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Kryptoménové transakce v CR a USA

Abstrakt

Cilem price je analyza, komparace, vyhodnoceni a porovnani nejpouzivanéjSich
kryptomén v CR a USA. Vedlejsim cilem je zhodnoceni vyuziti kryptomén jako prostiedkd
smény a uchovatelti hodnoty a nastinéni moznosti budouciho rozvoje ve vyuziti kryptomeén.
Prace je vénovana predevs§im bitcoinu a jeho vyuziti jako platebniho prostiedku a formy
investice. Komparace na zakladé objektivnich kritérii byla provedena z hlediska vyuziti
kryptomén v CR a USA. Z vysledkd vyplyva, e bitcoin je nejpopularnéjsi kryptoménou,
kterd je vnimana predevsim jako forma investice a je zatim nedostate¢né vyuzivana jako
platebni prostiedek. Spojené staty jsou svétovym lidrem z hlediska zisku z obchodovani
s bitcoinem a CR patii podle tohoto kritéria k pfednim svétovym zemim. O buducnosti
kryptomén jsou presvédéeni predeviim mladi muzi v CR a USA, ale pozitivni rozvoj
kryptomén zastava otazkou budoucnosti, kvili nejistoté, vysoké nedivére a riziku, které jsou

spojeny s vyuzitim kryptomén.

Klicova slova: kryptomény, bitcoin, finan¢ni instrumenty, investice, transakce, mena.



Cryptocurrency transactions in the Czech Republic and

the USA

Abstract

The aim of the work is analysis, comparison, evaluation and comparison of the most
used cryptocurrencies in the Czech Republic and the USA. The secondary goal is to evaluate
the use of cryptocurrencies as a means of exchange and preservers of value and to outline
the possibilities of future development in the use of cryptocurrencies. The work is mainly
devoted to bitcoin and its use as a means of payment and a form of investment. The
comparison based on objective criteria was made in terms of the use of cryptocurrencies in
the Czech Republic and the USA. The results show that bitcoin is the most popular
cryptocurrency, which is perceived primarily as a form of investment and is still
underutilized as a means of payment. The United States is the world leader in terms of profit
from the bitcoin trade, and the Czech Republic is one of the world's leading countries
according to this criterion. Young men in the Czech Republic and the USA are convinced of
the future of cryptocurrencies, but the positive development of cryptocurrencies remains a
question of the future, due to the uncertainty, high mistrust and risk associated with the use

of cryptocurrencies.

Keywords: cryptocurrencies, bitcoin, financial instruments, investments, transactions,

currency.
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1 Uvod

Digitalni technologie jsou hlavnimi trendy soucasnosti. Zajem roste jak o samotné
digitalni technologie, tak o jeji produkty. Jednim z téchto digitalnich produkti je digitalni ¢i
elektronicka meéna — kryptoména. Zakladni vlastnosti, ktera odliSuje kryptomény od
skutecnych, fyzickych penéz, je zpusob jeji vzniku. Napiiklad skute¢né platebni prostiedky
musi byt nejprve vlozeny na urcity ucet nebo do elektronické penézenky a jednotky

kryptomeény se jiz objevuji v elektronické podobé (Pospisil, 2018).

Dnes existuje mnoho druht kryptomeén (Litecoin, Ethereum, XRP Ripple aj.), ale
nejznaméjsi kryptoménou je Bitcoin. Historie kryptomeén se zacala z publikace dokumentu
,Bitcoin. A Peer-to-Peer Electronic cash systém“, jehoz autorem byl nékdo pod
pseudonymem Satoshi, v némz byl predstaven decentralizovany elektronicky platebni
systém (Staoshi, 2009). Zpocatku se predpokladalo, ze pouziti kryptomény by zcela
zabranilo bankovni a vladni kontrole, stejné jako destruktivnim infla¢nim dasledkiim. Na
zaCatku tohoto desetileti vSak védéla o Bitconu jen malo odbornikti. Postupem casu si stale
vice lidi zacalo uvédomovat vyhody blockchainové technologie, a spekulace s Bitcoiny a

dalSimi kryptoménami dosahly velkého rozmachu.

Lidé zacaly investovat v elektronické mény a virtualni kryptomény se zacaly byt
akceptovany jako platebni prostfedky v riznych spolecnostech po celém svété. Mnoho zemi
se vSak stale nemuze rozhodnout, zda kryptoménu oficialné povoli, ¢i nikoli. Neexistuje
jednoznacny nazor na to, co jsou kryptomény — zlato digitalniho véku nebo ohrozeni narodni

bezpecnosti kvili jeho anonymité a nedostatku statni kontroly.

Je dulezité poznamenat, ze kryptomény jsou spojeny s uritymi riziky. Diky své
anonymni povaze naSel Bitcoin a jiné kryptomeény své uplatnéni 1 na stinovém trhu a na
darknetu (Zagol, 2021). Zaroveri se spolu s vyznamnym rustem Bitcoinu a jinych kryptomén
na burze hovoii o finan¢ni bubliné (Wolf, 2021). Mezi nevyhodami kryptomén je Casto
zminovana volatilita. Mnoho investord nechape, co vede k ristu nebo poklesu hodnoty
bitcointi. Analytici poznamenavaji, ze objemy obchodovani s kryptoménami jsou relativné
malé a za takovych podminek mohou jednotlivé spekulativni transakce uréovat dynamiku
obchodovani (Krupka, 2020). Vzhledem k prudkému naristu hodnoty Bitcoinu, ktery se
zacal na podzim roku 2020, je téma vyhodnoceni rizik investovani do kryptomén velmi

aktualni.
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2 Cil prace a metodika

Prace je zamétena na analyzu vyvoje a vyuziti kryptomén. Analyza se tyka zejména

bitcoinu a jeho vyuZiti na trhu Ceské republiky a Spojenych stati.

2.1 Cil prace

Cilem price je analyza, komparace, vyhodnoceni a porovnani nejpouzivanéjSich
kryptomén v CR a USA. Vedlejsim cilem je zhodnoceni vyuziti kryptomén jako prostiedkd
smény a uchovatelti hodnoty a nastinéni moznosti budouciho rozvoje ve vyuziti kryptomén.
Pozornost je vénovana predevsim Bitcoinu, jako nejpopularnéjsi kryptoméné. Analyza je
zaméfena na moznosti platit bitcoiny v CR (funkce prostfedkdi smény) a moznosti
obchodovat s nimi na burze (funkce uchovatelti hodnoty, pohled investora). V praci je tieba
poskytnout pohled na moznosti vyuziti Bitcoinu béznym spotrebitelem na trhu a na vyhody,

resp. nevyhod uziti bitcoinu investory ve svém portfoliu.
p. nevyhody vy ry p

2.2 Metodika

Prace je rozdélena do tif hlavnich casti. V priaci jsou pouzity metody analyzy
odbornych zdroji, metody komparace a zakladni metody analyzy trendd, pouzivané na

akciovych trzich.

V prvni ¢asti je popsana historie kryptomeén a je uvedena charakteristika jednotlivych
typu kryptomeén. Je popsan postup tézby Bitcoini a prubéh bitcoinové transakce. Je

nastinéna problematika legislativni tpravy kryptomén v CR a ve svété.

Ve druhé &asti jsou na zakladé analyzy trhu CR vymezeny odvétvi a konkrétni
obchody, kde se mize bézny spotiebitel platit Bitcoiny a jinymi kryptomény. Dale je
zameéfeno na vyhody a nevyhody Bitcoinu z hlediska investorii — jako prostfedku
obchodovani na burze. Jsou porovnany kurzy Bitcoinu, jinych kryptomén a dal§ich komodit
na burzach. Na zakladé analyzy dostupnych vyzkumu a odhadd odbornikti na investovani

budou udé€lany zavéry o mozném budoucim vyvoji ceny Bitcoinu na akciovém trhu.
Analyza fazi vyvoje kryptomén

Trzni kapitalizace a cena akcie jsou zakladnimi ukazateli, které ilustruji vyvoj té nebo
jiné akcie na trhu. V pfipadé kryptomén se jednd o cenu mince a trzni kapitalizaci

kryptomeény, ktera je vypocitdna vynasobenim poctem minci jejich aktualni trzni cenou
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(Infinite Market Cap, 2021). V této praci budou proto k analyze pouzity ukazatele ceny a

trzni kapitalizace jednotlivych kryptomén a vSech kryptomén jako celku.

Prepoklada se, ze vyvoj kryptomén probiha cyklicky a v kazdé fazi lze vymezit urcity
postup krokt a procesu. Dle Dixon a Lazzarin (2020) je pro analyzu vyvoje vhodné sledovat

nasledujici ukazatele:
e cena kryptomény (za minci, v USD),
e aktivita vyvojaru,
e aktivita socidlnich siti (rostouci aktivita piispiva ke zvySeni povédomi o

kryptoménach, podnécuje diskuze a vznik novych napadi),

e aktivita start-upt (je vysledkem rostouci atraktivity kryptomény a vzniku

novych napada).

Aktivitu vyvojaru lze sledovat podle riznych ukazateld. Lze ji napt. vyjadiit jako
soucet vSech ,,hvézd“ na GitHubu napfi¢ kryptografickymi repozitafi (v préci je pouzit
vypocet pro obdobi 2010-2019 provedeny Dixon a Lazzarin (2020). Nebo lze také pouzit
ukazatel poctu aktivnich adres denn€, dostupny online (App.Santiment.net, 2022) pro obdobi
2010-2022. Je to pocet raznych adres, které se ucastnily pfevodu daného aktiva
(kryptomény) v kterykoli dany den. Kazda adresa se za den zapocitdva pouze jednou.

Pocitaji se odesilatelé 1 ptijemci aktiva (Academy.santiment.net, 2022).

Startupova aktivita je ukazatel, ktery uvadi Dixon a Lazzarin (2020): je zalozena na
financovani prvnich kol krypto ptes Pitchbook. Je to pocet vSech spolecnosti na Pitchbooku
zalozenych po 1. lednu 2009, které financovaly kryptomény/Blockchain. Neékolik
spolecnosti, které nesouvisi s kryptomeénou a blockchainy, bylo vylou¢eno ru¢né (Dixon,

Lazzarin, 2020).

Aktivita na socialnich sitich zalozena na komentatfich v 91 skupindch na Redditu,
souvisejicich s kryptoménami. Tyto skupiny byly identifikovany pomoci zpracovani dotazi
s klicovymi slovy souvisejicimi s kryptoménami a poté ruéné ovéreny. Data o dotazech byla
shromazdéna z PushShift.io (Dixon, Lazzarin, 2020).

Ukazatel trzni kapitalizace

Trzni kapitalizace aktiva je odhad jeho celkové hodnoty podle jeho aktualni trzni

ceny. V zavislosti na typu aktiva se pocita riznymi zpusoby (Infinite Cap, 2021):
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e u drahych kovl se trzni kapitalizace vypocita vynasobenim jejich ceny
odhadem mnozstvi kovu, které bylo dosud vytézeno. Tyto odhady jsou

kazdorocné aktualizovany,
e u akcii se vypocita vynasobenim mnozstvi akcii v ob€hu aktudlni cenou akeii,

e trzni kapitalizace kryptomén se vypocita vyndsobenim obihajici nabidky

cenou mince.

Vyuziti kryptomén v CR a USA
Geograficka analyza kryptomén je obtizna kvtli decentralizované povaze technologie.
Neni mozné s jistotou veédét, kde se nachazeji strany jakékoli jednotlivé transakce.

Ke geografické analyze vyuziti bitocint lze pouzit studii Chainalysis z roku 2020
(Chainalysis team, 2021). Tato studie vytvotila dobry odhad pomoci dat o transakcich
s bitcoiny, realizovanych jednotlivymi kryptomeénovymi burzami. Celkové zisky
z obchodovan{ s bitcoiny jsou rozdéleny podle zemi na zaklad€ podilu webového provozu,

ktery kazda zemé zohledriuje na webovych strankach burz.

Pro analyzu vyuziti kryptomén v CR — konkrétné pro uréeni obchodnich mist, ktera
akceptuji kryptomény, byla pouzita interaktivni mapa CoinMap (2022). Uzite€nou jsou dvé
studie STEM/MARK o vyuziti kryptomén v CR — z roku 2018 (reprezentativni vzorek 531
respondentil) a z roku 2021 (487 respondenttl).

Pro analyzu vyuziti kryptomén v USA jsou vyuzity dosavadni vyzkumy — napf.
vyzkum publikovany NRC, vyzkumnou skupinou Univerzity Chicago (Iacurci, 2021); data,
uvedend na portdlu Triple A (2022); studie Laycock a Choi (2021), kterd zahrnovala
dotazovani vlastniki kryptomén v USA (celkem 2059 dospélych v USA, ktefi tvori
reprezentativni vzorec populace).

Vysledkem prace je zhodnoceni vyuziti kryptomén jako formy investice a platebniho
prostiedkd a komparace jejich vyuziti v CR a USA. Na zakladé provedené analyzy jsou
identifikovany vyhody a nevyhody vyuziti kryptomén, které mohou branit jejich budoucimu

vyvoji nebo naopak podporovat jejich rozvoj.
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3 Teoreticka vychodiska

V této Casti prace budou popsany zakladni vlastnosti, typy a historie kryptomén.

Pozornost bude vénovéna zejména bitcoinové technologii.

3.1 Definice kryptomén a jejich zakladnich vlastnosti

Pojem kryptoména (angl. cryptocurrency) je odvozen od nazvu discipliny —
kryptografie. Kryptografii je matematicka disciplina, ktera se zabyva Sifrovanim -
prevodem zprav do/z utajené podoby, kterd je Citelnad jen se znalosti Sifrovaciho klice.*
(Stroukal & Skalicky, 2018, s. 25). Obor Sifrovani se vyvijel v dobé, kdy nebyly dostupné
pocitacové technologie a internet. Moderni technologie vSak posunuly disciplinu §ifrovani

znacéné dale.

