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Vznik bitcoinu: 2008

Co je to blockchain?

Protokol: jadro bitcoinu

1. BITCOIN - UVOD

Bitcoin je prvnim a dosud nejznamé&jSim digitalnim nastrojem uréenym
k provadéni bezpeénych transakci a uchovani hodnoty. Casto je proto
oznacovan za digitalni ménu. Hned v Uvodu je vSak dulezité zdlraznit, ze
tzv. CBDC - neboli digitédlni mény vydavané centralnimi bankami -
s bitcoinem ani technologiemi, na nichz je zaloZzen, nemusi mit (a ¢asto ani
nemaiji) nic spole€ného.

Bezpeclnost bitcoinu je zaloZzena na teorii kryptografie a na ni postavenych
algoritmech'. Zakladni koncept byl vytvofen v roce 2008 vyvojafem (Ci
mozna skupinou vyvojard) vystupujicim pod pseudonymem Satoshi
Nakamoto2. Systém samotny odstartoval svou existenci vytvorenim
tzv. genesis bloku v roce 2009. Deklarovanym cilem vzniku bitcoinu bylo
umoznit provadéni transakci zcela bez ucasti finanénich instituci a dalSich
zprostfedkovateld. Bitcoin je do dneSnich dnl povazovan za alternativu
k tradi€nim ménam, kterd je odolna vac&i regulaci, sankcim a dal$im
omezenim ze strany statu a regulatord, inflaci (bitcoint bude kone¢ny pocet,
coz povede k trvalé deflaci) a umozriuje Uplnou anonymitu.

Ekosystém bitcoinu je zalozen na decentralizované siti jednotlivych uzld
tvoficich tzv. blockchain. Pojem blockchain se ovSem pouziva i ve vyznamu
datové struktury, fetézce bloku, které jednotlivé uzly této sité udrzuji. V praxi
tato nejednoznacnost nehraje roli, termin blockchain je pouzivan v obou
téchto vyznamech. Tedy oznacuje jak pocitaCovou sit, na jejichz
jednotlivych uzlech (tzv. nodech) je fetézec blok( udrzovan, tak i tento
samotny fetézec obsahujici zdznamy o veSkerych provedenych operacich.

Bitcoin a blockchain jsou povazovany za tzv. permissionless systém, ktery
je otevieny pro kohokoli, i€ast neni nijak schvalovana, pfipojit k siti, at uz
jako uzivatel €i jako provozovatel uzlu, se mize kazdy. Stejné tak nejsou
néjakou centralni autoritou jakkoliv schvalovany jednotlivé transakce, ty jsou
ovéfovany automaticky na zakladé pravidel protokolu.

Protokol tvofi vlastni fundament bitcoinu. Popsan je pfimo ve zdrojovém
kédu (tzv. Bitcoin Core, viz https://github.com/bitcoin/bitcoin) a definuje
celou fadu pravidel®:

- format transakci (struktura jednotlivych poli, nalezitosti elektronického
podpisu, jak se ovéruji),

- tvorbu bloku (definuje jejich strukturu, maximalni velikost, Casové
razitko, poradi),

- pravidla potvrzovani (tzv. té€zba, jeji obtiznost atd.),

- konsenzus (zpUsob, jak se uzly dohodnou na ,spravném® stavu
blockchainu),

- specifikaci sitové komunikace (napf. Sifrovaci algoritmy),

- ekonomické aspekty (odména za téZbu, halving, maximaini pocet
bitcoina).

Ugelem této analyzy neni detailné popisovat veskeré teoretické a technické
detaily fungovani bitcoinu. Pro usnadnéni uvadime v pfiloze kapitoly 1

Hashovaci funkce SHA-256, digitalni podpisy zaloZzené na eliptickych kfivkach atd.
2 https://bitcoin.org/bitcoin.pdf

3 Strukturovany popis protokolu, historie, principy jsou uvedeny na Bitcoin Wiki —
https://en.bitcoin.it/wiki/Main_Page



https://github.com/bitcoin/bitcoin
https://bitcoin.org/bitcoin.pdf
https://en.bitcoin.it/wiki/Main_Page

Bitcoin — vira
a determinanty jeho
hodnoty a existence

Historie trhu s bitcoinem
velmi kratka

Struktura textu

struény glosar. Text se pak obecné snazime udrzet ve formé&, ktera je
pochopitelna bez podrobné znalosti teoretickych zaklada téchto technologii.
Volné dostupna je vSak cela fada materiall, které na rdzné urovni
odbornosti a detailu problematiku vysvétluji4.

V praxi je vnimani bitcoinu rizné. Od kontroverze az po prilezitost. Jak
vnhimat bitcoin v prostfedi spravy devizovych rezerv? Pokud neni zcela
odmitnut z principialnich a dalSich duvodl, lze bitcoin povazovat za
obchodovatelnou hodnotu (tj. existuje trh a existuje i cena), jez je
determinovana virou, Ze i) bude i nadale existovat, ii) jeji cena poroste,
iii) Ize ji pouzit v dalSich transakcich, tedy Zze nékdo jiny bitcoiny akceptuje
ve vife, Ze je bude moci zase pouzit.

Bitcoin neni zavazkem, nefiguruje v ni¢ich pasivech, vznika coby produkt
,vyrobniho“ procesu, pfiemz technologie a naklady na technologii Ize
povazovat za jistou formu zavazku producentd.

Neni jednoduché tuto viru, o kterou se ovSem opiraji i fiat penize, vyhodnotit
z hlediska existence (default risk), z hlediska stability ceny (market risk)
a z hlediska operacnich rizik (Uschova, pravni ramec atp.). K bitcoinu nelze
nalézt komplexni ekvivalent; Ize v8ak nalézt ekvivalenty k jeho jednotlivym
vlastnostem, jako jsou unikatnost, atraktivita, popularita, funkénost,
nezavislost.

Slabinou bitcoinu je jeho relativné kratka historie. VSechny dukazy
a argumenty PRO se odvolavaji na to, co se stalo béhem tohoto omezeného
obdobi, resp. co se b&hem négj jesSté nestihlo stat. Tato kratka historie
naznacuje, Ze aktualni cena bitcoinu zfejmé& neni zdaleka konecna (jak
smérem dol{l, tak smérem nahoru). Coz je umocnéno faktem, ze systém je
uzavfeny, bitcoiny se nespotfebovavaji (byt ¢ast z nich se postupné ztraci)
a jednou dokonce pfestanou pfibyvat.

Text je strukturovan do nékolika kapitol. V kapitole €. 2 kratce popisujeme
historii a sou€asnost trhu s bitcoinem. V kapitole &. 3 popisujeme formy
mozné investice. V kapitole €. 4 se zabyvame tim nejjednodussim, tedy
statistickou analyzou vynosU a rizikovych parametri bitcoinu. VSe, co
nasleduje, je svou povahou podstatné komplexné&jsi a odpovédi na kladené
otazky jsou Casto bohuzel nejednoznacné. Kapitola €. 5 obsahuje analyzu
toho, zda a jak by tuto investici bylo mozné provést v prostfedi CNB.
Kapitola &. 6 se zabyva mozZnosti zahrnout bitcoin do devizovych rezerv
a s tim spojené teoretické a praktické otazky. Pfipadna investice do bitcoinu
pfinasi celou Fadu rizik, které u ,konvencnich® tfid aktiv neexistuji, k jejich
analyze proto byly zadany dvé externi studie — jejich vysledky shrnujeme
v kapitole &. 7 a pokouSime se zde odpovédét na nejslozit&jsi otazky, které
se v souvislosti s bitcoinem nej¢astéji vyskytuji. Jako pfilohu ke kapitole
uvadime kratky glosar, ve kterém kratce vysvétlujeme hlavni pouzivané

pojmy.

4 Oficialni web, https://bitcoin.org/cs/jak-to-funguije
Andreas M. Antonopoulos — Mastering Bitcoin,
https://github.com/bitcoinbook/bitcoinbook/blob/develop/BOOK.md
bitcoin na Investopedia, https://www.investopedia.com/terms/b/bitcoin.asp
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Kratka historie trhu
s bitcoinem

Shrnuti sou¢asného
postaveni bitcoinu:

spiSe nez platebni
prostiedek se z bitcoinu
stala alternativa

pro uchovani hodnoty

2. POPIS TRHU S BITCOINEM

Bitcoin jesté po vytvofeni prvotniho bloku nemél komeréni hodnotu, slouzil
pfevazné pro experimentalni ucely. Za prvni komeréni transakci se povazuje
nakup dvou pizz za 10 000 BTC provedeny 22. kvétna 2010°%. Kratce nato
vznika prvni burza (bitcoinmarket.com), 1 bitcoin se obchoduje za
0,003 USD. V nésledujicich letech se obchodovani s bitcoinem rozviji,
vznikaji dal8i burzy, mj. Mt. Gox, ktera se stava dominantnim mistem
obchodu. Mt. Gox krachuje vroce 2014 a pro bitcoin nastava obdobi
stagnace. Trh znovu oziva az v roce 2017, kdy bitcoin koncem roku poprvé
dosahne hranice 20 000 USD. Bé&hem let 2020 az 2021 se objevuji prvni
velci hraci (napf. Tesla a MicroStrategy) a vznikaji prvni bitcoinové ETF.
V roce 2021 pfijima El Salvador bitcoin jako zakonné platidlo®. Trh i nadale
zaziva obrovskou volatilitu — po dosazeni novych maxim pravidelné
nasleduji razantni poklesy. Zda se vSak, Ze body obratu (jak doCasna
minima, tak nové rekordni hodnoty) v prubéhu €asu trvale rostou. Po krachu
FTX v listopadu 2022 klesa bitcoin az pod 16 000 USD, do¢asné jisté plsobi
také narlstajici snaha ze strany finan¢nich regulatord vymezit i na tomto
trhu pravidla. Ani to vS8ak nezabranilo obnoveni ddvéry a dalSimu rUstu
popularity bitcoinu v letech 2024 a 2025, velmi pozitivni roli jisté sehralo
spusténi bitcoinovych ETF v USA.
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zdroj: Bloomberg, graf CNB

Bitcoin se etabloval jako alternativni digitalni aktivum, které néktefi investofi
vnimaji podobné jako napf. zlato — tedy jako uchovatele hodnoty v nejistych
Casech. Zlstava velmi volatilni, i pfesto se v omezené mife stava soucasti
institucionalnich portfolii. V nékterych jurisdikcich vznikly prvni regulované
ETF fondy orientované na bitcoin. Jeho decentralizovana povaha, omezena
nabidka a nezavislost na centralnich bankach z néj délaji nastroj, ktery
néktefi investofi vyhledavaji jako zajisténi v dobé inflace a geopolitické
nestability. Na druhou stranu se vSak dosud nestal Siroce pouzivanym
platebnim prostfedkem a v tomto ohledu jeho pozice spiSe slabne. Nehledé

5 Tzv. Bitcoin Pizza Day — https://trakx.io/resources/insights/bitcoin-pizza-day/

6 Na konci ledna 2025 Salvador upravil tzv. ,Bitcoin Law*: zakon odstranuje povinnost
akceptovat bitcoin (napf. obchodnici uZ nejsou nuceni ho pfijimat). Bitcoin pfestava byt
pouzivan jako ména ve vefejnych transakcich, tedy nelze jim platit dané nebo ukladat dluhy
proti statu. Zastava sice tzv. ,legal tender” v legislativnim jazyce — ale je to formalni, nikoliv
povinné.
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platformy
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Likvidita

na existenci riznych modifikaci’, které usnadnuji placeni pomoci bitcoinu,
jej vtéto uloze nahrazuji spiSe tzv. stablecoiny. Vyloulit nelze také
pokracujici snahy o nejriznéjsi regulatorni omezeni. Celkové je dnes bitcoin
vniman spiSe jako strategické aktivum nez jako bézny platebni prostfedek.

2.1 Trzni infrastruktura bitcoinu

Trzni infrastruktura bitcoinu se v fadé ohled(l podoba klasickym finanénim
trham, ale vykazuje také zasadni rozdily vyplyvajici z jeji decentralizované
povahy.

Bitcoin nema vlastni centralni clearingovou ani emisni instituci, centralni
banku ¢i jinou autoritu, ktera by fidila platebni styk nebo urovala mnozstvi
obéziva. VeSkeré transakce probihaji pfimo v blockchainu, kde jsou
potvrzovany ucastniky bitcoinové sité, tedy prostfednictvim tzv. tézard,
s vyuzitim mechanismu proof-of-work. To pfedstavuje zasadni rozdil oproti
klasickym ménam, jejichz patef tvofi centralni banka a sit bankovnich
platebnich systém.

Namisto klasickych devizovych trhi funguje pro bitcoin sit krypto burz
(Binance, Coinbase, Kraken aj.), OTC desk(l a decentralizovanych burz
(DEX). Ty zajistuji likviditu a cenotvorbu. Na rozdil od tradi¢niho FX trhu,
kde je likvidita soustfedéna a regulovana, je u bitcoinu roztfisténa meazi
stovky platforem rGizné kvality.

V klasickych ménach hraje klicovou roli centralni banka jako clearingova
instituce. U bitcoinu je custody a vypofadani pfenesené na soukromé
subjekty: burzy, specializované custodiany nebo samotné uzivatele, ktefi
drzi privatni klice.

Bitcoin je zdaleka nejlikvidnéjsi kryptoména. Denni spotovy objem obchodt
dosahuje desitek miliard USD, coz jej pfiblizuje men$im narodnim ménam.
Stale v8ak vyrazné zaostava za hlavnimi ménovymi pary (USD/EUR,
USD/JPY), kde objemy pfesahuji biliony USD denné. Likvidita bitcoinu
umozfiuje provadét obchody az ve stovkach milionl dolar(, ale pfi velkych
objemech zdstava vliv na cenu vysSi nez na FX trzich.

Trzni infrastruktura bitcoinu stoji na decentralizovaném blockchainu a siti
soukromych burz a custodian(l, zatimco klasické mény vyuzivaji centralné
fizenou infrastrukturu, €asto navazanou na centralni banky. Z hlediska
likvidity je bitcoin sice nejrozvinutéjSim digitalnim aktivem, hlavnim
svétovym ménam se ale stale nemuze ani vzdalené rovnat.

Za zminku jisté stoji, ze existuje cela fada projektd, ve kterych centraini
banky, ale téz soukromé instituce, vyuzivaji technologie tokenizace a
blockchainu. Za vSechny jmenujme alesponi projekt Agora od BIS/IIF, jehoz
cilem je zlepsit preshrani¢ni platebni styk8, a projekty Pontes/Appia ECB
zamérfené na propojeni distribuovanych ucetnich knih a systému Target2°.

7 Napf. Lightning Network na tzv. Level-2 sité umoziiuje rychlé a levné transakce.
8 https://www.bis.org/about/bisih/topics/fmis/agora.htm
9 https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2025/html/ecb.pr250701~f4a98dd9dc.en.html
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2.2 Trh s derivaty na bitcoin

Trh s derivaty na bitcoin je dnes velmi rozvinuty a nabizi nastroje
srovnatelné s tradi¢nimi financnimi trhy. Nejvyznamnéjsi jsou futures
kontrakty, které se obchoduji jak na regulovanych trzich (napf. CME v USA),
tak na specializovanych burzach (Binance, OKX, Bybit). Umoznuji jak
zajisténi proti cenovym vykyvim, tak vybudovani expozice na zménu ceny
bitcoinu a tvofi patef institucionalniho obchodovani s bitcoiny. Jesté
popularnéjsi jsou tzv. perpetual futures (neboli perps) — kontrakty bez
exspirace. Diky vysoké likvidité jsou dnes nejpouzivanéjSim bitcoinovym
derivatem.

Vedle toho existuji také forwardy uzavirané bilateralné na OTC trhu. Ty se
Casto pouzivaji k zajisténi budoucich pfijma tézara ¢i fondd. Opce (zejména
vanilla call a put) se obchoduji na CME i specializovanych burzach (Deribit)
a umoznuji vytvaret komplexni strategie.

Pokud jde o nastroje podobné repo trhu, klasicky standardizovany ,repo
market® na bitcoin neexistuje. Pfesto funguje BTC lending a borrowing, kdy
si instituce €i investofi pUjcuji bitcoiny proti zastavé (typicky stablecoin(
nebo fiat mény). Principalné je tento obchod velmi podobny repu, nicméné
jde o bilateralni ¢i burzovni pGj¢ky, nikoli o jednotny mezibankovni trh.

Specifickou kategorii jsou i terminované transakce (deliverable forwards),
které se pouzivaji zejména na OTC trhu. Umoznuji dohodnout pevnou cenu
a datum dodani BTC, Casto se pouzivaji jako nastroj zajisténi.

Celkové je trh s derivaty na bitcoin pestry — od likvidnich futures a ,perps”
na burzach, pfes opce, az po specializované forwardy a repo-like lending
obchody. Kazdy z nastroju ma jinou roli: spekulace, hedging, financovani i
arbitraz.

Samozfejmé v8ak prozatim stale plati, Ze ve srovnani s derivaty na klasické
mény je trh s derivaty na bitcoin vyrazné mensi a méné likvidni.

3. FORMY INVESTICE

Pro vétSinu investor( je hlavni moznosti jak investovat do bitcoinu pfima
investice. Transakce probihaji na burzach (Binance, Coinbase, Kraken atd.),
v poslednich letech se v8ak rozvinul také OTC trh (Goldman Sachs, JP
Morgan, Morgan Stanley, Standard Chartered, Nomura atd., tedy standardni
protistrany CNB), ktery predstavuje vhodné&j$i platformu pro obchody
provadéné ve vétSich objemech. Vznikaji téz brokefi specializovani na
digitalni aktiva (Cumberland/DRW, Galaxy Digital, Jump Trading, B2C2);
brokery CNB pfi obchodovani obvykle nevyuziva, nicméné toto je vlastni
rozhodnuti centralni banky, které je mozné v pfipadé potfeby revidovat.

V pfipadé pfimé investice se za nejdulezitéjSi otazku povazuje jak bitcoiny
uchovavat. Nabizi se moznost drzet bitcoiny pomoci vlastnich prostfedk
(tzv. self-custody), nebo prostfednictvim dalSich instituci (burzy, tradi¢ni ¢&i
specializovani custodiani).

Pro self-custody v malych objemech drobni investofi typicky vyuzivaji
softwarové pené&zenky, pro ucely CNB v$ak toto FeSeni mlzZeme
z bezpeénostnich divodl zcela vyloucit. Pro vétsi drzené objemy se pak
nabizeji specializovana hardwarova zafizeni (typicky tzv. HSM, hardware
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security module, v detailu viz kapitolu 5.2), ktera umoznuji bezpe€nou
spravu privatnich klicu.

Pfimou investici Ize kombinovat i se sluzbami externich custodiand. Ty dnes
nabizi cela fada tradi¢nich instituci, mimo jiné BNY, Fidelity Digital Assets,
State Street Digital, ZKB atd., existuji i specializované nové instituce
zaméfené jen na digitalni aktiva, zejména Coinbase Custody. Externi
custody nabizi celou fadu vyhod, jez jsou detailné popsany v kapitole 5.3).

Do bitcoinu Ize dnes investovat i nepfimo. Za hlavni takovou moznost se
povaZzuji burzovné obchodovatelné fondy (ETF), jez pfedstavuji tradi¢ni typ
instrumentu, ktery CNB jiz dnes vyuZivad zejména pFi spravé akciového
portfolia, a je tedy na jeho pouziti okamzité pfipravena. Za hlavni fondy se
dnes povazuji Blackrock iShares Bitcoin Trust (IBIT) a Grayscale Bitcoin
Trust (GBTC). Hlavni nevyhodou pouziti ETF jsou poplatky, GBTC uctuje
1,5 %, IBIT 0,25 %, coz v pfipadé vétSich spravovanych objem( znamena
Castky vysSi, nez by pfedstavovaly pfipadné naklady na externi custody
sluzby.

Existuji ovSem i dal§i nepfimé moznosti, zejména derivaty (opce, futures
apod.) obchodované na specializovanych burzach, Binance, Bybit, Deribit
atd., nékteré banky dnes jiz nabizeji i total return swapy na bitcoin. Néktefi
investofi pak z nejriznéjSich (Casto regulatornich) divodi voli expozici na
firmy, které maji ve své bilanci znacny podil bitcoinu a jejichz akcie tak vyvoj
ceny bitcoinu nasleduji (zejm. Strategy — dfive MicroStrategy°).

