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ANOTACE

Tato prace slouzi kK pochopeni kryptoménové problematiky a investovani penéznich prostredka
do kryptomén. Jsou zde popsany druhy a vlastnosti kryptomeén, jejich vzajemna komparace,
nadale historicky vyvoj kryptomén a konkrétni ptiklad sestaveni modelového investi¢niho port-

folia.

KLICOVA SLOVA
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TITLE
Cryptocurrencies as an investment tool
ANNOTATION

This work will serve to understand the problem of cryptocurrencies and investing funds in
cryptocurrencies. The types and properties of cryptocurrencies and their mutual comparison
are described here, as well as the historical development of cryptocurrencies and a specific ex-

ample of the compilation of a model investment portfolio.
KEYWORDS

cryptocurrencies, enterprise, investment portfolio, investment instruments, blockchain, finan-

cial market
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UvVoD

Moderni doba jedenadvacatého stoleti je tzce spjata s digitalizaci. Podstatna ¢ast nasich
zivotl se odehrava v on-line svété. At uz se jedna o kazdodenni konverzace s prateli ¢i s kolegy
V praci pomoci emailové schranky nebo pomoci socialnich siti. Nejinak tomu je v ptipadé pla-
ceni penéznimi prostiedky. V dnesni dobé vyznamné ptrevazuji platby pomoci platebni karty
nebo formou bankovnich pievoda. Pievod ,,fiktivnich® jedniek a nul, tedy penéz, které jsme
fakticky nikdy nevidéli ve fyzické podobé¢ je jiz béznou soucasti nynéjsiho zivota. Pfechod do
digitalizace tedy postupné ovlada i samotnou ekonomiku. V ptipadé moznosti rozvoje digital-
nich decentralizovanych mén byl milnikem rok 2009, kdy svétlo svéta spattila nova forma pe-
néz a byly jimi konkrétné kryptomény. I kdyz od tohoto roku uplynula doba delsi nez dekada,
a protoze neni v dnesnim svéte o informace nouze, nebot’ se nachazime v online dobé¢, tak stale
masova ¢ast lidi nema povédomi o tom, co kryptomény vlastné jsou, kde se vzaly a jak viibec
jako celek funguji. KdyZz uz se vetejnost dozvi o kryptoméndch, tak je to Casto z médii a pouze
na téma typu ,,Kolik stoji jeden Bitcoin?“. O komplikovanosti kryptoménového svéta, nebo
kem materialu v ¢eském jazyce. Pravé kazdé dal$i zpracovani tematiky kryptomén muize pro-
hloubit informovanost jak k potencialnim investorim, tak i k béznému obyvatelstvu.

Ma diplomova prace bude zaméfena na kryptomény jako investi¢ni nastroj, a tedy na
moznosti investovani do kryptoménového repertoaru. Budou zde vyuzity dosavadni znalosti
zejména z predmétu financni investovani, prohloubené hlavné svym samostudiem.

Cilem diplomové prace je popsat decentralizované digitalni mény, tedy kryptomény.
K naplnéni tohoto cile bude slouzit teoretické uvedeni do problematiky, tedy nastinéni historie
a vyvoje kryptomén, jejich charakteristické vlastnosti a popis jejich soucasné situace na financ-
nim trhu. Nebude opomenuta tematika technologie blockchainu, pravni ramec a aplikace kryp-
tomen do praxe. Podstatnou casti bude modelové sestaveni investi¢niho portfolia, kde bude
mezi vybranymi kryptoménami a dal§imi investi¢nimi instrumenty provedena vzdjemna kom-
parace a analyza, napiiklad vynosnost a volatilita. V' zavéru diplomové prace bude sepsano do-

poruceni pro investice do kryptomén pro riizné subjekty finan¢niho trhu, tedy véetné podnikii.
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1 DEFINICE PENEZ A KRYPTOMEN

Na tvod diplomové prace bude po teoretické strance pro lepsi predstavu a porozuméni
samotné oblasti kryptomén vysvétlena problematika penéz, a to véetné definice, charakteristiky

penéz a druhd.

1.1 Definice a funkce penéz

Penize jsou fenoménem nejenom dnesniho stoleti, ale i téch predeslych. Hlavnim problé-
mem pii definici penéz je vSeobecny rozpor mezi teoretickym vymezenim a praktickou pouzi-

telnosti. Pfi charakteristice se zpravidla uvadgéji dva typy definic.

Teoreticka definice penéz vychazi z podstaty v nejobecnéjsim znéni, a tedy ze 1ze za pe-
nize povazovat jakékoliv aktivum, které je vSeobecné piijimano pfi placeni za sluzby a zbozi
nebo pii uhradach dluhu. Jak Ize z pfedeslych slov vycist, penize (po teoretické strance) obsa-
huji aspekt vSeobecnosti. Jinymi slovy je dané aktivum pfijimano vSemi subjekty dané spolec-
nosti. Pokud by tomu tak nebylo, tak nejde o penize, ale o jejich neumélou a ¢asto jen Casove
omezenou nahrazku. Déle definice uvadi dva velmi podstatné pojmy z fiSe penéz, konkrétné
davéryhodnost a kupni silu. Tyto dva pojmy tzce souvisi se samotnou podstatou penéz. Duve-
ryhodnost penéz je piedpokladem pro jejich vSeobecné piijimani. Obchodni subjekty penize
pfijimaji, protoze jim skuteéné veti. VEri v jejich pouzitelnost, at’ uz v ramci platby za zbozi ¢i
sluzby nebo na thradu dluh. Samotné pfijimani penéz lze nafidit staitem. Kupni sila penéz

prezentuje mnozstvi zbozi a sluzeb, které pii existujicich cenach lze penize za ziskat.

Druhou definici, ktera je v literatufe zmifiovana, je empirickd definice penéz. V souvis-
losti s teoretickou definici v soucasnosti funkci penéz plni pouze hotovostni penize (bankovky
amince) a bezhotovostni penize (vklady v bankach). V nékterych funkcich penéz Géinkuji Seky,
sménky a dals$i cenné papiry. Pfi smén¢ Ize zaplatit pomoci nastroji platebniho styku, hlavné
platebnimi kartami. Prave tyto skutecnosti limituji vyuziti teoretickych definic penéz hlavné pti
odpovédich na otazky: ,,Co to jsou jesté penize a co jiz nejsou? Které penize jsou v obéhu
a které jsou mimo béh?*. Resenim je viak definovani penéz pomoci empirie. Miru vlivu kvanta
penéz na jiné makroekonomickeé veli¢iny se 1ze pokusit posoudit pomoci kvantitativniho sledo-
vani vyvoje jednotlivych ,,slozek penéz®“. Za timto Gcelem jsou penize definovany empiricky
a vysledkem je sestaveni ménovych agregatii. Za dokonalé vymezeni penéz je pak povaZzovan

meénovy agregat, jehoz vyvoj nejlépe umoznuje predikovat evoluci jednotlivych makroekono-
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mickych proménnych, a ktery by mél byt objasnén predevsim vyvojem mnozstvi penéz. M¢-
nové agregaty jsou diisledkem empirickych definic penéz. Piedstavuji souhrn penéznich pro-
sttedkil s ur¢itym stupném likvidity. Jejich stanoveni, sledovani a ovliviiovani méa vyznam pie-
dev§im v ménové politice. Samotna népln meénovych agregati muze byt v rtiznych
ekonomikach rozdilna, predevsim v zavislosti na vyuzivani penéznich instrumentti v dané zemi

a Cas od Casu se muze upravovat. (Revenda, 2012, s. 17-18)

V oblasti funkci penéz je celosvétova shoda. Definuje je naptiklad samotna Evropska centralni
banka, ptipadné Federalni rezervni systém, ktery je centralni bankovnim systémem Spojenych

statti americkych. Funkcemi penéz se rozumi nasledujici tii.

Penize slouzi predevsim jako prostiedek smény. Je zakladni funkci, kterou kazdé aktivum
V podobé& penéz musi plnit, jak jiz bylo naznaceno v pfedchozim odstavci, a tedy, ze lidé mohou
voln¢ sménovat za zbozi a sluzby v§eho druhu a kazdy musi tyto penize ptfijmout. Funkce penéz
do zna¢né miry determinuje formu penéz. V minulosti, tedy v dobach barterového obchodu
bylo vzdy potfeba najit nékoho, kdo ma statek, ktery dany ¢lovék potteboval a zaroven byl
ochoten sménit onen statek za nabizeny. Nevyhoda barterového obchodu byla takova, ze bylo
velmi komplikované takovou sménu provést, piip. najit obchodnika, ktery zrovna poptava to,
co druhy nabizi. Jako nejvhodné&jsi pro tuto funkei se v historii ukazaly drahé kovy, predevsim
zlato a stiibro. Tyto kovy na sebe nasledn¢ vzaly podobu minci. Avsak i stéibro a zlato maji své
nevyhody. Pravdépodobnéji témi nejvétsimi jsou, ze naklady na té€zbu jsou vysoké. Dale jsou

to kovy, které vyjadiuji vysokou hodnotu, coZ doklada jejich vzacnost.

Druhou funkei penéz je tzv. zuctovaci jednotka. Prostfednictvim penéz se vyjadiuji kon-
krétni ceny zbozi, sluZeb, kapitalu a prace. Znamena to, ze penize pomahaji ur¢it hodnotu vSech
produktl a sluzeb, které existuji. Diky nim lze porovnat, zda je lepsi si koupit zbozi A nebo
zbozi B. Jistéze cena neni jediny ukazatel, ale pokud je zboZi stejné ¢i podobné kvality, pak
cena ve vybéru zbozi velice usnadni volbu. Tato funkce se v d&jinach objevila spole¢né s po-

klesem transakénich nakladu.

Penize slouzi jako uchovatel hodnoty, coz je tfeti z funkci, zaroven pravdépodobné nej-
komplikovanéjsi. Teorie fika, ze vlastni-li osoba naptiklad 100 K¢ a chce s nimi disponovat po
dvaceti letech, penize by stale mely mit stejnou hodnotu. Pokud by tedy toto pravidlo platilo,
tak by penize fungovaly jako uchovatel hodnoty. Realita je ov§em odlisna. Kazdoro¢né penize
ztraceji na hodnoté kviili inflaci. Fyzicky jich sice osoba vlastni stale stejné mnozstvi, jenze za

stejné mnozstvi si kazdy vlivem b&hu ¢asu koupi mensi mnozZstvi zbozi, nez roky predtim. Je
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samoziejmosti, ze penize jsou v této konkrétni funkci soucasti celkového bohatstvi kazdé
osoby. Kvalita penéz jako uchovatele hodnoty je pfimo svdzana hlavné s vyvojem jejich kupni
sily. Oc¢ekava-li jednotlivec vzestup cen sluzeb a zbozi, penize vyrazné slabnou a vyplati se je
vlozit do prostredk, které penézim zachovaji stejnou hodnotu jako dnes, ptipadné jesté jejich

hodnotu posili.

1.2 Formy penéz

Penize maji dvé zékladni formy. Jsou jimi hotovostni penize a bezhotovostni. Mezi t€émito
dvéma pojmy existuje velice izky vztah, nybrz kvili snadné pfemény jedné formy penéz na tu
druhou. Hotovostni penize 1ze vlozit na sviij bankovni Gcet pfimo v bance, nebo naopak lze
ptijit do své banky a pozadat o vybér penéznich prostiedk, kterymi dany jedinec disponuje na

bankovnim uétu.

1.21 Hotovostni penize

JakoZzto hotovostni formy penéz Ize pokladat nasledujici

e Mince, jez jsou kus kovu kruhovitého tvaru a obsahuji ryzost a hmotnost daného kovu.
Casto Ize na rubové stran& mince najit nominalni hodnotu, a na pfedni strané charakte-

ristickou vlastnost zemé.

e Obchodni mince je mincovni prostiedek vyrobeny z drahého kovu. Je uréena vyhradné
pro obchodovani s drahymi kovy. Neni tedy soucasti soustavy zakonnych penéz a nema
nominalni hodnotu stanovenou V penézni jednotce, neni s ni ani v zakonném poméru.
Tyto mince jsou nejéastéji vyrabény ze zlata. Napiiklad v dne$ni dob& emitent CNB

upiednostiiuje vydavani zlatych minci s nominalni hodnotou.

e Statovky lze charakterizovat jako pivodn€ cenny papir na urcitou penézni ¢astku, vy-
davany statem, neurocitelny, znéjici na majitele, a ktery byl u pokladen statu piijiméan
na zaplaceni statnich pohledavek, napt. dani.

e Bankovky jsou cennymi papiry, na kterych je uvedena nominalni hodnota. Tuto ban-

kovku vydava emitent, v piipadé Ceské republiky se jedna o Ceskou narodni banku.

Bankovka je bezuro¢na a musi byt ptijimana jako platebni prosttedek.

Hotovosti (uvadénou pod anglickym slovem cash) se podle Mezinarodnich standardt ucet-

niho vykaznictvi rozumi obé&zivo a vklady na béznych uctech, nebot’ tyto vklady jsou likvidni
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jako obé€zivo. Toto pojeti zhruba odpovida penéznimu agregatu M1. Nékdy se i hotovost chape
V uzs$im pojeti jako obézivo (bankovky a mince), tj. jako pené¢zni agregat MO. (Jilek, 2013, s.
16)

1.2.2 Bezhotovostni penize

Spole¢né s hotovostni formou penéz predstavuji zaklady souc¢asnych penéz. Spojeni mezi
bezhotovostnimi penézi a hotovostnimi je velice pevné. Velice jednoduse Ize hotovostni penize
preménit na formu bezhotovostnich, stejné€ jako je mozné naopak bezhotovostni penize premé-
nit na hotovost, napiiklad vkladem na et nebo vybérem z bézného uctu. Nejvétsim rozdilem
mezi témito dvéma formami penéz je emise. JelikoZ jedinou instituci ve staté, kterd mize emi-
tovat hotovostni penize je centralni banka. Naproti tomu bezhotovostni penize, tj. penize v po-
dobé zapist na bankovnich uctech, v§ak mohou emitovat kromé& centralni banky i banky ko-
mercéni. Z tohoto vyplyva, ze banky neposkytuji uvéry pouze z piijatych depozit, nybrz i diky

emisi bezhotovostnich pen¢z mohou poskytovat uvéry nad ramec ptijatych depozit.

A pravé pies bezhotovostni penize se lze dostat k pojmu kryptomény, respektive k pro-
blematice celé této diplomové prace, kterymi kryptomény jsou. Zejména tehdy, kdyz krypto-

mény existuji pouze v digitalni podobé a nelze je nijak jinak popsat nez jako bezhotovostni.

Nahrava k tomu i fakt, Ze dle zakona ¢. 370/2017 Sb. § 4 o platebnim styku elektronic-
kymi penézi je penézni hodnota, ktera (Zakonyprolidi.cz, 2021):

e predstavuje pohledavku vici tomu, kdo ji vydal,
e je uchovavana elektronicky,

e je vydavana proti piijeti penéznich prostfedki za icelem provadéni platebnich trans-

akci,

e je pfijimana jinou osobou, nez tim, kdo ji vydal.

1.3 Definice a vlastnosti kryptomén

Oproti definici k penéziim se neda jisté fict, Ze existuje celosveétova shoda na jedné definici
kryptomén. Nepanuje ani shoda na tom, zdali je 1ze povazovat za penize, ¢i nikoliv. V ¢em se
uzivatelé kryptomén shoduji s teoretiky je to, Ze se kryptomény daji povazovat za digitalni pro-
sttedek smény, ktery je zalozen na decentralizovaném platebnim systému vyuzivajici krypto-

grafii. Nejblize kryptomény definuje oblast smérnice 2018/843 Evropské unie, ktera nazyva
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»virtudlni mény* jako digitalni aktivum. To neni vyddvéano ani garantovano jednou centralni
bankou nebo jinym vefejnym organem. Dale nema status pravni mény, kterd miize byt pfiji-
mana jako prostiedek smény a muize byt uchovavana a obchodovana elektronickymi pro-
sttedky. Jak bylo feceno, z terminologického hlediska se nejcastéji v definicich objevuji pojmy
jako virtudlni aktivum, jelikoz kryptomény nejsou ménou v bézném slova smyslu. Smyslem
vyvinuti virtudlnich mén bylo vyvinout prostiedek smény mimo stavajici penézni systém s vy-
uzitim kryptografie a bez ucasti tfetich stran, tedy bez ucasti centralnich a komer¢nich bank.
V tom piipadé lze jisté fict, ze neexistuje jednotnd univerzalni definice, pfesto ma nezameénitel-
nou podobu v tom, Ze se obecn€ uznava, ze virtualni ména neni fiat ménou a neméla by byt ani

zamétiovana s elektronickymi penézi. (CTOUMKA, 2021, s. 7)

1.3.1 Vlastnosti kryptomén

Kryptomény maji n&kolik vlastnosti, kterymi se tolik odliduji od béznych mén. Casto se
ztotoziuji s jiz zminénymi informacemi sepsanymi v piedeslych odstavcich. (Ajiboye, 2019, s.
29)

Decentralizovanost. Jedna se o pojem, ktery predstavuje fakt, Ze se v kryptoménové siti
nevyskytuje zadny centralni server, ktery by platby a ptfevody v siti kontroloval. Potvrzovani
transakci maji na starost tézafti jako vedlejsi produkt tézby. V ptipad¢, Ze je platebni transakce
potvrzena, je informace o potvrzeni okopirovana do veskerych pocitact v siti. Nelze tak trans-
akce zfalSovat a ochrafiuje to samotnou sit’ pfed potencialnim vypadkem centralniho serveru,
ktery neexistuje. Bezpecnost transakcei je do velké miry zaloZena a zavisla na skute¢né decen-

tralizaci potvrzovani mény, tedy potvrzovani z mnoha pocitacii s malym vykonem.

Anonymita. Uzce souvisi s platebnimi transakcemi, protoZe s odeslanim ¢&i ptijetim kryp-
tomén neodchazi zadné osobni Uidaje o odesilateli, ale ani o pfijemci. Propojeni mezi uctem

a osobou zna pouze vlastnik U¢tu a nikdo jiny.

Transakce. Nemoznost odvolat transakci. Pokud odesilatel odeSle potvrzeni transakce,

splituje vSechny podminky a je tedy neodvolatelna.

Bezpecnost a transparentnost. Je jednou ze stéZejnich vlastnosti kryptomeén. Jak bylo uve-
deno, kryptomény vyuzivaji kryptografii. Nékolikanasobné Sifrovani zarucuje bezpecnost proti
veSkerym vypocetnim technikam, ale 1 hackerim. Nelze tak snadno ukrast kryptomény napfti-

klad z hardwarové penéZenky. Dokonce ani nejrychlejsi vypocetni technika svéta v aktualni
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fazi nedokaze prolomit Sifrovani bitcoinu. Transparentnost zarucuje fakt, Ze existuje zapis o po-

tvrzeni transakce, tzn. veskeré pievody jsou zapsany do sdilené historie transakeci.

Platby za transakce. Obvykle maji byt stanoveny velmi nizké nebo zadné poplatky za
platby. V piipadé, Ze jsou poplatky zavedeny, jedna se o ty z nich, které maji vést k motivaci

tézatl k rychlej$imu potvrzovani transakei.

Casové neomezeny rozsah. Cely kryptomé&novy systém je zavisly pouze na piipojeni k in-

ternetu.

