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Trh s kryptoménami a jejich vyuziti

Abstrakt

Diplomova prace se zabyva problematikou trhu kryptomén a jejich vyuzitim. V
dnesni dobé¢ se kryptomény stavaji stale vice popularnimi a mnoho lidi se zajima o jejich
potencidl jako alternativu k tradicnim penéziim a investi¢énim néstrojim. Zakladem prace je
vysvétleni fungovani a pouziti kryptomén se zaméfenim na Bitcoin a Ethereum a jejich
porovnani vii¢i souasnym penéziim, a zlatu. Dale je analyzovéna zavislost cenového vyvoje
Bitcoinu vici zlatu a indexu S&P 500 pomoci Pearsonova korela¢niho koeficientu a nastrojit
technické analyzy. Pomoci téchto analyz byla zjisténa vysoka hodnota korelace mezi cenou
Bitcoinu a cenou zlata, a jesté siln¢jsi korelace mezi cenou Bitcoinu a cenou indexu S&P
500. Bitcoin tak lze dle dosazenych vysledki oznacit za digitalni zlato a zaroven za

technologickou akcii.

Klic¢ova slova: Kryptoména, virtualni ména, Bitcoin, Ethereum, blockchain, zlato, inflace,

bezpecnost, regulace, investice, spekulace, trh



The cryptocurrency market and its uses

Abstract

The thesis deals with the topic of the cryptocurrency market and its uses. Nowadays,
cryptocurrencies are becoming increasingly popular and many people are interested in their
potential as an alternative to traditional money and investment instruments. The basis of this
thesis is to explain how cryptocurrencies works and their uses, focusing on Bitcoin and
Ethereum and comparing them to traditional money, and gold. Furthermore, the price
dependence of Bitcoin against gold and the S&P 500 index is analyzed by using Pearson's
correlation coefficient and technical analysis tools. Using these analyses, a high correlation
was found between the price of Bitcoin and the price of gold, and an even stronger
correlation between the price of Bitcoin and the price of the S&P 500 index. Bitcoin can be

described as both digital gold and a technology stock.

Keywords: Cryptocurrency, virtual currency, Bitcoin, Ethereum, blockchain, gold,

inflation, security, regulation, investment, speculation, market
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1 Uvod

Vzestup kryptomeén je jednou z nejvyznamnéjSich udalosti ve svété financi poslednich
let. Kryptomény jsou digitdlni nebo virtudlni mény, které k zabezpeceni pouzivaji
kryptografii a funguji nezavisle na centralnich bankach. Bitcoin, prvni a nejzndméjsi
kryptomeéna, byl piedstaven v roce 2009 a od té¢ doby vznikly tisice dalSich kryptomén. V
soucasnosti jich na trhu existuje vice nez 20 tisic. Nékteré z nich jsou navrzeny pro
obchodovani a spekulace, jiné pro financovani projektti nebo poskytovani sluzeb. Moderni
investovani do kryptomén postupné ziskalo na popularité. Nepiinasi vSak pouze vynosy, ale

1 rizika pro investora. Proto se jedna o téma aktuélni, kterému je nutno vénovat pozornost.

Tato diplomova prace se zabyva problematikou trhu kryptomeén a jejich vyuzitim. V
dnesni dobé se kryptomény stavaji stile vice popularnimi a mnoho lidi se zajima o jejich
potencial jako alternativu k tradicnim penéziim a investicnim ndstrojim. Jedna se o pomérné
novou technologii, ktera pfinasi zajimavé moznosti vyuziti nejen v ekonomické oblasti. Aby
bylo mozné pochopit podstatu kryptomén a jejich hlavni ucel, prace nejprve piredstavi
monetarni historii a funkci souCasnych penéz. Nasledné je obecné vysvétleno, jak
kryptomény vznikly, na jakém principu funguje jejich hlavni technologie blockchain, a ¢im
se 1iSi od tradi¢nich mén. Prace je pfedev§im zamétfena na porovnani Bitcoinu a Etherea,
jakoZto nejznamé;jsi a nejveétsi kryptomény dle trzni kapitalizace. Bitcoin se Casto prezentuje
jako digitalni zlato a uchovatel hodnoty, jsou tedy popsany rozdily a spole¢né rysy Bitcoinu

a zlata. Spolecné s timto je feSena problematika bezpe¢ného uchovani a ndkupu kryptomén

a dalSich vyuziti, které kryptomény mohou nabidnout.

Prakticka ¢ast prace rozebira priciny priznivého cenového vyvoje Bitcoinu a Etherea od
jejich vzniku po soucasnost. Dale je objasnén problém pouZiti Bitcoinu jako prostfedku
smény v kazdodennim Zivoté a mozné feSeni pomoci druhé vrstvy s ndzvem lightning
network. Prace také porovnava cenovy vyvoj Bitcoinu s cenou zlata a cenou indexu S&P
500. V posledni ¢asti jsou uvedeny rozdily mezi kryptoménami Bitcoin, Ethereum, Cardano

a Ripple.

Zéaveérem prace shrnuje dosazené vysledky z piredchozich zkoumani a autorovu diskusi

o budoucim vyvoji kryptomén, jejich moznych regulacich a pouziti jako platebniho
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prostfedku. Celkové tato prace pfinasi uceleny pohled na téma kryptomén, jejich funkci,
vlastnosti a potencial v budoucnosti. Poskytuje ¢tenaifiim nejen zékladni informace o této
nové technologii, ale také analyzuje klicové otazky a vyzvy, které s sebou kryptomény

piinasi.
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2 Cil prace a metodika

2.1 Cil prace

Hlavnim cilem diplomové prace je charakterizovat kryptomény a jejich vyuziti se
zaméfenim na nejvetsi kryptoménu Bitcoin a jejich srovnani se soucasnymi penézi. Dil¢im
cilem je popsani vyhod a nevyhod investovani do Bitcoinu a dalSich kryptomén spole¢né
s novymi aplikacemi, které v kryptoménovém odvétvi vznikaji. Dal§im dil¢im cilem prace
je diskutovat bezpecnost nakupu a drzeni kryptomén jakozto mén virtudlnich. Dil¢im cilem
je rovnéz porovnani vybranych kryptomén dle jejich trzni kapitalizace s ohledem na jejich
bezpecnost a vyuzitelnost v praxi. Dale jsou uvedeny moznosti nakupu a drzeni kryptomén
dle jejich dostupnosti a bezpecnosti. Soucasné prace zjisti, zda je cena Bitcoinu ovlivnéna

akciovymi indexy a cenovym chovanim zlata.

2.2 Metodika

V teoretické Casti se prace zabyva charakteristikou kryptomén jakozto mén virtualnich,
jejich historii a vyvojem do soucasnosti. Jsou zde piedstaveny hlavni kryptomény Bitcoin a
Ethereum, jejich moznosti vyuziti v soucasnosti a dalsi aplikace jez v kryptoménové siti
vznikaji. Dale jsou popsany protokoly obou téchto kryptomén a jejich proces tézby, validace
a transakéniho mechanismu. Aby bylo mozZné pochopit princip kryptomén, je v praci
nejdiive vysvétleno fungovani soucasnych penéz, jejich historie vzniku a vysvétleni role
inflace v soucasném finan¢nim systému.

Prakticka cast prace se vénuje moznostem investovani do kryptomén a komparaci
hlavnich kryptomén s ohledem na jejich pouZiti v budoucnu coby mozného nastupce
dnesnich fiat mén S porovnanim viéi dnesnim platebnim systémim. Daéle jSou rozebrany
historicky vyznamna obdobi riistu ceny Bitcoinu a aspekty, které tyto nartisty ovlivnily. Poté
je zhodnocena povaha Bitcoinu jako udrzitele hodnoty s porovnanim vuci zlatu, a jejich
vzajemna korelace cen. Korelace byla vypocitana pomoci Pearsonova korela¢niho
koeficientu v programu MS Excel.

Podle Turneyho (2022) je Pearsontiv korela¢ni koeficient (r) nejbézné&jsi zpusob
mefeni linearni korelace. Je to Cislo v rozmezi -1 az 1, které méfi silu a smér vztahu mezi

dvéma proménnymi. Jedna se o popisnou statistiku, coz znamena, Ze shrnuje charakteristiky
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souboru dat. Pearsoniiv korelacni koeficient také tika, zda je sklon pfimky nejlepsi shody
zaporny nebo kladny. Pokud je sklon zaporny, je r zaporné. Kdyz je sklon kladny, r je kladné.

Tato korelace byla vyhodnocena ve tiech ¢asovych obdobi (2018-2020, 20202022 a
2018-2022) aby bylo mozné vyslednou korelaci 1épe interpretovat. Data pro méteni byla
urcena na zakladé tydennich cen zlata a Bitcoinu uvedenych na portalu Yahoo Finance. Pro
uréeni vyznamnosti Korelace autor prace oznacuje korelaci za siln¢ vyznamnou v piipadé,
kdy r je vétsi nez 0,6, pro hodnoty mezi 0,3 — 0,59 je korelace stfedné silna a pii hodnoté od
0-0,29 je korelace slaba. Vysledna hodnota je zaokrouhlena na 6 desetinnych mist. Stejnym
zpusobem byla zkoumana korelace ceny Bitcoinu vici inflaci, a ceny zlata viéi inflaci
v Ceské republice v letech 2018-2022 dle mésiénich tdajii o inflaci zvefejnéné Ceskym

statistickém ufadem.

Stejnym zptisobem byla zkoumana korelace mezi cenou Bitcoinu a cenou indexu S&P
500, jakozto nejznaméjsiho akciového indexu, na zakladé vysledku je urCeno, zda lze
povazovat Bitcoin jako samostatné aktivum ¢i spiSe technologickou akcii. Kromé
Pearsonova korelaéniho koeficientu byly pouzity nastroje technické analyzy pomoci
programu Tradingview, konkrétnimi nastroji jsou index komoditniho kanalu, ktery podle
Fernanda (2023) vypocitava rozdil mezi praimérnou cenou komodity a béZznou odchylkou
této ceny v pribéhu urcitétho obdobi a nasledné se vydéli normovanou odchylkou.
Vysledkem je ¢islo, které se pohybuje kolem nuly a jeho hodnota nad nulou ukazuje, Ze cena
je nadprimérnd, zatimco hodnota pod nulou ukazuje, Ze cena je podprimérnd. Druhym
Z nastroji je klouzavy primér, ktery uhlazuje ceny na zéklad¢ jejich pramérovani za
stanovené obdobi ¢imz zmiriuje dopady kratkodobych vykyvii na trhu. Obdobi pro vypocet
klouzavého priméru bylo stanoveno na 50 dni jakozto nejpouZivanéj§i hodnota pro
sledovani cenovych vykyvil. Stejnym zptisobem byly nastroje technické analyzy pouzity i
pro vyvoj cen Bitcoinu a Etherea, na zakladé vysledki je urCeno, zda se cenovy vyvoj
Etherea pfizpisobuje cené Bitcoinu jakozto hlavni kryptomény. Dale jSou porovnany
meésic¢ni vynosy vybranych kryptomeén (Bitcoin, Ethereum, Cardano a Ripple) v letech 2020-

2022 pomoci hodnot ziskanych z portalu Investing.com.

V zavéru prace jsou shrnuty dosazené vysledky a formulovana doporuceni v oblasti

investovani do kryptomén.
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3 Teoreticka vychodiska

Trh kryptomén V poslednich letech zaziva velky rist i pfesto, ze se jednd o velice
spekulativni a volatilni aktiva. Kryptomény jsou na scéné pies dvanact let, a proto je jiz nelze
ignorovat, lze fict, ze téméf kazdy o nich slySel, ale ne kazdy chape jejich pfinos pro
spolecnost. Kryptomény piinaSeji novy pohled na fungovani a trh penéz a nabizeji tak

moznou ochranu v podob¢ anonymity a uték pred vysokou inflaci.

3.1 Monetarni historie

Nez se prace za¢ne zabyvat samotnymi kryptoménami, je dalezité pochopit, co jsou

penize, jak vznikaly a jaky je jejich tcel.

Ferax Consulta (2017) vysvétluje, ze nez doslo k samotnému vynalezu penéz, 1idé
potiebovali sménovat zbozi rizné ceny za zbozi jiné, dochazelo tedy ke sménnému obchodu
(barter). Nevyhoda sménného obchodu spoc¢ivé v nesouladu mezi nabidkou a poptavkou po
daném zbozi, kazdy svému vyrobku ptikladal jinou hodnotu a nemusel byt ochotny své zbozi
sménit za nabidku protistrany. Bylo tedy nutné nalézt alternativu, kterou by pfijimali jako
platidlo vSichni. Zacalo se pouzivat zbozi, které¢ mélo hodnotu samo o sobé a nebyl problém
jej sménit za jiné statky, ptikladem mutze byt dobytek, platno, kiize, stil, musle ¢i drahé kovy.
Pravée drahé kovy, jako je zlato a stfibro, se ukazaly byt tou nejlepsi variantou, jelikoz byly

tézko dostupné, a tudiz mély vyssi hodnotu, byly trvalé a daly se délit na mensi ¢asti.

Podle Narodni pokladnice (2019) prvni mince s nizvem drachma se objevily v Recku
v 7. stol. pt.n.l., jedna drachma odpovidala 4,3g stiibra. Drachmu bylo mozné d¢lit na Sest
obolil a soucasné se razila i didrachma, tetradrachma a dekadrachma. Dalsi mince se razily
ze slitin zlata a stiibra ¢i samotného zlata. Problém nastal v moment, kdy panovnik snizovat
mnozstvi drahého kovu v minci, ¢ehoz si lidé vSimli, a tak jejich redlnd hodnota poklesla a

muzeme tak hovofit o inflaci.
Podle Kudweise (2017, s. 31-32) se prvni papirové penize objevily v Ciné v 1. stol. n.

1., mély podobu smének, kdy po predloZeni sménky mél jeji drzitel narok na urcity obnos

minci ¢i zlata. Pozdéji dochazelo k obchodovani se sménkami jako s cennymi papiry, kdy se
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jeji emitent zavazuje zaplatit drziteli sménky danou ¢astku. Nevyhodou téchto smének byl
rozdil v jejich jmenovité a redlné hodnot¢, kterd zavisela na platebni moralce emitenta. Prvni
bankovky v Evropé vznikaly v 17. stoleti ve Svédsku, byly kryty zlatem nebo stiibrem coz
umozinovalo jejich hodnotu. Vlivem bankroth raznych stath se snizovala hodnota
jednotlivych bankovek a minci. Aby méla verejnost vétsi diveéru v penize, zavedla Velka
Britanie roku 1816 tzv. zlaty standard, centralni banka se tak zavéazala vyménit bankovky za
zlato na pozadani. Spojené staty zavedly zlaty standard roka 1871, jiz béhem 20. a 30. let
20. stoleti, vSak kvuli 1. svétové valce doslo k upusténi od zlatého standardu a roku 1933
k doslo k zdkazu shromazd’ovani zlata. Po druhé svétové valce byl opét zaveden zlaty

standard, ktery skoncil v roce 1971.

Podstata a funkce penéz

Podle Evropské centralni banky (2017) penize existuji jako mince ¢i bankovky nebo
jako zéapisy na bankovnich uctech, maji tedy fyzickou a digitalni podobu. V soucasné dobé
se pouzivaji penize snucenym ob&hem, které vydavaji centrdlni banky statl a jsou
povazovany za zakonné platidlo. Jejich hodnota je udavana jmenovitou hodnotou a virou
lidi v centralni banky.
Hlavni funkci penéz je
- jejich sménitelnost za zboZi nebo sluzby
- ucetni jednotka pro stanoveni a vyjadieni ceny zbozi a sluZzeb

- uchovatel hodnoty

Centralni a komeréni banky podle Holmana (2002, s. 478-479) spole¢né tvofi
bankovni soustavu, kterd se podili na tvorbé novych pené¢z. Komercni banky funguji na
principu pfijimani vkladi od stfadatelli a poskytovani penéznich tvért t€ém, kdo penize
potiebuji. Piikladem vzniku novodobych bank jsou tzv. zlatnické banky, které vznikaly
v Anglii. Tyto banky poskytovaly tischovu zlata a jako potvrzeni o pfevzeti zlatych cihlicek
¢1 minci vydavaly bankovky. Timto se vS§ak mnozstvi penéz v ob&hu nikterak nezménilo,
jelikoz bankovky pouze nahradily zlaté mince, nominalni hodnota vSak byla stejna. Banky
tak udrzovaly stoprocentni rezervy ve zlaté v bezpe€i sejfu. Zasadni zménou pro vyvoj
bankovnictvi tak, jak ho zname dnes, zapocaly banky s Castenymi rezervami. Bankétiim
brzy doslo, Ze udrZovat stoprocentni rezervy pro kryti vSech vlozenych penéz je zbyte¢né a

nevynosné, jelikoz majitelé zlatych minci si nikdy nechodi vybrat vSechny své vklady
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najednou. Banky tak zacaly fungovat pouze s ¢asteCnymi rezervami, a zbytek vkladi pouzily
Kk ptjcovani novym véfitelim za Girok, nebo na nakup dluhopist, které pro banku generovaly
zisk. Protoze banka za pfijaté vklady vydala bankovky, a pfijeté vklady dale rozpujcovala
ve formé novych bankovek, najednou do ob&hu vypustila vétsi mnozstvi penéz, nez které je

schopna z rezerv vyplatit.

Holman (2002, s. 659-661) uvadi, v modernim bankovnim systému zastupuji zlato
bankovky centralni banky, pfezdivanou bankou bank. Bézné komercni banky si u centralni
banky ukladaji vlastni rezervy a maji moznost si od ni penize pujcit, vV piipadé, ze potiebu;ji
sveé rezervy zveétsit. Komeréni banky tak ztratily moznost vytvaret vlastni penize a jediny
kdo mize bankovky emitovat je centralni banka, dokud vSak platil zlaty standard a bylo
mozné vydané bankovky sménit za zlato, centralni banka nemohla objem penézni rezervy
ovliviiovat. S padem zlatého standardu se vSak centrdlnim bankdm dostalo velké moci
spocivajici v moznosti pouZzivat své nastroje k dosahovani ur€itych politickych cila. Vliv
moci centralni banky, a tim 1 ménové politiky, je ovlivnén jeji zavislosti ¢i nezdvislosti na
vladé. V piipad¢ zavislosti centrdlni banky na vlad¢ je ménova politika pfizpisobena
zajmim statniho rozpoctu, coz ovliviiuje rozpocty jednotlivych uradi. Vlada je pod
neustalym tlakem, ktery vede ke zvySovani statnich vydaju, a jelikoz je potieba penize n€kde
brat, a zvySovani dani neni oblibenou metodou, preferuji se rozpoctové schodky. Vlada tak
nema jinou moznost nez si pijcit penize od centralni banky, problémem je, Ze tyto pijcky
nejsou pouze jednorazovou pomoci, ale pravidelnou sluzbou. Centralni banka tak emituje
nové penize, ¢imZ zvySuje penéZni zdsobu v ob&hu a zvysuje tak inflaci. V ptipadé nezavislé
centralni banky neni jeji chovani ovliviiovano vladou, a vice se zamétuje na udrzeni nizké
inflace, vlada musi sviij rozpoctovy schodek financovat z plij¢ek od soukromnikii coz do

ekonomiky nepfinasi nové penize a neni tak ovlivnéna jejich zasoba a inflace se nezvysuje.

3.2 Kryptomény obecné

Podle Pernice (2021, s. 1-5) pojmenovani kryptoména vstoupila do vefejného
povédomi se vznikem Bitcoinu v roce 2008. Bitcoin je protokol, zaloZzeny osobou ¢i
skupinou o0sob s nazvem Satoshi Nakamoto, ktery ma za cil spojovat sit’ lidi navzajem
propojenych skrze digitalni komunikac¢ni infrastrukturu (peer-to-peer) a umoznovat tak

vydéavani digitalnich tokent ¢i minci a pfevadét je mezi sebou v ramci sité zabezpecené
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pomoci kryptografie. Termin kryptoména v pivodnim navrhu Bitcoinu nebyl zaznamenan,
roz$itil se az skrze internetové diskuse a média pti jeho spusténi v roce 2009. Kratce po
spusténi sité se zacalo rozliSovat mezi protokolem Bitcoin s velkym pismenem, a mincemi
bitcoinu s malym pismenem. Kofen slova kryptoména — krypto, vychazi z kryptografie,
ktera zahrnuje integritu a konsensus spolecné historie transakci a nastaveni pravidel pro
zasilani tokent bez centralni autority. VétSina uzivateli kryptomén s nimi za zbozi neplati
ale spekuluji na jejich vyssi cenu vyjadienou ve fiat méné. Prvni kryptomény vznikaly se
zdmerem vytvorit digitalni penize nebo ménu, rozsifovani novych forem kryptomén vsak
tento zamér rozsitily. Tokeny prvni vrstvy, které jsou zdkladem pro tzv. chytré smlouvy, a
tokeny druhé vrstvy oznacované za kryptomény, které existuji proto aby umoziovaly
spusténi chytrych smluv spise, nez aby byly vyuZzivany jako platidlo. Tyto tokeny vSak diky
aktivaci chytrych smluv zprostfedkovévaji readlnou sluzbu a vstupuji tak do redlné
ekonomiky, byt prostiednictvim kyberprostoru. V reakci na nestabilitu cen kryptomén
vznikly tzv. stablecoiny, které maji svoji hodnotu navazanou na pfislusnou ménu, nejcastéji

americky dolar, coZ z nich d¢€la stabilni a redlnou penézni jednotku.

Koncept kryptomén podle Farella (2015, 3-8) pochazi jiz z konce osmdesatych let
dvacatého stoleti, Bitcoin je ale prvni UspéSnou decentralizovanou kryptoménou. V roce
2011 vzbudil z4jem v Siroké vetejnosti a brzy se zacaly objevovat alternativni kryptomény
— altcoiny. Jednou z prvnich byl Litecoin upravujici protokol Bitcoinu tak, aby fungoval
rychleji as mensimi naklady a dal se tak pouzit pro kazdodenni a mensi transakce. Obé mény
funguji na principu proof of work, ktery byl popsan, jiz v roce 1993. Jedna se o ,,dikaz o
provedené praci, ktery je nakladny na vytvoreni kvili pozadavkim na vypocetni vykon,
avSak jednoduchy na ovéfeni. Alternativnim mechanismem je systém proof of stake, ktery

misto elektrické energie vyuziva vlastnictvi samotnych minci ¢ili ,,diikaz o vlastnictvi®.

3.2.1 Proces tézby — Proof of work — ,,diikaz o provedené praci*

Shi (2016, s. 2) tvrdi, ze je tézba bitcoinll naro¢na na vypocetni vykon a vyzaduje
znacné vypocetni zdroje. V Bitcoinové siti je blok vytéZzen kazdych 10 minut a nalezeni
bloku na konci roku 2014 vyzadovalo vypocet 1021 hashti SHA-256. Pomoci téchto
slozitych vypocetnich funkci, hashi, tézafi dokazuji vykonanou préci, jelikoZ musi vyuzit

velké mnozstvi elektrické energie k nalezeni bloku. Je ziejmé, Ze tézafi musi investovat do
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vhodného pocitacového vybaveni. Prvni generaci stroji byly obycejné procesory v osobnich
pocitacich, ale s rostoucim poctem tézail v siti, roste obtiznost tézby, ktera je upravovana
piiblizn¢ kazdych 2016 bloki, tj. cca 14 dnli na zakladé poctu tézaia v siti, bylo pro
procesory nemozné tézit bitcoiny rychle. Druhou generaci stroji byly grafické procesory na
zobrazovacich kartach, ale tézafi zjistili, ze zisky mohou vyd¢€lavat pouze specializované a
sofistikované stroje, jako je ASIC miner. Usp&sni t&Zaii své vybaveni rychle aktualizuji a ti,
ktefi pribézné a rozsahle neinvestuji do hardwaru souc¢asné generace, musi z odvétvi odejit,
nebo Celit pravdépodobnosti, ze béhem svého zivota nevytézi ani jeden blok. Tézafi, ktefi
¢eli podminkam neustalého zdrazovani, se spojuji do tzv. poolu, které predstavuji sdruzeni
tézaru, kteti své vypocetni zdroje sdili a déli se 0 naslednou odmény. V soucasné dob¢ tvori

sdruzena tézba 72 % vypocetni sité Bitcoinu.

Zakladni technologie Bitcoinu je dle Wendla a kol (2022, s. 1-3), oznaovana jako
Proof of Work, je algoritmus, ktery se spoléhd na decentralizovanou pocitacovou sit,, ktera
ovéiuje platnost bitcoind a jejich transakci prostfednictvim feseni ,,hlavolami* hashovacich
funkei a odménuje uspéSného ovétovatele (tézafe kryptomény) odménou. JelikoZz nartsta
zajem o kryptomény a t€Zbu samotnou, tyto odmeény se staly velice vynosnymi. S piichodem
novych tézar do sit€ se zvySoval vypocetni vykon podilejici se na procesu tézby, a s tim se
zvySovala 1 spotfeba energie. K Cervnu 2022 se spotieba energie Bitcoinové sité¢ odhaduje
na Girovni spotieby Svédska nebo Ukrajiny. Spotieba a emise spojené s touto technologii
vyvolavaji v§eobecné obavy, nicméné dalsi konsenzualni algoritmy k ovétovani transakci se

v

stale objevuji. Nejrozsitengjsi alternativou je napt. Proof of Stake (PoS).

Nasledujici obrazek €. 1 graficky znazoriiuje pribéh zpracovani transakce pomoci
systétmu 0 ,dikazu o provedeni prace®. Té&zafi pomoci vypocetniho vykonu ovéfuji
transakce v siti a ziskavaji tak odménu v podob¢ krypto minci. Jelikoz je proces tézby velice
naro¢ny a drahy, utvareji t€zafi tzv. pooly, ve kterych na ovéfeni transakce pracuji spole¢né

ke zvySeni Sance na ziskani odmény.
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Obrazek 1 Proof of work — ,, ditkaz o provedené praci*

Tézari reSi matematické problémy,
za které ziskavaji nové mince = tézi

Tézar ktery vyresi problém jako prvni
zZisk@ vSechny nové mince

Vice tézarul tvori tzv. pooly, pracuji
spole¢né a pak si mince rozdéli.

Zdroj: Finex, 2022

3.2.2 Proces tézby — Proof of stake - ,,dlikaz o vlastnictvi“

V ptipadé proof of stake dle Wendla a kol. (2022, s. 1-3) oproti pfedchazejicimu
procesu te€zby proof of work, neni pravdépodobnost ziskani odmény za potvrzeni transakci
vazana na poskytnuty vypocetni vykon, ale na hodnotu vlastniho kapitalu uloZzeném v
systému, ktery je rovnéz vzacny a viditelny v rdmci sité, a tudiz ovéfitelny. Vzhledem k
tomu, Ze zhorSovani Zivotniho prostfedi a zména klimatu maji silné disledky na spolecnost,
vyzkum dopadu kryptomén na Zivotni prostiedi zalozené na algoritmech rozsifeného

konsensu je dulezity.

Podle Saleha (2020, s. 6-13) se proof of stake pokousi vyfesit problém se spotiebou
energie, ktery vznikl v disledku proof of work. Oproti PoW nahrazuje proces teSeni
slozitého algoritmu ndhodnym vybérem jednoho ze zacastnénych ,,tézaiti*, ktery je pripojen

k blockchainu a ma zde ulozené své mince. Majitel vybrané mince dostane moznost ptipojit
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se k vétvi blokd, ktera vybrala jeho minci, a zaroven tak ziskat blokovou odménu. Vybér
vyherni mince je zcela ndhodny a kazda jednotka ma stejnou pravdépodobnost, ze bude
vylosovana. Majitel s vét§im poctem minci ma tak vyssi pravdépodobnost na jeho vybrani.
Tento protokol uspéSné€ sniZzuje spotiebu energie na zanedbatelnou uroveini, ale PoS ptitom
celi kritice, jelikoz majitel minci nema zadné ndklady spojené s ulozenim minci na
blockchainu. PoW systémy jsou stale hojné vyuzivany ale PoS ziskavaji na popularité, coz
je z velké ¢asti zpsobeno rozvojem decentralizovanych aplikaci (dApps), které funguji
nejcastéji jako sazkové trhy a decentralizované burzy. Kromé toho umoziuji vytvaret tokeny
a vydavani jakéhokoli typu aktiv. PoS je také oblibeny, protoze ho Ize Sskalovat na miliardy
uzivateli bez nutnosti vyznamnych vypocetnich nebo finan¢nich nakladd. Problémem
Vv tomto protokolu je vysokd pravdépodobnost riistu bohatstvi UcCastnikli s nejvétSim
uzamknutym kapitdlem v blockchainu, jelikoz s vy$§im poctem minci se zvySuje jejich
pravdépodobnost na vyhru. Obrazek ¢. 2 popisuje proces tézby na zakladé ,.diukazu o

vlastnictvi® (P0S).