4. RISK-RETURN CHARAKTERISTIKY

Vynosy a volatilita spojena s bitcoinem se vymykaji srovnani s konvencnimi
aktivy — vzhledem k rastu hodnoty z 0,3 centu (!) na pocatku své existence
az na soucasné hodnoty nad 100 000 USD a stim spojenym rustem
0 ,miliony procent” je nutna pfi praci s pfisluSnymi daty velka opatrnost. Vice
nez u jakychkoliv jinych aktiv zde plati upozornéni, Ze minula vykonnost neni
zarukou budoucich vysledku. | z tohoto ddvodu uvadime historické vynosy
bitcoinu v nasledujicim textu jen pro ilustraci a zddrazriujeme, ze bychom
podobné hodnoty neméli povazovat za budouci o¢ekavané vynosy. Toto je
vSak typické pro vétSinu nové vznikajicich trh( a hospodarskych odvétvi —
pocateCni boom se jiz nikdy nebude opakovat. Trh ¢eka spiSe ustaleni,
pokles volatility, ale také vykonnosti.

10 Akcie Strategy (ticker: MSTR) v8ak maji jesté vysSi volatilitu, nez samotny Bitcoin.
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Rolling vynosy:
3leté a 5leté horizonty od
roku 2020 jen v kladnych
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Jak je z grafu vySe patrné, v obdobi 2017 az 2018 dosahovaly ro¢ni zmény
ceny bitcoinu i vice nez 2000 %, ddvodem je pfitom rist cen z velmi nizkych
hodnot (koncem roku 2016 Cinila cena bitcoinu méné nez 1 000 USD). Toto
obdobi tedy z nasich analyz zamérné vynechavame a soustfedime se spise
na obdobi az po této epizodé.

Na grafu niZe jsou uvedena stejna data, ale pouze za obdobi zacinajici
rokem 2022. Pozoruhodné je, Ze ackoliv vynosy spojené s drZzenim bitcoinu
v kratSich horizontech (90 dni, 1 rok) zaznamenaly pomérné dlouha obdobi
zapornych hodnot, vSechny primérné vynosy spojené s 3letym a 5letym
horizontem byly kladné. V tomto ohledu je cenovy vyvoj bitcoinu obdobny
jako u akcii, kde se pravdépodobnost zaporného vynosu také v delSim
horizontu vyznamné snizuje.

Graf 1-3
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Zdroj: data Bloomberg, kalkulace a graf CNB



Vysoka,
nikoliv extrémni
volatilita

Grafy 1-4, 1-5 — histogramy tydennich zmén
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= Normalni rozdéleni
- pramér: 0.2%
- standardni odchylka: 2.8%
- ann. volatilita: 20.2%

Grafy 1-6, 1-7 — histogramy tydennich zmén
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- pramér: 0.0% tydenni zmény, historie od 2020
- standardni odchylka: 0.8%
- ann. volatilita: 5.9%

~—Normalni rozdéleni
- pramér: 0.3%
- standardni odchylka: 2.1%
- ann. volatilita: 15.5%

Zdroj: data Bloomberg, S&P, ICE, kalkulace a graf CNB

bitcoinu. K asi nejzajimavéjSim poznatkim jsme dospéli z hlediska analyzy
tvaru rozdéleni vynosu. Za hypotézu jsme zvolili pfedpoklad, ze denni
zmény cen bitcoinu budou distribuovany podle tzv. stabilniho rozdéleni
(rozdéleni typu ,fat tail“) a srovnali jsme ho pro tyto u€ely s vyvojem indexu
S&P500, kde jsme opét pfedpokladali stabilni rozdéleni. Ve vyrazné vétsiné
let ze sledovaného obdobi 2011 az 2025 nedoSlo k odmitnuti hypotézy
o tvaru rozdéleni, jak u BTC, tak u akcii. Zaroven bylo zjist&€no, Ze bitcoin je
v poslednich nékolika letech co do statistickych vlastnosti velmi blizky
akciim, ale Skala vynosU a ztrat je samoziejmé fadové rozdilna.

4.1 Volatilita

Jak jiz bylo opakované zminéno, bitcoin je aktivem s velmi vysokou cenovou
volatilitou. VySe uvedené histogramy ukazuji €etnost tydennich zmén
hodnoty bitcoinu, akciového indexu S&P 500, americkych vladnich
dluhopist (US Treasury Index GOQO) a zlata v obdobi za poslednich 5 let
(od ledna 2020). Toto obdobi tedy zahrnuje jak zatatek pandemie covid-19,
tak zaCatek valky na Ukrajiné. Jak je z grafu patrné, bitcoin je (nutno fict
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Kratkodoba volatilita
akcii a bitcoinu béhem
nékterych epizod
srovnatelna

podle ocekavani) vtomto obdobi a ztéchto tfid aktiv nejvolatilngjsi;
v ro¢nim vyjadfeni dosahovala v tomto obdobi volatilita bitcoinu 62 %, akcie
zaznamenaly pfiblizné 20 %, zlato 16 % a bondy jen pfiblizné 6 %. V tomto
ohledu se tedy nekona zadné velké pfekvapeni. Za zminku vSak stoji, ze se
nejedna o volatilitu o fad ¢&i vice vysSi, jak by bylo nejspiSe mozné
z cenovych grafli ¢ekat. Z histograml je také dobfe patrné, Ze rozdéleni
vynosl bitcoinu se vyrazné vymyka normalnimu rozdéleni. Zatimco
v pfipadé ostatnich aktiv je pravdépodobnost extrémnich vykyvu, at
kladnych ¢&i zapornych, velmi nizka, v pfipadé bitcoinu dokonce roste
s velikosti vykyvu. Lze tedy o¢ekavat, Ze udalosti typu ,Eerna labut® budou
ve svété BTC spiSe béznou nezli vzacnou zalezitosti.

Zajimavy detail pfinasi i pohled na kratkodobou volatilitu, v nasledujicim
grafu 1-8 je uvedena v 30dennim vyjadfeni. Obecné plati jizZ zminéné, tedy
ze volatilita bitcoinu se pohybuje v nasobcich volatility akcii a je o fad vyssi,
nez u dluhopisu. Existuji vSak také vyjimky, jako bylo naptiklad obdobi
pocCatku pandemie covid-19 ¢&i pfi uvaleni ,recipro¢nich cel® ze strany
americké administrativy v dubnu 2025, kdy kratkodoba volatilita dosahla
u akcii a bitcoinu obdobnych urovni. Zde je ale vhodné poznamenat, ze
zatimco v pfipadé klasickych aktiv jsou periody zvySené volatility vzacné,
v pfipadé bitcoinu byly dosud spiSe pravidlem.

Graf 1-8

30D rolling volatilita (annualizovano)
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Zdroj: data Bloomberg, kalkulace CNB

Jesté zfetelnéjSi obrazek poskytuji delSi volatility. Pohled na 90denni
volatility (graf 1-9) potvrzuje jiz uvedené — volatilita bitcoinu je sice vysoka,
ve srovnani s dal8imi rizikovymi aktivy se vSak nejedna o Fadové vyssi
hodnoty, jak by se mohlo z astronomickych cen bitcoinu zdat.
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Bitcoin srovnatelné
volatilni

s technologickymi
spoleénostmi

Graf 1-9
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Zdroj: data Bloomberg, kalkulace CNB

Pohled na volatilitu bitcoinu v ¢ase vSak, zda se, potvrzuje teorii, Ze bitcoin
jiz s postoupnou akceptaci ztraci néco ze své divokosti. Samoziejmé, témeér
60% volatilita neni nic, co by bylo v tradi¢nich financich povazovano za
L,normalni“, pfesto, trendy nejspis podporuji teorii, Ze jiZ dnes je extrémné
vysoka volatilita (a s ni spojené prudké narusty a poklesy hodnoty) jiz
minulosti. Pohled na trend v nasledujicim grafu tuto teorii podporuje.

Graf 1-10

Bitcoin - 90D volatilita
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Zdroj: data Bloomberg, kalkulace a graf CNB

Zajimavé je taktéz srovnani volatility bitcoinu s volatilitou cen akcii
nékterych technologickych spolecnosti. Jak je patrné z nasledujiciho grafu,
po vétSinu obdobi se vyskytla néktera (z arbitrarné vybranych akcii), jez
méla vy$Si volatilitu nez bitcoin, a platilo to zejména pro nedavné obdobi.
Pravdépodobnym ddvodem je skutecnost, ze technologické firmy podléhaji
L.boomum* (aktualné Al). Jak jiz bylo zminéno, boom s sebou vzdy nese
zvySenou volatilitu, kterd odezni, jakmile se novinka zméni v Siroce
akceptovany standard.
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Graf 1-11

90D rolling volatilita (annualizovano)
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Zdroj: data Bloomberg, kalkulace a graf CNB

Vysoka volatilita na trhu s bitcoinem je reflexi malého objemu trhu (zejména
v porovnani s objemy zobchodovanych dluhopisu a akcii) a tedy v dusledku
jeho  niz8i likvidity, vy38im podilem spekulativnich  transakci
a pravdépodobné téz pretrvavajicim vysokym podilem maloobchodnich
investor, ktefi citlivéji reaguji na trzni vyvoj (nasleduji trh a tim posiluji trzni
pohyby). Odhaduje se, ze tzv. on-chain transakce s bitcoinem odpovidaly
v roce 2024 denné primérné cca 8,7 mld. USD''. Pro srovnani — objemy
s akciemi Apple Inc. vykazuji bézné denni objem obchodd vySSi nez
13 mld. USD.

Graf 1-12

Total Transfer Volume (Entity-Adjusted)
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Objemy obchodu s bitcoinem vSak podle mnoha ukazatel(l neustale rostou.
Toto podporuje teorii, ze ruku v ruce s tim bude volatilita ceny bitcoinu dale
klesat v dlisledku ristu likvidity.

11 Ne vSechny transakce odehravajici se na blockchainu reflektuji skutenou obchodni aktivitu.
Napf. podle analytické firmy Glassnode méné nez 25 % on-chain objemu odpovida skuteénym
pfevoddm hodnoty mezi riznymi subjekty.
https://bitcoinist.com/bitcoin-settled-3-2-economic-volume-2024
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Hodnota Sharpe ratio
obdobna jako u akcii
a zlata

Hodnoty Sharpe ratio
jsou velmi nestalé

ale v obdobné mire,
jako u dalsi aktiv...

4.2 Sharpe ratio

Pro hodnoceni vy$e vynosuU aktiv se velmi ¢asto pouziva Sharpe ratio, které
udava nadvynos nad bezrizikovou sazbou na jednotku volatility'?. Bitcoin
i pfes velmi vysokou volatilitu vykazuje Sharpe ratio podobné nékterym
dalSim tfidam aktiv, zejména akciim a zlatu. Jinymi slovy pro bitcoin plati,
ze jeho vysoka volatilita byla kompenzovana vysSimi vynosy v mife
srovnatelné s daldimi rizikovymi aktivy. Nasledujici tabulka shrnuje hodnoty
Sharpe ratio pro nékteré tfidy aktiv od poc¢atku roku 2021.

Analyza obsazena v této kapitole sama o sobé nepredstavuje dlivod, pro¢
by bitcoin Ci dal$i aktiva, mé&la ¢i neméla byt zafazena do devizovych rezerv.
Smyslem je pouze zhodnotit nadvynosy, které bitcoin historicky nabizel, ve
vztahu k jeho volatilité, a porovnat jej na tomto zakladé s dalSimi aktivy.

Tabulka 1-1
Vynos, volatilita, Sharpe
primérny primérna
vynos volatilita Sharpe ratio
[% ann.] [% ann.]
Bondy (UST 1-10let) 0.22% 3.74% -0.81
S&P500 14.19% 15.51% 0.71
NASDAQ 13.48% 19.32% 0.53
Russel2000 5.88% 20.36% 0.13
Zlato 13.05% 13.44% 0.73
Bitcoin 50.26% 62.97% 0.75

data: Bloomberg, 01/21 az 07/25, kalkulace CNB

Na tomto misté je tfeba opakovat upozornéni — podobné jako u dalSich
statistickych veli€in, velmi zaleZi na vstupnich datech, zejména potom na
volbé sledovaného obdobi. Tento problém se prohlubuje s mirou volatility
sledovaného aktiva, vysledné hodnoty, vypoctené pro obdobi jen o nékolik
mésicu posunuté, mohou byt diametralné odlisné.

Nasledujici graf 1-13 shrnuje vyvoj Sharpe ratio na klouzavém 12M obdobi.
Je z néj patrna vysoka nestabilita tohoto ukazatele, jenZ se pohybuje od
velmi pozitivnich hodnot pfes 4 aZ po zaporné hodnoty bliZici se -2. Nehledé
na to, graf ve velké mife potvrzuje dlouhodobé priméry udané v tabulce
vySe. Sharpe ratio bitcoinu obecné& nasleduje vyvoj Sharpe ratio akcii
v az pfekvapivé vysoké mife.

Z grafu je dale patrné, Ze hodnoty Sharpe ratio se vyrazné méni také pro
akcie a zlato. Nelze tedy Fici, Ze by se bitcoin z hlediska této statické veli€iny
odliSoval od téchto aktiv.

12 Sharpe ratio je definovano jako s = T_Trf kde r je vynos, 1y je bezrizikovy vynos a o je volatilita.
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Nizka korelace bitcoinu
s akciemi a dluhopisy

Graf 1-13
Sharpe Ratio / trailing 12m obdobi
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Zdroj: data Bloomberg, kalkulace a graf CNB

4.3 Korelace s vyvojem cen dalSich aktiv

V nejdel$i mozné perspektivé (tfj. od momentu vzniku, resp. pocatku
obchodovani s bitcoinem v letech 2010/2011, viz graf 1-14) vykazuje bitcoin
hodnoty korela¢nich koeficientl s dalSimi aktivy velmi blizko nule.

Graf 1-14

Korelaéni koeficienty: Bitcoin proti dalsSim aktivam
(data 01/11 - 10/25, v lokalnich mé&nach, frekvence mésicni)
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zdroj: data Bloomberg, kalkulace CNB

BlizSi pohled na kratkodobéjsi korelace (graf 1-15, zobrazuje historicky
vyvoj korela¢nich koeficientl kalkulovanych za obdobi posledniho roku)
potvrzuje obecnéji platny fakt, Ze hodnoty korelaci mohou prochazet
vyraznymi vykyvy, a Ze i pro aktiva, u kterych se obvykle pfedpoklada néjaky
vztah (napf. zaporné korelace mezi vynosy dluhopist a akcii), nemusi tento
vztah byt v ¢ase dokonale stabilni.
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Po roce 2020 doslo

ke zméné rezimu:

bitcoin obecné nasleduje
cenovy vyvoj dalSich
rizikovych aktiv

Graf 1-15
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zdroj: data Bloomberg, kalkulace CNB

Podobny vyvoj Ize sledovat i u bitcoinu — zatimco az do roku 2020 byly
hodnoty korelac¢nich koeficientd mezi bitcoinem a dluhopisy/akciemi/zlatem
velmi blizké nule (nad hodnotou 0,2 se pohybuje jen zfidka), vyrazné jina
situace je v pozdéjSim obdobi. Béhem let 2020 az 2023 se korelace bitcoinu
proti akciim naopak pod hodnotou 0,2 vibec nevyskytovala, béhem roku
2023 pak dosahla urovni na 0,6 a jen o0 néco niz se pohybuje v roce 2025.
Za pozitivni signal je v8ak nejspi§ nutné povazovat zaporné hodnoty
kratkodobych korelaénich koeficientl mezi bitcoinem a dluhopisy — zda se,
Ze i v obdobi po roce 2020 pokracuji dlouhé epizody jejich zapornych
hodnot, pfi€emz v nékterych obdobich se pohybuji az na urovni -0,4.

Graf 1-16
Korelaéni koeficienty bitcoinu proti dalSim aktiviim v riiznych obdobich
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zdroj: data Bloomberg, kalkulace CNB

Tabulka 1-2 uvadi pfehled ro¢nich korelaénich koeficientl k Fijnu 2025.
Z dat vyplyva, ze cenovy vyvoj bitcoinu v uplynulém roce vykazoval spiSe
shodny trend s akciovymi trhy (korelace s S&P 0,4), zatimco ve vztahu
k dluhopisim, a v mensi mife i ke zlatu, byl vyvoj pfevazné opacny.
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Tabulka 1-2

Korelaéni matice
(data 10/24 - 10/25, v lokdlni méné, frekvence tydenni)

Akcie (US - S&P 500)
Akcie (US - NASDAQ)
Akcie (UK - FTSE 100)
kcie (Kanada - S&P TSX)
kcie (Japonsko - Nikkei 225
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Bondy (Japonsko 1-10 let)
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2% -18% 22% -34% |23%| 16%
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Akcie (UK - FTSE 100) 21% 4%
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Bondy (US 1-10 let) 2% -15% 3% 13% 21% -2%
Bondy (Némecko 1-10 let) 4% -10% -23% -9% 6% -18%
Bondy (Kanada 1-10 let) 8% 2% 27% 29% 37% 22%
Bondy (Japonsko 1-10 let) -29% -23% -49% -47% -38% -34%

-28%| 35%
21%| 25%
-18%| 31%
23%| 1%

37%
45% 1

Bitcoin 39% 41% 1% 14% 21% 23% -28% -21% 8% 23% -10%
Zato -16% -24% 25% 40% 32% 16%  35% 25% 31% 11% [100%
zdroj: data Bloomberg, kalkulace CNB

Za hlavni zavéry proto povazujeme:

-z hlediska del$iho historického vyvoje ceny bitcoinu, maze jeho
zafazeni do rezervniho mixu z ddvodu niz8ich hodnot korela¢nich
koeficientl pfinést diverzifikacni benefity,

- v obdobi po roce 2020 doslo k posunu, bitcoin vykazuje urcitou
podobnost s cenovym vyvojem akcii, diverzifikacni efekt se vSak stale
vyrazné projevuje proti dluhopisim,

- pomérné prekvapivé zlstava bitcoin velmi malo korelovan s vyvojem
cen zlata.

Na zfeteli je vSak tfeba i nadale mit urcitou nespolehlivost statistickych udaji
spojenych s bitcoinem, na ktery jsme v3ak v pfedchozim textu upozorfiovali
jiz nékolikrat. Jinymi slovy — dosavadni vyvoj nemusi byt v zadném pfipadé
nasledovan shodnym vyvojem v budoucnu.

4.4 Vliv zac€lenéni bitcoinu do portfolia

Relativné vysoka volatilita ceny bitcoinu a jeho pfedevSim v obdobi po roce
2020 pozorovany niz§i diverzifikaéni potencial naznaduji, Ze pfidani bitcoinu
do portfolia nepfinese vyrazngjsi efekt. Modra datova fada na nasledujicim
grafu vychazi ze stylizovaného jednoduchého portfolia skladajiciho se
z 38 % akcii'® (index S&P 500) a 62 % bond( (US Treasury Index), do n&jz
postupné pfidavame bitcoin (pfiCemz v pfislusném pomeéru klesa zastoupeni
akcii i bondd). Analyzujeme pouze vynosy v americkém dolaru, v potaz tedy
nebereme vliv dalSich kurzu.

13 38% zastoupeni akcii v investi¢ni transi by za stavajicich podminek odpovidalo zhruba 30%
podilu akcii na celém portfoliu devizivych rezerv.
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Efficient frontier

Riizna datova obdobi
vedou k riiznym
vysledkiim

(nebezpeci cherry-pickingu)

Graf 1-17

Risk / return charakteristiky
(data 2020-2025)
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Graf potvrzuje naSe oCekavani, tj. neexistuje zadny objem bitcoinu, jehoz
pfidanim by poklesla celkova mira volatility vysledného portfolia, nehledé na
periody zaporné korelace bitcoinu s dluhopisy. | pfes urcité statické
podobnosti BTC s akciemi, neni mozné nalézt takovou strukturu portfolia,
kdy by pfi rostoucim vynosu volatilita klesala nebo alespon stagnovala, jak
je tomu pravé v pfipadé akcii. Modra bitcoinova kfivka vSak vykazuje jinou
vyhodu — je velmi strma, pfidanim jednotky volatility je vice nez
kompenzovano vynosem (jinymi slovy, roste tzv. Sharpe ratio). To je ovSem
pouze reflexi toho, jaké vynosy bitcoin od roku 2020 zaznamenal — byly
velmi vysoké, v priméru 65 % p.a. (akcie ve stejném obdobi ziskaly pouze
cca 12 % p.a., bondy se pohybovaly okolo nuly) — ale také postupného
poklesu volatility bitcoinu v ¢ase. Je vSak tfeba zdlraznit, ze nelze Fici, zda
tento trend bude pokracovat.

Nasledujici grafy demonstruji vliv volby Casové Fady na zavéry vyse
provedené analyzy. Nejprve na datech za roky 2018 az 2022, kdy bitcoin
zaznamenal jen maly narast (primeérné jen 2,3 % p.a.), dale potom jen za
rok 2022, kdy bitcoin vyrazné& propadl (0 64 %).

