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ANOTACE

Cilem prace je na zakladé popisu vzniku a principu kryptomény Bitcoin, jejich vyhod
a nevyhod, vymezit mozné vyuziti Bitcoinu v budoucnu. Nejprve jsou popsany jednotlivé
pojmy tykajici se této kryptomény. Dalsi ¢ast je vénovana historii a vyvoji celého ménového
systému. V této Casti je poukdzdno na aspekty historie, které ke vzniku kryptomény Bitcoin
vedly. Dale je popsan princip fungovani bitcoinové sité a funkce tézaid Bitcoinu. Nasledné je
popsan pohled centralnich bank na kryptoaktiva, vznik a testovani digitalnich mén centralnich
bank a regulace spojené s kryptoménami. Zavérecna ¢ast je vénovana popisu vyhod i nevyhod

Bitcoinu a vymezeni jeho pouziti v budoucnu.

KLICOVA SLOVA

Bitcoin, kryptoména, penézni systém, decentralizace, pseudoanonymita

TITLE

The Bitcoin and its use in the future

ANNOTATION

The aim of this work is to define the possible uses of the cryprocurrency Bitcoin in the future
based on the desciption of it’s origin, principle and the assessment of it’s advantages
and disadvantages from the point of view of the current economy. First, individual terms related
to this cryptocurrency are described. The next part is devoted to the history
and development of the entire monetary system. This section highlights the aspects of history
that led to the creation of the Bitcoin cryptocurrency. Subsequently, it analyzes the view of
central banks on crypto-assets, the creation and testing of digital currencies of central banks
and the regulation associated with cryptocurrencies. The final part is devoted to describing

the advantages and disadvantages of Bitcoin and defining its possible use in the future.

KEYWORDS

Bitcoin, cryptocurrency, monetary system, decentralization, pseudoanonymity
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UVOD

Ve snaze vymezit vyuziti Bitcoinu v budoucnu se nelze obejit bez pochopeni principu
fungovani blockchainové sité, principu kryptomény Bitcoin a postoje centralnich bank vici

kryptoménam.

Toto téma jsem zvolil z ryze praktickych divodi. O kryptomény se dlouhodobé& zajimam, a to
piedevsim z ekonomického pohledu. Bitcoin je prvni vytvofenou kryptoménou a zaroven ma
nejvyssi kapitalizaci z celého trhu kryptoaktiv. Je to viceméné hotovy projekt, ktery pouze
pfizpisobuje svou vyuzitelnost pro Sirokou vetejnost. V tuto chvili je jeho tokenomika
a zpusoby zabezpeceni fungovani sité prakticky dokonceny. Pravé proto se u této konkrétni
kryptomény vice nez u jakékoliv jiné miizeme nyni zabyvat myslenkou, jaky je jeji potencial

vyuziti v budoucnu a co ndm jeji technologie mohou nabidnout.

Kryptomény jsou v soucasnosti velmi diskutovanym aktivem nejen mezi uzivateli, ale i mezi
predstaviteli centralnich bank, ba dokonce 1 stat. Stale vice se zacleniuji po bok tradicnich
investi¢nich néstroji jako jsou akcie a dluhopisy. Jejich kapitalizace je vSak stale pomérné

nizka, protoze jsou stale fazeny mezi nejrizikovéjsi formy investic.

Bitcoin je postaven na decentralizaci, kterd umoziuje urcitou autonomii a anonymitu vici
centralné fizenému systému. Konkrétné se tato vlastnost Bitcoinu nazyva pseudoanonymita.
Ta umoziuje vlastnikovi adresy vystupovat v systému pod svoji vlastni bitcoinovou adresou,
nikoliv pod svym pravym jménem. Neméné vyznamny je systém fungovani bitcoinové site,
ktery je zaloZen na blockchain technologii. Centralni bankéfi uvazuji o vyuziti této technologie

v podobé digitalnich mén centralnich bank.

Na zéklad¢ vySe uvedeného je cilem prace na zakladé popisu vzniku a principu kryptomény
Bitcoin, jejich vyhod a nevyhod, vymezit mozné vyuziti Bitcoinu v budoucnu.
Splnéni hlavniho cile prace je podminéno splnénim nésledujicich parcidlnich cilt, kterymi jsou:
e popis historie a fungovani Bitcoinu;
e charakteristika t€zby a moznosti vyuziti Bitcoinu v soucasnosti;

e vymezeni pfistupli vybranych centralnich bank k Bitcoinu a kryptoménam;

e shrnuti ziskanych poznatkli a vymezeni moZného vyuZiti Bitcoinu v budoucnu.

-10 -



1 HISTORIE A VYVOJ BITCOINU

Pti hledani diivoda vzniku kryptomén se podivdme do historie celého monetarniho systému.
V ramci této kapitoly bude popsan vznik penéz od smény piimé, neptimé, az po bankovni ucty,
které svym zplisobem byly poslednim krokem smérem k digitalizaci mén. Déle se podivame

na vyvoj Bitcoinu od jeho vzniku az do chvile psani této prace.

1.1 Vysvétleni zakladnich pojmi

Svét kryptomén pouziva mnoho pojmd, kterd ¢asto nemaji Cesky ekvivalent, a je tedy vhodné

si je na uvod vysvétlit.

Cela sit’ je postavena na principu komunikace rovného s rovnym, tedy peer-to-peer. Od zacatku
je tedy zamyslena jako sit’ bez jakékoliv centralni autority — jeji chod fidi pocitace po celém
svété. Tuto zakladni vlastnost Bitcoinu popisujeme jednim slovem decentralizace. Druhou
zajimavou vlastnosti je pseudoanonymita — bitcoinové adresy nejsou piifazené ke jménu
majitele, jak je tomu u uctd s béznymi ménami.

Dal$im rozdilem od béZnych Gcti je to, ze kazdy z uzivatelit mize nahlédnout do veskerych
adres, pohybl i zlstatkli na téchto adresadch. Tento vefejny rejstiik se nazyva blockchain
a predstavuje jakousi ucetni knihu bitcoinové sit€. V ramci blockchainu mizeme popisovat
jednotlivé blocky — soubor transakci potvrzenych uzivateli systému za dany cas,
ktery se pohybuje praimémné okolo 10 min!. Kazdy block obsahuje data (odesilatel, adresat,

mnozstvi poslanych Bitcointl) a dale hashovaci funkci sam sebe a ptredchdzejiciho blocku.

Hashovaci funkce je matematicky algoritmus ptevodu vstupnich dat do blocku. Diky ni je
zajistovana bezpecnost transakci, jedna se o jakysi otisk prstu vstupnich dat. I mald zména
vstupnich dat zdsadné méni vysledny hash. Data zaroven neni prakticky mozné rekonstruovat
na zakladé znalosti daného hashe. Cena prace pro takto nahodilou rekonstrukci by byla

mnohonasobné& vy$$i neZ cena dat timto ziskanych?.
Bitcoinové sit¢ je mozné se ucastnit dvéma zpusoby. Prvnim zplisobem je jako bézny majitel
bitcoinové adresy, kterd je charakterizovana jejim public key, ktery predstavuje verejné

dohledatelny nazev adresy, a dale private key, ktery predstavuje heslo k dané adrese.

'NAKAMOTO, Satoshi. The Bitcoin Whitepaper. [online]. 2008. [cit.: 12.11.2022].
Dostupné z: https://cs.braiins.com/blog/the-bitcoin-whitepaper-cz-cesky-preklad
2 Bitcoinovy slovnik nauény. [online]. 2020. [cit.: 17.02.2023]. Dostupné z: https://btc-slovnik.cz/
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Druhym zplsobem ucastnéni se bitcoinové sité je jako takzvany uzel (node). Uzlem mtzeme
nazyvat kazdé zatizeni GiCastnici se bitcoinové site, které si navzajem s ostatnimi pocitaci (uzly)
vymeénuje data, validuje nové bloky a tim zajist'uje decentralizovanou podstatu sité. Cilem uzlu
je uzaviit block, ktery je tvofen nejnovéjSimi transakcemi. Uzly se pokousi uhadnout spravné
nonce ¢islo, aby mohli uzavtit dany block a ptidat ho do blockchainu (viz Obréazek 1). Jedna se
o ¢asove¢ omezenou Cinnost, pti které zapojené uzly v systému soutézi o uzavieni blocku. Ten
uzel, ktery je nejrychlejsi, ziskd odménu v podobé zlomku bitcoinu — tomu se fika té€zba neboli

mining Bitcoinu.

Blokl
; [Pfedchozi hash| Nonce I ;

| Transakce | Transakce |... |

Obriazek 1- Zjednodusena vizualizace jednoho bloku bitcoinové sité3

1.2 Vznik penéz

Vznik penéz sahd do doby, kdy zacala vznikat délba prace. Pied timto okamzikem pencz
zkratka nebylo potieba. Kazdy vyuzival pouze takové statky, které si dokazal zajistit sim. Tento

typ ekonomiky nazyvame Robinsonskéa ekonomika®.

Ve chvili, kdy si nasi ptedci uvédomili, Ze mohou zvysit svou zivotni troven, kdyz si budou
navzajem smeénovat své vyrobky a vynalezy, piisel na fadu novy proces — tzv. barterova smeéna
neboli pfima sména jednoho zbozi za jiné. To se vSak postupem c¢asu zacalo zdat ponékud
nepraktické. Ne kazdy chtél za sviij statek sménovat za to, co druhy mohl nabidnout, a zaroven
nebylo mozné jeden statek (napft. velké zivé zvite, které bylo v planu udrzet nazivu) rozdélit

na vice ¢asti pro vice sménnych obchodii.

3 NAKAMOTO, Satoshi. The Bitcoin Whitepaper. Braiins. [online]. 2008. [cit.: 12.11.2022]. Dostupné z:
https://cs.braiins.com/blog/the-bitcoin-whitepaper-cz-cesky-preklad
4 CERNOHORSKY, Jan. Finance: od teorie k realité. Praha : Grada publishing, 2020, s. 32.

ISBN 978-80-271-2215-8.
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Z téchto divodi trh zacal prechdzet na nepfimou sménu neboli sménu jednoho zboZi za jiné
prostfednictvim tfetiho zbozi, které ma zpravidla lepsi obchodovatelnost, a tedy snazsi
délitelnost a zaroven i sménitelnost. Tento prostifedek smény miizeme povazovat za prvni

platidlo — jako ptiklad si mizeme uvést musle kauri nebo kusy platna.

Postupem casu se vyformovalo platidlo, které¢ mélo relativné dobrou sménitelnost, délitelnost
iuchovatelnost. Tim jsou mince. Historicky nejdfive byly razeny takzvané plnohodnotné mince
z Cistych drahych kovil, jejichz redlnd hodnota odpovidala nominalni hodnoté — neboli kupni
sila mince odpovidala kupni sile kovu. Tyto mince se vSak postupem ¢asu rizné¢ olamovaly,
¢imz ztracely svou hmotnost a vznikal tak rozdil mezi skuteCnou a nominalni hodnotou.
I ptes tuto skutecnost se tyto takzvané neplnohodnotné mince dale pouzivaly. Od této chvile 1ze

konstatovat, Ze penize jsou a budou pouzivany nezavisle na své vnitini hodnot&>.

Diky této skutecnosti se mohla ménova politika posunout dale. Ptidaly se papirové penize, a to
nejdiive takzvané statovky, pozd¢ji smeénky a nam jiz dobie znamé bankovky, u kterych se
vyvoj hotovostnich platidel, dé se fict, zastavil a funguji v kombinaci s drobnymi mincemi

velmi dobfe dodnes.

Vyvoj v provadeéni plateb timto vSak rozhodné neskoncil. S rozvojem bankovnich instituci
a vSeobecn¢ elektronizace poslednich desetileti je postupné velka vétSina obchodii provadéna
pomoci elektronického bankovnictvi. Rozvoj bezhotovostnich plateb je v soucasnosti vice nez

zfejmy v Siroké vetejnosti (viz Obrazek 2).

Ptechod k elektronickym platbdm s sebou nese také vyssi zavislost na centralni tfeti stran¢,
ktera kazdou platbu schvaluje a potvrzuje. Povaha penéz se zménila z néceho materialniho,

co nosime u sebe a sami si kontrolujeme, na digitalni informaci spravovanou treti stranou.

5 CERNOHORSKY, Jan. Finance: od teorie k realité. Praha : Grada publishing, 2020.s. 36. ISBN 978-80-271-
2215-8.
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Obrazek 2 - Pocet bezhotovostnich transakci v obchodech provedenych drziteli platebnich

karet v CR®

1.3 Vznik Bitcoinu

Bitcoin ptiSel na tento svét a jiz v tu chvili byly jeho algoritmy promysleny do posledniho
detailu. Jeho vznik byl ozndmen na internetu na podzim roku 2008 uzivatelem
pod pseudonymem Satoshi Nakamoto. Pokud je Bitcoin dilem opravdu pouze jednoho ¢loveka,
musel na ném stravit mnoho let programovani. I proto je mozné, Ze je Bitcoin spiSe dilem néjaké
vetsi skupiny programator a matematikd.

Satoshi uvedl Bitcoin na internetovém portale touto vétou: ,,I’ve been working on a new

13

electronic cash system that’s fully peer-to-peer, with no trusted third party’.

Aby Satoshi vysvétlil své vyjadieni, ptipravil tzv. The Bitcoin whitepaper, ve kterém nastinil

vvvvvv

penéz. V tomto kratkém dile dokazal promitnout funkci peer-to-peer transakci, zabezpeceni,

fungovani, pseudoanonymitu a fungovani celé decentralizované sit€ jako celku.

