom-makes-uniswap-most-
sought-after-crypto-exchange

32 Uniswap [online].  CoinMarketCap, <2022 [cit. 2022-11-27]. Dostupné =z
https://coinmarketcap.com/currencies/uniswap/
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3.4.2.2 Charakteristika

Vsechny transakce jsou zde fizeny pomoci AMM. Ten funguje na bazi tzv. , liquidity
poolt“ a algoritmu, které nastavuji cenu tokenu. Burza vyuzivajici tento mechanismus ke
svému chodu musi disponovat dostatecnou likviditou tokent. Tento systém fungujici
pomoci chytrych kontraktt je odlisny od klasickych centralizovanych kryptoménovych burz,
které vyuzivaji knihu pfikazt, a burza zde funguje jako prostfednik, ktery si bere za sménu
poplatky. Hypoteticky si 1ze AMM systém piedstavit jako v§echny piikazy z knihy piikazi
smichané vjednom velkém poolu, kde deterministicky algoritmus urcuje cenu dle
stanovenych pravidel. Typicky dle , stfedni“ ceny kryptomény na trhu. Uniswap vyuziva
svoji vlastni verzi AMM, tato varianta se nazyva , Constant Product Market Maker Model*
a jeji hlavni vlastnost je, ze si vzdy najde likviditu. Diky tomuto systému se nemuze stat, Ze
by v nékterém poolu nebyla likvidita a transakci neslo provést, bez ohledu na to, o jak velkou
transakci se jedna. Dosahne toho tak, ze pii nedostatecné likvidité navysi cenu tokenu, né€kdy
az k nerealnym Castkam. Tento systém je proto vhodny spiSe pro mensi obchodni transakce,
protoze velké transakce, které berou likviditu z poolfi, se zde nevyplati.*?

Burza je zalozena na poskytovani likvidity ERC-20 tokenim, coz jsou tokeny na
platformé Etherea. Diky tomu je mozné vytvorit jakykoliv obchodni par ERC-20 tokenu. Pti
obchodni transakci uzivatel vlozi stablecoin (typicky USDT) do liquidity poolu, a z né si
vezme odpovidajici mnozstvi tokent, které chtél nakoupit. V liquidity poolu tak musi byt
vzdy dostatek tokent, aby se obchod uskutecnil. Burza je tedy zavisla na poskytovatelich
likvidity, ktefi dostavaji za uskutecnéné transakce poplatky. Poplatek pfi transakci jde také
do sité Etherea, jelikoz se vSe odehrava na jeho platforme.

Uniswap také predstavil novy pfistup k distribuci governance tokenu. Pti aktualizaci
platformy na Uniswap V2 bylo rozdéleno mezi komunitu 15 % z celkového poctu tokent,
zbytek je distribuovan postupné, celkové 4 roky. Az skonci distribuce tokent v roce 2024

a viechny budou v obéhu, na platformé bude zavedena konstantni 2 % ro¢ni inflace tokenu.*

3 YOUNESSI, Cyrus. Uniswap — A Unique Exchange [online]. San Francisco: Medium, 2018
[cit. 2022-11-27]. Dostupné z: https://medium.com/scalar-capital/uniswap-a-unique-exchange-
f4ef44f807bf
3 Introducing UNI [online]. Uniswap Labs, 2020 [cit. 2022-11-27]. Dostupné z:
https://uniswap.org/blog/uni
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Tim se zajisti motivace investort, aby dale poskytovali likviditu na platformé a jejich token
tak neztracel na hodnoté. Zajisti se tak i budouci fungovani burzy, protoze poskytovani

likvidity od uZzivatelt je pro jeji fungovani nezbytné.

3.4.2.3 Vyuziti

Uniswap nabizi svym uzivatelim vicero funkci. Tou zakladni, béznou funkci, je
klasicka sména kryptomén neboli tzv. swap. Pfi ném lze na Uniswapu vymeénit jakykoliv
ERC-20 token, pokud jeho liquidity pool disponuje dostatecnou likviditou. Uzivatel si
pfitom muze nastavit maximalni moznou miru akceptace zmény ceny pii transakci, tzv.
,,slippage®.

Dalsi funkei je , liquidity farming® v liquidity poolech. Tato funkce jiz vyzaduje od
uzivatelG vétsi technickou znalost. Bé&zné na decentralizovanych burzach funguje
poskytovani likvidity tim zpisobem, ze investoii vlozi kryptomény do téchto poolt
v poméru 50 ku 50, aby byly kryptomény rozlozeny rovnomérné po celém intervalu své
cenové hladiny. Uniswap ve verzi V3 vSak ptiSel s tzv. koncentrovanou likviditou, diky které
jiz kryptoménami neni nutné pokryvat cely interval, ale vybrat si jen jeden specificky, ktery
je realny. V praxi to znamend, Ze nastavime urcCity interval, mimo ktery se likvidita
poskytovat nebude. Pokud se cena zvysi nad tento interval, uzivatel nedostane zadny piijem.
Naopak, pokud se cena bude pohybovat ve zvoleném intervalu, uzivatel dostane mnohem
vétsi odmeénu a zvysi tak efektivitu svych vlozenych kryptomén. Pomér zvoleného paru
kryptomén je uren podle toho, jak si uzivatel interval nastavi.*

Uzivatelé platformy mohou dale vytvaret nové pary tokenti a vytvorit tak na

platformé novy trh s vybranymi tokeny, pokud jim poskytnou likviditu.

35 Defi Insight: Concentrated liquidity on Uniswap V3 [online]. San Francisco: Medium, 2021
[cit. 2022-11-27]. Dostupné z https://itsa-global.medium.com/defi-insight-concentrated-
liquidity-on-uniswap-v3-9dcede67c3e9
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3.4.3 Nexus Mutual

Obrazek 6: Logo Nexus Mutual

Zdroj: (CoinMarketCap, 2022)

Nexus Mutual je DeFi platforma postavend na FEthereu, zaméfend na
decentralizované pojisténi chytrych kontrakti. S touto myslenkou pfisla jako prvni a
vyplnila tak velice dilezitou diru na trhu. Prostfedi decentralizovanych financi v soucasné
podobé neni pfili§ bezpecné, zejména pro méne zkusené uzivatele. Pojisténi jejich vkladu
muze zvysit diveéru v DeFi a priblizit tim tento sektor vice vefejnosti. Mimo ochrany proti
chybam v chytrych kontraktech Nexus Mutual také nabizi moznost pfijmu z vyplacenych

pojistnych udalosti ze spole¢ného poolu.

3.4.3.1 Historie

Spolecnost Nexus Mutual byla zaloZena v roce 2017 Australanem Hugh Karpem na
popud stale vice se mnozicich ptipadd zneuziti chytrych kontrakti a vyuzivani chyb hackery
v téchto kontraktech. Cilem je zamezit Skodam, jako naptiklad pfi znamém DAO tutoku na
Ethereum, kdy bylo zcizeno vice jak 3,5 milionu ETH.?® Samotny projekt byl spustén
v kvétnu roku 2019.

Hugh Karp vyuzil své dlouholeté zkuSenosti z pojistovaciho prostredi k tomu, aby
pojisténi bylo zaméfeno vice na subjekty vyuzivajici produkt, a ne na maximalizaci zisku,
jak je normou u soucasnych pojistovacich firem. To je mozné diky technologii blockchainu

a chytrych kontrakt. Kromé svého zakladatele ma spoleénost Nexus Mutual dalSich 14

% Nexus Mutual [online]. Claymont: Golden, c2022 [cit. 2022-12-25]. Dostupné z
https://golden.com/wiki/Nexus_Mutual-GZ5KXPP
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zaméstnancu vCetné dozorc¢i rady. Dozoréi rada je kontroverznim prvkem v této oblasti,
jelikoz se jedna o centralizovany prvek, ma vSak velmi omezené pravomoci. Dle vyjadieni
tymu projektu se jedna o nutny prvek v tomto sektoru, ktery v ptipad€ potieby pomuze
napiiklad odhalit podvodné pojistné naroky, nebo zasahnout v nouzovém piipadé. Mohou
také vyloucit Cleny (uzivatele) z platformy a ,,palit“ tokeny. Pokud s Cleny dozor¢i rady
nebudou uzivatelé platformy spokojeni, mohou je kdykoli pomoci hlasovani odvolat. Jedna
se o experty v oboru pojiStovnictvi, prava, regulace a bezpec¢nosti chytrych kontrakta.
Spolecnost zpocatku nabizela jediny produkt, a to pojistku proti zemétieseni. Zahy
se vSak pfeorientovala na pojisténi rizik plynouci z kryptomén. Do budoucna ma platforma
v planu pridat i dalsi produkty, které se jiz nebudou tykat pouze kryptoménového sektoru,
ale chtéji nabizet 1 produkty, jako naptiklad poji§téni proti pfirodnim katastrofam a dalsi.
V kryptoménovém sektoru chce Nexus Mutual rozsifit pojistné kryti i na kryptoménové

penézenky.’’

3.4.3.2 Charakteristika

Hlavni myslenka tohoto projektu spociva v kolektivnim diverzifikovani rizika.
V diivéjsich dobach lidé sdruzovali v komunitach své zasoby, aby byli pfipraveni na
nenadalé udalosti. Nexus Mutual stavi na podobném principu, kdy jeho uzivatelé sdruzuji
sva aktiva do poolu, ze kterého jsou vyplaceny pripadné skodné udalosti. Nejedna se tedy
o klasickou formu pojisténi, uzivatelé této platformy mezi sebou ,,sdileji“ riziko s vyuzitim
blockchainu a chytrych kontrakti. Tento model by vSak na rozdil od klasickych pojistoven
meél byt vice zaméfen na , spravedlnost® vaci jeho uzivatelim, protoze platforma neni

zaméfena na zisk, ale na spoleénou ochranu proti utokiim v DeFi.?

37 SAWINYH, Nick. Nexus Mutual - Smart Contract Insurance. Interview with founder. [online].
Los Angeles: DeFi Prime, 2019 [cit. 2022-12-25]. Dostupné z: https://defiprime.com/nexus-
mutual

38 KELLY, Liam. Defi Review: What Is Nexus Mutual? Introduction to NXM [online]. New York:
Crypto Briefing, 2020 [cit. 2022-12-27]. Dostupné z: https://cryptobriefing.com/defi-review-
what-is-nexus-mutual-introduction-nxm/
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Nativni token platformy se nazyva NXM. Vlastnici téchto tokent vlastni vSechen
prebytek vygenerovany znakupt pojiSténi. Pojistny produkt je nacenén s piebytecnou
marzi, tento prebytek je vlastnén v§emi Cleny poolu a zistava vn€ poolu. Kdyz ma dany pool
prebytecné prostiedky, cena NXM se zvysi a jeho ¢lenové mohou vymeénit své NXM za
ETH. V pripade, ze fond potrebuje vice financnich prostfedkii, cena NXM se snizi, aby
podporila poskytnuti financnich prostiedkli do daného poolu. Tuto hladina sleduje tzv.
,,MCR level“ (Minimal Capital Requirement), ktery udava, zda mohou byt vSechny pojistné
naroky vyplaceny ¢i nikoliv. Sleduje tak i finan¢ni ,,zdravi“ celého projektu. Cena je tedy
zavisla na mnozstvi kapitdlu ve fondu v porovnani s potiebou kryti vSech pojistnych
udalosti. Samotny token lze ziskat pouze na platformé Nexus Mutual a nelze ho zakoupit na
jiné burze. Nelze ho také zaslat nikomu jinému nez ¢lenovi Nexus Mutual. Je tomu tak
z diivodu, Ze token a jeho cena je pfimo zavisla na celkovém ,,zdravi“ této platformy.

K tomu, aby se uzivatelé mohli pfipojit do poolu, musi zaplatit poplatek ve vysi 0,002
ETH a vyplnit KYC dotaznik, podobné jako na centralizovanych burzach, aby bylo mozné
ovéfit jejich totoznost. Prestoze se jedna o DeFi projekt, stile se jedna o legalné
registrovanou spolecnost ve Velké Britanii.

Clenové platformy, jak se nazyvaji jeji uzivatelé, jsou vyzvani pii kazdé pojistné
udalosti, aby hlasovali, zda je narok na pojistné kryti legitimni a zda ma byt pojistka
vyplacena. Jsou tak zodpovédni za posouzeni rizika u té€chto udalosti. Pokud se v hlasovani
shodnou s vétsinou, platforma je odmeéni NXM tokeny. Kdyz hlasuji proti vétsing, jejich
tokeny budou na urcitou dobu v poolu uzamknuty. Pokud se néktefi pokusi plnit pojistné
naroky, které jasné nespliuji pravidla pro pojistny narok, mohou jim byt jejich NXM tokeny
odejmuty a ,,spaleny“. Diky tomu, Ze je Nexus Mutual legalné registrovanou spole¢nosti,
maji vSichni ¢lenové této platformy sva prava podlozena pravnimi dohodami.

Token NXM zajistuje Clenstvi, odménuje uzivatele za jeho drzeni a jeho vlastnici
maji hlasovaci prava k fizeni platformy Nexus Mutual. Kromé hlasovani o vyplaceni pojistek
muze také kazdy clen predlozit navrh o zménach v protokolu. Po predlozeni dany navrh

schvaluje dozor¢i rada, ktera i urCuje vysi odmeény v NXM tokenech, ktera bude nasledné

¥ KARP, Hugh a Reinis MELBARDIS. NEXUS MUTUAL: A peer-to-peer discretionary mutual on
the Ethereum blockchain. [online]. London: Nexus Mutual, 2019 [cit. 2022-12-25]. Dostupné z:
https://nexusmutual.io/assets/docs/nmx_white_paperv2_3.pdf
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rozdélena mezi hlasuyjici ¢leny. Vaha daného hlasu pfitom zavisi na mnozstvi NXM tokentl,

které ¢len vlozi pii hlasovani.*?

3.4.3.3 Vyuziti

Nexus Mutual nabizi v soucasné dobé produkt ,,Smart Contract Cover®, ktery chrani
proti pfipadnym chybam v chytrych kontraktech a proti Gtokim na DeFi platformy.
Prostiednictvim chytrych kontrakta se Casto realizuji transakce v hodnotach miliont, nékdy
i miliard dolart, a vzhledem k jejich komplexnosti je pojisténi proti rizikiim s nimi spojenych
dulezité. V prostiedi chytrych kontraktt nejsou neobvyklé hackerské utoky, chybné kody
v penézenkach nebo jinych decentralizovanych aplikacich, a spolu s rostouci popularitou
DeFi tato rizika umérné rostou.

Cena pojistného kryti je zavisla na Clenech nazvanych ,Risk Assessors neboli
hodnotitelé rizik, kterymi se muize stat jakykoliv ¢len platformy. Tito Clenové nejdiive
zhodnoti DeFi platformu a jeji chytré kontrakty, zda je bezpecna. Pokud ano, tak nasledné
vlozi své NXM tokeny do poolu pojistného kryti pro danou DeFi platformu. Tyto vklady
jsou vyuzivany pro pojistné kryti v pfipadé nutnosti, ¢lenové tak jsou nuceni pecliveé vybirat
a zvazovat chytré kontrakty, kterym své tokeny poskytnou. Vysledna cena pojistného kryti
je vypoctena dle poptavky, Casového useku a mnozstvi viozenych NXM tokent. Hodnotitelé
jsou vyplaceni podilem na poplatku zaplacenym uzivatelem sluzby. Vyplata pojistky neni
umeérna pripadné ztraté, ale mnozstvi pojistného kryti, které je uvedeno pfi koupi a zalozeno
na velikosti vlozenych NXM tokenti v daném poolu.

Pro pojistné kryti mize byt vybrana jakakoliv DeFi platforma fungujici na bazi
Etherea za predpokladu, Ze je poskytnuto do poolu dostatek NXM tokent pro kryti pojistky.

4O WALTERS, Steve. Nexus Mutual Review (NXM): Defi Smart Contract Insurance [online]. Coin
Bureau, 2020 [cit. 2022-12-25]. Dostupné z: https://www.coinbureau.com/review/nexus-

mutual-nxm/
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Pojistné kryti mize byt sjednano na dny, ale i na roky. NejCast€ji je vyuzivano pojisténi na

znamé DeFi platformy, jako jsou napiiklad Compound, Uniswap, Aave, Maker a dal$i.*!

