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ABSTRAKT

V teoretické Casti prace je provedena literarni analyza, kterd se zaméfuje na evoluci a
funkce penéz. Dale se v praci popisuji kryptomeény, véetné jejich charakteristik, historie a
druhii. Technologie blockchain je rovnéz podrobné analyzovana. Prakticka ¢ast je
vénovana prazkumu, jehoz cilem je zjistit, jakou funkci mohou kryptomény zastavat v

budoucnosti a zda maji potencial stat se globalni ménou.

Klic¢ova slova: Kryptomény, Blockchain, Bitcoin, Fiat ména

ABSTRACT

In the theoretical part of the thesis, a literature analysis is carried out that focuses on the
evolution and functions of money. Furthermore, the thesis describes cryptocurrencies,
including their characteristics, history and types. Blockchain technology is also analyzed in
detail. The practical part is devoted to a survey to determine what function
cryptocurrencies may have in the future and whether they have the potential to become a

global currency.

Keywords: Cryptocurrency, Blockchain, Bitcoin, Fiat currency
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UvVOD

Kryptoaktiva predstavuji digitalni aktiva, ktera existuji pouze v elektronické formé. Lze si
je predstavit jako virtualni mince nebo bankovky, které neexistuji fyzicky a jsou ulozeny v

digitalnim prostiedi.

V poslednich letech se kryptoaktiva stavaji stale vice popularnimi a ziskéavaji pozornost lidi
po celém svété. Tato digitalni aktiva nabizeji nové zptisoby vyuziti a mohou byt pouzity k

riznym uceliim od investovani az po platby za zbozi a sluzby.

Od svého vzniku se kryptoaktiva jevily jako velmi vynosna forma aktiva, ktera postupné
nabyvala na hodnot¢ a stala se popularni a vyhledavanou formou investice. Mnoho lidi vidi
v kryptoaktivech pftilezitost k zisku, a to diky vysoké volatilité cen a rychlym zméndm na
trhu. AvSak kromé& svého investiéniho potencidlu kryptoaktiva ptfinaSeji také revolu¢ni
technologii a nové moznosti pro penézni systémy. Nekteti lidé veri, ze kryptoaktiva mohou
pfinést zmény v klasickém penéznim systému a maji potencialné nahradit tradi¢ni fiat mény.
Tyto nazory se opiraji o vlastnosti kryptoaktiv jako decentralizaci, transparentnost a

nezavislost na vladnich a bankovnich institucich.

Nicmén¢ skeptici tvrdi, ze kryptoaktiva jsou pouze doCasnym trendem a ze tradi¢ni mény
budou i nadéale pouzivany. Tito lidé poukazuji na rizika spojend s investovanim do
kryptoaktiv jako jsou naptiklad nestabilita cen a riziko ztraty penéz. Déle také argumentuji,

ze kryptoaktiva nemaji zabezpeceni a regulace jako maji tradi¢ni mény

S ohledem na rostouci popularitu kryptoaktiv jsem se rozhodla provést prizkum, ktery se
zaméfi na jejich funkci a potencidl v budoucnosti penéz. Tento prizkum ma za cil potvrdit
nebo vyvratit spekulace o kryptoaktivach a jejich moznostech vyuziti a zaroven zjistit, jakym
smérem se mohou v budoucnu vyvijet. Soucasti prizkumu bude také zkoumani toho, zda
maji kryptoaktiva potencidl stat se globaln€ uznavanou ménou a ptipadné nahradit tradi¢ni
mény, které jsou jiz zavedeny. Bude se jednat o rozsahlou analyzu, ktera se bude opirat o

data a informace z riznych oblasti v€etné¢ ekonomie, technologie a prava.

rowr

V teoretické Casti této diplomové prace bude provedena literarni reSerSe, ktera se bude
zabyvat definici penéz, jejich historickou evoluci a funkcemi, které plni v ekonomice a ve
spolecnosti. Druha kapitola se zaméfi na vysvétleni role centralni banky v ekonomice a na
finan¢nim trhu. Poté bude néasledovat podrobna charakterizace kryptoaktiv v¢etné historie,

riznych druhti a zpiisobt jejich ziskavani spolecné s rozborem technologie blockchain.
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Prakticka cast této prace bude provedena formou vyzkumu rozdilti mezi kryptoménami a
tradi¢nimi penézi, pficemz podrobné zanalyzuje volatilitu kryptoaktiv a pené¢z Hlavnim
cilem této ¢asti bude porovnat, jak se chovaji kryptoaktiva a fiat mény v rtiznych situacich a
jaky to ma dopad na jejich hodnotu. Dale bude srovnavat penézni funkce kryptoaktiv oproti
tradi¢nim penéziim.

Dalsi ¢ast této prace se bude zabyvat regulaci kryptoaktiv ve svété. Bude zahrnovat piehled
o existujicich regulacich a pravnich piedpisech v riiznych zemich stejné jako jejich vliv na
rozvoj trhu s kryptoaktivami a ochranu uzivatelt.

V zévérecné Casti této diplomové prace bude analyzovana moznost, zda kryptoaktiva maji

potencial nahradit tradi¢ni fiat mény a jaka bude jejich budouci funkce.
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CILE A METODY ZPRACOVANI PRACE

Tato diplomova prace je zamétfena na kryptoaktiva v budoucnosti penéz. Hlavnim cilem,

vytyCenym ke zpracovani této diplomové prace, je zjistit:
e jakou budou mit kryptoaktiva funkci v budoucnosti.

Soucasti praktické ¢asti této diplomové prace je dalsi dil¢i cil, ktery navazuje na hlavni cil.

Dil¢i cil této diplomové prace je:
e zjistit, zda mohou byt kryptoaktiva uplatnéna jako globalni ména.

Teoreticka ¢ast zahrnuje kritickou resersi zaméfenou predevsim na evoluci penéz, spolecné
s popisem funkci penéz a nasledné rozboru problematiky kryptoaktiv jako jsou jejich

charakteristiky, historie, vybrané druhy spolu s rozborem technologie blockchain.

Prakticka ¢ast této diplomové prace sestava z vyzkumi a analyz tak, aby bylo mozné dospét
k zavéru s vyuzitim soucasnych dat, odbornych posudki a prubézné analyzy zalozené na
aktudlné dostupnych zdrojich ohledné vyzkumu. Dale si klade za cil zjistit funkci
kryptoaktiv v budoucnosti, a taktéz moznost odpovédet na otdzku, zda kryptoaktiva mohou

nahradit fiat mény a stat se globalni ménou.

Vyzkum bude zahrnovat jak kvalitativni, tak kvantitativni vysledky nékolika studii, zpravy
vydané institucemi, dostupna data a recenze odbornikli a zpravodajskych ¢lankti s kombinaci

vzestupné a komparativni analyzy a interpretaci vyzkumného materidlu autora.
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I. TEORETICKA CAST
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1 PENIZE

Penize v naSich zZivotech hraji velmi dilezitou roli a Casto se o nich tvrdi, Ze jsou moraln¢
neutralni nékdy az komické, a to vzhledem k obecnému tvrzeni, ze jsou hybnou silou svéta.
Tento vyrok sice ukazuje na urcitou pravdu, ale je zna¢n¢ piehnany. Podobné ptehnany, ale
ukazujici hlubsi vhled do tématu, je biblické varovani, které tvrdi, ze laska k penézim je
zarodkem vSeho zla. George Bernard Shaw tuto myslenku thledné transformoval a tvrdil,

ze je to pravdépodobnéji nedostatek pencz, ktery zpisobuje zlo.

Oba tyto nazory ukazuji, jak maji penize mnohem hlubsi vyznam pro spole¢nost nez pouhé
vytykani ekonomickych aspektii. Bez ohledu na to, zda jsou penize vnimany jako zdroj lasky
nebo zla, jsou potencidlné hiisné. Proto je dulezité byt si védomi toho, ze penize maji vyznam
nejen z hlediska ekonomického, ale také z hlediska mordlniho a osobniho (Davies, 2002, s.

).

1.1 Evoluce penéz

Ptivod monetéarnich prostiedki se datuje hluboko do historie lidstva (Cernohorsky, 2020, s.

32-33).

Jiz v obdobi antiky se objevuji ndznaky rozvoje d€lby prace. Tehdejsi fecti filozofové v té
dobé jiz tusili, Ze funkce penéz by mohla predstavovat urcity ekonomicky blahobyt. V tomto
obdobi byly nejvyspélejsi mysSlenky ohledné penéz formulovany od Platona a Aristotela,

avsak kazdy z téchto filozofli zastaval na penize odlisSny pohled.

Pro Platona pfedstavovaly penize jen formu prosttedku smény. Oproti tomu Aristotelés
zastaval metalistické pojeti penéz, které zdliraznovalo materidlni podstatu penéz, jenz bylo
chépéno jako urcity druh zbozi. Takové zboZi mélo vlastni hodnotu a bylo jej moZné zameénit

s jinym typem zbozi (Holman et al., 2001, s. 4).

,, Aristoteles si uvédomoval vyznam obchodu. Védel, ze smeéna je dusledkem délby prdace,
ktera je ekonomicky prospésna. To ho privedlo k uivaham o zbozi a cené. Zbozi miize mit dva
ucely: miize byt urceno primo ke spotiebe samotného vyrobce nebo mize byt urceno ke
smene. Vyrabi-li se zbozZi pro sménu, vznika otdzka jeho ceny. Aristoteles si vsak nekladl

I3

otazku, jaké je cena, ale jaka ma byt cena.

V ramci tohoto uvédomeéni dokazal odlisit tii funkce penéz jako obéZivo, méfitko hodnoty a

uchovatel hodnoty (Holman et al., 2005, s. 4-5).
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Forma penéz, tak jak jsou znamy dnes, se vyvijela postupem casu, v pocatcich zrodu

civilizace vSak prakticky viibec neexistovaly. Misto penéz pievladal barterovy obchod.

Dtivodem vzniku naturalni smény neboli barterového obchodu bylo, ze kazdy jedinec
spoleCenstvi se snazil vyrabét predevsim to, na co mél urcité nadani a co mu slo nejlépe. Z
pocatku vyrabél ¢isté pro své potieby, ale pozdé€ji byly jeho sluzby vyuzivany i ostatnimi.
Aby sviij vyrobek ¢i sluzbu mohl poskytnou druhym, vyzadoval uréitou ndhradu za své
sluzby. Timto zapocal vznik barterové smény. Tato schopnost zprostiedkovat sménu zbozi
a zbavit tak lidstvo obtizi naturalni smény byla klicovym faktorem, ktery vedl k brzkému

rozsiteni penéz (Jezek, 2002, s. 148).

V pribéhu casu se diky rozvoji délby prace a rozsifeni mnozstvi a druhii vyrobki a sluzeb
objevila potfeba zacCit vyuzivat jinou formu penéz, jelikoz klasickd naturdlni sména uz
nestacila pokryt vSechny potteby. To zpisobilo ¢aste¢né oddéleni urcitého druhu zbozi z
pouhé spotieby a jeho preménu na komoditni penize, které jsou také oznacovany jako

plnohodnotné penize (Jilek, 2013, s. 17).

Komoditni penize svou funkei plnily v pribéhu let v riznych zemich rozdilné ptredméty,
které slouzily jako prostfednik smény, mezi takové lze zatadit med, obili platno ¢i dobytek.
V podstat¢ se jednalo o jakékoliv zbozi, které bylo na trhu vSeobecné akceptované a
pfijimano jako prostiedek urceny k placeni za zbozi, sluzby nebo dluhy, nicméné prostiedek

platby nebylo vhodné uplatnit u jakékoliv zbozi (Jilek, 2013, s. 18).

Vhodnou alternativou plnohodnotnych penéz se po staleti staly kovy jako zlato a stiibro, a
to predevsim z toho diivodu, Ze jejich zasoby byly limitované, jejich hodnota vysoka a bohati
lidé si tyto materialy oblibili jako dekorativni pfedméty a Sperky. Navic byly odolné proti
opotiebeni a mély pevnou cenu, coz vedlo ke zvySeni poptavky. Kovy byly snadno
rozpoznatelné a obecné se védélo, ze jsou piijimany jako platidlo kvili své stabilni cené.

Diky své délitelnosti na malé jednotky se tak staly idedlnim statkem pro obchodovani.

Z téchto kova se pozdéji zacaly razit plnohodnotné mince, jejichz razba byla vysadou
panovnika. Tento emisni monopol piedstavoval proces, kdy se zvazil drahy kov, ptidalo se
trochu obycejného kovu pro pevnost a trvanlivost, ze slitiny se vyrobily mince a oznacily se
peceti panovnika jako zaruka obsahu drahého kovu. Nésledné se dostaly do ob¢hu (Jezek,

2002, s. 148).

Naklady, které se vztahovaly k razb€ minci, byly oznacovany jako razebné, které

ptfedstavovalo pro panovnika pozdéji pro statni pokladnu finan¢ni ptijem. VySe raZzebného
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velmi zévisela na rozhodnuti panovnika, ktery tak mél moznost i uméle navySovat kupni silu

penéz (Jilek, 2013, s. 18).

Ptichodem plnohodnotnych minci vSak dochéazelo i k jejich znehodnocovani, které
predstavovalo pro panovnika lukrativni podvod, ktery mu umoznil snadno a lehce nabyvat
ziskl. Panovnici, ktefi se vlastnim pfi¢inénim potykali s dluhy, dokazali tuto metodu
vyuzivat pti riznych prilezitostech ve vlastni prospéch. Poddani tak museli pod natlakem
panovnika pfetavovat a pierazet mince. Piidanim obycejného kovu do zlata pied novou
razbou byl zisk rychle zajistén. Tento podvod mél vSak neblahy vliv na ménu a zpusobil
inflaci (Jezek, 2002, s. 148) a jak uvadi Cernohorsky (2020, s. 35), je diileZité poznamenat,

ze v historii byl tento jev nejvyznamnéjsi.

V dalsim vyvoji penéz byl kli¢ovym momentem vznik papirovych bankovek. Remeslnici,
ktefi pracovali s drahymi kovy si museli zajistit patficné bezpecnou uschovu, aby
nedochézelo ke kradezim. Taky vetejnost zapocala s ukladanim svych cennosti u zlatnikd,
ktefi vyménou vydavali stvrzenky. Stvrzenka tak ptedstavovala slib, ze po ptedlozeni u
zlatnika dostanou své zlato zpét. V ptipadé, Ze se deponent rozhodl nakoupit, mohl vyuzit
stvrzenky k vyméné za zlato a nakoupit zboZi. Pokud zlato nevyuzil, mohl ho vratit zpét do
uschovy. Tento proces fungoval na zéklad¢ spolehlivosti zlatnika a stvrzenky, coz bylo pro
tehdejsi spole¢nost vyhodné a umoznilo tak lidem pouzivat papirové penize namisto

skute¢ného zlata. Tuto ¢innost pozdéji pievzaly banky.

Casteéné kryté papirové penize se staly vétsinovym prostfedkem smény. Lidé si uvédomili,
Ze neni nutné drZet v uschové€ urcitou €ast zlata pro narok na danou ¢ast zlata, které obiha
jako papirové penize. Nicmén¢, mit urcité mnozstvi zlata bylo stale nutné, protoze pro
nekteré transakce by pouze papir nebyl dostacujici. Pokud si n¢kdo ptal nakupovat od
neznamého prodavajiciho, musel sménit svlij papir za zlato a platit jim. Navic néktefi
zakaznici neméli absolutni divéru ve schopnost banky splnit sviij slib vyplatit své stvrzenky
v budoucnu. V takovém piipad€ bylo mozné vymeénit si bankovky za zlato a uchovat si je
jako rezervu. Na druh¢ strané, n€kteti zékaznici zlato v rtiznych transakcich dostavali a
ukladali ho v bance, pfijimajic za to bankovky. V disledku toho se urciti klienti bank
rozhodovali zlato vybirat a jini zase ukladat. Vétsina zakaznikl vSak obchodovala pomoci
papirovych bankovek, aniz by si pfala nebo potfebovala je za zlato sménovat. Banka tak
méla moznost vydavat vice penéz vyménitelnych za zlato, nez kolik ho méla ve skutecné

uschové (Jezek, 2002, s. 148), jelikoz predpokladala, Zze prakticky nemtiZze nastat situace v
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niz by doslo k hromadnému vybért drahych kovii u vSech vkladatela. Tehdejsi banky tak v

podstaté poskytovaly avér (Jilek, 2013, s. 20).

Timto postupem emitovani tak doslo ke vzniku prvni formy neplnohodnotnych penéz, které
nebyly kryty zlatem. Po urcité dob¢ vsak jiz nebylo mozné, aby soukromé banky vydéavaly
bankovky. Kontrolu nad obézivem tak zacaly piebirat centralni banky, které se staly

soucasti vykonné moci statu (Jezek, 2002, s. 148).

Jilek (2013, s. 20) uvadi, ze za zrodem centralnich bank mohl 1 fakt, Zze v tehdejsi dob¢
existovalo mnoho bank, jejichZ ¢innosti se do obéhu dostaly rtizné druhy bankovek, které
vytvarely pon€kud chaotické prostiedi a pripadné pad€lky bylo tézké rozeznat. Cely finan¢ni

systém tak ptisobil zna¢né zmateng.

Pivodné centralni banky vydavaly plné sménitelné bankovky za zlato, které byly fyzicky
skladovéany. Klienti si tak mohli kdykoliv pozddat o vyménu bankovek za zlaté certifikaty,
potvrzujici, Ze zlato je k dispozici. Za dobu existence centralnich bank vsak dochazelo ke
zneuzivani této Cinnosti tak, ze vydej bankovek se rapidné zvysil, aniz by byl kryt
pozadovanym mnozstvim zlata. Situace vygradovala az do takové faze, Ze plivodné kryté

penize se staly nekrytymi, coz pretrvava i nadale (Jezek, 2002, s. 32-38).

Penize si mimo jiné v prub&hu své existence prosly i nékolika ménovymi systémy, od zlatého
standardu, ve kterém byla ména pievazné pevné spojena s mnoZzstvim zlata v drZeni centralni
banky pies Brettowoodsky systém, jenZ spocival na pevné sménné sazbé mezi americkym
dolarem a zlatem, pficemz ostatni mény byl vazany na dolar (Jilek, 2013, s. 24-25) az po
floatovani mén, ve kterém hodnota mény je ur€ena trznimi silami nabidky a poptavky na
mezindrodnich finan¢nich trzich. To znamend, Ze sménné kurzy se neustile méni a

neexistuje pevny vztah k jiné mén¢ nebo komodité, jako je naptiklad zlato (Mitchell, 2020).

1.2 Teoreticka definice penéz

Teoretickd definice penéz vymezuje penize jako aktivum, které je spolecnosti vSeobecné
akceptovano pfi platbé za zbozi a sluZzby nebo piipadné pii thrad€ vzniklého dluhu. Aktivum
je tedy pfijimano v§emi subjekty dané ekonomiky bez rozdilu. K tomu, aby mohly byt penize

akceptovany, je dilezita jejich kupni sila a diivéryhodnost.

Diivéryhodnost pfedstavuje hlavni podminku pro pfijatelnost penéz, jelikoz subjekty v
ekonomice véfi, Ze mohou aktivum vyuzit pfi platbé¢ za zbozi. Pokud se stane, Ze je

divéryhodnost naruSena, vznika cela fada problémt, jako naptiklad ptechod na jinou ménu,
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pfipadné néavrat k naturdlni smén¢ (Revenda, 2012, s. 14). Naturdlni sména piedstavuje tzv.
barterovy obchod, tedy situaci, kdy subjekt nevlastni zadnou formu klasickych penéz, je
omezen svym produktem a pro jeho sménu potiebuje na trhu objevit obchodnika, ktery bude
akceptovat jeho produkt a vyméni jej za produkt ktery subjekt potiebuje (Cernohorsky, 2020,
s. 32-33). Bohuzel, hledani vhodného kupujiciho bylo z ¢asovych diivoda velmi naro¢né a

taktéz nakladné.

Kupni sila oproti divéryhodnosti piedstavuje mnozstvi zbozi a sluzeb, které je mozné pfii
stavajicich cenach na trhu ziskat. Kupni sila tedy mize mit dva sméry, a to inflaci a deflaci.

