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Uvod

Ve svété, kde digitalizace a technologicky pokrok neustale posouvaji hranice toho, co je
mozné, se virtudlni mény staly neodmyslitelnou soucasti finan¢niho systému. Také se ale staly
otazkou, na kterou by meélo pravo vhodné odpovedét, upravit ji a ptipadné spravné regulovat.
Virtudlni mény jsou nedilnou soucasti moderniho finan¢niho svéta a pravo by mélo reagovat na
technologické zmény tak, aby byla zachovana rovnovaha mezi pokrokem a bezpecnosti a aby byl
finan¢ni systém chranén pied riziky, kterd s sebou tato nova aktiva nesou.

Cilem této diplomové prace je nejprve analyzovat vyvoj penéz, pocinaje primitivnim
barterovym obchodem, tedy vyménou zbozi, postupujicim ke komoditnim ménam, jako jsou
obili, stiibro a zlato, az ke vzniku zlatého standardu a naslednému pfechodu k fiduciarni meéné,
vrcholici u nejnovéjSiho stupné v evoluci penéz — u decentralizovanych financi (DeFi)
a virtudlnich mén. Tento historicky rozhled ma za ukol uvést ¢tenafe do tématu a pfinést jim
zékladni piehled a pochopeni kontextu virtudlnich mén na finan¢nim trhu.

Soucasti prace je téz popis technologickych a trznich aspekti kryptomén, véetné jejich
energetické naro¢nosti a souvisejicich diskusi o potfebé regulace nebo zakazu. Zvlastni
pozornost je vénovana technologii blockchainu a DLT (Distributed Ledger Technology), které
jsou zékladem pro fungovani virtudlnich mén. Tato ¢ast diplomové prace by méla poskytnout
uvod do této problematiky a pfiblizit fungovani virtudlnich mén, které jsou pro vétSinovou
spolecnost zpravidla slozitym a tézko uchopitelnym tématem.

Déle se prace zaméfuje na zkoumani vztahu mezi virtudlnimi ménami a pravnimi
normami Evropské unie. Hlavnim zdmérem prace je analyzovat reakci pravni Upravy Evropské
unie na rostouci popularitu a vyuzivani virtudlnich mén a identifikovat pravni vyzvy
a ptilezitosti, které z toho plynou.

V neposledni fad¢é prace rozebira pravni povahu kryptomén a jejich zatrazeni a regulaci
v Ceském pravnim fadu a v pravu EU. Prace se zaméfuje jak na analyzu aktudlniho pravniho
ramce EU upravujiciho kryptomény, vcetné stézejniho a nejaktudlnéjsiho nafizeni MiCA, a na
dasledky téchto regulaci pro budouci vyvoj virtudlnich mén, stejné tak na analyzu judikatury EU
souvisejici s virtudlnimi ménami a reakci Ceského soudnictvi na argumentaci Evropského

soudniho dvora.



Tato diplomova prace se snazi poskytnout komplexni pohled na dynamicky se vyvijejici
oblast virtudlnich mén a jejich vzdjemné plsobeni s pravnim prostiedim Evropské unie.
Zdiraziuje aktualni vyzvy a prilezitosti, které tyto mény a jejich regulace ptedstavuji pro
jednotlivce, instituce a regulatory. VedlejSim cilem prace je také priblizit tuto problematiku Sirsi
vefejnosti, zanalyzovat zakaz kryptomén v Ciné a porovnat dusledky takového zakazu

s disledky mozného zékazu v piipadé EU.



1 Strucna historie penéz

1.1 Vyvoj od barteru k penéZnim systémim

Vyvoj pené€znich systéml se zrodil z primitivniho mechanismu obchodovani zvaného
barter. Barter, jako systém smény zbozi za zbozi nebo sluzby za sluzby, piipadné jejich
kombinace, ptfedstavoval zakladni strukturu pro realizaci obchodnich transakci v ranych stadiich
vyvoje lidské spolecnosti. Predstavoval primitivni formu vymeény, kterd uspokojovala potieby
jednotlivel & skupin v dobé& piedchézejici existenci univerzalng uznavaného platidla.'

Jednim z primarnich omezeni barterového systému je potieba dvojité shody potieb (angl.
double coincidence/coincidence of wants). Tento pojem znamenda, Ze ob¢€ strany musi mit
oboustranny zajem o vyménu danych zbozi ¢i sluzeb. Pokud jedna strana nabizi napiiklad
kozeSiny a druha strana nabizi obili za kozeSiny, ale prvni strana nemtiZze upotiebit obili, takovy
obchod nemize byt realizovan. >

Signifikantnim problémem je tedy absence standardizace. Chybéjici univerzalni méfitko
hodnoty, které¢ by definovalo, jaky objem jedné komodity je ekvivalentni objemu komodity
druhé, komplikovalo obchodni transakce a casto vedlo k nespravedlivym vyménam, jez
nemusely byt pro obé strany akceptovatelné.?

Krom¢ toho se barterovy systém ukézal neefektivni v rozsdhlejSich obchodnich transakci.
Realizace projektl, jako je konstrukce staveb ¢i lodi, vyzaduje enormni mnozstvi riznych
surovin a sluzeb, jejichz koordinace a obstaravani prostiednictvim barterové vyméeny se ukazala
nezpusobila.

Tato inherentni omezeni barteru byla katalyzatorem zmén a vyvoje efektivnéjSich metod

obchodovani, které v konecném dusledku vedly k vytvoteni penéznich systému.

" CESKA NARODNI BANKA. 1. Penize a centralni banka. Cnb.cz [online]. © 2023 [cit. 2023-11-13]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/cs/menova-politika/vzdelavani/01-penize-a-centralni-banka/

2 JEVONS, W. S. Money and the Mechanism of Exchange. Oll.libertyfund.org [online]. © 2023 [cit. 2023-12-14].
Dostupné z: https://oll.libertyfund.org/title/jevons-money-and-the-mechanism-of-exchange

> JEVONS, W. S. Money and the Mechanism of Exchange.



1.2 Nastup komoditnich penéz: obili, stfibro, zlato

Nastup komoditnich penéz predstavuje dalsi krok v evoluci penéz. Oproti barterovému
systému piinaseji komoditni penize vyhodu v tom, Ze slouzi jako univerzalni sménny prostiedek,
jenz piedstavuje standardizovanou hodnotu a je pfijiman Sirokou spole¢nosti. Prvni komoditni
penize Casto zahrnovaly polozky Siroce dostupné a uznavané pro svou hodnotu v dané kultufe
neba na daném uzemi. Tim mohly byt musle, dobytek &i napiiklad tabak.*

Jednim z prvnich piikladi komoditnich penéz bylo obili, zejména v obdobi starovékého
Egypta a Mezopotamie, kde byla zrna obilovin povazovana za cenénou komoditu. V prabéhu
Casu se vSak spolecnost zacala pfiklanét ke koviim jako zlato a stfibro pro jejich univerzalni
prijeti, trvanlivost a schopnost déleni na mensi Casti bez ztraty jejich hodnoty. Jak uvadi
Bernstein, ,,zlato ma jasnou vyhodu ve chvili, pokud mu prisoudime ulohu platidla, zvidsté ve
srovndni s jinymi substancemi, které lidé pro tento ucel také vyuzivali. Tak tFeba na rozdil od ulit
zavinutce penizkového, jimiz se po staleti platilo v casti asijského kontinentu, je zlato
pozoruhodné odolné a tak lehce se nelame. Kazdy kousek zlata bez ohledu na to, jak je maly
nebo velky, je kdekoliv na svété prijiman jako predmét vysoké hodnoty. Kromé toho — zlato Ize
ocenit pouhym posouzenim jeho vahy a ryzosti, coz je postup, ktery bychom u dobytka jen stezi
aplikovali*®.

