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ABSTRAKT

Rapidni rozvoj modernich informacnich technologii v poslednich desetiletich
a celosvétovy nastup digitalizace jednotlivych procesii se intenzivné dotyka 1
pomérn¢ konzervativni oblasti financniho investovani. Pravé digitalizace
umoznila vznik celé fady novych investicnich mechanismi, které umoznuji
investorim lepSi a levnéjsi pfistup k tradicnim investiénim nastrojim. Kromée
samotnych investicnich nastroji v reakci na urcita trzni selhdni moderni
informacni technologie umoznily vygenerovat celou fadu zcela novych aktiv,
kterd se stala predmétem védeckého badani relativné nedévno, zaznamenédva
rapidni nartst zajmu od roku 2017, kdy poprvé doslo k extenzivnimu nértstu
hodnoty tohoto digitalniho aktiva.

Cilem této prednaSky je analyzovat a systematizovat poznatky ohledné
postaveni digitdlnich mén z pohledu nastroji finan¢niho investovani. Prvni ¢ést
piednasky je vénovana teoretickému ramci financniho investovani v kontextu
digitalnich mén. V této Casti se rozebiraji zdkladni charakteristiky financ¢nich
investic a zakladni parametry investi¢niho rozhodovani. Druh4 ¢ast je vénovana
zdkladni ekonomické a technické terminologii a procesiim v oblasti digitalnich
men, historickému vyvoji tohoto druhu aktiv, a pravnimu postaveni v kontextu
CR a EU. Tato kapitola se vénuje i problematice negativnich externalit, spojenych
s fungovanim digitalnich mén. Tteti kapitola je zaméfena na klicové vlastnosti
nejvyznamngjSich digitadlnich mén, faktory vyvoje jejich hodnoty a danové
aspekty investovani do tohoto aktiva. ZavéreCnad kapitola synteticky shrnuje
kli¢ové poznatky k této problematice.

Posledni kapitola shrnuje pfinos uchazece pro rozvoj védniho oboru a ptinos
v pedagogicke oblasti.



ABSTRACT

The rapid development of modern information technologies in recent decades
and the worldwide onset of digitization of individual processes intensively affect
the relatively conservative financial investment area. Digitization has enabled the
emergence of a number of new investment mechanisms that allow investors better
and cheaper access to traditional investment instruments. In addition to the
investment instruments themselves, modern information technologies have made
it possible to generate a number of completely new assets that expand the range
of investment opportunities in response to specific market failures. The issue of
digital currencies, which has been the subject of scientific research relatively
recently, has seen a rapid increase in interest since 2017, when the value of this
digital asset increased significantly for the first time.

This lecture aims to analyze and systematize knowledge about the position of
digital currencies from the perspective of financial investment instruments. The
first part of the lecture is devoted to the theoretical framework of financial
investment in the context of digital currencies. This section discusses the basic
characteristics of financial investments and the basic parameters of investment
decision-making. The second part is devoted to basic economic and technical
terminology and processes in the field of digital currencies, the historical
development of this type of assets, and the legal status in the context of the Czech
Republic and the EU. This chapter also deals with the issue of negative
externalities associated with the functioning of digital currencies. The third
chapter is devoted to the critical features of the most important digital currencies,
the factors of their development, and the tax aspects of investing in this asset. The
final chapter synthetically summarizes the key findings on this issue.

The last chapter summarizes the candidate's contribution to the scientific field's
development and the pedagogical field's contribution.
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UvVOD

Rapidni rozvoj modernich informacnich technologii v poslednich desetiletich
a celosvétovy nastup digitalizace jednotlivych procest se intenzivné dotyka i
pomérné¢ konzervativni oblasti financniho investovani. Pravé digitalizace
umoznila vznik celé fady novych investicnich mechanismi, které umozZnuji
investorim lepsi a levnéjsi piistup k tradicnim investicnim nastrojiim. Mezi tyto
nastroje lze zaradit naptiklad CFD (contract for difference) — financni derivat,
umoziujici investortim tézit z narastu nebo poklesu ceny podkladového aktiva,
dostupny v ramci rtznych obchodnich platforem jiz v mobilnich telefonech
uzivatelli, nebo celosvétové oblibeny zplisob obchodovani prostiednictvim
burzovné obchodovanych ETF (exchange-traded fund), kopirujicich akciové
indexy, ptipadné aplikujici jiné investiCni strategie financniho investovani
(Rejnus, 2016).

Kromég samotnych investi¢nich néstrojii v reakci na ur€ité trzni selhani moderni
informacni technologie umoznily vygenerovat celou fadu zcela novych aktiv,
ktera rozSifuji nabidku investi¢nich pfileZitosti. Dominantnim reprezentantem
této kategorie se v poslednich letech staly digitalni mény, jejich hodnota se
z pocate¢ni nuly vySplhala na 758,06 miliardy USD v roce 2020 (Ozeran & Gura,
2020), a aktudlné¢ podle expertnich odhadl dosahuje 1,71 biliond dolari.
Z pocatku prehlizené aktivum se dostalo do pozornosti nejen laickych, ale i
profesionalnich investorli. Samotna existence digitalnich mén pak umoznila vznik
navaznych obchodnich instrumentli, naptiklad v podobé¢ ,,chytrych kontrakt(*
(anglicky ,smart contract”), kdy se timto terminem oznacuje digitalni
technologie, ktera zajiSt'uje, ovétuje anebo vynucuje uskutecnéni urcité dohody.

Problematika digitalnich mén, ktera se stala pfedmétem védeckého badani
relativné neddvno, zaznamendva rapidni nartst z4jmu od roku 2017, kdy poprve
doslo k extenzivnimu nértstu hodnoty tohoto digitalniho aktiva. Databaze Web
of Science pii vyhledavani na klicové slovo digital currencies eviduje pouze 1477
zdznamil (databaze Scopus 2034), pfi¢emz primarni mnoZzstvi ¢lankt je zaméteno
na oblast informacnich technologii, a pouze cca 400 ¢lanku na Web of Science
(368 na Scopus) se vénuje této problematice z pohledu ekonomiky a financi.

Cilem této prednasky je analyzovat a systematizovat poznatky ohledné
postaveni digitalnich mén z pohledu nastroji finanéniho investovani. Prvni ¢ast
pfednasky bude vénovana teoretickému ramci finan¢niho investovani v kontextu
digitadlnich mén. V druhé casti se budeme vénovat zékladni terminologii,
pravnimu postaveni a historickému pohledu na vyvoj digitdlnich mén. Ve tieti
kapitole se zam&time na faktory vyvoje hodnoty digitalnich mén a dafiové aspekty
investovani do tohoto aktiva.



1. TEORETICKY RAMEC FINANCNIHO
INVESTOVANI V KONTEXTU DIGITALNICH MEN

1.1 Zakladni charakteristiky financnich investic

Investice obecné definujeme jako vklad prostfedkt (aktiv) v urCité formé do
urcitych aktivit, které by mély v budoucnu piinést ocekavany vysledek, ptipadné
jako zamérné obétovani urcité predem znamé dneSni hodnoty za tcelem ziskani
vys$i, 1 kdyz ne zcela jisté budouci hodnoty (Rejnus, 2016). Z ekonomického
pohledu (napt. Samuelson a Nordhaus, 2013) definujeme aktiva jako fyzicky
majetek, ktery plni funkci uchovatele hodnoty, piipadné majetek nehmotny, ktery
ma ekonomickou hodnotu, a z investi¢niho pohledu zahrnujeme do aktiv vse, co
piinasi svému vlastnikovi vynos. Kofeny investovani sahaji hluboko do minulosti,
kdy prvni znamy pravni rdmec investovani poskytl Chammurapiho zakonik, ktery
pochazi ptiblizné z roku 1686 pf. n. l. tim, Ze definoval moZnost zajiSténi zavazki,
a kodifikoval prava dluznika a véfitele ve vztahu k zastavené pudé.

Systematizaci investic se vénuje mnoho autort aplikujicich odlisné standardy
a pristupy k jejich klasifikaci. Nejb&znéjsi rozdéleni investiCnich nastroji je
spojeno s druhy investicnich instrumenti (aktiv), do kterych se investuje,
eventudlné se zaméry jednotlivych investorti. V ramci této klasifikace investice
Clenime na investice realné a finan¢ni. Do kategorie redlnych investic nejcastéji
fadime:

e piimé podnikani,
e poftizeni investicniho majetku,
o nakup nemovitosti,
o nakup movitych véci,
e nakup komodit, drahych kovli, uméleckych dél.
Mezi finan¢ni investice vétSinou zafazujeme:
e penézni vklady,
poskytovani uvéra a ptjcek,
majetkové finan¢ni instrumenty (akcie, podilové listy),
dluhov¢ instrumenty (cenné papiry),
pojistky,
e finan¢ni derivaty.