¢ SDRUZENI PRO BANKOVNI KARTY. Bankovni karty. [online]. 2022. [cit.: 12.11.2022]. Dostupné z:
http://www.bankovnikarty.cz/pages/czech/profil_platebni_terminaly.html

7 EHA, Brian Patrick. How money got fiee. London : Oneworld Publications Ltd., 2017. s. 15, ISBN 987-1-292-
26885-9.
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Toto usporadani bylo revolu¢ni. AZ do vynalezu Bitcoinu se nikomu bez divéryhodné tieti
strany nepodafilo pfekonat hlavni kdmen trazu elektronické mény, ktery je znamy pod pojmem
problém dvoji utraty. Elektronické penize jsou jako jakakoliv jina elektronicka data, 1ze je
kopirovat a distribuovat donekonecna. Pied vyndlezem Bitcoinu tento problém fesili treti
strany, svétoveé nejveétsi z nich je spolecnost PayPal. Ta ovéfuje veskeré online platby pfes ni
provedené a moznost dvojich plateb tedy vylucuje. Tato tfeti strana ale zaroven muze jakékoliv
transakce ruSit ¢i menit. BezpeCnost a integrita celé sité, a tedy i naSich penéz, zavisi
na spole¢nosti, kterd ji provozuje. Dlouhou dobu neexistoval zplsob, jak pfes internet

replikovat pfimou starodavnou peer-to-peer metodu smeény penéz.

Satoshi Nakamoto pfiSel na zptsob, jak mohou lidé utracet digitdlni penize a vSichni ostatni
kontrolovat platnost kazdé transakce. Kdokoliv s pfipojenim k internetu muze kdykoliv
zkontrolovat trvaly zaznam kazdé transakce, kterd se kdy uskutecnila. Dalo by se dokonce
vysledovat kazdou jednotlivou minci az do okamziku, kdy byla vytvotena. I pfesto je zaruceno
soukromi jednotlivych majitelii. Kdokoliv mtze vidét, kolik je na dané adrese mnozstvi penéz,

ale nikdo nevi, kdo je jeji majitel.
1.4 Vyvoj ceny Bitcoinu

Na uplném pocatku se cena Bitcoinu pohybovala okolo 30 americkych centi. Z roku 2010
pochazi znadmy ptibeh o programatorovi, ktery jako prvni na svété pouzil své Bitcoiny k ndkupu
redlného produktu. Koupil si dvé velké pizzy, za které zaplatil 10 000 BTC®. Tehdy $lo asi 0 30
USD, dnes by §lo o vice nez 210 miliontt USD.

Jiz roku 2011 ptekrocila cena za 1 Bitcoin 30 USD. Prvni opravdovy rozmach Bitcoinu se ale

datuje az na rok 2013, kdy cena piekrocila 1000 USD za 1 bitcoin.

V tnoru roku 2014 se ale stala ne¢ekand udalost. Nejvétsi bitcoinova sméndrna té doby
Mt. Gox &elila utoku hackert a bylo odcizeno témé&f 850 tisic Bitcoini®. V tu chvili cena spadla
z 1000 USD na pouhych 55. I tuto udélost vSak Bitcoin ptezil a dnes jiz zaCinaji vznikat

1 smeénarny decentralizované.

8 WONG, Joon Ian. Eights years ago today, someone bought two pizzas with bitcoins now worth 82 milion
dollars.. [online]. 2018. [cit.: 12.11.2022]. Dostupné z: https://qz.com/1285209/bitcoin-pizza-day-2018-eight-
years-ago-someone-bought-two-pizzas-with-bitcoins-now-worth-82-million

9 HAVLIK, Marek. Mt.Gox a ti druzi aneb znamé kryptoménové kradeze. s. [online]. 2022. [cit.: 17.2.2023].
Dostupné z: https://www.cryptonews.cz/novinky/mt-gox-a-ti-druzi-aneb-zname-kryptomenove-kradeze
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Rok 2017 byl pro Bitcoin pfelomovy v jeho rozsifeni mezi Sirokou vefejnost, s ¢imzZ souvisel
i jeho prudky rust ceny (viz Obrazek 3). Postupem ¢asu se stava Bitcoin ¢im dal vice piijimanou

kryptoménou a jeho adopce strmé roste i mezi vyznamnymi piedstaviteli zdpadnich mocnosti.
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$10 000,00

$1 000,00 -
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Obriazek 3 - BTC/USD burzovni graf 1M!?

V prubéhu let fungovani bitcoinové sité¢ dochazi k jejimu postupnému vylepSovani a zvySovani
vyuzitelnosti. V soucasné dob¢ postupuje vyvoj predevSim v oblasti Skalovatelnosti, tedy
schopnosti rychleji odbavovat transakce. Bitcoin ma kvili své blockchain technologii
a decentralizaci vysoké naroky na cas v prubehu ovétovani transakei. S touto funkci ma Bitcoin
problém a pro jeho potenciondlni uzivani na denni bazi je potieba ji vylepsit. Pracuje se hned
na n¢kolika feSenich jako je Lightning network, SegWit a dal$i — vice v kapitole mozného
vyuziti v budoucnu.

V reakci na problém nizké Skalovatelnosti vznikl Bitcoin Cash tzv. rozvétvenim neboli hard
forkem!'. V roce 2017 se skupina tézait oddélila od hlavniho bitcoinové sité a zalozila si novou

vétev celé blockchain databaze. Bitcoin Cash je schopny odbavovat zpravidla 8x vice transakci

nez Bitcoin, ale nepovedlo se mu nabyt dostatek duvéry uzivatelii. Ti ji vnimaji jako projekt

19 Bitcoin USD (BTC-USD). [online]. 2023. [cit.: 2.3.2023]. Dostupné z: https://finance.yahoo.com/quote/BTC-
USD/history?p=BTC-USDé&guccounter=1

" PROCHAZKA, Tomés. Co je to Bitcoin cash a proc¢ byste se o néj méli zajimat. [online]. 2018.
[cit.: 17.2.2023]. Dostupné z: https://www.finance.cz/502831-bitcoin-cash/
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podryvajici diveéru plivodnimu Bitcoinu, ktery se promita nejen v nizké vyuZitelnosti této sité,

ale i cen¢ za jednotlivy token.

Zpusob fungovani bitcoinové sit€¢ se vSak neméni a meénit nebude, jeho originalita
a jednoduchost je natolik hodnotnou pro celou komunitu uzivateld a vyvojari, ze nemaji davod

do ni zasahovat. Jedna se o nejvice zabezpecenou decentralizovanou platebni metodu na svéte.
1.5 Vyvoj Bitcoinu

Bitcoin za svou historii vystiidal spoustu zptisobii pouzivani. V rannych zacatcich byl pouzivan
pfedevsim pocitacovymi nadSenci, ktefi tézili Bitcoiny na svych grafickych kartach. Bitcoinova
sit’ zaCala fungovat po vytézeni prvniho bloku, ktery nazyvame genesis blok, a vytézil ho sam
autor Satoshi Nakamoto. K prvnimu nacenéni Bitcoinu, neboli prvni sméné za fiat ménu, doslo
v fijnu 2009, kdy probéhla sména 1 USD za 1309 BTC. V roce 2010 byla spusténa prvni
platforma pro obchodovani s Bitcoiny Mt. Gox, kterou zalozil Jed McCaleb. Umoziovala
nakup Bitcoinu, poskytovala informace o minimalni a maximalni dosazené cené za den,
zobchodovaném objemu nakupnich transakci a vysi kurzu!2.Po spusténi této burzy bylo mozné

nakupovat kryptomény za americké dolary a poté za dalsi fiat mény.

Poté pfisli na fadu zlo€inci, ktefi chtéli jeho pseudoanonymitu vyuzit k platbAm na internetu
za rizné druhy nelegalnich produkt. V tnoru 2011 byla spusténa Silk Road, jedno z prvnich
online ¢ernych trzist'!3. Proslavilo se pfedev$im prodejem nelegéalnich latek (drog, zakazanych
1é¢iv, omamnych latek apod.). Pro pfistup na dark web, jak se nelegélni online trziSté oznacuje,
byl potieba specidlni webovy prohlize¢ tzv. Tor, ktery zajiStoval anonymizaci uzivatele
pfi pohybu v internetovém prostiedi a skryti informaci o jeho IP adrese. Tento webovy
prohlizec¢ je urcen k ochrané€ uzivatell, skryti jejich soukromi na internetu a také k vyuzivani
nelegalnich dark webt, kde si uzivatelé z pohodli domova jsou schopni objednat nelegalni
produkty, které jim pfijdou postou jako normalni obalka. Na prvnim takovém trzisti nazyvaném
Silk Road to §lo mezi lidmi po celém svétg, navic aniz by se navzajem znali'4.

Jednalo se o e-shop, ktery byl rozdéleny do kategorii podle typu produktu, kde prodavajici

dostaval ohodnoceni od zdkaznikli za kvalitu sluzby. Pro placeni se zacal pouzivat praveé

Bitcoin, diky své pseudoanonymit¢ a decentralizaci, platba probé&hla bez ovéieni statni autoritou

12 pL ANANSKY, Miroslav. Historie Bitcoinu - jak to viechno zacalo?. [online]. 2022. [cit.: 18.2.2023].
Dostupné z: https://www.xtb.com/cz/vzdelavani/historie-bitcoinu

13 STROUKAL, Dominik. Dark Web: sex, drogy a bitcoiny. Praha : Grada, 2020. s.25. ISIN: 978-80-271-2934-8.

14 STROUKAL, Dominik. Dark Web: sex, drogy a bitcoiny. Praha : Grada, 2020, s.23. ISIN: 978-80-271-2934-8
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a odesilatel 1 pfijemce si mohli byt jisti, Ze transakce bude vypofadana, jakmile se zatadi
do blocku transakci a dojde k jeho uzavteni. V fijnu 2013 byla stranka zaviena a jeji zakladatel
Ross William Ulbrich byl obvinén a odsouzen z jejiho zaloZeni a administrace

pod pseudonymem ,,Dread Pirate Roberts‘ ‘!,

Postupem casu, jak Bitcoin zacal zvySovat svoji kapitalizaci, se zacal tadit k rizikovym, ¢i
dokonce spekulativnim investicnim nastrojim. Vedle toho na ném doposud probiha vyvoj,
aby se pfiblizil konkurenceschopnosti centrdlnim platebnim systémliim soucasnosti. V roce
2021 byl zaveden jako hlavni ména ve stfedoamerické zemi El Salvador. V soucasnosti se da
obchodovat u vétiny brokeru a poskytovatell investi¢nich nastrojii v Cesku i v zahraniéi. Je

povazovan za etalony mezi kryptoménami a fadi se mezi rizikova aktiva s vysokou volatilitou.

1S STROUKAL, Dominik. Dark Web: sex, drogy a bitcoiny. Praha : Grada, 2020, s.23. ISIN: 978-80-271-2934-8.
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2 PRINCIPY FUNGOVANI BITCOINOVE SITE

Jak je uvedeno v pfedchozi kapitole, jiz v den ozndmeni vzniku Bitcoinu se na vefejnost dostal
i dokument popisujici zakladni principy fungovani bitcoinové sit¢ - The Bitcoin whitepaper.
V tomto dokumentu je detailn€ popsan postup propojovani transakci, tvorba blockt a jejich

uzavirani do blockchainu.

Jedna se o peer-to-peer platformu, ktera funguje zcela decentralizované. Treti strana bézné
zastupovana bankami je zde nahrazena velkym mnozstvim decentralizovanych pocitacu, které
oveéiuji transakce, ale zadny z nich nema moc jakkoliv transakce ovliviiovat. Cela sit’ je
pseudoanonymni. To znamena, Ze kazda adresa je pouha zmét’ znaki ve formé verejného klice.

Zaroven je mozné nahlizet do majetku a transakci kazdé adresy.

Bitcoinova sit’ umoznuje vyménu dat mezi dvéma subjekty zprostifedkovanou prostfednikem
ve smyslu decentralizovanych uzli. Vytvareji komunikacni sit’, na které cely bitcoinovy systém
funguje. Kazdy z uzli vede svoji databdzi transakci. Jakmile chce uc€astnik systému provést
pievod bitcoinl k néjakeé jiné entité v siti, vysle informaci o transakci k uzltim, z nichz jeden ji

oveti a zapise do bloku.
2.1 Proof-of-work ovérovani transakci

Kazdy blok obsahuje data o transakci (odesilatel, adresat a mnozstvi poslanych bitcoini), svij
origindlni ndhodné vytvoteny hash a hashovaci funkci ptedeslého blocku, aby na n& mohl
napojit a vytvofit tak blockchain. Pfiblizn€ kazdych 10 minut se uzavira jeden block pomoci
proof-of-work systému. Vsechny uzly v bitcoinové siti soutézi o jeho uzavieni. Vynakladaji
energii na hleddni spravného nonce &isla, ktery umozni uhddnout hash. Jak je jiz zminéno vyse,
hashovaci funkce je matematicky algoritmus, kterym jsou jednotlivé blocky zaSifrovany.
K hashovaci funkci neexistuje inverzni funkce, tudiz tézafi museji ¢islo hadat generovanim
nahodnych cisel. V okamziku, kdy néktery z uzli najde tzv. golden nonce, tedy uhadne

hashovaci funkci, uzavie block a pfipoji ho do blockchainu.

Operace uzavieni blocku je nevratnd, a navic je propojend s dalSimi jiz uzavienymi blocky v
fetézci. Pokud by se chtél n¢kdo nabourat systém blocku, musel by rozklicovat vSechny

hashovaci funkce zpétné€ az po block, ktery by chtéli otevfit, coz je vysoce nepravdépodobné.

Elektronickou minci si mizeme piredstavit jako fetézec digitalnich podpisti. Pfevod mince mezi
uzivateli probihd tak, ze odesilatel digitdln¢ podepise hash predchozi transakce, vetejny kli¢

nového vlastnika a oboji pfida na konec elektronické mince. Novy vlastnik pak podpisy
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verifikuje, a tim fetézec vlastnictvi potvrdi. To by samo o sobé ale nepfedchazelo vysSe

zminénému problému dvoji utraty.

Abychom tento problém vyfiesili bez ucasti centralni tieti strany, transakce musi byt vefejné

a Ucastnici v siti potvrzuji, Ze tato konkrétni transakce je prvni pfijatou.