Obrdzek 2 Proof of stake - ,, ditkaz o viastnictvi“

PROOF OF STAKE

Bloky ovéfuji samotni uzivatele, neni
tedy treba ,tézby” jako takove

Algoritmus automaticky vybere
uzZivatele, ktery blok ovén

Zvyhodneéni jsou uZivatelé, ktefl drzi
vice minci po delsi dobu

Zdroj: Finex, 2022
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3.3 Bitcoin

Podle Corbeta a kol. (2019, s. 182) kryptomény piitahuji zna¢nou pozornost investord,
regula¢nich organt a médii od doby, kdy Satoshi Nakamoto poprvé navrhl Bitcoin v roce
2008. Kryptomény jsou elektronické penézni systémy typu peer-to-peer. které umoziuji
zasilani online plateb piimo z jedné strany na druhou, aniz by musely prochazet ptes finan¢ni
instituci. Proto na rozdil od drtivé vétSiny ostatnich dostupnych finan¢nich aktiv, nejsou
nijak spojeny s zadnym vysSim organem, nemaji zadné fyzické zastoupeni a jsou nekonecné
délitelné. Také na rozdil od tradi¢nich finan¢nich aktiv hodnota kryptomén neni zalozena na
zadném hmotném aktivu, statni ekonomice nebo firmé, ale misto toho jsou zaloZeny na
jistoté algoritmu, ktery je schopen vysledovat vSechny transakce. Rlst pouzivani kryptomén
muze souviset s jejich nizkymi transakénimi ndklady, vzdjemnou vyménou (peer-to-peer
systémem a bez vladnim designem. To vedlo k prudkému nartstu objemu obchodovéni,
volatility a ceny kryptomén, pii¢emz kryptomény se pravidelné objevuji v hlavnich
zpravach. Bitcoin je prvni decentralizovana digitalni ména a zlstava i nadale lidrem na trhu
kryptomén. Za obdobi od fijna 2016 do fijna 2017 se trzni kapitalizace bitcoinu zvysila z
10,1 miliardy USD na 79,7 miliardy USD, zatimco cena vyskocilaz 616 USD na 4 800 USD.

Dle Corbeta a kol. (2019, s. 182) tento vyrazny rist predstavoval piilezitost k ziskani
680% navratnost investic za rok, coz nemize nabidnout zadné jiné aktivum. V prosinci 2017
dosahla cena za bitcoin 19 500 USD. S tim, jak blockchainovy prostor dozrava, bude Bitcoin
zazivat v blizké budoucnosti zvySenou konkurenci. V sou€asné dobé¢ existuje vice nez tisic
kryptomén, v¢etné novych produktii, jako je Ethereum, Ripple, Litecoin a Dash a dalsi, které

piispély k celkové trzni kapitalizaci téméet 190 miliardy dolar.

Segendorf (2014, s. 71-73) oznacuje Bitcoin za virtualni ménu, ktera nema fyzickou
podobu. Byl vytvoien za ucelem vyssi bezpecnosti a nezavislosti na statech ¢i bankach. Jeho
technologie umoziuje nizsi transak¢ni poplatky, rychlejsi prevod penéz a téméf kompletni
anonymitu uzivateld. JelikoZz ho neovldda zadna vlada ¢i instituce, je tak nikym
neregulovany a jeho technologie se neda pfiliS§ ménit ¢i ovlivilovat. Bitcoint je pouze
omezené mnozstvi a to 21 miliont virtualnich minci. Lze ho rozdé€lit na 100 miliont Satoshi,
které predstavuji nejmensi jednotku Bitcoinu. Bitcoin lze ziskat ndkupem na specidlnich

burzach ¢i smeénarnach, v bitcoinovych automatech nebo ,,tézbou*.
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Berentsen a Schar (2018) tikaji, ze je Bitcoin technologie fungujici na blockchainu, na
kterém jsou zapisovany a uchovavany vSechny bitcoinové transakce véetné tvofeni novych
bitcoind. Bitcoinovy blockchain je slozen z jednotlivych bloku, které navazuji jeden na
druhy. V kazdém bloku jsou zapsany transakce, blok ma vsak jen urcitou kapacitu a po jejim
naplnéni je uzamcen a ptidan k poslednimu uzamc¢enému bloku v siti. V priméru je blok
kazdych 10 minut uzavien (vytézen) a otevira se novy. Bloky uzavira tzv. miner neboli tézaf,
ktery potvrzuje transakce a zapisuje je do bloku. Jakmile se blok naplni, té¢zat hleda spravnou
nonce, diky které miize uzavtit blok, a ziskat tak odménu v podobé¢ bitcoinu za jeho vytézeni.
Kdyz je nonce nalezena, ostatni t¢zati ji mohou ovéfit a potvrdit tak jeji spravnost, pokud by
nonce byla chybnd nebo falesna, blok se neuzavte. T¢zafem se muze stat kazdy kdo si stdhne
ptislusny software, téZba je vSak velice ndro¢nad na hardware a spotiebu energie proto se
tézafi shlukuji do vétsich skupin, kdy maji vétsi Sanci spolecné vytézit blok a ziskat odménu.
Vyhodou technologie blockchainu je jeho dostupnost a ovéftitelnost, je to vlastné ucetni

kniha se vS§emi informacemi, ke kterym ma piistup kdokoliv v siti.

Samotné bitcoinové mince jsou podle Berentsena a Schara (2018) do obéhu
uvolnovany kazdych 10 minut po vytézeni bloku, ve kterém jsou zapsané vSechny transakce.
JelikoZ je téZba energeticky velmi narocna, téZat za kazdy vytéZeny blok dostava odménu
vV podobé nékolika minci bitcoinu. Tato odména se kazdé Ctyti roky zmenSuje o polovinu, a
tak do obéhu pfitéka ¢im dal tim méné minci. Cena Bitcoinu je tvofena zejména spekulaci
jeho drziteld, jelikoZ halving sniZzuje novy pocet minci v ob&hu, pisobi tak na cenu pfiznivé.
V soucasné dob¢ po ptleni je odména tézaiim 6,25 bitcoind. Posledni bitcoin by mél byt
vytéZen kolem roku 2140, té€zafi tak zacnou byt odménovani pouze za transakéni poplatky
v siti. Naposledy se halving uskutecnil 11. kvétna 2020. Vliv halvingu se dle historickych
dat z predeslych pileni projevi na cené az s delsim ¢asovym odstupem, Ize ho tedy zahrnout
jako jednu z pfi¢in rostouci ceny béhem roku 2020. V soucasné dobé je vytézeno pies 19

miliont bitcoini. Na obrazku ¢. 3 je zhmotnéna mince bitcoinu pro lepsi vizualizaci,

samotny Bitcoin je pouze elektronickym zapisem na blockchainu bez fyzické formy.
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Obrdazek 3 Bitcoinova mince

Zdroj: Pexels, 2017

Dle Hajrica (2021) byl Bitcoin navrzen tak, aby mél omezenou zasobu (21 miliont)
minci, tim padem ho Zadna vlada nebo banka nemiize znehodnotit ,,natisknutim* dalSich
minci. Oproti tomu kazdd ména centralnich bank mize byt dodate¢né natisknuta coz ptispiva
k inflaci. Nazorny ptiklad je rast spotiebitelskych cen v USA za poslednich 10 let cca 28 %,
Bitcoin za stejné obdobi vykazuje deflaci ptiblizn€ 99,996 %. Cena Bitcoinu je vSak vysoce
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stale povaZzuje zlato.

Lin a kol. (2020, s. 1-3) pfisuzuji, Ze vzestup popularity Bitcoinu ukazal problémy
spojené se Skalovatelnosti technologie, na niz je zalozen, dokaZe totiz zpracovat pouze
omezené mnozstvi transakci za sekundu, jejichz pocet je umérny velikosti bloku a frekvenci
jeho tézeni. Tento nedostatek muze branit pfijeti Bitcoinu jako platebniho nastroje v
celosvétovém méfitku, zejména kdyz uvazime, ze klasické platebni mechanismy jako,
debetni karty, jsou schopny dosdhnout desitek tisic transakci za sekundu. Kratkodobym
feSenim by bylo zvétSeni blokl, které by vedlo k vy$§im transakénim ndkladim a

centralizaci sité.

Podle Lin a kol. (2020, s. 1-3) byl v roce 2018 spustén protokol ,,druhé vrstvy* Bitcoin

lightning network, ktery mtze fungovat nad kryptoménami zalozenymi na blockchainu,
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jako je Bitcoin. Tento protokol se snazi pieckonat kompromis mezi velikosti bloku a
centralizaci tim, ze vétSinu transakci zpracovava mimo fetézec. Vytvaii platebni kanaly, ptes
které si mohou dva libovolni uzivatelé sité¢ vyménovat tokeny, aniz by svymi transak¢énimi
daty zatézovali celou sit’. Toto feSeni by umoznilo levnéjsi a rychlejsi transakce, protoze

neni potieba poplatku za tézeni nového bloku v blockchainu.

3.3.1 Rakouska $kola

Bitcoin a divéra v n¢j ma zaklady v teorii rakouské ekonomické Skoly, kterd se

vyznacuje znaénym diirazem na chovani jedince, jelikoz pravé jedinci tvoti spole¢nost.

., To, Ze existuji narody, staty a cirkve, Ze existuje spolecenskad kooperace, je patrné
pouze v jednani konkrétnich jednotlivcii. Nikdo jesté nespatiil narod, aniz by videl jeho

cleny. “ (Mises, 2006).

Tétek (2021, s. 9-14) charakterizuje Rakouskou ekonomickou skolu jako shrnuti
znalosti o lidském jednani a povaze svéta, v némz toto jednani probiha. Lidské chovani je
ovlivnéno subjektivnimi pottebami, clovék jedna s urCitym cilem. K dosaZeni téchto cili
musi hospodarné vyuzit dostupné zdroje, ¢as a prostor. Cas hraje dileZitou roly, a &lovék
voli vysokou, ¢i nizkou casovou preferenci odvijejici se od jeho potieby daného cile
dosdhnout v ¢ase. Pokud se rozhodné svoji potfebu odlozit, hovoifime o nizké Casové
preferenci a naopak. Pfikladem mohou kladné urokové miry na spoficich uctech, které
prirozené lakaji k odloZeni svych potieb na pozdé&ji. V soucasné dobé¢ jsou ale tirokoveé miry
nizké, nebo dokonce zaporné coz této teorii nenahrava. Pfiznivci Bitcoinu ¢asto hovofii o
nizkych casovych preferencich, jelikoz v soucasnosti minimalizuji spotiebu, a uSetfené

penize vkladaji do Bitcoinu, s ocekavanim budouciho zhodnoceni.

Podle Te¢tka (2021, s. 14-16) v sobé Rakouska teorie hospodaiského cyklu nese
poznatky o Case, vzacnosti, cenovém mechanismu a subjektivnich preferencich. Cenovy
mechanismus je tvofen na zakladé vnimané hodnoty, kterou spottebitelé, vyrobci ¢i
obchodnici vnimaji odlisn€. Spotiebitelé se snazi v zavislosti na cené uspokojit co nejvice

svych potieb, vyrobci se zase snazi dosahnout zisku. Cena je tedy v trznim prostiedi tvofena
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poptavkou a nabidkou po daném statku. Cim je statek vzacnéjsi a jeho omezené mnozstvi,

tim vyssi jeho cena je.

Tétek (2021, s. 14-16) fika, Ze se penize do ob&hu dostavaji pomoci uvérd, jejichz cena
je vyjadiena trokem, Urok pomoci ménové politiky reguluje centralni banka, jelikoz ho
reguluje, znamena to, ze ho upravuje jinak, nez jak by vypadal na volném trhu. Na volném
trhu by pravdépodobné byl trok vyssi coz by omezilo investice firem a podnikateli. Vyssi
dostupnost avért zapficinila Gavérovou expanzi, tj. vznikaly projekty, po kterych nebyla
poptavka, a tudiz byl maly odbyt. Vlivem vétsiho objemu penéz v obéhu vznika spottebni
inflace, kterou je tfeba za pomoci zdsahu centralni banky snizit pomoci zvyseni urokovych
sazeb. Dochazi tak k utlumu ekonomiky, ktery je nasledné feSen opétovnym snizovanim

urokovych sazeb az do doby, kdy uz neni kam je snizovat a cely cyklus za¢ina od zacatku.

3.3.2 Zlato a Bitcoin

Podle Tétka (2021, s. 26-27) stoupenci rakouské ekonomické skoly ¢asto hovoii o
navratu ke ,,zvuénym penéziim®“, ke zlatu, které je historicky ovéfené a podléha
minimalnimu vlivu stat a vlad. Bitcoin, jakoZto ,,penize* nezavislé na jakékoliv vladé nebo
statu, zamezuji opakovani cykli uvérovych expanzi a dalsich recesi, které jsou zptisobeny
monetarni politikou. Nestatni penize umoznuji predvidatelnou ménovou politiku, podobné
jako tomu bylo u zlata, avSak i zlato historicky prochazelo nabidkovymi Soky napt. pfi
nalezeni novych lozisek. Bitcoin, jakozto platebni prostfedek a uchovatel hodnoty ma svoji
ménovou politiku dopfedu zndmou a téméf neménnou. Ptikladem je jeho omezené mnozstvi
a stanovena pravidla pro jeho emisi. Dal§imi vyhodami oproti zlatu je jeho jednoducha
pfevoditelnost, jelikoZ se jednd o nehmotné aktivum, lze ho pifesouvat jednoduse a
S minimalnimi naklady. Oproti pravosti zlata l1ze bitcoin snadno ovéfit pomoci bitcoinovych
uzll a blockchainu, ke kterému mé kazdy s internetem pfistup. Co se tykd mnozZstvi ,,penéz*,
Bitcoin nabizi snadné uchovéni, at’ uz se jedna o malé ¢i velké sumy, tunu zlata jen tézko
ulozite u sebe doma. Kryptomény celkové je oproti zlatym koviim mnohem t&z8i zabavit
svému mayjiteli, naptiklad pfi presunu pies hranice. Velkou otazkou je i ekologie, kdy pfii
tézbe obou zminénych jsou vysoké néklady a ekologicky dopad, bitcoin oproti zlatu na jeho
,vytéZeni“ spotiebovava pouze elektrickou energii, kterd je ¢im dal vice Cerpana

Z obnovitelnych zdrojt.
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3.3.3 Bitcoin a inflace

Vznik Bitcoinu podle Yua (2022, s. 1-3) vyvolal velkou vinu zajmu vefejnosti o
kryptomény. Na rozdil od vétSiny béznych forem fiat mény, jako jsou dolary nebo eura,
nejsou kryptomény kryté centrdlni bankou ani zadnymi statnimi organy. Podle pfedem
stanoveného pocitatového algoritmu je nova kryptoména ,,vyrabéna“ pocitaCovymi servery
("tézafi1"), kteti jsou ochotni fesit slozité vypocetni problémy s vyuzitim pocitacového
vykonu. Pfedem stanoveny programovy algoritmus zpusobuje, Zze vyroba kryptomén je
nakladna, a pocet novych minci, které 1ze vytézit, se snizuje po urcitém poctu vytéZzenych
blokli (napf. Bitcoin, Litecoin). Tato deflacni vlastnost kryptomén miize zamezovat

nadmérné emisi, jako tomu dochazi u fiat penéz, prostiednictvim vlady.

Yua (2022, s. 1-3) vysvétluje, Ze naklady na vytéZeni dals$i mince se zvySuji nejen
zvySujici se zasobou minci, ale i pfichodem novych tézaii do systému. S rostoucim poctem
novych tézafu roste slozitost algoritmu, ktery je tifeba vyfesit pro ziskdni odmény. To je
klicovy rozdil mezi kryptoménami a statnimi penézi. Naptiklad néklady na vyrobu novych
bankovek jsou nezéavislé na jejich celkovém poctu v obéhu. Tyto piredpoklady maji zachytit
defla¢ni vlastnost kryptomén. Pfi vyrob¢ bitcoinu vznikaji ndklady spojené s tézbou, jako je
nakup vykonného pocitace a naklady na elektfinu, a odména za t€Zzbu novych minci se
kazdych 210 000 bloki snizuje na polovinu. Naklady na téZbu stejného mnozstvi bitcoint
tak rostou, s pribyvajicim poctem bitcoint, které se vytézi. Ve skuteéném svéte vsak existuje
nespocet kryptomén s riznymi pravidly. Naptiklad Litecoin a Handshake maji podobné jako
Bitcoin stanovenou maximalni zasobu. Existuji také kryptomény bez maximalni zasoby,
véetné Etherea a Dogecoinu. Kromé toho existuji stablecoiny, u kterych je obtizné zjistit
jejich nabidku v ob&hu, napf. kryptoména Terra, ktera je téZena a ,,spalovana“ tak, aby si

udrzovala hodnotu 1:1 s americkym dolarem.

3.4 Ethereum

Kriptomat (2020) uvadi jako zakladatele Etherea kanadského programatora Vitalika
Buterina, ktery poprvé popsal Ethereum blockchain v roce 2013. Ethereum je oteviena
platforma slouZici jako decentralizovana sit’ vyuzivana pro spousténi kodl a provadéni smart
contractll (tj. ,,inteligentnich smluv®), kterd je schopna pienaset hodnoty podobné jako

Bitcoin. Tato sit’ pouziva distribuovaného vypocetniho vykonu ¢imz zamezuje ohrozeni
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decentralizovanych aplikaci v podobé neopravnéné manipulace. Tyto decentralizované
aplikace se pridavaji do blockchainu Etherea a jejich kéd miize byt navrzen jako trvaly a
nezménitelny. Podobné jako u Bitcoinu, je tento blockchain zcela vefejny a transparentni,
tim padem mtize kazdy uzivatel sité ovérit kod predtim, nez s nim zacne pracovat. Ethereum
Vv sobé poji decentralizované finance a digitalni mény, diky své transparentnosti muze
konkurovat soucasnym internetovym aplikacim a dava tak vyvojafim moznost vytvaiet
redlnou hodnotu. Hlavnim rozdilem oproti Bitcoinu je schopnost Etherea fungovat jako
decentralizovany internet, ktery nabizi vlastni aplikace, smart contracty, NFT's a dalsi
kryptomény, které jsou ukladany na blockchainu. Sit' do neddvna fungovala na principu
proof of work, stejn¢ jako Bitcoin, kdy je blockchain obhospodafovan systémem tézait/uzla,
diky ¢emuz je zaru€ena vyssi bezpecnost. Jak bylo jiz v praci zminéno, v ramci blockchainu
Etherea je mozné vytvaret nové kryptomény tzv. ERC-20 tokeny, které funguji na této siti.
Mnozstvi kryptomény Ethereum neni dosud stanoveno, a tak vznikaji stale nové mince,
oproti Bitcoinu a jeho omezenému mnozstvi, sdzi Ethereum spiSe na svoji uzitecnost a
funkénost. Nové mince vznikaji také tézbou, kdy v roce 2015 byla odména tézattim za jeden
vytézeny blok 5 ETH, o dva roky pozdéji 3 ETH a v roce 2019 2 ETH. Jeden blok trva
vytézit piiblizn€ 15 sekund a skute¢na hodnota se tak vyviji od ceny kryptomény. Ethereum
meélo byt konkurenci Bitcoinu diky niz§im transakénim nakladim a vyssi rychlosti, vlivem
vzniku novych projektii a kryptomén na Ethereum blokchainu jsou vSak poplatky velmi

vysoké. Z obrazku ¢. 4 vyplyva, jak by mohla vypadat fyzicka podoba ethereové mince.

Obrazek 4 Ethereova mince

Zdroj: Pexels, 2020
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Ethereum Merge

Ethereum merge, neboli slouceni, podle Kesslera a Younga (2022) piedstavuje
prechod sité Ethereum z ptivodniho proof of work ¢ili tézbé bloki tak, jako je tomu u
Bitcoinu, na systém proof of stake, ktery je méné energeticky naro¢ny. Jedna se o sloucent,
jelikoz Etherum ma4 sit’ s ndzvem Beacon Chain, ktera jiz systém proof of stake pouziva od
roku 2020, dosud vSak slouzila jen jako pracovni verze pro pocitace v siti uréena jako

pomiicka pro chystany upgrade, kterd nezpracovava transakce.

Kessler a Young (2022) fikaji, ze Beacon Chain jinak nazyvany jako ,,Consensus‘ se
spojil s hlavni siti Ethereum neboli vrstvou ,,Execution® 15. zafi 2022. Pfeménou sité na
proof of work se méni i1 prava téch, kdo mohou zaznamenévat dalsi bloky transakci, misto
puvodnich tézaii pouzivajici drahy hardware na chod sité, se nyni ndhodné vybiraji tzv.
validatori, ktefi vlozi (uzamknou) minimaln¢ 32 minci etherea a nasledn¢ mohou zapsat nové
vznikajici blok. Plati, Zze ¢im vice minci uzivatel uzamkne, tim vétsi pravdépodobnost ke
zvoleni ma. Odmeéna za uzamceny blok je tvofena kombinaci transakénich poplatki, noveé
»t€zeného etherea a dalsi provize za pomoc se zabezpecovanim sité. Toto spojeni mélo za
cil zvysit bezpecnost a rychlost sité, jeji ekologicnost a dale snizit transakéni poplatky.
Poplatky vSak zustavaji stdle hodné vysoké a vyfeSit by je mély budouci aktualizace
s nazvem danksharding a proto-danksharding. V soucasné dob¢ se pro obchazeni vysokych
poplatkli pouZivaji sité tietich stran jako jsou Arbitrum a Optimist, které spojuji transakce a

vytizuji je oddélené od hlavni sité Etherea.

Podle Kesslera a Younga (2022) ptineslo spojeni jen minimalni zlep$eni rychlosti o
cca 1-2 vtefiny na vytéZeny blok. V komunité kolem Etherea byl merge velmi o¢ekévany a
vitany upgrade, ktery sebou mél pfinést 1 zvySeni ceny minci. Po nasazeni vSak cena spiSe
stagnovala a nasledné spiSe klesala spolu s ostatnimi trhy. Mezi uzivateli také panuje obava,
Argumentem na prechod bylo kromé jiz zminénych i sniZzeni centralizace téZby, ktera
k provozu vyzaduje nakladna zafizeni. Proti argumentem je, Ze movity uzivatel si mize

V podstaté ,.koupit* kontrolu nad siti.
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3.5 Blockchain

Swan (2015, s. 10-11) vysvétluje blockchain jako vSsem dostupnou vefejnou ucetni
knihu veskerych transakci, které kdy byly provedeny v konkrétni kryptoménové siti,
fungovani blockchainu je v této praci popsano na piikladu Bitcoinové sité. Blockchain se
neustale rozrustd, protoze t¢zati do né& kazdych 10 minut zapisuji nové bloky, aby
zaznamenali nejnovéjsi transakce. Bloky jsou do blockchainu piidavany postupné v
chronologickém poradi. Kazdy pocita¢ pfipojeny k bitcoinové siti pomoci softwaru, ktery
provadi ovéfovani a predavani transakci se nazyva uzel. Kazdy uzel méa kopii blockchainu,
ktera se automaticky aktualizuje pokazdé, kdyz se tézat pripoji k Bitcoinové siti. Blockchain
obsahuje kompletni informace o adresach a zistatcich od zacatku svého fungovani, tj. od
prvniho zapisu v prvnim bloku (Genesis block), az po nejnovéjsi posledni dokonceny blok.
Blockchain jako vefejnad tcetni kniha znamend, ze je snadné ovéfit transakce do bloki
vepsané pomoci jakéhokoli webového ,,prizkumnika“ blokd, ktery dany blok zobrazi véetné
jeho zapist. Vyhledat Ize napiiklad konkrétni bitcoinovou adresu a zjistit veskeré ptichozi a
odchozi uhrady, které jsou s touto adresou spojeny. Blockchain je povazovan za hlavni
technologickou inovaci Bitcoinu, jelikoz slouzi jako ditkazni mechanismus vSech transakci
v siti. Uzivatelé sit¢ mohou divétovat systému vefejné ucetni knihy ulozené na pocitacich
po celém svété na mnoha riznych decentralizovanych uzlech spravovanych tézati. Neni tak
za potiebi dalsi téeti strany k ovéfeni jako je napiiklad stat nebo banka. Blockchain jako
architektura nového systému decentralizovanych transakci bez divery tieti strang, je zasadni
inovaci. Blockchain umoziuje zprostiedkovani a decentralizaci vSech transakci jakéhokoli

typu mezi vSemi stranami na globalni trovni.

Obrazek ¢. 5 graficky znazornuje fungovani blockchainu od pozadavku na zpracovani

transakce, pies jeji ovéfovani, az po finalni zafazeni do nového bloku a ukonceni fetézce.

30



Obrazek 5 Jak funguje Blockchain
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Zdroj: Capital, 2021

Dale Swan (2015, s. 11) uvadi, ze Ize blockchain pouzivat nejen pro transakce, ale
také jako nastroj pro evidenci, sledovani a monitorovani vSech druhi aktiv. Blockchain lze
chapat jako obfi Gcetni systém pro transakce vSeho druhu v celosvétovém méfitku, ktery
muze zaznamenavat v§echny ucastniky na jednom misté. Blockchain tak mize byt pouzit
pro evidenci v kazdé oblasti financi, fyzického majetku ¢i nehmotného majetku jako jsou

myslenky, idaje a podobné.

Problém dvoji utraty

Bez ohledu na mnoho moznosti vyuziti Bitcoinu a technologie blockchainu, je podle
Swana (2015, s. 22) Bitcoin zasadnim prilomem v pocitacové véde, ktery vychazi z 20 let
vyzkumu kryptografické mény a 40 let vyzkumu v oblasti kryptografie, na kterém se
podilelo tisice védcl po celém svéte. Bitcoin je feSenim dlouhodobého problému digitalnich
penéz, ¢imz je problém dvojiho utraceni. Do doby, nez se objevila technologie blockchainu,

byly digitalni penize, stejné jako jakékoli jiné digitalni aktivum, nekonecné kopirovatelné a
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neexistoval zadny zpusob, jak potvrdit, ze ur¢ité mnozstvi digitalnich penéz jiz nebylo bez
centralniho zprostfedkovatele utraceno. Musela existovat divéryhodna tieti strana v podobé
banky ¢i jiného zprostfedkovatele jako je napt. PayPal, ktera v transakcich vedla ucetni
knihu, ktera potvrzovala, Ze veskeré digitalni penize byly utraceny pouze jednou, a nedoslo
tak ke dvojimu utraceni tzv. double-spend. Souvisejicim pocitacovym problémem je
problém byzantskych generald, kdy si vice generald na bitevnim poli navzajem nediivéiuje,
a proto je potiebuji nalézt zplisob vzajemného koordinovaného komunika¢niho

mechanismu.

Blockchain podle Swana (2015, s. 22) fesi problém dvojiho utraceni kombinaci peer-
to peer sluzby BitTorrent, ktera je vyuZivana na sdileni soubort, s kryptografii s vefejnym
klicem a vytvafi tak novou podobu digitalnich penéz. Vlastnictvi minci je zaznamenéno ve
vetejné ucetni knize a potvrzeno pomoci kryptografickych protokoli a té¢zatskou komunitou.
Rika se, ze Blockchain je ,,bez davéry, to znamend, e uzivatel nemusi diivéfovat druhé
strané v transakci, nebo centralnimu zprosttedkovateli, ale musi divétovat systému cili
softwarovému protokolu blockchain. "Bloky" v fetézci predstavuji skupiny postupné
zvetejnovanych transakci do ucetni knihy, tyto transakce spolecné vytvareji pravé onen
fetéz. Blockchain lze kontrolovat pomoci vefejné pfistupnych prizkumnika bloki, ¢i
internetovych stranek, kde je mozné zobrazit tok transakci zadanim vefejného klice

uzivatele, napt. 1DpZHXi5bEjNn6SriUKjh6wE4HwWPFBPv{x.

3.6 Crypto burzy a sménarny

Existuje spousta zpisobi, jak nakoupit kryptomény, podle Bitcoin v kapse (2018) se
pro nakup nejcastéji pouzivaji pravé burzy nebo sméndrny, které jsou dostupné online a
nakup na nich je pro uZivatele co mozna nejjednodussi. Rozdil mezi burzou a sménarnou
tkvi v rozdilné nabizené cené. Burzy mivaji Casto lepsi kurz, jelikoz funguji na zakladé
nabidky a poptavky. Burza zde funguje jen jako prostfednik, kdy spojuje jejiho uZivatele
s cilem koupit urcité mnozstvi kryptomény, s uZivatelem, ktery chce toto mnozstvi prodat za
co nejvyssi cenu, v moment, kdy se nakupujici s prodavajicim setkaji na urcité, pro né
spravedlivé cené, dochazi k obchodu. Cenu pro vyporadani obchodu lze na burzach zvolit
vlastni, a pak zbyva jen cekat, zda se najde protistrana, ktera cenu pfijme ¢i nikoliv.

Sménérna naopak vystupuje v roli kupujiciho 1 prodavajiciho zaroven, a stejné jako bézna
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penézni sménarna stanovuje sviij vlastni kurz — cenu. Tato cena byva zpravidla vyssi nez na
burzach, jelikoz zisk sménarny plyne z rozdilu mezi ndkupni a prodejni cenou. Vyhodou je

ale jeji jednoduchost a fakt, Ze neni potieba si zakladat ucet, coz je na burzach nutné.

Vice oblibené jsou podle Reiffa a kol. (2022) burzy pravé kvuli niz§i cené a
poplatkim, pfi vybéru je vSak nutné si poskytovatele nalezité provéfit, vzhledem k mnozstvi
podvodnikt a jejich projektt. Prikladem je jedna z prvnich burz digitalnich penéz s ndzvem
Mt. Gox, kterd zkrachovala a dals$i ji podobné, které byly napadeny hackery. Prvni, na co si
dat pozor pii vybéru burzy je dohledatelnost jeji adresy, a sidla spole¢nost. Tyto tdaje by
m¢éli byt dostatecné transparentni pro zvyseni legitimity konkrétni spole¢nosti. Dle sidla lze
také ocekavat jakymi pravidly a ptedpisy se spolecnost musi v dané zemi fidit, coZ néco
vypovida o ochrané jejich uzivatelt. Pfi vytvafeni G¢tu na burze uzivatel pfedava své
soukromé informace rizného typu, proto je tieba vénovat Cas pii vybéru a zjistit si o dané
burze co nejvice informaci napiiklad i od ostatnich uzivateli a o bezpec¢nosti burzy.
Vytvéfeni uctu byva slozity proces, coz je dobie, jelikoz vice regulované burzy vyzaduji od
svych uzivatell vice informaci, a ¢im vice je burza regulovand, tim je pro jejiho uzivatele
snazsi dostat se ke svym penézim v piipadé problému. Dalsim faktorem jsou poplatky
spojené s nakupem ¢i prodejem a mnozstvi nabizenych obchodovatelnych part. Coinbase je

vvvvvv

relativné maly vybér digitdlnich mén. V soucasnosti existuje pfiblizné 270 crypto burz

v

Z nichz nejznamé;jsi jsou zejména: Coinbase, Binance, Crypto.com ¢i Kraken.