Zlato a stiibro se nakonec staly dominantnimi pfedstaviteli komoditnich penéz, pticemz
byly pozdé&ji Casto raZzeny do minci, coz jes§té¢ zvysilo pohodli pii jejich pouZzivani a jejich
sménitelnost. Tento piechod k mincovym standardiim tvofil zéklad pro néasledny vyvoj zlatého

standardu.®

1.3 Zlaty standard a prechod k fiduciarni méné

Zlaty standard se v historii penéz objevuje jako prevratny milnik, ktery pfedstavuje dalsi
vyvojovy stupenn po komoditnich penézich. Tento systém, jenz nabyl na vyznamu v 19. stoleti,
znamenal, Ze hodnota mény byla pfimo spojena s urcitym mnozstvim zlata. To tak slouzilo jako
kryti pro penize, a tyto penize byly v podstaté zastupnymi prostiedky pro zlato. Ekonom
D. Robertson definoval penize jako ,, cokoliv, co je Siroce akceptovano v platbach za zbozi nebo

pFi plnéni jinych typii zavazkii .

* CESKA NARODNI BANKA. 1. Penize a centralni banka.

> BERNSTEIN, P. L. Déjiny zlata. Praha: Grada Publishing, 2003. ISBN 80-247-0455-2.
® CESKA NARODNI BANKA. 1. Penize a centralni banka.

"ROBERTSON, D. Money. Reprint. Wentworth Press, 2019. ISBN 978-1010100140.



Jako garance akceptace zde slouzi pravé zlato. Takové uspotfadani podporovalo davéru
v ménu, kterd byla ekvivaletni zlatu, a umoziovalo také pfirozenou regulaci penézni zasoby.

Nicméné¢ koncept zlatého standardu zacal postupné upadat, zejména béhem velké
hospodaiské krize v 30. letech 20. stoleti a po ni. Po druhé svétové valce, byla zavedena dohoda
z Bretton Woods, ktera nahradila zlaty standard mezinarodnim ménovym systémem zalozenym
na americkém dolaru, ktery byl sdm navazan na hodnotu zlata. To je ovSem potieba vnimat jako
prechodné obdobi do roku 1971, kdy byl tento systém opustsn.®

Postupem cCasu se vétSina svéta piesunula k systému, kdy jednotlivé mény nejsou kryty
konkrétni komoditou jako zlato, ale jejichz hodnota je zaloZena na diivéfe spolecnosti v entitu,
ktera je vydava. Proto také mluvime o fiduciarni méné, pro pravniky z tak znamého latinského

»fides®, tedy ,,vira®.

1.4 Digitalizace penéz a vyznam pro sou¢asné ekonomiky

S prichodem digitalni éry se penize zaCaly nevyhnutelné transformovat, obdobné jako
ostatni oblasti, do elektronické formy. Fiduciarni penize se postupné ptesunuly od fyzické formy
bankovek a minci k digitalni form¢, a to diky rychlému rozvoji technologii a stale vétSimu
zapojeni informatiky do vSech aspektli finan¢nictvi. Tento proces, ktery lze nazvat digitalizaci
penéz nebo financi, velmi rychle a zdsadné zménil zpisob, jakym lidé disponuji penézi, a oteviel
nov¢ prilezitosti pro financ¢ni trhy, bankovnictvi a obchod.

Digitalizace penéz pfinesla nespocet vyhod, jako jsou pohodli, rychlost transakci
a snizeni ndkladi na manipulaci s penéZnimi prostfedky. Zaroven vSak pfinesla 1 vyzvy
a nastrahy, vcetné otdzek kybernetické bezpecnosti a ochrany soukromi. Digitalizace penéz tedy
predstavuje dal$i posun v penézni evoluci a je nepochybné stézejni pro soucasné i budouci

ekonomiky.’

1.5 Kryptomény a DeFi jako novy krok v evoluci penéz

Poslednim  vyznamnym krokem v evoluci penéz je vyskyt kryptomén
a decentralizovanych financi (DeFi). Kryptomény, vcetné nejznaméjsiho zastupce bitcoinu,
predstavuji unikatni spojeni IT, ekonomiky a kryptografie. Jejich existenci je v podstaté

v r ’ ’ o , ’ . rooro v 1 v
narugeno dlouholeté monopolni postaveni statil v zdsadni oblasti vydavani penéz.'® Kryptomény

¥ CFI TEAM. Bretton Woods Agreement. Corporatefinanceinstitute.com [online]. © 2023 [cit. 2023-12-14].
Dostupné z: https://corporatefinanceinstitute.com/resources/economics/bretton-woods-agreement/

 ZHANG, Tao. Digitization of Money and Finance: Challenges and Opportunities. IMF [online]. 2018

[cit. 2023-12-14]. Dostupné z: https://www.imf.org/en/News/Articles/2018/05/08/sp050818-digitization-of-money-
and-finance-challenges-and-opportunities

' CESKA NARODNI BANKA. 1. Penize a centrélni banka.



se vyznacuji decentralizaci, coz znamend, Ze nejsou kontrolovany jednotlivymi entitami nebo
uzkymi skupinami, ale jsou spravovany kolektivné uzivateli.

Jednim z kli¢ovych prvki kryptomén a DeFi je technologie DLT'' (z ang. Distributed
Ledger Technology). DLT je distribuovany, veiejn¢ dostupny ,,0Cetni systém®, ktery umoznuje
bezpecné a transparentni zaznamenavani transakei.

S. Nakamoto to vyjadtil takto: ,.Je potieba elektronicky platebni systém zalozeny na
kryptografickém ditkazu namisto divery, umoznujici jakymkoliv dvema stranam ochotnym ke
spolupraci primou transakci mezi sebou bez potieby ditveryhodné treti strany. Transakce, které
jsou vypocetné nezvratitelné, by ochranily prodejce pred podvody, a bézné mechanismy escrow
by mohly byt snadno implementoviny k ochrané kupujicich.“" Je ziejmé, e kryptomény a DeFi
predstavuji dalsi zasadni pokrok v evoluci pen¢z, kdy nahrazuji funkci dvéryhodné tieti strany
technologii a jejich vliv na globalni finan¢ni systém bude nezanedbatelny.

Decentralizované finance (DeFi) pak predstavuji finanéni systém zaloZeny na
blockchainu, ktery vyuziva chytré kontrakty misto bank nebo makléiti k validaci finan¢nich
transakci. Tyto kontrakty automaticky provadéji a vymahaji finanéni dohody mezi dvéma
stranami, coz snizuje ndklady a eliminuje potiebu zprostiedkovatelli. Uzivatelé maji v DeFi-
ekosystému plnou kontrolu nad svymi financemi a DeFi-aplikace mohou nabizet Sirokou Skalu
sluzeb, jako pujc¢ky, obchodovani a pojisténi, a jsou pfistupné kazdému s internetem

a kompatibilni digitalni pen&zenkou."

"' "Distributed Ledger Technology" zkracené "DLT* neboli "Technologie distribuované ticetni knihy", vice o ném
bude pojednano dale.

12 NAKAMOTO, S. Bitcoin: A Peer-to-Peer Electronic Cash System [online]. Bitcoin, 2009 [cit. 2023-11-13].
Dostupné z: https://bitcoin.org/bitcoin.pdf V origindle “What is needed is an electronic payment system based on
cryptographic proof instead of trust, allowing any two willing parties to transact directly with each other without
the need for a trusted third party. Transactions that are computationally impractical to reverse would protect sellers
from fraud, and routine escrow mechanisms could easily be implemented to protect buyers.” Preklad s vyuZitim
generativni umélé inteligence, specificky modelu strojového prekladu.

