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Executive summary

Ceska republika je dlouhodobym lidrem v kryptoménovych inovacich, v ¢ele se spole¢nostmi jako
SatoshilLabs, Braiins, Coinmate a mnohymi dalsimi. Tyto spolecnosti jiz dnes zaméstnavaji vysoké pocty
kvalifikovanych zaméstnancu, ¢asto ze zahranici.

Nejasna ceska legislativa zpusobuje problémy jak témto podnikim, tak uZivatelim kryptomén. Uzivatele
legislativa déli na dveé skupiny a dopada na né zasadné odlisné. Pokud je vlastnik drzi sim u sebe, tedy
zpusobem, ktery byl pro kryptomény zamyslen, nevztahuje se na néj casovy test. Pokud vsak nakoupi za
poplatek bitcoinové ETF muze ¢asového testu vyuzit. Na podniky dopada spiSe pravai nejistota, kvuli které
nékteré jiz odesly do zahraniéi.

Nékteré blizké zemé, jako je Némecko, Svycarsko & Lichtenstejnsko, majf legislativu, ktera se da opisovat.
Jejich nékolikaleta zkusenost je pozitivni, zejména v tzv. ,,Crypto Valley®, které lezi ve Svycarsku a
Lichtenstejnsku.

Piistup ke zdanéni kryptomén v Ceské republice by bylo vhodné zrovnopravnit s tradiénimi aktivy. Pro
investory je rozdil oproti tradi¢nim investicnim aktivim obvykle pouze v rozdilném pfistupu legislativy. Pro
uzivatele by danovou udalosti nebyl nakup kavy za bitcoiny, ktery je dnes nutny uvést v daniovém piiznani.

Ceska republika ma obrovsky inovaéni potencial v odvétvi, které spoluzakladala a formovala. Je to ale i
otazka ekonomicka, jelikoz jde o rostouci odvetvi se silici dopadem na vefejné finance. V neposledni fadé
je to 1 politickd otazka, jelikoz rostouci mnozstvi uzivatelti kryptomen je zaroven i rostoucim elektoratem.
Je tedy otazkou casu, nez toto téma vyraznéji promluvi do voleb.

V piipadé¢ optimistického scénafe budouciho vivoje by kryptomény u nas mohlo v roce 2033 vyuzivat az
3,1 milionu lidi. U konzervativatho scénatfe by u nas bylo v roce 2033 az 1,7 milionu lidf s kryptoménami a
v piipadé pesimistického zhruba 1,1 milionu. I pesimisticky scénaf tak pfichazi s vysokym cislem, pficemz
navic adopce kryptomén je v Ceské republice nadpramérna jiz nyni a je tak pravdépodobné, e &islo by
mobhlo byt 1 vys$si.

Bylo odhadnuto 5 raznych modelt budouciho dopadu odvétvi kryptoménovych podnikd na statni rozpocet
a ekonomiku. Konzervativn{ odhad s pomalou adopci ukazuje, Ze pro stat se jedna do roku 2033 o vice nez
37 miliard korun na danich a odvodech. V piepoctu jde o ekvivalent vice nez 53 tisic pracovnich mist
vytvofenych béhem nasledujicich deseti let. V porovnani k velikosti ekonomiky jde béhem deseti let o
ptiblizne 0,2 % HDP vytvoreného za celou dobu. Konzervativni scénaf s rychlejsi adopci a optimisticky
scénaf ukazuji na vyssi ¢isla. I v pesimistickém scénafi se ale bavime o desitkach miliard korun béhem
nasledujicich deseti let. Tato cisla jsou pouze za stranu podniki, pokud by uzZivatelé dané vibec neplatili,
jako napfiklad v Portugalsku. S danémi je odhad dopadu na velikosti ekonomiku pochopitelné jeste
mnohem vetsi.

Posledni cast této studie se vénuje shrnuti nékolika hlavnich myta kolem Bitcoinu a kryptomén. Pokud by
byly pravdivé, nedavalo by smysl o zrovnopravnéni dani v této oblasti viibec uvazovat. Zaprvé tedy neni
pravda, ze energetickd narocnost kryptomen poroste, spise naopak ma v sobé zejména Bitcoin zabudovany
mechanismus, ktery energetickou niro¢nost bude pfirozené snizovat, navic uz nyni vyuziva vétsinové
udrzitelné zdroje energie. Zadruhé se velikost kryptoménové cerné ekonomiky zmensuje a koncentruje
kolem velkych kauz. Zatfeti Bitcoin nespliuje definici pyramidové hry ¢i Ponziho schématu.

Oblast kryptoaktiv roste a bude v nasledujicich deseti letech tvofit stovky miliard naseho hrubého domaciho
produktu. Dava smysl ji nejen sledovat, ale zrovnopravnit s tradiénimi aktivy, abychom pozdéji o vynosy
z této ekonomické aktivity jako spolecnost, ktera jim pomahala pfijit na svét, nepfisli.



Zrovnopravneni ceskych dani z kryptomeén

Uvod

Od zrodu Bitcoinu uplynulo jiz vice nez deset let a za tuto dobu se trh s kryptoménami rozrostl do tehdy
nepfedstavitelnych rozméri. Nejednd se uz pouze o jednotlivé kryptomeény, ale o cely ckosystém
propojenych podniki, které se neustale snazi inovovat — vice ¢f méné Gspésné — véechny myslitelné oblasti
lidského zivota. Celé odvétvi zaméstnava pracovniky po celém svété, od malych tézafti v gruzinskych
horach, pfes softwarové inzenyry v nejvétsich technologickych hubech az po vyrobce bitcoinovych
bankomatt z prazskych Holesovic. Je to odvétvi, které si zaslouzi nasi pozornost. Uz nenf nové ani malé.

Reakce jednotlivych vlad jsou zatim velmi vlazné. KKromé prvnich pfipadd jako je uznani Bitcoinu za
zakonné platidlo v El Salvadoru nebo nastaveni kvalitniho pravniho ramce v Némecku ¢ Svycarsku,
ptipadné na opac¢né stran¢ zakaz tézby kryptomén v Cing, jsme se zatim piili§ opatfeni nedockali, jakkoliv
se o kryptoaktivech mluvi na vladn{ drovni stale ¢astéji. Vyvstava zde proto prostor pro zemé jako je nase
Ceska republika, které poznaji potencial dostateéné brzy a s naskokem budou Cerpat vyhod, které jim to
muze piinést. Cilem této studie je tyto vyhody vycislit a predstavit zptsoby, jak jich vyuzit.

Viechny predpoklady pro vedeni svéta kryptoaktiv bez pochyby v Ceské republice mame. Historie
kryptomén a s nimi spojenych podniki je u nas opravdu bohata na zajimavé piib¢hy. Jiz zminéné bitcoinové
bankomaty od spolecnosti General Bytes jsou jen jednim z mnoha piikladd. Dalsi produkty, jako napftiklad
hardwarové penézenky Trezor od spolecnosti Satoshilabs, BraiinsPool (Slushpool) tedy prvni pool pro
kooperativai tézbu Bitcoinu na svété, nebo kryptoménova platebni brana Confirmo jsou zndmé po celém
svété a jsou jen malem z dokladi toho, Ze v Ceské republice vyrostlo odvétvi, které jen nekopiruje zahraniéi,
ale udava pro cely svét trendy. Ucily se tu prvni univerzitnf pfedméty o kryptoménach, byla tu prvnf evropska
konference o Bitcoinu v historii a mize se nam nejen polohou piezdivat srdce kryptoménového svéta.

Viechny vi$e zminéné spole¢nosti bohuzel éeli ve svém rozhodovani znaéné nejistoté. Ceska republika totiz
v soucasnosti nedisponuje praivnim ramcem, ktery by dokazal jasné a pfesné vymezit trh s kryptoménami
v dasledku ¢ehoz jsou tyto a podobné podniky nuceny ¢asto odchazet do zemi s Iépe nastavenou legislativou
a investofi do kryptomén jsou diskriminovani na tkor tradi¢nich aktiv, jejichz podstata je Casto stejn,
jakkoliv se muze lisit forma.

V této studii nejprve identifikujeme problémy soucasné ceské legislativy v oblasti kryptoaktiv, nasledné
pfedstavime moznosti odstranéni diskriminace dani, abychom poté mohli odhadnout niklady, které by
s sebou $patné formulovana legislativa mohla mit. Na zaveér se stru¢né podivime na nejc¢astéjsi myty v tomto
odveétvi.

Zrovnopravnéni kapitalovych dani u novych a tradi¢nich aktiv

Problém: Sou&asny stav legislativy v Ceské republice

Vzhledem k absenci ucelené legislativy je tfeba na Bitcoin a ostatni kryptomény aplikovat pouze obecna
pravidla, pfipadné vyklady dfadi. Dle rozboru Bitcoinu zpracovaného CNB se nejedni o penéni
prostredky, elektronické penize ani o investicni nastroj. Z tohoto divodu jsou tedy kryptomény povazovany
za nehmotnou movitou véc, a nikoliv cenny papir, a podléhaji tedy zdanéni a) bez ¢asového testu a b) bez
minimalnf vyse pf{jmi. Oba body jsou problematické.

Casovy test u akcif je standardni nastroj, ktery raimcové odliduje finanén{ spekulaci od spofeni &i spotteby.
Vyuziva se u cennych papirt, kde jejich nakup muize byt formou spofeni na duchod, pfipadné u nemovitost,
kde stat osvobozuje od dané¢ prodej nemovitosti, kterd slouzila k zajisténi bytové potteby. Neni to dokonalé
rozdeéleni, ale je kompromisem mezi jednoduchosti takového opatieni a jeho skute¢nym dopadem.

