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Abstrakt

Pro kazdého ¢lovéka je udrzeni hodnoty a ochrana Zivotnich Uspor nesmirné dulezita, protoze
Casto predstavuji tvrdé vydélané penize za cely Zivot prace. Bohuzel, dnesni penéini systém a
tradi¢ni statni mény uz tuto roli dlouho nespliuji. Inflace kazdoroéné uzira ¢ast Uspor, které lidé
béhem Zivota shromazdili. Proto se tématem mé bakalarské prace stala kryptoména Bitcoin.
Mym cilem je identifikovat hlavni rozdily mezi Bitcoinem a béznymi statnimi ménami. Tato
bakalarska prace bude zkoumat digitalni aktiva, zejména Bitcoin. ZaméFfim se na podrobny
prazkum klicovych vlastnosti Bitcoinu, jako je jeho decentralizovana povaha, mechanismus
proof-of-work, technologie blockchainu a dalsi prvky bitcoinového ekosystému. Hlavni cast
prace se bude zabyvat porovnanim vyvoje penéznich zasob vybranych stdtnich mén s vyvojem
penézni zasoby Bitcoinu a jejich vlivem na cenu Bitcoinu ve srovnani se svétovymi ménami.

Klicova slova

Bitcoin; fiat ména; blockchain; penézni zasoba; uchovatel hodnoty

Abstract

For everyone, maintaining value and protecting life savings is incredibly important because they
often represent hard-earned money from a lifetime of work. Unfortunately, today's monetary
system and traditional fiat currencies no longer fulfill this role. Inflation annually erodes a
portion of the savings that people have accumulated throughout their lives. That's why the topic
of my bachelor's thesis became the cryptocurrency Bitcoin. My goal is to identify the main
differences between Bitcoin and regular fiat currencies. This bachelor's thesis will examine
digital assets, especially Bitcoin. | will focus on a detailed exploration of key characteristics of
Bitcoin, such as its decentralized nature, proof-of-work mechanism, blockchain technology, and
other elements of the Bitcoin ecosystem. The main part of the thesis will deal with comparing
the development of money supplies of selected national currencies with the development of
Bitcoin's money supply and their impact on the price of Bitcoin compared to global currencies.
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Uvod

V dnesni dobé, kdy se svét ekonomiky a financi neustale vyviji, vstupuje Bitcoin na scénu jako
revoluéni sila, nabizejici alternativu k tradicnim ménam a finanénim systémdm. Tato
kryptoména, zavedend v roce 2009, neni pouze digitalni penézenkou, ale predstavuje komplexni
systém zaloZeny na decentralizaci, transparentnosti a omezené nabidce. Téma této bakaldrské
prace se zaméfuje na zkoumdni Bitcoinu jako perspektivni alternativy k sou¢asnym méndm a
jeho potencidlu ovlivnit budoucnost finanénich transakeci.

Bitcoin wvznikl jako reakce na nedostatky tradi¢niho finanéniho systému, znaceného
centralizovanou kontrolou, opakujicimi se finanénimi krizemi a omezenym pfistupem pro
nékteré Casti svétové populace. Tato digitalni ména si klade za cil poskytnout uZivatelim
moznost realizovat bezpecné, rychlé a bezprostfedni transakce bez zdavislosti na tradi¢nich
bankovnich institucich.

Moje motivace pro vybér konkrétné tohoto tématu bakalarska prace je predevsim fascinace,
dlouhodoba ddvéra v kryptoménu Bitcoin a jeho potencidl poskytnout feseni k problémim,
kterd vyplyvaji ze Spatného zachazeni ke statnim penézim, a se kterymi si lidstvo po celou
historii zatim nedokazalo poradit.

Tato bakaladrska prace je zamérena na digitdlni aktiva predevsim na Bitcoin. Prace se bude
zabyvat ddkladnym prizkumem kli¢ovych charakteristik Bitcoinu, véetné jeho decentralizované
povahy, mechanismu proof-of-work, technologie blockchainu a dalSich jednotlivych funkénich
prvk( bitcoinového ekosystému. V nasledujici kapitole bude nasledovat rozbor trhu
s kryptoménami a kratce zde budou také rozebrany vybrané alternativni kryptomény tzv.
altcoiny. Dalsi ¢ast prace bude vénovdna porovnanim vyvoje penéznich zasob u vybranych
statnich mén s Bitcoinem a jejich vlivem na cenovy vyvoj Bitcoinu vici danym svétovym ménam.
Prace bude také obsahovat praktické ukazky plateb prostfednictvim Bitcoinu, na kterych bude
vysvétleno, jak tyto transakce funguji. Soucasti prace bude také popis nékolika dalSich moZnosti
vyuziti Bitcoinu v praxi jako je napfiklad investovani do Bitcoinu skrze ETF nebo rostoucim
potencialu vyuZiti Bitcoinu v rozvojovych africkych zemich.

V rdmci této prace bude snaha objektivné posoudit potencial Bitcoinu jakoZto alternativu ke
statnim méndm v rlznych oblastech kde statni mény selhavaji. Soucasti prace bude také
vyzkum, zda tato kryptoména muize skutecné slouzit jako udrzitelna a efektivni alternativa k
tradi¢nim ménam.
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1 Penize a ména

Penize — kazdodenni fenomén, ktery ovliviiuje Zivoty jednotlivcl i celych spolecnosti. Od
praddvna slouzily jako prostfedek smény, vyjadreni hodnoty a méfeni bohatstvi. Jejich role se
vSak neustdle vyviji a prizpUsobuje se proméndam spolecnosti, technologii a ekonomickych
systému. Dnesni svét si pravdépodobné malokdo bez penéz dokaze predstavit.

VétSina lidi si pod pojmem penize jako prvni predstavi barevné potiSténé bankovky
s podobiznami historicky vyznamnych osobnosti dané zemé, dnes uz je ale daleko bézingjsi
virtudlni forma penéz. Kterymi platime prostfednictvim internetového bankovnictvi, platebnich
karet, mobilnimi telefony nebo hodinkami. Revenda (2012) definuje penize takto: , Vseobecné
maZeme jako penize povaZovat jakékoliv aktivum, které je vSeobecné pfrijimdno pfi placeni za
zboZi a sluZby nebo pfi uhraddch dluhi.” Z této definice lze také odvodit, Ze penézi nemusi byt
pouze papirky v podobé bankovek, statovek, minci nebo jako Ucetni zaznamy v bankach. Podobu
penéz mohou nabyvat i jina aktiva. (Revenda, 2012)

1.1 Historie penéz

V minulosti byly jako penize pouzivany rlizné materidly jako napfiklad obili, sll, ¢aj, kakaové
boby nebo syr. Roli penéz také zastaval napfiklad i dobytek. Nazev penize v latiné — pecunia —je
odvozeninou pravé od slova pecus — dobytek, pefi kolibfikd, mofské lastury nebo dokonce psi
zuby. VSechna tato aktiva vSak zastavala roli penéz pouze docasné a velmi omezené. Z téchto
dlvodu jsou za historicky ,,opravdové” povaZzovany az mince z drahych kovi. (Revenda, 2012)

Ze vsech téchto kovi se jasnym vitézem stalo postupem casu zlato, které si diky svym unikatnim
fyzikadlnim vlastnostem zachovava svou penéini roli. Za prvé, je chemicky stalé, coZ znamen3, Ze
nepodléha korozi a je prakticky nemozné ho znicit. Za druhé, zlato nelze syntetizovat z jinych
materiall a je mozné jej ziskat pouze ze zlaté rudy, kterd je na Zemi vzacna. Diky této chemické
stabilité je témér veskeré zlato, které kdy bylo vytéZeno, stale v drzeni lidi po celém svétg,
hromadéné ve formé Sperk(, minci a slitkd. Tyto zasoby zlata se nikdy nespotrebuji, nezrezivi
ani nerozpadnou. ProtoZe nelze syntetizovat zlato z jinych chemikalii, jedinym zpUsobem, jak
zvysit zdsoby zlata, je tézba, coZ je ndkladny, toxicky a nejisty proces, ktery lidé provadéji tisice
let s neustale klesajicimi vynosy. To vSe znamen3, Ze stavajici zasoby zlata v drZeni lidi po celém
svété jsou produktem tisicileté produkce a jsou Fadové vétsi nez nova ro¢ni produkce.

Zlato, ¢asto doprovazené stfibrem, které mélo spiSe doplriikovou roli, slouZilo jako platidlo po
mnoho staleti. AvSak jiz v dobach pred nasim letopoétem se objevily problémy se
znehodnocovénim mény. Dokonce u? v dobé Rimské fi$e dochézelo k inflaci u zlatych minci. Tato
inflace nastavala z pravidla v dobé valek, kdy panovnici potfebovali vice penéz, a tak zacali zlaté
mince, které méli definovanou vahu, nahrazovat jinymi, s mensim obsahem hodnotnych kovd.
Timto zpldsobem mohli vyrobit vice minci s tim samym mnoZstvim zlata, ale nevédomky tim
znehodnotili tyto mince, coz vedlo k nestabilité sménnych kurz( mezi stfibrem a k fluktuacim
cen zbozi. Tento cyklus se v historii opakoval mnohokrat od dob starovékého Rima aZ do roku
1717, kdy Velka Britdnie jako prvni zemé na svété pfijala zlaty standard.
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Po konci napoleonskych valek nastal zacatek zlatého véku Evropy, jelikoz velké evropské narody
zacaly postupné prechdzet na zlaty standard. S narlstajicim po¢tem zemi, které tento standard
oficialné pfrijaly, se zlato stavalo stdle vice obchodovatelnym a tim byla i vétsi motivace pro dalsi
zemé, aby se k nému pfipojily. Zlaty standard znamenal, Ze jednotlivci uz nemuseli nosit zlaté a
stfibrné mince, aby mohli provadét transakce, ale mohli své bohatstvi ukladat do zlata v bankach
a provadét platby rliznych velikosti pomoci papirovych stvrzenek, smének a Sek(. Zlato bylo
uloZzeno na mnoha mistech a bylo pevné svazano se statnimi ménami (napriklad americky dolar
byl definovan jako 1/20 unce zlata). Kolem roku 1900 fungovalo pfiblizné 50 zemi na zlatém
standardu, kde zlato stale ptevazovalo jako hlavni platidlo. (Ammous, 2018)

Od 20. stoleti funguje penézni systém na tzv. fiat penézich, coz jsou penize s nucenym obéhem.
Pro pochopeni tohoto systému je dalezité vratit se k dobé zlatého standardu a k rozsifené vite,
Ze penize jsou kryté nebo maji vnitini hodnotu. Zlaty standard, ktery spocival v ukotveni hodnoty
papirovych penéz hodnotou zlata a moznosti sménit penize za dané mnozstvi zlata, se béhem
dvacatého stoleti ukazal jako nefunkéni. Projevilo se to jeho neschopnosti reagovat na nasledky
prvni svétové valky a nasledné hospodarské krize. Jeho posledni zbytky zmizely v roce 1971, kdy
prezident Nixon zrusil sménitelnost dolaru za zlato.

V Cechéach byl tento systém zaveden nepfimo. Rakousko-uherska banka nikdy nebyla povinna
sménovat bankovky za zlato, ale bylo mozné je sménit za dolary nebo libry, které mély moznost
sménitelnosti za zlato. Ceskoslovenskd koruna méla podle zdkona z roku 1927 stanovenou
hodnotu 44,58 miligram( zlata. Tato hodnota vsak byla stanovena spiSe pro ménovou a
kurzovou politiku nez pro samotnou sménitelnost.

Informace o kryti penéz byla uvedena na bankovkdach a jeji hodnota byla prabéiné
aktualizovdna. Naposledy byla v roce 1953 provedena ménova reforma, kterd vedle
znehodnoceni vkladl obc¢ant (napfiklad vklad 5 000 K¢ byl pfeménén na 1 000 novych korun,
stejné jako vklad 25 000 K¢) stanovila obsah zlata v koruné na 0,123426 gramu. Tato hodnota
vSak nepfimo souvisela s hodnotou koruny a trvala az do konce 80. let. Bankovky nadale uvadély
text: "Bankovky jsou kryté zlatem a ostatnimi aktivy Statni banky Ceskoslovenské". Z tohoto
sdéleni pravdépodobné vyplyva dojem, Ze i soucasné penize jsou zlatem kryté. Nicméné dnesni
penize c¢erpaji svou hodnotu ze spolecné viry a davéry v schopnost narodni banky dohlizet na
emisi (lidové — tisk) novych penéz a zajistit dodrzovani pravidel finanéniho systému. Jednim z
téchto pravidel je napfiklad tzv. kapitalova pfimérenost bank. Tato pfimérenost vyjadiuje pomér
mezi penézi, které banka ma na uctu, a penézi, které mlze investovat nebo pujcit klientlm.
Vysoka kapitdlova pfimérenost umoziiuje bankdm vyplacet vklady i v pfipadé, Ze utrpi ztraty v
dasledku Spatnych investic — kdyz jejich klienti prestanou byt schopni splacet pUjcky. (Kalinsky,
2018)
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1.2 Zakladni funkce penéz

V mainstreamové ekonomii jsou rozliSovany tfi zakladni funkce penéz. Aby se jakykoliv statek
mohl stat penézi, musi naplfovat vSechna tato kritéria.