Za uzavteni blocku dostanou téZati odménu. Ta je zavisla na Casové period¢, ve které se tézba
prave uskuteciiuje. Kazdé 4 roky se odmeéna tézatti za uzavieny block snizuje na polovinu, fika
se tomu tzv. puleni neboli halving Bitcoinu. Aktudlni odména pro tézate je 6,25 BTC
za uzavieni blocku'®. Po plileni, které je planované na rok 2024, bude tato odména pouze 3,125

BTC.
2.2 Celkovy pocet Bitcoini

Z informaci uvedenych vySe lze vycist, ze je zajiSténo fizené zvySovani hodnoty mince.
A to tim zptisobem, ze bude vznikat stadle mén¢ a méné novych Bitcoinl. Celkem bude vytézeno
21 milionl minci a ani o jednu vice. Tézba novych Bitcoint bude probihat do roku 2136, poté

budou tézafi vyplaceni pouze za provadéni transakci (viz Obrazek 4).

Mimo to lze statisticky pocitat s urCitym procentem minci, ke kterym jejich vlastnici nevratné
ztrati pfihlaSovaci kody. MiiZeme si predstavit bitcoinovou adresu jako cihlu zlata, kterou jeji
vlastnik zakope na dané misto. Pokud vlastnik zapomene, kde dané misto je, anebo odejde

z tohoto svéta bez toho, aby o daném misté€ nékomu tekl, je cihla prakticky nevratné ztracena.

16 PRITZKER, Yan. Vyndlez jménem Bitcoin. s.1. : Braiins Publishing, 2020, 5.42. ISBN: 978-80-908975.

-20 -



21,000,000

18,000,000

Podet Bitcoint

15,000,000
12,000,000
9,000,000
6,000,000
3,000,000

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Rok
Obrizek 4 - Pocet Bitcoint v ob&hu !’
2.3 Skalovatelnost Bitcoinu

Za nevyhodu Bitcoinu lze povazovat problém s jeho Skalovatelnosti. Jako jiné stranky

v ucetnich knihéch, 1 bloky maji jen omezené misto pro zapis transakci. U Bitcoinu je blok

konkrétn¢€ omezen velikosti 1 MB, to vyrazn¢ omezuje pocet transakci, které je mozné provadét.

Blockchain se u Bitcoinu uzavira v priméru kazdych 10 minut. To znamena, Ze za jednu vtetinu

zvladne Bitcoin zpracovat jen cca 4-7 transakci.!®

Toto ¢islo se zdd jako malé pro néco s takovym potencidlem, i tak mélo ale svlij divod.
Aby byl kazdy uzel schopny udrzovat plnou kopii blockchainu, neni mozna velikost
neomezend. Nyni ma jiZ Bitcoin velikost pfes 400 GB a kazdych par dni ptibude dalsi 1 GB
dat. Tato rychlost je spocitand tak, aby drZela krok se zvySujici se moZnou velikosti béZnych
diskii. Prave proto je jeden block omezen na pouhy 1 MB. Bitcoin je takto extrémné bezpecny,

ale zaroven také extrémné¢ pomaly.

17 STUDIO GLASSNODE. Bitcoin: Core On-chain Metrics. [online]. 2023. [cit.: 17.2.2023]. Dostupné z:
https://studio.glassnode.com/dashboards/btc-core-on-

18 Martin, Dolezal. Skalovatelnost Bitcoinu - Miize se nékdy stat platidlem celého svéta?. Finex. [online]. 2021.
[cit.: 12.11.2022]. Dostupné z: https://finex.cz/skalovatelnost-bitcoinu-muze-se-nekdy-stat-platidlem-celeho-
sveta/
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3 Pohled centralnich bank na kryptoaktiva

Se stale se zvySujicim zdjmem o kryptomény jejich valuace a vyznam roste. V navaznosti na to
roste i zajem centralnich autorit, aby dany sektor kontrolovaly a poptipadé¢ i regulovaly.
Centralni banky maji za tkol kromé jiného regulaci a dohled nad finanénim trhem. Zpocatku
zadna regulace kryptomén neexistovala, protoze byly na okraji zdjmu a jejich vyznam byl maly.
S rostoucim poctem uzivatelit kryptomén vSak zacali centralni bankéii zaznamenavat toto
odvétvi a zaujimat stanoviska, jakym zpisobem na né bude pravné nahliZzeno, zda se daji

povazovat za legitimni a jaky budouci potencial a benefity nesou.

Nejblize z kryptomén k béZnym méndm maji tzv. stablecoiny neboli kryptoaktiva se
stabiliza¢nim mechanismem, kterd se snazi o drzZeni stabilni hodnoty pomoci jejich navazani

na néjakeé jiné aktivum (kryptoaktivum, fiat ménu nebo komoditu).
3.1 Digitalni penize centralnich bank (CBDC)

Central bank digital currencies neboli CBDC jsou digitalni alternativou pen¢z emitovanych
centralni bankou, které 1ze vyuzit velice obdobné¢ jako soucasné bezhotovostni penize. Jedna se
o roz§itujici piistup k bezhotovostnim fiat penéziim. Existuji soubézné s tradi¢nimi formami
bankovek, minci a bankovnich rezerv. CBDC rozSifuji pfistup béznych klienth
k bezhotovostnim penéziim, protoze emitentem téchto financnich prostfedki je centralni banka,
stejné jako je tomu u minci a bankovek. Emise béZznych bezhotovostnich penéz v soucasnosti
vSak provadi vyhradné obchodni banky. Tyto penize drzené na uctech obchodnich bank jsou
pohledavkou jejich drziteld viici soukromému pravnimu subjektu, nikoli centralni bance. I proto
tyto béZné bezhotovostni penize nesou ur€itou miru rizika. Na rozdil od nich, CBDC jsou
emitovany ptimo centralni bankou, a proto se daji povazovat za bezrizikové. Centralni banka

nemtiZze zkrachovat, jako je tomu u soukromého subjektu.

Dalsimi vyhodami CBCD jsou pfimy dohled centralni autority a zefektivnéni vykonavani
ménove politiky. Mohlo by se tedy jednat o efektivni prostiedek nastrojt, které centralni banky

maji pro vedeni mé&nové politiky'°.

Kryptograficka konstrukce CBDC je schopna zvysit ochranu spotiebiteli v digitalni

ekonomice. Jedna se o zvySeni anonymity a soukromi jednotlivych uzivatelti pti placeni. Jejich

19 CNB. Digitilni penize centrdlnich bank. [online]. 2022. [cit: 22.2.2023]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/cs/platebni-styk/.galleries/digitalni-penize-centralnich-bank-
cbdc/download/digitalni-penize-centralnich-bank-CBDC.pdf
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platebni tdaje a informace spojené s jejich osobou by byly vedeny pouze u centralni banky,

nikoli u soukromych subjektt.

Nékteré CBDC pouzivaji konstrukéni prvky kryptoaktiv, mohou byt zapsany do blockchainu,
ktery funguje jako alternativni depozitaf, ale na rozdil od kryptomén nejsou emitovany

soukromymi subjekty.

Nevyhoda digitalnich penéz centralnich bank spociva v centralizaci moci nad ménou jako
takovou. Mély by absolutni dohled nad bezhotovostnimi penézi a obchodni banky by ztratily
podstatnou funkci v ménovém systému. Tim, ze by fyzické a pravnické osoby mély piimy
piistup k bezhotovostnim penéziim, by mohly obchéazet obchodni banky a ptesouvat rychlym
zpisobem likviditu napti¢ trhem. To by mohlo zplisobovat problémy s likviditou samotnych

obchodnich bank, ktera by méla za nasledek jen zvyseni rizik v celém bankovnim systému.

Formy CBDC jsou ve zku$ebnim provozu zavedeny jen v nékolika zemich (Cina, Bahamy
a dalsi)?°. Jejich smyslem zavedeni je zlepsit piistup ob¢anti k digitdlnim platbam a snizit
naklady na obé&Zivo vzhledem ke geografickému rozlozeni nékolika desitek ostrovll v ptipadé
Baham. V Ciné se testuje od dubna 2020 v nékolika nejvétiich méstech. Diivodem podle tamni
centralni banky je sniZeni transakci v hotovosti, sniZeni spravy hotovosti, zvySeni bezpecnosti

a interoperability ¢inského juanu?'.

Jejich vliv a efekt tamni centralni banky vyhodnocuji. Fungovéani bahamského Sand dollaru,
jak se nazyva digitalni bahamské platidlo, bylo vSak zanedbatelné a predstavuje méné nez
0,1 % hotovosti v ob¢hu, vyplyvé ze zpravy z kvétna 2022 mezi bahamskou centralni bankou

a Mezinarodnim ménovym fondem??.

3.2 Ceska narodni banka

Ceska narodni banka monitoruje problematiku digitalnich penéz centralnich bank od roku 2016.
Vzhledem k vyznamnému celosvétovému narustu vyzkumné ¢innosti v oblasti CBDC v roce
2020, byl zfizen pracovni tym k problematice CBDC. Jeho tikolem je analyzovat a monitorovat
probihajici vyvoj a vyzkum v dané oblasti véetn€ vymezeni podminek, za kterych by se dalo

realnd uvazovat o piipadné emisi CBDC v Ceské republice.

2 CNB. Digitilni penize centrdlnich bank. [online]. 2022. [cit.: 22.2.2023]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/cs/platebni-styk/.galleries/digitalni-penize-centralnich-bank-
cbdc/download/digitalni-penize-centralnich-bank-CBDC.pdf

2l Tamtéz.

2 Tamtéz.
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Na diskusnim féru v roce 2022 vystoupil ¢len bankovni rady prof. Ing. Oldfich Dédek, CSec.
s prednaskou na téma: Digitdlni ména CNB: budoucnost koruny, kde popsal piistup jak CNB

k digitdlnim ménam centralnich bank a zaroven se okrajové vyjadfil i ke kryptoaktiviim?3.

Zajimavy je vyvoj procentudlniho podilu ob&Ziva na nominalnim HDP Ceské republiky
(viz Obrazek 5). Z grafu lze vy¢ist dlouhodoby trend zvySovani podilu hotovosti na celkovych
transakcich v tuzemské ekonomice. Tento trend jest¢ narostl po pandemii Covid-19, se kterou
souvisel narast nejistoty mezi obCany ve stabilitu systému. Z tohoto trendu by Slo usoudit, Ze
v Ceské republice neni vy$§i zdjem o bezhotovostni transakce, hotovost naopak roste
na vyznamu. Prozatim CNB explicitné nefekla verdikt k CBDC, ale na zékladé dosavadné
ziskanych poznatkt a dat 1ze tvrdit, Ze nasazeni n¢jaké formy digitalnich penéz centralnich bank

neni potiebné.
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Obrazek 5 — Podil ob&Ziva na nominalnim HDP Ceské republiky?*

2 KREJCH, Jaroslav. Kryptoaktiva nebudeme omezovat, iekl Dédek z CNB. O méndch ale podle banky nemiize
byt rec. [online]. 2021. [cit.: 28.2.2023]. Dostupné z: https://www.el5.cz/kryptomeny/kryptoaktiva-
nebudeme-omezovat-rekl-dedek-z-cnb-o-menach-ale-podle-banky-nemuze-byt-rec-1384390

24 CNB. Jak je to s hotovosti aneb Cesko s bankovkami a mincemi. [online]. 2020. [cit.: 13.3.2023]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/cs/o_cnb/cnblog/Jak-je-to-s-hotovosti-aneb-Cesko-s-bankovkami-a-mincemi/
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Ceska narodni banka ma stanoviska i ke kryptoaktiviim, konkrétngji k Bitcoinu. Podle CNB
nemaji data evidovana v bitcoinové siti charakter bezhotovostnich penéznich prostfedka ani
elektronickych penéz. Nakup ¢i prodej Bitcoinii na vlastni et nepfedstavuje zadnou
z platebnich sluzeb ani bezhotovostni obchod s cizi ménou. Transakce provedené v bitcoinové
siti nepfedstavuji zadnou platebni sluzbu?’. V piipadé smény Bitcoinu za fiat ménu nejsou
splnény znaky sméndrenského obchodu, neni splnéna podminka hmotné podoby predmétu.
Kryptoaktiva ani nemaji podobu cenného papiru, nejsou zaknihované, nevztahuje se na né
zadné pravo, ani nemaji podobu derivatu. Proto obchodovani s Bitcoiny nevyzaduje povoleni

CNB a zaroveti nepodléha jejimu dohledu.

Statni organy véetnd CNB nahlizeji na kryptomény jako na nehmotny movity majetek. Jsou
zafazeny mezi komodity, nikoli viak penézni prostiedky. Ceska narodni banka neuznava nakup
a prodej kryptaktiv za platebni sluzbu a nejedna se tedy o mény jako takové. CNB se v otazce

kryptomén fidi smérnicemi Evropské unie.
3.3 Evropska centralni banka

Evropska unie se v ¢ervnu 2022 rozhodla zaclenit kryptomény, jejich emitenty a poskytovatele
sluzeb spojenymi s kryptoaktivy do regulatorniho rdmce. Do t¢ doby nebyly kryptoaktiva
ramcovée nijak uchopeny ani regulovany a az narast zdjmu o kryptoaktiva v prubéhu let 2020

a 2021 zaptic¢inil vzniku navrhu nafizeni o trzich s kryptoaktivy (MiCA)?.

Tento navrh se zaméfuje na emitenty nezajisténych kryptomeén i stablecointi a dale na obchodni
systémy a e-penézenky, ve kterych jsou kryptomény uchovavany. Tato regulace by méla zajistit
vy$§i ochranu investorii a zachovani vyssi stability kryptoménového systému?’. Zaroven by
meéla podpofit inovace a zvysit pritazlivost sektoru kryptomén ze stran velkych obchodnich
instituci, které je pak budou moci nabizet i béznym klientim. Ti budou mit jistotu ochrany

svych investovanych prostfedkl pied zproneveéienim.