(Revenda, 2012, s. 14).
Inflace

Inflace ptedstavuje jev, kdy dochazi k trvalému zvySovani cenové hladiny, a to v dasledku
nadmérného mnozstvi penéz v obéhu. Inflace ma za nasledek sniZeni kupni sily penéz, coz
znamena, ze za stejny pocet pencz Ize koupit méné zbozi nebo sluzeb. To znamena, ze s
inflaci musi spottebitelé utracet vice penéz na nakup stejného mnozstvi zbozi nebo sluzeb

(Cernohorsky a Teply, 2011, s. 91).
Deflace

Jedna se o opak inflace, kdy dochézi k vyraznému snizeni ceny zbozi, a naopak zvyseni
kupni sily penéz. V tomto ptipadé€ je mozné v budoucnu koupit vice zboZi za penize, které

jsou dnes k dispozici (Revenda, 2012, s. 14).

V obecnosti je prokazano, Ze deflace ma negativnéjsi dopady nez inflace. To 1ze vysvétlit
tim, Ze deflace obvykle souvisi s poklesem ekonomické produkce, narlistem
nezaméstnanosti, snizenim ziskd firem a bank a rdstem realnych urokovych sazeb

(Cernohorsky a Teply, 2011, s. 93).
1.3 Empiricka definice penéz

Empirické definice penéz je nastrojem, ktery ekonomim poskytuje zaklad pro kvantifikaci
proménnych, jez vstupuji do matematizované makroekonomické analyzy. Jejim cilem neni
vysvétlit podstatu penéz, ale definuje je spiSe z hlediska jejich schopnosti predpovidat
chovani proménnych, které¢ by penize mély vysvétlovat. Tato definice pouze umoziuje
vyjadfit mnozstvi penéz jako Cislo a porovnat je s jinymi podobnymi ¢isly, ale neposkytuje

induktivni logiku podstaty penéz. Empiricka definice penéz navic trpi n€kolika nedostatky,
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napiiklad tim, ze redukuje pojem penéz na pouhé Cislo a definuje pouze zplsob, jak k

ptislusné definici dospét, nikoliv definuje samotny pojem (Havel, 2002).

Ravenda (2012, s. 17) uvadi, ze dle empirické definice penéz se mohou oproti té teoretické
penize piedstavit ve formé Sekl, smének a dalSich cennych papirt, které pii smeéné Ize
uhradit pomoci nastrojii platebniho styku. Mimo jiné zmifluje, Ze empirickou myslenkou je

snaha vymezit mnozstvi penéz v obéhu prostfednictvim ménovych agregata.

M¢énovy agregat je souhrnny termin pro rizné kategorie penéznich prostredki v obéhu v
ekonomice. Tyto kategorie jsou vytvafeny v zavislosti na trovni likvidity a snadnosti, s
jakou se dan¢ prostredky daji pouzit jako platidlo nebo jako forma uspory. Ménové agregaty
jsou cCasto pouzivany jako meéfitko mnozstvi penéz v obéhu v urcité ekonomice a jsou
dalezité pro ménovou politiku centralnich bank, které se snazi ovliviiovat rizné ménové
agregaty v zavislosti na ekonomickych podminkéch a cilech. Existuje nékolik typil
ménovych agregatl, jako naptiklad MO, M1, M2, M3 atd. Ty se nasledn¢ li§i podle

zahrnutych typt penéznich prostredkii a urovné likvidity (European Central Bank).

Agregat, kter¢ho vyvoj dokaze nejlépe piredpovidat makroekonomické proménné, je bran

jako nejlepsi pro vymezeni penéz (Revenda, 2012, s. 17).

Penézni agregaty jsou tak praktickym nastrojem centralnich bank, které skrze né¢ vymezuji,

monitoruji a ovliviiuji mnoZstvi penéz v obéhu (Cernohorsky, 2020, s. 71).

1.4 Funkce penéz

At uzZ penize predstavuji cokoliv, musi obsahovat 3 zakladni funkce — slouZit jako prostfedek

smény, fungovat jako zuctovaci jednotka a v neposledni fad¢ byt uchovatelem hodnoty.

1.4.1 Penize jako prostiedek smény

Penize jako prostfedek smény se stavaji prostiednikem mezi kupujicim a prodavajicim k
dokonceni obchodu. Od doby zavedeni penéz podporuje spole¢nost ekonomickou efektivitu
tim, Ze se snizuje doba Casu, kterd je potfebnd pro sménu zbozi a sluzeb. V historickém
kontextu barterového obchodu, tedy smény bez penéz v naturalnich jednotkéach, dochéazelo
k ristu transakéni nakladi. Dulezitou roli zde sehrala jednotka casu a usili, které bylo

potieba k realizaci obchodu (Mishkin, 2011, s. 44-45).
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Jak zminil Jezek (2002, s. 29): ,,Penize jsou pravem povazovany za jednu z nejveétsich
vymozenosti, které kdy prispély k lidské svobodé a blahobytu. Nejen, ze nam usnadnily

prechod z obtizného barterového obchodu.” A umoznily odklon od barterového obchodu.

Prosttedkem smény tedy mohou byt jen takové penize, které je spolecnost ochotna piijmout.
Hodnota, kterou budou penize predstavovat, by méla byt ¢ist¢ imaginarni, jelikoz pokud by
hodnota byla pouzita i ve fyzikalnim méfitku, pfedstava tézkosti penéz by byla znaéné
nepopularni. Penize by navic mély byt dé€litelné a nemélo by dochdzet k jejich padélani

(Jezek, 2002, s. 30).

1.4.2 Penize jako ucetni jednotka

Prostiednictvim penéz prezentujeme redlnou hodnotu jakékoliv ekonomické polozky a
poskytujeme métitko pro porovnani cen. Mdme tedy moZznost ohodnotit i vykony ostatni

ekonomiky a srovnavat je mezi sebou (Cernohorsky, 2020, s. 52).

Je nezbytné upozornit v tomto kontextu upozornit na vyznam métitka odlozenych plateb v
ramci ucetni jednotky. Kde se jedna o proces vyjadieni platby za dluh v penézich, ktery se
ma uskutecnit v budoucnu. Penize tak slouzi jako méfitko s asovou dimenzi, nebot” tcetni

vyrovnani prob&hne az pozdéji (Jezek, 2002, s. 31).

1.4.3 Penize jako uchovatel hodnoty

Uchovatelem hodnoty se rozumi trzba penéz po urcity casovy horizont a slouZzi k uspote

kupni sily (Mishkin, 2011, s. 46-47).

K tomu, aby byly penize dobrym uchovatelem hodnoty, musi mit stabilni hodnotu (Jezek,
2002, s. 30). Pokud jsou doCasné vyfazeny z ob&hu, pretransformovavaji se jako uspory.
Kupni sila penéz v ¢asovém vyvoji hraje dulezitou roli, jelikoz vztah mezi cenovou hladinou
je neptimo umérny ke kupni sile. V ptipadé riistu cenové hladiny v ekonomice se kupni sila

pené¢z sniZzuje a naopak (Revenda, 2012, s. 17).
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2 CENTRALNI BANKA

Centralni banka pfedstavuje dulezity subjekt v bankovni soustave, jejiz postaveni mezi
komer¢nimi bankami mé svou specificnost az nadfazenost. Kromé své obecné role
finan¢niho zprostfedkovatele provadi také urcité specifické Cinnosti jako naptiklad emisi
ob¢ziva. Tato banka je tedy jedind, ktera mize vykon téchto specifickych cinnosti
vykonavat, ¢imz ziskava vyjimecné postaveni vici ostatnim bankam, které tyto Cinnosti
nemohou provadét nebo jsou omezeny v jejich rozsahu Cinnosti. Stat obvykle vydava
zakony, které umoziuji povéfeni urcité banky se zvlastnim vykonem. Timto povéfenim se
tato banka stdva v téchto ¢innostech nadfazenou ostatnim bankdm a ziskava tak centralni
postaveni (Pavlat, 2004, s. 6-7). Je tedy zjevné, Ze centralni banka nema vyznam jen z
hlediska bankovnictvi, ale provadi t¢Z ménovou politiku a jako jedind emituje hotovostni

penize (Cernohorsky, 2020, s. 135).

V dnesni dob€ maji centralni banky kli¢ové postaveni v moci hierarchie kazdé rozvinuté

trzni ekonomiky (Revenda, 2001, s. 39).

2.1 Role centralni banky

Existence centralnich bank v dne$ni ekonomice hraje velmi dilezitou roli, a to jak ve vztahu
ke komerénim bankam, k nimz piedstavuje centralni banka regulator a bere nad nimi dohled,
tak 1 k vladnim institucim a ostatnim centralnim bankam (Mejstiik, Pecena a Teply, 2014, s.

116).

Konkrétni definice funkci centralni banky se 1i§i v zavislosti na misté a ¢ase. Kazda zemée
musi zajistit, aby pravni ramec pro vykon funkci centralni banky odpovidal potfebam dané
zemé, jeji ekonomiky a obyvatelstva. To znamena, Ze népli funkci centralni banky musi byt
prubézné preddefinovana, aby byla aktualni a relevantni pro danou situaci (Pavlat, 2004,

s.8).

Funkce centralnich bank jsou pfevazné makroekonomické a mikroekonomické. Pod
makroekonomickou funkci spada zajisténi stabilniho ménového vyvoje, mikroekonomickou
funkci je mySleno zabezpeceni bezpecnosti, efektivnosti, spolehlivosti a divéryhodnosti

bankovniho systému (Mejstiik, Pecena a Teply, 2014, s. 122).
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2.1.1 Emisni funkce a ménova politika

Tato funkce centralni banky spocivé v emisi hotovostnich penéz na urcitém tizemi. Jedna se
o emisni monopol, ktery je obvykle povazovan za klicovou definici centralni banky

(Revenda, 2012, s. 215).

Emisni funkei je mozné zajisténi dostatecného mnozstvi penéz, které zajisti stabilitu mény a
zabrani jak pfebytku penéz, ktery miize vyvolat inflacni tlaky, tak nedostatku penéz, coz
muze mit za nasledek deflaci. Prebytek ¢i nedostatek pené¢z v ekonomice miize zplsobit
poruchy nejen v penéznim obchu, nybrz také v realné ekonomice. V otevienych
ekonomikach muze ptebytek i nedostatek penéz souviset s fluktuacemi ménového kurzu.
Centralni banka mtze ovlivnit udrZzovani stabilniho kurzu dané mény regulaci mnozstvim
pen¢z v obéhu. Vyznam emisni funkce centralni banky mirné klesa, jelikoZ v rozvinutych
ekonomikéch se snizuje podil hotovostnich pen¢z na celkovém penéznim ob¢hu. Proto jsou
emise bezhotovostnich penéz prevazujici formou emisi centralnich bank. Nicméné je
dalezité si uvédomit, Ze emisni monopol, jako zakladni defini¢ni znak centralni banky, se
vztahuje pouze na hotovostni penize (bankovky a mince), nikoli na bezhotovostni penize

(Senkyiova, 2010, s. 65-66).

Emisni funkce taky umoziuje stanovit nominalni hodnoty bankovek a minci, urcuje jejich
ochranné prvky proti padélani, kontroluje platnost penéz, stanovuje pravidla pro vyménu
posSkozenych penéz, obstarava jejich znehodnoceni a podili se na fad¢ dalSich nezbytnych

ginnosti (Cernohorsky, 2020, s. 144).

Navic nebankovni instituce také zacaly emitovat penize a objevuji se stile nové finan¢ni
nastroje. Tyto a dalsi faktory komplikuji cely proces meénové politiky a vedou k nizsi

ucinnosti v mnoha piipadech.

Centralni banky maji v sou¢asnosti vétSi autonomii pii provadéni ménové politiky, jelikoz
se zlepSuji nastroje pro regulaci mnozstvi penéz v obehu a zvySuje se kvalita, mnozstvi a
dostupnost informaci potfebnych pro vykon ménové politiky (Revenda, 2001, s. 82).
Nastroje, které k tomu vyuziva, predstavuji urcité operace na volném trhu. Kuptikladu pravo
urcovat vysi urokovych sazeb v souvislosti automatickych facilit nebo stanoveni povinnych
minimalnich rezerv pro komer¢ni banky. VyuZiti téchto néstroji je dulezité pii sledovani
koneé¢ného cile u cenové ¢ ménové stability, pipadné i jinych dileZitych cilti (Cernohorsky,

2020, s. 144).
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V soucasnych trznich ekonomikéch je proces ménové politiky tzv. transmisni mechanismus,
coz znamend, Ze centralni banka neni schopna napiimo ovlivnit kone¢né cile ménové
politiky. Tyto cile jsou podminény schopnosti centralni banky ovliviiovat tzv. operativni
kritéria, ktera maji urCité vazby na vyvoj tzv. zprostiedkujicich kritérii, které pak mohou mit

znamé nebo alesponi predpokladané vazby na cile ménové politiky (Revenda, 2001, s. 82).

2.1.2 Devizova funkce

Jednim z dalSich dilezitych ukoli centralni banky je péce o devizové hospodafstvi. To
zahrnuje ochranu platebniho styku vaci ostatnim zemim pifed poruchami a udrzovani
dostatecné devizové likvidity. Dal§i vyznamnou funkci je devizova regulace zahrnujici
spravu a shromazd’ovani devizovych rezerv statu. Centralni banka musi udrzovat vhodnou
meénovou strukturu devizovych rezerv a chranit jejich hodnotu pfed zménami na trhu jako je
znehodnoceni zahrani¢nich mén nebo kurzové vykyvy. Aby se minimalizovaly rizika,
provadi centralni banka hedgingové operace a nakupuje a prodava devizy na devizovém trhu.
Pro centralni banku je nutnosti peCovat o dostupnost devizovych zdroji pro potieby
mezinarodniho obchodu a zabezpecit tak plynuly pribéh smény zbozi a sluzeb mezi vyvozci
a dovozci. Centralni banka musi zajistit, aby struktura jejich devizovych rezerv odpovidala
struktufe obchodu a platebnich tokd v zemi vcetné financnich pohledavek a zavazk.
Monitoruje vyvoj obchodni a platebni bilance statu tak, aby byla schopna piedvidat budouci
vyvoj a reagovat na neustale se ménici situace. Provadi vlastni analyzy a sleduje prognozy,

aby mohla efektivné ptizplisobovat své strategie a opatieni.

V devizovém hospodafstvi jsou centrdlni banky zpravidla dilezitym reguldtorem, protoze
vydavaji zavazné piedpisy, kterymi se musi fidit vesSkeré subjekty na Gzemi daného statu.
Predpisy se tykaji podminek pro ziskdvani zahrani¢nich deviz a mén, pravidel pro

manipulaci s témito prostfedky a mnoho dal$ich (Senkytova, 2010, s. 66).

2.1.3 Bankovni dohled a regulace

Aby cely systém bankovni soustavy spravné, plynule a efektivné fungoval, je nezbytna urcita
forma regulace a dohledu. V obraceném piipadé u problémi muze dochazet ke zvySeni

nakladi pro vSechny zi€astnéné strany (Pavlat, 2004, s. 36).

Bankovni regulace zahrnuje nastaveni pravidel pro ¢innosti bankovnich instituci, jejich
naslednou aplikaci a poté predevSim kontrolu nastavené¢ho systému dodrzovani

(Cernohorsky, 2020, s. 135).
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Tento proces regulace a dohledu bank zahrnuje vzdy tii subjekty. Regulaénimi subjekty jsou
centralni banky, fungujici bud’ jako jediné instituce nebo spolupracujici s dalsimi bankami.
V dohledové oblasti se mohou vyskytovat ur¢it¢ komplikace, nicméné centralni banky se na
tomto procesu podileji alespon z¢asti. Pokud jde o pobocky zahrani¢nich bank, mohou byt
dohledany pftislusnou instituci ze zemé, kde se banka nachézi, a to vétSinou s podporou
dohledové instituce v hostitelské zemi. Dal$imi subjekty jsou komer¢ni banky a externi

auditorské spolecnosti (Revenda, 2001, s. 119-120).

2.1.4 Obsluha statu

Banka plni roli banky statu, coz v praxi znamena, Ze centralni banka poskytuje sluzby
bankovni a finan¢ni povahy nejen pro banky, ale i pro stat. V této roli se centralni banky
staraji o spravu finan¢nich aktivit statu, které¢ zahrnuji vedeni statniho uctu, spravu statniho
dluhu, poskytovani uvért statu, splaceni dluhu, platby Grokt a vydéavani statnich dluhopisii

(Senkytova, 2010, s. 69).

Je nezbytné podotknout, Ze pod ¢innost centralni banky jako obsluhy statu spada i sprava

uctu prezidenta republiky.

Pozice centralni banky je taktéz dulezita ve svétové sféte, jelikoz jeji piisobnost zahrnuje i
reprezentaci statu v rdmeci ménové politiky, at’ jiz v domacim prostfedi nebo v zahrani¢nim.
V ramci zemé& plsobnosti informuje Sirokou vefejnost o ménovém vyvoji, oproti tomu v
zahrani¢i je jeji Cinnost bliZze k reprezentativniho charakteru, kde zastupuje stat na

spoleénych zasedani mezinarodnich a finanénich instituci (Cernohorsky, 2020, s. 149).

Dle Senkyfové (2010, s. 69) stat svéfuje vedeni svych uétl centralni bance hlavné kvuli

vvvvv

pii jejich ulozeni v soukromych bankach.

2.1.5 Nezavislost

S roli centralni banky je spojena podminka nezavislosti, kterd je v mnoha ohledech velmi
dalezita. Jakékoliv chovani a kroky, které centrdlni banka podnikne by nemély souviset
s politikou a politickou moci. Centralni banka by méla pfedevsim piedstavovat nezavisly

organ, jehoz z4jem sméfuje k ekonomickym cilim.
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3 KRYPTOAKTIVA

V poslednich letech doslo v oblasti kryptomén a blockchain k vyraznému vyvoji, ktery vedl
k ptehodnoceni a uptesnéni terminologie pouzivané v této oblasti. Jednim z aspektt této
zmény je nové oznaceni pro digitdlni aktiva, kterd jsou zabezpefena kryptografii — misto

puvodniho terminu "kryptoména" se stale Castéji pouziva vyraz "kryptoaktiva".

Kryptoména popisovala digitalni ménu, ktera je zabezpecena kryptografii, ale tento vyraz
nezahrnoval dalsi typy digitalnich aktiv, které se pouzivaji v ramci blockchainovych siti,

jako jsou tfeba tokeny.

Nov¢jsi termin "kryptoaktiva" ma za cil byt obecnéjSim oznacenim pro vSechny digitalni
aktiva, kterd jsou zabezpec€ena kryptografii. Tento novy termin také zohlednuje skutecnost,
ze kryptoaktiva se stavaji stdle vice soucasti rozmanitych ekosystémi a platforem, a ze
presna definice téchto digitalnich aktiv je dilezitd pro uspesné fungovani téchto systémi

(Commission Implementing Regulation, 2018).

3.1 Charakteristika kryptoaktiv

V soucasné dob¢ jsme svédky revolu¢niho vyvoje tzv. kryptaktiv které se zna¢n¢ odlisuji od
klasickych penéz. Kryptoaktiva patii mezi virtudlni mény, které nejsou vydavany centralni
bankou ani jinym vefejnym organem a nejsou navazany na klasickou ménu (Lansky, 2018,

s. 2).

Ashford (2022) charakterizuje kryptoaktiva jako digitalni penize decentralizované¢ho

charakteru, které vyuZzivaji technologii blockchainu jako zakladni stavebni kamen.

Austras (2015) ke kryptoaktiviim uvadi, Ze zamérem vytvoreni kryptoaktiv vedlo k plnéni
danych funkci. Kryptoaktiva tedy slouzi jako zaklad pro provadéni plateb, ukladani hodnoty,
spousténi aplikaci a mimo jiné nabizi 1 potencial pro zisk a ptij¢ovani.

Jan Léansky (2018, s. 2-3) popsal kryptoaktiva jako systém, ktery musim spliiovat urcité
podminky, aby mohl fungovat. Mezi tyto podminky patfi:

1. Systém neni nikterak zavisly na jakékoliv centralni autorité.

2. Systém udrzuje evidence o mnozstvi jednotek kryptoaktiv a vlastnictvi téchto

jednotek.

3. Jen pomoci kryptografickych metod lze dokdzat vlastnictvi jednotek danych

kryptoaktiv.
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4. Systém v podstaté urcuje, zda mohou byt vytvafeny nové jednotky kryptoaktiv.
Pokud mohou byt vytvotfeny, systém definuje okolnosti vytvofeni a zptisob urceni

vlastnictvi novych jednotek.