Kryptomény jsou dnes u brokert nabizeny mezi ostatnimi investi¢cnimi aktivy a bézné se mluvi o jejich
zafazovan{ do investi¢nich portfolil. Pokud si investor zvoli nakup akciovych titul a mensi cast penéz
alokuje ke stejnému ucelu do kryptomén, je obtizné obhajitelné, ze se na jednu ¢ast stejného dlouhodobého



investi¢niho portfolia vztahuje casovy test a na druhou ne. Argument, ze kryptomény nenesou dividendu,
je lichy, protoze nékteré ji dnes nést umi a zaroven je stale cast¢jsi, ze nckteré akciové podniky dividendy
nevyplaci. Navic je také stale vice obvyklé, ze vlastnici kryptomén, zejména pak Bitcoinu, tuto svou aktivitu
oznacuji za spofeni ve zcela stejném duchu, jako kdyz akciovi investofi ,,spofi* na dichod.

Hlavnim problémem soucasné apravy je, ze dopada rizné na dvé skupiny drzitelt kryptomén. Pokud je
vlastnik drzi zptsobem, ktery byl pro kryptomény zamyslen, tedy pfevezme zodpovédnost a drzi je sam u
sebe, typicky na hardwarové penézence typu Trezor, ¢asovy test se na n¢j nevztahuje. Pokud ale nakoupi za
zbyte¢ny poplatek napifklad bitcoinové ETF, tedy cenny papir, mize casového testu vyuzit.

Limit pro osvobozeni od dan¢ je nastrojem, kterj nechce finanéné a ¢asové zatézovat takovou daniovou
povinnost, kterd by statu pfinesla méné, nez kolik splnéni této povinnosti dafiového poplatnika i stat celkem
stoji. U kryptomén bez tohoto limitu dochazi ke tfem typickym problémim. Prvnim jsou vyrazné vyss
naklady na zaplaceni dané, nez je dafl samotna, coz muze motivovat ¢ast danovych poplatnika k poruseni
zakona. Druhym je pak prakticky problém pfi vyuzivani kryptomén ke svému pavodnimu ucelu, tedy
k placeni. Pii soucasném nastaveni je platba za zboZzi ¢i sluzby pomoci kryptomén dafiovou udalosti. Typicky
pro zaméstnance, pro které zpracovava danové pfiznani zaméstnavatel, maze byt naklad na odveden{ dané
pii platbé za drobné zbozi mnohem vyssi nez subjektivné vnimané riziko, ze bude takové poruseni zakona
odhaleno a Gspésné potrestano.

Tretim problémem je pak sména jedné kryptomény za druhou, kterd dani podléha, ale ve vysledku casto
jeste vice zvysuje naklady na danovou povinnost. Typicky u intradennich obchodnika, kteff délajf vyssi fady
transakc! denné muze byt vysledny zisk maly, a tedy i daf, pficemz je vSak potieba zpracovat obrovské
mnozstvi transakei, a to nejen na strané dafiového poplatnika, ale 1 na strané finan¢niho ufadu.

Casovy test i limit pro osvobozeni od dané jdou navic ruku v ruce, protoze pokud by byl ¢asovy test bez
limitu, uméle by to zvySovalo atraktivitu investovan{ do kryptomén oproti jejich vyuzivani ke kazdodennim
platbam.

Kryptomeény tedy po prodeji dnes podléhaji standardni 15% dani ze zisku, ktery se vypocitava bud’ za
pomoci metody FIFO nebo jako vazeny prameér z ndkupni ceny prodanych kryptomén. Nad 48nasobek
pramérné mzdy je sazba dané pak 23 %.

Vyse zminény rozbor Bitcoinu zpracovany Ceskou Narodni Bankou vznikl v roce 2014 a je dosud jedinym
podobnym dokumentem svého druhu, na ktery odkazuji i vSechny ostatni zainteresované instituce, jako
napfiklad Ministerstvo financi. To ve svém materidlu z roku 2018! pouze upfesiuje, jakym zptsobem ma
byt Bitcoin veden v tcetnictvi. Na konci dokumentu je nicméné uvedeno, ze “Vzhledem k evoluéni povaze
digitalnich mén, je velmi pravdépodobné, ze postupem casu dojde k aktualizaci tohoto sdéleni ¢i bude do
ceské ucetni legislativy zaclenéna specifickd uprava actovani a vykazovan{ digitalnich mén v zavislosti na
tom, jakého vyvoje digitalni mény doznaji a jak na néj zareaguje regulace v ramci Evropské unie.”

Nova regulace ze strany Evropské unie je momentilné v pfiprave a mela by vejit v ac¢innost okolo roku
2024.2 Vzhledem k tomu, Ze hlavni cile a prostfedky pfipravované legislativy jsou znamy uz nyni, mohla by
Ceska republika zaéit pracovat na vlastni legislativé, ktera by do budoucna nebyla v rozporu s tou na Grovni
EU, zaroven by ale dala zemi lepsi vychozi pozici pro pfilakan{ zahrani¢ntho kapitalu (a podporu domaciho)
nez ostatnim evropskym zemim, které se tématem kryptomén a jejich ekosystému zatim vénovaly spise
povrchné. Inspiraci pro tvorbu nové legislativy bychom mohli hledat napfiklad v dalsich evropskych zemich,
které uz ke kryptoménam zaujaly pevna stanoviska.

Hlavni problémy ceské legislativy kryptoaktiv jsou tak dva. Prvnf je nerovné prostfedi pro kupujici, druhy je
pravni nejistota. Oba nepatfi do pravniho statu a je mozné, ze se mu ani nevyplatl. Obé¢ véci je tedy potfeba
dale prozkoumat na nasledujicich stranach.

! Dostupné zde: https:/ /www.mfct.cz/assets/cs/media/Ucetnictvi_2018_Sdeleni-MF-k-uctovani-a-vykazovani-
digitalnich-men.pdf
2 Vice informaci o celoevropské regulaci s nazvem MiCA naleznete dale v dokumentu.



Diskuze: Jak k regulaci pfistupuji ostatni?

Moznych pfistupti k regulaci investicniho prostfedi v oblasti kryptomén je samoziejmé cela fada. Na strané
jedné mame zemé jako je Cina, které nékdy dokonce opakované piistupuji k tvrdé represi vidi
kryptoménam. Ty obvykle vydavaji diiraznd varovani, aby se lidé kryptoménam vyhybali, pfipadné pfimo
zakrodily proti tézaftim kryptomén a online burzdm. Na stran¢ druhé jsou pak zemé, které vidi toto stale
jesté relativné nové odvetvi jako piilezitost a snazi se pomoci regulace spise nastavit pravidla trhu, nez aby
jej ad hoc omezovaly. Na tyto zemé a hlavni znaky jejich kryptoménové legislativy se nyni zaméfime.

Némecko

Kryptoaktiva byla v Némecku uznana jako novy druh finanénich sluzeb 1. ledna 2020, kdy byla zahrnuta do
némeckého bankovniho zakona.? Na zakladé zminéného zakona se mohou vsechny entity, které chtéji
kryptoaktiva jako financnf sluzbu nabizet, pfihlasit k autorizaci u BaFin, tedy hlavnfho regulatora némeckého
finan¢niho trhu. To samozfejmeé plati nejen pro némecké subjekty, ale i pro subjekty zahrani¢ni. Pojmem
kryptoaktiva se pak v Némecku rozumfi aktiva, ktera:

Nejsou emitovana centralnf bankou ¢i jinou vefejnou autoritou.

Nejsou povazovana za penize, avsak jejich uzivatelé je mezi sebou mohou sméniovat / platit jimi za
zbozi a sluzby.

3. Jsou pfevadéna, ukladdna a obchodovana digitalné.*

N —

Dalsi zasadni reakci po uznani kryptoaktiv jako financnich nastrojui je zakon, kter§ vesel v ucinnost
v Cervenci roku 2021 a ktery umoziuje mistnim specialnim investicnim fondam5 alokovat az 20 % svych
zdroju do kryptoaktiv. V ptipadé, Ze by vsechny fondy tuto hranici zcela naplnily, jednalo by se v kone¢ném
souctu az o 415 miliard americkych dolari, coz by pro celé odvétvi znamenalo obrovské mnozstvi
dostupnych zdroj.

Ze strany némecké vlady se jedna o velmi pozitivni krok smérem ke zvyseni kredibility celého odvétvi,
z ¢ehoz muze do budoucna tézit celd zemé. Tyto zdroje totiz némecké ekonomice pomohou nejen v podobé
podpory inovaci spojenych s kryptoménami a jejich ekosystémem, zaroven totiz umozni vznik novych
startupu, pfilakani téch zahrani¢nich a s tim spojeny piisun vysoce kvalifikovaného lidského kapitdlu. Dopad
uz je 1 po kratké dobe¢ viditelny, ale zatim nenf nijak vyznamny.6

S uvedenou legalizaci kryptoaktiv samoziejmé souvisi i narast danovych pifjmu, které zde budou tyto
podniky odvadét, pokud budou mit jistotu, ze jim bude legislativa v delSim c¢asovém horizontu ku
prospéchu. Z tohoto davodu nebudou muset zakladat své podniky v zahrani¢i, at’ uz v takzvanych
»danovych rdjich® nebo v jinych evropskych zemich, kde je postoj ke kryptoménam a digitalnim aktivim
obecné ze strany reguldtori pivétivéjsi, jako napiklad ve Svycarsku nebo Lichtenstejnsku.