Natizeni MiCA by mélo Iépe chranit investory z Evropy, ktefi se rozhodnou do téchto

alternativnich investic vlozit svlij kapital, a zaroven by mélo zabranit zneuzivani kryptomén

25 CNB. Je k obchodovdni s bitcoiny nebo k jejich sméné potiebné povoleni CNB? [online]. 2022. [cit.: 23.2.2023].
Dostupné z: https://www.cnb.cz/cs/dohled-financni-trh/legislativni-zakladna/stanoviska-k-regulaci-financniho-
trhu/RS2014-02

26 RADA EU. Digitdlni finance: bylo dosazeno dohody o evropském naiizeni tykajicim se trhii s kryptoaktivy
(MiCA). [Online]. 2022. [cit.: 28.2.2023]. Dostupné z: https://www.consilium.europa.eu/cs/press/press-
releases/2022/06/30/digital-finance-agreement-reached-on-european-crypto-assets-regulation-mica/

27 Tamtéz.
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jako podvodnych systému. V soucasné dob¢ jsou spotiebitelé vystaveni vysokému riziku ztraty
kapitalu a maji jen velmi malé pravomoci na ochranu ¢i napravu, zejména pokud jde o transakce
mimo Evropskou Unii’®. Podle novych pravidel budou muset emitenti a poskytovatelé sluzeb
spojenych s kryptoménami dodrzovat pfisné pozadavky na ochranu penézenek investort.
Pokud dojde ke ztrat¢ kryptoaktiv, které u nich investofi drzi, ponesou za jejich ztratu
zodpovédnost. Toto regulatorni nafizeni bude pokryvat veskeré zneuzivani trhu souvisejici
s manipulaci trhu a obchodovani zasvécenych osob. Ugastnici trhu s kryptoaktivy budou mit

povinnost podavat informace o environmentalni a klimatické stopé.

Poskytovatelé sluzeb spojenych s kryptoménami budou potiebovat povoleni, které bude
vydavat ptislusny ufad EU, a bez néj nebudou moci dale pokracovat v podnikatelské ¢innosti.
Toto natizeni se bude vztahovat i na emitenty stablecoinu, ktefi nové budou chranit investory

tim, Ze budou vytvaret dostate¢né likvidni rezervy.

V roce 2022 Evropské organy pro dohled taktéz varovali spotiebitele, ze s investovanim do
kryptomén je spojend vysoka mira rizika. Pfipomnéli, Ze pro vétSinu retailovych investort
nejsou vhodnym néstrojem pro investovani a neméli by je pouzivat ani jako ndhradu platebniho

prostiedek?.
Jako hlavni rizika uvedli’?;

e extrémni volatilitu trzni ceny;

e nepiesné informace o kryptoproduktech;

e absenci jakékoliv ochrany investora pred trvalou ztratou kapitalu;

e technickou slozitost kryptoaktiv;

e podvodna schémata a praktiky;

e manipulaci trhem, Insider trading, nedostate¢nou transparentnost projektu;

e provozni rizika spojend s decentralizovanou povahou site.

28 RADA EU. Digitdlni finance: bylo dosazeno dohody o evropském naiizeni tpkajicim se trhii s kryptoaktivy
(MiCA). [Online]. 2022. [cit.: 28.2.2023]. Dostupné z: https://www.consilium.europa.eu/cs/press/press-
releases/2022/06/30/digital-finance-agreement-reached-on-european-crypto-assets-regulation-mica/

2 Tamtéz.
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Snahou Evropské unie je regulace celého nové vznikajiciho sektoru predev§im za ucelem
ochrany spotiebitele, ktery vynaklada svoje finan¢ni prostfedky do kryptomén. Déle je také
zapotiebi zvySeni transparentnosti vznikajicich projekti a zajisténi dostate¢né stability systému

jako celku.
3.4 Federalni rezervni systém USA

Federalni rezervni systém USA se zaméfuje pfedevSim na regulaci obchodnich bank
a finan¢nich instituci. Jeho hlavni starosti jako centralni banky, ktera emituje americké dolary,
je jejich cenova stabilita’!. Aktiva obchodnich bank zagali v posledni dobé& zapliiovat
1 kryptoaktiva, proto se federdlni rezervni systém rozhodl, Ze obchodni banky informace
o svych aktivech souvisejicich s kryptoménami musi zvetejnovat, dale o nich musi informovat
ptislusny ufad FEDu.

Soucasny guvernér americké centralni banky Jerome Powell v roce 2021 fekl, Zze nema v planu
zakazat kryptomény. Mohou fungovat jako paralelni aktivum, vedle statem regulovanych
investi¢nich nastrojli, avSak investofi nesou plné riziko za svoje investice v neregulovaném
svete kryptoaktiv. Zminil vSak, Ze stablecoiny potiebuji vétsi regulacni dohled, protoze se jedna
v ocich retailovych investorti o alternativu dolaru. Mohou si takto usnadnit v kryptoménovém
sveété smeénu mezi aktivy pomoci stablecoinu v parité¢ kupni sily dolaru, ale ve skute¢nosti se
nejedna o dolar, za kterym stoji americkd vlada a nékteré stablecoiny maji nedostatecné
transparentni kryti emitovanych stablecoint. Pfirovnal je k fondim penéZniho trhu nebo
bankovnim vkladiim, a proto by dle jeho nazoru bylo vhodné, aby byly regulovany?2. Déle se
vyjadtil, ze je pro podporu navrhu nové legislativy, ktera vyzaduje, aby byly stablecoiny

vydavané pojisténymi obchodnimi bankami.

Postoj federalniho rezervniho systému k digitdlnim penézim centralnich bank je rezervovany.
20. ledna 2022 publikovala Rada guvernérti americké centralni banky konzultaéni material
k CBDC, ve kterém zminuje, ze emise CBDC by mohla udrzet dominantni postaveni dolaru
vuci ostatnim fiat ménam. To prospiva americké ekonomice a umoziuje do urCité miry

ovliviiovat standarty globalniho penézniho systému. Zminuji taktéz, ze zavedeni CBDC by

3 LIGON, Cheyenne. Fed Chair Powell Says He Has ‘No Intention’ of Banning Crypto. [online]. 2021. [cit.:
26.2.2023]. Dostupné z: https://www.coindesk.com/policy/2021/09/30/fed-chair-powell-says-he-has-no-
intention-of-banning-crypto

32 Tamtéz.
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mohlo zrychlit a zefektivnit platby v digitalni ekonomice a zaroven piispét k feSeni financni
inkluze a zlepsit pfistup spotiebiteltl k penéztim centralni banky (vyuzivani hotovosti v USA
kleslo v obdobi 2012-2020 ze 40 % na 12 %)*}. Vyzkumem CBDC se zabyva piedev§im
bostonska rezervni banka, ktera spolupracuje s tamni univerzitou. Vyzkum stéale probiha, avsak
v tnoru 2022 byl publikovan prvni vyzkumny dokument, ktery formuluje poznatky o fungovani

CBDC?**. Diky povaze sit&, je mozné uskute¢tiovat napiiklad kryptografické doklady o platbg,

vvvvvv

3.5 Bank of China

Cina zvazovala regulace i mozny zakaz kryptomén jiz od samého za¢atku ristu kryptoaktiv
na popularité. Cinskd lidova banka vroce 2013 vydala nova pravidla tykajici se
kryptoménovych transakci ve finan¢nich institucich, podle kterych ¢inské obchodni banky jiz
nemohou drZet virtudlni mény a ani s nimi obchodovat®>. Tento prvni zdkaz Bitcoinu

nezapficinil ¢inskym obcanim zdkaz nakupovéni, ukladdni nebo posilani kryptomeén,

ale znepfijemnil jim obchodovani s nimi.

V roce 2017 Cina zakézala kryptoménové ICO (initial coin offering) neboli alternativu k IPO
(inicial public offering). ICO Ize vysvétlit jako prvni emitovani tokenu na burzu, pfi kterém se
majitel tokenu stava vlastnikem podilu na novém kryptoménovém projektu. Zaroven v tomto
roce Cina uvalila zvysené sankce na obchodovani s kryptoménami. Tyto sankce viak predevsim
mifili na ICO a bitcoinové t€¢zbé¢ i prevodiim mezi béznou ménou a kryptomeénou Bitcoin ziistaly

upozadény.

To se opét zménilo v roce 2021, kdy ¢inské vlada uvalila dal3i pfisnd omezeni na tento sektor3®.
Cinska statni rada oznamila formalni zakaz t&zby kryptomén. Mimo to regulaéni organy
zakézaly veskeré obchodovani s kryptoaktivy a jejich transakce. V soucasné dob¢ kazdy, kdo

pracuje pro ¢inskou technologickou firmu spojenou s kryptoménami, miize Celit trestnimu

33 CNB. Digitdlni penize centrdlnich bank. [online]. 2022. [cit.: 22.2.2023]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/cs/platebni-styk/.galleries/digitalni-penize-centralnich-bank-
cbdc/download/digitalni-penize-centralnich-bank-CBDC.pdf

3 FEDERALRESERVE. Federal Reserve Board releases discussion paper that examines pros and cons of a
potential U.S. central bank digital currency (CBDC). [online]. 2022. [cit.: 1.3.2023]. Dostupné z:
https://www.federalreserve.gov/newsevents/pressreleases/other20220120a.htm

35 WORLDCOIN. A/l You Need to Know About China's Crypto Ban. [online]. 2022. [cit.: 28.2.2023.] Dostupné z:
https://worldcoin.org/articles/china-crypto-ban.

36 REDAKCE IROZHLAS.CZ. Cina zasdhne proti tézbé a obchodovani s bitcoiny. Kryptoména se kviili tomu
propadla az o deset procent. [online]. 2021. [cit.: 1.3.2023]. Dostupné z:
https://www.irozhlas.cz/ekonomika/cina-bitcoin-kryptomena-spekulace 2105212215 pj
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stithani a vézeni. Nezdkonné je i to, aby obyvatelé posilali kryptomény a podniky a obchodni

banky ptisobici na tamnim trhu ptijimaly Bitcoin jako platidlo.
Cinsky zakaz kryptomén se zaméfuje na tfi oblasti nakladani s digitalnimi aktivy?’:

e trzbu Bitcoinu — je nezdkonné pro obyvatele nebo podniky téZit kryptomény;

e obchodovani s kryptoménami a transakce — €insti investofi nesmé&ji nakupovat, posilat
nebo provadét transakce v digitalni méné;

e zaméstnanost v kryptoménovém odvétvi — technologické spolecnosti nebo podnikatelé
obchodujici s kryptoménami ¢eli znaénym sankcim od tamni vlady, zaméstnanost

v tomto odvétvi tedy vyznamné klesla.

Pfestoze je pouzivani a nakupovani kryptomén nezakonné, neexistuji zddné konkrétni zasady
proti drzeni digitalnich aktiv®®. Cinsti obyvatelé, ktefi jiz maji kryptomény v hardwarové

7o~

penézence, neporusuji zadna natizeni.
Cinska vlada ve svém vefejném vyjadfeni zdtivodnila své kroky?*:

e ochranou spottebiteli;

e 7adnou pravni podporou;

e devalvaci juanu;

e obavou o zivotni prostiedi;

e kontrolou nad CBDC a jeho konkurenci kryptoaktivim.

Cinska centralni banka (People’s Bank of China) pracuje jiz od roku 2014 na projektu
digitalnich penéz centrdlni banky. V cervenci 2021 publikovala tamni centrdlni banka
informace o pokrocich ve vyzkumu a vyvoji. Popisuji vyhody zavedeni CBDC jako je ubytek
transakci v hotovosti, ndkladii na spravu ob&ziva nebo zvyseni bezpe€nosti a interoperability.
V jejich piipadé by se jednalo o digitalni formu zédkonného platidla emitovaného centralni
bankou a provozovanou autorizovanymi komerénimi bankami. Pené¢Zenky budou moci vydavat
pouze opravnéné instituce na zéklad¢ predem stanovenych pravidel. Taktéz budou stanoveny
transak¢ni limity podle toho, jakym zplisobem byla penéZenka zaloZena (online nebo fyzicky

na pobocce)*. Vyzkum v dané oblasti stale probiha a dalsi informace nejsou zatim znamy.

3STWORLDCOIN. A/l You Need to Know About China's Crypto Ban. [online]. 2022. [cit.: 28.2.2023]. Dostupné z:
https://worldcoin.org/articles/china-crypto-ban
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4 SHRNUTI ZISKANYCH POZNATKU

Béhem piedeslych kapitol jsme podrobné popsali veskerou problematiku tykajici se Bitcoinu.
Probrali jsme jeho vznik a vyvoj, zabezpeceni bitcoinové sité a jeji provoz, nakonec jsme se
podivali na nazory a vyhledy vybranych centralnich bank na kryptoaktiva. V této kapitole se
pokusime zhodnotit vyhody a nevyhody jednotlivych vyse popsanych vlastnosti Bitcoinu

a ziskané poznatky sumarizovat a vymezit jeho potencialni vyuziti v budoucnu.

4.1 Vyhody

Nejdiive se budeme vénovat vyhodam Bitcoinu. Uz samotny zéklad povahy bitcoinové site,
tedy decentralizace, je jeho velikou vyhodou. Jeho spravci je nepfeberné mnozstvi uzivatelii
ze vSech koutl svéta a tim padem systém neni centralné fizen. Systém pseudoanonymnich
bitcoinovych adres pifindsi také sva vyuziti. Zustatek na adrese je zapsdn do vefejného
blockchainu, ale pokud nebudete vetfejné sdilet svoje udaje o vami vlastnénych adreséch,
poskytuje anonymitu. V ptipadé€, ze nékdo zamérné chce nebo potiebuje vyhledat a dohledat
transakce provedené na bitcoinové siti, mlize si je vzdy zobrazit a nasledné vypatrani adresy
neni nikterak t€zké. V momenté¢, kdy doty¢ny chce sménit Bitcoiny za fiat mény nebo provést
obchodni transakci za zboZzi, musi pfi pfechodu do centralné¢ fizeného svéta vzdy odhalit své
osobni Uidaje. V tomto systému nelze prat penize, jak se ostatné v médiich mnohokrét tvrdilo,

prave diky pseudoanonymit¢.