3.44 PancakeSwap

Obrazek 7: PancakeSwap logo

Zdroj: (Crypto Logos, 2020)

PancakeSwap je decentralizovana burza zalozena na blockchainu BNB Chain. Tento
blockchain byl zalozen nejpouzivané]si a nejvétsi centralizovanou burzou Binance a diky
této odliSnosti, kterd pfinasi urcité vyhody, se stala velmi rychle popularni. Burza nabizi
Siroké spektrum funkci, které jiné DEX nenabizi. V kombinaci s nizkymi poplatky na
platformé se jedna o jednu z nejvyuzivanégjSich decentralizovanych burz. PancakeSwap
funguje podobné jako jeho konkurenti na Ethereum blockchainu diky liquidity poolim na

principu AMM, oproti nim vSak pfinesla nové funkce, které se v DeFi diive neobjevily.

3.4.4.1 Historie

PancakeSwap byl zalozen anonymnimi vyvojafi v zafi roku 2020. V té dobé zacalo
byt DeFi mezi kryptoménovou komunitou velmi oblibené, jelikoz probihalo obdobi znamé
jako ,.DeFi Summer”. To se zasadnim zptsobem projevilo na pretizeni sit€¢ Etherea, ktera

kvuli nadmémému zajmu v té dobé méla vysoké poplatky a pomalé transakce. PancakeSwap

4 Nexus Mutual (NXM): A Decentralized Alternative to Insurance [online]. New York: Gemini,
2021 [cit. 2022-12-25]. Dostupné z: https://www.gemini.com/cryptopedia/nexus-mutual-
blockchain-insurance-nxm-crypto
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toho vyuzil a pfinesl alternativu v podob& DeFi na jiném blockchainu s modelem nizkych
poplatkt, diky Cemuz se stal rychle popularnim. Jiz na zacatku roku 2021 byl jednou
z nejvetsich decentralizovanych burz z hlediska obchodovaného objemu a celkové hodnoty
uzamknutych aktiv po boku nejvétsi DEX Uniswap.*> Burze pomohla jeji uzivatelska
privétivost a design, ktery de€la jeji pouzivani snazsi pro nové uzivatele.

V dubnu roku 2021 byla platforma aktualizovana na verzi PancakeSwap V2, ktera
pfinesla nové funkce.** Jednou z hlavnich novinek byl predikéni trh, ktery umoznil DeFi
uzivatelim noveé obchodovat na vzestup ¢i pokles ceny tokenu. Dal§imi funkcemi bylo
naptiklad automatické reinvestovani ziskli ze stakingu, novy systém ,paleni“ tokent pro
lepsi inflacni politiku tokenu CAKE a moznost uzivateli rozhodovat o mnozstvi nové

vydanych tokenu. Tato verze je dodnes aktualni.

3.4.4.2 Charakteristika

PancakeSwap ptivodné vznikl oddélenim od jiné DEX, a to Uniswapu, ktera funguje
stejné jako vétSina ostatnich DeFi sluzeb na Ethereum blockchainu. Pfesunutim projektu na
tehdy novy BSC blockchain od centralizované burzy Binance umoznilo rapidné snizit vysi
poplatka a zrychlit sluzby.

Podobné jako ostatni DEX, 1 PancakeSwap vyuziva ke svému chodu liquidity pooly
na principu AMM. Uzivatelé poskytuji platformé likviditu odménou za poplatky z transakci.
Vse je pfitom fizeno pomoci automatického pocitacového algoritmu.

Protoze se platforma nachazi na BSC blockchainu, tak se zde obchoduje s BEP-20
tokeny, obdobné jako na platformé Etherea s ERC-20 tokeny. Neznamena to vSak, ze by se
zde nemohly obchodovat i tokeny jiné. Jsou pouze pievedeny na svoji ,,wrapped* podobu,

diky niz lze i naptiklad ERC-20 tokeny obchodovat na BNB blockchainu. Je to mozné diky

42 pancakeSwap [online]. New York: Messari, 2021 [cit. 2022-12-12]. Dostupné z:
https://messari.io/asset/PancakeSwap/profile

43 PancakeSwap V2 and Current Roadmap Update [online]. BSC News, 2021 [cit. 2022-12-
12]. Dostupné z: https://www.bsc.news/post/PancakeSwap-v2-and-current-roadmap-update

41


https://messari.io/asset/PancakeSwap/profile
https://www.bsc.news/post/PancakeSwap-v2-and-current-roadmap-update

tzv. ,,cross chain“ mostu mezi blockchainy.* Toto feSeni vyuzivaji i jiné platformy, aby se

mohly na jejich blockchainu obchodovat kryptomény zalozené na jinych blockchainech.
Platforma byla jako jedna z mala DeFi projekti auditovana a ovéfena auditorskymi

spole¢nostmi.*’ Platformy se také dodnes nedotkl zadny hackersky titok, a je tak povazovana

za pomeérné bezpecnou.

3.4.4.3 Vyuziti

Kromé klasické smeény tokenti ma tato decentralizovana burza mnoho funkci, které
jiné burzy nenabizeji. Jednou z vyhod sménovani tokenli na této burze je, ze zde lze
obchodovat s tokeny, které zatim nejsou obchodovatelné na jinych centralizovanych
burzach. Lze se tak pomérn€ vyhodné dostat k zajimavym investiCnim pfilezitostem.

Jednou z nejvyuzivangjsich funkci PancakeSwapu je staking kryptomén v poolech.
Tyto ,,Syrup Pools®, jak jsou nazvany, jsou chytré kontrakty, do kterych uzivatelé vlozi své
tokeny. Za to pak dostavaji odménu v podob& CAKE tokenu nebo jiné kryptomény. Typicky
se vkladaji tokeny CAKE, dnes vSak jiz 1ze uzamykat do té€chto pooli vice kryptomén. Tato
funkce je Casto vyuzivana novymi tokeny, které se chtéji dostat do obéhu a obecného
povédomi investort. Staking se zde provadi bud’ automaticky (od verze V2), nebo manualng.
Lisi se mezi sebou vysi poplatki a také je zde moznost své tokeny do protokolu ,,uzamknout™
na urcitou dobu odménou za vy§§i APY neboli ,,Annual Percentage Yield.

Dale se zde vyskytuji také klasické liquidity pooly, ve kterych muze byt poskytovatel
likvidity odménovan c¢asti utrzenych poplatki, které jini uzivatelé zaplatili. Poskytovatel
likvidity dostane odménu ve formé tokenu, ktery nasledné€ vlozi do vybrané , farmy*. V této
farmé pak typicky dostava odménu ve formeé CAKE tokenu, ale pfi zvoleni jiné farmy muize
dostavat i jiné tokeny, pficemz kazda farma se li§i svym APY. To je v ptipad€ novych farem

vétsinou vysoké, dosahuje az fadu stovek procent, avSak s vySsi poptavkou toto Cislo

“ DOLEZAL, Martin. Recenze decentralizované burzy PancakeSwap [online]. Praha: FINEX
MEDIA, c2014-2022 [cit. 2022-12-12]. Dostupné z: https://finex.cz/recenze/PancakeSwap/

% |s PancakeSwap safe? [online]. PancakeSwap, 2022 [cit. 2022-12-12]. Dostupné z:
https://docs.PancakeSwap.finance/#is-PancakeSwap-safe
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postupné klesa. Na platforme 1ze také provozovat vlastni farmy, potradaji se zde aukce farem,
kde se Gi€astnici uchazi o privilegium provozovani vlastni farmy likvidity.*®

Na platformé také nalezneme trh s NFT, kde s nimi lze obchodovat. L.ze zde najit
oficialni kolekce vytvorené pifimo vyvojafi, nebo zde mohou uzivatelé vytvaret své vlastni
NFT kolekce, které lze dale obchodovat. Vyhodou obchodovani NFT na této platformé je
opét BNB blockchain, diky kterému se uzivatelé vyhnou vysokym poplatkim. VSechny
poplatky zaplacené na platformé na NFT trhu jsou vyuzity k , paleni“ CAKE tokent, coz
redukuje jeho inflaéni miru a posunuje vice smérem k deflaénimu tokenu.*’

Dal$i nabizenou funkci je loterie. Uzivatelé si zakupuji digitalni ticket”, ktery
obsahuje nahodilou Ctyt Ciselnou kombinaci. K vyhie staci mit stejné dvé a vice Cisel,
pficemz s kazdou dal§i shodou se vyhra zvySuje. Do této , Win“ sekce burza zahrnuje
i decentralizovany predik¢ni trh, kde 1ze spekulovat na rust ¢i pokles ceny nativniho tokenu
blockchainu BNB nebo tokenu CAKE.

PancakeSwap také zavedl novy termin ,,IFO* neboli , Initial Farm Offering”. Jedna
se 0 obdobu znamého ,,ICO* (Initial Coin Offering), pouze s tim rozdilem, Ze poméha sehnat
kapital do nové vzniklych DeFi projekti. Platforma témto projektim poskytne potiebnou
likviditu a uzivatelé jsou odménovani v podobé CAKE tokeni za svoji poskytnutou

likviditu.*® Jedna se tak o decentralizovanou podobu fundraisingu.

46 WALTERS, Steve. PancakeSwap Review: BNB Chain’s One Stop Defi Solution [online]. Coin
Bureau, 2022 [cit. 2022-12-12]. Dostupné Z
https://www.coinbureau.com/review/PancakeSwap-cake/

47 pancakeSwap NFT Marketplace: A New Era Of NFT Trading On BSC [online]. Chain Debrief,
2021 [cit. 2022-12-12]. Dostupné z: https://chaindebrief.com/PancakeSwap-nft-marketplace-
bsc/

8 PpancakeSwap [online]. DayTrading, ¢2022 [cit. 2022-12-12]. Dostupné z:
https://www.daytrading.com/PancakeSwap
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3.5 Hrozby a rizika spojené s DeFi

Podstatou DeFi projektt je jejich decentralizace, a presto, ze pfinasi mnoho vyhod,
prinasi také spoustu rizik a hrozeb, pfedevsim pro nezkuSené a zacinajici uzivatele. Tim, ze
zde neni prakticky zadny vladni dohled ¢i ochrana investorti, ¢ini z nezkusenych uzivatela
snadny cil pro podvodniky. V centralizovaném systému mohou pomoci fesit problém banky,
policie, soudy a jiné organy. V decentralizovaném systému je v pfipadé€ jiz vyskytnutého
problému vétsSinou uzivatel odkazan sam na sebe, pfipadn€ na ochotu dané platformy.

DeFi protokoly ve vétsin€ ptipadu nevyZzaduji zadnou formu ovéfeni uzivatele, jako
je naptiklad u centralizovanych burz cCasto pouzivané KYC, a prestoze je vétSina
kryptoménovych transakci transparentni a adresy vSech zicastnénych znamé, podvodnikim
se vétSinou dafi s ukradenymi prostiedky uniknout. Pro DeFi také existuje velice malo
legislativnich pozadavkd. Do dnesni doby je odhadovano mnozstvi zcizenych kryptomén na
pfiblizné 20 miliard dolari.* Stejné jako u kryptomén samotnych jde stale o relativné nové
zaCinajici odvétvi, které v sobé skryva mnoho nastrah a rizik. V roce 2021 se DeFi podilelo
76 % na celkovém celosvétovém poctu hackerskych utokd, které se zaméfuji prevazné na
chyby v novych projektech a nezkusené uzivatele.”® Napiiklad u DeFi lending protokolu
Alchemix umoznila chyba v kddu vybrat kolateral ve vysi 6 milionu dolarti bez splaceni
pijcky.>! Stejné tak postihly tyto utoky i jiné znamé platformy, nékteré se rozhodli své
uzivatele vyplatit, prestoze nemuseli, a jiné zase ne.

V DeFi vznika kazdym dnem vice a vice projektt, z ¢ehoz u naprosté vétSiny jde
o kopie jiz zavedenych projektd, nebo jde o zcela podvodné projekty. Rozeznat takové
projekty byva obcas tézké i pro zkusSené uzivatele, protoze néekteré z téchto podvodu

vypadaji naprosto legitimné a jejich autofi do marketingu investuji vysoké castky. Pied

4 Kryptomény a DeFi: Co jsou to decentralizované finance? Jednd se o ekosystém budoucnosti?:
Rizika a nevyhody DeFi - Na co si ddt pozor? [online]. Praha: FINEX MEDIA, c2014-2022 [cit. 2022-
12-26]. Dostupné z: https://finex.cz/rubrika/kryptomeny/defi/

%0 Understanding the Risks of DeFi [online]. San Francisco: Medium, 2022 [cit. 2022-12-26].
Dostupné z: https://medium.com/akropolis/understanding-the-risks-of-defi-5e3547433135

3L Defi Investment Risks [online]. San Francisco: Coinbase, c2022 [cit. 2022-12-26].
Dostupné z: https://help.coinbase.com/en/coinbase/trading-and-funding/advanced-trade/defi-
investment-risks
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investici do nového projektu je tak nutna diakladna analyza jeho whitepaperu, jeho
vyvojového tymu, tokenomiky (ekonomiky nativniho tokenu) a celého projektu. A to jak na
webovych strankach projektu, tak na online forech, zda ostatni neeviduji bezpecnostni rizika
spojené s danym projektem. Kromé vlastni analyzy mohou projektu dodat divéryhodnost
razné firmy zamétujici se na audit chytrych kontrakti, jako jsou napiiklad Hacken, CertiK
nebo Consensys.

Podstatou DeFi a chytrych kontraktt je open source kod, do kterého muze kazdy
nahlédnout. Tento kod byva velice komplexni, 1ze s nim interagovat v mnoha smérech
a muze obsahovat chyby, kterych pak mohou diky otevienosti kodu zneuzit hackefi, ktefi
tyto chyby specificky vyhledavaji. Vyvojafi decentralizovanych projekt neustale posouvaji
hranice mozného, a s tim se nevyhnuteln€ poji vyskyt riznych chyb. Ochranou muze byt
audit chytrych kontraktd, vypsané odmény na nalezeni chyby, Casté testovani a pravidelna
udrzba decentralizovanych aplikaci.

Nejenom s decentralizovanymi aplikacemi, ale i s kryptoménami obecné se poji
riziko spojené s privatnimi klici, které je nutné zabezpecit. V dne$ni dob¢ existuje jiz mnoho
zpusobt, jak tyto klice bezpecné uchovat, piicemz dodnes je nejbezpecnéjsi ukladat své
kryptomény do hardwarovych offline ,cold“ penézenek, jako je napfiklad francouzsky
Ledger nebo Cesky Trezor. Jakmile jsou privatni klice uchovavany v , hot* penézenkach,
tedy softwarovych penézenkach piipojenych k internetu, je riziko mnohem vétsi kvuli
neustalému online pfipojeni. Tyto penézenky se pouzivaji vétSinou z divodu vétsi
uzivatelské privétivosti a také byvaji vétSinou zdarma, na rozdil od hardwarovych
penézenek.

Typickymi ptiklady softwarovych penézenek jsou desktopové aplikace, mobilni
penézenky a automaticky vytvorené penézenky na burzach, kde je vysoce nedoporucené
skladovat vétsi mnozstvi kryptomeén z divodu vysoké nachylnosti at’ uz na hackersky utok
nebo na stabilitu dané platformy. Z posledni doby je znamy piiklad burzy FTX, ktera

zkrachovala a jeji uzivatelé tak pfisli o své finan¢ni prostiedky ulozené na jejich
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penézenkach, nebo platformy jako BlockFi, Celsius a dalsi.>? Clovék zakoupené kryptomény
nikdy nevlastni, dokud je nema ulozené mimo burzu ve své penézence.

Pro bezpecné ulozeni privatnich klicu je nejlepsi vlastnit hardwarova zafizeni. Tato
zafizeni generuji privatni klice a skladuji je bez pfipojeni k internetu. Neskladuji tak pfimo
kryptomény, ale jejich adresy neboli klice, které uvadeji jejich misto v blockchainu. To je
idealni feSeni pro ulozeni vétsiho mnozstvi kryptomén a jejich dlouhodobé&jsi drzeni. Pokud
dojde kjejich ztraté, tak je lze nahradit jinou hardwarovou penézenkou a pomoci tzv.
,recovery seedu”, ktery se vzdy vytvaii, Ize klice obnovit.