1.4 Porovnani kryptomén a penéz

Z vypsanych vlastnosti kryptomén lze zvolit porovnani s klasickymi fiat penézi. V pfi-
padé penéz neplati decentralizovanost, nebot’ kazd4 narodni ména statu podléhd jeho centralni
bance. V ptipadé Ceské republiky se jedna o Ceskou narodni banku. Veobecné se tak dé po-
veédét, ze mény jsou centralizované a vSechny transakce jsou regulovany zvlastnimi subjekty.
Dalsim rozdilem mezi klasickymi penézi a kryptoménami lze spatfit v Sifrovani. Tam klasické
penize zadné specialni Sifrovani nevyuzivaji, oproti kryptoménam. Na prvni pohled navic ve
fyzickém stavu kryptomény neexistuji oproti klasickym penéziim, které¢ existuji i ve formach
bankovek. Je potieba vnimat, Ze kryptomény jsou stale ve své rané fazi a je veliky prostor pro
jejich dalsi rozvoj.

Kryptomény s penézi 1ze porovnat nejlépe podle funkci penéz, tedy zdali kryptomény
funkce penéz napliuji, ¢i nikoliv. Funkcemi penéz se rozumi, Ze jsou: v§eobecnym prostfedkem

smény, zuctovaci jednotkou a uchovatelem hodnoty.

V ptipadé prvnim, tedy zdali jsou kryptomény vSeobecnym prostiedkem smény, tak lze
polemizovat. V dnesni dob¢ se Ize doplatit uritych sluzeb a zbozi za kryptomény, nybrz ve
velice omezeném rozsahu. Proto u kryptomén neplati ono vSeobecny, kdy drtiva vétSina ob-
chodnikl nepfijimé kryptomény jako platebni prostfedek. Je to dano hlavné povahou krypto-
meén, kdy se jedna stile o néco nového a ackoliv v urcitych oblastech kryptoménami jiz platit
1ze, tak vSeobecné nikoliv. Zde navic klasické penize maji vyhodu v tom, Ze se v§eobecné pfi-

jimaji a to dokonce ze zakona.
Z pozice dalsi, zactovaci jednotky, 1ze opét tvrdit, ze kryptomény siln€ tézce absentuji ve
form¢ zuctovaci jednotky. Tedy, Ze ne zcela snadno usnadiiuji ekonomickou kalkulaci. To je

dano hlavné vysokou volatilitou kryptomeén a to véetné i téch vice znamych jako je Ethereum

nebo Bitcoin.
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V ramci posledni funkce tedy uchovatel jednotky, tak lze potvrdit, ze ur€ita ¢ast krypto-
meén, jako je Bitcoin, mizou pfedstavovat a predstavuji z dlouhodobého hlediska velmi dobrého
uchovatele hodnoty. Avsak kryptoména se nerovna pouze Bitcoin, ale i1 dalsi stovky az tisice
kryptomén dalSich, které jsou zaloZené vylozené za ticelem spekulace. Na druhou stranu uz
bylo i uvedeno, Ze problémem u klasickych penéz je prave polozka uchovatel hodnoty, ze zcela

tomu tak neni.
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2 KRYPTOMENY

Kryptomény jsou v dne$nim pojeti stale novou rozvijejici se technologii. K samotnému
pochopeni pojmu nestac¢i mit dobrou znalost pouze z jednoho oboru, ale hned z nékolika ob-
lasti. Vyuzivaji totiz n¢kolik oborti napfi¢ odvétvimi. Konkrétnimi oblastmi jsou napi. ekono-
mie a finance, softwarovy vyvoj a inZzenyrstvi, pfipadné¢ samotna kryptografie a datové struk-
tury. Samoziejmé, zZe timto kratkym vyctem to nekonci. Znazornuje vSak rozmanitost ve vyvoji
jedné kryptomény. V dne$nim pojeti jsou alternativou ke ménam s nucenym ob¢hem, jinak de-
finovanym také jako fiat ménam, které jsou vydavané a garantované jednotlivymi staty. Kryp-
tomeény jsou Cisté digitdlni, decentralizované a vyuzivaji kryptografickych principii pro potvr-
zovani transakci. Transakce provedené pomoci kryptomén jsou nevratné, pseudoanonymni
a Casto levné a rychlé. Dnes lze vypozorovat n¢kolik tisicti alternativnich aktivnich kryptomén,

na druhou stranu je ale mozné vyjmenovat hned nékolik stovek kryptomén zaniklych.

2.1 Historicky vyvoj kryptomén

Historie digitalnich mén ¢i kryptomén neni zdaleka dlouha. Obsahuje vsak jiz linii dikaza
0 tom, jak zasadni inovaci technologie blockchainu je. Pocatek kryptomén je velice rozpacity
a neexistuje presny cas, kdy digitdlni mény ¢i kryptomény spatiily svétlo svéta. Zpocatku se
digitdlnim ménam fikalo spiSe digitalni penize a jejich €as pfiSel aZ s mohutnym rozsifenim
internetu u vetejnosti v devadesatych letech. Jednalo se o prvni naznaky skutec¢ného feseni pro-

blému tradi¢niho a zastaralého bankovnictvi.

S prvni velkou digitdlni ménou historie pfislo sdruzeni Digicash, pozd¢€ji provozujici
ménu ecash. Digicash vytvoftil kryptograf David Chaum, ktery je nékdy pfezdivan jako otec
digitalnich mén nebo otec anonymni komunikace. Cast spoleénosti dokonce véii, ze onen David
Chaum je Satoshi Nakamoto, pozd¢jsi autor Bitcoinu, o kterém je detailnéji psano Vv dalSich
kapitolach. Teorie vSak nevyvraci ani nepotvrzuji, zdali je Chaum skute¢né objevitelem Bit-
coinu. David Chaum byl velikym inovéatorem na poli digitdlni komunikace. V roce 1982 pied-
stavil kryptograficky systém na poli digitdlni komunikace pro anonymni transakce a o osm let
pozd&ji ho v roce 1990 uved! do Zivota pod nazvem ecash. Uspéch ecash vsak netrval nijak
dlouho, jelikoz David Chaum o n¢kolik let pozd¢ji vyhlasil bankrot. Odbornici a pozorovatelé
se domnivaji, Ze hlavni pfi¢inou bylo to, ze Chaum vyzadoval pfili§ anonymity pro své uZiva-

tele, a nebyl tak schopen do své mény vtahnout statni penize. Je vSak nutné dodat, Ze Chaum
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nechtél nahradit cely penézni systém, ale chtél pouze piijit s alternativou k sou¢asnym penéz-
nim mikrotransakcim k drobnym penéznim prevodim, které povazoval za pfilis slozité a malo

anonymni, zejména pak pomoci platebnich karet nebo Seku. (Stroukal, 2018, s. 28)

Ecash byl mimofadnym vynalezem své doby, ale neptedstavoval dostateCnou revoluci.
Stejné jako naptiklad spolecnost PayPal, ktera skutecné zjednodusuje mikroplatby na internetu,
ale stale se jedna o dolary, eura, ¢i ¢eské koruny, tedy o tradi¢ni ménu, akorat kodovanou v elek-

tronické podob¢.

Za dalsiho pfedchidce Satoshiho Nakamota je oznaGovan americky vyvojar a pocitacovy
védec Nick Szabo, ktery navrhl prvni formu blockchainu v roce 1998. Konkrétné jeho projekt
Bit Gold byl jednim z prvnich pokust decentralizované virtualni mény. Pravé Szabuiv pokus
0 vytvofeni ,,bitcoinu své doby* se povazuje za predchiidce bitcoinového protokolu. Ve své
podstaté totiz Bit Gold a bitcoinové protokoly vytvareji tak tésné paralely, ze se opét spekuluje
o anonymnim tvurci Bitcoinu. Bit Gold kombinuje rizné prvky kryptografie a t€zby k dosazeni
decentralizace. Tyto prvky zahrnuji bloky s ¢asovym razitkem, které jsou ulozeny v registru
tituld a jsou generovany pomoci fetézct proof-of-work (POW). Bohuzel, Bit Gold nikdy nebyl

uveden ve skute¢nost, tedy nebyl uveden do provozu. (Guttmann, 2014, s. 14)

Dalsim zajimavym milnikem ve vyvoji kryptomén byla kryptoména s nazvem Hash Cash.
Stejné jako napiiklad Bit Gold je Hash Cash zalozeny na algoritmu proof-of-work. Tato kryp-
toména byla vytvofena kryptografem Adamem Backem, a to konkrétné v roce 1997. Systém
Hash Cashu byl vytvofen mimo jiné i proti spammertim (zejména v technologii email) a proti

DoS utokum.

Pozd¢ji v dalSich letech doslo k objeveni dalSich mén, jako naptiklad CyberCoin, mili-
cent, Visa Cash, Mondex, ¢i Liberty Dollar a dalsi. N¢které byly slepymi ulickami, jiné ukéazaly
cestu kudy nejit a naznacily smér, kterym se vydat ke chténé digitalni méné. V case se bohuzel
ukazal jeden vyznamny fakt, ktery nas utvrzuje v tom, Ze nelze vytvorit konkurenci statnim
penézim, aniZ by dfive, ¢i pozdé&ji vyvojar neskoncil u soudu. NejlepSim ilustrantem tohoto
problému je ptiklad mény E-gold. E-gold byla digitalni ména kryta skuteénym zlatem, které
spolecnost tvircli nakupovala a skladovala. Jednoduse feceno, vlada znala tvirce E-goldu

a sidlo spolecnosti, a proto tvirci i zakladatelé skoncili u soudu.

Meznikem v dé&jinach digitalnich mén byl CyberCoin, ména spolecnosti CyberCash, ktera
se zrodila na konci devadesatych let. Nanestésti se stala pohledem dne$nich o¢i obéti banalniho

problému roku 2000 (oznacovany jako Y2K problem). Nekteré pocitace nedokazaly na prelomu
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tisicileti ptecist a nastavit datum na 1. ledna 2000, protoze jejich ¢iselny rozsah pro rok dosahl
maximalni hodnoty a misto toho se vratili na zacatek — do roku 1900. CyberCoin z tohoto du-
vodu, z davodu kratkozrakosti poc¢itatovych vyvojaiu byl nucen vyhlasit bankrot, a to proto, ze

CyberCoin zaznamenal fadu dvojitych transakci, coz znamenalo jeho zkazu.

I pfes vSechny mozné systémové i trzni kolize digitdlni mény nikdy neptestaly byti po-
pularni, paradoxné do segmentu autord zacalo pronikat ¢im dal vétsi mnozstvi velkych firem.
Ptikladem lze uvést firmy jako Visa, ¢i Mastercard. Visa pfisla se svym konceptem Visa Cash
a Mastercard zakoupil od spole¢nosti National Westimnster Bank elektronicky penézni systém

Mondex. Ve vysledku i tak daly ob¢& spole¢nosti pozdéji ptednost tradiénimu bankovnictvi.

Posledni veliky pfedchidce dnesnich kryptomén ¢i pfimo Bitcoinu je zminovany Liberty
dollar. Liberty dollar byl soukromy ménovy systém zalozeny v roce 1998 Bernardem von No-
tHausem. Pfedpokladem mény Liberty dollar bylo to, Ze na rozdil od americkych dolart a viibec
svétovych mén byl kazdy Liberty dollar kryt specifikou vahou drahého kovu. Naptiklad dvacet
Liberty dollarti bylo nastaveno na jednu unci stiibra. Na rozdil od ostatnich alternativnich mén
m¢l kazdy Liberty dollar nominéalni hodnotu. Nominalni hodnota vyrazen4 na mincich vSak
byla zpravidla vyss§i nez hodnota stiibra vyuzita k jeji vyrob¢. Za timto stala tehdejsi vzristajici
cena stfibra na svétovém trhu. Americké ufady nezdstaly dlouho sedét v povzdali. Vzhledem
k tomu, Ze Bernard von NotHaus si pouze vS8iml toho, Ze americké dolary jiz desitky let nejsou
ni¢im kryté a mohou tak podléhat zkaze skrze libovili statli a centralnich bankéit. Bernard von
NotHaus dle americké prokuratorky Anne Tompkins jednal proti zajmu statu a dopustil se dle
jejich slov jedine¢ného piipadu terorismu. Dale tvrdila, ze se von NotHaus snazil zni¢it ménu
své vlastni zemé. A tak 1 Liberty dollar nedopadl moc slavné. Podobné dopadl 1 ptipad digitalni
mény Liberty Reserve, kterou vyuzivalo ptes jeden milion lidi. Americka vlada zde v tomto
pfipad¢ obvinila tviirce Arthura Budkovskyho z prani $pinavych penéz a spole¢nost mu zaba-
vila. V roce 2013 federalni ifady a detektivové dopadly Budkovskyho ve Spanélsku a zatkli
ho. Do tohoto roku §lo o nejstarsi digitalni ménu, jelikoz vznikla v roce 2001. Princip mény byl
vcelku jednoduchy, a to v tom, Ze spolecnost prevadéla tradiéni penize na Liberty Reserve do-
lary nebo Liberty Reserve eura, a poté z kazdého transferu uctovala jednoprocentni poplatek.
Pointou bylo opét ukladani penéz do zlata, avSak Liberty Reserve nabizel i moznost ukladani

do dolaru ¢i eura. (Stroukal, 2018, s. 30)

Zde lze pieklenout dobu az do roku 2008, kdy neznama osoba nebo skupina lidi znama
dnes pod jménem Satoshi Nakamoto vydala technicky dokument popisujici novy platebni sys-

tém s nazvem Bitcoin. Satoshi Nakamoto si v roce 2008 zaregistroval internetovou doménu
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bitcoin.org. V fijnu téhoz roku zaslal rozsifenou verzi navrhu bitcoinového systému do krypto-
grafické e-mailové skupiny, kde se vSak setkal s vétSinovou negativni reakci. Jedinym ptizniv-
cem se stal Hal Finney. Za projevenou podporu mu Satoshi Nakamoto zaslal beta verzi soft-
waru, ktery m¢l bitcoinovy systém provozovat. PoCatkem roku 2009 Satoshi Nakamoto zaslal
finalni verzi zdrojovych kodu v jazyce C++ do kryptografické e-mailové konference a zaroven
zacal bitcoinovy systém provozovat na nékolika vlastnich pocitac¢ich. Milnikem se stal prvni
blok (potadové Cislo 0) bitcoinového systému, ktery se nazyva zakladni (genesis) blok a je
soucasti zdrojovych koda. Obsah zakladniho bloku je velice prosty a je v ném odkaz na ¢lanek
Chancellor on brink of second bailout for banks (Elliot a Duncan, 2009) vydaného v americkém

deniku Times pravé 3.1. 2009. Odkaz na tento ¢lanek ma dva tcely:
e prokazuje, Ze zékladni blok nebyl vytvoren pted datem ¢lanku,
e upozornuje, Ze Bitcoin je konkurentem souc¢asného finan¢niho systému.

Jednotlivé bloky si Ize prohlédnout naptiklad na webovych strankach Blockchain.info,
kde je mozné spatfit i blok s pofadovym c¢islem 1. Prvni transakce probéhla dne 12.01.2009,
ato v bloku 170, kdy Satoshi Nakamoto zaslal 10 bitcoint, jejichZ pfijemcem byl Hal Finney.
V nasledujicich mésicich systém pouze a jen stagnoval, vzhledem k jeho nevyuzivani. Na pod-
zim roku 2009 se Martti Malmi za ucelem ptilakat nové uzivatele rozhodl zalozit férum bito-
cintalk.org. Zamér se vydafil a jeden uzivatel pod piezdivkou NewLibertyStandard se zabyval
myslenkou obchodovani bitcoinli za americké dolary. NewLibertyStandard a Martti Malmi pro-
vedli prvni transakci bitcoinll za dolary. Dne 12.10.2009 v bloku ¢islo 24835 Martti Malmi
zaslal uzivateli NewLibertyStandard 5050 bitcoin. NewLibertyStandard zaslal na oplatku 5,02
americkych dolari pomoci sluzby PayPal. Tehdejsi cena bitcoinu byla stanovena podle ceny
elektrické energie spotfebované pii té¢Zb¢ bitcoint, tedy 1 000 bitcointi za dolar. V roce 2010
ptisel dalsi milnik, a to ten, kdyZ programator Laszlo Hanecz pfiSel s napadem na vyuziti gra-
fickych karet pro t€zbu bitcointi. Pfi t€Zb&é pomoci procesoru pocitace obvykle ziskal jeden blok
50 bitcointd za den. Diky Haneczové vynélezu vytézil cca 70 000 bitcoini. Den, ktery se
sklofiuje Vv souvislosti s kryptoménami a je soucasné oznacovan za vyroci Bitcoinu, je 22. kve-
ten. V roce 2010 jista osoba v bloku ¢islo 57043 zaplatila celkem 10 000 bitcoinl za dvé pizzy
v hodnot¢ 50 dolart. (Lansky, 2018, s. 5-6)

I samotna Ceska republika ma své nenahraditelné misto v historii kryptomén. V roce
2010 dne 27. listopadu Cesky programator Marek Palatinus vytvofil prvni téZzebni skupinu

(oznacovano jako mining pool), nyni pod ndzvem SlushPool. Podstatou téZebni skupiny je to,
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ze skupina umoziuje uzivateliim spojit sviij vypocetni vykon za ucelem vytézeni bloku. Na-
sledné se odména za vytézeni bloku rozdéluje mezi uzivatele pomérné dle mnozstvi vypocet-
niho vykonu, kterym pfispé€li na t€¢zbu. Zarovenn Marek Palatinus o dva roky pozdéji vytvoril
jednu z nejznamé;jsich a nejrozsifenéjsich kryptopenézenek se jménem Trezor. Jedna se o prvni

hardwarovou penézenku na svete.

S rozsitenim do svéta v roce 2013 byl zprovoznén v USA v San Diegu prvni bitcoinovy
automat umoznujici zakoupeni bitcoint za bézné finan¢ni prostredky, konkrétné za fiat ménu.
Kryptomény se staly soucasti vyuky na vysokych skolach v Nicosii, Princetonu a Praze. V roce
2017 doslo k ptidani symbolu pro Bitcoin, ktery je znazoriovan velkym pismenem B, pieskrt-
nutym dvéma vodorovnymi ¢arami, prakticky stejné jako S u dolaru. K dalsi udalosti doslo
Vv témze roce, kdy v bloku ¢islo 478 558 doslo k rozstépeni bitcoinového systému na dva sys-
témy: pivodni Bitcoin a novy Bitcoin Cash. K tomuto rozd¢leni doslo z divodu maximalni
velikosti bloku, kdy Bitcoin Cash umoznoval bloky o maximalni velikosti 8 MB, zatimco Bit-
coin pouze 1000 kB. (Lansky, 2018, s. 8)

2.2  Déleni kryptomén

Kazdou z kryptomén je mozné diferencovat do urcité podskupiny kryptomén. DéEli se do
tii skupin podle specifickych vlastnosti. Stejné jako v historii kryptomeén, resp. v celkovém
kryptodéni hraje tu viibec nejdilezitejsi tlohu samotny Bitcoin. Praveé podle n¢ho se nejcasté;ji
kryptomény déli, a to na zaklade toho, jak vznikaji. Da se fict, Ze Bitcoin pfinesl zakladni sta-

vebni kdmen pro vznik dalSich kryptomén.

Déleni kryptomén probiha ve tfech skupinach:

e Bitcoin,
e altcoiny,
e tokeny.

Bitcoin z hlediska své dulezitosti, z hlediska své historie a svych vlastnosti zaujima svoji

vlastni skupinu, ktera se oddéluje od ostatnich.