5. Systém dovoluje realizovat transakce, které meéni drzbu jednotek kryptoaktiv. Pouze
entita, kterd prokaze vlastnictvi téchto jednotek, mize vydat pokyn k provedeni

transakce.

6. Pokud jsou zadany dva rtzné piikazy k prevodu vlastnictvi stejnych jednotek

kryptoaktiv soucasn¢, systém bude realizovat nejvyse jeden z nich.

Jak je z prvni podminky patrné, kryptoaktiva pracuji pouze na decentralizované siti. Tato
podminka patii mezi nejpodstatnéjsi rozdil oproti klasickému finanénimu systému. Podstata
tohoto systému tkvi v existenci mnoha pocitacich ¢i zatizenich, které jsou rozsitené po celé
planeté a jejich ulohou je oveéfovani spravnosti a neménnost udaji, které jsou zapisovany do

vetejné databaze (Plochan, 2019).

3.2 Historie vzniku kryptoaktiv

Historie penéz ukdzala, Ze nejvétSsi vyzvou je navrhnout systém, ktery bude co
nejefektivnéjsi pii usnadnéni smény zbozi a sluzeb, podpofi prosperitu a soucasn¢ zabrani
institucim fidicim tento systém, aby nesklouzly ke zneuzivani divéry svéfené jim v této

uloze (Vigna a Casey, 2016, s. 39).

Obecny koncept decentralizované a digitdlni mény existuje jiz n€kolik let. Prvni zminkou
byly anonymni protokoly elektronické hotovosti, kde se prvné objevila kryptografie.
Protokoly poskytovaly soukromi, ale v dusledky zprostfedkovatele, ktery byl znacné

centralizovan, doslo k prolomeni anonymity.

Dal$im milnikem byl rok 1998, kdy Wei Dai's b-money vetejnosti prezentoval myslenku, Ze
prostiednictvim vypocetni techniky a decentralizace konsensu lze vytvofit penize, avSak
nebylo mozné napad dostatecné pochopit pro jeho implementaci. Po mnoha letech v roce
2005 byl svétu predstaven koncept opakované pouzitelnych dokladii o préci, nicméné ani

tento systém nebyl dostate¢ny pro pouziti v praxi (Vitalik, 2014).

NejdtlezitéjSim a nejzndméjSim obdobim z historie kryptoaktiv je az rok 2008, ktery je znam
pfedevsim hypotecni krizi. Tato krize naprosto ottéasla vefejnosti a vazné poskodila divéru
v banky, vlady a dalS$i mocné instituce. Dfive povazované pevné a divéryhodné entity se

najednou ukézaly jako problémové, jelikoZ nedokéazaly splnit své sliby a spolecnost celkové
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zklamaly. V takové situaci svét zacal hledat nova feSeni a tvofila se nova revolu¢ni forma
meény. Zpocatku nebylo zjevné, ze by kryptoaktiva mohla fungovat jako zvlastni forma
nastrojem, ktery bude brzy Siroce pfijiman lidmi, ekonomikami a spole¢nostmi po celém
svété. V fijnu téhoz roku, v Bilé knize, kterou vydala anonymni osoba nebo skupina lidi,
nazyvajici se Satoshi Nakamoto, byla poprvé predstavena digitalni ména znama jako bitcoin

a technologie, na které je zalozena.

Tato tivodni prezentace byla velmi kusa a nemohla nijak naznacit, Ze bitcoin ma silu pievratit
a zménit svétovy finanéni systém. Uspéch Bitcoinu nebyl v té dobé zcela jisty. V pocatcich
byl pfedev§im vniméan jako zvlastnost, tedy néco, co bylo uréeno pouze pro odborniky v
kryptografii. Pfevazna Cast vetejnosti kryptoaktiv neznala a pokud ano, tak byly vnimany

pouze jako specializovany nastroj pro excentriky a specialisty (Wang, 2018, s. 13-14).

V pocatcich zrodu kryptoaktiv dominovala jen jedna, a to bitcoin. Postupné vSak doslo ke

vzniku a nartstu i jinych kryptoaktiva (Swammy, Thompson a Loh, 2018, s. 32).

3.3 Blockchain

Blockchain reprezentuje novou generaci databazové technologie, ktera slouzi jako zakladni

kamen pro vétSinu kryptoaktiv (Rodeck a Curry, 2022).

Databazi si Ize predstavit i jako knihu, ktera je sdilena uzly v pocitacové siti. Blockchain

technologie ukladéa informace v digitalnim formétu (Hayes, 2022)

Technologie je nejvice znama pro svou klicovou roli v kryptoménovém systému, jako je

bitcoin.

Seidel uvadi vlastnosti sité blockchain, které spocivaji v celkové decentralizaci, tedy nad
systtmem neni zadna centrdlni kontrola, které by dohlizena na chod celé sit¢ a
distribuovanosti systému, kterd umoziuje databazi s informacemi byt rozlozenou na mnoha

zatizenich. Kazdy uzivatel sité tak zna stav ostatnich ucta (Seidl, 2018).

Blockchain Research Lab (2023) zmifiuje, Ze vétSina lidi blockchain spojuje kryptoménami,
pfedevS§im s bitcoinem. AvSak technologie blockchain zahrnuje mnohem vice neZ jen
bitcoin. Jedna se o relativné novou technologii, kterd ma obrovsky potencidl v ovliviiovani
spole€nosti a ekonomiky a ma tak velkou socialni hodnotu. Vetejna sprava, politicti aktéfi a
fada primyslovych odvétvi se zajimaji o vyvoj a aplikaci feSeni zaloZenych na blockchainu.

Tato technologie miZe byt implementovéana do stavajicich obchodnich modeli a také vést k
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vytvafeni novych inovativnich obchodnich modelt. Cetné potencialni aplikace stile vice
zvysuji zdjem o technologii blockchain, naptiklad pomoci decentralizovat obchodovani s
energii, podporovat obnovitelné¢ zdroje energie, bojovat proti prani Spinavych penéz,
informovat spottebitele o ptivodu potravin, dokumentovat dodrzovani kritérii udrzitelnosti,

nebo umoznit osvédcéeni o vzdélani a autonomni online identitu na zakladé blockchainu

Distribuovana databaze se predstavuje jako rozriistajici fetézec zdznamul nazyvanych bloky.
Kazdy takovy blok v sob¢ obsahuje kryptograficky hash ptedchoziho bloku, ¢asové razitko
a data o transakcich. Konstrukce blockchainu byla vytvorena tak, aby transakce byly

nezménitelné, odolné proti vniknuti (Swammy a Thompson, s. 133).
Kryptografie

V blockchainu se kryptografie pouziva jako forma internetového zabezpeceni, kterd poméaha
uzivatelim udrzovat sva data na internetu v bezpeci a zajistuje diveéryhodnost téchto dat.
Digitalni Sifrovani je zakladnim prvkem technologie blockchain, ktery zajist'uje bezpecnost
informaci o uzivatelich a chrani informace o uzivatelskych transakcich. Tento zabezpecovaci
mechanismus pomahd udrzet soukromi uzivatell a zajist'uje, Ze pouze opravnéné osoby maji
ptistup k informacim v blockchainu (Spydra, 2023).

Vefejny a privatni kli¢

Pro kazdou kryptoménovou penézenku jsou kli¢e nezbytnou soucasti zajisténi integrity dat
v siti. Privatni a vetfejny kli¢ jsou pouzivany pro odesilani a piijimani transakci a jsou oba
tvofeny kodem z jednic¢ek a nul. Vetejny kli¢ 1ze pouze vygenerovat z privatniho klice a z

vetejného klice se da vygenerovat adresa penéZenky, kterou uzivatel vidi v penéZence

(Dolezal a Vondrak, 2022).

Klice nésledné slouZi k Sifrovani, které predstavuje dvé formy kryptografie, a to symetricka

a asymetricka.

Symetricka kryptografie obsahuje pouze jeden kli¢, kterym je kli¢ privatni. Timto klicem se

informace zaSifruji a pro rozsifrovani musi byt obéma stranam znam tento privatni klic.
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Obrazek 1 - Symetricka kryptografie

otevieny text Eifrovani zaSifrovany text degifrovani otevieny text

Zdroj: (Polék, 2002)

Oproti tomu u asymetrické kryptografie je vefejny kli¢ znam vSem tc€astnikiim, pouze tento
kli¢ dokaze data Sifrovat, v ptipad¢ zpétného rozSifrovani dat je jiz potieba privatniho klice

(Dolezal a Vondrak, 2022).

Obrazek 2 - Asymetricka kryptografie

vefejny kli¢ ysoukromy Kli€

@O

Sifrovani l - .
zasifrovany text desifrovani otevieny text

Zdroj: (Polék, 2002)
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Uzel

Uzel v blockchainu je typicky pocitatové zatizeni, které se zapojuje do blockchain sité. Jeho
ukolem je spustit software protokolu blockchain, ktery umoziuje uzlu provadét oveéfovani
transakci a zajiStovat bezpecnost sité. Uzly v blockchain sitich navzajem komunikuji, aby
zajistily konsensus o zaznamech v blockchainu. Cim vétii je podet uzlil v siti, tim vice je sit’

decentralizovana (Daly, 2022).
Blok

Blok piedstavuje jednotku dat, ktera obsahuje informaci o provedenych transakcich. Jakmile
se provede urcity pocet transakci, jsou nasledné seskupeny do jednoho bloku (Consensys,

2023).
Hash

Je kryptograficka funkce, kterd umoziuje prevést jakykoliv vstupni fetézec na unikétni
vystup, ktery ma pevnou délku. V blockchainu se hash vyuziva pro ovéfeni integrity a
autenti¢nosti dat. Kazdy blok v fetézci obsahuje hash predchoziho bloku v fetézci. To
znamena, ze jakmile je néjaky blok v fetézci vytvoren, nelze jiz zddny zaznam v minulosti
zménit bez toho, aniz se zménila hodnota hash vSech nasledujicich bloki. Jelikoz je
hashovani jednosmérna funkce, neni mozné z hash hodnoty ziskat ptivodni data, coz

zajiStuje ochranu soukromi uzivateli (Frankenfield, 2023).

3.3.1 Jak funguje blockchain
Zahajeni transakce a ovéreni

Pii zaslani kryptoaktiva jiné osobé je vytvorena transakce, kterou musi ovéfit pocitac osoby
zasilajici. To se déje pomoci soukromého klice, kterym je ovéfena transakéni adresa
piijemce a dostupné finan¢ni prostredky. Po ovétenti je tato transakce pfidana do blockchainu
a blockchain je aktualizovan a distribuovan v siti. Uzly v siti ovéfi transakci podle
stanovenych pravidel. Pokud transakce spliiuje poZadavky, stane se soucasti nového bloku,
ktery je vytvofen t¢Zebnimi uzly.

w7

Vytvareni nového bloku a téZari soutézi o hotovost

V této fazi soutézi téZafi o vytvoreni nového bloku a ziskani odmény. Nejprve ovéfi
transakce a uspofadaji je do bloku. Poté blok uzamknou a pfidaji ho do blockchainu s

kryptografickym odkazem na ptfedchozi blok. Té€Zafi se snazi vytvofit jedine¢ny blok na
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zaklad¢é hodnoty a ziskat tak nejvyssi odménu v kryptoaktiv. Nonce predstavuje ndhodné
Cislo, které se pouziva k propojeni bloki pomoci hash pro generovani kryptografického

spojeni.
Dokonceni nového bloku

Pro dokonceni nového bloku je tfeba pracovat na jeho generovani. Vygenerovany hash musi
splitovat urcité podminky stanovené smlouvou. Pokud podminky nejsou splnény, tézafi musi
znovu vypocitat hash s jinym nonce. Tézafi tak musi vypocitat velké mnozstvi Cisel, aby

nasli platny hash.
Pridani nového bloku do blockchainu

Ptidani nového bloku do blockchainu znamena piidani dalsiho odkazu do fetézce. Tento
krok zajiSt'uje spravnost ucetni knihy. TéZafi pracuji na svém pocitaci, aby mohli ziskat
odménu v kryptoméné/digitalnim tokenu za prvni nalezeni platného hashe nového bloku s
pouzitim rtiznych hodnot nonce. Poté tézar posle tento blok do sité k ovéteni. Protokol
blockchainu stanovi obtiznost tézby, ktera se vztahuje na kryptografické ukoly nutné pro
nalezeni platného hashe. Kazdy blok v blockchainu mé4 odkaz na pfedchozi a nésledujici
blok, coz vytvaii matematicky fetézec. Jakékoli zasahy do predchoziho bloku by si vyzadaly

opakovani dikkazu prace pro vSechny bloky v fetézci (Bosamia, 2020).
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Grafické znazornéni principu fungovani blockchainu

Obrazek 3 - Blockchain v praxi

VYTVORI TRANSAKCI KTERA SE 5 DALSIMI
TRANSAKCEM| ULOH DO BLOKU

PETR CHEE POSLAT PENIZE ALENE :
CELY BLOK 5E ODESLE
DO SITE TEZARD®

POKLID JE WEE W PORADHKL, @
TEZARI BLOK POTVRDI

BLOK SE PRIDA
A KONEC BLOCKCHAIN
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_ VEICHMI UZIVATELE SITE vi,
£ZE TRAMEAKCE V BLOKU FROBEHLY
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Zdroj: (Finex.cz)

3.3.2 Nejvyuzivanéjsi typy algoritmu konsensu
Proof of Work

Proof of Work, neboli doklad o praci, pfedstavuje mechanismus konsensu, ktery dokaze z
ucastnikti sité¢ vybrat takové jedince, jez jsou schopni zvladnout ovéfovani dat
prostfednictvim softwarového algoritmu, ktery zajistuje kontrolu, zda jsou bloky
povazovany za platné. K vyuziti softwarového algoritmu je potfeba vy$§i mnoZstvi

vypocetniho vykonu (Napoletano, 2023).

Dle Frankenfielda je dokladem o praci myslen ditkkaz, Zze doSlo k vynaloZeni vypocetniho

vykonu k dosazeni konsensu (Frankenfield, 2023).
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Proof of Stake

Proof-of-Stake algoritmy dosahuji konsensu pozadavkem tak, ze uzivatelé musi vlozit
specifické mnozstvi svych tokent jako zaruku k ziskani ptilezitosti k ovéteni blokt transakci
a ziskani odmény. Tento proces vsdzeni umoziiuje uzivatelim vyuzit svou podilovou ucast

v siti jako prostiedek k dosazeni konsensu a zabezpeceni sit¢ proti utoktim (Thake, 2018).

Obrazek 4 - Proof of Stake

PROOF OF STAKE

Bloky ovéfuji samotni uivatelé, neni
tedy treba ,téZby” joko takove

Algoritmus automaticky vybere
uZivatele, ktery blok ovear

Zvyhodnéni jsou ulivatele, ktefi dri
vice minci po delsi dobu

Zdroj: Finex.cz
Delegated Proof of Stake

Delegated Proof of Stake je konsensualni mechanismus, ktery je odvozen z klasického Proof
of Stake systému. Delegated rozsitil koncept klasického systému tim, Ze umoZiuje
uzivatelim sité hlasovat pro delegaty ovéiujici bloky transakci. Tim se zvySuje efektivita a
rychlost transakci v siti, pficemz uzivatelé stale mohou vyuzivat svého podilu v siti pro
zabezpeceni konsensu. Pocet delegatl je znacné omezen a v pritb¢hu jejich existence mize

dojit i k jejich obméné (Crypto.com, 2018).
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Byzantine Fault Tolerance

Predstavuje schopnost systému nadéle pokratovat ve své praci i v ptipadé¢ problému

nekterého z uzla (Daly, 2022).

Aby se zabrénilo totdlnimu selhdni v ramci distribuované sité, vétSina ucastnikii musi
souhlasit a vykonat stejnou akci. V takovych typech systémi je dosazeni konsensu mozné
pouze tehdy, kdyz jsou k dispozici nejméné dvé tretiny ¢i vice spolehlivych a poctivych uzli

sit¢ (Binance Academy, 2022).

3.3.3 Typy Blockchainii
Verejny blockchain

V piipad¢ vefejného blockchainu muize kdokoli ptistoupit k i€asti a Cist, zapisovat nebo
zkoumat data v systému. Tento typ blockchainu se jevi jako bezpecny, protoze je velmi
obtizné zménit zaznamenané transakce, a to zejména diky tomu, Ze uzly nejsou fizeny

zadnou centralni autoritou
Soukromy blockchain

Blockchain mize byt fizen organizaci nebo skupinou, kterd mé pravo rozhodovat o tom, kdo
bude piizvan do blockchainu a kdo bude mit pravomoc provadét zmény v systému. Jiz z
tohoto popisu vyplyva, Ze je proces podobny internimu systému ukladani dat, s tim rozdilem,

ze je distribuovan do vice uzli z hlediska bezpe€nosti (Rodeck a Curry, 2022).
Hybridni blockchain

Hybridni blockchain je kombinaci vetfejného a soukromého blockchainu. Je spojovén
zakladnimi prvky obou blockchainG. Hybridni blockchain je idedlni pro vytvéieni
uzavienych siti, které vedle vefejné pristupnych siti umoznuji spoleCnostem vytvofit své
vlastni sit€ zalozené na opravnéni. VSichni uzivatelé takového hybridniho blockchainu maji
plny piistup k siti, ale jejich identita je zabezpecena, pokud neuzaviraji transakce s ostatnimi
uzivateli. Struktura hybridniho blockchainu je plné€ pfizptsobitelna a umoZziuje ¢leniim urcit,

které transakce budou zvetfejnény a kdo ma pfistup k blockchainu (Chamria, 2022).
Federativni blockchain

Konsorcidlni blockchain, znamy také jako federativni blockchain, je dalSim typem
blockchainu kombinujici soukromé a vefejné prvky. Avsak oproti hybridnimu blockchainu,

na konsorcialnim blockchainu spolupracuje vice organizaci a ¢lent decentralizované sit¢.
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Konsorcialni blockchain je tedy soukromy blockchain s omezenym pfistupem pro urcitou

skupinu, coz snizuje rizika spojend s tim, kdyby sit’ ovladala pouze jedna entita.

V konsorcidlnim blockchainu jsou konsenzualni procesy fizeny uzly, které jsou k tomu
predem urceny. Valida¢ni uzel zahajuje, pfijima a ovéfuje transakce, zatimco Clenské uzly

mohou pfijimat nebo iniciovat transakce (Campbell, 2023).

3.4 Druhy kryptoaktiv

Kryptoaktiva Ize zakladné rozd¢lit na bitcoin (BTC) a vSechny ostatni jsou oznacovany jako
altcoiny. Toto oznaeni vychazi z pfedstavy, Zze bitcoin je pivodni kryptoména a ostatni
kryptomény jsou pak oznacovany jako “alternativni* nebo “alt” mince (Binance Academy,

2023).

Oba druhy kryptoaktiv, jak bitcoin, tak altcoin, funguji na podobném zakladnim ramci a téz
jsou oba peer-to-peer systémy. Nekteré altcoiny vSak byly navrzeny tak, aby predstavovaly
pfimou alternativu k bitcoinu pro bézné uzivatele tim, ze nabizeji cenové dostupné

prostfedky k provadéni digitalnich transakei (GoCardless, 2021).

Existuje vSak i jiny zpusob rozdéleni kryptoaktiv, a to na coiny a tokeny.

3.4.1 Coiny

Coiny predstavuji kryptoaktiva s vlastnim blockchainem a mohou byt rozdéleny do tii
hlavnich kategorii:
e Altcoiny, které vznikly Gpravou plivodniho kédu Bitcoinu, mezi néZ patii napiiklad
Namecoin, Peercoin, Litecoin,
e Altcoiny s originalnim kodem, jako jsou Ripple, Ethereum, NEO,
e Hard forky Bitcoinu, které navazuji na jeho historii blockchainu, jako jsou Bitcoin

Cash nebo Bitcoin Gold (Kalisky, 2018, s. 67).

3.4.2 Tokeny

Tokeny kryptomén jsou digitalni aktivum, které nedisponuje vlastnim blockchainem, ale

funguji na jiném blockchainu (Péaral a Vondrak, 2022).

Typickou funkci tokenu je, Ze slouzi jako platebni prostiedek v ramci konkrétni aplikace, ke

které nerozlucné patii (Kryptomagazin.cz, 2019).