" ROUSE, M. Decentralized Finance (DeFi). In: Techopedia.com [online]. 16. 6. 2023 [cit. 2023-12-14]. Dostupné
z: https://www.techopedia.com/definition/34630/decentralized-finance-defi
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2 Uvod do problematiky kryptomén

Kryptomény, z nich? nejznamé&jsi byla uvedena na trh v roce 2009'*, znamenaly dalsi
transformaci v historii penéznich systémti. Ackoli jejich stoupajici popularita byla povazovana
mimo jiné za reakei na finanéni krizi z roku 2008", kdy byl také uveiejndn tzv. white paper
bitcoinu'® , jejich potencial a dopad ptesahuji oblast pouhé finanéni substituce. Kryptomény
predstavuji novy typ digitalnich aktiv, jez vyuzivaji kryptografii pro zajisténi transakei. Zatimco
si kryptoména bitcoin vydobyla pozici ,.digitalniho zlata®,'” diky své omezené zasobg, dalsi
kryptomény, napiiklad ethereum, rozsifuji koncept o moznost vytvareni decentralizovanych
aplikaci (dApps).'®

Kryptomény jsou tak v mnoha ohledech revolu¢ni. Jedna se o decentralizované systémy,
které vyuzivaji technologii DLT pro zabezpeceni a ovéieni transakci. Ty zajistuji, ze zadna
centralni autorita (banka ¢i stat) nemiize ovladat ménu nebo manipulovat s jeji hodnotou. Navic
kryptomény byvaji obvykle oteviené a transparentni, coz znamend, ze kazdy mtze vidét veSkeré
transakce, které kdy byly provedeny. Na druh¢ stran¢ vSak poskytuji ur€ity druh anonymity tim,
ze soucasti udaji v DLT nejsou osobni, respektive identifikacni tdaje vlastnikl
kryptopenézenek.

I pfes své unikatni vlastnosti pfinaSeji kryptomény fadu vyzev a rizik. Ty zahrnuji
volatilitu cen, bezpe&nostni rizika, véetné moznosti hackerskych'® wtoki, ztraty kli¢h a pravni
1 regulatorni otazky. Dale pak piekotny vyvoj a inovace v tomto specifickém odvétvi komplikuji

jeho pIné uchopeni, definovani a regulaci.

' Vznik kryptomén se datuje jiz o dekadu dfiv k praci Wei Dai, &insky autor a poitatovy inZenyr, je uznavan za
prvniho, kdo definoval moderni kryptomény v roce 1998. Dai piedstavil koncept zvany "b-money", ktery byl
anonymnim, distribuovanym elektronickym platebnim systémem. Tento koncept pozd¢ji ovlivnil vyvoj blockchainu
a Bitcoinu, ktery byl pln€ predstaven v roce 2009 prostfednictvim bilé knihy Satoshiho Nakamota, jako zakladniho
dokumentu, ktery predstavuje BTC.

FIORILLO, S. Bitcoin History: Timeline, Origins and Founder. In: Thestreet.com [online]. 17.8.2018
[cit. 2023-11-13]. Dostupné z: https://www.thestreet.com/crypto/investing/bitcoin-history-14686578?fbclid=IwAR2
qMzuiUUNFhRVIPVvXfZLNDNx02rePJ-SZ50gKIRT0oIKCKDz ApwwH_ql

> MORRIS, D. Z. Satoshi Wept: How Crypto Replayed the 2008 Financial Crisis. In: Coindesk.com [online].
12.7.2022 [cit. 2023-11-13]. Dostupné z: https://www.coindesk.com/layer2/2022/07/12/satoshi-wept-how-crypto-
replayed-the-2008-financial-crisis/

'® NAKAMOTO, S. Bitcoin: A Peer-to-Peer Electronic Cash System.

'7 JULIES. Bitcoin jako digitalni zlato. In: Zijuspesne.cz [online]. 29. 4. 2020 [cit. 2023-11-13]. Dostupné z:
https://zijuspesne.cz/bitcoin-jako-digitalni-zlato

' Dapps v mnohém piipominaji mobilni aplikace, ale na rozdil od béznych aplikaci pouzivaji inteligentni kontrakty
na distribuované siti, coz zajiStuje vétsi transparentnost, decentralizaci a odolnost proti utokiim Viz: BINANCE
ACADEMY. Co jsou decentralizované aplikace (DApss). In: Academy.binance.com [online]. 1. 7. 2023
[cit. 2023-11-13]. Dostupné z: https://academy.binance.com/cs/articles/what-are-decentralized-applications-dapps

" Primarné neptimych, tedy téch, které nemiii ptimo na DLT, o nejzndméj§i moznosti ptimého utokd na DLT bude
pojednano dale.
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Kryptomény pfedstavuji nové, nezmapované tizemi pro védce, programatory, regulatory
1 pro vetejnost. Tento tivod do problematiky kryptomén maé za cil poskytnout c¢tenaiim zakladni

pochopeni tohoto nového fenoménu a jeho dopadu na globalni finan¢ni systém i pravni ramec.

2.1 Obecna definice a kategorizace kryptomén

Kryptomény vyuzivaji kryptografii pro zajiSténi, ovéfeni a zaznamenavani transakci. Na
rozdil od tradi¢nich mén nejsou kryptomény vydavany centralni bankou ani jinou vladni nebo
mezinarodni instituci. Namisto toho jsou kryptomény vytvafeny a spravovany pomoci
decentralizovanych systémi, obvykle blockchainu, samotnymi uZivateli nebo t&zafi.*

Kryptomény lze kategorizovat podle riznych kritérii, jako jsou zpusob, jakym jsou
zdznamy ovéiovany (napiiklad Proof-of-Work nebo Proof-of-Stake), jejich ucel (naptiklad
meéna, utility token, security token) nebo jejich vztah k hlavni kryptoméné (bitcoin/altcoin).

V prvni kategorii mizeme rozliSovat kryptomény podle zpisobu ovéfovani transakcei
a zaznamu v distribuované ucetni knize (DLT), a to mezi Proof-of-Work (dtikaz praci, PoW)
a Proof-of-Stake (dikaz vkladem, PoS). Zatimco bitcoin vyuzivda metodu tézeni (PoW) pro
vytvareni novych minci a zabezpeceni transakci, jiné kryptomény, jako napiiklad ethereum 2.0,
funguji na modelu Proof-of-Stake (PoS), ktery nabizi alternativni zplisob ovéfovani
a zabezpeCeni transakci. ,, Ethereum oficialné presio v roce 2022 na konsenzualni mechanismus
Proof-of-Stake (PoS) jako bezpecny, energeticky efektivnéjsi zpiisob oveérovani transakci

“?I Tento model vykazuje signifikantné mensi

a pridavani novych bloku do blockchainu.
energetickou naro¢nost celého systému.

Ve druhé kategorii a v kontextu evropského pravniho ramce je nezbytné zminit i rizné
typy virtualnich mén a tokent, které se v soucasné dobé pouzivaji. Jednou ze zékladnich
klasifikaci je rozdéleni na kryptomény, utility tokeny, CBDC** a security tokeny, které maji

rizné Ucely a pravni disledky.