Druhou skupinou jsou altcoiny, kde je casto zdkladem samotny Bitcoin. Plati to jak pro

protokol (resp. specifikaci datovych struktur a sitové komunikace), tak pro softwarovou imple-
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mentaci, kterou altcoiny postavené nad Bitcoinem odvétvuji z volné dostupného softwaru re-
positafe Bitcoinu a dale upravuji. Samotny pojem altocin je odvozen od nazvu ,alternativni
kryptoména“. Ovs$em jak jiz bylo zminéno, tak ne vSechny altcoiny vychazeji z Bitcoinu. Jinym
existujicim protokolem je tzv. CryptoNote, ktery rozSifuje anonymizaci schopnosti krypto-
meény. Také jsou nekteré kryptomény feSeny zcela rozdilné oproti Bitcoinu. Déleni nékterych
Kryptoménovych zastupcti 1ze provést pomoci toho, jde-li pouze o ménu, nebo o né&jakou uni-
verzalnéjsi platformu, ktera maze slouzit jako zaklad odvozenych projektii. Altcoiny stejné jako
Bitcoin maji Casto pfedem znamou monetarni strategii, tedy ¢asto deterministickou — jedno-
zna¢nou a znamou dopfedu. Lze ji mit jako u Bitcoinu kone¢né inflacni, kde u BitCoinu se vi
kolik minci kdy existuje, a ze maximalni pocet jich bude jedenadvacet miliont a nikdy vice.
Podobnym piikladem je ména Litecoin, jejiz zdroje uvadi, ze by mélo byt v kone¢né fazi ma-
ximalné ¢tyfiaosmdesat milionti. Naopak mize byt i nekone¢né inflaéni se zndmym tempem
uvolnovani minci novych, jako naptiklad u mény Monero. Dilezitou soucasti altcoint je také
tézba, tedy distribuce minci. Muze vychazet z Klasické t€zby, nebo tézba nemusi existovat vi-
bec a pfi uvetejnéni meény je vydano i urcité mnozstvi jejich minci, jako naptiklad u mény
Ripple. Velmi vyznamnou je odlisnost kryptomén ve strategii konsensu (shody) na stavu, resp.
zapisu do ledgeru (blockchainu). Zapisem do ledgeru se potvrzuji transakce, coz ma vliv i na
jejich rychlost. Je potieba védét vseobecné, kdo a kdy mlze zapisovat (vytvaret novy blok).
O to se stara klasicka té¢zba pomoci proof-of-work, kdy je v procesu tvorby dalsiho bloku zvy-

hodnén ten, kdo vykona vic prace za jednotku ¢asu. (Stroukal, 2018, s. 142)

Tteti specifickou skupinou kryptomén jsou tokeny. Ty se lisi tim, Ze obvykle nemaji
vlastni sit’ a lezi na Blockchainu jiné kryptomény. Pravé k tomu je nutné mit platformu — bloc-
kchainovou sit’. V podstatné mohou tokeny piedstavovat jakékoliv aktivum, které je zaméni-
telné a obchodovatelné. Vytvoreni takového tokenu je tak z hlediska naro¢nosti oproti altcoi-
nim 0 mnoho snazsi. Nejznaméjsi a nejcastéjsi platformou je Ethereum. Nejoblibengj$im
standardem je ERC-20, kde je mnoho znamych kryptomény, naptiklad: Golem, Augur, ¢i Omi-
sego.

2.3 Technologie kryptomén

Kazdé aktivum €1 prvek ma svoji definici, zakladni prvky, vlastnosti a také problematiku

toho, jak funguje. Nejinak tomu je se samotnymi kryptoménami. Nasledujici kapitola se této
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problematice bude vénovat. Budou popsany vlastnosti kryptomén, kryptografie, t€zba krypto-
meén az po samotné transakce kryptomén a software, kde jsou kryptomény uchovavany, tedy

penézenky.

2.3.1 Kryptografie

vvvvvv

zpravodajstvi, ackoliv to muze znit zvlastné, jsou propojené i s kryptoménami. Jak se tedy de-
finuje kryptografie? Dle nékolika autort pocatky vychazeji resp. sahaji az do obdobi Mezopo-
tamie a antického Recka. V piipadé druhé jmenované fise se jedna o rok 460 pied nasim leto-
poctem. Od té doby se samoziejmé kryptografie siln€ vyvinula. Prosla nékolika milniky, hlavné
Vv obdobi valek az po dnesni moderni dobu. V jedenadvacéatém stoleti se s kryptografii lidé se-
tkavaji hlavné v oblasti IT technologii, skrze problematiku ochrany osobnich udaju (napiiklad
nedavno piijaté hledisko GDPR; zdali jsou citlivé osobni udaje dostateéné zabezpecené nebo

nikoliv apod.).

Kryptografie je dnes definovana jako soubor védnich poznani, ktera se zamétuji na Sifro-
vani a prfevadéni prostého bézného textu na text, ktery Ize rozlustit pouze s nauenou znalosti.
Vyuzivd matematickych algoritmi, které vyuZzivaji 1 kryptomény, tzn. hashovacich funkci,
k pfevodu bézného textu, ktery je pro bézného jednotlivce Citelny, do textu, kde jsou takové
kombinace ¢isel a pismen, které¢ donuti nabyt osobu dojmu, Ze nedavaji absolutné zadny smysl.

Tomuto se fika ,,hash®. (Kahn, 1996. s. 22)

2.3.2 Peer-To-Peer

Pojem, ktery se ¢asto oznacuje jednoduchou zkratkou P2P. Peer-to-peer se vyuziva pro
oznaceni typu pocitacové sité, kde jsou vSechny uzly navzajem rovnocenné a jednotlivi uziva-
telé spolu komunikuji napiimo a nikoliv prostfednictvim centralniho uzlu (serveru). Od asyme-
trického modelu klient-server v peer-to-peer s rostoucim mnozstvim klientl roste i pfenosova
kapacita sit€. Velkou nevyhodou symetrie P2P je vSak obtiznost po¢ate¢niho navazani komu-

nikace mezi uréitymi uzivateli. (Stroukal, 2018, s. 24)

2.3.3 Adresa

Je dalsi soucasti mozaiky kryptomén, kdy se jedné o unikatni ¢islo vygenerované odesi-

latelovi nebo piijemci. Obdobné Ize uvést adresu 1 u bankovnich uct, kdy ptijemce ¢i odesilatel
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musi penize odesilat na unikatni adresu slozenou z osobniho ¢isla uétu a unikatniho kodu
banky. V ptipad¢ kryptomén se toto slozené Cislo sklada ze zakodovaného fetézce alfanume-

rickych znaku, které maji nasledujici vlastnosti (Stroukal, 2018, s. 38):
e rozliSuji se mala a velka pismena, neplati pro adresu Bech32,
e dé¢lka adresy je 27-34 znaku (podle skalovani typu BIP 174 je pocet 14-74 znakt),

e zaCina oznacCenim verze — Cislicemi 1 nebo 3 pro format PS2SH nebo bcl pro

format Bech32,
e neobsahuje znaky, které jsou typograficky zaménitelné jako0a O, ¢ilal.

e posledni znaky obsahuji kontrolni soucet (zabezpeceni proti Spatnému opsani, ¢i

vykopirovani)

Piikladem adresy pro P2SH je 3P14159f73E4gFr7JterCCQh9QjiTjiZrG, piikladem ad-
resy typu Bech32 je bclqgarOsrrr7xfkvy51643lydnw9re59gtzzwfsmdqg.

Jak bylo uvedeno u kapitoly rozd€leni kryptomén, valna vétsina kryptomeén je odvozena
od Bitcoinu. Maji tedy sva urcita pravidla. Pravidla uvedena vyse jsou piikladem pravé pro
kryptoménu Bitcoin. Napftiklad pro kryptoménu Litecoin plati urcité odliSnosti, av§ak samotny

princip zlstava absolutné neménny.

Otazkou zistava, v ¢em spociva samotny rozdil mezi vySe uvedenym bankovnim Gctem
a kryptoménovou adresou. Odpovéd’ je jednoducha — v tom, Ze kazdy jedinec ma pfifazeny
pouze jeden typ jednoho Cisla Gc¢tu (jedinecn¢). Naproti tomu v piipadé€ drtivé vétsSiny krypto-
mén si kazdy mize vygenerovat novou adresu pro kazdou novou transakci. Uzivatelsky tato
schopnost neni nikterak obtiznd, napfiklad prostfednictvim penézenky Trezor. Tento princip
systém vyuziva hlavné z dtivodu ochrany uzivatele, kdy poskytuje kazda nova vygenerovana

adresa uzivateli urcitou pseudoanonymitu.

2.3.4 Penézenka

Pro bezpecné uchovani kryptomén jako je Bitcoin, Monero, ¢i Ethereum atd. se velmi
doporucuje jejich vlozeni do kryptoménovych penézenek. Téch je znaéné mnozstvi. V zasadé
se d¢li na dva typy: na softwarové penézenky a hardwarové penézenky. Oba tyto typy maji sva
urcitd specifika a zdsadnosti. Lisi se v typu zabezpeceni a v uzivatelském rozhrani. NejvetSim

rozdilem je princip uchovani kryptomény. Na hardwarovou penéZenku se vlozi kryptoména se
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a umisti mimo ,,online* sféru. Zjednodusen¢ feceno, vlozi se na USB disk, ke kterému ma pfi-
stup jen uzivatel, ktery USB disk vlastni. Naopak softwarova penézenka je umisténa v online
prostiedi, tedy kryptomény jsou umistény ,,na internetu®, a zde samoziejm¢ existuje vEtsi Sance

mozného odcizeni kryptomén z uctu.

Jak bylo v textu vyse uvedeno, tak tyto penézenky generuji jedine¢né adresy pro kazdou
novou platbu. Kryptomény tedy obecné pfinaseji v této sféte lepsi finan¢ni soukromi jedinec-

nych adres, které patii stejné bitcoinové penézence. (Ajiboye, 2019, s. 98)

2.4 Tézba kryptomén

Vyznamnym prvkem ke spravnému fungovani kryptomeén je tézba. Ta slouzi k uchové-
vani transakci do blockchainu, kdy tézafi ovéfuji transakce, které byly zadany odesilateli ¢i
ptijemci platby. V momentu, kdy shledaji transakce jako platné, je shlukuji do bloku, které
nasledné¢ zanesou do ucetni knihy. Mize se zdat, ze tézba kryptomén plsobi na laika zcela
slozité, Ze se jedna o feSeni riznych slozitych rovnic, napfi¢ propojenymi mezi sebou. Opak je
vsak pravdou. Princip tézby zcela souvisi s nahodou. Samoziejmé Si tato hra na nahodu zada

spotfebovani urcité elektrické energie.

Té&zba, pro kterou se pouziva i jiny termin, tzv. mining, je proces, pii kterém se pomoci
strojove narocného vypoctu hleda dalsi blok pro napojeni do blockchainu. Pokud je validni blok
nalezen, znamena to, ze je splnéna zakladni podminka, a to ta, Ze hash je niz§i nez urcity cil
(tzv. parametr target). Tento cil se odvozuje z aktualni obtiznosti, ktera se méni kazdych 2016
bloki v zavislosti na rychlosti jejich nalezeni tak, aby prumérna rychlost generovani novych
blokd ¢inila 1 blok za 10 min. Paklize by blok nesplnil podminku na nizky hash, je nutné ho
jeho sterilizaci pozménit a zkusit hash pfepocitat. Na Uplnych zacétcich se tézba kryptomén
(hlavné Bitcoinu) provadéla na procesorech samostatnych osobnich pocitacovych soustav, kdy
tak jeji obtiZznost stoupala, a to konkrétné z divodu vyssiho zapojeni pocitact pii stejné rych-
losti generovani blokt. Postupné se piesouvala od CPU (mezi lety 2009 a 2010) k paralelnim
vypocetnim architekturam, tedy od GPU (grafické karty, rok 2011 az 2015) ptes FPGA (pro-
gramovatelna hradlova pole, rok 2011 a 2012) az k ASIC (zdkaznické hardwarové obvody, na-
vrzeny specialné k pocitani jednoho typu vypoctu). (Stroukal, 2018, s. 82)

Predpokladem pro spravné zachazeni s kryptoménami je decentralizovand téZba. To zna-
mena, ze pro uzivatele je velmi Zadouci, aby se téZba nesoustfedila do jednoho centralniho

mista, nybrz naopak do celého svéta. Je to dano zejména z divodu mozné vysoké kontroly nad
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kryptoménami. Existuje tu moznost, Ze by jeden tézaf ziskal vice nez 51 % na trhu s téZbami
kryptomén, tudiz by realné ziskal moc spravovat technologii blockchain do vlastni vile, coz by
popiralo zékladni vlastnost kryptomény, onu decentralizovanost. Nejinak tomu je s fungovanim
samotné sité¢ na tézeni kryptomén, ktera musi zlistat v neustalém provozu, aby nedoslo k vy-
padkiim potvrzovani transakci a zpomaleni celého systému. Je tak zcela zaddouci, aby tézari

svoji aktivitu neomezovali a tézili kryptomény neptetrzité v jedné lini.

Odmeény za tézbu kryptomén ziskava vzdy pouze jen jeden tézaf, ktery vyhral v soutézi
0 nahodu. Nic takového, jako je ¢astetna odména pro vSechny tézafe, neexistuje. Dalsi moz-
nosti odmén pro tézate jsou poplatky za vykonani transakce, které se pohybuji ve velmi nizkych
urovnich. Tyto poplatky maji byt motivaci pro tézafe, pro¢ vybranou zaslanou transakci zahr-
nout do svého bloku. Posledni moZznou odménou za vytéZeni kryptomén je generujici transakce,
a ta je jiz soucasti vytéZené¢ho bloku. V pocatcich tézby Bitcoinu bylo za vytéZeni prvnich
210 000 blokd odména 50 Bitcoint. S postupem Casu vSak tento proces klesa vzdy s odménou

na polovinu.

Jedna se o pojem piileni, neboli halving. Zakladatelé Bitcoinu nechtéli, aby zdsoba minci
rostla do nekonec¢na. Misto toho stanovili ¢asovy plan vydéavani bitcoind, ktery mél raketovy
start s 50 Bitcoiny za odménu, nicméné postupné spé&je k tomu, ze se Zadné nové mince vydavat
nebudou. V zakladnim kodu Bitcoinu je zabudovano pileni blokové odmény, které odménu
priblizn¢ kazdé ¢tyfi roky o polovinu snizuje. Zhruba za deset let dojde k dal$im tfem pilenim
odmeény, coz bude mit za nasledek, Ze 99 % Bitcoinl bud€ vytéZeno a jeden blok vytvoii méné

nez 1 Bitcoin. Konec té€zby je uréen kolem roku 2140. (Pritzker, 2020, s. 44)

Identicky proces je nastaven pro silnou vétSinu kryptomén. Napiiklad kryptoména Ethe-

reum ma odmeénu za vytéZeni nového bloku v blockchainu vice nez 3 ETH.

Aby byla tézba kryptomén efektivni, z vétsiny t€Zi v dnesni dob¢ pouze tizce specializo-
vani tézafi, kteti kazdoro¢n€ investuji statisice ¢i miliony korun do extrémné vykonnych poci-
taCovych stroju. Sdruzeni jsou v nékolika velkych skupinach, tedy poolech. Mezi nejveétsi té-
zebni pooly patii BTC.com, AntPool, ViaBTC a BTC.TOP. TéZaf1 tak téZi spolecné a generuji
transakce vcetné poplatkd, jez jsou odvadény poolu, ktery je ndsledné rozdéluje. Eliminuje se
tak riziko, Ze tézafi nedostanou zadnou odménu. Motivace je pak velice jednoduse vysvétlena
na nasledujicim ptikladu. V ramci t€zeni se zda byt 50 BTC jako velmi zajimavy vydélek, avsak
aby tuto odménu tézaf obdrzel, je zapotiebi mit obrovsky vypocetni vykon. Je tedy velmi ne-

pravdépodobné, ze k takové odméne dospéje. Pokud se vsak jednotlivec ptida do poolu, ktery
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ma podil na trhu 20 % vypocetni kapacity site, ziska tak dvacetiprocentni $anci, ze tento blok
vytézi a z vytézenych bitcointi ziska nasledné svou pomérnou ¢ast (0,1 % celého vykonu v po-
olu sdruzujicim 20 % kapacity je 0,5 % vykonu v ramci poolu), tedy 0,125 BTC. (Stroukal, 2018,
s. 86)

2.5 Hash

Dulezitym pojmem spojenym s kryptoménami je hash. Ten je soucasti jak protokolu, tak
1 uchovani bezpecnosti informaci v internetovém prostfedi. Hashovaci funkce v obecné roviné
vyjadiuje matematicky proces, ktery pfijima vstupni data libovolné velikosti a vykonava na
nich pfesné operace a nasledné vraci vystupni data s jasné danou velikosti. V riznych situacich
se hashovaci funkce vyuzivé jako sekvence pismen a ¢isel libovolné délky jako vstupu a na-
slednég vrati fetézec pismen a ¢isel s pevné danou délkou kombinace. Jestli budou vstupni data
rizné délky nema na hashovaci funkci zadny vliv. Muzou mit délku jednoho pismena, ale
I jedné knihy.

BéZny uzivatel nespojeny s kryptoménami hashovaci funkce také vyuziva, ackoliv si to
v mnoha piipadech jednotlivci ne zcela uvédomuji. Vyuzivaji se totiz pti ptidéleni a ukladani
hesel, napf. u jednotliven, kteti se rozhodli vytvotit si heslo naptiklad na urcité webové strance.
Uzivatel si vymysli heslo, které projde hashovaci funkci a nasledné se vysledny hash, ktery
hashovaci funkce vyprodukovala, ulozi k ptihlaSovacimu menu. Vzdy, kdyZ se uZivatel roz-
hodne pfihlasit na webovy portal, zad4 heslo slozené z pismen a ¢isel, a to projde hashovaci

funkci, kde server zkontroluje, zdali se vysledek shoduje s ulozenym zaznamem.

Prikladem vyuziti hashovacich funkci v kryptoménach bude opétovné Bitcoin. V Bit-
coinu je hashovaci funkce soucasti zabudovaného algoritmu hashovaciho bloku. Tento algorit-

mus se vyuziva na zapis novych transakci v blockchainu prostfednictvim tézby.

Vzhledem Kk tomu, Ze ucast v systému jako je Bitcoin je ¢isté dobrovolna a nevyzaduje
povoleni a lidé se mohou pfipojit podle své vile, aniz by je nékdo fidil, tak se pocet tézait
kazdym okamzikem méni. Hash ma tedy pfimy vliv na samotnou tézbu Bitcoinu, kdy jakmile
je potieba zvysit obtiznost platnych hashti, kdyZ se k loterii pfipoji vic hracu, a jak ji naopak
snizit, kdyZ hraci loterii t€Zby opousti, tak aby rychlost vytvateni bloki zlstala stabilni. Zasadni
otazka. Vysoka rychlost hashovani vypovida o tom, ze velké mnozstvi lidi se Gcastni tézby
a tim padem systém funguje hladce. Naopak, klesne-1i hashovaci rychlost, tak se cil pfehodnoti

a narocnost hashovani se zjednodusuje. V praxi to znamena, Ze je-li rychlost pfili§ velka, tak
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pti dal§im pfepoctu narocnosti cile se prida dalsi nula na zacatek fetézce. Je-1i tomu naopak, ze
hashovaci rychlost je pfilis§ nizka, tak se pocet nul potiebnych k hashu snizi. (Pritzker, 2020, s.
48)

2.6 Blockchain

Pojem blockchain byl jiz nékolikrat zminén, av§ak ne zcela vysvétlen. Vzhledem k tomu,

vvvvvv

kchain bude vénovana specialni pozornost.

Blockchain jsou v zasadé databaze, které nejsou uloZeny na centralnim serveru, ke kte-
rému pristupuji vSichni uzivatelé. Odborné se téz vyuziva pojmu fetézce blokt, ktery vychazi
ze spojového seznamu blokil. Spojeni seznamu vznikne tak, Ze je dosaZeno hashe pfedchoziho
bloku v datech bloku nasledujiciho. Blockchainové zaznamy jsou ukladany do pocitacli uziva-

teld celého svéta.