Graf 1-18

Risk / return charakteristiky
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—e—zakladni portfolio: 38 % akcie + 62 % bondy, rostouci zastoupeni Bitcoinu

—e—zakladni portfolio: 100 % dluhopisy, rostouci zastoupeni akcii

Zdroj: data Bloomberg, kalkulace CNB
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Scénar roku 2022:
negativni extrém,
ktery postihl
vétSinu aktiv

Riziko cherry-pickingu
u bitcoinu vysoké

Pro nékteré parametry, jako
je tfeba

ocekavany vynos,

bude vhodnéjsi nepouzit
historicka data,

ale vlastni odhady

U situace z let 2018 az 2022 je patrné, Ze modra kfivka bitcoinu je vyrazné
plossi — i pfidanim az 10 % bitcoinu do portfolia vzroste vynos jen o cca
2 p.b.

Graf 1-19

Risk / return charakteristiky
(data 01-12/2022)
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Zdroj: data Bloomberg, kalkulace CNB

Scénar roku 2022 je pak naprostym extrémem, zahrnutim 10 % bitcoinu
klesa vynos portfolia az k -21 %. Zde je vSak nutné podotknout, ze v tomto
roce prodélavaly prakticky vSechny tfidy aktiv.

Uvedené scénafe odhaluji jednu ze slabin podobného pfistupu — nebezpedi
tzv. cherry-picking, konkrétné vybrani jen takového obdobi, kdy jsou
vysledky ,pfiznivé“ (at' uz to znamena cokoliv). V pfipadé bitcoinu je potfeba
mit toto riziko na paméti s ohledem na pomérné dramatickou historii vyvoje
jeho cen a ve srovnani s ostatnimi aktivy relativné kratké Casové fady.
ReSenim muUZe byt napf. moznost explicitng stanovit pfedpoklady, se
kterymi do analyzy vstupujeme ad-hoc, tedy napf. stanovit, Ze o€ekavame,
ze bitcoin poroste 30 % p.a. (nebo 20, 40, 80 % apod.), a nasledné pak
zvazit, zda je navySeni volatility portfolia kompenzovano dostate€nym
narustem ocekavaného vynosu. Je nabiledni, ze takovyto ad-hoc expertni
odhad nebude snadny, obzvlasté pak u aktiva, jehoz cena je vysledkem
Cisté trznich pohybu, a které nema vnitini hodnotu.

4.5 Case study - s bitcoinem za nizsi volatilitou?

Jak uz bylo nékolikrat zopakovano — statistické vlastnosti bitcoinu se ve
velké mife vymykaji konvenénim aktiviim, i kdyz nejvice se blizi akciim. Od
nich jej nicméné odliSuje zejména vysoka volatilita, ovSem spojena s jesté
vy$§imi, az extrémnimi, vynosy. Jeho zaclenéni do portfolia pak muaze
pfinést nékteré neolekavané pfinosy.

Pro ucely nasledujiciho cviCeni jsme vybrali akciovy index technologickych
firem NASDAQ, ktery sam o sobé vykazuje o néco vySSi volatilitu ve
srovnani s Castéji pouzivanym indexem S&P500. Nejprve jsme zkoumali
korelaci s bitcoinem. Bodovy graf nize potvrzuje, Ze mezi cenami obou aktiv
existuje silnd vazba. R? na urovni 0,3 by se mohl zdat pomérné nizky,
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odpovida vSak relativné vysokému korelacnimu koeficientu na urovni 55 %,
a silny statisticky vztah potvrzuji i dal$i statistiky'.

Graf 1-20
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Pokusme se nyni o syntetickou replikaci indexu NASDAQ pomoci
jednoduché kombinace USD hotovosti uroené kratkymi bezrizikovymi
sazbami penézniho trhu a investice do bitcoinu. Hotovost bude zastoupena
z 80 %, bitcoin z 20 %, pfi€emz toto portfolio bude rebalancovano na idealni
vahy s mésicni frekvenci. Srovnani vyvoje indexu NASDAQ se syntetickou
alternativou uvadi nasledujici graf.

Graf 1-21

NASDAQ versus 80% cash + 20% BTC
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——NASDAQ (vol: 19.73%) ==80% USD cash + 20% Bitcoin (vol: 12.29%)

Zdroj: data Bloomberg, kalkulace CNB

Tato kalkulace sama o sobé az do tohoto momentu neni pfili§ zajimava,
potvrzuje pouze zfejmy fakt, Ze korelovana aktiva maji v portfoliich do
znatné miry zastupitelnou roli. Zajimavéjsi je pohled na obé& kfivky
v pfedchazejicim grafu — synteticka je oproti originalnimu NASDAQu
zfetelné hladsi a zda se, Ze obsahuje méné vyraznych vykyva. A skute¢né —

14 Test hypotézy o nenulovosti korela¢niho koeficientu, p-hodnota 0,0001 %.
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Obchody s bitcoinem Ize
provadét na zakladé
zakonného zmocnéni

v § 32 ZoCNB

pramérna volatilita indexu NASDAQ za toto obdobi dosahuje necelych 20 %,
zatimco synteticka nahrada pouze 12,3 %. To je mirné prekvapujici
vysledek, ktery je vrozporu s nasim ocCekavanim, ze zahrnutim aktiva
s velmi vysokou volatilitou, musi dojit k rastu volatility. Ve skute¢nosti vSak
jde o iluzi, kterou lze snadno vyvratit jednoduchou kalkulaci'®, popf. také
intuitivné — v momenté, kdy BTC generuje zisk, jsou vynosy realizovany
a pfemény na hotovost, ¢imz vznika ,zasobnik®, ktery kompenzuje ztraty
v pfipadé poklesu ceny bitcoinu. Ve vysledku tak dojde k vyhlazeni
celkového vynosu's.

5. MOZNOST IMPLEMENTACE V CNB

5.1 Compliance s legislativou

Operace s bitcoinem Ize provadét na zékladé § 32 zakona o CNB, ktery
stanovi, Ze:

Ceska narodni banka je opravnéna k plnéni svych dkold provadeét obchody na
finan¢nim trhu, zejména:

a) vést ucty bank, pobocéek zahrani¢nich bank, spofitelnich a dvérnich
druzstev a pfijimat jejich vklady,

b) obchodovat s investicnimi nastroji a dal$imi cennymi papiry, devizovymi
hodnotami, drahymi kovy, pohledavkami a dal§imi aktivy formou nakupa
a prodeju, repo obchodua, vkladd, vypujcek, zapujéek nebo terminovanych
obchodu,

) provadeét uveérové operace.

CNB dospéla k zavéru, ze bitcoin Ize povazovat obecn& za aktivum ve
smyslu pismene b). Nicméné za kliCové se povazuje posouzeni splnéni
dal8i podminky uvedené v Uvodni vété ustanoveni, a sice Ze toto aktivum je
obchodovano na finanénim trhu. Pojem ,finanéni trh* sice neni v ¢eském
pravnim Fadu vyslovné definovan, podle nazoru CNBse v8ak jedna o nejsirsi
definici trhu, ktera v sobé zahrnuje vSechny podkategorie trhd a o tom, ze
se digitalni aktiva obchoduji na ,finanénim trhu“ nemaze byt pochyb.

Dal$im relevantnim ustanovenim zakona o CNB, které je tfeba uvést, je
§ 35, ktery upravuje pravomoci a &innosti CNB v devizovém hospodaistvi
av pism. d) stanovi, ze CNB naklada s devizovymi rezervami ve zlaté
a devizovych hodnotach. Otazkou je, zda Ize bitcoin povaZovat za devizovou
hodnotu. Pojem devizova hodnota neni v €eském pravnim fadu definovan.
Jeho definici obsahoval dnes jiz zruSeny devizovy zakon, podle kterého jsou
devizovymi hodnotami penézni prostfedky v cizi méné, zahrani¢ni cenné
papiry a dale penézi ocenitelna prava a zavazky od nich odvozené (dale jen
finanéni derivaty*). Podle nazoru CNB bitcoin neni cizi m&nou (neodpovida
ani definici v — byt jiz zruSeném - devizovém zakoné, ani obecnému
vyznamu slova ,deviza“ jako ména ciziho statu). A&koliv sou€asny pravni

15 wvoly,, = \/wfzzTcVOIlngc + wispvolfsy + 20prcWyspPrrc-usp VOlprcvolysp,

kde wysp = 0,8, wgre = 0,2, volygy, = 0 @ volgy: = 60 %,

pfitemz druhy a tfeti ¢len se blizi nule a je mozné je zanedbat, vol,,, = /0,22 0,62 = 12 %
16 Tzv. ,princip €inky", ktery zaved| N. Taleb, autor pojmu ,Cerna labut*.
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Pro ziskani

praktickych zkusenosti
s bitcoinem/blockchainem
Ize postupovat i podle

§ 40 ZoCNB

Pfipadné operace
s bitcoinem
Ize

v pfipadé CNB
povazovat za

konformni se
Statutem ESCB a ECB

Nepfimé investice:
zcela v souladu

fad pojem ,devizova hodnota“ nedefinuje, neznamena to, Ze pod tento
pojem |ze podiadit jakékoliv aktivum.

Dalsi, byt omezenou moznost poskytuje § 40, ktery v prvnim odstavci
stanovi, Ze:

Ceska narodni banka je opravnéna provadét investicni a obchodni ¢innost v rozsahu
nezbytném pro zajistén{ svych c¢innosti.

Podle nazoru CNB je toto ustanoveni mozné pouzit v pfipadé, ze by CNB
chtéla v malém objemu prakticky otestovat technologie (blockchain apod.)
a postupy spojené s investovanim do bitcoinu, a ziskat tak znalosti
a zkuSenosti se spojenymi technologiemi (blockchain apod.). Bitcoin Ize
tedy ve smyslu §40 kvalifikovat jako aktivitu slouzici k plnéni zakonnych
ukold.

ECB neni opravnéna vydat zavaznou instrukci tykajici se provadéni
obchodtl na volném trhu podle § 32 odst. 1 zakona o CNB. Problematika
obchodt na volném trhu, spravy devizovych rezerv, resp. déleni kompetenci
mezi ECB a NCB v této oblasti, je upravena ve Statutu ESCB a ECB.
Postaveni centralni banky mimo eurozénu je v tomto ohledu zasadné
odlisné od centralni banky v eurozéné. Pro CNB sice plati cile uvedené
v ¢l. 2 Statutu, tj. primarné udrzZovat cenovou stabilitu, na druhou stranu ¢l. 3
Statutu, ktery stanovi Ukoly ESCB, mj. ukol vymezovat a provadét ménovou
politiku a Ukol drzet a spravovat devizové rezervy, se na CNB nevztahuje.
Statut ESCB obsahuje také pravidlo obdobné § 40 zakona o CNB.

Pfimé nakupy bitcoinu jsou tedy v souladu se zakonem o CNB
i Statutem ESCB a ECB.

Naprosto jednoznalnd je pak situace v pfipadé nepfimych investic, napf.
prostfednictvim ETF fondl — zde z hlediska zakonnych omezeni neexistuje
rozdil, mezi jiz dnes obchodovanymi instrumenty ETF navazanymi na indexy
MBS trhu &i akciové indexy a t&mi, jejichZ ceny jsou navazany na bitcoin.

5.2 Moznosti technického resSeni self-custody

Pro zajisténi bezpecného drzeni bitcoinu v self-custody existuje cela fada
fedeni:

- softwarové ,penézenky” - obecné vnimano jako postacujici feSeni
v pfipadé malych objem0 drzenych bitcoina,

- jednoducha zafizeni typu USB token (Ledger, Coldcard, Trezor), ktera
maji rtznymi technikami zabranit exportu privatniho klice'”,

- hardwarové security moduly (HSM), tedy dedikovana zafizeni Ci
pocitacové karty pouzivané k obdobnym ucéelim jako USB tokeny,
tedy k bezpe&nému uchovani privatniho klice bez moznosti jeho
exportu apod.

V oborovém Zargonu se pouziva fada pojmu, které nejsou vzdy uplatfiovany
zcela korektné, a proto Casto vznikaji nejasnosti. Typicky se rozliSuje mezi
tzv. cold storage (zafizeni nebo penézenky zcela odpojené od pocitatovych

17 Nektera z téchto zafizeni obsahuji tzv. secure element, specializovany €ip, ktery neumoziuje
export privatniho klice, jina spoléhaji na open source kryptograficka feSeni (kupf. Trezor
One/T); existuje kritika obou pfistupd, v jednom uzivatelé spoléhaji na ,black-box" €ip,

v druhém existuje teoreticky vyuzitelna fyzicka zranitelnost (voltage glitching nebo dump
ROM/flash paméti).
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MPC + HSM:
dnes v oboru
povazovano za
,best practice”

LAir-gapped” feseni

Self-custody jen s patficnym
zabezpecenim,
transakce jsou nevratné

Multisig
jako jednodus$si alternativa?

siti, pfipadné pfipojované jen vyjimeéné) a hot wallets (penézenky bézné
pfipojené k internetu). Kromé toho se hovofi o offline feSenich, coz je
obecnéj8i pojem, ktery zahrnuje i cold storage, a v praxi byva nékdy
pouzivan zameénitelné. V jadru v8ak nejde o nazvoslovi, ale o FeSeni ftfi
zakladnich problému: (1) jak bezpeéné privatni kli¢ vytvofit, (2) jak jej
uchovat a (3) jak zabranit jeho zneuziti.

Za priklad velmi bezpeCného zafizeni se dnes udava kombinace
multisignature  (tzv. multisig) ¢ MPC (Multi-Party Comptutation)
a hardwarového zafizeni HSM. Jedn& se o technicky naro¢né, ale velmi
ucinné fedeni, které je dnes povazovano za ,best practice®. Jeho jadrem je
obvykle nékolik HSM modull (certifikovanych na FIPS 140-2 Level 3)
a MPC, které je obvykle doplnéné o orchestrator fidici podpisové operace,
a dale o auditni a logovaci vrstvy. Generovani privatniho kli¢e neprobiha
v celku, ale po castech pomoci distribuovaného protokolu (tzv. DKG,
Distributed Key Generation), vytvofeny jsou jednotlivé parcialni klice
(tzv. shards), a tyto jednotlivé ¢asti jsou pouzity v riznych HSM modulech.
MPC orchestrace pak fidi podpisové operace'8, vyzaduje se urcéity pocet
parcialnich podpisu (threshold), které se zkombinuji do jednoho vysledného
podpisu, aniz by kdy vznikl cely kli¢ v jedné instanci. Toto FfeSeni je
v souCasnosti povazovano za velmi bezpecné.

Pokud neni vyzadovana vysoka frekvence obchodnich pfikaz(, I1ze uvazovat
0 uplné izolaci tohoto feSeni od pocitatové sité, nepodepsané transakce
(partially signed bitcoin transaction, PSBT) jsou pak na pfenosnych médiich
(Ci jinym tzv. ,air-gapped“ zplUsobem) dopraveny do systému zcela
odpojeného od sité, kde jsou PSBT podepsany, a vysledné podepsané
transakce preneseny do on-line svéta a sité blockchain ke zpracovani.

Nevyhodou takto navrZzeného robustniho systému je znaéna finanéni
naroCnost na pofizeni celé fady specializovanych hardwarovych zafizeni.
V tomto bodé je vSak dulezité zopakovat kontext, ve kterém by se CNB pfi
nakladani s bitcoinem pohybovala — jedna se zejména o riziko zneuZiti
privatnich  klist CNB v prostfedi nevratného charakteru operaci
provadénych na blockchainu. V tomto se podvodné transakce na
blockchainu vyrazné liSi od ostatnich transakci provadénych na finanénich
trzich - jejich zneuziti je nevratné. Prvotfidni zabezpecleni transakci je tedy
naprostou prioritou.

Jako jednodussi a pfitom bezpecnou alternativu je mozné vyuzit také feSeni
postavené Cisté na principu multisignature (multisig). Na rozdil od MPC je
multisig pfimo nativni soucasti bitcoinového protokolu — tedy mechanismus,
ktery je od pocatku podporovan samotnym blockchainem, nikoli pouze
externimi aplikacemi. To sice nenabizi vS§echny funkcionality MPC a HSM,
ale z pohledu bezpec&nosti privatnich klicu jde o osvédcenou metodu, ktera
je Casto vyuzivana v institucionalni praxi. | multisig umoznuje nastavit
schvalovaci schémata (napf. 2-z-3, 3-z-5), takze k provedeni transakce je
nutna spoluprace vice nezavislych subjekta &i zafizeni. Tim je vyrazné
sniZeno riziko zneuziti kli€e jedinym kompromitovanym bodem. Z pohledu
financnich nakladu je multisig FeSeni méné naro¢né nez robustni kombinace
MPC+HSM, a mulze proto pfedstavovat vhodny kompromis zejména
v pfipadech, kdy neni vyZadovana nejvy$Si mozna uroven odolnosti, ale
bezpecnostni standardy zlstavaji prioritou.

18 Vstupni transakce se pfeda orchestratoru, ten zahaji MPC protokol mezi HSM jednotkami.
Kazda jednotka vypocita ,podpisovou ¢ast”, ty pak orchestrator spoji do jednoho podpisu
a hotovy podpis je pfipojen k transakci a odeslan do bitcoinové sité.
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5.3 Externi custody drzenych bitcoint

Pfimo obchodované bitcoiny lze pfevadét k drzbé i na externi custodiany.
Téch existuje cela fada:

- BNY Mellon
(v Fijnu 2022 spustil custody platformu pro bitcoin a ethereum, slouzi
pfedevsim institucionalnim klientdm v USA, spojuje tradi¢ni Uschovu
cennych papirli s uschovou digitalnich aktiv),

- Fidelity Digital Assets
(Divize Fidelity Investments, poskytuje custody a obchodovani pro
BTC jiz od roku 2018, silné orientovand na institucionalni investory,
hedge fondy a tzv. family offices),

- State Street Digital
(partnerstvi s firmou Copper, technologie pro Uschovu digitalnich
aktiv),

- Nomura/ Laser Digital
(japonska investi¢ni banka expandovala do oblasti digitalnich aktiv
prostfednictvim vlastni divize ,Laser Digital, nabizi uschovu BTC
a dalSich digitalnich aktiv pro instituce),

- Zurcher Kantonalbank (ZKB)
(od 2024 umoznuje uschovu a obchod s kryptomé&nami véetné
bitcoinu),

- Dz Bank
(od 2023 nabizi custody pro kryptomény v&etné bitcoinu v ramci
platformy pro institucionalni klientelu),

- Coinbase Custody
(dcefina instituce burzy Coinbase, zaméfujici se na spravu digitalnich
aktiv).

VSechny tyto spolecnosti nabizeji custody sluzby institucionalnim klientim
s cilem umoznit drzeni BTC v souladu s regulaénimi a bezpelnostnimi
pozadavky obdobné, jako je tomu u tradi¢nich finan&nich aktiv. Investofi se
tak nemusi zabyvat detailné bezpecnosti pouzitych technologii a moznostmi
jejiho zneuziti.

VyuZiti externich custody sluZzeb zahrnuje celou fadu vyhod, jedna se
o regulované sluzby (pod dohledem SEC, FINMA apod.), procesy — v€etné
digitalnich — jsou auditovany (ISAE 3000, 3402, SOC 1/2), Ize snadno
integrovat do stavajicich systému klientl, néktefi custodiani jsou specificky
proti ztraté digitalnich aktiv pojisténi (byt v omezeném rozsahu).

Bitcoiny drzené v externi Pro klienty je dulezitym elementem Uvah o bezpecnosti aktiv drzenych
custody jsou bankruptcy prostfednictvim externiho custody tzv. bankruptcy remoteness. Tedy fakt,
remote ze klientska aktiva se v pfipadé Upadku custodiana nestavaji soucasti
konkurzni podstaty. Zahrani¢ni praxe ukazuje, Ze ochrana klienta je i v této
oblasti mozna — ale jen tehdy, pokud je majetek smluvné i technicky oddélen
(napf. unikatni blockchain adresa, zakaz nakladani bez souhlasu, trustova
struktura). Pouha smlouva nestaci, pokud ji neprovazi realné nastaveni,
které potvrzuje, Ze digitalni aktiva jsou drZzena ,pro klienta“ a nikoli jako
soucast majetku custodiana’®.

19 Viz napt. Clifford Chance & Komainu: Custody of Cryptoassets: Moving Towards Industry Best
Practice (2023), s. 43—-44: “It is possible that the client may agree that, although the
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Moznost kombinace
externi custody
a interniho MPC feseni

Coinbase custody
zcela zbavuje klienty
nutnosti resit
zabezpeceni kli¢h

Co-custody

bezpecné reseni

Dulezité je také rozliSovat, zda jsou zUstatky drzeny na custody uctu, &i u
brokera, burzy atd. Za tzv. bankruptcy remote se povazuji vyhradné aktiva
na custody uctech. O tom se presvédcili klienti Mt. Gox (nahrada v fadu
desitek procent puvodné drzenych objem020) ¢&i burzy FTX, kdy se
prostfedky drzené na zakaznickych ucétech staly souc€asti konkurzni
podstaty. Klienti se pfihlaSovali do insolven¢niho Fizeni a z velké Casti je
zachranilo to, Ze tyto pohledavky byly vy¢€islovany v USD a Ze cena bitcoin(
od momentu kolapsu burz vyrazné vzrostla. Bud jak bud — kdyby dnes
teoreticky zkolabovala néjaka z velkych burz s navazanym custody
byznysem, zlstatkd klientdl na custody uétech by se krach burzy, na rozdil
od situace v Mt. Gox €i FTX, nemél nijak dotknout.