2 ROUSE, M. Cryptocurrency. In: Techopedia.com [online]. 27. 11. 2023 [cit. 2023-11-13]. Dostupné z:
https://www.techopedia.com/definition/2753 1 /cryptocurrency

*l ROY, G. What Is Ethereum Proof-of-Stake? In: Ledger.com [online]. 2. 6. 2023 [cit. 2023-11-13]. Dostupné z:
https://www.ledger.com/academy/ethereum-proof-of-stake-pos-explained

V originale: ,, Ethereum officially switched to a Proof of Stake (PoS) consensus mechanism in 2022 as a more secure
and energy-efficient way to validate transactions and add new blocks to the blockchain.”. Preklad s vyuzitim
generativni umélé inteligence, specificky modelu strojového prekladu.

** Z anglického Central Bank Digital Currencies tedy ,,Digitalni ména centralni banky*.
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Kryptomény, jako je bitcoin, jsou navrzeny s hlavnim ucelem slouzit obdobnym
zpusobem jako finanéni prosttedky. Tento typ virtudlni mény umoziuje bezhotovostni transakce
bez potieby tradi¢niho bankovniho systému a byva Casto vyuzivan jako prostfedek smény
i uchovatel hodnoty. Bitcoinovy systém je zalozen na decentralizovaném ledgeru, konkrétné
blockchainu, ktery zajiSt'uje transparentnost a bezpecnost transakeci.

Na druhé strané¢ utility tokeny, jako jsou ty vyuzivané v siti Ethereum, nejsou primarné
uréeny k béznému obchodovani jako ména. Namisto toho poskytuji drzitelim pfistup k urcité
sluzbé nebo platformé, coz mlze zahrnovat hlasovaci prava nebo moznost vyuzivani urcitych
funkci sitd.> Tato specifika utility tokent oteviraji dvefe k jejich rozmanitému vyuziti
v nejriznéjSich oblastech zivota (napiiklad v oblasti crowdfundingovych kampani, nebo dokonce
ve vetfejnych sluzbach).

Security tokeny pak predstavuji digitalni ekvivalent tradi¢nich cennych papir. Tyto
tokeny mohou ztélesniovat vlastnicky podil v podniku, dluhopisy nebo jiné finan¢ni nastroje,
a jsou tedy predmétem mnohem prisn&jsi regulace.”* V Evropské unii se na tuto novou formu
aktiv vztahuje regulace prostiednictvim existujicich finan¢nich pfedpisii a smérnic, jako je
MIFID II?°, které se zabyvaji investi¢nimi sluZbami a regulovanymi trhy.

Beze zminky nemiiZzou zlstat ani NFT neboli Non-Fungible Tokens, které pfedstavuji
dalSi zajimavou a neopomenutelnou kategorii virtualnich aktiv, jez se v posledni dob¢ t&si
popularité. Na rozdil od kryptomén, utility tokenti a security tokenti nejsou NFT navrzeny jako
prostiedek smény nebo k drZeni hodnoty. Jde o digitalni tokeny, které reprezentuji unikatni
a neopakovatelné digitalni nebo fyzické objekty, jako jsou digitalni umélecka dila, sbératelské
predméty, hudba, nebo dokonce nemovitosti. NFT ziskaly popularitu diky schopnosti provadét
digitalni certifikaci autenticity a vlastnictvi pomoci technologie blockchainu. Kazdy NFT ma
jedine¢ny identifikator, ktery potvrzuje jeho autenticitu a historii transakci. To umoZiuje
umélciim a tvlircim digitdlniho obsahu prodat sva dila jako limitovanad vydani a sbérateliim
nabizi moznost vlastnit tyto digitalni ,,originaly* ¢1 ,,certifikaty vlastnictvi® a obchodovat s nimi.
Je vSak tfeba poznamenat, ze NFT nemaji zddnou standardni hodnotu — nelze je jednoduSe

vyméiovat za jiné tokeny ¢ mény na zakladé jejich ekvivalentni hodnoty.*® V tomto ohledu se

3 PARAL, A. Co jsou to utility, security a governance tokeny? Jaky je mezi nimi rozdil a které projekty je nejlépe
reprezentuji? In: Finex.cz [online]. 11. 8. 2022 [cit. 2023-11-13]. Dostupné z: https://finex.cz/co-jsou-to-utility-
tokeny-security-tokeny-governance-tokeny-rozdil/

* PARAL, A. Co jsou to utility, security a governance tokeny? Jaky je mezi nimi rozdil a které projekty je nejlépe
reprezentu;ji?

* Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2014/65/EU ze dne 15. kvétna 2014 o trzich finanénich nastrojii a o
zméné smérnic 2002/92/ES a 2011/61/EU.

** ROUSE, M. Non-Fungible Token. In: Techopedia.com [online]. 27. 6. 2023 [cit. 2023-11-23]. Dostupné z:
https://www.techopedia.com/definition/34529/non-fungible-token-nft
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chovaji jako ona umélecka dila, respektive jsou spiSe digitalnimi certifikaty vlastnictvi, které se
staly sttedem pozornosti v digitdlnim uméni, zédbavé a sbératelstvi. V kontextu stavajiciho
evropského pravniho rdmce muze regulace NFT zaviset na konkrétnim pouziti téchto tokend.
Pokud NFT reprezentuji digitdlni uméni nebo jiny obsah, miize se na n¢ vztahovat pravo
autorské a dalsi pravni piedpisy tykajici se intelektualniho vlastnictvi.*’

Dulezitost spravné klasifikace virtualnich mén a tokent spociva v pravnich duasledcich,
které ztéto klasifikace vyplyvaji. Zatimco kryptomény mohou byt regulovany flexibilnéji,
security tokeny podléhaji striktnéjSimu dohledu a vyzaduji plnéni specifickych pravnich
i regula¢nich pozadavki.?®

Tteti kategorizaci mizeme rozlisit bitcoin a jeho vztah k dal§im kryptoménam.

Bitcoin, vytvofeny Satoshim Nakamotem, je povazovana za prikopnika mezi
kryptoménami a zlstavd nejvyznamnéj$i 1 nejrozSifenéjsi virtudlni ménou na trhu. Vznik
bitcoinu ale polozil zdklady pro cely ekosystém kryptomén a definoval klicové charakteristiky,
které by méla mit decentralizovana virtuadlni ména, jako jiz zminénd nezavislost na tradi¢nich
finan¢nich institucich a bezpe¢nost zajisténa kryptografickymi metodami. S rostouci popularitou
bitcoinu se ale objevilo mnoho dal§ich kryptomén, bézné oznacCovanych jako altcoiny. Tyto
alternativni kryptomény, jako jsou litecoin, ripple, dogecoin nebo monero, byly vytvoieny
s riznymi Upravami a vylepSenimi, at’ uz v rychlosti transakci, irovni anonymity, nebo v jinych
specifickych vlastnostech.”

V kontextu prava EU je klicové zajistit, aby regulace virtudlnich mén zlstala dostatecné
flexibilni a zaroven poskytovala potifebnou pravni jistotu pro uZivatele i investory. To vyZaduje
dikladné pochopeni technickych i ekonomickych aspektii kryptomén a tokenti, aby mohla byt
regulace ucinnd a proporcionalni. Zvlasté pak s pfihlédnutim k jednotlivym kategoriim

kryptomén, které se 1isi jak ucelem, tak vyznamem pro trh.