Na pocatku blockchainu byl zalozen Gplné prvni blok, ktery je zndmy pod ndzvem genesis
blok. Ten nema vylozené ptedka, nybrz za predka je povazovano ciselné vyjadieni nula. Kazdy

nasledujici nové vznikly blok ma tak svého predka.

Merkle Root
Hash0123

Hasho01 Hash01

o) (o] (] (e ]

Obrazek 1: Merkeleho strom

Zdroj: javatpoint.com
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Merkeltiv strom neni spjaty od poc¢atku véku pouze s kryptoménami. Praveé naopak. Prin-
cipem Merkeleho stromu bylo vyfesit proplanované zabezpeceni a ovéfovani tidaji. S tim prave
ptisel Merkeleho strom. Ovéfovani dopomohlo k tomu, aby nebyly zasilané falesné udaje. Di-
agram v obrazku 1 znazornuje, jak Merkeleho strom vypada. Kazdy hash vyssi Girovné je tvofen
oznacené TX3, jsou vlozena data. Na nejvyssi tirovni je uzel, ktery obsahuje informaci o vsech
téchto datech. Merkeleho strom, resp. nasledujici struktura umoznuje velmi jednoduché vyhle-
davani dat ve stromé¢ a jejich nasledujici zpracovani, kdy v jednom hashu miize byt ulozenych
nékolik tisic dat. Pro vyuziti v samotném blockchainu byl vyuzity Merkeleho strom pozdéji.
Nékolik fad Merkeleho stromi za sebou bylo vlozenych do blokt, kde kazdy nasledujici blok
obsahuje informace o tom predchazejicim. A pravé v tom poslednim se nachazi celd historie

celého tetézce. (Lafaille, 2018)

Zakladni datovou jednotkou blockchainu je predmét nazyvany ,,blok. To jsou soubory,
ve kterych jsou donekonecna uchovavané udaje tykajici se veskerych kryptomén. V kazdém
nov¢ vytvoifeném bloku jsou zahrnuty vSechny transakce tykajici se ur¢ité odesilané mény. Jak
bylo definovano, tak blockchain je v podstaté kniha, kam se zapisuji ony bloky misto stranek.
Tyto bloky nasledné jiz nikdy nemohou byt ani pfejmenované, ani zménéné nebo odstranéné.
Z hlediska vyhodnosti si tak 1ze povSimnout, Ze k uskute¢néni plateb v ramci kryptomén neni
tieba zadného zprostiedkovatele neboli instituci jako jsou banky, ptip. nebankovnich instituci,

které maji na starost prevody penéz.
Blockchainovy protokol

V zasad¢ existuje hned né€kolik blockchainovych protokolt, ale témi dvéma nejdiskuto-

van¢jSimi jsou Proof of Work a Proof of Stake.

Proof of Work je nejstar§im typem algoritmii tvorby blokl. Nazyva se také jako ,,dikaz
praci®. Je to matematicky algoritmus, ktery byl vybudovan jesté pted prvni kryptoménou, pro
ochranu pted ttoky znamé jako DDoS. Principem dikazu o praci je hledani feSeni matematic-
kého problému, kdy se téZaf snazi najit ¢ast hash bloku, které nesou informace o bloku pied-
chozim. Vypocty by mély byt snadné a rychle ovétitelné. V piipadé, ze hash nalezne jako prvni,

je odménén. Prvni kryptoménou, kterd pouzivala dikaz praci je Bitcoin. (Lansky, 2018, s. 24)

Proof of Stake je alternativnim piistupem k dosazeni konsenzu na cilené rozsiteni kryp-

tomeénoveého systému. Je nazyvan bud’ jako diikaz podilem, nebo ditkaz o sézce. V PoS ziskavaji
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pravo vytvofit novy blok vlastnici jednotek dané kryptomény. Cim vice jednotek dané krypto-
mény vlastni, tim maji vys$si pravdépodobnost, Zze budou moci vytvofit novy blok. Zde se na
rozdil od protokolu Proof of Work nepouziva pro tvorbu nového bloku pojem tézba bloku,
nybrz slévani bloku a razeni bloku. Vyhodou Proof of Stake je, Ze na rozdil od protokolu Proof
of Work nepotiebuje zdaleka takovy vysoky vypocetni vykon. Tim klesé spotieba energie
a i celkové naklady. PoS funguje na principu, kdy kazdy, kdo ma zajem se podilet na ovéieni
transakci, musi vsadit ur€itou ¢ast penéz. Sazka je vyhodnocovana tak, ze postupné nahodné
vyfazuje vsazené penize a vybira nahodné jednoho, kterému piitkne odménu. Penize jsou mezi

vyhodnocenim séazky ulozeny do penézenky, kde jsou lidové fe¢eno zmrazené. (Lansky, 2018,
s. 38)

2.7 Pravni ramec kryptomén na naSem uzemi

Kryptomény v dnesni dobé a viibec vSeobecné Vv epose nového milénia zazivaji velice
dynamicky a progresivni vyvoj. Dilezité je vSak to, jak si stoji kryptomény v otazce posouzeni
pravniho aspektu na tizemi Ceské republiky. Je ziejmé, Ze by stat mél v narodni legislativé

progresivné reagovat a tento moderni trend zatadit 1 do svych pravnich aspekti.

Pravni forma bude v nasledujici kapitole probirana s diirazem na Ceskou republiku, ni-
koliv na staty sousedici. Z hlediska obecného pohledu ¢eského prava na kryptomény je pravni
rad velmi kusy.

Veftejné pravo se zabyva kryptoménami prakticky pouze tam, kde je to z hlediska zdko-
vynosii. Pfesné feceno, zékon ¢. 253/2008 Sb, o nékterych opatienich proti legalizaci vynost
Z trestné ¢innosti a financovani terorismu. Uvedeny zakon v § 4 odst. 9 popisuje virtudlni akti-
vum témito slovy ,, Virtualnim aktivem se pro ucely tohoto zakona rozumi elektronicky uchova-
telna nebo prevoditelna jednotka, ktera je zpiisobild plnit platebni, smennou nebo investicni
funkci, bez ohledu na to, zda ma nebo nema emitenta ". V minulosti se namisto virtudlniho
aktiva hovofilo o virtualni mén€. Tento pojem jiz pravo zaménil za novy pojem, a tedy za vir-

tualni aktivum. Tato zména nabyla G¢innosti ke dni 1.1.2021.

Jakékoliv jind zminka o kryptoménéch vSak v soukromém pravu chybi, a proto je potieba
se na kryptomény podivat pohledem ob¢anského zakoniku. Nékolik pravnich nazorti na Bitcoin
a obecn¢ kryptomény nahliZi z hlediska ustanoveni § 489, kde dle pravni definice je véci vSe,

co je rozdilné od osoby a slouzi k potiebé lidi. Toto kryptomény bezesporu spliuji. Zejména
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pro obyvatelstvo splituje dvé zékladni roviny, a to jednak jako sménitelnd hodnota, ale také
predstavuji formu investic. Obecné Ize tedy fict, ze Bitcoin je mozné oznacit za véc v pravnim
smyslu. Pravni vztah mezi kupujicim a prodavajicim je dalsi ¢asti z ¢eského prava, na kterou
se vyplati detailnéji podivat. Standartné za poskytnuté zbozi a sluzbu plati klasickymi fiat pe-
nézi a vznika tak standardni kupni smlouva. Ackoliv se miize zdat, ze v pripad¢ kryptomén je
tomu stejné, tak nikoliv. Aby se mohlo jednat o zdvazkovy vztah ve formé kupni smlouvy, tak
by kupujici musel zaplatit kupni cenu v uzndvané méng, aviak Ceskéa narodni banka krypto-
mény jako platebni prostfedek neuznava, a tudiz se o kupni smlouvu optikou ceského prava
jednat nemtize. Jedna se tak o vztah Cisté zavazkovy ve formé smény. Pfi smén€ nedochazi
k vyméné zbozi za penézni ekvivalent, ale pouze se pievadi vlastnicka prava k vécem nabitym
Vv pravnim smyslu. Jak jiz bylo zminéné vySe, tak na Bitcoin ¢eské pravo nahlizi jako na véc,
proto vztah vymezeny mezi osobou platici Bitcoinem a osobou poskytujici zbozi ¢i sluzbu bude

sménou. (epravo.cz, 2022)

Stanovisko Ceské narodni banky se b&hem let prakticky neméni. Od zagatku predstavitelé
CNB a guvernér fikaji, Ze kryptomény nejsou penize, a to z diivodu toho, Ze se nejedna o pe-
nézni prosttedky ve smyslu zakona o platebnim styku, tedy ani o bezhotovostni penize, ani
0 tzv. penize elektronické, nybrz napliuji znaky klasickych komodit. Zaroven ke kryptoménam
nepfistupuji negativnim, ale ani pozitivnim nazorem. SpiSe se uvadi velmi neutrdlni posto;j.
Ceska narodni banka se nesnazi vytvaret néjaka preskriptivni detailni pravidla pro regulaci
kryptomé&n, protoze by to mohlo byt v kone¢né fazi kontraproduktivni. VSeobecné se i da fict,
7e CNB nezajima, kam Bitcoiny zafadit, nybrz zdali obchodovani s nimi dopad4 na pravni

predpisy, na jejichz dodrzovani CNB dohlizi. (CNB, 2022, online)

Vzhledem k tomu, Ze se Ceska republika nachazi v uskupeni Evropské unie, tak na Cesko
dopadaji i pravni aspekty Evropské unie. V ramci Evropské unie byl zaveden pojem digitalni
ména. Tento pojem definovala Evropska centralni banka, ktera jej oznacila za typ neregulova-
nych digitalnich penéz, které jsou pii platbach akceptovany ¢leny online komunit, kterych jsou

soucasti a kontrola obvykle spada do plisobnosti jejich vydavatelii. (Martinak, 2015, str. 49)

Posledni ¢asti z hlediska pravniho aspektu Ceské republiky bude nahlizeno z hlediska da-
fového systému. V Ceské republice fyzické osoby zdanuji piijmy dle zékona &. 586/1992 Sb,
zakon o danich z ptijmu, vSechny piijmy, pii kterych dochézi ke zvySeni majetku. Od dan€ jsou
zpravidla osvobozeny osoby s piijmy do vyse 30 000 K¢, pokud se jedna o pfilezitostny piijem

a nikoliv o hlavni pfedmét podnikani dané osoby. Zarovei jsou osvobozeny i dary v ramci ro-
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diny v ptimé linii do vyse az 5 000 000 K¢. V ramci statu je zajimavy posudek na zdanéni kryp-
tomén v oblasti investic. Prikladem jsou piijmy z prodeje cennych papirt, které jsou od dané
osvobozené v piipadé, kdy doba mezi ndkupem a prodejem stejnych cennych papirt dosahla
alespon tfi let. Zaroven mohou byt od dan€ osvobozeny v piipadé, kdy ptijmy z prodeje vSech
cennych papiri v daném kalendainim roce neptesahly 100 tisic korun. Kryptomény na rozdil
od cennych papirt nic jako tfilety ¢asovy test neznaji, ani neexistuje zddnd vyjimka v podob¢
100 000 K¢. V ptipad¢ investic do kryptomén rozdil mezi jejich prodejni a nakupni hodnotou

podléha patnactiprocentni sazb¢ dan¢€ z piijmu fyzickych osob.

2.8 Vyuziti kryptomén v realném Zivoté

Obecné kryptomény ¢i digitalni aktiva maji v dneSnim modernim svét€ velmi Siroké pojeti.
V nasledujici kapitole dojde k predstaveni hned né€kolika moznosti, jak potencionalné krypto-

meény vyuzivat, a kde se s nimi v této dobé kratsi ¢i delsi dobu pracuje.

2.8.1 Kryptoména jako investice

Kryptoména jako investi¢ni instrument. Pfevazna ¢ast 0sob, nebo podnikt vyuziva seg-
ment kryptomén jako investic. Ne vSechny kryptomény se ale daji pokladat za investici v po-
dobé ziskani budouciho zisku. Existuji urcité ¢asti kryptomén, které se nevyuzivaji pro inves-
tice. Jsou jimi typicky nazyvané ,;stable coiny*. Zde se jedna o kryptomény, které uchovavaji
svoji hodnotu vii¢i americkému dolaru v poméru 1:1, ptikladem takové kryptomény je Tether

a USD Coin.

Zbytek kryptomén je vSak vyuzivan hlavné pro investice. Z pozice uzivatele neni nikterak
obtizné si je zakoupit na jedné z kryptoménovych burz jako jsou coinbaise.com, nebo bi-
nance.com. Zde za sménu lidé zaplati v ur¢itém kurzu viéi své mén¢, nejéastéji za USD nebo
Euro, kdy si pfipisi virtudlni kryptoménu, kterou si nejcastéji odeslou na kryptomeénovou pené-
zenku, o kterych jiz byla fe¢. Predpokladem investice je budouci zhodnoceni daného aktiva
Vv pribéhu mésict nebo let. Nejcasteji obchodovatelné kryptomény se fadi dle trzni kapitalizace,

o které bude zminéno pozdéji.

S 24

cost-averaging, ve zkratce znamou jako DCA. Jedna se zaroven 0 nejvice vyuZzivanou strategii
Vv oblasti kryptomén. ZjednoduSené vysvétleno se jednd o strategii, ktery ma za cil pravidelné

a dlouhodobé¢ investovani stejné castky do jednoho investi¢niho nastroje, zde v tomto piipade
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kryptomény. Samotnym principem je fakt, Ze investor investuje stejnou ¢astku bez ohledu na
to, zdali je kurz investi¢niho nastroje vysoky ¢i nizky. Investorovi tak odpada otazka — tzv.
nacasovani trhu, tedy nakoupit pouze tam, kdy je kryptoména na nizkém kurzu a prodat na
vysokém. Jedna se tak 0 priimérovani nédklada ke snizeni potencionalni ztraty a zvySeni poten-

ciondlniho vynosu.

2.8.2 Kryptoména jako platebni prostiedek

V roce 2022 se kryptomény vice a vice vyuzivaji pro kazdodenni platby. Kryptoménami
Ize zaplatit za produkty nebo sluzby, které poskytuji podnikatelé. Je nasledné na podniku, které
kryptomény za platby piijme. Obecné se vSak vyuzivaji hlavné nejzndméjsi kryptomény urcené
K platbam, tedy Bitcoin, Litecoin, pfipadné Ethereum. Kazda z téchto kryptomén ma své uni-
kétni vlastnosti. Pfikladem v Ceské republice miizou byt internetové portaly vyuZivajici platby
prostiednictvim kryptomén. V ptipadé nejvétsiho internetového prodejce spolecnosti Alza.cz
se jedna o prikopnika v placeni kryptoménami. Prakticky cokoliv, co si uzivatel chce na tomto
portale zakoupit, mize uhradit i prostiednictvim kryptomén, aniz by je potieboval zasilat na
kryptoménové burzy, tam je sménit na penize, které by nasledné uzivatel zaslal na sviij ban-
kovni Gcet a az posléze zaplatil. Toto jiZz neni potteba. Nyni uzivateli postaci jeho kryptoménova
penéZenka, prosttednictvim které dokéaze zaplatit. Navic v poslednich letech zazila velké rozsi-
feni funkce Lightning Network. Tu mnozi pfiznivci povazuji za nejlepsi cestu v oblasti placeni.
Ve zkratce se o platbach ptes Lightning Network da fict, Ze probihaji nejcastéji pomoci QR
kodu, a platby jsou tedy jak rychlé, tak i velmi levné. Kryptoménami se tak nemusi platit pouze
pies internetové prodejce jako je Alza, avSak naptiklad i v restauracich, kavarnach a obdobnych

zafizenich.

2.8.3 Ostatni vyuziti kryptomén

Kromé vyuziti kryptomén jako nastroje platby ¢i investice existuji i dalsi zptisoby jejich
vyuZiti. Jednim z nich je postaveni kryptomény na stejnou rovinu jako naptiklad americky do-
lar, tedy coby oficidlni platidlo. Sttedoamericky stat Salvador se rozhodl prostiednictvim svého
prezidenta Nayiba Bukeleho zavést oficidlni platidlo Bitcoin. Pravni rdmec je oSetfen prostied-
nictvim vydanych zakonu. Ten dale pfedpoklada, Ze na sménu Bitcoinu nebude v zadném pii-
padé vybirdna dan z kapitadlového zisku a pouze trh urci kurz viaici americkému dolaru, ktery se

V této zemi normalné vyuziva. Toto vSe je podpoieno ndrodnim IT systémem a aplikaci digitalni
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penézenky, kam se bude moci prihlasit kazdy obfan Salvadoru. Toto vSe ma byt doplnéné ro-
zestavénim soustavy bitcoinovych automatli na vybér ¢i vklad a sménu penéz za Bitcoin. Stat
se tak stal oficialné prvni zemi, ktera zptistupnila kryptoménu coby stejnou formu placeni. Na
toto vSak zareagovala i ratingova agentura Moody’s, ktera hodnoti iivérovou spolehlivost zem¢.
Ta snizila kone¢né ohodnoceni. Zaroven v roce 2022 vyzval Mezinarodni ménovy fond Salva-
dor k tomu, aby upustil od Bitcoinu. MMF povazuje rizika spojena s Bitcoinem za pfili§ vysoka
pro financ¢ni stabilitu, integritu a ochranu spotiebitele. Salvador zareagoval tak, ze piikoupil
dals$i mnozstvi Bitcoinu a nedal tak na doporuc¢eni MMF. Bude konkrétné velmi zajimavé z hle-
diska pravniho i fiskalniho vyvoje sledovat, jak se v tomto ohledu bude tato stfredoamericka

zem¢ vyvijet.

Dale je potfeba zminit, Ze to neni pouze Salvador, ktery prosazuje ve veliké mife krypto-
mény jako bézny platebni prostiedek. S rozvojem finan¢nictvi souvisi i vysoky rozvoj IT tech-
nologii, dopravy a cestovniho ruchu, ve kterém by bylo rovnéz mozné vyuzit kryptomény jako
platebni prosttedek. Po vzoru Salvadoru zavedly do svého platebniho systému kryptomény

hlavné staty Blizkého vychodu, které se povazuji za jedny z nejmodernéjSich celkl svéta.

2.9 ReSerse odborné literatury

Rada autori v minulosti zkoumala moznosti investic do kryptomén jako celkil, piipadné
do ¢asti segmentu kryptomén. Derks, Gordijn a Siegmann zkoumaji moZnosti t€Zby kryptomén
a vynosnosti na jejich dennich bazich. K tomu vyuZivaji pocty, které jsou prakticky stejné s
témi, které se vyuzivaji k vypoctim ziskovosti kryptomén v delSich intervalech. Jejich publi-
kace zkoumala vyzkum penéznich tokt a ziskovosti mezi roky 2012 az 2016.