3.6.1 Sménarna Coinbase

Coinbase podle Coin Telegraphu (2022) pievzala sviij nazev podle obsahu "vstupu"
generované transakce, kterd nema Zadné vystupy nadfazenych transakci, a nazyva se
"coinbase". Zjednodusené feCeno jde o prvni transakci nového bloku. Tato platforma se
sidlem v USA byla prvni mainstreamovou bitcoinovou burzou, kterou zalozili byvaly
inZenyr Airbnb Brian Armstrong a byvaly obchodnik Goldman Sachs Fred Ehrsam. Ve
Spojenych statech byla spusténa v ¢ervnu 2012, tfi roky poté, co se o white paperu Bitcoinu
dozvédel cely svét. Zpocatku byl Bitcoin jedinou existujici kryptoménou, se kterou se na
platformé obchodovalo, a poprvé jej bylo mozné koupit bankovnimi pievody. Burza v

prvnich letech ziskala financovani od vyznamnych venture capital spolecnosti, jako jsou
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Union Square Ventures a Andreessen Horowitz. Spolupracovala se spole¢nostmi Overstock,

Expedia a Dell, aby jim umoznila pfijimat platby v Bitcoinech.

Coin Telegraph (2022) uvadi, Zze ma Coinbase fakticky dvé platformy, Coinbase a
Coinbase Pro. Coinbase Pro je odvozena od pfedchozi platformy znamé jako GDAX (Global
Digital Asset Exchange) a je zaméfena na pokrocilej§i obchodniky. Pfimocara platforma
Coinbase je navrzena s ohledem na nové kryptoinvestory, ktefi jednoduse potiebuji nakoupit
nebo prevést kryptomeény. Lze ji pouzivat i pro vzdélavaci ucely. V dubnu 2021 se Coinbase
Global stala prvni kryptoménovou spoleCnosti, ktera vstoupila na burzu Nasdaq
prostfednictvim ptfimého kotovani (investice nabizené pfimo vetejnosti bez ucasti makléit).
Platforma m4 v soucasné dobé¢ piiblizn€ 73 milionli oveéfenych uzivatell, 10 000 instituci a
185 000 partnert v ekosystému ve vice nez 100 zemich, ktefi Coinbase divétuji, aby mohli
rychle a bezpeéné investovat do kryptomén a pouzivat ji jako prostiedek smény. Spolec¢nosti
Coinbase se predevsim dafi drzet se na spravné cesté po strance regulace. Krypto komunita
ji v8ak hojné kritizuje za Gzkou spolupraci s daovym tfadem IRS a obdobnymi ufady v

jinych zemich, které odhaluji osobni tidaje pro danové ucely.

3.6.2 Sménarna Binance

Podle Coin Telegraphu (2022) Binance zaloZil v roce 2017 Changpeng Zhao, znamy
také jako CZ, Cinsko-kanadsky obchodni manaZer a dfive vyvojaf, ktery pracoval na
vytvotfeni Blockchain.info a plsobil také jako technologicky feditel dalsi krypto burzy
OkCoin. Binance je v soucasnosti nejvétsi svétovou burzou z hlediska denniho objemu
obchodtl s kryptoménami. Je skute¢né pfimym konkurentem Coinbase, a to jak z hlediska
objemu obchodi, tak z hlediska trzni kapitalizace. Binance je dostupna ve vice nez 180
zemich svéta, ackoli specialné pro uzivatele ze Spojenych stat musela vytvorit samostatnou
Burza celila nékolika regulaénim opatienim v riznych zemich svéta, zejména kvili
obvinénim z prani Spinavych penéz. Spolecnost se musela nékolikrat prestéhovat, nez byla

nakonec zaloZena a sidli na Kajmanskych ostrovech.

Dle Coin Telegraphu (2022) si Binance ziskala povést burzy, ktera provadéla n¢které

obchodni aktivity dfive, nez pozadala o povoleni, coz zpiisobilo dalsi regulacni problémy.
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Jednani bez pfiliSnych omezeni jist¢ prospiva rychlej$i inovaci, kterou burza cCasem
prokazala i u jinych platforem. Zpusobilo vSak také piisnéjsi kontrolu ze strany uradi. Brzy
po svém spusténi vydala Binance svou kryptoménu Binance Coin (BNB), ktera se stala
jednou z péti nejvetsich minci podle trzni kapitalizace. V roce 2020 burza spustila Binance
Smart Chain (BSC), blockchainovou sit’ vytvofenou pro provoz decentralizovanych aplikaci
(DApps) zalozenych na chytrych smlouvach a umoziujici uzivatelim spravovat sva digitalni
aktiva napfic fetézci. Binance Smart Chain je podporovan sluzbou Coinbase Cloud, ktera
nabizi bezpecnou infrastrukturu pro Cteni/zapis a ucast na BSC, coz umoziuje tém, ktefi
chtéji na fetézci stavét nebo pomdhat sit’ zabezpelit. Funkce jako té€zba bitcoint,
decentralizované finance (DeFi) a dalsi finan¢ni kryptografické sluzby zpecetily tspéch

Binance v prabéhu let.

3.7 Uchovani kryptomén

Jelikoz vSechny kryptomény funguji online na internetu, Singh Yadav a kol. (2020, s.
4) tikaji, ze je potieba po nakupu ¢i vytézZeni uréité kryptomeény zajistit jeji bezpecnost pro
pfipad krachu burzy ¢i Gtoku hackerii. Vhodnou formou uchovani kryptomén jsou tzv.
penéZenky, které slouZzi k ukladani, odesilani a pfijimani kryptomén. Kryptopenézenka se
sklada ze softwaru, ktery obsahuje soukromy a vetejny kli¢ a pouziva blockchain k odesilani
a uchovavani dat. Ména v téchto penéZenkéch je pfidavana ve formé& minci, jako jsou
bitcoiny, litecoiny atd. Ména neni uloZena na jednom misté, misto toho vSechny existuji ve
formé¢ transak¢nich zaznamt v blockchainu. Protoze tyto penézenky uchovavaji soukromé a
vetejné klice, uzivateli usnadnuji rizné operace, naptiklad odesilani nebo pfijimani minci,
sledovani zlstatku, ¢i obchodovani. Diky klicim je také zajiSt€éno soukromi uZivatele
pomoci hexadecimalni adresy penézenky. Adresa penézenky je vlastné zkracené forma
vetfejného klice, na kterou lze posilat/pfijimat mince. JelikoZ je adresa vetejna, 1ze nahlizet
na historii transakci, pro vyssi anonymitu lze pro kazdou transakci pomoci vetejného klice
vytvaret nové adresy, které se poji k jednomu privatnimu kli¢i. Privatni kli¢ slouzi primarné

k manipulaci s krypto mincemi v penézence, tento kli¢ zna pouze majitel penézenky.
Zpusoby uchovani kryptomén lze rozd¢lit do ¢tyf moznosti, které se vyznacuji riznou

urovni zabezpe€eni a pfistupu. Uzivatel mize pouzit webovou penéZenku, softwarovou

penézenku, mobilni penézenku nebo hardwarovou penézenku (UKessays, 2019).
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Webova penézenka neboli online penéZzenka, je podle UKessays (2019) nejcastéji
pouzivanou penézenkou pro uzivatele, kteii hodné obchoduji a nedrzi mince pfilis dlouho.
Tato penézenka je snadno pfistupnd a bez potfeby nastaveni softwaru. Webové penézenky
obvykle nabizeji kryptoménové burzy na svych strankach. Uzivatelé mohou provadét
transakce s kryptoménami na strankach burzy a vkladat je pfimo na sviij ucet ve webové
penézence. A uzivatelim staci zaplatit sménarn¢ malou cCastku transakéniho poplatku.
Diivodem, pro¢ se webova penézenka stala nejoblibenéjsSim pouzivanym typem penézenky,
je jeji jednoduchost pii nakupech, prodejich a pfevodech riznych kryptomén piimo na
strankach burzy. Nevyhodou webovych penézenek je, Zze jsou vzdy zranitelné vuci

hackerim, protoze webové penézenky jsou neustale ptipojené k internetu.

Softwarova penéZenka, nazyvana také desktopova penézenka, je pocitacova aplikace
diky které, podle UKessays (2019) mohou uzivatele ke svym kryptoménam pfistupovat
pouze ze svého pocitace. Tento druh penézenky neukladé soukromé klice uzivatele na svych
serverech, coZ znamena, Ze klicové informace o datech kryptomén uzivatele jsou chranény.
Prestoze softwarové penézenky umoznuji svym uzivatelim uplnou kontrolu nad jejich
kryptoménami, omezuji uZzivatele z hlediska pouzivani kryptomén. Uzivatelé musi pro
kazdou kryptoménu stadhnout nékolik rtiznych softwarovych penézenek, protoze kazda
penéZenka podporuje jen nékteré kryptomény. A také budou muset byt u svého pocitace,

kdyZ budou potiebovat provést transakci.

Mobilni penéZenky maji dle Biryukova a Tikhomirova (2019, s. 1) omezené zdroje,
proto bud’ plné€ divéiuji centralizovanému serveru uchovavajicimu data z blockchainu, nebo
pouzivaji jednoduchy protokol pro ovéfeni platby (simple payment verification protocol).
Uzel SPV se ptipojuje k plnym uzltim a stahuje pouze hlavic¢ky blokd, pticemz piredpoklada,
ze platna je ta hlavicka, ktera obsahuje nejvice dikazli o praci. Plné uzly poskytuji
jednoduchym uzlim informace o transakcich spolu s Merklovym dikazem o jejich
castek v internetovych a kamennych obchodech za zboZi. Nedoporucuje se do mobilnich
penézenek ukladat velké mnozZstvi kryptoménovych minci kvili vysokym potencidlnim

riziklim, Ze dojde k utokiim hackert.
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Hardwarova penéZenka je podle Arapinise a kol. (2019, s. 430) nejbezpecné;jsi
kryptoménova penézenka, ktera ma zabezpeceny disk, ktery je uchovavan off-line, pro
pristup na disk jej lze pfipojit k pocitaci, na kterém je prislusny software, skrz ktery lze
pené¢zenku ovladat. Hardwarové penézenky jsou bezpecné, protoze nikdo nema pristup ke
kryptoménam uzivatele, aniz by mél disk, a kdyz uzivatel provede transakci, software
pozada uzivatele o potvrzeni kazdého kodu stisknutim tlacitka na hardwarovém zatizeni.
Samotny software pro nastaveni a ovladani penéZenky neni odolny proti neopravnéné
manipulaci, hardwarové penézenky odd¢luji kryptografické operace penézenky od ostatnich
operaci, napft. pfipojeni k siti Bitcoin. Vzhledem k omezené paméti hardwaru a absenci
pristupu k siti nemohou hardwarové penézenky uchovavat aktivity ucétu jako jsou transakce.
VyzZaduji tedy pfipojeni ke specializovanému softwaru, klientovi, ktery udrzuje zdznamy o
¢innostech Uc¢tu a poskytuje pouzitelné rozhrani, pomoci né¢hoZz je mozné ucet ovladat. Na
nasledujicim obrazku ¢. 6 jsou zobrazeny nejpouzivanéjsi hardwarové penézenky Trezor a

Ledger.

Obrazek 6 Hardwarové penézenky

Zdroj: Voi, 2022

3.8 DalSi vyuziti kryptomén
3.8.1 Stable coiny

Kryptomény, jako je Bitcoin, které jsou zaloZeny na technologii blockchain, byly
podle Nguyena a kol. (2022, s. 1-2) uvedeny na trh s cilem usnadnit transakce na principu

decentralizovanych peer-to-peer plateb. Nicméné kryptomény jsou znamé spiSe jako
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spekulativni aktiva nez jako prostiedek smény. Vysoka volatilita cen je jednim z divodu,
které¢ brani Bitcoinu a dal§im tradicnim kryptoménam efektivné plnit funkci prostredku
smény, a to také vedlo ke vzniku tzv. stablecoind, které jsou navrzeny tak, aby udrzovaly
nizkou volatilitu ceny. Nejbéznéjsi mechanismus, ktery udrzuje cenu stablecoint je jejich
navazani na fiat ménu ¢i komoditu. Mohou byt také kryté koSem fiat mén ¢i komodit.
Cenovou stabilitu Ize ziskat také prostfednictvim nekolateralizované metody pomoci
protokoll nebo aplikaci. Navzdory vyraznému kontrastu v designu stablecointi a tradi¢nich
kryptomén, obéma chybi zaklady cash-flow pro ocenéni, a tudiz, vniméni investort hraje pti

tvorb¢ jejich ceny vyznamnou roli.

3.8.2 Smart contracts — chytré smlouvy

Kemmoe a kol. (2020, s. 117782-117787) uvadi, Ze s rozvojem Bitcoinu si lidé
uvédomili, Ze blockchain 1ze vyuzit k vyvoji decentralizovanych feseni i v jinych oblastech,
napiiklad v potravindiském primyslu, zdravotnictvi atd. Architektura Bitcoinu, ktera
podporuje pouze skripty pro kontrolu a ovéfovani ménovych transakci, vSak nebyla pro
podporu takovych aplikaci dostatecnd. Proto byl do blockchainu zaveden protokol chytrych
smluv. Klicovymi prvky téchto smluv je jejich pozorovatelnost, ovéfitelnost, soukromi a
vynutitelnost. Bitcoin a jeho skriptovaci jazyk diky svym vlastnostem ukazal, ze blockchain
je vhodnou platformou pro implementaci chytrych smluv. Prestoze jeho skriptovaci jazyk
umoznuje pouze kontrolu a ovéfovani transakci, lze Bitcoin povazovat za prvni
implementaci chytré smlouvy na blockchainu. Pozdé;i v roce 2015 Vitalik Buterin vytvofil
Ethereum, blockchainovou platformu, kterd obsahuje decentralizovany platebni systém a

skriptovaci jazyk, ktery umoznuje vyvoj Siroké Skaly chytrych smluv na blockchainu.

Rychly rozvoj technologie blockchain a kryptomén v poslednich letech podle Khana
a kol. (2021, s. 2901-2903) ovlivnil finanéni prumysl a vytvofil novou kryptoekonomiku.
Decentralizované aplikace nové generace pak bez zapojeni dlivéryhodné tieti strany, jako
jsou banky, se objevily diky vzniku chytrych smluv. Jedna se o pocitacové protokoly uréené
k usnadnéni, ovéfeni a automatickému vynucovani, vyjedndvani a dohody mezi vice
nediveéryhodnymi stranami, tedy uzivateli, ktefi se navzajem neznaji. I ptes rychly vyvoj a
oblibu chytrych smluv, jejich pfijeti nadale podkopéava nékolik obav, jako jsou bezpecnostni

hrozby, zranitelnosti a pravni otazky.
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Khan a kol. (2021, s. 2901-2903) vysvétluje fungovani chytrych smluv na stejném
principu jako tradi¢ni smlouvy, zahrnuji podminky dohody mezi dvéma nebo vice stranami,
s tim rozdilem, kdy dochazi k automatickému provadéni téchto dohod V distribuovaném
prostfedi na blockchainu za splnéni pfedem danych podminek. Chytré smlouvy jsou
spustitelné kody, které funguji na blockchainu, oproti tradi¢nim smlouvam, chytré smlouvy
umoziuji uzivatelim kodifikovat své dohody a vztahy davéry tim, ze poskytuji
automatizované transakce bez dohledu centralni autority. Aby se zabranilo manipulaci se
smlouvami, jsou chytré smlouvy kopirovany do kazdé uzlu sit¢ blockchain. Tim je
umoznéno provadéni operaci pocitaci, kdy je eliminovana lidska chyba a je tak zabranéno
moznym sporim tykajicich se téchto smluv. Dochazi k ukladani informaci, zpracovavani
vstupti a zapisovani vystupt diky svym pfedem definovanym funkcim. Obsah chytré
smlouvy v sob¢ zahrnuje proménné, funkce a jejich modifikatory, udalosti a struktury, které
slouzi k provadéni akci spojenych s podminkami smlouvy. Proménné ptredstavuji data ¢i
adresu penézenky majitele smlouvy, na které je chytrd smlouva spuSténa. N&kterd data
mohou byt dle podminek majitelem zménéna, jina zlstavaji po celou dobu trvani smlouvy
ve stejném stavu a nelze je upravovat. Zobrazovaci funkce smlouvy umoziuje nahlizet do
kodu smlouvy, funkce zapisovaci umoznuje ménit kod smlouvy, pfi zméné kontraktu je tieba

¥V wo

novy zapis do blockchainu, se kterym je spojen poplatek za Cinnost téZaii a misto v novém
bloku.

Ptestoze jsou dle Kemmoe a kol. (2020, s. 117782-117787) blockchain a architektury
chytrych smluv zabezpeceny a chranény kryptografickymi algoritmy a propracovanymi
protokoly, samotné kody chytrych smluv nejsou. Obecné je jejich zabezpeceni ponechano v
rukou jejich vyvojarh, kteti béZné nevénuji ¢as a pozornost implementaci opatfeni, ktera
zajisti bezpecnost chytrych smluv, a v dusledku toho ponechavaji jejich implementace
zranitelné vuci atokim. Znamym piikladem je utok na DAO (Decentralizovana autonomni
organizace), ktery disledkem chyby v kodu chytrého kontraktu vedl k od¢erpani tietiny aktiv
DAO tuto¢nikem.
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3.8.3 NFT’s — nezastupitelné tokeny

Non-fungible token neboli nezastupitelny token, lze podle Pinto-Gutiérreze a kol.
(2022, s. 1-3) pouzit k reprezentaci vlastniho digitalniho uméni, hernich a sbératelskych
pfedmétl, hudby nebo jiného unikatniho digitalniho pfedmétu, jehoz pravy a jediny vlastnik
je zaznamenan v chytrych smlouvach na blockchainu. NFT muze vytvofit prakticky
kdokoliv a nasledné¢ ho prodavat na specializovanych trzistich, jako jsou OpenSea, Axi
Marketplace, Rarible a dalsi. Jelikoz NFT vyuzivaji technologie chytrych smluv, maze jejich
tviirce nastavit kod smlouvy tak, aby pfi kazdém dalSim pieprodeji obdrzel urcité procento
z transakce. Hlavni rozdil mezi NFT a kryptoménami, jako je Bitcoin, spo¢iva v tom, ze
kryptomény jsou zastupitelné a zameénitelné, v§echny mince maji stejnou hodnotu. NFT jsou
vSak nezaménitelné, coZz znamena, Ze jeden nezastupitelny token nelze vymeénit za jiny,
protoze kazdy je jedineCny. Pravé tato jedinecnost umoziuje pouzivat NFT k ovétovani
vlastnictvi digitalnich aktiv. Kromé toho je kazdy NFT uloZen ve vefejném a transparentnim

blockchainu, nejéastéji na blockchainu Etherea.

Ante (2022, s. 1-4) uvadi jako nejznaméjsi piiklad prodeje nezastupitelného tokenu
digitalni umé&lecké dilo umélce Beepla s nazvem ,,Everydays — The First 5000 Days NFT*,
které se prodalo za 69 milionli dolardi, nebo drazba prvniho tweetu generdlniho feditele
Twitteru Jacka Dorseyho za 2,9 milionu dolari. Zaménitelné zbozi, jako jsou penize nebo
obchodovatelné zbozi, 1ze vyménit za zbozi stejného druhu. Oproti tomu nezastupitelné
predméty nelze vymeénit za podobné zbozi, protoze jejich hodnota presahuje skutecnou
materialni hodnotu. Pfikladem jsou pfedméty uméleckého nebo historického vyznamu nebo
vzéacné sbératelské predméty, vSechny tyto pfedméty maji dlouhou historii obchodovani v
aukcich. V digitalnim svété bylo dosud obtizné obchodovat a drazit nehmotné zboZi, protoze
bylo obtiZzné ovéfit jeho pravost. NFT nyni oteviraji cestu k digitalizaci a obchodovani s
jedine¢nymi piedméty na internetu. Nejvétsi rozSifeni nezastupitelnych tokent probéhlo
béhem roku 2021, kdy bylo zobchodovano statisice NFT v hodnot¢ pied 800 miliont dolard.
Na obrazku €. 7 Ize spatfit digitalni umélecké dilo, umélce Beepla, které bylo prodano za 69

milionu dolart.
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Obrazek T Nejdrazsi NFT umélecké dilo

Zdroj: Beeple, 2021

Nejobchodovangjs$imi nezastupitelnymi tokeny jsou podle Kampakise (2022, s. 1-4)
kolekce s nazvem CryptoPunks. Jedna se o sbirku ¢itajici 10 000 unikatné vygenerovanych
24x24 pixel artovych obrazkl postav ulozenych na blockchainu Etherea. Pii zvefejnéni
kolekce bylo mozné ziskat tyto tokeny zdarma, coz napomohlo jejich rychlému rozsiteni a
nasledné spekulaci a obchodovani. Jejich hodnota je pfisuzovana pouzitym typlim a
atributim pfi ndhodném generovani, naptiklad pies polovina postav je muzského pohlavi,
zatimco existuje jen 9 mimozemskych Cryptopunki. Atributii existuje 87, nékteré se opakuji
Castéji nez jiné, ndusnice ma celkem 2459 Cryptopunktl, oproti tomu jen 44 z nich ma
pokryvku hlavy. Pocet atributii kazdé z postav mize byt od nuly do sedmi, pfi¢emZ pouze
jedna postava ma vSech sedm atributli, coz z ni déla nejvzacnéjsi z hlediska poctu téchto

vzacnych znaki. Obrazek ¢. 8 uvadi priklad 16 Cryptopunkt z NFT kolekce.
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Obrazek 8 Ukdzka kolekce Cryptopunks

Zdroj: AFR, 2022

3.9 Legislativa a danéni kryptomén

Data zaznamenana v protokolu Bitcoinu nejsou podle Ceské narodni banky (2014)
pohledavkou drzitele bitcoint viici jiné osob¢ a nekvalifikuji se jako bezhotovostni penize,
elektronické penize nebo penézni prostiedky podle § 4 Zakona o platebnim styku (ZPS), ani
jako penézni prostiedky dle § 2 odst. 1 pism. ¢) ZPS. Nakupovani nebo prodavani bitcoini
na vlastni cet neni platebni sluzbou podle § 3 odst. 1 ZPS ani bezhotovostnim obchodem s
cizi ménou (§ 2 odst. 1 pism. e) ZPS. Stejné¢ tak neni poskytovana Zadna platebni sluzba v
ramci protokolu Bitcoinu, naptiklad pfi provadéni transakci v ramci protokolu, nebo pfi
vedeni bitcoinového uctu, kdy jind osoba spravuje bitcoinové ziistatky vlastnika bitcoind,

obvykle v ramci ,,virtualni penézenky* na webové strance.

Pokud podle Ceské narodni banky (2014) dojde ke sméné&, respektive nakupu, bitcointi
za Ceské koruny nebo jinou ménu, nejsou splnény znaky smeénarenského obchodu, ktery je
definovan jako ,,sména bankovek, minci nebo Sekii znéjicich na urcitou ménu za bankovky,
mince nebo Seky znéjici na jinou ménu“ (§ 2 odst. 1 Zadkona o sménarnach a cennych
papirech. Bitcoin nema ani znaky investi¢niho néstroje podle § 3 Zakona o kapitdlovém trhu,
protoze nemé povahu cenného papiru ani derivatu, mimo jiné jeho vlastnictvi neptinasi
7adna prava. Obchodovani s bitcoiny tak nevyzaduje povoleni Ceské narodni banky a

nepodléha jejimu dohledu. V tomto smyslu neplati ani informaéni povinnost viici CNB.

42



Pro t&ely boje proti legalizaci vynosti z trestné ¢innosti a financovani terorismu Ceska
narodni banka (2018) urcuje kli¢ové povinné osoby. Podle ustanoveni § 2 odst. 1 pism. 1)
AMLZ jsou povinnymi osobami také osoby poskytujici sluzby v souvislosti s virtudlni
ménou. Tento pojem zahrnuje elektronicky uchovavanou jednotku, kterd nemusi mit
emitenta a neni penéznim prostfedkem ve smyslu § 2 odst. 1 pism. ¢) ZPS. Tato definice
zahrnuje i krypto aktiva, ktera nejsou pfevodnimi tokeny. Podle ustanoveni § 2 odst. 1 pism.
I) AMLZ nejsou povinné osoby pod dohledem CNB, ale dohled nad nimi v oblasti prevence
legalizace vynosii z trestné ¢innosti a financovani terorismu vykonava Finan¢ni analyticky
tfad. Nicméné pro tzv. hybridni instituce, které podléhaji dohledu CNB kvalli své &innosti
na finan¢nim trhu, je dulezité¢ zohlednit rizika legalizace vynosi z trestné Cinnosti a

financovani terorismu spojena se specifickou povahou jejich ¢innosti.

Ceska narodni banka podle Finexu (2019) neuznava kryptomény jako penézni
prostifedky nybrz je povazuje za nehmotny movity majetek. Nakup a prodej kryptomén tedy
nepovazuje za sluzbu platebni, a tudiz ptipadné piijmy z jejich prodeje nelze zatadit do
kapitadlovych ptfijmi. Zakon vSak uklad4d povinnost jejich zdanéni jako ,,ostatni pi{jmy*
podle §10 Zakona o danich z pfijmi. Evropsky soudni dvar vroce 2015 rozhodl o
osvobozeni bitcoinu od dané, na zdkladé¢ Svédského sporu mezi daflovou spravou
Skatteverket proti Davidu Hedqvistovi a uznal tak kryptomény jako obé&Zivo. Ani pfies
rozhodnuti tohoto soudu ¢eska legislativa nezménila svilij ndzor na danéni kryptomén. Oproti
cennym papirtim, zlatu nebo nemovitostem, nemaji kryptomény v Zakonu o dani z piijmu
zadné vlastni upravy, vyjimky ¢i osvobozeni. Platby za zbozi v kryptoméné vsak podléhaji

povinnosti elektronické evidence trzeb.

Podle Ceské narodni banky (2018) pievodni tokeny, které se oznaduji také jako
virtualni mény nebo kryptomény, piedstavuji druh krypto aktiv. OdliSuje je to, ze svému
drziteli neptiznavaji zadna vlastnicka prava vici tietim stranam a jejich pfevod je omezen
pouze v ramci vlastnich a pfipadné dalSich distribuovanych registri. Bitcoin a podobné
tokeny slouzi jako ukazkovy ptiklad vyménnych tokent. Ackoli tyto tokeny mohou fungovat
jako prostiedek smeny, nelze je povazovat za penize v ekonomickém nebo pravnim smyslu.
Udaje ulozené v distribuovanych registrech jednotlivych krypto aktiv nepiedstavuji

pohledavky vic¢i méné konkrétniho statu, jeho centralni bance, uv€rovym institucim nebo
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jinym poskytovatelim platebnich sluzeb. Proto se vyménné tokeny nekvalifikuji jako

elektronické penize nebo jiny platebni nastroj podle platnych pravnich predpist.

Podle byvalého viceguvernéra CNB Mojmira Hampla (2017) se kryptomény nemohou
stat alternativou k sou¢asnému finan¢nimu systému a banky se jich tak nemusi obavat. Podle
jeho nazoru se jedna spise o komodity nenapliujici typické vlastnosti fiat mén. Napftiklad
omezend zasoba Bitcoinu a jeho volatilita nemlze naplinovat potieby soucasného
ekonomického svéta, podle jeho nazoru je potieba mit elastické penize, které maji schopnost
udrZovat stabilni kupni silu. Vé&tSina fanouskt kryptomén totiz vyjadiuje jejich hodnotu ristu
Vv jinych ménach jako jsou americké dolary nebo Ceské koruny, tudiz o nich hovoii jako o
komodité, kterou mizou za penize sménit, nikoli jako o méné samotné. Postoj byvalého
viceguvernéra je kryptomény neregulovat, jejich regulaci by pry mohli lidé dospét k zavéru,
ze se jedna o konvenéni mény. Zastava nadzor svobodného rozhodovani lidi, zda kryptomény
vyzkousi, pokud se viak pii jejich pouzivani ,spali“, nemohou od CNB &ekat pomoc.
Soucasné kritizuje decentralizaci Bitcoinové sit€, za chodem centralnich bank totiZ stoji
voleni zastupci, ktefi jsou vefejnymi osobami, v piipad¢ Bitcoinu nelze urcit kdo ho fidi,
kdo ma nejvice prav pii hlasovani, které je stanoveno na zaklad¢ vlastnéné vypocetni

kapacity.