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 36

Zakladni kategorie ¢lenéni tokent je:

Non-Fungible Token (NFT)- pfedstavuje kryptografické aktivum, které nelze
vyménit nebo s nim obchodovat jako u jinych kryptotokent, jelikoz je technicky

jedinecné a ma tak svou vlastni hodnotou (Wallstreetmojo).

Stablecoin — jsou druhem kryptoaktiva, které se snazi si udrzet stejnou hodnotu,
prostfednictvim toho, ze se vdzou na podobné podkladové aktivum (Tapscott a
Tapscott, 2018 S. x1).
Hlavnim ucelem stablecoinii je nabidnout alternativu k vysoké volatilité
nejpopularnéjSich kryptomén jako je Bitcoin (BTC), coz by mélo ucinit

kryptoinvestice vhodnéjsi pro bézné transakce (Hayes, 2022).

Utility Token — tokeny umoZiiuji svou funkei piistup ke sluzbé nebo produktu, ktery
je nabizen pomoci kryptoaktiv. V ramci daného systému funguji jako jednotka
zuctovani a maji nékteré charakteristiky penéz. Jejich hodnota se zvysuje s rostouci

velikosti sit€¢ a maximalnim poc¢tem tokenti (Kryptomagazin, 2018).

Tokeny taktéz slouzi k financovéni projektl pro start-upy, spole¢nosti nebo skupiny
pro vyvoj projektii a na rozdil od Security tokent se nekupuji jako investi¢ni nastroj.
Jejich ucelem je umoznit drziteli stat se v urCité mife spravcem projektu nebo
uzivatelem nabizené sluzby (Cryfin Boost).

Security Token — bezpecnostni token je typ kryptoaktiva, kterd reprezentuje Casti

hodnotnych aktiv jako jsou kapital, podily ve firméach nebo nemovitosti, a poskytuje

jim digitalni formu.

3.5 Vybrané kryptoaktiva

3.5.1

Bitcoin

Satoshi Nakamoto, autor Bitcoinu, ptivodné definoval nutnost vytvotfeni "elektronického

platebniho systému zalozeného na kryptografickém dikazu namisto spolehnuti se na

davéru" (Ashford, 2022).

Bitcoin je tedy digitdlni ména typu peer-to-peer (P2P), coz piedstavuje oznaceni pro typ

pocitacovych siti, které pracuji na principu peer-to peer, kde jsou vSechny uzly sité

rovnocenné a jednotlivi uZivatelé spolu komunikuji naptimo, bez existence centralniho uzlu
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nebo serveru. Bitcoin tedy nemd Zadnou centralni autoritu, kterd by garantovala jeho

hodnotu nebo méla pravomoc vytvaret nové jednotky meény (Stroukal a Skalicky, s. 28).

Ammous charakterizuje Bitcoin jako nové technologické feSeni problémi klasickych penéz,
pochézejici z digitalniho véku. Jeho technologické feseni dokézalo vyuzit mnoha inovaci,
jejichz vyvoj probihal po nékolika desetiletich a zaroven navazuje na historické pokusy

tvorby digitalni penéz, které chtély pfinést revolucni feSeni (Ammous, 2018, s. 169).

Tapscott (2018, s. xxxi) k bitcoinu dodal, ze je hybnou silou kryptoménového svéta a

zaroven je kryptoaktivem, ktera odstartovalo poc¢atek vzniku dalSich.

Co je na bitcoinu hodnotného?
Nedostatek

MnozZstvi dostupnych BTC je omezenéjsi nez mnoZstvi dostupného stiibra a zlata, protoZe
ekonomika sité bude mit k dispozici pouze 21 milioni BTC. Mnozstvi BTC uvolnénych v
kazdém bloku se zhruba kazdé Ctyti roky snizuje na polovinu, aby celkova nabidka ztstala

konecna.
Trvanlivost

Pro pouzivani jakékoli formy hotovosti je kli¢ové, aby tato hotovost byla dostate¢né
trvanliva a opakované pouZitelnd. Soukromé kli¢e BTC jsou kombinaci Cisel a pismen,
kterou lze zaznamenat naptiklad do nerezové oceli, zalohovat nebo rozd¢lit na ¢asti, coz

pomaha zajistit jejich trvanlivost.
Prenositelnost
Podobné jako fiat ména lze 1 bitcoin velmi snadno prenaset z mista na misto. Jednoduse ho

1ze ptevést z jednoho sménarenského uctu nebo digitalni pené¢Zzenky do druhého (Kalousek,

2021).
Délitelnost

Bitcoin mé velkou délitelnost, coz je dalsi oblast, kde exceluje. I kdyz celkovy pocet bitcointi
bude omezen na 21 miliont, kazdy z nich je rozd¢€litelny aZ na sto miliont mensSich jednotek,
zvanych satoshi. To umoziuje uzivateliim velkou flexibilitu pfi provadéni transakci, protoze

mohou specifikovat ¢astku aZ na osm desetinnych mist (Binance Academy, 2023).
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3.5.2 Ehereum

Ethereum neni dle Stroukala primarné kryptoaktivum, ale spise altcoin, ktery predstavuje
virtualni stroj (Stroukal a Skalicky, 2018, s. 161). Za cil si klade vytvofit nezastavitelny,
cenzufe odolny, sobéstacny a decentralizovany svétovy pocitac. K dosazeni tohoto cile stavi

ethereum na konceptech podobnych tém, které vidime u Bitcoinu.

Ethereum bézi na vetejném blockchainu a jeho token se nazyva eher, coz je aktudlné¢ druha

nejpopularnéjsi kryptoména (Lewis, 2018, s. 241).

Na platformé ethereum lze odesilat transakce vytvarejici chytré smlouvy. Tyto smlouvy jsou
ulozeny v blockchainu ethereum na vSech uzlech. Transakce a chytré smlouvy provozuji
vSichni ucastnici pouzivajici specialni operacni systém nazvany “Virtualni Ethereum®. Kod
etherea Ize také spustit jako soukromou sit’ a spustit novy blockchain s omezenym poctem

ucastnikt (Lewis, 2018, s. 323-324).

Hlavni rozdil mezi bitcoinem a etherem je moznost programovani, umoznujici ethereum
tvorbu novych aplikaci, které jsou vyuzivany v blockchain pro riizné ucely. Ethereum tak
ptedstavuje specifické misto, kde je mozné nalézt rozmanité aplikace na rozdil od Bitcoinu,

jehoz ¢innost se vymezuje jen na platebni sit’ (Ethereum).
Chytré smlouvy

Inteligentni smlouvy lze v krypto svété definovat jsou protokoly zalozené na pocitaci, které
slouzi k digitdlnimu usnadnéni, ovéfeni nebo vynuceni plnéni smlouvy a uskute¢fiovani

davéryhodnych transakci bez potieby tretich stran (Bosamia, 2020).

Chytré smlouvy funguji prostfednictvim jednoduchych ptikazl "kdyz/kdyz...pak...", které
jsou zapsany do blockchainového kédu. Pokud jsou splnény a ovéfeny predem stanovené
podminky, sit' pocitaci provede akce jako naptiklad uvolnéni finan¢nich prostiedki
pfisluSnym stranam, registraci vozidla, zasldni ozndmeni nebo vydéani jizdenky. Po
dokonceni transakce se blockchain aktualizuje a transakci nelze zménit. Vysledky mohou

vidét pouze strany, kterym bylo ud€leno povoleni (IBM).

3.5.3 Binance Coin (BNB)

Jedna se o kryptoaktivum kryptoménové burzy Binance, kterd je v soucasnosti nejvetsi
burzou s kryptoaktivy na svété. Binance coin, tedy klasicky coin, 1ze pouZit na jiz zminéné
burze. Historie vzniku binance coin sahd do roku 2017, kdy pfi vytvofeni fungovala na

ethereovém blockchainu, pozdéji se ale stala ménou blockchainu Binance (CFI Team, 2022).
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Coin lze vyuzit jak k obchodovani, uchovavani hodnoty nebo placeni poplatkd, tak 1 k
uhradam cestovnich nakladd, koupi virtualnich darkti a mnoho dal$ich. Vlastnici Binance
coin mohou obchodovanim ziskat slevu na transak¢nich poplatcich. Kryptoaktivum lze také

sménit €1 vymenit za odlisné kryptoaktivum (Binance academy, 2018).

Zvlastnosti u tohoto kryptoaktiva je, Ze v pravidelnych ¢tvrtletich burza Binance vyuzije z
vlastniho zisku 20 %, aby mohla odkoupit zminéné kryptoaktivum a nasledné provést spaleni
jejich minci. Dochézi tedy k urcité omezenosti poctu a hodnota coinu se v podstaté zvysuje

a nabyva na vzacnosti (CFI Team, 2022).

3.5.4 Solana (Sol)

Solana piedstavuje blockchainovou platformu, kterd byla zalozena v roce 2017 a jejiz cil
ptedstavoval vybudovani rychlé a efektivni blockchainové sité. V jejim systému je mozné
provozovat napiiklad finan¢ni aplikace, ¢imz mimo klasickych plateb mohou byt 1 sluzby

jako pujcky, spotici uctu a pojisténi (E15, 2021).

Diky unikatni kombinaci historického diikazu a delegovaného diikazu o sazce nabizi Solana

vyrazn€ rychlejsi transakéni ¢innost nez ostatni konkurenti (Adams, 2023).

3.5.5 Cardano

Cardano predstavuje decentralizovanou komunitu, jejimz ucelem je tvorba takové
technologické platformy, kterd dokdze vyvolat pozitivni zménu, kterou svét potiebuje

(Cardano).

Tento blockchain byl navrZen na zéklad¢ vzajemné recenzovaného akademického vyzkumu,
na jehoz vyvoji se podili specidlni tym sloZeny ze zkuSenych inZenyrl, matematikt, védct
a odbornikd, ktefi se specializuji na oblast podnikani. Tym se fidi védeckym pfistupem a

neustale zdokonaluje své funkce.

Klicovymi principy Cardana jsou bezpe¢nost, Skalovitost a interoperabilita (Binance

academy, 2020).

Vyuziti Cardana je mozné ocenit u vzdélani, kde v ekosystému zajistuje akademické
certifikace tak, aby nedochazelo k falSovani ¢i z&mérnym upravam. Ve vysledku takovy
ekosystém muze usnadnit napfiklad prok4zani pravosti diplomu uchazece o zaméstnéni.
Ovéfovani pravosti lze téZ uplatnit u aktudlné statné ztizenych systémi, kde jakykoliv

dokument podléha kontrole tieti strany a mtze tim dochdzet ke zna¢né chybovosti. Cardana
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muze v tomto piipad€ vyuzit svou technologii k poskytnuti sluzby digitalni identity. Dal§im
odvétvim, kde mizeme blockchainovy systém uplatit, je maloobchod, konkrétné opatieni
proti padélani vyrobkl. V zeméd¢€lstvi dokaze propojit vSechny zGcastnéné strany v
dodavatelském tetézci k vyuziti certifikace u produktt a sledovanost. Cardano lze vyuzit 1
na zefektivnéni registrace novych klientd ve financnich institucich. Zdravotni péce téz
neziistane vyjimkou, i zde hraje blockchain diilezitou roli k ovéfeni piivodu farmaceutickych

produktii, aby nedochazelo k faleSnému ¢i1 nestandardnimu prodeji (Cardano).

3.6 Zpusob ziskavani kryptoaktiv

Zpisobi ziskani kryptoaktiv je pomérn¢ mnoho, a to od téch nejvice nakladnych, které
potiebuji pro své ziskani energeticky naro¢nou tézbu, az po jednodusi moznosti, jako nakupy
na kryptoburzéch.

3.6.1 Tézba kryptoaktiv
TéZeni predstavuje vlastni distribuovany systém konsensu. Jednd se o mechanismus, na
kterém se podili spousta lidi ¢i spolecnosti, které tim udrzuji krypto sit. Tézba zahrnuje
ovéiovani transaket, které cekaji na zaneseni do blockchainu (Kriptomat).
3.6.2 Nakup kryptoaktiv prostfednictvim sménaren a burz
Sménarny
Naékup kryptoaktiv prostfednictvim sméndren patii mezi nejsnadnéjsi variantu pro pocatecni
uzivatele. V dne$ni dob¢ existuje velmi mnoho sménaren, a je proto dileZité byt obezietny
pii jejich vybéru.
Primarnim poslanim sménaren je umozZnit obchodnikim vyménu fiat mény za
kryptoaktivum a naopak.
Mezi moznosti, které 1ze nalézt na riznych sménarnach, patii napiiklad:

e Kklasicky nakup ¢i prodej za trZzni cenu,

¢ limitni ndkup a prodej, kdy se obchod realizuje az na pfedem stanovené cené, pokud

aktivum doséahne této ceny,
e swap neboli vyména kryptoaktiva za jiné,
e moznost Uschovy kryptoaktiv,

e automatizované investice pomoci DCA strategie — pravidelny nakup kryptoaktiv.
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Mezi nejznaméjSi sménarny patri:
e ANYCOIN
e Simplecoin
e CoinBank (Finex.cz, 2023).
Burzy

Internetova platforma, kde Ize obchodovat s kryptoaktivy — tedy nakupovat, prodavat a
sménovat je mezi sebou — se nazyva burza. Existuji dvé hlavni kategorie burz:

decentralizované a centralizované (Kurzy.cz, 2019).

VétsSina burz funguje na centralizovaném principu, coz znamend, ze se chovaji jako
prostfednik mezi kupujici a prodavajici stranou. Tyto burzy uctuji poplatky za své
zprostfedkovani a za uskute¢néné obchody. Oproti tomu jsou 1 decentralizované burzy, které
funguji jako platforma a umoziuji ptimy ptenos prostredkii mezi obéma stranami obchodu,

misto toho, aby pouzivaly "tfeti ucet" na burze (Lindak, 2018).

3.6.3 1CO (Initial Coin Offering)

ICO (Initial Coin Offering) je metoda, jak nové kryptomény nebo digitalni tokeny ziskéavaji
finan¢ni zdroje pro své projekty. Tento koncept je obdobou IPO (Initial Public Offering) na
tradi¢nich trzich, ale namisto akcii se prodavaji krypto tokeny (Frankenfield, 2022).

Prvotni nabidky kryptoaktiv slouzi jako nastroj pro ziskani financnich prosttedkli pro
projekty v ranych fazich. Tim, Ze investofi nakupuji tokeny, ziskavaji podil na projektu,

nikoli vSak na vlastnictvi samotné spolec¢nosti (Binance academy, 2019).

3.6.4 Nakup prostiednictvim bitcoinmati

Bitcoinovy bankomat je zafizeni pfipojené k internetu umoznujici zdkaznikim nékup
kryptoaktiv za hotovost. Bankomaty produkuji transakce na zakladé blockchainu, které jsou
nasledné odesilany do digitalni penézenky uZivatele, typicky formou QR kodu. Kupujici
obvykle naskenuji QR kod, odpovidajici vlastni adresy bitcoinové penézenky, na kterou se
zakoupené mince prevedou. Po provedeni transakce se zobrazi zdznam o transakci v

penézence zdkaznika (Frankenfield, 2021).
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3.7 Ohrozeni kryptoaktiv

3.7.1 Podvody

Podvody v kryptoaktivech patii bohuzel k ¢astym problémim, které se negativné projevuji
v nedivétre ve spolecnosti. Ke klasickym podvodim, s nimiz se lze setkat i v obvyklém
finan¢nim systému, se fadi naptiklad kradeze ucti. Podvodnik se pfi nich dokaze ptes faleSné
webové stranky napojit na tcet uzivatele a nez se uzivatel ptihlasi, je schopen ziskat piistup
do kryptopenézenky. Tim mé& neomezenou moc vzit uzivateli veskeré kryptoaktiva na ni
ulozeny, ptipadné na zdkladé mylné informace vyzve uZzivatele k zaslani kryptoaktiv na
prislusny ucet. Podobnym typem kradeze jsou i podvody na socialnich sitich, kde se daji
dohledat rizné odkazy na humanitarni pomoc s ¢islem uctu, fale§né soutéze ¢i moznosti
naslednou kontrolu pievezme uto¢nik do svych rukou. Spole¢nost se mimo jiné v prubéhu
let od rozvoje kryptomén setkala i s dalekosahlejsimi podvody, které napachaly Skody
v ramci miliard americkych dolart. Historicky k nerozsahlej$im podvodim, které zménily

kryptosvét jsou:
Bitconnect

Jednalo se o digitalni ménu slibujici rychlé transakce a vysoké vynosy bez rizika. Spole¢nost
garantovala ro¢ni navratnost vkladii ve vysi 120 % a ptitahovala nové uzivatele investicnimi
kampanémi. S narlistem popularity se vSak objevili i kritici, ktefi varovali pfed podvodem a
oznacili Bitconnect za Ponziho schéma. Spole¢nost nakonec zkrachovala poté, co se
prokazalo, Ze cely systém predstavoval klasickou verzi podvodu Ponziho schématu

(Finex.cz, 2018).
Quadriga CX

Quadriga CX byla krypto burza zalozena v Kanadé¢, kterd umoznovala ndkup a prodej
kryptoaktiv a dalSich aktiv. Klienti mohli financovat své Uty kanadskymi dolary nebo
Bitcoiny a obchodovat s ostatnimi uzivateli platformy. Spole¢nost ziskdvala piijmy z
poplatkll za provedené obchody a za financovani nebo vybéry z tctl. Obchody na platforme
nebyly zaznamenany v blockchainu, ale v internich zaznamech spole¢nosti. Quadriga CX se
dostala do problém, kdyz zakladatel spolecnosti Gerald Cotten zemfel a zlstatky klient na

uctech spolecnosti nebyly kryty. Bylo zjisténo, ze tischova aktiv klientd byla neadekvatni a
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vétSina aktiv byla jiz vyCerpéana. Klientim se nepodafilo ziskat své penize zpét a spole¢nost

se ocitla v insolvenci (Ontario Securities Commission).
Mt. Gox

Burza Mt. Gox byla nejpopularnéjsi bitcoinovou burzou na svété, ale stala se ter¢em
hackerského utoku, ktery vedl k odcizeni 80 000 bitcoini. Po utoku spolecnost piijala
bezpec¢nostni opatieni, ale stale se opakujici utoky nakonec vedly k pozastaveni veskerého
obchodovani a kompletnimu vypnuti webu v roce 2014. Spolecnost se jiz dva roky nachéazela
v platebni neschopnosti a nevlastnila zadné vlastni Bitcoiny. Po dlouholetém vySetfovani a
soudnich sporech véfitelé mohli uplatnit narok na své odskodné do konce ledna 2023

(Finex.cz, 2019).
FTX

Kryptoburza FTX se stala jednou z nejpopularnéjSich na svété diky svému zdméru kladla
pakové obchodovani a derivaty, ale jeji popularita byla postavena na nekalych praktikach.
FTX vydévala vlastni token FTT, ktery uméle navySovala hodnotu pomoci partnerské firmy
Alameda Research, kterd vyuzivala penize z klientskych uctl k vlastnimu obchodovani a k
zajisténi poté vyuzivala vlastni mince burzy FTX (Urbéanek, 2022).

tokenti FTT a duvéryhodnost FTX. Spole¢nost nedokazala dostat svym zavazkiim, cena
mince se propadla o vice nez 85 % své hodnoty a na vybéry uzivateli neméla burza

dostatec¢né prostiedky. Po netspésnych pokusech o zachranu kryptoménové burzy Binance

FTX definitivné zbankrotovala (Curry, 2023).

3.7.2 Regulace

Regulace kryptoaktiv se staly dilezitym tématem v souvislosti s historickymi podvody, které¢

N 24

prostiedi pro uZivatele kryptoaktiv, coZ miize byt dosazeno pomoci vhodnych regula¢nich

opatfeni. Aktudlni ¢i budouci regulace budou popsany v praktické ¢asti diplomové prace.

3.7.3 Volatilita

vvvvvv

papirt na finan¢nich trzich. Tento pojem zahrnuje miru fluktuace ceny daného cenného

papiru v ur¢itém Casovém obdobi a zahrnuje celkové zmény v cenovém chovani na
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finan¢nim trhu. Kromé toho, volatilita je dilezita pro oceniovani opci, protoze se pouziva ke

kvantifikaci vykyvt vynost podkladovych aktiv (The Economic Times).