Ackoliv se na prvni pohled jednid o velice jednoduchd opatfeni spiSe nez o komplexni pravni rimec
zabyvajici se kryptoménami do nejmensiho detailu, i tato snaha mize Némecko v ocich podnikateld a
investorti posunout na pomyslném zebficku vyse, nez jsou ostatni zemé, které se dosud této problematice
legislativné nevénuji.

Crypto Valley

Oblast ptihodné nazyvana ,,Crypto Valley” zahrnuje dvé evropské zemé, které jsou z hlediska regulace
odvetvi kryptomeén a blockchainu zdaleka nejrozvinutejsi — Lichtenstejnsko a Svycarsko.

3 Kreditwesengesetz — KWG

4 https:/ /www.coinfirm.com/blog/german-cryptocurtency-regulations/

> Spezialfunds

¢ ttps:/ /www.coindesk.com/markets/2021/08/06/german-ctypto-startups-welcome-415b-spezialfonds-law-even-if-
the-impact-is-small-so-far/



Lichtenstejnsko je v oblasti legislativy kryptoaktiv povazovano za prikopnika zejména vzhledem k tomu,
ze jeho detailnf pravnf rimec zabyvajici se kryptoménami zacal platit jiz k 1. 1. 2020. Jeho hlavnimi cili byla
zejména ochrana investoru, potirani pranf Spinavych penéz a nastaveni pravidel pro celé odvétvi. Diky tomu
se Lichtenstejnsko stalo nejen pionyrem v této oblasti, ale zaroven i ldkavou destinaci pro vsechny
spolecnosti zabyvajici se fintechem, kryptoménami a vyuzitim blockchainu.”

Proaktivni pfistup Lichtenstejnska, zemé proslulé svym robustnim bankovnim systémem, nezistal bez
odezvy. Jak je mozné vidét na mapé nize, jen v samotném Lichtenstejnsku se nachazelo v roce 2021 nejméné
85 startupu zabyvajicich se kryptoménami a vyuzitim blockchainu. A to pfesto, ze jde o zemi s pouhymi 40
tisici obyvateli.

V celém ,,Crypto Valley” se nachazi pfes 1000 podobnych podniki, nejvice v kantonu Zug, v Curychu a

vijiz jmenovaném Lichtenstejnsku. V mapé jsou vyznaceny pouze kantony svice nez 20 krypto-
spole¢nostmi, je tedy mozné, ze celkové ¢islo bude jesté o néco malo vyssi.8

Kryptoménova mapa Svycarska se zaméfenim na kanton Zug
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Vztahovat nicméné vznik tohoto fenoménu pouze ke konkrétnimu zakonu nebo spolecnosti by bylo pfilis
zjednodusujici. Pravdou je, Ze v oblasti se podobné startupy objevuji v prubéhu poslednich 10 let. Postupné
se sem stchovaly nejrazngjsi soucastky celého ekosystému od tradingovych platforem, pfes vyrobce
penézenek az po samotné vyvojafe mén, jako bylo napiiklad Ethereum. Pro podniky neni tak dulezita ani
vyse zdanéni ¢ konkrétn{ zneéni regulace jako pravni jistota a stabilita regulace.

7 https:/ / cointelegraph.com/news/liechtensteins-patliament-unanimously-approves-new-blockchain-act

8 PWC. Top 50 report 2021. CVVC [online]. Switzetland: CVVC, 2022 [cit. 2022-02-18]. Dostupné z:
https:/ /www.cvve.com/insights

? https:// fintechnews.ch/blockchain_bitcoin/top-50-blockchain-and-ctypto-companies-in-switzetland-and-
liechtenstein-in-2020/32901/



S vise zminénym Ethereem se nasledné poji i velky boom 1COs, ktery s sebou pfivedl lavinu novych, a
bohuzel v mnoha piipadech podvodnych, tokent. To mélo za nasledek reakci ze strany $vycarské vlady,

ktera, za shody napfic politickym spektrem, pfijala sérii zdkont a
opatfeni, jejichz cilem bylo narovnani a zvyseni legitimity celého
prostiedil?, coz ostatné nakonec vyustilo az v pfijeti vySe zminéného
Lichtenstejnského pravniho ramce.

Pokud existuje misto, kde by si mohla vzit vlada Ceské republiky
piiklad pro tvorbu legislativy, je jim bezesporu ,,Crypto Valley®. Je
samozfejmé jasné, ze S$vycarské institucionalni zazemi zejména
v oblasti financnictvi a podpory novych technologii dava pro
vytvofeni podobného prostiedi mnohem lepsi zidklad nez jesté
relativné mladé instituce soucasné Ceské republiky, nicméné inspiraci
a zakladem pro dalsi sméfovani ceské legislativy se muze stat. Neni
tedy potfeba vymyslet zcela novou legislativu, ale jen se inspirovat

Co je to ICO?

1CO (Initial Currency Offering) je typ financovani vzniku
novych tokend, kdy tvirce (napifklad za pomoci
crowdfundingu) zkousi ziskat prostfedky pro vytvofeni
nové kryptomeény s uréitymi funkcemi. Tento druh
financovan{ byva ovSem casto zneuzivan. Typicky tak, ze
tvarce nového tokenu pfislibi urcitou funkcionalitu svého
tokenu, pfipadné urcitou vysi zisku po investici, aby nalakal
investory. Nasledn¢ ovSem prob¢hne tzv. ,,Pump and
Dump* schéma, kdy tvirce, poté co maximalné vysponuje
cenu svého tokenu, nasledné vsechny své ,mince” se
ziskem proda a token povétsinou zanikd bez jakékoliv

. v, nihrady pro pavodni investory.
blizko v zahraniéi. prop

Reseni: Zrovnopravnéni dani

Jaké benefity by tedy z nastaveni chytrého legislativniho prostfedi, inspirovaného naptiklad vyse uvedenymi
zemémi, plynuly pro Ceskou republiku? Kromé potencialnich dafiovych vynost, které budou analyzovany
dale, by v prvé fad¢ doslo zejména ke zrovnopravnéni investic do kryptoaktiv s ostatnimi investicemi.
Soucasny dvoji metr je diskriminacnf a podkopava ochotu investort vlozit dobrovolné své prostredky do
nového, inovativntho a potencialné zajimavého odvétvi.

1 v ramci Evropské unie je mozné odstranit u dan{ diskriminaci, jako je tomu napifklad v Némecku, ¢i
dokonce kryptomeény benefitovat, jako v Portugalsku, kde nejsou danény vubec!!. Tato studie se vénuje
zrovnopravnéni, takze nulové dané z kryptomén by povazovala za mozné pouze pokud by se spolu s tim
zavedly i u dalsich aktiv. To povazujeme za nepravdépodobné, proto by inspiraci mohlo byt nastaveni
naseho zapadniho souseda, tedy Némecka.

Tato prace si neklade za cil pfedstavit paragrafové znéni takového narovnani prostfedi, ale spiSe piiblizit
kontext této debaty.

Bitcoin a cely jeho ekosystém piildkal zejména v poslednich letech pozornost finan¢niho sektoru, ktery nyni
aktivné pracuje na moznosti zahrnuti kryptoaktiv do portfolia jimi nabizenych produkta. Ackoliv v ¢eském
prostiedi se banky ke kryptoménam stavi spie obezfetné!?, nékteré velké bankovni domy hledaji piilezitosti,
jak se na rozmachu celého odvétvi také podilet. To plyne nejen ze zajimavosti a samoziejmé ziskovosti
celého odveétv, ale i z poptavky ze strany jejich klientd. V ramci prazkumu publikovaného na zac¢atku roku
202113 uvedlo az 71 % dotazanych drzitela kryptomeén, ze by byli ochotni zménit svou banku, pokud by jina
nabizela produkty provazané s tthem kryptomén. Ackoliv mizeme polemizovat o tom, zda je moudré
nechavat své bitcoiny spravovat tiet! stranu, coz jde v podstaté proti puvodni myslence Bitcoinu jako
takového, je patrné, ze klienti maji o investice do odvétvi kryptomén vazny zajem, zaroven ale pozaduji
zaruky jako u investic do standardnich aktiv.

Uz z toho je patrné, ze se Bitcoin a dalsi kryptoaktiva pfes puvodni myslenku nezavislosti na soucasném
finanénim systému dostala mezi jind investicni aktiva. Korelace s akciovymi trhy je vysokd a od zacatku
pandemie v roce 2020 téméf setrvale roste.!* Navic i investofi zpravidla nenakupuji své kryptomény do

10 Tzv. DLT legislation act

1 Je nutné upozornit, ze v Portugalsku existuje velka pravni nejistota ohledné vykladu nulového zdanéni kryptomén.
Prevladajici vyklad o nedanéni nenf jediny a je mozné, ze ke zdanéni by dochdzet mélo.

12 Vzpomenime napfiklad blokaci plateb na ¢ty zahrani¢nich kryptoménovych burz ze strany AirBank v roce 2021.
13 https:/ /assets-global.website-files.com/614e11536£66309636¢98688/616db2743df0d03c£3824093_NYDIG-
Survey-Bitcoin-Banking.pdf

14 https://finbold.com/ bitcoin-correlation-with-the-sp-500-reaches-a-new-all-time-high /



vlastnich rukou, ale vyuzivaji sluzeb tfetich stran, typicky burz a sménaren. Pro investory je tedy rozdil oproti
tradiénim investicnim aktivim obvykle pouze v rozdilném piistupu legislativy.