PFi pouziti nékterych poskytovatell externich custody sluzeb (napf. BNY
atd.), ktefi typicky vyuzivaji externi tzv. MPC orchestraéni platformu pro
spravu kli¢a (Fireblocks aj.) by pro CNB zcela neodpadla nutnost spravovat
privatni kli¢ ¢i privatni kli€e. Transakce jsou sice iniciovany a nasledné také
schvaleny pfimo na platformé custodiana (at uz pfes webové rozhrani, Ci
napf. z interniho systému klienta pfes vefejné API), pfed provedenim vlastni
transakce na blockchainu je v§ak nutné spolupodepsat transakci v MPC, kdy
jsou pouzity fragmenty (shards) kliCe ulozené u custodiana, ale také u
klienta.

Jini custodiani (napf. Coinbase Custody) maji nad privatnim klice klienta
Uplnou kontrolu, MPC technologii vyuzivaji interné, av$ak vs$echny
fragmenty privatniho kli¢e jsou pIné v jeho rukou. Takovy pfistup ma hlavni
vyhodu v operaéni jednoduchosti, klienti nejsou nuceni k budovani
paralelnich struktur infrastruktury podobné té, jez provozuji samotni
custodiani. Konkrétné Coinbase Custody je dominantnim hraCem na poli
sluzeb pro ETF fondy (uvadi se, Zze az 81 % ETF fondu pouziva pravé tuto
spolecnost), jeho sluzby vyuziva i spole€nost Strategy (dfive MicroStrategy)
atd. Tento zpusob drzeni bitcoinl je vSak nékdy kritizovan, pravé pro
absenci kontroly kli¢l — to je tak mozné spatfovat z urCité perspektivy jako
vyhodu (jednoduché feseni), z jiného jako nevyhodu (ztrata kontroly).

Model co-custody

V pfedchozim textu byla popsana moznost vyuziti externiho custodiana
v kombinaci se spolupodpisem CNB prostfednictvim technologie MPC
(napf. Fireblocks) — model nékdy oznacovany jako co-custody. Nutnost
spolupodepisovat transakce pomoci MPC z tohoto feSeni €ini technologicky

custody. Obecné jej Ize povazovat za velmi bezpecné feSeni.

6. BITCOIN JAKO SOUCAST DR?

V této kapitole se zabyvame mirné riznorodou smési problému spojenych
s otazkou, zda a jak Ize bitcoin v praxi zaclenit do devizovych rezerv, tedy
napf. jak uchopit u€etni, ¢i s auditem spojené otazky.

arrangement is called ‘custody’, the cryptoassets will be transferred to the custodian [...] in
which case it is hard to see how such cryptoassets could be regarded as held on trust.”
https://www.cliffordchance.com/content/dam/cliffordchance/briefings/2023/06/custody -of-
cryptoassets.pdf

20 Paradoxné i tato ¢aste¢na nahrada maze byt dnes v dolarovém vyjadfeni hodnotné&jsi, nez
kolik klienti pGvodné drzeli v dobé kolapsu burzy.
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Pfimé investice do
bitcoinu by nebyly
vykazovany jako soucast
oficialnich

devizovych rezerv

CNB mauze bitcoin
i presto za soucast
svych rezerv
povazovat

ETF na bitcoin
soucasti rezerv

otazkami. Nejprve jsme se zaméfili na paralely mezi bitcoinem a zlatem,
v Uplném zavéru jsme se pak podivali i na faktory, které z bitcoinu délaji
v souCasnosti tak vyjime¢né aktivum.

Povazujeme za podstatné uvést i to, Ze moznych negativnich pohled( na
bitcoin se ve vefejném prostoru objevuje cela fada. At uz se jedna
o nejriznéjsi nelegitimni ¢i rovnou kriminalni zplsoby pouziti bitcoinu,
zalezitosti spojené s darknety apod. Explicitné se proto ani nepokousSime
vSechny je v této analyze uvést.

6.1 Maze se bitcoin stat soucasti oficialnich devizovych
rezerv?

CNB otazku statistického zachyceni mozné drzby bitcoinu centralni bankou
bilateralné konzultovala se zastupci MMF i ECB. Vysledkem schlzek je
shodné stanovisko vSech instituci, Ze pfimo drzené bitcoiny nejsou
rezervnim aktivem a jejich hodnota by tak nevstupovala do ¢asti ,A. Official
reserve assets” vykazu devizovych rezerv?!,

Pfimo drzené bitcoiny by se sou€asné nemély odrazit ani v jinych ¢astech
vykazu MMF (nejen v &asti . ale ani v &astech I1.-IV.). Cast ,|1.B Other foreign
currency assets“ se tyka pouze cizoménovych aktiv nezafazenych v ¢asti
[.B, oproti Casti I.A. jsou zde zafazena i pfipadna cizoménova aktiva
emitovana rezidentem CR nebo pfeshraniéni nelikvidni cizomé&nova aktiva.
Ani dalSi ¢asti vykazu zafazeni bezprostfedné drzeného bitcoinu metodicky
neumoznuji.

Zafazeni v souladu s vySe uvedenym stanoviskem MMF i ECB je dulezité
s ohledem na zavazek respektovat mezinarodni statistickou metodiku a za
ucelem mezinarodni srovnatelnosti vykazovanych statistik. Toto vSak
neznamena, Ze z hlediska interni analyzy dopadd na DR ¢&i vlastni
komunikace CNB smérem k vefejnosti by CNB nemohla bitcoin drzet. Stale
je ale nutné brat v potaz, Ze takto drZzené bitcoiny se nestanou soucasti
oficialnich devizovych rezerv podle metodiky MMF, a muUze proto dojit
k ur€itym rozdilim mezi interné a oficialné vykazovanym objemem rezerv.
V tomto stavu je v8ak CNB jiz dnes?2. Pokud tedy v textu hovofime ve
zkratce o moznosti zafazeni bitcoinu &i jiného aktiva do devizovych rezerv,
neni tim minéno jeho zachazeni z hlediska metodiky MMF &i ECB, ale spise
o zafazeni daného aktiva do celkového mixu aktiv a pasiv drzenych CNB.

Zcela odlisna je situace v pfipadé nepfimych investic prostfednictvim ETF —
takové investice by byly vykazovany normalnim zpGsobem jako soucast
devizovych rezerv, obdobné jako ETF s dalSimi podkladovymi aktivy.

21 Dulvodem je skute¢nost, Ze bezprostfedné drzeny bitcoin nesplriuje statisticka kritéria pro
rezervni aktivum ve smyslu platnych metodik makroekonomickych statistik (SNA/ESA/BPM),
s kterymi je template v obecném metodickém souladu (viz par. 110 Guideline IMF). S vyjimkou
historicky zafazovaného zlata jsou v ¢asti ,A.“ zachycena vyluéné finan¢ni instrumenty
s protistranou, kterou musi byt nerezident. Uvedenou podminku existence nerezidentské
protistrany Bitcoin nesplfiuje, dle aktualné platnych manudld a jejich interpretace jsou tak
digitalni aktiva bez protistrany (tedy i bitcoin) povazovana za nefinanéni aktivum. Pro Gplnost
dodavame, Ze vedle existence protistrany jsou dalSimi kritérii pro rezervni aktiva cizoménovost
a likvidnost. Detailné je metodika zachyceni rezervnich aktiv popsana v manualu platebni
bilance a investi¢ni pozice (BPM6), konkrétné par. 6.64-6.116.

22 Podle metodiky MMF se do vyse oficialnich rezerv zahrnuji napf. i repo operace, tj. muze dojit
k ,umélému"” navySeni rezerv oproti Cisté hodnoté drzenych aktiv.
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Bitcoin v rozvaze CNB:
nehmotny majetek

Jak prokazat auditorovi
(€i vefejnosti)
objem drzenych BTC?

Existuje cela fada
moznosti...

6.2 Pfimé investice do bitcoinu v uéetnictvi CNB

Existuje cela fada variant, jak by se mohl bitcoin v ugetnictvi CNB projevit.
Nicméné za predpokladu jeho dlouhodobé drzby a ne pfFilis vysokého poctu
transakci (ve smyslu — CNB se nestane high-frequency traderem) Ize
pfedpokladat nasledujici pravidla.

Pfimo drzené bitcoiny budou vykazovany jako specificky nehmotny majetek
v polozce bilance ,Hmotny a nehmotny majetek®. V pfipadé vyznamného
objemu (mld. K¢&) by bylo zvazeno vytvofeni samostatné dil¢i polozky
v dekadni rozvaze.

Bitcoin bude ocefiovan niz8i z ceny pofizeni a aktualni realné hodnoty,
tj. bude na uctu v cené pofizeni a pfi poklesu realné hodnoty bude vytvofena
opravna polozka. Zisky a ztraty budou ucétovany pouze jako realizované. P¥i
vyznamném objemu bude nutné v ucetni zavérce publikovat také aktualni
realnou hodnotu drzby.

V nakladech CNB by se nakupy bitcoinu mohly projevit pouze v pfipadg, ze
dojde k objemové velmi nizkym nakupim s cilem otestovat budovanou
interni infrastrukturu. Ve vyznamnéjSich objemech nakupl se potom
v nakladech vlbec neobjevi, z u¢etniho hlediska plijde o podobné operace,
jako kdyz proda jeden typ aktiva z devizovych rezerv a nakoupi jiny.

6.3 Jak by CNB prokazovala vlastnictvi bitcointi drzenych
v self-custody externimu auditorovi?

V této otdzce jesté stale neni zcela jasno, a v pfipadé, Ze by se CNB
rozhodla pro self-custody (tento problém se tyka vyhradné pfimého zpUsobu
drzeni bitcoinl, pfi vyuziti externi custody neexistuje, protoZze potvrzeni
doda pfimo custodian), musela by byt tato otazka explicitné diskutovana
a konkrétni zpisob dohodnut s externim auditorem. Souéasni auditofi CNB
viak pfi pfedbé&Znych konzultacich potvrzovali, Ze to nepovazuji za
nepfekonatelny problém.

Existuje cela fada moznosti, jak tento krok provést:

- off-chain kryptograficky dikaz vlastnictvi privatniho kli¢e (proof-of-
ownership)
(CNB pomoci BIP 322 podepise svym privatnim kli¢em pfedem
domluveny text, auditor nasledné ovéfi, Ze pfislusna adresa drzi
deklarované mnozstvi bitcoinu),

- mikrotransakce (proof-of-control)
(CNB odesle malou transakci ze své adresy; tato metoda je méné
preferovana, protoze zpUsobuje pohyb prostfedkl a souvisejici
naklady),

- CNB vetejné deklaruje svou adresu
(to umozriuje komukoliv sledovat veSkeré transakce a zUstatky na této
adrese; zvefejnéni adresy je vd8ak mnohymi povazovano za mozné
riziko).

6.4 Bitcoin — digitalni zlato?

Bitcoin je vzhledem ke svym vlastnostem ¢&asto povazovan za novou,
digitalni formu zlata.
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Omezena nabidka, vzacnost

Za hlavni argument je nej¢astéji povazovan fakt, Ze emitovano muze byt
celkové pouze 21 miliond bitcoind a Ze tento objem je koneény. K Eervenci
2025 bylo pfitom vytéZeno jiz 19,9 mil. bitcoind, k dosazeni finalni hranice
tedy zbyva jiz jen pfiblizné 1,1 mil. BTC. Do konce sou¢asného obdobi 2024
az 2028, kdy odména za vytézeny blok predstavuje 3,125 BTC, bude pfitom
vytézeno jesté zhruba 0,4 mil. BTC, v nasledujicim obdobi (2028 az 2032)
poklesne odména na polovinu (tzv. halving) a celkové bude za tyto 4 roky
vytéZzeno zhruba 0,3 mil. BTC. Tézba bude dale pomalej$i a pomalejsi,
a oCekava se, Ze ustane v roce 2140.

Paralela se zlatem se v tomto bodu vyslovené nabizi. Zlata bylo podle udaji
World Gold Council (WGC) vroce 2024 vytézeno 3 644 tun, coz pfi
celkovém objemu vytézeného zlata okolo 212 000 tun ¢ini pfiblizné 1,7%
ro¢ni narast. Nicméné odhaduje se, Ze pfiblizné 65 az 70 % zlata je pouzito
k nefinanénim uceldm (vyroba Sperk(, pramysl, zdravotnictvi atd.). Tézba
zlata je sice stale obtiznéjsi, s rostouci cenou jsou vSak pfirozené tézena
také loziska, ktera byla v minulosti povazovana za nerentabilni. Celkova
tézba zlata v poslednich letech mirné roste, v roce 2024 bylo podle udajl
WGC dosazeno nejvyssiho objemu za rok vytézeného zlata v historii.

Celkovy objem vytéZenych bitcoin nyni roste v ro¢nim vyjadfeni pfiblizné
0,8% tempem, po roce 2028 pak bude jeho objem rust o 0,4 % za rok.
Celkové lIze tedy konstatovat, Ze pro finan¢ni Ucely se rlist objemu obou
aktiv vyraznéji nelisi a dosahuje fadové necelého procenta za rok.

Graf 1-22: Objem tézby a recyklace zlata
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Omezena nabidka a stale zpomalujici téZba bitcoinu je ddvodem, pro¢ BTC
predstavuje dulezitou ,neinflaéni alternativu k dal§im aktivim podobné jako
zlato &i dalSi komodity. Slouzit proto muze jako hedge (pojistka) ve svété,
kde ,fiat® mény podléhaji co do emitovanych objemd rozhodovani
centrélnich bank.

Nezavislost, no-one’s liability

Bitcoin neni zavisly na zadné centralni autorité, neni ni¢im zavazkem a je
navrzen jako tzv. permissionless, tedy pfevodu nemulze zadna dalSi strana
zabranit. Bitcoin Ize tedy snadno a rychle pfevést za pouZiti minimalnich
nakladl, ¢imz se v8ak vyrazné liSi od zlata, kde transport mezi lokacemi
predstavuje logisticky slozitou a nakladnou operaci.

Stejné jako zlato, bitcoin nepfedstavuje zavazek za jakoukoliv osobou &i
instituci, nikdo jej nebude ,splacet®, neni to dluh ¢i pohledavka. A podobné
pak nejsou bitcoin ani zlato zavislé na centralni autorité Ci vladé.
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V téchto rysech jsou si tedy obé& aktiva velmi podobna, pficemz digitalni
podoba bitcoinu pfinasi nékteré vyhody.

Odolnost proti zabaveni, zmrazeni

Bitcoin pfipomina fyzicka aktiva (mezi néz samozfejmé patfi i zlato) drzené
investory pfimo (v sejfu apod.) i v dalSich aspektech. Protokol bitcoinu
neumozfiuje zasah jakékoliv autority, po jejimz natlaku by mohlo dojit
k zabaveni ¢i zmrazeni tohoto aktiva. Opét, to je charakteristika, kterou se
velmi podoba zlatu. Bitcoin samoziejmé lze podvodné zcizit (zneuziti
privatniho kli¢e atd.), to je vS8ak mozné i u fyzickych aktiv (vykradeni trezoru,
okupace...).

Omezena korelace s tradiénimi aktivy

Jednim z dlivodd, pro¢ investofi ¢asto zafazuji zlato do svého portfolia, je
jeho omezena korelace s cenovym vyvojem dalSich finanénich aktiv.
V tomto je bitcoin do zna¢né miry podobny — s dluhopisy nekoreluje témér
vubec, od zlata se lisi naopak tim, Zze v urcité mife podléha vyvoji na trhu
s rizikovymi aktivy (napf. akciemi) — viz kapitola 4.

Ma bitcoin vnitfni hodnotu?

Otazka, zda ma bitcoin vnitfni hodnotu (intrinsic value), patfi mezi Casto
diskutovana témata. Odpovéd vSak neni jednoznacna — zalezi na tom, jak
definujeme ,vnitfni hodnotu“ a z jakého pohledu se na bitcoin divame.

Pokud za vnitfni hodnotu povazujeme soucasnou hodnotu budoucich
penéznich toku, které aktivum generuje, bitcoin vnitfni hodnotu nema —
negeneruje urok ¢i vynos, jeho hodnota neni opfena o zadny statek.
Podobné je tomu také v pfipadé zlata. Zde Ize vSak argumentovat, Ze jej
muUzeme vyuzit v priimyslu, zdravotnictvi, ¢i k vyrobé Sperkl, a Ze tudiz
ur&itou vnitfni hodnotu musi mit (byt pokud by zmizel finan&ni aspekt drzby,
tato hodnota by znacné poklesla).

Existuje vSak také alternativni pohled. Podle zastancl digitalnich aktiv je
tfeba vnitini hodnotu posuzovat nejen z hlediska uzite€nosti, ale rovnéz
s ohledem na princip vzacnosti, sitovy efekt, nezavislost a dalSi klicové
faktory. Jako podstatné rysy vnimaji téZz hodnotu schopnosti provadét
transakce rychle a nezavisle na autoritach, a skute€nost, ze je vzacny (viz
omezeni na 21 mil. BTC). Obcas je pak z tohoto hlediska hodnocena téz
jeho energeticka a technicka naro¢nost. Podle nékterych existuje minimalni
hodnota (floor value) bitcoinu, ktera zjednodusené zahrnuje naklady na
pofizeni hardwaru nutného pro tézbu a energii potfebnou k vytézeni
jednoho bloku ve srovnani se ziskanou odménou (sumé transak&nich
poplatkll a tzv. block subsidy — tedy pevné stanovené odmény udélované
tézafllm za kazdy vytézeny blok) — tato minimalni hodnota je dnes
odhadovana na pfiblizné 80 tis. USD/BTC.

A konecné existuje jesté jeden uhel pohledu — spociva v odpovédi na
otazku, zda maji vnitfni hodnotu samotné mény. DrZeni napf. stodolarovych
Ci pétiseteurovych bankovek samo o sobé taktéz hodnotu nejspiS nema,
a pfesto tak fada trznich ucastnikd cini. V tomto ohledu je ale nutné
poznamenat, Zze za kazdou ménou stoji ekonomika daného statu, ktera jisté
svoji hodnotu ma.
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Vzestup popularity

Bitcoin jako fenomén viry

Mezi technologii a médni
vinou

Generacni faktor
a ,next-big-thing*“

Studie World Bank

Otazkou, zda mulze bitcoin hrat roli pfi spravé devizovych rezerv, se
zabyvala také studie Svétové banky z roku 202423, Text obecné potvrzuje
vySe zmifované argumenty, pfesto dochazi k zavéru, ze je
nepravdépodobné, Ze by centralni banky v dohledné dobé zlato nahradily
bitcoinem. Za hlavni argumenty autofi povaZzuji historickou Ulohu zlata (zlaty
standard a brettonwoodsky systém), jehoz drzba je extrémné bezpec€na,
a pro néz jiz centralni banky maji vybudovanou infrastrukturu. Podle World
Bank nyni centralni banky zlato nedrzi kvuli jeho risk-return
charakteristikam, ale spiSe jako disledek nahledu, Ze zlato a rezervni mény
jsou i po kolapsu zlatého standardu do zna¢né miry ekvivalenty. Pro uplnost
je nutné dodat, ze mnoho v textu pouzitych argumentl je dnes jiz neplatnych
a jeho zavéry je tfeba vnimat kriticky, resp. s urcitou rezervou.

6.5 Bitcoin: vira, investi¢ni manie, nebo fundamentalni
zména pristupu k uchovani hodnoty

Bitcoin se od svého vzniku v roce 2009 postupné vyvinul z okrajového
experimentu technologickych nad$encl v jedno z nejdiskutovanégjsich aktiv
dnesni doby. Zpocatku byl zajem tazen zejména komunitou kryptografu,
libertarian a technologickych inovatoru, ktefi v ném spatfovali pfedev§im
moznost finanéni autonomie a odpor proti tradiénim institucim. Postupné se
v8ak pfipojila SirSi vefejnost — investofi hledajici zisk, média pfitahovana
dramatickymi cenovymi pohyby a nakonec také finan¢ni instituce, které se
obavaly, ze zUstanou pozadu.

Jednim z kliCovych motord rlGstu ceny bitcoinu je skute¢né ,vira“ —
presvédc€eni investoru, Ze jeho hodnota bude v budoucnu stale rlst. Tento
efekt se posiluje s kazdou medialni zminkou o novych cenovych maximech
a s kazdym pfibéhem o tom, jak se z drobného investora stal milionafr.
Psychologicky mechanismus FOMO (fear of missing out — strach z toho
néco propasnout) dale pfispiva k tomu, Ze do trhu vstupuji novi zajemci, coz
Zene cenu vzhUru.