Dal8i neméné vyznamnou funkci je pfenos velkého mnozstvi hodnoty kamkoliv na svéteé
za minimalni cenu a s vysokou rychlosti. Pfenos po bitcoinové siti je v rdmci minut, pokud si
uzivatel priplati za transak¢ni poplatek, bude zafazen hned do nésledujiciho bloku. MnoZzstvi
teoretické prenositelné hodnoty, méfeno v dolarech, se odviji podle velikosti kapitalizace

Bitcoinu.

Bitcoin je také vysoce likvidnim aktivem. Obchoduje se, az na vyjimky zaplnénych seznamti
objednavek na burzach pii velkych cenovych pohybech, nezavisle na dni 1 denni dobé¢
bez piestavky. Je tedy rychle sménitelny za fiat penize kdykoliv a odkudkoliv, kde je pfistup

k internetu.

Proof-of-work systém, na kterém bézi bitcoinova sit’, potfebuje ke svému fungovani spalovat
energii. Ekonomicky nastavené iniciativy zapficini, Ze tézafi se snazi v dlouhodobém horizontu

hledat mista s co mozna nejlevnéj$i moznou energii, tudiz za¢nou diive nebo pozdé¢ji vyuzivat

-30 -



prebytkil v siti, které by jinak pfisli vnive€. MiZe tedy probihat vyuZiti jiz nepotifebné energie

k zabezpeCovani bitcoinové sité.

Omezeny pocet minci emitovanych do ob¢hu je taktéZ z ekonomického hlediska vyhodou.
Majitel tokenu piesné vi, kolik Bitcoind je jiz v ob&hu a kolik jich bude jest¢ emitovano. Jedna
se o prithledny systém, ktery je dopfedu naprogramovany a vS§em uc¢astnikim zndmy. Nezavisi

u n¢j na rozhodnuti centralnich bank.

Odména tézat kazdy 210000. blok klesa na polovinu, to v soucasné dobé znamena ptiblizné
kazdé 4 roky*!. Pro fungovani a samotné zabezpeCeni sité jsou pravé t&zafi daleziti. Aby jejich
motivace k t€Zbé pokracovala, m¢la by se 1 cena pfizptisobovat zmensujicim se odménam
za vytézeny blok. Po skonceni t&€Zby piiblizn€¢ v roce 2136 by m¢li tézafi byt placeni pouze
z poplatk za zprostfedkované transakce, protoze vSechny mince jiz budou v ob&hu. Data
na blockchainu ukazuji kontinualni rist hashratu, neboli zabezpeceni sit¢ a kolik je na jeji
zabezpeCeni vypotfebovano energii 1 pies pokles ceny Bitcoinu pocitané v americkych
dolarech. Hashrate neni korelovany s timto cenovym udajem a pokracuje k vys$§im hodnotam
(viz Obrazek 6). Signifikantni propad zaznamenal jen v roce 2021, kdy ¢inska vlada zakéazala
téZbu kryptomén na svém Uzemi. Tento pokles byl vyrovnan a nyni se nachdzi na vysSich
irovnich. Zakaz t&zby v Cin& zapiidinil i vétsi diverzifikaci tézafti v ramci geografického
uspofadani. V Cin& se do roku 2021 vytézilo podle odhadii az 70 % veskerych kryptomén

na sveéts*2,

41 WOLF, Karel. Bitcoin eka tieti halving. Co od néj miiZeme cekat?. [online]. 2020.
[cit.: 1.3.2023]. Dostupné z: https://www.lupa.cz/clanky/bitcoin-ceka-treti-halving-co-od-nej-muzeme-cekat/
2 REDAKCE IROZHLAS.CZ. Cina zaséhne proti tézbé a obchodovani s bitcoiny. Kryptoména se kviili tomu
propadla az o deset procent. [online]. 2021. [cit.: 1.3.2023]. Dostupné z:
https://www.irozhlas.cz/ekonomika/cina-bitcoin-kryptomena-spekulace 2105212215 pj
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Obrazek 6: Bitcoin Hashrate*?

4.2 Nevyhody

Pouzivéani Bitcoinu ma i své stinné stranky. Za hlavni nevyhodu je povazovana prakticky zadna
ochrana spotfebitelti pred ztratou tohoto financniho aktiva. V ptipad¢€, ze drzitel kryptomén
ztrati pifistup do své hardwarové penézenky ¢i jiného zafizeni, na kterém ma své kryptomény
uloZeny, je prakticky nemozné ziskat sviij pfistup nazpét. Decentralizace a soukromé vlastnictvi
Bitcoinu mé za nasledek, ze ztracené ptistupové udaje pro piihlaseni do svého zafizeni se
prakticky rovna ztraté¢ kryptoaktiva. Zlstatek na bitcoinové adrese zlistane a je viditelny
v blockchainu, bohuzel nikdo kromé¢ vlastnika dané adresy s kryptoménami nemtize nakladat.
Z4dna centralni autorita, ke které by se mohl vlastnik odvolat, zde neexistuje. Centralni banky
tento fakt Casto kritizuji a upozoriiuji spotiebitele na rizika spojena s vlastnictvim kryptomén,

jak bylo popsano v predchozi kapitole.

43 Bitcoin hashrate. [online]. 2023. [cit.: 12.3.2023.] Dostupné z:
https://data.nasdaq.com/data/BCHAIN/HRATE-bitcoin-hash-rate
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Dalsi nevyhodou spojenou s vlastnictvim kryptomén je jejich vysoka volatilita. Jejich prudka
zména hodnoty v Case zapriCinuje, ze vétSina investort, ktefi nejsou pfipraveni na vysoce
rizikovou investici, tuto volatilitu neustoji a prodaji dané aktivum ve ztraté. Tim, Ze je trh témét
dokonale likvidni, nebrani investorim sménit kdykoliv zpét do fiat penéz, a to i za pro né

nevyhodnych podminek.

Zatéz zivotniho prostiedi zplisobena tézbou a zabezpecovanim sité je také Casto diskutované
téma. Dle odhadu spotieby elektrické energie pro celou bitcoinovou sit’ je pfibliznd spotieba
odhadovana na 7 GW/h, rozloZeno na rok €ini tato spotieba asi 61 TW/h energie za rok na
celém svété za provoz bitcoinové sit€. Pro porovnani jadernd elektrarna Dukovany vyrobi
2 GW/h. Tedy pro provoz celého bitcoinového systému je za potiebi 2,5 jadernych elektraren
o velikosti Dukovan*. Nevy¢islitelnou otdzkou zistava, kolik energie spotiebuje sprava

béznych mén po celém svéte, a zda je tedy tato spotieba zanedbatelné mald nebo pftilis velka.

Technickd slozitost Bitcoinu mtize byt také nevyhodou. Pochopeni principti a vlastni
zodpovédnosti v bitcoinovém systému je zdklad pro samotné pouzivani sité. Mnoho lidi
na svété ani nema bankovni Ucet, natoz internetové bankovnictvi. Tento systém vyzaduje

urcitou technologickou zdatnost a zodpovédnost za vlastni finan¢ni prostiedky.

Nizka aroven Skdlovatelnosti na prvni vrstvé bitcoinové siti je dalSi nevyhodou. Existuji feSeni
této nevyhody, ale nejsou zatim dostateéné rozSifena a schopnost obslouzit takové mnozstvi

transakci jako provadéji novodobé platebni systémy jesté neni v takové mife rozsifeno.

4.3 Mozné vyuziti v budoucnu

V posledni podkapitole se pfiblizime k zavéru prace, a tedy na mozné vyuziti Bitcoinu
v budoucnosti na zékladé principu fungovani bitcoinové sité, jeho vyhody i nevyhod, postoji

centralni bank a ziskanych dat.

Na zaklad¢ vyse popsan¢ho fungovani bitcoinové sité jiz vime, ze Bitcoin je pseudoanonymni
a vSe je perfektn¢ dohledatelné. Tudiz lze predpokladat, ze funkce blockchainu svoje uplatnéni
v budoucnu nalezne a lze ji fadit po bok dalSich vyznamnych objevi v oblasti financi. Toto
tvrzeni potvrzuji 1 aktualné testované CBDC, které jsou na principu blockchainu postaveny.

Samotny blockchainovy koncept bitcoinové sité a iniciativy odménovani tézait délaji z chodu

# BENO, Adam. Kolik elektrické energie skutecné sezere tézba bitcoinii na celém svéte. [online].
2022. [cit.: 2.3.2023]. Dostupné z: https://pcpraha.cz/zpravy/kolik-elektricke-energie-skutecne-sezere-tezba-
bitcoinu-na-celem-svete/
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sit¢ legitimni pfijmovy byznys. Jak je uvedeno v obrazku 6, hashrate stile roste a vykazuje
v soucasnosti nejvyssi vykon sit€¢ v historii. Z toho mizeme tedy usuzovat hned nékolik
zajimavych informaci. Zabezpeceni bitcoinové sité neustale roste bez ohledu na kratkodobou
volatilitu ceny Bitcoinu v ¢ase. Lze tedy usuzovat, ze kratkodoby vykyv ceny neovliviiuje

hashrate systémové soustavy.

Pfi vypoctu korelace té&chto dvou proménnych, tedy hashrate bitcoinové sit€* a trzni ceny
Bitcoinu®® ve sledovaném stiednédobém obdobi 2 let mezi 26.02.2021 — 26.02.2023 bylo
dosazeno dokonce zaporné korelace -0,6097181. Z tohoto vysledku miizeme tvrdit, Ze cenova
volatilita v kratkém obdobi neovliviiuje hashrate bitcoinové sité, ba naopak vykazuje stfedné
silnou negativni korelaci. Snaha o zabezpeceni sité a dostani odmény tézari ma v ¢ase rostouci

tendenci bez ohledu na kratkodobou negativni volatilitu ceny samotného aktiva.

Muzeme tedy tvrdit, Ze pro tézate je Bitcoin vzacnym aktivem, které chtéji tézit, vzhledem
k tomu, Ze na zkoumaném téméi dvouletém horizontu, kdy odména za vytézeny block je

konstantnich 6,25 BTC, se hashrate zvySuje 1 pies proménlivou trzni cenou aktiva.

Tim, jak roste hashrate bitcoinové sité, zvySuje se 1 samotné zabezpeceni sit¢ viici vnéjSimu
napadeni, protoZe je vice energie spotiebovano v systému proof-of-work. Z tohoto poznatku

lze tvrdit, Ze bitcoinova sit’ je v soucasnosti nejbezpecnéjsi od svého vzniku.

Dlouhodoby vyvoj trzni ceny Bitcoinu je sdm o sobé zajimavym tUkazem. V dlouhodobém

horizontu vykazuje rostouci trend (viz Obrazek 7).

Bitcoin hashrate. [online]. 2023. [cit.: 12.3.2023]. Dostupné z: https://data.nasdaq.com/data/BCHAIN/HRATE-
bitcoin-hash-rate

4 Bitcoin USD (BTC-USD). [Online]. 2023. [Citace: 2.3.2023]. Dostupné z:https://finance.yahoo.com/quote/BTC-
USD/history?p=BTC-USD&guccounter=1
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Obriazek 7: Cena Bitcoinu prolozena polynomickou trendovou funkei 2.stupné®’

Pokud cenovym grafem od 17.09.2014 — 09.03.2023 prolozime trendovou funkci, vyjde ndm

nejvyssi index determinance u polynomické trendové funkce druhého stupné a to R?=0,6094.

Nejedna se o nikterak vysoky tdaj indexu determinance, tudiz nelze pouze na jeho zakladé brat
do tvahy pravé tuto trendovou funkci jako ideélni, ale 1ze pozorovat urcity linearni rostouci

trend pfi vyjadreni ceny Bitcoinu vii¢i dolaru na dlouhém ¢asovém ramci.

Zvysujici se trzni cena Bitcoinu se zvySujicim se zdjmem o t€Zbu a zabezpecenti sité predstavuje

dobry zaklad pro mozny rist trzni ceny i v budoucnu.

47 Bitcoin USD (BTC-USD). [online]. 2023. [Citace: 2.3.2023]. Dostupné z:
https://finance.yahoo.com/quote/BTC-USD/history?p=BTC-USD&guccounter=1
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Pocet novych adres na bitcoinové siti v ¢ase roste (viz Obrazek 8). Tento graf vyjadiuje pocet

nove vzniklych adres béhem jednoho tydne v Case. V soucasnosti je zalozeno vice nez 1

miliarda Bitcoinovych adres.*®
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Obriazek 8: Pocet novych adress v bitcoinové siti (7denni priimér)*

Dalsi neméné dilezity faktor pro vymezeni uziti Bitcoinu v budoucnu je realné vyuzivani sité.
Vznikajici nové adresy mohou znacit do urcité miry zajem o danou sit’, ale nefikaji ndm nic
o tom, zda je sit’ vyuzivana. V nésledujicim grafu (viz Obrazek 9) mizeme vidét pocet aktivnich
adres na bitcoinové siti, tedy téch adres, na kterych doslo v prib¢hu daného tydne k jakékoliv
transakci. Tento graf je velmi podobny pfedchozimu svym vizualem, nikoliv informaci. Pocet
aktivnich adres roste dlouhodobé¢ v ¢ase, proto je piedpoklad vyssiho uzivani sité i v budoucnu.

Zakladaji se nové adresy a zaroven roste pocet aktivnich adres v tydennim souctu v ¢ase.

48 STUDIO GLASSNODE. Bitcoin: Core On-chain Metrics. [online]. 2023. [cit.: 17. 2 2023]. Dostupné z:
https://studio.glassnode.com/dashboards/btc-core-on-

chain?fbclid=IwAROpLnx362tCjALDrqjDfIBvP_R243KKhjCje uAMSTmbhGvGUY LkhcQBIs

4 On-chain metrics, Bitcoin. [online]. 2023. [cit.: 13.3.2023]. Dostupné z: https://www.theblock.co/data/on-
chain-metrics/bitcoin

-36 -



@ Number of Active Addresses on the Bitcoin Network (7DMA)

1.5m

1.25m

750k

500k

250k

0
2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022

SOURCE: THE BLOCK
UPDATED: MAR 9, 2023

Obriazek 9: Pocet aktivnich adres na bitcoinové siti (7denni prameér)>°
Pocet minci uvolnénych do ob¢hu jako odména tézatti v ¢ase klesé a roste pocet bitcoinovych
adres a pocet aktivnich adres. Roste i1 hashrate sit¢ a v dlouhodobém horizontu roste i trzni cena

aktiva.