1.2.1 Prostfedek smény

Nejdllezitéjsi funkci penéz je, aby byly vieobecné prijimanym prostfedkem pfi placeni za zbozi
a sluzby nebo k uhradé dluhu. V historii tuto funkci jako prvni napliovaly komoditni penize,
jakymi byl napfiklad dobytek, nasledné drahé kovy predevsim zlato a stfibro, Postupem ¢asu na
sebe drahé kovy vzaly podobu minci, které podminku prostfedku smény splfiovaly témér
dokonale.

V dnesni dobé jsou razené mince stale pouzivané jako prostfedek drobnych transakci, ovsem
tyto mince uz nemaji s drahymi kovy nic spolec¢ného, dale papirové bankovky, ale predevsim
bezhotovostni transakce, které pomohl vyznamné snizit transakéni ndklady vynaloZené pfi
sméné zboZi. (Revenda, 2012)

1.2.2  Uéetni jednotka

Skrze penéz jsou také vyjadirovany veskeré ceny zboizi, sluzeb, kapitalu, prace, ménové kurzy
apod. Penize jsou také spoleénym jmenovatelem kazdé transakce, ¢imz vyznamné snizuji
transakéni naklady. Tyto naklady by musely byt vynaloZeny na vyjadreni hodnoty kazdého statku
k porovnani s hodnotou jiného statku.

V barterové ekonomice, ve které mezi sebou obchoduje vice lidi nastava problém, kdy se
potieby jednotlivych lidi liSi. To znamena Ze proto, aby transakce probéhla, musi mit obé strany
néco co ten druhy potfebuje. Napfiklad v pfipadé Ze jeden clovék potiebuje dobytek a
protistrana si Zdda na oplatku dfivi, ¢clovék musi nejdfive prodat napfiklad koZeSinu, aby ziskal
drivi, a to nasledné sménil za dobytek, ktery potfeboval. ZboZi je pak v ekonomice ocernovano
v penézich, které poptdvaji vSichni Ucastnici obchodu a penize se tak stavaji ucetni jednotkou.
(Jilek, 2013)

1.2.3 Uchovatel hodnoty

Treti zakladni funkci penéz je uchovani hodnoty. Vtomto pfipadé nejsou penize v obéhu,
namisto toho jsou uchovavany jako Uspory. Penize by si méli udrZovat pfi dané hladiné svou
kupni silu napfic ¢asem.

Pokud cenova hladina roste a s ni i o¢ekavani rlstu cenové hladiny, kupni sila klesa. Viivem
ocekavani dalsiho rlstu cenové hladiny klesa i motivace jednotlivych ekonomickych subjekt
drzet penize. Inflace pak z nich déla , nucené investory” ktefi radéji rozpousti Uspory, za které
radéji nakoupi zboZi nebo je investuji do finan¢nich a zejména redlnych aktiv, aby nadale
neprichazely o kupni silu.

V pfipadé ocekavani stabilnich cen maji ekonomické subjekty obecné motivaci drzet vice penéz
a méné spotfebovdavat a investovat Je-li dokonce ocekdvdna deflace, stdva se drieni penéz
vyhodné, jelikoZ se i neldrocené penize realné zhodnocuiji, drzeni finan¢nich a redlnych aktiv je
naopak upozadovano. (Jilek, 2013)
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1.3 Ména

Ména a je definovdna jako ndrodni nebo nadnarodni forma penéz. Ména je uzsi pojem nez
penize. V CR mGZeme chépat jako penize napfiklad eské koruny, americké dolary, euro apod.
ale narodni ménou je v CR pouze ¢eska koruna.

DuleZité je taky rozliseni mezi narodni a nadnarodni formou penéz. V tom ptipadé bychom
nepovazovali euro jako ménu, ve kterém se plati ve vice statech. (Jilek, 2013)

1.4 Americky dolar (USD)

Americky dolar, oznaovany zkratkou USD ve svété, zacal byt pouzivan jako oficialni ména
Spojenych statl americkych od 6. 7. 1785. Zakon o mincovnictvi (Mint Act nebo Coinage Act)
pfijaty v roce 1792 spojil americky dolar s hodnotou stfibra a zlata, pficemzZ hodnota jednoho
dolaru byla tehdy stanovena na 371-416 grainU stfibra a deset dolard na 247-270 grain( zlata.
Prvni papirové bankovky v dolarech byly vytistény az v roce 1861. Ackoliv se vazba amerického
dolaru na hodnotu a Cistotu zlata udrzela aZ do roku 1969, kdy byla definitivné ukoncena.

Od obdobi druhé svétové valky sehral americky dolar klicovou roli ve svétové ekonomice. Diky
tzv. Brettonwoodskému ménovému systému mohly cizi vlady kdykoliv sménit dolary za zlato.
Toto vysadni postaveni vSak dolar ztratil v roce 1971. | kdyZ po nékolik desetileti nasledujicich
mél dolar vazbu na ropu, v soucasnosti funguje na mezindrodni finanéni scéné jako ména s
plovoucim kurzem, jiz neni pevné vazan na zlato.

Spojené staty americké nejsou jedinou zemi, kde se americky dolar uziva jako oficialni ména.
Tuto ménu zvolily pro svou ekonomiku i zemé jako Kambodza, Malajsie, Palau nebo Portoriko.
Ackoliv je dolar oficidlni ménou témér dvacitky statl, je mozné s nim platit i v turistickych
destinacich po celém svété. (Moneta, 2024)

1.5 Euro (EUR)

V soucasné dobé je eurozdna slozena ze 20 z celkovych 28 ¢lenskych zemi Evropské unie. Mezi
tyto zemé patti Belgie, Estonsko, Finsko, Francie, Chorvatsko, Irsko, Italie, Kypr, Litva, LotySsko,
Lucembursko, Malta, N&mecko, Nizozemsko, Portugalsko, Rakousko, Recko, Slovensko,
Slovinsko a Spanélsko.

Oficidlni datum vzniku nové mény se uvadi jako 1. ledna 1999. Avsak v prvnich tfech letech slo
o virtualni ménu a teprve v roce 2002 byly uvedeny do obéhu bankovky a mince, které nahradily
dosavadni narodni mény.

Pokud by se od té doby néjaky dalsi ¢len EU rozhodnul stat soucasti eurozony, musel by splfiovat
tzv. konvergencni kritéria, coZ jsou ekonomické a pravni podminky znamé jako "maastrichtska
kritéria". Podle téchto dohod by mély vSechny clenské staty EU s vyjimkou Danska povinné
pfijmout euro, jakmile tato kritéria splni.
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Ceska republika, jako ¢len EU, se zavazala piijmout euro. Za poslednich 15 let se ale teprve v
roce 2018 podatilo splnit ekonomické podminky, které stanovuji Maastrichtska kritéria. Pfechod
na euro prindsi vyhody jako snazsi cestovani, rychlejsi a levnéjsi pfeshranicni transakce a také
zvySeny tlak na udrZeni stabilniho rozpoctu. Mezi nevyhody patfi ztrata samostatné ménové
politiky a mozné riziko inflace. (Moneta, 2024)

1.6 Ceskéa koruna (CZK)

Ceska koruna je oficialni mé&na platna v Ceské republice. Za vznikem nové éeskoslovenské mény
stal v roce 1919 Alois Rasin. Na zacatku byly uzavieny hranice a vSechny bankovky na tzemi nové
republiky byly oznaceny. Postupné byly vyrazeny nové bankovky a mince. BEéhem druhé svétové
valky byla ¢eska ména spojena s hodnotou fiSské marky. Po valce nasledovalo obdobi, kdy ména
ztratila svou hodnotu, zejména po Unorové revoluci v roce 1948.

Po valce se ekonomika spoléhala na pridélové listky, coz trvalo az do ménové reformy v roce
1953, kdy obcané sménili tfi sta korun za nové penize v poméru 5:1; zbyvajici penize byly
sménitelné pouze v poméru 50:1. Tim doslo k vyraznému sniZzeni mnoZstvi penéz v obéhu z 52
miliard na 1,4 miliardy Kés. Za komunistické vlady byla ceskoslovenskd ména podfizena
politickym a ideologickym poZadavkim reZimu.

Na rozdil od vzniku Ceské republiky, ktera se oddélila od Ceskoslovenské federativni republiky
dne 1. 1. 1993, se nova ména se zacala pouzivat az od 8. 2. 1993, kdy byly vydany prvni bankovky
s nomindalni hodnotou 200 K¢. Pred timto datem byla v obou novych republikdch zachovana
jednotna stard ména diky ménové unii. Staré bankovky a mince zUstaly v obéhu jesté nékolik
mésicll. Posledni mince plvodni ¢eskoslovenské mény byly stazeny k 30. 11. 1993.

Na pocatku existence samostatné Ceské republiky byla uméle udriovana hodnota mény.
Konkrétné do roku 1995 byl kurz koruny stanoven Ceskou ndrodni bankou. Tato opatfeni
pomohla zabranit hyperinflaci, co? bylo v Cesku a na Slovensku, jako jedinym zemim byvalého
sovétského bloku, Uspésné zamezeno. (Moneta, 2024)
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2 Kryptoména

Je pomérné obtizné definovat pojem ,kryptomény“, protoze neni zcela jasné, kdo a jakym
zpUsobem muze kryptomény definovat.

2.1 Definice kryptomén

Podle Frankenfielda (2021) jsou kryptomény: ,digitdini nebo virtudini mény, které vyuZivaji
kryptografii k zabezpeceni, coZ prakticky vylucuje padélani nebo dvoji vyuZiti (tzv. double
spend)”. Mnoho kryptomén funguje na decentralizovanych sitich zaloZenych na technologii
blockchain. Jejich charakteristikou je, Ze obvykle nejsou vydavany Zzadnym centralnim organem,
coz? je teoreticky ¢ini odolnymi v(ci vladnim zasahim nebo manipulaci.

Evropska centralni banka definuje virtualni mény jako: ,,typ neregulovanych digitdlnich penéz,
které jsou vyddvdny a fizeny obvykle jejich vyvojdri a pouZity a pfijaty mezi cleny specifické
virtudIni komunity” (ECB, 2012). Jinymi slovy, virtudlni mény jsou platidlem, které neni
emitovano statnimi organy ani centralnimi bankami, coz znamend, Ze nejsou podrobeny
regulaci. Jsou volné sménitelné a jejich pfrijeti zdvisi na rozhodnuti kazdého jednotlivého
subjektu.

Vétsina lidi v soucasnosti si spojuje kryptomény hlavné s Bitcoinem, ktery je dosud nejznamé;jsi
a nejrozsirenéjsi kryptoménou. Nicméné pokusy o vyuZiti internetu v této oblasti probihaly uz
drive, pred vznikem Bitcoinu. (Stroukal a Skalicky, 2018)

Kryptomény predstavuji alternativu k fiat ménam, které jsou vydavany a zajistovany
jednotlivymi staty. Oproti témto tradicnim ménam jsou kryptomény zcela digitalni a nemaji
zadnou fyzickou podobu. Klicovym prvkem Uspésné kryptomény je decentralizace, coZ znamen3,
Ze neexistuje zadna centralni autorita, kterd by mohla kryptoménu ovladat nebo ji napfiklad
zrusit. (Lansky, 2018)

Ne kazdy vSak vnima kryptomény jako plnohodnotnou alternativu k dnesnim fiat ménam.
Naptiklad byvaly viceguvernér Ceské narodni banky Mojmir Hampl (2017) se smérem ke
kryptoménam vyjadfil takto: ,V prvé Fadé bych rekl, Ze pro mé osobné kryptomény nejsou penize.
Nezdd se mi totiz, Ze by se chovaly jako penize, jako ména. Spise se chovaji jako klasické
komodity”.