Charakteristickym znakem financni investice je definice jeji majetkové povahy
ve formé financni transakce, kterd osobé¢, kterd poskytla své disponibilni penézni
prostiedky, zarucuje urcitd prava, zahrnujici naptiklad:

e pravo na navraceni majetku,

e pravo na piredem urcenou penézni odménu,

e pravo na podil na zisku, vytvofeném ptislusnou finan¢ni investici,
e pravo se podilet na majetku véfitele,
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e pravo rozhodovat nebo spolurozhodovat o zpiisobu pouziti poskytnutych
penéznich prostredk a dalsi (Rejnus, 2016).

Financni investovani je investicnim procesem, jehoz tcelem je generovani
vynosit z investované¢ho finan¢niho aktiva. Samotné rozd¢leni aktiv podle
zékladniho vztahu k redlnym aktiviim pfinasi klasifika¢ni problémy. Naptiklad
cast financ¢nich aktiv, mezi které patii majetkové financni instrumenty, poskytuje
majiteli pravo na vynosy z redlnych aktiv, které ovSem generuje podnik, ke
kterému se piislusné majetkové financni instrumenty vztahuji.

Digitalni mény, jejichZ pravni a vécnou podstatu rozebirame v nasledujicich
kapitolach, jsou z pohledu jejich pravniho postaveni na pomezi dvou investi¢nich
klasifikaci, kdy se svou podstatou zacinaji blizit aktiviim v podobé uméleckych
d€l, nebo drahych kovi, a tak ¢aste¢né naplituji znaky realnych investic. Neustaly
rozvoj informac¢nich technologii vnasi do svéta investovani nové a nové nastroje,
at’ uz podobé¢ aplikace technologii nezaménitelnych tokenti (NFT) u uméleckych
d€l, nebo masové dostupnosti spekulativniho obchodovani ve formé CFD
kontraktii s vyuzitim zcela libovolnych podkladovych aktiv, a tak postupné stira
jasne hranice investi¢nich klasifikaci.

Spekulace a arbitraz

Klasifikace investi¢nich nastroji je spojena i se zaméry jednotlivych investora.
Vzhledem k velké volatilité kryptomén je otazkou, zda nakup digitdlnich mén je
primarn¢ motivovan snahou prostfedky investovat, nebo motivaci odliSnou. Mezi
zékladni definice, popisujici motivaci investora v ramci investi¢niho procesu,
patii terminy spekulace, jisténi a arbitraz.

Graham (2007) definuje investici jako operaci, kterd slibuje bezpecné
zachovani jistiny a odpovidajici vynos, a operace, které tyto poZadavky nespliuji
definuje jako spekulace. Spekulaci je snaha investora o pfedvidani budouciho
vyvoje ceny finan¢niho aktiva, kterou lze vyjadfit jako pfijeti znacného
obchodniho rizika za Gcelem ziskdni soumétitelného zisku v budoucnu, ktery je
vys$i, nez je zisk z bezrizikového obchodu (Pavlat, 2013). Z tohoto pohledu
muzeme klast otdzku, zda digitdlni mény jsou vhodnym investi¢nim nastrojem,
nebo nastrojem spekulativnich finan¢nich operaci, které¢ jsou postaveny na
oc¢ekavani budouciho vyvoje ceny rizikovych investi¢nich instrumenti, kde vyse
potenciadlniho zisku musi kompenzovat podstupované riziko. Volatilita
kryptomén a vyrazné zmény jejich kurzl v kratkém ¢asovém horizontu indikuji,
ze volba spekulativni obchodni strategie bude pro toto aktivum u investorti
dominantni.

Dalsi vyznamnym terminem pro digitdlni mény je arbitrdz. Jednd se o taktiku
vyuzivani ptipadnych cenovych rozdilli na odliSnych trzich nebo v odliSném case.
Na rozdil od obchodovani s klasickymi aktivy, mezi které fadime akcie,
dluhopisy, ptipadné bézné obchodované komodity, které probihd v regulovaném
burzovnim prostfedi, poskytujicim velice omezené moZnosti dosahovani
arbitrazniho  zisku, obchod s digitdlnimi ménami je uskuteciiovan

8



v neregulovaném prosttedi vétSiho poctu obchodnich platforem rtzné velikosti,
umoziujici dosahovani arbitrazniho zisku. Této nové problematice se jiz aktivné
vénuje nekolik autor. Napiiklad Makarov a Schoar (2020) uvadi, ze odchylky
arbitraZe se oteviraji v dobach velkého zhodnoceni bitcoinu napfti¢ trhy
v jednotlivych zemich. Al-Yahyaee a kol. (2020) ve své studii dosli k zavéram,
ze neefektivita trhli s kryptoménami se méni v €ase, piicemz existuji velké rozdily
efektivity trhi u jednotlivych kryptomén. Lee a kol. (2020) upozoriiuji i na dalsi
uskali digitdlnich mén, spocivajici v tom, Ze arbitrdzni odchylky se vyrazné

v ey

kryptomén.

1.2 Zakladni parametry investi¢niho rozhodovani

Obchodovani s kryptoménami v poslednich letech pftilakalo velké mnozstvi
laickych drobnych investort, u nichz 1ze predpokladat, ze jejich znalosti zakladni
investi¢ni terminologie a principtt budou pon¢kud horsi. Naptiklad Lee (2020) ve
své studii ukazuje, jak se liSi praktiky laickych bitcoinovych investori od
bitcoinovi investoii se chovaji a prezentuji jako okouzleni hazardni hraci, kteti
Casto spoléhaji na magické vzorce a ritualy. Autor uvadi, Ze jejich kulturni
praktiky by mély byt chapany jako reflexivni reakce na zjejich pohledu
,magické* mechanismy finan¢niho trhu zaloZené na klasickych investi¢nich
teoriich.

Investicni teorie piedpokladd, Ze investor rozhoduje o svych investicich
maximalné raciondlné, pficemz se pohybuje v ramci dobte popsanych zakladnich
pravidel. V ramci investi¢niho rozhodovani ma investor brat do ivahy 4 zakladni
faktory, mezi které obvykle patii (viz Revenda, 2012, Rejnus, 2016):

e celkova vyse bohatstvi investora a jeho vyvoj,

e ocekavana vynosnost ur¢it¢ho investicniho instrumentu ve srovnani
s ocekavanou vynosnosti alternativnich instrument,

e ocekavana mira likvidity urcitého investi¢niho instrumentu ve srovnani
s o¢ekavanou likviditou alternativnich investi¢nich instrumentu,

e ocekdvana mira rizika ve srovnani s alternativnimi instrumenty.

Ve vztahu k bohatstvi rozliSujeme poptavku po nezbytnych (napt. hotovostni
zlstatky na Gctech) a luxusnich (akcie, dluhopisy, finan¢ni derivaty) investi¢nich
instrumentech, kde se citlivost poptavky méti podle elasticity poptavky ve vztahu
k bohatstvi. Teorie ptfedpoklada, ze poptavka po luxusnich investicich se objevuje
az od urCit¢ miry bohatstvi, a roste sjeho hodnotou. Rovnovazny stav pfi
rozhodovani o jednotlivych investicich dobte shrnuje zndmy koncept investi¢éniho
trojihelniku, kombinujici 3 vySe popsané faktory — vynos, riziko, likvidita (viz
obr. 1.2).



LIKVIDITA

CAS

RIZIKO VYNOS
Obr. 1.2: Investicni trojuhelnik (zdroj: Revenda, 2012)

Neexistence ideédlniho investi¢niho instrumentu, kombinujiciho nejvyssi
hodnoty vSech uvedenych faktor ve vztahu k alternativdm, nuti investora k volbé
investi¢nich alternativ, kombinujicich hodnoty jednotlivych faktorti, ve snaze
maximalizovat vynosy, dosahnout nejvyssi mozné hodnoty likvidity, a podstoupit
piitom co nejnizs$i miru rizika. VySe uvedené parametry pak umoziiuji investorovi
kvalifikovang zvolit strukturu svého investicniho portfolia v souladu s vybranou
investicni strategii.

Vynosnost

Vynos u financ¢nich investic se da definovat jako kombinace kapitdlového
vynosu, ktery se pocita jako rozdil mezi kupni a prodejni cenou prislusného aktiva
(Radova a kol., 2009), a diichodoveého vynosu v podobé vyplaty dividend (akcie)
nebo kuponového vynosu (dluhopisy). Vynos lze také definovat jako odménu pro
investora za podstoupeni rizika v podobé zhodnoceni vynaloZenych financ¢nich
prostiedkl (Veseld, 2019). Vyznamnym problémem u vynosi je skutecnost, ze u
vetSiny investi¢nich nastroja (s vyjimkou nastrojl s fixaci vynosové sazby) vynos
neni zarucen. Investor je nucen rozhodovat na zaklad€ vynosi v minulém obdobi,
a proto je vynos definovan jako ocekavany.