Stejnou problematikou spojenou s kryptoménami se zabyvali turecti autofi Nurgun Kom-
suoglu Yilmaz a Hulya Boydas Hazar (2018). Ti analyzovali budoucnost investi¢nich trendi
podle Conjoint analyzy, coZ je metoda statistické analyzy, pomoci které vyzkumnici urcuji hod-
notu atributd, jez jsou v daném vyrobku nebo vlastnosti pro spotiebitele ¢aste¢né vyuzivany i
v marketingu. Jako hlavni slozku svého vyzkumu si vybrali a analyzovali atribut ziskovosti,
nebot’ dle jejich nazoru investora primarné zajima ¢astka, kterou vydéla, coz vypliva i z jejich
trzni cenou a ndkupni cenou investora v dané investici. Dal$imi atributy, které autofi vybrali ve

své publikaci, jsou anonymita, riziko a bezpecnost.
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Obdobné zkouma ziskovost kryptomén na bazi optimalizace kryptoménového portfolia
z hlediska rizik ve své publikované knize autor Viktor Boiko (2021) z Kyjevské narodni eko-
nomické univerzity. Ve své studii uvadi, Ze pro investora je dulezita ziskovost v prub&hu urce-
né¢ho obdobi dle investora, avSak piidava k tomu, Ze dilezitou soucasti se stava i rizikovost.
Zde predklada, Ze ji 1ze ovlivnit dvéma zpusoby. Konkrétné diverzifikaci portfolia finan¢nich
aktiv, pfipadné pouze kryptomén a vypocétu Sharpe ratia. Pro své zkoumané portfolio vybral
Sest kryptomén dle trzni kapitalizace podle coinmarketcap.com a akcie Amazonu. Na tomto
ptikladu analyzoval ziskovost kryptomén po dobu péti ¢tvrtleti od 19. 7. 2018 do 12. 10. 2019.
Ve vysledcich zjistil, ze kryptoména Bitcoin zptisobuje dostate¢né vysoké zhodnoceni a pied-
stavuje nizké riziko v portfoliu kryptomén pro investora.

Podobné se zabyvaji moznostmi investic do kryptomén v modernim finan¢nim trhu au-
torky Saksonova a Kuzmino-Merlinova (2019), které analyzuji investice do kryptomén z hle-
diska tii hlavnich aspekt pro investora. Data a publikace pochazeji z roku 2019. Ziskovost
pocitajici mezi uréenymi obdobimi piedstavuje i zde pro investora hlavni slozku investic. Pro
eliminaci rizika spocivajici v investovani do kryptomén doporucuji rozdelit potencionalni in-
vestice do investicniho portfolia obsahujici vice nez jednu kryptoménu. Zaroven se autorky
zabyvaji korelacemi mezi kryptoménami navzajem, tedy sleduji, jaky vliv ma vzristajici trend,
piipadné klesajici trend kurzu jedné kryptomény ke druhé. Pro toto porovnani autorky analyzuji
s kryptoménami dalSimi jako naptiklad Ethereum a Litecoin. Ve svém zavéru upozornuji také
na dillezitost posouzeni volatility, kterd v pripad¢ kryptomén hraje velikou roli. Ve svém zavéru
uvadgji, Zze kryptomény z hlediska vyvoje poslednich let 1ze povazovat za legitimni investi¢ni

nastroj, nicméngé je potieba dbat na rizika spojena s onou volatilitou.

DalSimi autory analyzujici investice do kryptomén jsou Alexander Brauneis a Roland
Mestel (2019). Ti zkoumaji pfinosy kryptoménovych portfolii z hlediska rizik a vynost. Vyu-
zivaji Markowitziv ramec stfedni hodnoty a rozptylu. Konkrétné na zaklad¢ udaji o péti stech
nejvice kapitalizovanych kryptoménach za obdobi od 1. 1 2015 do 31. 12. 2017 vztahuji riziko
a vynos kryptomén k riiznym investi¢nim indexim. Ve svych dilech hojné vyuZivaji ukazatel
Sharpe-ratio. Ze zavéru posuzuji, Ze Markowitzovo optimalni portfolium vykazuje vyssi pomér
nez jednotlivé kryptomény. Vysledky poukazuji na to, stejné jako u piedeslych autoru, Ze kryp-

tomeény je dobré pro investora kombinovat a nespoléhat se pouze na vynos kryptomény jedné.

Kombinace faktora volatility, ziskovosti a vypoctu Sharpe-ratia analyzuji autoti David

Kuo Chuen Lee, Li Guo a Yu Wang (2018). Ti ve své praci z roku 2018 zkoumaji faktory a
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k tomu Information Ratio a Maximum Drawdown, kdy na zaklad¢ trzni kapitalizace kryptomén
vybrali ty s nejvyssi hodnotou. Navic tyto kryptomény porovnavaji se ziskovosti, volatilitou a
Sharpe Ratio index S&P 500 a komodity jako je zlato a ropa. Data, ze kterych Cerpaji, pochazeji
zrozmezi let 2014 az 2017. Na zéklad¢ svych vysledkii ze své prace popisuji, ze prumérné
denni vynosy kryptomén s tradi¢nimi aktivy jsou vyssi, avSak upozoriiuji na soucasné vyssi
riziko, jehoz hodnoty dosahli vypoctem Sharpe-Ratia, spojené¢ho zaroven s vyssi volatilitou
kryptomén. Tak jako ptredesli autofi k eliminaci rizika doporucuji, mit investi¢ni portfolio za-
loZzené na vice investi¢nich instrumentech nez pouze na jednom. Ve svém uplném zavéru se
zam¢fili taktéz na korelaci kryptomén a dal$i investi¢ni instrumenty. V téchto letech se ukazalo,

ze korelace mezi kryptoménami a tradicnimi aktivy jsou trvale nizké.
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3 KOMPARACE VYBRANYCH KRYPTOMEN

Nasledujici ¢ast diplomové prace se vénuje komparaci vybranych kryptomén na zékladé
specifickych, ekonomickych a unikatnich vlastnosti. Kryptomény byly zaroven vybrany na za-
klad¢ dualezitosti a oblibenosti v obchodovani na dneSnich kryptoménovych trzich. Reprezenta-
tivni vzorek je slozen z téch nejvyuzivanéjsich (a historicky nejvyznamnéjsich) zastupci. Vy-
bér byl zizen z toho diivodu, ze by jinak celkovy pocet zastupcli znamenal hodnotu v fadech
tisicd.

Vybér kryptomén byl fizen na zakladé¢ trzni kapitalizace (z dat spole¢nosti CoinMarket-
Cap.com), data v ptiloze DP. V tivahu byly vzaty poznatky, ze kryptomény, které budou po-
rovnavany a piedstaveny navzajem, by mély pfesahnout alespon trzni kapitalizaci pies pét mi-
lionu dolard, aby se zachovala relevance danych kryptomén a jednalo se tak o kryptomény
vyuzivané pro obchodovani a investovani. Zaroven kryptomény budou vybrany tak, aby se od
sebe navzdjem v urcitych aspektech lisily, a to at’ uz matematickym algoritmem, celkovym vy-
danim poctu minci ¢i fungovani tézby.

Vzhledem k témto podminkam budou vybrany kryptomény: Bitcoin, Litecoin, Ethereum,
Tether, Cardano, BNB, Solana a USD Coin. Tyto vybrané kryptomény pokryvaji zna¢nou ¢ast

celkové trzni kapitalizace, a to az ze 75 %.

3.1 Trzni kapitalizace kryptomén

vvvvvv

kryptomé&na stabilni a silnd. Pfipadné jakou miize mit 1 likviditu. Kapitalizace dokaZe 1 znazor-
novat, jakou pozici kryptoména ma na trhu, a to hlavné z dlouhodobého hlediska, zdali ma

dostate¢nou Sanci se udrzet na trhu.

V ptipadé trzni kapitalizace data vychazi z prostiedi CoinMarketCap webu, ktery je
Vv kryptokomunité povazovan za celosvétoveé nejcitovanéjsi web pro sledovani cen a ukazatelt

kryptomén na svéte.

V priibéhu vytvareni této diplomové prace z hlediska trzni kapitalizace zcela dominuje
kryptoména Bitcoin. Ta se na pomyslné prvni piicce drZi jiz od svého pocatku aZ dodnes. I tak
ale jista zména béhem existence Bitcoinu nastala. V minulosti, coz zndzoriiuje i obrazek €. 2,
zaujimal Bitcoin v trzni kapitalizaci svoji dominanci az 90 %. V priibéhu let se tento ukazatel

siln€ méni. Na zacatku roku 2022 Bitcoin drzel svoji dominanci ,,pouze* 41,8 %. To znamena
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taktka padesatiprocentni ztraty oproti roku 2016. V roce 2017 nastal hlavni pokles dominance
Bitcoinu, kdy kryptomény zazivaly sviij pierod, nebot’ svétlo svéta spattila velika ¢ast novych
zastupct. Na popularité navic ziskala hlavné kryptoména Ethereum, ktera dokonce v jednom
moment¢ kryptoménu Bitcoin V jejim prvenstvi téméf dostihla. Od prvni pficky kryptoménu
Ethereum délilo pouze sedm procentnich bodd. V roce 2022 tyto dvé nejsilngjsi kryptomény
opét déli Sirsi pole, a to konkrétné 23,76 %, coz znadi to, jak je Bitcoin i po takové dlouhé dobé
silnou kryptoménou. V prubéhu let si Ethereum drzi stabilni pozici dvojky na trhu. Co se tyce
meénsi ¢ast kryptomeénového trhu. Jednd se o takika stabilni coin Tetherem (4,56 %) a jesté
novou kryptoménu BNB (3,63 %). Ostatni kryptomény na trzni kapitalizaci zajumiaji mensi
¢ast nez jsou 3 %. Konkrétn¢ USD Coin zaujimé 2,9 %, Cardano 2,03 %, Solana 1,72 %

a Litecoin 0,3 %. Dohromady tak zaujimaji celkovou trzni kapitalizaci ptesahujici 75 %.

4,56%
BNE: 3,63%
USD Coin: 2,90%

® Cardano: 2,03%

® Solana: 1,72%

Jul 13 Jan'14 Jul 14

Obrazek 2: Trzni kapitalizace kryptomén vyjadfend v procentech

Zdroj: https://coinmarketcap.com/charts/

V porovnani s ostatnimi komoditami ¢i indexy maji dohromady kryptomény celkovou
trzni kapitalizaci 1 540 miliard dolarti (béhem procesu psani diplomové prace). V roce 2021 se
dostaly kryptomény aZ na hodnotu 3 000 miliard dolard. Pro porovnani s jinymi aktivy poslouzi
napiiklad Amazon. Jeho celkova trzni kapitalizace v dobé psani diplomové prace Ccini
1 510 miliard USD. Kdyby se tedy kryptomény pienesly do indexu S&P 500, zaujmuly by

V tomto Zebricku 3. misto.

Bitcoin byl vytvofen v roce 2009 anonymni osobou nebo lidmi pod jménem Satoshi Na-
kamoto. M4 maximalni limit 21 miliont a k nor 2022 je v ob¢hu takika 19 miliont bitcoind.

Je Siroce pfijiména jako nejoblibenéjsi kryptoména a ma nejvétsi trh kapitalizace.
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Ethereum je open-source platforma zalozena na blockchainu, na které bézi chytré kon-
trakty v Turingov¢ systému. Hodnotovy token blockchainu Ethereum se nazyva ether. Vymys-
lel ho Vitalik Buterin v roce 2013 a pozd¢ji byl vyvinut s vyuzitim fondu bitcointi v hodnot¢
18 miliontt USD, ziskanych prostfednictvim veifejného online crowdového prodeje etheru

v roce 2014.

Litecoin byl vynalezen v fijnu 2011 Charlesem Leem a vyuziva technologii podobnou
Bitcoinu. Hlavnimi rozdily oproti Bitcoinu jsou doba generovani bloku, ktera se zkratila z deseti
minut na 2,5 minuty na blok; maximalni limit je 84 miliont pro Litecoin, ktery je ¢tyfikrat vyssi

nez u Bitcoinu. Obsahuje odlisny hashovaci algoritmus oproti Bitcoinu.

Tether vznikl v roce 2017 a je nejvétsi "stabilni minci" v ekosystému kryptomén a v
soucasné dobé ma dohromady trzni hodnotu ptiblizné¢ 82 miliard USD. Stabilni mince vyuZivaji
online kryptografické burzy, protoZe jim umoznuji oceniovat kryptomény v USD, aniz by si
musely ziizovat bankovni uc¢et v USD. Tether se fadi ke stablecoiniim, protoze byl ptivodné
navrzen tak, aby mél vzdy hodnotu 1,00 USD za jeden tether.

BNB, ze své zkratky znama jako Binance Coin je digitalni kryptoména zaloZena v roce
2017 kryptomé&novou burzou Binance. BNB bylo diive vynalezeno hlavné z dtivodu tzv. utility
tokenu na blockchainu Etherea a slouzilo primarné pro placeni levnéjSich poplatkti na krypto-
ménové burze Binance. Svoji zndmost ziskal hlavné diky spojeni Binance Chain a Binance

Smart Chain, kdy spojenim téchto dvou blockchainu vznikl nativni token BNB.

USD Coin je velmi podobnou kryptoménou jako Tether. Je to taktéz digitalni stablecoin,

ktery je navazéan na jeden americky dolar. USD Coin zalozila spolecnost Circle v roce 2018.

Cardano je kryptoména uvedena na trh v roce 2017. Kryptoména je pojmenovana po
italském matematikovi. Hlavnim cilem Cardana neni vytvofit pouze jednu kryptoménou, avSak
celou platformu, na které se daji vyvijet a tvofit nejrizné;si dalsi tokeny, podobné jako u Ethe-

rea.

Solana je kryptoména zalozena na bazi vefejného blockchainu. Byla uvedena v roce
2017. Jeji tvarci tvrdi, ze nabizi daleko rychlejsi Casy a niz§i naklady nez jeji konkurent Ethe-
reum. Kryptomeéna slouzi primarné k placeni transak¢nich poplatki a jako odmeéna pro valida-

tory na blockchainu. Vyuziva se také ve sfére NFT.
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3.2 Pocet minci a délitelnost kryptomén

Dal8im faktorem pro investovani do kryptomeén je nutnost vzit v potaz, kolik minci dané
kryptomény bude vydano a kolik jich jiz vydano bylo. Rtzné kryptomény k tomuto faktoru
pristupuji odlisné. Nékteré se zamétuji na findlni pocet minci, jiné naopak pocet minci nefesi.

V prvé fadé lze vzit za ptiklad Bitcoin, ktery v tplném prvopocatku definoval, kolik bude
minci celkem vytvofeno. Limit v pfipad€ Bitcoinu je nastaven na 21 000 000 obéznych minci.
Tento limit by mél byt dle vSech predpokladi dosazen v roce 2140. Neni to vSak pouze Bitcoin,
ktery ma pfedem dany pocet minci. VéEtSina dalSich kryptomén ma navic cilovy pocet minci
zcela rozdilny, hlavné tedy vyssi. V pripad¢ komparace uvedenych kryptomén se jedna napii-
klad 0 BNB, ktery je tokenem zalozeny na platformé Ethereum. Maximalni poc¢et minci je sta-
noven na 200 milioni BNB. Binance Coin je navrzen jako defla¢ni kryptomeéna. Jeji cilovy
konecny pocet minci ¢ini 100 milioni BNB, piesné polovinu z maximalniho poctu. V ptipadé
Cardana je celkovy pocet vydanych minci v budoucnu vy¢islen na 45 000 000 000. Posledni
kryptomeéna, ktera zna sviij budouci celkovy stav vytéZzenych minci, je Litecoin. Toho se vytézi
celkem 84 000 000 minci, coz je v koneéném souctu ¢tyinasobek minci Bitcoinu, jelikoz Lite-

coin byl stvofen jako derivat Bitcoinu a mél tak vzniknout ,,leh¢i a rychlejsi Bitcoin.

Dalsim dutlezitym aspektem, co se tyce vydanych minci, je délitelnost minci. Vzhledem
k tomu, Ze tyto kryptomény maji pusobit ,,deflaéné*, byla zavedena kryptoménova délitelnost.
Dtvod je relativné prosty. Aby se v budoucnu zamezilo tomu, Ze hodnota jedné vydané mince
kryptomé&ny nenaroste do obfich rozméri a stane se tak zcela nepouZitelnou v béZném Zzivote.
Nejznamé;jsi kryptoména Bitcoin je délitelnd az na osm desetinnych mist, pficemz nejmensi
jednotce délitelnosti Bitcoinu se fik4 podle zakladatele Satoshi. Litecoin je délitelny zcela stejné
jako Bitcoin, tedy na osm desetinnych mist. Oproti konkurenci je nejlépe délitelny jeden Ether,

ktery se dokézal roz¢lenit aZ na jednu triliontinu.

Ne vSechny kryptomény mayji celkovy pocet vydanych minci. Jiz zminéné Ethereum zcela
zamérné nemd stanoveny zadny limit budoucich vytvotfenych minci. M4 jediné omezenti, a to
pouze na vytézZeni ur¢itého poctu minci za jeden rok. U Solany taktéZ celkovy pocet neni urcen.
V ptipadé Tetheru a USD Coinu se jedna o stabilni mince, které kopiruji cenu jednoho dolaru

a neni stanoveny budouci pocet téchto kryptomén.
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Tabulka 1: Pocet vytvorenych minci

Keyptomina | A0 ot e e et ot et
Bitcoin 18 947 681 21 000 000 90,23%
Ethereum 119 427 265 Neni uréeno X
Tether 77 949 705 184 Neni urdeno X
BNB 165 116 761 100 000 000 165,12%
USD Coin 50 564 623 181 Neni uréen X
Cardano 33 571 064 327 45 000 000 000 74,60%
Solana 314 884 190 Neni uréen X
Litecoin 69 557 644 84 000 000 82,81%

Zdroj: vlastni zpracovani podle coinmarketcap.com

Pravé v tabulce 1 1ze postiehnout rozdily mezi riznymi kryptoménami. Bitcoin, Litecoin

a Cardano maji jasn¢ stanovend maxima, kde vSechny tfi kryptomeény jiz prekonaly pomér na

celkovém poctu vytvotrenych minci, a to 70 % oproti specifické kryptoméné BNB, ktera své

vytvofené mince postupné pali az na celkovy pocet 100 000 000 z poctu 200 000 000. Nyni se

nachazi ve 35 % postupu a zbyva tak vypalit jesté 65 % minci. Ethereum, Solana a Stable coiny

nemaji uréeny celkovy pocet vytvotrenych minci.
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3.3 Poplatky za transakci pievodu kryptomén

Jak bylo zminéno v ¢asti o blockchainu, kazdéd kryptoménova transakce se zapisuje do
hlavni ucetni knihy, tedy blockchainu. Aby transakce byly dostatecné motivujici pro tézare,
ktefi je potvrzuji, Castecné za n¢ vybiraji poplatky, a to za kazdou provedenou transakci. V Ta-
bulka 2: Poplatky za ptevod kryptomén budou porovnany data dle spole¢nosti Coinmarket.com,
jaky poplatek dané kryptomény za transakci vyzaduji. Casovy horizont je stanoven na posled-
nich Sest let. Poplatky jsou uvadéné v Ceskych korunach po ptrepoctu dle aktualniho kurzu ke
dni 03.02.2022.

Tabulka 2: Poplatky za pievod kryptomén

Kryptoména 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Bitcoin 10,56 K¢ | 217,67 Ke | 3,59 K& 11,72 K¢ | 299,75 K¢ | 35,83 K¢

Ethereum 0,22 K¢ | 24,37 K¢ 1,46 K¢ 2,11 K¢ 325,34 K¢ | 760,59 K&

Tether X X X X X X
BNB X X 0,28 K¢ 0,75 K¢ 2,80 K¢ 7,44 K¢

USD Coin X X X X X X
Cardano X 1,50 K& 0,21 K¢ 0,21 K¢ 3,21 K¢ 7,91 K¢
Solana X X X 0,01 K¢ 0,01 K¢ 0,01 K¢

Litecoin 0,54 K¢ 4,38 K¢ 0,47 K& 0,44 K¢ 0,65 K¢ 0,34 K¢

Zdroj: vlastni zpracovani

Z tabulky cislo 2 se 1ze dozvédét n€kolik zajimavych informaci. Za zdlraznéni stoji
zejména poplatky v dobé nejvétsiho boomu kryptomén, tedy v roce 2018 a v roce 2021. Speci-
alné Bitcoin je zajimavy skrze poplatky, nebot’ v tnoru ¢inil sankce za prevod az 218 K¢&. Na
vysSi metu dospél 1 v roce 2021, kdy se bliZil hodnoté 300 K¢. Pro kryptoménové investice 1 pro
kryptomény samotné jsou tak vysoké poplatky zcela nepfijatelné. V poslednich letech se s vy-
sokymi poplatky, ba dokonce i vy$§imi potyka druha nejpopularnéjsi kryptoména Ethereum.
Za poslani ¢asti této kryptomény na pocatku roku 2022 uzivatel zaplatil poplatek 760 K¢, rok
pred tim 325 K¢, pficemz roky pired tim se poplatky pohybovaly v fadech korun. Odli$na situace
panuje u tzv. ,,stable cointi*’, tedy Tetheru a USD Coinu, které predstavuji kryptomény navazané
na dolar, tedy jejich hodnota koreluje s touto ménou a poplatky za pievod ¢i transakci tam zadné

nejsou. U ostatnich popularnich kryptomeén cCinily poplatky ¢astky maximalné v fadech korun,
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ba dokonce nizs$i, v hodnoté desetiny koruny. Uzivatele poslani napt. kryptomény Litecoin stalo

pouze 0,34 K¢, oproti Etheru, kdy poplatek ¢inil 760 K¢&.