Dodava také, 7e Ceska narodni banka podle néj zastava nazor, 7e kryptomény neni potfeba
regulovat. ,NesnaZme se vytvdret néjakad preskriptivni, detailni pravidla pro regulaci kryptomén,
protoZe to bude ve findle kontraproduktivni,” vysvétluje. D4 se tedy Fici, ze Ceskd narodni banka
v kryptoméndch nevidi Zadnou vyznamnou hrozbu ani pfinos a obecné v tématech kryptomén
spiSe zaujima stanovisko ,,nepomahat a neskodit”.

Vlastnosti kryptomén jsou obvykle neformalné popisovany jako forma platebniho systému,
ktery je decentralizovany, coz znamend, Ze neexistuje centralni autorita, ktera by fidila chod
systému. Namisto toho probiha zuc¢tovani transakci v siti pocitacl, které jsou propojeny do
jednotlivych uzl(, které jsou si rovny. Tento systém, znamy jako "peer to peer" (klient klientovi),
umoznuje kazdému uzlu v siti nezavisle ovéfovat sprdvnost transakci. Poté jsou tyto transakce
zarazeny do blok(, které jsou nasledné zapsany do Ucetni knihy. Tento systém, nazyvany
blockchain, je zakladnim principem fungovani kryptomén. (Lansky, 2018)
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Institut kryptomény je jednim z typ( digitalni mény, tzn., Ze se jedna o ménu, ktera je
vytvorena a uloZena v elektronické podobé, a proto se také o kryptoménach hovofi, jako o
elektronickych penézich. Kryptoména funguje na zakladé kryptografie v raémci niz, dochazi k
fetézeni digitalnich podpist jednotlivych prevodd, peer-to-peer sité a decentralizace.

Pravni Uprava tykajici se digitdlnich mén, zejména kryptomén, dosud neni v Zzadné zemi jasné
stanovena. Pojem digitalni ména byl definovan Evropskou centrdlni bankou v roce 2012. Podle
tohoto stanoviska se jedna o neregulovany typ digitdlnich penéz, které obvykle vydavaji a
kontroluji samotni vydavatelé a jsou pfijimany v ramci urcité virtudini komunity. O rok pozdéji
americka Statni pokladna vymezeni digitalnich penéz oznacila za prostfedek smény, ktery se v
urcitém misté a Case chova jako ména, i kdyZz nema vSechny charakteristiky a poZadavky, které
jsou obvyklé pro ménu. (Pospisil, 2018)

2.2 Historie kryptomén

Myslenka kryptomény jako decentralizovaného elektronického platebniho systému se objevila
jiz v 90. letech minulého stoleti. V roce 1998 programator a absolvent Washingtonské univerzity
Wei Dai zverejnil esej, ve které predstavil koncept digitdlni mény nazvané b-money. Tento
koncept byl popsan jako "projekt navrieny pro anonymni skupinu uZivatel(, zaloZeny na
mechanismu nesledovatelnych plateb a smluv, které jsou uplathovany mezi uZivateli bez
zavislosti na externich prostifednicich." (Plafiansky, 2024)

Jeden z prvnich projekt( byl znamy jako E-Gold, coz byla digitdlni ména podloZena zlatem. Lidé
za timto projektem nakupovali a uchovavali zlato jako zaruku hodnoty mény. Z E-Goldu vzesla
dalsi digitdlni ména nazvanda 1 mdc, kterd byla zase zajiSténa E-Goldem. Nicméné vlada
nesouhlasila s tim, Ze tyto mény byly mimo jeji kontrolu, a tak se snaZzila rychle je utlumit. To
bylo relativné jednoduché, protoZe vlada znala identitu a sidlo provozovatel(i téchto mén a
okamyzité je postavila pred soud. (Stroukal a Skalicky, 2018)

Dalsi pokus o vytvoreni virtualni mény se objevil v roce 2002 pod nazvem Liberty Reserve, ktery
iniciovali Arthur Bukovsky a Vladimir Kats ve Spojenych statech. Tato sluzba jednoduse
umoznovala konverzi americkych dolar(i na Liberty Reserve dolary a zpét, za cozZ si uctovala
poplatek ve vysi jednoho procenta z kazdé transakce. V roce 2006 byla tato sluzba ukoncéena
vladou a tvarci mény byli odsouzeni k pétiletému vézeni. (Chen, 2018)

V roce 2005 byl pocitacovym védcem jménem Nick Szabo navrzen mechanismus pro digitalni
decentralizovanou ménu s ndzvem ,Bit gold. Nebyl vSak nikdy implementovan, ale byl nazyvan
»primym predchiddcem architektury Bitcoinu.”

Jak autor Nick Szabo zd(razriuje ve svém ¢lanku, hlavnim cilem bylo najit systém, ktery by
nevyZadoval dlvéru v jakoukoli externi autoritu. Proto navrhl koncept bitového zlata, ktery
vyuzivd vypoctu retézce bitll z predchoziho fetézce pomoci funkci oznacovanych raznymi
terminy, jako je "funkce skriptu klienta", "d{ikaz o pracovni funkci" nebo "funkce spolehlivého
srovnani". Vysledny fetézec bitli predstavuje dlkaz prace (takzvany "proof of work"). Kde je
jednosmérna funkce obtizné spocitatelnd, schopnost bezpecného srovnani nakladl, mérenych
v pocitadovych vypoctech, je idedIné smérovana k moznosti zpétného vypoctu. (Szabo, 2005).
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2.3 Vyhody kryptomeén

Kryptomény sebou nesou i revoluci v platebnim styku bez nutnosti zdsahu treti strany, coz

pfinasi uzivatellim Sirokou $kdlu vyhod:

Decentralizace: Jednou z hlavnich vyhod kryptomén je jejich nezdvislost na jakékoli
centralni autorité, coz znamend, Ze zddnd banka ani vlada nema kontrolu nad jejich
cenou a tokem. Kryptomény nebyvaji regulovany Zadnym centralnim organem, coz
znamena, Ze pocet vydanych minci neni ovliviiovan, neni mozné je padélat, zablokovat
ucty a podobné.

Nepodléhaji masivni inflaci: Tato vlastnost vychdzi z jiz zminéné decentralizace. Zadny
subjekt neni schopen ovlivnit kryptoménu umélymi zasahy, devalvaci nebo vytvorenim
novych ménovych jednotek. Naopak, vétsina kryptomén ma mnozstvi jednotek predem
urcena nebo je jeji inflace pfedem znama a zadna centralni autority ji nemd moznost
zménit.

Anonymita: | kdyZ adresy kryptoménovych Uctl jsou verejné dostupné, Zzadny uZivatel
neni schopen urcit, komu konkrétni icet patfi. Tim padem nemuze dojit k Uniku citlivych
informaci béhem obchodovani. Nicméné, pokud uZivatelé provadéji transakce skrze
online sméndrny ¢i burzy, kde je ¢asto pro zaloZeni G¢tu vyzadovano ovéreni identity je
mozné majitele kryptomén snadno identifikovat.

Transparentnost: Kryptomény vyuzivaji blockchain, coz je verejna "ucetni kniha", ktera
zaznamenava vsechny transakce. Tyto informace jsou verejné dostupné a nemohou byt
pozdéji manipulovany, coz umoziuje kazdému ovéfit si platnost konkrétni transakce.
Silné zabezpeceni: Kryptomény jsou chranény pokrocilym kryptografickym Sifrovanim,
které je zatim neprolomitelné. Tato bezpecnostni opatfeni nahrazuji potfebu centrdlni
autority, kterd by musela dohliZet na bezpecnost sité a transakci.

Stabilni systém: Pro vyrazeni celého systému by musely selhat vSechny pocitacové
jednotky zapojené do sité. Diky tomu, Ze k provadéni transakci staci i jeden jediny
pripojeny vypocetni stroj, je systém velmi stabilni. (Finex, 2018)
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2.4 Nevyhody kryptomén

Ne vSechny vlastnosti jsou u kryptomén Zadané a ruku v ruce s nimi jde i spousty rizikovych

faktoru:

Vysoka volatilita: Ceny kryptomén se neustale méni kazdy den, coZ zplUsobuje velkou
nestabilitu. Jejich hodnota je vysoce spekulativni a ani zkuseni obchodnici nedokazZou
presné predvidat, jak se budou vyvijet v budoucnosti.

Nutnost internetového pfipojeni: Pro validni transakce je nezbytné mit ptistup k
internetu. Nicméné s rostoucim rozvojem bezdratového pfipojeni se tento problém
stava stale méné vyznamnym.

Casté Kradeze: Burzy, které obchoduji s kryptoménami, ¢eli neustalym ttok&im hackert,
ktefi se snazi prolomit jejich zabezpeceni a ziskat pristup k financim uzivateld. Z tohoto
divodu mnozi investofi uchovavaji své kryptomény v osobnich penézenkdch mimo
burzy. Avsak pokud si uZivatel zapomene heslo k této penézence, mize pfijit o veskery
svlj majetek.

Moznost zneuziti: Diky své anonymité jsou kryptomény ¢asto povazovany za prostfedek
plateb v nelegdlnich Cinnostech, jako jsou obchodnici s drogami nebo podporovatelé
terorismu. (Finex, 2018)
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3 Bitcoin

Bitcoin je digitalni peer to peer ména. Od soucasnych penéz jako jsou ceské koruny nebo
americké dolary se lisi predevsim absenci centralni autority, ktera by rucila za spravné fungovani
penézniho systému nebo by méla pravomoc ,tisknout” nové penize. (Stroukal a Skalicky, 2018)

V Fijnu roku 2008 byl na internetovém foru vydan takzvany ,, White paper” nesouci nazev Bitcoin:
A Peer-to Peer Electronic Cash System. Autor této publikace byl anonymni vyvojar vystupujici
pod pseudonymem Satoshi Nakomoto. V tomto dokumentu vysvétluje, jak Bitcoin vyuZiva
digitalni podpisy a systém proof-of-work, aby zabranil dvojimu utraceni a zajistil bezpecnost
transakci. Zminuje zde také funkce ochrany soukromi systému a zjednodusSené ovérovani plateb.

Vlednu 2009 pak byl vytéZen (ovéren) prvni blok transakci tzv. ,,Genesis block” na ktery pak
navazuji dalsi bloky transakci, ¢imz byla ovérena funkénost tohoto systému, ktery stdle spravné
funguje aZz dodnes.

V pocatcich byl Bitcoin vyuzivan predevsim pro krimindini ¢innosti na nelegdlnich internetovych
trzistich na dark webu, jakym byl naptiklad Silk road, predevsim z dlvodu vysoké miry
anonymity. Nicméné Bitcoin neni Uplné anonymni, patfi mezi tzv. pseudonymni kryptomény, to
znamena3, Ze dokud si nékdo nespoji nasi identitu s vefejnym klicem (tzn. nasim pseudonymem),
jsme na siti anonymni. V soucasné dobé je Bitcoin hojné pouZivan napfiklad pro platby v
mnoha e-shopech, kavarnach, kamennych prodejnach nebo konferencich. Vyuziti nachazi také
v zemich, kde mnoho lidi nema pfistup k bankovnim sluzbam nebo v totalitnich zemich kde
tamni penize mohou byt snadno zkonfiskovatelné. (Nakamoto, 2008)

3.1 Kryptografie

Kryptografie je matematicka disciplina, ktera se zabyva Sifrovanim zprav do utajené podoby
anebo naopak zpét do Citelné podoby, ke které je potfebny Sifrovaci klic. Pokud je kli¢ k Sifrovani
odliSny od klice desifrovaciho, hovofime o Sifrovaci metodé znamé jako. ,asymetricka
kryptografie”. Bitcoin ke svému bezpecnému fungovani vyuzivd poznatkl asymetrické
kryptografie a také hashovaci funkce.