" Vice viz BOEHM, G. K. et al. Intellectual Property Rights and Distributed Ledger Technology [online]. Brussels:
European Union, 2022 [cit. 2023-11-23]. Dostupné z: https://www.europarl.europa.eu/RegData/etudes/STUD/
2022/737709/IPOL_STU(2022)737709 EN.pdf

* CESKA NARODNI BANKA. Je k obchodovani s tzv. pievodnimi tokeny nebo k jejich sméné vyzadovano
opravnéni CNB? Cnb.cz [online]. 19. 11. 2018 [cit. 2023-11-13]. Dostupné z: https://www.cnb.cz/cs/dohled-
financni-trh/legislativni-zakladna/stanoviska-k-regulaci-financniho-trhu/RS2018-13/

¥ ROUSE, M. Altcoin (Alt Coin). In: Techopedia.com [online]. 16. 11. 2023 [cit. 2023-11-13]. Dostupné z:
https://www.techopedia.com/definition/altcoin-alternative-coin
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2.1.1 Co je virtualni ména, terminologie

Virtudlni ména je obecné feCeno digitdlni zastupce hodnoty, ktery se pouziva
v elektronické formé jako prostfedek smény a ktery nema status legalni mény. Nutno ale dodat,
ze terminy ,,virtudlni ména®, ,kryptoména®, ¢i dokonce ,bitcoin® byvaji zaménovany a jejich
uplné definovani neni v sou¢asném stavu snad ani mozné. Zvlasteé pak s piihlédnutim k rychlosti
vyvoje a zmén terminologie v tomto odveétvi.

Virtudlni mény jsou obecné feceno decentralizované a nestatni. Zatimco nékteré virtualni
mény, jako je bitcoin, jsou sménitelné peer-to-peer’° takika neomezené a lze je pouzit v §irokém
spektru transakci, jiné jsou uzaviené a lze je pouzit pouze v ramci urCité platformy nebo
napiiklad hry. Toto rozdéleni naznacuje EBA ve své definici ,,virtudlnich mén“ z roku
2013: ,,Virtudlni mena je typ neregulovanych digitalnich penez, které nevyddva ani negarantuje
zadnd centralni banka, a které Ize vyuzivat jako platebni prostiedek. Virtualni mény se objevuji
v celé rade forem, na zacatku fungovaly jako mény pouzivané v prostredi on-line pocitacovych
her a socidlnich siti, a vyvijeji se do formy platebnich prostredkii prijimanych ,off-line neboli ve
,Skutecném Zivoté‘. V soucasné dobé je stile castéji moziné pouzivat virtualni meény jako
prostredek k placeni za zbozi a sluzby v maloobchode, v restauracich a v zabavnim prumyslu. Za
tyto transakce casto nejsou uctovany zZadné poplatky a neprochazeji pres banky. V posledni dobé
pripravila virtualni meéna ,bitcoin‘ scénu pro novou generaci decentralizovanych a uZivateli
provozovanych virtualnich mén — casto oznacovanych jako ,kryptomény ‘. Po rozsireni této meny
se na trhu ve stopdch ,bitcoinu * objevuji tucty dalsich virtudlnich mén. '

To byla jedna z prvnich relevantnich definic. Je vSak tfeba podotknout, Ze s ohledem na
pfekotny rozvoj technologii jiz zastarala a byva pribéZné revidovana. CoZz bylo na Urovni
EU iniciovano také Zpravou o virtualnich ménach.”

To vedlo regulatory ke zméné terminologie ,,AMLRI nahrazuje pojem ,virtualni meny ",
ktery byl do smernice (EU) 2015/849 zaclenen smernici (EU) 2018/843 (70), pojmem
Jkryptoaktivum ‘. ECB tuto zménu vitd, protoze pojem ,virtualni mény‘ muze vést k mylnému

;oo o . ’ . v .33
vnimani povahy typu aktiv, ktera nejsou menami.*

3 Peer-to-peer: Casto prekladano jako ,rovny s rovnym, tento termin vyjadfuje, Ze kryptomény jsou pimo
sménitelné mezi uzivateli site.

31 EBA. Varovdni pro spotiebitele tikajici se virtudlnich mén [online]. Pafiz: EBA, 2013 [cit. 2023-11-13].
Dostupné z: https://www.eba.europa.eu/sites/default/documents/files/documents/10180/598420/1144ab6b-83 fb-
4501-904f-6e9466864b92/EBA 2013 01030000 CS TRA.pdf?retry=1

> WEIZSACKER, J. ZPRAVA o virtualnich ménéach. In: Europarl.europa.cz [online]. 3. 5. 2016 [cit. 2023-11-10].
Dostupné z: https://www.europarl.europa.eu/doceo/document/A-8-2016-0168 CS.html

3 ECB. STANOVISKO EVROPSKE CENTRALNI BANKY ze dne 16. iinora 2022 k ndvrhu smérnice a narizeni o
predchazeni vyuzivani financniho systému k prani penéz nebo financovani terorismu [online]. Frankfurt nad
Mohanem: ECB, 2022 [cit. 2023-11-13]. Dostupné z: https://eur-lex.europa.eu/legal-content/CS/TXT/PDF
/7uri=CELEX:52022AB0005&from=EN
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V soucasné dob¢ je i v ramci nafizeni MiCa (Markets in Crypto-Assets) uzivan pojem
,kryptoaktivum* jako univerzalni termin, ktery odrazi Sirokou Skélu digitalnich aktiv zalozenych
na technologii blockchain a jinych DLT-technologiich. Toto pouziti terminu ,,kryptoaktivum
v nafizeni MiCa pfedstavuje vyznamny krok vpted v pokusu o standardizaci a regulaci trhu
s kryptoménami a souvisejicich digitalnich aktiv na trovni Evropské unie. Tato terminologie

Dynamika v oblasti virtudlnich mén a kryptoaktiv je tedy patrna nejen v technologickém
vyvoji, ale 1 v evoluci terminologie, coz lze také demonstrovat zménami, k nimz doslo od zadani
této diplomové prace. V soucasné dobé¢ se jevi jako nejvhodnéjsi uziti terminu ,,kryptoaktivum®,
ktery 1épe reflektuje soucasnou legislativu EU a poskytuje jasnéjsi kontext pro pravni diskusi.

Soucasna definice kryptoaktiv podle natizeni MiCa, jako ,.digitdalni zachyceni hodnoty
nebo prava, které muze byt prevadéno a ukldddano elektronicky pomoci technologie
distribuovaného registru nebo pomoci podobné technologie***, by mohla v budoucnosti ale také
predstavovat problém. Sirokost této definice mize vést k pravni nejistoté, zejména vzhledem
k rychlému technologickému vyvoji a vzniku novych forem digitalnich aktiv, které nemusely byt
regulatory zamyslené k uprave, ale podle definice do pravniho rdmce spadaji.

V této praci jsou pojmy ,virtudlni mény“ a ,kryptomény“ pouZivany promiskuitné
v tvodnich teoretickych Castech, reflektujici jejich bézné spole¢né vyuziti a vyznam. ,,Digitalni
meény®, které budou predstaveny nize, stoji na opacném konci spektra se svym specifickym
postavenim. Pro diskusi o nafizeni MiCa je pak pouZivan termin ,kryptoaktivum® jako
zastteSujici, nejobecnéjsi a nejaktudlngjsi pojem.

Digitalni mény

Virtudlni mény bezesporu predstavuji dal§i vyvojovy stupenn financi. Kryptomény jako
bitcoin a ethereum predstavuji prikopniky v této oblasti, poskytuji uzivatelim autonomii a
redukuji potiebu prostiednikli, jako jsou banky a jiné finan¢ni instituce. Vyznamné je, ze
hodnota téchto mén standardné neni pfimo kryta Zadnym fyzickym ¢i jinym aktivem ani
garantovana vladou ¢i jinou centralni autoritou, coz je hlavni rozdil oproti tradicnim ménam a
déale zminénym ,,digitdlnim ménam*. Tuto skute¢nost zdlraziiuji rizni autofi, v€etné Satoshiho
Nakamota v jeho slavném dokumentu ,,white paper o bitcoinu, kde popisuje zdkladni principy

kryptomén.*

* Clanek 3 odst 1 (5) nafizeni MiCa
* NAKAMOTO, S. Bitcoin: A Peer-to-Peer Electronic Cash System.
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Na opacném konci spektra se tedy nachazeji digitdlni mény, jako je planované digitalni
euro, které Evropska centralni banka (ECB) zkouma jako digitalni prot¢jSek hotovosti. Digitalni
euro by bylo vydavano ECB, jak je prezentovano®, plng kryto stavajicim m&novym systémem
ameélo by za cil doplnit fyzické bankovky i mince, nikoli je nahradit. Digitdlni euro by
poskytovalo bezpeCnou a stabilni formu digitdlniho penézniho prostiedku, garantovaného
centralni bankou, coz by podle zpravy ECB?’ mélo zvysit efektivitu platebnich systémil
a podpotfit finan¢ni inkluzi.