Z téchto poznatkli by §lo usuzovat, ze Bitcoin se stdva plnohodnotnym finanénim aktivem
s vysokym rizikem. VySe rizika spoc¢iva v jeho vysoké volatilité. Jeho Casté vykyvy trzni ceny

maji za nasledek vysoké kolisdni hodnoty aktiva ve fiat méné.

V dlouhodobém horizontu ma jasné stanoveny mechanismus uvoliiovani novych tokent
do ob¢hu, emitovat zbyva méné nez 10 % celkovych minci z 21 milionti. Roste mnozstvi minci,
které jsou ztracené nebo se nepohnuly 5 let a vice. V roce 2023 je takovych minci 7,6 milionti
a mnozstvi takovych minci roste na del$im ¢asovém horizontu®!. Vzacnost minci, ke kterym
maji uzivatelé pfistup, v Case roste.

Roste zakladna uzivateld, ktefi pouzivaji své adresy na posilani transakci v bitcoinovém
systému a roste 1 mnozstvi t€zaii zapojenych do t€zby Bitcoinu.

Diky témto poznatklim by se dal vyty¢€it prvni bod uziti Bitcoinu v budoucnu a tim je investicni

rowr

aktivum jako dopln¢k portfolia. Alokace malé ¢asti investi¢niho portfolia do Bitcoinu piinasi

50 On-chain metrics, Bitcoin.[Online]. 2023. [cit.: 13.3.2023]. Dostupné z: https://www.theblock.co/data/on-
chain-metrics/bitcoin

SUBNA. Number of hodlers or lost BTC coins touches a 5-year high to stand at 7.6M . [online]. 2023.
[cit.: 1. 3 2023]. Dostupné z: https://bitcoinnewsasia.com/2360/number-of-hodled-or-lost-btc-coins-touches-a-
5-year-high-to-stand-at-7-6m/
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na delSim ¢asovém ramci zvySeni vykonnosti portfolia. AvSak alokace by neméla byt pfilis
velka, aby investofi byli schopni ustat volatilitu a zaroven nebyly pfeexponovani v jednom
velmi rizikovém aktivu. Dle studie univerzity Yale se idedlni ¢ast portfolia v Bitcoinu pohybuje

okolo 6 % 2.

Dalsi mozné vyuziti Bitcoinu se jiz aplikuje v praxi, a to jako zdkonné platidlo v zemich tietiho
svéta. Salvador, ktery ménu pfijal jako zédkonné platidlo jiz v roce 2021, nésledovavala
Centralni Africkd republika v roce 2022. O dalSich zemich jako je na piiklad Paraguay
¢i Venezuela se vedou diskuze. Pomoci implementace Litening network je umoznéno zvysit
propustnost bitcoinové sité, a to se praveé v danych statech déje. Vyhodou zakonného platidla
v zemich tietiho svéta je vyznamné snizeni remitentnich poplatkli z finan¢nich prostiedki
zasilanych migranty ze zemé zaméstnani zpét do své zeme puvodu. Remitence tvoii vyznamny

zdroj financovani v zemich tietiho svéta’?.

Vyhodou zavedeni legéalniho platidla pro zemé tfetiho svéta jsou investice z ftad
technologickych spole¢nosti zamétujicich se na Bitcoin a blockchainové technologie, zvySeni

atraktivity pro zahrani¢ni investory a rozvoj spolec¢nosti v novych technologiich jako celku.

Veliky vyznam Bitcoinu je to, Ze se jedna o nezavislé aktivum. Nezavislost vychazi z jeho
antisystémovosti oproti standartnim investi¢nim aktiviim (cennym papirtim, dluhopistim). Dale
ma Bitcoin jiny princip fungovéani oproti fiat ménam. Fiat mén v ob&hu v dlouhodobém
horizontu ptibyva a miiZe jich byt uvolnéno do ob€hu piedem nespecifikované mnozstvi. Nejen
pravé proto hodnota téchto mén v Case klesa, a to je vyjadieno inflacnim cislem. Existuje
spojitost mezi mnozstvim penéz v ob&hu a vysi inflace. Pfedem jasny mechanismus emise
dluhopisu nebo cennych papiru neni taktéz predem znam, proto Bitcoin nekoreluje ani s témito
aktivy. Ma dopfedu stanovenou mincovni inflaci, a proto se da do urcité miry piedpovidat
a pocitat s jeho mnozstvim v obéhu do budoucna. Nekorelovanost souvisi i s rizikem
uchovavani fiat mén na uctech obchodnich bank, které vyjadiuji urcité riziko ztraty kapitalu,
kter¢ nemtzeme dopiedu predikovat. Cenné papiry a dluhopisy jsou taktéz ulozeny
u poskytovateld instrumentl finan¢niho trhu. Oproti tomu o vlastnéni Bitcoinu a jeho

zabezpeceni odpovida kazdy vlastni drzitel sim, bez prostiednika ¢i centralni autority.

52 REIFF, Nathan. Every portfolio should have 6% Bitcoin: Yale study. [online]. 2019. [cit.: 1.3.2023]. Dostupné
z: https://www.investopedia.com/news/every-portfolio-should-have-6-bitcoin-yale-study/

53 KROTKY, Jan. Remitence. [online]. 2018. [cit: 26.2.2023]. Dostupné z:
https://www.encyclopediaofmigration.org/remitence/
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Tento vyznam pro nekorelovanost systému je velmi dileZity v dobé¢ nejistoty a nizké likvidity
na financnich trzich, kterd ptedstavuje riziko pro obchodni banky, které jsou na vkladech
zavislé. Na aktivit€ a likvidité jsou zase zavisli obchodnici s cennymi papiry a dluhopisy, kteti
vyd¢lavaji predevsim na mnozstvi obchodu, ktef'i obchodnici ucini. V takové situaci roste riziko
na drzenych prostfedcich u téchto subjektii, které mohou byt postiZeni trzni situaci. V ptipadé
Bitcoinu na hardwarové penézence si pouze vlastnik urci riziko, kterému bude vystaven.
Velikost zabezpeCeni hesla a seedu ke své hardwarové penc¢zence muze drzitel ovlivnit

od narocnosti a ¢iselné kombinace hesla az po uloZeni a jeho zabezpeceni.
Mozné vyuziti Bitcoinu v budoucnu bude smétovat predevsim do téchto tfech segmentii:

e investi¢ni aktivum — investi¢ni nastroj pro diverzifikaci portfolia, rozsifeni kryptomén
mezi standartni néstroje finan¢nich trhi a jejich zptistupnéni pro Sirokou veiejnost;

e uchovatel hodnoty mimo finan¢ni systém — vlastnéni Bitcoinu na vlastni hardware
penézence bude vyhodné pro uzivatele této technologie v Gplném vlastnictvi Bitcoinu
bez sprostiedkovatelt tietich stran;

e alternativni platebni systém — MoZno zaplatit Bitcoinem na denni bazi, jednoduchymi

nizkondkladovymi transakcemi, které budou doplitkem k fiat platebnim systémam.
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ZAVER
Cilem bakalaiské prace bylo na zaklad¢ popisu vzniku a principu kryptomény Bitcoin, jejich

vyhod a nevyhod, vymezit mozné vyuziti Bitcoinu v budoucnu.

Vysvétlenim zdkladnich pojmi spojenych s kryptoménami jsme pochopili zakladni fungovani
decentralizovaného systému. Popsali jsme zdsadni historické momenty Bitcoinu, porovnali
jsme ho s historii fiat penéz a vyty€ili si zdsadni rozdily mezi nimi. Déle bylo potfeba vysvétlit
principy fungovani kryptomény Bitcoin a jeji decentralizaci. Bezpe¢nostni vyhodu
decentralizovaného systému spocivajici v zabezpeceni dané sit€ mnoZstvim piipojenych tézatt
z celého svéta, kterda nemize mit obdoby u fiat mén. Zabezpeceni je dilezitou vlastnosti

bitcoinové sité. Popsali jsme, Ze Bitcoin vyuziva systému proof-of-work.

Nemén¢ dileZitou pozitivni vlastnosti bitcoinové sité je pfedem znama tokenomika. JiZ nyni
vime konecny pocet vSech vytézenych minci (21 milioni). Systém uvoliiovani minci do ob&éhu
souvisi s odménami tézafi, kteti zabezpecuji systém a zaroven tim potvrzuji transakce. Odména
tézaili za uzavieni blocku se v ¢ase méni. M4 klesajici tendenci a pfiblizn€ kazdé 4 roky klesne
na polovinu. Snizujici se pocet minci uvolnénych do obéhu snizuje nabidku novych Bitcoinii
na trhu. Hashrate, ktery znamena kolik energie bylo vynalozeno na zabezpeceni sité, vSak

dlouhodobé roste.

Se stale zvySujicim se zdjmem o kryptomény se zvysSuje zajem i centralnich autorit k jejich
regulaci. Pohledy vybranych centralnich bank na kryptoaktiva naznacuji posun v této
problematice. Centralni bankéfi zacali uvazovat o novém monetarnim ndastroji tzv. digitalni
méné centrdlnich bank neboli CBDC. Centralni banky chtéji vyuzit technologii blockchainové
sit¢ a implementovat ji na centrdlni ménu. Emitovat tuto digitadlni ménu centralni banky by
mohla pravé a pouze centralni autorita. Nyni bezhotovostni penize uvolituje do ob&hu skrz
komer¢ni banky. S pouzitim CBDC by mohla tak konat bez pomoci komercnich subjektt.
Celkovy vyvoj je zatim v ramci testovani a naptiklad CNB se k této problematice vyjadiila tak,

7e v Ceské republice nehodla v dohledné dobé CBDC nasadit.

Centralni banky vSak chtéji ptedevsim regulovat cely kryptoménovy prostor. Jedna se o dosud
omezené regulované odvétvi, a to se ma brzy zmeénit. S vys$§im zdjmem o kryptomény je potieba
v zajmu spotiebitele nastavit uréité mantinely tak, aby byl chranén jeho kapital, ktery se
rozhodne do kryptomén investovat. Cinska centralni banka se rozhodla v roce 2021 zakazat
obchodovani kryptomén na tamnim uzemi spole¢né s uchovavanim kryptoaktiv

a podnikanim v dané oblasti. FED a ECB chystaji regulace. ECB publikovala regulaci nazvanou
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MiCA, a ta bude mit za nasledek niz$i anonymitu kryptomén, vyS$$i prava pro spotiebitele

a vetsi prihlednost systému.

Porovnanim vlastnosti Bitcoinu jsme dosli k zavéru, ze dopfedu nastavena tokenomika
bitcoinové sité¢ a iniciativy nastavené v ni mohou mit za néasledek dlouhodobou adopci této
kryptomény. Nevyhody jsou pfedev§im na strané¢ samostatnosti spotiebitele a jeho plné
zodpovédnosti za ochranu jeho digitalnich aktiv. V soucasné dob¢ neexistuje regulace, kterd by

zajiStovala ndhradu ztracenych minci ¢i odcizenych minci majiteli.

Pfi porovnani na ¢asovém horizontu mezi 26. 2. 2021 — 26. 2. 2023 byla korelace mezi cenou
Bitcoinu a hashratem dokonce zaporna -0,6097181. Jedna se o stiedné silnou negativni korelaci.
To znamend, Ze tézafi vnimaji hodnotu Bitcoinu a plytvaji energii na jejich tézbu bez ohledu

na kratkodoby cenovy vyvoj. Z toho lze usuzovat, Ze uvazuji jeho cenovy rist v budoucnu.

Pocet aktivnich adres v Case taktéZ roste a roste i pocet novych adres na bitcoinové siti. To
implikuje taktéZ rostouci zajem o jeho pouziti i v Casech cenovych poklest, které jsme
v neddvné dob& zaznamenali. Taktéz lze pozorovat na cenovém grafu Bitcoinu dlouhodobé
rostouci trend. Tyto indikatory ndm napovidaji, ze Bitcoin by mohl v budoucnu piedstavovat

standartni investi¢ni aktivum, které by mohlo byt normalni sou¢ésti investi¢nich portfolii.

Dalsi vyuziti a adopci lze pozorovat v zemich tietiho svéta, ve kterych fiat mény neplni
vlastnost uchovatele hodnoty. Konkrétné v El Salvadoru v roce 2021 zavedli Bitcoin po boku
amerického  dolaru  jako  legalni  platidlo. = Vyhodou  zdkonného  platidla
v zemich tfetiho svéta je vyznamné sniZeni remitentnich poplatkii z finan¢nich prostredki

zasilanych migranty ze zemé& zaméstnani zpét do své zemée piivodu.

Neméné vyznamnym vyuzitim Bitcoinu je uchovani hodnoty mimo finan¢ni systém a zaroven
alternativa platebniho systému. Vlastnéni Bitcoinu na vlastni hardware penéZence bude
vyhodné pro uzivatele této technologie, protoze se jednd o uplné vlastnictvi Bitcoinu bez
zprostiedkovatell tietich stran. Snaha vyuzit moznost drzet majetek v digitalni podobé¢, se
kterym je mozné se volné pohybovat a obchodovat mezi statnimi uskupenimi bez vétsi kontroly,

je na vzestupu.