Oznadit bitcoin za spekulativni bublinu je sice lakavé, av8ak pfili§
jednostranné. Bitcoin totiz stoji na urcité technologické inovaci -
blockchainu — a nabizi realné funkce, jako je decentralizované ukladani
hodnoty & moZnost relativné rychlych globalnich plateb. Zastanci proto
argumentuji, Ze i kdyz je cena volatilni, pod povrchem existuje technologie,
ktera dava smysl. Kritici naopak tvrdi, ze skute¢né vyuziti je omezené a ze
dominantnim faktorem rdstu je pravé spekulace.

Zajimavym aspektem je generalni rovina. Bitcoin a dal&i digitalni aktiva si
oblibila mlad$i generace, ktera pfijima nové technologie s menSimi
obavami, méné duvérfuje tradi¢nim institucim a je otevienéjSi experimentiim
s novymi formami investic. Pokud je ale bitcoin skute&né spiSe kulturnim
nez ekonomickym fenoménem, miZze byt v budoucnu nahrazen ,dal$i velkou
véci“. Historie ukazuje, Ze generacni trendy se proménuji — co bylo
symbolem pokroku pro jednu generaci, mize byt pro pFisti jen kuriozitou.

23 Can Crypto-Assets Play a Role in Foreign Reserve Portfolios? Not Today, and Likely Not in the
Near Future
https://documents1.worldbank.org/curated/en/099553102232444409/pdf/IDU1c16366af173fa1
48931a28b189e8eca4d 12f3.pdf
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Zavér: vira, nebo
hodnota?

Studie VSE a UK

Otazka tedy zni: stoji rust ceny bitcoinu na fundamentu, nebo jde jen
o kolektivni viru? Pravda mozna lezi nékde mezi. Na jedné strané zde je
technologie s realnym potencialem, na druhé strané se cena v mnoha
ohledech chova podle zakonitosti investiénich manii. At uz budoucnost
pfinese pokracujici rlst, stagnaci, nebo nahrazeni bitcoind jinym
fenoménem, je zfejmé, Ze bitcoin se jiz zapsal do historie jako pfiklad toho,
jak muze vira v technologickou inovaci pfertst v celosvétovy ekonomicky
i kulturni pFibéh.

7. EXTERNI STUDIE

Nasledujici text shrnuje hlavni zavéry a doporu€eni obsazena ve studiich
objednanych a vypracovanych externimi experty. Prvni studii zpracoval tym
experttl VSE v Praze a druhou tym experttl Univerzity Karlovy.

Ve shrnuti zamérné nerozliSujeme, z které konkrétni studie jsou které
informace Cerpany. Pokud je citovan souvislejsi fragment textu, je zvyraznén
kurzivou.

Z hlediska hlavnich zavérd a doporuéeni pro CNB jsou obé studie ve shodé
s nasimi vlastnimi zavéry. Pro pfipadnou integraci bitcoinu v CNB uvadéji:

- zavadéni by mélo byt postupné, s dirazem na operacni rizika
(governance, bezpecnost),

- v pfipadé self-custody by méla byt preferovana robustni technicka
feSeni (multisig, MPC), alternativné vyuzivat regulované sluzby
(custody, ETF),

- nezbytné bude nasledné kontinualni sledovani technologickych
a regulatornich zmén,

- zadulezity element povazuji obé studie komunikaci s vefejnosti,

v pfipadé pfimé investice v self-custody transparentnost drzeni

a obecné auditovatelnost.
Obé studie povazuji bitcoin za technologicky stabilni a ekonomicky
perspektivni aktivum, které v3ak vzhledem ke své povaze vykazuje néktera
ryze specificka rizika.

Tézistém zajmu obou dokumentu byla pravé tato rizika, at’ uz jsou spojena
se samotnou technologii bitcoinu a blockchainu ¢&i jeho ekonomickymi
a institucionalnimi aspekty. Prace se Siroce zabyvaji otazkami governance,
Skéalovatelnosti a dalSimi oblastmi navazanymi na bitcoin. Zavéry obou
studii shrnujeme v dalSich podkapitolach, a byt mohou byt nékteré dilCi
aspekty hodnoceny kriticky, vyznéni obou studii je shodné: bitcoin se
dostava do faze stability a jiZ nyni je pfipraven stat se souclasti
institucionalnich portfolii.
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7.1 Digitalni rizika
Technologicky rozvoj a governance bitcoinu

Bitcoin protokol je decentralizovany systém pro uchovavani a pfenos
digitalni hodnoty, ktery vyuziva technologii distribuované ucetni knihy
(blockchain). Zakladem protokolu je konsenzualni algoritmus Proof-of-Work,
diky némuz se ucastnici sité (tzv. tézafi) podileji na validaci transakci
a vytvareni novych blokl. Kazdy plnohodnotny uzel v siti uchovava uplnou
kopii blockchainu a nezavisle ovéfuje pfichozi transakce i bloky. Diky tomu
je systém odolny vG¢&i manipulaci, cenzufe i vypadkim jednotlivych ¢asti
infrastruktury. KliCovym rysem bitcoinu je jeho otevienost, transparentnost
a pfedem dany emisni plan, ktery omezuje maximalni pocet bitcoind na
21 miliond kusu.

Technologicky zaklad bitcoinu byl poloZzen v roce 2009. Od té doby prosel
rozsahlym vyvojem, avSak zakladni architektura zUstava stabilni
a konzervativni. Tato stabilita neni nahodna — jde o zamérny prvek designu,
jehoz cilem je zajisténi dlvéryhodnosti, bezpetnosti a predvidatelnosti
systému.

Rozvoj bitcoinu probiha ve tfech hlavnich vrstvach. Prvni vrstvu tvofi
zakladni protokol (Layer 1), kde jsou zmény velmi fidké a typicky maji
podobu tzv. soft-forkt — tedy zpétné kompatibilnich Uprav. Znamymi pfiklady
jsou SegWit (2017) a Taproot (2021). Druhou vrstvu predstavuji
nadstavbova feSeni (Layer 2), jako je Lightning Network ¢i Liquid Network.
Tato vrstva pfinasi nové funkcionality, pfedevsim v oblasti mikroplateb,
Skéalovatelnosti a zvySovani efektivity bez zdsahu do zakladni vrstvy. Treti
slozkou je podparna infrastruktura — hardware penézenky, knihovny,
bezpelnostni fesSeni jako multi-sig ¢i MPC.

Bitcoin je open-source projekt. Jeho vyvoj je otevieny a decentralizovany,
a pfesto vykazuje vysoky stupen koordinace. Kli¢ovym mechanismem je
navrhovy proces BIP (Bitcoin Improvement Proposal), ktery slouzi
k pfedkladani a diskusi navrhi na zmény protokolu. Nejde o pravné zavazny
ramec, ale o technicky standard. Pfipadné zmény jsou implementovany
pouze tehdy, pokud ziskaji dostateCny konsenzus mezi vyvojafi, tézafi
a provozovateli uzl{.

Governance bitcoinu je specificka svou absenci centralni autority.
Neexistuje zadna instituce, ktera by mohla ménit pravidla sité¢ nebo
vynucovat jejich dodrzovani. Pravidla jsou obsazena v tzv. protokolu, tedy
jsou zakédovana v softwaru a vynucovana technickym chovanim sité. Tento
model ,governance bez vlady“ zajistuje vysokou odolnost vici cenzuie nebo
zneuZziti moci, ale zaroven pfinasi ur€ité nevyhody — napf. pomalejsi reakci
na bezpec€nostni hrozby nebo neefektivni rozhodovaci proces v pfipadé
spord.

Zmény v protokolu, napfiklad zminéné Taproot nebo SegWit, ukazaly, ze
i technicky vyspélé a komunitné podporované navrhy potfebuji roky
k implementaci. Tento pomaly rytmus vyvoje je v8ak v bitcoinu vniman
pozitivné — jako ochrana proti unahlenym zasahdm, které by mohly ohrozit
davéru v sit.

Absence pravné zavazného rule-booku je nahrazena sitovou dynamikou:
kazdy ucCastnik sité se rozhoduje, ktery software pouzije, a odchyleni od
vétSinového konsenzu znamena izolaci. Rizika decentralizované
governance zahrnuji moznost hard-forku, tedy trvalého rozdéleni
blockchainu, coz se historicky stalo napf. pfi vzniku Bitcoin Cash. Pfestoze
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takova udalost nepfedstavuje technickou hrozbu, mlze vést ke kratkodobé
nejistoté a naruseni divéry.

Bitcoin rovnéz tézi z reputacnich motivaci svych prispévateld — vyvojafi,
provozovatelé uzll a tézafi maji tzv. skin in the game. Investuji ¢as, zdroje
a reputaci do systému, jehoz stabilita ovliviiuje hodnotu jejich vlastnich aktiv.
Tim vznika pfirozena motivace k udrzbé a zodpovédnému rozvoji.

Z hlediska institucionalni davéry predstavuje absence centralizované
Chybéjici centralni autority vyhodu i riziko. Vyhodou je vysoka odolnost vuci politickému nebo
) . autorita: regulatornimu zasahu. Rizikem je neexistence vymahatelné odpovédnosti
vyhoda, €inevyhoda? , xihoq& selhani. Dosavadni zkugenost véak ukazuje, ze komunitni model
bitcoinu dlouhodobé funguje stabilné a je schopen zvladat zasadni

technické a organizacni vyzvy.

Technologicky vyvoj a governance bitcoinu tvofi unikatni kombinaci
technické stability s otevienosti k inovacim prostfednictvim komunitniho
konsenzu. Tento model neni bez rizik, ale zaroven nabizi vysokou uroven
duvéryhodnosti, ktera je nezbytna pro jeho mozné institucionalni pfijeti —
v€etné potencialniho za¢lenéni do rezervni strategie centralni banky.

Riziko hard forku

Hard fork je ¢asto zminovan jako jedno z hlavnich rizik, jez byva
s bitcoinem spojovano. Obé studie se nicméné shoduji, ze toto riziko
nevede ke ztraté dat ¢i primé devalvaci.

Hard forky — tedy trvalé rozdéleni blockchainu na dvé &i vice nekompatibilni

Hard fork - v o T S, «

. o vétve v dusledku zavedeni zpétné nekompatibilni zmény protokolu — mohou

zména protokolu bez zpétné L . ) A . L.
kompatibility mit rlznou podobu. Bud se jedna o planované hard forky provadéné se
(nasadit se musi nova verze Sirokou shodou komunity, typicky s cilem zavést radikalni inovace.
softwaru) V prostfedi bitcoinu se témér nevyskytuji, preferovany jsou soft-forky.
Né&kolik netispésnych Existuje v8ak i riziko kontroverznich hard forku, kdy shody dosazeno neni,
hard forkd jiz nastalo, vytvoren je alternativni softwarovy klient s odliSnymi pravidly a pokud tento
bitcoin to neohrozilo novy klient ziska podporu ¢&asti uzll, dojde k vytvofeni dali sité.

NejznaméjSim prikladem takovéhoto forku je Bitcoin Cash (2017) C i
nasledny fork tohoto forku Bitcoin SV (2018).

Drzitelé privatnich kli€h v8ak maji i v pfipadé hard forku pfistup ke stejnym

. Hardfork - prostfedkiim na obou vétvich fetézce. Hlavnim problémem tak neni samotné

drzitelé ziskaji pristup . ) .. L. o . . . .
k prostfedkiim na obou rozdéleni, ale trzni ocenéni jednotlivych vétvi a souvisejici rizika, napfiklad
vétvich! potencial tzv. replay attacks (opakované vyuZziti transakce na obou vétvich)

nebo do¢asna nekompatibilita sluzeb.

Pravdépodobnost hard forku je obecné hodnocena jako velmi nizka. Tézare,
uzivatele, vyvojafe a ekonomicky vyznamné hrace (burzy, pooly) spojuje
zajem, aby se i nadale jednalo o uspésnou platformu. Neshody mezi nimi
mohou vést k erozi divéry a nasledné fragmentaci fetézce. Rizikovym
faktorem vSak mohou byt vnéjsi tlaky, at uz se jedna o regulatorni zasahy,
které by mohly komunitu rozdélit podle geografickych &i pravnich hranic.

., Empiricka zkusenost ukazuje, zZe rozkol v komunite muze vést k vytvoreni
nové vétve, ktera si ale bez podpory infrastruktury neziska trzni relevanci.
Prikladem je vznik Bitcoin Cash (BCH) v roce 2017, ke kterému doslo
v diisledku nesouhlasu s implementaci SegWit a neochoty zvysit velikost
bloku. Obé vétve dnes existuji, ale bitcoin (BTC) si udrzel vice nez 95 %
kumulované trzni kapitalizace. Je nutné zminit i cdastecné uspéesny a v mnoha

ohledech specificky hard fork Litecoin, ktery ma aktudlne kapitalizaci nizst
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nez BCH. Dalsi hard forky jako Bitcoin Gold (BTG) maji minimalni trzni
kapitalizaci (aktualne okolo 13 mil. USD oproti vice nez 2 bil. USD pro
BTC), pripadné jiz nejsou udrzovany (Bitcoin XT, Bitcoin Classic a Bitcoin
Unlimited). To ukazuje, ze trh preferuje stabilitu, technickou
konzervativnost a sitovy efekt origindlniho retézce. *

Riziko dalsiho hard forku bitcoinu tedy existuje, nicméné obé studie ho
hodnoti jako nizké a i v pfipadé jeho realizace nejsou dlisledky dramatické.
Hard forky tak nepfedstavuji riziko ztraty hodnoty, jako spiSe zvySeni miry
nejistoty v ekosystému bitcoinu. Moznost forku je obecnou vlastnosti
otevienych systémul bez centralni autority. Bitcoin v tomto prostfedi svou
dominanci nejen neztratil, ale postupné posiluje. Jedna ze studii zmifuje, ze
tento vyvoj dobfe popisuje teorie her a jeji koncept Schellingova bodu?*.

Riziko 51% utoku

51% utok je kritickou zranitelnosti spole¢nou pro vSechny technologie
zalozené na blockchainu. V principu se jedna o riziko, Ze jeden subjekt (Ci
ve shodé jednajici skupina subjektl) ovladne vétSinu vypocéetniho vykonu
sité (v hantyrce oznaCovany jako hashrate) a s timto vykonem dokaze
vytvaret nejdelSi fetézec blokd. Timto zplsobem potom muze
s blockchainem manipulovat (napf. provadét double spending, zabranovat
potvrzovani nékterych transakci a hrozi téz vytésnovani ostatnich tézart —
tézit nové bloky bude pouze majoritni utoénik).

V soucCasnosti je riziko takového utoku povazovano u bitcoinu za velmi
nizké. Odhaduje se, Ze naklady na ziskani hardwaru potfebného k dosazeni
51 % hashrate Cini v sou€asnosti stovky miliard USD. Potencialni uto¢nik by
v8ak Celil zasadnimu ekonomickému riziku — Uspésny utok tohoto typu by
pravdépodobné vedl ke ztraté dliveéry v bitcoin a k prudkému poklesu jeho
trzni ceny. Vysledkem by mohlo byt, Ze hodnota ziskanych prostfedkl by
byla niz§i nez celkové naklady uatoCnika (propad ceny bitcoinu,
znehodnoceni nd&kladné pofizeného téZebniho hardwaru). Motivace
k realizaci 51% utoku je tedy v praxi vyrazné omezena kombinaci vysokych
nakladud, technologickych limitd a negativnich ekonomickych disledku.

Zatimco bitcoin samotny je tedy k uspéSnému provedeni tohoto typu utoku
pfilis nakladny cil, existujici hardware nasazeny dnes k jeho tézbé& muize byt
Casto snadno pfesmérovan na tézbu menSich ,coind®. Tyto alternativni
fetézce pak Celi disproporéné vy$Simu riziku Utokd, coz ostatné v minulosti
vedlo k fadé incident(i?>. Pravé tato bezpecnostni asymetrie je jednim
z faktoru, které dale upevnuji dominantni postaveni bitcoinu.

| pfes velmi nizkou miru rizika se v8ak obvykle doporu€uje vyZadovat
nékolikeré potvrzeni transakce. Uvadi se, Ze za prakticky nezvratné se
povazuje Sestinasobné potvrzeni (ij. vytvofeni Sesti dalSich blokd
v blockchainu).

Souhrnné — 51% utok je teoreticky mozny, v praxi vSak v dusledku
ekonomickych, technickych, koordina¢nich a reputa¢nich ddvodlt povaZzuji
studie takovou hrozbu za krajné nepravdépodobnou.

24 Jedna se o feSeni, které ucastnici hry preferuji pfi nemoznosti vzajemné komunikace, a které
se zda intuitivni a pfirozené. V tomto pfipadé je zminénym bodem plvodni verze bitcoinu,
jinymi slovy je preferovano to, co je vyzkousené a funkéni.

25 Bitcoin Gold v roce 2018 — ukradeno bylo 18 mil. USD, bitcoin SV v roce 2021 utrpél celou
fadu 51% utokd a hackerim se podafilo smazat ¢i pozménit nejnovéjsi bloky, Ethereum
Classic v roce 2020, ukradeno bylo udajné nékolik miliond dolaru
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Riziko kvantovych pocitac2®

Za riziko je pro bitcoin povazovan rozvoj kvantovych pocitacu. Riziko jejich
nasazeni k provedeni 51% utoku je spiSe teoretické, poet pozadovanych
fyzickych kvantovych bitl (tzv. qubitl) v kvantovém procesoru by se musel
pohybovat okolo milionu?’. V souc¢asnosti maji nejrozvinutéjSi kvantové
procesory stovky az niz$i tisice qubitd, ale technologie je stale velmi
chybova?s,

Mirné odliSna je situace v otazce prolomeni privatniho kliCe. PFi pouziti
pfiblizné 1 500 az 2 000 logickych qubitli?® je prolomeni dnes pouzivané
256bitové ECDSA asymetrické kryptografie teoreticky mozné. Pro jednou
zvefejnény public kli¢ by pak bylo mozné vypocist privatni kli¢ a nasledné
jej pak zneuzit. Pfi dne$nim stavu technologii jsme vSak nékolik fada od
stavu, ktery by takovy utok vyZadoval. Vytvoreni stabilnich logickych qubit(
dnes jiz neni vyrazny problém. Stale ale neni plné vyfeSena otazka
provadéni vypocetnich operaci s timto typem qubitl. Odhaduje se, Ze tzv.
kryptograficky relevantni kvantovy pocita¢ bude dostupny nejdfive v roce
2030, ale spiSe az okolo poloviny tfeti dekady.

Komunita si je této hrozby védoma a jiz néjakou dobu se diskutuje nad
kvantové odolnymi podpisovymi schématy (tzv. postkvantova kryptografie).
Stejné tak je potencialné ohrozena cela fada dalSich oblasti zavisejicich na
dnesnich kryptografickych algoritmech, véetné bankovnich aplikaci, obecné
digitalnich podpist atd. Bitcoin tedy neni jedinou technologii, ktera je timto
rizikem ohrozena. Je soucasti SirS§i mnoziny technologii zavisejicich na
digitalni davére, kterd by musela v€as reagovat a zménit zplsob svého
fungovani. Aktualné existuje fada iniciativ zabyvajicich se pfechodem na
postkvantovou kryptografii. Pfikladem je projekt LEAP zastitény Bankou pro
mezinarodni platby (BIS) tykajici se mezibankovni komunikace ¢&i
doporuceni bezpec¢nostni agentury Velké Britanie3. Rovnéz existuje fada
postkvantovych Sifrovacich algoritmd, které v souCasnosti prochazi
standardiza¢nim procesem NIST: hash-based schéma XMSS, lattice-based
systémy &i multivariantni Rainbow.

Ani ve velmi nepravdépodobném pfipadé, Ze nebudeme schopni nalézt
bezpelny zpusob postkvantové kryptografie, to nemusi nutné vést ke konci
bitcoinu. Drzitelé bitcoinl by v takovém pfipadé prokazovali nabyvaci titul
(legitimni transakce) k aktivim, nikoli tedy jen vlastnictvi soukromého klice.
Opravnéni drzitelé bitcoinu by tak o né nepfisli, neni pravdépodobné, Ze by
je v takové situaci Slo prosté odcizit z penézenek bez jakékoliv moznosti
obrany.

26 Tato kapitola vznikla ve spolupraci s Martinem Veselym, ktery timto doplnil nékteré
nepresnosti obsazené v obou studiich.

27 C. Gidney: How to factor 2048 bit RSA integers with less than a million noisy qubits,
C. Gidney a M. Ekera: How to factor 2048 bit RSA integers in 8 hours using 20 million noisy
qubits

28 Google Willow chip: 105 fyzickych qubitt, IBM Condor: dosahuje 1121 fyzickych qubitl, ale
bez error-correctionu, tedy v praxi k Utoku nepouzitelné, Atom Computing (ve spojeni s
Microsoftem): 50 logickych qubitl v roce 2026 / pfes 1000 fyzickych qubitd. D-Wave:
5 000 qubitl, ale procesor je uréen pouze pro optimaliza¢ni ulohy.