Kromé bezpecnostnich rizik je také tfeba pocitat v tomto odvétvi sjesté vyssi
volatilitou tokend, nez je tomu u klasickych kryptomén. Je tomu tak predevsSim u nové
vzniklych projektt a obecné projektu s nizkou trzni kapitalizaci. U DeFi z toho plyne riziko
predevsim u pujcek, jelikoz vysoka fluktuace ceny kolateralu mize mit za nasledek likvidaci
dané puajcky. Dale je také potieba hlidat vytizenost platforem, v dobach nejvyssiho vytizeni
sit¢ Etherea dosahovaly poplatky v ramci sité i fadd stovek dolari, coz Cinilo mensi
transakce neproveditelnymi. To by se jiz nem¢lo stat s Ethereum 2.0, které pieslo na novy
PoS systém, presto se jedna o néco, co se muze stat i jinym platformam pfi jejich vysokém

zatizeni, pokud na to nebudou pfipraveny.

3.5.1 Impermanent loss

,Impermanent loss* neboli doCasna ztrata je riziko, které se poji s poskytovanim
likvidity. Toto riziko se objevuje u decentralizovanych burz, kde je vyuzivan model AMM.
Uzivatelé zde neobchoduji proti druhé strané jako u centralizované burzy, ale s liquidity
poolem, kde je cena kryptomén ovliviiovana pravé pomoci AMM. Impermanent loss se
vyskytne pokazdé, kdyz je poskytovana likvidita v liquidity poolech s vyjimkou stablecoint,

které svoji hodnotu neméni, a dalSich alternativ.

2 OLINGA, Luc. FTX, BlockFi, Voyager, Celsius: Awful Year For Crypto Investors [online]. New
York: TheStreet, 2022 [cit. 2022-12-26]. Dostupné z
https://www.thestreet.com/investing/cryptocurrency/ftx-blockfi-voyager-celsius-awful-year-
for-crypto-investors
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Ve vétsing decentralizovanych burz je pomér dvou kryptomeén v liquidity poolech 50
ku 50. S tim, jak se nasledn€ meéni ceny danych kryptomén, tak se v poolu méni 1 jejich
mnozstvi na kazdé strané tak, aby byl pomeér zachovan. AMM tak kalibruje hodnotu tokenti
a muze se stat, ze tokeny z , poolu” budou mit nasledné¢ mensi hodnotu, nez by mély na
volném trhu. Impermanent loss se vypocitava jako rozdil hodnoty pfi pouhém drzeni
kryptomén a pii drzeni v liquidity poolu. Je tak dulezité peclivé vybirat, jakému paru
kryptomeén likviditu poskytovat, zkoumat jejich historické ceny a korelaci jejich cenové
kiivky.

Pficinou je vysoka volatilita kryptomén a ztrata se vice zvysuje spolecné s rozdilem
cen kryptomeén. Ztrata se da zmirnit vybérem mén¢ volatilnich kryptomén, jako je naptiklad
Bitcoin nebo Ethereum, které jsou oproti kryptoménam s mensi trzni kapitalizaci méné
volatilni. Dal$i moznost jsou stablecoiny, které by nemély ze své podstaty byt volatilni
vubec. Ty vSak nenabizeji takovy zisk a jedna se spiSe o konzervativni variantu investice.
Existuji také liquidity pooly s wrapped tokeny, kde se vyskytuje dana kryptoména a jeji
wrapped verze ve stejné hodnoté. Ztrata tedy nemuze v takovych piipadech nastat. Existuji
i platformy, kde pomér neni striktné€ nastaven na 50/50 a lze do poolu vlozit 1 vice kryptomen
nez dveé.>?

Poskytovatelé likvidity jsou ke své ¢innosti motivovani kromé ,,yieldu* také podilem
na transak¢nich poplatcich. Tyto poplatky jsou prerozdéleny mezi poskytovatele dle vysSe
jejich vklada. To je i smyslem poskytovani likvidity, zisk na transak¢nich poplatcich by mél
byt vzdy vyssi nez impermanent loss, jinak tato ¢innost nema pro investora vyznam. Docasna
ztrata muze byt doCasna, ale také permanentni. Permanentni je v pfipad€, ze poskytnuté

kryptomény budou vyjmuty z liquidity poolu dfive, nez se vrati na své pavodni ceny.

3.6 Legislativa v CR, regulace a jeji vztah ke kryptomé&nam

Znalost legislativy a pohledu Ceskych statnich organti na tuto problematiku je

diulezité pro vsSechny zucCastnéné, tzn. pro investory, tézare, obchodniky a uzivatele

53 VONDRAK, Matous. Impermanent loss: Zdsadni problém pfi poskytovani likvidity. Co to je a
jak se tomu brdnit? [online]. Praha: FINEX MEDIA, 2021 [cit. 2022-12-26]. Dostupné z:
https://finex.cz/co-to-je-impermanent-loss-jak-se-branit/
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kryptomén obecné. Prvni zminka o kryptoménach Ceskymi statnimi organy probéehla az 5 let
po uvedeni kryptomén. V prubéhu let se pridavala dalsi stanoviska spolecné s vétSim
rozSifenim kryptomen a tim, jak se stale vice dostavaly do obecného povédomi.

Onou prvni zminkou bylo stanovisko Ceské narodni banky (dale CNB), ve kterém
bylo fe¢eno, ze Bitcoin nepovazuje za platebni sluzbu, bezhotovostni platebni prostiedek
nebo investiéni nastroj podle zakona & 284/2009 Sb., o platebnim styku.* Ceska narodni
banka bere kryptomény jako nehmotny movity majetek, a ne jako virtualni penize nebo
obdobu cennych papird. V navaznosti na toto stanovisko vydalo své sdéleni i Ministerstvo
financi, které uvedlo, ze z hlediska ucetniho bere kryptomény jako zasoby ,,svého druhu*
dle vyhlagky ¢. 500/2002 Sb.>® Finanéni sprava uvadi, ze jde o zbozi, a ne o investiéni
produkt.

V roce 2017 vysel Darniovy balic¢ek novely zakona o DPH, ktery se o kryptoménach
zmifuje, a kde je uvedeno, ze pfijemce plnéni je ruitelem za neodvedenou dan z tohoto
plnéni v pfipadé, ze uplata byla poskytnuta v kryptomeénach zcela nebo alesponi Castecné. Od
DPH jsou vsak kryptomény pii jejich obchodovani osvobozeny. Evropsky soudni dvir
v roce 2015 na zakladé soudniho sporu ve Svédsku uvedl, e kryptomény jsou ob&zivo

a kryptoménové transakce jsou tak osvobozeny od DPH.*® Upravy se kryptomény také

3 HAMPL, Mojmir. Nés postoj ke kryptoméndm? Nepomdhat, nechrdnit, neSkodit, nevodit za
ruku [online]. Praha: CNB, 2017 [cit. 2022-12-26]. Dostupné z
https://www.cnb.cz/cs/verejnost/servis-pro-media/autorske-clanky-rozhovory-s-predstaviteli-
cnb/Nas-postoj-ke-kryptomenam-Nepomahat-nechranit-neskodit-nevodit-za-ruku/

> Sdéleni Ministerstva financi k Gctovani a vykazovdni digitdinich mén [online]. Praha:
Ministerstvo financi CR, 2018 [cit. 2022-12-26]. Dostupné z
https://www.mfcr.cz/assets/cs/media/Ucetnictvi_2018_Sdeleni-MF-k-uctovani-a-vykazovani-
digitalnich-men.pdf

56 ROZSUDEK SOUDNIHO DVORA [online]. Lucemburk: Soudni dviir Evropské unie, 2015 [cit.
2022-12-26]. Dostupné z
http://curia.europa.eu/juris/document/document.jsf?docid=170305&doclang=CS
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dockaly v Zéakonu o EET, kde je napsano, ze virtualni mény maji povinnost podléhat EET.
To jiz viak s koncem EET neni aktualni.’

Ministerstvo financi CR hledalo v minulosti zpisob, jak se k této problematice
stavét, probéhla tedy verejna konzultace, po které ministerstvo vydalo dokument, ve kterém
se zabyvalo stavajici pravni upravou a riziky spojenymi s kryptoménami. Byl také podan
navrh na zménu AML (Anti-Money Laundering) zakona, ktery uklada urcité povinnosti
vSem, ktefi poskytuji sluzby spojené s virtualni ménou. Tyto povinnosti se tykaji ovéfovani
identity zakaznika, dokumentovani postupll proti prani Spinavych penéz a registracni
povinnost do registru poskytovatelt sluzeb spojenych s virtudlnimi ménami.>®

Piestoze se v soudasné dobé jiz jedna o vice zavedenou formu investice, Ceska
republika dodnes nema pro kryptomény v zakonu o dani z pfijmu zadnou Upravu, a to ani
formou vyjimky na rozdil od ,béznych® investic, jako jsou cenné papiry, investice do
nemovitosti, do zlata a jiné. Je tak nutné vychazet z obecnych pravnich piedpisa.

V roce 2021 se ¢len bankovni rady CNB Ondiej Dédek vyjadiil, ze centralni banka
nema zadny divod kryptomény omezovat, dle jeho nazoru je Bitcoin aktivum a ne ména.>
Stanovisko CNB se tedy v zasadé neméni a pravdépodobn& ani v dohledné dob& ménit

nebude. Regulace tak nebude piichazet ze strany CNB, ale ze strany Evropské unie, kterd je

v tomto ohledu jiz aktivni.

37 Evidence trZzeb - Metodicky pokyn k aplikaci zédkona o evidenci trZeb [online]. Praha: Financni
sprava, 2016 [cit. 2022-12-26]. Dostupné z: https://www.etrzby.cz/assets/cs/prilohy/Metodika-
k-evidenci-trzeb_v1.0.pdf

8 WOLF, Karel. Ceské ,kladivo na kryptomény”? Co md zménit chystany zdkon [online]. Praha:
Internet Info, 2019 [cit. 2022-12-26]. Dostupné z: https://www.lupa.cz/clanky/ceske-kladivo-na-
kryptomeny-co-ma-zmenit-chystany-zakon/

59 KREJCI, Jaroslav. Kryptoaktiva nebudeme omezovat, Fekl Dédek z CNB. O méndch ale podle
banky nemuzZe byt rec [online]. Praha: CZECH NEWS CENTER, 2021 [cit. 2023-03-13]. Dostupné z:
https://www.e15.cz/kryptomeny/kryptoaktiva-nebudeme-omezovat-rekl-dedek-z-cnb-o-
menach-ale-podle-banky-nemuze-byt-rec-1384390
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3.6.1 Regulace v ramci EU

OECD neboli Organizace pro hospodatskou spolupraci a rozvoj ve své studii ,, Why
Decentralised Finance Matters and the Policy Implications” uvadi, ze vzhledem
k decentralizované povaze je velmi té€zké urcit odpovédnou osobu, a tak by mohly byt urcité
odpovédnosti preneseny na vyvojare daného projektu, nebo jeho DAO. Dale studie silné
doporucuje rozvoj mezinarodni spoluprace ohledné této problematiky, jelikoz z davodu
decentralizace nelze u projektl urcit lokaci jejich piisobeni a v disledku toho ani jurisdikci.®

V ramci EU byla dokon¢ena nova evropska legislativa MiCA (,,Markets in Crypto-
Assets”), ktera bude regulovat celé odvétvi kryptomén. Navrh této regulace byl poprvé
predstaven v zafi roku 2020 v ramci tzv. digitalniho finan¢niho balicku. Regulace se zaméfi
pfedevSim na poskytovatele kryptoménovych sluzeb (dale CASP neboli ,,crypto-assets
service provider), ktefi budou muset disponovat licenci pro poskytovani téchto sluzeb.
Whitepaper bude nové povinny pro nove vznikajici tokeny a vydavatelé tokent se budou
fidit danymi podminkami k pfipravé whitepaperti. Regulace se mimo jiné také dotkne
stablecoind, které budou prochazet schvalovacim procesem a budou omezeni v mnozstvi
emitovanych tokeni. MiCA bude také vyzadovat po velkych CASP udaje o jejich
environmentalni a klimatické stop€, protoze té€zba kryptomeén je velice energeticky narocna
a naptiklad tézba Bitcoinu zanechava vétsi uhlikovou stopu nez celé staty.

Celé kryptoménové odvétvi bude muset plnit nové pozadavky na kybernetickou
bezpecnost a fidit se pravidly proti manipulaci s trhy a zneuziti informaci. VSech se také
dotkne omezeni anonymity a soukromi v diisledku novych piisngjsich AML pravidel.®!
Nova regulace se ale nedotkne platforem, které jsou skutecné decentralizované a nikdo je
nekontroluje. Regulace se tak bude tykat v DeFi odvétvi z ¢asti centralizovanych platforem,
kde 1ze spojit poskytovani kryptoménovych sluzeb s konkrétni osobou, kterda ma z dané

platformy pfijmy nebo ji kontroluje. Tyto osoby budou povazovany za CASP. Uzivatelé

% Studie OECD k decentralizovanym financim (DeFi) [online]. Praha: Ministerstvo financi CR,
2022 [cit. 2022-12-26]. Dostupné z: https://www.mfcr.cz/cs/soukromy-sektor/inovace-na-
financnim-trhu/aktuality/2022/studie-oecd-k-decentralizovanym-financim-46368/

ot Pre-recorded address by Commissioner McGuinness for event at EU Delegation in London on
the EU Crypto-Asset Strategy [online]. Brusel: European Commission, 2022 [cit. 2022-12-26].
Dostupné z: https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/en/SPEECH_22_7529
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téchto platforem, typicky poskytovatelé likvidity, timto dotéeni nebudou za predpokladu, ze
nebudou zamérn€ shromazd'ovat prostfedky od jinych uzivateli a nasledné poskytovat
likviditu.%*

Cilem této regulace je ochrana spotiebitele, zajisténi financni stability a vétsi
bezpecnosti kryptoménového odvetvi. Samotna myslenka regulace jde vSak proti zakladnim
principim kryptomén. Kryptomény a poskytovatelé kryptoménovych sluzeb budou
objektem regulace a neustalé supervize. OCekava se, ze regulace vejde v platnost v roce
2024.9

Evropska komisarka pro finance Mairead McGuinness na konferenci v Londyné
ohledné chystané regulace mimo jiné uvedla, ze Evropska unie momentalné pracuje na
digitdlnim euru. Digitalni euro by nemélo nahradit hotovost, ale mélo by ho pouze
dopliiovat. Jednalo by se o jistou obdobu stablecoinu se silné centralizovanou povahou. Jeho
forma zatim neni jista, ale pravdépodobné by vyuzivalo technologie blockchainu stejné jako
stablecoiny. Jeho vyuziti by bylo pfedevsim jako platebni prostfedek, a ne jako investicni
nastroj, na rozdil od stablecoinii. Emitovano a kryto by pfitom bylo Evropskou centralni
bankou, ktera by této meén€ zajistovala divéryhodnost. Digitalni euro je momentalné ve fazi
zkoumani, tato faze by méla byt dokonCena do fijna 2023, dalSi etapa testovani
a experimentovani bude probihat pfiblizné tfi roky.®* Digitalniho eura se tedy hned tak brzy

nedockame.

2 Decentralized Finance a jiné peer-to-peer sluzby [online]. Praha: Blockchain Legal, 2022
[cit. 2022-12-26]. Dostupné z: https://www.kryptoregulace.cz/defi/

 European Council Approves Crypto Regulation Bill [online]. New York: Dotdash Meredith,
2022 [cit. 2022-12-26]. Dostupné z: https://www.investopedia.com/eu-on-crypto-regulations-
6747785

% Digitdlni euro [online]. Frankfurt nad Mohanem: Evropska centralni banka, c2022 [cit.
2022-12-26]. Dostupné z: https://www.ecb.europa.eu/paym/digital_euro/html/index.cs.html
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4. Vlastni prace

4.1 Decentralizované platformy a jejich nastroje

4.1.1 Jak zaéit s DeFi?

V soucasné dobé& neni vstup do svéta decentralizovanych financi a interakce s jejimi
nastroji prili§ jednoduchy. Avsak u kryptomén samotnych lze jiz v tomto ohledu pozorovat
znany posun, a to zejména v uzivatelské privétivosti, ktera od minulych let vyrazné
pokrocila. Také nakup a manipulace s nimi je ,,za¢ateCnikim“ mnohem pfistupnéjsi, nez
byva zvykem u vétSiny DeFi platforem. Decentralizované finance v sou¢asné dobé& vyzadu;i
mnohem vétsi technickou znalost, a proto se stale pfili§ nehodi pro technicky mén¢ zdatné
uzivatele, coz prozatim brani vétSimu rozsifeni tohoto odvétvi. Rizika spojena s timto
odvétvim jsou velika, a proto je také nutna davka obezietnosti pii pouzivani téchto nastroju,
obzvlasté pokud s nimi uzivatel nemé predchozi zkuSenosti.