Rizika investovani
Vyznamnym parametrem investicniho rozhodovani je riziko, které investor
podstupuje v ramci investicniho procesu. Toto riziko lze definovat jako
nebezpeci, Ze oCekavany vynos nebude dosazen. Mezi zakladni druhy téchto rizik
dle riznych autorti (Rejnus, 2016, Revenda, 2012) patfi:
e urokové riziko (riziko zmény vynosi z divodu zmény urokovych sazeb),
e trzni riziko (riziko zmény vynosu v diisledku kolisani trhu),
e inflacni riziko (riziko zmény vynosi v disledku inflace),
e podnikatelské riziko (vliv specifickych problémi jednotlivych odvétvi
na financ¢ni trh),
financ¢ni riziko (riziko spojené s vyuzitim ciziho kapitali ve firmg),
e riziko udalosti (vliv neocekdvanych udalosti na vyvoj hodnoty
investice),
e riziko emitenta (riziko insolvence nebo padku emitenta),
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o riziko ztraty likvidity (kratkodoba nebo dlouhodoba ztrata schopnosti
promény investi¢niho instrumentu na penize),

e riziko ménové (riziko ztraty hodnoty v dasledku zmény kurzu mény) a
dalsi.

Hodnoty kurzt digitadlnich mén se vyznacuji jiz zminiovanou velkou volatilitou,
kde se plnou mirou projevuje riziko udalosti (Soky v diisledki Gtokii na obchodni
platformy, necekané zavedeni regulace atd.), riziko emitenta (vybrané obchodni
platformy v disledku necekanych udalosti nejsou schopné dostat svym
zédvazklim) a riziko ztraty likvidity, které se projevuje u méné frekventovanych
digitalnich mén a u novych emisi.

Rizika investovani neni mozné zcela eliminovat, ale daji se v urcitych
pfipadech snizit. Klasickym konceptem snizovani investi¢nich rizik je
diverzifikace investic, kterou jako prvni popsal Harry Markowitz ve své teorii
portfolia. Pro ucely kvantifikace rizika se obvykle pouziva sledovani odchylek
vynosu vybranych instrumenti od primérné o¢ekavané vynosové miry, které se
daji dobfe popsat prostiednictvim smérodatné odchylky (Vesela, 2019).
Smérodatnd odchylka je statistickym odhadem pravdépodobného odchyleni
skute¢né vynosnosti od predmétné investice od o¢ekdvané vynosnosti, a vyjadiuje
se jako druhd odmocnina rozptylu (kvadratického vazeného priiméru odchylek od
o¢ekdvané miry vynosnosti), vnémz jsou vahami pravdépodobnosti téchto
odchylek, jejichz soucet se musi rovnat 1 (Rejnus, 2016):

Z? p; * (Vl - Voéek)2
X7 pi

Kde: o je smérodatnd odchylka, V; vyjadiuje hodnoty mozné vynosnosti, V,g.x
oc¢ekavanou vynosnost, a p; pravdépodobnost jednotlivych odchylek.

Zakonité, ¢im je vysS$i hodnota smérodatné odchylky, tim je vySsi riziko
investice. Vzhledem k vyrazné vyssi volatilité aktudlné dostupnych digitalnich
meén ve srovnani s vétSinou ostatnich dostupnych investi¢nich nastroji, je tak z
pohledu teorie portfolia investovani do digitdlnich mén vysoce rizikové. Toto
riziko mize byt ¢asteCné kompenzovano potencialné vyssi mirou vynosnosti.

Vyse uvedena investi¢ni rizika obvykle déale Clenime na rizika jedinecnd a
systematicka. Do kategorie jedine¢nych rizik patii rizika specificka pro dané
aktivum. Obvykle tam zatfazujeme podnikatelské riziko, finan¢ni riziko, riziko
emitenta, ktera jsou spojené s konkrétnim emitentem nebo konkrétnim
investi¢nim nastrojem. Jedinecna rizika se daji dobie sniZovat prostfednictvim
diverzifikace investicniho portfolia. Mezi systematicka rizika patii rizika, ktera
nejsou kontrolovatelna jednotlivymi emitenty, a maji globalné;si charakter (riziko
zmény urokovych sazeb, inflacni a trzni riziko). Eliminace systematickych rizik
je prakticky nemoznd, a lze tento typ rizik Castecné snizit geografickou
diverzifikaci, ptipadné rozloZzenim portfolia do riznych druhti aktiv.
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Likvidita

Likvidita — neboli schopnost promény investicniho instrumentu na disponibilni
finan¢ni prostfedky s minimalnimi ¢asovymi a finan¢nimi ndklady, je ttetim
nejvyznamngj$im faktorem investicnim o rozhodovani uvedenym v investi¢nim
trojahelniku. V tomto kontextu hodnotime ptedevsim rychlost, s jakou k takové
proméné muze dojit, a vysi transak¢nich ndkladi spojenych s pfeménou. Mira
likvidity se obvykle vyjadiuje prostiednictvim tzv. stupné likvidity. Z hlediska
finan¢nich investic mezi nejlikvidnéjsi nastroje patii instrumenty obchodované na
standardizovanych  organizovanych vefejnych trzich, zejména trzich
sekundarnich, disponujicich dostateCnym poc¢tem hraca. Klicovym faktorem je 1
objem emise pfisluSného nastroje, kde plati, Ze vétsi emise jsou likvidné;si nez ty
mensi. U likvidity plati nepfimo imérny vztah, kdy pfi sniZzeni hodnoty likvidity
investor zakonité pozaduje vyssi kompenzaci za zvySené transak¢ni naklady
v podob¢ pozadavku na vyssi arokovou miru vynosu. Zaroven snizeni likvidity
zpusobuje sniZeni trzni ceny ptisluSného instrumentu.

Z pohledu transakénich ndkladli by méla byt likvidita u digitdlnich mén
relativné vysoka, jelikoz jiz samotny vznik tohoto néstroje je spojen s pokusem
vyresit vysoké transakéni ndklady bézné dostupnych finan¢nich instrumenti.
Problém s likviditou je vyrazny u méné frekventovanych digitalnich mén a u
novych emisi, kde miZze dochazet k neexistenci nebo nizké urovni poptavky po
dané digitalni méné v daném Case, v kombinaci s nedostatenou kupni silou na
nckterych obchodnich platformach. Tento problém rozhodné nelze v ptipade
digitalnich mén podceniovat.

2. DIGITALNI MENY

2.1 Zakladni terminologie a pravni postaveni digitalnich mén

Za penize lze obecné povazovat jakékoliv aktivum, které je vSeobecné
pfijimano pfii placeni za zbozi a sluzby, nebo pti thradach dluhl s tim, Ze toto
aktivum ma spliiovat dvé zakladni podminky, a to daveéryhodnost a kupni silu
(Revenda, 2021). Nizka divéryhodnost (diivéra v emitenta) a ménici se kupni sila
(volatilita kurzu) vyvolava zna¢né problémy pfi jejich obéhu. V trzni ekonomice
penize plni 3 zékladni tkoly, a funguji jako a) prostfedek vymény, b) zuctovaci
jednotka a c) uchovatel hodnoty. Ménou se rozumi narodni forma penéz.

Digitalni penize jsou obvykle definovany jako penize v digitalni podobé¢, ktera
pii stejné hodnoté jako fyzické penize (bankovky, mince) umoziuje okamzity
pievod vlastnictvi, a tim usnadnuje transakce (Rastogi a Kushwaha, 2019). Do
kategorie digitalnich penéz obvykle fadime vSechny elektronické penize, véetné
virtualnich mén a kryptomén.

Virtudlni ména je digitalni reprezentace hodnoty, kterou lze digitalné
obchodovat a funguje jako prostredek smény; a/nebo zictovaci jednotka; a/nebo
uchovatel hodnoty, ale nemd postaveni zdkonného platidla (FATF, 2014).
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Zékladni kategorizace virtudlnich mén vychdzi z ¢lenéni podle jejich
konvertibility za realné penize a miry centralizace. Virtualni mény konvertibilni
maji protihodnotu v realnych fiat' ménach a mohou byt vzdjemné sménitelné.
Sména je zavisla jen na ochoté ti€astnik trhli — konvertibilita neni v tomto ptipadé
zarucena zakonem. Jako ptiklad Ize uvést virtudlni penize ve hrach, které jsou
urceny pro platby za virtudlni zbozi a sluzby. Virtudlni mény nekonvertibilni jsou
specifické pro konkrétni virtualni komunitu, kdy jsou sménitelné pouze v urcitém
virtudlnim prostredi. Prostfedi nekonvertibilnich mén je nachylné ke vzniku
,cerného® trhu, ktery umoznuje zaménu za fiat mény nebo jiné virtudlni meny.
S rozvojem sekundarniho trhu v pravnim poli nekonvertibilni virtudlni mény se
mohou de facto ménit na mény konvertibilni (FATF, 2014).

Dale Ize délit virtudlni mény na centralizované a decentralizované.
Nekonvertibilni virtudlni mény jsou centralizované, protoze existuje centralni
autorita, kterd ménu vydava a stanovuje pravidla jejiho uZzivani. Konvertibilni
virtualni mény mohou byt jak centralizované, tak decentralizované. Konvertibilni
mény mohou fungovat jak v rezimu plovouciho kurzu, ktery je uren nabidkou a
poptavkou, nebo jako fixni, jehoZ vysi urci fidici organ. Tento model je Casto
aplikovan v ptipadé lokalnich digitalnich mén, které tim znacné zvySuji svou
diavéryhodnost.