3.4 Rychlost transakce

K cen¢ transakce neodmysliteln€ patii i samotna rychlost ptevodu. Ta v celkovém pojeti
kryptomén hraje opravdu podstatnou roli. Na rychlosti je zavisly prakticky cely kryptoménovy
systém, a to hlavn¢ z divodu poskytnutého komfortu pro uzivatele kryptomén. Neni totiz viibec
zadouci, aby zaslani vybrané kryptomény do penézenky trvalo pfili§ dlouhou dobu. Zaroven
S tim souvisi potvrzeni o pfijeti kryptomény. Konkrétn€ jde o cas, béhem kterého se odesle
kryptoména (nebo jeji ¢ast) z daného souboru do kryptoménové penézenky piijemce. DalSim
zpisobem, jak 1ze vnimat rychlost kryptomén je, kolik transakci zvladne kompletné cely systém
potvrdit za urcity ¢as. Tento tdaj se udava v transakcich za vtefinu, ozna¢ovéano zkratkou tps,

z anglického transactions per second.

Rychlost odeslani kryptomény je znakem modernizace nejen v oblasti kryptomén. Tak,
jak se vyviji nové technologické postupy v odvétvi IT, tak i tyto inovace dopadaji do segmentu
kryptomén. Tyto nové prostredky vyuzivaji nejéastéji tvirci a zakladatelé kryptomén k dosa-
zeni vyssich rychlosti. OvSem ne u vSech kryptomén to je takto snadné, jelikoz je vyssi rychlost
ovlivnéna hned nékolika faktory, napiiklad pfiliSny ptiliv uzivatelt do sité, coz mtize vést az

K ptetizeni sité. S tim je spojeny vyssi poplatek za zprostiedkovani transakce uzivateli.

V ptipadé komparace pro tuto diplomovou praci vybranych kryptomén se jejich kazda
rychlost lehce 1isi. Nejcastéji je to dano velikosti bloki, na kterych je rychlost zavisla. Plati
jednoducha rovnice, Ze ¢im vétsi blok, tim je rychlost transakce vyssi. V pfipadé nejznamé;si
kryptomény Bitcoin se jedna o velikost bloku velikého okolo 1 MB. To znamena, Ze maximalni
pocet transakci, ktery Bitcoin zvladne zpracovat za sekundu, je 7. Oproti tomu napfiiklad Lite-
coin dokéaze zpracovat az 56 transakci za sekundu. Z hlediska kryptomény, druhové jako napf.
Ethereum, se jedna o velice progresivni postup v oblasti rychlosti, nebot’ chce razantné zvyso-
vat jeji hodnotu a tedy i inovovat své vnitini prostiedi. V ptedeslych fadcich bylo zminéno, Ze
u Bitcoinu je maximalni pocet transakci za vtetinu na hodnoté sedm. To ale neznamena, ze 7 tps
musi byt finalni pocet, avSak pro samotnou zménu je potieba najit velice slozity konsenzus

U vyvojait. (O'Keeffe, 2018)
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Tabulka 3: Rychlost transakci

Kryptoména Cas potvrzeni transakce Pocet transakci za sekundu
Bitcoin 60 min 7 tps
Ethereum 6 min 25 tps
Tether 60 min 42 tps
BNB 15 min 200 tps
USD Coin 45 min 40 tps
Cardano 10 min 250 tps
Solana 25s 29 000 tps
Litecoin 30 min 56 tps

V tabulce 3 jsou shrnuty veskeré rychlosti potvrzeni transakci kryptomén. Byly zpraco-
vany ¢asy potvrzeni a pocty transakci za sekundu u vybranych kryptomén. Jiz v diive probirané
komparaci dochazi k ¢astym rozchodiim v rychlosti, nyni i v poctu transakci za sekundu. Kryp-
tomény Bitcoin a Litecoin, které maji rychlosti pfedem dany a jen velmi téZce je 1ze ménit, jiz
byly diskutovany. K viibec nejrychlejsi kryptoméné ze zminéného vyctu patii Solana, u které
jeji zakladatelé uvadéji rychlost pro potvrzeni 2,5 sekundy, prakticky tedy ihned. V poctu trans-
akei dochazi k vysokému cislu 29 000 tps, navic ne¢které zdroje uvadeji i moznou rychlost bli-
zici se az k 50 000 tps. Naproti tomu Stable Coiny, USD Coin a Tether svoji rychlost relativné
koreluji a jsou si velmi podobné. Rychlé jsou i kryptomény Cardano a Ethereum, které dokazi

meénit i rychlost v pribéhu let a stavat se tak rychlejsimi. V dobé¢ psani diplomové prace dosa-

huji rychlosti k ¢asu potvrzeni transakce pod 10 minut.
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4 METODIKA VYPOCTU INVESTICNICH KRITERIi

Pro analyzu a komparaci vybranych kryptomén je nejprve nutno si charakterizovat samot-
nou metodiku vypoctl riiznych ukazatell a predstavit si, co znadzoriiuji. V urcitych vlastnostech
se daji porovnat kryptomény navzajem, jdou vSak porovnat nejenom sami s sebou, avsak i s ji-
nymi investi¢nimi instrumenty a ménami. Bude zde piedstavena problematika nejznaméjSich

a nejrelevantnéjsich indexti doplnénych o urcité aspekty.

4.1 Metodika vypoctu vynosnosti

Na zakladé reserSe odborné literatury byla zvolena metodika vypoctu vynosnosti. Tuto me-
todiku vyuzivali prakticky vSichni piedstaveni autofi, jelikoz ji pokladali vSichni za zcela sté-

zejni. Konkrétné Derks Gordijn a Siegmann, tak i Chuen, David Lee, Wang a Yilmaz a Hazar.

Ukazatelé vynosnosti jsou obecné pro investory a akcionare, jednim z nejvice sledovanych
pomérovych ukazateli. Vyplyva to z toho, Ze informuji o efektu, jehoZ bylo dosazeno vloZenim

vlastniho kapitalu, ¢ili méfi jistou ,,aspésnost™. (Rejnus, 2014, s. 271)

Prvnim vypoctem, ktery je potieba si piedstavit, je metoda vypoctu vynosnosti. Tim nej-
jednodussim na porovnani aktiv je bezesporu cena. Cena aktiva je zakladni informace, se kterou
investor ¢i podnik pracuje. Metoda teorie vypoctll vynosnosti nebude pocitat s dalsi cashflow
Vv podobé dividend, které navic ani u kryptomén jako takovych nevznikaji. ProtoZe neni mozné
zjistit vynosnost pouze z prosté trzni ceny, je nutné vyuzit vzorec jednoduché vynosnosti. Ta
se definuje jako odména vyjadiena v procentech. V piipadé jednoduché vynosnosti zni vzorec

nasledovné:

Ro= P g PP (1)

kde:
e Ry je mira vynosnosti za obdobi mezi ¢asem t-1 a't,
e P; je cenaaktiva v Case t,
e P,_; jecenaaktiva v case t-1.

Pro vSeobecnou predstavu a zakladni ptehled je vypocet jednoduché vynosnosti zcela do-

stacujici, avSak pii detailnim pohledu miize byt kontraproduktivni. Proto se navic sleduje vola-
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tilita, které se vyuziva v presnéjsich vypoctech. Pro eliminovani manipulace a vynosnosti po-
moci geometrického a aritmetického priméru se vyuziva logaritmicka vynosnost. Ta je chdpana
jako pfirozeny logaritmus jednoduché hrubé vynosnosti a vypocitd se podle nasledujiciho
vzorce (Linnertova, 2017):
P
r,=In(1+R;) =Iln—— (2)
)

Pro ziskani denniho piehledu vynosnosti se vyuzije vzorec pro pramérnou denni vynos-

nost, ktery se spocita dle nasledujiciho vzorce (Linnertova, 2017):

Z” (3)

=
I
Sir

kde:
e 1, je ona logaritmickd vynosnost za obdobi t, tedy za jeden den,
e 1 je pocet obdobi t, tedy dni,

e 71 je prumérna denni vynosnost.

4.2 Metodika vypoctu volatility

V ramci metodiky vypoctu volatility se rozhodli autoti Viktor Boiko a Chuen, David Lee,
Wang a Saksonova s Kuzmino-Merlinovou pocitat pravé s volatilitou, jakoZto s rizikem, které

pro potencionalni investice v kryptomény piedstavuje.

Dal$im vypoctem, ktery bude hrat svoji roli v komparaci kryptomén mezi sebou, bude vo-
latilita. Tento ukazatel vypovida o tom, jak se urCita hodnota aktiva, ptipadné vynosnost odli-
Suje od svého priméru. V ptipadé kryptomén se jedna o velice zasadni ukazatel. Navic doka-
zuje, jaké riziko musi podstoupit investor, ktery se rozhodne investovat do segmentu aktiv.
V matematice je volatilita definovana jako smérodatna odchylka, ktera se oznacuje feckym ma-
lym pismenem sigma a vypocita se jako odmocnina z rozptylu. Vysledny vzorec tak dostane

nasledujici podobu (Macroption, 2019):

o= [ @y (4)

n t=1

kde:
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e o je smérodatna odchylka, kterd znazoriuje volatilitu,
e n je pocet obdobi, nejcastéji dnt,
e 1, znazornuje logaritmickou vynosnost,

e 7 predstavuje jiz zminénou prumérnou denni vynosnost.

4.3  Sharpe ratio

Pro vypocet Sharpe ratia, tedy zohlednujici jak vynosnost, tak ziskovost se rozhodli autoii
Alexander Brauneis a Roland Mestel a Chuen, Lee, Wang. I proto byl pravé zvolen ukazatel

Sharpe ratio.

Poslednim vzorcem piedstavenym pro komparaci kryptomén bude Sharpe ratio, které se
snazi vyresit vztah mezi vynosem a rizikem. Ukazatel Sharpe ratio vypomaha investorovi po-
chopit vyhodnost investice, jelikoZ zohlednuje, jak vynosnost, tak i riziko dané investice.
Obecné se udava, ze ¢im vyssi je vysledna hodnota, tim Iépe. Za zakladatele tohoto ukazatele
je udavan laureat Nobelovy ceny za ekonomii William F. Sharpe. Vzorec zni nasledovné (Har-

grave, 2019):

R — Ry 5)

Sharpe ratio =

kde:
e R, ptfedstavuje vynos daného aktiva za urcité obdobi,
® Ry znazorfiuje bezrizikovou urokovou miru,

e o predstavuje volatilitu sledovaného aktiva.
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5 SESTAVENi MODELOVEHO PORTFOLIA

V piedchozich kapitolach byly popsany hlavné specifické vlastnosti kryptomeén, jak si ve
svétle svéta kryptomén jednotlivi zastupci stoji. Nasledujici kapitola se bud¢ vénovat z pod-
statné vétSiny ekonomickym aspektim vybranych kryptomeén, a to z pohledu potencionalniho
investora v podobé fyzické osoby, piipadné osoby pravnické. Data, ze kterych vypocty vynos-
nosti, volatility a Sharpe-ratio vychazi, pochazi z dostupnych dat ze spole¢nosti CoinMarket-
Cap, ktera predstavuje jednu z nejnavstévovanéjsich stranek z oblasti kryptoménové problema-
tiky. Dale data ohledn¢ index a komodit, ze kterych vychazi vypoéty pochazi z vefejné
dostupnych prostredki, konkrétné z platformy Tradingview.com. Tato data byla nasledné pie-
vedena do jednoho formatu. Konkrétné data jsou uvedeny v piiloze diplomové prace, ze kterych
vypocty vychazi.

V ivodu bude popsana vynosnost, ktera byla vysvétlena teoreticky v podkapitole 3.1, na-
sledn€ budou kryptomény srovnany z hlediska komparaci s vybranymi indexy svétovych trhli
a zastupci vynosnosti také budou vybrany ze svéta komodit. V ptipad¢ investic se kapitola 5
bude nasledné zabyvat i slozkou volatility kryptomén a Sharpe ratia. Tyto dvé slozky byly opét
teoreticky popsany v kapitole 4.2, resp. 4.3.

5.1 Predstaveni vybranych indexii a komodit

Pro sestaveni modelového portfolia a pro porovnani vynosnosti, volatility a Sharpe ratia

s kryptoménami byly vybrany ¢tyfi zastupci investi¢nich indextl a tfi1 zstupci komodit.

S&P 500, znamy pod dlouhym nazvem Standard & Poor’s je jeden z nejznaméjsich ak-
ciovych indexii. Konkrétné se jedna o pfedni americky index sloZeny z péti set nejvétsich akeit
kapitalizovaného trhu americkych podniki. Celosvétove se jedna o nejdilezitéjsi index a v po-
doby, ve které se nachazi dnes, se objevil jiz v roce 1957. Absolutni kofeny tohoto indexu ale
sahaji az do roku 1923. K nejvétsim spolecnostem obsazeném v tomto indexu patii Apple,

Microsoft, Amazon nebo Tesla.

FTSE100 je cenovy index londynské akciové burzy London Stock Exchange. Obsahuje
sto spolecnosti s nejveétsi kapitalizaci, které maji své sidlo ve Velké Britanii. Index je oproti
S&P 500 mnohem mladsi. Vznikl v roce 1984. Patii mezi jedny z nejvice pozivanych a oblibe-
nych indexti svéta. Spadaji pod né& spolecnosti jako napiiklad Barclays, Tesco, Vodafone

Group a TUL.
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DAX je tfetim indexem, ktery bude slouzit pro porovnani investic. Index, dlouze Detshcer
Aktienindex, vznikl v roce 1987 a jedna se o némecky burzovni index Frankfurtské burzy. Do
roku 2021 byl znamy pro sviij Siroky repertoar tficeti nejvétsich némeckych vlastnickych spo-
leCnosti. Zminény repertoar se posléze rozsifil na Cislovku Ctyficet, z nichz nejznaméjsi jsou

Allianz, Bayer, Adidas a VVolkswagen.

NASDAQ je poslednim akciovym americkym indexem, ktery bude slouzit k porovnani
s kryptoménami. Jedna s 0 index, ktery byl zalozen v roce 1985. V ramci diplomové praci bude
vyuzit index NASDAQ-100, ktery zahrnuje primyslové, technologické, maloobchodni, teleko-
munikacni, zdravotnické, dopravni a medialni podniky. Z toho vyplyva, ze tento index nezahr-
nuje spole¢nosti z finanéniho sektoru. Do tohoto indexu patii spolecnosti jako PayPal, NVI-

DIA, Apple nebo META.

Ropa je prvni z komodit. Jedna se o jednu z nejznamé;jSich a nejzadanéjSich komodit na
trhu. Ropa je zakladni surovinou prakticky pro celé prumyslové odvétvi. Obchoduje se s ni za
cenu jednoho barelu. Konkrétn€ se obchoduje se dvéma nejznaméjsimi typy ropy. Ropa Brent,
zahrnujici ropy z nalezi$t’ v Severnim moti a ropu WTFI, jeZ se prodava jako severoamericka

ropa. Pro tcely diplomové praci bude vyprana ropa Brent.

Stiibro je prvnim ze vzacnych kovi, ktery se vyuziva pro stiibrné Sperky a prumyslové
vyuzitelny kov. Jako komodita je obchodovano na nékolika svétovych burzach, naptiklad

v New York.

Zlato je druhou komoditou z prvku vzacnych kovi, které se taktéz vyuziva k vyrobé

O

Sperkd, ptip. v prumyslu. Zaroven se jedna o jednu z nejtradiénéjSich investic ve svete.

5.2 Vynosnost

V podstaté véci je vynosnost hlavni slozka, ktera potencionalniho investora zaujme.
Jedna se o slozku, ktera v drtivé vétsiné rozhoduje, zdali je investor ochoten investovat do in-

V hor§im piipadé ztratu.

Z hlediska porovnavanych instrumentti bylo vybrano obdobi od roku 2017 do dneSniho
roku 2022, konkrétné do 7.2.2022. Z hlediska delsiho intervalu by data mohla byt velice zkres-
lena vzhledem k tomu, Ze hlavni faze popularity kryptomén odstartovala pravé v roce 2017 a
udrzuje se v neménném stavu dodnes. V ¢em se mohou vysledky lehce lisit, je zalozeni urcité

kryptomény. Ne vSechny do jedné vznikly pted rokem 2017. V porovnani vynosnosti, ale i v
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dalsich slozkach existuji kryptomény, které jsou mnohem mladsi, je ji napiiklad velmi popu-
larni kryptoména (i co se tyCe trzni kapitalizace) Solana, v jejimz pfipad¢ se tak budou brat
Vv potaz vysledky od roku 2020 a nikoliv od roku 2017. V ptipadé porovnani tvrdych dat vynos-
nosti, volatility a Sharpe ratia se neberou v potaz ptipadné poplatky za nakup, prodej nebo pre-

vod kryptomény na penézenku a jiné poplatky, stejné tak v piipad¢ indexti a komodit.

Data pro vypocty jsou uvedeny v ptiloze diplomové prace, kterd obsahuje veskeré kurzy
za roky srovnavané v diplomové praci.

Tabulka 4: Vynosnost kryptomén

Pru- Pru- Pru- Priu- Priu- Pru-
mérna mérna mérna mérna mérna mérna
Krvptoména denni vy- | denni vy- | denni vy- | denni vy- | denni vy- | denni vy- [ Celkova
yp nosnost nosnost nosnost nosnost nosnost nosnost vynosnost
za rok za rok za rok za rok za rok do 7.2.
2017 2018 2019 2020 2021 2022
Bitcoin 0,730 -0,363 0,182 0,383 0,135 0,367 | 4190 %
Ethereum 1,241 -0,477 0,002 0,473 0,443 0,473 | 38875 %
Tether 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0%
BNB 1199 | -0916 | 2242 2803 6979 | -0443 | 410708 %
USD Coin X 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0%
Cardano 0,978 -0,778 -0,066 0,454 0,553 -0,258 5759 %
Solana X X X 0.237 1245 | -0974 | 15452 %
Litecoin 1,068 -0,539 0,075 0,301 0,048 0,319 | 2772 %

Zdroj: vlastni zpracovani

V porovnani, které je zdokumentovano V tabulce Cislo 4, si 1ze povsimnout nékolika za-
jimavych udalosti z hlediska kryptomén ve smyslu obecném. V globalu se da fict, ze krypto-
meny v prabehu celych let kontinualné rostou. Za poslednich Sest let, které jsou porovnavany
Vv tabulce ¢islo 4, hned roky 2017, 2019, 2020 a 2021 vysly velmi pozitivné, avsak jako varovny
signal pro investory miize vyznivat rok 2018, kdy kryptomény zazZily velice tvrdou realitu v po-
dob¢ zaporné vynosnosti, kdy nékteré kryptomény zazily pad v podob¢ kurzu az 0 90 %, pfip.
vice, nebo i méng, ale jako celek skutecné propadly. Zaroven se i ¢ast roku 2022 u vsech kryp-

tomén odrazi negativné, kdy zatim nedokdzi navazat na roky ptedeslé, co se vynosnosti tyce.