3.9.1 Danéni prijmi z kryptomén — fyzicka osoba

Finex (2019) uvadi, ze pro fyzickou osobu piedstavuje nakup kryptomén témeét
nulové pocatecni naklady a oproti pravnickym osobdm ma niz§i danové zatizeni. Ptijem
Z prodeje kryptomén je potfeba zdanit danovou sazbou 15 % podle §10 Zakona o danich
zZ piijml. Nevyhodou je nemoZnost zapocteni ztraty z minulych let oproti zisku z aktudlniho
obdobi, navic nelze kompenzovat rizné typy ptijmi, tj. zisk/ztrata z prodeje kryptomén a
zisk/ztrata z prodeje nemovitosti ¢i akcii. V ptipad¢ obchodovani s vice kryptoménami je
mozné tuto kompenzaci uplatnit, napt. ztrata z prodeje bitcoinu x zisk z prodeje etherea.
Vysledna dail se pocita jako rozdil pfijmt a vydaji, mezi vydaje patii ndklady na nakup

kryptomény nebo poplatky sménarné.
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3.9.2 Danéni prijmu z kryptomén — pravnicka osoba

Vyhodou pravnické osoby je podle Finexu (2019) moznost uplatiiovat ztratu az z péti
predchozich let vici zisku z aktudlniho roku ¢imz si muze snizit zaklad dané. Jelikoz
spolecnosti dani své roc¢ni zisky jako celek, je jim umoZnéno ztraty z podnikani
kompenzovat napfi¢ rGznymi typy piijmi a zaroven uplatiiovat dalsi naklady spojené
s podnikanim. Zalozeni pravnické osoby s sebou nese nadklady na jeji zalozeni, vyssi

administrativni ndro¢nost pfi jejim spravovani a sazbu danového zatizeni 19 %.

3.9.3 Danéni z téZzby kryptomén

Podle Oplustilové (2022, s. 6-8) je tézba kryptomén spojena s nakupem techniky
s vysokym vypocetnim vykonem uréenym k zabezpeceni chodu kryptoménové sité, a
ziskanim tak urc¢itého mnozstvi minci dané kryptomény. Pokud platce dané t€zi kryptomény
pro vlastni cely, nepodléha tézba kryptomén dani podle § 2 zdkona o DPH, jelikoz vytézené
mince smluvné neposkytuje tfeti osob&. Ani v piipad¢ nasledné smény kryptomény za
penize, zbozi ¢i sluzbu, se nestava platcem dané podle § 6 zdkona o DPH. Pokud vytézené
mince pouzije ke sméné, nemize odecist dané na vstupu pii potfizeni vybaveni na tézbu, ¢i
na spotiebu energie. V piipad€, Ze by osoba povinna k dani pronajimala zafizeni ur¢ené
K tézb& kryptomén, jedna se o poskytovani sluzby, které se uvadi do danového piiznani
k DPH. Osobou povinnou k dani se muze stat na zakladé dobrovolné registrace ¢i za
predpokladu, ze jeji obrat za poslednich 12 po sob¢ jdoucich mésict piesahl 1 milion korun.
V takovém piipadé musi do 15 dnli po skonceni mésice, podat prihlasku k registraci dle §

94 zakona o DPH.
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4  Vlastni prace

Vlastni prace se zabyva porovnanim kryptomén Bitcoin a Ethereum z hlediska jejich
historického cenového vyvoje, volatility a jejich praktického vyuziti. Dale budou obsazeny
rizika spojena s investovanim do kryptomén, mozné regulace a zneuziti. Zavérem je uvedena
korelace BTC s americkym akciovym indexem S&P 500, ktery v sobé zahrnuje pies 500
nejvetSich na burze obchodovanych spolecnosti z USA, a mozné piistupy a moznosti

investovani do kryptomén.

4.1 Bitcoin

vvvvvv

Bitcoinového protokolu je umoznovat lidem rychlé, bezpecné a levné transakce bez potieby
prostfednika jako je banka ¢i jind platebni instituce. Piestoze tento zdmér prozatim neni zcela
naplnén, podafilo se Bitcoinu béhem své kratké doby existence proniknout do médii po
celém svéte, které ho stihly béhem své existence prohlasit za ,,mrtvy*™ vice nez 470krat
(99bitcoins.com, 2023). Vétsina zemi svéta neuznava Bitcoin jako ménu, vzhledem k jeho
volatilit¢ a faktu, Ze vétSina investori ho jako prostfedek smény nepouZziva ale spise

spekuluje na rast jeho ceny v budoucnu.

4.1.1 Cenovy vyvoj a volatilita

Za Bitcoinem nestoji Zadna osoba, spolecnost nebo vlada, kterd by ho spravovala
nebo méla vliv na jeho fungovani ¢i hodnotu. Nema zadné podkladové aktivum urcujici jeho
hodnotu, cena je tak tvofena ucastniky trhu na zakladé nabidky a poptavky po virtualnich
mincich. Jelikoz se jedna stale o pomérné maly trh, je jeho cena velice citliva na zpravy z
médii a socialnich siti. Je v§ak potieba porozumét fungovani Bitcoinu jako celku, kdy je jeho
hodnota zaloZena ptfevazné na jeho dlouhodobém fundamentu, proto vétSina kratkodobych
spekulantli pfichazi o své penize a na kryptomény zanevie. Nize jsou popsany Bitcoinové
bull runy — by¢i trhy v prabéhu let (bull run je specifické casové obdobi v cyklu finan¢niho

trhu, béhem kterého mohou ceny aktiv zaznamenat vyrazny vzestupny trend).
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By¢i trh v letech 2013-2014

Bitcoin zaziva prudké cenové pohyby po celou dobu své existence, jeden z prvnich
bull runu na Bitcoinu v roce 2013 byl zpusoben kombinaci n¢kolika faktord, vcetné
zvySeného zajmu ze strany investord, vyvoje novych ndstrojii pro obchodovéni s
kryptoménami, vytvoreni novych kryptoménovych burz a rostouciho povédomi o Bitcoinu
a jeho potencidlu jako nového druhu platby. Konkrétné v roce 2013 doslo k nartstu zajmu
ze strany investi¢nich fondd, které do Bitcoinu zacaly vkladat velké mnozstvi penéz. Tento
zajem byl podpoien také rostouci popularitou Bitcoinu mezi lidmi, ktefi se zajimali o
alternativni zpusoby plateb a ukladani penéz mimo tradiéni bankovni systémy. Dal§im
faktorem bylo zlepSeni infrastruktury pro obchodovani s kryptoménami, coz umoznilo
snadnéjsi ndkup a prodej bitcoinu a jinych kryptomén. Nove vznikajici kryptoménové burzy,
jako napfiklad Bitstamp a Coinbase, umoznily lidem z celého svéta jednoduse obchodovat s
kryptomé&nami. Zvyseny zajem o Bitcoin a rist jeho hodnoty také ptilakal pozornost médii
a pomohl zvysit povédomi o této digitdlni meéné. To vedlo k dalSimu nartstu zajmu ze strany
lidi, kteti v Bitcoinu zacali vidét novou alternativu ke stavajicim platebnim systémam.
Bé&hem tohoto obdobi se cena za jednu minci vySplhala z 13,3 USD na 1200 USD coz
predstavuje narist ceny o vice nez 8 900 %. Po tomto prudkém pohybu se cena zkorigovala
a rok 2013 ukon¢il Bitcoin s cenovkou 727,7 USD za jednu minci. Od roku 2014 se cena
Bitcoinu pohybovala v rozmezi 285,1 — 983 USD az do roku 2017 kdy nastal dalsi bull run.
Vyvoj cen v letech 2013-2014 znazornuje graf ¢. 1.

Graf 1 Vyvoj ceny Bitcoinu v roce 2013-2014
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By¢i trh v letech 2017-2018

V roce 2017 se o kryptoméndch mluvilo stale vice v médiich a vSeobecna
povédomost o nich se zvySovala, coz vedlo k vétSimu zdjmu lidi 0 Bitcoin a dalsi
kryptomény. Velké spolecnosti zacCaly piijimat platby v bitcoinu, coz zvysilo jeho uzitnou
hodnotu a podpoftilo poptavku. V roce 2017 se zacaly objevovat nové kryptomény a mnoho
lidi se do nich rozhodlo investovat s vidinou snadného a rychlého zisku. Pfisun novych penéz
zvysil trzni kapitalizaci kryptomén o 360 % ze 180 miliard dolarti na zac¢atku listopadu 2017,
na vice nez 830 miliard v lednu 2018. Podatilo se také zvysit kapacitu Bitcoinové sité¢ diky
cemuz byly transakce rychlejsi a levngjsi. Rostouci poptavka a zdjem o kryptomény

Vv investorech vyvoléval o¢ekavani dal§iho ristu ceny Bitcoinu do budoucna.

Na grafu je patrné, ze k prvnimu vétsimu nardstu doslo béhem druhé poloviny roku
2017 kdy se z ceny priblizn¢ 2 000 USD/BTC v ¢ervenci vysplhal na hodnotu témét 8 000
dolard za jednu minci béhem ¢tyt mésict. Raketovy narust se pak odehral v poslednich dvou
mésicich roku 2017, kdy cena Bitcoinu 16. prosince piekrocila hranici 19 000 americkych
dolart a o den pozdg&ji dosahla svého maxima na cen¢ 19 891 USD/BTC, na vrcholu se cena
Bitcoinu neudrzela dlouho a rok zakoncila s cenovkou pod 14 000 americkymi dolary.
Pocatkem roku 2018 se trh zacal ochlazovat a cena se zacala korigovat zpét na tirovné mezi
6 000 — 8 000 dolary. V listopadu 2018 zazil Bitcoin propad pod tuto hranici a dostal se na
urovné ke 3 000 americkych dolarti. Graf €. 2 zndzornuje pribéh byciho trhu béhem let
2017-2018.
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Graf 2 Vyvoj ceny Bitcoinu v roce 2017-2018
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Podle Griffina (2019, s. 1-8) stoji za raketovym rtstem ceny Bitcoinu v roce 2017
jen n€kolik velkych a vyznamnych investort, ktefi ovlivnili vyvoj ceny pomoci stable coinu
Tether. Tether je kryptoména podlozena americkym dolarem udrzujici svoji hodnotu 1 ku 1
vicéi americkému dolaru, za kterou stoji krypto burza Bitfinex. Griffin se ve své praci
domniva, Ze burza Bitfinex emituje nové tokeny Tetheru bez ohledu na aktualni poptavku
investor coz muize vést k inflaci ceny Bitcoinu. Burzy pracuji s velkymi objemy kryptomén,
coZ jim umoziuje manipulovat s cenou, Vv ptipad¢ Bitfinexu je mozné vytvotit nové tokeny
Tetheru a nakoupit tak za né bitcoinové mince diky ¢emuz jejich cena roste. V piipadé
poklesu ceny Bitcoinu maji moznost pievést penize zpét do Tetheru. Podle dat na
blockchainu se ukézalo, ze vice nez polovina transakci mezi Tetherem a Bitcoinem byla
provedena jedinym subjektem. V obdobi klesajicich cen proudil Tether z burzy Bitfinex na
burzy Poloniex a Bittrex, z t€chto burz pak piichazely Bitcoinové transakce zpét na Bitfinex.
Béhem téchto transakcei dochazi k ristu ceny Bitcoinu coZ nazancuje, Ze rust ceny je pohanét
emisemi Tetheru. Analyza transakci mezi t€émito dvéma blockchainy ukazala, ze 1 %, 5 % a
10 % hodin s nejvyssim tokem Tetheru jsou spojeny s 55 %, 67 % a 79,2 % nartistem ceny

Bitcoinu v obdobi od biezna 2017 do biezna 2018 a jsou zpisobeny jedinym investorem.
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By¢i trh v letech 2020-2022

Pocatkem roku se objevilo onemocnéni Covid-19, které zasahlo celosvétovou
ekonomiku. Na trzich zacaly panovat obavy plynouci z rozsSifovani onemocnéni do dalsich
casti svéta. Tyto obavy vyvrcholily 18. tinora 2020 kdy se akciovy index propadl ze svého
dosavadniho maxima cca 3 400 americkych dolari o ptiblizné 35 % béhem 34 dnti. Narust
na cenu pied propadem potom trval zhruba 142 dni. Bitcoin se zachoval stejn¢ a od 18.
unora odepsal téméf 63 % za pouhych 24 dnii. Za timto propadem stoji pfedevsim dva dny
ato 12. a 13. biezna, kdy doslo k poklesu hodnoty témét 52 % z 8 000 USD na cenu kolem
3800 USD za minci. Nasledujici graf ¢. 3 znazornuje propad ceny Bitcoinu béhem pocatku
pandemie Covid-19.

Graf 3 Propad ceny BTC pri zacatku pandemie
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Na této hranici se neudrzel pfili§ dlouho a béhem pouhych 47 dnd znovu utocil na
cenu 8 000 USD a dale pokracoval. Graf ¢. 4 ukazuje pomérn¢ rychly navrat ceny Bitcoinu

po prudkém padu.

Graf 4 Zotaveni ceny BTC po prudkém pddu
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Vliv opatieni proti koronavirové pandemii, které vedly k ekonomickym problémim
a snizeni daveéry v tradi¢ni mény, mohli motivovat nékteré investory k hledani alternativnich
investi¢nich pfilezitosti, jako jsou kryptomény. Navic, néktefi investoti mohli predpokladat,
ze neustaly tisk penéz centralnimi bankami po celém svété na podporu domaci ekonomiky
by mohl vést k inflaci, coz by mohlo zvySit hodnotu Bitcoinu jako alternativniho
investicniho aktiva ¢i udrzitele hodnoty. Tento vyvoj byl také podpofen ocekavanim o
pfichodu halvingu, ktery byl realizovan v kvétnu 2020 a opét se tak snizila emise novych
minci do obéhu. V druhé poloviné roku 2020 zacal Bitcoin ziskdvat vétSi oblibu
institucionalnich investort jako Square, Micro Strategy nebo PayPal, ktefi ho zacali

zatazovat do svych portfolii, coz vedlo k velkym objemiim nakupii a zvySovani jeho ceny.
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V prosinci se cena Bitcoinu utrhla ze fetézu po tom, co 16. den v mésici ukon¢il
obchodni den s cenou pies 21 400 americkych dolarii a piekonal tak své dosavadni
maximum z konce roku 2017. Rust ceny se zastavil 9. ledna na urovni ptiblizn¢ 40 700
dolarti a do konce mésice klesala. Zacatkem Uinora se v médiich objevila zprava o nakupu
bitcoind spolecnosti Tesla v hodnoté 1,5 miliardy dolari, soucasné také oznamila piijimani
plateb v této kryptoméné. Tato zprava posilila divéru investord v Bitcoin a pfilakala dalsi
investory, ktefi se snazili vyuzit této piilezitosti. Ve vyspélém svété uz tak nebyl témer
nikdo, kdo by o Bitcoinu neslysel a spustil se tak dalsi strmy rast k hodnoté 64 900 dolart
za bitcoin. V mnoha zemich se zacalo diskutovat o regulaci kryptomén a nékteré zemé, jako
naptiklad USA, zavedly pfisn¢jSi regulaci. To mohlo vést k vétsi duvéfe investort v
kryptomény a k vytvoteni pocitu, Ze jsou kryptomény vice legitimnim investi¢nim aktivem.
I piesto se nasledujiciho pul roku cena Bitcoinu pohybovala v rozmezi 30-50 tisici dolary
az do fijna kdy cena zacala opét rust a v listopadu zdolal Bitcoin nové, dosud nejvyssi,
maximum na Urovni pies 69 000 americkych dolari za minci. Vyvoj ceny Bitcoinu

Vv poslednim by¢im trhu v letech 2020-2022 je znazornén na grafu ¢. 5.

Graf 5 Vyvoj ceny Bitcoinu v roce 2020-2022
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Nasledujici graf ¢. 6 zndzornuje pohyb ceny Bitcoinu od nejhlubsiho dna v dobé
propuknuti pandemie Covid-19 po jeho dosavadni maximum. Vyvoj z ceny ptiblizné¢ 3 400

USD na 69 000 USD trval 607 dni a celkovy narust byl o vice nez 1 633 %.

Graf 6 Vyvoj ceny BTC od propadu v roce 2020 po maximum v roce 2021
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Nasledujici tabulka €. 1 znazorfiuje vyvoj ceny Bitcoinu od roku 2012 po bfezen
2023. Nejvyssi narast ceny byl v roce 2013 kdy doslo k naristu o 5 371 % a cena za jeden
bitcoin se vySplhala z 13,3 USD az na 1200 USD za jednu minci, rok vSak zakoncil
s cenouvkou 727,7 USD/BTC. Dalsi velky naruast lze pozorovat v roce 2017 kdy doslo ke
zhodnoceni 1 328 %. Zajimavym faktem je, Ze Bitcoin za svou existenci zaznamenal pouze
tf1 roky, ve kterych byla jeho cena na konci roku niz$i nez na zacatku, a to pomérné€ vyrazné

o vice nez 50 %. Podle jednoduchého priméru ma cena Bitcoinu ro¢ni nariist pies 610 %
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Tabulka 1 Cena Bitcoinu v letech 2012-2023 v USD

Cena Bitcoinu v letech 2012-2023 v USD na burze Bitfinex
Cena na Cena na Rocni
Rok sagstku roku Maximum | Minimum konci zména v
roku %
2012 4,9 13,7 4,6 13,5 176 %
2013 13,3 1200,00 13,3 727,7 5371 %
2014 740 950 285,1 317 -57 %
2015 317,5 503,4 164,9 429 35%
2016 429 983 353,2 966,6 125%
2017 966,6 | 19 891,00 738,7 | 13 800,00 1328 %
2018 13794,00| 17252,00f 3219,20| 3830,50 -72 %
2019 3832,60| 13764,00f 3426,90| 7208,30 88 %
2020 7208,20| 29133,00f 4001,00| 28933,00 301 %
2021 28 933,00 68925,00| 28932,00| 46 218,00 60 %
2022 46 218,00| 48 159,00| 15501,00| 16 564,00 -64 %
01.03.2023 16564,00| 25232,00| 16517,00| 22 349,00 35%

Zdroj: Vlastni zpracovani pomoci dat z Investing.com, 2023

4.1.2 Pouziti Bitcoinu

Hlavni myslenkou vyvojate pod pseudonymem Satoshi Nakamoto, bylo vytvofit
elektronickou ménu, ktera by umoziovala rychle a s minimalnimi naklady realizovat
transakce po celém svété mezi uzivateli sité bez potteby centrdlni autority. Problémem této
mySlenky je nizkd Skalovatelnost, tj. omezena velikost téZenych blokl, a rychlost
potvrzovani transakci. Samotnd transakce se na blockchainu objevi ihned ale pro jeji
potvrzeni za bezpe¢nou je potieba alespon 6 potvrzeni v bloku, ktery trva vytézit ptiblizné
10 minut. V ptipad¢, kdy uzivatel na rychlost odeslani transakce pospicha, je mozné za vétsi
poplatek pro tézate zapis do bloku a rychlost jeho téZeni urychlit. Praimérny poplatek od
vzniku Bitcoinu za provedeni transakce je 0.000071 BTC, coz je vzhledem k primérné cené
bitcoinu ekvivalent 35,35 CZK. V bieznu 2023 je cena za standartni rychlost transakce
0.00000024 BTC, tj. ptiblizn¢ 0,12,- K¢. Cena za transakci je ovliviiovana poctem uZzivatell
V siti a jejich pozadavky na rychlost jejich zpracovani. Béhem bycich trhli dochdzi k vétSimu
vyuzivani Bitcoinové sité a spolu s tim roste poplatek za transakci. Graf €. 7 zachycuje vyvoj

prumérné ceny za zpracovani transakce v USD v letech 2020 a 2021. Vzhledem ke zvysené
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poptavce po Bitcoinu dosahovala maximalni vySe poplatku 62,78 USD za transakei.

Nasledujici graf ¢. 7 ukazuje prumérnou cenu za Bitcoinovou transakci v letech 2020-2021.

Graf 7 Prumeérna cena za transakci na BTC v USD (2020-2021)
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Vzhledem k pomérné vysokym a proménlivym cenam poplatki se nelze divit, ze velka

¢ast uzivatel Bitcoin jako platebni prostifedek nepouziva a nelze ho ani pouzivat jako

nahradu tradi¢nich fiat mén. Pro porovnani, za zpracovani platby debetni kartou si

poskytovatelé uctuji poplatek ve vysi 0,5 % - 2 %.

Resenim tohoto problému by mohla byt druha vrstva Bitcoinového protokolu —

Lightning network, ktera umoznuje okamzité transakce a snizuje poplatky na minimum diky

otevirani tzv. uzli nad hlavnim blockchainem, které umoziiuji otevirat platebni kanaly mezi

uzivateli. Vyse poplatku za transakci je nejcastéji kolem 0.001500 satoshi - 0,0000074,- K¢,

coZ umoznuje pouziti Bitcoinu v rameci sité lightning network jako platidla pro vydaje denni

potieby. Lightning network se t¢si veliké oblibé uZivatelt Bitcoinové sité, a diky tomu se od

vzniku pocet aktivnich uzll navysil na témét 18 000 aktivnich uzld. Vyvoj je zndzornén na

grafu €. 8.
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Graf 8 Vyvoj poctu aktivnich uzli v LN 2918-2023
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Zdroj: BitcoinVisuals, 2023

Bitcoin jako uchovatel hodnoty s porovnanim ke zlatu

Bitcoin je casti jeho zastancti vniman jako uchovatel hodnoty srovnatelny se zlatem,
existuji vSak nékteré rozdily, které mohou toto vnimani ovlivnit. Zlato je po tisice let
vnimano jako tradi¢ni uchovatel hodnoty diky své historii stabilni hodnoty. Jedna se o
fyzicky kov s redlnou vnitini hodnotou nezédvislou na finan¢nim trhu a soucasné se vyuziva
v mnoha oblastech primyslové vyroby. Na druhé strané, Bitcoin je mnohem novéjsi
aktivum, které se teprve nedavno dostalo na trh, a jeho hodnota je mnohem volatilnéjsi nez
hodnota zlata. Jedna se o digitalni aktivum bez hmotné formy, a tudiz jeho hodnota zavisi
pouze na davéte jeho drziteld, technologii a sitové bezpecnosti. Spole¢nymi rysy je
naptiklad omezena zasoba obou aktiv a jejich slozita ,,tézba“. Pro porovnani vzajemného
vztahu hodnot téchto dvou instrumentii bylo zvoleno obdobi od roku 2018 do roku 2020 a
od roku 2020 do 2022, a ob&é obdobi spole¢né tj. 2018-2022. Vysledky byly ziskany na
zakladé tydennich cen zlata a Bitcoinu uvedenych na portalu Yahoo Finance — piiloha A a
B.

Korelace je vypocitdna pomoci Pearsonova korela¢niho koeficientu zndzornéném ve

vzorci &. 1.

Vzorec 1 Pearsoniv korelacni koeficient

. Si(X - X) (Y- Y)
VI = X2 (G- vy

Zdroj: WikiSkripta, 2023
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Pro obdobi 2018-2020 bylo pocitano se 157tydennimi cenami. Vyslednd korelace

obou aktiv je r=0,603697, coz vypovida o silné zavislosti mezi cenami obou aktiv.

Ve druhém sledovaném obdobi 2020-2022 byly méfeny hodnoty ze 157 tydnl a
vysledna korelace je r= 0,244380. V tomto obdobi Ize tedy hovotit o velmi slabé zavislosti

mezi cenou zlata a cenou Bitcoinu.

Poslednim obdobi je tydenni fada v letech 2018-2022, kdy bylo sledovano
314tydennich udaji. Vysledna zavislost cen je r= 0,633763. Za celkové obdobi zlato i
Bitcoin vykazuji silnou zavislost v pohybu svych cen, z ¢ehoz se da usoudit, ze vnimani

investort obou aktiv je téméet stejné.

Déle byla zkoumana zavislost mési¢niho vyvoje cen zlata a Bitcoinu viici mési¢nim
meziroénim hodnotdm inflace v Ceské republice v letech 2018-2022 podle CSU — ptiloha
C.

Ze ziskanych dat vychazi zavislost ceny Bitcoinu na mésicni mezirocni mife inflace
r=0,176837, lze tak tict, ze cena Bitcoinu témét vilbec nezavisi na vyvoji inflace v Ceské
republice. Diivodem mize byt maly vliv Ceské republiky na vyvoj ceny, jelikoz se jedna o

maly trh s porovnanim se zbytkem svéta.

Oproti tomu zavislost ceny zlata a inflace v Ceské republice v letech 2018-2022
vykazuje hodnotu r= 0,409705, jedna se o stfedné silnou zavislost, avSak to vypovida a

vnimani zlata ¢eskymi investory jako lepsiho udrzitele hodnoty, nez je Bitcoin.

4.2 Korelace BTC s indexem S&P 500

V poslednich letech je Bitcoin ¢asti investorti a odptlrct kritizovan za to, Ze nesplituje
svoji funkci nezavislého a neovlivnitelného aktiva. Se vstupem institucionalnich investora,
kterym jde pfedevSim o zhodnoceni, se cena Bitcoinu zacala chovat podobnym zpiisobem
jako cena akciovych titulii technologickych firem. Autor prace se proto rozhodl zjistit

korelaci ceny Bitcoinu a ceny indexu S&P 500 (SPX), ktery je tvoten vice nez 500 nejvétsimi
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americkymi spolecnostmi dle trzni kapitalizace. Nejvétsi pozice v tomto fondu zaujimaji
prave akcie technologickych spolecnosti jako je Apple, Microsoft, Google, Tesla a dalsi.
Jelikoz se cena obou proménnych lisi v fadech deseti tisici dolart, je potfeba ceny
upravit pomoci nastroji technické analyzy. Prvnim z nich je index komoditniho kanalu
(Commodity Channel Index), ktery podle Fernanda (2023) vypocitava rozdil mezi
pramérnou cenou komodity a béznou odchylkou této ceny v pribéhu urcitého obdobi a
nasledné se vydéli normovanou odchylkou. Vysledkem je ¢islo, které se pohybuje kolem
nuly a jeho hodnota nad nulou ukazuje, Ze cena je nadpriimérnd, zatimco hodnota pod nulou
ukazuje, ze cena je podprimérna. Druhym z nastroju je klouzavy priamér (Moving Average),
ktery uhlazuje ceny na zéklad¢ jejich primérovani za stanovené obdobi ¢imz zmirfuje
dopady kratkodobych vykyvii na trhu. Obdobi pro vypocet klouzavého priméru bylo
stanoveno na 50 dni jakoZto nejpouzivanéj$i hodnota pro sledovani cenovych vykyvii.

Nasledujici graf ¢. 9 zobrazuje vysledné hodnoty.

Graf 9 Porovndni cenového vyvoje BTC a S&P 500 od roku 2018 do 2023
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Zdroj: Vlastni zpracovani pomoci programu TradingView

Graf zobrazuje denni hodnoty 50dennich klouzavych priméru Bitcoinu — oranzova
ktivka, a hodnoty indexu S&P 500 — modra ktivka, letech 2018 az 2023. Lze pozorovat, ze
vyvojovy trend obou aktiv je téméf porovnatelny, avSak ob¢ sledované hodnoty v Case
vykazuji rozdil v extrémnich hodnotach. Stejnou reakci lze pozorovat pocatkem roku 2020

pii rozsifovani onemocnéni Covid-19 kdy celosvétové trhy zamitily smérem dolti. Oproti
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tomu v prvnim kvartalu roku 2021 zazil Bitcoin cenovy propad ze svého maxima o vice nez

50 %.

Skript pro vypocet hodnot pomoci programu TradingView vypada nasledovné:

indicator("Korelace BTC a S&P 500")

btc = request.security("INDEX:BTCUSD", "D", close)
spy = request.security("TVC:SPX", "D", close)
plot(ta.cci(btc, 50), color=color.orange)
plot(ta.cci(spy, 50), color=color.blue)

plot(0, color=color.gray)

Zdroj: Vlastni zpracovani v programu TradingView

Zavislost ceny byla dale pocitana podle Pearsonova korela¢niho koeficientu pomoci
dat portalu Investing.com — pfiloha D, kdy obé& aktiva vykazuji korelaci r= 0,882243 coz
vypovida o velmi silné zavislosti mezi cenou Bitcoinu a cenou indexu S&P 500 v letech

2018 az 2023.

4.3 Ethereum

Ethereum je kryptoména, kterd byla poprvé pifedstavena v roce 2013 Vitalikem
Buterinem, ruskym programatorem a kryptografem. Ethereum bylo vytvofeno jako
platforma pro vyvoj decentralizovanych aplikaci (dApps) a umoziiuje vyvojaiim vytvaret a
spoustét chytré smlouvy, coz jsou programy, které¢ automaticky provadéji transakce bez
potieby prostiednika. Tato flexibilita umoziiuje vyvojaiim vytvaret nové aplikace, které
mohou byt vyuzity v riznych oblastech, jako jsou finance, logistika, zdravotnictvi,
energetika a mnoho dalSich. Ethereum mé svou vlastni kryptoménu nazvanou Ether (ETH),
ktera se pouziva k placeni transak¢nich poplatkli na siti a také k odménovani tézaia, ktefi
zajistuji fungovani sit€. Od svého vzniku se Ethereum stalo jednim z nejvétSich
blockchainovych projektii na svété a mad mnoho vyvojaii a komunitu, ktefi pracuji na
roz§ifovani a zdokonalovéani platformy. V soucasné dobé se Ethereum pouZzivd v mnoha
oblastech, jako jsou digitalni penize, chytré smlouvy, tokeny a mnoho dal$iho. Ethereum
také umoznuje vyvoj decentralizovanych aplikaci, které se mohou pouzit v mnoha oborech,
jako jsou finan¢ni sluzby, realitni trh, energetika, logistika apod. Ethereum také podporuje
vyvoj novych kryptomén, tzv. tokend, na své siti, cozZ umozniuje novym projektim rychleji

a jednoduseji vytvaret své vlastni kryptomény a tokeny.
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4.3.1 Cenovy vyvoj a volatilita

Oproti Bitcoinu za Etherem stoji znama osoba Vitalik Buterin, ktera disponuje
velkym mnozstvim Ethereovych minci a ma tak moznost manipulovat s jejich cenou, stejné
tak investofi sleduji jeho vyroky na socidlnich sitich a v médiich. Prvni ze skandalti spojeny
s Etherem se podle Cryptopedie (2022) udal v roce 2016 kdy kapitalovy fond organizace
DAO (Decentralized Autonomous Organization), ktery byl vytvofen na platformé Ethereum
jako decentralizovany fond pro investice do rUznych projektt, ziskal pomoci
crowdfundingové sbirky pfiblizn€ 150 milioni americkych dolarG v Etheru. O par tydnt
pozd¢ji tuto organizaci zasahl hackersky tutok, kdy se uto¢nikiim podafilo vyuzit chybu
v kodu chytré smlouvy DAO, ktery umoznil kradeZ vice nez 3,6 milioni Etheru (cca 50
miliontit USD) z fondu. Nésledné¢ hackefi zacali ethereum prodavat a jeho cena tak klesla
z 20 USD na 13 USD. Kradez zptisobila vinu nejistoty a nestability na trhu s Etherem a vedla
k rozdéleni komunity na dv¢ ¢asti — ty, ktefi chtéli zachovat ptivodni Ethereum bez zasahu
a ty, kteti chtéli vratit ukradené penize zpét. Aby nedoslo k podobnému ttoku i v budoucnu,
bylo navrzeno rozdéleni Ethereové sité, kdy Ethereum pteslo na novou verzi blockchainu,
aby bylo mozné opravit chyby v kédu. Spolu s timto rozdélenim si mohli majitelé svoje
tokeny pfesunout na novy blockchain a ukradené Ethereové minci byly taktéz Castecné
navraceny svym majitelim na ptivodni verzi blockchainu. Tento utok ukazal, jaké riziko
miZe pfinést pouZivani decentralizovanych platebnich systémi a blockchainu, a zdlraznil
diilezitost diikladného testovani chytrych kontrakti a bezpecnosti kodu. Nasledujici graf €.