Je tfeba poznamenat, ze existuje kryptografie symetrickou a symetrickou.
Symetrickd kryptografie pouziva jediny kli¢ pro Sifrovani a deSifrovani. Asymetrickd
kryptografie pouziva rizné klie pro tyto procesy a proto je bezpecnéjsi. Kryptomény jsou

zalozeny na principech asymetrické kryptografie.

Cesko pravo neobsahuje definici kryptomény, ale pracuje s pojmem . virtualni
aktiva“, ktera od zacatku roku 2021 nahradila pivodni pojem , virtualni ména®“. Definici

tohoto pojmu Ize nalézt v § 4 odst. 9 zak. ¢. 253/2008 Sb.:

WVirtudlnim aktivem se pro ucely tohoto zdkona rozumi elektronicky uchovatelna

nebo prevoditelnd jednotka, kterd je:

a) zpusobila plnit platebni, sménnou nebo investicni funkci, bez ohledu na to, zda

md nebo nemd emitenta, pokud se nejednd o

1. cenny papir, investicni ndstroj, nebo penézni prostiedek podle zdkona o

platebnim styku,

2. jednotku podle § 3 odst. 3 pism. c) bodii 4 az 7 zdkona o platebnim styku,

nebo

3. jednotku, kterou je provadéna platba podle § 3 odst. 3 pism. e) zdkona o

platebnim styku, nebo
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b) jednotkou podle pismene a) bodu 2 a kterou Ilze v konecném diisledku zaplatit
pouze za tizce vymezeny okruh zbozi nebo shizeb, ktery zahrnuje elektronicky

uchovatelnou nebo prevoditelnou jednotku podle pismene a).“ (Cesko, 2008).

Podle Zagola (2021) nelze kryptomény povazovat za penize, protoze jen CasteCné
naplnuji funkce penéz z hlediska ekonomické teorie. V teorii jsou penize urcitym statkem,
ktery kumulativné napliuje tfi funkce: ,,v§eobecny prostiedek smény, zuctovaci jednotka a
uchovatel hodnoty* (Zagol, 2021). Kryptomény nejsou v soucasné dobé akceptovany
absolutné¢ u vSech obchodnikli, proto nejsou vseobecnym prostiedkem smény. Kurzy
kryptomén maji vysokou volalitu, proto neusnadiuji kalkulace a nemohou byt uc¢inné
pouzity jako zictovaci jednotka. Kryptomény, majici omezenou emisi (jako Bitcoin), mohou
slouzit jako velmi dobry uchovatel hodnoty, ale ptfipadné zhodnoceni kryptomén je vysoce

spekulativni, proto nemohou byt zcela naplnit tuto funkci (Zagol, 2021).

Ceska narodni banka stanovi, Ze kryptomény nejsou penézi v ekonomickém ani
pravnim smyslu: ,,Data evidovand v distribuovanych registrech jednotlivych krypto aktiv
nemaji charakter pohledavek znéjicich na ménu urcitého statu za centrdlni bankou tohoto
statu, wvérovymi institucemi ani dal§imi poskytovateli platebnich sluzeb. Prevodni tokeny
tudiz nepredstavuji bezhotovostni penézni prostiedky ani elektronické penize podle § 4 odst.
1 ZPS [zdkonu o platebnim styku], resp. penézni prostiedky ve smyslu ustanoveni § 2 odst.
1 pism. c¢) ZPS.« (CNB, 2018).

Kryptomeény jsou kategorizovany jako podmnozina digitdlnich mén: , kryptomeéna je
typ digitalni mény “ (Hartman, 2018, s. 220), ,.jde o soukromé digitdalni mény* (Jurecka a
kol., 2018, s. 48). Je vSak dulezité pochopit, ze zatimco kryptomény jsou vSechny digitalni
meény, ne vS§echny digitalni mény jsou kryptomény. OdliSeni kryptomén od jinych digitalnich

mén se vénuji napiiklad Pospisil (2018) a Hartman (2018).

Kryptomeény se lisi od systému elektronickych penéz, jako je napt. PayPal, protoze
nemaji zadnou ustfedni autoritu. Tato vlastnost digitalnich mén je oznacena jako absolutni
decentralizace (Pospisil, 2018). Ména, zalozena na kryptografické technologii, nemusi mit
prostiednika (tfeti stranu, které musi daveérovat) a proto fesi problém nedostatku davéry vici

ucastnikim transakce (Orrel & Chlupaty, 2016, s. 196).

Dulezitou vlastnosti vétSiny kryptomeén je anonymita transakci. S tim je ¢asto spojen

stereotyp, ze kryptomény slouzi pfevazné€ kriminalnim ucelim a maskovani nelegalnich
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finan¢nich transakci. Ve skuteCnosti se jednd o ,,pseudoanonymitu®, protoze identita je

skrytd v kodu (Novak, 2018).
Pospisil (2018) uvadi dalsi vlastnosti kryptomeén:
e oteviené zdrojové kody,
e celosvétova pusobnost,
e 74dné nebo symbolické poplatky,
e piiméa komunikace mezi uzivateli (neni zprostiedkovatel).

Prehled historie kryptomén poskytuje dalsi pohled na problematiku vymezeni a

pfijeti kryptomeén ve svété.

3.2 Historie kryptomén

S historii kryptomén, které znamé dnes (jako je naptiklad Bitcoin) je spojen vyvoj

virtualnich internetovych meén.

K prvnimu zndmému pokusu o vytvafeni virtualni meény doslo v Nizozemsku na
konci 80. let minulého stoleti, coz je cca pred 40 lety. Cerpaci stanice musely zistavat
oteviené pres noc, aby naklad’aky mohly natankovat. Kvuli hotovosti v pokladné byly
vystaveny riziku utoku a kradeze. Nékoho napadlo dat penize na nové Cipové karty, které se
pak testovaly, a tak se zrodila elektronick4 hotovost. Ridi¢i kamiont dostali tyto karty misto
hotovosti a stanice byly nyni bezpecnéjs§i pfed loupezemi. V té dobé se ovSem jeSte

nemluvilo o kryptoménéch (Griffith, 2014).

Ve stejné dobé dominantni maloobchodnik Albert Heijn tlacil na banky, aby
vymyslely zptsob, jak umoznit nakupujicim platit pfimo ze svych bankovnich uctu, ktery se
nakonec stal zndmym jako POS nebo ,,point-of-sale* terminaly (Griffith, 2014).

V 90. letech 20. stoleti vznikly prvni projekty jako jsou e-gold nebo beenz.com, které
ov§em zanikly kvili nedostatetné bezpe&nosti nebo zasahtim statnich regulatort (CS, 2020).
Jejich vyznam spocCiva v tom, ze pfinesly novy zpusob uvazovani o finanCnim svété
(Griffith, 2014).

Poptavka po jednoduchym transakcim, pouzivajicim online sit, se postupem Casu

zvySovala. V roce 1999 Elon Musk zalozil online spole¢nost poskytujici finan¢ni sluzby s

18


http://beenz.com

nazvem X.com. Spolecnost se nakonec sloucila s konkurencni finan¢ni spolecnosti, kterou
spoluzalozil Peter Thiel, aby v roce 2000 vytvorila PayPal — jednd s nejvétSich platebnich
siti na svété (Schimdt, 2020).

O kryptoménach se za¢alo mluvit po publikovani studie v roce 2008 od nezndmého

autora, ktery se skryva pod pseudonymem Satoshi Nakamoti.

3.2.1 Publikace Satoshi Nakamoti — zdklad pro vznik kryptomén a prvni Bitcoiny

Studie Satoshi Nakamoti pfedstavila decentralizovany elektronicky platebni systém
a tim vytvorila zaklad pro feSeni pretavujicich problémi, souvisejicich s organizaci a
usporadanim elektronickych penéz: ,,Cisté peer-to-peer verze elektronické hotovosti by
umoznila online platby zasilat primo z jedné strany na druhou, aniz by prochazely financni
instituci.* (Nakamoto, 2008). Jedna se o systém elektronickych penéz bez centralni financni

instituce (Vigna & Casey, 2015).

Autor Bitcoinu nespojoval technologii peer-to-peer s zadnou politickou aktivitou.
Prvni uzivatelé a nadSenci vsak véfili, ze Bitcoin bude pfedstavovat nejen agilnéjs$i a méné
byrokraticky zptisob obchodovani s hodnotami pies internet, ale také jako akt odporu proti
moci statu uplatiiované prostiednictvim zdkona a regulace (Castro Cunha Filho, de & Blum,

2021, s. 360).

Nakamoti tézil prvni blok bitcoini s odménou 50 bitcointi. Tento blok je bézné
oznacovan jako ,,Blok genesis“. Hal Finney stdhl bitcoinového klienta a obdrzel prvnich 10
bitcoind od Nakamoti, coz pfedstavovalo prvni Bitcoin transakce v historii. Nick Szabo a
Wei Dai byli také mezi prvni, kdo vyjadfil silnou podporu pro bitcoiny a jejich tézbu
(Chocan, 2017, s. 3).

V pocateénich fazich rozvoje byla penézni hodnota bitcoinu dosazena
prostiednictvim procesu vyjednavani. Prvni nakup za bitcoiny se uskutecnil téméf rok a pal
po startu projektu. Na internetovém foru Bitcointalk.com se objevil pfispévek od Laszlo
Hanyecze, ktery nabizel 10 tisic bitocointi tomu, kdo mu posle do Jacksonville ve Floridé
pizzu: ,,Zaplatim 10 000 bitcoinu za par pizz ... za dvé velké, aby mi néco zbylo na dalsi den.

Pokud mdte zdjem, dejte védet, néjak se domluvime. Diky, Laszlo.* (Bohme, 2021).
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Uzivatel z Anglie objednal dveé pizzy za 25 dolara a poslal je pres dorucovaci sluzbu
Papa John’s. V té dob¢ byla hodnota bitcoinu cca 0,41 centl, to znamena, Ze za pizzy bylo
zaplaceno v prepoCtu cca 41 dolar. Pro porovnani soucasné hodnoty bitocinu s tehdejsim
kurzem, ktery byl pouzit pti koupé téchto dvou historickych pizz, byl zaveden tzv. , Bitcoin

Pizza Index*. V roce 2017 dosahl neuvéfitelné hodnoty 72,5 miliont dolarti (Bohme, 2021).

3.2.2 Aktivni rozvoj Bitcoinu

Kratce po publikovani studie Nakamoti se systém zacal aktivné rozvijet — bylo to
open-source feSeni s pouzitim kodu C++ a nic nebranilo jeho vyuziti a rozvoji. Nakamoti
sam vytézil mnozstvi pfiblizn€ 1 milionu bitcoini, nez opustil systém v roce 2011. Do
dne$niho dne neni nic znamo o jeho identit€ a dal§im zivoteé nebo smrti (Crypto Kingdom,
2021). Gavin Andresen se stal vedoucim vyvojafem v Bitcoin Foundation a poté se stal

ekvivalentem , vefejné tvaii“ Bitcoinu (Chocan, 2017, s. 3).

V roce 2011 byl vydan vefejny Casopis o nové kryptomeéné — Bitcoin Magazine a
konala prvni mezinarodni konference o Bitcoinu na svétové vystavé World Expo v New
Y orku. Bitcoin se objevil také v zabavnim prumyslu, jako v dramatu CBS , The Good Wife*,
kdy byl Bitcoin pfedstaven tak, ze nebyl ,,skuteCnou ménou®. V roce 2012 byla spusténa

nadace pro Bitcoiny, aby se zaméfila na standardizaci, ochranu a propagaci kryptomény.

V roce 2012 spole¢nost WordPress zacala piijimat Bitcoiny pro uhradu jeji sluzeb.
Ve stejném roce byla zalozena spolecnost Bitpay.com, ktera umoziuje firmam zavést funkci

zpracovani plateb v Bitcoinech na svych webovych strankéch.

V roce 2012 globalni servis plateb BitPay oznamil, ze vice nez 1000 obchodniku
pfijimalo Bitcoiny v ramci sluzby zpracovani plateb. V roce 2013 Coinbase, dalsi systém
plateb, ozndmil, Ze prodal za jeden mésic Bitcoiny v hodnoté 1 milion dolari (USD), za

jednotku ekvivalentni vice nez 22 USD za Bitcoin (Chohan, 2017, s. 4).

3.2.3 Bitcoin a regula¢ni organy

V roce 2013 byl Bitcoin pod radarem regula¢nich organt po celém svété a objem
jeho trhu se rozrostl natolik, ze doslo ke zpozdéni ve zpracovani kvili nedostatecné kapacite,

coz vedlo k strmé poklesy ceny a dokonce 1 do¢asnému zastaveni obchodu. Americka Sit

20


http://Bitpay.com

pro postithovani finan¢ni kriminality (angl. The American Financial Crimes Enforcement
Network nebo FinCen) zavedla regula¢ni pokyny pro decentralizované virtudlni mény
(vCetné Bitcoinu). Podle téchto pokynd, americké tézafe Bitcoind, ktefi prodavaji
vygenerované Bitcoiny, byt klasifikovany jako podniky poskytujici penézni sluzby (Money
Service Businesses, MSB). Z toho vyplyvala pro tézare fada povinnosti, v€etné provedeni
registrace podniku. Poruseni téchto povinnosti, zejména kryptoburzou Mt. Gox, kterad
poskytovala sménu Bitcoini za narodni mény, mélo za nasledek rist pozornosti vaci

Bitcoinu ze strany americké vlady (Chohan, 2017, s. 4).