Vyznamnym aspektem, ktery je tieba zvazit v kontextu prava EU, je pravni a regulacni
ramec, ktery se na tyto dv€ formy meén vztahuje. Zatimco kryptomény budou v EU regulovany
predevsim prostfednictvim natfizeni MiCa. Digitdlni mény zatim stoji v pozadi. Toto nafizeni se
totiz na CBDC nevztahuje.”® Digitalni mény budou tedy vyzadovat komplexn&jsi pravni ramec,
ktery zohlediiuje jejich oficialni status. Jak uvadi Panetta z ECB*, digitalni euro bude vyZadovat
inovativni pfistup k pravnimu a regulaénimu uspofddani, aby se zajistila jeho funkcnost,
bezpec€nost a integrita v rdmci eurozony.

Vzhledem k dynamickému vyvoji v oblasti virtualnich a digitadlnich mén je zfejmé, ze
pravo EU bude muset nadéle reagovat flexibilné, aby se pfizpisobilo technologickym inovacim

a ochranilo z4jmy spotiebitell a integritu finan¢niho trhu.

2.1.2 Vlastnosti kryptomén
Kryptomény piedstavuji fenomén, ktery zmeénil nd$ pohled na penize a jejich fungovani
v moderni spole¢nosti. Digitdlni mény jsou, stejné jako kryptomény, zaloZeny na nékolikrat
zminéné kryptografii, ktera slouzi k zabezpeceni transakci a kontrole tvorby novych jednotek.
Kryptografie se soustfedi na vytvafeni kodi, a to jak psanych, tak generovanych, které
chrani informace pred neopravnénym pfistupem. Pieménuje data na format necitelny pro
neautorizované uzivatele, coZ umoziuje jejich bezpecny pienos a uchovani bez rizika

r 4
napadeni.*

% Viz EVROPSKA CENTRALNI BANKA. Digitalni euro. Ecb.europa.eu [online]. © 2023 [cit. 2023-11-13].
Dostupné z: https://www.ecb.europa.eu/paym/digital euro/html/index.cs.html

7 EUROPEAN CENTRAL BANK. Report on a digital euro [online]. Frankfurt am Main: European Central Bank,
2020 [cit. 2023-11-14]. Dostupné z: https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/Report on a digital euro~4d7268
b458.cs.pdf

% Jak uvadi bod 13 preambule MiCA a stanovi ¢l. 2 odst. 2 (c).

** EUROPEAN CENTRAL BANK. A digital euro to meet the expectations of Europeans. In: Ech.europa.eu
[online]. 14. 4. 2021 [cit. 2023-11-13]. Dostupné z: https://www.ecb.europa.cu/press/key/date/2021/html/ecb.sp
210414 1~e76b855b5c.cs.html

% ROUSE, M. Cryptography. In: Techopedia.com [online]. 2. 9. 2023 [cit. 2023-11-15]. Dostupné z:
https://www.techopedia.com/definition/1770/cryptography
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V oblasti bezpecnosti informaci je kryptografie vyuzivana na raznych trovnich, pficemz
kli¢ pro desifrovani je nezbytny pro piistup k datim. Dale zajist'uje integritu dat béhem pienosu
1 ukladani a podporuje nepopiratelnost, coz umoziiuje ovéteni odesilatele a piijemce zpravy.

Kryptografie vyuziva rizné algoritmy pro Sifrovani, mezi bézné patfi:

e symetrickd kryptografie (SKC): pouziva jeden kli¢ pro Sifrovani i deSifrovani, znamy

jako symetrické Sifrovanti,

e asymetrickd kryptografie (PKC): vyuziva dva klice — vefejny a soukromy. Odesilatel

Sifruje informace vetfejnym klicem piijemce, zatimco piijemce desifruje soukromym
klicem. To zajistuje ovéteni identity odesilatele,

e haSovaci funkce: odliSné od SKC a PKC, nevyuZzivaji klice a jsou znamy jako

jednosmérné Sifrovani, slouzici k ovéteni, ze soubor zlstal nezménén.*!

Kryptomény maji své potencidlni vyhody i nevyhody, které jsou stile predmétem
Sirokych debat mezi ekonomy, investory a regulétory.

Mezi vyhody kryptomén miizeme fadit:

Decentralizace

Transak¢ni efektivita. Kryptomény umoziuji rychlé a relativné levné mezinarodni
transakce bez nutnosti prostfednikil, coZ je zvlasté pfinosné v globalizovaném svéte.

Finan¢ni inkluze. Poskytuji pfistup k finan¢nim prosttedkiim lidem, kteti jsou vylouceni
z tradi¢niho bankovniho systému, coz miiZze podporovat ekonomicky rozvoj.

Transparentnost. Kryptomény jsou vytvafeny pomoci technologie DLT, ktera zajistuje
transparentnost a neménnost zaznamenanych transakei.

Mezi nevyhody pak:

Volatilita. Hodnota kryptomén muze byt velmi nestabilni, coz piedstavuje riziko pro
investory 1 uzivatele, ktefi mohou byt vystaveni znaénym finan¢nim ztratam.

Otazky spojené s vlivem na Zivotni prostiedi.

Pravni a regulacni nejistota. Absence jasného a koordinovaného regula¢niho ramce
v mnoha jurisdikcich vytvaii nejistotu, kterd mulze odradit nékteré potencidlni uZivatele
a investory.®

Pouziti v nelegéalnich aktivitdch. Anonymita nékterych kryptomén muiZe usnadnit prani

$pinavych penéz a jiné nelegalni transakce.**

*' ROUSE, M. Cryptography.

* ROUSE, M. Cryptocurrency.

* HOUBEN, R. Crypto-assets [online]. Luxembourg: European Union, 2020 [cit. 2023-11-13]. Dostupné z:
https://www.europarl.europa.cu/RegData/etudes/STUD/2020/648779/IPOL_STU(2020)648779 EN.pdf

* WEIZSACKER, J. ZPRAVA o virtudlnich ménach
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Pii hodnoceni kryptomén je tedy tieba vazit jejich inovativni potencidl pro zvyseni
efektivity plateb a financni inkluzi proti rizikim a vyzvam, které predstavuji pro jednotlivce
a spolecnost jako celek. Pravni a regula¢ni ramec EU by m¢l reflektovat tyto vlastnosti a fesit
hrozici rizika, aniz by potlacil inovace, které kryptomény ptinase;ji.

V oblasti virtudlnich mén a jejich role v kontextu pravniho rdmce i lidskych prav je
anonymita kryptomén casto diskutovanym tématem. Kryptomény poskytuji specifické vyhody
v situacich, kdy je osoba obyvatelem stitu s autoritativnim rezimem. Zde anonymita nabizi
jedinecny nastroj k ochrané finan¢nich zdrojii pfed neopravnénymi statnimi zasahy. Anonymni
transakce zajiSt'uji, Ze osobni udaje nejsou snadno dostupné pro autoritativni vlady, které by
mohly takové informace zneuzit pro represi, cenzuru ¢i ekonomické diskriminace.