Zaveérem lze konstatovat, ze Bitcoin je novodoby fenomén, ktery se stal prvni kryptoménou
a nabidnul antisysttmovou alternativu. Adopce Bitcoinu ma i podle dat zkoumanych
v bakalai'ské praci vzestupnou tendenci. Nutno dodat, ze regulace ze strany centralnich bank je

potiebnd, aby doslo k vyssi legitimizaci celého odvétvi kryptomén.
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Priloha A — Pocet bezhotovostnich transakci v obchodech

provedenych drZiteli platebnich karet v CR*

Rok Pocet bezhotovostnich transakci
2017 811893348
2018 1089087165
2019 1322431628
2020 1516755126
2021 1851747447

54 SDRUZEN{ PRO BANKOVNI KARTY. Bankovni karty. [online]. 2022. [cit:17.2.2023].Dostupné z:
http://www.bankovnikarty.cz/pages/czech/profil platebni_terminaly.html.
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Priloha B — Poéet Bitcoini v obéhu®®

Rok Pocet Bitcoinli v obchu
11.01.2010 1714150
19.01.2011 5177350
27.01.2012 8207350
13.01.2013 10660725
21.01.2014 12293800
29.01.2015 13777200
15.01.2016 15086875
22.01.2017 16119700
30.01.2018 16836237,5
07.02.2019 17525700
25.01.2020 18181925
10.01.2021 18596825
18.01.2022 18933450

55 STUDIO GLASSNODE. Bitcoin: Core On-chain Meirics. [online]. 2023 [cit:17.2.2023]. Dostupné z:
https://studio.glassnode.com/dashboards/btc-core-on-
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Piiloha C — Hashrate bitcoinové sité>® a cena Bitcoinu®’ v ¢asovém

rozmezi: 26.02.2021 — 26.02.2023

10.01.2023 17162 286421296
09.01.2023 17093 257609637
08.01.2023 16924 259304487
Datum Cenav$ Hashrate 07.01.2023 16914 260999288
26.02.2023 23084 359556658 06012003 6716 305064103
25.02.2023 22861 227840889 Ol
24.02.2023 23007 262774152 82‘8}38@ 12220 522282233
23.02.2023 23693 332847259 03012003 1662; 261855;3481
22.02.2023 23644 272506528 Ol
21.02.2023 24200 325061359 8?'8}'5832 }223 §Z§‘i§£§§
20.02.2023 23927 286131855 Ol
19.02.2023 24327 315328983 31'1;;022 12317 274241;43;1
18.02.2023 24463 327007834 ;g'}z.zgg 16 82 217;519 ;
17.02.2023 23460 321168408 e 169 NS
16.02.2023 23602 348419061 ggggggg }2‘6‘23 §3§f2§§§§
15.02.2023 22082 317275458 26.12.2022 16812 226776485
14.02.2023 21632 299757181 25.12.2022 16755 247871972
13.02.2023 21460 303650131 D0 16793 56458105
12.02.2023 21682 313943411 12.
11.02.2023 21618 291465748 ;g g;ggg }223‘2‘ 533222322
10.02.2023 21539 287553456 21.12.2022 16755 2513878836
09.02.2023 21773 316895645 20.12.2022 16427 246114015
08.02.2023 22731 269948142 9‘12‘2022 16398 233961255
07.02.2023 22756 277772726 19.12.
06.02.2023 22692 289509602 iggggg }22?1 5‘3‘23?2782
05.02.2023 22841 297334185 12'12'2022 = 221298;44
04.02.2023 23291 266035850 15.12.2022 17322 236618999
03.02.2023 23279 260167412 14.12.2022 17739 251939653
02.02.2023 23468 283641164 12.
01.02.2023 22877 267991996 nggg }Zééé §§§§Z§?§Z
31.01.2023 22765 224956785 o0 7001 250237358
30.01.2023 22657 269948142 TNEETD 7150 262153423
29.01.2023 22985 311001352 19200 100 558748833
28.01.2023 22908 313930106 08.12.2022 16788 284283257
27.01.2023 22654 287769264 200 16750 563794733
26.01.2023 22911 289637895 06200 16939 231289584
25.01.2023 22406 327010527 5505 T35 Sl :
24.01.2023 22549 241053474 845;'12'2822 12303 2231;5122;
23.01.2023 22654 295243790 3200 L6388 590623355
22.01.2023 22387 282163369 200 6377 530600377
21.01.2023 22511 257871158 TREED T 331033310
20.01.2023 20919 246659369 s
19.01.2023 20685 270951580 ;g'i }ggg 12?;‘3 §Z§;‘§£§§
18.01.2023 20541 261608422 119000 16052 555317844
17.01.2023 20978 291506527 205 6437 549807387
16.01.2023 20715 274638843 ATEI T 00313573
15.01.2023 20606 280250606 A1
14.01.2023 19907 289810898 ;i} };g;g }gﬁﬁf §§§Zi§£§
13.01.2023 18753 269473291 23.11.2022 16170 258991482
12.01.2023 17995 255914886 A1
11.01.2023 17337 249135634
36 Bitcoin hashrate. [online]. 2023. [cit.: 12..3.2023.] Dostupné z:

https://data.nasdaq.com/data/BCHAIN/HRATE-bitcoin-hash-rate

57 Bitcoin USD (BTC-USD). [online]. 2023. [cit.: 2.3.2023.] Dostupné z: https://finance.yahoo.com/quote/BTC-
USD/history?p=BTC-USDé&guccounter=1
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22.11.2022 15656 231439196
21.11.2022 15599 236949653
20.11.2022 16248 272375605
19.11.2022 16570 268636445
18.11.2022 16564 254016775
17.11.2022 16460 252189316
16.11.2022 16430 274118822
15.11.2022 16542 283256116
14.11.2022 15872 224777434
13.11.2022 16320 235742187
12.11.2022 16651 305185622
11.11.2022 16543 244879481
10.11.2022 15834 268636445
09.11.2022 15682 272291363
08.11.2022 17603 297875786
07.11.2022 20489 263186945
06.11.2022 20920 250862304
05.11.2022 21097 276497868
04.11.2022 20188 236213410
03.11.2022 20086 300302320
02.11.2022 20087 223395628
01.11.2022 20359 263680086
31.10.2022 20287 316782326
30.10.2022 20547 247200081
29.10.2022 20566 261848974
28.10.2022 20086 291146762
27.10.2022 20255 247200081
26.10.2022 20076 283822315
25.10.2022 19261 223395628
24.10.2022 19206 249031192
23.10.2022 19124 274506216
22.10.2022 19132 240750216
21.10.2022 18770 276154660
20.10.2022 18971 256682216
19.10.2022 19127 267303549
18.10.2022 19144 251371549
17.10.2022 19173 265533326
16.10.2022 19068 254911993
15.10.2022 19019 269073771
14.10.2022 19115 276154660
13.10.2022 18319 253141771
12.10.2022 19029 242520438
11.10.2022 18925 277924882
10.10.2022 19102 281762541
09.10.2022 19349 246312726
08.10.2022 19299 272814728
07.10.2022 19395 266578963
06.10.2022 19900 247871667
05.10.2022 19801 272814728
04.10.2022 19523 254107432
03.10.2022 19025 240076961
02.10.2022 18970 244753784
01.10.2022 19231 282168376
30.09.2022 19265 263461080
29.09.2022 18924 222928606
28.09.2022 18553 234283743
27.09.2022 18915 205494866
26.09.2022 18721 238947519
25.09.2022 18696 234168569
24.09.2022 18861 232575585
23.09.2022 18617 215052767
22.09.2022 18415 203901883
21.09.2022 18290 224610668
20.09.2022 18813 242133486
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19.09.2022 18390 207087850
18.09.2022 19387 245319453
17.09.2022 19777 270807188
16.09.2022 19400 203901883
15.09.2022 19636 234168569
14.09.2022 19793 202308899
13.09.2022 20062 211972242
12.09.2022 21603 235601272
11.09.2022 21406 281797599
10.09.2022 21168 241760782
09.09.2022 19310 226362006
08.09.2022 19076 195564454
07.09.2022 18644 224822128
06.09.2022 18800 218662618
05.09.2022 19673 235601272
04.09.2022 19636 258699436
03.09.2022 19698 226362006
02.09.2022 19814 198644209
01.09.2022 19653 212503108
31.08.2022 19799 219862688
30.08.2022 19617 228317294
29.08.2022 19600 221270464
28.08.2022 19616 226907928
27.08.2022 19890 204358072
26.08.2022 20199 248048418
25.08.2022 21362 224089196
24.08.2022 21195 205767438
23.08.2022 20955 242410954
22.08.2022 20939 204358072
21.08.2022 21103 205767438
20.08.2022 20856 209995536
19.08.2022 20868 250867150
18.08.2022 23177 202403376
17.08.2022 23243 180673577
16.08.2022 23733 207284414
15.08.2022 23839 203082703
14.08.2022 24206 186275858
13.08.2022 24346 194679281
12.08.2022 23657 215687836
11.08.2022 23900 196079851
10.08.2022 22771 207284414
09.08.2022 22982 200281562
08.08.2022 23176 201682132
07.08.2022 22894 222690688
06.08.2022 22961 225491829
05.08.2022 22612 210085555
04.08.2022 22485 183173748
03.08.2022 22747 199607727
02.08.2022 22710 213373778
01.08.2022 22890 187218282
31.07.2022 23275 209243963
30.07.2022 23580 177582047
29.07.2022 234381 200984332
28.07.2022 22722 194101307
27.07.2022 21070 227139828
26.07.2022 20776 220256803
25.07.2022 21361 195477912
24.07.2022 22306 216126988
23.07.2022 22002 211997173
22.07.2022 22603 181711862
21.07.2022 22431 199187652
20.07.2022 23009 182598379
19.07.2022 21683 199988701
18.07.2022 20781 189844347




17.07.2022 20778 179699992
16.07.2022 20518 214480636
15.07.2022 20397 205785475
14.07.2022 19689 179699992
13.07.2022 18999 159411283
12.07.2022 19308 218828216
11.07.2022 19924 178250799
10.07.2022 20727 221726603
09.07.2022 21445 194191927
08.07.2022 21257 214480636
07.07.2022 20296 227544125
06.07.2022 19823 186682514
05.07.2022 19341 173453044
04.07.2022 19063 210201570
03.07.2022 18966 227840863
02.07.2022 19027 202851865
01.07.2022 19073 196972101
30.06.2022 18729 251359920
29.06.2022 19937 221961099
28.06.2022 20228 214611394
27.06.2022 20620 199911983
26.06.2022 21016 202851865
25.06.2022 20964 221961099
24.06.2022 20777 189622396
23.06.2022 19950 223431040
22.06.2022 19848 193273708
21.06.2022 20415 225808603
20.06.2022 19689 198711570
19.06.2022 18067 200216961
18.06.2022 17708 234840947
17.06.2022 20326 162582194
16.06.2022 20265 179141491
15.06.2022 20178 248389463
14.06.2022 20950 219787040
13.06.2022 22141 200216961
12.06.2022 26762 191184617
11.06.2022 28236 231830165
10.06.2022 28978 221292431
09.06.2022 30020 219787040
08.06.2022 29944 266405768
07.06.2022 29311 240765744
06.06.2022 29894 222931244
05.06.2022 29574 216986411
04.06.2022 29500 206582953
03.06.2022 29375 212527786
02.06.2022 29652 185776037
01.06.2022 29501 202124328
31.05.2022 31286 216986411
30.05.2022 29303 228876077
29.05.2022 28841 221445036
28.05.2022 28554 219958827
27.05.2022 28326 205096744
26.05.2022 28261 209555369
25.05.2022 29384 219801139
24.05.2022 28786 186420081
23.05.2022 28975 248560108
22.05.2022 29275 189527082
21.05.2022 29027 209722591
20.05.2022 28793 198848086
19.05.2022 28708 189527082
18.05.2022 28720 208169090
17.05.2022 29570 228364599
16.05.2022 29251 254774110
15.05.2022 29527 189527082
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14.05.2022 28702 219043595
13.05.2022 28782 236132102
12.05.2022 26350 209722591
11.05.2022 28170 225257597
10.05.2022 29944 226823707
09.05.2022 30296 229568645
08.05.2022 33878 229568645
07.05.2022 34940 211795588
06.05.2022 35482 210314500
05.05.2022 35856 232530821
04.05.2022 37732 216238853
03.05.2022 37585 222163205
02.05.2022 38156 236974085
01.05.2022 37585 247341701
30.04.2022 37697 222163205
29.04.2022 38235 222163205
28.04.2022 38941 195503620
27.04.2022 37997 243130347
26.04.2022 37884 196436589
25.04.2022 38338 227305196
24.04.2022 39233 239933263
23.04.2022 39352 228708315
22.04.2022 39315 189420997
21.04.2022 40063 237127026
20.04.2022 40961 224498959
19.04.2022 40618 173986693
18.04.2022 38696 188017878
17.04.2022 39620 231514552
16.04.2022 40078 188017878
15.04.2022 39866 221692722
14.04.2022 39695 194492275
13.04.2022 39712 198950531
12.04.2022 39388 217424508
11.04.2022 39373 194687305
10.04.2022 42021 198950531
09.04.2022 42183 217424508
08.04.2022 42183 190424079
07.04.2022 42899 196108380
06.04.2022 43193 213161283
05.04.2022 45544 206055907
04.04.2022 45235 224529885
03.04.2022 45634 197529455
02.04.2022 45782 191845154
01.04.2022 44403 200371606
31.03.2022 45390 194247387
30.03.2022 46746 184232002
29.03.2022 47100 206066906
28.03.2022 46690 216984358
27.03.2022 44437 178773276
26.03.2022 44166 219713721
25.03.2022 43706 212890314
24.03.2022 42726 195149454
23.03.2022 41877 197878817
22.03.2022 40948 203337543
21.03.2022 40668 208796269
20.03.2022 41004 210160951
19.03.2022 41602 211525632
18.03.2022 40302 195149454
17.03.2022 40662 217523034
16.03.2022 39022 212277837
15.03.2022 38310 190365286
14.03.2022 37680 209538768
13.03.2022 37728 206799699
12.03.2022 38772 213647372