10 zobrazuje propad ceny béhem utoku a nasledného prodeje Etherea hackery.

Graf 10 Hackersky itok na DAO v roce 2016
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By¢i trh v letech 2017-2018

Kryptoménovy trh jako celek je ovliviiovan pfedev§im cenovym vyvojem Bitcoinu
jakozto hlavni kryptomény, a Ethereum neni vyjimkou. Nartst ceny v letech 2017 a 2018
lze opét vysvétlit zvySenym zajmem o kryptomény a jejich technologii blockchainu.
Ekosystém Etherea se rychle vyviji a roste jeho pouziti jako platebniho prosttedku
Vv decentralizovanych aplikacich. V tomto obdobi se také rozvijely nové projekty zalozené
na této platformé, které byly financovany prostfednictvim ICO (Initial Coin Offerings) tj.
financovani skrze vydavani novych kryptomén a jejich prodeje investorim pro ziskani
kapitalu na sviij vyvoj. Investoti vidéli v novych projektech ptilezitost k dosazeni zisku nebo
k ziskani Etherea pii sméné tokenti za ethery. ZvySujici se adopce a vyuziti chytrych smluv
a decentralizovanych aplikaci, které nabizeji mnoho vyhod v porovnani s tradi¢nimi
aplikacemi, fungujicich na blockchainu Etherea taktéz napomohli k ristu ceny. Vyvoj ceny

Etherea v letech 2017-2018 je uveden na grafu ¢. 11.

Graf 11 Vyvoj ceny Etherea v roce 2017-2018
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By¢di trh v letech 2020-2022
Dlouhodoby trend rtstu ceny Etherea zacal na konci roku 2020 a trval az do poloviny
roku 2021. Béhem tohoto obdobi se cena Etherea zvysila z méné nez 120 USD na vice nez

4 860 USD, coz ptedstavovalo nartst o vice nez 3 900 % za cca 600 dni. I kdyZ se cena

cwwvr

pozitivni tendence. Jednim z klicovych faktort, které vedly k bull runu, bylo rostouci vyuziti
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Etherea v oblasti decentralizovanych financi (DeFi). DeFi je novy finan¢ni systém, ktery
umoznuje lidem po celém svété obchodovat, pijcovat a vkladat penize bez nutnosti
prostiednikli jako jsou banky nebo brokerské spolecnosti. Ethereum se stalo nejcastéjsi
volbou pro tviirce DeFi aplikaci, diky své schopnosti umoznit vytvareni vlastnich tokent a
chytrych smluv. Tento rostouci trend vyuziti DeFi na Ethereu vedl k vétSimu zajmu o
kryptoménu a v kone¢ném disledku k rastu ceny. Dalsi okolnosti byl rist zajmu o NFT (non
fungible token) - nezastupitelna digitalni aktiva, jako jsou digitalni umélecka dila, videa, hry
a dalsi. Ethereum se stalo hlavni platformou pro tvorbu NFT, coz zvySovalo jeho cenu a
zdrazovalo poplatky v siti. V tomto obdobi také doslo k technickému vylepseni Etherea na
verzi Ethereu 2.0, coz zlepsilo uzivatelskou zkusenost a zvysilo kapacitu sité pro zpracovani
vétsiho poctu transakci. Mimo jiné zacali Ethereum nakupovat také institucionalni investofi
a korporace. Tyto subjekty vidély potencial v blockchainovych technologiich a vétily, Ze
Ethereum bude hrat klicovou roli v budouci decentralizované ekonomice. Nasledujici graf

¢. 12 ukazuje vyvoj ceny Etherea v roce 2020-2022.

Graf 12 Vyvoj ceny Etherea v roce 2020-2022
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Ethereum je druhou nejvétsi kryptoménou po Bitcoinu, jeho ptiznivei v ném vidi
vyssi potencial diky decentralizovanym aplikacim, které na blockchainu Etherea vznikaji.
Oproti Bitcoinu vSak nema stanovenou findlni zdsobu a nelze ho tak oznalit za vzacny a
omezeny zdroj. Jeho vyvojafi se vSak snazi zdsobu a moznou inflaci omezovat pomoci
»paleni minci“. Od pfechodu Etherea ze systému tezby o ,,dikazu prace” na ,,diikkaz o
uzamceni svych minci na blockchainu, mtizou byt ¢ast této odmeény odejmuta a pirevedena
na tzv. burner adresu, ke které nikdo nema ptistup a mince jsou tak vyfazeny z obéhu. Dalsi
variantou jsou postihy tézaia napiiklad za neaktivitu, nebo paleni minci samotnym spravcem
sit¢ nebo autory Etherea.

Cena Etherea 1 dalSich kryptomén je velice zavisla na cené Bitcoinu jakozto hlavni

kryptomény. Nésledujici graf €. 13 ukazuje korelaci cen téchto dvou kryptomén.

Graf 13 Porovnadni cenového vyvoje ETH a BTC od roku 2018 do 2023
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Zdroj: Vlastni zpracovani pomoci programu TradingView

Podle grafu lze ur€it, ze vyvoj obou cen je na sob& velice zavisli a déni na
Bitcoinovém blockchainu vyrazné ovliviiuje vyvoj ceny Etherea.
Skript pro vypocet hodnot pomoci programu TradingView vypada nasledovné:
indicator("Korelace BTC a ETH")
btc = request.security("INDEX:BTCUSD", "D", close)
eth = request.security("BITSTAMP:ETHUSD", "D", close)
plot(ta.cci(btc, 50), color=color.orange)

plot(ta.cci(eth, 50), color=color.blue)
plot(0, color=color.gray)

Zdroj: Vlastni zpracovani v programu TradingView
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4.3.2 Poutziti etherea

Ethereum vzniklo jako alternativa k Bitcoinu s niz§imi poplatky a vys§i propustnosti
transak¢ni site, kterou 1ze pouzit pro platby mensich ¢astek. Dalsi vyhodou tohoto protokolu
je moznost vytvaiet chytré smlouvy a decentralizované aplikace, které umoziuji jejich
uzivatelim demokratické hlasovani o dal§im vyvoji. Déale 1ze pomoci Etherea vytvaret
nezaménitelné tokeny — NFT, pomoci kterych Ize urcit jediného pravého majitele digitalniho
aktiva. Pfed ptichodem NFT byl poplatek za transakce pocatkem roku 2020 pouze 1,80,-
CZK a kjejimu zpracovani doslo béhem nékolika sekund. Vzhledem K rozsifovani
decentralizovanych aplikaci a nartistu zdjmu o NFT se vSak cena poplatkli za transakci
rapidné zvysila. Od svého vzniku je primérny poplatek kolem 0,0028 ETH coZ pti soucasné
cené odpovida cca 112,49,- CZK za transakci, coz oslabilo funkci Etherea jako prostfedku
smény. Nejvyssi hodnota za provedeni transakce byla v kvétnu 2022, kdy dosahla ceny

4424 91,- CZK. Nasledujici graf ¢. 14 zobrazuje vztah mezi cenou Etherea a poplatkem.

Graf 14 Primérnd cena za transakci na ETH v USD (2020-2022)

— Ethereum - Avg. Transaction Fee
200( -- Ethereum - Price in USD w
MR
N WA
.l i vy -
fa] |H' N -\M |
| ! \s
8 150 B ‘ ‘,
. C 1 ol
@ | K I
E | ‘I f ’ A [
c ,‘ I‘ I As .‘ (.
0 [T I Ve \
g 100 1! i P | '
@ o ' Y
E " |L ,“’ - “1
= ok ‘{ wl
2 50 aihs | i rv’\\'\"g‘ I N -
S h AWTAIAN
< a | I AL LY o
J | | .,i ‘MIWJ m | \'\F '”.r,, F',l ’ i
. | no 'J' ' LA | iy
e A ’ T ALY VAN A | YL ‘ SN
Op=r==-m T A AL ot A W WAV Mmoo
Apr 2020 Jul 2020 Oct 2020 Jan 2021 Apr 2021 Jul 2021 Oct 2021 Jan 2022 Apr 2022 Jul 2022

Zdroj: BitInfoCharts, 2023

64



4.4 Porovnani vybranych kryptomén

V této kapitole budou porovnany vybrané kryptomény: Bitcoin (BTC), Ethereum
(ETH), Cardano (ADA) a Ripple (XRP) v obdobi od ¢ervence 2020 do Cervence 2022.
Konkrétni kryptomény byly vybrané s ohledem na dobu jejich existence a trzni kapitalizaci.
Prvni dvé velké kryptomény byly v praci jiz predstaveny, nasledujici odstavce maji za cil

strucné predstavit kryptomény Cardano a Ripple.

Cardano (2023) je kryptoména a platforma pro vyvoj decentralizovanych aplikaci,
kterou vytvotil tym vedeny Charlesem Hoskinsonem, spoluzakladatelem kryptomény
Ethereum, v roce 2015 ale na trh byla uvedena az v roce 2017. Cardano pouziva svou vlastni
kryptoménu s nazvem ADA pro financovani transakci a poskytovani odmén za validaci
transakci v ramci sité. Cardano se snazi byt vysokorychlostni a Skélovatelnou platformou
pro decentralizované aplikace, s dirazem na bezpecnost a udrzitelnost. Pro dosazeni tohoto
cile pouziva Cardano technologii "Proof of Stake" - dukaz o vlastnictvi, ktera umoziuje
uzivatelim ADA drzet a pouZzivat své mince pro validaci transakci misto tézby tak jako je

tomu u Bitcoinu.

Ripple (2023) je kryptoménova platforma pro globalni platby, ktera byla vytvotena s
cilem zjednodusit a zlevnit mezinarodni bankovni pievody Vvroce 2012. Kryptomé&na
pouzivana na platformé Ripple se nazyva XRP. Ripple se snazi vytvofit rychly, spolehlivy a
nizkonakladovy zptisob, jak posilat penize po celém svéte. Pro dosazeni tohoto cile pouziva
svou technologii nazvanou "RippleNet", coz je globalni sit’ propojenych finan¢nich instituct,
které pouzivaji blockchain. RippleNet umoZiiuje bankam a platebnim poskytovatelim

posilat penize mezi sebou piimo, bez potieby prostiednika, coz by mohlo vést k niz§im

wevr

VSechny vybrané kryptomény se podle trzni kapitalizace fadi do prvni desitky
nejvétsich kryptomén. Bitcoin s kapitalizaci pfes 530 mld. dolard, Etherem s kapitalizaci
ptes 223 mld. dolart, Ripple s kapitalizaci pfes 19 mld. dolari a Cardano s kapitalizaci pies
12 mld. dolard. Jejich protokoly si kladou za cil zlevnit transakéni naklady na pfevod penéz

diky absenci prostfednika a poskytovat tak vyssi bezpecnost svym uzivateltim.
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V nasledujici tabulce €. 2 jsou kryptomény porovnany dle péti vybranych kategorii:

trzni kapitalizace, cena, denni objem transakci, pocet krypto minci v obéhu a celkovy

maximalni pocet minci.

Tabulka 2 Porovnani kryptomeén

Trzni kapitalizace Oteviraci | - Denni objem Maximalni

Kryptoména K1 3p2023 cena k transakci k | Mince v obéhu Set minci
i 1.3.2023 1.3.2023 pocet mime

Bitcoin
(BTC) $456 508 161 673 | $23 150,93 | $24 662 841 200 19 323 175 21 000 000
Ethereum
(ETH) $203 560 807 724 | $1 606,04 | $7 701 847 224 122 373 866 -
Ripple 50 950 912
(XRP) $19 558 985 493 $0,3771 $912 485 438 949 | 100 000 000 000
Cardano 34 716 436
(ADA) $12 493 887 443 $0,3525 $229 659 633 619 45 000 000 000

Zdroj: Vlastni zpracovani podle dat z CoinMarketCap

V prvnich tfech kategoriich jednozna¢né€ dominuje Bitcoin jakoZto nejstarsi
kryptoména. Svou pozici si pravdépodobné udrzi i nadale diky svému pomérné bezpe¢nému
protokolu a nemoznosti tvofit nové mince nad rdmec stanoveného poctu. Jako jediny ze Ctyt
kryptomén funguje na principu t€zby proof of work ¢ili na dikazu prace, coz se dosud
zvlada pouze 7 transakci za vtefinu, coZ je nejméné ze viech vybranych kryptomén. Resenim
by mohla byt druha vrstva Bitcoinu Lightning network, ktery umoziiuje aZ milion transakci

za vtefinu.

Na druhém misté se dlouhodobé drzi Ethereum, které lze povaZovat za nejveétsi
konkurenci Bitcoinu. Koncem roku 2022 pieslo z procesu tézby o diikazu prace na proces
proof of stake, tj. o diikazu vlastnictvi, které je sice méné nakladné a Setrn&jsi k zivotnimu
prostiedi, ale zbezpecnostniho hlediska a centralizace méné efektivni. Pred timto
pfechodem zvladalo Ethereum pfiblizn¢ 30 transakci za vtefinu, po prechodu muze
dosahovat pfi plné implementaci mezi 20-100 tisici transakcemi za vtefinu. DalSim
znepokojujicim faktorem je maximalni zasoba minci, jez dosud nebyla stanovena a v mnoha

investorech vyvolava znacné obavy.
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Ripple jakozto tfeti kryptoména dle trzni kapitalizace se zaméfuje na poskytovani
finan¢nich sluzeb bankdm a finan¢nim institucim po celém svété¢ jako alternativa
k platebnim systémim jako je SWIFT. Jedna se o centralizovany systém fizeny spole¢nosti
Ripple Labs, ktera mtize upravovat transakce a dohliZzet na né. Zasoba minci je piedem
znama a v ob¢hu, jejich cena tudiz neni pfili§ ndchylna k volatilité. V soucasnosti umoznuje
az 1 500 transakci za vtefinu a planovana Skalovatelnost je az na 50 tisic. Bézné platebni

systému jako VISA umoziuji kolem 24 tisic transakci za vtefinu.

Cardano je z vybranych mén podle trzni kapitalizace nejmens$i. Svym pouzitim se
nejvice podoba Ethereu, jelikoz taktéz umoziuje vyvoj chytrych smluv a decentralizovanych
aplikaci. Oproti nému pouziva vice vrstev, kdy kazda ma na starost urcité procesy. Protokol
Cardana funguje na algoritmu o dikazu prace a zvlada provést kolem 250 transakci za
vtefinu. Soucasné i poplatky za transakce jsou oproti Ethereu nizsi, co se ty¢e implementace
novych technologii a vyvoje, Cardano zaostava kviili mensimu poc¢tu vyvojart a slibovany

vyvoj €asto nezvlada dodrzet a spustit podle planu.

Co se tyCe porovnani vybranych kryptomén jako uchovatele hodnoty, vychazi
Bitcoin jako nejstabilnéjsi. Je to predev§im diky jeho omezené a predem znamé zasobg,
pevnym a neménnym pravidlim protokolu a nejdel$i historii. Oproti ostatnim nemé zadné
praktické vyuZiti, jednd se vlastné o obycejnou kryptoménu, kterd roste na hodnoté a ma
potencidl stat se opravdovym digitdlnim zlatem. Adopce Bitcoinu je prozatim nejrozsirend;si
a pro konkurené¢ni kryptomény bude velmi obtizné ji piekonat. Vzhledem k rozsifujicim se
podvodim v krypto svété, je pro nové kryptomény velmi tézké se prosadit a pouze Cas
dokéaze ovéfit jejich kredibilitu. Bitcoin méa zaroveil nejvyssi potencial na fungovani
soub&zné S tradi€nimi penézi, jelikoZ spliiuje zakladni predpoklady pro funkci penéz
(smeénitelnost za zbozi, ucetni jednotka, uchovatel hodnoty). Jeho nevyhodou je vysoka
energetickd narocnost, a tudiz vysoka zatéz na Zivotni prostfedi, coZ je s porovnanim se

svétovym bankovnim systémem stale jen kapka v mofi.
Nasledujici tabulka ¢. 3 porovnava mési¢ni vykonost vybranych kryptomeén v letech

2020-2022. Je z n¢j patrné, ze se kryptomény vétSinou pohybuji stejnym smerem, Bitcoin

vSak vzhledem ke svoji trzni kapitalizaci zaziva mens$i pohyby neZ ostatni kryptomény.
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Tabulka 3 Mezimésicni zména ceny v letech 2020-2022 v %

Mezimési¢ni zména ceny v letech 2020-2022 v %

BITCOIN ETHEREUM RIPPLE CARDANO

Datum & g & g
Cena Z\I/n:/;m Cena Z\llnoe/:: 21 cena Z\I/noe/;la Cena Z\I/n;:)l a
12.01.2022 | 17182,00| -16,22| 1295,30| -17,70| 0,4078| -12,13| 0,3186| -21,43
11.01.2022 | 20509,00 555( 1573,80| 18,40( 0,4641 -3,21| 0,4055 -6,61
10.01.2022 | 19430,00 -3,13| 1329,20| -14,53| 0,4795 46,37 0,4342 -2,65
09.01.2022 | 20058,00| -13,89( 1555,10 -7,40( 0,3276| -13,49( 0,4460| -13,48
08.01.2022 | 23294,00 16,83| 1679,40| 56,88| 0,3787 14,00] 0,5155 11,85
07.01.2022 | 19938,00| -37,29( 1070,50| -44,86| 0,3322| -21,26( 0,4609| -26,49
06.01.2022 | 31792,00| -15,59( 1941,30| -28,86| 0,4219| -27,86( 0,6270| -17,06
05.01.2022 | 37662,00| -17,29( 2728,80| -16,85| 0,5848| -28,36( 0,7560| -33,92
04.01.2022 | 45535,00 540( 3281,60| 12,16( 0,8163 4,53] 1,1440 18,80
03.01.2022 | 43202,00 12,23 2925,80 8,81 0,7809 26,44 0,9630 -8,46
02.01.2022 | 38495,00| -16,71| 2688,80| -26,90( 0,6176| -25,62( 1,0520| -19,63
01.01.2022 | 46218,00| -18,83| 3678,20| -20,49| 0,8303| -16,83( 1,3090| -15,77
12.01.2021 | 56938,00 -7,16| 4625,90 7,90 0,9983| -10,31| 1,5540| -20,96
11.01.2021 | 61330,00 39,93 4287,40| 42,78 1,1131 16,78 1,9660 -7,00
10.01.2021 | 43830,00 -7,06| 3002,90| -12,52| 0,9532| -19,48| 2,1140| -23,54
09.01.2021 | 47157,00 13,88 3432,50| 35,84| 1,1838 58,64 2,7650| 109,56
08.01.2021 | 41409,00 18,16 2526,80| 11,08| 0,7462 5,89| 1,3194 -4,65
07.01.2021 | 35043,50 -6,06| 2274,70| -15,91| 0,7047| -33,00| 1,3838| -20,90
06.01.2021 | 37305,00| -35,27( 2705,00| -17,83| 1,0518| -33,94( 1,7495 29,44
05.01.2021 | 57634,70 -1,98| 3292,15| 71,57 1,5923| 179,31| 1,3516 13,39
04.01.2021 | 58796,00 29,79 1918,80| 34,80| 0,5701 37,14 1,1920 -9,53
03.01.2021 | 45300,00 36,69 1423,40 8,31 0,4157| -16,01| 1,3175| 282,22
02.01.2021 | 33141,00 14,54 1314,23| 78,59 0,4949| 125,87| 0,3447 90,02
01.01.2021 | 28933,00 46,91 735,88| 19,46| 0,2191| -66,99( 0,1814 5,53
12.01.2020 | 19695,00 42,84 615,98| 59,39 0,6639| 177,18 0,1719 85,24
11.01.2020 | 13788,00 27,73 386,47 10,31| 0,2395 -0,99| 0,0928 -8,48
10.01.2020 | 10795,00 -7,51| 350,34 -4,34( 0,2419| -13,89( 0,1014| -17,29
09.01.2020 | 11671,00 2,83| 366,25 5,60( 0,2809 8,27 0,1226| -11,74
08.01.2020 | 11350,00 24,04 346,82| 53,60| 0,2595 47,99( 0,1389 67,35
07.01.2020 | 9150,60 -3,19| 225,80 -2,47( 0,1753| -13,27( 0,0830 12,01
06.01.2020 | 9452,10 9,52 231,53| 12,18 0,2022 -4,32| 0,0741 56,00
05.01.2020 | 8630,80 34,251 206,39| 54,95| 0,2113 21,67| 0,0475 55,74
04.01.2020 | 6429,00| -24,91( 133,20| -38,97( 0,1737| -24,28| 0,0305| -35,24
03.01.2020 | 8561,50 -8,64| 218,27 21,08| 0,2293 -4,221 0,0471| -12,62
02.01.2020 | 9371,30 30,01 180,27 39,26| 0,2394 24,16 0,0539 64,33

01.01.2020| 7208,20 X 129,45 X 0,1928 X 0,0328 X

Zdroj: Vlastni zpracovani pomoci dat z Investing.com, 2023
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5 Vysledky a diskuse

V nésledujici kapitole jsou shrnuty vysledky pfedchozich zkoumani a autorova

diskuse o dal$im mozném vyvoji kryptomén a jejich vyuziti.

5.1 Vysledky

V ramci diplomové prace byla pfedstavena kryptoména Bitcoin a jeji cenovy vyvoj.
Jedna se o nejstarSi a nejznaméjsi kryptoménu, ktera prosla nékolika by¢imi trhy, které
vyznamné¢ zvySily vefejné povédomi o této kryptoméné. Tyto cykly se prozatim opakuji
pravidelné kazdé 4 roky a pokud se toto nepsané pravidlo udrzi i nadale, mél by piijit dalsi
velky narust ceny Bitcoinu béhem let 2024-2025. Vzhledem k ménicim se ekonomickym
situacim ve svété, nelze urcit kdy a zda viibec se kryptomény do byciho trhu opét dostanou.
Bitcoin od svého vzniku roste primérmné o vice nez 600 % ro¢né coZ z néj déla nejvynosnéjsi
aktivum dvacetileti. S kazdym dal$im cyklem se cena dostava na nové maximalni Grovné a

zaroven rast ceny zpomaluje vzhledem k vys$Simu poctu investord a vétsi trzni kapitalizaci.

Snaze o posileni Bitcoinu jako prostfedku smény poméha rychly vyvoj druhé vrstvy
protokolu Lightning network, ktera umoznuje rychlejsi a levnéjsi transakce, které délaji
z Bitcoinu pouziteln¢j$i alternativu k tradi€nim penéziim. Za zpracovani transakce zaplati

odesilatel kolem 0,0000074,- K¢, coz je jedna z nejnizSich cen za mezinarodni transakci.

Dale byla zkoumana korelace cen Bitcoinu a zlata pomoci Pearsonova korela¢niho
koeficientu. Bylo zjisténo, Ze korelace cen obou aktiv dosahla v letech 2018-2020 hodnoty
r= 0,603697, coz vypovida o silné zavislosti. V obdobi 2020-2022 byla zjisténa korelace
velmi slabd s hodnotou r= 0,244380. Za ob¢ zkoumané obdobi lze ptesto hovofit o silné
zavislosti cen obou aktiv kdy r= 0,633763. Autor prace na zaklad¢ téchto vypoctu hodnoti

vnimani Bitcoinu a zlata investory jako substituty pro uchovani hodnoty.

Dale byla zkoumana tato zavislost mezi cenou Bitcoinu a inflaci v Ceské republice
v letech 2018-2022 kdy vysledna korelace odpovida r= 0,176837 a lze tak fict, Ze cena
Bitcoinu nesouvisi s vyvojem inflace v Ceské republice. Pravdépodobnym ditvodem je maly

vliv ¢eskych investorii na celosvétovy trh s Bitcoinem. Oproti tomu zavislost ceny zlata a
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inflace v CR je stfednd vysoka, r= 0,409705, coz vypovidd o vniméani zlata ¢eskymi

investory jako lepsiho udrzitele hodnoty, nez je Bitcoin.

Pomoci technické analyzy a Pearsonova korelacniho koeficientu byla zkoumana
zavislost ceny Bitcoinu a indexu S&P 500 v letech 2018-2023; s cilem zjistit, zda se Bitcoin
chova jako samostatné aktivum ¢i technologicka akcie. Vzhledem ke korelaci r= 0,882243
se jedna o velmi silnou zavislost obou cen. Vyvoj ceny Bitcoinu tak autor oznacuje za velmi
podobné vyvoji cen technologickych akcii, které maji v indexu S&P 500 nejvétsi zastoupeni.
Bitcoin tak v soucasné dobé¢ nelze zcela oznacit za samostatné aktivum bez navaznosti na

americky akciovy trh, nebot’ jeho cena je vysoce ovliviiovana udalostmi prave na tomto trhu.

Hlavnim vyuzitim Etherea je vyvoj decentralizovanych aplikaci a spousténi chytrych
smluv. Jednd se druhou nejvétsi kryptoménu dle trzni kapitalizace, kterd je na rozdil od
Bitcoinu vyvijena spolecnosti vlastnénou vyvojarem Vitalikem Buterinem. Béhem by¢ich
trhit dosahovala kryptoména véEtsi navratnosti nez Bitcoin, vzhledem ke své velikosti. Na
Ethereové siti vznika mnoho novych projekta s velkymi plany, u kterych Ize jen tézko urcit,
zda maji smysl a potencidl k Gspéchu. Jednim z nich jsou nezastupitelné tokeny, které
pomoci zapisu na blockchainu jednozna¢né urcuji majitele urcitého aktiva. Podle autora jsou
tyto nezastupitelné tokeny zajimavou funkci, kterd zatim neukézala praktické a smysluplné
vyuziti. Spolu s rostoucim zajmem o tyto tokeny v minulosti narostl poplatek za transakci
na vice nez 4 400,- K¢. Zkoumany vyvoj ceny Etherea a Bitcoinu pomoci technické analyzy
ukazal velmi silnou podobnost ve vyvoji cen, Bitcoin jakoZto hlavni kryptoména velmi urcité

vyvoj ceny Etherea a ostatnich kryptomén.

Dale byly porovnavany vybrané kryptomény: Bitcoin, Ethereum, Ripple a Cardano,
které se fadi mezi prvnich 10 nejvétSich kryptomén podle trzni kapitalizace. Kazdé z téchto
kryptomén ma své vlastnosti a rizika. Bitcoin je nejstarsi a nejvice znamou kryptoménou a
mé velkou uzivatelskou zékladnu, ale je také nachylny k vyraznym fluktuacim ceny.
Ethereum ma silnou podporu vyvojaiské komunity a pouziva se jako platforma pro spousténi
decentralizovanych aplikaci, ale také byl v minulosti vystaven chybam v chytrych
smlouvach, coz vedlo k finan¢ni ztraté investorl. Ripple ma silny priimyslovy potencial a
pouziva se pro rychlé mezinarodni platby, jeho bezpe€nost je také sporna kvili svému

centralnimu fizeni. Cardano je nov¢jsi kryptoménou, jez je zaloZzena na moderni technologii
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blockchainu, ktera poskytuje vysokou uroven bezpecnosti a Skalovatelnosti. V minulosti

vSak jeho vyvojafi nedokézali splnit své plany a doposud neptinesli témét zadné vysledky.

Je diilezité si uvédomit, ze investice do kryptomeén jsou vzdy spojeny s urcitym rizikem
a vyzaduji peclivé zhodnoceni a vlastni rozhodnuti. Pied jakoukoli investici by mél investor
peclivé zhodnotit své vlastni cile, toleranci k riziku a ziskat dikladné poradenstvi od

odbornika.

5.2 Budouci vyvoj

V nasledujici kapitole autor prace rozebere diivody, pro¢ je nutné kryptomény regulovat na
zakladé udalosti minulych let. Zaroven také piiblizi ptijeti Bitcoinu jako zakonného platidla

prvni zemi svéta, EI Salvadoru.