Asymetrickd kryptografie pfedstavuje skupinu technik, kde kli¢ pro zasifrovani zpravy se lisi od
klice pouzitého k jeji deSifrovani. Tyto klice nelze odvodit jeden z druhého. Tato odlisnost klica
umoznuje prijemci zasifrované zpravy sdélit odesilateli jeho tajny desifrovaci kli¢, zatimco druhy
verejny kli¢ zlstane dostupny. Jednim z dilezitych prvkd asymetrické kryptografie je digitalni
podpis, téZ znamy jako elektronicky podpis. Pfi podpisovani zpravy nebo jejiho hashe je podpis
vytvoren pomoci soukromého klic¢e, coz mlze provést pouze jeho vlastnik. Kazdy mizZe nasledné
ovéfit tento podpis pomoci vefejného klice. Sifrovani i podpis Ize kombinovat. Bitcoinovy
protokol vyuzZiva algoritmus digitalniho podpisu zaloZzeny na eliptickych kfivkach, konkrétné
ECDSA. (Stroukal a Skalicky, 2018)
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3.2 Hashovaci funkce

Za hashovaci funkci je povaZovana jednosmérna matematicka funkce, ktera pfijima néjaky vstup
a vraci néjaky vystup. Jako hash oznaduji vyvojafi kratky retézec pismen a Cislic, ktery vznikne
tim, Ze proZeneme jiny fetézec (vstupni data) hashovaci funkci. Jde o funkci, kdy fetézec na
vstupu vygeneruje vidy stejny hash, ale pti znalosti hashe nelze zpétné zjistit, o jaky fetézec se
jednalo. Hash tedy funguje podobné jako unikdatni otisk vstupnich dat. Hashovaci funkce maji
mnoho typl, Bitcoin vyuZivd hashovaci funkci SHA-256, kterd je pouZivana pro vygenerovani
bitcoinovych adres nebo také v pfi téZbé novych blokl. (Nakamoto, 2008)

Pokud se podrobnéji zaméfime na hash, jedna se o transformaci dat libovolné délky na data s
omezenou délkou. MlZeme si to predstavit jako prevod souboru riznych délek na 256bitové
Cisla. Obecné je poZzadovano, aby hashovaci funkce rovnomérné pokryvala vsechny mozné
vystupy, coZ znamena, Ze rlznym vstupdm by mély odpovidat rizné vystupy. V kryptografickych
hashovacich funkcich je navic poZzadovdna vysokd nelinearita, coZ znamen3, Ze i libovolné mala
zména vstupu by méla zpUsobit libovolné velkou zménu vystupu. DlleZitym aspektem je také
symetricka vypocetni sloZitost, coZz znamena, Ze vypocet hashu je snadny, ale ziskani plivodnich
dat z hashu je extrémné obtizné. Pfiklady hashovacich funkci zahrnuji rizné metody jako XOR,
rotace, tabulky, a CRC (cyklicka redundanéni kontrola) pouzivajici déleni polynom. (Stroukal a
Skalicky, 2015)

Nékteré kryptomény hashovaci funkce nepouzivaji, jsou to kryptomény, které jsou volné
k dispozici verejnosti ¢i nevyuzivaji principu téZeni. VyuZzivaji protokolu Proof of Stake (PQOS),
ktery umoznuje nabyt uzivateli novou kryptoménu v zavislosti na jeho podilu investovanych
prostiedkl v daném Case. Mezi hlavnimi je zejména Ripple, Stellar a od nedavna i Ethereum aj.

Velky posun v oblasti tézby kryptomén byl umozinén vyvojem specialnich ASIC ¢ipl, které
umoznily zvySeni rychlosti vypoctu hashe, mérené v gigahashich za sekundu (GH/s). Pro téZitelné
digitdlni mény plati princip, Ze pokud se zkracuje interval mezi tézbou blokl, zvysuje se
kryptografickd obtiZznost téZby pro nasledujici jednotky. Ekonomicky to odpovidd principu
klesajicich meznich nakladl. Vyuziti ASIC Cipli vedlo k dramatickému ndrdstu nakladl na tézbu a
vytvoreni tézafskych skupin, tzv. mining pooll. Soucasné doslo u nékterych alternativnich
kryptomén k vyrazeni uZivatelQ, ktefi pouZivali procesory nebo grafické karty k provadéni
transakci. (Jiricek, 2021)
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3.3 Bitcoinova penézenka

Vétsina lidi si pojem bitcoinovd penéZenka pravdépodobné pfirovna ktradicni fyzické
penéZence, ve které maji ukryté své penize a zdroven je maji témér vidy k dispozici.
Kryptoménové penéZenky jsou vtomto ohledl jiné. Kryptomény totiz ve skutecnosti nejsou
ulozené v pfimo v penéZence, ale jsou uloZeny v decentralizované databdzi s nazvem
»blockchain®. Uz z principu jsou tedy v podstaté roztrousené po celém internetu. Bitcoinova
penéZenka tedy predstavuje pouze pocitacovy program, ktery ma dvé zakladni funkce:

e umozini pripojeni se k blockchainu, zjistit si zlistatek a zadavat platby
e vytvafi a uchovava privatni klic.

Podobnost s fyzickymi penéZzenkami tudiz neni témér Zadna. Kryptoménové penézenky by se
dali lépe pfirovnat napfiklad kinternetovému bankovnictvi, které umoZniuje pfistup
k bankovnimu systému, zjisténi zlstatk(l a provadéni transakci, fyzicky zde penize vsak také
nevlastnite. (skolabitcoinu, 2022)

Rozlisujeme nékolik zakladnich typl penézenek podle toho, kde budou mit uloZeny privatni klice
a odkud k nim bude mozny pfistup.

e Zakladni softwarova penézenka — Bitcoin QT

e Odlehcenad softwarova penézenka — napf. Electrum

e Webova — online penéZenka — napf. Blockchain.info

e Mobilni aplikace — Mycelium, Blockchain.info

e Papirova penézenka — paper wallet

e Hardwarova penézenka — Trezor, Ledger (Fillner, 2021)

3.4 Bitcoinova adresa

Bitcoinova adresa je potfebnad k pfijimani plateb. Ihned po zaloZeni nové bitcoinové penéZenka
je pridélena k penéZence i prvni bitcoinova adresa, ktera se z dlivodu bezpecnosti pfi kazdé
transakci méni a maze jich byt libovolné mnozZstvi. Obvykle ji penéZenka vytvofi sama po
instalaci, pfipadné je mozné ji vytvofit prostfednictvim pokynu.

Nejdfive po zaloZeni penéZeny je vytvofen tzv. privatni kli¢, prostfednictvim kterého je zase
naopak moZné platby odesilat Z tohoto dlivodu je velmi dllezité, aby si majitel penézenky sv(j
privatni kli¢ peclivé hlidal, ponévadz jeho ztratou pfichazi majitel penéZzenky o moznost odesilat
platby a tim padem jsou pro néj bitcoiny v podstaté ztracené. V pfipadé Ze privatni kli¢ objevi
néjaka treti strana, mlzZe si bitcoiny poslat na svou adresu a tim padem je odcizit. Je to v podstaté
jako zlodéj nasel platebni kartu od bankovniho Uctu véetné jejiho pin kédu. (Fillner, 2021)
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3.5 Blockchain

V predchozich kapitolach byla predstavena kryptografie, penézenky, adresy, transakce a dalsi
podobné technologické prvky Bitcoinu, ale jeden stale chybi, a sice ten na ktery se vSechny
zapisuji vesSkeré transakce, kde jsou veskeré informace o adresdch a kde Ize zjistit, jaké jsou na
danych adresach zUstatky. Tim prvkem je ,blockchain”. Blockchain je distribuovana databaze,
predstavit si ji Ize jako excelovskou tabulku, obsahujici vSechny zaznamy, které byly do ni
vloZeny. Klicové je, Ze tato databaze je volné dostupna na internetu a kazdy si ji mze stahnout
a muZe do ni také nahliZet. Volné pfistupny je také zdrojovy kdd celého Bitcoinu, je tzv. ,,open
source” a kazdy, kdo ma tedy dostatecné programatorské znalosti si mliZze ovéfit, jak cely Bitcoin
funguje.

Blockchain je databaze, kterda umoziiuje lidem, ktefi si vzajemné ned(ivéruji zapisovat zaznamy
zcela bezpecnou cestou, a to bez pouzZiti jakéhokoliv prostfednika, jakym muze byt bézné
napfiklad bank nebo admin v néjaké pocitacové hre. Jeho provoz totiz fidi sami uZivatelé této
sité. Kazdy, kdo chce, se tedy miZe ptfimo zapojit do procesu ovérovani transakci neboli tézby
nebo hlidani téch, ktefi transakce v blockchainu ovétuji. K tomu je potieba provozovat tzv. nod,
coz je v podstaté jenom dalsi kopie aktualizovaného blockchainu.

Jak jiz bylo zminéno, nahlizeni do blockchainu je umoznéno komukoliv, jelikoz ale v siti neni
Zadny centralni spravce, je nutné zapisy provadét na zakladé shody sité (konsenzu), toho je
mozné dosahnout na zakladé hlasovani Gcastnik( sité (tézby), ktefi musi mit dostatecnou
finan¢ni motivaci tuto akci provadét. Timto zplsobem je mozné bezpecné zapisovat a udrZovat
data, bez nutnosti centrdini autority, ktera v databazi predstavuje to nejzranitelnéjsi misto.

Blockchain neni Zadnd nova prevratnd technologie. To, co zni déld skutec¢né revolucni
technologii je zpUsob, jakym je vyuZivan. Da se Ze fici, Ze blockchain lze vyuzit vSude, kde je
potieba dlvéryhodnost, transparentnost a vyuZziti centralni autority v daném probléma
predstavuje pfilis vysoké riziko. Avsak blockchain neni vSespasny a ma také své nevyhody, jakymi
je napfiklad problém Skdlovani — v pfipadé pfilis velkého mnoiZstvi transakci, nelze umistit
vSechny transakce do nasledujiciho bloku. Proto je velmi dulezité zvazit, jestli je pouziti
blockchainu v feSeni daného problému opravdu vyhodné. (Wolf, 2019)

3.6 Tézba bitcoinu

K tomu, aby byla kazda jednotliva transakce zapsdna do bloku a tim padem i vypofddana, musi
projit procesem zvany ,té7ba“. Té%ba vyuziva elektfinu k feeni vypocetniho problému. Uspésny
tézar obdrzi odménu ve formé novych bitcoinl a transakcnich poplatkld. Ovsem odména bude
vyplacena pouze v pripadé, Ze tézar zahrnul pouze platné transakce, pficemz pravidla konsensu
protokolu Bitcoin urcuji, co je povazovano za platné. Na zakladé této finan¢ni motivace se
uzivatelé mohou domnivat, Ze transakce jsou platné.

Tézba je vlastné navriena tak, aby byla jakousi decentralizovanou loterii. Kazdy tézar mUze
vytvorit svij vlastni loterijni listek tim, Ze vytvoti kandidatsky blok obsahujici nové transakce,
které chtéji tézit. (Antonopoulos, 2017)
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Block 1 Block 2 Block 3
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Hash: 6U9P2 Hash:8Y5C9 Hash: 914z1
Previous Hash: 0000 Previous Hash: 6U9P2 Previous Hash: 8Y5C9

Obrazek 1: Ukazka blockchainu
Zdroj: money.com

TéZebni proces slouZi v Bitcoinu ke dvéma Géeliim:

1. Tézafi mohou ziskat pouze poctivy pfijem vytvarenim novych blokd, které splnuji
vSechny konsenzuadlni pravidla Bitcoinu. Tézafi jsou tedy obvykle motivovani zaclefiovat
pouze platné transakce do svych blok(. Diky tomu mohou uZivatelé predpokladat, Ze
transakce v bloku je platna. V pfipadé, Ze by do svych blok( zarazovali neplatné
transakce, pfisli by o investovany vypocetni vykon, ponévadz by nedoslo ke konsenzu
v siti, tézafi by pak nemohli uzavfit blok a tim padem by neziskali nové bitcoiny a
transakéni poplatky.