Postupem casu se objevily nékteré nastroje a funkce decentralizovanych platforem
ina centralizovanych burzach (dale CEX). Jejich jednoznac¢nou vyhodou je snadné
pouzivani a intuitivni design. Uzivatel zvykly na klasické kryptoménové burzy tak maze tyto
moznosti vyuzivat ve svij prospéch a se znatné mensim rizikem. Nevyhodou tohoto feSeni
jsou vSak typicky mensi vydélky na néstrojich jako je staking kryptomén a liquidity farming.
Dalsi vyhody i nevyhody té€chto ptistupti budou v praci dale rozvedeny.

Pfi vstupu do decentralizovanych aplikaci je vhodné si nejprve urcit preferovanou
platformu, kterou chce uzivatel pouzivat. NejCastéji pouzivané jsou decentralizované
aplikace na bazi siti Etherea a BNB. Pro nazorny ptiklad bude zvolena platforma BNB kvli
vetsi uzivatelské privétivosti u nékterych decentralizovanych aplikaci a niz§im poplatkim.
BNB je také vhodné pro mensi transakce, jelikoz transak¢ni poplatky v siti Etherea neboli
,,gas fees” mohou dosahovat v zavislosti na vytizeni sit€ vysokych hodnot.

V této kapitole bude nazorn€ uveden jeden ze zpusobu, jak mize nezkuSeny uzivatel
zaCit pouzivat decentralizované finance, pficemz v nasledujici kapitole budou uvedeny
jednotlivé nastroje a moznosti, jak s vynalozenymi prostredky v DeFi nalozit. Optimalné by
m¢él zaCinajici uzivatel zacit s auditovanou DeFi platformou, ktera je uzivatelsky ptivétiva

anabizi Siroky sortiment sluzeb, které muze vyuzit a otestovat si tak moznosti
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decentralizovanych financi. Takovou platformou je naptiklad jiz uvedeny PancakeSwap, na
kterém bude ukazan nasledujici priklad.

Pred vstupem do svéta decentralizovanych financi je vSak nutné vyuzit sluzeb
centralizovanych kryptoménovych burz pro nakup a prevod fiat mény na kryptoménu.
V CeFi, které je obecné méné rizikové a vice piistupné, lze zGstat a ziskavat uroky na jiz
drzenych kryptoménach. Pro tGcely této prace vsak jdeme za hranici centralizovanych burz.
Nejprve je nutné zvolit, jakou kryptoménovou penézenku budeme pouzivat. VSeobecné
nejpouzivanéj§i desktopovou penézenkou je MetaMask. Pokud bychom chtéli vyuzivat
mobilni zafizeni, pak nejvhodnéjsi volbou nejen z hlediska jednoduchosti pouzivani by mohl
byt Trust Wallet.

MetaMask penézenka funguje jako bezplatné rozsifeni prohlizece. Po jejim stazeni
je nutné penézenku nejprve nastavit. MetaMask, stejné jako ostatni kryptoménové
penézenky, vygeneruje , seed”, ktery funguje jako pristupovy kli¢ k penézence. Tento seed
lze vyuzit k obnové penézenky v pfipadech, jako je ztrata zafizeni, kradez, ¢i jiné. Je tedy
velice dulezité si seed poznamenat a ulozit na bezpe¢né misto. Bez né€j se v pripad¢€ ztraty
nelze k drzenym kryptomeénam dostat.

Po prvotnim nastaveni penézenky je dale nutné nastavit MetaMask na BNB
blockchain, jelikoz ve vychozim nastaveni je nastaven pro Ethereum platformu. K pfipojeni
na jiny nez Ethereum blockchain, je nutné zadat ru¢né€ udaje daného blockchainu, které 1ze
najit na oficialnich strankach platformy PancakeSwap.®> Po pfipojeni je penézenka

pfipravena k drzeni kryptomeén na bazi BNB platformy.

5 Connect Your Wallet to PancakeSwap [online]. PancakeSwap, c2023 [cit. 2023-03-11].
Dostupné z: https://docs.pancakeswap.finance/get-started/connection-guide
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Settings X

> Add a network

@ A malicious network provider can lie obout the state of the blockehain and record your network activity. Only add custom
networks you trust.

Network Name New RPC URL

Smart Chain https:/#/bsc-dataseed.binance.org

Chain ID @ Currency Symbol

56 BNB

Block Explorer URL (Optional)

https:/#bscscan.com

( Cancel . | Save
Obrazek 8: Pripojeni MetaMask penéZenky na BNB blockchain

Zdroj: (MetaMask, 2023)

Jakmile ma uzivatel ve své kryptomeénové penézence dostupné kryptomény, musi
zvolenou penézenku pfipojit k vybrané DeFi1 platformé. Propojeni penézenky s platformou
1ze prirovnat k ptihlaSovani se do centralizovanych sluzeb. Rozdilem je, ze v tomto piipade
doty¢ny nevypliiuje své osobni udaje, a jedinym identifikatorem je tak jeho kryptoménova
adresa penézenky. Propojeni platformy s penézenkou vyzaduje mensi poplatek, stejné jako
kazda akce, kterou uzivatel v jakékoliv kryptoménové siti pokazdé provede. Pro pohyb
tokent v siti je nutné dany ukon , zaplatit® mensim poplatkem, aby mohla byt transakce
uskutecnénd. Zvolena BNB platforma vsak vyzaduje poplatky minimalni.

Nasledné propojeni s DeFi platformou je jednoduché. Staci kliknout na ,,Connect”
tlacitko a zvolit MetaMask penézenku, Ci jinou v pfipadé alternativy. Penézenka se nasledné
propoji s decentralizovanou platformou a uzivatel daného DeFi mlze zacit vyuzivat
decentralizovanych sluzeb pomoci kryptomén, které méa uloZzené na své propojené

penéZence.
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Obrazek 9: Prostiredi DeFi platformy PancakeSwap

Zdroj: (PancakeSwap, 2023)

4.1.2 Nastroje DeFi platforem

4.1.2.1 Staking

Po prvotnim nastaveni a propojeni vSeho nutného k pfistupu do platformy
PancakeSwap ma uzivatel vicero moznosti, jak své prostfedky zhodnotit. Je nutné vSak
upozornit, ze kazda akce, respektive spusténi chytrych kontrakti, ma v prostiedi
decentralizovanych financi svou cenu. V pifipadé¢ PancakeSwap ¢ini spusténi chytrych
kontrakti 0,25 % z celkové hodnoty transakce. Z toho 0,17 % jde do liquidity poola jako
odména za poskytovani likvidity, 0,0225 % jde do rezervniho fondu PancakeSwap,
20,0575 % je uréeno pro tzv. protiinflaéni ,,burning“ CAKE tokenu.%® U dalsich akci na
platformé je poplatek také velmi nizky, liSit se maze dle typu interakce.

Pfi prvnim kontaktu s investicemi tohoto druhu je vhodné pro seznameni se s timto
specifickym prostfedim zacit od ,,snaz$i“ varianty. Onou snaz§i variantou je staking

v rozli¢cnych poolech. Tyto pooly jsou ve své podstaté chytré kontrakty, do kterych jsou

% Token Swaps [online]. PancakeSwap, ¢2023 [cit. 2023-03-11]. Dostupné z:
https://docs.pancakeswap.finance/products/pancakeswap-exchange/trade
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kolektivné vkladany kryptomény. Pii zalozeni novych pooll byva jejich APY neboli zisk
vcetné slozeného uroceni, velmi vysoké, az v fadu stovek procent. S piibyvajicim poctem
uzivateld v poolu vsak tato vynosnost Casem klesa a vétSinou se ustali v nizsich desitkach
procent. Napfiklad APY u nejvétsiho poolu s nativnim tokenem platformy CAKE se v jeho
zacatcich v roce 2020 bézné pohyboval kolem 140 %. Postupem Casu vSak tato hodnota
klesala, a v dobé psani této prace APY CAKE poolu ¢ini az 48,9 % v ptipadé uzamknuti
tokent do poolu na jeden rok. Pokud uzivatel zvoli flexibilni staking, pak tato vynosnost ¢ini
pouhych 2,28 %.%7 Rozdéleni na flexibilni a uzamknuty staking piinesla az aktualizace na
novou verzi PancakeSwap V2, do té doby byl staking pouze flexibilni s vysokym APY.
Princip stakingu je zde jednoduchy. Uzivatel své kryptomény vlozi do vybraného
poolu, ve kterém se uro€i a jeho nasledna mira interakce zavisi pouze na tom, jestli zvoli
manualni ¢i automaticky staking. Automaticky staking nebude vyzadovat jinou akci nez
aktivaci poolu a nasledné vyjmuti kryptomeén z poolu, tokeny se zde reinvestuji automaticky.
V pfipadé manualniho stakingu lze zisky reinvestovat manualné a nalézt tak vhodné&jsi
strategii. Pfi automatickém je také strhavan vykonnostni poplatek, ktery vynosnost lehce

snizuje.

&b PancokeSwop  Tade  Eam  vin NFT e @20 B & ox.c235 v

Svrup Pools
. e .-

Just stake some tokens to earn.
High APR, low risk

RECENT CAKE PROFIT

Obrazek 10: Staking na platformé PancakeSwap

Zdroj: (PancakeSwap, 2023)

8 Syrup Pools [online]. PancakeSwap, <2023 [cit. 2023-03-11]. Dostupné z:
https://pancakeswap.finance/pools
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Staking lze provadét i na jinych DeFi platformach. Ve vétsiné piipadd se jedna
o staking nativniho tokenu platformy, kde se APY pohybuje v fadech desitek procent,
podobné jako u CAKE tokenu. Tuto vynosnost 1ze vzdy zvysit spravnou ,,compound
strategii neboli slozenym urocenim. U nékterych platforem, jako je naptiklad PancakeSwap,
lze nastavit automaticky compound, ktery za mirny poplatek provadi neustale slozené
uroCeni misto samotného uzivatele. V nize uvedenych grafech lze pozorovat staking
nativniho tokenu platformy PancakeSwap po dobu jednoho roku ve vysi 1000 $ a vliv
reinvestovani ziski na vysledné APY. Na prvnim grafu je vidét zhodnoceni bez slozeného
urocCeni, které dosahlo za 52 tydna 43,07 %, respektive 430,74 $. Po vyuziti sloZzeného

uroCeni vSak tato vynosnost stoupne na 53,8 %, tedy rocni zhodnoceni ve vysi 538,01 $.

Graf 1: Ro¢ni staking tokenu CAKE bez reinvestovani

Zdroj: (Staking Rewards, 2023)

Graf 2: Ro¢ni staking tokenu CAKE s reinvestovanim

Zdroj: (Staking Rewards, 2023)
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Dalsi moznosti je staking stablecoind, ktery ma vyhodu, Ze zde neni riziko poklesu
puvodni hodnoty investice, respektive uzivatel na ném nemuZze prodélat vlivem trzni
volatility. Stablecoin ma konstantni hodnotu a diky stakingu se tak token neustale
zhodnocuje. APY u stablecoint v DeFi stakingu se pohybuje kolem 4 % v zavislosti na typu

stablecoinu a pouzité platformé.®

4.1.2.2 Liquidity providing

Dalsim hojné vyuzivanym DeFi nastrojem je zhodnoceni drzenych kryptomén
pomoci liquidity pooll, respektive poskytovanim likvidity. Jde o komplexngjsi nastroj,
prevazneé kvuli jiz uvedené impermanent loss. I pfes to je vSak poskytovani likvidity jednou
z nejvyuzivangjsich nastroju decentralizovanych financi a lze fici, ze se jedna o jednu ze
zakladnich funkci tohoto odvétvi kryptomén. V pripadé PancakeSwap uzivatel ziskava za
poskytovani likvidity odménu ve formeé tzv. LP tokenu, které jsou sloZzeny z vybraného paru
a které muze vlozit nasledné do poolu, kde staking probiha. Ziskané LP tokeny mohou byt
ve formeé CAKE tokenu nebo jiného, které uzivatel vlozi a ziskava vice tokeni CAKE nebo
jiné v zavislosti na typu farmy. Uzivatelé se pfitom nemusi omezovat pouze na jednu farmu,
ale vygenerované LP tokeny mohou pouzit na vicero riznych farem a pomoci raznych
strategii se snazit ziskat co nejvyssi irokovou miru.

Jak jiz bylo uvedeno vyse, tak z transakénich poplatkt jde 0,17 % poskytovatelim
likvidity do liquidity poolu, pfi¢emz nasledné se tento poplatek rozdéluje dle miry
zainteresovanosti uzivatele v daném poolu. Velikost zisku je pfitom také ovlivnéna
likviditou a objemem celkovych obchodi ve vybraném poolu. Pokud bychom vzali
napiiklad data u paru USDT/WBNB®, tak zjistime, ze pfi dennim objemu 24,3 milionu $
budou celkové transak¢ni poplatky za dany den ztohoto poolu ¢init 41,4 tisic $. Tyto

poplatky jsou nasledné rozdéleny mezi uzivatele. Kromé samotného poskytovani likvidity

8 Stablecoins [online]. Berlin: Staking Rewards, c2023 [cit. 2023-03-11]. Dostupné z:
https://www.stakingrewards.com/stablecoins/

% USDT / WBNB [online]. PancakeSwap, c¢2023 [cit. 2023-03-11]. Dostupné z:
https://pancakeswap.finance/info/pairs/0x16b9a82891338f9bA80E2D6970FddA79D1eb0daE?c
hain=bsc
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lze nasledné uzamykat ziskané LP tokeny do farem, ve kterych je uzivatel odménén tirokem
vétsSinou ve formé nativniho tokenu dané decentralizované platformy. V tomto pifipadé se
jedna o 6 % urok ve formé CAKE tokenu, ktery uzivatel dostane navic s podilem

z transak¢nich poplatkt, a navysi tak vynosnost svého poskytovani likvidity.

9 USDT-BUSD 5.41% E $279787422 @ 25x @

CAKE EARNED ENABLE FARM

Obrazek 11: Uzamykani LP tokent do farmy

Zdroj: (PancakeSwap, 2023)

Podobné jako staking pooly, tak i liquidity pooly ztraceji na vynosnosti v piimé
zavislosti na rostoucim poctu pripojenych ucastnikii. Pooly, které diive dosahovaly
zhodnoceni az 150 %, jako naptiklad nejvyuzivangjsi par CAKE — BNB, se dnes pohybuyji
pod hranici 40 %. Do toho je nutné zapocitat riziko impermanent loss, které mohou, ale také
nemusi vyvazit pfijmy z vybranych poplatki a farem, respektive odmén pro poskytovatele
likvidity. Kdo se chce vyhnout impermanent loss, mulze zvolit konzervativni cestu
stablecoinového paru, které diive dosahovaly APY v rozmezi 10-20 %. Dnes se vSak tato
urokova mira v prostfedi medveédiho trhu pohybuje kolem 3 %.

Princip a dualezitost impermanent loss vysvétli nasledujici priklad. Bude uvazovana
investice do liquidity poolu USDT/BNB ve vysi 1000 $. Aby bylo splnéno pravidlo
50 ku 50, vlozime 1 BNB a 500 USDT. Ve zvoleném liquidity poolu se celkové nachazi 100
BNB a 50 000 USDT. K vypoctu celkové likvidity slouzi rovnice konstantniho produktu,
kterou vyuzivaji i AMM vétSiny DEX.

y*x=k (1

kde

y je mnozstvi prvni kryptomeény;

X je mnozstvi druhé kryptomény;

k je konstanta.
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Dle rovnice (1) tedy celkova likvidita poolu ¢ini 5000000 (100 * 50 000
=5 000 000), a nas podil v liquidity poolu je 1 %. Ceny se nasledn¢€ za¢nou hybat a cena
BNB se zméni z 500 $ na 600 $. To nasledné vytvori prilezitost pro arbitraz, jelikoz se
v daném poolu da nyni koupit BNB levnéji nez jinde. Vyuziti této arbitraze zapficini
nasledné odebirani BNB a pfidavani USDT. Tim se cena BNB v poolu také dostane na 600
$, coz zméni hodnoty naseho podilu v poolu. Novy pomér je 600 (p), protoze nyni za 600

USDT potidime 1 BNB a konstanta (k) je stale stejna celkova likvidita poolu.

x (BNB) = (k / p) =V (5 000 000 / 600) = 91,29 BNB
y (USDT) = (k * p) = (5 000 000 * 600) = 54 772,26 USDT
91,29 * 54 772,26 = 5 000 000

Podily v poolu se tedy zménily na hodnoty 91,29 BNB a 54 772,26 USDT z diivodu,
ze BNB zvysilo svoji cenu na 600 $. Nas podil na celkovém liquidity poolu je stale 1 %.
V ptipadé, ze by uzivatel chtél z poolu vystoupit a likviditu vybrat, ziskal by 0,91 BNB a
547,72 USDT.