Vétsina transakci v siti Bitcoin byla realizovana prostfednictvim burzy Mt. Gox,
kterd ma sidlo v Tokyo. V roce 2013 se sluzba umistila na tfetim misté z hlediska objemu
obchodt na trhu a sménny kurz Bitcoinu byl vyrazné€ vyssi nez na jinych podobnych burzach.
V kvétnu 2013 iniciovalo americké Ministerstvo vnitini bezpecnosti (Department of
Homeland Security, DHS) pozastaveni transakci této burzy. DHS tvrdilo, ze spolecnost
zatajila svou ¢innost jako prevadéc penéz a nezaregistrovala se jako takova u FinCEN. Burza
a jeji dcefiné spolecnosti ztratily miliony dolart kvili zadrzeni uctd zpracovatelt plateb a
od té soby se burza potyka s problémy s prevodem financnich prostiedkti. Banky a

zpracovatelé plateb odmitali s burzou dale obchodovat (Southurst, 2014).

Vyvoj Bitcoinu byl doprovazen nékolika skandaly. Jednalo se naptiklad o diskusi o
vyuziti kryptomén pro financovani teroristickych utoka (Klekner, 2018; iDnes.cz, 2020) a
uloze kryptomén v krachu burz (Novak, 2017). Vyznamnou ulohu ve vyvoji kryptomén

hrala otazka pravni regulace kryptomeén.

3.2.4 Pravni nejistota kolem kryptomén

Ptes to, ze kryptomeény, zejména Bitcoin, byly pfijaty mnoha zemémi a trhy pro jejich
snadné a rychlé pouziti, rizné zemé stale nemaji jasné systémy pro regulaci kryptomén
(Mahmoud, 2020, s. 138). Se zdkazem obchodu s kryptoménami se potkavaly naptiklad
Indie (Kugerova, 2021), Indonesia (Banjarani, Arlangga, Sulastuti, 2021), Cina (Kucerova,
2021), Svédsko (Vavra, 2021). Americky Federalni rezervni systém (FED) viak oznamil, Ze
neplanuje kryptomeény nijak zakazovat (Dolezal, 2021).
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Boehm & Pesch (2014) tvrdi, Ze Bitcoin vSak trpi pravni nejistotou. Je to podle téchto
autord, napiiklad v tradicnim némeckém pravnim systému, ale i napiiklad v americkém

flexibiln€j§im systému, ktera je zalozen na judikatufe.

Jak jiz bylo zminéno v kapitole 3.1, kryptomény nejsou v Ceském prostredi
povazovany za penézi v ekonomickém a pradvnim smyslu. Ziakon pracuje s pojmem

,virtualni aktiva™ a jejich pravni uprava ma velmi maly rozsah.

Podle vyzkumu Castro Cunha Filho, de & Blum (2021), prostfedi kryptomén
hypoteticky neakceptuje kontrolu a regulaci statnim pravem, ale ucastnici této oblasti
vykladaji zdkon jako pozitivni pobidku pro regulaci prostfedi Bitcoinu a jako zvySeni irovné
technického a finan¢niho zabezpeceni. To znamena, ze odpovidajici regulace kryptomén
v pravnim systému je dualezita zhlediska samotnych uzivateld systému (zvySeni
spolehlivosti, bezpecnosti a duveéry vaci systému). Jsou vSak uzivatelé systému, které
daveéruji Bitcoinu jako alternativnimu typu penéz, které mohou obejit stitni zdkony a statni
regulaci (Castro Cunha Filho, de & Blum, 2021, s. 377), coz muze vést k selhani a zneuziti
systému.

Dalsi autofi Zayain a Jasim (2029, s. 140) upozortiuji na nedostateCnou pravni upravu
kryptomeén, a to, ze tyto meény (autor konkrétn€ Bitocinu) potiebuji regulaci, aby chranily
své uzivatele a tézila z jejich vyhod a vyhybala se rizikim.

Detailni popis technologie Blokchain, ktera je zakladem modernich kryptomén,

umozni l1épe pochopit dulezitou problematiku bezpecnosti kryptomén. Jak uvadi Caporale a

kol. (2020, s. 2), bezpecnost kryptomén zcela zavisi na pouzitém blokchainovém algoritmu.

3.3 Technologie Blockchain

Kryptoména a blockchain se v dnesni dobé staly mddnimi slovy. Zatimco
kryptoménu bylo o néco snazsi pochopit jako koncept, technologie Blockchainu, na které

kryptoména bézi, je dost slozita.

Poprvé navrzeny jako vyzkumny projekt vroce 1991, koncept Blockchainu

predchazel jako prvé Siroce pouzivané kryptoméné, Bitcoinu v roce 2009 (Conway, 2021).

Jak nazev napovida, blockchain je fetézec blokd. ZjednoduSené lze Blockchain

definovat jako databazi, ktera uklada data v blocich. Informace jsou do téchto bloku
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zaznamenavany zpusobem, ktery ztézuje hackovani, podvadéni nebo zménu systému.
Protoze bloky informaci vytvareji fetézec, odtud nazev Blockchain (NDTV Business Desk,
2021).

,,Blockchain je v podstaté decentralizovand sit' synchronizovanych online registrii
(zaznamii), které sleduji viastictvi a hodnotu kazdého tokenu*“ (Matthews, 2017). Slovo
token (Zeton) je univerzalnim pojmem pro oznaceni jednotky mény (Stroukal & Skalicky,
2021).

Technologie je decentralizovana, coz znamena, ze neexistuje jediny fidici organ s
pfistupem ke v§em datim a informacim. Misto toho existuje nékolik ucastnikt, ktefi maji

volny pfistup ke vSem datim dostupnym na Blockchainu.

Blockchain je typ sdilené databaze, ktera se od typické databaze lisi zpisobem
uklddani informaci. Blockchainy uklddaji data v blocich, které jsou nasledné propojeny
pomoci kryptografie. Bloky maji urcité ulozné kapacity a po naplnéni jsou uzavieny a

propojeny s diive vyplnénym blokem, ¢imz se vytvoti fet€zec dat zndmy jako ,,blockchain®.

Na Blockchainu lze ukladat rizné typy informaci, ale nejbéznéjsi pouziti bylo
doposud jako ucetni kniha transakci. VSechny transakce v siti jsou ukladany ve vefejné
ucetni knize (public ledger), ktera existuje na celé siti. Blockchain je oznacovan také jako
sdilena ucetni kniha. VSichni uzivatelé, ktefi jsou soucasti blockchainové sité, maji ptistup
k ulozenym informacim (Venugopal, 2021). Schéma procesu Blockchain je znazornéna

pomoci Obtazku 1.

Cilem Blockchainu je umoznit digitalni informace zaznamenavat a distribuovat, ale
ne upravovat. Decentralizované Blockchainy jsou neménné, coz znamena, ze zadana data

jsou nevratnd (Conway, 2021).
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Obrazek 1 Schéma transakce Blockchain
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[
Transakce je dokonéena Tyto bloky jsou P*}!‘ ﬁ'etézeny Jakmile s.c‘potYrdi, Ze se jedna o
dohromady a vytvareji dlouhou legitimni transakce,
historii vSech transakei, které jsou seskupeny do blokii

jsou trvalé a neménné

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé¢ Conway, 2021

Je to decentralizovany systém, proto neexistuji zde zadné treti strany a

zprostiedkovatelé. Pfesnost vypocCtu je zaruCena matematickou piesnosti technologie.

Vzhledem ke své sdilené povaze je Blockchain povazovan za jednu z
nejbezpecnéjsich digitalnich technologii (Venugopal, 2021). Je obtizné hacknout a poskodit
Blockchain, protoze bloky jsou propojeny. Aby hacker poskodil jeden blok, musel by
poskodit vsechny bloky v siti (NDTV Business Desk, 2021).

Blockchain lze vyuzit nejen k prevodu kryptomén. Pouziva se v bankovnictvi, v
oblasti kybernetické bezpec¢nosti, obCanskych prikaza. Ve skutecnosti je to jen technologie
pro organizovani §iroké Skaly dat. Na Svétovém ekonomickém foru v Davosu oznamili
predpoveéd’, ze do roku 2027 bude 10 % veskerého globalniho HDP ulozeno na
blockchainovych sitich (Ogée, Guinard, 2019). Otazka divéryhodnosti a bezpecnosti

Blockchain je proto velmi dulezita.
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3.4 Kyberutoky a zranitelnost systému kryptomén

Kyberttoky lze spojit s ¢tyfmi riznymi typy nebo formy (Caporale a kol., 2020, s.
10-14):

kybernetickd kriminalita — organizovany ¢in, ktery vyuziva pocita¢ bud’ jako

predmét nebo nastroj ke spachani materialni slozky trestného €inu,

e kyberneticka Spionaz — techniky prolomeni a Skodlivého softwaru (napf.
trojské koné a spyware) k ziskavani tajnych informaci jednotlived, skupin a
vlad za uelem ziskani vlastnich vyhod prostfednictvim nezakonnych metod

zneuzivani a ziskavani informaci bez povoleni drzitele,

e hacktivismus, coz akt ziskani pfistupu (a kontroly nad) pocitaCovymi

systémy tfetich stran,

e kyberneticka valka, coz je pouziti pocitacové technologie k pronikani do

pocitacové sité naroda s cilem zpusobit posSkozeni nebo naruSeni

Kryptomény — napt. Bitcoiny, jsou odesilany na vetejny kli¢ kazdé osoby a jsou
ulozeny v soukromém kli¢i vlastnika. Pokud by narusitel, napf. poCitacovy hacker, ziska
pfistup k né¢imu soukromému kli¢i, mtze pak pomoci soukromého klice poslat Bitcoiny na
svou vlastni vefejnou adresu a Bitcoiny ukrast. Osoba bude znat pouze vetejny kli¢ a ne
soukromy kli¢ a nebude moci ziskat zpét své Bitcoiny. Je proto nezbytné uchovavat

soukromy kli¢ zagifrovany a bezpe&ny pied vetielci (Arnason, 2015, s. 10).

Chocan (2017, s. 3) uvadi, ze brzy po prvni transakce s bitcoiny byla navzdory
zdéanlivé zranitelnosti systému objevena pouze jedna vyznamnd zranitelnost coz vedlo k
vytézené nadprodukci 180 miliard bitcoinli. Tyto mince vSak byly odstranény z blockchain
a aktualizovany bezpecnostni protokol celil existujicimu toku. Aktualizace protokolu
kybermén lze povazovat za dilezity zptsob sniZeni zranitelnosti systému a zvySeni jeho

odolnosti vuci kyberutokim.

Jednim z prikladi cernych trha byla tzv. Hedvabna stezka (Silk Road, viz Obrazek
1), online anonymni trzisté. Hedvabna stezka pouzivala bitcoin jako svou hlavni sménnou
ménu. Trzi§t€ slouzilo k prodeji vladou kontrolovanych latek a nelegalnich narkotik, kde
byly transakce skryty za anonymitu bitcoint a zasilany kamkoli na svété. V dokumentu

Nicolase Christina se trzby vSech prodejct odhadovaly na 1,2 milionu dolard mési¢né. Ve
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stejném c¢lanku Christin pomoci 29denniho klouzavého primeéru pro vypocet statistiky
zjistila, ze transakce Silk Road odpovidaly pfiblizné 4,5 % az 9 % vSech Bitcoinovych burz.
Kdyz bylo toto trzisté odstranéno FBI, cena bitcoinu okamzité klesla (Christin, 2015) To
naznacuje, ze pritazlivost a poptavka po kryptoméné pochazi z jeji anonymity a pouzivani v
nelegalnich transakcich. Prestoze Bitcoiny nejsou ze své podstaty anonymni, jejich majitelé
mohou podniknout kroky ke skryti svych transakci, zejména prostfednictvim mezinarodnich

Bitcoinovych burz (Arnason, 2015, s. 12).

Obrazek 2 Silk Road — anonymni trzisté

Silk Road

anonymous marketplace —
N———’

Welcomrr
messages(0) | orders(0) | account(B0.00) | settings |

1day  hrs ' mins = secs until Four Twenty!!!

Drugs(2788) pecun x BTN 77 Need
y e g B )
Cannabis(796) - 2 = & * Who's your
Dissociatives(48) pecun  x Bitcoins favorite?
Ecstasy(307) . .
Opioids(211) pecun X 9 . :\'Cknowledgmg
Other(98) . eroes

Prescription(541)
Psychedelics(366)
Stimulants(235)

170% pecunix

B839.23

1 OZ of Jamaican Oil

B73.91

* A new annonyi
market The
Armory!

Apparel(28)
Books(286)
Computer
equipment(13)
Digital goods(219)
Drug
paraphernalia(74)

e State of the F
Address

1oz - "Swazi Red"
(Rooibaard)...

B29.61

HYDRO 10/325
NORCO/LORATAB

BEySY.

20 Grams of MDMA
Electronics(17) crystals

Fireworks(1) B124.60

Zdroj: Christin, 2015, s. 1

Prikladem Bitcoinovych burz je Mt. Gox. V Cervnu 2011 nomindlni cena Bitcoinu
nespravné (podvodné) klesla na 1 % na této burze. Hacker pouzil pfihlaSovaci udaje ze
zmanipulovaného a kompromitovaného pocitace auditora Mt. Gox k nezdkonnému pievodu
zna¢ného poctu Bitcointi na sebe, poté pomoci softwaru burzy je v§echny nominalné prodal,
a vytvoril tak masivni prodejni (,,zadajici*) pfikaz za jakoukoli cenu. Béhem nékolika minut
se vSak cena vratila na spravnou uzivatelsky obchodovanou hodnotu, 1 kdyz byly ovlivnény

ucty s ekvivalentem vice nez 8 750 000 USD (Chohan, 2018, s. 2).

V Cervenci 2011 nejvetsi burza Bitomat oznamila, ze jeji operator ztratil pfistup k

souboru v hodnoté 220 tisic USD (cca 17 tisic Bitcoint). V dusledku toho operator oznamil,
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ze sluzbu proda za zbyvajici Castku a pouzije vytézek z tohoto prodeje k vraceni penéz

zékaznikiim (Chocan, 2018, s. 2).