2. Tézba v soucasné dobé vytvari nové bitcoiny v kazdém bloku, témér jako kdyz centralni
banka tiskne nové penize. MnoZstvi vytvorenych bitcoinl na blok je omezeno a sniZuje
se s casem podle pevného emisniho planu. (Antonopoulos, 2017)

3.7 Proof of work

Jak jiz bylo zminéno, pro vytéZeni nového bloku je tfeba aby tézafi za pouziti specialniho
softwaru k vypocitavaly velmi sloZitou matematickou Sifru. Ten, kdo dokaze Sifru spocitat jako
prvni, ziska novy blok a zaznamenad vSechny cekajici transakce na blockchainu a sdéli to viem
¢lentm sité. Ti musi nové transakce ovéfit. Jakmile 51 % vSech Gcastnik( potvrdi spravnost vsech
transakci, blok je kompletni a zapise se do blockchainu. VSichni Ucastnici aktualizuji svij
blockchain a zacinaji hledat dalsi blok. Sit Bitcoinu automaticky fidi, aby se kazdy novy blok
uvolnil pfiblizné kazdych deset minut. Pokud pfibude novych tézard, automaticky se zvysi
sloZitost vypoctu matematické Sifry a stejnym zplsobem to funguje i opacné. Odména za tézbu
se postupné snizuje. Tento algoritmus ovérovani transakci je znamy jako Proof-of-Work (dikaz
prace). (Nakamoto, 2008)
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Za prvni vytéZeny blok, nazvany genesis block, obdrZel Satoshi Nakamoto 50 novych bitcoing.
Tato odména se sniZzuj na polovinu pokazdé po vytvoreni 210 000 blokl v blockchainu. S
ohledem na tempo 1 bloku za 10 minut, se to stane pftiblizné kazdé 4 roky. V soucasné dobé je
odmeéna 6,25 bitcoinl. Jakmile bude vytéZeno dalSich 210 000 blokd, tato odména klesne na
3,125 bitcoinl. Tento proces je zndmy jako halving. Po dosaZeni poctu 21 milion( bitcoint se
prestanou generovat dalsi bitcoiny. To se ocekava podle odhadll v roce 2140. Nicméné je
pravdépodobné, Ze 98 % vsech bitcoin( bude jiz vytéZeno kolem roku 2030. (Stroukal a Skalicky,
2018)
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Obrazek 2: Monetarni inflace Bitcoinu
Zdroj: btctip.cz
S postupné klesajicimi odménami v podobé nové vytéZzenych bitcoinl se logicky nabizi otazka,
jaka bude motivace tézZaru, kdyZ se postupné bude zmensovat jejich odména. Tezafi vedle nové
vytvorenych bitcoin( dostdvaji tak transakcni poplatky. Jelikoz je bitcoin deflacni ména, ocekava
se, Ze jejich hodnota bude postupem rlist a v budoucnosti budou transakéni poplatky pro tézare
dostate¢nou motivaci. (Stroukal a Skalicky, 2018)

3.8 Double spending

Problémem dvoji Utraty (double spending) se obecné tyka digitalnich penéz, a tudiz i kryptomén.
Pri fyzické sméné, pokud si nékdo nakoupi za hotové penize napfiklad stll, uz nema moznost si
za stejné penize nakoupit jiny produkt nebo sluzbu, jelikozZ utracené penize uz nevlastni. Problém
digitdlnich penéz spociva v tom, Ze se daji snadno zreprodukovat. V tomto pfipadé je riziko, Ze 1
bitcoin bude pouzity ve dvojich utratach (Nakamoto, 2008).
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3.9 Lightning Network

Platba bitcoinem za kazdodenni potreby, jako je obéd, parkovné nebo vstupenka do kina, neni
zcela idedlni. V obdobi vysokého vyuZiti sité mohou poplatky za transakce dosahnout vyse
srovnatelné s cenou samotného produktu. Navic je nutné ¢ekat na zarazeni transakce do bloku,
coz mUze trvat desitky minut. Pfedstava, Ze bych si na koncerté chtél koupit pivo, musel bych
cekat desitky minut na potvrzeni a zaroven zaplatit nékolik korun navic jako poplatek tézartm,
neni pFili§ 1akava. | kdyz se obchodnik miZe rozhodnout, Ze mi zboZi pfeda ihned, jakmile se
transakce zacne Sifit siti a nemusi ¢ekat na jeji zarazeni do bloku, tento postup neni bezpecny,
nebot hrozi riziko tzv. double spendu (dvojitého utraceni). (Novak, 2023)

Lightning Network je technologické teSeni zamérfené na zlepSeni rychlosti transakci v
bitcoinovém blockchainu tim, Ze umoziiuje provadét transakce mimo blockchain. Transakce
realizované prostiednictvim Lightning Network (off-chain) jsou rychlejsi, levnéjsi a snaze
potvrzené nez ty, které probihaji pfimo v bitcoinovém blockchainu (on-chain). Tim, Ze se
transakce odstrani z hlavniho blockchainu a uskutecni se mimo néj, Lightning Network ma za cil
odlehcit zatéz blockchainu a sniZit souvisejici transakéni poplatky. Koncept Lightning Network
byl poprvé navrien Josephem Poonem a Thaddeusem Dryjou v roce 2016 a od té doby je dale
rozvijen. (Frankenfield, 2021)
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Obrazek 3: Schéma Lightning Network
Zdroj: atomicwallet.io

Tato sit byla navrzena jako feseni problému Skalovani v hlavnim blockchainu Bitcoinu tim, Ze
utvari druhou vrstvu nad blockchainem. Tato vrstva se sklada z platebnich kanald mezi rliznymi
stranami nebo uZivateli Bitcoinu. Platebni kanal v Lightning Network je zpUsob, jakym dvé strany
mohou vzajemné provadét nebo pfijimat platby. Tyto transakce jsou zpracovavany odlisné od
standardnich transakci na bitcoinovém blockchainu, protoZe se aktualizuji pouze na hlavnim
blockchainu, kdyz je kandl otevien nebo uzavien. Diky tomu mohou strany provadét transakce
mezi sebou bez nutnosti informovat hlavni blockchain, cozZ vyrazné zrychluje rychlost transakci.
Lightning Network tedy umoZiuje rychlejsi a efektivnéjsi platby Bitcoinem a je tak jednim z
klicovych vylepsSeni Bitcoinu. (Frankenfield, 2021)
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Technologie Lightning Network zlepsuje celkové fungovani blockchainu tim, Ze umoziuje siti
Iépe Skalovat, zrychluje proces transakci a sniZzuje poplatky i pro ty, kteti Lightning Network
nevyuzivaji. Podle Christiana Deckera, inZenyra ve spolecnosti Blockstream, pouzZitim Lightning
Network muzZe Bitcoin dosahnout Urovné platebnich systémda jako je VISA nebo MasterCard.

Kromé toho technologie obousmérnych kanald ¢astecné zvysuje anonymitu transakci, coZ je pro
mnoho uzivatell kryptomén atraktivni. (atomicwallet, 2023)
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4 Altcoiny

V soucasné dobé existuje na portdlu coinmarketcap.com vice néz 9000 obchodovatelnych
kryptomén a 307 svétovych burz a sméndren. V nasledujici tabulce vidime nejobchodovatelnéjsi
soucasné kryptomény k tomuto datu.

Tabulka 1: Top 10 nejvétsich kryptomén (k datu 5.3. 2024)

Ndazev Cena Trzna kapitalizace
1 | Bitcoin $65202.34 | $1279743912941
2 | Ethereum $3509.28 $421 395333034
3 | Tether USDt $1.00 $99 563 490 939
4 | BNB $418.74 $62 619 779 084
5 | Solana $132.90 $58 869 091 010
6 | XRP $0.654 $35 748290 471
7 | USDC $1.00 $28 879 253 167
8 | Cardano $0.7823 $27 760 850 083
9 | Dogecoin $0.1622 $23 246 229 418
10 | Avalanche $43.74 $16 499 328 107

Zdroj: coinmarketcap.com

4.1 Ethereum

Ethereum dlouhodobé drzi pozici druhé nejvétsi kryptomény. Jedna se o digitalni sit zaloZzenou
na decentralizované databazi blockchain, coZz je charakteristika sdilend s ostatnimi
kryptoménami. Ethereum nema fixni mnozstvi tokenl v obéhu ani dlouhodobé stanovenou
emisi tokend novych. Hlavnim uUcelem Etherea je poskytnout platformu pro cely sektor
decentralizovanych financi, znamy jako ,DeFi“. Na této platformé existuje a funguje celd rada
dalSich kryptomén. Ethereum také nabizi Sirokou Skalu dalSich moZnych vyuziti jakymi jsou:

e ména-s kryptoménovou penéZzenkou muzZete odesilat a prijimat Ethereum nebo platit
za zboiZi a sluzby, stejné jako je tomu u Bitcoinu.

e chytré kontrakty (smart contracts) - casto nazyvané chytré nebo inteligentni smlouvy,
jsou samocinné smlouvy, jejichZz podminky dohody mezi kupujicim a prodavajicim jsou
pfimo zapsany do radkud kodu.

o digitalni decentralizované aplikace (dapps) - Ethereum pohani digitalni aplikace, které
uzivateldm umoznuji hrat hry, investovat, posilat penize, spravovat investicni portfolio,
pouzivat socidlni média a mnoho dalsiho.

e nezaménitelné tokeny (NFTs) - tyto tokeny jsou pohanény Ethereem a umoZnuji
umélcdm nebo jinym osobam proddvat uméleckd dila nebo jiné predméty pfimo
kupujicim pomoci chytrych smluv.
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e decentralizované finance (DeFi) - pouZivanim Etherea mohou néktefi jednotlivci
uniknout centralizované (vladni) kontrole nad pohybem penéz a dalSich aktiv. Je tak
presnéjsi vnimat Ethereum jako token, ktery pohani rlizné aplikace, spiSe neZ jen jako
kryptoménu, kterd jenom umoznuje uZivateldm posilat si penize. Diky konceptu open
source mohou vyvojari budovat nad Ethereem Gplné nové kryptomény, jako je napriklad
Chainlink nebo Uniswap. Tyto kryptomény jsou postaveny na blockchainu Etherea a
nemaji vlastni blockchain. Obecné jsou oznacovany jako ERC-20 tokeny. (Alza, 2022)

Vznik Etherea byva Casto chapan jako snaha o vytvoreni konkurenéniho prostiedi pro Bitcoin,
avsak realita je slozZitéjsi. Za iniciativou stoji rusko-kanadsky programator a vyvojar Vitalik
Buterin, ktery ma také zkuSenosti s vyvojem Bitcoinu a ktery se aktivné se zapojoval do
bitcoinové komunity uz od roku 2011. S postupem casu, kdy prozkoumal technologii blockchainu
hloubéji, zacal citit potfebu rozsifit mozZnosti programovani Bitcoinu, aby se |épe prizpUsobil
modernimu finanénimu a technologickému prostredi. Jeho navrhy vsak narazily na odpor v jadru
bitcoinové vyvojarské komunity, ktera trvala na zachovani jednoduché a robustni povahy
bitcoinového protokolu, aby mohl efektivné slouzit jako zaklad sitové bezpeénosti a fungovani
nezavislych, necenzurovatelnych penéz. Buterin se proto rozhodl pracovat na novém projektech
podle svych vlastnich pfedstav, coz vyustilo ve vznik Etherea.

Je také dulezité zdUraznit, Ze Ethereum neni pfimym konkurentem Bitcoinu. Zatimco Bitcoin se
snazi byt decentralizovanymi penézi, Ethereum se spiSe zaméruje na to, aby se stalo jakymsi
globalnim superpocitacem, na kterém by v budoucnu mohly bézZet rizné aplikace od financ¢nich
sluZeb azZ po socialni sité. (Alza, 2022)

4.2 Litecoin

Litecoin je alternativni kryptoména, vytvorena byvalym inZenyrem z Googlu, Charliem Leem, v
fijnu 2011. Zakladem Litecoinu je open-source zdrojovy kéd Bitcoinu, avsak s nékolika Upravami.
Podobné jako Bitcoin, i Litecoin funguje na globalni platebni siti s otevienym zdrojovym kédem,
kterou nekontroluje zadny centralni organ. Litecoin se lisi od Bitcoinu v rychlejsSim generovani
blok( a pouzitim algoritmu Scrypt jako schématu dlkazu prace. Scrypt byl vyvinut Lee specialné
pro znesnadnéni rozsahlych hardwarovych utok( na ménu.

Algoritmus Bitcoinu, SHA-256, nepozaduje mnoho paméti s ndhodnym pristupem jako prekazku
paralelniho zpracovani, zatimco Scrypt ano. Litecoin je nékdy pfirovnavan k digitalnimu stfibru,
jakoZto mladsi bratr Bitcoinu, digitalniho zlata, a byl tfeti nejvétsi kryptoménou podle trzni
kapitalizace. Kvali podobné strukture jako Bitcoin slouZil Litecoin jako testovaci sit nebo
testovaci zédkladna pro vylepseni, ktera byla pozdéji aplikovdna na Bitcoin, napfiklad SegWit
nebo Lightning Network.

Rozdil mezi Litecoinem a Bitcoinem spociva v tom, Ze Litecoin produkuje Ctyrikrat vice blok nez
Bitcoin a také umoznuje ¢tyfnasobny limit minci, coz zvysuje jeho rychlost a usnadnuje akvizici.
Nicméné, protoZe Litecoin pouzivd Scrypt namisto SHA-256, vyZaduje tézba vétsi vypocetni
vykon a pouZiti specializovaného hardwaru, jako jsou ASIC minery nebo téZebni zafizeni GPU.
(Frankenfield, 2021)
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5 Bitcoin jako uchovatel hodnoty

Nasledujici kapitola bude vénovana popisu historického vyvoje ceny Bitcoinu a nejvyznamnéjsi
milniky, které mély na jednotlivé cenové vykyvy vyznamny vliv. Dale budou analyzovéany vyvoje
penéznich zdsob u vybranych statnich mén a budou také vyhodnoceny jejich dopady na cenu
vUci Bitcoinu.