29 Logicky qubit je skupina fyzickych qubitd seskupenych za u¢elem korekce chyb. Podle
pouzitého opravného kodu je na jeden logicky qubit potfeba 10 az 1 000 fyzickych qubitu.

30 Timelines for migration to post-quantum cryptography
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Riziko zavislosti na internetu

Obé stanoviska se shoduji, Zze internet (resp. dnes pouzivany komunikacni
protokol TCP/IP) je pro fungovani bitcoinu pouhym médiem. Existence
a fungovani bitcoinu, tedy jeho kryptografické principy a zpusob ukladani
zaznamU do distribuované ucetni knihy, blockchainu, vSak na internetu
zavislé nejsou.

PopiSme, jaké dopady by vypadek internetu mél. Jiz existujici bloky dale
v jednotlivych uzlech pfetrvavaji, kazdy uzel si totiz neustale uchovava svou
kopii. Bez moznosti komunikovat s ostatnimi uzly by se bitcoinova sit
pravdépodobné rozpadla na lokalni izolované ostrovy, jez by v extrémni
situaci byly tvofeny jen jednotlivymi tézafi. V ramci téchto ostrovli by dale
probihala téZzba novych blokd. Po navazani konektivity (at uz z dlvodu
znovuobnoveni provozu internetu ¢&i jeho nahrazenim alternativnimi
komunika¢nimi prostfedky) si uzly vyméni informace o stavu svych fetézcu,
a ve snaze dosahnout konsenzu se novym globalnim Fetézcem stane ten
nejdelSi. Kratsi fetézce jsou reorganizovany a jejich transakce se vraci zpét
(do mempoolu) ke zpracovani. Je zfejmé, Ze vyhodu by mél ostrov
s nejvy$§im vypocetnim vykonem. Tento proces, kdy dojde k ,zahozeni®
kratSich fetézcu a novym konsenzem se stava nejdelsi fetézec, se nazyva
reorganizace blockchainu.

Riziko vyrazné reorganizace blockchainu roste s délkou vypadku.
Divergenci mezi vyvojem v jednotlivych uzlech se jiz dnes snazi zabranit
mimointernetové kandly, které nahrazuji internet alternativnimi zpusoby
prenosu informaci. Naptiklad Blockstream Satellite3! vysila kontinualné stav
blockchainu prostfednictvim druzic bez zavislosti na stavu internetu, existuji
i pozemni alternativni sité32 usilujici o totéz.

TrvalejSi vypadek internetu by vSak samoziejmé& pro bitcoin problém
pfedstavoval. Bitcoin by pFestal fungovat jako prostfedek pro provadéni
transakci, pfiSel by o likviditu a velmi pravdépodobné by to vedlo
k dramatickému poklesu jeho hodnoty. Je vSak nutné zdOraznit, zZe
v takovémto scénafi by byl v hluboké krizi cely svét — nefungovaly by
pravdépodobné klasické platebni systémy, cloudové sluzby, doSlo by
k rozpadu logistiky, dodavatelskych fetézcl atd. Ztrata hodnoty bitcoinu by
tak byla jen sekundarnim projevem Siroké systémové krize.

7.2 Regulatorni a dalSi podobna rizika

Riziko statniho odmitnuti / geograficka rizika

Moznost regulacnich zasahl jednotlivych statd neni pouze teoretickou
hrozbou.

Za nejvétsi udalost tohoto typu se povazuje zasah Ciny v roce 2021, kdy
byla v zemi plodné zakazana tézba bitcoinu. Deklarovanym cilem bylo
omezeni energetické narocnosti, v pozadi vSak hraly roli i snahy o kontrolu
kapitalovych tok(. Okamzité doslo k poklesu globalniho hashrate — podle
dostupnych dat az o 50 %. TéZba se v8ak rychle pfesunula do jinych
jurisdikci, zejména USA, Kazachstanu, Ruska a zemi jihovychodni Asie.
A nejedna se jen o nadneseny popis situace, ve velké mife opravdu doslo
k fyzickému pfesunu hardwaru pouzivanému k téZzbé bitcoinu do jinych

31 https://blockstream.com/satellite/
32 goTenna, Locha Mesh, Kryptoradio
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zemi. V této souvislosti je pozoruhodné, jak rychle bylo dosazeno plvodni
vykonnosti sité.
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V této souvislosti je vhodné zminit ekonomické incentivy, které jsou
s podobnymi zasahy spojeny. Zakaz tézby v Ciné ved| k dramatickému
poklesu celkového vykonu sité, coz znamenalo, ze pro zbyvajici tézare
mimo Cinu dvojnasobné vzrostla pravdépodobnost nalezeni bloku. To
zpuUsobilo vyrazny narGst o€ekavanych vynosu tézby a vytvofilo silny
ekonomicky tlak na rychlou relokaci téZebni infrastruktury, coZ se pfesné
stalo. Jiz béhem roku 2022 byl vykon sité zpét na puvodnich drovnich
a nasledné pokracoval v prudkém rastu.

Existuji vS8ak samozfejmé také dalSi regulatorni rizika, tykat se mohou
zdanéni tézby, pozadavkld na licencovani tézby, geoblokace pfistupu,
v souvislosti s ochranou spotiebitele se €¢asto mluvi i o nutnosti zavést
standardni KYC/AML postupy, diskutuji se rovnéz dafové otazky. Z hlediska
bitcoinu se za nejzavaznéjsi riziko povazuje moznost omezeni pfistupu ke
kritické internetové infrastruktufre Ci pfijeti legislativy, ktera by bez souhlasu
statu téZbu neumozfiovala. Takovéto pFistupy jsou v sou€asnosti zvazovany
pfevazné v autoritafskych rezimech, kde existuje silny tlak na kontrolu
kapitalovych toku.

Z globalniho hlediska se v8ak stale ve vétsSi mife previada strategie ,toleru;j
a zdanuj“. Jednotlivé staty si uvédomuji, ze pfemrsténa regulace &i zakazy
by vedly pouze k pfesunu tézby do ostatnich zemi, a doSlo by tak ke ztraté
potencialnich dafiovych pfijmi. Postupné jsou tak zavadény dang,
reporting, kapitalové poZadavky atd. bez ztraty kontroly nad trhem. Tato
strategie se tak nyni zda jako nejvyhodné&jsi pro vSechny zapojené subjekty.

Moznym rizikem je také zasah statll v pfipadé, Ze by bitcoin dosahl
makroekonomické relevance. Pokud by pfesahl rozmér spekulativniho
aktiva a dosahl velikosti, kdy by mohl ohroZovat mé&novou suverenitu,
stabilitu kapitalovych trhd ¢i ohrozoval fiskalni politiku, m{ze byt vniman jako
systémove riziko. Autority by pak mohly pfistoupit k vyraznym restrikcim.

Pristup zemi se v8ak v soucasnosti vyviji spiSe opaénym smérem. V USA

v dUsledku nastupu Trumpovy administrativy zavladlo vyrazné pfiznivéjsi
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Proof-of-Work
pric¢inou vysoké
energetické naro¢nosti

Proof-of-Work bitcoinu
je povazovan za dulezity
bezpeénostni
mechanismus

prostiedi, a i v Evropé — i pfes hlasity odpor ECB33 — celkové dochazi ke
stale vétSimu pfijeti. Obecné pak nastava rozmach technologii zalozenych
na distribuovaném registru/ucetni knize (distributed ledger technology,
DLT).

Celkové tedy lze fict, Ze vzhledem k decentralizované povaze infrastruktury
bitcoinu je velmi nepravdépodobné, Ze by regulatorni omezeni meéla
vyraznéjsSi dopad, s vyjimkou situace, kde by doslo ke (globalné)
koordinovanému politickému rozhodnuti bitcoin omezit.

Environmentalni a reputacni tlaky

Bitcoin byl navrzen s konsenzualnim mechanismem pro potvrzovani
transakci zalozenym na tzv. Proof-of-Work (PoW). V praxi se jedna o na
prvni pohled nesmysiné hledani kryptografického otisku (tzv. hash)
s urcitymi vlastnostmi, coz je velmi slozity a vypocetné narocny proces. Toto
hledani s sebou nese vazny problém, extrémni energetickou spotfebu.
Odhaduje se, Ze v souCasnosti tézafi bitcoinu spotfebovavaji 140 az
180 TWh za rok (pro srovnani — CR vyprodukovala v 2023 77 TWh), coz
odpovida primeérnému prikonu okolo 20 GW, tedy 20 temelinskych blokd.

Spotfeba energie mize byt vnimana jako sama o sobé problematicka.
Jednak muaze vést k regulatorni snaze omezit technologie zalozené na PoW
a nahradit je alternativami (napf. Proof-of-Stake/PoS pouzivany Ethereum)
a uzce tak souvisi s riziky zmiflovanymi v pfedchozi kapitole.

Jiz dnes vSak dochazi k vyraznému posunu, bitcoin je Casto tézen v mistech
s velmi levnou elektfinou (napf. na mistech s celoro€nim slunecnim svitem
pfi vyuziti solarnich elektraren) i s nevyuzitelnymi pfebytky energie (tézafi
jako ,kupci posledni instance®, jejich stroje tak typicky b&zi jen v momentech
energetické nadprodukce, napf. z OZE) a mohou tak pfispivat ke stabilizaci
rozvodnych siti v misté svého plsobeni. Navic se uvadi, ze bitcoin ma dnes
CistSi energeticky mix nez vykazuje v priméru svétova energetika. Podle
nékterych odhadd pochazi jiz dnes vice nez polovina spotfeby sité
z obnovitelnych €i nizkoemisnich zdroju.

Proof-of-Work je vniman komunitou jako dulezity bezpe&nostni aspekt
fungovani celého ekosystému bitcoinu. Teoreticky je pfechod na Proof-of-
Stake mozny3* a Ize si predstavit scénar, kdy by k takovému kroku byl bitcoin
pfinucen globalni koordinovanou snahou ze strany hlavnich svétovych
ekonomickych mocnosti. Nicméné konsenzus v siti dnes udrzuji tézafi, tedy
drzitelé Proof-of-Work, ktefi jiz investovali znaéné financni prostfedky do
tézebni infrastruktury, a pfechod na Proof-of-Stake proto neni v jejich zajmu.

33 Christine Lagarde: ,Zadny &lensky stat EU nepfijme Bitcoin do rezerv.”
https://www.bloomberg.com/news/articles/2025-01-30/lagarde-is-confident-eu-central-banks-
will-shun-bitcoin-reserves

34 Ethereum Uspésné preslo na PoS v roce 2022, energeticka naro¢nost poklesla o 99 %.
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Prvenstvi bitcoinu
napomohlo

jeho soucasné
dominanci

Halving bude
postupné nahrazovan
transakénimi poplatky

Teoretické riziko, ze
transakéni poplatky
a vysoké naklady na tézbu
povedou k opousténi sité,
v§ak presto existuje

7.3 Ekonomicka rizika

Riziko nahrazeni bitcoinu jinym kryptoaktivem

Bitcoin ve velké mife t&€zi ze svého prvenstvi. Diky rychlému rozvoji, poctu
uzivateld a objemu investic do tézebni infrastruktury se dnes zda, ze
alternativni digitalni aktiva by mohla bitcoin nahradit pouze v pfipadé, Ze
nabidnou zasadni inovace C&i uzitek (napf. jiz zmifovanou kvantovou
odolnost, kterou vSak nakonec mize poskytnout i bitcoin). Mezi stavajicimi
tézafri €i drziteli bitcoinu jsou vS8ak motivy k pfechodu na jinou ménu velmi
nizké.

Sila bitcoinu stoji na teorii her, a konkrétné na Schellingové bodu:
raciondlni ucastnici spontanné konverguji k retézci s nejvétsi kumulovanou
reorganizace a nejvyssi profit z tézby i obchodovani. Minulé hard-forky
(BCH, BSV, ETHW) ukadzaly, ze i mirné slabsi retézec rychle ztraci na
vyznamu a dominantni pozici si vzdy udrzel puvodni bitcoin.

Soucasné silné postaveni bitcoinu a neexistujici pobidky drzitelll a tézaru
pro prechod k jiné (leps$i) technologii proto dnes spiSe posiluji dominantni
postaveni bitcoinu ve srovnani s ostatnimi digitalnimi aktivy. Riziko
pfechodu a s nim spojena moznost znehodnoceni bitcoinu je proto
povazovano za velmi nizké.

Riziko omezeni podpory tézby

Jak je vSeobecné znamo, bitcoin byl navrZen tak, aby nebylo mozné vytézit
vice nez 21 miliont kusu. Nové bitcoiny vznikaji vyhradné tézbou, tedy
potvrzovanim transakci. Za nové vytéZzeny blok obdrzi tézaf pevné
stanovenou odménu, tzv. block subsidy, ktera v sou€asnosti &ini 3,125 BTC
(v pravidelném ¢tyfletém cyklu dojde ke sniZzeni odmény na polovinu —
tzv. halving®) a dale soucet vSech transakénich poplatkli definovanych
jednotlivymi pfevody obsazenych v bloku (tyto poplatky si odesilatelé
stanovuji sami na zakladé vlastniho uvazeni, pokud tedy chté&ji zvysit
pravdépodobnost zapsani transakce jiz v pFiStim bloku, typicky je
dobrovolné mirné zvysi). Obava tak plyne z faktu, ze snizovanim block
subsidy se muze stat, Ze téZba novych blok{ bude ekonomicky neefektivni.

Studie toto riziko povazuji za omezené. Pfedpoklada se, Ze stale dilezitéjsi
roli budou hrat poplatky ze zapsanych transakci, coZ je ostatné trend
pozorovany v malé mife uz dnes. V dobach, kdy block subsidy cinila
nasobky soucasné urovné, nehraly transakéni poplatky prakticky zadnou
roli. Dnes bézné predstavuji nékolik procent z celkové odmény tézarl, ve
SpiCkach dosahuji 5 a vice procent a v nékolika obdobich (napf. v roce
2017) dosahly dokonce vétSinu odmény. V budoucnu se pfedpoklada
zesileni tohoto trendu.

Presto existuje teoretické riziko tzv. , fee death spiral“. Pokud by vynosy
z poplatkii nebyly dostatecné k pokryti provoznich nakladi tézari a zarovern
by block subsidy jiz neexistovala, cast téezari by sit opustila, ¢imz by doslo
ke snizeni bezpecnosti. Ackoliv tento scénar zatim nebyl empiricky
pozorovan, nelze jej vyloucit, zejména pokud by poptavka po on-chain

35 Existuji teorie, podle kterych je halving dulezitym faktorem, v jehoz dusledku roste cena
bitcoinu. Podle téchto teorii timto zpusobem klesa nabidka novych coinl, coz pfi jinak shodné
poptavce vyvolava tlak na cenu bitcoinu.
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(Micro)Strategy i pres
neortodoxni politiku firmy
nepredstavuje vyrazné;jsi
hrozbu

Volatilita velmi vysoka,
epizodné se blizi
zlatu a akciovym indexiim

Volatilita —
hrozba, nebo prilezitost?

transakcich zasadné poklesla nebo se veétsina provozu presunula do
sekundarnich vrstev.

Riziko selhani spole¢nosti (Micro)Strategy

Jedno ze stanovisek se explicitné vénuje moznosti, ze by trh s bitcoinem
mohly poskodit pfipadné ekonomické problémy spolecnosti Strategy (dfive
MicroStrategy, ticker MSTR) Michaela Saylora. Ta je znama tim, ze pred
C¢asem vsadila na investice do bitcoinu, pfi¢emz tyto nakupy financuje celou
fadou finanénich produkti (od téch zcela konvenénich, jako jsou Upisy
vlastnich akcii spoleCnosti, az po pomérné neortodoxné strukturované
preferred dluhopisy). Odhaduje se, Ze Strategy dnes sama drzi zhruba
2,9 % objemu existujicich bitcoind. Casto je zmifiovana i pomérné vysoka
prémie, se kterou se dnes akcie MSTR obchoduji (v zavislosti na vyvoji trhu
150 az 180 % hodnoty drzenych bitcoin().

Stanovisko se vSak soustfedi na fakt, Ze celkovy dluh Strategy je stale
pomeérné nizky (pakovy efekt jen pfiblizné 20 %) a ze k tomu, aby se
spolec¢nost vilbec mohla dostat do problém(, musel by bitcoin poklesnout
na velmi nizké hodnoty a zlGstat na nich po delSi dobu (zmifiovano je, ze
nékolik let by se bitcoin musel pohybovat okolo 18 000 USD). Stanovisko
tak konstatuje, ze spoleCnost Strategy pro bitcoin nepfedstavuje
bezprostiedni hrozbu.

Velmi vysoka volatilita ceny bitcoinu

Analyzy dochéazeji pfi hodnoceni volatility ke shodnym zavérim, jako CNB
samotna — volatilita ceny bitcoinu je ve srovnani s ostatnimi, ,konvenénimi*,
aktivy velmi vysoka. Nicméné, i zde Ize pozorovat znatelny vyvo;j.

Pfedné, bitcoin i pfes narlst celkové kapitalizace nad 2 biliony USD zlstava
aktivem s relativné nizkou trzni kapitalizaci (kupf. velikost trhu s americkymi
vladnimi dluhopisy se blizi k 30 biliondm), obchodni aktivita tedy muze vést
k vétsim cenovym vykyvim. Trh je navic ve velké mife ovliviiovan obchodni
aktivitou retailovych investoru, ktefi jsou velmi citlivi na jakékoliv medialni
zpravy — roste tak riziko stadniho procyklického chovani.

Volatilita BTC stale dosahuje nasobku volatility ceny zlata (které je samo
0 sobé povazovano za velmi volatilni aktivum), av§ak postupné se pfiblizuje
k volatilitt  cen nékterych rizikovéjSich  akciovych tituld  (kupf.
technologickych spolecnosti). V nékterych obdobich (04/2025) pak volatilita
bitcoinu kratkodobé poklesla pod volatilitu akciovych indextu (S&P500,
NASDAQ, ale i zlata). Pfedpoklada se, ze klesajici volatilita jde ruku v ruce
s pfibyvajicimi institucionalnimi investory a jejich buy&hold strategii. Ve
stejném sméru pak pusobi i aktivity velkych drzitell bitcoind (tzv. whales),
ktefi od roku 2020 drzi na burzach stale mensi objem svych holdingl. Jako
urCitou moznost pak lze povazovat i to, ze s postupnym rdstem trzni
kapitalizace bitcoinu a stale vétSi roli institucionalnich investord, trh
s bitcoinem jiz pfeSel do nové faze charakterizované nizsi volatilitou.

Jedno externi stanovisko v§ak uvadi dulezity aspekt spojeny s volatilitou —
jeji vysoké hodnoty nejsou jen hrozbou, ale také potencial pro mimoradné
vynosy. Zmifovany jsou ekonomické studie, které po ocisténi
o makroekonomické faktory dlouhodobé potvrzuji pozitivni vztah mezi
volatilitou a trznimi prémiemi. Jinymi slovy — Ze aktiva, jejichz ceny jsou
velmi volatilni, nabizeji mimofadné vynosy (ale také moznost mimofadné
ztraty).
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Pripadné prijeti
bitcoinu musi byt
opatrné a dobfe
naplanované

Operacni rizika
nesrovnatelna
s ,konvenénimi aktivy“

Instituce se self-custody
casto vyhybaji...

Ale:
»hot your keys,
not your coins“!

7.4 Operacni rizika

Riziko ztraty/zneuziti privatniho klice

Riziko spojené se ztratou €i zneuzitim privatniho klice k pfimo drzenym
bitcoinim (self-custody) neni srovnatelné s zadnym jinym operacénim
rizikem, se kterym se CNB dnes setkava?®. Studie se shoduji, Zze pokud
se CNB pro investici do BTC rozhodne, bude nutné dikladné toto riziko
vyhodnotit a nastavit robustni procesy, které by jej eliminovaly.

Obé studie doporucuji postupnou a opatrnou integraci bitcoinu. Spravu kli¢a
v prvnich fazich navrhuji spiSe zajistit externé (bud prostfednictvim
investice do ETF, ¢&i pouzitim custodiana, ktery investora od spravy
privatnich kli¢d zcela izoluje, coz je pfipad napf. nejroz$ifenéjSi Coinbase
Custody) a interné pak jen v omezeném rozsahu testovat pfimé drzeni
bitcoinu pfi pouziti self-custody. MozZnosti zabezpeéeni se pak podle
externich posudk( shoduji s témi popsanymi v kapitole 5.2: tj. zejména MPC
a multi-sig. Za nejmodernéjsi a pro finan¢ni instituce nejvhodnéjsi pak
povazuji pouzit pravé MPC.