V srpnu 2012 byla v San Franciscu podana zaloba na Bitcoinica — obchodni misto
s kryptoménami s narokem ve vy$i 460 tisic USD vuci spolecnosti. Obchodni misto bylo v
roce 2012 dvakrat napadeno hackery, coz vedlo k obvinéni, ze Bitcoinica zanedbavalo

ochranu finan¢nich prostfedki zakaznikt a osidilo je o zadosti o vybér (Chocan, 2018, s. 2).

Jsou znamé piiklady mnoha dalSich chyb a poskozeni bitcoinovych burz, spojenych
s hackerskymi utoky. Tykaly se naptiklad hongkongské platformy Global Bond Limited,
poskytovatele webové penézenky Instawallet, organizace Bitocin Savings and Trust,

australské penézenky Inputs.io aj. (Chocan, 2018, s. 3-5).

V literatufe vyskytuji odliSné nazory na vyznam kybertitoki pro krytoménové
systémy. Naptiklad vyzkum Caporale a kol. (2020), provedeny za pouziti regresnich funkci
na prikladu pét hlavnich kryptomén (Bitcoin, Ethereum, Litecoin, XRP a Stellar) naznacuje,
ze americké firmy zabyvajici se kybernetickou bezpecnosti maji tendenci pfehnané reagovat
na kybernetické utoky. Uvadi, ze kybernetické utoky zaméfené na vladu a financni sektor
maji negativni vliv na volatilitu kryptomén (pravdépodobné kvili prehnané reakci firem
zabyvajicich se kybernetickou bezpecnosti). Naproti tomu v pfipadé kryptoménovych
sménaren nebyly zjiStény zadné ucinky, pravdépodobné proto, Ze jsou relativné imunni vici
kybernetickym utokim ve srovnani s jinymi sektory v duasledku jejich vlastnictvi

blockchainu a souvisejicich firem zabyvajicich se kybernetickou bezpecnosti.

3.5 Charakteristika vybranych kryptomeén

V soucasné dob¢ existuje vice nez 1000 riznych digitalnich mén — napf. Litecoin,
Ethereum, Z Cash, Dash, Ripple, Monero, NEM, Stellar, ale zddna z nich zatim nedosédhla
velkého uspéchu Bitcoinu (Hartman, 2018, s. 220).

Vsechny kryptomény jsou zalozeny na blokchainové technologii a zaroven se snazi
tento koncept trochu zménit (napf. vyuzit pro pfevody jakékoliv mény) (Hartman, 2018, s.

220).
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3.5.1 Bitcoin

Bitcoin je v soucasnosti nejrozSifenéj§im a nejznaméjSim typem kryptomén a

digitalnich mén (Arnason, 2015, s. 8).
Strucny popis technologie Bitcoin poskytuje Bohme (2021):

,,Bitcoin je navrzen tak, Ze mince se uvoliuji do obéhu postupné a tézari zajistuji to,
Ze nové mince vznikaji. Pocitaji ony slozité matematické operace, kterymi se zamykad blok.
Jakmile je blok spocten a uzamcen, dostdva tézar, ktery udélal sprdavny vypocet jako prvni,

odménu.“ (Bohme, 2021).

Na zacatku byla odmeéna za jeden blok 50 BTC, v soucasné dobé ¢ini 6,25 BTC
(Bohme, 2021). Je tfeba upozornit na to, ze se odmeéna zmensSuje proto, ze algoritmus
predpoklada postupné zmensSeni poctu novych té€zenych minci, az do konecného poctu 21
miliond minci. Toto snizeni po¢tu vydavanych minci a odmény se zpravidla provadi
v pravidelnych intervalech — cca kazdé 4 roky (kazdych 210 tisic vytézenych blokl)
(Bohme, 2021).

Konec kazdého intervalu je vyznamnou udalosti, ktera je oznacovana jako , halving*
neboli pileni, odmén za vytézeny blok (AT Computers a.s., 2020). Prehled zmén vyse

odmeény za t€zbu Bitcoinu je uveden v tabulce 1.

Tabulka 1  Jak se méni vyse odmény za tézbu

Datum Udalost Odména

3. ledna 2009 Spusténi bitcoinove site 50 BTC

28. listopadu 2012 1. halving 25 BTC

9. ervence 2016 2. halving 12,5 BTC

12. kvétna 2020 3. halving 6,25 BTC

7. kvétna 2024 4. halving 3,125 BTC
Ccarok 2136 Posledni halving bitcoinu 0,00000001 BTC
Cca rok 2140 Z4dna odména 0 BTC

Zdroj: vlastni zpracovani na zaklad¢ Miksa (2020), Bitcoinblockhalf.com (2021)

Kazdy vytvoreny Bitcoin ma asociaci s konkrétnim kli¢em nebo adresou, diky ¢emuz
je kazdy Bitcoin jedine¢ny. Bitcoinova transakce je, kdyz se jeden Bitcoin pfesune z jedné

adresy na druhou. Vefejna databaze zaznamenava kazdou transakci nebo obchod s Bitcoiny.
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Databaze se nazyva Blockchain. Kazdy Bitcoin existuje uvnitt databaze, a proto mimo ni
nejsou drzeny zadné mince. Nabidka kryptomény zavisi na ,t€zb&“. Kazdy jednotlivy

Bitcoin je ptidan do databaze prostfednictvim tohoto procesu t&zby (Arnason, 2015, s. 8-9).

Tézba kryptomény se provadi pomoci pocitace a je Skalovana na hash za sekundu.
Hash rate je jedna ze zdkladnich velicin kryptoménového svéta, kterd udava vykon tézby
konkrémi mény — tedy kolik hashii (strucné receno zdkladnich operaci pri tézbé) tézari
provedou za sekundu. (Bohme, 2021). Bitcoin se vyhradné spoléha na hashovaci funkce. K
efektivni t&7b& kryptomény jsou zapotiebi vykonné t&Zebni poditade (Amason, 2015, s. 9).
Z grafu vyvoje hash rate Bitcoinu (viz Obrazek 2) je patrné, ze vykon tézby neustale roste
od roku 2016. ,.ZvySovani hash ratu je klicové pro zrychlovani samotnych transakci, jejichz
procesni délka (a pripadné poplatky) ziistdava jednou z hlavnich slabin ve srovnani s béznymi

transakcemi tieba karetnich asociaci, PayPalu apod.* (Bohme, 2021).

Obrazek 3 Hash rate Bitcoin (pocet tera hashu za sekundu)

Tera = 10"2

sr Blockchain

Zdroj: Blockchain.com, 2021

Po prudkém naristu kurzu Bitcoin doslo k prasknuti ,,bubliny* v lednu 2018 a rust
hash rate zaznamenal dost vyrazny propad. Postupem cCasu se vSak ukazalo, zZe statistika
stabilné stoupa. Bohme (2021) upozorfiuje na to, ze muze Bitcoin v budoucnu zaznamenat
problém. Pokud bude hash rate naddle stoupat, bude limitovdna maximdlni rychlost

Blockchainu. Historicky nejvyS$si propad v hash rate zaznamenal Blokchain v ¢ervnu 2020,
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kdy z arovné 180 tera hashii za sekundu poklesl na 140, pak na 100 a na 88 tera hashii. Takze

i primérné mnozstvi potvrzenych transakci za den kleslo cca o tretinu (Wolf, 2021).

Hlavni diivod ve snizeni hash rate vidi odbornici (Wolf, 2021; Crypto Kingdom,
2021; Fiser, 2021) v zasahu Ciny.

Cina v posledni dobé& podnikla velké kroky k omezeni t&Zby bitcointl v zemi a také
zakazala finanénim institucim pouZivat krypto sluzby. T&zafi bitcoint v Ciné jiz ukon&ili
tézebni operace a vétSina z nich hleda jiné trhy, aby mohli pokracovat v t€zbe bitcoina. Kvili
tomu zacaly pfesouvat své aktivity do jinych zemi. Generalni feditel MicroStrategy Michael
Sailor komentoval odchod zemé a nazval to ,,chybou na bilion dolara®. Ptidal, ze Cina méla
50 % bitcoinového trhu a generovala 10 miliard dolari ro¢né€ v byznysu, ktery oproti

minulému roku rostl o 100 % ro¢né (Hurst, 2021).

Podle agentury Bloomberg (Fiser, 2021), propad byl zptisoben také kroky Ameri¢anti
a konkrétné¢ obavy zvladni regulace. ,,Méli jsme tady podpis amerického zdkona o
infrastrukture, a ten spustil vyprodej ze strany obchodnikii, kteri maji obavy ohledné

regulace a zdanéni.* (Hughes cit. FiSer, 2021).

Bitcoin ma dulezitou vlastnost, zaloZzenou na predvidatelné penézni zasobé. Byl
navrzen jako deflacni ména. Stejné jako u zlata je predpoklad, ze v pribéhu ¢asu bude emise
Bitcoini klesat, a tak se Casem Bitcoiny stanou vzacnéjSimi. Jak se Bitcoiny stavaji
vzacné€j$imi a pokud se poptavka po nich v pribéhu ¢asu zvysuje, 1ze Bitcoiny pouzit jako
zaji§téni proti inflaci, protoze cena, vedena cenovou rovnovahou, poroste. Na druhé strané
se fiat mény (jako je americky dolar) v pribéhu Casu nafukuyji, jak se jejich penézni zasoba
zvysuje, coz vede k poklesu kupni sily. Toto je znamé jako penézni znehodnoceni inflaci.
Protoze je vydavani Bitcoini naplanované do budoucna, lidé se mohou spolehnout na
naprogramované / fizené dodavky mény. To je uziteCné pro pochopeni toho, jaka je souc¢asna
mira inflace Bitcoind, jaka bude budouci mira inflace v konkrétnim okamziku, kolik

Bitcointl je v ob&hu a kolik jich zbyva vytézit (Bitcoinblockhalf.com, 2021).

Otevieny zdrojovy kod Bitcoinu pomohl dal§im vyvojaiim vytvofit alternativni

kryptomény zalozené na jeho kodu.
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3.5.2 Litecoin

Litecoin (LTC) je peer-to-peer kryptoména, kterou zalozil Charlie Lee (byvaly
zaméstnanec spolecnosti Google) v roce 2011. S Bitcoinem ma mnoho podobnosti a je

zalozena na puvodnim zdrojovém kodu Bitcoinu.

Litecoin byl navrzen tak, aby byl pouzit pro levnéjsi transakce a aby byl efektivné;si
pro kazdodenni pouziti. Ve srovnani s tim byl Bitcoin pouzivan spise jako uchovatel hodnoty
pro dlouhodobé ucely. Trzni strop coinového limitu je u litecoinu mnohem vys§i nez u
bitcoinu a proces tézby je mnohem rychlejsi. To znamena, ze transakce jsou rychlejsi a
levnéjs$i, 1 kdyz jsou obecné mensi.

Stejné jako bitcoin je litecoin formou digitalnich penéz. S vyuzitim technologie
blockchain Ize litecoin pouzit k pfevodu finanénich prostfedkt pfimo mezi jednotlivci nebo
podniky. To zajiStuje, ze je zaznamenana vetrejna kniha vSech transakci, a umoziiuje meéné

provozovat decentralizovany platebni systém bez vladni kontroly nebo cenzury.

Lithecoin je vSak oznaCovan jako ,digitalni stfibro”, zatimco Bitcoin — jako

,.digitalni zlato“, protoze neslibuje investorim nadéje na prudky rust cen (BitClude, 2020).

3.5.3 Ethereum

Ethereum je kryptomeéna a platforma pro vytvareni decentralizovanych online sluzeb
zalozenych na blockchainu (decentralizované aplikace), které funguji na zakladé tzv.
,chytrych kontraktd® (,,smart contracts). Implementovdno jako jediny decentralizovany
virtudlni stroj — Ethereum Virtual Machine (EVM). Koncept navrhl zakladatel Bitcoin
Magazine Vitalik Buterin na konci roku 2013. Gavin Wood mu pomohl pfedstavit formalni

konceci v Yellow Paperu. Sit’ byla spusténa 30. Cervence 2015.

Ethereum ptvodné nevzniklo ani tak jako platebni systém, ale jako zakladna pro
dostupnou implementaci technologie blockchain v projektech tfetich stran (CryptoMan,
2016). Zajem o Ethereum projevily nejen nové startupy, ale také velci vyvojati (Microsoft,
IBM), banky (VTB, Sberbank), aerolinky (Lufthansa, S7), stejné¢ jako mezinarodni
charitativni organizace UNICEF,

Vyhodou Ethereum je jednoznacné nizsi spotieba elektfiny. Je znamo, ze tézba

kryptomén, jako napf. Bitcoinu, je vysoce energeticky naro¢na. Ethereum 2.0, nova verze
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kryptomény, se zacala fungovat na systému Proof-of-Stake (PoS), ktery spotfebovava o
99,95 % mén¢ elektiiny nez plivodni systém Proof-of-Work a tim pfispiva také ke snizeni
uhlikové stopy (BitClude, 2021). Vzhledem k soucasnym trendim — ristu ceny elektfiny a
dirazu na ekologické chovani, mize byt tato vlastnost Ethereum posuzovana jako

konkuren¢ni vyhoda oproti jinym kryptoménam.

3.54 XRP
Nazev XRP je vytvoren podle nasledujicich slov (Kulhanek, 2020, s. 14):
X — IS0 4217 (standard pro oznaCeni nestatnich meén),
RP — ze slov , ripple credits” nebo ztracené , ripples™.

Je to projekt platformy Ripple, ktery je star§i nez Bitcoin a zacal byt provozovan
kanadskym programatorem Ryanem Fuggerem pod nazvem RipplePlay jesté v roce 2004.
Nicméné neni Ripple spojovan s pocatky kryptomeén. Piivodné méla platforma slouzit jako
vyménny systém pro mistni komunitu. V roce 2012 bylo rozhodnuto zalozit vlastni

samostatni vypocetni jednotku na technologii Blockchain (BitClude, 2020).