Virtudlni mény nejsou z pravniho hlediska penézi ani ménami. Podle definice
Evropské centralni banky je virtudlni ména vyjadfenim hodnoty v digitalni formé,
ktera neni vyddna centralni bankou, uUvérovou instituci nebo vydavatelem
elektronickych penéz, a kterd mulze byt za urcitych okolnosti pouzita jako
alternativa k penéziim (ECB, 2015). Cesky zakon &. 253/2008 Sb. o nékterych
opattenich proti legalizaci vynost z trestné ¢innosti a financovani terorismu misto
puvodniho terminu virtudlni mény aktudln€ zavedl termin virtudini aktivum,
kterym se rozumi elektronicky uchovatelnd nebo ptfevoditelnd jednotka, kterd je
zpusobilé plnit platebni, sménnou nebo investi¢ni funkci, bez ohledu na to, zda
ma nebo nema emitenta, pokud se nejednéd o cenny papir, investi¢ni nastroj, nebo
penézni prostifedek podle zdkona o platebnim styku.

Kryptoména je pak digitalni nebo virtualni ménou (virtualnim aktivem), ktera
k zabezpeceni pouziva kryptografii. Pravé do této kategorie patfi nejzndmé;si
digitalni mény, napt. Bitcoin, Litecoin a Ethereum.

Termin elektronické penize je jiz pevné legislativné ukotven v evropském
pravnim prostiedi. Dle § 4 odst. 1 zakona ¢. 370/2017 Sb. o platebnim styku
elektronickymi penézi se rozumi penézni hodnota, ktera:

e piedstavuje pohledavku vii¢i tomu, kdo ji vydal,

¢ je uchovavana elektronicky,

e je vydavana proti pfijeti penéZnich prostredkii za tcelem provadéni
platebnich transakci a

! Fiat mény jsou mény s nucenym ob&hem, stanovenym pravnim pfedpisem (fiat — v angli¢tiné naiizeni).

13



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

Vsechny vyjmenované podminky pfitom musi byt splnény soucasné.

Hned prvni podminka je v piipadé kryptomén kritickou. Ceska narodni banka
v roce 2014 vydala stanovisko ke kryptoméné bitcoin, ze kterého je patrné, ze
data evidovana v protokolu bitcoin nemaji charakter pohledavky drzitele bitcointi
za jinou osobou, nejsou to tedy bezhotovostni penézni prostiedky ani elektronické
penize, a proto ndkup ¢i prodej bitcoinl na vlastni Gcet nepiedstavuje Zadnou z
platebnich sluzeb. CNB (2014) rovnéz uvadi, Zze Zadnou platebni sluZbu
nepfedstavuje ani provedeni transakce v ramci kryptomén, ani vedeni uctu
v kryptoménach (napf. v ramci ,virtudlni penéZenky*). Obchodovani
s kryptoménami proto nevyzaduje povoleni CNB a nepodléha dohledu CNB,
s vyjimkou obchodovani s derivaty na bitcoiny (derivaty mohou naplnit znaky
investi¢nich néstroji, miize byt nutné povoleni obchodnika s cennymi papiry),
spravy fondu investujiciho do bitcoinil, nebo provadéni platebnich transakci v
souvislosti s organizaci obchodl s bitcoiny, napt. v rdmci burzy zamétené na
virtualni mény — riziko naplnéni znakl poskytovani platebnich sluzeb. Z vyse
uvedeného vyplyva, Ze finanéni instituce s povolenim CNB nesméji na zakladg
tohoto povoleni s bitcoiny obchodovat nad rdmec spravy vlastniho majetku, tedy
zpusobem vyZadujicim podnikatelské opravnéni (CNB, 2014).

Pravni postaveni digitalnich mén je proto zna¢né& nejisté. ECB (2015) uvadi, ze
pravni status digitalnich mén vétSinou neni legislativné ukotven, a ptipadna
existence né¢jakého pravniho postaveni v nékteré zemi neznamend, ze klicovi
aktéfi konkrétni digitalni mény jsou zndmi, a veSkeré procesy, spojené
s digitalnimi ménami nejsou pod dohledem regulac¢nich organd. Podle ECB
(2015) uzivatelé digitdlnich mén nemaji prospéch z pravni ochrany, jako je
sménitelnost nebo bezpeci systému pojisténi vkladi, a jsou vice vystaveni riznym
rizikim, kterd regulace obvykle zmirfiuje. Neni nad nimi vykonavan dohled
centralnich autorit a jejich nabidka je kontrolovana jen jejich tviircem.

2.2 P2P, blockchain, kryptografie a téZba kryptomén

P2P a blockchain

Zakladnim technologickym kamenem digitalnich mén jsou technologie Peer to
peer (P2P) a blockchain. V ptipadé¢ P2P se jedna o decentralizovany zpusob
piedavani informaci, kde dva body komunikuji napfimo — peer-to-peer.
Blockchain je vefejnou databazi vsSech transakci. Technologicky se jedna o
fetézec stalych, postupné sefazenych blokti dat, pomoci kterého 1ze zaznamenévat
transak¢ni operace a sdilet je se vSemi uzivateli tohoto blockchainu. V ptipade
digitalnich mén blockchain ptedstavuje tcetni dokument (spojovy seznam), kde
se viditeln€ pro vSechny uzivatele zaznamenavaji vSechny transakce ménového
systému v jednotlivych informacnich blocich, a spojeni je dosaZeno vyplnénim
tzn. hash ¢isla predchoziho bloku v datech bloku nasledujiciho, diky ¢emu ma
kazdy blok jednoznaéné uréeného predchiidce (Stroukal a Skalicky, 2018).
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Obr. 2.1: Centralizovand, decentralizovana a distribuovadna sit’ (zdroj:
Kryptomagazin.sk)

Blockchain je ve své podstaté¢ distribuovanou siti, kde kazdy uZzivatel je
systtmovym uzlem systému a uchovava identickou originalni verzi vSech
transakci, uskute¢nénych v systému (viz obr. 2.1). Jednotlivé digitdlni mény se
z pohledu sitové struktury liSi. Naptiklad nejzndméjs$i kryptoména bitcoin
pouzivd model distribuované sité, a kryptoména Ethereum je zaloZend na principu
decentralizované sitg.

Kryptografie

Kryptografie je matematickou disciplinou, ktera se vénuje Sifrovani dat, ktera
jsou po zaSifrovani €itelna jen se znalosti deSifrovaciho klice. Pro digitalni mény,
které pouzivaji kryptografické technologie pro zajiSténi vérohodnosti obchodni
transakce, se pouziva oznaceni kryptomény. Absence kryptografickych prvkl u
standartnich mén vede k uskutectiovani obchodnich transakci na principech
divéry obou stran transakce, u konven¢nich mén se vyzaduje existence dalSiho
syst¢tmového prvku v podobé regulatora, obvykle banky, ktera verifikuje a
provéiuje daveéryhodnost obchodnich transakci. Kryptomény tak ptedstavuji
blockchain unikatnich zaSifrovanych a setazenych za sebou blokii dat, kde
zdznamy o transakcich, s vyjimkou diavérnych udaji, jsou veiejné piistupné pro
vSechny uzivatele, a kazdd operace s kryptoménami je chronologicky
zaznamenana (Stroukal a Skalicky, 2018).

Tézba kryptomén

Tézba (mining) kryptomény je proces kontroly a potvrzovani obchodnich
transakci, ktery soucasné zajiStuje bezpecnost celé sité blockchain. Napiiklad
v ptipadé€ bitcoinu, svétove nejpopularnéjsi kryptomény, zaloZené na architektuie
distribuované sité, tézbu zajist'uji pocitace jednotlivych uzivatelll. T€zba bitcoinu

15



spociva v feSeni naro¢né matematické ulohy na pocitacich uzivateld, ktera dnes
vyzaduje velky vypocetni vykon (s velkou spottebou elektrické energie). Samotna
uloha je ve své podstaté zalozena na metodé pokus-omyl, a pocitac uzivatele
fakticky generuje ndhodné cisla a nésledné ovéiuje, zda vysledek odpovida
pozadovanému. Jako motivace pro t€zbu slouzi systém odménovani tézait, kdy
tézat dostava za spravné vyteSenou ulohu odménu v podobé nékolika jednotek
piislusné kryptomény. Odménu dostava pouze tézaf, ktery vytesi ulohu jako
prvni.