Konkrétné se nejvyssi vynosnost ukdzala v podobé¢ kryptomény BNB, ktera rostla az ex-

trémné, a to hlavné v roce 2021, kdy se denni vynosnost ukazala jako nejvyssi z celého spektra
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kryptomén. V piipad€ investora tak celkova vynosnost Cinila tézko uvéfitelnych 410 708 %.
Jak bylo ale zminéno, z hlediska roku 2017, od kterého lze brat relevantnéji data, kdy se kryp-
tomény dostaly vice mezi vefejnost, se nékteré, jako napf. Bitcoin ¢i Litecoin, dokazaly vice
dostat do povédomi, ale nékteré zase méné. V roce 2017 byla BNB jednou z nejmladSich, nyni
se ale v roce 2022 dafict, ze se jedna o relevantni perspektivni kryptoménu. Zajimavy rast vsak
zazily prakticky vSechny kryptomény. Za zminku stoji jesté popsat situaci kryptomén Tether
a USD Coin, které se z podstaty véci nesnazi o rtist v podob¢ kurzu, nybrz se jedna o krypto-
mény, které maji jako svlij stanoveny cil drzet stejny kurz s americkym dolarem USD v poméru
1:1. Nékteré dny a roky vykazovaly tyto kryptomény kurz v podobé 0,99968, nékteré dny zase
lehce pfes jeden dolar, napt. 1,000036, avsak v globalu se jedné o zanedbatelné ¢islovky a sviyj
cil perfektné drzi, kdy plati 1 $ = 1 Tether.

Tabulka 5: Vynosnost indext

Pru- Pru- Pru- Pru- Pru-
Primérna| mérna mérna mérna mérna meérna ,
, , , , , , , | Celkova
Trdes denni vy- | denni denni denni denni | denni vy- vinos-
nosnost za| vynos- vynos- vynos- vynos- nosnost nost
rok 2017 | nostza | nostza | nostza | nostza do 7.2.
rok 2018 | rok 2019 | rok 2020 | rok 2021 2022
S&P 500 0,058 0,015 | 0057 | 0041 | 0048 | -0,031 97 %
FTSE100 0,016 0,027 | 0023 | -0035 | 0033 0,023 5%
DAX 0,034 0,047 | 0050 | 0009 | 0032 | -0059 31 %
Nasdaq 0,073 0,010 0,038 0,119 0,019 -0,026 155 %

Zdroj: vlastni zpracovani

Pro porovnani vynosnosti kryptomén jsou vybrany ¢tyfi zastupujici indexy, konkrétné
jimi jsou S&P 500, FTSE100, DAX a Nasdag, jak je vidét v tabulce 5. Tabulku 4 a 5 Ize tak
velmi dobfe porovnat navzajem. Opét se vychdzi z obdobi za poslednich 6 let, od roku 2017.
Indexy maji jednu velikou vyhodu oproti kryptoménam. Jedna se 0 jiz zavedené a velmi pro-
véfené investorské instrumenty, oproti kryptoménam se jedna také o index mnohem starsiho
data zalozeni. V pripadé investice do indexti a do kryptomén si Ize pov§imnout, ze z ¢asti tyto
instrumenty spolecné koreluji. Indexy zazily velmi dobré roky 2017, 2019. 2020 a 2021. Oproti
tomu rok 2018 byl stejné jako v piipadé kryptomén zasazen negativni vynosnosti. Pouze index
Nasdagq si udrzel po celych pét let stabilni vynos, kdy kazdy rok ptekonal pozitivni vynosnost.
Pouze v leto$nim roce ztraci, ale jak bylo jiz jednou zminéno, je to dano tim, Ze rok 2022 je
zatim na svém zacatku, a nelze tedy fict, jaky bude kurz na konci roku, resp. jak se bude index

po cely rok vyvijet.
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V ¢em lze hledat rozdil je celkova vynosnost od roku 2017. Oproti kryptoménam se zde
jedna o vynos, ktery muze byt z pohledu investora zajimavy, avSak oproti kryptoménam se
jedna o vynosy o né€kolik fadu nize. Je to hlavné z toho divodu, Ze kryptomény jsou daleko
mladsSiho data. Nejhiiie si ze zminénych ¢tyf indext vedl index FTSE100, ktery zahrnuje sto
spolecnosti s nejvyssi trzni kapitalizaci, sidlici ve Velké Britanii. Nasleduje index DAX s cel-
kovou vynosnosti 31 %. Index DAX je némecky burzovni index Frankfurtské burzy, ktery za-
hrnuje tficet nejvyznamnéjSich némeckych spole¢nosti, od roku 2021 jich je étyficet. Velmi
dobfe si vedl index S&P 500, ktery se pohybuje tésné pod stoprocentni vynosnosti. Tento index
zahrnuje akcie péti set nejvétsich obchodovanych podniki sidlicich v USA. Poslednim inde-
xem, o kterém jiz byla fe¢, je index Nasdagq, ktery s celkovou vynosnosti 155 % porazil ostatni
zminéné. Jedna se o index ryze elektronicky, nachazejic se na burzovnim trhu ve Spojenych
statech americkych.

Tabulka 6: Vynosnost komodit

Pri- Pru- Pri- Pri- Pri-
Prumérna | mérna mérna meérna mérna mérna .
., , , , , , ., | Celkova
- denni vy- | denni denni denni denni | denni vy- .
Komodita , , , , vynos-
nosnost za| vynos- Vynos- Vynos- Vynos- nosnost —
rok 2017 | nostza | nostza | nostza | nostza do 7.2.
rok 2018 | rok 2019 | rok 2020 | rok 2021 2022
Zlato 0023 | -0,008 | 0042 | 0039 | -0025 | 0,046 31 %
Ropa 0,049 | -0056 | 0051 | -0074 | 0118 | 0,478 65 %
Stfibro 0,012 0,028 | 0039 | 0115 | -0,043 | -0,035 39 %

Zdroj: vlastni zpracovani

Poslednim finan¢nim investicnim instrumentem srovnavanym s kryptoménami jsou ko-
modity. Za zastupce komodit byly vybrany zlato, ropa a stiibro. Jak je tabulky 6 jiz patrné, tak
ze vSech ostatnich investi¢nich instrumenti maji nizsi vynosy od roku 2017. Nejvyssi vynos
zaznamenala ropa, nasledovaly drahé kovy, jejichz celkova vynosnost Cinila 39 % v piipadé
sttibra a 31 % v ptipad¢ zlata. Komodity se, pomérné vzato, na investi¢nich trzich povazuji za
nejtradi¢néjsi investiéni instrumenty. Obecné vzato vSechny instrumenty zaznamenaly nejvyssi
denni vynosnost v roce 2019, oproti tomu v r. 2018 zaznamenaly nejhorsi rok za poslednich

Sest let. V roce 2022 ma vysoké vyhlidky zejména ropa Brent.

V kone¢ném hodnoceni je vynosnost pro investora velmi klicovym ukazatelem, na ktery

Z pozice investujiciho nahlizi jako prvni. Celkova vynosnost vSak nevypovida prakticky nic
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0 riziku, jelikoz plati, Ze ¢im vyssi je vynosnost, tim vyssi je i riziko spojené s investici do

instrumentu. Proto je velmi dilezité porovnat i dal$i investi¢ni ukazatele.

5.3 Volatilita

V nasledujici kapitole bude pfedstavena volatilita aktiv. Konkrétné se volatilita krypto-
mén povazuje za jeden z hlavnich problému. Jak bude piedstaveno v nasledujicich tabulkach,
volatilita u kryptomén dosahuje daleko vysSich hodnot nez u klasickych investi¢nich instru-
mentl, jak jsou indexy, piipadné komodity. Data, ze kterych volatilita vychazi jsou uvedena
v ptiloze diplomové prace.

Tabulka 7: Volatilita kryptomén

Kryptoména Volatilita za sledované obdobi

Bitcoin 0,060574
Ethereum 0,088400
Tether 0,000000
BNB 0,084088
USD Coin 0,000000
Cardano 0,092374
Solana 0,113291
Litecoin 0,067642

Zdroi: vlastni znracovani
V tabulce 7 si Ize povSimnout, Ze celkova volatilita u kryptomén dosahuje vysokych hod-
not. Pouze v piipadé Tetheru a USD Coinu, které jsou brany za ,,stable coiny*, nevykazuje
volatilita Zadné hodnoty. Nejvys$si zaznamenana volatilita je spojena s kryptoménou Solana,
ktera je z vyctu kryptomeén nejmladsi. V ptipadé Cardana, Etheru a BNB dosahuje velmi po-
dobnych hodnot. Naopak nejmensi volatilitu vykazuje Litecoin a Bitcoin.
Investujici jedinec ¢i podnik do kryptomén by si m¢l uvédomit, ze volatilita kryptomén

je zkratka dana. Ma to hned nékolik opodstatiiujicich dtivodi. Za prvé, jak uz bylo nékolikrat
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zminéno, se kryptomény tési relativné mladé historii, kdy oproti indextim a komoditam za se-
bou nemaji tak dlouho historii. Mlady trh ma nevyhodu v tom, ze kazda mala zména muize trh
siln€ ovlivnit, a to jak s cenou dolu, tak i nahoru.

Hlavnim problémem vysoké volatility vSak neni pouze mlady vek, ale hlavni podstata
kryptomén obecné. Kryptomény jako celek nemaji Zddnou vnitini hodnotu a nejsou kryté. To
znamena fakt, ze za kryptoménami nestoji zadné spoleCnosti, pfipadné celé staty, které by
mohly regulovat samotné vyuzivani kryptomén. V dneSnim modernim svété tak kryptoméeny
funguji pouze z hlediska zajmu investori o nakup kryptomeén, ptipadné nezdjmu.
vysoké objemy nakupt investorti do svého portfolia, coz vede k pozdéjsimu zvyseni cen kryp-
tomén. OvSem média plsobi i opacnym smérem, kdy dokazi negativné ovlivnit trh tim, Ze sméji
usmérnit prodeje investorti a potom cely trh ,,zhroutit”. To nasledné vede k poklesu kurzu az
0 90 % v ptipad¢ Bitcoinu na pielomu let 2018/2019. Navazanym problémem na média je ab-
sence chybéjicich dlouhodobych investic v kryptoménach, kdy na trhu ptisobi veliké mnozstvi
vysoce spekulativnich obchodniki, kteti dokazi s cenou dlouhodobé manipulovat jak nahoru,
tak 1 smérem dola.

Dalsim problémem souvisejicim s volatilitou jsou bariéry vstupu na trh pro jednotlivce.
Ty prakticky oproti jinym trhiim, jako je akciovy trh, neexistuji. Kazdy jedinec ¢i podnik si
muze dovolit vstoupit na kryptoménovy trh. To nasledné€ vede k tomu, Ze existuji miliony ama-
térskych investort. Tito amatérsti investofi jsou nasledné vice nachylni k davové psychoze, kdy
nezkuSeny investor dokdze z pocitu strachu nevyhodné prodat a nevyhodné kryptoménu nakou-
pit. Problémem je i z Casti to, Ze se veliké podniky nebo spolec¢nosti do kryptoménového trhu
pfili§ nehrnou, pfipadné pouze v malych ¢astkach. Potvrzujici vyjimkou je rok 2021, kdy se
nasly firmy ochotné investovat do kryptomén. Ukazkovymi zastupci jsou spolecnosti Tesla
nebo Microstrategy. Je nékolik dalSich faktort, které ovliviiuji celkovou volatilitu, naptiklad
nedostatecna pravni regulace, jak bylo ukdzano na ¢eském pravu, ¢i rizné obchodni burzy s ne-

jednotnymi pravidly.
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Tabulka 8: Volatilita Indextd a Komodit

Investi¢ni instrument Celkova volatilita
S&P 500 0,0073
FTSE100 0.0045

X 0,0061
Nasdaq 0,0085
Zlato 0,0048
Ropa 0,0158
Stribro 0,0078

Zdroj: vlastni zpracovani

Pro lepsi pochopeni problematiky slouzi tabulka 8, ve které lze porovnat hodnoty volati-
lity index®1 a komodit. Ty jsou o n€kolik fadt nizsi. Z vy¢ti nejnizsi volatilitou disponuje ko-
modita zlato. Nejvyse je ropa, ovSem i tak ani zcela nedosahuje takovych hodnot, jakou ma

volatilita u kryptomén.
Srovnani volatility krypotmén, index®i a komodit
0,1400
0,1200
0,1000
0,0800
0,0600
0,0400
0,0200

0,0000
Volatilita 2017 Volatilita 2018 Volatilita 2019 Volatilita 2020 Volatilita 2021 Volatilita 2022

e K ryptomeény Index Komaodity
Zdroj: vlastni zpracovani
Celkova volatilita byla srovnana napfic¢ celym spektrem kryptomén, indexti a komodit. Tak
jak jiz byly vysledky nastinény v tabulkach pfedchozich, veskera data byla i pfevedena do ob-

razku 3. Konkrétn¢ do vyobrazeného grafu, ktery zcela jasn€ nastiniuje, ze se volatilita indext

a komodit drzi v ramci normalnich hodnot, tedy ani zavratn¢€ nestoupa, ani neklesa. Naopak

58



u kryptomén volatilita pfedstavuje vysoce rozdilné hodnoty, kdy klesd a stoupa daleko ve

vyssich fadech.

5.4 Sharpe Ratio

V poslednim spocitaném ukazateli budou ptedstaveny vysledné hodnoty Sharpe ratio.
Tento ukazatel bere v potaz vynosnost, ale i pfipadné riziko v podobé volatility urcitého aktiva.
Sharpe ratio tak jako celek dava zcela vétsi predstavu o idealnosti investice urc¢itého aktiva. Pro
vypocet Sharpe ratia je zapottebi urcit bezrizikovou tirokovou miru. Ta bude vychazet ze stat-
nich americkych pokladni¢nich poukézek, konkrétné z varianty tfiletych, ktera ¢ini dlouhodobé
3 %. Tyto poukazky byly uréeny vzhledem Kk tomu, Ze vSechny vypocty se vztahuji k americ-
kému dolaru.

Tabulka 9: Sharpe ratio investi¢nich aktiv

Investi¢ni instrument Sharpe Ratio
Bitcoin 13,8839
Ethereum 18,9219
Tether -20,0000
BNB 35,3436
USD Coin -19,9556
Cardano 10,1847
Solana 11,3777
Litecoin 10,6433
S&P 500 12,4010
FTSE100 -4,9699
DAX 2,5603
Nasdaq 16,3692
Zlato 3,4320
Ropa 3,6110
St¥ibro 34453

Zdroj: vlastni zpracovani

Tabulka ¢. 9 znazornuje Sharpe ratio, resp. jeho vysledné hodnoty. V ptipadé kryptomén
se jedna o hodnoty daleko nad vysledky jak Indext, tak hlavné¢ komodit. Nejvyssiho Sharpe
ratia dosahla kryptoména BNB, nasledovana Etherem. Konkrétné¢ BNB piekonalo dvojnasobné
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pravé i kryptoménu Ethereum. VSeobecné vSak neplati, ze Sharpe ratio mé nejlepsi vypovédni
pozici a i tento ukazatel je potieba brat s urcitou rezervou. Pro BNB byly skvélé roky 2017
a hlavné 2021, kdy se v téchto letech ukazala tato kryptoména jako jedna z viibec nejziskovej-
Sich. V piipad¢ Tetheru a USD Coinu je zaporna hodnota déna z podstaty téchto kryptomén,
tedy Ze jsou stablecoiny. Jak vSak u kryptomén bylo n€kolikrat znazornéno, je nutné brat je

s urcitou rezervou, vzhledem k tomu, Ze zcela zavisi na divéte nakupujicich ¢i prodéavajicich.

5.5 Potencionalni investice

V nésledujici kapitole bude zndzornéna potenciondlni investice v souhrnné hodnoté
100 000 K¢. Pavodni data, ze kterych tato kapitola vychazi se nachazi v ptiloze diplomové
prace. Jak znazornuje obrazek, investovani do segmentu kryptomén véetné porovnani samotné
investice prob¢hne od roku 2017 do roku 2022, dale od roku 2018 do roku 2020. Pro srovnani
bude vyuzito vypoctt hodnot u indexi a komodit. V zavéreéném srovnani dojde k nakombino-

vani vSech téchto potenciondlnich investic.

V ptipadé, Ze by se investor rozhodl investovat cely svlij budget v roce 2017 a rozdélil
¢astku 100 000 K¢ zcela rovnomérné do vybéru kryptomén, ktery byl ur€en svoji trzni kapita-
lizaci, tak by investor ziskal zhodnoceni do roku 2022 v nasledujicim grafu. Veskeré vypocty

ke grafiim se nachazi v priloze diplomové prace.

Investice v roce 2017 do 2022 do kryptomén
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30000 000,00 K¢
20000 000,00 K¢

10000 000,00 K¢
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Zdroj: vlastni zpracovani
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Z obrazku 4 vyplyva, ze nejvétsi zhodnoceni ptfinesla kryptoména BNB. To bylo z ¢asti
vysvétleno v kapitole vynosnosti. Je to dano zejména historii kryptomény BNB, ktera byla uve-
dena na trh teprve v roce 2017 a jedna se tak o jednu z nejmladsich kryptomén. Castka, kterou
investor vlozil do kazdé kryptomény citala hodnotu 12 500 K¢. V ptipadé BNB by tak teore-
ticky investor obdrzel pies 50 000 000 K¢. U dalsich kryptomén by to bylo jiz podstatné méné,
avsak z pozice investora by se jednalo stale o velice zajimavou investici. Ethereum by vyneslo
¢astku takika 5 000 000 K¢, Cardano pies 700 000 K¢, Bitcoin tésné nad 500 000 K¢ a Litecoin
346 000 K¢. Nejméné by vynesly stablecoiny, které v§ak nemaji za tikol zhodnotit investorovi

investici, nybrz drzet kurz vic¢i americkému dolaru jedna ku jedné.

Kryptomény se Casto setkavaji s vykyvy své volatility, tedy nadmérnym klesanim, pii-
padné stoupanim kurzu kryptomén za jednotku dané mény. Proto doslo i k porovnani situace,
kdyby investor investoval stejnou ¢astku 100 000 K¢, rozmélnénou do osmi vybranych krypto-
mén, tedy na kazdou 12 500 K¢&. Tuto investici by ukon¢il v roce 2020.

Investice v roce 2018 do 2020 do kryptomén
20 000,00 K&
15 000,00 K&
10 000,00 K¢
5 000,00 K&
0,00 K&
BEEin Et@um Tether BNB USD Coin C4lno Solana Ligsin CQ@sm

-5 000,00 K¢

-10 000,00 K¢

-15 000,00 K¢

Zdroj: vlastni zpracovani

V piipadé investice do kryptomén v roce 2018 a s odprodejem v roce 2020 se jiz investice
nejevi tak pfiznivé jako v piipadé predchozim, to lze vidét v obrazku 5. V piipadé Tetheru
a USD Coinu zlstava vynosnost stejnd, tedy 0 %. AvSak v ptipad¢ dalSich kryptomén je to
zcela odlisné. Vynos z investice si odnasi pouze kryptoména BNB a Solana, které jsou ale
oproti dal$im kryptoménam na trhu nejkrat$i moznou dobu, tudiz za nimi neni zadna dlouha

historie. V ptipad¢ dalsich kryptomén Bitcoin, Ethereum, Cardano a Litecoin investor realizuje
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ztratu, ktera se celkové vySplhala az na ¢astku 13 414 K¢. I proto se velmi silné doporucuje své
investice rozdélit do vice kryptomén a nedrzet se investice pouze do jedné. Kdyby totiz investor
realizoval investici pouze naptiklad do Cardana, tak by se ztrata prohloubila do daleko vyssi
Castky.