Volatilita miize byt ovlivnéna mnoha faktory vcetné hospodaiské politiky,
makroekonomickych ukazateld, jako je inflace a nezaméstnanost, ale také 1
mikroekonomickych faktort, jako je konkurence a technologické zmény na trhu (Roklen24,

2020).
Rozptyl
., Rozptyl je definovan jako primér étvercit odchylek od priiméru. « (Rehackova, 2022).

Pro jeho vypocet je potieba vyuzit vzorec:

2 _ M(xi—=)

i ams n

Kde hodnoty predstavuji:
® n — pocet pozorovani
e xi— konkrétni realizace veli€iny X

e X — prosty aritmeticky primér velic¢iny X

Smérodatna odchylka

,,Smérodatna odchylka, podobné jako rozptyl, urcuje jako moc jsou hodnoty rozptyleny ci
odchyleny od pruméru hodnot. Smérodatna odchylka je rovna odmocniné z rozptylu “.

(Matweb)

o= o2

(Rehackova, 2022)


https://www.matweb.cz/odmocniny/
https://www.matweb.cz/rozptyl/
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II. PRAKTICKA CAST
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4 VLASTNOSTI KRYPTOAKTIV A PENEZ

Kryptoaktiva a tradi¢ni mény jsou v nékterych ohledech podobné, ale zaroven se lisi
vyznamnymi charakteristikami. Rozdily mezi nimi jsou kli¢ové pro pochopeni, v ¢em se 1isi
a jaké vyhody a nevyhody pfindsi. Tato ¢ast diplomové prace se proto zamétuje na nékolik
zakladnich rozdilti a podobnosti mezi kryptoaktivy a tradi¢nimi pen€zi, aby bylo mozné

ziskat komplexni piehled o této problematice.

4.1 Zakonné platidlo

Tradi¢ni mény jsou dnes vSeobecné uznavanymi zakonnymi platidly, jelikoz jsou vydavany
centrdlnimi bankami a akceptuje je jakakoli spolecnost v jakékoli zemi. V kontrastu k tomu
jsou kryptoaktiva stale pomérné malo rozsifené a nejsou tedy obecné povazovany za

zakonna platidla.

Vyjimkou jsou vSak zemé jako Salvador ¢i Stfedoafrickd republika, které uznavaji jako

zakonné platidlo kryptoménu Bitcoin.

4.2 Nabidka

Klasické penize jsou obecné charakterizovany neomezenou nabidkou, kterd je déna
poptavkou a ekonomickou stabilitou daného statu, kde jsou hlavni ménou. Organy v tomto
systému, jako centralni banka, vystupuji v pozici dozorce, ktery se snazi udrzet stabilitu

ekonomického systému a uchovat hodnotu mény.

Na druhou stranu je charakteristickym rysem mnoha kryptoaktiv omezené mnozstvi minci,
coz je podstatny rozdil oproti fiat méné. Napftiklad u bitcoinu je celkové mnozstvi minci
pevné stanoveno na 21 miliont a nelze ho ovlivnit ménovou politikou. Tato predvidatelnost

anemoznost manipulace mnozstvim minci pfinasi uréitou diivéru mezi uzivateli kryptoaktiv,

kteti tusi, ze ob&éh a mnoZstvi kryptoaktiv nemiZze byt ovlivnéno ménovou politikou.

4.3 Ovéreni transakci

V tradi¢nim finanénim systému je pro ovéfeni transakci nezbytna ucast zprostfedkovateld,
kteti si vydobyli diveru spolecnosti jako zavedené instituce. Tento proces tedy vyzaduje
divéru v tieti stranu, avSak miiZze byt ¢asov€ i finan¢né naro¢ny. Na rozdil tomu, mnoho
kryptoaktiv vyuZivd své matematické algoritmy k ovéfovani transakci a eliminuje tak

potiebu diiveétovat tieti stran€. Nicméné ani u kryptoaktiv se nelze vyhnout urcité asové
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prodlevé a vysokym poplatkiim za zpracovani plateb, které budou probrany v dal$ich ¢astech

této diplomové prace.

4.4 Dohled

Jak jiz bylo zminéno, urcity dohled a kontrolu nad klasickymi penézi piedstavuji centralni
banky prostfednictvim své zvolené ménové politiky. Jejich vyznam je dilezity pro udrzeni
stability ekonomiky. Centralni banky maji schopnost udrzovat stabilitu mén diky svému
vlivu, kterym minimalizuji vyrazné fluktuace. Zasahy tak udrzuji ménu v relativné stabilnim

stavu, coz ma piiznivy dopad na ekonomiku.

Absenci centralniho dohledu nad celym systémem postradaji pravé kryptoaktiva, coz
znamena, ze zde neexistuje zadny organ, ktery by mohl minimalizovat ptipadné vykyvy
hodnoty. Tento nedostatek dozoru klade kryptoaktiva do zna¢né nevyhody v porovnani s fiat

ménami.

4.5 Anonymita

Klasicky finan¢ni svét se miize projevovat vici anonymité neptatelsky. Prakticky jakékoliv
finan¢ni transakce, které se v ném odehraji, jsou sledovany a zaznamenavany. V urcitych
pfipadech mlze dochazet i k pfedavani informaci statnim orgdniim. Uzivatelé jsou nuceni
sdilet své osobni tidaje a veSkeré¢ informace o provedenych transakcich se tfetimi stranami a
nemaji témét Zzddnou moZzZnost se tomuto systému mimo kryptoaktiva vyhnout. Dosud
jedinym moznym feSenim, jak se vyhnout centralnimu dohledu jsou kryptoaktiva, které tuto

funkeci maji.

Kryptoaktiva jsou navrzeny tak, aby uzivatelim poskytovaly dostate¢né soukromi a ochranu
proti pitipadnému, a hlavné neopravnénému sledovani ¢i manipulaci. Ackoliv Gc€etni kniha
je vetejn¢ dostupnd, dohledat pfesného odesilatele a ptijemce je zna¢né obtizné. Princip
anonymity je zajiSt€én mnoha zpUsoby, napiiklad uzivatelé vyuzivaji adresy kryptoaktiv
misto své vlastni, takové adresy se ndhodné generuji pfi kazdé transakci. Dal§im moZnym

zpiisobem je vyuZziti tzv. “mixért®, které umoznuji hromadné smichani transakci i od

odlisnych uzivatela a tim zapftic¢ini zkomplikovani ptipadného dohledavani.

Avsak v pribehu let existence kryptoaktiv a znacnych podvodl nenechaly tyto skute¢nosti
donucovaci organy chladnymi, a pokud jen méli urc€ité podezieni pro trestni ¢innost, zapocali
s hromadnym patranim. Tyto procesy sice byly Castokrat zdlouhavé, doty¢ni vSak byli

nakonec dopadeni a odcizené kryptomény byly zabaveny.
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Dossett (2022) prostiednictvim rozhovoru s Dr. Stevenem Gordonem a Fengen Hou odkryl
jiny pohled nad anonymitou kryptoaktiv. Podotykd, ze kryptoaktiva jsou dohledatelné
predevsim z diivodu toho, ze je lze vyuzit jako platidlo, a pokud je potieba platbu
kryptoaktivem provést, je v mnoha ptipadech mozné prevést smeénu kryptoaktiv za mistni
ménu. Konverzi kryptoaktiv a jiné narodni mény, které jsou intenzivné regulovany, dochazi
k vyrazné a dohledatelné stopé€. V podstaté kazda krypto sménarna ¢i vybrané banky, které
uskutecnuji sménu kryptoaktiv, musi dodrzovat urcité zasady. Mezi tyto zasady spociva
naptiklad poznani uzivatele a nutné oveéfovani jeho identity, coz je té¢Z dohledatelny ditkaz

odkryti anonymity uZzivatele.

Spolecnost obecné ocekava, ze existuji kryptoaktiva nabizejici 100 % anonymitu, tento
nazor je vSak dle Dosseta mylny, jelikoz dle forenzni analyzy lze odkryt téméft jakoukoliv

anonymitu.

4.6 Volatilita

Volatilita na trhu s kryptoaktivy piedstavuje klicovy faktor, ktery ji velmi odliSuje od

klasickych penéz, jelikoz jsou kryptomény znaéné volatilnéjsi nez fiat mény.

Aby doslo k ovéteni, zda jsou kryptoaktivy opravdu volatilngjsi oproti klasickym ménam,
byl zvolen vlastni vyzkum formou komparativni analyzy vybranych kryptoaktiv
k nejpouzivanéjSim meéndm na svété. Data, ktera byla k tomuto Gcelu pouzita, pochazi
z dostupného webu Yahoo Finance'? a piedstavuji denni frekvenci hodnoty vybranych

kryptomén v ¢asovém horizontu od 1.1.2019 do 1.1.2023.

Volatilita jsou vtomto piipadé¢ vyjadfena mirou statistické variability, smérodatnou
odchylkou.

Tabulka 1 - Pfehled volatility (vlastni zpracovani)

Roéni volatilita
Bitcoin/USD 59,29%
Ethereum,/UsD 76,68%
UsSD/CZK 9.91%
EUR/CZK 6,08%

! https://finance.yahoo.com/quote/BTC-USD/history?p=BTC-USD
2 https://finance.yahoo.com/quote/ETH-USD/history?p=ETH-USD
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Timto vyzkumem bylo zji§téno, Ze mezi bitcoinem a ethereumem je ethereum rizikovéjsi
ménou, protoze ma vyssi ro¢ni volatilitu. To znamen4, Ze cena etherea se v pruméru vice
méni a je tedy proménlivéjsi nez cena bitcoinu. Ob¢ tyto mény jsou tim povazovany za
pomérné rizikové z hlediska investic, protoze jsou vystaveny vysokému riziku trznich
vykyvi, regulace a dalSich faktort, které mohou ovlivnit jejich hodnotu. Na druhé strané,
USD/CZK a EUR/CZK jsou mény s niz§i rocni volatilitou a jsou tak povazovany za méné
rizikové.

Podrobnéjsi studii, ktera se vénovala problematice volatility kryptoaktiv, byl empiricky
vyzkum autorti Gupta a Chaudhary (2022), kteti zkoumali ¢tyti konkrétni kryptoaktiva jako
bitcoin, ether, litecoin a ripple béhem let 2017 az 2022. V prubéhu vyzkumu bylo zjisténo,
ze vSechny vybrané kryptoaktiva maji vysokou miru volatility, coz je ¢ini velmi rizikovymi
1 pfes to, ze behem zkoumaného obdobi se vyznacovaly vysokymi vynosy. ZvIasté Bitcoin
a Ether vykazovaly asymetricky dopad na svou volatilitu v reakci na negativni zpravy, které

mohou zpisobit dalsi zvySeni volatility, podobn¢ jako u akciovych trzich.

Podobného vysledku se dopatral 1 vyzkum kryptoaktiv v Rusku, kde do§lo mezi lety 2015-
2017 ke srovnani kryptoaktiv s pfednimi fiat ménami jako amerického dolaru, eura, ¢inského
juanu a japonského jenu. A i tady se potvrdila vyssi nestabilita kryptoaktiv. Fiat mény po
dobu sledovaného obdobi neptesahly jednociferné Cislo primérné volatility, proti tomu
kryptoaktiva dosahovala priimérné na dvojciferna Cisla. VySe dolaru za zkoumané obdobi
dosahovala od 5-7 % a u bitcoinu byla zjisténa volatilita od 7-30 % (Krylov, Lisitsyn a
Polyakov, 2018).

Obdobnou studii o volatilité¢ bitcoinu, litecoinu a mény eura vedly Miglietti, Kubosova a
Skulanova (2020) vyzkum, zda jsou kryptoaktiva vice volatilni nez fiat mény v letech 2014-
2017 a jak se jejich volatilita vyviji v pritbéhu ¢asu. Po provedeni statistické analyzy bylo
zjisténo, Ze kryptoaktiva jsou v priméru mnohem volatilnéj$i nez fiat ména. AvSak mezi
porovnanim bitcoinu a litecoinu jsou hodnoty litecoinu vyssi nez bitcoinu, coz pro litecoin
predstavuje rizikovejsi kryptoaktivum. Tento vysledek muze byt srovnan s vlastnim

vyzkumem, ktery téz prokazal, Ze bitcoin je mén¢ volatilnéjsi nezZ jiné kryptoaktivum.

Vlastni vyzkum autora byl tak podpofen ostatnimi védeckymi studiemi, které taktéz
prokazaly, Ze hodnota kryptoaktiv ke klasickym ménam jako euro, americky dolar, japonsky

jen Ci Cinsky juan je velmi kolisava, a to 1 o nékolik desitek procent.
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4.6.1 Faktory ovliviiujici hodnotu kryptoaktiva

V poslednich letech se kryptoaktiva staly velmi popularnim a kontroverznim tématem. Tyto
digitalni mény jako jsou bitcoin, ethereum a dal$i, maji potencidl zménit zptsob, jakym
funguji tradi¢ni finan¢ni systémy. Nicméné¢, jako kazdy trh, i trh s kryptoaktivy je ovlivnén
mnoha faktory, které mohou mit vliv na hodnotu téchto kryptoaktiv. V ptedchozi kapitole
bylo na zakladé vybranych vyzkumil zjisténo, ze kryptoaktiva predstavuji zna¢né volatilni
odvétvi. Aby tedy kryptoaktivum mohlo byt akceptovano jako ména, volatilita takové mény
musi byt v idealnim piipad¢ stabilni. Nasledujici kapitola bude tedy zaméiena primarné na

prvky, které vyznamné volatilitu kryptoaktiv ovliviiuji.

Mezi vyzkumy, které se zabyvaly analyzou faktori ovliviiujici kryptoaktiva lze zaradit studii
autora Poyser (2019), ktery v ¢lanku "Exploring the dynamics of Bitcoin's price: a Bayesian
structural time-series approach" publikoval vyzkum, jehoz zjisténim bylo, ze
nejvyznamngéjsi faktory, které mohou vyrazné ovlivnit cenu kryptoaktiv, jsou predevsim
zmény nabidky a poptavky po kryptoaktivech, zpravy v médiich, regulace a pravni piedpisy,
konkurence, technologické inovace a vyuziti kryptoaktiv. V pribéhu této analyzy byla za
nejvyznamnéjsi faktor povazovana nabidka a poptavka po kryptoaktivech, tento faktor tak
potvrzuje tradi¢ni ekonomickou teorii a znamena, ze pokud se poptavka po bitcoinu zvysi a

nabidka zlstane stejna nebo se zmensi, cena se zvysuje.

Vztah mezi objemem obchodil a volatilitou na trhu kryptoaktiv vysvétluji i autoii Gupta a
Chaudhary (2022), kteti k rozboru tohoto vztahu vyuZili korela¢ni a regresni analyzu, aby
bylo moZzné spravné porozumét zplsobu integraci volatility a objemu obchodi. Jejich
vysledky ukézaly, ze existuje pozitivni korelace mezi objemem takovych obchodl a
volatilitou kryptoaktiv, coZz znamend, Ze pokud se zvySuje objem vypoiadanych obchodl
v kryptoaktivech, zaroven se zvysuje jejich volatilita, tim tedy potvrzuji prvotni vyzkum této

kapitoly.

Vliv na rist hodnoty kryptoaktiv, konkrétné bitcoinu, je podle vyzkumu BIS spojen s
vyraznym nardstem poctu novych uzivateld, kdy v priméru nardst ceny bitcoinu o jeden
procentni bod souvisi s primérnym meésicnim nartistem novych uzivatelii o 1,1 % (Auer,

Cornelli, Doerr, Frost a Gambacorta, 2022).

Nabidku a poptavku v tomto segmentu tedy ovliviiyji 1 jini ¢initelé. Mezi né lze zahrnout

informace z médii, jeZ mohou mit jak pozitivni, tak 1 negativni dopad na volatilitu
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kryptoaktiv. Bohuzel v tomto pfipadé se mohou objevit i zcela nepravdivé informace, které

tak mohou mit neblahy vliv na ceny téchto mén.

Za detailn€jSim vyzkumem, ktery se zabyval rozborem zpradv na cenu kryptoaktiv, byl
vyzkum autortit Aggarwal, Patel a Varshney (2019), ktefi srovnavali nejvyraznéj$i dopad
informaci na globalni trh s kryptoaktivy od bankovnich instituci, zndmych osobnosti a
vladnich subjekt. V prizkumu tak bylo zjisténo, ze ackoliv kazdy z téchto subjektli ma
urcity vliv na chovani uzivatelll na trhu, nejpodstatnéjsi a nejvyraznéjsi vliv maji informace
podané od vladnich subjekti, jakymi mohou byt napiiklad vladni nafizeni. Timto tvrzenim
se vSak autofi domnivaji, ze mize byt zptsobeno i tim, jak si lidé takové zpravy sami pro
sebe interpretuji, at’ uz jsou informace pozitivni ¢i negativni, podle osobni interpretace mize

byt vliv na ¢lovéka odlisny a podle toho se pak miize takova osoba zachovat na trhu.

Nutno zde znovu podotknout, ze média v tomto prostredi hraji velmi dtleZitou roli. V dnesni
dob¢ je jen velmi tézké odlisit pravdu od 171, tudiz i pro samotné uzivatele krypto trhu je tato

uloha zna¢né obtizna.

Jak jiZ bylo zminéno, regulace a pravni pfedpisy mohou vyrazné ovlivnit cenu kryptoaktiv.
Trh s kryptoaktivy je relativné mlady a nema dlouhou historii, coz ho €ini nachylnéj$im ke
vnéjSim vlivim. Od svého vzniku nebyl trh s kryptoaktivy regulovan, a proto neni

ptekvapenim, ze jakékoliv informace od statnich pfedstavitell maji vliv na hodnotu
kryptoaktiv.

Mezi dalsi faktory patii vznik novych kryptoaktiv, ktery miZe ovlivnit nabidku a poptavku
po stavajicich kryptoaktivech tim, Ze bojuji o pozornost uzivateld. To mulZe vést ke
zna¢nému pfilivu uZivatell od jinych kryptoaktiv a miiZze mit dopad na celkovou hodnotu

trhu s kryptoaktivy (Poyser, 2019).

V ptipadé nového kryptoaktiva je pro uZivatele dilezité, jaké nové vyhody s sebou pfinasi.
To mlze zahrnovat pokrok v technologii sniZujici spotfebu energie pii tézbe, zvySeni
propustnosti transakei, rychlejsi vytfizovani plateb, sniZzeni poplatki, spojeni kryptoaktiva s
centradlnim bankovnictvim, vyuZiti pro mezinarodni obchod a dal$i novinky, které by mohly

ptinést revoluci na trhu kryptoaktiv.

V poslednim zminéném vyzkumu této kapitoly se autofi Auer, Cornelli, Doer, Frost a
Gambacorta (2022) zaméfili na faktory ovliviiujici hodnotu kryptoaktiv a dosli k zavéru, ze
existuje silnd korelace mezi zvySenim ménového agregatu a néslednym rdstem ceny

bitcoinu. Tento jev vznika diky zvySeni nabidky penéz na trhu, coz zptsobuje rist poptavky
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po bitcoinu a tedy i jeho cené€. Zajimavym zjiSténim byla informace o vyménném kurzu,
ktery mize mit na hodnotu bitcoinu negativni vliv, nebot’ se s ristem kurzu snizuje cena
bitcoinu. Index primyslovych vyrobcti ma taktéz negativni vliv na bitcoin, protoze s
rostoucim indexem se investofi vice orientuji na tradi¢ni trhy a kryptomény tak ztraceji na

atraktivite.
Konkrétni rozbor grafii bitcoin a ethereum

Obrazek 5 - Graf Bitcoinu

e

Zdroj: (CoinMarketCap, 2023)

Nejvyznamnéjsi udalosti, které ovlivnily cenu bitcoinu v pribéhu jeho existence byly
nasledujici:

e Bitcoin zaznamenal v roce 2021 nejvétsi nartist hodnoty, pficemZ vyznamnou roli
sehrala zprava o investici Elona Muska, ktera vyvolala nadSeni mezi investory. Po
pandemické krizi a nasledném zvySeném objemu investic se investofi rozhodli
diverzifikovat sva rizika a investovat do kryptoaktiv. Nicméné po obdobi tspéchu
pfiSel strmy pokles hodnoty bitcoinu, kdyZz Elon Musk oznamil, ze jiz nebude

akceptovat bitcoin jako platidlo kviili obavdm z jeho vysoké spotieby energie (Kelly,

2023).

e Mezi obdobim listopadu 2021 az ledna 2022 doslo k hlavnimu poklesu bitcoinu z
historického maxima, ktery byl zplsoben nékolika faktory. Jednim z nich byla
informace od Federdlniho rezervniho systému, ktery naznacil, ze zvySeni inflace v

USA by mohlo vést k zvySeni urokovych sazeb mohlo by tak dojit k omezeni ptilivu
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finan¢ni prostfedky pro technologicky primysl, coz se negativné projevilo i na

kryptoaktivech.