Transakce v XRP podporuje jak kryptomény, tak i fiat mény, komodity nebo jakékoli
hodnotné jednotky (body, minuty, hodiny pro urcité sluzby atd.). V soucasné dobé je Ripple
pouzivan napft. bankami Santander, American Express, HBSC Holdings, JP Morgan. Nizké
naklady spojené s transakci, rychla doba vyftizeni, deflacni tlak, ktery je vyvijen hoficimi

zetony pfi uskuteénéni transakce, - jsou to vyhody XRP. (BitClude, 2020).
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4 Prakticka cast

V této Casti prace je zamétfeno na analyzu vyvoje kryptomén z pohledu investora a

z pohledu uzivateld (spotiebitelt, ktery se chysta platit s vyuzitim kryptomény).

4.1 Analyza vyvoje kryptomén: cyklicky prubéh fazi, ceny, aktivita,

kapitalizace

Ve vyvoji kryptomén od jejich vzniku do soucasné doby lze vymezit nékolik fazi,
které byly ovlivnény ur€itymi udalostmi (technickymi, legislativnimi, ekonomickymi). Vliv
téchto faktori mél vliv na cenu kryptomén a chovani na akciovych trzich. Bitcoin je
povazovan za vubec prvni a nejznaméjsi kryptoménu ve svété, proto dale je pozornost ve

sledovani vyvoje kryptomén vénovana nejvice Bitcoinu.

Lidé, ktefi se v kryptoménach pohybuji dlouhou dobu, vidi svét kryptomén jako
vyvijejici se v cyklech, stiidajicich se mezi obdobimi vysoké aktivity a , kryptozimami®.
Dosud probehly tfi cykly. Tyto cykly se zdaji chaotické, ale Ize v nich vymezit zdkladni
poradi krokt. Schematicky je pribéh cyklu znazornén pomoci Obrazku 4. Dixon a Lazzarin

(2020) je popisuji nasledovné:
1. cena bitcoinu a dalSich krypto aktiv stoupa,
2. vede to k novému zajmu a aktivité na socialnich sitich,
3. zvySuje se zapojeni lidi, ktefi pfispivaji novymi napady a kodu,
4. vytvareji se nové projekty a startupy,

5. nasledkem je uvedeni produktd na trh, které inspiruji vice lidi a nakonec

vyvrcholi v dal§im cyklu.

Obrazek 4  Prubch cykli vyvoje kryptomén

Cena

Start-upy a

. Zéjem
projekty

Nové nipady

Zdroj: Dixon a Lazzarin (2020), vlastni zpracovani
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Tento pohled na cyklicky vyvoj kryptomén je podporovan jak neoficialng, tak daty.
Mnoha piibeéha zakladatelli kryptomén zni pfiblizn€ jako: ,,Slysel jsem o krypto v [2011,
2013, 2017], kdyz ceny prudce vzrostly a vSichni o tom mluvili. Nejprve jsem si myslel, Ze je
to jen o penézich, ale pak jsem zacal Cist knihy a prispévky na blogu, dozvédél jsem se vice

o0 potencidlu této technologie a nakonec jsem si ji zamiloval “ (Dixon, Lazzarin, 2020).

Dale je povedena analyza dat o cenach, zajmu a poctech novych projekta, ktera

pomuze potvrdit cyklicky vyvoj svéta kryptomén a pomaha nastinit dalsi jejich mozny vyvoj.

4.1.1 Prvni faze (2009-2012)

Na zacatku byl Bitcoin vniman jako experiment, ktery pravdépodobné nebude mit
praktickou hodnotu. Nasledujici obrazek €. 5 ilustruje, jak vyvojafi, socialni média a start-
upy reaguji na zmény cen Bitcoinu. Z obrazku je vidét, ze rast cen Bitcoinu v ¢ervnu-
Cervenci 2011 souvisi zejména s rastem aktivity na socialnich sitich (tj. ristem zajmu) a
rostouci aktivitou start-upd. Rast aktivity vyvojari je vSak méné patrny. V dalSim obdobi

poklesu ceny Bitconu je dobfe vidét snizeni aktivity na socialnich sitich a aktivity startupa.

Obrazek 5  Prvni faze vyvoje kryptomén, 2009-2012
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Zdroj: Dixon, Lazzarin (2020), vlastni zpracovani

Z dalSich zdroja byla Cerpana podrobnéjsi data o aktivité (ukazatel denné aktivni
adresy — viz Obrazek 6) a cené Bitcoinu (viz Obrazek 7). Vyznamného vrcholu, ktery se
drzel kolem dvou mésici dosahl ukazatel aktivnich adres v obdobi 2. Cervna-21 Cervence
2011 (pres 26 tisic aktivnich adres denn€). Je také znamo, ze tomu predchazel nartst cen
Bitcoinu: cena se pomalu zvySovala jiz od zac¢atku roku 2011, ale v kvétnu 2011 se vice nez
zCtyinasobila (27. dubna 2011 — 1,9 USD, 13. kvétna 2011 — 8,2 USD). Je to velmi dobry
priklad, ktery perfektné ilustruje reakci aktivity na rast cen kryptomény.
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Obrazek 6  Pocet denné aktivnich adres (active adresses 24h), 2010-2012

Zdroj: App.santiment.net (2021)

Je znamo, ze se tato situace vyvrcholila v prvni spekula¢ni bublinu, spojenou
s kryptoménami: 8. ¢ervna 2011 dosahal cena Bitcoinu neuvéfitelnych 29,6 USD, ale od té
doby se zacalo obdobi poklesu a 18. listopadu 2011 se cena vratila cca na svoji puvodni
urover: 2,05 USD. Po skokovém narustu, ktery se uskutecnil béhem jednoho tydne v Cervnu,

bublina praskla a ceny klesaly po dobu cca pulroku.
Obrdazek 7 Cena Bitcoinu (USD), 2010-2012
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Zdroj: BuyBitcoinWorldwide (2021)
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Dalsi priklad, ktery ilustruje reakci aktivity na rust cen kryptomény se tyka obdobi
konce roku 2011. Od druhé poloviny 2011 se po dlouhé dobé poklesu zacaly zvySovat ceny
Bitcoinu (18. listopadu 2011 byla cena ve svém minimu: 2,05 USD, ale 31. prosince 2011
byla cena jiz 4,72 USD). V reakci na to se od 29. prosince 2011 zaCala zvySovat aktivita:
v prosinci 2011 bylo evidovéano cca 10-12 tisic aktivnich adres denn€, v lednu 2012 — doséahl
ukazatel téméf 17 tisic aktivnich adres. Nejednalo se vSak o bublinu, jako v ¢ervnu 2011.

Rist cen byl pomalejsi a reakce aktivity byla méné silna.

4.1.2 Druha faze (2012-2016)

Ve druhém cyklu, ktery vyvrcholil koncem roku 2013, bylo pravdépodobné poprveé,
kdy vétsina lidi mimo oblast technologii slySela o Bitcoinu. Tento cyklus pfinesl zhruba 10x
vice vyvojaru a start-upt (Dixon, Lazzarin, 2020). Bylo to také v dob€, kdy byly vytvoreny
a financovany dilezité projekty, zejména Ethereum, které vyvolalo mnoho vzruseni ve
tretim cyklu v roce 2017. Klicovym rysem kryptocyklu je, ze kazdy z nich zasadi semena,

ktera pozd¢ji rostou a fidi dalsi cyklus.

Obrazek 8 Druha faze vyvoje kryptomén, 2012-2016

v

Cena BTC %
(UsD) 100 o ¢

Aktivita ., o0
Vyvojard .,

Aktivita
start-upt

Aktivita =000
soc. siti

_.I.-.._.llllllllllllllln---n..n

7/2012 10/2012  1/2013 4/2013 7/2013 10/2013 1/2014 4/2014 7/2014 10/2014 1/2015 4/2015 7/2015 10/2015 1/2016

Zdroj: Dixon, Lazzarin (2020), vlastni zpracovani

Dale jsou uvedeny obrazky, které stejné jako u predchozi faze, ilustruji rast aktivity
v reakci na rast cen Bitcoinu. V fijnu 2013 se cena zacala zvySovat (z cca 120 USD) a 4.
prosince 2013 dosdhla svého historického maxima: 1147,25 USD (viz Obrézek 10). Aktivita
(Obrazek 9) se zacala riist od fijna 2013, kdy Cinila néco pres 100 tisic aktivnich adres denné.
Od poloviny listopadu do poloviny prosince 2013 se aktivita drzela na trovni 180-200 tisic
aktivnich adres denné. Tento ptiklad také doklada predpokladanou posloupnost krokt
v ramci kryptoménovych cykli.
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Obrazek 9  Pocet denné aktivnich adres (active adresses 24h), 2012-2016

Tr2012 10/2012 2/2013 62013 9/2013 1/2014 5/2014 B/2014 12/2014 4/2015 6/2015 11/2015 12/2015
Zdroj: App.santiment.net (2021)

Dutivodem prudkého poklesu ceny Bitcoinu na zac¢atku roku 2014 bylo to, Ze nejvetsi
burza Mr. Gox prestala vyplacet penize svym uzivatelim a nakonec zbankrotovala (Chohan,
2017, s. 4). Je zajimavé, ze pokles ceny v tomto pripadé nevyvolal pokles aktivity. To

znamena, Ze reakce aktivity na zménu cenu plati pouze v piipadé rastu cen.

Obrazek 10  Cena Bitcoinu (USD), 2012-2016
1250
usD
1000
750

500

250

7/2012 1/2013 7/2013 1/2014 7/2014 1/2015 7/2015 1/2016
Zdroj: BuyBitcoinWorldwide (2021)
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4.1.3 Treti faze (2016-2019)

V této dobe si kryptomény ziskaly vétsi pozornost ze strany investord, IT-specialistt
a start-upu. Tento cyklus opét zvysil pocet vyvojaiu a start-upt v kryptoménovém prostoru
zhruba 10x. Kryptomény se presunuly z okraje start-upového prostiedi a staly se jednim
z ustfednich témat novych start-upll (Dixon, Lazzarin, 2020). Na obrdzku 11 jsou uvedeny

loga novych projekti, které byly spustény v obdobi 2017-2018 v dobé riistu cen Bitcoinu.

Obrazek 11 Tteti faze vyvoje kryptomén, 2016-2019

CenaBTC 5000 8O PG @ N Flow co N
(USD) &V KEEP 2 JNY, B, oosis

Aktivita

Aktivita
start-upi

Aktivita
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——-I-IIJII-II--—--------___

1/2016 4/2016 7/2016 10/2016 1/2017 4/2017 6/2017 10/2017 1/2018 4/2018 7/2018 10/2018 1/2019 4/2019 7/2019 10/2019
Zdroj: Dixon, Lazzarin (2020), vlastni zpracovani

V prosinci 2017 a cca do poloviny ledna 2018 se ukazatel aktivity (viz Obrédzek 12)
drzel nad trovni 1 milionu aktivnich adres denné. Vyvoj ceny Bitcoinu ve tieti faze je uveden
na obrdzku 13. Cena Bitcoinu dosdhla maxima dne 11. prosince 2017 — ¢inila 17549,67
USD. V této fazi se Casovy odstup mezi ristem ceny a zvySenim aktivity byl mensi nez
v predchozich (prvni a druhé) fazich. Lze proto tvrdit, ze se reakce trhu nastava rychleji a

cykly mohou zkrétit.

Obrazek 12 Pocet denné aktivnich adres (active adresses 24h), 2016-2019

1/2016 4/2016  7/2016 10/2016 1/2017 42017 7/2017 10/2017 1/2018  4/2018 7/2018 10/2018 1/2019 4/2019 7/2019 10/2019

Zdroj: App.santiment.net (2021)
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Dale — v letech 2018-2019 byl vyvoj obou ukazateli — cena Bitcoinu a ukazatel
aktivity témer soubézny. V Cervenci 2019 se tyto ukazatele zvysily, 1 kdyz ne tak patrné,
jako v prosinci 2017-lednu 2018.

Obrazek 13 Cena Bitcoinu (USD), 2016-2019

25k
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Zdroj: BuyBitcoinWorldwide (2021)

V dobé¢ tieti faze 1ze vymezit nasledujici vyznamné udalosti, které ovlivnily svét

kryptomén a jejich ceny:

e poskytovani futures kontrakti na bitcoiny na burze CME (Chicago

Mercantile Exchange)

Zpusobilo to priliv investic do kryptomén ze strany institucionalnich subjekti
(Keoun, 2019). Témito subjekty si mysli banky, podilové investi¢ni fondy, penzijni fondy
atd., tj. instituci, které tidi investice individualnich subjektt (CFI, 2022). Dle CME (Keoun,
2019) jejich futures kontrakty na bitcoiny ve 4. ctvrtleti 2018 vzrostly na popularité, pficemz
pocet otevienych smluv vzrostl o 61 % oproti piedchozimu roku kvuli rostouci poptavce ze
strany institucionalnich investord. A i pfes mezictvrtletni pokles ceny bitcoini o 25 %,

otevieny zajem o kontrakty CME klesl pouze o 1 % oproti urovnim ve druhém cCtvrtleti.
e poskytovani futures kontrakti platformou Bakkt

Futures pro Bitcoin (Bitcoin Monthly Futures a Bitcoin Daily Futures) byly na konci
roku 2019 spustény platformou Bakkt, ktera byla provozovana spolec¢nosti ICE

(Intercontinental Exchange).
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e Zakaz kryptoburz a kryptosménaren v Cine

V roce 2017 Cina uzaviela lokalni kryptoménové burzy a sménarny, &imz , pridusila
spekulativni trh citajici 90 % globalniho obchodovdni bitcoinii* (Finin Group, 2021). V roce
2019 dale centralni banka Ciny oznamila blokaci piistupu ke viem kryptosménarnam a
kryptoburzam, zakdzala systém korporatniho financovani ICO (inital coin offering), 1 kdyz

nezakazala kryptomény drzet.