0,91 * 600 + 547,72 = 1095,46 $

Tim je dosahnuto zisku 95,46 $ oproti nasi pavodni investici. Pokud by vsak
kryptomény byly pouze drzeny v penézence a neposkytovala se s nimi likvidita v liquidity

poolu, zisk by ¢inil 100 $

1 *600+500=1100$

Impermanent loss neboli doCasna ztrata by tedy byla 4,54 $, ke kterym je dale nutné
pfipocitat transakéni poplatky v siti za ptfidavani a odebirani likvidity z platformy. Docasna
ztrata se poté stava stadlou v momentu vybéru z poolu.

Jak jiz bylo uvedeno vyse, tak se 1ze doCasné ztrat€ vyvarovat vybranim spravného
liquidity poolu na platformé, ktery své uzivatele dostatecn€é odmeénuje za vkladani likvidity

formou podilu na transakcnich poplatcich a riznych formach yield farmingu.
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4.1.2.3 Lending

Dalsi oblibeny nastroj a moznost, jak zhodnotit své prostfedky ve svété DeFi, je
lending na platformé Compound, coz je pfedevsim , ptjcovaci® protokol. Pfi vyuZiti tohoto
nastroje uzivatel dostava pravidelné uroky za své poskytnuté vklady, které maze nasledné
reinvestovat a zvysit tak své APY. Pro pfesun kryptomén mezi platformami lze vyuzit
napfiklad stablecoind, nebo jinych tokenu. Jejich pfesun je snadny a postupovat lze stejn€,
jako u jiz zminéného postupu vySe. Po zvoleni preferované platformy se propoji penézenka
s platformou. U nékterych lending platforem si lze vybrat, na jakém blockchainu chce
uzivatel operovat a snizit tak své transakéni poplatky. K tomu je vhodna jiz vySe uvedena
penézenka MetaMask, ktera podporuje vicero blockchainii a Ize mezi nimi pohodiné
prepinat. Jakmile si uzivatel vybere kryptoménu, které chce dodavat likviditu, a dané
platformé ji poskytne, zac¢ina do MetaMask penézenky konstantné piijimat uroky pfiblizné
kazdych 12 vtefin, respektive pokazdé, kdy je vytvoren novy blok.

Urokova mira u lendingu se li§i dle poskytnuté kryptomény, respektive podle
vybraného poolu, a samoziejmé také zavisi na aktudlnich podminkéach trhu. Tento druh
investice byval dfive vynosné€jsi, avSak s pfichodem medvédiho trhu a naslednému
klesajicimu zajmu o DeFi zaCaly urokové miry klesat. V soucasné dobé se tak APY
u lendingu typicky pohybuje v rozmezi 2—6 % v zavislosti na pouzité platformé. APY se zde
pfitom dfive pohybovalo mnohem vyse. Je proto ziejmé, ze v souc¢asné ekonomické situaci
a trznich podminkach neni tento nastroj vyuzivan v takové mife, jak tomu byvalo
v pfedchozich letech. Pro retailové investory neni tento urok ve srovnani s jinymi
alternativami pfili§ atraktivni. Neni zde vSak takové riziko jako pfi aktivnim obchodovani
a uzivatelé neboli ,lenders” ziskavaji pasivné novy kapital. Lending muaze byt také uzitecny
napfiklad pro situace, kdy subjekt drzi kryptomény ve svém portfoliu, maze si proti t€émto
krypto aktivim pujCit a presunout tuto pujcku nasledné do klasickych financnich
instrumenta.

Lending se da také vyuzit s pakou, diky Gemuz lze zvysit jeho vynosnost. Reknéme,
ze uzivatel vlozi 1 000 $ do poolu X a proti tomu si ptj¢i maximum, které mu dovoluje LTV
neboli ,,loan to value“. Pokud bude LTV 80 %, pak si muze proti 1 000 $ pujcit maximalné
800 $. Tuto castku nasledné opét vlozi do poolu X a tim ziskd 1,8x paku, protoze nyni
disponuje 1800 $ oproti ptivodnim 1000 $. Za predpokladu, ze by ,,Supply APY* u
poskytovani byly 3 % a ,, Borrow APY“ 1,5 % u pujCeni, tak diky 1,8nasobné pace vyjde, Ze
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tzv. Loop APY neboli lending s pakou bude ¢init 6,7 %. V ptipadé pouziti momentalnich
dat na platformé& Compound’ Ize diky pace zvysit APY napiiklad z pavodnich 2,37 % u
stablecoinu USDC na platformé Compound na vyslednych 5,01 % za ptedpokladu vyuziti
maximalniho LTV.

APY se v piipadé lendingu odviji mimo poptavky a nabidky také od tzv. ,utilization
rate”. Tento ukazatel predstavuje v procentudlnim vyjadfeni mnozstvi kolateralu, ktery je
v dany moment pujcovan, respektive jak velka ¢ast poolu je pujcovana. Z této metriky lze
odvodit zajem o DeFi lending u dané kryptomény. Pokud by se tento ukazatel pohyboval v
idealnim rozmezi 80-90 % (zalezi na zvolené kryptoméne¢), pak by se zvedl i ukazatel APY,
ktery by nasledné prilakal vice likvidity, coz nasledné vyusti v ponizeni APY a vétsi balanc

mezi nabidkou a poptavkou.

Obrazek 12: Vliv "utilization rate'' na APY

Zdroj: (Compound, 2023)

4.1.2.4 Yield farming

Yield farming je strategie uzivateld DeFi, ktera kombinuje pfedchozi uvedené

nastroje ve snaze maximalizovat profit. Uzivatelé mohou piesouvat drzené kryptomény mezi

™ Markets [online]. Compound Labs, ¢2023 [cit. 2023-03-13]. Dostupné z:
https://app.compound.finance/markets?market=137_USDC_0xF25212E676D1F7F89Cd72fFEe6
6158f541246445
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jednotlivymi platformami a hledat co nejvynosn¢jsi strategii nebo zistat u jedné platformy,

kde mezi sebou kombinuji naptiklad poskytovani likvidity, ,,farming™ LP tokent a staking.

Prestoze muze byt yield farming méné€ rizikovy nez samotné obchodovani
s kryptoménami, tak mnohdy muze nést i vétsi riziko. Zatimco nékteré pooly vykazuji
zhodnoceni v fadu jednotek az desitek procent, jiné dosahuji stovek az tisict procent. Takové
pooly jsou ovSem velice rizikové, vétSinou se jedna o nové a neznamé platformy, které
mohou selhat, mit Spatn€ napsany chytry kontrakt, nebo se miZze jednat o tzv. ,,rug pull”,
tedy podvod, pfi kterém tvurce platformy ¢i kryptomény vybere veskerou likviditu. Pooly
s takovym APY lze doporucit jen velmi zkuSenym uzivatelim decentralizovanych financi,
ktefi tyto rizika dokazou identifikovat, zhodnotit divéryhodnost projektu a vyhnout se tak
ptfipadnym ztratam.

Jednim znejznaméjSich nastroju pro efektivni yield farming je platforma
Yearn.finance, ktera funguje jako agregator aktualnich prilezitosti yield farmingu pro
decentralizované aplikace postavené na bazi Etherea. Platforma funguje na principu, ze
uzivatel vlozi své kryptomény do chytrého kontraktu, ktery pomoci jeho algoritmu alokuje
tyto prostiedky do ostatnich chytrych kontrakta, respektive do dalSich platforem tak, aby
zajistil co nejvetsi yield neboli APY.

Za tuto sluzbu si platforma uctuje 10 % jako tzv , performance fee” pficemz vynosy
se ruzni dle zvoleného ,,vaultu®, ktery lze chapat jako pool. APY se zde pohybuje od 3 %
u stablecoinll az po 45 % u rozli¢nych vaults, které kombinuji staking ¢i liquidity pooly.

Zajimavou moznosti je napfiklad vyuziti vaultu, ktery v sobé kombinuje stablecoin USDT,

BTC a ETH, &imZ je zmirnéno riziko pfi relativné vysokém APY.”!

"I Vaoults [online].  Yearn.finance, 2023 [cit. 2023-03-11]. Dostupné z

https://yearn.finance/vaults
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Kazdy zvysSe uvedenych DeFi nastroji je vhodny pro jiny druh investovani
v zavislosti na jeho naroCnosti a komplexity pouzivani. Nejdilezitéjsim faktorem
v rozhodovani je tak samotny uzivatel té€chto nastroju, jeho zkusenosti a jeho vztah k riziku.
V tabulce nize je znazornéna komparace v této kapitole jiz uvedenych DeFi nastrojii na
raznych platformach zpohledu vynosnosti, rizika, narocnosti pouzivani, likvidity

a moznosti hlasovaciho prava.
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DeFi nastroj| Staking Lending LP
APY™2 =20-45% | =2-10% | =20-40%
Riziko Stredni Nizké Vysoké

Naro¢nost Nizka Stiedni Vysoka
Likvidita Stredni Vysoka Stredni
Governance Ano Ne Ano

Tabulka 1: Komparace DeFi nastroju

Zdroj: vlastni zpracovani

Z vySe uvedené tabulky se jevi jako nejvhodnéjsi decentralizovany nastroj staking,
ktery se vyznacuje vysokym zhodnocenim v poméru s nizkou narocnosti a nepfili§ vysokym
rizikem, jez zavisi pfedev§im na vybrané platforme a jeji bezpecnosti. Jeho likvidita zavisi
na tom, zda uzivatel dané tokeny do platformy uzamkne ¢i nikoliv, a pokud ano, tak na jakou
dobu. Vynosnost se pfitom umeémé zvysuje s dobou uzamknuti tokent. Staking ma spolu
s poskytovanim likvidity oproti pdjcovani tokentt vyhodu v hlasovacich pravech, kdy
uzivatelé mohou pfimo ovlivnit déni na platformé nebo se podilet na jejim vyvoji. Naopak
nevyhodou poskytovani likvidity je jeji technicka narocnost, ktera vyzaduje vétsi znalosti a
predeslé zkuSenosti uzivatelt, predevsim v oblasti impermanent loss. Lending je pfedev§im
v soucasné dobé nepfili§ zajimava alternativa z davodu nizkého zhodnoceni, kterého lze
bézn€ dosahnout i pomoci klasickych bezrizikovych finanénich instrumenti. Celkoveé 1ze
tedy 1 na zékladé vySe provedeného rozboru doporucit staking, ktery je naptiklad na
platformé PancakeSwap uzivatelsky privétivy a vykazuje dlouhodobé vysoké a udrzitelné
APY. Zalezi vSak na osobnich zkuSenostech, cilech a preferencich uzivatele.

Atributy riziko a naro¢nost pouzivani byly ohodnoceny na zékladé dlouholetych
zkuSenosti autora 1 ostatnich uzivatelskych hodnoceni. Data pro APY byly pfevzaty z DeFi
agregatoru DeFillama, ktery shromazduje data o decentralizovanych platforméch. Jedna se

o prumérné bézné€ dosahované APY na jiz uvedenych platformach. V DeFi lze dosahovat

2 Yields [online]. DeFiLlama, 2023 [cit. 2023-03-11]. Dostupné z

https://defillama.com/yields
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vys$Sich hodnot zhodnoceni na neauditovanych platformach, avSak s mnohem vét§im

rizikem.
DeFi PancakeSwap Uniswap Compound Yearn.finance
platforma .
Blockchain BNB Chain Ethereum Ethereum Ethereum
Token CAKE UNI COMP YFI
Ul 813252266$ | 5589552697 % | 431 063481$ | 273301 027 $
kapitalizace”
Uzamcena
hodnota” 2461215087 % | 4180698925% | 1566 347 124 $ | 471011945 %
(TVL)
Poplatky 0,25 % 0,30 % Ne 10 %
Podporovana
aktiva’s 3259 941 20 49
Utoky Ano Ne Ne Ne
Audit Ano Ano Ano Ano
Anonymni Ano Ne Ne Ne
vyvojari

Tabulka 2: Komparace DeFi platforem

Zdroj: vlastni zpracovani

Dle tabulky cislo 2 a na zdklad€ provedeného rozboru v této praci vychazi platforma
PancakeSwap jako nejvhodné&jsi DeFi platforma. Zalezi vSak na osobnich preferencich
a investi¢nich umyslech. Pro zacinajici uzivatele je platforma nejpiivétivejsi svym UL, pro
zkuSenéjsi je lakava poCtem nabizenych kryptomén a obchodovatelnych parti ve spojeni
s nizkymi poplatky. Jako jedinou zuvedenych ji vSak postihl hackersky utok a jeji

vyvojarsky tym je anonymni, coz obvykle neni dobré vlastnost. Lze ji v§ak doporucit, nebot

3 Today's Cryptocurrency Prices by Market Cap [online]. Dover: CoinMarketCap, c2023 [cit.
2023-03-11]. Dostupné z: https://coinmarketcap.com/tokens/

" Decentralized Exchanges [online]. Singapore: CoinGecko, c2023 [cit. 2023-03-11].
Dostupné z: https://www.coingecko.com/en/exchanges/decentralized

S Tamtéz
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dlouhodobé spolehliva, auditovana a jedna z nejpouzivanéjsich. Jeji velkou vyhodou jsou
nizké poplatky na siti diky pouzité platformé¢ BNB Chain.

Uniswap se svou trzni kapitalizaci ovlada trh decentralizovanych platforem. Podobné
jako PancakeSwap nabizi Sirokou Skalu kryptomeén, pficemz mnoho z nich je nabizenych
praveé jen na Uniswapu. Toho mohou vyuzit naptiklad uzivatelé, ktefi se zamétuji na nové
tokeny s potencionalnim vysokym zhodnocenim. Platforma neni slozita na pouzivani, ptesto
jiz vyzaduje predchozi zkuSenost na rozdil od platformy PancakeSwap. Jeji nevyhodou je
blockchain Etherea, kvuli které byl Uniswap urcitou dobu nepouzitelny pro malé transakce
vzhledem k vysokym , gas“ poplatkiim. To by se vSak jiz mélo zménit s novou verzi Etherea.

Lending protokol Compound laké na to, Ze na platformé nejsou zadné transakcni
poplatky, uzivatel zaplati pouze poplatky v siti za provedené transakce. Jeho vyuzitelnost
spociva predevsim v pujCovani si kryptomén za kolateral, jelikoz lending samotny ve
srovnani s ostatnimi alternativami pfili§ zajimavy neni. Pfesto je vSak platforma hojné
vyuzivana predev§im diky své dlouholeté spolehlivosti a jménu. Z uzivatelského hlediska je
platforma slozit€jsi a podobné jako vétSina DeFi platforem vyzaduje urcité predeslé
zkuSenosti.

Yearn.finance je agregator, ktery nabizi velice zajimavé moznosti zhodnoceni ve
svych vaults, bere si vSak za tyto sluzby pomérné vysoky poplatek. Vyhodou je
minimalistické uzivatelské prostredi, které je s uréitymi zkuSenostmi snadno pouzitelné.
Platforma je vhodna pro uzivatele, ktefi hledaji vysoké zhodnoceni a zaroven nechtgji
sestavovat komplexni strategie pro yield farming.

Zavérem lze konstatovat, ze primarn€ zalezi na individualnich preferencich

a pottebach uzivatele, kterou platformu a jaky pfistup zvoli.

4.2 Danova problematika

Lidé investuji do kryptomén podobné jako u jinych typa investic s cilem zisku.
Mnoho, ne-li vétSina vSak zacina s kryptoménami bez toho, aniz by se nejdiive zajimali
ojejich zdanéni. Zdanéni kryptomén, podobné jako dané¢ samotné, neni jednoducha
problematika. Mél by ji vSak znat kazdy investor, aby se do budoucna mohl vyhnout

pfipadnym problémuim s finan¢nim Gfadem.
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Jelikoz se dle CNB kryptomény nepovazuji za obdobu cennych papirt (viz kapitola
,Legislativa v CR, regulace a jeji vztah ke kryptomé&nam*), dani se dle §10 Zakona o danich
z piijml — Ostatni pfijmy. Dan je odliSna pro ob€ pravni formy, tedy fyzické a pravnické
osoby. U fyzickych osob €ini 15 % a u pravnickych osob 19 %. Zdanit je tieba zisk z kazdé
ziskové transakce u obou pravnich forem. To je Castym omylem investort, ktefi stale Casto
dani zisk z kryptomén az v momentu, kdy zisk pfevedou na sviij bankovni ucet.