Pro srovnani investic poslouzi situace, kdy investor investoval své penézni prosttedky

pouze do indext a komodit v roce 2017 do roku 2022 a v roce 2018 do roku 2020.

Investice v roce 2017 do 2022 do indexu a komodit
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Zdroj: vlastni zpracovani

V ptipadé¢ investic do indext a komodit, jak vyplyva z obrazku 6, investor realizuje zisk.
Opct doslo k investici ¢astky 100 000 K¢, imérné rozdélené do vybranych investi¢nich instru-
mentl. Zaveéry jsou velmi pozitivni, a to takové, ze vSechny polozky realizuji zisk a zadna
ztratu. Nejmens$iho zisku dosahuje index FTSE100, konkrétné 674 K¢, nejvétsi zisk index
Nasdag, a to 22 103 K¢&. Celkové by investice vynesla 60 456 K¢.

Pfi srovnani s investici do kryptomén v r. 2018 dochazi k atraktivnimu srovnani, neb na
fadu pfichazeji velmi zajimavé zavéry. V obrazku 7 se situace naprosto obraci oproti investici
pouze do kryptomén. V ptipad€ investice v kryptomény investor realizuje ztratu ptesahujici
13 000 K¢, coz je dano hlavné mladou historii kryptomén a vysokou volatilitou. V pripade, kdy
se investor rozhodl investovat své svétené penézni prostiedky pouze do indexiti a komodit v roce
2018 s ukoncenou pozici v roce 2020, realizuje zisk prevysujici 7 000 K¢. Je to dano nizkou

volatilitou indexd a komoditami. Ztratu produkuje pouze index FTSE100 a komodita ropa,
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nutno fict, ze zcela zanedbatelnou, protoze oba tyto investi¢ni instrumenty realizovaly ztratu

pouze pies 200 K¢&. Naopak si vedly velmi dobte dalsi indexy, stejné tak i zlato a stfibro.

Investice v roce 2018 do 2020 do indext a komodit
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Zdroj: vlastni zpracovani

Pro rozmélnéni rizika investovani se doporucuje investovat do vice investicnich instru-
mentl navzajem. Proto doslo ke spojeni investice jak do kryptomén, tak i do indexti a komodit.
Jako ptikladné obdobi bylo zvolené to od roku 2018 do roku 2020. Data, ze kterych vSechny
grafy vychdzi, jsou umisténa v ptiloze diplomové prace. Opét doslo k investovani souhrnné
castky 100 000 K¢, ktera se rozdélila na 15 dild, tedy na jeden investi¢ni instrument pfipadla

castka 6 666 K¢.
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Investice do kryptomén, indexii a komodit od 2018 do 2020
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Zdroj: vlastni zpracovani

Z obrazku 8 jasn¢ plyne, Ze investice do komodit a indextd byly v kladném Ccisle, oproti
tomu zastoupeni kryptomén zcela propadlo. Celkova ztrata vSak neptfevySovala nijak veliké
¢islo, nybrz pouze ptes 3 000 K¢. To hlavné z divodu toho, ze investor neinvestoval vSechny

své penézni prostiedky pouze do kryptomén, ale zaroven i do indexti a do komodit.
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6 DOPORUCENI PRO INVESTICE DO KRYPTOMEN

Zavéreéna kapitola se bude vénovat koneénému ohodnoceni a doporuceni v oblasti investic

do kryptomén, které mohou jednotlivci i podniky ucinit.

Jak bylo teoreticky vysvétleno, moznost investovat do kryptomeén, naptiklad do Bitcoinu,
neni potencionalné nic slozitého. Prostfednictvim jedné z burz, nejlépe jedné z celosvétovych
1ze velmi snadno zakoupit kryptomény. Pro potiebu zalozeni uctu na téchto burzach neni po-
tteba podnikat zadné slozité kroky, nybrz zakladni verifikaci podle svych osobnich tdaji uve-
denych ve svém obcanském priikaze. Po zakoupeni kryptomén je dirazné doporuceno vlastnit
jednu z nékterych hardwarovych penézenek, napiiklad od ¢eské znamé znacky Trezor. Na tu
Ize nasledné své investice zasilat. V pfipadé, Zze by podnik ¢i jedinec nechaval investice do

kryptomén ladem lezet na burzach, hrozi jejich znehodnocent, ptip. Gplna ztrata.

Jako investi¢ni strategii v oblasti kryptomén je dobré zvolit typ DCA, ktera eliminuje riziko
vysoké a nizké ceny v podob¢ kurzu za jednu jednotku kryptomény. Napiiklad Ethereum cel-
kovou cenu nasledné priméruje, a tak nehrozi riziko, ze investor nakoupi draze, nebo, Ze se
zrovna trefi do ceny tak, ze nakoupi levné. Pravidelné odkladani urcité ¢astky v podobé inves-
tice v kryptomény je velmi dobrym zptisobem dlouhodobého investovani. Vzhledem k tomu,
ze kryptoménovy svét je stale jesté velmi mlady, existuje zde moznost potencionalniho vyso-
kého rist za ucelem své stabilizace a rozvojem IT technologii, které se nasledné mohou odrazit

pravé v ocenéni investic do kryptomeén.

Tomu nahrava i stale zcela chybéjici legislativa Ceské republiky, ktera o kryptoménach
hovoii velmi okrajové. Pro Bitcoin a dal$i kryptomény by bezesporu bylo dobré, kdyby cesti
zékonodarci postavili kryptomény alesponi na stejnou rovinu, na jaké se nyni nachazeji akcie,
napiiklad i pro ¢asovy test, kdy by jednotlivec nemusel zisk z investic béhem prubéhu testovani
danit. Vzhledem k chybé¢jici legislativé v oblasti kryptomén, tak neni ani zcela omezujici in-
vestovani z pozice podnikd, ¢i jednotlivcl. Proto se rozdily mezi institucemi investujici do Bit-

coinu oproti jednotlivelim nevyskytuji.

Po teoretickém zvazeni vSech téchto aspektt je dobie, kdyz si podnik nebo jednotlivec
potencionalni investovani do kryptomén zanalyzuje v rdmci jednotlivych cild, které maji pfi-
nést vyhody, napf. dosazeni zisku. Pokud by se investor rozhodoval pouze na zakladé vysledkt
vynosnosti, pak lze uvazit, ze by pro jednotlivce byla investice spravna, hlavné vzhledem

K tomu, ze jak z dlouhodobého hlediska, tak i kratkodobého hlediska dokazi kryptomény vy-
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razné porazet klasické investicni instrumenty jako jsou indexy S&P 500, FTSE, ptipadné ko-
modity jako jsou zlato nebo stfibro. Klasicky investor by se ale nemél rozhodovat pouze na
zakladé jednoho ukazatele, nybrz na zakladé vicero ukazatelu, ktefi dokazi vice zohlednit po-
tencionalni riziko investic do kryptomén. To bezesporu zcela existuje. Vyjadiuje se z&asti na-
ptiklad volatilitou investi¢nich aktiv, ktera dokazi ukazat, jak a o kolik dokazi kryptomény
stoupnout na cené, piipadné ztratit. Bylo jiz zminéno, Zze kryptoménovy svét, jmenovité pak
Bitcoin, dokaze ztratit na své hodnoté az 90 %. Je vSak nutné zdiraznit, ze kryptomény spolu
navzajem casto koreluji, a to nejvice s Bitcoinem. Klasicky feceno, klesne-li Bitcoin, klesnou
I dalsi kryptomény. Co je vSak pro altcoiny 0 mnoho horsi je, Ze jsou schopné odepsat i celych
95 % své hodnoty, pfipadné i vice. Samoziejmé dokazi nartist o stovky procent, avsak stale se
jedna o vysoce rizikovou investici V porovnani s jinymi indexy, jako je napi. Nasdaq, ptipadné

investice do zlata nebo sttibra.

Slouci-li se ukazatelé volatility a vynosnosti, dostane investor komplexni obrazek o vhod-
nosti investice, neboli ukazatel Sharpe ratio. Podle né&j vychazi opét nejlépe investice do kryp-

tomeén, zejména Bitcoinu, piipadné do mladych kryptomén BNB a Solany.

Zavérem lze fici, ze pokud investor zhodnoti i ta rizika, ktera uchazejici jeho pohledu, jevi
se kryptomény jako velmi dobré investicni aktivum, které dokaze piinést v budoucnu zajimavé
zisky. V piipadé, ze podnik ¢i jednotlivec nehodla podstoupit riziko spojené s investici do kryp-
tomé&n, je vhodnéjsi zvolit investice do méné rizikovych aktiv, tedy do indext nebo do komodit,

jako jsou zlato nebo sttibro.
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ZAVER

V ramci diplomové praci byla rozebrana problematika kryptomén, hlavné moznosti in-
vestovani do tohoto investi¢niho instrumentu. Primarnim cilem a smyslem celé diplomové
prace bylo predstaveni moznosti investice do kryptomén, sestaveni modelového portfolia a po-
moci komparace poskytnout potencionalnimu investorovi ucelené informace o investicich do
kryptomén, investi¢nich indexi, pfipadné do komodit, aby nasledné investor chapal rizika spo-
jena s investicemi do kryptomén, oproti rizikiim spojenymi napt. s investicemi do zlata.

V diplomové praci byl nejprve charakterizovan svét penéz, a tedy jak se penize definuji,
jakeé jsou jejich vlastnosti a jaké jsou vlastné vibec zakladni rozdily mezi klasickymi penézi
a kryptoménami, U kterych byla pfedstavend i definice a samotné vlastnosti kryptomén. Pozor-
nost byla vénovana samotné problematice kryptomén. Nejprve byla na po¢atku probrana histo-
rie samotnych kryptomén, jejich zacatky, které se datuji do starsi historie véku, nez je vseo-
becné zndmo. Dale doslo k predstaveni déleni kryptomén, které se diferencuji do tfi segment.
Byla pfedstavena samotna technologie kryptomeén a vlastnosti, které determinuji cely tento seg-
ment. V dalsi ¢asti byly pfedstaveny moznosti, jak se kryptomény ziskavaji, kde se berou, a
tedy samotna tézba. Technologie, ktera velmi uzce souvisi s timto tématem, je problematika
blockchainu a hashe. Na tomto misté doslo k popisu obou téchto pojmt, bylo vysvétleno vyuziti
a charakteristika této moderni technologie. Dale doslo ve druhé ¢asti k predstaveni pravniho
ramce na uzemi Ceské republiky, ktery bohuzel stale neni zcela rozvinut. Bylo tak nastinéno,
Ze pravni ramec naseho statu ne tak zcela pamatuje na segment digitalnich aktiv. Zaroven byly
popsany moznosti vyuZiti kryptomén v realném zivoté a byla pfedstavena literarni reserSe.

V ramci vzajemné komparace byly vybrany kryptomény s nejvétsi trzni kapitalizaci. Byla
provedena komparace v po¢tu minci a délitelnost vS§ech uvedenych aktiv. Dale byly charakte-
rizovany poplatky za transakci kryptomén a v neposledni fadé i to, co déla kryptomény tolik
uspésnymi, jejich rychlost. Jeji porovnani bylo provedeno s ohledem na to, jak dokazi byt jed-
notlivé kryptomény rychlé, ptip. co zvyseni rychlosti brani.

Pro potieby diplomové prace a splnéni cile byly popsany metodiky vypoctl, které jsou po-
sléze vyuzity v posledni ¢asti prace. Byla pfedstavena nejprve vynosnost, podle které se vétSina
investord rozhoduje. Déle byla popsana metodika vypocti volatility, tedy jak ¢asto se méni
a 0 kolik kurz daného aktiva roste, pfip. klesd. Tyto dva vypocty posléze dohromady funguji
pro vyuZiti ve vypoctech posledniho ukazatele, tzv. Sharpe-ratio, ktery pocita jak s vynosnosti

aktiva, tak i s jeho volatilitou.
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K naplnéni cile dopomohla aplikace teoretickych znalosti z metodiky vypoctd, ¢ehoz bylo
dosazeno pomoci softwaru Excel, jehoz data jsou uvedena v piiloze diplomové prace, ze kte-
rého po zadani jednotlivych dat vzesly hodnoty vynosnosti, volatility a Sharpe ratia. Nasledné
byly vS8echny tyto hodnoty kryptomén porovnany se stejnymi vypocty z hlediska indexu a ko-
modit. V uplném zavéru ptisla chvile pro doporuceni spojena s investicemi do kryptomén ve
form¢ dikladného zvazeni veskerych rizik, hlavné jejich volatility. Investice v kryptomény se
jevi v dlouhodobém hledisku jako ziskova a pordzejici klasické instrumenty v podobé vyssich
ziskii. Kryptomény jsou i dnes stale né¢im novym, ne zcela Sirokou vefejnosti probadanym
uzemim. Cely vyvoj kryptomén se nachazi stale v rané fazi. Proto bude zajimavé sledovat kryp-
tomény z hlediska vyvoje v dalSich letech, ptipadné desetiletich, jestli se dokazi zaradit mezi
stabilni investi¢ni instrumenty. Cilem prace bylo popsat decentralizované kryptomeény, to bylo
splnéno za pomoci popisu jejich vlastnosti, technologie blockchainu, pravniho ramce a jejich
vyuzitim, tedy vSeho uvedeného v piedchozich odstavcich. Tento cil byl splnén i z hlediska
komparace kryptomén navzajem s dals$imi investi¢énimi instrumenty jako je zlato nebo index
Nasdag, kdy bylo sepsano zaroven i doporuceni pro jednotlivce a podniky. Na zavér je potieba
dodat, ze dilezité je brat kryptomény jako novou technologii, ktera se rozviji jak ve vetejné

sféte, tak i ve firmach, pfipadné u jednotlivcu.
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PRILOHA A - KURZY KRYPTOMEN VE SLEDOVANEM OB-

DOBI
BTC Rok V USD
07.1 2022 41441
01.1 2022 47476
01.1 2021 28984
01.1 2020 7167
01.1 2019 3687
01.1 2018 13 880
01.1 2017 966
Tether Rok V USD
07.11 2022 1
01.1 2022 1
01.1 2021 1
01.1 2020 0,996584
01.1 2019 0,99797
01.1 2018 1
01.1 2017 X
USD Coin Rok V USD
07.11 2022 1,0004
01.1 2022 1
01.1 2021 0,9998
01.1 2020 1,005
01.1 2019 1,0136
01.1 2018 1
01.1 2017 X
Solana Rok V USD
07.11 2022 120,81
01.1 2022 173,21
01.1 2021 1,8421
01.1 2020 0,7768
01.1 2019 X
01.1 2018 X
01.1 2017 X
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ETH Rok V USD
07.11 2022 3118
01.1 2022 3715
01.1 2021 737
01.1 2020 131
01.1 2019 130
01.1 2018 742
01.1 2017 8
BNB Rok V USD
07.1l 2022 437,1
01.1 2022 515
01.1 2021 38,93
01.1 2020 13,8
01.1 2019 6,02
01.1 2018 8
01.1 2017 0,1064
Cardano Rok V USD
07.11 2022 1,2
01.1 2022 1,32
01.1 2021 0,1753
01.1 2020 0,03346
01.1 2019 0,04255
01.1 2018 1
01.1 2017 0,02048
LTC Rok V USD
07.11 2022 133,5
01.1 2022 150,24
01.1 2021 126,23
01.1 2020 42,02
01.1 2019 31,98
01.1 2018 229
01.1 2017 4,6489




PRILOHA B — KURZY INDEXU A KOMODIT VE SLEDOVA-
NEM OBDOBI

S&P 500 Rok V USD FTSE100 Rok V USD
07.1l 2022 4483 07.1l 2022 7564
01.l 2022 4534 01.1 2022 7500
01.l 2021 3807 01.1 2021 6640
01.l 2020 3278 01.1 2020 7533
01.l 2019 2659 01.1 2019 6928
01.1 2018 2 807 01.1 2018 7 654
01.l 2017 2271 01.1 2017 7223
DAX Rok V UsD Nasdaq Rok V UsD
07.1 2022 15233 07.1 2022 14191
01.1 2022 15570 01.1 2022 14326
01.1 2021 13840 01.1 2021 13377
01.1 2020 13392 01.1 2020 8664
01.1 2019 11138 01.1 2019 7540
01.1 2018 13201 01.1 2018 7 262
01.1 2017 11664 01.1 2017 5571
Zlato Rok V USD Ropa BRENT Rok V USD
07.1l 2022 1827 07.1l 2022 92,98
01.1 2022 1796 01.l 2022 77,915
01.1 2021 1971 01.1 2021 50,62
01.1 2020 1708 01.1 2020 66,23
01.1 2019 1465 01.l 2019 55,06
01.1 2018 1511 01.l 2018 68
01.1 2017 1390 01.1 2017 56,395

Stfibro Rok V UsD
07.1l 2022 23,01
01.l 2022 23,312
01.l 2021 27,248
01.l 2020 17,93
01.1 2019 15,57
01.l 2018 17
01.1 2017 16,5
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PRILOHA C — POTENCIONALNI INVESTICE V ROCE 2017

Investice v roce 2017 Celkova vynosnost
Bitcoin 523 744,82 K¢
Ethereum 4 859 375,00 K¢
Tether 0,00 K¢
BNB 51338 533,83 K¢
USD Coin 0,00 K¢
Cardano 719 921,88 K¢
Solana 1931533,21 K&
Litecoin 346 455,88 K¢
Celkem 59 719 564,63 K¢&
Investice v roce 2017 do indexii a komodit
S&P 500 13 913,88 K¢&
FTSE100 674,40 K¢
DAX 4 370,98 K¢
Nasdaq 22 103,16 K&
Zlato 4 491,04 K¢
Ropa 9 267,08 K¢
St¥ibro 5 636,08 K¢&
Celkem 60 456,62 K&
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PRILOHA D - POTENCIONALNI INVESTICE V ROCE 2018

Investice v roce 2018 do 2020

Celkova vynosnost

Bitcoin -6 045,57 K¢&
Ethereum -10 293,13 K¢
Tether 0,00 K¢&
BNB 7 914,20 K¢&
USD Coin 0,00 K¢&
Cardano -11 925,48 K¢
Solana 17 142,44 K¢&
Litecoin -10 206,63 K¢&
Celkem -13 414,16 K¢

Investice v roce 2018 do 2020 do indexu a komodit

Celkova vynosnost

S&P 500 2 396,95 K¢
FTSE100 -225,83 K¢
DAX 206,68 K¢
Nasdaq 2 757,86 K¢
Zlato 1 862,44 K¢&
Ropa -279,14 K¢
Stiibro 577,77 K&
Celkem 7 296,72 K¢&

Investice v roce 2018 do 2020 do kryptomén, indexi a komodit

Celkova vynosnost

Bitcoin -3 223,98 K&
Ethereum -5 489,12 K¢
Tether 0,00 K¢

BNB 4 220,49 K¢
USD Coin 0,00 K&
Cardano -6 359,62 K¢&
Solana 9 141,72 K¢&
Litecoin -5 442,99 K¢
S&P 500 1118,52 K&
FTSE100 -105,38 K¢&
DAX 96,45 K¢&
Nasdaq 1 286,94 K¢
Zlato 869,09 K¢
Ropa -130,26 K¢
Stiibro 269,61 K&
Celkem -3 748,54 K&
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