V lednu 2018 dosahla trzni kapitalizace vSech kryptomén svého vrcholu: 7. ledna
2018 cinila 823,98 miliard USD, na tom se cca tfetinou podilel Bitcoin (viz Obrazek 14).
Z obrazku je patrné, ze do zacatku roku 2018 mél Bitcoin cca 80% podil na celkové trzni

kapitalizaci ale postupem casu, s rozvojem jinych kryptomén, jeho podil snizil.

Pro obdobi od bfezna 2017 do srpna 2018 byl charakteristicky znacny narust trzni
kapitalizace Ethereum. V Cervnu 2017 tato kryptoména dosdhla témért stejného podilu jako

Bitcoin: Ethereum — 31,17 %, Bitcoin — 37,84 % (CoinMarketCap, 2021).

Obrazek 14 Trzni kapitalizace kryptomén (% na celku), 2016-2019

% na celk.
trzni kapitalizacy

= -

1/2016 7/2016 12017 712017 1/2018 7/2018 1/2019 712019

° - o ° o ° o
Zdroj: CoinMarketCap (2021), vlastni zpracovani

Obrazek 15 ilustruje vyvoj celkového objemu tkzni kapitalizace kryptomén. Je
patrné, ze béhem roku 2018 trzni kapitalizace vSech kryptomén klesala a jenom v roce 2019

se zacala opét pomalu zvySovat.
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Obrazek 15  Celkova trzni kapitalizace kryptomén (USD), 2016-2019

Trzni kapitalizace

24h Vol

712016 1/2017 7r2017 1/2018 712018 1/2019 7/2019

Zdroj: CoinMarketCap (2021), vlastni zpracovani

4.1.4 Soucasny vyvoj (od roku 2020)

Bitcoin se v soucasné dobé oznacuje jako ,.digitalni zlato“, kvili své vzacnosti a
hodnoté. Podle Wall Street (Reuters Staff, 2021) se konkurence Bitcoinu se zlatem jiz zacala:
odkazuji zde na nedavné odlivy ze zlata ve vysi 7 miliard dolart a pfilivy ve vysi vice nez 3
miliard dolard do Bitcoin Trustu. V unoru 2021 spole¢nost Mastercard uvedla, ze otevie
vlastni sit pro kryptomény a Ze majitelé Bitcoinu budou mit moznost platit kryptoménou na
klasickych terminalech (Javirek, 2021). Tesla oznamila, ze nakoupila Bitcoiny za 1,5
miliardy dolart a bude pfijimat kryptomény (Miksa, 2021). To je obrovska castka v kontextu
krytoménového trhu, coz ke konci roku 2020 predstavovalo vice nez 0,3 % trzni kapitalizace
vSech kryptomén (CoinMarketCap, 2021). Dalsi velké spoleCnosti — jako napt. PayPal,
Gazprombank oznamily o investicich do Bitcoinu a planovanych spusténich obchodnich
platforem (Wolf, 2020). Tyto fakty naznacuji trend — rostouci z4jem tradi¢nich instituci o
kryptomeény.

V soucasné dob€ zaujima Bitcoin 10. misto ve svét€ podle hodnoty trzni kapitalizace.
Podle portalu Infinite Cap (2021) ¢ini trzni kapitalizace Bitcoinu 817,46 miliard americkych
dolarti, coz je vice nez napf. u svétové znamych spolecnosti Nvidia, Visa, Johnson &
Johnson, Samsung aj. Aktudlni cena Bitcoinu je 43 181 USD a jeho cena béhem poslednich
7 dni (9.1.-16.1.2022) zvysila o 4,05 %. Je to vyssi priristek nez u tradi¢nich lidri mezi
investi¢nimi tituly, jako jsou Apple (0,52 %), Microsoft (-1,22 %), Alphabet Google (2,03

%) atd. Tyto skute¢nosti jsou uvedeny na Obrazku 4.
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Obrazek 16  TOP-15 investicnich titula (podle hodnoty trzni kapitalizace)

14

15

Zdroj: Infinite Market Cap (2021)

zebticku je Bitcoin bezpochyby lidrem. Téméf dvakrat mensi kapitalizaci vykazuje

Ethereum (397 miliard USD). Dalsi kryptomény znacné€ zaostavaji za t€mito dvéma lidry:
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Saudi Aramco

Alphabet (Google)
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Silver
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Meta (Facebook)

Bitcoin

TSMC

Berkshire Hathaway

NVIDIA

Tencent

Visa

Symbol

Trzni kap.

$11.543T

$2826 T

$2.328T

$1954T

$1.851T

$1644T

$1.204T

$1.054T

$923.26 B

$817.46 B

$729.46 B

$722128B

$671.39B

$596.97 B

$466.65B

Cena

$1,817

$173.07

$310.2

$9.78

$2,795

$3,242

$22.99

$1,049

$3319

$43,181

$140.66

$485,379

$269.42

$60.67

$214.67

24 hod. 7dni Cena
(30 dni1)

-0.23%

-1.22%

-0.26%

-0.74%

-0.08%

-1.12%

-0.15% -1.06%

Obrazek 5 ilustruje TOP kryptomén z pohledu jejich trzni kapitalizace. V tomto

Binance Coin (82,9 miliard USD), Tether (78,43 miliard USD) atd.

ma v soucasné dobé Bitcoin. Ethereum je druhym za Bitocinem i1 v tomto Zzebficku.
Z hlediska vyvoje cen v poslednich 7 dni je patrné, ze Bitcoin ma pomalejsi tempo rustu (4
%) nez fada jinych kryptomén, jako napt. Binance Coin (15,73 %), Cardano (19,22 %), Terra

(20,95 %). Vzhledem k tomuto dynamickému ristu mize byt investovani do téchto méné

znamych kryptomén velmi atraktivni.
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Obrazek 17 TOP kryptomén (podle hodnoty trzni kapitalizace)

Nazev

1 Bitcoin
2 9 Ethereum

3 Binance Coin

4 9 Tether
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6 % Cardano

USD Coin
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Zdroj: Infinite Market Cap (2021)

Symbol

Trzni kap.

$81748B

$3978B

$8298B

$78.438B

$47048B

$46.378B

$45.418B

$41148B

$37.32B

$30.998B

Cena

$43,178

$3,331

$497.01

$1

$149.82

$1.38

$1

$0.24

$0.78

$86.39

24 hod.

-0.02%

-0.01%

-3.89%

7 dni Cena
(30 dnu)

-0.02%

-5.04%

Vyvoj trzni kapitalizace kryptomén (viz Obrazek 18) ilustruje pozitivni rust od

zaCatku druhého Ctvrtleti 2020. Zejména vyrazny narast je vidét od zacatku roku 2021. Byla

to reakce na nejistotu, spojenou s §ifenim koronavirové pandemie ve spolecnosti. Vysoka

inflace a nizké urokové sazby rozhodné nepftispivaly k investovani kapitalu ve fiat meénach,

proto se mnoho investori obratilo k alternativnim zdroja ulozeni kapitalu — kryptoménam.

Obrazek 18  Celkova trzni kapitalizace kryptomén (USD), 2020-2022
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Zdroj: CoinMarketCap (2021), vlastni zpracovani
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4.2 Geograficka analyza vyuziti kryptomén

Obrazek 19 ukazuje poradi 25 zemi s nejvét§imi zisky z obchodovani s bitcoiny za

rok 2020.
Obrazek 19  Zisky z obchodovani s bitcoiny podle zemi: TOP 25 (2020)
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Argentina
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Tchaj-wan
Belgie
Thajsko

$4.1B

mid. USD

Zdroj: Chainanalysis Team (2021)

Podle grafu je patrnd zjevna dominance Spojenych stati. Americti investofi v roce
2020 spolecné vydeélali vice nez 4 miliardy dolarG z obchodovani s bitcoiny. Je to vice nez
trojnasobek dalsi nejvyznamnéjsi zemé v tomto poradi — Ciny (1,1 miliard USD). To se
mize zdat prekvapivé, protoze Cina ma historicky zdaleka nejvys§i objem transakci v
surovych kryptoménach. Nicméné kryptoménové burzy zaméfené na USA zaznamenaly v
roce 2020 obrovské prilivy, které, jak se zda, byly realizovany ke konci roku, coz je
pravdépodobné spojeno s velkymi zisky zemé (Chainanalysis Team, 2021).

Pfi dalsi analyze nejvice vyCnivaji zemé, které zaujimaji vyss§i misto v poradi dle
zisku z bitcoinovych obchoda ve srovnani s jejich hodnocenim v tradi¢nich ekonomickych
metrikdch. Dokonalym ptfikladem je Vietnam. Zatimco Vietnam za poslednich 20 let
zaznamenal mimofadny hospodarisky rist, zemé se fadi na 53. misto ve svéte podle HDP a
je celosvétove klasifikovana jako zemé s niz§imi primérnymi piijmy (World Bank, 2022).

Vietnam vSak ma vysokou uroven adopce kryptomén a umistil se na 13. misté z hlediska
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ziskll z bitcoinovych obchodt (351 miliont USD v roce 2020). Na zakladé toho predcil
zemé, které jsou v tradi¢nich ekonomickych ukazatelich vySe — napt. Australii, Saidskou
Arébii a Belgii. Tento fenomén se projevil také v né€kolika dalSich zemich — napt. v Turecku,

Spanélsku i v Ceské republice.

Ceska republika je na 54. misté ve svét& podle objemu HDP (World Bank, 2022), ale
je na 18. misté¢ podle ziski z realizovanych obchodi s bitcoiny (281 miliond USD)

(Chaianalysis, 2021).

Na prikladu dalSich zemi je patrny opacny trend. Indie je nejlepSim piikladem. S vice
nez miliardou obyvatel je Indie druhou nejlidnatéjsi zemi svéta a 6. nejvetsi ekonomiku
podle objemu HDP (World Bank, 2022). Zemé se vSak fadi na prekvapive nizké 18. misto
podle ziskl z bitcoinovych obchodt (241 miliony dolard) (Chainanalysis, 2021). To muze
byt dasledkem historického nepratelstvi indické vlady vici kryptoménam. Az do rozhodnuti
Nejvyssiho soudu v bfeznu 2020 zakézala Indie vSem bankam jakékoli obchodovani s
kryptoménami, coz obyvatelim extrémné ztizilo nakup nebo obchodovani s kryptoménami.
Zatimco rozsudek vyvolal optimismus v kryptoménové komunité v zemi, vlada od té doby
navrhla plosny zakaz, ktery by obyvatelim zakazal nakupovat, prodavat, drzet nebo tézit
kryptomény. Tato pravidla mozna zabranila indickym investorim vyuzit nedavny boom
kryptomén v rozsahu, v jakém to vyuzili investofi v podobnych zemich (Chaianalysis, 2021).

Lze udélat zavér, ze bitcoin poskytl investorim na rozvijejicich se trzich pfistup k
vysoce vykonnému aktivu, ke kterému by jinak pfistup neméli. Na druhé strané je patrné, ze
zeme, které se snazi omezit pouzivani kryptomén pomoci ptisnych predpist, brani svym
obCanim ve vyuziti ptilezitosti, plynoucich z vyuziti kryptomén.

Geograficka analyza vyuziti kryptomén, provedena podle kritéria ziska

z obchodovani s bitcoiny, naznacuje jednoznacného lidra (Spojené staty) a doklada

vyznamnou aktivitu v krpytoménovém obchodu v Ceské republice.

4.2.1 Vyuziti kryptomén ve Spojenych statech

Ve Spojenych stitech dosdhly zisky z investovani do Bitcoinu 4,1 miliardy dolart

v roce 2020 (Chainanalysis, 2021). Pfi pfepoctu na obyvatele je to cca 12,4 dolarti na hlavu.

V roce 2018 prazkum provedeny ING zjistil, ze 57 % obyvatel Ameriky slyselo o
kryptoméné. Ve srovnani s vysledky priazkumu IE CGC z roku 2019 slyselo o kryptoménach
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vice Americant (téméf 70 %). To naznaCuje rostouci zajem mezi Ameri¢any o vyuziti

kryptomény od roku 2018 (Triple A, 2022).

Odhaduje se, ze v soucCasnosti vlastni kryptoménu 27 miliont lidi ve Spojenych
statech, tj. 8,3 % celkové populace zemé. Podle tohoto ukazatele je zemé& na druhém misté
ve svéte — vice vlastnik(l kryptomén je jen v Indii — cca 100 miliont lidi (Triple A, 2022).
Podle prizkumu zvefejnéného Chicagskou univerzitou (Iacurci, 2021), vice nez 1 z 10
Americant investovali vroce 2020 do kryptomén (pro porovnani, 24 % Americanu
investovalo do akcii ve stejném roce). Naznacuje to rostouci popularitu kryptomén jako

formy investice.

Vyuziti kryptomény jako formy investice je nejCast€jSim davodem pouziti
kryptomén v Americe — uvadi to 68 % vlastnikii kryptomén, dotazovanych v prizkumu

Laycock a Choi (2021).

Nejpopulaméjsi  kryptomény v portfoliich americkych investori jsou bitcoin,
dogecoin a ethereum (viz obrazek 21).