2.3 Historicky vyvoj digitalnich mén

Nékteti autoti uvadeji jako hlavni pfic¢inu vzniku digitdlnich mén skutecnosti,
ze Cloveék neustdle hledd nové alternativy fungovani jistého systému, v tomto
spojené s timto pojmem patii bezpecnost a anonymita (Veber, 2018). Prvni
digitalni ménou v celosvétovém meétitku, kterd ptildkala rozsdhlou medialni
pozornost, je produkt eCash (elektronické penize) spolecnosti DigiCash, ktery v
roce 1995 vytvortil americky védec a expert na v kryptografii David Chaum. Cilem
jeho elektronické penézni aplikace bylo zachovat anonymitu uzivatele. Po
odmitnuti nabidky na pfevzeti od spole¢nosti Microsoft za 180 milionu USD,
spole¢nost DigiCash v roce 1998 zkrachovala. Produkt eCash je povazovan za
prvni generaci internetovych penéz (Stroukal, Skalicky, 2018). Mezi zastupce
druhé generace, vice zaméfené na poskytovani platebnich sluzeb, patii PayPal,
ktery fungoval jako P2P finan¢ni zprostiedkovatel a zajistoval platby mezi
uzivateli a obchodniky. Na obdobném principu fungoval i systém e-Gold s tim
rozdilem, Ze jeho primarni ménou bylo zlato.

Kombinace faktori, zahrnujicich rozvoj informac¢nich technologii a
roz€arovani z néasledkll finan¢ni krize v letech 2008-2009, dala impuls k rozvoji
a roz$ifeni digitalnich mén ve svété. V roce 2009 vznikla dosud nejzndméjsi
kryptoména bitcoin, kterd méla ptivodné za cil umoZznit rychlejsi zpracovani
finan¢nich transakci bez zapojeni financnich instituci. Autorem Bitcoinu je osoba
vystupujici pod pseudonymem Satoshi Nakamoto. Skute¢né identita této osoby
dosud neni zndma. Publikovany Satoshi dokument s nazvem ,,Bitcoin: A Peer-to-
Peer Electronic Cash System* detailné popisuje technologii Bitcoinu — systému
elektronickych penéz, postaveného na principech peer-to-peer siti, ktery
nepotiebuje tieti stranu pro zajisténi ditvéryhodnosti systému, se stal se zdkladem
pro cely ekosystém kryptomén.

Ve stejném roce se uskute€nila prvni transakce v bitcoinech, kdy pan Satoshi
osobn¢ poslal prvnich 18 BTC, které¢ z divodu uchovavani své identity jiz nikdy
nemuze nepouzit (Stroukal a Skalicky, 2018). Za milnik v historii digitalnich mén
se povazuje prvni bitcoinova obchodni transakci, v ramci které americky inZenyr
Laszlo Hanyecz zaplatil 10 000 BTC za dv¢€ pizzy. Hanyecz na internetovém féru
Bitcoin Talk nabidl 10 000 Bitcoinii za dodani nékolika pizz. Jeho nabidku o 4
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dny pozdé&ji (22. 5. 2010) piijal Jeremy Sturdivant, a nasledné doSlo 1
k uskute€néni obchodu. Orientaéni hodnota pizz v t¢ dobé& Cinila 25 dolard,
hodnota 10 000 BTC se piiblizn¢ rovnala ¢astce 41 dolarti (hodnota ke dni 25. 1.
2022 cca 365 370 000 USD). Tato transakce byla potvrzenim pouzitelnosti
kryptomén v redlném svéte (Stroukal a Skalicky, 2018).

Ve svém dal$Sim extenzivnim rozvoji se hodnota bitcoinu ménila vlivem
ruznych udalosti. Naptiklad pokles jeho hodnoty od roku 2013 byl zptsoben
odhalenim nelegalnich obchodi na e-shopu Silk Road, na kterém se prodéavaly
drogy a jiné nelegdlni komodity, a k vypotadani transakci dochdzelo v bitcoinech
(Stroukal a Skalicky, 2018). Obavy znelegalnich aktivit zaroven pftilakaly
pozornost oficidlnich autorit v celosvétovém métitku, kterd trva dodnes. Postupny
technologicky vyvoj kryptomén a zvySeni povédomi o jejich existenci vedl
nckteré obchodniky k akceptaci plateb prostiednictvim kryptomén. Jejich silna
volatilita ale zatim brani $ir§Simu rozvoji v obchodnich transakcich.

2.4 Negativni externality digitalnich mén

Rozvoj digitdlnich mén pfinds$i nova rizika a negativni externality, kterad
s postupnym rastem objemu transakci v tomto systému nabyvaji na vyznamu.
Tézba kryptomén je energeticky nesmirné naro¢na. Centrum pro alternativni
finance University of Cambridge ve svém Cambridge Bitcoin Energy
Consumption Index aktudlné¢ uvadi, Ze bitcoinova sit’ spotiebuje 130,09
terawatthodin elektfiny ro¢né, coz odpovidd 0,6 procenta svétové spotieby
elektrické energie. Pfitom teoreticky strop spotfeby je odhadovan na trovni
325,57 terawatthodin, ¢imz se blizime k hodnoté 1,5 procenta rocni svétové
spotieby. Tato spotieba je z ekologického pohledu urcend na ve své podstaté
zbytecné vypocty ndhodnych ¢isel, uréenych k potvrzovani transakei a tvorbé
novych jednotek digitadlniho aktiva. Vysoka spotieba elektrické energie pii tézbe
kryptomén zacind byt problémem s celosvétovym vyznamem, na ktery zacinaji
reagovat statni autority. Napiiklad Narodni komise pro rozvoj a reformy v Cingd
zakdzala statnim podnikiim tézbu bitcoinll v priimyslovém métitku, coz mélo za
nasledek prudky pokles hodnoty této kryptomény hned po vyhlaseni této aktivity.

DalSim vyznamnym problémem jsou obavy ohledné pouzZivani kryptomén v
trestné Cinnosti. Vzhledem k pravnimu postaveni kryptomén je aplikace
regulatornich pravnich nastrojii, zamétenych na zamezeni prani Spinavych penéz,
znacn€¢ omezena. Kryptomény jsou oblibenym nastrojem kriminalnich aktivit
primarn¢  zdavodl  anonymity  transakci, absence  (regulovaného)
zprostredkovatele plateb, rychlosti transakci, neomezené nekontrolované mobility
v celosvetovem meritku. Rizné zdroje uvadi masivni zapojeni kryptomén do
anonymnich obchodil s drogami, zbranémi, vybusninami, détskou pornografii a
dal$imi. Statni autority v riznych zemich postupné zvazuji posileni pravomoci
policejnich orgdnt k identifikaci zloc¢inct, ktefi pouzivaji kryptomény k prani
Spinavych penéz na internetu. Naptiklad EUROPOL na zdklad¢ analyzy moznych
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scéndit vyvoje role virtudlnich mén ve spoleCnosti, a zejména v oblasti
financovani trestné ¢innosti, uvadi, Ze z hlediska prevence a boje proti zdvaznym
formam trestné ¢innosti je nutné zaujmout jednoznacny politicky postoj ohledné
podminek pouzivani kryptomén v bézné ekonomice, ktery mé pfinejmensim
specifikovat podminky a omezeni pro akceptaci anonymity v platbach a zahrnovat
na urovni statnich orgdnt moznost sledovat finan¢ni toky, analyzovat transakce,
zasahovat a zabavovat aktiva v pfipad¢, ze existuji jasné naznaky, Ze transakce
v kryptoménach jsou spojeny s trestnou ¢innosti (ECB, 2015).

3. DIGITALNI MENY JAKO INVESTICNI NASTROJ

3.1 Klicové vlastnosti nejvyznamnéjSich digitalnich mén

Coinmarketcup odhaduje celkovou trzni hodnotu globalniho kryptoménového
trhu na 1,71 bilioni dolard. Mezi 10 nejvyznamnéjSich obchodovanych
kryptomén z pohledu trzni kapitalizace patii Bitcoin, Ethereum, Tether, BNB,
USD Coin, Cardano, Solana, XRP, Dogecoin a Terra. V tomto seznamu se
vyskytuji zastupci 2 zékladnich typu kryptomén:

e kryptomény bez zajiSténi kurzu,
e kryptomény typu stablecoin (kryptoména se stabilni hodnotou),
zajisténé fiat ménou (napi. USD).

V prvni desitce nefiguruji zastupci kryptomén zajisténych dalSimi
kryptomé&nami.

Bitcoin je decentralizovana kryptoména typu peer-to-peer, coZ znamend, ze
vSechny transakce probihaji pfimo mezi stejnymi, nezavislymi a€astniky site, aniz
by k tomu byl potifeba néjaky prostiednik. Bitcoin se generuje prostfednictvim
tézby (viz kapitola 2.1) a celkova nabidka bitcoinu je omezena jeho softwarem a
nikdy neptesahne 21 000 000 coinil. Tato relativni vzacnost by méla mit vliv na
hodnotu tohoto aktiva v dlouhém ¢asovém horizontu.

Ethereum je decentralizovany open-source blockchain systém, ktery kromé
spravy vlastni kryptomény Ether, funguje jako platforma pro tadu dalSich
kryptomén a také pro provadéni decentralizovanych smart kontrakti. Na rozdil
od bitcoinu ethereum neni deflacni, tj. jeho celkova nabidka neni omezena.