Navic v rezimech, kde jsou cenzura a sledovani obyvatelstva béznou praxi, mize byt
anonymita kryptomén nastrojem, ktery umoziluje financovani opozi¢nich skupin nebo
nezavislych médii, aniz by riskovali odhaleni a nasledné perzekuce. PiestoZe je anonymita ¢asto
zpochybiiovéana z hlediska mozného zneuziti pro nelegalni &innosti*, v kontextu utladovanych
nebo totalitnich spole¢nosti se muze stat zdkladnim kamenem pro podporu lidskych prav
a opozi¢nich myslenek.

Vyhodnost mozZnosti zaloZzeni kryptoménové penéZenky bez nutnosti pfistupu
k bankovnim sluzbam® je dalsim kliGovym aspektem, ktery nabyva na vyznamu ve svétle
globalni finan¢ni inkluze. S tim, jak se bankovni propast zvétSuje, a s nedostupnosti tradi¢nich
bankovnich sluzeb pro znac¢nou ¢ast svétové populace piedstavuji kryptomény alternativu, ktera
umoziuje zékladni finan¢ni operace, jako jsou pfevody hodnot a uchovavani Gspor, bez nutnosti
komplikovanych procedur a ovétovani, které b&€zné bankovnictvi vyZaduje. Tato vlastnost
kryptomén je obzvlasté vyznamna pro osoby Zijici v zemich s omezenou infrastrukturou,
politickou nestabilitou nebo tam, kde bankovni sektor selhdvd v poskytovani sluzeb vSem
vrstvam populace.

Kryptomény a blockchainové technologie, na nichz jsou zalozeny, pfindseji novou éru
digitalniho financ¢nictvi, méné zavislého na centralizovanych institucich, a mohou nabidnout
vétsi ochranu osobnich i finan¢nich dat. Je to pravé propojeni anonymity, bezpe¢nosti
a dostupnosti, co ¢ini kryptomény zajimavym a potencidlné revoluénim nastrojem pro podporu

finan¢ni svobody a autonomie jedinct, zejména v situacich, kde jsou tyto principy ohrozZeny.

* PETRIK, J. Pfehled kryptomén v nelegalnich aktivitich. Jak se plati za najemné vrazdy, kradené zbozi
a drogy? In: Btctip.cz [online]. 26. 7. 2023 [cit. 2023-11-13]. Dostupné z: https://www.btctip.cz/prehled-kryptomen-
v-nelegalnich-cinnostech/

% WILLING, N. Cryptocurrency Wallet (Crypto Wallet). In: Techopedia.com [online]. 27.11.2023
[cit. 2023-11-14]. Dostupné z: https://www.techopedia.com/definition/cryptocurrency-wallet
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Zmrazeni Uc¢td, o kterém se uvazovalo v Kanad¢, v reakci na protesty ,,Konvoje

svobody**

, ilustruje potencidlni mocenské zneuziti bankovniho systému, ktery muze byt
uplatnén vlddami a mize mit bezprostfedni dopad na financni autonomii obcani. Pfestoze
k realnému zmrazeni G&td nakonec nedoslo, samotna diskuse o takovém opatfeni*® odhaluje
zranitelnost jednotlivcel vici rozhodnutim, kterda mohou byt vnimana jako politicky motivovana.

V této souvislosti poskytuje anonymita kryptomén jedinecny unikovy mechanismus.
Kdyby vlada zavedla opatfeni pro omezeni financnich prostfedkii jednotlivctl, alternativni
finan¢ni systémy, jako jsou kryptomény, by poskytly prostfedek pro uchovani hodnot mimo
tradi¢ni bankovni a finan¢ni infrastrukturu. To je z4sadni pro osoby, které se citi nebo jsou
skutecné ohrozeny statnimi ¢i politickymi perzekucemi.

V ptipad¢, ze by k podobnym kroktim doslo v rezimech s nedostatecnou pravni ochranou,
kryptomény by se mohly stat Zivotn€ dilezitou alternativou k ochrané finan¢nich zdroji ob¢and.
Anonymni transakce umoziuji uzivateliim setrvat mimo dosah statniho dohledu a potencidlnich
represivnich akci, ackoli je tfeba pfiznat, ze Gplnad anonymita neni v celém kryptosvéte zcela
zarucCena a transakce mohou byt za urcitych okolnosti sledovany.

Dulezita je také role kryptomén v poskytovani finan¢nich sluzeb tém, kteti maji omezeny
ptistup k tradicnimu bankovnimu systému nebo jsou z n¢j uplné vylouceni. To mlze byt ptipad
Nigérie, kterda je v pouzivani kryptomén nejaktivnéjsi, coz je pravdépodobné nasledek
nefunké&niho bankovniho systému v této zemi. Doklada to nize uvedena tabulka,” zachycujici
podil respondent, kteti uvedli, ze bud’ vlastnili, nebo pouzZivali kryptomény, v 56 zemich
auzemich po celém svété¢ v letech 2019 az 2023. Osoby s pfistupem k internetu, ale bez
bankovniho U¢tu se tak mohou spojit s globalnim finanénim systémem a vyuzivat digitalni
penézenky pro spravu svych financnich prostredki. V dobé, kdy politické a socialni turbulence
mohou vést k ndhlym a nefekanym zméndm ve finanénim sektoru, mohou kryptomény

potencialn& poskytnout formu finanéni odolnosti.*

" ECHO24. Bezprecedentni napad. Trudeau chce zmrazit Géty demonstrantii z Konvoje svobody. In: Echo24.cz
[online]. 15. 2. 2022 [cit. 2023-11-13]. Dostupné z: https://echo24.cz/a/SpgQH/bezprecedentni-napad-trudeau-chce-
zmrazit-ucty-demonstrantu-z-konvoje-svobody

¥ Zv1asté pak s piihlédnutim ke skuteénosti, ze zde mluvime o Kanadé nikoliv o typicky autoritaiskych rezimech.
Pozn. aut.

* BEST, R. Cryptocurrency adoption in 56 different countries worldwide 2019-2023. In: Statista.com [online].
5.12. 2023 [cit. 2023-11-13]. Dostupné z: https://www.statista.com/statistics/1202468/global-cryptocurrency-
ownership/

%% Pro tiplnost a dokresleni situace piikladam stav CR
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Tabulka 1 Podil respondenti, ktef'i uvedli, Ze bud’ vlastnili, nebo pouZivali kryptomény

Characteristic 2019 2020 2021 2022 2023
Migeria 28% 32% 42% 45% 47%
Turkey 20% 1 6% 25%% 40% A7 5%
United Arab Emirates - 10% 13% 3% 31%
Indonesia 13% 2% 9 29
Brazil 8% 12% 2% 22 28%
India 8 85 086 220 279
Argentina 6% 14 21 351 26¢
Malaysia 12 69 20 23

Characteristic 2019 2020 2021 2022 2023

Czechia 1 0% 9% 1 5% 3%

L I

V ramci evropského prava je vSak stile dulezité zkoumat, jak tato nova technologie
respektuje zavedené pravni normy tykajici se prani Spinavych pencz a financovani terorismu.
Tato pravni apolitickd témata piedstavuji oblasti, kde je potfeba nalézt rovnovdhu mezi
ochranou soukromi jednotlivell a zajiSténim transparentnosti, aby nedoSlo k nezdkonnému

zneuziti finanéniho systému.