Dalsi udalosti, kterd se vyznamné na tomto poklesu podilela, byly nepokoje
v Kazachstdnu, ktery zpracovava znaCnou ¢ast tézeb bitcoint. V ramci téchto
nepokojii doslo i k vypadku internetu, ktery je pro tézbu a zprocesovani plateb
bitcointl dillezity. Tim byla ochromena celd sit’, coz mélo téz neblahy vliv na hodnotu

kryptoaktiv, ktera se diky témto udalostem vyrazné¢ propadla (Krec, 2022).

Obrazek 6 - Graf Etherea

) . usD
2020 202 2022 2023

Zdroj: (CoinMarketCap, 2023)

Graf vyvoje ceny etherea vyrazn€ napodobuje vyvoj ceny u bitcoin. Zmény muizeme

pozorovat v letech 2021-2022. B&hem této doby doslo opét k vyznamnym udélostem, které

mély na hodnotu etherea znacny vliv:

V roce 2021 kdy byla provedena aktualizace blockchainu etherea a doslo k posunu
smérem k decentralizovanému financovani, coz je oblast, kde doSlo k vyuZziti
blockchain etherea, jelikoZ prave ethereum vyuzivaji jako svou zakladni kryptoménu

(Westbrook a Carvalho, 2021).

NFT (Non-fungible tokens): V roce 2021 se staly NFT velmi populdrnimi a mély
obrovsky vliv na trh s kryptoménami. NFT jsou digitalni objekty, které jsou ulozeny
na blockchainu a jsou neopakovatelné. Ethereum je jednou z nej¢astéji pouzivanych

kryptomén pro ndkup NFT (Metav.rs)
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Z analyzy dvou grafti tykajicich se kryptoaktiv vyplyva a potvrzuje se, ze nejveétsim faktorem
ovliviiyjicim hodnotu kryptoaktiv je nabidka a poptavka. Tyto faktory byly zvlasté patrné
po zveiejnéni zpravy od Elona Muska. Krom¢ toho maji na hodnotu kryptomén také vliv

opatfeni Federalniho ménového systému a nové technologické inovace.
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5 KRYPTOAKTIVA A FUNKCE PENEZ

5.1 Prostfedek smény

Prostfedek smény, jak jiz bylo zminéno v teoretické ¢asti, slouzi ke smén¢ zbozi ¢i sluzby.
Aby tedy mohly kryptoaktiva fungovat jako prostfedek smény, je nezbytna existence
fadnych prostiedkil, metod potfebnych pro jeji tvorbu a vydavani, davera ¢lenit komunity a

ptijeti.
5.1.1 Akceptace kryptoaktiv jako platby

V dnesni dobé je moZzné pozorovat rostouci popularitu krypto obchodii, sménaren, burz a
bankomatl, at’ jiz na webovych sitich, prostiednictvim telekomunikaénich kanalt ¢i
hromadnych marketingovych propagacich. Podle nejnovéjSich informaci se pocet
spole¢nosti, které pifijimaji kryptomény, mezirocné zvysuje a dosahuje aktualné ptiblizné

18 000 (Howarth, 2023)
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Obrazek 7 - Prehled spolecnosti akceptujici kryptoaktiva
Zdroj: (TripleA, 2023)

Takové zvySeni od pocatku vzniku kryptoaktiv je velmi pozitivni a prostfednictvim
vybranych a velmi prestiznich obchodli ¢ini tento segment populdrngjsi. I kdyz pocet
takovych obchodl nedosahuje takového mnozstvi, jako obchody pfijimaji fiat ménu, pokud
bude 1 nadéale dochazet k implementaci a rtistu akceptaci kryptoaktiv, mize se situace v

budoucnu vyrazné zlepsit, jak pro obchodniky, tak pro spottebitele.
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Zajimavym vyzkumem s touto teorii se zabyvali Shibano a Mogi (2022), kteii se zamé&fili na
prikaznost toho, zda navyseni poc¢tu obchodl akceptujici kryptoaktiva, mize mit vliv na
zvySeni poctu uzivatelli o povédomi této funkce. Autofi tak doufali, Ze zvySeny zdjem by
prakticky mohlo mit pozitivni dopad na kryptoaktiva ve smyslu, Ze by se Castéji vyuzivala a
stala se pravoplatné prostiedkem smény. Po simulacni analyze bylo zjiSténo, Ze kryptoaktiva
mohou fungovat jako druhd ména, a to tehdy, pokud alespoii 20 % kupujicich a prodavajicich
bude kryptoaktivum akceptovat a 50 % kupujicich ¢i prodavajicich si takové skutec¢nosti

bude védomao.

V dalsi ¢asti vyzkumu pak potvrzuji hlavni zdmér celé prace tim, Ze kryptoaktiva maji
moznost plné nahradit fiat ménu, avSak pouze za podminky dostate¢né atraktivity u
obchodnikli. Pokud bude tedy na trhu vice spolecnosti akceptujicich kryptoaktiva jako
platebni néstroj, je tak pravdépodobné, ze ziskana popularita mtize piilakat takové uzivatele,

kteti jeji vlastnosti vyuziji (Shibano a Mogi, 2022).

Atraktivitu u obchodnikt se pokusili svou studii vysvétlit autofi Autofi Temizkan, Yetgin a
Yilmaz (2021), ktefi se zaméfili predevSim na jejich motivaci k pfijeti plateb
v kryptoaktivech. Studie se soustfedila na disledky a zkusenosti tohoto kroku jak pro
obchodniky, tak pro zdkazniky. Prizkum byl proveden prostfednictvim rozhovorl s
obchodnimi manaZery. Analyza ukézala, Ze motivaci pro obchodniky k akceptaci
kryptoaktiv jsou piedev§im vyrazné nizké transakce za provedené transakce. Dale velmi
pozitivn¢ hodnoti to, ze akceptace kryptoaktiv zvySuje spokojenost u stavajicich zakazniki
a pritahuje tak pozornost dalSich novych, a predev§im mladSich uZivatelli, pro které je tato
nova technologie atraktivngj$i. Pro spolecnost tak tento krok ptedstavuje i zajimavou a

bezplatnou formu reklamy.

Manazeti v§ak v prubéhu priizkumu zdtraznili, ze jestlize se maji kryptoaktiva jako platebni
instrument vyuzivat v $ir§im okruhu uzivatel, musi spliiovat tfi dilezité pozadavky. Tyto
pozadavky zahrnuji vysokou rychlost transakce, bezpecnost prostiedi provadéni plateb
a nizké poplatky za zpracovani. Pouze takové vlastnosti jsou tak klic¢ové pro uspéch

kryptoaktiv jako plateb v obchodnim prosttedi (Temizkan, Yetgin a Yilmaz, 2021).

Aby mohlo dojit k potvrzeni ¢i vyvraceni vySe zminénych pozadavki, bylo nutné provést

detailnéjsi prazkum.
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Pozadavek pro rychlost provedeni transakce a jeji cenu je demonstrovan na piilozené
tabulce, ktera porovnava dvé vybrané kryptoaktiva spoleCné¢ s nastavenym systémem

v klasickém bankovnictvi.

Tabulka 2 - Porovnani poplatkii a Casu za provedeni transakci

Bitcooin Ethereum Pfedvod mezi bankou Zahraniénl platba
Doba proveden transakece |1- 1,5 hodiny | 15 sec. - 5 minut Ihnied Do 3 dnl
Eastka za transakei 2, B9 USD 0,73 USD 0 KE 1% z Eastky (220 - 1.500 KE)

Zdroj: (Ycharts, 2023), (Mets, 2023).

Z této tabulky tak vyplyvaji znacné rozdily. Pokud zdkaznik zvoli platbu ve své zemi formou
kryptoaktiv, transakce se bude zpracovavat pon¢kud delsi ¢as a za vyrazné vyssi cenu. Oproti
tomu, jestlize vyuzije bankovni platbu, tak je transakce vyfizena ihned a bez poplatku.
Rozdilnost a vyhoda kryptoaktiv by se dle predlozené tabulky potvrdila jen v pifipad¢, ze by
klient uskute¢nil platbu do zahrani¢i. Kazdopadné ztohoto prizkumu vyplynulo, ze

pozadavek na rychlou a levnou platbu v tomto piipad€ svou roli nespliuje.

Dal$im kritériem platidla kryptoaktiv je jejich bezpecnost. Ta je v kryptoaktivech zaloZena
na bezpecnosti digitalni penézenky a soukromého kli¢e. Bezpecnost se tak odviji od typu
pouziti penézenky, pfiCemz bezpecnéji se jevi studend penézenka, kterd je zalozena na
offline hardwarovém feseni. Transakce se nasledné provadi v elektronickém prostredi, kde
se zajisStuje bezpecnost algoritmu konsensu, ktery ma za cil schvalovat a ovéfovat transakce

(Weichbroth, Wereszko, Anacka a Kowal, 2023).

Nicméné, pokud dojde ke ztrat€ ¢i poSkozeni vlastni penéZenky slouzici ke spravé
kryptoaktiv, mize uzivatel prakticky pfijit o veskeré své prostredky, a tedy i o jakykoliv

pfistup k nim.

V klasickém bankovnictvi je veskerd aktivita sledovana a monitorovana pfisluSnou bankou,
kterd operuje v online prostiedi. Banka vede piesny piehled o majiteli uctu, kam byly
finan¢ni prosttedky pfesunuty, a obvykle 1 tcel transakce. V piipad¢ ztraty nebo podvodu je
mozné najit vinika a vratit ztracené penize zpét na ticet majitele. AvSak ani tento systém neni
stoprocentné bezpecny a miize byt nachylny k selhani nebo napadeni.

wewvr

nachylny k selhani, nebot’ je decentralizovany. Bezpec¢nost uzivatell je také zaloZena na
ochrané privatniho klice a digitalni penéZenky, kterou uzivatel sdm musi chrénit. Pokud

dojde k ztraté ptistupu k pencéZence nebo k jejimu poskozeni, jsou vSechny prostiedky
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navzdy ztraceny. Na druhé strané je v klasickém bankovnictvi teoreticky mozné dohledat

vSe, ale je nachylnéjsi k utokiim a selhani. Z tohoto Ize tedy usoudit, Ze kryptoaktiva mohou

o 24

5.1.2 Metody potirebné pro tvorbu kryptoaktiv

V teoretické ¢asti byly uvedeny dva zakladni zptisoby, jak ziskat kryptoaktiva. Prvnim z nich
je klasicka tézba, kterd je nejstar§im nastrojem typu Proof of Work a je charakterizovana
vysokym energetickym zatizenim. Druh4 metoda, Proof of Stake, je v souc¢asné dob¢ velmi
popularni a neni tak energeticky ndrocnd. Pro ziskani nebo vydani kryptoaktiv lze vyuzit

burzy, smé€narny nebo bitcoin bankomaty.

5.1.3 Duvéra verejnosti a prijeti

Pocet uzivatelii kryptomén se dle statistického méfeni uZivateld kryptoaktiv s ovéfenou
identitou kazdym rokem zvySuje a uz v 9 mésici roku 2022 byl pocet takovych uzivatelt
402 000 000 (Mitra a Tuttle, 2022), coz naznacuje, ze kryptoaktiva stale vice pronikaji do

povédomi béznych lidi a zacinaji se stavat vyznamnou soucasti finan¢niho svéta.

Tabulka 3 - Pocet uzivateld kryptoaktiv s ovéfenou identitou v mil.

Pocet uzivatell kryptoaktiv s ovéfenou identitou v mil.
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Zdroj: (De Best, 2023)
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Tabulka taktéz naznacuje linearni trend, jenz by se mohl v budoucnu neustile zvySovat.

uzivatell v kryptoaktiva.

I kdyz z ptilozené tabulky nelze piesné urcit, kolik procent téchto uzivateli kryptoaktiva
vyuziva, je dulezité si uvédomit, ze bez ohledu na to, jak je vyuZzivaji (jako investici, k
placeni béznych nakupti nebo pro pieposlani transakci), musi témto aktivitam v kryptosvéte

davérovat.
Pro¢ se lidé uchylili ke kryptoaktiviim?

Kryptoaktiva se od klasickych penéz vyznacuji hlavnimi odliSujicimi vlastnostmi jako je
decentralizace, anonymita a omezenost. Tyto odliSnosti mohou mit potencidlni vliv na
pfechod jedince v jiny finan¢ni systém, neZ jaky je vefejnosti nabizen. Jakékoliv zprava
zmédii, jak jiz bylo prezentovano v kapitole o volatilit¢, mize mit vliv na divéru
kryptomén, at’ jiz pozitivni nebo negativni. Dale se mtize spolecnost setkat se situacemi, ze
kterych jako vychodisko vidi pravé svét kryptoaktiv. K takovym situacim historicky jiz

doslo a popularita kryptoaktiv se vyrazné zvysila.

Velmi zajimavou studii, kterd se zabyvala vyzkumem v oblasti pravnich, trestnich, finan¢ni
a socialnich determinantd k pfijeti kryptoaktiv, je studie autorti Saiedi, Brostrém a Ruiz z
roku 2020. Béhem tohoto vyzkumu byly prozkoumany otazky tykajici se pfijeti bitcoinu.
V riznych fazich vyzkumu bylo zjisténo, ze na zaklad¢ provedeného odhadu koeficientu
variabilni nedivéry v banky a finan¢ni systémy v dobach krizi je odhad statisticky
vyznamny, coZ zna¢i pomérné velky ucinek pfijeti kryptoaktiv. Tim se potvrzuje fakt ve
zvysenou neduivéru v bankovni systém, na jehoz zakladé dochdzi k vyuzivani jiné formy
technologie jako peer-to-peer fintech. Podobna nedtvéra spolecnosti se vyskytla 1 pii
zvySeni miry inflace, kterd tim muize pozitivné ovliviiovat jak poptavku, tak nabidku po
bitcoinové infrastrukture, jelikoz pravé zvySend mira inflace potencialné svédci o ztraté viry
ve vydavanou ménu. Bitcoin v tu chvili mize uzivatelim slouzit jako investice nebo
mozZnost pro bezpecnéjsi uloZzeni hodnoty. Dal§im zajimavym zjiSténim bylo, Ze geograficka
variabilita ochoty podstupovat rizika uzivatelii riskovat je statisticky vyznamnd, coZ ma
dopad i na piijeti bitcoinl. UZivatelé, kteti jsou averzni k riziku snizuji pfijeti bitcoinu a
naopak.

Dalsi studii zabyvajici se pfijetim kryptoaktiv mezi 10 zemi, z ¢ehoZ 5 mélo rozvinutou

ekonomiku a dalSich 5 rozvojovou ekonomiku. Pfi analyze stati se zjistilo, ze pravé


https://link.springer.com/article/10.1007/s11187-019-00309-8#auth-Anders-Brostr_m

UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 60

rozvinuté svétové ekonomiky jsou technicky zdatnéjsi k tomu, aby fintech inovaci rychleji
pfijali. Proti tomu rozvojové zemé v dobé provedeni prizkumu zaostadvaly (Sharma, Verma

a Sam, 2021).

Paradoxem tohoto vyzkumu je skutecnost, ze v dob¢ analyzy z roku 2019 se Indie se svou
rozvojovou ekonomikou umistila na 2 pficce z 5 rozvojovych ekonomik s poctem uzivatelti
vyuzivajici kryptomény, pticemz dnes se jedna o stat, ktery patii mezi nejveétsi svétové zeme
v poctu uzivatell kryptoaktiv. Tento vzestup souvisel predev§im s pandemickou situaci
Covid-19, které vedla k hospodarské krizi v zemi, ¢imz doslo ke zvySeni volatility a oslabeni
tradi¢nich aktiv, proto pfevdzna cast populace Indie vidéla potencial v kryptoaktivech

(Sanyal, 2021).

Nutno v tomto ptipadé podotknout, ze predeslé vyzkumy se s timto praktickym piikladem
velice ztotoznuji, jelikoz zde je zdarny ptiklad toho, ze jakmile se dostane zemé do finan¢ni

krize, populace za¢ind vyuzivat jinou formu technologie.

5.2 Uchovatel hodnoty a ziuctovaci jednotka

Aby kryptoaktivum mohlo slouzit taktéz jako prostfedek smény je nezbytné, aby mélo
stabilni hodnotu, coz souvisi i s funkci zactovaci jednotky. Jak jiz bylo probrano v jiné ¢asti

této diplomové prace, kryptoaktiva maji velmi vysokou volatilitu.

Klicové je, aby hodnota kryptoaktiva zlstavala stabilni, protoZe pokud se tak nestane, jedna
strana obchodu bude vzdy ztracet kvili vykyviim cen. V praktickém piikladu lze uvést
prodavajiciho a kupujiciho, kde prodavajici obdrzi za svij produkt uhradu ve formé
kryptoaktiva bitcoin, jak tomu bylo v roce 2013, kdy kupujici zaplatil 10 000 bitcointi za 2
baleni pizzy (Stroukal, 2015). Pokud dojde k pfepocitani hodnoty na dne$ni dobu, kdy
hodnota bitcoinu ¢ini 613. 226 K¢, Ize usoudit, ze z obchodnika je v tuto chvili milionaf.

Tento ndzorny piiklad demonstruje, Ze takhle by se ména chovat neméla.

Volatilita mimo zminénou funkci uchovatele hodnoty vyrazné omezuje 1 funkci zictovaci
jednotky. Kryptoaktiva jsou velmi volatilni a vyrazna fluktuace cen miZe zpiisobit zmatek
a ztizit vypocet hodnoty zboZi nebo sluzby, coz se jevi jako velmi neefektivni. A tim tedy
znamena, ze pokud by kryptoaktiva méla byt pouzita jako platidlo, musela by byt stabilni a
pfedvidatelné, aby bylo moZzné snadno stanovit cenu zboZzi a sluzeb. Jediny zplsob, jak
problém se zuctovaci jednotkou vyteSit se mize jevit i takové feSeni, Ze by zemé piijala

kryptoaktiva jako svou hlavni a zdkonnou ménu. Hodnota zbozi a sluzeb by se
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ptetransformovala na konkrétni kryptoaktivum, tudiz by jiz odpadl problém se stanovenim
ceny. OvSem tento scéndf je vysoce nepravdépodobny, jelikoz by se tak zemé vzdala
jakékoliv kontroly nad svou penézni zasobou, coz je prave ten diivod, pro¢ centralni banky
a vlady takovy krok nezvazuji. AvsSak existuji staty, které kryptoaktiva jako své zakonné
pravidlo ustanovily. Zhodnoceni takového rozhodnuti bude popséano v dalsi ¢asti diplomové

prace.
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6 REGULACE KRYPTOAKTIV

Kryptoaktiva, jak jiz byla pfedstavena, vyuzivaji ke svému ucelu decentralizované
technologie, které jsou ve virtualnim prostfedi bez jakékoliv kontroly centralizované

autority.

Jejich regulace dle IMF je potfebna predevsim proto, Ze se mainstreamoveé rozsitily jako
spekulativni investice, zasahuji do regulovaného finan¢niho systému a selhani emitenta ¢i

burz zapficinilo snahu o zvyseni Gsili na jejich regulaci (Narain a Moretti, 2022).

Od pocatku vzniku kryptoaktiva nebyla nijak omezovana a prakticky zadna dilezita regulace
v platnost uvedena nebyla a svét tim postradal konkrétni a spole¢ny konsensus. Avsak po
vyse uvedenych skutecnostech, které¢ se i neblaze na kryptotrzich podepsaly, bylo nutné
patfi¢nou regulaci vytvofit. V poslednich letech doslo k vyznamnému rozmachu k vytvoru
regulacnich opatfenich v celém svété. Ackoliv u nékterych jejich platnost jesté nenastala, jiz
nyni pfedstavuji velmi dilezity krok, ktery budoucnost velmi ovlivni. Mezi nejvyznamnéjsi
zeme €1 seskupenti, které se do tvorby regulaci na trhu s kryptoménami pustily, jsou popsany

v nésledujicich podkapitolach.