Obrazek 20  Kryptoinvestori, ktefi drzi jednotlivé typy kryptomén (% na celkovém poctu
krpyotinvestori v USA), 2021

Bitcoin
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Ethereum

Litecoin

Binance Coin

Cardano 10.3%
Ripple
Polkadot 8%

XRP
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Chainlink
Uniswap - 6.1%
Other B 22
Zdroj: Laycock a Choi (2021)

Druhym nejcast€jsSim divodem je pouzivani kryptomén jako platebniho prostiedku
— uvadi to 26,2 % vlastnikd kryptomén. Tretim vyznamnym davodem (23,7 %) je moznost
vyuziti kryptomény jako alternativy k méné, kterd je kontrolovana vladou. Pouzivani
kryptomén k ukladani svych uspor mimo tradi¢ni banky je také oblibenym divodem pro

vlastnictvi kryptomén (uvadi to 19,7 % dotazanych vlastnikd kryptomeén). Dalsim oblibenym
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divodem bylo zajisténi proti potencialnimu poklesu cen u tradi¢nich aktiv (17,1 %)

(Laycock, Choi, 2021).

Je tfeba upozornit na to, ze zajem o kryptomény se vyrazné li§i u muzi a Zen a

v raznych vékovych skupinach obyvatel USA.

Americti muzi investuji do kryptomén témér dvakrat Castéji, nez Zeny, a vlastnikti
kryptomén je vice mezi muzi nez mezi zeny (19 % vsech muzi v USA vlastni kryptomeény

oproti pouze 10 % americkych zen (Laycock a Choi, 2021).

Pti rozdéleni vlastnikd kryptomén podle vySe piijmu je uroven vlastnictvi vyrazné
vyssi u velmi bohatych. Z dotazanych vlastnik(i ma vice nez 70 % z nich ro¢ni piijem vys§si

nez 1 milion USD a 33 % z nich ma pfijmy mezi 500-999 tisicimi USD (Triple A, 2022).

Vétsina vlastnikd kryptomén v USA je ve vékové skupineé 18—44 let (58 %). 5 % z
nich ma 55 a vice let. Z toho vyplyva, ze kryptomény z velké Casti vlastni mladi, technicky

zdatni a bohati Ameri¢ané.

Nejvetsi spolecnosti, které akceptuji bitcoiny jako platebni prostfedek v USA jsou
(Lisa, 2022):

e Microsoft — spolecnost byla mezi prvni, kdo zacal akceptovat kryptomeény jiz
od roku 2014. Pomoci Bitcoinu lze zaplatit za hry, aplikac a dal$i digitalni
obsah pro platformy Wondows Phone a Xbox,

e PayPal — funkce ,,checkout woth Crypto* automaticky prevadi kryptomény

na fiat ménu bez jakychkoli integraci nebo dalsich poplatk,

e Overstock — prvni velky maloobchodni prodejece, ktery akceptoval bitcoiny
jako platebni prostfedek (v mobilnich aplikacich Overstcok nejsou zatim
bitcoiny piijimany),

e Whole Foods — spolec¢nost je ve vlastnictvi Amazonu, je to americky

maloobchodni fetézec s potravinami,

e Etsy — americké internetové trzi§t€, podobné napt. eBay nebo AliExpress,

zamétuje se vSak pouze na rukodélnou namisto tovarni vyrobu,

e Starbucks — v roce 2020 se sit’ pfipojila k bitcoinovym platbim pomoci
elektronické penézenky treti strany s ndzvem Bakkt, ktera okamzité prevadi

bitcoiny na dolary,

47



e Newegg — online elektronicky obchod, ktery umoziiuje platit kryptomeénou

pfimo bez zapojeni aplikaci nebo servisi tfetich stran,

e Home Depot — maloobchodni prodejce v USA, ktery doddva stavebni
produkty, ndstroje a sluzby, pfijima bitcoiny prostfednictvim systému

Winklevoss / Flexa,

e Rakutern — platforma elektronického obchodu, kterd umoziuje pouzivat
bitcoiny od roku 2015. Od té doby byl vyvinut specidlni Rakuten Wallet,

ktery pfijima nejen bitcoiny, ale 1 ethereum,

e Twitch — platforma pro zivé video vysilani (streaming), kterou vlastni
Amazon. Pfijima bitcoiny, ethereum a jiné mén¢ znamé meény — BUSD, PAX,

XRP, USDC 4j.,

e CheapAir.com — pro nakup letenek Ize od roku 2013 pouzit bitcoiny. Dnes
lze pouzit také ethereum, dogecoin, gemini, USD coin, BUSD a jiné

kryptomeény,

e AMC Theatres — americka fetézec kin. Pro online nakup lze pouzit bitcoiny,

ethereum, litrecoin a jiné kryptomény.

422 Vyuziti kryptomén v Ceské republice
Zajem o Bitcoin a jiné kryptomény vyrazné stoupd v Ceské republice. Podle vyse
zminéné studie Chainanalysis (2021) Cinily zisky z investic do bitcoinu 281 milionti dolara

v roce 2020. Pii pfepoctu na obyvatele je to cca 26,2 USD na hlavu.

Povédomi o kryptoménach je v CR na vzestupu. Podle prizkumu STEM / MARK
(2018) 24 % respondenttl z CR uvedli, Ze neznaji pojem kryptomény. V roce 2021 se tento
podil snizil na 9 % (STEM/MARK, 2021). Piehled zkusenosti Cechii s kryptoménami —
porovnani vysledka vyzkumu z let 2018 a 2021 ilustruje obrazek 21.
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Obrizek 21  Zkugenosti obyvatel CR s kryptoménami — vyzkum STEM/MARK (2018 vs. 2021)

B Uz jsem do nich investoval/a

W Stéle premyslim, jestli do nich budu
investovat

m Premyglel/a jsem, Ze budu do nich
investovat, ale rozmyslel/a jsem se

w Zadné, jen jsem o nich sly3el/a

m Neznam tento pojem

2018 2021

VSichni respondenti, 2018 n=531, 2021 n=487 [udaje v %]

Zdroj: STEM/MARK (2021)

Nejpopularngjsi kryptomény jsou bitcoin, bitcoin cash, ethereum a litecoin (viz

obrazek 22).

Obrizek 22 Znalost jednotlivych kryptomén v CR (2021)

gitcoin [N oS
Bitcoin cash [N 27
Ethereum (ETH) NN 26
Litecoin (LTC) NG 23
Ripple (xRP) [N 12
Stellar (xuv) [N °
Eos M 8
Monero (XMR) [l 7
Neo T 7
Dash | 6
Jné | 2
Nezna zadnou z uvedenych || 5

Podporena znalost. VSichni respondenti, n=487 [Udaje v %]

Zdroj: STEM/MARK (2021)
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V CR vlastni kryptomény asi 8 % obyvatel (tj. cca 800 tis. lidi) a tento podil bude
jeste rust (Janik, 2021; STEM/MARK, 2021). Podle jinych udaja (Triple A, 2022) je pocet
vlastnikd kryptomén v CR niz§i — &ini 238 285 osob, coz odpovida 2,23 % celkové populace

zeme.

Podle udaji STEM/MARK (2018) investovalo do kryptomén jen 3 % dotazovanych
obyvatel v CR v roce 2018, ale v roce 2021 se jejich podil zvysil na 8 %. O 7 % vice za¢alo
pfemyslet o investovani do kryptomén (10 % vroce 2018 a 17 % vroce 2021)
(STEM/MARK, 2021). Jako divody, pro¢ do kryptoménovych investici nepustili, uvadi
respondenti v CR riziko, nedivéru a nestabilitu (STEM/MARK, 2021).

Podle posledni analyzy Bitstock.com (CTK, 2021) se od ledna do dubna 2021v CR

prodaly kryptomény za 2,9 miliardy korun, co je oproti pfedchozimu roku trojnasobek.

Do nakupu nékteré z kryptomén v CR investuji témé&f vyhradné muzi. O budoucnosti
kryptomén jsou piesvédéeni piedeviim piedstavitelé mladsi generace v CR — do 30 let.
Celkem 56 % respondenti zvyzkumu STEM/MARK (2021) jsou piesvédCeni, ze

kryptomény maji na trhu budoucnost — podrobny piehled nazorti je uveden na obrazku 23.

Obrizek 23 Nazory obyvatel CR na budoucnost kryptomén — vyzkum STEM/MARK (2018 vs.
2021)

m Rozhodné souhlasim m Spi%e souhlasim Nevim/Je mi to jedno Spi%e nesouhlasim m Rozhodné nesouhlasim

2018 2021

Kryptomény maji na trhu budoucnost. 44 11 32 9
Postupem £asu budou kryptomény hojné vyuiivané a
. iy bt o o (o} DG o !
roziifené.

Jednotlivé staty zagnou postupem asu vice regulovat trh 1
. ) 13 a5 8: pW 36 113

s kryptoménami. 1
Kryptoménam nedvé fuji. 40 15 = 35 19

Wl o« uQWEN s oD
Je to uréité jednoduchy zplsob, jak zbohatnout. - 44 24 a 36 28 E

VEichni respondenti, 2018 n=531, 2021 n=487 [udaje v %]

Casem budou mit kryptomény stabilni hodnotu.

Respondentim, ktefi o kryptoménach neslygeli, byl pfedloZen informaéni text, aby si mohli vytvofit pfedstavu.

Zdroj: STEM/MARK (2021)

O tom, Ze se kryptomé&nami da platit pfi b&zném nakupu zbozi, vi 38 % obyvatel CR

(STEM/MARK, 2021).


http://Bitstock.com

Od 22. fijna 2021 se vyuziti kryptomén jako platebniho prostiedku rozsifilo, zejména
diky zavedeni sluzby placeni kryptomény prostfednictvim mobilnich terminald Global
Payment. Terminaly podporuji rizné kryptoménové penézenky a umoziuji okamzitou
platbu v obchodu prostiednictvim mobilniho telefonu. V Ceské republice je cca 3 800
termindlu Global Payment, co je nejvice v regionu Stfedni Evropy. Ocekava se, ze v blizké

budoucnosti bude asi 40 tisic terminald (Janik, 2021).

Pomoci néstroje CoinMap (2022) byla vygenerovdna mapa (viz Obrazek 24), kterd
znazornuje lokalizaci obchodnich mist a bankomatu, které akceptuji kryptomeény. Tmavsi
(oranzovo-Cervend) barva oznacuje mista s jejich nejvetsi koncentraci. Praha patii mezi lidry

v porovnani s dal§imi ¢eskymi mésty a pfihrani¢nimi ¢asti sousednich zemi.

Obrazek 24  Mapa obchodnich mist a bankomatu, které akceptuji kryptomény

Zdroj: CoinMap (2022)

Mezi nejvyznamnéjsi Ceské a mezinarodni spolecnosti, které akceptuji bitcoiny a jiné

kryptomény jako platebni prostiedek v CR patfi:
o Alza.cz,

e Tesla,
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Subway,
Diskusni forum Reddie,
Fotobanka Overstock.com,

servis pro webmastery WorldPress.com.

V hl. m. Praze se podle CoinMap (2022) nachazi 88 obchodnich mist a 27

bankomatu, které akceptuji kryptomeény. Podle jiného nastroje — interaktivni mapy Mapotic

(2022) je v CR a v Praze znatné vice obchodnich mist. Mista, ktera piijimaji bitcoiny a jiné

kryptomény, zahrnuji naptiklad (Mapotic, 2022):

obchody a e-shopy: Classic Shoes, Fotofilter,cz, Sluchatka.net, Nejlevnéjsi-
PC.cz aj.,

stravovaci podniky: Avocado bistro, Cajovna Banyan, Zapomenuty &as,
Pivnice u Sadu, Le Valmount club & lounge, Alchymista, Subway, Beef &

Beer,

podniky v segmentu ubytovéni, cestovidni a doprava: Camping Sokol, A7

Apartments, AZ-europe, Wellness Hotel Bozi Oko, Lednice apartments,

sluzby a femesla: Auto Moto klub, Hlidani mazlickt Petland, Taxisluzba
Lukas, Uloz.to, Mustard, EMS Body Development, Veterinarni klinika
Parnik, iZlato a;.,

podniky v segmentu kultura, uméni a volny ¢as: Spa & Beauty Prague s.r.o.,

Meet Art, EscpeTheRoom.cz, Toy Museum, Golf Aréna.

Je patrné, ze kryptomén jsou akceptovany fadou mensi a méné znamych firem

z nejruzngjsich obori v CR.
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5 Vysledky a doporuceni

Na zakladé uvedené charakteristiky kryptomén v teoretické Casti a provedené
analyzy vyvoje kryptomén jsou vymezeny nejdulezitéjsi vyhody a nevyhody investovani do

kryptomén a jejich vyuziti v obchodni praxi.

5.1 Komparace vyuziti kryptomén v Ceské republice a Spojenych stiatech

Shrnuti porovnani vyuZiti kryptomén v Ceské republice a Spojenych statech,
provedené na zakladé analyzy v praktické Casti prace, je uvedeno v tabulce 2. Urcita
omezeni pii provedeni komparace spociva v absenci jednotného pfistupu k provedeni

vyzkumu a sbéru statistickych dat o vyuziti kryptomeén v jednotlivych zemich.

Tabulka2  Porovnani vyuziti kryptomén v Ceské republice a Spojenych statech

CR USA
Zisky z obchodovéani 281 mil. USD (celkem) 4,1 mld. USD (celkem)
s bitcoiny v r. 2020 26,2 USD (na obyvatele) 12,4 USD (na obyvatele)
Vlastnici kryptomén (podil na | 8 % obyvatel / 2,23 % 8,3 % obyvatel
celkovém poctu obyvatel) obyvatel
Segmentace vlastniku Jsou to predevs§im muzi ve Vétsinu vlastniku tvori
kryptomén véku do 30 let vzdé€lani a bohati muzi ve

véku 18-44 let.

Nejpopularngjsi kryptomény Bitcoin (zn4 ji 95 % obyvatel), | Bitcoin (drzi 66,7 % vlastniku
s velkym odstupem — Bitcoin kryptomén), Dogecoin (28,6
cash (27 %), Ethereum (26 %), | %), Ethereium (23,9 %).

Litecoin (23 %).