5.1 Analyza ceny Bitcoinu

Pro tuto analyzu jsem vyuZil logaritmického zobrazeni grafu. Diky tomuto zobrazeni jsou na grafu
viditelné i cenové vykyvy z dob, kdy Bitcoin stal i nékolik jednotek USD.

Source: lookintobitcoin.com

BTC Price (USD)

Graf 1: Historicky vyvoj ceny BTC (logaritmicky graf)
Zdroj: academy.binance.com

1. cerven 2011: Bitcoin zaZil vyrazny ndarGst hodnoty z nékolika centl na 32 dolard, ¢imz
zaznamenal své prvni byci obdobi. Avsak pozdéji doslo k mirnému poklesu a cena klesla
na 2,10 dolaru.

2. duben 2013: Po zacatku roku, kdy se cena Bitcoinu pohybovala kolem 13 dolar(, zazil
Bitcoin dalsi byci obdobi, které vyvrcholilo 10. dubna 2013, kdy cena dosahla 260 dolard.
Nasledné vsak doslo ke strmému propadu a cena klesla na 45 dolart béhem dvou dn.

3. prosinec 2013: Koncem roku Bitcoin zaznamenal témér desetindsobny narlst ceny mezi
fijnem a prosincem. Zacal obchodovat za 125 dolar(i a dosahl svého historického
maxima 1 160 dolar(, nezZ se cena do 18. prosince propadla zpét na 380 dolar(.

4. prosinec 2017: Pocinaje lednem 2017, kdy cena Bitcoinu zacala kolem 1 000 dolar(,
doslo k dalSimu vyraznému rlstu az na témér 20 000 dolar(i do 17. prosince 2017. Toto
obdobi posililo pozici Bitcoinu v mainstreamu a pfitahlo pozornost instituciondlnich
investor( a viad.
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5. duben 2021: Béhem krachi na akciovém trhu a trhu s kryptoménami v bfeznu 2020 se
cena Bitcoinu trvale zvySovala aZ na 63 000 dolar(i do 13. dubna 2021. Néktefi investofi
v Bitcoinu vidéli moZnost uchovani hodnoty v dobé ekonomické nestability zptsobené
pandemii koronaviru. Nicméné v kvétnu 2021 doslo k vyraznému prodeji Bitcoinu a trh
s kryptoménami stagnoval. (binanceacademy, 2021)

Jako dalsi vyznamny historicky milnik Ize povaZovat i schvdleni spotovych bitcoinovych ETF v USA
dne 10. ledna 2024 coz je vyznamny krok pro Bitcoin jako investi¢ni nastroj.

Z vyse uvedeného lze vycist, Ze cenova volatilita (kolisavost) je velmi vysoka, to je zapfic¢inéno
predevsim relativné nizkou trzni kapitalizaci Bitcoinu a velkém mnoZstvim spekulativni kapitalu,
kvlli kterému i pti mensich zménach v ramci Bitcoinu ¢i svétové ekonomiky muze zpUlsobit
vyznamny cenovy vykyv. Mnoho ekonom(l nevnima Bitcoin jako uchovatele hodnoty predevsim
pravé zdlvodu vysoké cenové volatility, coZe se jednoznacné nedd zpochybnit, nicméné
z dlouhodobého hlediska je zfetelné, ze volatilita klesa, to je zapfi¢inéno predevsim rozsahlou
adopci Bitcoinu a pritokem nového kapitdlu, o ¢emz svédci napriklad masivni nakupy spotovych
ETF (burzovné obchodovanych fondl) predevsim ze strany institucionalnich investord. Diky této
rostouci poptdvce se zvysuje i trzni kapitalizace Bitcoinu a je tedy slozitéjsi jeho cenu ovliviiovat.

5.2 Bitcoin vs fiat mény

Po objasnéni fungovani bitcoinového systému v predeslych kapitolach a nasledném vysvétleni
procesu vzniku novych minci v bitcoinovém systému je zfejmé, Ze se jedna o systém zcela odlisny
od toho, s nimZ jsme obvykle obeznameni. V nasledujici ¢asti provedu analyzu Bitcoinu ve
srovnani s vybranymi statnimi ménami. Tato analyza je zaméfena na vyvoj penézni zasoby a
porovnani kurzi mezi Bitcoinem a jednotlivymi ménami. Pro ucely této analyzy jsem vybral
americky dolar, euro a ¢eskou korunu.
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Graf 2: Emise novych bitconl
Zdroj: simplecoin.eu

Z vyse uvedeného grafu ¢.1 je jasné zietelny ,dezinfla¢ni” trend emise novych bitcoindl, coz
znamena Ze mnoizstvi emise novych bitcoind postupné klesd, tim padem dobre podchyceno
riziko jeho masivniho znehodnoceni.
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5.3 Porovnani BTC/USD

1971 1977 1983 1989 1995 2001 2007 2013 2019

Graf 3: Penézni zasoba USD
Zdroj: tradingview.com

V grafu ¢.2 je zndzornén vyvoj penézni zdsoby USD. Jiz na prvni pohled lze spatfit rostouci
exponencialni trend, ktery zacind rokem 1971, kdy byl tehdejSim prezidentem Richardem
Nixonem ukoncen Brettonwoodsky systém, vramci, kterého byl dolar navazdn na zlato
pomérem 35 USD za jednu trojskou unci zlata. K nejvétSimu ndrustu doslo mezi lety 2020-2021,
kdy se penézni zasoba USD zvysila 0 40 % v dlsledku masivnich stimul( ze stran americké vlady
a Federdlniho rezervniho systému v reakci na svétovou pandemii. V nasledujicich letech az
doposud dochazi k mirné penézni kontrakci v disledku restriktivni ménové politiky Federalniho
rezervniho systému.

e

20Mm 2013 2015 2017 2019 2021 2023

Graf 4: Cena Bitcoinu v USD
Zdroj: trandingview.com

V rdmci cenového vyvoje Bitcoinu doslo k nejvyraznéjsim narGstiim mezi lety 2020-2021. Neni
pochyb, Ze tento narUst souvisi pfedevsim pravé s vyse zminénou penéini expanzi USD, kterd
lety 2022-2023 pak doslo k vyraznému poklesu predevsim v disledku zvySovani irokovych sazeb
ze strany Federdlniho rezervniho systému a nasledného poklesu cen viech aktiv véetné Bitcoinu.
Poklesu také napomohl krach tehdejsi druhé nejvétsi kryptoménové burzy FTX dne 11. listopadu
2022, ktery podlomil dGvéru v kryptoménovy trh a zpUsobil dalsi dodatecny pokles ceny. V roce
2024 pak dochazi k masivnim narlstim ceny a proraZzeni cenového maxima z roku 2021, diky
prilivim kapitdlu skrze spotova bitcoinova ETF, ocekdvani poklesu urokovych sazeb a také
bliZiciho se plleni odmény za téZbu bitcoinu.
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5.4 Porovnani BTC/EUR
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Graf 5: Penéini zasoba EUR

Zdroj: tradingeconomics.com

Vyvoj penézni zasoby eura je v mensi mite témér identicky americkému dolaru. Mezi lety 2021-
2022 doslo k narustu o 23 %. Od té doby az doposud dochazi k mirnému poklesu mnozstvi eur
v makroekonomice. V dlouhodobém horizontu vsak dochazi k vyznamné penézni inflaci.
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Graf 6: Cena Bitcoinu v EUR
Zdroj: tradingview.com

Dalo by se fici, Ze cena Bitcoinu vUci euru se dlouhodobé vyviji témér totozné jako vici
americkému dolaru. Nejvyraznéjsim vykyvem v poslednich letech mezi cenou Bitcoinu
mérenou v eurech a mérenou v dolarech byl rok 2022, (viz. graf ¢.6) kdy euro z dGvodu valky
na Ukrajiné vyrazné oslabovalo, v fijnu tohoto roku bylo dokonce v parité s dolarem a
nékolikrat bylo i slabsi nez dolar. Cena Bitcoinu v EUR tudiz kratkodobé presahla cenu v USD.
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Graf 7: Kurz EUR vaci USD
Zdroj: tradingview.com

5.5 Porovnani BTC/CZK
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Graf 8: Penézni zasoba CZK
Zdroj: tradingview.com

Penéini zasoba ¢eskych korun se od ledna 2020 zvysila zhruba o 38 % a na rozdil od eura nebo
dolaru zde nedochazi k poklesu penézni zasoby navzdory restriktivni ménové politice CNB.
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Graf 9: Cena Bitcoinu v CZK
Zdroj: anycoin.cz

V letech 2021-2022 kurz koruny vici euru vyrazné posiloval, to bylo zapfi¢inéno predevsim
zvy$ovani Urokovych sazeb a také postupnym prodejem ¢asti devizovych rezerv ze strany CNB.
Cena Bitcoinu v eurech vici cené v korunach v tomto obdobi rostla. V roce 2023 nastal obrat
ménové politiky CNB, naopak Evropska centralni banka se snizovanim Grokovych sazeb nadale
vyckava, to ma za nasledek pokles kurzu koruny vici euru a tim padem cena Bitcoinu

v korunach roste vici cené Bitcoinu v eurech.
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Graf 10: Kurz EUR vci CZK
Zdroj: tradingview.com
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5.6 Obchodovani s Bitcoinem na financnich trzich (ETF)

V USA doslo lednu roku 2024 k zasadnimu rozhodnuti pro svét kryptomén. Hlavnim zavérem z
rozhodnuti americké Komise pro cenné papiry a burzu (SEC) je otevieni investovani do Bitcoinu
jesté sirsimu spektru investor(. Byla schvalena dlouho ocekdvana bitcoinova ETF, coZ jsou
burzovné obchodované fondy, které sleduji vyvoj ceny Bitcoinu. Diky nim mohou zakaznici
investovat do této nejzndméjsi kryptomény na svété, aniz by museli pfimo kupovat nebo drZet
Bitcoin. To otvird dvefe mnoha institucionalnim investoriim, pro které bude nakup a drzba
Bitcoinu mnohem jednodussi. Schvaleno bylo celkem 11 burzovné obchodovanych fond. Takto
se vyjadril k zavedeni Bitcoinovych ETF predseda Ceské kryptoménové asociace Frantisek
Vinopal (2024): ,Schvdleni bitcoinovych ETF je duleZitym milnikem nejenom pro Bitcoin, ale pro
cely kryptoménovy trh. Bitcoin se diky tomu pfibliZi k tradicnimu financnimu systému a zvysi se
jeho dostupnost zejména pro instituciondlni investory. Burzovné obchodovany fond podle mé
oslovi Fadu novych hrdca, ktefi se doted’ o kryptomény pouze okrajové zajimali nebo jej z divodu
regulace nemohli mit na vlastnich bilancich. Toto omezeni s existenci ETF odpaddvd, “

Exchange Traded Fund (ETF), neboli burzovné obchodovany fond, je jednoduchym zptsobem
investovani do urcitého aktiva nebo skupiny aktiv, jako je zlato, dluhopisy, akciové indexy a nyni
i bitcoin, bez nutnosti pfimého nakupu téchto aktiv. Na rozdil od tradi¢nich fond( s podilovym
zakladem se ETF obchoduji na burzach jako akcie, coz umoziiuje jejich nakupovani a prodej
béhem obchodniho dne. Spotové bitcoinové ETF poskytuji investorlim pFimou expozici na
bitcoin, aniz by museli pfimo vlastnit tuto kryptoménu. V USA byly dosud k dispozici bézné
bitcoinové ETF, které jako podkladovd aktiva drzely futures kontrakty na bitcoin. Avsak u
spotovych bitcoinovych ETF jsou podkladovymi aktivy samotné bitcoiny.