Jednim z davodu toho, ze se z kryptomeén staly vice investicni aktiva nez digitalni penize, je 1 diskriminujici
legislativa. Ta totiz zpusobuje, ze jakykoliv ndkup i toho nejlevnéjsiho zbozi za kryptomény je povazovan
za dafiovou uddlost a je potieba ho pfiznat v danovém pfiznani.

Dalsim benefitem vytyceni jednoznaéného legislativatho rimce by bylo téz ulehceni prace financnich drada
a investoru, ktefi, vzhledem k dosud neexistujici regulaci Celi znacné nejistoté z hlediska zdanéni jejich aktiv.
V piipadé, ze by bylo jasné popsano, jak a za jakych podminek se dané z kryptoaktiv plati, tato nejistota by
z velké casti zanikla. Oporu v zakone by navic ziskaly i finanéni tfady.

nimym problémem souvisejicim s pravni nejistotou v Ceské republice je také zavirani uacta
Znamym probl j p jistot Cesk publ je tak t
kryptoménovym podnikim, respektive jejich neotevirani obchodnimi bankami. Pfestoze obchodni firmy
jsou povinny ucet dle zdkona o obchodnich korporacich mit, banky nejsou povinny ho zalozit ¢i vysvétlovat
jeho uzavieni. Podniky v této oblasti tedy celi kazdy den existencni nejistote.

Zminéna nejistota se téz bohuzel propisuje i do chovani jiz existujicich podnikd, které jsou soucasti
kryptoménového ekosystému. Nezfidka dochazi k odchodu téchto podniki z Ceské republiky do zahraniéi
(naptiklad do ji zminéné oblasti Crypto Valley) a to z divodu vysiiho rizika, které museji v Ceské republice
podstupovat v dasledku nejasné legislativy a zejména nejistoty ohledné dalstho sméfovani regulace trhu.
Nékteré podniky odchazi i do zemi s vy$simi naklady na podnikani, jako je napfiklad Velka Britanie, jen
kvali legislativni jistoté. Pokud nebudou jasné a srozumitelné nastavena pravidla podnikatelského prostredi,
upfednostni podnikatelé mista, ktera tato pravidla maji a jejich podnikatelské prostfedi je tak snaze
pfedvidatelné. S sebou si pochopitelné takové podniky odvedou nejen své know-how, lidsky kapital
v podobé zejména svych nejkvalifikovanéjsich zaméstnanci, ale i potencialni danové pfijmy pro statni
rozpocet.

Dopad zrovnopravnéni na statni rozpocet

Kde jinde, nez v CR?

Jak jiz bylo fe¢eno v tvodu studie, Ceska republika ma v odvétvi kryptomén bohatou historii a podniky
vzniklé na nasem Uzemi se tési diky své inovativnosti respektu po celém svéte. Inovacni potencial ¢eskych
podnika v tomto odvétvi je prakticky nemozné zméfit ¢i odhadnout, dobie se vsak da ukazat na pitkladu
téch nejvyraznéjsich ceskych spolecnosti, které znaji uzivatelé kryptoaktiv po celém svété. Jsou to
spole¢nosti, ve kterjch dle nasich dat pracujf vysoce kvalifikovani zaméstnanci jak z Ceské republiky, tak je
tato prace 1aka i ze zahranici. Pojd'me si proto nyni strucné predstavit nekteré z nejzajimavejsich projekti,
které zde v posledni dekadé vznikly.

SatoshilLabs

Spole¢nost Satoshilabs, kterd vznikla v Praze v roce 2013, ma na svédomi dva velké produkty, které
vyraznym zpusobem ovlivnily ekosystém Bitcoinu a kryptomeén po celém sveéte. Prvnim z nich je provoz
prvniho vefejné dostupného tézebniho poolu pro tézbu kryptomén na svété. Samotny pool se oviem uz od
zacCatku staval tercem utokud, kvili kterym vyvstala potfeba vytvofit pro Bitcoin a ostatni kryptomény
ochranu, ktera by byla vii¢i podobnym dtokiim odolnd. Nedlouho na to tedy v roce 2014 vzniknul Trezor
— prvni hardwarova penézenka svého druhu na svété. V soucasné dobé zaméstnava Satoshilabs desitky
zameéstnancu a externich spolupracovniku a rozesila své Trezory dnes uz ve dvou raznych modelech do vice
nez 220 zem{ po celém svéte a za rok 2021 dosahla spolecnost trzeb pfesahujicich miliardu K¢.



Coinmate

Coinmate vznikl v roce 2014 jako prvni ceska kryptoménova burza. Od svého vzniku se v ramci burzy
uskutecnily obchody s Bitcoinem v celkové hodnoté okolo 17,3 miliard korun a denné se v ramci obchodu
protoci okolo 25 miliontd korun. V roce 2022 obdrzi spole¢nost dalsi rozvojovou investici v fadech vyssich
desitek miliont, ktera ji pomuze s plnénim podminek ceskych a evropskych regulatornich dfadu a
s nastavenim spoluprace s bankovnimi a dal§imi institucemi.

General Bytes

Spole¢nost General Bytes se vénuje podnikani v oblasti kryptomén od roku 2013 a je jednim ze dvou
nejvyznamnéjsich a nejvetsich vyrobcu bitcoinovych bankomati na svété. Vyrabi jiz nekolikaty model
bankomatt, které instaluje po celém svété a umoznuje uzivatelaim nakoupit i prodat 180 riznych statnich
mén za desitky kryptomen ve vice nez 140 zemich. Pfes jejich bankomaty proslo vice nez dvacet miliona
transakci. Vedle bankomat jsou tvurci i bitcoinového softwaru WhaleBooks, ktery dokaze snadno pro
obchodniky s kryptoménami pfipravit spravne vysledky do danového pfiznani.

Braiins

Komplexni feSeni pro autotuning firmwaru pro ASIC zafizeni, softwarovy management pro tézebni farmy
a provoz prvniho tézebni pool na svéte. To je hlavni naplni svétove uznavané spolecnosti Braiins, ktera neni
ptilis vidét v popiedi jako pfedchozi tii, ale poskytuje feseni pro bitcoinovou infrastrukturu, na které cela
sit’ bezi. Spolecnost v posledni dobé vstoupila na cesky trh 1 jako vydavatel bitcoinové literatury.

Confirmo

Confirmo je sestersky projekt burzy Coinmate. Jde o platebni branu, kterou vyuzivaji spolec¢nosti jako Alza,
Pilulka, Prusa Research a dalsi. Sluzeb Confirma vyuzivd i vyse zminénd spole¢nost General Bytes. Jen
v Alze za rok 2021 pfes Confirmo proteklo pfes 200 miliont korun. Confirmo vzniklo v roce 2013 a jednim
z prvnich klientd byla vyznamna ceska platebni brana GoPay. Celkem Confirmo zprocesovalo na své
platebni brané transakce za vice nez 230 miliont eur.

Adopc¢ni kiivka, odhad poctu uZivatelii dnes a v budoucnu

Wells Fargo Investment Institute publikoval v unoru 2022 studii'®, dle které by se dala adopce kryptomén
ptirovnat k adopci internetu v devadesatych letech minulého stoleti. V obou pifpadech se jedna o zcela nové
technologie, u kterych sitovy efekt vede nejprve k pomalé, ale pozdéji zrychlujici adopci v masovém
meéfitku. Populace drziteld kryptomen se skutecné kazdym rokem rapidné zvysuje. Crypto.com publikovalo
v ¢ervnu roku 2021 vlastnf studii, kterd se zabyvala odhadem poctu uzivateld kryptomeén. Z jejich analyzy
vyplyva, ze ve zminéném meésici existovalo zhruba 221 milionua lidi, kteff méli ve svém vlastnictvi néjakou
kryptoménu. V lednu toho samého roku to vsak bylo pouze okolo 100 miliond.!¢

Paralel s rozsifovanim internetu je ale vice. Mezi lety 1996 a 2001 probé¢hla takzvana “Dot-com bubble”,
kdy doslo k obrovskému nartstu spolecnosti, které provozovaly svij byznys na internetu. Poté co bublina
v roce 2001 splaskla, mnoho z nich zaniklo, nékteré se ale po propadu svych akcif relativné rychle zotavily
a dnes patif k nejvétsim na svété (napf. Amazon). To samé (mozna v rychlejsim tempu a s vice opakujicimi
se bublinami) muzeme dnes a v poslednich letech sledovat na trhu s kryptoménami. Nynf evidujeme na 16
000 rtznych kryptomeén i pfesto, ze napftiklad v prabehu roku 2017 postihlo néco podobného jako se stalo
v ramci “Dot-com bubble” az 1700 projekti (cca 40 % tehdejsiho trhu). Vétsina z téchto projektt zanikla.
Nekteré ovsem tento propad postihnul jen kratkodobé a od té doby piipsaly ke své valuaci stovky procent.
Podobné jako na internetu i v odvétvi kryptomeén vznikaji nové projekty prakticky kazdy den, vétsina z nich
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https:/ /saf.wellsfargoadvisors.com/emx/dctm/Research/wfii/wfii_reports/Investment_Strategy/ctyptocurtency02

0722.pdf
16 https:/ /ctypto.com/images/202107_DataReport_OnChain_Matket_Sizing.pdf



sice brzy skondi, ale je to jen projev extrémné volného trhu a prakticky dokonalé konkurence, coz vede
k vysokému poctu konkurentt a rychlé zpétné vazbé v podobé ceny.

Ackoliv mezi internetem a kryptoménami existuji urcité paralely, nelze snadno predpokladat, ze prubch
adop¢ni kiivky bude probihat v obou pifpadech naprosto stejné. Pocty uzivatelt internetu a jejich
procentualni zastoupeni vzhledem ke zbytku populace najdeme v tabulce nize.