Fyzicka osoba nepodnikajici si nemusi pro investovani do kryptomén zfizovat
zivnostensky list. Dle §10 Zakona o danich z pfijmu se jako vydaj uplatiuje pii zdanéni
pofizovaci cena dané kryptomény spolecné s poplatky zaplacenymi pifi pofizeni.
Kryptomé&ny spadaji pod § 10 odst. 1 pism. b) ZDP, na piijmy do 30 tisic korun se nevztahuje
osvobozeni piilezitostnych pfijmu, jedna se o spravu vlastniho majetku, ne o ¢innost, a i tyto
piijmy se musi zdanit. Naopak, pokud ptijmy fyzické osoby prevysuji 48nasobek primérné
mzdy, zisky se dani 23 %, coz je sazba, ktera nahrazuje diivéjsi solidarni dan. V pripadé, ze
investor nedosahne zisku, ale ma pouze ztratu, je zdklad dané nula. Pokud by byly
kryptomény naptiklad pfedmétem dédického fizeni ¢i byly darovany, tak se postupuje dle
ZDp.’®

Pravnicka osoba si muze oproti fyzické osobé& uplatnit vici zisku aktualniho roku
ztratu z poslednich 5 let. Tato ztrata pfitom muze pochazet z jiné Cinnosti, nez jsou investice
do kryptomén. Dan si dale maze ponizit o uplatnéné naklady. Jak jiz bylo v této praci
uvedeno, od DPH jsou kryptomény osvobozeny a jsou brany jako obézivo. DPH se tedy
neplati podobné jako pfi pfevodu fiat mén.

Pokud fyzicka osoba kryptomény tézi, musi si zfidit zivnostenské opravnéni,
konkrétné volnou zivnost, obor Cinnosti ,,poskytovani softwaru, poradenstvi v oblasti
informacnich technologii, zpracovani dat, hostingové a souvisejici Cinnosti a webové
portaly“. Nutnost zalozeni zivnosti je zdivodnéna tim, Ze se jedna o poskytovanou sluzbu
a soustavnou Cinnost, pii které ,tézar“ nabyva majetek vlastni Cinnosti. Tim padem jde
o podnikéani. Dalsi povinnosti pfi t€zbé kryptomén je nutnost prihlaseni k sociadlnimu

a zdravotnimu pojisténi, coz se poji se zaloZzenim zivnosti obecné. Pfijmy z té€zby se dani

6 SUCHAN, Stanislav. Zdanéni kryptomén u fyzickych osob [online]. Brno: Seyfor, 2022 [cit.
2023-03-12]. Dostupné z:  https://money.cz/novinky-a-tipy/dane/zdaneni-kryptomen-u-
fyzickych-osob/
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15% sazbou dle §7 Zakona o dani z ptijmu.”” Moment zdanéni poté nastdva pii sméné
kryptomény za fiat ménu, ¢i jiné.

Pfi pfimém nakupu zbozi ¢i urCité sluzby za kryptomény se dani hodnota
porizovaného majetku ¢i sluzby. Zdariuje se pfitom dle ptivodu nabyti kryptomény, zda se
jednalo o tézbu ¢i o obchodovani. Toto je oficialni stanovisko finanéni spravy, kterému ale
kontradikuje rozsudek Krajského soudu v Brng, kde bylo v roce 2022 judikovano, ze pouziti
kryptomén pro nakup zbozi neni zdanitelnym piijmem.’”® Lze tak pozorovat uréity zmatek
az disonanci mezi postojem statnich organt ke kryptoménam.

Pokud bychom naopak prodavali zbozi ¢i poskytovali sluzby vymeénou za
kryptomény, tak se pro zéklad dan€ bere hodnota zbozi ¢i sluzby v dany moment smény a
v ¢eskych korunach. Pokud jsou nasledné kryptomény drzeny a dojde k jejich zhodnoceni,
dani se opét dle §10 ZDP.”

V ptipadé DeFi se pfijmy dani stejn€ jako u ostatnich kryptomeén dle §10 ZDP jako
ostatni piijmy. Veskeré zisky z pijcek a poskytovani likvidity se dani az pfi smené téchto
kryptomén.

Pro vypocet zakladu dan€ lze vyuzit znamych ucetnich metod FIFO (First In, First
Out), nebo vazeny aritmeticky prumér. Pokud by byl nakup kryptomény jednorazovy,
investor by zadné dalsi kryptomény nedokupoval a nasledné by je prodal, tak jako zaklad
dané poslouzi pouze rozdil mezi ndkupni a prodejni cenou. V praxi se ale bézné kryptomeény
dokupuji, coz dé€la nasledny vypocet zakladu dané slozitéjsi. V pripadé vysokého objemu
transakci lze vyuzit specidlni aplikace, které tyto procesy automatizuji a zaklad dané
vypocitaji.

V nasledujicim pfikladu si uvedeme postup vypoctu zakladu dané. Nejdiive

pouzijeme metodu FIFO, kdy do vypoctu zahrnujeme nejdéle drzenou kryptoménu.

7 Informace k dariovému posouzeni transakci s kryptoménami [online]. Praha: Generdlni
financni reditelstvi, 2022 [cit. 2023-03-12]. Dostupné z
https://www.financnisprava.cz/assets/cs/prilohy/d-seznam-dani/Info_kryptomeny_GFR.pdf

8 Rozsudek KSBR ze dne 17.02.2022 [online]. Zlin: AION CS, 2022 [cit. 2023-03-12]. Dostupné
z: https://www.zakonyprolidi.cz/judikat/ksbr/30-af-29-2020-48

" Jak na zdanéni kryptomén [online]. Brno: Banky.cz, 2022 [cit. 2023-03-12]. Dostupné z:
https://www.banky.cz/clanky/jak-na-zdaneni-kryptomen-kompletni-navod/
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Rozhodli jsme se tedy prodat své portfolio, které se sklada z neékolika riznych kryptomén.
Nejdiive jsme nakoupili 10 ETH za 83 458 K¢, o néco pozdéji jsme nakoupili 1 BTC za
299 210 K¢, 1000 CAKE za 32 960 K¢, poté 100 UNI za 31 719 K¢, a nakonec jsme se
rozhodli dokoupit 2 ETH za 46 799 K¢. VSechny tyto kryptomény jsme piitom prodali ve
stejny den za Castku 810 282 K¢ (prepocteno kurzem platného v den prodeje 22,54 K¢ za 1
$). V pripadé kryptomeén se nezdariuji za jednotlivé kalendaini roky nerealizované zisky
v ptipadé€, Ze byly pouze drzeny, a ne aktivné obchodovany. Budeme tedy piedpokladat
pouhé drzeni kryptomén v penézence.

Pro samotny vypocet nejdiive vybereme nejdéle drzenou kryptomeénu, tedy 10 ETH,
a od jeji nakupni ceny odecteme cenu prodejni. Tento postup pak postupné aplikujeme na
vSechny dale nakoupené. Pro vSechny prepocty pfitom pouzivame kurz, ktery byl platny
v den prodeje. V tabulce €. 1 1ze prehledné pozorovat cely postup vypoctu zakladu dan€.

Vysledna dan z ptijmu fyzickych osob pak €ini 47 420 K¢ pfi zisku 316 136 K¢&.

D’atum Kryptoména Nakupni Prodejni Zisk
nakupu cena cena
10.10.2020 10 ETH 83 458 K¢ 284 806 K¢ | 201 348 K¢
26.10.2020 1BTC 299 210 K¢ 381 967 K¢ 82 757 K¢
31.01.2021| 1000 CAKE 32 960 K¢ 74 220 K¢ 41 260 K¢
21.07.2021 100 UNI 31719K¢ 12 331 K¢ -19388 K¢
19.06.2022 2 ETH 46 799 K¢ 56 958 K¢ 10159 K¢
Celkem - 494 146 K¢ 810282 K¢ | 316136 K¢

Tabulka 3: Vypocet zakladu dané pomoci metody FIFO

Zdroj: vlastni zpracovani

V piipadé€ vyuziti metody vazeného aritmetického priméru nam vyjde rozdilna vyse
dané z pfijmu. Vypocet probiha tak, ze nejdfive zprimérujeme nakupni cenu naseho
prodavaného portfolia. Dale tento vypocteny pramér (98 829 K¢) odeCteme od vysledné
prodejni ceny. Zaklad dané je pak roven jejich rozdilu, v tomto piipadé 711 453 K¢&. Po
pouziti sazby pro dan z piijmu fyzickych osob pak tato dan ¢ini 106 718 K¢, tedy o 125 %
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vice nez v ptipadé pouziti metody FIFO. Je proto v zaymu investora zvolit spravnou ucetni

metodu pii uréeni zakladu dané.

4.3 Komparace DeFi a CeFi

Kromé decentralizovanych nastroji lze vlastnéné kryptomény zhodnotit
i s centralizovanymi nastroji na centralizovanych platformach neboli CeFi. Mezi
centralizované finance v kryptoménovém svété fadime klasické obchodni platformy, jako
jsou burzy nebo sménarny. Nalezneme mezi nimi ale také platformy zalozené pfimo na
staking ¢i lending kryptomeén.

Decentralizované projekty jsou stale relativné nové oproti znamym centralizovanym
burzam. Oba typy platforem maji sva pozitiva i negativa, nékteré se pritom snazi vzit si to
,,dobré”“ z obou svéti a tyto vyhody kombinovat. V této kapitole budou oba piistupy
komparovany. Na nize uvedeném grafu lze pozorovat, ze decentralizované burzy maji
obzvlasté v této dobé mnohem mensi podil na spotovém trhu nez burzy centralizované.
Podobné jsou na tom 1 trhy s derivaty. To je samoziejme ovlivnéno uzivatelsky privétive)sim
prostfedim centralizovanych burz, délkou plsobeni na trhu, jejich marketingem a dal§imi
vlivy. Vrcholu popularity DEX dosahly na pielomu let 2021 a 2022, v sou€asnosti jsou na

ustupu, coz je zapficinéno soucasnou situaci na trhu.
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Graf 3: Komparace obchodovaného objemu na DEX spotovych trzich vuéi CEX
Zdroj: (The Block, 2023)
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Hlavnim rozdilem mezi obéma druhy platforem je ,, Know your customer” (dale
KYC) ovéfovani uzivatel, které bylo zavedeno na centralizovanych burzach k ovéfeni
identity, aby se zabranilo prani Spinavych penéz a finan¢nim podvodim. Decentralizované
platformy uzivatele nijak neovétuji a transakce jsou zcela anonymni, uzivatelé tedy nemusi
dokladat pivod svych kryptomeén.

Obvykle maji také decentralizované projekty niz§i poplatky diky absenci
prostiedniki, coz byva typicky vyvazeno vétsimi naroky na technickou zdatnost a zkusenosti
uzivatele. Napfiklad v roce 2021 provedla poradenska spolecnost KPMG test, ve kterém
provedla obchod se 100 000 $. Decentralizovana burza Uniswap za tuto transakci uctovala
poplatek 0,05 %, a CEX Binance a Kraken pozadovali 0,1 % a 0,2 %.%° Neni tomu tak viak
pokazdé. V pripadé vysokého vytizeni sit€ je mozné zaplatit na poplatcich i stovky dolart.
Informace o vysi tohoto poplatku je vSak pokazdé uvedena pied potvrzenim transakce
a uzivatel musi zvazit, zda se mu poplatek vyplati.

Dalsim z dilezitych rozdila je, ze na centralizovanych burzach uzivatel nakoupené
kryptomény nevlastni. Vlastni je dand burza a v ptipad¢ krachu ¢i jiného problému se k nim
uzivatel jiz nemusi dostat. Naopak u DEX je vlastnikem stale uzivatel. Ten ma kryptomény
ulozené ve své penézence, ktera je propojena s DeFi platformou. Spolu s tim se ovSem poji
vétsi zodpoveédnost za vlastnéné kryptomeény a vétsi naroky na technickou zdatnost.

Vétsi naroky na technickou zdatnost 1ze uplatnit na DeFi obecné. Je tomu tak
vétsinou z divodu méné dostupnych financnich prostiedkt na vyvoj nez u centralizovanych
platforem, urychleného vyvoje, nebo i tim, ze decentralizované projekty ¢asto pfimo cili na
zkusengjsi uzivatele. V DeFi ve véts§iné pripadd ani neni zadna uzivatelska podpora, jak
tomu byva zvykem u centralizovanych platforem. S tim se poji i mnohem vétsi jiz vySe
zminéné riziko, jako jsou razné hackerské utoky, podvody a jiné, kterym se lépe vyhne

zkusSengjsi uzivatel DeFi.

8 Crypto Insights #2. Decentralised Exchanges & Automated Market Makers - Innovations,
Challenges & Prospects [online]. Hong Kong: KPMG Huazhen, 2021 [cit. 2023-03-12]. Dostupné z:
https://assets.kpmg.com/content/dam/kpmg/cn/pdf/en/2021/10/crypto-insights-part-2-
decentralised-exchanges-and-automated-market-makers.pdf
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Takovi uzivatelé také spiSe vyuziji moznosti governance tokenu na
decentralizovanych platformach, které jim dovoluji podilet se na fizeni daného projektu.
Prostiednictvim DAO neboli decentralizované autonomni organizace dané platformy hlasuji
drzitelé governance tokent o riznych navrzich, které urcuji budouci sméfovani platformy
nebo méni jeji nastaveni.

Mimo jiz uvedené decentralizované platformy existuji také platformy centralizované
s prevzatymi prvky decentralizace, jako je napfiklad nejpouzivanéjSi a nejvetsi

centralizovana burza Binance.

4.3.1 Binance

Jak jiz bylo uvedeno, Binance je dlouhodobé nejvyuzivanéj§i a nejuspésnéjsi
kryptoménovou burzou. Nabizi nizké transakéni poplatky a velmi Siroky vybér
obchodovatelnych kryptomén. Jeji uspéch spociva ve snadné uzivatelské pristupnosti,
intuitivnimu Ul a rozsahlému poctu funkci, které nabizi a neustale je rozrista. Pro nékteré
muze byt i vyhodou podpora Ceského jazyka a Ceské zastoupeni burzy, které mize byt
napomocné v piipadé nenadalych problémi.

Binance vytvofil také spolu s vlastni kryptoménou BNB i blockchain BNB Chain,
ktery je zakladem napfiklad pro jednu z nejvyuzivanéjSich DeFi platforem PancakeSwap.
Tokeny BNB se pak vyuzivaji jako platebni prostfedek na BNB platformach, k ahradé
poplatkt nebo figuruje v rozli¢nych poolech.

Poplatky mé Binance historicky nizké, a 1 diky tomu je burza natolik oblibena
a vyuzivana. Transakéni poplatek zde ¢ini u bézného uzivatele 0,1 % a dale se snizuje
v zavislosti na obchodovaném objemu. Tento poplatek miize byt dale snizen, pokud k jeho
uhradé bude pouzito BNB, v takovém ptipadé jde o 0,075 %. Poplatek je v zakladu stejny
jak pro , makera®, tedy uzivatele, ktery nabidku na trhu vytvari, tak i pro ,takera“, ktery si
z nabidek vybira. Maker poplatek Ize dale snizit na 0 %, pokud obchodnik vyuzije par, ktery
obsahuje nativni stablecoin platformy BUSD. Stejné tak lze odstranit transakcni poplatek

u nékterych BTC part s fiat ménami !