Z hlediska postupu pfi spravé BTC se zacinaji objevovat prvni standardy.
Existuje napf. ramec Cryptocurrency Security Standard (CCSS), coz je
otevieny standard definujici bezpeénostni pozadavky pro spravu kli¢u. Na
mezinarodni Urovni se standardizaci zabyva i technicka komise ISO/TC
3077, standardy pro self-custody v§ak prozatim nejsou finalizovany.

Obé studie zminuji, Zze fada institucionalnich investort se kvUli rozsahu
téchto rizik rozhodla prozatim problematice self-custody zcela vyhnout, a to
bud prostfednictvim nakupu ETF, &i vyuzitim Coinbase Custody bez
moznosti nakladat s privatnimi klici8.

V této souvislosti jsou v8ak zmifiovana i urcita rizika, ktera s sebou ztrata
kontroly nad kli€i pfina$i — regulatorni dohled, zprostfedkovanost i zavislost
na externim subjektu, geopoliticka a bezpecnostni rizika. Obecné pak
z tohoto vyplyva odpojeni od pfimého vlastnictvi ,on-chain® aktiv (,not your
keys, not your coins®). Pravé z téchto dlivodu pfesel z BitGo na vlastni cold
wallet feSeni El Salvador.

8. KOMUNIKACE

8.1 Seznam vystoupeni jinych cb k tématu

K bitcoinu se v minulosti vyjadfila cela fada pfedstavitell centralnich bank.
Pro pfehled uvadime nékteré z jejich vyroku.

ECB:

- Lagarde (01/2025): "Reserves have to be liquid, secure, and safe, ...
Bitcoin does not meet these criteria due to its volatility and potential

3% Zejména v dusledku irevezibility transakci.Jakmile je bitcoinova transakce potvrzena
v blockchainu, nelze ji zrusit, revertovat, reklamovat ¢i stornovat. U konvenénich finan¢nich
nastroju urcita mira reverzibility existuje.

37 https://www.iso.org/committee/6266604.html

38 Ostatné toto je i primarni zpusob drzeni bitcoinu i fondem ETF iBit spole¢nosti BlackRock —
jednoho z nejvétsich svétovych spravcl aktiv pfitom jisté nelze povazovat za technologicky
zaostalou spolecnost, spiSe to potvrzuje, za jak komplikovanou zalezitost se jedna. Stejny
pfistup pak pouziva i spole¢nost Fidelity, nebo tfeba viada USA.
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risks linked to money laundering and illicit activities.“
https://www.euronews.com/business/2025/01/30/lagarde-hints-at-
further-ecb-rate-cuts-rules-out-bitcoin-reserves

- So virtual, yes, but currency, no. Why not? (2018, aktualizovano
2021)
Q&A pro¢ ECB nepovazuje bitcoin za opravdovou ménu, ale pouze za
spekulativni aktivum —
https://www.ecb.europa.eu/ecb-and-you/explainers/tell-me/html/what-
is-bitcoin.en.html

- Bindseil, Schaaf (2022): ,Bitcoin is rarely used for legal transactions*
https://www.ecb.europa.eu/press/blog/date/2022/html/ecb.blog221130
~5301eecd19.en.html

- Bindseil, Schaaf (01/2024): ,ETF approval for bitcoin — the naked
emperor’s new clothes*
https://www.ecb.europa.eu/press/blog/date/2024/html/ecb.blog202402
22~0929f86e23.en.html

Fed:

- Powell (12/2024): ,We’re not allowed to own bitcoin*
https://finance.yahoo.com/news/fed-cant-hold-bitcoin-not-
211628096.html

- Powell (12/2024): ,People use Bitcoin as a speculative asset. It’s like
gold—it’s just virtual and digital”
https://finance.yahoo.com/news/fed-chair-powell-bitcoin-gold-
190021426.html

- Powell (06/2025): ,Bitcoin and other crypto assets have matured and
become more mainstream, and ... the central bank is reassessing
policy statements ...*
https://www.cnbc.com/video/2025/06/25/fed-chair-powell-the-crypto-
industry-is-maturing-becoming-more-mainstream.html

BoE:

- Bailey (05/2022): ,Bitcoin has no intrinsic value and is not a practical
means of payment.*
https://bitcoinmagazine.com/markets/bank-of-england-governor-says-
bitcoin-isnt-practical

- Cunliffe (11/2021): ,But they [cryptoassets] are growing very fast and
they are integrating more into what you might call traditional financial
system so the point at which they might pose a risk is getting
closer...”
https://moneytothemasses.com/news/bank-of-england-warns-of-
bitcoin-risks-everything-you-need-to-know

BoC:

- Chapman, Wilkins (2019): ,From a central banking perspective, the
monetary landscape 10 to 15 years from now could look radically
different than it does today.“
https://www.bankofcanada.ca/2019/02/staff-discussion-paper-2019-1/

RBA:

- Bullock (11/2024): ,Don’t call it an alternative currency, ...It’s not a
currency, it’s not money; it’s being used as some sort of asset class.
I don’t really see a role for it in the Australian economy or payments
system.”
https://decrypt.co/292051/australia-risks-falling-behind-as-rba-
governor-rejects-cryptos-financial-role

V této souvislosti je dllezité uvést, Ze cela fada prfedstavitelt centralnich
bank se mnohokrat vyjadiila k mozZnosti zavedeni CBDC, regulaci
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stablecoin(l, apod. Nejde v8ak o oblast, kterou se tento text zabyva, ve vyse
uvedeném seznamu proto tyto citace vynechavame.

Pro uplnost uvadime, ze se vzafi 2025 vyskytly zpravy
(https://www.markets.com/news/el-salvador-diversifies-reserves-gold-
purchase-imf-bitcoin-948-en-eu/) o tom, Zze Salvador jiz dfive b&hem roku
nakupy bitcoinu ukongil v reakci na tlak MMF.

8.2 Kontroverze kolem bitcoinu

Existuje cela fada témat, ktera vefejnost v souvislosti s bitcoinem vnima
kriticky. Pokud se CNB rozhodne do bitcoinu investovat, néktera z nich se
mohou vyskytnout i v Ceské verfejné debaté.

Energeticka naroCnost tézby

NejCastéji zmifiovanou kontroverzi je vysoka spotfeba elektrické energie
vyplyvajici z principu proof-of-work, na némz je bitcoin zalozen. Jak bylo
uvedeno v kapitole 7.2, v souCasnosti se roCni spotfeba sité bitcoin
odhaduje na 140 az 180 TWh. Pro ilustraci, to odpovida zhruba dvojnasobku
celkové roéni produkce elektfiny v Cesku. Jedna se tedy o zavazny problém.

Ten, jak se zd4, vSak jiz dnes neni az tak kritickym z nasledujicich davodu:

- tézba se pfesunuje do mist s dostatkem &i dokonce prebytky levné
elektrické energie (napf. do oblasti s celoroénim sluneénim svitem pfi
soucasném vyuziti solarnich elektraren),

- pfirozhodovani o novych téZarskych projektech je zdroj levné energie
ddlezitym ekonomickym faktorem — vyuziti obnovitelnych zdrojl je
dnes dominantnim zdrojem u novych projektd,

- tézafi jiz dnes pomahaiji pfi stabilizaci elektrické sité, tj. vyuzivaji velmi
nizkych (€i dokonce zapornych) spotovych cen elektfiny a téZbu
naopak omezuji ve Spi¢kach,

- uvadi se, Ze tézba bitcoinu ma dnes jiz ,CistSi“ energeticky mix, nez
v priméru vykazuje globalni ekonomika.

Pokud by i pfesto existovala (napf. ze strany regulator(, &i v pripadé
globalné koordinované snahy statd) snaha bitcoin z tohoto divodu zakazat
¢i omezit, teoreticky stale zbyva moznost nahradit proof-of-work koncept
jinym mechanismem. Podobny krok ucinilo Ethereum jiz v roce 2022, a byt
se v soucasnosti nic podobného neplanuje, pfedstavuje to jeden z moznych
zaloznich plana.

Nelegalni aktivity

O bitcoinu je ¢asto referovano jako o nastroji podsvéti. Byva zdlrazfiovano
jeho pouziti k financovani nelegalnich aktivit na tzv. dark-webu, pfi prani
Spinavych penéz, vydirani atp., pfi€emz za hlavni motiv k tomuto jednani je
povazovana anonymita bitcoinovych transakci.

V tomto kontextu byla velmi pou¢na kauza darovanych bitcoinl
odsouzeného provozovatele nelegalnich trzist Sheep Marketplace (a
pravdépodobné téz nasledné Nucleus Market) Tomase Jifikovského. Pro
Sirokou vefejnost bylo pfekvapenim zjisténi, Zze bitcoinové transakce jsou
diky vefejné uletni knize dokonale transparentni a vysledovatelné i po
mnoha letech neaktivity. Ministerstvu darované bitcoiny se v dusledku
ukazaly byt jako prakticky neprodejné.

Tato urcita vysledovatelnost transakci je pravdépodobnym vysvétlenim,
pro¢ podle nezavislych analyz bitcoin neni ve vyrazné&jsi mife k nelegalnim
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aktivitdm vyuzivan. Podle chainalysis.com?® bylo v roce 2024 pouze 0,14 %
transakci s kryptoaktivy spojovano s nelegalnimi aktivitami.
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Tento prekvapivé nizky podil s podsvétim spojenych transakci rozdéluje
analyza v nasledujicim grafu na jednotlivé typy digitalnich aktiv. Udaje
potvrzuji hypotézu zmifovanou v textu vySe, Ze bitcoin neni pro tento typ
aktivit vhodnym prostfedkem. Od roku 2020, kdy podil bitcoinu na
nelegalnich transakcich Cinil 63 %, poklesl do roku 2024 na 17 %, pficemz
stale vétsi podil v tomto segmentu ziskavaji stablecoiny (64 %).
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Podle udaji OSN zaroven zUstavaji dominantnim prostfedkem pouzivanym
podsvétim i nadale konvenéni mény typu dolaru €i eura. Nesnazime se tim

39 https://www.chainalysis.com/blog/2025-crypto-crime-report-introduction/
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ukazat, Ze jinde existuji vétsi problémy — spiSe chceme upozornit na to, ze
existence nékterych nepfiznivych jevi nemusi automaticky znamenat, ze je
nutné za kazdou cenu omezovat veskeré aktivity s nastrojem, ktery je pfi
nich vyuzit. Pokusy omezovat z tohoto ddvodu pouzivani bitcoinu by tedy
mély byt vnimany obdobné jako napf. snahy omezit transakce s hotovosti.

Cisté vs. $pinavé bitcoiny

V praxi se podle plvodu a historie transakci rozliSuje urcita Cistota, resp.
mira ,znecisténi“ bitcoind. Za &isté (tzv. virgin coins) se povazuji nové
vytézené bitcoiny. Ty, které jiz proSly burzami nebo pené&zenkami, jsou
zkoumany, zda nebyly pouzity pro nelegalni €innosti, obchody na darknet
trziStich, nepochéazeji z vydirani (napf. prostfednictvim ransomware) Ci
nebyly pouzity k financovani terorismu.

Existuji specializované firmy (napf. Chainalysis, Elliptic), které vyhodnocuji
adresy a transakce a pfifazuji jim skore rizikovosti. Mira znecisténi bitconu
je pak obvykle oznacovana jako tzv. taint, a znecisténé bitcoiny jako tainted
bitcoins. Mira znecisténi je dana mérou, do jaké je dana mince propojena
s adresami Ci transakcemi spojenymi s nelegalni ¢innosti. Pokud ma mince
vysoky taint, znamena to, ze pfimo pochazi z nelegalnich aktivit nebo s nimi
byla alespon néjak propojena.

Na bézné uzivatelské urovni toto vétSinou nehraje roli — nakupem na
regulované burze Ize ziskat prakticky Cisté bitcoiny. Burzy (at uz v USA,
nebo EU) musi striktné dodrzovat AML a KYC predpisy, na puvod
pfijimanych bitcoin( tedy velmi daji a k obchodovani tainted bitcoiny
nepfijmou.

Obdobna je situace také v pfipadé OTC obchodl - zde je za plvod
zodpovédna prodavajici strana, a v disledku i ta velmi dba na to, aby
nepfijala bitcoiny spojené s kriminalitou, ,mixéry“4° ¢i darknetem. OTC desky
obchodnik(l tedy ve velké mife kopiruji standardy burz, ¢asto vyzaduji
striktné Cisté bitcoiny (proto také virgin bitcoiny nékdy obchoduji s malou
prémii).

Globalné uznavany technicky standard neexistuje. Ale best practices se
ustaluji a byt se na rdznych trzich mirné lisi, nékteré rysy sdili — KYC
zakaznik, AML screening pfijimanych bitcoin, pouzivani blockchain
analytickych nastrojl, vyhybani se sankcionovanym adresam atd.

Vztah mezi bitcoinem a ,fiat* ménami

Centralni banky mohou bitcoin povazovat za kontroverzni také z divodu
ohroZeni jejich emisniho monopolu a dalSich funkci.

Toto je zfejmé legitimni obava — masové vyuzivani digitalnich aktiv typu
bitcoin by zfejm& mohlo ohrozit schopnost centralnich bank provadét
ménovou politiku. DalSim aspektem je pak moznost, Ze vysoka volatilita
bitcoinu v pfipadé vétsiho rozSifeni ohrozi i finan¢ni stabilitu.

V obou téchto pohledech je vSak bitcoin nyni velmi daleko od realné
moznosti tato rizika realizovat. Jednak je kvili sou€asnym limitdm bitcoinu
(zejména co se tyka poctu moznych on-chain transakci) nepravdépodobné,
ze by se zacal ve velké mife vyuzivat k provadéni béznych transakci, a Ze
by tak mohl nahradit tradiéni mény. Tento dlvod dale posiluje jiZ mnohokrat

40 Nebo téz tumblery — specializované sluzby, které potencialné identifikovatelné ¢&i tainted
bitcoiny misi s ostatnimi tak, aby doslo k zakryti jejich plvodu ¢€i odstranéni jejich taintu.
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zminovana vysoka cenova volatilita. Bitcoin tak pravdépodobné dale
zUstane zejména aktivem pro Uschovu hodnoty a pro provadéni transakci
se spiSe budou vyuzivat samotnymi centralnimi bankami emitované CBDC
Ci stablecoiny navazané na konvencni mény.

9. STABLECOINY A DEPOSIT TOKENY

Vzhledem k tomu, Ze analyza investi¢niho potencialu bitcoinu pfirozené
otevira 8irSi otazku povahy a vyuziti digitalnich aktiv, je vhodné doplnit
struény prehled o jinych typech kryptoaktiv, jejichz cilem neni spekulativni
zhodnoceni, ale stabilni uchovani hodnoty a efektivni vypofadani transakci.

Tato kapitola proto pfinasi shrnuti zakladnich principd a regulatornich
aspektl stablecoini a deposit tokenu, které predstavuji stabilni digitalni
formy penéz navazané na existujici ménové jednotky nebo bankovni vklady.

9.1 Charakteristika a princip fungovani

Stablecoiny predstavuiji typ digitalnich aktiv, jejichz cilem je udrzovat stabilni
hodnotu ve vztahu ke zvolenému referenénimu aktivu, skupiné aktiv nebo
kosi aktiv. Timto podkladovym aktivem muze byt fiat ména, komodita ¢&i jiné
kryptoaktivum. Stabilita je zajiStovana prostfednictvim  rdznych
mechanismu, typicky drzenim rezervnich aktiv, zajiStovacich kolaterald
nebo algoritmickym fizenim nabidky a poptavky. Pfestoze nazev naznacuje
stabilitu, v praxi midze dojit k doasnym odchylkam od cilové hodnoty
v zavislosti na konstrukci a diivéfe v dany model.

Na rozdil od kryptomén s volné trzni hodnotou, jako je bitcoin, nejsou
stablecoiny ureny primarné jako spekulativni investi¢ni instrument. SlouZzi
spiSe jako digitalni reprezentace existujicich forem penéz ¢i aktiv a plni
funkci prostfedku smény, uchovatele hodnoty a UCetni jednotky
s minimalizovanou volatilitou v prostfedi distribuovanych u&etnich knih.

Zakladni stabilizani mechanismus spociva v tom, Ze kazdy emitovany
token je v urcitém poméru kryt realnymi aktivy, nebo jeho cenu udrzuje
algoritmicky systém v ramci pfedem daného modelu. Emitent takovych
tokenUl zpravidla umoznuje tzv. ,mint a burn® proces — tedy vytvafeni novych
token( pfi pfijimani vkladd v referenéni méné a jejich spalovani (pfevod zpét
na fiat) pfi zadosti o zpétnou konverzi. Rozdil mezi trzni a cilovou cenou je
vyrovnavan pomoci arbitraznich pobidek, které motivuji uZivatele token
nakoupit nebo prodat v okamziku odchylky od parity.

Podle zplsobu zajisténi a regulaéni architektury rozliSujeme ftfi hlavni
modely stablecoinu:

- Fiat-kolateralizované stablecoiny jsou nejrozSifenéjSim modelem.
Jejich hodnota je zajisSténa rezervami v hotovosti nebo v kratkodobych
statnich pokladni¢nich poukazkach, které emitent drzi v poméru 1:1
vuci vydanym tokentm. Emitent zpravidla umozfiuje drziteldm
zpétnou konverzi tokend do referenéni mény a pravidelné zvefejiuje
informace o slozeni a objemu rezerv.

- Krypto-kolateralizované stablecoiny jsou zajistény jinymi
kryptoaktivy, nejCastéji etherem (ETH), nativnhi ménou blockchainu
Ethereum. Aby se kompenzovala volatilita podkladovych aktiv, byva
zajisténi poskytovano s pfesahem nad nominalni hodnotu vydanych
tokenu (tzv. over-collateralization). Tyto modely funguji piné
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decentralizovang, bez centralniho emitenta, prostfednictvim chytrych
kontraktd.

- Algoritmické stablecoiny pfedstavuji model, u néhoz je stabilita
udrZzovana automatickym Fizenim nabidky token( — prostfednictvim
jejich nakupl, prodeju ¢i zmén obéhového mnozZstvi na zakladé
pfedem definovanych pravidel v kédu. Tyto systémy se snazi
dosahnout parity s referenéni mé&nou bez pfimého kryti realnymi
aktivy. Po kolapsu projektu TerraUSD v roce 2022 vSak tento pfistup
ztratil prakticky veskerou davéru a v institucionalni praxi se jiz
neuplatiuje.

Technologicky jsou stablecoiny realizovany jako tokeny na vefejnych nebo
povolenych (blockchainovych) sitich. Nejbéznéjs§i standardy zahrnuji
ERC-20 (Ethereum), TRC-20 (Tron) nebo standardy na fetézcich Solana ¢i
Base. Timto zpusobem je zajisténa kompatibilita s Sirokou S$kalou
penézenek a obchodnich platforem, coz umoziuje rychlou a transparentni
distribuci bez zprostfedkovatelu.

9.2 Vyuziti stablecoinu v praxi

Z uzivatelského i institucionalniho pohledu jsou hlavni pfednosti stablecoint
spojeny s efektivitou, rychlosti a nepfetrzitou dostupnosti. V prostredi, kde
bankovni vypofadani probiha v omezenych ¢asovych oknech a pfeshraniéni
platby mohou trvat nékolik dnl, predstavuji stablecoiny alternativu
umoznujici okamzity pfenos hodnoty v Fadu sekund, a to celosvétové a bez
ohledu na provozni dobu platebnich systému.

V praxi se stablecoiny pouzivaji zejména k vyporadani transakci na
kryptoménovych burzach, kde slouzi jako zuctovaci jednotka a zakladni
kotva pro obchodni pary — napfiklad BTC/USDT (bitcoin vici stablecoinu
Tether) nebo ETH/USDC (ether vici stablecoinu USD Coin). Uzivateliim
poskytuji moznost rychle prechazet mezi kryptoaktivy a digitalni formou
.hotovosti“, aniz by museli provadét klasicky fiat pfevod. Pro mnohé
investory ze zemi mimo USA navic pfedstavuji pfistup k dolarové likvidité
v prostfedi, kde tradiéni bankovni infrastruktura chybi nebo je Ppfilis
nakladna.

Rostouci ¢ast poptavky pochazi také z oblasti decentralizovanych financi
(DeFi) — tedy ekosystému finan¢nich sluzeb fungujicich na technologii
distribuované ucetni knihy (DLT), zejména na blockchainu, bez tradi¢nich
zprostfedkovatelll, jako jsou banky ¢&i clearingova centra. V téchto
systémech stablecoiny plini roli zajiStovaciho kolateralu, zdroje likvidity
a nastroje pro vyporfadani transakci v pUljéovacich a derivatovych
protokolech.

Dalsi vyznamnou oblasti je mezinarodni platebni styk, kde jsou
stablecoiny vyuzivany pro pfeshrani¢ni pfevody mezi podniky a finanénimi
institucemi s niz§imi naklady a bez zpozdéni. Timto zplsobem se z nich
stava jakysi digitalni ekvivalent norem SWIFT, ovSem bez jeho
strukturalnich omezeni.