Pocet uzivatelu internetu mezi lety 1998 a 2020

147 miliont

361 miliond 5,8 %
1,97 miliardy 28,8 %
5,1 miliard 64,2 %

Zdroj: internetworldstats.com, worldmeters.info, vlastni vypocty

V nasledujici tabulce pak nalezneme projekci tif scénafu Sifeni kryptomén mezi svétovou populaci.
Optimisticky scénaf v levé ¢asti tabulky ukazuje, jaka by byla adopce kryptomeén v piipadé, ze by se tato
inovace $ifila stejnym tempem jako internet. Uprostied nalezneme konzervativnéjsi odhad, ktery
pfedpoklada, ze kryptomény nemaji takovy potencial jako internet a tempo rustu jejich uzivateld mezi
sledovanymi roky tak bude polovi¢ni. Vpravo je pak vynesen pesimisticky scénaf, kde budou piirtstky oproti
piirdstkim uzivatelt internetu pouze ¢tvrtinové. U vSech scénafi se abstrahuje od skute¢nosti, ze internet
ma pres 20 let naskoku a soucasna doba je obecné v adopénich kfivkach rychlejsi, coz lze nejlépe ilustrovat
na poctu uzivatelt socialnich siti. Tabulka ukazuje odhad na nasledujici rok a poté za deset a dvacet let.

Odhad budouciho poétu uZivatelu tomén v na svété

295 miliond 37% | 295 miliona 3,7% | 295 miliona 3,7 %
466 miliond 58% | 386 miliona 48% | 337 miliont: 42 %
2,52 miliardy 28,8% | 1,4 miliardy 163 % | 876 miliona 10 %
6 miliard 642% | 3,2 miliardy 34% | 1,8 miliardy 18,9 %

Zdroj: internetworldstats.com, worldmeters.info, vlastni vypocty

Z tabulky je patrné, ze pokud by se kryptomény $ifily stejnym tempem jako internet, pouzivalo by je jiz za
11 let vice nez 2,5 miliardy lid{ po celém svéte, tedy 28,8 % celkového odhadovaného poctu lidi. V pfipadé
konzervativntho odhadu by to pak v tom samém obdobi bylo zhruba 1,5 miliardy, tedy 17,3 % odhadované
populace.

Pokud tyto projekce vztahneme k Ceské republice, zjistime, e v roce 2033, kdy by se shodou okolnosti
mély konat fadné volby do poslanecké snémovny, by zde mohlo byt v piipadé¢ optimistického scénafe az
3,1 milionu lidi, ktefi budou aktivaimi drziteli kryptomeén. V piipadé konzervativniho scénéfe by to bylo az



1,7 milionu lid{ a v pfipadé pesimistického zhruba 1,1 milionu. A to za velmi nepravdépodobného
ptedpokladu, Ze je podil uzivateld v populaci shodny s pramérem celého svéta. Ve skutecnosti je
pravdépodobné, ze je v Ceské republice vychozi pozice velmi odlisna a podil je zde vysoce nadpramérny.
Priizkum agentury STEM/MARK z roku 2020 uvadél, ze do kryptomén vlozilo penize uz 8 % Cechi.!”
Kombinace optimistického scénafe a dvojnasobné adopce oproti priméru svéta by tak dokonce znamenala
az 3,6 milionu lidf, ktef{ by v roce 2033 kryptomény pouzivali.

Odhad budouciho poétu uZivateli kryptomén v Ceské republice

Optimisticky (adopce jako u Konzervativni (polovi¢ni tempo | Pesimisticky (¢tvrtinové tempo
internetu) adopce) adopce)
Rok . . .
Pocet S rychlejs$im Pocet S rychlejs$im Pocet S rychlejs$im
uZivatela startem uzivatelu startem uZivatela startem
Letos 396 tisic 856 tisic 396 tisic 856 tisic 396 tisic 856 tisic
(2023)
Za rok 623 tisic 1,08 milionu 515 tisic 977 tisic 451 tisic 912 tisic
(2024)
Za 10 let 3,1 milionu 3,57 milionu 1,76 milionu 2,22 milionu 1,08 milionu 1,54 milionu
(2033)
Za 20 let 6,89 milionu 7,36 milionu 3,65 milionu 4,11 milionu 2,03 milionu 2,49 milionu
(2043)

Zdroj: internetworldstats.com, worldmeters.info, CSU, vlastni vjpocty

I v piipadé, Ze by se naplnil pesimisticky scénaf, pro stitni rozpocet a legislativini ukotveni jde o
nezanedbatelny pocet uzivateli. V neposledni fade¢ je to také zajimavy pocet volict, ktefi jsou dle soucasné
demografie uzivateli kryptomén spiSe mladi, vzdélanéjsi, bohatsi a ¢astéji muzi. Je to skupina, kterou nékdo
z politického spektra mutize chtit ziskat, nebo jiny spiSe neztratit. Je tedy velmi pravdépodobné, Ze se v blizké
budoucnosti debaté o odstranéni diskriminace dani z novych kryptoménovych aktiv stejné nevyhneme,
rozumné by tak bylo ji zah4jit co nejdiive.

Odhad dafiovych naklada a vynosti zrovnopravnéni

Cilem této ¢asti je zhodnotit dopad zrovnopravnéni na pét makroeckonomickych velicin (zaméstnanost,
nahrady zameéstnancd, hruby domaci produkt, produkce ekonomiky a dané véetné odvodu).

Odhadnout z velikosti daného odvétvi dopady na vefejné finance lze jen obtizné, ale urcity obrizek nim
muze poskytnout pouziti makroekonomickych multiplikatort, které nim umozni spocitat ptimé dopady,
nepiimé dopady, a nakonec pfidat i indukované dopady uréitého opatieni. Jde o standardni input-output
tabulky které pfes Leontiefovy inverzni matice pocitaji multiplikaéni efekty.

Piimé dopady pocitaji pouze s vysledky investice v podobé¢ efektu na ostatni odvétvi bez jejich naslednych
dopadt na dal$i odvétvi, coz déla druhy model. Tteti model navic k pfimym a nepfimym dopadim
dopocitava dopady indukované, tedy efekt ptimych a nepiimych dopadt na zaméstnanost a jeji nasledny
dopad na ekonomiku. Standardné se efekty téchto modelt popisuji pomoci multiplikatoru ptivodni investice
na produkt ¢i hrubou pfidanou hodnotu.

Vysledné tabulky ukazuji hodnoty u vSech modelt. Pokud neni feceno jinak jsou nize komentované vysledky
u souctu pfimych a nepfimych dopadi. Indukované dopady u vsech sledovanych proménnych pridavaji
jesteé drobné efekt, nicméné nikdy o vice nez o nékolik malo procent. To je dano zejména pfehfatym trhem

17 https:/ /www.stemmark.cz/mlada-genetrace-je-presvedcena-o-budoucnosti-kryptomen/



prace a predpokladem pfetrvavajici dynamiky na tomto trhu po skonceni pandemie koronaviru a valky na
Ukrajiné.

Data za rok 2022 nejsou u Ceského statistického ttadu zatim dostupna a roky 2020 a 2021 lze povazovat
kvili pandemii za velmi specifické, proto jsou multiplikatory pocitany z tabulek pro rok 2019. Posledni
pfedpandemicka tabulka je za rok 2019, stejné¢ tak vSechna ostatn{ data.'® Tato dodate¢na data pochazi
jednak z Ceského statistického tGfadu (napiiklad udaje o mzdach a mife dspor domécnosti) a vedle toho
z Ministerstva financ{ (ddaje o danich a odvodech). Vsechny vystupy jsou v cenach roku 2019, pfi soucasné
inflaci by byly jesté vyssi.

Vstupni data o zaméstnanosti k prepocitanému vstupu tohoto odvétvi do ¢eské ekonomiky poskytla Ceské
kryptomeénova asociace, ktera dle vlastnich slov sdruzuje pfiblizné tfetinu ceského kryptoménového trhu.!
Asociace obdrzela dotaznik pro své cleny, kde jsme se dotazovali na nékolik zakladnich ekonomickych
udajt, které nasledné od podnika dostalo pfimo veden{ asociace, které je agregovalo. Autofi studie tedy
nedisponuji idaji za jednotlivé podniky. Jelikoz o tomto postupu byly podniky informovany, nejenze ke
zvefejnéni ¢fsel pfistoupily, ale nemély ani motivaci ¢isla ménit oproti realité¢ kvili strachu z konkurence.
Nekteré adaje jsou ptimo odhady asociace o celkovém stavu na trhu, protoze napifklad oproti zaméstnanosti
nelze snadno pfepocitat nasobkem data za asociaci na cely trh, napifklad protoze asociace sdruzuje dvé ze
tif nejvétsich ¢eskych sméndren/burz. Data jsou za konec roku 2022 a jsou sectena z 9 clenskych podnika
a 3 pozorovatelskych podnika.