Odlisnym ptikladem je kryptoména Tether, kterd patii do kategorie stablecoin.
Jeji kurz odpovida hodnoté amerického dolaru. Kurz je zaruCen emitentem,
spolec¢nosti Tether se sidlem v Hongkongu. Tato ména proto neni volatilni, je
vhodna jako platebni nastroj a poskytuje jednoduchy zpisob transakce
ekvivalentu amerického dolaru prostiednictvim blockchainu. Do stejné kategorie
patti USD Coin a Terra.

Binance (ména BNB) je ekosystém decentralizovanych siti zaloZzenych na
blockchainu. Spolec¢nost je jednou z nejvétSich kryptoburz, kterd piisobi v fade
zemi. Emise BNB coinil obdobné jako bitcoin definuje maximalni zasoba 200 000
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000 BNB minci, pfi¢emz spolec¢nost ma za cil snizovat zasobu minci s cilem snizit
celkovou nabidku na polovinu a zvysit jejich hodnotu.

Hlavni vyhodou kryptomény Solana jsou extrémné kratké Casy zpracovani
transakci, které blockchain Solana nabizi. I tato jedina vyznamna vyhoda
umoznila rast jejiho kurzu z emisni hodnoty 0,04 USD na aktualnich 90,79 USD.

Kryptoména Dogecoin je pak ptivodni odnozi mény Litecoin. Tato kryptoména
ziskala popularitu diky populdrnimu internetovému memu ,,doge* a ve svém logu
obsahuje psa Shiba Inu.

3.2 Faktory vyvoje hodnoty digitalnich mén

Jak je patrné z uvedenych popistt hlavnich reprezentantii kryptomén
v ptedchozi kapitole, stanoveni hodnoty téchto aktiv (s vyjimkou stable-coinil) je
zaloZeno primarné na jejich vzacnosti, kdy se pouzivd obdobna argumentace jako
u zlata, ptipadné u uméleckych dé€l. Napojeni na fundamentalni hodnoty Ize najit
vyhradné u kryptomén, navazanych na urcitou fiat ménu.

Obr. 3.1: Vyvoj kurzu bitcoinu od r. 2017 (zdroj: https://coinmarketcap.com/)

Hodnota kryptomén od svého vzniku prosla velice turbulentnim vyvojem, kdy
naptiklad v pfipad¢ nejzndméjsi kryptomény bitcoin stoupla z nuly na 67 566, 83
USD (8. 11. 2021). Obrazek 3.1 ukazuje vyvoj kurzu bitcoinu od roku 2017.

Po celou dobu své existence kryptomény provazi extrémné vysoka volatilita
aktualniho kurzu, kterd zasadné zpochybnuje potencial vyuziti kryptomén jako
investi¢niho nastroje. Obrazek 3.2 znazornuje vyvoj hodnoty bitcoinu (oznaceno
cervenou barvou) ve srovnani s vyvojem akcie spolecnosti Apple (oznaceno
modrou barvou) a akciovym indexem Standard and Poor's 500 (oznaceno zelenou
barvou), ktery sleduje vykonnost 500 velkych spolecnosti kotovanych na burzach
v USA. JiZ z tohoto jednoduchého srovnani je patrné, Ze akcie maji vyrazné nizsi
volatilitu, a vyrazn¢ 1épe plni roli uchovatele hodnoty v dlouhém c¢asovém
horizontu. Riziko investovani do kryptomén, méfené prostiednictvim smérodatné
odchylky, je tak nasobné vys§i nez v piipad¢ jinych investi¢nich néstroji. Na
druhé strané pravé vyssi volatilita kurzu nahrava vyuzivani kryptomén pro
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spekulativni obchodni operace s cilem dosazeni zisku v kratkém obdobi
s vyuzitim nastroju technické analyzy.
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Obr. 3.2: Komparace kurzii bitcoinu, akcii Apple a indexu S&P 500 za posledni rok
(zdroj: https://finance.yahoo.com/)

Postaveni kryptomén jako neregulovaného aktiva, obchodovaného na
neregulovanych platformach, méa zésadni rizika 1 pro spekulativni investi¢ni
strategii. Kurz kryptomén je vyrazné ohrozen celou skupinou zcela nahodnych
faktort, které nelze predvidat. Mezi takové faktory patii zavedeni pravni regulace
v n€kterych zemich, technické problémy (napt. vypadek internetového piipojeni
na rozsahlejSim izemi), atoky na jednotlivé obchodni platformy s cilem kradeze
vyznamngjSich objemil kryptomén. Naptiklad pokles kurzu bitcoinu zacatkem
roku 2022 byl podle analytiku ¢astecné zpisobem vypadkem téZebnich kapacit
v Kazachstanu, zpusobenych odpojenim zemé& od internetu. Celkovy pokles
hodnoty od listopadu 2021 je mimo jiné pii¢itan zavedeni regulace v Cing.
Historicky vyznamny vliv na kurz bitcoinu mély utoky na obchodni platformy,
nebo s tim spojené podvody, napi. bankrot burzy Mt. Gox v roce 2014 (Stroukal
a Skalicky, 2015), pak utok na sménarnu Bitfinex v roce 2016, ktery zplsobil
okamzity pokles kurzu bitcoinu az o 30 procent, a mnoh¢ dalsi.

Cast analytikii v minulosti uvadéla, Ze investice do kryptoaktiv poméhaji
diverzifikovat riziko a funguji jako zajisténi proti vykyvim v jinych tfidach aktiv.
Analytici to odiivodiiovali malou korelaci kryptoaktiv s hlavnimi akciovymi
indexy. Situace se ovS§em vyznamn¢ zménila po mimotadnych krizovych reakcich
centrdlnich bank na COVID krizi na zac¢atku roku 2020, které zplsobily prudky
narast ceny kryptomén a americkych akcii v podminkach uvolnénych globalnich
finan¢nich podminek a vé&tSi chuti investori riskovat. Naptiklad korelacni
koeficient dennich pohybli vynosu bitcoint a indexu S&P 500 v obdobi 2017—
2019 byl jen 0,01, ale tato mira vyskocila na 0,36 v obdobi 2020-2021 — aktiva
stoupala nebo klesala spolecné (Adrian a kol., 2022). Obdobné korelace mezi
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vynosy indexu rozvijejicich se trht MSCI a bitcoinu byla v letech 2020-21 0,34,
coz je 17nasobny nartist oproti predchozim letliim. Silnéjsi korelace kryptomén s
akciemi nové¢ ukazuje na omezené vyhody diverzifikace rizika v rozporu s tim, co
bylo plivodné¢ vniméno (Adrian a kol., 2022). Podle stejné studie volatilita
bitcoinu vysvétluje zhruba jednu Sestinu volatility indexu S&P 500 béhem
pandemie, proto prudky pokles cen bitcoinli jako takovy mulze zvySit averzi
investort k riziku a vést k poklesu investic na akciovych trzich. Vyvoj korelace
mezi indexem S&P 500 a cenou bitcoinu znazornuje obrazek 3.3

0.6

0.4

-

0.2

0.0
-0.2
0.4
0.6

Apr-17 Apr-18 Apr-19 Apr-20 Apr-21

Obr. 3.3: Korelace mezi indexem S&P 500 a cenou bitcoinu (zdroj: Adrian a kol.,
2022)

Za jedno znejvétsich rizik, které zasadn€ odliSuje trh s kryptoménami, se
povazuje koncentrace obrovského mnozstvi kryptomén u relativné malého poctu
hrach. Studie National Bureau of Economic Research odhaluje, ze 0,01 % drzitelt
kryptomény bitcoin kontroluje 27 % nabidky, ptficemz 10 000 z celkovych
odhadem 114 milionil bitcoinovych G¢ta drzi 5 miliontt z 19 milion® coinidl v
ob&hu, tedy ekvivalent asi 232 miliard dolari na okamzik publikace (Makarov, I.
& Schoar, 2021). Tato koncentrace je stonasobné vyssi nez v ptipad¢ klasicky
pouzivaného ptikladu vyrazné ptijmove nerovnosti — v soucasnosti 1 % bohatych
Americanil ovlada orientacné jednu tfetinu americkych dolart. Potencialni vstup
tak vyznamného hraCe na neregulovany trh miize zplsobit extrémni previs
nabidky nebo poptavky, s naslednou zasadni zménou kurzu kryptomény. Trh s
kryptoménami je relativné snadno pfistupny drobnym nezkuSenym investortim,
nedisponujicim dostatecnym kapitdlem. Tato skupina investort lehce podléha
davové psychdze, obchoduje na zaklad¢ intuice, neovéfenych dat a ,,magickych*
vzorcl,, zpusobenych neznalosti mechanisml finan¢nich trha (Lee, 2020),
vstupuje na trh v nevhodny ¢as, coz samoziejmé& prohlubuje volatilitu kurzu
kryptomén.