6.1 Evropska unie

Evropska unie schvalila ve 3. ¢tvrtleti roku 2022 finalni verzi natizeni MiCa (The Markets
in Crypto-Assets Regulation), tykajici se trhu s kryptoaktivy. Jednéd se o regulacni ramce,
ktery zahrnuje soubor pravidel a piedpist, které maji za cil zajistit ochranu uzivateld a

financ¢ni stabilitu v oblasti kryptoaktiv a dalSich digitalnich aktiv.

Regulacni ramec se také zamétfuje na nckolik klicovych oblasti, v€etn€ povinnosti
vydavatelli a poskytovateli kryptoaktiv, regulace burz a obchodovani s kryptoaktivy,
ochrany investort a spottebitelil, prevence prani Spinavych penéz a boj proti financovani

terorismu.

6.1.1 Povinnost vydavateli a poskytovateli kryptoaktiv

Vyznamnou zménou v regulaénim ramci je zavedeni nového pojmu "kryptoaktivni
poskytovatel sluzeb", coz jsou subjekty, které nabizeji sluzby v oblasti kryptoaktiv, jako jsou
naptiklad tézba kryptoaktiv, obchodovani s kryptoaktivy, vyména kryptoaktiv za fiat ménu
nebo jiné kryptoaktiva, sprava kryptoaktiv nebo nabizeni platebnich sluzeb s pouZitim

kryptoaktiv. Tyto subjekty by mély byt povinny ziskat licenci od regulatora a splitovat piisné
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pozadavky na bezpecnost a ochranu osobnich udaji svych zadkaznikd. Regulator by mél také
mit pravomoc zasdhnout do c¢innosti téchto subjektii v ptipadé poruseni zidkona nebo

nedodrzeni stanovenych standard.

V ramci nového regula¢niho ramce by mély byt také upraveny pravidla pro ICO (Initial Coin
Offering), coz je forma financovani projekt prostfednictvim vydani novych kryptoaktiv.
ICO by mé¢lo byt povoleno pouze registrovanym a licencovanym subjektim a musi spliiovat

piisné pozadavky na transparentnost a ochranu investort.

Poskytovatelé kryptosluzeb musi byt transparentni ohledn¢ svych postupii a sluzeb, véetné

informaci o poplatcich a provizich.

Dal$im novym ochrannym pravidlem je povinnost poskytovateld kryptosluzeb mit vnitini
politiku pro zjiStovani a feSeni rizik spojenych s nelegalnimi aktivitami. Tyto politiky musi
byt v souladu s nafizenim a musi byt pribézné aktualizovany. Natizeni také stanovi
povinnost poskytovatell kryptosluzeb informovat uzivatele o rizicich spojenych s
investicemi do kryptoaktiv. Poskytovatelé budou muset poskytnout uzivatelim jasné a
srozumitelné informace o rizicich spojenych s investicemi do kryptoaktiv, véetné informaci

o volatilité cen, moZnostech ztraty investice a rizicich spojenych s kryptoaktivnimi burzami.

Kromé téchto novych ochrannych pravidel nafizeni také stanovi, ze kryptoaktiva a
kryptosluzby musi byt regulovany a kontrolovany ndrodnimi dozor¢imi organy. Tyto organy
budou mit pravomoc pfijimat pravidla a nafizeni pro kryptoaktiva a kryptosluzby na Grovni
svych jurisdikci, aby se zajistilo, Ze jsou tyto aktivity v souladu s natfizenim a s cilem ochranit

uzivatele a spotiebitele (Nafizeni Evropského parlamentu a Rady EU, 2022).

6.1.2 Regulace burz

Takové subjekty budou povinny poskytovat informace o svych zakaznicich a jejich
transakcich, aby se zabranilo prani $pinavych penéz a financovani terorismu. Mezi klicova
opatfeni pro takové subjekty spadaji:
e  Povinnost provozovatelii kryptosluzeb provadet analyzy rizik a prijimat opatreni
pro snizeni rizika prani Spinavych penéz a financovani terorismu.

e Povinnost provozovateli kryptosluzeb provadet identifikaci svych uzivatelu a
shromazdovat informace o jejich transakcich, a to i u transakci, které nejsou

provadeny v kryptomeéne.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 64

® Povinnost provozovatelii kryptosluzeb hlasit podezrele transakce a pripady prani

Spinavych penéz na narodni urady.

® Povinnost provozovatelii kryptosluzeb spolupracovat s ndarodnimi urady pri

vySetrovani podezieni na prani Spinavych penéz a financovani terorismu.

e Tyto opatieni maji pomoci zvysit transparentnost a ztizit zneuzivani kryptoaktiv pro
prani Spinavych penéz a financovani terorismu. “ (Natizeni Evropského parlamentu

a Rady EU, 2022).

Na zéklad¢ takové regulace si Evropsky parlament slibuje obrovské zvysSeni efektivity ve
finan¢nim sektoru tim, Ze dojde k transformaci fungovani financni trhi tak, aby usnadnily

sménu hodnoty bez potieby ustfedniho organu nebo zprostredkovatele.

Regulace nepochybné nenechala bez odezvy rizné priizkumy, které se predevsim zaméftily
na jejich dopad pro tradicni operatory finan¢niho trhu jako banky a nésledné fintech
spole¢nosti. Jeden z takovych vyzkumii spocival ve zjisténi, zda pravni rdmec umozni vétsi
ptijeti kryptoaktiv ve finan¢nich sluzbach. Ve studii bylo zjisténo, ze spolecnosti, které
planuji spustit nové kryptoaktiva nebo poskytovat sluzby souvisejici s kryptoaktivy, musi
brat v uvahu pfislusné piredpisy, které bohuzel nejsou velmi presné a neklasifikuji
kryptoaktiva podrobnéji, tudiz miize dochazet jak ke Spatné prezentaci, tak i k chybnému
zatazeni téchto kryptomén pro podnikani. MiCA dale mize vytvofit nerovné podminky,
které¢ mohou byt nevyhodné pro mensi firmy, start-upy, kryptoburzy a fintech spole¢nosti,
na které bude vyvijen tlak, jelikoZ budou muset mit sidlo v ¢lenském staté a doplnit pro svou
¢innost potfebné dokumentace. Oproti tomu uvérové instituce jako banky budou
osvobozeny od pozadavku Zzadat o povoleni podle MiCA, coz znamena, Ze mohou
poskytovat sluzby tykajici se kryptoaktiv mnohem snadnéji nez ostatni firmy. A pouze banky
a instituce elektronickych penéz tak budou moci vydavat tokeny elektronickych penéz.
Problém vidi i1 s pfechodnym ustanovenim, které v rdmci regula¢niho rdmce neni viibec
uvedeno, coz vyrazné ztéZuje postup autorizovani vydavatelim tokent ¢i elektronickych
penéz, ktefi musi byt autorizovani v okamziku uzakonéni regulace, aby mohli provozovat

svou podnikatelskou ¢innost (Van der Linden a Shirazi, 2023).

Z vyse uvedeného tak vyplyva, Ze regulace mohou vyrazné omezit mensi fintech spolecnosti
nez Uverove instituce, coz mize mit dopad pro pfijeti kryptoaktiv ve finan¢nich sluzbach. A
tim tedy pravdépodobné nedojde k urychleni a zvySenému piijeti kryptoaktiv ve finanénim

sektoru.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 65

6.2 Spojené staty americké

V pribé¢hu let USA vyvinuly pomérné liberalni pfistup ke kryptoménam, coz vedlo k
rychlému rozvoji trhu s kryptoaktivy v zemi. Nicméné v poslednich letech se vlada a
regulacni organy snazi pfistoupit k této problematice vice pragmaticky a zajistit tak vyssi

transparentnost a ochranu investort.

V roce 2021 piijal americky Kongres infrastrukturni zakon, ktery by mohl zménit
kryptoménovy trh v USA. Podle novych pravidel budou muset vSichni zprostfedkovatelé
kryptoaktiv plnit povinnosti registrovanych brokerti a zasilat zpravy o transakcich s
kryptoaktivy IRS (Internal Revenue Service). Toto nafizeni by mélo pomoci pfi snaze o

odhalovani danovych Unikl a mélo by také snizit riziko prani Spinavych penéz.

Dal$im krokem smérem k vétsi regulaci krypto trhu v USA byla akce SEC (Securities and
Exchange Commission), ktera v prosinci 2021 navrhla nova pravidla pro kryptoménové
fondy. Tato nova pravidla by mohla zvysit regulaci krypto fondd a zlepsit tak ochranu

investora.

Nicméngé, 1 pies tyto kroky smérem k vétsi regulaci, existuje v USA stale velka podpora
kryptomén ze strany podnikateltl, investorti a vladnich Ciniteld. V USA také funguje mnoho
spolecnosti, které se specializuji na sluzby souvisejici s kryptoaktivy, jako jsou burzy,
pen¢Zenky nebo poskytovatelé uvéri. Tyto spolecnosti musi spliovat fadu regulaci a

pravidel, aby mohly legalné operovat.

V soucasné dobé v USA neexistuje jednotna federalni regulace pro kryptoaktiva a kazdy stat
si v podstaté zajiSt'uje svou vlastni regulaci. Kazdopadné je ztejmé, Ze regulace krypto trhu
v USA je stale v pohybu a miiZe se rychle ménit v zavislosti na vyvoji trhu a na politické

situaci v zemi (PWC, 2022).

6.3 Japonsko

V Japonsku plati velmi ptisné pozadavky na regulaci kryptoaktiv. Japonsko bylo jednou z
prvnich zemi, které zavedly takovou regulaci, a to jiz v roce 2017. Od té doby probéhlo

mnoho zmén a novelizaci zdkona o platebnim systému, ktery nyni zahrnuje i kryptoaktiva.

Krypto burzy, které ptsobi v Japonsku, musi byt registrovany u Japonské agentury pro
finan¢ni sluzby (FSA) a musi spliiovat ptisné pozadavky na bezpec¢nost a regulaci. Tyto
pozadavky zahrnuji naptiklad odd¢€leni zékaznickych a spolecenskych aktiv a casté kontroly

FSA.
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V roce 2020 vstoupil v platnost novy zdkon o kryptoaktivech, ktery zahrnuje nové
pozadavky pro burzy a obchodniky s kryptoménami. Tento zédkon vyzaduje od krypto burz

provozni plan pro krizové situace a omezuje obchod s anonymnimi kryptoaktivy. Diky témto

vV

2022).

6.4 Ovlivni regulace subjekty v kryptoaktivech?

Regulace bude mit nepochybné dopad na kryptoaktiva. Pozitivni dopad mlze pfedstavovat
urCitou formu divéry a tim bezpecnost v kryptoprostfedi, které¢ siln€ ovlivni pfistup
spole¢nosti do tohoto segmentu. Tato divéra muze taktéz prilakat nové prichozi uzivatele,
at’ uz investory ¢i takové uzivatele, ktefi kryptoaktiva budou aktivné vyuzivat ke svym
platbam, pokud budou regulace spravné implikovany. Na druhou stranu muze byt takova
forma regulace pro urcitou Cast uzivateli vnimana jako zdsah do soukromi a urcité

omezovani osobnich svobod, coz mlize vést k poklesu zajmu o pouzivani kryptoaktiv.

U poskytovatelil 1ze usoudit, Ze prostfednictvim takovych regulaci dojde k vy¢isténi trhu od
nekalych spolecnosti, ¢imz se tak miiZze snizit jejich konkurence a riziko prani $pinavych
penéz ¢i financovani terorismu. Regulace kryptoaktiv miize pomoci bankam pii vstupu do
oblasti spojené s témito digitdlnimi ménami. Pokud existuje vhodny regulacni ramec, ktery
zajiStuje bezpecnost a divéryhodnost trhu, banky se mohou snadnéji spojit se spolecnostmi,
které se zabyvaji kryptoaktivy, a nabidnout jim své sluzby. To by umozZnilo témto
spolecnostem lépe vyuzZivat moznosti kryptoaktiv a zlepSit svou finan¢ni situaci. Na druhou
stranu, regulace mize negativné ovlivnit trh samotny tim, Ze mohou byt omezeny nové
produkty a sluzby a mize téz dojit ke zpomaleni inovaci v sektoru. Nekteti poskytovatelé
kryptosluzeb mohou také povazovat nova regulacni pravidla za zbyte¢né ptisna a ndkladna,
coz by mohlo vést ke snizeni konkurenceschopnosti a odchodu nékterych z nich z trhu.

TaktéZ mize dochazet ke zmatku ohledné pochopeni téchto pravidel.
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7 KRYPTOAKTIVA JAKO GLOBALNI MENA — ANALYZA

K tomu, aby se mohla jakakoliv ména stat globalni, je nezbytné, aby spliiovala zakladni
vlastnosti penéz a aby ji vetfejnost piijala a aktivné vyuzivala. Pouze takova popularita a

davéra mohou zajistit uspéch této meény jako platebniho prosttedku na celosvétové tirovni.

7.1 Funk¢nost penéz

Z uvedenych vyzkumil bylo doposud zjisténo, ze kryptoaktiva nesplituji vSechny tfi hlavni
funkce penéz, které jsou pro klasifikaci mény potiebné.

vvvvvv

jako prostiedek smény a stale vice obchodnikli je pfijimd. Nicméné, jejich pouzivani
nedosahuje globalni trovné. Kromé toho musi byt kryptoaktiva rychlé, levné a bezpecné,
aby mohly byt skutecné pouzity jako platebni prostiedek. Z prizkumu téchto tii vlastnosti
vyplyva, Ze kryptoaktiva zatim nespliuji pozadavky na nizké ndklady a rychlost transakeci.

Avsak existuji doplitkové koncepty kryptoaktiv, které by mohly tato kritéria splnit.

Roli uchovatele ztézuje skutecnost, ze tato funkce pronikad do vsech tii oblasti pen¢z a ma
tak kliCovy vyznam, jelikoz kryptoaktiva jako mény by nemély vykazovat vysokou miru

volatility, kterd taktéz souvisi s funkci tcetni jednotky.

Moznosti, jak snizit volatilitu u kryptoaktiv vzhledem k faktortim, které ji zpiisobuji, jsou
predevSim vladni regulace, které mohou zvysit bezpecnost tohoto odvétvi a tim piispét k
ustaleni trhu. Regula¢ni ramec MiCA muiZe poskytnout uzivatelim jistotu, ze kryptoaktiva
jsou pod dohledem pfiislusnych instituci, a Ze takovy trh je divéryhodny, coz mlze ptilakat
nové uzivatele a zvysit tim vyuziti kryptoaktiv, coz by mélo pozitivni dopad na jejich

hodnotu.

7.2 Pocet uzivatelu

Jednou z podminek pro to, aby se kryptoaktiva mohla stat globalni ménou je, ze by je mél
vyuzivat velky pocet uzivatelti. V diplomové prace jiz byl zminén nartst akceptujicich
spolecnosti, té€Z je tomu 1 u poctu uzivatelt, kteti dle statistického méteni jsou vycisleni na
402 milionti. Tento rlst je velmi vyznamny a pozitivni pro potencidl kryptoaktiv, av§ak
zatim nebyla provedena detailni analyza, ktera by prokézala, kolik z té€chto uzivatel
skutecné vyuziva kryptoaktiva pro bézné placeni a platby. Podle prizkumu z roku 2022

magazinu Money vlastni vice nez 63 % respondenti kryptoaktivum s cilem jejiho
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zhodnoceni. Podobny dotaznik s 830 respondenty ukazal, ze 44 % drziteli kryptoaktiv se
snazi diverzifikovat sva portfolia a dalSich 43 % véfi, ze kryptoaktiva budou urcitou

budoucnosti pen¢z (Mitra a Tuttle, 2022).

Béhem dalsiho statistického méfeni v obdobi mezi cervnem 2021 a kvétnem 2022 se potvrdil
jiny ucel kryptoaktiv. Podle prizkumu vétSina uzivatelt uvedla, ze kryptoaktiva primarné
vyuzivaji k ndkupu zbozi a sluzeb, a az na poslednim misté uvedli, ze sva kryptoaktiva drzi

k budoucimu zhodnoceni.

Tabulka 4 - Typy transakci uzivatelti kryptoaktiv

Typy transakci uzivatel( kryptoaktiv, prizkum cerven 2021
- kvéten 2022

Investované nebo drzené k obchodovani _
Prenost prOStFedkﬂ jinému uzivateli nebo od néj _

prijaté
Priats platba
Zakoupeni ¢lenstvi nebo predplatného _
Nakup zbozi a sluzeb |

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

B % respondentl

Zdroj: Practical Ecommerce (2022)

Tyto protichidné prizkumy naznacuji, Zze ptfesné urceni toho, jak uzivatelé kryptoaktiva
vyuZivaji, je velmi obtiZzné, a proto nelze s jistotou urcit, kterou variantu presné preferuji.
Tento nedostatek jasnosti miize mit dopad na potencial globalniho uplatnéni kryptomeén jako
meény. Stejny problém se také tyka spolecnosti, které pfijimaji platby v kryptoaktivech,
jelikoz neni uplné jasné, jak jsou tyto kryptoaktiva ndsledné vyuzivana, zda jsou pouzivana
ke koupi, prodeji nebo investicim.

Dalsi dilezitym bodem pro celosvétoveé piijeti je diivéra vefejnosti a ochota takovou ménu
prijmout. Krom¢ vyse zminénych faktort, které jsou kli¢ové pro divéru v kryptoaktiva je

také dulezité, aby lidé méli obecné povédomi o tom, co kryptoaktiva vlastn¢ jsou. Globalni
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studie, kterd se vénovala této problematice zjistila, ze vétSina respondentll ma tuseni, co
kryptoaktiva jsou, ale neuméla vysvétlit jejich principy nebo hlubsi znalosti o této tématice

(Major, 2022).

Rozuméni kryptoaktiv je obtizné, protoze se jedna o relativné mladé odvétvi, které se
postupné rozviji a lidé se s nim teprve seznamuji. Téma kryptoaktiv je obecné velmi rozsahlé
a slozité, coz mize nékterym lidem zneptijemnit jeho pochopeni. Navic jsou kryptoaktiva v
médiich Casto prezentovany jako rizikové a plné nejistoty, coz mize odrazovat spolecnost

od jejich zkoumani a pouzivani.
Blockchain

Jednim z hlavnich problémi, ktery v soucasnosti systém blockchain feSi v ramci jeho
globalniho pfijeti, je jeho Skalovatelnost, kterd predstavuje obtiznost systému zpracovat
velké objemy transakeci, které probihaji soucasné, jelikoz casto dochdzi k pietizeni site a Cas

pozadovany pro zprocesovani transakce se tak rapidné navysuje.
Bitcoin

Jednim z moZznych feSeni u kryptoaktiv bitcoin je koncept Lightning Network, ktery

predstavuje ¢astecné vyporadani transakci mimo blockchain.

Princip tohoto modelu spocita v tom, ze vlozenim prosttedkt s vice podpisy do konceptu
Lightning Network se vytvoii patfi€ny kanal mezi uZivateli, ktery umozZiuje neomezeny
pocet transakci mezi nimi. V prib&hu této interakce dochazi k neustalému aktualizovani
zustatkll v kanalu. Jakmile se uzivatelé rozhodnou kanal uzavtit, finalni stav je zapsan do
blockchainové sit¢ a prislusné castky jsou prevedeny do penézenek uzivateld

(Blockchain.com, 2023).

Vyhodou pouZiti tohoto konceptu neni jen rychlost provedenych transakci a tim sniZeni
nakladl za energii, ale i snizeni ndkladt za provedou transakci. Pro uzivatele tedy pomérné

nizké poplatky za zprocesovani (Howell, 2023).

K vyuzitelnosti a priikaznosti, zda LN opravu dokaze 1épe skalovat, byl proveden vyzkum
autorti Divakaruni a Zimmermana (2022), ktery probihal z dat od roku 2018 do ¢ervence
2019. Na zéklad¢ tohoto vyzkumu bylo zjisténo, ze ptetizeni bitcoinu od roku 2018 vyrazné
kleslo, coz bylo zapti¢inéno vyuZzitim konceptu Lightning Network a snizeni tak poplatku

za zprocesovani transakce. Studie tedy potvrzuje, ze vyuzitim LN dochéazi ke sniZeni
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pfetizeni databaze v siti, zvySeni podilu transakcei a tim je i mozné dojit k niz§im castkdm za
poplatky.