81 Poplatky za obchodovdni[online]. Montrouge: Binance, c2023 [cit. 2023-03-12].
Dostupné z: https://www.binance.com/cs/fee/schedule
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Binance nabizi mimo klasické obchodovani kryptomén jako mnoho jinych burz také
marzové obchodovani, obchodovani s futures kontrakty, opcnimi kontrakty, ale také
Binance Earn, kde uzivatel nalezne moznosti ke zhodnoceni drzenych kryptomén. APY
u stakingu zde dosahuje az 37 % pro kryptomény a 3,5 % pro ,,stablecoiny.®? Pokud by si
chtél na kryptomény uzivatel pdjéit, Binance mu nabidne na stablecoin sazbu 5,54 %.% Dale
lze na platformé nalézt 1 nastroje typické jen pro DeFi. Mimo staking platforma nabizi i
poskytovani likvidity na své zabudované decentralizované burze Binance DEX. Tyto
nastroje jsou vSak postaveny na centralizované Binance infrastrukture. Jedna se tak
o zajimavy hybrid mezi centralizovanymi a decentralizovanymi financemi, tzv. Ce-DeFi.
Jednoznacnou vyhodou je vétsi jednoduchost pouzivani, nizké poplatky a dobré jméno
platformy, které zaruCuje bezpeCnost. Muze se tak jednat o vhodny pocatecni bod
k seznameni se s DeFi a nauceni s jeho nastroji. Nevyhodou tohoto hybridniho systému je
vSak nizké APY na nabizenych nastrojich a rizika spojena s DeFi, jako je napfiklad
impermanent loss, které se objevuje i zde. Pfesto se muze jednak o zajimavou alternativu.
Pokud uzivatel hodla drzet kryptomény na burze delsi dobu, mize je timto zpusobem
zaroven i zhodnotit. Drzeni kryptomén na burzach se ovS§em nedoporucuje, jelikoz je zde
vétsi riziko ztraty. Kuchovani kryptomén slouzi nejlépe kryptoménové hardwarové
penézenky v této praci jiz zminéné.

Burza Binance si za svych 6 let fungovani vytvoftila silnou reputaci bezpecné
a daveéryhodné burzy, ktera ¢asto po sménarné Coinbase slouzi jako vstupni bod do svéta
obchodovani kryptomén. Jediny incident se stal v roce 2019, kdy bylo hackerskym utokem
z burzy ukradeno 7 000 BTC za vice jak 40 miliont dolarti. Uzivatelt burzy se to ale nijak

nedotklo, jelikoz Binance vSechny poskozené odskodnilo. Burza je pfitom pojisténa proti

82 Binance Earn [online]. Montrouge: Binance, c2023 [cit. 2023-03-12]. Dostupné z
https://www.binance.com/cs/earn

8 Kryptopujcky [online]. Montrouge: Binance, c2023 [cit. 2023-03-12]. Dostupné z
https://www.binance.com/cs/loan
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podobnym tutokéim do ¢astky 1 miliardy dolard.®* Vsechny vlastnéné kryptomény mé
ulozené offline.

Binance je vysoce komplexni platforma, kterd nabizi mnohem vice funkci, nez je
pouhé obchodovani kryptomeén. Jeji oblibenost mezi kryptoménovou komunitou spociva ve
velké nabidce obchodovatelnych kryptomén a nabizenych funkci. Platforma nabizi
k obchodovani 356 kryptomén a podporu 72 fiat mén, coz je v kontextu ostatnich platforem
velmi vysoky pocet, a diky neustalym inovacim i propracovanému marketingu se stale drzi
na vrcholu tohoto odvétvi i popularity.

Existuji ale i jiné centralizované platformy, které nabizeji typicky decentralizované
nastroje v centralizované formé s mnohem vétsi vynosnosti. Takovou platformou je

napfiklad popularni Nexo.

Obrazek 14: Prostiredi obchodni platformy Binance

Zdroj: (Binance, 2023)

4.3.2 Nexo

Nexo je predni centralizovana lending platforma, ktera je zaméfena na pujCovani

a uroCeni zakoupenych kryptomén. Zalozena byla jiz v roce 2018 a je jednou z prvnich

8 LAM, Eric. Hackers Steal $40 Million Worth of Bitcoin From Binance Exchange [online].
Londyn: Bloomberg, 2019 [cit. 2023-03-12]. Dostupné z
https://www.bloomberg.com/news/articles/2019-05-08/crypto-exchange-giant-binance-
reports-a-hack-of-7-000-bitcoin#xjdy7vzkg
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svého druhu. V pribéhu let nasbirala vice jak 200 licenci a registraci v jurisdikcich po celém
sveété a jeji nativni token schvalila Komise pro kontrolu cennych papirt v USA, coz
platformé piidava na divéryhodnosti.%® Po krachu konkurentt Celsius a BlockFi méa nyni
Nexo monopol mezi centralizovanymi lending platformami.

Uzivatelé mohou Nexo vyuzit na ptjceni kryptomén za fiat ménu ¢i stablecoiny, nebo
také na pajCovani kryptomén platformé. Za pujceni kryptomén uzivatel dostane urok, ktery
mu je vyplacen denné. V piipadé, Ze si uzivatel chce z platformy kryptomény pujcit, vypocte
se vy$e jeho pujcky pomeérem k jeho kolateralu. Jedna se tedy o podobny princip jako v DeFi.
Vse je ovSem centralizované, coz ma sva pozitiva, ale i negativa. Napiiklad LTV, tedy ,,Loan
to Value®“, je zde mnohem nizsi nez u DeFi platforem a uzivatel si tak maze pijcit méné
oproti svému kolateralu.

Odmény za lending v Nexo platformé jsou pomérné vysoké a APY u nékterych
kryptomén pievySuje vynosy v DeFi platformach. APY se zde pfitom odviji od vybrané
kryptomény a také vérnostni Grovné uzivatele. Uroveii se zde odviji dle vyse podilu tokenu
NEXO v portfoliu. To dale ovliviiuje nejen urok z poskytnutych kryptomén, ale také tiroky
pro pujcky. Pii zakladni Grovni se jedna az o 12 % APY na kryptomény a az 8 % na
stablecoiny. Pokud uzivatel bude drzet vice jak 10 % ze svého portfolia v NEXO tokenech,
pak dosahne az na 36 % urok z kryptomén a az 12 % ze stablecointl. Uroky jsou piitom
vyplaceny denné.

Podobny princip funguje i1 u pijcek. Pokud si chce uzivatel kryptomény pujcit, pak
mu pii zékladni urovni Nexo nabidne urok 13,9 % RPSN. Naopak, pokud je na nejvyssi
urovni, pak RPSN ¢ini 6,9 %, a pokud je LTV uzivatele méné jak 20 %, jeho urok bude
dokonce nulovy. Pii pij¢ovani kryptomén je vyuzit interni systém Nexo Oracle, ktery
analyzuje data, fidi distribuci pajcek, spravuje splatkové kalendare a schvaluje jednotlivé
pujcky. KurCeni uvéruschopnosti uzivatele neni potfeba bankovnich vypist ani jinych
udaju. Systém vypocte dobu splaceni pujcky a vysi kolateralu pomoci LTV, ktery je zde
urcen pro kazdou kryptomeénu zvlast’. Pokud je naptiklad LTV 50 %, tak si uzivatel muze

pujcit az do 50 % hodnoty dané kryptomeény.

8 [icenses & Registrations [online]. Zug: Nexo, c2023 [cit. 2023-03-12]. Dostupné z
https://nexo.io/licenses-and-registrations
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Mezi dalsi funkce Nexo patii naptiklad také swapy kryptomén, pii jejichz vyuziti
uzivatelé ziskaji ,,cashback® 0,5 %. Platforma dale nabizi zfizeni kreditni karty, ktera vznikla
ve spolupraci s MasterCard, na kterou se také vztahuje cashback ve vysi az 2 %. Nexo nabizi
i moznost paky, kdy si 1ze pUjcit az 3x vice kryptomén a vyuzit tak napfiklad pomoci tohoto
nastroje momentalni situace na trhu. %

Platforma je zcela centralizovana, podléha tak statnim autoritam, coz muze byt
neékterymi vnimano jako nevyhoda. Oproti tomu, ale nabizi podporu pro 43 fiat mén a 62
kryptomén. Diky obsahlému poctu spolupraci s riznymi institucemi je platforma vnimana
jako vysoce duvéryhodna. Nexo také nikdy nepodlehlo hackerskému utoku, coz je
v kryptoménovém svéte spise vyjimkou. Platforma je pojisténa na 375 miliont dolarti pro
kryptomény drzené na platformé, které jsou dale ulozeny v off-line hardwarovych

penézenkach a ty jsou ulozeny v trezorech s vysokym zabezpe&enim.®’

8 nexo B Account £

How The Nexo Instant Crypto Credit Line Works
v >

¢ X o]
ecomes 3.Spend Money Instants y by Card No Minimum Repayments
Secure Nexo Account Available. No Credit Checks or Withdraw to Bank Account No Hidden Fees

$68,871.78

Obrazek 15: Prostredi platformy Nexo

Zdroj: (Nexo, 2023)

Decentralizované a centralizované kryptoménové platformy maji své klady i1 zapory,

které znemoziuji jednoznacné urcit, ktery druh platforem je lep§i. Pii vybéru je nutné brat

8 Why choose Nexo?[online]. Zug: Nexo, c2023 [cit. 2023-03-12]. Dostupné z
https://support.nexo.io/s/article/why-choose-nexo

87 Security and Insurance [online]. Zug: Nexo, c2023 [cit. 2023-03-12]. Dostupné z
https://support.nexo.io/s/article/security-and-insurance
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predevsim v uvahu, pro koho je platforma urcena. V tabulce Cislo 4 jsou uvedené platformy
komparovany z riznych hledisek. Platforma PancakeSwap byla zvolena jako zastupce DeFi

a Binance i Nexo jsou vybrani zastupci CeFi.

Platforma PancakeSwap Binance Nexo
Aktiva 3259 356 62
Podpora FIAT Ne 72 43
Transakéni o = o
poplatky 0,25 % az01% Ne
Earn APY =45 % =37 % =36 %
Stablecoin e aEo 1m0
APY Ne =3,5% =12 %
Borrow RPSN Ne =54 % =6,9 %
Cestina Ne Ano Ne
Maximalni
paka 100x 125x 3x
Uzivatelska
podpora Ne Ano Ano
KYC Ne Ano Ano
Governance Ano Ne Ne

Tabulka 4: Komparace jednotlivych parametru u zvolenych platforem

Zdroj: vlastni zpracovani

Platforma Binance je diky svym nizkym poplatkiim a uzivatelské ptivétivosti idealni
volbou pro zacinajici uzivatele. Zaujme podporou cCeského jazyka, na poméry
centralizovanych platforem Sirokou nabidkou altcoint i riznych nastrojii, pomoci kterych
muze uzivatel zhodnotit drzené kryptomény. Mimo to nabizi i hybridni DeFi nastroje, na
kterych si uzivatelé mohou vyzkouset vyhody decentralizovanych nastrojii a umoziuje jim
tak nahlédnout do této oblasti kryptoménového svéta. Nevyhodou pro nékteré muze byt
absence anonymity z divodu vyzadovani KYC na vSech centralizovanych platformach. Pro

takové jsou idealni decentralizované platformy, kde je zajiSt€éna plna anonymita. Naopak
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vyhodou centralizace je podpora fiat mén, tedy statnich mén, pomoci kterych 1ze nakoupit
kryptomény napftiklad pies SEPA platby ¢i debetni nebo kreditni karty.

Centralizované platformy mivaji Casto vyhodu ve vétsi uzivatelské privetivosti
predevs§im diky rozsahlejSimu financovani jejich vyvoje. Nexo je zajimavou alternativou
k typickym centralizovanym burzam, pfedev§im diky jeho relativné snadnému a vynosnému
zhodnoceni kryptomén. Zhodnoceni stablecoinii je na této platformé vynosnéjsi nez
u decentralizovanych konkurentd, a jeho relativné snadné UI dovoluje 1 nezkusenym
uzivatelim vyuzit takovych nastroju, jako je borrowing ¢i lending. Pii pujceni tokent
nabidne platforma kompetitivni RPSN, které muze byt i nulové pii splnéni jiz vySe
zminénych podminek. Silné zabezpeceni a spoluprace se statnimi organizacemi po celém
svété délaji z Nexo jednu z nejduveéryhodnéjsich kryptoménovych platforem a zajimavou
alternativu pro zkuSené 1 nezkuSené uzivatele.

PIné decentralizovana platforma PancakeSwap jiz vyzaduje urcité zkuSenosti
v oblasti kryptomén, jedna se vSak o nejsnazsi vstupni bod do DeFi ptfedev§im diky
uzivatelsky pfivétivému prostiedi a jednoduchému designu. Nevyhodou platformy, ale
i DeFi obecné je neexistujici uzivatelska podpora, ktera zde nemtze existovat jiz z podstaty
decentralizace. Uzivatelé jsou vlastniky svych kryptomén v penézence a sami si zodpovidaji
za vSechny provedené akce. Jakmile je provedena interakce s chytrym kontraktem, nelze
tuto akecli jiz vratit zpatky. To v kombinaci s celkove vys§§im rizikem v DeFi indikuje, Ze pro
tento typ platforem je vyzadovana urcita technickd zdatnost a znalost kryptoménového
prostfedi obecné. Tyto nevyhody jsou vSak vyvazeny moznosti vétSiho zhodnoceni drzenych
kryptomén. V piipadé PancakeSwap je to velmi vysoké APY u stakingu jejich nativniho
tokenu CAKE, pomoci kterého muze uzivatel dale ovlivnit budoucnost ¢i sméfovani
platformy, jelikoz se jedna o governance token. PancakeSwap dale nabizi velice obsahlou
nabidku podporovanych kryptomén. To je vyhoda piedevsim pro investory, ktefi maji
strategii zaloZzenou na kryptoménach s nizkou trzni kapitalizaci.

Pro zacinajici uzivatele 1ze jednoznacné doporucit centralizované platformy, které
poskytuji neymensi riziko, podporu fiat mén, piivétivé Ul a uzivatelskou podporu. Pokud ma
vSak uzivatel z4jem o vyssi zhodnoceni svych drzenych kryptomén, chce mit nad nimi plnou
kontrolu a chce vyuzit vicero nastroju a moznosti, jak své kryptomény zhodnotit, pak praveé

jemu jsou urceny platformy decentralizované.
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4.3.3 DeFi a soucasny financni systém

V souvislosti s decentralizovanymi financemi se casto mluvi o kontrastu se
soucasnym finan¢nim systémem. Oba systémy jsou vSak velice odlisné a jejich porovnani je
tak narocné. Decentralizované finance jsou zalozeny na blockchainu a chytrych kontraktech,
diky ¢emuz nepotiebuji tfeti stranu ani zadnou statni autoritu. Jejich uzivatelé si za své
finan¢ni prostfedky zodpovidaji sami a jsou plné zodpovédni za své interakce v blockchainu.

Tradi¢ni finan¢ni systém je oproti tomu plné centralizovany. Je zalozen na finan¢nich
institucich, naptiklad bankach, které zde funguji jako prostfednik, a na centralni autorité,
ktera na vSe dohlizi. Banka pak klientim spravuje svéfené financni prostiedky i aktiva
a nabizi dalsi sluzby, které mohou byt feSeny prostiednictvim chytrych kontraktt.

Hlavni rozdil tedy spociva v tom, ze DeFi systém neni nijak regulovan, neni nikym
ovladan, fizen je distribuovanou siti uzivatelt a k pfesouvani financi neni potreba zadnych
prostfednikd. Zaznamy uloZené na blockchainu jsou transparentni a vSem dostupné
v realném cCase, na rozdil od centralizovaného systému, kde je Casto obtizné vystopovat

penézni toky.

TRADITIONAL DECENTRALIZED
FINANCIAL SYSTEM FINANCIAL SYSTEM
! Ea [

Obrazek 16: Infografika DeFi a tradi¢niho finan¢niho systému

Zdroj: (Stably, 2019)

Pokud si chce naptiklad nékdo vypujcit financni prostiedky od banky, jeho osoba je
dikladné provéfena vcetné uvéruschopnosti. V DeFi jsou tyto procesy automatizovany

chytrymi kontrakty, a i vzhledem k chyb¢jicimu KYC a anonymité si mize kazdy pujcit
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libovolnou ¢astku, dokud ma dostupny kolateral. V DeFi také mize kdokoliv stat na strané
veftitele nebo dluznika, coz vytvafi vice piistupny a flexibilni trh.

Dal§im rozdilem je neexistence vstupni bariéry do ekosystému decentralizovanych
financi. Kdokoli, kdo umi programovat, se mize podilet na vyvijeni nebo pfimo vyvijet
razné financni nastroje zalozené na jiz vytvorenych blockchainech. Vyuziti open source
kodu programatory a nasledné experimentovani s volné piistupnymi vyvojatskymi nastroji
bez jakychkoliv restrikci ¢i bariér mize pfinést benefity ve formé lepSich financnich
instrumentd. Centralizovany systém je oproti tomu ,zatizen“ mnohymi regulacemi
a nutnymi licencemi. Vstup do tohoto prostiedi je tak mnohem obtizné&jsi, stejné jako
provadeéni piipadnych inovaci.