Na zéklad¢ vyse uveden¢ho lze konstatovat, Ze investovani do digitalnich mén
je znané rizikové, a nelze ho zatim doporucit jako nastroj finan¢niho investovani.
Tento zavér potvrzuje analyza transak¢nich dat bitcoinovych Uctl, ktera ukazuje,
Ze bitcoiny se pouzivaji hlavné jako spekulativni investice a nikoli jako
alternativni ména a prostfedek smény (Baur, 2018).
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3.3 Danové aspekty investovani do digitalnich mén

Digitalni mény vyuzivaji fyzické i pravnické osoby jako platebni ekonomické
moznosti a elektronicky je pfevadéji, uchovavaji nebo s nimi obchoduji (Stroukal,
Skalicky, 2018). Z toho vyplyva i nutnost vynosy z obchodovéani s takovy aktivem
zdanit. Problematika zdanéni vynositi ma vyrazna regiondlni specifika. V tomto
kontextu se zamé¥ime na zdanéni vynosii na uzemi Ceské republiky.

Kryptoména neni podle CNB (2014) ani virtualnimi penézi, cizi ménou a ani ji
nelze povazovat za obdobu cenného papiru. Z tohoto diivodu nelze zatadit vynosy
z prodeje kryptomény do kapitalovych ptijmil. Z hlediska stavajici pravni Gpravy
kryptomény se povazuji za nehmotny movity majetek. Financni sprava nahlizi na
virtudlni mény jako na véc nehmotnou, movitou a zastupitelnou. Nakup a prode;j
kryptomény se nepovaZzuje za platebni sluzbu.

Hlavnim rozliSovacim méfitkem pii zdanéni obchodovani s kryptoménou je
hledisko aktivni ¢innosti a spravy vlastniho majetku, bez ohledu na to, zda se
jedna o Cinnost fyzickeé nebo pravnické osoby. V ptipadé, Ze danovy poplatnik
pouziva kryptoménu pouze pro spravu vlastniho majetku, nepottebuje k tomu
zivnostenské opravnéni. V piipadé téZby kryptomény, kterou lze zatadit do
kategorie poskytovani sluzeb spocivajicich v ovéfovani transakci pro tteti osoby,
je nutné si opatfit prislusné zivnostenské opravnéni.

Ptedmétem zdanéni u obchodovani s kryptoménami je rozdil mezi kupni a
prodejni cenou, ktery je dosazeny sménou. Samotnd drzba kryptomény
nevyzaduje pfeceiiovani, a nerealizované zisky tak nepodléhaji zdanéni (na rozdil
od kurzovych rozdili u pravnickych osob). V piipadé fyzické osoby se jednd o
ostatni pfijmy dle § 10 zakona o danich z ptijmil. Na tento ptijem se nahlizi jako
na penézni nebo nepenézni piijem podle zadkona o dani z ptijml bez ohledu na to,
zda je ocenén ve fiat méné nebo v jiné hodnoté. Na vynosy z obchodovani s
kryptoménou u fyzické osoby se nevztahuje socialni a zdravotni pojisténi. U
zdanéni fyzické osoby bude aplikovana danova sazba 15 %. Od roku 2021 dale
plati, ze z Casti zédkladu dané ptevySujici 48nasobek primérné mzdy (mésicni
piijem nad 141 700 K¢ v roce 2021) musi poplatnik odvést dan ve vysi 23 %.
V piipad¢ investovani pies pravnickou osobu se zisk z kryptomén zahrnuje do
celkového zdkladu dané za zdanovaci obdobi s danovou sazbou 19 %.

Vynosy zpodnikani v podobé tézby kryptomény v ptipadé podnikajicich
fyzickych osob podléhaji navic odvodim socidlniho a zdravotniho pojisténi.
Ptijem z tohoto podnikdni se zdanuje podle zakona o dani z pfijmu. Zdanéni
v tomto ptipad¢ odpovida ziskavani véci vlastni Cinnosti, kdy se za piijem
povazuje smeéna kryptomény za fiat ménu. V ptipadé nakupu zbozi a sluzeb za
vytézenou kryptoménu se jedna o nepenézni piijem, ktery vyzaduje ocenéni
nakoupené¢ho zbozi. Tato hodnota nasledné podléha zdanéni. V piipadé
pravnickych osob se postupuje obdobné.

Pomérné problematické je stanoveni nakupni a prodejni ceny kryptomén. Pro
ocenovani se obvykle pouziva bud’ metoda vazeného priiméru z ndkupni ceny
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prodanych kryptomén nebo metoda FIFO (first in first out). Vzhledem k vyrazné
volatilité kurzl kryptomén muize dochazet ke znacnym ocenovacim rozdilim.
V ptipad€ t€zby kryptomén pfijem vznikd az v okamziku, kdy kryptoménu
prodame nebo zaménime.

Z pohledu dani zpfidané hodnoty je klicovym rozhodnuti Evropského
soudniho dvoru ze dne 22. ijna 2015 (C-264/14), které uvadi, ze sména tradi¢nich
meén za jednotky virtudlni mény predstavuje plnéni osvobozené od DPH, ¢imz
fakticky pfirovnal virtudlni mény k ob&zivu. Aktudlni vyklad zdkona o DPH
nepovazuje t¢zbu kryptomén za zdanitelné plnéni.

Z hlediska zdanéni vynost z kryptomén se aktualné vede diskuse, zda oficidlni
uznani bictoinu jako statni mény v Salvadoru (od 7. 9. 2021) ma danové dopady
na ¢eské danové rezidenty. Zisk ze smény narodnich mén neni dle ¢eského zakona
zdanén, pokud tak dana osoba ¢ini pro svou vlastni potiebu, resp. soustavné
nenakladd s ménami za ucelem dosazeni zisku.

4. ZAVER

Digitdlni mény se staly vyznamnym reprezentantem novych investi¢nich
piilezitosti, ktery se dostal do pozornosti nejen laickych, ale 1 profesionédlnich
investortl. Z hlediska tradi¢niho pojeti investic se nachdzi na pomezi riznych
investi¢nich klasifikaci, kdy vyznamna ¢ast kryptomén, s vyjimkou kategorie
stablecoin, se z hlediska stanoveni jejich hodnoty vice blizi aktiviim v podobé¢
uméleckych dél, nebo drahych kovi.

Pravni status digitalnich mén vétSinou neni legislativné ukotven, a pfipadna
existence néjakého pravniho postaveni v nékteré zemi neznamena, ze veskeré
procesy, spojené s digitalnimi ménami nejsou pod dohledem regula¢nich organti
(ECB, 2015). Uzivatelé digitalnich mén nemaji prospéch z pravni ochrany, jako
je zaruCend sménitelnost nebo bezpeci systému pojisténi vkladi.

Zhodnoceni digitalnich mén pohledem klasické investi¢ni teorie ukazuje, Ze se
jedna o znaéné rizikové aktivum. Z pohledu béznych investiCnich rizik se
v ptipad¢ digitadlnich mén plnou mirou projevuje riziko udalosti (Soky v disledkt
utokli na obchodni platformy, ne¢ekané zavedeni regulace atd.), riziko emitenta
(vybrané obchodni platformy v disledku nec¢ekanych udélosti nejsou schopné
dostat svym zavazklim) a riziko ztraty likvidity. Z pohledu transakénich naklada
likvidita u digitalnich mén by méla byt relativné vysoka, jelikoZ jiz samotny vznik
tohoto nastroje je spojen s pokusem vyieSit vysoké transakéni ndklady bézné
dostupnych financnich instrumentfi. Problém s likviditou je vyrazny u meéné
frekventovanych digitdlnich mén a u novych emisi, kde mlZe dochézet
k neexistenci nebo nizké urovni poptavky po dané digitalni méné v daném cCase,
v kombinaci s nedostatecnou kupni silou na nékterych obchodnich platformach.

Vzhledem k vyrazné vyssi volatilité aktudlné dostupnych digitalnich mén (opét
s vyjimkou stablecoinil) ve srovnani s vétSinou ostatnich dostupnych investi¢nich
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nastroji, je tak z pohledu teorie portfolia investovani do digitdlnich mén vysoce
rizikové. Vyrazna volatilita kurz kryptomén v kratkém ¢asovém horizontu je
fadi spiSe k aktiviim, vhodnéjSim pro spekulativni obchodni strategie, které budou
pro toto aktivum u investori dominantni. Vzhledem k tomu, Ze obchod
s digitalnimi ménami je uskutecnovan v neregulovaném prostiedi vétSiho poctu
obchodnich platforem rizné velikosti, umoznujici dosahovani arbitrdzniho zisku,
dalsi vhodnou strategii jejich aplikace je arbitraz. Postaveni kryptomén jako
neregulované¢ho aktiva obchodovaného na neregulovanych platformach ma
zasadni rizika 1 pro spekulativni investi¢ni strategii. Kurz kryptomén je vyrazné
ohrozen celou skupinou zcela ndhodnych faktord, které nelze ptedvidat. Mezi
takové faktory patii zavedeni pravni regulace v nékterych zemich, technické
problémy (napi. vypadek internetového piipojeni na rozséhlejSim uzemi), atoky
na jednotlivé obchodni platformy s cilem kradeze vyznamnéjSich objemi
kryptomén. Stanoveni hodnoty digitalnich mén (s vyjimkou stable-cointll) je
zaloZeno primarné na jejich vzacnosti, kdy se pouzivd obdobna argumentace jako
u zlata, ptipadné u uméleckych dél. Napojeni na fundamentalni hodnoty lze najit
vyhradng u kryptomén navazanych na urditou fiat ménu. Cast analytik®
v minulosti uvadéla, Ze investice do kryptoaktiv pomahaji diverzifikovat riziko a
funguji jako zajiSténi proti vykyviim v jinych tfidach aktiv, z divodu nizke
korelace s hlavnimi akciovymi indexy. Silnéjsi korelace kryptomén s akciemi
nov¢ ukazuje na omezené vyhody diverzifikace rizika v rozporu s tim, co bylo
ptvodné vnimano (Adrian a kol., 2022).