Mezi ndkupem bitcoinového ETF a pfimym ndkupem Bitcoinu existuje celd fada vyznamnych
rozdilli mezi které patfi:

e Vlastnictvi bitcoind: Investofri, ktefi nakupuji bitcoinové ETF, nepfimo nevlastni samotné
bitcoiny, zatimco pfimy nakup bitcoinu znamena pfimé vlastnictvi této kryptomény.

e Poplatky: Za obchodovani a spravu bitcoinovych ETF se plati poplatky spole¢nostem,
zatimco pfi primém nakupu bitcoinu odpada spravni poplatek a plati se pouze
jednordazovy transakcni poplatek.

e Sprava na obchodni platformé: Bitcoinové ETF mohou byt spravovany na stejné
obchodni platformé nebo uctu jako ostatni investice, coZ usnadnuje sledovani portfolia.
Naopak pro pfimé vlastnéni Bitcoinu je tfeba provadét nakup na specializovanych
burzach jako Coinbase nebo Binance, pfipadné ho vytézit.

e Anonymita: Bitcoinova ETF nenabizeji stejnou Uroven anonymity jako primy nakup
bitcoinu, ktery mlze probihat pfes anonymizovanou adresu kryptopenézenky.

e Regulace a ochrana investora: Bitcoinova ETF jsou regulovana a investofi jsou chranéni.
V pfipadé, Ze investi¢ni spolecnost zkrachuje, americkd vlada garantuje vraceni
investovanych penéz do urcité miry jednotlivym investorm. Tato ochrana neni k
dispozici pro pfimy nakup bitcoinu. (Holzman, 2024)
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Kazdé spotové bitcoinové ETF je spravovan zfizovaci spolecnosti, ktera vydava akcie, které jsou
podloZeny vlastnimi drzenymi bitcoiny, které jsou bud zakoupeny od jinych drZitelll nebo
prostfednictvim autorizovanych kryptoménovych burz. Zde jsou konkrétni pfiklady nejvétsich
ETF.

e GBTC - Grayscale Bitcoin Trust

e IBIT — BlackRock’s iShares Bitcoin Trust
e FBTC - Fidelity Wise Origin Bitcoin Fund
e ARKB - ARK 21Shares Bitcoin ETF

e BITB - Bitwise Bitcoin ETF

e BITO — Invesco Galaxy Bitcoin ETF

e HODL - Vaneck Bitcoin Trust ETF

¢ BRRR —Valkyrie’s Bitcoin Fund

V tabulce €.2 jsou zndzornén ztizovaci spolecnosti jednotlivych ETF. Velikost rdmecku vyjadfuje
podil na celkovém mnozZstvi drzenych bitcoinl. Zelend barva znadi, Ze do ETF proudi vice
bitcoinli, nez odtékd, z ETF oznaceného cervenou barvou naopak bitcoiny odtékaji. Uvnitf
rameckd je pak vepsano mnoizstvi bitcoint drzenych v daném ETF.

Tabulka 2: Mnoistvi drienych Bitcointli jednotlivymi ETF (k datu 7.4.2024)

GBI1C FBTC

149.34K

325.69K

259.38K

Zdroj: coinglass.com

NejvétsSim spotovym bitcoinovym ETF je Grayscale Bitcoin Trust se zkratkou GBTC. Grayscale je
jeden z nejvétsich spravcll kryptoaktiv na svété. Za svoje ETF si vsak Ultuje vyrazné vyssi
spravcovsky poplatek neZz konkurence, aktudlné jde o 1,5 % p.a. Fondy konkurencnich
spole¢nosti pak nabizeji spravu za poplatek vrozmezi 0,2 — 0,4 %. Tento vyznamny rozdil
v poplatcich pak zapfi¢inuje vyrazny preliv kapitalu z fondu GBTC do ostatnich bitcoinovych
spotovych fondd.

Dalsim vyznamnym ETF je BlackRock’s iShares Bitcoin Trust. Blackrock, ktery vroce 2021
spravoval aktiva pres 10 biliont USD a je aktudlné nejvétsim spravcem aktiv na svété. Mezi dalsi
znamé spravce bitcoinovych ETF patfi napfiklad Fidelity Investments nebo ARK Invest
management vlastnény zndmou investorkou do technologii Cathie Wood.
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V grafu €.10 Ize vidét celkové pfitoky a odtoky v ramci spotovych bitcoinovych ETF od data
spusténi ETF aZ datu 5.4. 2024. Je zde zobrazena také cena Bitcoinu.
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Graf 11: Pfitoky a odtoky v ramci bitcoinovych ETF (k datu 7.4.2024)
Zdroj: coinglass.com

Z grafu je jasné zfetelnda korelace mezi cenou Bitcoinu a pritoky/odtoky v danych ¢asovych
predevsim vyprodeji GBTC. Na konci ledna pak zacal vyrazny rostouci trend pohanény
masivnimi nakupy instituciondlnich investorl a vyrazny narUst ceny Bitcoinu, ktery vedl| az

k pfekonani cenového maxima z roku 2021. Od 15.3. kdy doslo k nejvétSimu pfilivu do ETF
prekracujici 1 miliardu USD dochazi k ochlazeni a ke stabilizaci ceny Bitcoinu v cenovém pasmu
62 000 — 71 000 USD.
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6 Bitcoin jako prostifedek smény

V nasledujici kapitole budou vyobrazena prakticka ukdzka vyuziti Bitcoinu v platbach za bézné
zbo?i nebo sluzby. Cast kapitoly bude také vénovana vyuZiti Bitcoinu v rozvojovych zemich
tretiho svéta.

6.1 Ukazka platby Bitcoinem v nejvétSim ¢eském e-shopu Alza.cz

Tato podkapitola bude vénovana nazorné ukazce, pti které vysvétlim, jakym zplsobem funguji
transakci skrze Bitcoin.

Zvolte platbu

Online
Kartou online ™ -
I :
(@P) Google Pay zdarma @
| S ]

[ ]
E5 rlatba 24 zdarma .ﬁ
eKonto Online zdarma o
= MojePlatba zdarma Iﬁ
Kryptomanou (BTC / Lightning, ETH, USDT...) zdarma '

Obrazek 5: MozZnosti plateb v e-shopu Alza.cz
Zdroj: vlastni zpracovadni

Po zvoleni platby prostfednictvim kryptomény nds e-shop pfesméruje na platebni branu
provozovanou ¢eskou spolec¢nosti Confirmo. Po nacteni platebni brany se zobrazi pomérné velké
mnozstvi typu plateb. Tou nejvyznamnéjsi je pochopitelné platba Bitcoinem (on-chain). Druhou
mozZnosti je platba skrze Lightning Network, zde se jedna o platbu Bitcoinem skrze nadstavbu
bitcoinového blockchainu zvané Lightning Network (offchain). Jak bylo zminéno v teoretické
Casti, tato nadstavba Bitcoinu je pouzivana predevsim pro vyporadavani mikrotransakci mimo
hlavni Géetni databazi (blockchain), a tim tak Setfi misto na blockchainu, transakce jsou navic
mnohem rychleji vyporadavany, jelikoz primérna transakce na blockchainu je vyporadana
pramérné jednou za deset minut, zatimco v rdmci sité Lightning Network transakce vétsinou trva
v fadech desetin vtefin.

Dale jsou zde moZnosti platby za pomoci tzv. ,stablecoin(i”. Stablecoiny jsou digitaIni aktiva,
vyuzivajici blockchain stejné tak jako kryptomény, jsou ale také navazana na jina aktiva,
nejcastéji na fiat mény nebo drahé kovy. V nabidce jsou Tether USD (USDT) a USD coin (USDC),
které predstavuji 2 stablecoiny s nejvétsi trzni kapitalizaci, oba stablecoiny jsou navazany na
cenu amerického dolaru.
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Obrazek 6: MoZnosti platby prostfednictvim kryptomén
Zdroj: vlastni zpracovadni

Dale platforma nabizi moznosti platby altcoiny. Tradicné zde vidime Ethereum a Liteocin,
Platforma také nabizi platbu kryptoménami MATIC a Tronix. Za zminku urcité také stoji také
Solana, ktera si aktualné obstojné udrzuje pozici v top 10 nejvétsich kryptomén.

Ether
4

L Litecoin
cp MATIC
7

Tronix

SOL

Obrazek 7: Moznosti platby prostfednictvim kryptomén 2
Zdroj: vlastni zpracovani

Osobné z vybranych moznosti preferuji platbu skrze Lightning Network, a proto nyni nazorné
ukazu platbu pravé timto zplsobem. Pro tuto ukazku jsem pouzil lightningovou penézenku
Phoenix, jelikoz je pomérné uZivatelsky privétivda a také, Ze patfi mezi tzv. self-custody
penézenky, tzn. Ze privatni klice si uchovavam sam, nikoliv provozovatel penézenky.

Po vybéru zplisobu platby mi platforma vygeneruje fakturu, skrze které se provadéji lightningové
platby. Prvni mozZnosti je zaplatit, tim, Ze si okopiruji adresu, ktera se nachazi na obrazku nize a
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bitcoiny vdaném mnoZstvi poslu pravé na tuto adresu skrze lightningovou penéZenku.
Lightningovou adresu lze snadno rozeznat od on-chain adresy snadno podle pocatecnich
pismen, adresa pro Lightning Network pokazdé zacind pismeny Inbc1, kdeZzto u on-chain adresy
se lze nejcastéji setkat s pocatecnimi pismeny bcl, popfipadé staré adresy zacinaji Cisly 1 nebo
3.

-B I\Il‘é’k‘up‘na Alza.cz 168.00 CZK

Posilejte BTC v siti Lightning.

0.00010261 BTC

Inbc10261...qsfeyw5s

Obrazek 8: Lighningova faktura v platebni brané Confirmo
Zdroj: vlastni zpracovadni

Druhou mozZnosti je zaplatit skrze QR kdd na obrazku. Tento zplsob platby je jednoznacné
privétivéjsi, jelikoz staci pouze zapnout lightningovou penéZenku a stisknout tladitku odeslat,
poté se ihned zapne Ctecka, kterou staci namifit na QR kdéd a transakce je okam?zité pfipravend
k vyporadani, jak Ize vidét na obrazku €.10, pak uz staci pouze stisknout tlacitko zaplatit, v tomto
konkrétnim pfipadé se jedna o ¢astku 10261 Satoshi, nizZe Ize také vidét aktudlni prepocet na
USD. Satoshi je v rdmci Bitcoinu povazovan za nejmensi ucetni jednotku, 1 BTC=100 000 000
Satoshi. NiZe je také uveden poplatek za transakci v hodnoté 45 Satoshi, hned je opét uveden
prepocet na USD, v pripadé prepoctu na Ceské koruny se poplatky v ramci lightningové sité
pohybuji v fadech haléf.
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& Fokk

10261 « w

=7,25USD

Confirmo inv7dk73wo4g,
Nakup na Alza.cz

02ff30e83896d453cfc89ff4dd
06d23d793b7246f154¢2103...

45 sat

57 Zaplatit

Obrazek 9: Pripravena transakce v penéZence Phoenix
Zdroj: vlastni zpracovadni

Po stisknuti tlacitka zaplatit je transakce okamzité vyporaddana. V tu samou chvili byla transakce
schvdlena i v platebni brané. Co se tedy tyce rychlosti plateb, dalo by se fici, Ze jsou témér bez
prodlevy.

POSLANO Pravé ted

-7,25usp

Confirmo inv7dk73wo4g,
Nakup na Alza.cz

45 sat

Obrazek 10: Vyporadana transakce v penézence Phoenix
Zdroj: vlastni zpracovani
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B Nakupna Alza.cz 168.00 CZK

Zaplaceno

inv7dk73wo4g
Confirmo

Prehled faktury v

Obrazek 11: Potvrzena transakce v paltebni brané Confirmo
Zdroj: vlastni zpracovadni

6.2 Tichd bitcoinova revoluce v Africe

UZ nékolik let prochdzi mnoha zemémi Afriky tichd penézni revoluce ve formé Bitcoinu. Toto

smérovani bylo umoznéno predevsim vznikem a rozvojem platebni sité Lightning Network, ktera

umoznuje daleko jednoduseji a pohodInéji provadét transakce s ¢imz ma mnoho zemi Afriky

dlouhodobé velky problém.

Podle bitcoinového analytika Josefa Tétka (2022) je Afrika: , dost moZnd kontinentem, ktery je
nejvice poskozen fiat penézi. Ctrndct zemi md stdle ménu spravovanou francouzskou viddou

(reZim CFA franku), dvé zemé v soucasnosti zaZivaji inflaci vyssi neZz 100 % (Zimbabwe, Suddn),

témér polovina africkych zemi se potykd s inflaci vyssi neZ 10 % a preshranicni platby jsou ¢asto

drahé nebo nemozné.”

Podle Tétka (2023) je pro Afriku Bitcoin dlleZity zejména z téchto nasledujicich davod:

1.

Omezena pristupnost populace k bankovnictvi: Pfiblizné 350 milionG dospélych lidi
Zijicich v Africe nema pfistup k bankovnictvi, coZ predstavuje vétsinu dospélé populace
na Uzemi Afriky.