Dalsim dilezitym hlediskem je vzhledem k decentralizované povaze DeFi odolnost
Vi cenzufe. Zadny statni aparat nemiize zabranit decentralizovanym projektim a spojenym
transakcim ve funk¢nosti a provedeni, coz je velikou vyhodou u opresivnich statnich rezim,
které vysoce zasahuji do soukromi svych obcand.

Naopak vyhodou centralizace je dlouhodobé zavedena infrastruktura zahrnujici
banky, platebni systémy a regulace, diky kterym je tento systém spolehlivy a vysoce stabilni.
Stabilitu dale podporuje statni regulativni dohled a silny pravni ramec. V piipadé selhéani
jsou navic deposity v bankach pojistény, a bankovni poradci mohou svym klientim
v piipad¢€ potreby poskytnout profesionalni finan¢ni poradenstvi. DeFi je naopak v nynéjsi
podobé oproti centralizovanému systému velice rizikové a pro nezkuSené uzivatele skryva
mnoho bezpecnostnich rizik a nastrah. Velkou vyhodou centralizace je snadna dostupnost
tradi¢nich financnich sluzeb a jejich snadné pouzivani, kterému se decentralizované projekty

v soucasné dobé nemohou rovnat.
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< . . Tradi€ni finanéni
Funkce Sluzba DeFi CeFi systém
Finanéni . . . . Klasické penézni
pFevody DeFi stablecoiny | CeFi stablecoiny systémy
. .| Obchodovani
Obchodovan .
van aktiv DEX CEX Burzy a OTC (over
Obchodovani (PancakeSwap) (Binance) the counter)
derivatu
o DeFi lending CeFi lending Bankovni/nebankovni
Zajisténé uveéry platformy platformy L
instituce
o (Compound) (Nexo)
Uvéry o - .
s o Pujcky bez Kryptoménové . .
Nezajisténé X Bankovni/nebankovni
ave kolateralu banky instituce
y (Aave) (Silvergate)
i Kryptom_enove, Kryptoménové
. Investiéni decentralizované o
Investovani . - fondy Investicni fondy
nastroje fondy
. (Grayscale)
(Yearn.finance)

Tabulka 5: Prehledova tabulka kryptoménového a tradi¢niho finan¢niho systému

Zdroj: vlastni zpracovani

Soucasny finan¢ni systém je kontrolovan velkymi finan¢nimi institucemi, které maji

kontrolu nad finan¢nimi trhy. Od roku 2008, kdy finan¢ni krize odhalila slabiny tohoto
systému, stoupa poptavka po vice transparentnim a decentralizovaném systému. Na to
reagoval vroce 2009 Satoshi Nakamoto vytvorenim decentralizované sit€¢ Bitcoinu.
Decentralizované finance, v podobé, v jaké je zname nyni, na ptuvodni myslenku navazaly
a dale ji rozvinuly. Byla tak vytvofena alternativa, ktera poskytuje svym uzivatelim nastroje,
diky kterym mohou ziskat plnou kontrolu nad svymi financemi a osobnimi daty.
Centralizované i decentralizované finance maji své klady 1 zapory. DeFi je vSak stale
relativné nové odvétvi, a jako kazda nova technologie sebou nese urcita rizika. Prozatim se
jedna o zajimavou alternativu ke klasickému finan¢nimu systému, ktera stale zkouma svij
potencial. Pii rozhodovani potencionalnich uzivatelti budou hrat roli osobni preference, mira
tolerance rizika, investi¢ni strategie a mistni regulace. Do budoucna bude dulezité, jak se
k tomuto odvétvi postavi regulacni organy, a do jaké miry budou oba druhy financ¢nich

systému spolupracovat.
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4.4 Nazor a predikce

Trh s decentralizovanymi projekty, stejné jako cely trh s kryptoménami momentalné
prochéazi medvédim trhem. V piipadé kryptomeén je stfidani byciho a medvédiho trhu veelku
pravidelné a je zavislé na puleni neboli tzv. halvingu Bitcoinu. D&je se tomu tak priblizné
kazdé 4 roky a prubéh kazdého cyklu byva velice podobny. Pii kazdém puleni se snizuje
nabidka a tim se zvySuje poptavka po Bitcoinu i jeho hodnota. To ma za nésledek celkové
vétsi poptavku po kryptomeénach spolecné s vétsim zajmem médii 1 vefejnosti.

Po dosazeni vrcholu v kazdém cyklu piijde 1 pad, ktery je u kryptomén vzdy
drasticky. V celkové trzni kapitalizaci jde pfiblizné o 80-90 % korekci z predchoziho
dosazeného maxima. V takovém obdobi o kryptomenach neni pfilis slySet v médiich, davova
,psychoza®“ z byciho trhu opada, a stejné tak opada i investi¢ni z4jem vetejnosti. Médii pak
koluji rizné negativni ¢lanky o Bitcoinu i jinych kryptoménach, a ¢asto se spekuluje o zaniku
kryptomén a je zminiovano tzv. splasknuti bubliny. To se pokazdé zméni s pilenim Bitcoinu,
kdy se po urcité dob¢, ktera je u kazdého cyklu odlisna, opét cely kolobéh nastartuje
a zapoc¢ne by¢i trh. Vefejnost se poté zacne o kryptomény vice zajimat, coz ma pozitivni vliv
na jejich cenu.

V dob¢ psani této prace prochazi kryptomeénovy trh svym tretim cyklem, kdy vrcholu
jiz bylo dosazeno, avsak stale neni zndmé dno tohoto cyklu. Je mozné, zZe se tomu tak stalo
22. listopadu 2022, kdy trzni kapitalizace spadla pod troveti 800 miliard dolari®®, nelze to
vSak prozatim s jistotou tvrdit. Urcit presn€ dno tohoto cyklu lze az v nastavajici den ptleni
BTC, kdy zapoéne ¢tvrty cyklus, tento den pripada na 9. dubna 2024.%°

V nasledujici tabulce je prehledné znazornén vliv puleni Bitcoinu na cely

kryptoménovy trh z pohledu celkové trzni kapitalizace u kazdého dosud probehlého cyklu.

8 Global Cryptocurrency Charts [online]. Dover: CoinMarketCap, c2023 [cit. 2023-03-13].
Dostupné z: https://coinmarketcap.com/charts/

8 Bitcoin Halving Countdown [online]. Montrouge: Binance Academy, c2023 [cit. 2023-03-
13]. Dostupné z: https://academy.binance.com/en/halving
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Tabulka 6: Porovnani vlivu puleni BTC u jednotlivych cyklu na trzni kapitalizaci

kryptoménového trhu

Zdroj: vlastni zpracovani

Na zakladé historickych dat a dlouholetych autorovych zkuSenosti 1ze konstatovat,
ze 1deélni ¢as k nakupu kryptomén je v obdobi medveédiho trhu priblizné kolem jednoho roku
po dosazeni tzv. , peaku”, respektive maxima trzni kapitalizace v daném cyklu. V tomto
obdobi se zatim pokazdé kryptoménovy trh ocitl na svém cenovém dn¢. Je tak mozné, Ze trh
jiz svého cenového dna dosahl v ¢tvrtém kvartalu roku 2022. To vSak zatim nelze s jistotou
tvrdit. Dle autorovych predikci tomu tak s nejvétsi pravdépodobnosti jiz bylo, pficemz dalsi
zacatek ,,bull runu“ neboli byciho trhu odhaduje na zaklade uvedenych faktl a predchozich
udalosti zhruba v obdobi kolem druhého a tfetiho kvartdlu roku 2024. Je ovSem nutné
zduraznit, ze piestoZze se historie Casto opakuje, nemusi to platit i pro dalsi cykly.
Kryptoménovy trh je velice volatilni a nelze tak s jistotou predikovat jeho budouci vyvoj.
Duikazem toho jsou udalosti tietiho cyklu, kdy byl tento cyklus ,,naptlen, a pfestoze svého
maxima dosahl dle puvodnich predpokladi ve cCtvrtém kvartalu roku 2021, nastal
v letnim obdobi mensi medvédi trh, se kterym nikdo nepocital. Uvedena spekulace vychazi
ze zkuSenosti autora a historického sledu udalosti. Nelze ji brat jako investi¢ni radu, slouzi
pouze pro vzdelavaci ucely.

Decentralizované finance jsou odvétvim kryptomén, a proto se jich bitcoinové cykly
také tykaji. Vétsina decentralizovanych platforem je zalozena na blockchainové siti Etherea,

které je ovlivnéno stejné jako ostatni altcoiny cenou Bitcoinu. Jakmile se trh ocitne v byku

% Tato hodnota byla ziskdna odhadem, protoZe presné trzni hodnoty pred rokem 2013
nejsou dostupné. Ostatni data z: Global Cryptocurrency Charts [online]. Dover: CoinMarketCap,
€2023 [cit. 2023-03-13]. Dostupné z: https://coinmarketcap.com/charts/
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a zejména cena altcoinovych tokenti zacne opét rapidné stoupat, podpoii se vyvoj novych
projektii 1 mnozstvi inovaci v tomto oboru. Spolu s tim se zvedne i zajem o decentralizované
finance, coz maze pfinést mnohem vétsi pozornost na tento sektor i vetsi vyuziti té€chto
nastroju verejnosti, nez tomu bylo doposud. Bude ovSem zapotiebi zapracovat na Ul té€chto
platforem, aby se vice piiblizily , bézné“ vefejnosti a jejich benefiti tak mohli vyuzit i ti,
ktefi jsou méné technicky zdatni.

Nazory na DeFi se méni, podobné jako na kryptomény, spolecné s tim, v jaké fazi se
aktualné cely kryptoménovy trh nachazi. Casto zde funguje psychologie davu, a tak zatimco
v by¢im trhu panuje vSeobecny pozitivni sentiment a vétSina odborniki se predbiha
s cenovymi o¢ekavanimi, tak naopak v medvédim trhu, kdy pfichazeji neustalé korekce trhu,
se vetrejnost od kryptomén odklani a mnohdy je i zastavan nazor, ze se piedchozi rast jiz
nebude opakovat. Nazory se tedy ruzni predevsim s vyvojovym stadiem kryptoménového
cyklu a pfi investicnim rozhodovani je tieba od tohoto faktoru odhlédnout a nepodléhat
emocim.

S nejvétsi pravdépodobnosti DeFi nenahradi soucasny financni systém, podobné jako
kryptomény nenahradi souCasny platebni systém. Nyné&jsi podoba to ani neumoziuje,
a nikdo nevi, kam se bude budoucnost DeFi ubirat. Prozatim je soucasny stav celého sektoru
ptirovnavan ke stavu internetu v 90. letech, kdy také nikdo nevédél, kam az se jeho vyvoj
a pouzitelnost mize dostat. Do budoucna je vSak pravdépodobné, Ze decentralizované
finance budou s tradi¢nim systémem financi koexistovat a stale vice spolupracovat. To by

mohlo byt pfinosné pro ob¢ strany a profitovat by z toho mohl nasledné i koncovy uzivatel.
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5. Zavér

Tato prace se komplexné zabyva problematikou decentralizovanych financi
v kryptoménovém odvétvi. Byla zkoumana jejich podstata, ucel, potencial a provedena
analyza soucasného realného vyuziti financnich sluzeb a moznosti, které prinasi.

V teoretické Casti se autor nejdiive vénoval historii a pozadi vzniku
decentralizovanych financi. K porozumeéni tohoto kryptoménového odvétvi je nejdiive
zapotiebi znalosti o kryptoménach samotnych. Proto se autor zpocatku vénuje pivodnim
kryptoménam, tedy Bitcoinu a Ethereu, na kterych je vysvétlen princip fungovani
kryptomén, jejich technologie, ale 1 vznik, historie a pozadi jejich vyvoje. V této Casti je také
detailné popsan princip blockchainu, stejné tak jako stézejniho prvku decentralizovanych
financi, chytrych kontrakta.

V dalsi Casti teoretické prace byly vybrani 4 zastupci decentralizovanych financi,
které dle autora dobie wvystihuji diverzitu jednotlivych decentralizovanych platforem
a moznosti, které toto odvétvi kryptomeén v soucasné dobé nabizi. Tito zastupci jsou
rozebrani z hlediska jejich historie, vzniku, pouzité technologie a principu fungovani. Déle
jsou charakterizovany a analyzovany z pohledu soucasného 1 budouciho vyuziti.

Autor se poté zabyval hrozbami i riziky spojenymi s decentralizovanymi financemi,
které jsou v tomto oboru pomérné Casté, jelikoz se stale jedna o relativné€ nové a rizikové
odvétvi. Jsou zde popsana a vysvétlena nejvetsi rizika, se kterymi se mize potencionalni
uzivatel v pripadé interakce s DeFi setkat, a je vysvétleno, jak se jim vyhnout. Cast je také
vénovana kritickému tématu zabezpeceni kryptomén a jejich bezpecnému ulozeni
v hardwarovych penézenkach, coz je bohuzel uzivateli kryptomén ¢asto podcenovano.

Dalsi kapitola je vénovana celkovému postoji legislativy Ceské republiky ke
kryptoméndm i decentralizovanym financim. Je zde uveden a popsan kompletni vztah
Ceskych statnich organd k této problematice, ktery bohuzel zatim neni u vSech organt
koordinovany. Dale je zde rozepsana souCasna problematika regulace a celkovy vztah
Evropské unie ke kryptoménam i jejich chystané regulaci.

Prakticka ¢ast diplomové prace se nejdiive zabyva DeFi z pohledu zacinajiciho
uzivatele a uvadi nazorny postup, jak zacit s decentralizovanymi platformami interagovat
a vyuzivat jejich nastroju. Tyto nastroje jsou posléze charakterizovany, analyzovany a mezi

sebou vzajemné komparovany. Porovnany jsou zde z raznych hledisek i platformy uvedené
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v teoretické Casti prace, které tyto nastroje nabizi. V kapitole je také uveden modelovy
priklad doCasné ztraty, tedy jednoho znejCastéjSich rizik pfi investovani
s decentralizovanymi financemi.

S vyuzivanim té€chto nastroju, ale i kryptomén obecné, se poji dariova problematika,
kterou se zabyva dalsi kapitola. Zdanéni kryptomeén je Casto prehlizené téma a mnoho jejich
uzivatelll ani nevi, vzhledem k nejednotnému a nerozhodnému postoji statnich organti, jak
tyto pfijmy z kryptomén spravné danit. V této kapitole je proto tato problematika prehledné
objasnéna a zpracovana vcetné uvedeni modelového pfikladu zdanéni kryptomén z praxe
pomoci pouzivanych metod.

V dalsi casti prace jsou charakterizovany rozdily mezi centralizovanymi
a decentralizovanymi obchodnimi platformami, jejichz zastupci a funkce jsou analyzovany
a nasledné komparovany z relevantnich hledisek. Nelze pfitom jednoznacné urcit idealni
obchodni platformu pro kazdého, protoze kazdy typ platformy, at' uz centralizované ¢i
decentralizované, slouzi rGznym typim uzivateli s odliSnymi preferenci. Na to nasledné
navazuje kapitola, ve které se autor zabyva porovnanim soucasného stavu
decentralizovanych financi s tradi¢nim finan¢nim systémem. Analyzuje zde rozdily obou
systému, uvadi jejich klady i zapory a komparuje je z riznych hledisek.

Na zavér této diplomové prace autor predikuje na zakladé svych dlouholetych
zkuSenosti z tohoto oboru budouci vyvoj kryptomén, odhaduje idealni dobu k jejich nakupu
i naslednému prodeji, a vysvétluje pii tom fungovani Bitcoinovych cykld a jejich vliv na
cely kryptoménovy trh. Autor se dale zamysli nad budoucnosti decentralizovanych financi
a psychologické strance investovani, kdy upozoriiuje na rizika davové psychozy.

Dle autora se decentralizované finance v soucasné podobé nemohou dockat
masovejsitho vyuziti mezi Sir§i vefejnosti. Vyvoj v této oblasti je vSak velmi rychly
a soucasny stav lze pfirovnat ke stavu internetu v 90. letech minulého stoleti. Nelze
predvidat, kam se jejich vyvoj bude ubirat. Je vS§ak mozné, ze se do budoucna nékteré jejich
prvky prenesou do tradi¢nich financi, a ze tyto dva velice odlisné svéty budou vedle sebe
koexistovat, mozna i spolupracovat, aby nabidly svym uZzivatelim lepsi produkty.

Tato diplomova prace je urCena nejen pro zasvécené uzivatele kryptomen, ale i pro
vSechny, ktefi se zajimaji o budoucnost financniho sektoru a o nové technologie, které

mohou zmeénit zpasob, jakym obchodujeme a investujeme.
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