Za jedno znejvétSich rizik, které zasadné odliSuje trh s kryptomé&nami, se
povazuje koncentrace obrovského mnozstvi kryptomén u relativné malého poctu
hraca. Potencidlni vstup tak vyznamného hrace na neregulovany trh muze
zpusobit extrémni previs nabidky nebo poptavky, s naslednou zdsadni zménou
kurzu kryptomény.

Z hlediska stavajici pravni Upravy se kryptomény povazuji za nehmotny movity
majetek. Financni sprava nahlizi na virtudlni mény jako na véc nehmotnou,
movitou a zastupitelnou. Pfedmétem zdanéni u obchodovani s kryptoménami je
rozdil mezi kupni a prodejni cenou, dosaZzeny sménou. Samotnd drzba
kryptomény nevyzZaduje piecefiovani, a nerealizované zisky tak nepodléhaji
zdanéni. Aktualni vyklad zdkona o DPH nepovazuje tézbu kryptomén za
zdanitelné plnéni.

Rozvoj digitdlnich mén ptinaSi nové rizika a negativni externality, kterd
s postupnym ristem objemu transakci v tomto systému nabyvaji na vyznamu.
TéZba kryptomén je energeticky nesmirn€ naroc¢na. Jen téZba kryptomény bitcoin
spotfebuje 130,09 terawatthodin elektfiny ro¢né, coz odpovida 0,6 procenta
svétove spotieby elektrické energie. Dal§im vyznamnym problémem jsou obavy
ohledn¢ pouzivani kryptomén v trestné ¢innosti. Vzhledem k pravnimu postaveni
kryptomén je aplikace regulatornich pravnich nastroji, zamétenych na zamezeni
prani Spinavych penéz, znaén€ omezena.
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Na zaklad¢ vyse uvedeného 1ze konstatovat, Ze investovani do digitalnich mén
je znacné rizikové, a nelze ho zatim doporucit jako nastroj finan¢niho investovani.
Tento zavér potvrzuje analyza transakcnich dat bitcoinovych uctl, kterd ukazuje,
ze bitcoiny se pouzivaji hlavné jako spekulativni investice a nikoli jako
alternativni ména a prostfedek smény (Baur, 2018).

5. PRINOS PRO ROZVOJ VEDNIHO OBORU A
PEDAGOGICKY PROCES

Vyzkumna a tvlrc¢i ¢innost autora je primarné zaméfena na rozsifeni poznani v
oblasti podnikdni a managementu v segmentu malych a stfednich podnikt, a je
kontinudln¢ uskute¢iiovana v ramci celé fady vyzkumnych projektl, ze kterych
uvedeme jen vybrané. Prvni projektové aktivity autora sméfovaly do oblasti
financovani mladych podnikatelii a inovativnich podnikli se zaméfenim na
venture a private equity kapital, a oblasti finan¢nich rizik malych a stfednich
podnikll v ramci projektii Grantové agentury academia aurea. Ziskané védeckée
poznatky umozZnily autorovi publikovat jednu védeckou monografii a ucelenou
sérii ¢lankd v indexovanych Casopisech. Ve svych dalSich aktivitich se autor
zaméfil na moderni fenomén sdilen¢ ekonomiky v segmentu malych a sttednich
podniki, a zapojil se do feSeni celé fady nasledujicich projektt Technologické
agentury Ceské republiky:

e Vymezeni metodologickych postupli pro zajisténi datové zakladny a
ekonomickych vychodisek pro regulatorni oSetfeni tzv. sdilené ekonomiky.

e FEkonomicka analyza ubytovacich sluzeb vcCetné¢ segmentu tzv. sdilené
ekonomiky na zaklad¢ statistickych udaji a dat ziskanych pomoci vlastniho
softwarového nastroje.

e Vypracovani metody analyzy nakladli a vynost u dopravnich sluzeb v

sektoru sdilené ekonomiky a na jejim pomezi (tj. v rdmci tzv. sdilené a

platformové ekonomiky) skrze vytvofeni datové zdkladny a jeji pilotni

ovérent.

V ramci téchto projektii se vyzkumny tym vénoval kategorizaci (typologizaci)
sektori oznaCovanych jako sdilena (¢i kolaborativni) ekonomika, se zaméfenim
na charakteristicke defini¢ni znaky v souvislosti s existujicimi byznys modely. V
dalsi fazi prob&hlo zmapovani zdroji ndkladové efektivity tohoto nového modelu
a byl popsan vliv sektoru sdilené ekonomiky na tradi¢ni byznys modely. Vyvinuty
teoreticky aparat byl nasledné aplikovan na sektor ubytovacich sluzeb v segmentu
sdilen¢ ekonomiky na ptikladu sluzby Airbnb, a na sektor dopravy na ptikladu
platformy UBER. Vyzkum ubytovacich sluzeb ve sdilené ekonomice umoznil
vyhodnotit ekonomické parametry tohoto segmentu ve srovnani s ekonomikou
klasickych poskytovateli ubytovacich sluzeb, a definovat potencidlni danové
uniky. Vystupem vyzkumu dopravnich sluZzeb se stala metodologie odhadu
ekonomickych parametrti nakladii a vynosii modelu podnikdni zaloZzeného na
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sluzbach zprostiedkovanych skrze digitalni platformy. Tento uceleny blok
vyzkumnych projektii vyrazné€ posunul stav poznani v oblasti sdilené ekonomiky,
pfinesl celou fadu publikaci s vyraznym citaénim ohlasem, a v rdmci implikace
vedl k nasazeni regulace tohoto segmentu na celostatni trovni v CR.

Problematika inauguracni pfednasky je vyznamné spojend s dalS$im feSenym
projektem Technologické agentury CR s nazvem Vyzkum potencialu zavedeni
lokalni mény pro udrZitelny rozvoj tzemi, kde autor z pozice hlavniho fesitele po
dobu tii let zkoumal pravni, danové kulturni a socialni faktory ovlivilujici
moznost zavedeni digitalni lokalni mény jako nastroje rozvoje lokalni ekonomiky
a podpory zavadéni udrzitelné ekonomiky. Mezi vystupy tohoto projektu jsou
nejen védecké cClanky s vyraznym citatnim ohlasem, ale 1 kompletni studie
proveditelnosti zavedeni digitalni lokalni mény. Tento projekt ma vyznamny
aplika¢ni potencial pro rozvoj Moravskoslezského kraje.

Aktualni publikac¢ni aktivity autora dale navazuji na projekt Védecké grantoveé
agentury Ministerstva §kolstvi VVaS SR a Slovenské akademie véd s nazvem
Management rozvoje inovativnich a start-upovych forem podnikdni v
mezinarodnim podnikatelském prostiedi a loni ziskany projekt TACR ETA
s nazvem Ptizplsobit se!!! Vyzva pro sektor sluzeb v Moravskoslezském kraji,
reagujici na nasledky COVID krize v ptipad¢ podnikateli ze segmentu MSP.

Vyzkumné aktivity v oblasti podnikani, managementu a financi se v plné mite
promitaji do realizovanych pedagogickych aktivit a zavadéni novych studijnich
programil. Nové védecké poznatky uchaze¢ uplatnil pti tvorbé koncepce zcela
nového doktorského studijniho programu Podnikani a management a nového
navazujiciho magisterského studijniho programu se stejnym nézvem, které
garantuje na svém pracovisti. Vysledky védeckého badani se staly integralni
soucasti uchazeCem garantovaného predmétu Podnikdni na doktorském stupni
studia, zaméfeného na moderni trendy v podnikani, v€etné aspektii sdilené
ekonomiky. Vyzkumné aktivity v oblasti financovani malého a stfedniho
podnikani, novych investinich instrumentl a konceptli, zkoumani
podnikatelskych rizik, se dafi zakomponovat do vyuky garantovanych predmétii
Podnikové finance, Finance podniku, Finan¢ni trhy, a dalSich. Realizované
vyzkumné aktivity se v ramci pedagogickée ¢innosti promitaji 1 do oblasti vedeni
kvalifikacnich praci a vedeni doktorandd. V souhrnu lze tedy konstatovat, Ze
vysledky vyzkumi realizovanych uchazecem, jsou v plné mife vyuZity ve vyuce
studentli, ktefi tak maji moZnost seznamit se s aktudlnimi trendy v oblasti
podnikani a managementu, finan¢nich rizik, novych investi¢nich koncepti a
ekonomickych modelil v podnikani.
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