5.2.1 Regulace

Kryptomény jsou digitalni aktiva, ktera se v poslednich letech stavaji stale vice
popularnimi a mnoho finan¢nich instituci zac¢ina nabizet svym klientim sluzby s nimi
spojené. Jelikoz jsou kryptomény relativné novym typem aktiva, neexistuje na n¢ stale Zadna
jednotnd a celosvétove platna regulace. V soucasné dobé€ jsou kryptomény, respektive krypto
burzy a sménarny, v mnoha zemich regulovany podobné¢ jako banky a finan¢ni instituce.
Tyto regulace podle Livniho (2021) zahrnuji pravidla KYC (know-your-customer) a AML
(anti-money-laundering), coz znamena, Ze finanéni instituce musi ovéfit totoznost svych
klientd a sledovat transakce, aby ptfedesly prani Spinavych penéz. V USA musi nékteré
instituce zabyvajici se poskytovanim sluzeb souvisejici s kryptoménami ziskat specialni
licenci od finanéniho regulatora. Protipélem je Cina, kter naopak omezuje obchodovani
s kryptoménami a sluZzbami s nimi spojenymi, nebo jejich vefejnou nabidku pfi financovani

nov¢ vznikajicich krypto projekta.

Znacnym problémem je také nestabilita cen kryptomén viici tradicnim ménam, tento
problém se nékteré instituce snazi fesit pomoci kryptomén navazanych napf. na americky
dolar nebo euro, aby zmirnily cenové vykyvy a nejistotu uzivateld kryptomén. Tyto instituce
jsou pod vétsim dohledem regulatort, aby bylo mozZné ovéfit, do jaké miry jsou jejich
digitalni mince kryty redlnymi aktivy. Do hledacku se tyto stabilni kryptomény dostaly
naptiklad pifi krachu stablecoinu TerraUSD, ktery byl podle Anne (2022) algoritmem
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navazan na sesterskou kryptoménu Luna, kterd ménila svoji hodnotu v zévislosti na poptavce
po TerraUSD. TerraUSD umoziiovala svym drziteliim ukladat mince do protokolu Anchor,
ktery sliboval roéni zhodnoceni ve vysi 20 %, coz vyrazné zvySilo poptavku po této
kryptoméné. V jeden moment tak v tomto protokolu bylo ulozeno az 72 % minci TerraUSD.
Béhem 7. kvétna 2022 doSlo k vyjmuti minci TerraUSD v hodnoté 2 miliard dolart
Z protokolu Anchor, coz zptsobilo pokles cena tohoto tokenu na cena 0,91 USD ale zaroven
ho bylo mozné vymeénit za kryptoménu Luna v hodnoté 1 dolaru. Tento propad zpustil obavy
a drzitelt tokent TerraUSD ho zacali masivné prodavat ¢imz srazili jeho cenu k nule a ob¢
kryptomény se pak staly bezcennymi. Autor prace se domniva, ze je nutné kryptomény
regulovat, aby se podobnym situacim zabranilo, jelikoz v soucasné dob¢ si mize vlastni
kryptoménu vytvofit kdokoliv a piipravit tak spoustu investoru o jejich prostiedky. Zaroven

je nutné populaci v tomto smeéru vzdélavat

Dal$im problémem, ktery fesi Americka komise pro cenné papiry — SEC (2021) je,
zda lze nékteré kryptomény povazovat za cenné papiry. Velka ¢ast spolecnosti vydava nové
kryptoménové mince pomoci vetejné nabidky podobné jako je tomu u akcii, ty vSak musi
splnovat federalni zdkony o cennych papirech a zvefejiiovat odpovidajici informace, coz
krypto spolec¢nosti nedélaji a argumentuji faktem, Ze se jedna o digitalni aktiva, nikoli o
cenné papiry spolecnosti. Americkad komise pro cenné papiry se této problematice vénuje a
snazi se najit feSeni, vzhledem k velkému pocétu nové vznikajicich projektt v oblasti
kryptomén nemohou provéfit vSe vcas, coz umoziiuje fungovéani podvodnych projektt

okradajicich investory o penize.

Autor prace se domniva, Ze je nutné kryptomény regulovat, nikoliv zakazovat, aby
se podobnym situacim zabranilo, jelikoZz v soucasné dob¢ si miize vlastni kryptoménu
vytvofit kdokoliv a pfipravit tak spoustu investorl o jejich prostiedky. Zarovenl je nutné
sebevzdélavani kazdé osoby, ktera se rozhodne do svéta kryptomén vstoupit. Jednd se o
velice rizikové investice slibujici pohddkové zisky, jez jdou ruku v ruce s moznosti ztraty
veskerého vlozené¢ho kapitalu. Pii zvazovani investice je nutné vybirat kryptomény na
zaklade diikladné reSerSe a vyhodnoceni vSech rizik. VétSina investorii a ekonomi se shodné
na alokaci maximalné 5-10 % investi¢niho kapitalu do kryptomén, a zbylou ¢ast doporucuje

ukladat do vice ovétenych aktiv jako jsou akcie a dluhopisy.
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5.2.2 El Salvador

Lopez (2021) uvadi El Salvador jako prvni zemi na svété, ktera pfijala Bitcoin jako
oficialni ménu, coz znamend, ze lidé v zemi mohou pouzivat Bitcoin k ndkupu zbozi a
sluzeb, k placeni dani a uctd a ke vSem dalSim transakcim, kde se pfijimaji platby v mistni
meéné — americkém dolaru. Vlada El Salvadoru také uvedla, Zze bude usilovat o to, aby se

zem¢ stala centrem pro Bitcoinové transakce v Latinské Americe.

Renteria (2021) uvadi, Ze podle zdkona musi obchodnici v zemi pfijimat Bitcoin jako
platidlo, pokud to zdkaznik pozaduje, mizou vsak ptijimat i platby v americkych dolarech
jako doposud. Vlada se také zavazala k vytvoteni specidlniho fondu ve vysi 150 milionii
dolart, ktery by mél umoznit pfevod bitcoinli na americké dolary a minimalizovat tak riziko

volatility kryptomény.

Autor prace se domniva, Ze pfijeti Bitcoinu jako platidla v zemi muze ptfinést fadu
vyzev a potencidlnich rizik. Mezi hlavni vyzvy patfi:

e Volatilita: Bitcoin je znamy pro svou vysokou volatilitu a nestabilitu, coz mize mit
negativni dopad na ekonomiku a obéany zemég.

o Nedostatek infrastruktury: Existuje nedostatek infrastruktury pro pouzivani Bitcoinu
jako platidla v zemi, coz mize vést ke sloZitostem a komplikacim pro lidi, kteti chtéji
pouzivat Bitcoin jako prostfedek smény.

e Bezpectnost: Prijeti Bitcoinu jako platidla muze také znamenat zvySené riziko

kybernetickych utokt a podvodu.

Nicméné podle Roye (2021) vlada El Salvadoru doufa, ze pfijeti Bitcoinu jako
oficidlni mény zvysi finanéni inkluzi a usnadni pfistup k bankovnim sluzbdm pro obc¢any,
kteti dosud nem¢li pfistup k tradiénim bankovnim uctim. Vzhledem k nizké cené Bitcoinu
V poslednim roce by se mohl El Salvador a jeho obyvatele spiSe dostat do problémi,
kazdopadné prezident Nayib Bukele pocita, ze z dlouhodobého hlediska je tento krok
spravny.

Nezbyva nez Cekat, jak se bude situace vyvijet v praxi a jaky bude vysledek této zmény
pro ekonomiku a obcany El Salvadoru. Pro Bitcoin je to dalSi vyzva a zafazeni jeho
protokolu do pouzivani pro bézny Zivot, coZ mize usnadnit rychlejsi vyvoj sité lightning

network.
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6 Zavér

Hlavnim cilem prace bylo poskytnout ptehled o kryptoménach a jejich vyuziti, zejména
se zamétenim na nejvetsi a nejznaméjsi kryptomeénu Bitcoin. Nejdiive byla v praci popsana
monetarni historie — barterova sména, prvni fecké mince a ¢inské bankovky. Zaroven byla
vysvétlena podstata pen¢z, kdy penize maji slouzit jako prostiedek smény za zbozi nebo
sluzby, jako ucetni jednotka pro vyjadfeni ceny a uchovatel hodnoty. V poslednim bodé vSak
soucasné penize po odstoupeni od zlatého standardu vlivem inflace selhdvaji. Penize emituje
centralni banka ¢imz ovliviiuje jejich zasobu v obéhu. Dale byl vysvétlen rozdil mezi
Bitcoinem a soucasnymi penézi, ktery v pfipad€ Bitcoinu spociva v absenci centralni
autority, ktera by mohla Bitcoinovy protokol ménit ¢i upravovat. Tento protokol ma pevné
stanovena pravidla, kterd 1ze ménit pouze pti nadpolovicnim souhlasu vSech spravcu site.
Zakladem fungovani sité je proces tézby ,,0 dikazu prace®, pii kterém je vyZzadovan velky
vypocetni vykon na nalezeni spravného hexadecimdlniho ¢isla. Pfi nalezeni tohoto ¢isla
tézar ziska odménu v fadu nékolika bitcointi a zapisuje transakci na blockchain. Blockchain
funguje jako vSem dostupna vefejnd ucetni kniha. Bitcoin ma od svého vzniku stanovenou
omezenou zasobu na 21 000 000 minci a ur¢enou pravidelné klesajici emisi novych tokend.
Jednu minci bitcoinu Ize déle rozdélit na 100 miliond satoshi pro lehéi vyjadieni mensSich
hodnot. Zaroven jeho protokol umoziuje posilat transakce po celém svété béhem par vtefin
s minimalnimi ndklady. O provoz sité se staraji jeho samotni uZivatele bez potieby treti
osoby jako jsou banky, ¢imZ je oproti tradiénim penézim pro jeho uzivatele velice
transparentni. Na zaklad¢ tohoto zjisténi lze fict, Ze Bitcoin ma veskeré predpoklady pro

nahrazeni fiat mén.

Dal$im cilem bylo pifedstavit nové aplikace vznikajici pfedevS§im na kryptoméné
Ethereum. Ethereum je druha nejvétsi kryptoména, ktera od konce roku 2022 funguje na
systému o ,,dikazu vlastnictvi umoznujici vyvoj decentralizovanych aplikaci a tvorbu
chytrych smluv. U téchto smluv Ize nastavit neménna kritéria, za kterych dojde k jejimu
naplnéni nebo zruseni. Umoznuji tak vyssi bezpecnost a vymahatelnost nez bézné smlouvy.
Dale byly popsany nezastupitelné tokeny, diky kterym lze urcit jediného pravého vlastnika
dané¢ho digitalniho aktiva. Dle nazoru autora pro tyto nezastupitelné tokeny v soucasnosti
neexistuje praktické vyuZiti, jedin€ Cas ukaZe, zda se jedna o krok kuptedu nebo slepou

ulicku.
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Dil¢im cilem bylo popsat moznosti nakupu kryptomén a jejich bezpeéné uchovani. Bylo
feceno, ze nejbéznéjsi zptisob nakupu je skrze kryptoménové burzy a sménarny, kdy byli
vybrani dva zastupci: Coinbase a Binance. Dale bylo vysvétleno, Ze nechavat kryptomény
na sménarnach ¢i burzach neni bezpecné, z divodu mozné kradeze pii hackerském tutoku.

Proto byla vysvétlena nutnost drzet kryptomény na privatnich penézenkach, kdy za

S 4

Dalsim dil¢im cilem prace bylo zjistit, zda je cena Bitcoinu ovlivnéna akciovymi indexy
a cenovym chovanim zlata. Tento aspekt je dulezity pro investory, ktefi se rozhoduji, zda
investovat do kryptomén jako alternativy k tradicnim investi¢nim produktim. Dle vysledk
analyzy podle Pearsonova korela¢niho koeficientu byla zjisténa velmi silnd zavislost ceny
Bitcoinu a ceny zlata v letech 2018-2022, a jesté silngjsi vztah mezi cenami Bitcoinu a
indexem S&P 500. Dale byl zkouman vyvoj cen Bitcoinu a indexu S&P 500 pomoci nastrojt
technické analyzy, vysledky ukazaly velkou podobnost v chovani obou cen. Na zaklad¢
tohoto zkoumdni je podle autora mozné oznacit Bitcoin za digitalni ,,zlato* udrzujici svoji

hodnotu, a zarovei za aktivum vykazujici chovéni technologické akcie.

Poslednim cilem prace bylo porovnat vybrané kryptomény na zakladé jejich trZzni
kapitalizace. Vybrany byly 4 kryptomény: Bitcoin, Ethereum, Ripple a Cardano, které se
fadi mezi 10 nejvétSich kryptomén na trhu. Pomoci jejich srovnéni byly zjistény rozdilné
moznosti vyuZiti a investi¢ni pfilezitosti. Jako nejracionalngj$i variantu vybral autor prace

Bitcoin, jelikoz se jedna o nejstabilngjsi a nejvetsi kryptoménu ovéfenou Casem.

Zavérem lze fici, Ze kryptomény jsou stale relativné novou a neustale se vyvijejici
technologii, kterd mé potencial zménit zpiisob, jakym funguje finan¢ni systém. I kdyZ jsou
kryptomény stale velmi volatilni a existuji obavy ohledné jejich regulace a bezpecnosti, stale
se stavaji vice pfijimanymi a vyuZivanymi. V budoucnu se ocekdva dalsi rozvoj a inovace v
oblasti kryptomén, coz by mohlo mit dopad na ekonomiku a spole¢nost jako celek. Nicméné
je dilezité pfipomenout, Ze investice do kryptomén predstavuji vysoké riziko a je nutné byt

opatrny a informovany pred jakymkoli rozhodnutim v této oblasti.

75



7 Seznam pouzitych zdroju
Knizni zdroje

ALEKSANDER BERENTSEN a FABIAN SCHAR, 2018. A Short Introduction to the
World of Cryptocurrencies. Federal Reserve Bank of St. Louis [online]. Dostupné z:
https://doi.org/10.20955/r.2018.1-16Autor 1, A.B.; Autor 2, C.D.

ANTE, Lennart. The Non-Fungible Token (NFT) Market and Its Relationship with Bitcoin
and Ethereum. FinTech [online]. 2022, 1(3), 216-224 [cit. 2023-02-26]. ISSN 2674-1032.
Dostupné z: doi:10.3390/fintech1030017

ARAPINIS, Myrto, Andriana GKANIATSOU, Dimitris KARAKOSTAS a Aggelos
KIAYIAS. Financial Cryptography and Data Security: A Formal Treatment of Hardware
Wallets [online]. In: . Springer, 30.9.2019 [cit. 2022-10-31]. ISBN 978-3-030-32101-7.
Dostupné z: doi:https://doi.org/10.1007/978-3-030-32101-7_26

BIRYUKOV, Alex a Sergei TIKHOMIRQV. Security and privacy of mobile wallet users in
Bitcoin, Dash, Monero, and Zcash [online]. In: . 10/2019, s. 59 [cit. 2022-10-31]. Dostupné
z: doi:https://doi.org/10.1016/j.pmcj.2019.101030

CORBET, Shaen, Brian LUCEY, Andrew URQUHART a Larisa
YAROVAYA. Cryptocurrencies as a financial asset: A systematic analysis [online]. 2019,
182-199 [cit. 2022-08-09]. Dostupné z: doi:https://doi.org/10.1016/].irfa.2018.09.003

FARELL, Ryan. An Analysis of the Cryptocurrency Industry [online]. 2015 [cit. 2023-02-
27]. Dostupné z:
https://repository.upenn.edu/wharton_research_scholars/130/?utm_source=repository.upen
n.edu%2Fwharton_research_scholars%2F130&utm_medium=PDF&utm_campaign=PDF
CoverPages. Dizertacni prace. University of Pennsylvania.

GRIFFIN, John M. a Amin SHAMS. Is Bitcoin Really Un-Tethered?. SSRN Electronic
Journal [online]. 2018, 25.5.2018, 119 [cit. 2023-03-04]. ISSN 1556-5068. Dostupné z:
doi:10.2139/ssrn.3195066

HOLMAN, Robert. Ekonomie: 3. aktualizované vydani. Praha: C. H. Beck, 2002. ISBN 978-
80-7179-681-7.

KAMPAKIS, Stylianos. Non-fungible Tokens as an Alternative Investment — Evidence from
CryptoPunks. The Journal of The British Blockchain Association [online]. 2022, 5(1), 1-12
[cit. 2023-02-26]. ISSN 25163949. Dostupné z: doi:10.31585/jbba-5-1-(2)2022

KEMMOE, Victor Youdom, William STONE, Jeehyeong KIM, Daeyoung KIM a Junggab
SON. Recent Advances in Smart Contracts: A Technical Overview and State of the
Art. IEEE Access [online]. 2020, 8, 117782-117801 [cit. 2023-02-25]. ISSN 2169-3536.
Dostupné z: doi:10.1109/ACCESS.2020.3005020

KHAN, Shafag Naheed, Faiza LOUKIL, Chirine GHEDIRA-GUEGAN, Elhadj
BENKHELIFA a Anoud BANI-HANI. Blockchain smart contracts: Applications,

76



challenges, and future trends. Peer-to-Peer Networking and Applications [online].
2021, 14(5), 2901-2925 [cit. 2023-02-25]. ISSN  1936-6442. Dostupné z:
d0i:10.1007/s12083-021-01127-0

KUDWEIS, Milos. Numismatika a notafilie [online]. Albatros Media, 2017 [cit. 2022-05-
31]. ISBN 8026612175. Dostupné z:
https://books.google.cz/books?id=5SS2DwWAAQBAJ&dq=prvn%C3%AD+pap%C3%ADr
o0v%C3%A9+pen%C3%ADze&hl=cs&source=gbs_navlinks s

LIN, Jian-Hong, Kevin PRIMICERIO, Tiziano SQUARTINI, Christian DECKER a Claudio
J TESSONE. Lightning network: a second path towards centralisation of the Bitcoin
economy *. New Journal of Physics [online]. 2020, 22(8) [cit. 2023-03-07]. ISSN 1367-
2630. Dostupné z: doi:10.1088/1367-2630/aba062

MISES, LUDWIG VON. LIDSKE JEDNANI: POJEDNANI O EKONOMII. 4. Praha:
Liberalni institut, 2006. ISBN 80-86389-45-6.

NGUYEN, Thach V.H., Thai Vu Hong NGUYEN, Thanh Cong NGUYEN, Thu Thi Anh
PHAM a Quan M.P. NGUYEN. Finance Research Letters: Stablecoins versus traditional
cryptocurrencies in response to interbank rates [online]. In: . 06/2022 [cit. 2022-10-31].
Dostupné z: doi:https://doi.org/10.1016/j.1r1.2022.102744

Pernice, Ingolf Gunnar Anton and Scott, Brett, Cryptocurrency. Internet Policy Review,
Glossary of decentralised technosocial systems [online], 2021 Volume 10, Issue 2, [cit.
2023-02-26] Dostupné z: https://ssrn.com/abstract=3899258

PINTO-GUTIERREZ, Christian, Sandra GAITAN, Diego JARAMILLO a Simon
VELASQUEZ. The NFT Hype: What Draws Attention to Non-Fungible Tokens?.
Mathematics [online]. 2022, 10(3) [cit. 2023-02-26]. ISSN 2227-7390. Dostupné z:
d0i:10.3390/math10030335

SALEH, Fahad. Blockchain without Waste: Proof-of-Stake. In: The Review of Financial
Studies [online]. 34. 07/2020 [cit. 2022-12-26]. Dostupné zZ:
doi:https://doi.org/10.1093/rfs/hhaa075

SEGENDORF, Bjorn. In: SVERIGES RIKSBANK ECONOMIC REVIEW: What is
Bitcoin? [online]. 2014 [cit. 2022-09-23]. ISSN 2001-029X. Dostupné z:
http://archive.riksbank.se/Documents/Rapporter/POV/2014/2014 2/rap pov 1400918 eng

.pdf#page=73

SHI, Ning. A new proof-of-work mechanism for bitcoin. Financial Innovation [online].
School of Business, Sun Yat-sen University, Guangzhou, China, 22.12.2016, (2) [cit. 2022-
12-26]. Dostupné z: doi:https://doi.org/10.1186/s40854-016-0045-6

SINGH YADAYV, Nagendra, Vishal GOAR a Manoj KURI. Crypto Wallet: A Perfect
Combination with Blockchain and Security Solution for Banking. In: International Journal
of Psychosocial Rehabilitation [online]. 02/2020 [cit. 2022-10-31]. Dostupné z:
doi:10.37200/1JPR/\VV2412/PR2021078

77


https://books.google.cz/books?id=5SS2DwAAQBAJ&dq=prvn%C3%AD+pap%C3%ADrov%C3%A9+pen%C3%ADze&hl=cs&source=gbs_navlinks_s
https://books.google.cz/books?id=5SS2DwAAQBAJ&dq=prvn%C3%AD+pap%C3%ADrov%C3%A9+pen%C3%ADze&hl=cs&source=gbs_navlinks_s
https://ssrn.com/abstract=3899258
http://archive.riksbank.se/Documents/Rapporter/POV/2014/2014_2/rap_pov_1400918_eng.pdf#page=73
http://archive.riksbank.se/Documents/Rapporter/POV/2014/2014_2/rap_pov_1400918_eng.pdf#page=73

SWAN, Melanie. Blockchain: Blueprint for a New Economy [online]. USA: O’Reilly
Media, 2015 [cit. 2022-09-24]. ISBN  978-1-491-92049-7. Dostupné z:
https://books.google.de/books?hl=cs&Ir=&id=RHJMBgAAQBAJ&oi=fnd&pg=PR3&dq=
Blockchain:+blueprint+for+a+new+economy&ots=XRwDG12Td8&sig=9N8IgKPj7qtIGiv
m7RKDrnC9X54#v=onepage&g=Blockchain%3A%20blueprint%20for%20a%20new%20
economy&f=true

TETEK, Josef. BITCOIN: ODLUKA PENEZ OD STATU [online]. Braiins Publishing, 2021
[cit. 2022-09-24]. ISBN 978-80-907975-8-1. Dostupné z: https://braiinscdn-
1318e.kxcdn.com/Braiins-Publishing/Bitcoin-
Odluka%20pen%C4%9Bz%200d%20st%C3%A1tu%20(Josef%20T%C4%9Btek).pdf

WENDL, Moritz, My HANH DOAN a Remmer SASSEN. The environmental impact of
cryptocurrencies using proof of work and proof of stake consensus algorithms: A systematic
review. In: Journal of Environmental Management [online]. 326. 10.11.2022 [cit. 2022-12-
26]. Dostupné z: doi:https://doi.org/10.1016/j.jenvman.2022.116530

Internetové zdroje

ANNE, Kelly a Farran POWELL. Stablecoin Crash: Why Are Crypto Markets In
Trouble?. Forbes [online]. 5.9.2022 [cit. 2023-03-28]. Dostupné zZ:
https://www.forbes.com/advisor/in/investing/cryptocurrency/crypto-market-crash/

Binance vs. Coinbase: How do they compare?. Coin Telegraph [online]. 2022 [cit. 2022-10-
03]. Dostupné z: https://cointelegraph.com/trading-for-beginners/binance-vs-coinbase-how-
do-they-compare

Bitcoin and Cryptocurrency: Methods for Storing and Distribution. UKessays [online].
26.7.2019 [cit. 2022-10-31]. Dostupné Z:
https://www.ukessays.com/assignments/cryptocurrency-methods-storing-
distribution.php#citethis

Bitcoin  Obituaries. 99bitcoins [online]. 2023  [cit. 2023-03-03]. Dostupné z:
https://99bitcoins.com/bitcoin-obituaries/

Business impact, powered by crypto. Ripple [online]. 2023 [cit. 2023-03-28]. Dostupné z:
https://ripple.com/

Co je to kryptoména Ethereum (ETH) a jak funguje?. Kriptomat [online]. 2020, 2020 [cit.
2022-10-01]. Dostupné z: https://kriptomat.io/cs/kryptomeny/ethereum/co-je-to-ethereum/

Co jsou penize? Evropska centralni banka [online]. 20.6.2017 [cit. 2022-05-31]. Dostupné
z: https://lwww.ecb.europa.eu/explainers/tell-me-more/html/what_is_money.cs.html

Discover  Cardano. Cardano [online]. 2023  [cit. 2023-03-28]. Dostupné z:
https://cardano.org/discover-cardano#technology

78


https://books.google.de/books?hl=cs&lr=&id=RHJmBgAAQBAJ&oi=fnd&pg=PR3&dq=Blockchain:+blueprint+for+a+new+economy&ots=XRwDG12Td8&sig=9N8lgKPj7qtJGivm7RKDrnC9X54#v=onepage&q=Blockchain%3A%20blueprint%20for%20a%20new%20economy&f=true
https://books.google.de/books?hl=cs&lr=&id=RHJmBgAAQBAJ&oi=fnd&pg=PR3&dq=Blockchain:+blueprint+for+a+new+economy&ots=XRwDG12Td8&sig=9N8lgKPj7qtJGivm7RKDrnC9X54#v=onepage&q=Blockchain%3A%20blueprint%20for%20a%20new%20economy&f=true
https://books.google.de/books?hl=cs&lr=&id=RHJmBgAAQBAJ&oi=fnd&pg=PR3&dq=Blockchain:+blueprint+for+a+new+economy&ots=XRwDG12Td8&sig=9N8lgKPj7qtJGivm7RKDrnC9X54#v=onepage&q=Blockchain%3A%20blueprint%20for%20a%20new%20economy&f=true
https://books.google.de/books?hl=cs&lr=&id=RHJmBgAAQBAJ&oi=fnd&pg=PR3&dq=Blockchain:+blueprint+for+a+new+economy&ots=XRwDG12Td8&sig=9N8lgKPj7qtJGivm7RKDrnC9X54#v=onepage&q=Blockchain%3A%20blueprint%20for%20a%20new%20economy&f=true
https://braiinscdn-1318e.kxcdn.com/Braiins-Publishing/Bitcoin-Odluka%20pen%C4%9Bz%20od%20st%C3%A1tu%20(Josef%20T%C4%9Btek).pdf
https://braiinscdn-1318e.kxcdn.com/Braiins-Publishing/Bitcoin-Odluka%20pen%C4%9Bz%20od%20st%C3%A1tu%20(Josef%20T%C4%9Btek).pdf
https://braiinscdn-1318e.kxcdn.com/Braiins-Publishing/Bitcoin-Odluka%20pen%C4%9Bz%20od%20st%C3%A1tu%20(Josef%20T%C4%9Btek).pdf
https://www.forbes.com/advisor/in/investing/cryptocurrency/crypto-market-crash/
https://cointelegraph.com/trading-for-beginners/binance-vs-coinbase-how-do-they-compare
https://cointelegraph.com/trading-for-beginners/binance-vs-coinbase-how-do-they-compare
https://www.ukessays.com/assignments/cryptocurrency-methods-storing-distribution.php#citethis
https://www.ukessays.com/assignments/cryptocurrency-methods-storing-distribution.php#citethis
https://99bitcoins.com/bitcoin-obituaries/
https://kriptomat.io/cs/kryptomeny/ethereum/co-je-to-ethereum/
https://www.ecb.europa.eu/explainers/tell-me-more/html/what_is_money.cs.html

FAQ: Jaky je rozdil mezi bitcoinovou sménarnou a burzou?. Bitcoin v kapse [online]. 29. 6.
2018 [cit. 2022-10-03]. Dostupné z: https://bitcoinvkapse.cz/fag-jaky-je-rozdil-mezi-
bitcoinovou-smenarnou-a-burzou/

Fascinujici motivy feckych minci. Ndrodni pokladnice [online]. 2.7.2019 [cit. 2022-05-31].
Dostupné z: https://www.narodnipokladnice.cz/numismaticke-novinky/319-fascinujici-
motivy-reckych-minci

FERNANDO, Jason. Moving Average (MA): Purpose, Uses, Formula, and
Examples. Investopedia [online].  09.01.2023  [cit. 2023-03-22]. Dostupné  z:
https://www.investopedia.com/terms/m/movingaverage.asp

HAJRIC, Vildana. Need an inflation hedge? Bitcoin has delivered 99.996%
deflation. Business Standard [online]. 12.10.2021 [cit. 2022-09-23]. Dostupné z:
https://www.business-standard.com/article/markets/need-an-inflation-hedge-bitcoin-has-

delivered-99-996-deflation-121111200838_1.html

HAMPL, Mojmir. Nas postoj ke kryptoménam?: Nepomahat, nechranit, neskodit, nevodit
za ruku.CNB [online]. 21. 12. 2017 [cit. 2023-03-28]. 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/#

Historie penéz. Ferax Consulta [online]. 2017, 10.6.2017 [cit. 2022-05-31]. Dostupné z:
https://feraxconsulta.cz/historie-penez/

Je k obchodovani s bitcoiny nebo k jejich sméné potiebné povoleni CNB?. Ceska Narodni
Banka [online]. 10. 2. 2014 [cit. 2023-02-28]. Dostupné z: https://www.cnb.cz/cs/dohled-
financni-trh/legislativni-zakladna/stanoviska-k-regulaci-financniho-trhu/RS2014-02/

KESSLER, Sam a Sage D. YOUNG. Ethereum Merge: What You Need to Know. Coin
desk [online]. 7.9.2022 [cit. 2022-10-01]. Dostupné z:
https://www.coindesk.com/tech/2022/09/07/ethereum-merge-what-you-need-to-know/

LIVNI, Ephrat a Eric LIPTON. Crypto Banking and Decentralized Finance, Explained. The
New  York  Times[online]. 5.9.2021  [cit.  2023-03-20].  Dostupné  z:
https://www.nytimes.com/2021/09/05/us/politics/cryptocurrency-explainer.html

LOPEZ, Oscar a Ephrat LIVNI. In Global First, EI Salvador Adopts Bitcoin as
Currency. The New York Times [online]. 7.10.2021 [cit. 2023-03-28]. Dostupné z:
https://www.nytimes.com/2021/09/07/world/americas/el-salvador-bitcoin.html

OPLUSTILOVA, Lenka. Informace k dafiovému posouzeni transakci s
kryptoménami. Finanéni sprava [online]. 30.03.2022 [cit. 2023-03-28]. Dostupné z:
https://www.financnisprava.cz/assets/cs/prilohy/d-seznam-dani/Info kryptomeny GFR.pdf

REIFF, NATHAN, ERIKA RASURE a SKYLAR CLARINE. Cryptocurrency Exchanges:
What They Are and How To Choose. Investopedia [online]. 21.9.2022 [cit. 2022-10-03].