Nejcastéjsi duvody vyuziti Predevsim jako investice, a 68 % vlastniki kryptomén
kryptomén v mens$i mife — jako platebni pouziva je jako formu
prostredek. investice; 26,2 % — jako
platebni prostredek.

Zdroj: vlasti zpracovani podle Chainanalysis (2021), Janik (2021), Triple A (2022), Laycock a Choi
(2021), STEM/MARK (2021)

5.2 Vyhody a nevyhody vyuziti kryptomén

Dale je zaméfeno na shrnuti hlavnich vysledkt analyzy vyvoje kryptomeén a diskusi

o budoucnosti jejich vyuziti. Na zavér jsou vymezeny vyhody a nevyhody kryptomén.
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Vyvoj kryptomeén prochazi cyklicky a v kazdém cyklu se dodrzuje urcity sled krokt
a reakci (rast ceny — rast aktivity — rust zajmu a napada — noveé projekty a startupy). Kvali
tomu lze budouci vyvoj kryptomény (a jeji ceny) casteCné predpovédet. Na druhou stranu je
kryptoména velmi trzné€ volatilni investice (cena znacné kolisa, oproti vétsin€ akciovych
titull). Kryptoména neni proto vhodna pro konzervativni hrace na trzich. Pfi investovani do
kryptomény lze ocekavat, jak velky uspéch, tak 1 velké zklamani, pokud spoléha investor na

velky zisk.

Investofi musi pfizptsobit svij pfistup k analyze vynosnosti portfolia, pokud
obsahuje kryptomény. Nelze u kryptomén realizovat fundamentalni analyzu, ktera je
populari u analyzy akcii. Podle nazorti nékterych autort poskytuje vsak technicka analyza
(trendové Cary, ukazatele supportu a resistence) dost spolehlivé vysledky (Pech, 2018).
Centiment analyza na internetu (napf. rast pfispévka o kryptoménach na socialnich sitich,
pocet vyhledavani podle urcitych kli¢ovych slov, poc¢ty fanouska tematickych skupin a for)
poskytuje urCitou prilezitost k vyuziti psychologického pristupu k analyze investic do

kryptomeén.

V dobé nejistoty, spojené s koronavirovou pandemii, v dobé vysoké inflace a
nizkych drokovych sazeb, se kryptomeény staly velmi atraktivnim zdrojem ulozeni kapitalu
(oproti ulozeni kapitalu ve fiat mé€nach). Bitcoin se povazuje za , digitalni zlato™, Ethereum
za ,digitalni stfibro®. Bitcoin — kvili své vzacnosti a hodnot€, Ethereum — vys§i stabilité (i
kdyz kvuli tomu nizsim vynostim). Pfi porovnani téchto kryptomén je vhodné zminit také

vyS$$i energetickou naroc¢nost a u Bitcoonu nez u Erhereuma.

Pokus omezit kryptomény, zakazat pfistup ke kryptoburzam a vyuziti kryptomény,
znamy na piiklady nékterych zemi (napi. Ciny) je dalsi nevyhodou. Nicméng lze vidét i
znaény narist zajmu o kryptomény ze strany institucionalnich investort a velkych

spoleCnosti, coz je naopak pozitivni trend.

Na nakup kryptomeén lze investovat jiz velmi malé Castky v riznych ménach — cca
od 5-10 dolarta. Poplatky za nakup a prodej kryptomén, které urcuje burza, jsou zpravidla
velmi nizké (napf. na Binace 0,1 %, Paxful 0-1 %) (Noramb,cz, 2022). Cim vys$si jsou
transakce, tim mensi jsou poplatky. Poplatky na burzach jsou obvykle cca o pul procenta
niz§i nez napt. u sménaren (CoinBase, Simplecoin) a penézenek (jako tfeba Hodly)

(Finex.cz, 2022).
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Vyhodou kryptomén je to, ze se DPH plati pouze po prekroceni obratu 1 mil. K¢ a
pouze zjejich t€zby, nikoli z obchodovani s kryptoménami. Dani z pfijmu (15% sazba)
podléhd naopak zisk z kryptomén, pokud presahne 30 tisic K¢ ve zdariovacim obdobi (jako
yostatni piijmy* dle § 10 zakona ¢. 586/1992 Sb.). Drzeni kryptomén nepodléhd dani
z ptijmu, stejn¢ jako darované nebo zdédéné kryptomény (Rutteovd, 2021). To znamena, zZe
osoba, ktera vydeéla néco na obchodovani s kryptoménami, muze ziskané kryptomény
n¢komu darovat (a sepsat k tomu smlouvu), a tim bude tato osoba osvobozena od zdanéni.
Nicméné musi byt tyto kryptomény zdanény, pokud osoba, ktera je nabyla, vyuzije jako zisk

(napt. pouzije je k nakupiim).

Kryptomény lze povazovat za velice likvidni prostiedek, protoze se s nimi obchoduje
na burzach nonstop a kazdy den. Prostfedky lze ulozit na burzovnim uUctu nebo na
elektronické kryptoménové penézence. Veskeré transakce na burze se uskuteCiuji pres
burzovni tcet, proto pokud jsou prostiedky jiz ulozeny na tomto Uctu, 1ze kryptomény prodat
okamzité. Pokud vyuziva investor kryptopenézenku, bude transakce trvat néjaky Cas, nez

budou prostfedky prfesmérovany na burzovni ucet.

V bitcoinové siti je priméma doba potvrzeni platby BTC cca 10 minut (Statista,
2022). Doba transakce se vSak muze liSit v zavislosti na celkové aktivité sit€, hashrate a
transakénim poplatku. Pokud je bitcoinova sit’ pietizend, dojde k nahromadéni transakci v
mempoolu. To by vedlo k tomu, Ze by uzivatelé platili vice na poplatcich za transakce, aby
transakce probéhly rychleji. K tomu doslo v dubnu 2021, kdy primémé poplatky za
bitcoinové transakce dosahly 59 USD. Dalsim zptisobem, jak urychlit bitcoinovou transakci,
je prevod prostiedkl béhem obdobi mimo $picku, kdy neni blockchain pretizen (Alexandria,

2021).

Doba trvani transakci s dalSimi kryptomény je také zavisla na vytizeni sité. U
Ethereum je to cca 5 minut a 20 potvrzeni, u Litecoin — 30 minut a 12 potvrzeni, u Ripple a
Terra — témét okamziteé (Kraken, 2022).

Kryptomény se zpravidla obchoduji na burzach s nizkym bid-ask spreadem. Bid
vyjadiuje prodejni cenu aktiva, ask — kupni cena. Spreas je pomér vySe bid k vysi ask.
Vysoké spread znamena, ze aktivum ma nizkou likviditu na trhu. Plati to 1 naopak — nizké

spread poukazuje na vysokou likviditu (Evdakov, 2022).

Porovnanim stejného ménového paru na vice burzach nebo raznych ménovych para

obchodujicich na stejné burze mohou obchodnici €init rozhodnuti, ktera zohledruji likviditu
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jednotlivych trhi. Obrazek nize ukazuje, Ze pary maji rizna rozlozeni spreadu. Polovina
parat ETH/USD ma vyssi prumérné spready nez pary BTC/USD, které pfevazné spadaji do
rozmezi pod 10 bazickych bodi. Na zakladé toho je tfeba upozornit, Ze pies obecné vyssi
likviditu kryptomén, muze likvidita jednotlivych trht byt nizsi.

Obrazek 25  Porovnani likvidity kryptomén na riznych trzich podle ukazateli spread

M Bitfinex BitFlyer Bitstamp Jittrex M Coinbase H Gemin M itbit M Kraken

BTC/USD ETH/USD XRP/USD

Zdroj: Medaile (2020)

Volalita kurzu kryptomén vedla nekteré financni experty k tomu, aby oznacili
kryptomény za spekulativni aktivum. Finan¢ni poradci obecné doporucuji investorim do

kryptomeén, aby do nich alokovali pouze malou ¢ast svého portfolia (Iacurci, 2021).

., Kryptomény mohou mit jako investicni prilezitost stdlou silu, ale mame tusenti, ze v
dohledné budoucnosti budou i naddle zaostdvat za tradicnimi investicnimi prileZitostmi,*
uvedl M. Lush, vedouci behavioralnich a ekonomickych analyz na Chicagské univerzité

(Tacurci, 2021).

Urcitou nevyhodou kryptomén, ktera souvisi s jejich vysokou atraktivitou po
investory, je riziko kradeze. Podle statistik bylo z kryptoménovych burz odcizeno kryptomén
ve vysi celkem 13,6 miliard dolar od roku 2012 do roku 2020 (Samsung Magazine, 2021).
Rast kradezi vsak vedl ke stimulaci inovativnich pfistupt k zajisténi bezpecnosti

kryptoménovych burz.
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Dalsi nebezpeci se miZe objevit kvili neznalosti uZivatele o tom, Ze kryptoménovou
transakci nelze stornovat, resp. potvrzenou transakci jiz nelze vratit (Kasik, 2021). Z pohledu
firem, prodavajicich zbozi za bitcoiny nebo jinou kryptoménu, je to v§ak vyhoda: ¢im vice
potvrzeni ma kryptoménova transakce, tim vétsi je pravdépodobnost, Ze nebude vracena. U
plateb ve vysi do 500 tisic K¢ se obvykle firmy Cekaji na 3 potvrzeni, u vétSich ¢astek — az

do 6 potvrzeni.

Shrnuti hlavnich zavéra o vyhodach a nevyhodach kryptomén z pohledu investord a

uzivateld je uvedeno v tabulce 3.

Tabulka 3  Shrnuti vyhod a nevyhod kryptomén
Vyhody kryptomén Nevyhody kryptomén
Cyklicky vyvoj Vysoce trzné volatilni investice

Skokové narusty cen

Prasknuti bubliny

Spolehlivé vysledky technické analyzy, pfileZitosti

pro psychologickou analyzu

Nemoznost aplikovat fundamentalni

analyzu

Vysoka atraktivita v dobé nejistoty, kdy jsou nizké

urokové sazby a vysokd inflace

Nejisty vyvoj

Rust trzni kapitalizace kvili zajmu ze strany

institucionalnich investora a velkych spole¢nosti

Institucionalni omezeni pristupu ke

kryptoburzam, t¢zb¢ a vyuziti kryptomén

Nove¢ technologie, kter¢ snizuji energetickou

naroc¢nost a dopad na Zivotni prostredi

Vysoka energeticka naroc¢nost t¢Zby a

vyznamny podil na uhlikové stopé

Rychla transakce (zejména mimo $picku)

Rust poplatki pro zrychleni transakce

Nizké poplatky za kryptoménov¢ transakce obecné

Moznost investovat velmi mal¢ castky (5-10 USD)

Trochu vyssi poplatky u mensich
kryptoménovych transakei

Vysoka likvidita

Odlisna likvidita jednotlivych trhi

byt zdanény i darované (zdédéné) kryptomény.
Prijmy z obchodovani s kryptoménami jsou

osvobozeny od DPH.

Drzeni kryptomén nepodléha dani z pfijma. Nemusi

Zisky z kryptomén musi byt jako ,,ostatni
piijmy* zdanény, pokud prekroci 30 tis.
K¢ za zdanovaci obdobi. T¢Zba
kryptomén podléha DPH, pokud obrat

prekroci 1 mil. K¢.

Stimulace inovativnich pfistupt k vylepseni

bezpecnosti

Riziko kradeze kryptomén z burz a

penézenek

Prodejce ma vetsi jistotu u transakci a vétSich

poctem potvrzeni (ze nebude vracena)

Potvrzenou transakci nelze vratit

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé prechozich analyz
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6 Zavér
Cilem prace byla analyza, komparace, vyhodnoceni a porovnani nejpouzivanéjSich
kryptomén v CR a USA. Vedlejsim cilem bylo zhodnoceni vyuZiti kryptomén jako

prostiedkti smény a uchovatelti hodnoty a nastinéni moznosti budouciho rozvoje ve vyuziti

kryptomén.

Pozornost byla vénovana predevsim Bitcoinu, jako nejpopularnéjsi kryptoméné.
Analyza byla zamé&fena na moznosti platit bitcoiny v CR (funkce platebniho prostiedkd) a
moznosti obchodovat s nimi na burze (funkce uchovatelti hodnoty, pohled investora). Na
zakladé provedené analyzy byly vymezeny vyhody a nevyhody vyuziti kryptomén, které

jsou dulezité z hlediska investort a spotiebitelt na trhu.

Z provedené analyzy kryptomén je ziejmé, ze nejisty vyvoj kryptomen lze hodnotit
jako jejich nejvétsi nevyhodu. Naopak pravdépodobnost atraktivnich vysokych vynosu,
ktera se do urcité miry maze zvySit s ristem dovednosti investora, je vyhodou kryptomén.
Pfi investovani do kryptomén je tieba zvazit vSechny tyto faktory, porovnat vynosnost a
rizika portfolia s riznou strukturou. Pfinosem prace je prokdzani cyklického vyvoje

kryptomén, coz je dulezita informace, uzitecna pro investory.

Bylo zjisténo, ze Spojené staty jsou bezpochyby lidrem ve vyuziti kryptomén jako
formy investice (vyplyvd to z porovnani ziskii jednotlivych zemi =z obchodovani
s bitcoinem). Ceska republika patii mezi predni zemi podle adopce kryptomén a jejich
vyuziti investory. Faktory, které brani budoucimu vyvoji kryptomén jsou piedevsim
nedaveéra, riziko a nejistota. Mira akceptace plateb kryptomén obchodniky a poskytovateli
sluzeb je na relativné vysoké trovni (vyhodou je napt. adopce kryptomén malymi podniky
v CR), ale je stale nedostalujici pro rozsifeni kryptomén jako bé&zného platebniho
prostfedku. Zda kryptomény budou nékdy fungovat jako bézné platebni prostiedky je stale

otazkou budoucnosti.
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