11.03.2022 38347 188995752
10.03.2022 38832 198582493
09.03.2022 38706 188995752
08.03.2022 37957 202691096
07.03.2022 37260 202691096
06.03.2022 38211 179409011
05.03.2022 38777 168452735
04.03.2022 38805 190365286
03.03.2022 41914 204908164
02.03.2022 43432 189074638
01.03.2022 42952 225221260
28.02.2022 37518 214099222
27.02.2022 37268 189074638
26.02.2022 38702 173781836
25.02.2022 38111 186294128
24.02.2022 34459 183513619
23.02.2022 37201 208538203
22.02.2022 36488 211318713
21.02.2022 36950 171001327
20.02.2022 38112 200196675
19.02.2022 39713 207147949
18.02.2022 39637 186294128
17.02.2022 40249 213256529
16.02.2022 43456 206979740
15.02.2022 42491 232188811
14.02.2022 41681 202999360
13.02.2022 41950 209633326
12.02.2022 41852 248110330
11.02.2022 42114 188404635
10.02.2022 43402 195038601
09.02.2022 43232 185751049
08.02.2022 42807 204326154
07.02.2022 41748 180443876
06.02.2022 41244 206979740
05.02.2022 41038 157888391
04.02.2022 37093 172445464
03.02.2022 36375 194692668
02.02.2022 36832 202639308
01.02.2022 38113 203963748
31.01.2022 36733 189394908
30.01.2022 37437 193368228
29.01.2022 37406 197341548
28.01.2022 36211 203963748
27.01.2022 35629 173501629
26.01.2022 36374 172177189
25.01.2022 35779 201314868
24.01.2022 33184 198665988
23.01.2022 34784 186746029
22.01.2022 34349 177474949
21.01.2022 35791 175442615
20.01.2022 40672 204748985
19.01.2022 41242 209595115
18.01.2022 41392 164768414
17.01.2022 41680 195056725
16.01.2022 42691 212018180
15.01.2022 42669 201114388
14.01.2022 41982 192633660
13.01.2022 42447 216864310
12.01.2022 42528 168403011
11.01.2022 41407 191422128
10.01.2022 39796 172037609
09.01.2022 41338 170826076
08.01.2022 40672 174242949
07.01.2022 41077 168921783
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06.01.2022 42645 176161288
05.01.2022 42798 180987625
04.01.2022 45752 177367872
03.01.2022 45835 168921783
02.01.2022 46856 190640298
01.01.2022 46288 207532476
31.12.2021 45819 179781041
30.12.2021 46060 143583516
29.12.2021 46201 174954704
28.12.2021 47414 161682278
27.12.2021 50499 178574456
26.12.2021 49623 161682278
25.12.2021 50236 177149566
24.12.2021 50514 181615890
23.12.2021 48065 182818644
22.12.2021 48450 178007627
21.12.2021 46698 193643432
20.12.2021 45579 173196610
19.12.2021 46502 179210381
18.12.2021 45598 153952542
17.12.2021 45618 179210381
16.12.2021 47529 138316737
15.12.2021 46671 169588347
14.12.2021 46424 178007627
13.12.2021 45894 169588347
12.12.2021 48725 168385593
11.12.2021 46942 176161777
10.12.2021 47023 173208616
09.12.2021 47358 180980798
08.12.2021 48765 186532356
07.12.2021 50175 170987993
06.12.2021 47281 190973602
05.12.2021 47857 184311733
04.12.2021 42874 172098304
03.12.2021 52496 186532356
02.12.2021 55895 172098304
01.12.2021 56553 152112695
30.11.2021 56057 148781760
29.11.2021 56792 158774565
28.11.2021 53576 155225116
27.11.2021 53668 161180737
26.11.2021 53569 148782218
25.11.2021 57146 146527942
24.11.2021 55964 176960669
23.11.2021 55632 148782218
22.11.2021 55679 158926461
21.11.2021 58618 148782218
20.11.2021 57469 163435013
19.11.2021 55705 154417909
18.11.2021 56550 162307875
17.11.2021 58515 167943565
16.11.2021 59016 169070703
15.11.2021 63548 170197841
14.11.2021 63647 175094161
13.11.2021 63303 164733856
12.11.2021 62333 152890245
11.11.2021 64180 170117315
10.11.2021 63208 160427088
09.11.2021 66382 163657164
08.11.2021 63344 145353402
07.11.2021 61432 164733856
06.11.2021 60163 165810548
05.11.2021 60844 166887240
04.11.2021 60799 153966937




03.11.2021 61184 173347391
02.11.2021 60673 170117315
01.11.2021 59695 159350397
31.10.2021 60074 140175299
30.10.2021 60918 154737198
29.10.2021 60329 170710070
28.10.2021 58206 152740589
27.10.2021 58208 156733807
26.10.2021 59991 149745676
25.10.2021 60691 181691420
24.10.2021 59643 152740589
23.10.2021 59826 144754153
22.10.2021 60122 157732112
21.10.2021 62117 147749067
20.10.2021 63610 148747371
19.10.2021 61622 154737198
18.10.2021 60012 146534419
17.10.2021 59164 158222181
16.10.2021 60206 131522188
15.10.2021 56868 139433297
14.10.2021 56957 135477742
13.10.2021 54370 167122178
12.10.2021 54477 132511076
11.10.2021 54519 144377740
10.10.2021 54264 157233292
09.10.2021 53735 148333294
08.10.2021 53688 118666635
07.10.2021 53525 139433297
06.10.2021 50488 129544410
05.10.2021 49072 162177735
04.10.2021 47045 147411968
03.10.2021 47157 141656679
02.10.2021 47465 177543038
01.10.2021 43320 132212901
30.09.2021 41444 161488614
29.09.2021 40829 122769122
28.09.2021 40931 143545435
27.09.2021 42190 146378568
26.09.2021 40848 131268523
25.09.2021 41759 135990412
24.09.2021 40936 139767923
23.09.2021 43109 155822347
22.09.2021 40625 126546633
21.09.2021 39787 113928907
20.09.2021 42598 150129275
19.09.2021 46919 146467585
18.09.2021 47087 141890473
17.09.2021 46832 134567094
16.09.2021 47079 124497447
15.09.2021 46773 129989982
14.09.2021 44752 153790965
13.09.2021 43591 145552163
12.09.2021 44790 134567094
11.09.2021 44818 135482516
10.09.2021 44344 124497447
09.09.2021 45669 125412870
08.09.2021 44561 129910433
07.09.2021 43285 133974150
06.09.2021 51053 150611463
05.09.2021 49538 143606278
04.09.2021 49548 135725446
03.09.2021 48386 129595910
02.09.2021 48652 130471558
01.09.2021 46562 119963781
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31.08.2021 46750 126093318
30.08.2021 46950 118212485
29.08.2021 47925 136601094
28.08.2021 48499 123466373
27.08.2021 46394 127844614
26.08.2021 46405 127844614
25.08.2021 47163 130687447
24.08.2021 47687 119087832
23.08.2021 49074 152339629
22.08.2021 48199 126820808
21.08.2021 48312 131460594
20.08.2021 46650 123727618
19.08.2021 43998 119087832
18.08.2021 44364 104395177
17.08.2021 44512 133007189
16.08.2021 45700 124500915
15.08.2021 45579 140740165
14.08.2021 46177 126820808
13.08.2021 44282 108175319
12.08.2021 43861 108813934
11.08.2021 45351 105931446
10.08.2021 44705 118902643
09.08.2021 42848 109534556
08.08.2021 43331 113858289
07.08.2021 42618 120343887
06.08.2021 39932 114578911
05.08.2021 37458 115299533
04.08.2021 37589 98004603
03.08.2021 37782 121785132
02.08.2021 38746 103048957
01.08.2021 39540 110975800
31.07.2021 41110 112465862
30.07.2021 38397 112824945
29.07.2021 39352 108746935
28.07.2021 38862 106707930
27.07.2021 36441 115543619
26.07.2021 35287 101950252
25.07.2021 33881 103989257
24.07.2021 33424 104668925
23.07.2021 32057 91755226
22.07.2021 31745 103989257
21.07.2021 29526 98551910
20.07.2021 29360 82919538
19.07.2021 30563 115543619
18.07.2021 31215 97872242
17.07.2021 31223 101997588
16.07.2021 31100 107098481
15.07.2021 31175 91390704
14.07.2021 31639 121378279
13.07.2021 32261 97102623
12.07.2021 32697 89962724
11.07.2021 33346 89248734
10.07.2021 33116 114952370
09.07.2021 32318 93532674
08.07.2021 32133 99244593
07.07.2021 33839 87820755
06.07.2021 33599 101386562
05.07.2021 33213 94246664
04.07.2021 34396 82108836
03.07.2021 33402 98706076
02.07.2021 32770 89177797
01.07.2021 32883 94132119
30.06.2021 34086 88186933
29.06.2021 34252 89177797




28.06.2021 33902 86205204
27.06.2021 32071 58461000
26.06.2021 30184 88186933
25.06.2021 31350 108995085
24.06.2021 32385 104040763
23.06.2021 31772 100077306
22.06.2021 28893 90168661
21.06.2021 31295 104040763
20.06.2021 33432 104040763
19.06.2021 34933 102059034
18.06.2021 35255 122867187
17.06.2021 37439 128812374
16.06.2021 38176 121876323
15.06.2021 39609 129803238
14.06.2021 38757 133766696
13.06.2021 34864 136724465
12.06.2021 34728 138110063
11.06.2021 36044 109860277
10.06.2021 35847 123462026
09.06.2021 32475 131832333
08.06.2021 31114 155896965
07.06.2021 33480 139156352
06.06.2021 35304 156943254
05.06.2021 34900 137063775
04.06.2021 35717 137063775
03.06.2021 37243 153804389
02.06.2021 35966 173683868
01.06.2021 35787 148572947
31.05.2021 34241 147526659
30.05.2021 33520 151858199
29.05.2021 33693 144427847
28.05.2021 34779 148163050
27.05.2021 37247 145672915
26.05.2021 37905 151898253
25.05.2021 36581 153143321
24.05.2021 34551 156878524
23.05.2021 31227 148163050
22.05.2021 35383 144427847
21.05.2021 33616 136957441
20.05.2021 35050 139447576
19.05.2021 30681 155633456
18.05.2021 42367 124506765
17.05.2021 42207 150653185
16.05.2021 43963 164348929
15.05.2021 46664 153143321
14.05.2021 48868 166839065
13.05.2021 46980 185896531
12.05.2021 49150 176209059
11.05.2021 54608 176209059
10.05.2021 54071 184404830
09.05.2021 56482 190551657
08.05.2021 56975 175184588
07.05.2021 55321 176209059
06.05.2021 55382 174160117
05.05.2021 52969 160841990
04.05.2021 53191 185429301
03.05.2021 56590 181331416
02.05.2021 56141 189527186
01.05.2021 57052 158954589
30.04.2021 53129 169978665
29.04.2021 52418 143016532
28.04.2021 53887 166461865
27.04.2021 53319 166461865
26.04.2021 48852 133638398
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25.04.2021 47159 165289598
24.04.2021 48805 169978665
23.04.2021 47714 158255998
22.04.2021 50583 167634131
21.04.2021 53695 118398932
20.04.2021 53448 150050131
19.04.2021 54368 113709865
18.04.2021 52829 145361065
17.04.2021 60361 106676265
16.04.2021 60222 120743465
15.04.2021 62208 198514005
14.04.2021 61554 155272729
13.04.2021 59869 163323907
12.04.2021 59589 165624244
11.04.2021 59289 166774412
10.04.2021 58038 180576433
09.04.2021 57807 174825591
08.04.2021 55879 154122560
07.04.2021 55604 180576433
06.04.2021 57646 165624244
05.04.2021 57694 179426264
04.04.2021 57168 167924581
03.04.2021 57603 150672055
02.04.2021 58869 160517766
01.04.2021 58505 157606703
31.03.2021 57726 170650017
30.03.2021 57251 158693646
29.03.2021 55139 164128360
28.03.2021 55071 172823902
27.03.2021 54242 172823902
26.03.2021 51579 147824218
25.03.2021 50856 167389189
24.03.2021 52514 165215303
23.03.2021 53470 174997788
22.03.2021 54288 164128360
21.03.2021 56005 169563074
20.03.2021 58213 167389189
19.03.2021 56643 158357615
18.03.2021 54253 162062349
17.03.2021 54528 145003155
16.03.2021 53555 158863750
15.03.2021 55393 157797551
14.03.2021 59302 167393348
13.03.2021 56217 152466552
12.03.2021 55376 159929950
11.03.2021 54484 140738356
10.03.2021 53290 158863750
09.03.2021 51981 149267953
08.03.2021 49506 165260948
07.03.2021 48918 155665151
06.03.2021 47257 162254330
05.03.2021 46542 160906977
04.03.2021 47656 138228813
03.03.2021 48274 164146715
02.03.2021 47228 154427502
01.03.2021 45115 140388638
28.02.2021 43241 141468551
27.02.2021 45269 169546278
26.02.2021 44454 150107851
25.02.2021 47093 168466366
24.02.2021 47213 171706103
23.02.2021 45290 137148900
22.02.2021 48967 143628376
21.02.2021 55672 152267677




20.02.2021 54626 157667240
19.02.2021 50937 163181402
18.02.2021 51015 145974815
17.02.2021 49072 147040325
16.02.2021 47201 128926661
15.02.2021 46347 160891949
14.02.2021 47114 158760930
13.02.2021 46392 167285007
12.02.2021 46424 151302363
11.02.2021 44187 137450738
10.02.2021 43881 152367873
09.02.2021 45166 152367873
08.02.2021 38076 172612555
07.02.2021 37446 166219498
06.02.2021 38138 169021265
05.02.2021 36658 174939225
04.02.2021 36317 165622935
03.02.2021 35443 155271502
02.02.2021 33489 157341788
01.02.2021 32384 124217201
31.01.2021 32270 149060642
30.01.2021 32940 140779495
29.01.2021 32064 157341788
28.01.2021 30023 150095785
27.01.2021 29367 146990355
26.01.2021 31030 166658079
25.01.2021 32087 144920068
24.01.2021 31106 143884925
23.01.2021 31493 159781151
22.01.2021 28953 145464845
21.01.2021 30250 132147641
20.01.2021 33570 144440445
19.01.2021 36069 152635647
18.01.2021 34883 148538046
17.01.2021 34069 136245242
16.01.2021 35633 150586847
15.01.2021 34659 158782049
14.01.2021 36868 150586847
13.01.2021 32584 155708848
12.01.2021 32697 151611247
11.01.2021 30549 157757649
10.01.2021 35984 162879650
09.01.2021 38980 133808024
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