Data o stavu kryptoménového trhu v CR v roce 2022

2022 Asociace Cela CR
Objemy obchodu na burzach a sménarnach (K¢) 27 miliard 53 miliard
Pocet uzivatelti burz a sménaren 187 tisic 295 tisic
Pocet obéanti CR se zkusenost s kryptoménami 450 tisic
Pocet zaméstnancu 443 FTE 1329 FTE

Zdroj: Ceska kryptoménova asociace, vlastni $etfeni pro tuto studii

V roce 2023 vsechna tato cisla jest¢ navic rostou. Podniky také uvadely nejcastéjsi kvalifikaci svych
zamestnancl a neni piekvapenim, ze pfevazuje vysokoskolské vzdélani (80 %) v oboru IT, marketingu,
project managementu, risk managementu a prava. Stfedoskolské vzdelani bylo uvedeno pouze pro
klientskou a AML podporu. Nékteré podniky upozorfiovaly na vysoky pocet kvalifikovanych zaméstnanca
ze zahranici. Od zac¢atku fungovani ¢lenové asociace zprosttedkovali obchody za 144 miliard korun.

Vstupy pfes soucasnou piepocitanou zaméstnanost tak byly zafazeny do kategoril c¢innosti v oblasti
informacnich technologif (60 %), pravni a tcetnické cinnosti (20 %), reklama a prazkum trhu (10 %) a
informacnf c¢innosti (10 %).

Pochopitelné neni mozné pfedpokladat, ze s dvojnasobnou adopci budou podniky investovat dvojnasobek
penéz do jejich obslouzeni. Obsluha dodatecného uzivatele nevyzaduje dodate¢ného zaméstnance.
Odhadnout idedlni podil zaméstnanct na uzivatele nenf u nového obdobi mozné, proto jsme vysli z poctu
zameéstnancu velkych technologickych podniki a délili je poctem uzivateld internetu z vyse uvedenych

18 Vysledkem tabulek jsou multiplikatory, které zalezi na relativnich vstupech a vystupech z a do odvétvi a ne na
jejich absolutni vysi, je tedy mozné pouzit multiplikacni efekty z roku 2019 na data o zaméstnanosti z roku 2021,
pfestoze jde o pfedpoklad. Ten by byl ale mnohem silnéjsi, pokud bychom pouzili data z kryptoménového trhu za
rok 2019, od kterého nasledné vyznamné vyrostl.

19 Tento odhad povazujeme vzhledem k prezentaci asociace jako vyznamného hrace spise za nadhodnocené, proto
muzou byt vysledky modela spise podhodnocené a je tedy mozné je brat jako konzervativnéjsi odhad.



odhadu. Vyvoj poctu zameéstnanct téchto podnikl ukazuje nasledujici graf, véetné jednoduché linearni
regrese prumeru téchto podnikd a pifslusné rovnice:

Pocty zaméstnancii technologickych firem
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Zdroj: Gabor Csele?

Vysledny odhad ukazuji nasledujici tabulky. Celkem jde o pét scénait a u kazdého jsou odhadnuty vSechny
tfi typy multiplikacnich efektt. Prvni scénaf pracuje s nezménénou situac{ oproti soucasnosti, coz je vysoce
nepravdépodobny stav, ale pro srovnani ¢ skepticky pohled ukazuje, o kolik bychom v CR mohli pijit,
pokud bychom i v takto nepravdépodobné $patném scénafi pfisli o podniky pracujici s kryptoaktivy.

Druhy scénaf je pracuje s pesimistickym odhadem vyvoje uzivateld a zarovenl pocitd s tim, ze pocet
uzivateld v CR poroste na urovni prameéru svéta, tedy ze nebude adopce rychlejsi, jak tomu bylo doposud.

Tieti scénaf je zalozen na konzervativaim odhadu ristu poctu uzivateld a stejné jako druhy scénaf uvazuje
adopci rychlost! praméru svéta. Ctvrty scénaf je také konzervativni, ale tentokrat je adopce dvojnasobné
rychla, nez je tomu v praméru svéta.

Nakonec paty scénaf pracuje s optimistickym vyvojem poctu uzivateld a nadto shodné se ¢tvrtym modelem
uvazuje dvojnasobné rychlou adopci v porovnani s primérem svéta. Scénafe jsou tedy sefazeny dle
optimismu ohledné budouciho vyvoje.

Vysledky scénait jsou shrnuty v nasledujicich tabulkich. Zaméstnanost je pfepocitina na ekvivalenty plnych
uvazkul, dané obsahuji také odvody.

20 https:/ /medium.com/gabor/ timeline-employee-count-growth-for-microsoft-yahoo-google-and-facebook-
9ede22a37824 Startovaci rokem pro internet je rok 1994, pro kryptomény byl zvolen rok 2013.



Scénaf 1: Nulovy

10 let Pfimé Nepfimé Indukovangé
Zaméstnanost 14 927 19 710 20 132
(Ndhrady zaméstnancua 17 359 22 564 23 047
HDP 37 062 49 747 51 074
Produkt 60 563 85 629 89 137
Dané 9331 12 536 12 870,
Mimo zaméstnanosti v mil. K¢. Pfedpoklady: Nulovy rist odvétvi, nulova dalsi adopce

Scénaf 2: Pesimisticky

10 let Pfimé Nepfimé Indukovangé
Zaméstnanost 34 405 44700 45 650
(Ndhrady zaméstnancua 40 283 51978 53 091
HDP 86 044 114 594 117 652
Produkt 139 678 195 690 203 771
Dané 21595 28 772 29 540

Mimo zaméstnanosti v mil. K¢ Piedpoklady: Pesimisticky rist odvétvi, CR na priméru penetrace svéta

Scénaf 3: Konzervativni a pomaly

10 let
Zaméstnanost
[Ndhrady zaméstnancua
HDP
Produkt

Dané

Pfimé Nepfimé
43 261 56 063
50 706 65 353
108 316 144 080
175 651 245 734
27171 36 155

Indukované
57 262

66 752

147 925

255 895
37119

Mimo zaméstnanosti v mil. K¢. Pfedpoklady: Konzervativni rast odvétvi, CR na prameéru penetrace svéta

Scénar 4: Konzervativni a rychly

10 let
Zaméstnanost
(Ndhrady zaméstnancua
HDP
Produkt

Dané

Pfimé Nepfimé
61233 79 120
71 858 92 493
153 511 203 914
248 648 347 286
38 487 51135

Indukované
80 814

94 473

209 355

361 660

52 500

Mimo zaméstnanosti v mil. K¢ Predpoklady: Konzervativai rist odvétvi, CR na dvojnasobku praméru svéta

Scénaf 5: Optimisticky a rychly

10 let
/améstnanost
(Nahrady zaméstnanca
HDP
Produkt

Dané

Pfimé Nepfimé
64 834 83 741
76 096 97 932
162 568 215904
263 277 367 636
40755 54137

Indukované
85 533

100 028

221 664

382 862

55 582

Mimo zaméstnanosti v mil. K& Predpoklady: Optimisticky rist odvétvi, CR na dvojnasobku praméru svéta



Za zakladni scénaf povazujeme scénaf tieti, tedy konzervativni s ristem na praméru svéta. Pokud by
nepiizniva & jen nejasna legislativa v CR byla divodem k odchodu téchto podnika do zahranici, pak by
statni rozpocet piisel v nasledujicich 10 letech piiblizné o 37,1 miliardy korun. Pokud bychom ale uvazovali,
e by byvala byla pfitomnost téchto podniki v Ceské republice stimulovala rychlejii adopci jako doposud,
jednalo by se uz piesné o 52,5 miliard korun za nasledujicich deset let. HDP Ceské republiky by to snizovalo
za 10 let 0 256 az 362 miliard, coz je pii rocnim redlném ristu ekonomiky o 2 % za celé toto obdobi zhruba
0,2 az 0,3 % celkového HDP.

Je ale nutné upozornit, ze jde pouze o dopady odchodu mistnich podnikd do zahrani¢i, coz mutze mit
druhotné efekty spojené s odchodem rodinnych piislusnikd zaméstnanct téchto podnikd, niz$i adopci
technologif s vy$si pfidanou hodnotou, pfichod kvalifikované prace ze zahraniéi apod. Celkovy odhad je tak
spiSe konzervativni ve vSech svych predpokladech s vyjimkou toho, Ze ukazuje trh jako celek. Jinymi slovy
jde o odhad toho, o jak velké odvétvi s jak velkymi dopady na rozpocet a narodni ekonomiku v legislativé
veénujici se kryptoaktivim se v soucasnosti hraje. Hlavnim mechanismem toho, proc jsou vysledky relativné
vysoké 1 pfi nizkych multiplikacnich efektech, je vysoka pfidana hodnota tohoto odvétvi, které zaméstnava
vysoce kvalifikovanou a dobfe placenou pracovni silu.

Vyzvy zrovnopravnéni

Nova regulace

Pomineme-li vSechny inovace a nova vyuziti kryptomén ve svété, pravdépodobné nejvétsi uddlostd
nadchazejicich let je pro Ceskou republiku a ostatni zemé EU novy legislatival ramec pro trh
s kryptoménami zvany MiCA (Markets in Crypto-Assets).

Balicek m4 dle autord v prvé fadé zajistit, ze Evropsky finanéni sektor zistane konkurenceschopny, jesté
vice zpiistupni lidem inovativni projekty spojené s tthem kryptomén, ale zaroven jim zajisti jistou miru
bezpeci pomoci opatieni, kterd budou muset vsichni podnikatelé na trhu po splnéni urcitych podminek
dodrzovat.

Nova legislativa by méla vejit v ucinnost koncem roku 2024 a mezi jeji hlavni cile patif:

e Poskytnout pravni jistotu pro kryptoaktiva, na ktera se nevztahuji stavajici pravni pfedpisy EU
v oblasti finan¢nich sluzeb.

e Stanovit jednotna pravidla pro poskytovatele sluzeb a emitenty na drovni EU.

e Nahradit stavajici vnitrostatni legislativni ramce tykajici se kryptoaktiv, na kterd se nevztahuji
stavajici pravni predpisy EU o finanénich sluzbach

e Stanovit zvlastni pravidla pro takzvané stablecoiny, véetné piipadd, kdy se jedna o elektronické
penize.?!