79


https://bitcoinvkapse.cz/faq-jaky-je-rozdil-mezi-bitcoinovou-smenarnou-a-burzou/
https://bitcoinvkapse.cz/faq-jaky-je-rozdil-mezi-bitcoinovou-smenarnou-a-burzou/
https://www.narodnipokladnice.cz/numismaticke-novinky/319-fascinujici-motivy-reckych-minci
https://www.narodnipokladnice.cz/numismaticke-novinky/319-fascinujici-motivy-reckych-minci
https://www.investopedia.com/terms/m/movingaverage.asp
https://www.business-standard.com/article/markets/need-an-inflation-hedge-bitcoin-has-delivered-99-996-deflation-121111200838_1.html
https://www.business-standard.com/article/markets/need-an-inflation-hedge-bitcoin-has-delivered-99-996-deflation-121111200838_1.html
https://feraxconsulta.cz/historie-penez/
https://www.cnb.cz/cs/dohled-financni-trh/legislativni-zakladna/stanoviska-k-regulaci-financniho-trhu/RS2014-02/
https://www.cnb.cz/cs/dohled-financni-trh/legislativni-zakladna/stanoviska-k-regulaci-financniho-trhu/RS2014-02/
https://www.coindesk.com/tech/2022/09/07/ethereum-merge-what-you-need-to-know/
https://www.financnisprava.cz/assets/cs/prilohy/d-seznam-dani/Info_kryptomeny_GFR.pdf

Dostupné z: https://www.investopedia.com/tech/190-cryptocurrency-exchanges-so-how-
choose/

RENTERIA, Nelson. El Salvador Congress backs $150 min fund for bitcoin ahead of
adoption. Reuters [online]. 31.8.2021 [cit. 2023-03-20]. Dostupné zZ:
https://www.reuters.com/technology/el-salvador-congress-backs-150-mIn-fund-bitcoin-
ahead-adoption-2021-08-31/

ROY, Avik. El Salvador To Make Bitcoin Legal Tender: A Milestone In Monetary
History. Forbes [online]. 7.6.2021 [cit. 2023-03-20]. Dostupné Z:
https://www.forbes.com/sites/theapothecary/2021/06/07/el-salvador-to-make-bitcoin-legal-
tender-a-milestone-in-monetary-history/

Spotlight on Initial Coin Offerings (ICOs). U.S. Securities and Exchange
Commission [online]. 14.7.2021 [cit. 2023-03-30]. Dostupné zZ:
https://www.sec.gov/securities-topic/ICO

TURNEY, Shaun. Pearson Correlation Coefficient (r) | Guide & Examples. Scribbr [online].
5.12.2022 [cit. 2023-03-20]. Dostupné z: https://www.scribbr.com/statistics/pearson-
correlation-coefficient/

What Was The DAO?. Cryptopedia [online]. 17.03.2022 [cit. 2023-03-28]. Dostupné z:
https://www.gemini.com/cryptopedia/the-dao-hack-makerdao#section-the-dao-hack-
remedy-forks-ethereum

Zdanéni kryptomén: Kompletni navod pro rok 2023. Finex [online]. 10.3.2019 [cit. 2023-
03-02]. Dostupné z: https://finex.cz/zdaneni-kryptomen-kompletni-navod/

Zdroje obrazki

Bitcoin. In: Pexels [online].  25.1.2017  [cit. =~ 2022-11-07].  Dostupné  z:
https://www.pexels.com/cs-cz/foto/kov-stesti-rozostreni-firma-315788/

CASCONE, Sarah. Here Are the 10 Most Expensive NFT Artworks, From Beeple’s $69
Million Opus to an 18-Year-Old’s $500,000 Vampire Queen. In: Artnet [online]. 2021,
23.5.2021 [cit. 2023-02-26]. Dostupné z: https://news.artnet.com/market/most-expensive-
nfts-1952597

Ethereum.  In: Pexels [online].  1.12.2020  [cit.  2022-11-07].  Dostupné  z:
https://www.pexels.com/cs-cz/foto/znacka-prumysl-internet-kov-8175569/

Krypto terminologie: 20 pojmi z oblasti kryptomeén, které byste méli znat: Blockchain.
In: Capital [online]. 12.11.2021 [cit. 2023-03-19]. Dostupné z:
https://capital.com/cs/krypto-terminologie-20-pojmu-z-oblasti-kryptomen

Many Crypto Hacks, Hardware Wallet Ledger And Trezor Are Selling Hard!.
In: Voi [online]. 23.8.2022 [cit. 2022-11-07]. Dostupné z:
https://voi.id/en/technology/203580/many-crypto-hacks-hardware-wallet-ledger-and-
trezor-are-selling-hard

80


https://www.investopedia.com/tech/190-cryptocurrency-exchanges-so-how-choose/
https://www.investopedia.com/tech/190-cryptocurrency-exchanges-so-how-choose/
https://www.reuters.com/technology/el-salvador-congress-backs-150-mln-fund-bitcoin-ahead-adoption-2021-08-31/
https://www.reuters.com/technology/el-salvador-congress-backs-150-mln-fund-bitcoin-ahead-adoption-2021-08-31/
https://www.forbes.com/sites/theapothecary/2021/06/07/el-salvador-to-make-bitcoin-legal-tender-a-milestone-in-monetary-history/
https://www.forbes.com/sites/theapothecary/2021/06/07/el-salvador-to-make-bitcoin-legal-tender-a-milestone-in-monetary-history/
https://www.scribbr.com/statistics/pearson-correlation-coefficient/
https://www.scribbr.com/statistics/pearson-correlation-coefficient/
https://finex.cz/zdaneni-kryptomen-kompletni-navod/
https://www.pexels.com/cs-cz/foto/kov-stesti-rozostreni-firma-315788/
https://news.artnet.com/market/most-expensive-nfts-1952597
https://news.artnet.com/market/most-expensive-nfts-1952597
https://www.pexels.com/cs-cz/foto/znacka-prumysl-internet-kov-8175569/
https://capital.com/cs/krypto-terminologie-20-pojmu-z-oblasti-kryptomen
https://voi.id/en/technology/203580/many-crypto-hacks-hardware-wallet-ledger-and-trezor-are-selling-hard
https://voi.id/en/technology/203580/many-crypto-hacks-hardware-wallet-ledger-and-trezor-are-selling-hard

MASON, Max a Lap PHAN. Are NFTs racist? Dark-skinned CryptoPunks rarer, but sell for
less. In: Australian Financial Review [online]. 22.8.2022 [cit. 2023-02-26]. Dostupné z:
https://www.afr.com/technology/are-nfts-racist-dark-skinned-cryptopunks-rarer-but-sell-
for-less-20220819-p5bb7s

Primérna cena za transakci v USD (2020-2021). In: BitinfoCharts [online]. 2023 [cit. 2023-
03-11]. Dostupné z: https://bitinfocharts.com/bitcoin/

VENCL, Jifi. Proof of Work nebo Proof of Stake? Jaké typy tézby kryptomén a dosahovani
konsenzu existuji?: Zakladni rozdily mezi Proof of Work a Proof of Stake.
In: Finex [online]. 24. 9. 2022 [cit. 2023-03-19]. Dostupné z: https://finex.cz/kryptomeny-
proof-of-work-proof-of-stake/

Vyvoj ceny bitcoinu v roce 2013-2014. In: Trading View [online]. [cit. 2023-03-04].
Dostupné z: https://www.tradingview.com/chart/?symbol=BITSTAMP%3ABTCUSD
Vyvoj poctu aktivnich uzlt v LN 2918-2023. In: Bitcoin Visuals [online]. 2023 [cit. 2023-
03-11]. Dostupné z: https://bitcoinvisuals.com/lightning

81


https://www.afr.com/technology/are-nfts-racist-dark-skinned-cryptopunks-rarer-but-sell-for-less-20220819-p5bb7s
https://www.afr.com/technology/are-nfts-racist-dark-skinned-cryptopunks-rarer-but-sell-for-less-20220819-p5bb7s
https://bitinfocharts.com/bitcoin/
https://finex.cz/kryptomeny-proof-of-work-proof-of-stake/
https://finex.cz/kryptomeny-proof-of-work-proof-of-stake/
https://bitcoinvisuals.com/lightning

7.1 Seznam obrazkua

Obrazek 1 Proof of work — ,,dlikaz 0 provedené praci..........ccccoviiviiiiniiienniie e 20
Obrazek 2 Proof of stake - ,,dlIkaz 0 VIastniCtvi©..........ccccoiiiiiiiiiiiie e 21
Obrazek 3 BitCOMNOVA MNINCE .. ...uuveieeiiiieiieieiiiesiee st esee ettt e sne e sn e nneesnneennees 24
ODbrazek 4 EtherEOVA MINCE .....oouiiiuiiiiieiiii ettt snbe e 28
Obrazek 5 Jak funguje BIOCKChAIN ........coiiiiiiiiiiiiiie e 31
Obrazek 6 Hardwarove peneZenky ............ceciiviiiiiiiiiiieiicie e 37
Obrazek 7 Nejdrazsi NFT umelecke dilo.......ccooviiiiiiiiiiiiiiiii e 41
Obrazek 8 Ukazka kolekCe CryptOPUNKS.........ccveiveiiiieiiee et 42

7.2 Seznam tabulek

Tabulka 1 Cena Bitcoinu v letech 2012-2023 V USD..........cccoviiiiiiiiiiiccc 54
Tabulka 2 Porovnani Kryptomen.........cccooviiiiiiiiie e 66

7.3 Seznam grafi

Graf 1 Vyvoj ceny Bitcoinu v roce 2013-2014........ccoooiiiiiiiiiiiiiiie e 47
Graf 2 Vyvoj ceny Bitcoinu v roce 2017-2018.........cccoviiiiiiiiiieniiesesieeeeee s 49
Graf 3 Propad ceny BTC pii zaCatku pandemie ..........cocceveeriieniiniiic i 50
Graf 4 Zotaveni ceny BTC po prudkém padu...........ccoceviiiiiiiiiiiiice e 51
Graf 5 Vyvoj ceny Bitcoinu v roce 2020-2022...........ccooviiiiiiiiiiiiiiinnee e 52
Graf 6 Vyvoj ceny BTC od propadu v roce 2020 po maximum v roce 2021..........cccceene... 53
Graf 7 Primérna cena za transakci na BTC v USD (2020-2021) ......ccccevveierennnenesienienes 55
Graf 8 Vyvoj poctu aktivnich uzlti v LN 2918-2023.........ccoiiiiiiiiiiiieieiee e 56
Graf 9 Porovnani cenového vyvoje BTC a S&P 500 od roku 2018 do 2023 ............cece..e. 58
Graf 10 Hackersky utok na DAO v 10c€ 2016.......ccciiiiiiiiiiiiiiicicce e 60
Graf 11 Vyvoj ceny Etherea v roce 2017-2018 ..........ccoovviiiiiiiiiieiiiieseee e 61
Graf 12 Vyvoj ceny Etherea v roce 2020-2022 ...........ccoovveiiiiiiiiiiiiiiieiesee e 62
Graf 13 Porovnani cenového vyvoje ETH a BTC od roku 2018 do 2023 .........ccccvveeinennen 63
Graf 14 Primérna cena za transakci na ETH v USD (2020-2022) .......cccovevevierereieiiesinne 64

7.4 Seznam priloh

Priloha A Tydenni ceny Bitcoinu a zlata 2018-2020 a 2020-2022
Ptiloha B Tydenni ceny Bitcoinu a zlata 2018-2022

Ptiloha C Meziroéni mési¢ni inflace CR v letech 2018-2022

Ptiloha D Tydenni korelace cen Bitcoinu a S&P 500 v letech 2018-2022

82



Prilohy

Ptiloha A Tydenni ceny Bitcoinu a zlata 2018-2020 a 2020-2022
Tydenni ceny 2018-2020 Tydenni ceny 2020-2022
Bitcoin Zlato Bitcoin Zlato
Datum Cena Datum Cena Datum Cena Datum Cena
2070 260,82 | 2020 1 895,50 2072 716,40 2027 180320
2050 474,4212 2090 1884,80 205 904,%2 2050 181740
2020 | 1asasl20m0 |25 a0z | saor|0ze | 181080
2020 | 3313|2000 | 183850| oo 08951202 | 176930
2020 178,32 | 2030 - 178500 2055 s45,48| 2007 174810
2020 370,32 2030 1834,80 2005 195,%8 2035 1736,50
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Apr 13 2020 | 6 965,62 | Apr 12 2020 | 1 722,00 Apr 13 2022 123,;‘3 Apr 12 2022 | 1 969,50
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2030 9 021,58 | o0 1657,00 Sons 285,32 P33 1 896,60
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Deo0 | 742027|D%30  |as1260| | o0 % 6s07[Dec2 |1 503,20
DessS | 7s0890| D% 2%  |1as230| |50 % o7 2[Dec22 |1 786,00
Do te 7153,66| Dor 0 1473,80 Dec 19 270 05| Dec 15 1767.40
DeoY | 7s6180| 0% |1as880| |50 08 667 0| DSC 08111 789,00
2009 742404 | 501 1462,80 2091 907,82 2091 177480
2000 703998 pic™ 145710 2 565,22 2031 1793,00
2005 857398 | 307 1472,00 2001 139,22 2001 1862,60
2009 905692y 1461,00 2091 953,2?1 2001 182580
2019 923561 | 30 1511,60 2091 254,22 2091 1768,00
Oct 28 2019 | 9 565,10 | Oct 27 2019 | 1 504,10 0ct272021| 5o, 0| Oct 26 2021 | 1 791,50
Oct 21 2019 | 8 225,12 | Oct 20 2019 | 1 489,90 0ct202021| o, 20| Oct 192021 | 1 774,60
Oct 14 2019 | 8 320,83 | Oct 13 2019 | 1 484,40 Oct132021| o0 52| Oct 12 2021 | 1 760,80
Oct 07 2019 | 7 989,12 | Oct 06 2019 | 1 504,80 0Ct062021| 400 2| Ot 05 2021 | 1759,30
b0 |810423|5P2% | 1ags500| |5P % ooas|522 | 173240
2000 067,32 2000 1515,50 2001 677,3? 2081 1776,70
2086 347.22| 2089 150660| {500 098,00 | 2051 180,70
2010 443,%3 2010 1509,00 Son1 827,?2 Son1 178170
2000 975747 | 5010 1522,90 2001 099,;1; 2050 181350
2015 126,30 | 2016 1948,20 205 127,98 | 2031 1 792,00
S0t6 350,%2 2010 1507,20 S0 686,‘71‘51 S0 1 787,80
S0t6 528,151) Sote 1496,00 S0 599,;13 So5r 1727,30
S0t0 960,%2 2010 1440,40 S5 213,22 S5 1809,30
Jul 292019 | 9548,18 | Jul 28 2019 | 1 419,60 1282021 | on 3013127 2021 | 179950
1222019 | o0 o2 901212019 | 142530 31212021 | g0 21301 20 2021 | 1807,00
152019 | o, 291142019 | 141440 142021 | 0 320113 2021 | 181310
082019 | 0 613107 2019 | 1.395,90 Jul072021 | e 321 301 06 2021 | 1 798,70
21012019 | 70653 | 5016 138660 {5001 508,99 | 2001 1761,10
2005 853,74| 2010 140600| |05 515,71 | 2001 178070

85




w5 ool |imoo] 30 | 88 [rome
2010 | 769228 |5019° | 133580 o5 ® | sison|sopr | 28940
2019 874175 | J01g 130700 2021 699,32 2091 1899,20
b 2! 8 674,07 | oo 20 127650 May 26 sop 03| May 25 190130
e 20 89602 | MY | 127600| | MO a2 |Mar18 1 566,40
Wyt eoraas| v tt 128670 [P acs|ooo | 182520
2000 579169 | 3070 128220 2001 252,?2 2091 178150
Apr 292019 | 5284,86| Apr 282019 | 1284,80| | Apr282021| (.. 22| Apr 272021 | 1768,20
Apr 222019 | 5312,49| Apr 212019 | 1273,50|  |Apr212021| .. 72| Apr 202021 | 1783,00
Apr 152019 | 5 167,32 | Apr 142019 | 1284,80| | Apr142021| oo 22| Apr132021 | 1741,30
Apr 082019 | 5 199,84 | Apr 072019 | 1292,20| | AprO72021| o0 27| Apr 06 2021 | 1742,70
Apr 01 2019 | 4 105,36 g"oalrgm 1 291,80 g"oazrfl 93022 g"oazrfo 1 683,70
2010 4 024,11 | 132070 il 710,?13 2001 1727,50
NSl 4029,97 | bl L 1297,30 e 825,22 Mar 16 1735,30
it [ 395374 | MET 10 120100 |y 1O 5200 | ey 10 1713.60
2015 384509 310" 1 285,50 209, 415,32 2091 1730,00
Pot5. 3807,00| F7e 1329,20 oo 835,38 Dot 1805,80
%015 367137 |01 1320,90 Yoo | 207,32 Yoo | 178580
Y015 369561 7015 131340 Yoo1 469,;12 Y001 1842,60
Yot 346721 500" 131810 Yoo 510,22 Yoo 1834,80
2ot0 | 35942856050 130080 105" | seaoalaopn | L8440
Jot0 | 360037 560" 128250 15050 | gsoralaopn | LA
B B | [95 ]  SMT e
N e e B G N L L =
2015 | 386684 01 127800 |07 360,09 2020 - 1879,90
2008 400033 | T 1260,30 200 161,97 | 2630 1867,00
2015 325312 7y | 123930 2020 418,%3 2070 1856,50
2018 361205| 70rs 1249,60 2050 320,%2 2050 - 1867,10
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2018 414732 5070 1222,50 2050 801,74 090 181130
2016 e P 1 220,20 2050 104,411? 2050 180140
2016 5 620,78 | 5015 122310 2020 645.10| 2020 1873,50
2016 641176 | 501 1 201,60 2020 200,92 2020 1878,80
2016 636362 5015 1 230,60 2020 950,49 2020 1893,80
Oct 29 2018 | 6 492,35 | Oct 28 2018 | 1 224,50 0ct282020| o, 5%/ Oct 27 2020 | 1870,90
Oct 22 2018 | 6 486,05 | Oct 21 2018 | 1 224,50 0ct212020| g o o1 Oct 20 2020 | 1913,60
Oct 15 2018 | 6 292,64 | Oct 14 2018 | 1 222,40 Oct142020| .0 0| Oct 132020 | 1889,70
Oct 08 2018 | 6 600,19 | Oct 07 2018 | 1 201,00 0ct072020| ¢ 20| Oct 06 2020 | 1874,10
Oct 01 2018 | 6 619,85 %’5830 1191,60 5329030 g 43;3 gggozg 1893,00
2008 6 704,77 | 50T 1199,30 2050 535,4118 2050 187550
2ot8 | 721903| 500 | 119380| |5 06482 2050 | 195730
P9 2! 6 710,80 | H49 %0 121030  |5492 266 05| g 25 1900.70
Pug20  |esoos1|ht9t  11sago] 2SS 19 000 |28 18 [ 108000
Soie 634136 | Soi5 1207,00 5030 404,80 | 2030 1923,00
2016 706294 | 507 121440 2030 203,;; 2030 2 024,00
Jul 30 2018 | 8 221,58 | Jul 29 2018 | 1 222,50 1292020 | g, 50| Ul 282020 | 1953,20
Jul 23 2018 | 7 414,71 | Jul 22 2018 | 1222,00 Jul 22 2020 | 9375,08 | Jul 21 2020 | 1 858,10
Jul 16 2018 | 6 357,01 | Jul 15 2018 | 1 242,70 Jul 15 2020 | 9 241,90 | Jul 14 2020 | 1 806,10
Jul 09 2018 | 6 775,08 | Jul 08 2018 | 1 258,20 Jul 08 2020 | 9 253,02 | Jul 07 2020 | 1 801,50
Jul 02 2018 | 6 380,38 | Jul 01 2018 | 1 249,90 Jul 01 2020 | 914599 | 500 *° 1793,60
JonZ® 617197 | 00 ** 127060(  [5a0 2" 9632,15| 00 2 1778,30
Jan e 6510,07 | 500 2" 128070| |50 953378 | 00 *° 171470
ol 6 799,29 | 307 1 120030  [5a0 10 9 794,12| 00 1716,10
T 7722,553| 300 93 120390  [500 9% 953376 | Jo0 2 1726,30
5015 737131 3o 129870 5030 883738 | 3000 1685,60
078 852233 | jr* 128740 2090 972533 | 300 175160
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dots | 871310y 1319,90 d050 | 880539 53 1702,00
by 97 9.645,67 | oo O° 1310,60 NEAS 9.007,44 | 31 0° 1704,00
Apr30 2018 | 9 426,11 | Apr 29 2018 | 1309,60|  [Apr 29 2020 | 7 806,71 | Apr 28 2020 | 1 710,00
Apr 23 2018 | 8794,39 | Apr 22 2018 | 133400| | Apr 22 2020 | 6 879,44 Apr 21 2020 | 1 696,00
Apr 16 2018 | 8 337,57 | Apr 152018 | 1341,00|  |Apr 15 2020 | 6 845,56 | Apr 14 2020 | 1 739,40
Apr 09 2018 | 7 044,32 | Apr 08 2018 | 1333.00| | Apr 08 2020 | 7 179,28 | Apr 07 2020 | 1 669,70
Apr 022018 | 6 844,86 | Apr 012018 | 132700 | Apr 012020 | 6 437,32 | by 5t 1570,00
2"0?826 8 498,47 2"01825 134850 2"062025 6 738,72 g/loazrom 1 676,50
NS 8 344,12 | MET A8 1.309,40 N 5227,11 | bier 1537,50
NS 9602,93 | bt 131940 e 7910,00| 1 19 1 656,60
2018 532,4113 2018 132350 5050 8 788,54 hies 1.645,40
;85’826 9 669,43 ;85’826 1335,00 ;82026 9.338,29 ;83026 1 644,00
2015 552,60| 2018 134840 (500 14380 | 2620 1 600,60
Y015 814143 | F07g 1323,80 2020 zozég 2020 1565,20
Py 8 270,54 | > o0 0° 1331,10 e 918342 |50 0° 1553,20
2018 | 7sssolzots | 13870 oo | 9357470y | 156980
2018 | easiolzots | 13840 oo | 874215507 | 154980
218 | 7erz0lzots | 1310 oo | 8825341505,° | 154800
2018 | a7ezolzots | 13990 oe | 836194155550 | 157970
2018 1200|2008 | 130230 500" 71048950000 | 151810

Zdroj: Yahoo, 2023
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Ptiloha B Tydenni ceny Bitcoinu a zlata 2018-2022

Tydenni ceny 2018-2022
Bitcoin Zlato

Datum Cena |Datum Cena
Dec 28 16 | Dec 28 1
2022 716,40 | 2022 803,20
Dec 21 16 | Dec 21 1
2022 904,53 | 2022 817,40
Dec 14 17 | Dec 14 1
2022 782,07 | 2022 810,80
Dec 07 17 | Dec 07 1
2022 089,51 | 2022 769,30
Nov 30 16 | Nov 30 1
2022 445,48 | 2022 748,10
Nov 23 16 | Nov 23 1
2022 195,59 | 2022 736,50
Nov 16 16 | Nov 16 1
2022 884,34 | 2022 776,60
Nov 09 18 | Nov 09 1
2022 543,76 | 2022 707,40
Nov 02 20| Nov 01 1
2022 482,96 | 2022 650,80
Oct 26 20| Oct 25 1
2022 092,24 | 2022 649,80
Oct 19 19| Oct 18 1
2022 335,03 | 2022 637,50
Oct 12 19|Oct 11 1
2022 052,65 | 2022 668,00
Oct 05 20| Oct 04 1
2022 335,90 | 2022 724,10
Sep 28 19| Sep 27 1
2022 104,62 | 2022 620,40
Sep 21 18| Sep 20 1
2022 891,28 | 2022 665,50
Sep 14 20| Sep 13 1
2022 184,55 | 2022 698,70
Sep 07 18 | Sep 06 1
2022 837,68 | 2022 694,80
Aug 31 19 | Aug 30 1
2022 799,58 | 2022 718,30
Aug 24 21 | Aug 23 1
2022 526,46 | 2022 745,00
Aug 17 23 |Aug 16 1
2022 881,32 | 2022 769,70
Aug 10 23| Aug 09 1
2022 162,90 | 2022 804,40
Aug 03 22 | Aug 02 1
2022 981,30 | 2022 756,70

21 1
Jul 27 2022 24417 Jul 26 2022 719.10

23 1
Jul 20 2022 393.19 Jul 19 2022 707.10

19 1
Jul 13 2022 325.97 Jul 12 2022 710,00
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20 1
Jul 06 2022 194,62 Jul 05 2022 762.50
Jun 29 20| Jun 28 1
2022 281,17 | 2022 818,30
Jun 22 20 |Jun 21 1
2022 719,41 | 2022 829,50
Jun 15 22| Jun 14 1
2022 196,73 | 2022 814,10
Jun 08 31| Jun 07 1
2022 151,48 | 2022 844,80
Jun 01 31| May 31 1
2022 792,55 | 2022 831,00
May 25 29 | May 24 1
2022 653,13 | 2022 846,20
May 18 30| May 17 1
2022 424,48 | 2022 815,00
May 11 31| May 10 1
2022 016,18 | 2022 841,50
May 04 37 | May 03 1
2022 748,01 | 2022 867,00
Apr 27 38| Apr 26 1
2022 120,30 | 2022 897,80
Apr 20 41| Apr 19 1
2022 501,75 | 2022 945,50
Apr 13 40 | Apr 12 1
2022 123,57 | 2022 969,50
Apr 06 45 | Apr 05 1
2022 544,36 | 2022 916,70
Mar 30 47 | Mar 29 1
2022 456,90 | 2022 918,40
Mar 23 42 | Mar 22 1
2022 364,38 | 2022 936,60
Mar 16 39 | Mar 15 1
2022 335,57 | 2022 922,40
Mar 09 38 | Mar 09 2
2022 742,82 | 2022 053,60
Mar 02 44 | Mar 02 1
2022 357,62 | 2022 945,60
Feb 23 38| Feb 23 1
2022 285,28 | 2022 896,60
Feb 16 44 | Feb 16 1
2022 578,28 | 2022 858,70
Feb 09 44 | Feb 09 1
2022 096,70 | 2022 825,40
Feb 02 38| Feb 02 1
2022 743,71 | 2022 797,80
Jan 26 36| Jan 26 1
2022 950,52 | 2022 829,90
Jan 19 42| Jan 19 1
2022 374,04 | 2022 817,40
Jan 12 42 |Jan 12 1
2022 742,18 | 2022 819,00
Jan 05 45| Jan 05 1
2022 899,36 | 2022 813,10
Dec 29 47| Dec 29 1
2021 623,87 | 2021 803,20
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Dec 22 48 | Dec 22 1
2021 937,10 | 2021 786,00
Dec 15 48 | Dec 15 1
2021 379,75| 2021 767,40
Dec 08 50| Dec 08 1
2021 667,65 | 2021 789,90
Dec 01 56 | Dec 01 1
2021 907,96 | 2021 774,80
Nov 24 57 | Nov 24 1
2021 565,85 | 2021 793,00
Nov 17 60 | Nov 17 1
2021 139,62 | 2021 862,60
Nov 10 66 | Nov 10 1
2021 953,34 | 2021 825,80
Nov 03 63| Nov 02 1
2021 254,34 | 2021 768,00
Oct 27 60 | Oct 26 1
2021 352,00 | 2021 791,50
Oct 20 64| Oct 19 1
2021 284,59 | 2021 774,60
Oct 13 56 | Oct 12 1
2021 038,26 | 2021 760,80
Oct 06 51| Oct 05 1
2021 486,66 | 2021 759,30
Sep 29 41 | Sep 28 1
2021 064,98 | 2021 732,40
Sep 22 40 | Sep 21 1
2021 677,95 | 2021 776,70
Sep 15 47 | Sep 14 1
2021 098,00 | 2021 803,70
Sep 08 46 | Sep 07 1
2021 827,76 | 2021 781,70
Sep 01 47 | Aug 31 1
2021 099,77 | 2021 813,50
Aug 25 47 | Aug 24 1
2021 727,26 | 2021 792,00
Aug 18 44| Aug 17 1
2021 686,75 | 2021 787,80
Aug 11 45| Aug 10 1
2021 599,70 | 2021 727,30
Aug 04 38 | Aug 03 1
2021 213,33 | 2021 809,30