9.3 Regulatorni ramec

Rychly rozvoj stablecoint vedl k tomu, Ze v poslednich letech vznikly prvni
ucelené regulatorni rémce v hlavnich finannich jurisdikcich. Zatimco jesté
v roce 2021 panovala nejistota, zda maji byt stablecoiny klasifikovany jako
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kryptoaktiva, elektronické penize &i zvlastni druh dluhového instrumentu,
dnes se situace zasadné vyjashuje.

Ve Spojenych statech americkych probiha diskuse na federalni urovni jiz
od roku 2022 a v roce 2025 dosahla prvniho uceleného navrhu tzv. U.S.
Stablecoin Bill (GENIUS Act)*'. Tento zadkon vymezuje pojem ,payment
stablecoin® a uklada emitentdm povinnost drzet rezervy v poméru 1:1
v hotovosti nebo vysoce likvidnich statnich pokladniénich poukazkach.
Zakon zakazuje ¢astecné kolateralni modely, pozaduje registraci emitentl
a podfizuje je dohledu federalnich organu (typicky OCC nebo Federal
Reserve). Emitenti musi zvefejiovat mési¢ni prehledy rezerv a zajistit
nezavislé audity. Cilem je zabranit systémovym rizikim a zajistit, aby
stablecoiny plnily roli bezpe€ného platebniho prostfedku a neohrozovaly
stabilitu bankovniho sektoru.

V Evropské unii je problematika stablecoint zahrnuta v nafizeni MiCA
(Markets in Crypto-Assets Regulation)*?, které nabylo ¢astec¢né ucinnosti
v ¢ervnu 2024 a je pIné uc¢inné od prosince 2024. MiCA rozliSuje mezi dvéma
kategoriemi — asset-referenced tokens (ART) a e-money tokens (EMT) —
a stanovuje pro emitenty pfisné pozadavky na kapital, fizeni likvidity,
transparentnost rezerv a ochranu spotfebiteltd. Emitent musi ziskat povoleni
od narodniho organu dohledu, mit sidlo v EU a zvefejfiovat informace
o rezervach minimalné mési¢né. MiCA rovnéz zakazuje vyplaceni uroku
z drzby stablecoinli a stanovi limity pro objem transakci v jednotlivych
ménach, aby nedochazelo k obchazeni ménové politiky.

K dalsim jurisdikcim, které zavedly vlastni ramce, patfi Svycarsko
a Singapur. Svycarsky regulator FINMA posuzuje stablecoiny individualné
v zavislosti na jejich struktufe — v praxi je vétSina modelu klasifikovana jako
forma elektronickych penéz s dlrazem na ochranu vkladl. Monetary
Authority of Singapore (MAS) v roce 2023 spustila specificky rezim pro
stablecoiny s poZzadavky na pIné kryti, transparentnost rezerv a licencovani
emitentd. Tento model se stal ¢asto citovanym vzorovym pfistupem pro
regulaci v Asii.

9.4 Zajisténi stability a bezpe€nost

Bezpelnost stablecoinl je pfimo zavisla na kvalité, transparentnosti
a struktufe rezerv, které jejich emitenti drzi k zajisténi stability hodnoty. Fiat-
kolateralizované modely maiji rezervy uloZzené u bank a depozitarl, obvykle
ve formé hotovosti a vysoce likvidnich nizkorizikovych aktiv, jako jsou
kratkodobé statni cenné papiry. Emitenti tim minimalizuji Gvérové a trzni
riziko a zajistuji schopnost okamzitého vyporadani pfi odkupu tokena.

Napfiklad USD Coin (USDC), emitovany spole¢nosti Circle a spravovany
v soucginnosti s burzou Coinbase, je plné kryt rezervami drzenimi
u americkych bank a v pokladni¢nich poukazkach. Spole¢nost zvefejhuje
mésicni atestace rezerv, které provadi nezavisla auditorska firma Deloitte*3.
Podobné Tether (USDT) publikuje kvartalni zpravy o slozeni rezerv, v€etné
expozic v US Treasuries, bankovnich vkladl a reverznich repo operaci#t.

41 U.S. Congress: GENIUS (Guiding and Establishing National Innovation for U.S. Stablecoins)
Act — Payment Stablecoin Bill (2025), viz https://congress.gov

42 European Commission: Markets in Crypto-Assets Regulation (MiCA), viz
https://finance.ec.europa.eu

43 Circle: USDC Transparency Reports, viz www.circle.com

44 Tether: Reserves and Assurance Reports, viz www.tether.to
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Ackoli je transparentnost Tetheru dlouhodobé pfedmétem kritiky,
v poslednich letech emitent vyrazné zlepSil uroven zvefejiovanych
informaci a auditnich standardu.

Z pohledu Fizeni rizik se u stablecoinl nejcastéji diskutuji ¢tyfi oblasti:

- riziko emitenta, které se tyka moznosti insolvence nebo podvodného
nakladani s rezervami,
- likviditni riziko spojené s nahlym masovym odkupem tokend,
- regulatorni nejistota vyplyvajici ze zmén ve vykladu pravni povahy
stablecoin(,
- technologicka a operacni rizika — napfiklad ztrata privatnich klicd
nebo chyby v chytrych kontraktech.
Na druhé strané stablecoiny nabizeji vyhodu pIné trasovatelnosti a okamzité
ovéritelnosti pohybu tokend na blockchainu, coz zvySuje jejich
auditovatelnost oproti tradi¢nim off-chain systémim.

9.5 Priklady a formy implementace

Trzni dominanci drzi dva projekty — Tether (USDT) a USD Coin (USDC) —
které dohromady prfedstavuji vice nez 90 % celkové kapitalizace
stablecoinového trhu.

USDT je nejstarSim a nejlikvidnéjSim stablecoinem svéta. Jeho silnou
strankou je rozsahlé pfijeti napfi¢ burzami a DLT ekosystémy; slabsi je
naopak transparentnost rezerv a pravni struktura emitenta sidliciho mimo
jurisdikci USA. Presto si Tether udrzuje klicové postaveni diky likvidité
a dostupnosti na vice nez desitce blockchain.

USDC, spravovany firmou Circle, pfedstavuje modelovy pfiklad piné
regulovaného stablecoinu se silnym dohledem a auditni transparentnosti.
Rezervy jsou drzeny vyhradné v hotovosti a vysoce likvidnich vladnich
cennych papirech s minimalnim avérovym rizikem, a emitent ma jasné
definovany pravni vztah k drziteldm token(.

Vedle téchto vefejnych stablecoinl se objevuji také deposit tokeny, které
pfedstavuji digitalizovanou — tzv. tokenizovanou — formu bankovnich vklada.
Kazdy takovy token odpovida konkrétnimu vkladu klienta u banky a je plné
kryty zavazkem banky vac&i jeho drziteli. Na rozdil od stablecoinl
vydavanych nebankovnimi subjekty jsou deposit tokeny soucasti
regulovaného bankovniho systému a podléhaji stejnym pravidldm jako
klasické depozitni produkty.

Token (JPMD)* vyvinuty bankou J.P. Morgan. Tento systém umozriuje
okamzité vyporadani plateb mezi institucionalnimi klienty banky
prostfednictvim interni digitalni sit&, ktera je pfistupna pouze schvalenym
Ucastnikim, a tedy funguje jako uzavfeny systém uréeny pro regulované
financni instituce.

45 J.P.Morgan: Deposit Tokens — FAQ and Concept Overview, viz www.jpmorgan.com/kinexys

49


http://www.jpmorgan.com/kinexys

Tokenizovana depozita:
digitalni vklady na DLT
infrastrukture

Vyuziti: realné platby,
vyporadani aktiv,
propojeni s CBDC

Na tento princip navazuje koncept tokenizovanych depozit*® (,tokenized
deposits®), ktery rozviji fada velkych bank a technologickych partnert
v ramci iniciativ typu Kinexys Digital Payments Network. Tokenizovany
depozit pfedstavuje digitalni reprezentaci bankovniho vkladu vydanou
bankou na infrastruktufe DLT, kde kazdy token odpovida realnému zavazku
banky vUci drziteli a je plné kryty na jeji rozvaze. Tim je zajiS§téna pravni
jistota i ochrana vkladd v souladu s platnou bankovni regulaci.

Z technického pohledu jsou tyto tokeny vydavany v tzv. permissioned ledger
— uzavieném prostfedi pfistupném pouze autorizovanym institucim — coz
umoziuje naprostou trasovatelnost, compliance a okamzité vyporadani
transakci bez rizika protistrany. Sit Kinexys a podobné projekty navrhuji
architekturu, ktera umoznuje vzajemnou interoperabilitu mezi bankami, a tim
i moznost realizovat mezibankovni pfevody v realném Case s vyrazné
niz§imi naklady nez v tradi¢nich clearingovych systémech.

Tokenizovana depozita nachazeji praktické uplatnéni zejména v oblasti
vypofadani mezibankovnich transakci, firemnich plateb v realném Case
a on-chain settlementu tokenizovanych aktiv. Diky jejich plnému kryti na
rozvaze banky se nepovazuji za novou formu penéz, ale za technologické
roz§ifeni stavajicich depozitnich uéta do digitalniho prostfedi DLT.

Na rozdil od stablecoint, které vydavaji nebankovni subjekty a jsou volné
obchodovany na vefejnych trzich, zUstavaji tokenizovana depozita soucasti
regulovaného bankovniho systému. Pfedstavuji tak prakticky nastroj pro
efektivnéjsi vyporadani, propojeni bankovni likvidity s digitalni ekonomikou
a potencialni most k budoucim formam digitalnich penéz v&etné projektl
CBDC, tedy digitalni mény vydavané pfimo centralni bankou.

10. ZAVER

Bitcoin lze dnes povazovat za vyspély a zivotaschopny projekt, a to
navzdory fadé znamych problém0, které jej doprovazely v minulosti
a doprovazeji dodnes. Za vice nez patnact let existence se ukazal jako
odolna technologie, jejiz zakladni principy — decentralizace, otevfeny pfistup
a pevné dana ,meénova“ politka — nebyly naruSeny ani technickymi
problémy, ani snahami o regulaci ¢i omezeni ze strany statl ¢i nadnarodnich
autorit.

Bitcoin se postupné prosazuje jako uznavané aktivum v Sir§im finanénim
ekosystému. Jeho role se vSak méni — od experimentalni digitalni
mény a spekulativniho aktiva smérem k etablovanému uchovateli hodnoty
a technologickému standardu, o ktery se opira Ffada novych
sluzeb a financnich produktd. Prestoze nelze oCekavat opakovani zcela
mimofadnych vynosl z prvnich let jeho existence, vyznamna ¢&ast trhu
pfedpoklada jeho postupny pfesun do hlavniho finanéniho proudu a Sirsi
institucionalni pfijeti.

46 V Ceském prostfedi se vétSinou pouziva preklad ,tokenizované depozitum® jako doslovny
ekvivalent anglického deposit token. Z terminologického hlediska v§ak povazujeme za
vhodnéjsi oznaceni ,depozitni token*, které Iépe vystihuje charakter tohoto instrumentu jako
tokenizované reprezentace bankovniho vkladu.

50



Nabizi se moznost
spojit testovani

s pfipravou na
externi ,,co-custody*

Digitalni aktiva se stabilni
hodnotou navazanou na
ménu ¢i vklad

Z pohledu centralni banky povaZujeme za vhodné pfistoupit jiZ nyni
k testovani a detailnimu vyhodnocovani technologie. Teoreticky je sice
mnoho znamo, teprve praxe vSak Casto odhali detaily a obtize kazdodenni
operativy. Testovani by mé&lo CNB umoznit lépe porozumét moznostem
technologii spojenych s bitcoinem a blockchainem, ale také jejich omezenim
a rizikm. Z hlediska S§ir§iho zahrnuti bitcoinu do rezerv bychom za
nejvhodnéjsi moznost povazovali sméfovani k modelu co-custody. To by
umoznilo infrastrukturu vybudovanou béhem testovaci faze pozdéji pouzit
ke spolu-podepisovani transakci. Jinymi slovy, testovaci faze by slouzila téz
jako pfiprava na pozdéjsi rutinni provoz. Zaroven by ovSem byly zachovany
vyhody pouziti externich custodian(i (zejména dodate¢na bezpecnost).

Vedle bitcoinu, ktery pfedstavuje nejznaméjsi formu digitalniho aktiva, stoji
za pozornost také tzv. stablecoiny a depozit tokeny. Tyto nastroje se snazi
eliminovat volatilitu kryptomén tim, Zze jsou vazany na hodnotu tradi¢ni mény
nebo bankovniho vkladu. Zatimco stablecoiny, jako USDC ¢&i Tether, jsou
vydavany nebankovnimi subjekty a nesou riziko emitenta, depozit tokeny
pfedstavuji regulovanou digitalni formu bankovnich vkladd a mohou
fungovat jako most mezi tradiénim finanénim sektorem a tokenizovanymi
infrastrukturami. Jejich rozvoj je proto relevantni i z pohledu centralni banky.
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GLOSAR POJMU

Adresy (bitcoinové adresy): Alfanumericky fetézec (napi. bclq... nebo 1A1z...),
ktery slouzi jako vefejny identifikator pro pfijem bitcoint. Je odvozen z vefejného
klice.

BIP (Bitcoin Improvement Proposal): Navrh na vylepSeni bitcoinu. Kazdy BIP
definuje zmény protokolu, standardy nebo technické specifikace (napt. BIP-32 —
hierarchické penézenky, BIP-39 — mnemotechnickd slova, BIP-322 —
podepisovani zprav).

Bitcoinova sit’: Decentralizovana sit’ peer-to-peer uzld, které spole¢né ovétuji,
validuji a $ifi bitcoinové transakce.

Blockchain: Vetejna, distribuovana databaze vsech bitcoinovych transakei,
uspotfadanych v blocich navazujicich v chronologickém fetézci.

Block (blok): Jednotka, ve které jsou zapsany nové transakce do blockchainu.
Novy blok vznika pfiblizné kazdych 10 minut.

Block subsidy (odména za téZbu): Odmeéna, kterou ziska tézaf za nalezeni bloku,
v soucasnosti ¢ini 3,125 BTC / blok. Tato odména je jedinym zdrojem emise
novych bitcointi, zhruba kazdé ¢tyfi roky se pti halvingu snizuje na polovinu.
CBDC: Digitalni penize emitované centralni bankou. Ne nutn¢ musi
technologicky zaviset na technologii blockchainu apod.

Custody / Self-Custody: Zptisob uchovani kryptomény. Custody znamena, ze
klice drzi tieti strana, self-custody znamena, ze uzivatel drzi privatni kli¢e sam.
Digitalni podpis: Kryptograficka technika pouzivana k ovéfeni pravosti

a integrity zpravy, softwaru nebo digitalniho dokumentu.

Full-node: Pocitac ptipojeny k bitcoinové siti, ktery uchovava kompletni historii
blockchainu a samostatné ovéfuje vSechny transakce a bloky podle
konsenzualnich pravidel sité.

Halving: Udalost, ktera nastava kazdych 210 000 blokt (cca kazdé 4 roky) a pri
které dojde ke snizeni odmény za vytézeny blok.

Hardware penéZenka: Fyzické zafizeni (napi. Trezor, Ledger) pro bezpecné
uchovani privatnich klict offline.

Hard-fork: nekompatibilni zména protokolu. Starsi, neaktualizované uzly bloky
v novém formatu odmitnou, takze sit’ se timto rozd¢li na dvé nezavislé vétve,
pokud neupgraduji vSichni. Ptiklad: Bitcoin Cash.

Hash: Vystup z kryptografické funkce (napt. SHA-256), ktery jednoznacné
reprezentuje vstupni data pomoci vyrazné mensiho objemu dat. Funkce je vSak
jednosmérna, tj. z hashe nelze zrekonstruovat vstupni data.

HSM (Hardware Security Module): Specializované zatizeni pro bezpecné
generovani a uchovani kli¢t — pouziva se v institucionalnich prosttedich.

Lightning Network: Nadstavbova vrstva nad bitcoinem uréend pro rychlé a levné
mikroplatby. Umoznuje témét okamzité transakce mimo hlavni blockchain.

Mempool: Docasny prostor, kde ¢ekaji nepotvrzené transakce predtim, nez jsou
zafazeny do bloku.

MPC (Multi-Party Computation): Metoda spravy kli¢u, kdy je kli¢ rozdélen
mezi vice stran, které spolu interaguji bez nutnosti mit kli¢ kompletné na jednom
misté — zvySuje bezpecnost i flexibilitu.

Multisig: Bezpecnostni metoda vyzadujici k transakcei vice nez jeden podpis
(napft. 2 ze 3 klich).

Node (uzel): Pocitac, na kterém bézi bitcoinovy software a ktery se Gi¢astni
provozu sité — zejména ovétuje transakce a bloky. Uzel maze byt bud’ full node,

jenz uchovava kompletni kopii blockchainu a pIné ovétuje vSechny transakce,
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nebo light node, ktery pracuje jen s hlavickami blokt a spoléha na data od full
nodt.

Off-chain: Aktivity nebo transakce, které probihaji mimo hlavni blockchain

(tj. nepropisuji se do tézenych bloku).

On-chain: Transakce nebo data, kterd jsou zaznamendna piimo v blockchainu.
Privatni kli¢: Tajna informace, kterda umoziuje operovat s bitcoiny. Musi byt
bezpecné chranéna. Privatni kli¢ slouzi jako jedinecny identifikator vlastnika
penézenky (¢i obecné ulozisté) s bitcoiny.

Permissionless: vefejny a otevieny blockchain, ktery mtize kazdy Gcastnik Cist,
ucastnit se na transakcich a kde pfistup neni zavisly na schvaleni jakoukoliv
entitou. Za takovy blockchain je povazovana verze pouzivana bitcoinem,
Ethereum atd.

Proof-of-Work: Konsensualni algoritmus, kterym tézafti validuji bloky vypocetné
naro¢nym fesenim matematického problému, s nimz je spojena vysoka spotieba
elektrické energie.

Public Key: Vefejna komponenta asymetrické kryptografie, slouzi k vytvoteni
adresy a ovéfeni podpisu.

Satoshi: Nejmensi, dale nedélitelnd, jednotka bitcoinu, odpovida jedné
stamilionting bitcoinu (10°®). Casto se zkracuje na sat, napt. 5000 sats.

Seed / Recovery phrase: Mnemotechnicka fraze (napt. 12 nebo 24 slov), ktera
slouzi k obnoveni celé penézenky. Musi byt uchovana v dokonalém bezpeci, jeji
ztrata znamena riziko odcizeni celého ztstatku penézenky.

Soft-fork: zpétné kompatibilni zména protokolu. Star$i, neaktualizované uzly
stale pfijimaji nové bloky jako validni, ale mohou odmitat nékteré transakce.
Priklad: SegWit.

Stablecoin: Typ kryptomény, jejiz hodnota je pevné navazana na jiné stabilni
aktivum — nejcastéji na né¢jakou meénu (napi. americky dolar — USDT apod.).
Taproot: Upgrade bitcoinu zvysujici soukromi, efektivitu a Skalovatelnost diky
zjednodusené logice skripta.

Tokenizovana depozita (Tokenized Deposits / Deposit Tokens): Digitalni
reprezentace bankovnich vkladi vydana bankou na DLT infrastruktute. Kazdy
token odpovida realnému depozitu na rozvaze banky, je plné kryt jejim zavazkem
a podléha bankovni regulaci. Umoznuje rychlé a bezpecné vyporadani plateb

v regulovaném prostredi.

Tokenizovana aktiva (Tokenized Assets): Digitalni tokeny, které reprezentuji
vlastnické ¢i majetkova prava k redlnym aktiviim (napf. cennym papirim,
fondim, komoditam ¢i nemovitostem). Umoziuji jejich obchodovani, vypotadani
a spravu na DLT s vyssi efektivitou a transparentnosti.

Transakce (bitcoinova): Zaznam v blockchainu, ktery pienasi vlastnictvi
bitcoinll z jedné adresy na jinou.

UTXO: Nepouzité vystupy piedchozich transakci. Tvofi zakladni jednotky
bitcoinového zustatku.

Wallet: Software nebo zafizeni, které umoznuje spravu bitcoinovych adres, klict
a transakci. Penézenka mtze byt typu:

- Hot wallet: Pfipojena k internetu (napf. mobilni aplikace, webové penézenky),
vhodna pro ¢asté pouzivani, ale méné bezpecna.

- Cold wallet: Neni pfipojena k internetu (napi. hardware pené¢zenky, papirové
penézenky), vhodna pro dlouhodobé uchovani.

Kazda penézenka generuje/spravuje jednu nebo vice bitcoinovych adres, které
slouzi jako cile pro pfijem bitcoind.

Whitepaper: Pivodni dokument z roku 2008 od Satoshi Nakamota popisujici
princip bitcoinu.
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