Kromé 4 vyse zminénych oblasti se ma MiCA zaméfovat hlavné na zlepseni podminek pro podnikatele
v oblasti kryptoaktiv, ktef{ momentalné trpi v disledku nejistoty, jakym zptisobem bude s jejich byznysem
zachazeno ze strany jednotlivych statd. Spolu se zminénou nejistotou se poji 1 dalsi problém, a to horsi
piistup na jednotny evropsky trh, kdy maji jednotlivé spolecnosti problémy se Skalovanim svého podnikani
do dalsich evropskych zemi, které s sebou nyni, v dobé neunifikované legislativy, pfinasi mnohé vysoké
naklady v podob¢ pravni komplexnosti problematiky v jednotlivich statech a strachu z pfipadné tvrdé
legislativy ze strany jednotlivych vlad.

Ceska republika v lofiském roce promarnila pifleZitost posunout debatu béhem svého predsednictvi v radé
EU, stale vS§ak mame jako sidlo mnoha vyjimec¢nych firem jedine¢nou moznost do koncepce nové legislativy

21 Vice informaci zde: https:/ /www.sygna.io/blog/what-is-mica-markets-in-crypto-assets-eu-regulation-guide/



promluvit a ovlivnit tak unijni postoj k jednomu z nejzajimavéjsi a nejinovativnéjsich odvétvi posledni
dekady. Vhodné nastaveni celoevropské regulace a postoje vuci kryptoméndm je totiz prvanim krokem
k tomu, aby se Evropska unie mohla stat v tomto odvétvim svétovym lidrem.

V piipadé stablecointi regulace Ipi na tom, aby emitenti téchto kryptomén meli Gc¢inné fizena rizika a
dostatecny kapital, jako je tomu u financnich instituci regulovanych centralni bankou zvykem. Emitenty
mimo evropskou jurisdikci ale MiCA nema jak postihnout, pravdépodobnym dopadem tak bude omezeni
nakupt stablecoint na burzach a ve sménarnach obcantim Evropské unie.

Nejvétsim strachem nékterjch podnikit v tomto odvétvi je nutnost ziskani licence k provozu od Ceské
narodn{ banky, a to nikoliv kvili tomu, Ze by nespliiovaly pozadavky na jeji ziskani, ale kvili obrovskému
mnozstvi podnikd, které bude muset centralnf banka odbavit. Pfi své soucasné kapacité to totiz muze trvat
prohibitivné dlouho, navic s nejistym vysledkem.

Kryptoménové otazniky

Od svého vzniku se na Bitcoin nabalila velka spousta nejriznéjsich dezinformaci a polopravd. U novych
inovaci je zpravidla obtizné nesetkat se s podobnou situaci, a tak se nelze divit, ze se do podobného soukolf
dostal i Bitcoin a dal${ kryptomény a kryptoaktiva. Nejcastéjsi otazniky zlstivaji nad energetickou
naroc¢nosti, ilegalni aktivitou a také fundamentalni otazkou, zda nejde jen o “pyramidovou hru” bez jakékoliv
vnitfn{ hodnoty.

Energeticka naroCnost

,,Bitcoin spotiebovava az 0,5 % svétové produkce energie. Z clanku, publikovaného na webu New York
Times v roce 202122 ziskame jiz po pfecteni n¢kolika fadkt jasny pocit, ze s energetickd naro¢nost Bitcoinu
je rostouci problém. Clanek totiz také uvadi, ze mezi lety 2017 a 2021 se mnozstvi elektiiny spotiebované
Bitcoinem takika zdesetindsobilo a nyni®® spotfebovava stejné energie jako kupitikladu stait Washington,
tfetina americkych domacich klimatizac nebo veskeré svétové operace spolec¢nosti Google. T¢zba Bitcoinu,
ale i fady dalsich kryptomén je skuteéné energeticky naro¢na, debata vsak vyzaduje i pohled na Bitcoin jako
na piileZitost.

Nejprve je potieba zminit, ze tézba je proces Proof of work (PoW) zajiSt'ujici konsenzus na platnosti
transakcl v decentralizované siti. Tézafi Bitcoinu svou ¢innosti tedy potvrzuji pravost transakei v siti a
zajist'uji bezpecnost a robustnost celé sité. V tomto smyslu tedy nenf tézba zbyte¢nou ¢innosti, ale naprosto
nezbytnou.

Tézba neni zbytec¢na v tom smyslu, ze by bylo mozné ji nahradit. Jiné zptsob hledani konsenzu, jako je
napfiklad Proof of Stake (PoS) maji problémy zajistit iroven decentralizace, ktera dava Bitcoinu velkou ¢ast
jeho hodnoty. PoW je energeticky narocnéjsi, ale dlouhodobé¢ rezistentni proti Gtoktm, coz u PoS neni
snadné zajistit. Je to i jeden z divodd, pro¢ napiiklad Ethereum po dlouhé roky23 plné sliba stile
nedokazalo na PoS pfejit. Nelze tedy fict, Ze za to sit’ nic nedostava a stacilo by pfejit na jiny konsenzus.

Hlavnim problémem je ale nepochopeni ekonomickych motivaci v bitcoinové siti. Ta dava tézafam dvoji
odmeénu. Jedna je v podobeé stale klesajici odmeény za blok, kterd byla nejprve 50 Bitcoina (BTC), poté 25
BTC atd. s klesajicim poctem na polovinu zhruba kazdé ¢tyfi roky. Druhou motivaci jsou pak dobrovolné
poplatky za zasilani transakci. Tézafi nemaji motivaci palit piili§ energie, za kterou plati, pokud cena
vytézenych bitcoint neni dostatecné vysoka. Jinymi slovy, pokud se snfzi odmeéna z 25 BTC na 12,5 BTC a
cena zustane stejna, tézafi budou prodélavat a zacnou se ze sité odpojovat. Aby byli tézafi ochotni palit stile
stejné, musela by elektfina byt stile stejn¢ drahd a kazdé ctyfi roky Bitcoin zdvojnasobit svou cenu. To je
dlouhodobé neudrzitelné a energeticka naroc¢nost za¢ne v budoucnu pravdépodobné klesat, resp. Se ustali.
Bitcoin palil stale vice energie, protoze cena rostla rychleji nez na dvojnasobek kazdé dva roky. Vyhodou
tézafd, oproti klasickym byznysovym aktivitim je jejich mobilita. Schopnost vyhledavat levnou a casto

22 https:/ /www.nytimes.com/interactive/2021/09/03/ climate/bitcoin-carbon-footprint-electricity.html
2V dobg, kdy ¢lanek vysel, tedy v roce 2021.



nevyuzitou energii, ktera neziidka pochazi z obnovitelnych zdroji. Ptikladu je cela fada. Od nevyuzitelné
energie z ¢inskych vodnich elektraren v dobé¢ dest’a, pies vyuziti geotermalni energie na Islandu az po energii
z fotovoltaickych elektraren ve staté Texas, kde tézafi spolupracuji s mistni vladou a spole¢nou koordinaci
optimalizuji dodavky do sité. Rizena spotieba téZebnich farem reaguje na momentalni potfeby odbératelti a
balancuje celou distribucni sit’.

Nelze si tedy pfedstavovat, ze by mohla byt snadno vyuzita k jinym tcelim. Zde poskytuje sluzbu alespon
uzivatelim Bitcoinu, kteff jsou ochotni za ni platit. Odhady ukazuji, ze 59,5 % energie pohanéjici
bitcoinovou sit’ je z udrzitelnych zdroju?. K tomuto odhadu vedou data zhruba poloviny viech tézaft, ktefi
se rozhodli transparentné informovat o tom, jakou energii vyuzivaji a jak efektivné. Obif spotfeba energie
déla z Bitcoinu zajimavy nastroj k pfechodu k ¢isté energii. Navic existuje jesté nasobné vétsi prostor pro
ziskavani jinak ztracené energie. Napiiklad spalovani odpadniho plynu pfi tézbé ropy piedstavuje vice nez
sedminasobek energetické spotteby Bitcoinu v roce 2022 25. Ve skutecnosti se dokonce naopak investuje do
toho, aby tento levny az zaporné drahy zdroj energie mohli tézafi vyuzit.

Ilegalni ¢innost

Dals$im ¢asto zminovanym problémem tykajicim se Bitcoinu, a kryptomén obecné, je pfedstava, ze byvaji
vyuzivany hojné ¢i dokonce vyhradné pro financovani ilegalnich aktivit, a to zejména z divodu jejich vyssi
anonymity. Ackoliv takové transakce existuji, vzhledem k nartstu popularity Bitcoinu, respektive k naristu
poctu provedenych transakci, se dle odhadd celkovy objem financovani zlocinu snizuje a neni vyrazné
odlisny od velikosti ¢erné ekonomiky u tradi¢nich penéz.

Problematicky je uz pfedpoklad anonymity, ktery je u Bitcoinu ¢asto citovan, jakkoliv pravé naopak jeho
decentralizovand a oteviena povaha umoznuje komukoliv vidét do celé transakéni historie site.
Specializované podniky a organy ¢inné v trestnim fizenf jsou relativné uspésné ve stopovani kyberzlocinu
spojen¢ho s Bitcoinem a znamé jsou fady pifpadut, kdy pravé pouzivani Bitcoinu vedlo k vystopovani
pachatele. Znamé jsou i piipady, kdy pachatelé trestné ¢innosti bitcoiny ziskali, ale nedokazali je anonymné
utratit ¢i vymeénit na burze, aniz by nezanechali stopu, pifpadné to nebylo prohibitivné drahé.