39 1
Jul 28 2021 503.19 Jul 27 2021 799 50

29 1
Jul 21 2021 796,29 Jul 20 2021 807,00

32 1
Jul 14 2021 723.85 Jul 13 2021 813.10

34 1
Jul 07 2021 225,68 Jul 06 2021 798.70
Jun 30 35| Jun 29 1
2021 908,39 | 2021 761,10
Jun 23 32 |Jun 22 1
2021 515,71 | 2021 780,70
Jun 16 40| Jun 15 1
2021 168,69 | 2021 859,40
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Jun 09 33| Jun 08 1
2021 416,98 | 2021 894,90
Jun 02 36| Jun 01 1
2021 699,92 | 2021 899,20
May 26 38 | May 25 1
2021 392,63 | 2021 901,30
May 19 42 | May 18 1
2021 944,98 | 2021 866,40
May 12 56 | May 11 1
2021 714,53 | 2021 825,20
May 05 53 | May 04 1
2021 252,16 | 2021 781,50
Apr 28 55| Apr 27 1
2021 036,64 | 2021 768,20
Apr 21 56 | Apr 20 1
2021 471,13 | 2021 783,00
Apr 14 63| Apr 13 1
2021 523,75 | 2021 741,30
Apr 07 58| Apr 06 1
2021 186,51 | 2021 742,70
Mar 31 58 | Mar 30 1
2021 930,28 | 2021 683,70
Mar 24 54 | Mar 23 1
2021 710,49 | 2021 727,50
Mar 17 56 | Mar 16 1
2021 825,83 | 2021 735,30
Mar 10 54 | Mar 10 1
2021 824,01 | 2021 713,60
Mar 03 48 | Mar 03 1
2021 415,82 | 2021 730,00
Feb 24 48 | Feb 24 1
2021 835,09 | 2021 805,80
Feb 17 49 | Feb 17 1
2021 207,28 | 2021 785,80
Feb 10 46 | Feb 10 1
2021 469,76 | 2021 842,60
Feb 03 35| Feb 03 1
2021 510,82 | 2021 834,80
Jan 27 32 |Jan 27 1
2021 564,03 | 2021 844,90
Jan 20 36 | Jan 20 1
2021 050,11 | 2021 847,80
Jan 13 33 |Jan 13 1
2021 915,12 | 2021 858,00
Jan 06 34 | Jan 06 1
2021 013,61 | 2021 952,00
Dec 30 27 | Dec 30 1
2020 360,09 | 2020 879,90
Dec 23 23 | Dec 23 1
2020 781,97 | 2020 867,00
Dec 16 19 | Dec 16 1
2020 418,82 | 2020 856,50
Dec 09 18 | Dec 09 1
2020 320,88 | 2020 867,10
Dec 02 18 | Dec 02 1
2020 801,74 | 2020 811,30
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Nov 25 19 | Nov 25 1
2020 104,41 | 2020 801,40
Nov 18 17 | Nov 18 1
2020 645,19 | 2020 873,50
Nov 11 15[ Nov 11 1
2020 290,91 | 2020 878,80
Nov 04 13 | Nov 04 1
2020 950,49 | 2020 893,80
Oct 28 13| Oct 27 1
2020 654,21 | 2020 870,90
Oct 21 11| Oct 20 1
2020 913,08 | 2020 913,60
Oct 14 11| Oct 13 1
2020 429,05 | 2020 889,70
Oct 07 10 | Oct 06 1
2020 603,36 | 2020 874,10
Sep 30 10| Sep 29 1
2020 843,87 | 2020 893,00
Sep 23 10| Sep 22 1
2020 535,49 | 2020 875,50
Sep 16 10| Sep 15 1
2020 797,76 | 2020 961,30
Sep 09 10| Sep 08 1
2020 134,15 | 2020 926,90
Sep 02 11| Sep 01 1
2020 964,82 | 2020 967,30
Aug 26 11| Aug 25 1
2020 366,89 | 2020 909,70
Aug 19 11| Aug 18 1
2020 990,88 | 2020 980,00
Aug 12 11 |Aug 11 1
2020 404,60 | 2020 923,00
Aug 05 11|Aug 04 2
2020 203,82 | 2020 024,00
10 1

Jul 29 2020 912,95 Jul 28 2020 953.20
1

Jul 22 2020 | 9 375,08 | Jul 21 2020 858.10
1

Jul 15 2020 | 9 241,90 | Jul 14 2020 806.10
1

Jul 08 2020 | 9 253,02 | Jul 07 2020 801,50
Jun 30 1

Jul 01 2020 | 9 145,99 2020 793.60
Jun 24 Jun 23 1
2020 963215 5990 778,30
Jun 17 Jun 16 1
2020 9533,78 | 5090 714.70
Jun 10 Jun 09 1
2020 979412 5599 716,10
Jun 03 Jun 02 1
2020 9533,76 | 5500 726,30
May 27 May 26 1
2020 8837.38| 5000 685,60
May 20 May 19 1
2020 9772533 | 5000 751,60
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boso | 880539 |yt 702,03
2030 9 007,44 | 3 704,03
P50 7806,71| 550 0° 710,03
o050 6 879,44 | 70 696,03
P50 6 845,56 | 5570 " 739,43
soro. | 7179285007 | se070
S50 6437.32| 37 570,03
2030 6738.72| 370 676,53
2030 522711 |y 537,53
5030 701000 | 37 7 656,63
2030 8 788,54 |yt 645,43
5030 9338,20 | 700 644,08
Feb 19 10| Feb 19 1
2020 143,80 | 2020 600,60
Feb 12 10| Feb 12 1
2020 202,39 | 2020 565,20
P30 9 183.42 o0 553,23
2020 935747 | 3005 569,83
%ggoz ’ 874421 %ggoz ’ 549,83
po0 |882534 500" | sagoo
po0 |816194555° | 070
po0 | 719489500 | s1s10
2010 742027 | 551> 512,63
2010 7508,90 | 75" 482,33
2010 7153,66| po1g 473,8?)
2010 756180 | 70 458,8?)
2010 7424.04| 500" 462,8?)
2|8¥925 /039,98 2|8¥925 457,13
glgfgls 8573,98 glgfgls 472,03
Sot0 906,92 pog 461,03
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Nov 04 Nov 04 1
2019 9235615019 511,60
Oct 28 Oct 27 1
2019 956510 5019 504.10
Oct 21 Oct 20 1
2019 82251215019 489,90
Oct 14 Oct 13 1
2019 832083 5019 484,40
Oct 07 Oct 06 1
2019 79891215019 504,80
Sep 30 Sep 29 1
2019 8104.231 5519 495,90
Sep 23 10| Sep 22 1
2019 067,96 | 2019 515,50
Sep 16 10| Sep 15 1
2019 347,22 | 2019 506,60
Sep 09 10| Sep 08 1
2019 443,23 2019 509,00
Sep 02 Sep 01 1
2019 9 757,471 5019 522.90
Aug 26 10| Aug 25 1
2019 126,30 | 2019 543,20
Aug 19 10| Aug 18 1
2019 350,28 | 2019 507,20
Aug 12 11 |Aug 11 1
2019 528,19 | 2019 496,00
Aug 05 10 | Aug 04 1
2019 960,74 | 2019 440,40
1

Jul 292019 | 9548,18 | Jul 28 2019 | 0 o0
Jul 22 2019 101 341 21 2019 1
596,95 425,30

10 1

152019 | e, 20| uI142019 | 400 0
11 1

1082019 | e 631072019 | 4o oo
10 [Jun 30 1

Jul012019 | 796 93| 2019 386,60
Jun 24 10 [Jun 23 1
2019 853,74 | 2019 406,00
Jun 17 Jun 16 1
2019 8988,921 5019 339,00
Jun 10 Jun 09 1
2019 76922815519 335,80
Jun 03 Jun 02 1
2019 8741751 5019 307,00
May 27 May 26 1
2019 8674.071 5019 276.50
May 20 May 19 1
2019 8196,92 5119 276,10
May 13 May 12 1
2019 697118 5019 286,70
May 06 May 05 1
2019 579169 | 5019 282,20
Apr 29 Apr 28 1
2019 5284.86] 5019 284,80
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ooto 531249 561 273,53
oo 5167,32| 5514 284,83
pore | 519084505 | hep20
oo 410,36 | " 291,83
2010 402411 |yt ™ 320,73
2010 402007 | T 297,33
2010 3.953,74| polg 291,03
2019 3845,00| po1™ 285,53
2010 3807,00 | 50707 329,23
2010 367137 | Lorg 320,93
P10 3695,61|Lorg 313,43
P10 3467.21| 501 318,1(%
2010 3584.28 | 30107 300,83
2oto 360037 | 304 " 282,53
;?)2914 3557,31 ;?)2914 292,43
2ot0 407858 | 3005 286,83
581(3831 3 866,84 5061(:831 278,03
2010 4000,33 | 70t 260,38
2016 325312 | pora 239,38
2016 3612.05| 70ra 249,68
2016 414732 | 3000 222,58
D016 401507 | hoc™ 220,28
glgi/slg 5 620,78 gl(())fslg 223,1(%
Dote 6 411,76 | Dore 201,63
Dote 636362 | 301y 230,63
so1s |649235 5015° | pous0
%:isz ’ 6 486,05 %:isz ' 224,5?)
gﬁsl > 6292,64 gﬁal ’ 222,43
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Oct 08 6 600,19 | 1 7 201,00
oot 6 619,85 >ob 50 191,60
Seb 24 6 704,77 | 5P 23 199,33
gg&” 6 514,06 5’85816 199,73
Sep 10 630157 5P 09 103,00
Sep 03 7279,03 | 5P 0 193,83
28%827 6 710,80 98%826 210,33
983820 6 500,51 ?83819 184,83
983813 6 341,36 ?83812 207,03
Pug 0 | 7062085090 214,40
Jul 30 2018 | 822158 |Jul 29 2018 | 5 o7
Jul 232018 | 741471 |31 22 2018 | 5, o5
Jul 16 2018 | 6:357,01|Jul 152018 | 5 0
Jul 09 2018 | 6775,08 |Jul 08 2018 | g0 o0
Jul 02 2018 | 638038 |Jul 01 2018 | 46 0
Jan 25 617197 | 00 4 270,60
Jona® 651007002’ 280,70
Jan 11 679,20 [ Jo1? 299,33
Jan 04 772253 315" 293,90
NS & T e/ 208.70
ey 2l |8 522,33| oy 2 287 40
gfloiy814 8 713,10 g"oaly813 319,93
gfloaly807 9 645,67 g/loaly806 310,63
§8£§’° 9 426,11 ?85829 309,63
Apr 23 8 794,39 | 70 22 334,00
AP EE < In e 341,00
28;39 7 044,32 ?855?8 333,()3
Sor 02 6.844,86 [ 107 01 327,00
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Mar 26 Mar 25 1
2018 8498,47 5018 348,50
Mar 19 Mar 18 1
2018 83441215018 309,40
Mar 12 Mar 11 1
2018 9602935018 319,40
Mar 05 11| Mar 05 1
2018 532,40 | 2018 323,50
Feb 26 Feb 26 1
2018 966943 | 5018 335,00
Feb 10 10| Feb 19 1
2018 552,60 | 2018 348,40
Feb 12 Feb 12 1
2018 814143 5018 323.80
Feb 05 Feb 05 1
2018 82705415018 331,10
Jan 29 11| Jan 29 1
2018 755,50 | 2018 338,70
Jan 22 11| Jan 22 1
2018 633,10 | 2018 328,40
Jan 15 13| Jan 15 1
2018 76730 | 2018 331,10
Jan 08 16 | Jan 08 1
2018 476.20 | 2018 319,90
Jan 01 14 | Jan 01 1
2018 112,20 | 2018 302,30

Zdroj: Yahoo, 2023
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Piiloha C Meziro¢ni mési¢ni inflace CR v letech 2018-2022

Inflace
Rok | Mésic | vCR | BTC | Zlato
%

12 15,10 17 1
168,00 | 768,70

11 14,40 20 1
494,90 | 630,80

10 13,50 19 1
431,11 | 667,20

9 12,70 20 1
050,50 | 707,90

8 11,70 23 1
336,72 | 763,90

7 10,60 19 1
820,47 | 795,50

2022 6 9,40 31 1
792,55 | 831,00

5 8,10 37 1
713,27 | 935,00

4 7,00 45 1
554,16 | 908,30

3 6,10 43 1
194,50 | 797,20

2 5,20 38 1
481,77 | 830,10

1 4,50 46 1
311,75 | 774,80

12 3,80 56 1
907,96 | 787,50

11 3,50 61 1
320,45 | 754,30

10 3,20 43 1
816,74 | 813,50

9 3,00 47 1
099,77 | 775,70

2021 8 2,80 41 1
460,84 | 905,10

7 2,80 35 1
035,98 | 788,50

6 2,80 37 1
293,79 | 706,80

5 2,80 57 1
714,66 | 737,10
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4 2,80 58 1
926,56 | 866,60

3 2,80 45 1
159,50 | 912,20

2 2,90 33 1
114,58 | 775,00

1 3,00 28 1
994,01 | 884,10

12 3,20 19 1
633,77 | 961,70

11 3,20 13 1
781,00 | 984,30

10 3,30 10 1
795,25 | 793,60

9 3,30 11 1
679,32 | 740,40

8 3,20 11 1
322,57 | 686,60

7 3,20 |9145,99 1
570,00

2020 6 3,10 |9463,61 1
592,90

5 3,10 |8672,78 1
518,10

4 3,10 |6437,32 1
511,00

3 3,10 [8599,76 1
468,70

2 3,00 |9 346,36 1
411,30

1 2,90 |7194,89 1
386,60

12 2,80 |7571,62 1
307,00

11 2,70 19193,99 1
278,70

10 2,70 [8299,72 1
291,80

9 2,60 |9630,59 1
2019 312,20

8 2,60 10 1
077,44 | 320,30

7 2,60 10 1
796,93 | 286,00

6 2,50 |8573,84 1
222,50
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5 2,50 [5350,91 1
215,40

4 2,40 |4105,36 1
191,60

3 2,40 |3853,76 1
193,80

2 2,30 |3460,55 1
222,90

1 2,20 |3746,71 1
298,60

12 2,10 |4 024,46 1
313,20

11 2,20 |6318,14 1
310,40

10 2,20 |6619,85 1
343,80

9 2,30 |7044,81 1
335,12

8 2,30 |7769,04 1
326,44

7 2,30 [6411,68 1
317,76

2018 6 2,30 |7500,70 1
309,08

5 2,30 |9251,47 1
300,40

4 2,30 |7003,06 1
291,72

3 2,30 10 1
385,00 | 283,04

2 2,40 10 1
237,30 | 274,37

1 2,40 14 1
112,20 | 265,69

Zdroj: Vlastni zpracovani pomoci dat z CSU, 2023
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Tydenni korelace cen Bitcoinu a S&P 500 v letech 2018-2022

Priloha D
Tydenni korelace v letech 2018-2022
S&P 500 Bitcoin
Datum Cena Datum Cena
255226 384334 252?228 716/118
255219 3 853,79 252?221 904,51,2
Dec 12 3939,29 | Do° 14 182,00
255205 4 052,02 252?207 089,51,1
%’5’228 4 005,36 2‘8;’230 445,12
Do | 39s6,23| DOV 23 195,59
Nov 14 3977,97 %’;’216 884é2
%32’207 3 780,71 %’;’209 5437%2
Oct 31 2022 | 388185 | DOV 0 482,00
Oct 24 2022 | 3 762,01 | Oct 26 2022 092752
Oct 17 2022 | 3 638,65 | Oct 19 2022 335,32
Oct 10 2022 | 3 647,51 | Oct 12 2022 052;2
Oct 03 2022 | 3 609,78 | Oct 05 2022 335,58
58‘5226 368272 585228 104;2
58‘5219 3849,91 585221 89152
385’212 4 083,67 585’214 184722
%‘5205 3930,89 385207 837,6133
P9 29 403458509 31 799;2
?(‘)13222 4 195,08 9(‘)‘3224 526,421613
hug 15 4269,37 | A09 17 881,52
283208 415593 283210 162,58
?(‘)13201 4112,38 ?513203 981,53
Jul 252022 | 3 965,72 | Jul 27 2022 2445%
Jul 18 2022 | 3 883,79 | Jul 20 2022 393&3
Jul 112022 | 3 880,94 | Jul 13 2022 325;3
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Jul 04 2022 | 3 792,61 | Jul 06 2022 194122
Jan 27 392076 | Jo0 29 281 19
Jan 20 371531 | Jo0 22 941
Jan 3 3838,15| 00 19673
;32206 413472 ‘2]‘(‘)2208 151,2;
2A0a2y230 4 151,09 %82201 7922%
gfloazy223 391942 2"0"123’225 653&3
g/loazyzl6 4 013,02 g"oazyzls 424,431(8)
May 09 408127 | Yy 1 016,18
2/I0a2y202 4 130,61 2/'0""23'204 748,81
Apr 25 2022 | 4 255,34 | Apr 27 2022 120;3
Apr 18 2022 | 4 385,63 | Apr 20 2022 501,%
Apr 11 2022 | 4 462,64 | Apr 13 2022 123;13
Apr 04 2022 | 4547,97| Apr06 2022 | ., 4;’2
g/loazr 228 4 541,00 gnoazrzso 456,;18
2"035221 4 462,40 2"0%23 36435
2"035214 4 202,75 2”035216 335;3
Mar 07 4327,01 | 3 29 1428
Feh 28 435417 | N2 D2 357,23
58*23’221 433274 ;82223 285;2
58*23’214 4 412,61 ;82216 578,32
Feb o1 4505,75 | 7> 99 096,;13
Jan 31 443179 | 560 9 -
Jan 24 4.356,32| 330 2° 050,09
;‘32217 4 632,24 332219 374,612
Jan 10 465534 | 300 2 24218
;‘32203 477814 %ggzo > 899,;12
Dec 27 4733,99 | D 29 623;’;
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Dec 20 4587,90 | oo 2 637,10
Dec 13 4710,30 | ¢ 10 379,95
Dec 06 4548,37| ¢ O 667 00
’2\‘8;’129 4 628,75 ggzclol 907,32
'2\‘8;’122 4712,00 2'8;’124 565,22
’2\‘8;’115 4 689,30 '2\'8;’117 139,2(2)
%’;’108 4701,48 2‘8;’110 953,22
ggg’lol 4 610,62 2‘8;’103 254,22
Oct 25 2021 | 4 553,69 | Oct 27 2021 352,88
Oct 18 2021 | 446372 |Oct 20 2021 | g 4,23
Oct 11 2021 | 4 385,44 | Oct 13 2021 038,22
Oct 04 2021 | 4 348,84 | Oct 06 2021 48672(15
585127 4 442,12 ggglzg 064;;
Sep 20 4. 402,95 | 5P 22 677,32
Sep 13 447481 50 10 098738
385106 453538 385108 827,‘712
'2“83130 4513,76 ggglol 099,;1;
I 4450,20 [ 409 2 127 96
fug 16 446165 509 18 686,75
s A 4437,77 409 1 599,70
Pug 02 440686 | 509 °* 213,23
Jul 26 2021 | 4 409,58 | Jul 28 2021 503,"138
Jul 19 2021 | 4 296,40 | Jul 21 2021 79658
Jul 12 2021 | 4 372,41 | Jul 14 2021 723;5
Jul 05 2021 | 4 356,46 | Jul 07 2021 225,2;
%2128 4284,90 ‘;‘62130 90828
;32121 4 173,40 ‘;‘62123 515,%
332114 424831 ;‘82116 168,28
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Jun 07 422934 | 300 09 416,95
g/loazyfl 4 216,52 ‘2]‘(‘)2102 699,32
May 24 4170,16 | 50 20 392,22
eyt | a169,92 | HieY 19 044,95
ey 10 | a228.20 | N0 12 11489
2A0a2y103 4 191,98 2"03‘23’105 252,';’2
APr 26 2021 | 4 185,03 | Apr 282021 | (o0 22
Apr 192021 | 4179,80 | Apr 212021 | .. 00
Apr 12 2021 | 4 124,71 | Apr 14 2021 523?2
Apr 05 2021 | 4 034,44 | Apr 07 2021 186;?
g"o"izf 129 3969,31 g/'oazrfl 930,22
ar 22 | 3o16.a8 | M 24 710,49
Mar 19 3942,96 | oo L' 825,22
Mar 08 384430 | i 10 624,01
Mar 01 3842551 i 03 115,99
Feh 22 388555 b0 > 835,38
Peb 15 393961 o0 207 98
Feh 08 389259 |70 1 469,;12
Feh 01 373117780 03 510,22
332125 3 851,68 232127 564,85
Jan 18 378188 500" o5oﬁ
Jan 11 3803,14 500 13 91523
Jan 04 3 764,61 |30 0° 013,01
Dec 28 3723,03| °° 3606;
Dec 21 3684,28| " 2 r81 00
Des 4 | 367527 | D010 118,89
Dec 07 3694,73 | Do° 9 220,80
Pow® | 363418 | Do 02 80174
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Doy | 3566820 2 10441
Do 3600,16| Hov 18 645,10
Do 3583,04| hOv 1t 290,5
’2\‘82’002 3 296,20 2‘8;’004 950,13
Oct 262020 | 344142 |0t 282020 | (o, ¥
Oct 192020 | 3493,66 |00t 212020 o - o
Oct 122020 | 3500,02|0ct 142020 0 o
Oct 052020 | 336727 |0t 07 2020 | ¢ 20
Sep 28 3333,00 | 50 %0 603,87
585021 3 285,57 285023 535,}1(9)
285014 3 363,56 285016 797,%2
Sep 07 | 337188 |50 00 13410
Py 3t 3500,73| 5P 2 064.52
983024 3 418,09 9(‘)’3026 366;3
9(‘)13017 3380,86 9(‘)’3019 990;;
Pugl0 | 335604 40912 404,60
hug 03 3288,26 | A9 %0 203;;
Jul 272020 | 3219,84|3u1 292020 | g, 50
Jul 20 2020 | 3 224,29 | Jul 22 2020 | 9 375,08
Jul 13 2020 | 3 205,08 | Jul 15 2020 | 9 241,90
Jul 06 2020 | 3 155,29 | Jul 08 2020 | 9 253,02
Jun 29 3018,59 | Jul 01 2020 | 9 145,99
Jun 22 3004,42 | 500 24 9.632,15
Jun 15 2993,76 500 9533,78
Jun 08 3199,02| 00 *° 9794,12
Jun 01 303878 | 00 953376
g/lOaZyOZS 3004,08 2A032y027 8 837,38
g/lOaZyOls 2 913,86 g/loazyozo 9 725,33
May 11 2 915,46 | hoy 13 8 805,39
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NS 2815,01 |y O° 9 007,44
Apr 27 2020 | 2 854,65 | Apr 29 2020 | 7 806,71
Apr 20 2020 | 2 845,62 | Apr 22 2020 | 6 879,44
Apr 13 2020 | 2 782,46 | Apr 15 2020 | 6 845,56
Apr 06 2020 | 2 578,28 | Apr 08 2020 | 7 179,28
2"0&;030 2 558,98 | Apr 01 2020 | 6 437,32
2"055023 2 290,71 gﬂoaer% 6 738,72
gﬂoegom 2 508,59 gﬂoazrols 5 227,11
NS 2863,89 | iy ot 7 910,09
NG 2974,28| 31 04 8 788,54
Peh o 325761 HeD 20 9 338,29
Pon0 | 3369,04| 7001 143,%8
5050 3318.28 | 700 202,%8
e 3235,66 | o0 0° 9183,42
332027 3247,16 332029 9 357,47
332020 3 321,03 332022 8 744,21
332013 3271,13 532015 8 825,34
33286 3217,55 232(?8 8 161,94
Zogfgso 3 240,09 ggrz‘c?l 7 194,89
Des 2 3226,05| o0 7 420,27
Do Lo 318363 i 7 508,90
Do S 314186 or 0 7 153,66
s 2 314385 | o0 0 7561,80
2'81’;5 3117,44 g)oefgoz 7 424,04
g'gi’gls 3117,01 ggi’ngs 7 039,98
2181/911 3 080,33 ggi’gm 8 573,98
'2\'81’904 3078,96 ggi’gll 9 056,92
Oct 28 2019 | 3 032,12 ggi’go“ 9 235,61
Oct 21 2019 | 2 996,48 | Oct 28 2019 | 9 565,10
Oct 14 2019 | 2 965,81 | Oct 21 2019 | 8 225,12
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Oct 07 2019 | 2 944,23 | Oct 14 2019 | 8 320,83
Seb 0 2 967,07 | Oct 07 2019 | 7 989,12
5’85’923 2 983,50 5’85930 8 104,23
2010 200641 | 500" 067,32
2010 298843 | 5000 347,;(2)
2010 2.000,01 | 508> 443,;g
ngg% 2 866,70 ggfgoz 9 757,47
%015 201348 | 500 126,%8
Soto 2.007,07 | 503" 350,%3
S010 2 898,07 | 5070 528,13
Jul 292019 | 3024,47 9090 960;2
Jul 22 2019 | 2 981,93 | Jul 29 2019 | 9 548,18
Jul 152019 | 3 017,80 | Jul 22 2019 596;2
Jul 08 2019 | 2 979,77 | Jul 15 2019 257’;2
Jul 012019 | 2 971,41 | Jul 08 2019 446’23
Tt 2 951,42 | Jul 01 2019 796;(3’
2019 2889.75 | )01 853,%2
Jon 0 288583 0" 8 988,92
Jon S 275153| 00 - 7 692,28
by 21 2830,03| 00 8 741,75
2"0?920 2 841,94 2"0%27 8 674,07
2"0?’913 2 840,19 2"0?’920 8 196,92
2"0?’906 2 908,89 2"0?’913 6971,18
Apr 29 2019 | 2 940,58 gﬂoiygoe 5 791,69
Apr 22 2019 | 2 898,78 | Apr 29 2019 | 5 284,86
Apr 15 2019 | 2 908,32 | Apr 22 2019 | 5 312,49
Apr 08 2019 | 2 888,46 | Apr 15 2019 | 5 167,32
Apr 01 2019 | 2 848,63 | Apr 08 2019 | 5 199,84
2"01925 2796,01 | Apr 01 2019 | 4 105,36
gﬂoalrgm 2 822,61 gﬂoalrgzs 4024,11
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g"oalrgll 2 747,61 gﬂoalrgls 4029,97
NSl 281437 | o 1t 3 953,74
e 2804,35| v 04 3 845,09
o 2 769,28 | P> 2° 3 807,00
585’911 2 712,40 ggi’gm 3 671,37
P 2 706,49 | 50 1t 3 695,61
‘;‘32928 2 644,97 ;8;’904 3 467,21
‘532‘921 2 657,88 33%28 3 584,28
3‘32914 2 580,31 332921 3 600,37
33287 2 535,61 33254 3557,31
2D§1Cs31 2 498,94 %grl‘éﬁ 4078,58
et 2400,56 | Do 51 3 866,84
ol 2590,75| o0 ** 4000,33
Do 10 263086 pon 3 253,12
Do S 279050 | o0 10 3 612,05
2'81’826 2 649,97 53;803 414732
2'8;’819 2730,74 281%26 4 015,07
2‘8}’;2 2 773,93 %’1’819 5 620,78
glgi’gos 2 726,37 %’1’812 6 411,76
Oct 29 2018 | 2 682,65 %31/805 6 363,62
Oct 22 2018 | 2 773,94 | Oct 29 2018 | 6 492,35
Oct 15 2018 | 2 763,83 | Oct 22 2018 | 6 486,05
Oct 08 2018 | 2 877,53 | Oct 15 2018 | 6 292,64
Oct 01 2018 | 2 926,29 | Oct 08 2018 | 6 600,19
§§f824 2 921,83 | Oct 01 2018 | 6 619,85
§§f817 2 903,83 385824 6 704,77
§§f810 2 881,39 385817 6 514,06
§§f803 2 896,96 ggfslo 6 301,57
983827 2 884,69 385803 7 279,03
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Aug 20 Aug 27

2018 2 853,93 2018 6 710,80

Aug 13 Aug 20

2018 2 835,46 2018 6 500,51

Aug 06 Aug 13

2018 2 840,29 2018 6 341,36
Aug 06

Jul 30 2018 | 2 819,00 2018 7 062,94

Jul 23 2018 | 2 799,17 | Jul 30 2018 | 8 221,58

Jul 16 2018 | 2 797,36 | Jul 23 2018 | 7 414,71

Jul 09 2018 | 2 775,62 | Jul 16 2018 | 6 357,01

Jul 02 2018 | 2 704,95 | Jul 09 2018 | 6 775,08

Jun 25

2018 2 742,94 | Jul 02 2018 | 6 380,38

Jun 18 Jun 25

2018 2 765,79 2018 6 171,97

Jun 11 Jun 18

2018 2 780,18 2018 6 510,07

Jun 04 Jun 11

2018 2 741,67 2018 6 799,29

May 28 Jun 04

2018 2 705,11 2018 7 722,53

May 21 May 28

2018 2 735,39 2018 7 371,31

May 14 May 21

2018 2 738,47 2018 8 522,33

May 07 May 14

2018 2 680,34 2018 8 713,10
May 07

Apr 30 2018 | 2 682,51 2018 9 645,67

Apr 23 2018 | 2 675,40 | Apr 30 2018 | 9 426,11

Apr 16 2018 | 2 670,10 | Apr 23 2018 | 8 794,39

Apr 09 2018 | 2 617,18 | Apr 16 2018 | 8 337,57

Apr 02 2018 | 2 633,45 | Apr 09 2018 | 7 044,32

Mar 26

2018 2 619,35 | Apr 02 2018 | 6 844,86

Mar 19 Mar 26

2018 2741,38 2018 8 498,47

Mar 12 Mar 19

2018 2 790,54 2018 8 344,12

Mar 05 Mar 12

2018 2 681,06 2018 9 602,93

Feb 26 Mar 05 11

2018 2757,37 2018 532,40

Feb 19 Feb 26

2018 2 722,99 2018 9 669,43

Feb 12 Feb 19 10

2018 2636755519 552,60

Feb 05 Feb 12

2018 2 741,06 2018 8 141,43

Jan 29 Feb 05

2018 2 867,23 2018 8 270,54

Jan 22 Jan 29 11

2018 2809165519 755,50
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Jan 15 Jan 22 11
2018 2798,96| 5919 633,10
Jan 08 Jan 15 13
2018 2742,671 5019 767,30
Jan 01 Jan 08 16
2018 2683,73| 5919 476,20

Jan 01 14

2018 112,20

Zdroj: Investing, 2023
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