Nefunkénost preshranicnich plateb: Platebni systémy mezi jednotlivymi africkymi staty
spolu nekomunikuji a v kombinaci s nedostupnosti obyvatelstva k bankovnim uctlim je
mezinarodni platebni styk velice sloZity

Vysoka inflace: Mnoho africkych statd ¢asto dlouhodobé suZuje vysoka inflace ¢asto i
v fadech desitek procent. V takovém prostfedi dochazi k masivni erozi Uspor a je
prakticky nemoiné uchovavat hodnotu ve zdejsich ménach. Casto také dochézi
k hyperinflaci, ke které doSlo napfiklad v Zimbabwe vroce 2008, byla to jedna
z nejvétsich hyperinflaci za nékolik poslednich dekad.

Zemé pod CFA systémem: V Africe existuje 14 zemi, které funguji v systému
kolonidlniho francouzského franku. Tyto zemé nemaji Zddnou financni suverenitu, jejich
penézni systémy a rezervy jsou rtizené francouzskou vladou, kterad je maze libovolné
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devalvovat. Francouzska vlada ma také tzv. pravo prvniho odmitnuti, to znamen3, zZe
v pfipadé vyvozci produktl z téchto zemi jsou nuceni nejdrive své produkty nabidnout
francouzskym firmam.

Dodava také, Ze na vSechny tyto problémy Bitcoin poskytuje feSeni. Diky Bitcoinu neni ani
pfistup k bankovnictvi tfeba, jelikoZ pro jeho pouzivani postaci dokonce i obycejné tlacitkové
telefon, které jsou v Africe hojné vyuzivany a internet, ktery ovSem vétSinou nebude tfeba diky
sluzbé zvané Machankura, kterda umozZnuje provadét platby pomoci technologie Lightning
Network na jednoduchych telefonech s tlacitky. Za vyvojem této sluzby stoji Kgothatso Ngako,
programator pochazejici z Jihoafrické republiky, kde jsou tyto starsi typy telefonl stale bézné
(podobné jako v mnoha dalsich africkych zemich). Je obtizné si predstavit, Zze by podobna sluzba
jako Machankura vznikla v Evropé nebo Americe, jelikoz obyvatelé téchto oblasti zfidka
potfebuji vyuzivat technologii Lightning Network na starsich telefonech, naopak v Africe je tato
sluzba cenénd a vyuzivana miliony lidi.

Problém nefunkénosti preshranicnich plateb se Bitcoinu v tomto pfipadé vibec netyka, jelikoz
jde o globalni financni systém, ktery neni nikym regulovén, a tudiz funguje pro vSechny stejné
bez ohledu na to, kde se dany ¢lovék nachdzi nebo kam platbu posild. DalSim problémem jsou
také remitence, mnoho migrantl z Afriky je zaméstnano napriklad v evropskych zemich, odkud
pak zasilaji své vydélané penize zpét do své zemé, po cesté ale pfijdou o mnoho prostredkd kvali
vysokym poplatkim, naptiklad sluzba Western Union si urcuje i dvouciferné poplatky. U Bitcoinu
jsou poplatky za prevod penéz témér zanedbatelné.

Vysoka inflace u Bitcoinu samoziejmé také nehrozi diky jeho omezené postupné klesajici
penéini zasobé. Jeho maximalni emitované mnozstvi bude 21 milion( za jakychkoliv okolnosti.
Mnoho bitcoin( bylo také jiz nendvratné ztraceno, predevsim kvuli ztratdm privatnich klica
k danym bitcoinim. Dalo by se tedy fici, Ze ztracené bitcoiny jsou jakymsi ,darem” zbytku
bitcoinové sité, které si diky této ztraté zhodnoti jejich bitcoiny.

V Africe je tudiz Bitcoin vniman naprosto odliSné oproti vyspélym zemim, kde se k nému mnoho
lidi upina zejména kvili dlouhodobému uchovani hodnoty nebo kvili spekulaci na jeho cenovy
vzrlst a nasledném realizovani zisku, naopak pfi placeni neni ani zdaleka pouzivan tak ¢asto, jako
tradi¢ni platebni systémy nebo hotovost, jelikoz ve vyspélych ekonomikdach vétsinou platebni
styk funguje vétSinou témér bezproblémové. (Tétek, 2023)

V africkych zemich je naopak placeni velkym problémem, a proto zde byva Bitcoin vyuZivan
pravé k témto ucelim, coz potvrzuji i slova Josefa Tétka (2022): ,,Bitcoinefi z bohatého severu
jsou vétsinou zvykli vnimat Bitcoin jako dlouhodobé ulozisté hodnoty — coZ je samoziejmé
hodnotny pfipad vyuZiti vsude na svété — ale v mnoha zemich slouZi Bitcoin také jako
nedocenitelny prostredek smény. A casto jediné, co chybi k Sirsi adopci, jsou znalosti o bohatém
bitcoinovém ekosystému.”

Na africkém kontinenté také vznikd spousta dalsich iniciativ v rdmci Bitcoinu, jako jsou napfiklad
rizné komunity, konference, nadace a dalsi. Pfikladem m(zZe byt komunita Bitcoin Ekasi, ktera
poskytuje vzdélani o Bitcoinu détem z nerozvinutych ¢asti Afriky.

Plsobi zde i cesky vyrobce hardwarovych penézenek pro kryptomény Trezor se svou inicativou
Trezor Academy. Trezor Academy je program urceny k Sifeni znalosti o Bitcoinu v Africe
prostfednictvim osobnich setkdni s mistnimi odborniky na Bitcoin. Tento program nabizi
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jednotlivedm moznost Iépe pochopit potencidl Bitcoinu. Je vhodny pro kazdého, kdo ma pocit,
Ze stdvajici financni systém je pro né nevyhodny. Béhem série tfi tydennich setkani se Ucastnici
napfiklad uci, pro¢ je pro né Bitcoin dilezZity, jak provadét mikrotransakce prostfednictvim
Lightning Network nebo jak Bitcoin bezpecné uchovavat a mnoho dalsiho. Tato iniciativa je nyni

aktivné vtéchto africkych zemich: Ghana, Nigerie, Kamerun, Uganda, Burundi a Kena.
(Satoshilabs, 2023)
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Tato bakaldrska prace si stanovila za cil analyzovat Bitcoin z hlediska vyvoje penéZnich funkci a
definovat jeho pozici vedle vybranych statnich mén.

Prvni ¢ast prace se zabyvala historii a popisem jednotlivych funkci penéz, které by mély idealni
penize spliovat. Dalsi ¢ast pak byla vénovana kryptoméndm, jejich charakteristikam, byly zde
také popsané jejich vyhody a nevyhody. Nésledujici ¢ast pak byla zamérena na hlubsi pochopeni
kryptomény Bitcoin, popisem jednotlivych funkénich prvk( Bitcoinu, vysvétlenim procesu vzniku
novych minci v obéhu, souvisejici bitcoinovou tézbou a technologii Bitcoinu obecné. Dale se
prace zabyvala analyzou rozdill ve vyvoji penéinich zdsob Bitcoinu a mezi vybranymi
zavedenymi statnimi ménami, jako je euro, americky dolar a ¢eska koruna a ndsledné byl popsan
jejich vliv na kurz Bitcoinu ve srovnani s jednotlivymi fiat ménami. Nasledné se prace vénovala
spotovym bitcoinovym burzovné obchodovanym fondlm a jejich vlivy na cenu Bitcoinu. Poté
byly predvedeny ndzorné ukazky bitcoinovych transakci v nejvétSim ceském e-shopu Alza.
Posledni ¢ast této prace byla vénovana problémim rozvojovych zemi afrického kontinentu
s platebnimi prostredky a popisu jejich potencidlnich feSeni prostfednictvim Bitcoinu.

Vysledky této prace mohou mit pfinos prakticky pro kazdého. JelikoZz kupni sila vSech statnich
mén dlouhodobé kles3, je tfeba hledat prostfedek pro uchovavani hodnoty nastfadanych uspor.
Dlouhodobé tuto roli zastava fyzické zlato, nicméné to uz neni v dnesni dobé pouzivano jako
prostifedek smény témér viibec. Nejvétsim problémem zlata v kontextu penéznich funkci je jeho
hmotna, a tudiZ i centralizovand povaha, u zlata je zkratka nezbytné, aby za jeho kvalitu rucila
néjaka centralni autorita. V tom pfipadé je ale pouze otdzkou casu, kdy sama centralni autorita
zacne tohoto postaveni zneuzZivat pro svij prospéch a za¢ne penize znehodnocovat jako je toho
u vSech stavajicich fiat mén. V Bitcoinu toto riziko nehrozi, jelikoz je digitalni a diky kombinaci
blockchainu a algoritmu proof of work Zadnou centralni autoritu v podobé statu nepotiebuje,
nedochazi tudiz ke znehodnocovani Uspor vSech obcanl, ktefi si v téchto penézich dlouhodobé
uchovavaji hodnotu.

Dullezitym poznatkem této prace je, Ze vnimani a vyuziti Bitcoinu se v rlznych ¢astech svéta a
rdznych ekonomikach vyrazné lisi. Zatimco ve vyspélém svété, kde jsou platebni systémy na
pomérné vysoké Urovni, predevsim co se tyce béZznych plateb. Obcané téchto zemi, tudiz nemaji
prilis velkou potrebu vyhledavat jiné formy platebnich prostfedkd, proto také adopce Bitcoinu
ve vyspélych zemi probiha relativné pomalu. V téchto zemich je Bitcoin vnimdan spisSe jako
investiéni aktivum, pro nékoho je zase vniman jako prostfedek kratkodobé spekulace a
nékterymi komunitami zase jako dlouhodoby uchovatel hodnoty. Vétsina bitcoinG tudiz neni
pouzivana jako platebni prostfedek, ale leZi na burzach nebo je uchovavana na hardwarovych
penézenkach.

Vyznamnou penézni revoluci mlze Bitcoin sehrat také v rozvojovych zemich, kde statni mény
kromé toho, Ze vyznamné ztraceji na kupni sile, nefunguji také ani jako plnohodnotny prostredek
smény. Zarnym pfikladem tohoto jevu je naptiklad mnoho africkych zemi, kde ma jen velmi
omezené mnozstvi populace pristup k bankovnictvi, pfeshrani¢ni platebni systému spolu ¢asto
nekomunikuji a mnoho zemi je také vykofistovano skrze systém francouzského kolonialniho
franku. Bitcoin pak muZe vtomto pfipadé efektivni nahradit stavajici problémové penéini
systémy a pfinést lidem v téchto zemi svobodu a finanéni suverenitu.
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Vysledky této prace jsou samoziejmé vyznamné limitované starim Bitcoinu, ktery existuje pouze
15 let, nenabizi se tudiZz dlouhodobé srovnani s ostatnimi svétovymi ménami, které zde jsou pfi
nejmensim nékolik desitek let a oproti zlatu nema tzv. Lindy efekt, coZ znamena Ze kvili jeho
,mladi“ neni doposud provéren historii a nelze tudiz s jistotou fici do jaké miry bude funkce
penéz naplfiovat i v budoucnu.

Je dlleZité také dodat, Ze Bitcoin zatim jednotlivé penézni funkce nenaplniuje zdaleka idedlné. Z
analyzy ceny Bitcoinu vyplynulo, Ze je pfilis volatilni, v krdtkodobém drzeni tudiz mGze zpUsobit
velmi vysokou ztratu, coz mize drZiteli zplsobit velké problémy. Na druhou stranu pti pohledu
na logaritmické zobrazeni ceny Bitcoinu je zfetelné, Ze cenova volatilita Bitcoinu dlouhodobé
k cenovému vykyvu. Pokud bude tento trend i nadale pokracovat, potencidl zisku z drzeni
Bitcoinu bude klesat, ale stanou se z néj stabilnéjsi penize.

Nakonec je také dulezité fici, Ze Bitcoin je zatim relativné mlada technologie a je spousta véci,
ktera se na ném daji vylepsit. Pfi pohledu do jeho kratké historie je ale vidét, jak se vyvoj posouva
milovymi kroky vpred, pfikladem muze byt naptiklad nadstavbova vrstva Lightning network diky
které je daleko jednodussi Bitcoin pouzivat jako platebni prostfedek. Zfejma je také zména
zpUsobu, jakym je Bitcoin vniman verejnosti, pro vétsinu lidi uz to nejsou penize drogovych
dealer( a terorist( ale uz v ném vidi néco jiného. Na Wall streetu se z néj stadva uz mainstream a
v chudsich zemich zase nahrazuje tamni nefunkéni penize. Neni tedy mozné v danou chvili tvrdit,
jestli Bitcoin jsou nebo nejsou penize, je ale mozné spatfit trend jakym se vyviji a ten, jak vyslo
z poznatkd této bakalarské prace vypada velmi pozitivné jak z hlediska technologie, tak
z hlediska adopce.
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