Nevyhodou se v tomto ptipadé miize stat bezpecnost systému. Bezpecnost blockchainu totiz
neni na Lightning Networku béhem doby otevieni kanalu pfitomna. Za dosavadni existenci
tohoto modelu doslo jiz ke dvé neblahym incidentim. Za pfi¢inu téchto udalosti se stal
pravdépodobné predem promysleny krok zakladatele Lightning Network, ktery vytvofil
chybu v kodu, jehoz G¢inkem byla znemoznéna synchronizace sit¢. Timto chovanim si

krypto komunita neni jista, jestli Slo vylozené o zamér na upozornéni nedostatkli nebo

bezpec¢nostni ttok (Krsndk a Vondrak, 2022).

Ethereum

Podobné jako u bitcoinu se problém se Skdlovatelnosti nevyhnul ani ethereu. Ten sice
pracuje na jiném typu konsenzu, tedy Proof of Stake, ktery dosahuje zvySené Skalovatelnosti,
nez je tomu u bitcoinu, ale pouze tim, ze snizuje pocet validatord, coz bohuzel ptispiva ke
snizeni decentralizace. Tim totiz dostavaji vyhodu zbyli validatofi a mohou tak vyznamné
ovliviiovat celou sit’. Pfipadnou mozZnosti, jak efektivné u systému Proof of Stake zajistit
vyssi Skdlovatelnost bez toho, aniz by byla ohroZena decentralizace, je zpiisob tzv. §tépeni

blockchainu na mensi dily.

V principu se jedna o vyfeseni podobného problému jak jiz u zminéného bitcoinu, tedy dobu
prenosu mezi vSemi uzly. V tomto systému nebudou validatofi plnit roli sbéru informaci,
které se v systému staly, ale data budou uloZena v jednotlivych stiepech a rozhozena ve
velkém mnozZstvi uzli, taktéz mimo trZisté blockchain. Ukolem validatorii tedy bude pouze
ovéfovat na zékladé diikazi, Ze jsou ve spravném formatu. Diky tomu dojde ke sniZeni zatéze

sit¢ a mezi validatory a samotnym blockchainem budou kolovat jen diikazy namisto dat.

Dal$im mozny feSenim se nabizi tzv. Rollups, ktery vychazi z pfedpokladu, Ze vSichni
uzivatelé na siti jsou poctivi a jakékoliv transakce je spravna. Tento postup piinasi velké
pozitivum v tom, Ze neni potieba naron¢ dokazovat, Ze jsou transakce sprdvné a na
blockchainu se tak prakticky nachazi jen vysledky. Bezpecnost, kterou je potieba u systému
vytvofit u noveé vytvotreného bloku je zajist€éna pomoci vyhranéné doby. Béhem vyhranéného
obdobi muze kdokoliv vznést ndmitku k vysledku a dany blok znovu projde procesem

propoctu vSemi ucastniky sité. Jestlize se prokazi podvodné transakce, navrhovatel bude

potrestan formou slashingu (Vondrak a Dolezal, 2022).
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Pod pojmem slashing si lze ptedstavit, ze u navrhovatele dojde ke ztrat¢ predem
definovaného procenta urcité cCastky (Tania, 2021). Pfipadné muze byt potrestan
navrhovatel. Pokud se vSak za vyhranénou dobu nikdo nevyjadii, maze se stat, ze podvodné
transakce zlstanou i nadale neodhaleny, coz predstavuje jeden, a to velmi dalezity problém,

ktery neni odstranén — bezpecnost (Vondrak a Dolezal, 2022).

7.3 Kryptoaktiva a centralni banka

Jak by se finan¢ni systém a §irSi ekonomika daly ovlivnit kryptoaktivy?

V této souvislosti se mlize polozit otazka, zda by bankovni systém ¢aste¢nych rezerv, ktery
pouzivame dnes, mohl existovat v prostfedi kryptoaktiv a jak by krypto protokol mohl
takovy systém ovlivnit. V bankovnim systému ¢éastecnych rezerv jsou bankovni vklady
vyrovnavany ménou (sménky, mince a rezervy centrdlni banky) pouze do zlomku. V
takovém systému jsou bankovni vklady vysledkem poskytovani avéri komerénimi bankami

firmdm a domdacnostem, a proto jsou tvorba penéz a uvérl uzce propojeny.

Teoreticky by bankovnictvi ¢aste€nych rezerv mohlo existovat v plném rezimu kryptoaktiv.
Nicméné, pokud by soukromé banky mohly vytvaret penize, snizilo by to Groven kontroly,
kterou krypto protokol vykondva nad penézni zasobou, coz by vedlo k dalsi slozitosti

algoritmu dodavky.

Centralni banka vyuZziva piedev§im urokovou sazbu k ovliviiovdni ménové politiky a
poskytuje obézivo soukromym bankam za tuto sazbu. V bankovnim systému c¢asteCnych
rezerv by vSak uspéSné ovliviiovani ménovych podminek vyZzadovalo algoritmus, ktery by

dokazal ovlivnit tivérové chovani bank.

I kdyby byl takovy algoritmus tspé$né implementovan, banky by stale zlstavaly zranitelné
viuci bankovnim vybérim. V systému castecnych rezerv banky generuji zisky tim, Ze
vyuzivaji kratkodobé vklady, které jsou podobné penéziim, jako financovani dlouhodobych
pujcek, které nelze snadno prodat. A ¢ini je tak zranitelnymi v dobé bankovnich krizi, kdy
dochdzi k hromadnému vybéru vkladi. V takovych situacich centralni banka jedna jako
vétitel posledni instance, aby obnovila divéru v banky a stabilitu finanéniho systému. AvSak

v krypto systému by bylo pravdépodobné obtizné poskytnout likviditu v dobé krize.
Historicky byla manipulace s ménou velmi mocnym nastrojem, ktery umoznoval jeji vyuziti
¢i zneuziti. Proto neni pfili§ zadouci odebrat takovou funkci zavedenym organim a

pfenechat ji pouze inteligentnimu algoritmu. Je dulezité si uvédomit, Ze 1 pfes sloZitost
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spravy mény neni zadny algoritmus schopen uplné¢ odstranit moznost vzniku krizi (Claeys,

Demertzis a Efstathiou, 2018).
7.4 Praktické priklady vyuziti kryptoaktiv jako platidla

7.4.1 Salvador

V zaii 2021 se Salvador stal prvni zemi, ktera pfijala bitcoiny jako zakonné platidlo. Chtéla
tim zvysit své finan¢ni zaclenéni a podpofit tim 1 hospodarsky rtst. V ramci této iniciativy
vlada nakoupila bitcoiny a spustila narodni virtudlni penézenku s nazvem "chivo", ktera
nabizi bezplatné a rychlé preshrani¢ni platby s cilem poskytnout pohodlnou alternativu pro

obcany, ktefi nemaji bankovni ¢ty nebo kreditni karty.

Po 9 mésicich zavedeni bitcoinu jako hlavni mény lze z experimentu vyvodit, Ze prvotné
zamyslené spusténi virtudlni penéZzenky pro obyvatelnost, které ze 70 % nemélo praktickou
zkuSenost s jakoukoliv formou online bankovnictvi, bylo v podstaté tragické. Ze 4 milionu
obcani, ktefi si virtualni penézenku stahli, ji aktivn¢ vyuzivalo jen 20 %. V prub¢hu taktéz
dochazelo k technickym problémlm s aplikaci a mnoho ob¢anil nahlésilo ptipady s kradezi

identity, coZ popularité nikterak neptidalo.

Dutlezitym zjisténim byl i fakt, ze prodej zbozi v bitcoinech v Salvadoru nebyl vibec
uspesny, jelikoz se v 86 % podnikli nikdy nedoslo k prodeji za takovou ménu, z ¢ehoz se da
usoudit, Ze aCkoliv celd vlast ptfizplisobila své prostfedi pro spravnou adaptaci bitcoinu,

kyzeny efekt se doposud nedostavil.

Mimo negativni zkuSenost 1ze zminit pozitivum na cestovni ruch. Ten se od zavedeni mény

zvysil o cca 30 %, coz ptisuzuji znacné popularité k bitcoinu (Sigalos, 2022).

7.4.2 Stiedoafricka republika

Po vzoru Salvadoru se pfipojila i Stfedoafrickd republika, které povolila bitcoin jako
zakonné platidlo v zemi. Dal$i zemé, které adaptovala meénu bitcoin pfitom patii
k nejchudS$im zemim na svété, kde dostupnost internetu ma jen velmi malé procento

obyvatelstva (Fiser, 2022).

Bohuzel, po urcité doby bylo pieci jen zjisténo, ze adaptace bitcoinu byla minimalni (Hall,

2023).
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7.5 Zhodnoceni analyzy

Analyza zaméfena na vyuziti kryptoaktiv jako globalni mény je velmi zajimava, byt jiz nyni
muze byt potvrzeno, ze kryptoaktiva nespliuji vSechny tfi hlavni funkce penéz. Bylo tedy
nutné prozkoumat, zda se kryptoaktiva t&é§i divéte spolecnosti a hromadnému piijeti. K
tomu, aby mohla byt kryptoména globaln¢€ uznavana, je potieba, aby ji lidé dobfe znali a
vyuzivali, coz ze zminéného vyzkumu vyplyva negativné. Ackoliv lidé tusi, co jsou to
kryptoaktiva, hlubsi znalosti, které by prokazovaly, Zze kryptoaktiva dostatecné chapou
nebyli schopni prokézat. Patficna akceptace obchodniky je téz velmi dtilezitd. Bylo zjisténo,
ze pocet akceptujicich spolecnosti se rok o roku zvySuje a jiz nyni piedstavuji
v celosvétovém meftitku 18 000 takovych obchodu. Ackoliv v celosvétovém poméru Cislo
neni nikterak velké, kazdorocni zvySeni obchodi vyznivéa jako velmi slibné, jelikoz v poctu
téchto spolecnosti se vyskytuji i velmi znamé a prestizni znacky, které svou popularitou
mohou povznést platby kryptoaktivy na vyssi uroven. Nicméné k popularité tohoto zptisobu
platby bude zapotiebi vyvinout dostate¢ného Usili a informovanosti, jelikoz pocet uzivateli
kryptomén, tedy aktivnich uZzivateli, ktefi by své kryptomény vyuzivali prave k platbam za
zbozi a sluzby, neni piesny. Dal§im z problémi pro globalni adaptaci je skalovatelnost t€chto
mén. Resenim, které se viak nabizi a miiZe zpuisobit znaénou revoluci v tomto segmentu, je
moznost vypofadani transakci mimo sit’ blockchain. V praxi jiz bylo prokdzano, ze vyuzitim
tohoto typu konceptu dochazi k navysSeni vypofadani objemu transakci, snizeného poctu
Casu a znateln€ nizSich poplatki za zprocesovani. Jestlize adaptace tohoto systému bude
bezproblémova, vidina globalniho vyuziti miize byt splnéna a piedstavuje tak obrovskou
konkurenci v klasickém bankovnictvi. V neposledni fad€ bylo uvedeno, Ze kryptoaktiva jako
své zakonné platidlo vyuZzily zemé& Salvador a Stfedoafricka republika. BohuZel ani v jedné
ze zemi nedoSlo k celkové pozitivni adaptaci na kryptoaktivum, a to at’ jiz ze strany
obchodniktl, tak ze strany uzivateldi, coz potvrzuje, ze kryptoaktivum jako ména zatim
nedostava svému vyuZiti. Na zéklad¢ vSech dileZitych aspektl v tuto chvili 1ze potvrdit, Ze
vidina kryptoaktiva jako globalni mény neni pfestavitelna, jelikoZ nespliiuje nutné vlastnosti

pro spravnou adaptaci.
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8 BUDOUCNOST KRYPTOAKTIV

Budoucnost téchto kryptoakiv kazdopadné saha daleko napted v tom, Ze budou nesmirné
inovativni a transformovangjs$i v ramci finan¢niho systému. Jiz nyni mize systém pomoci
s feSenim problému v tradi¢nim bankovnim svété. Muze je znacné zjednodusit a vyrazné
pfitom snizit ndklady. Blockchain, jak uz byl pfedstaven v teoretické ¢asti prace, predstavuje
sdilenou ucetni knihu, jenz by v globalnim meéfitku mohl dopomoci k vyssimu sdileni
v ekonomice, a muze vést ke vzniku novych obchodnich modeli. Jednim z takovych
ptikladli mtize byt uzavirani finan¢nich kontrakti na otevieném trhu, které je jiz dlouho
omezovano moralnimi hazardy. S timto problémem by mohly pomoci inteligentni smlouvy,
které jsou na blockchainu zaloZeny. Pomoci distribuovaného konsensu a automatického

provadéni by tim mohla byt eliminovana rizna rizika.

Chytré smlouvy tak roz§ifuji mozny rozsah uzavirdni obchodnich smluv, snizeni nékladu a
usnadnéni inovaci a transakci. Dalsi zajimavou moznosti vyuziti technologie blockchain se
jevi 1 ziskdvani finan¢nich prostiedkd, jelikoz investofi v siti blockchain budou duvéfovat
jen projektim se silnymi sitovymi vazbami, coz je idedlni pro investovani formou
crowdfundingu. Blockchain tak umoznuje distribuovanou diivéru, coz usnadni pfistup ke

kapitalu a propagaci jak podnikani, tak inovaci (Chen a Bellavitis, 2019).

V kontextu budoucnosti je dale potfeba zminit i regulace kryptoaktiv, které v ramci EU
vyloZené nezakazuji jakékoliv operace s kryptoaktivy, ale snaZi se vytvofit piijatelné a
bezpecné prostiedi pro vSechny subjekty na trhu. Je nepochybné, ze tyto kroky prispé&ji
k divéte, popularité a rozmachu a kryptoaktiva by tak mohla mit v budoucnu Sir§iho vyuziti.
Nicméné vice pravdépodobnéji se jevi, ze kryptoaktiva budou predstavovat urcity doplnék
ke klasickému finanénimu systému, kde bude mozné jejich prostrednictvim platit za zboZi a
sluzby ¢i provadét klasické transakce. Vice spoleCnosti bude kryptoaktiva akceptovat a

stanou se praktickou souc¢ésti naSeho zivota.
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ZAVER

Vyzkum diplomové prace spocival ve zkoumdni kryptoaktiv v rozvoji globalni mény.
Analyza se zakladala predevSim na snaze porozumét veskerym aspektim, které jsou
s globalni ménou spojovany. Na zakladé zminénych poznatk a tvrzeni je potfeba zhodnotit

vyzkum ve vztahu schopnosti adaptace kryptoaktiv jako globalni mény a budoucnost

kryptoaktiv.

Jiz v pribéhu vyzkumu dochazelo bud’ k vyvraceni ¢i potvrzeni urcitych vlastnosti, které by
kryptoaktiva jako globalni ména méla splitovat. Hlavnim srovnanim bylo potfeba zjistit, zda
kryptoaktiva spliuji funkci klasickych penéz, tedy zda jsou prostredkem smény,

uchovatelem hodnoty a ucetni jednotkou.

Béhem tohoto srovnani bylo zjisténo, Ze pokud je hovoteno o kryptoaktivech jako prostfedku
smény, tedy o schopnosti nakupovat zbozi nebo sluzby pomoci kryptoaktiv, pak tuto funkci
skute¢n¢ plni. Nicmén¢, pokud jde o funkci uchovatele hodnoty a zictovaci jednotky,

kryptoaktiva nedostacuji, nebot’ nejsou schopny plnit ani jednu z téchto funkci.

Problém uchovatele hodnoty souvisi neblaze s volatilitou u kryptoaktiv, ktera byla
podrobena vyzkumu autora spole¢né¢ s potvrzenim védeckych vyzkumt, kde doslo ke
zjisténi, ze kryptoaktiva jsou vysoce volatilni oproti klasickym ménam. Volatility v tomto
pfipadé¢ souvisela 1 s funkci zuctovaci jednotky, kterou téZ neni schopna splnit.
Kryptoaktivum sice neplni klasické funkce penéz, ale ma i dalsi vlastnosti, které jsou
dilezité pro roli globalni mény. Mezi tyto vlastnosti patii zejména divéra v ménu a jeji
prijeti. Z analyzy téchto dvou faktorti vyplyva, ze divéra v kryptoaktiva roste v situacich,
kdy se snizuje ditvéra v tradi¢ni financni systém, coZ mlZe byt zpisobeno napiiklad vysokou

inflaci nebo hospodarskym krachem v zemi.

V téchto piipadech lidé vice inklinuji k jiné mozné alternativé nez ke kryptoaktiviim.
K obecnému pfijeti ptispiva 1 fakt, Ze si Ize povSimnout zvySujiciho se poctu spole¢nosti
akceptujici kryptoaktiva, avSak vyvstava problém s uzivateli kryptoaktiv, kde nelze presné
urcit, za jakymi Ucely uzivatelé kryptoaktiv takové aktiva vyuzivaji. Tento problém se tak
jevi jako jeden ze zdkladnich problému s adaptaci kryptoaktiv. Pokud by byl tento problém
odbourdn, mize dojit k hromadnému piijeti kryptoaktiv. S touto moznosti vSak vyvstal
problém s globalnim objemem provedenych transakci, které kryptoaktiva v tuto chvili
nejsou schopné dostatecné zajistit. Jedno feSeni tohoto problému predstavuje koncept

Lightning Network u bitcoinu, ktery umoZznuje vytizovat transakce mimo blockchain, coz
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ma za cil zvysit poCet provedenych transakci a vyrazné snizit poplatky za zpracovani. Tato
novinka predstavuje pro budoucnost kryptoaktiv zdsadni posun, a pokud bude implementace
tohoto konceptu Uspésna, neni vylouceno, Ze kryptoaktiva budou mit vliv na soucasny
bankovni systém. Podobné feSeni ma i ethereum, které také zvysSuje pocet provedenych

transakci.

Regulace jsou v krypto svété velkym tématem, protoze kryptoaktiva jsou decentralizované
anekontrolovatelné statnimi organy, coz znamena, ze jsou nachylné ke zneuziti a podvodiim.
Proto jsou regulacni opatieni nezbytna pro ochranu investora a spotiebitelt, kteti pouzivaji
kryptoaktiva. Japonsko bylo jednou z prvnich zemi, kterd zacala vytvaret regulacni rdmce
pro krypto podniky, a tim se snazilo zvysit bezpecnost krypto trhu.

V Evropské unii je jiz ptipraven regulacni ramec pro krypto trh. Tento regulacni rdmec by
otazkou zustava, jak krypto trh na tuto regulaci zareaguje a zda bude schopen se ptizpusobit

novym pravidlim.

Po zhodnoceni analyzy kryptoaktiva jako globalni mény se zdé4 byt velmi nepravdépodobné,
ze by kryptoaktiva nahradila tradi¢ni mény, protoze nesplituji vSechny funkce penéz. I kdyz
se pocet obchodnikli akceptujicich kryptomény zvySuje, stale neni dostaCujici a nelze
jednoznacéné urcit pocet dosavadnich uzivatelti vyuzivajicich kryptoaktiva jako prostfedek
platby. Avsak kryptoaktiva stale maji potencial se stat dilezitym dopliikem ke klasickému
finanénimu systému a mohou slouZit jako prostiedek smény, ktery by mohl umoZnit
bezpecné a rychlé transakce po celém svété bez nutnosti pouzivat statni mény, zejména s
pouzitim technologie Lightning Network. ProtoZe kryptoaktiva neustale ziskavaji na oblib¢,
je dilezité, aby byly prezentovany spravné a aby byli uzivatelé informovani a ziskali plnou
davéru a pfijeti. Podle provedenych analyz a vyzkumi lze usoudit, ze budoucnost
kryptoaktiv pravdépodobné spoc¢iva v moznosti fungovat jako prostfedek smény. Nicméné
nelze opomenout, Ze vyvoj kryptoaktiv bude velmi zajimavy a mize pfinést nové inovativni

technologie a ptistupy k finanénimu systému.
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SEZNAM POUZITYCH SYMBOLU A ZKRATEK
BTC bitcoin

CZK cCeska koruna

EUR euro

FSA  Agentura pro finan¢ni sluzby

ICO Initial Coin Offering

IMF  Mezinarodni ménovy fond

IPO Initial Public Offering

IRS Internal Revenue Service

LN  Lightning Network

MiCa The Markets in Crypto-Assets Regulation
NFT Non-fungible token

SEC  Securities and Exchange Commission
USA Spojené staty americké

USD americky dolar
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