Dle piedbéznych dat z reportu Crypto Crime Trends 202227, ktery na ro¢ni bazi vydava spolecnost
Chainalysis, narostl objem transakei spojenych s ilegalnimi adresami mezi lety 2020 a 2021 o 7,8 miliardy
dolart na celkovych 14 miliard dolart. Ackoliv se jednd na prvni pohled o vysoké ¢islo, je tieba se na né
zaméfit v $irSim kontextu. Mezi zminénymi roky narostl celkovy pocet uskutecnénych transakei o 567 %,
objem téch ilegalni ,,jen o 79 %, rast legalnich transakei tedy rast téch ilegalni pfedbihd o cely fad.

Jinymi slovy procento téchto transakei postupné klesa, vzhledem k celkovému nartistu poctu transakei se
v relativnim vyjadfeni pohybuji ilegilni transakce na nejniz$i urovni za celou dobu sledovani tohoto
ukazatele,?® a to konkrétné na 0,15 % z celého objemu provedenych transakci.

2% https:/ /bitcoinminingcouncil.com/bitcoin-mining-electricity-mix-increased-to-59-5-sustainable-in-q2-2022/

2 https:/ /www.iea.org/commentaries/ putting-gas-flaring-in-the-spotlight

%6 https://techcrunch.com/2021/04/26/ crusoe-energy-is-tackling-energy-use-for-cryptocurrencies-and-data-centers-
and-greenhouse-gas-emissions/

27 https:/ /blog.chainalysis.com/treports/2022-ctypto-ctime-report-introduction/

28 Od roku 2017.



Illicit share of all cryptocurrency transaction volume, 2017 - 2021

4.00%

3.00%

2.00%

1.00%

0.00%
2017 2018 2019 2020

Zdroj: Chainalysis

2021

Nejvétsi podil na ilegalnich transakcich maji zejména kradeze a podvody. Podvody jsou spojené zejména
s DeFi projekty, které se, ackoliv vypadaji na prvnf pohled legitimné, v mnoha piipadech ukazou byt pouze
prazdnou schrankou. Jejich autofi nashromazdi od duvéfivych investort finance, jen aby nasledné cely
projekt uzaviou a seberou investované prostfedky. Tuto skute¢nost nam ostatné ukazuje i graf nize, ktery

rozlisuje kradeze dle jednotlivych typt projektu.

Annual total cryptocurrency stolen by victim type, 2019 - 2021
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Dal§i vyznamnou polozkou jsou kradeze, které vroce 2021
zaznamenaly zdaleka nejvetsi narast. Az 90 % toho nartstu bylo
ovsem zpusobeno jednim konkrétnim pfipadem, kdy burza Thodex
pfestala umozovat svym uzivatelim vybér prostiedku a jeji CEO
chvili nato zahadné zmizel. Nutno podotknout, ze témto typim
podvodi se mohou uzivatelé relativné jednoduse branit, a to zejména
studiem a ovérovanim informaci v ptipade¢ podezielych tokent nebo
ulozenim svych kryptomén jinde nez na burze, napiiklad
v hardwarovych penézenkich jako je Trezor vyvinuty ceskou
spolecnosti  Satoshilabs. Nékteré problémy, jako je napifklad
ransomware vyzadujici vykupné v Bitcoinu, jsou fesitelné obtiznéji a

Other

Co je to DeFi?

DeFi neboli Decentralizované Finance jsou nové formy
financovani, které se objevily s rozvojem kryptomén v
poslednich letech. Jejich hlavnim cilem je obchazet pii
financovani tradi¢ni tfeti strany (napf. banky) a misto nich
vyuzivat chytrych kontaktd na bazi blockchainu. Ackoliv
se bezesporu jedna o zajimavy koncept, ¢asto byva tercem
kritiky zejména kvuli vysoké koncentraci podvodua na
investorech a vysoké fluktuaci jednotlivych projekti.

urcité patii k hlavnim problémiim této inovace, na které bychom se méli zaméfit.




Jak proti t¢émto podvodim bojovat bez toho, abychom ohrozili inovaéni potencial, ktery kryptomény a jejich
ckosystém bezpochyby skytajf? Zakladem je samoziejmé vyssi financni a pocitacova gramotnost uzivateld a
v§eobecné vzdélavani v oblasti kryptomén a ostatnich investicnich aktiv. Tato snaha musi vychazet ruku
v ruce jak ze strany statu, tak se strany soukromého sektoru, ktery sim ma nejvétsi zdjem na tom, aby se
odveétvi, ve kterém se pohybuje, postupné dokazalo ocistit od vsech podvodnych projektt a byly zachovany
jen projekty, které dokazou svym uzivateldm opravdu néco nabidnout. Samotné decentralizovana podstata
celého odvétvi sice vybizi k nékterym druhtim podvodnych aktivit, nicméné je tfeba pfipomenout, ze se i
nadale jedna o velmi mladé odvétvi, které jesté nedostalo piileZitost vybudovat silné institucionalni zaklady,
které by mohly podobnym praktikdm dcinné predchazet.

Vytka a vyhled: MiZe byt Bitcoin penézi?

Velmi ¢astou vytkou smérem k Bitcoinu je absence jakékoliv vnitini hodnoty. Bitcoin kvili tomu pak
nemuze dlouhodob¢ pfezit, je jen “pyramidovou hrou” a nemuze se stat penézi.

Je velice slozité arbitrarné stanovit hranici, od které jiz né¢jaké aktivum slouzi jako vSeobecné pfijimany
prostfedek smény. Samoziejmeé, v soucasnosti uz muzete za Bitcoin koupit prakticky cokoliv od automobilu
znacky Tesla az po zakladni potraviny, dilezité ovSem je, aby obchodnik platbu Bitcoinem akceptoval.
Nemusi jej samozfejmé nutné akceptovat vsichni a vSude, staci jen urcitd kritickd masa lidi, po jejimz
prekroceni uz budeme o Bitcoinu uvazovat jako o prosttedku smény. Ceskou korunu také neakceptuji viude
na svete, presto bychom si ale netroufli tvrdit, Ze se o prostfedek smény nejednd. Navic ve 21. stoleti je
mozné uvazovat o prostfedku smény i ve virtudlnim, digitalnim prostfedi, a nenf potfeba se omezovat jen
na geografii. Ve vysledku tak Bitcoin muze byt vSeobecné pfijimanym prosttedkem smény v komunité
fanouskt novych technologil na internetu, pficemz takovd komunita muaze byt veétsi nez nékteré staty
s vlastni ménou. Lidé ale za kryptomény obvykle nenakupuji stejné slozeni spotfebniho kose, jako u
tradi¢nich penéz. Ekonomicky tedy bitcoiny jesté penize nejsou, ale maji fadu dobry vlastnosti, které
bychom u penéz chtéli. Navic je programovatelny a ¢lovék ho mize absolutné vlastnit. Na druhou stranu je
obtizné az nemozné u n¢j delat ménovou expanzi a dohled tak, jak jsme zvykli z tradiéniho svéta.
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Nositel Nobelovy ceny za ekonomii Paul Krugman tvrdi Ze kryptomeény jsou typickym pfikladem letadla,
pyramidy nebo Ponziho schématu®, je tomu ale skutecné tak? Schéma si muzeme pfedstavit jako
jednoduchou pyramidu, kde kazdy, kdo se pfida, musi sehnat dal$i lidi, aby ziskal odménu (v pfipadé
Ponziho schématu nemusi dalsi lidi aktivné vyhledavat, ale dostava ¢ast toho, co novi lidé zaplati). Takto by
geometrickou fadou mélo pfichazet ¢im dal vice lidi, dokud uz nebude mozné sehnat nikoho dalsiho, cela
pyramida se zhrouti a vydélaji na ni jen organizatofi nebo lidé, ktefi se pfidali dostatecné brzo.
Decentralizovana podstata Bitcoinu obé tato schémata jednoduse popira. Neexistuje zde zddna pyramida,
kde by lidé na nizsich stupnich platili tém nahote a pokud clovek privede k nakupu Bitcoinu dalsi lidi neziska
za to zadnou pfedem stanovenou odmeénu ani nic jiného. Respektive, pokud by letadlem meélo byt to, ze
kdo nakoupi dfive, tak muize prodat pozdéji draz, aniz by mél néjaky vnitini vynos (napifklad pronajem,
podil na zisku, droky ¢i dividendu), potom by za letadlo musely byt oznaceny i investice do derivati zlata ¢i
akeid.

V soucasné dobé se Bitcoin a dalsi kryptomeény staly spiSe investi¢nim aktivem, které investoii zafadili do
svych investi¢nich portfolii vedle technologickych podniki. I tak ho ale mtzou plné vlastnit a provadét
necenzurovatelné transakce. I kdyby to bylo jen to, urcité je to vnitini hodnota, za kterou je nékdo ochoten
platit. Jakd je hodnota téchto vlastnosti Bitcoinu a zijmu o nové a inovativni technologie, pfipadné
ekonomicky zdjem, to nelze vycislit. Nad tim je zcela jisté velka ¢ast tvofena spekulativnim kapitalem, ale
teze o tom, ze vnitin{ hodnota Bitcoinu je nulova, nenf zcela jisté pravdiva. Pokud vibec koncept vnitini
hodnoty jako takovy dava smysl.

30 https:/ / twitter.com/ paulkrugman/status/955107120671797248
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