2.1.3 Technologie DLT a jeji vyznam pro kryptomény

Blockchain®' je nejznaméjsi forma DLT, coz je technologie uchovavani zaznami
o transakcich nebo dat, kterd jsou spravovana decentralizované napfi¢ riiznymi misty nebo
entitami. DLT a blockchain jsou ¢asto zaménovany, je vSak diillezité poznamenat, zZe blockchain
je jen jednou z forem DLT. DLT jako $irsi termin umoznuje zahrnout Sirokou Skalu technologii,
které mohou pouzivat rozdilné mechanismy konsenzu a zaznamenavani, neZ je tomu
u blockchainu.™

Pro pravni upravu je vyhodné pouzivat termin DLT™, protoZe odrazi $iroké spektrum
technologii a je technologicky neutrdlni. Pravni uprava, kterd se specificky zaméfuje na

podmnozinu DLT blockchain, by mohla brzy zastarat vzhledem k rychlému vyvoji v oblasti

51 Cesky: fetézec bloku*

> ROUSE, M. Cryptocurrency. In: Techopedia.com [online]. 21. 11. 2023 [cit. 2023-11-13]. Dostupné z:
https://www.techopedia.com/definition/30246/blockchain

>3 Tak také &ini natizeni MiCA.
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distribuovanych knih a s nimi spojenych technologii. Pouzitim terminu DLT mohou regulétoii
vytvofit flexibilngjsi ramec, ktery mize 1épe a pruzné reagovat na nové a vznikajici technologie.

Je ovSem nutné zminit i rizika, jez se s vyuzitim DLT poji. Mezi ta nejvyznamnéjsi
a nejznamgjsi se fadi 51% utok. ,,Blockchainy trpi tim, co se nazyva 51% utok nebo utok vétsiny,
ktery je povazovan za vysoké riziko pro integritu téchto blockchainii. Pokud tézar nebo skupina
tézaiii ziskd vice nez polovinu vypocetni kapacity sité, mohou prepsat blockchain.>* To jim
nasledné umoziiuje manipulovat s transakcemi a potencidlné piepisovat jiz existujici zaznamy
v blockchainu. To by mohlo vést k dvojitému utraceni, kdy by uto¢nik mohl utracet stejnou
kryptoménu vicekrat™. PfestoZe je tento typ Gtoku obtizné realizovatelny na velkych
a zabezpecCenych sitich, jako je blockchain bitcoinu, mensi a méné zabezpecené sit¢ k nému
mohou byt nachylné&jsi.

Dalsi rizika spojend s DLT zahrnuji otazky souvisejici s ochranou soukromi, nebot’ 1 kdyz
jsou transakce pseudoanonymni, mohou byt v nckterych ptipadech DLT-technologii zpétné
sledovatelné.”® Navic jsou tu technické vyzvy a vyzvy Skélovatelnosti, jako jsou omezena

kapacita transakci za sekundu a dlouhé doby potvrzeni transakci v nékterych blockchainovych

sitich.

2.2 Nejobchodovanéjsi kryptomény soucasnosti

V soucasnosti existuji tisice®” kryptomén, aviak jen n&kolik z nich ma vyznamny podil na
trhu a jsou Siroce obchodovany. Tyto kryptomény zaujimaji dominantni pozici diky svym
unikatnim vlastnostem, divéfe uzivatelli, propracovanym technologiim a Sirokym moZnostem
uplatnéni v nespoctu odvétvi.

Vycet nejobchodovanéjSich kryptomén se meni, standardn€ zahrnuji bitcoin, ethereum,
tether, cardano, XRP, litecoin, chainlinkn, monero a dal$i. Kazda z téchto mén ma svij zvlastni
ucel a technologické feSeni. Trh kryptomén je vSak extrémné volatilni, jejich pozice se miZze

rychle ménit v zavislosti na trznich podminkach a divéte v danou kryptoménu.

** APONTE-NOVOA, F. A. et al. The 51% Attack on Blockchains: A Mining Behavior Study. JeeeAccess [online].
2021, 9, 140549-140564 [cit. 2023-11-13]. DOI: 10.1109/ACCESS.2021.3119291. Dostupné¢ z:
https://ieeexplore.ieee.org/stamp/stamp.jsp?tp=&arnumber=9567686

V originale “ blockchains suffer from what is called a 51% attack or majority attack, which is considered a high risk
for the integrity of these blockchains, where if a miner, or a group of them, has more than half the computing
capability of the network, it can rewrite the blockchain “ Preklad s vyuZitim generativni umélé inteligence, specificky
modelu strojového prekladu.

> APONTE-NOVOA, F. A. et al. The 51% Attack on Blockchains: A Mining Behavior Study.

%% Viz CNBCTV18. Are Bitcoin transactions anonymous or traceable and can they be withheld? In: CnbctvI8.com
[online]. 13. 9. 2022 [cit. 2023-12-14]. Dostupné z: https://www.cnbctv18.com/cryptocurrency/bitcoin-transactions-
anonymous-or-traceable-can-they-be-withheld-14707021.htm

" HOWARTH, J. How Many Cryptocurrencies are There In 20242 In: Explodingtopics.com [online]. 3. 11. 2023
[cit. 2023-11-14]. Dostupné z: https://explodingtopics.com/blog/number-of-cryptocurrencies
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Obrazek 1 Kryptomény s nejvétsim objemem provedenych transakei za den™®

Kryptomény podie objemu za 2. 11. 2023
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Vyznamny vliv na obchodovani a popularitu kryptomén ma také fakt, zda jsou dostupné

na prednich kryptoburzach, jaké maji uzitné hodnoty a jak jsou vnimany investory i vefejnosti.

2.2.1 Bitcoin a jeho role v kryptoménovém prostoru

Bitcoin, vytvofeny anonymnim vyvojafem (nebo skupinou vyvojaii) znamym jako
Satoshi Nakamoto, byl prvni kryptoménou a je dodnes povazovan za nejdulezitéjsi, také ma
nejvyssi celkovou hodnotu.

Ackoliv je povazovan za potencidlné revolu¢ni aktivum, Celi nckolika vyznamnym
nevyhoddm. Jednou z hlavnich obav je jeho jiZ zmifiovand vysoka volatilita, ktera pfipomina
historické spekulativni bubliny, jako byla tulipAnova horetka v 17. stoleti.”’ Tato nestabilita
vyvolava otazky, zda by hodnota bitcoinu mohla v budoucnu dramaticky kolisat a jaka je jeho
realna vyuzitelnost.

Dals$im zasadnim rizikem je moznost budouci regulace ze strany centralnich bank a vlad.
Pokud by se dostatecny pocet svétovych vlad rozhodl bitcoin zakazat nebo ptisné regulovat, jeho
trzni pozice by mohla byt vazné ohrozena. Skalovatelnost bitcoinu je také problematicka, jelikoz
je jeho mnoZstvi omezeno na 21 milionti minci.®® Tento fakt vyvolava otazky o jeho schopnosti

udrzet rist a adaptabilitu v dlouhodobém méfitku. Je vSak také povazovan za jeho jedine¢nou

vyhodu. Bezpecnostni obavy jsou dalSim vyznamnym problémem, zejména vzhledem

¥ KURZY.CZ. Nejobchodovangjsi kryptomény - objemy. Kurzy.cz [online]. © 2023 [cit. 2023-11-13]. Dostupné z:
https://www.kurzy.cz/kryptomeny/nejobchodovanejsi/

* Viz STEFANAK, G. Tulipanova horecka roku 1637. In: Fxstreet.cz [online]. 10. 7. 2020 [cit. 2023-11-14].
Dostupné z: https://www.fxstreet.cz/gabriel-stefanak-tulipanova-horecka-roku-1637.html

% ABROL, A. How many bitcoins are there and how many are left to mine? [UPDATED]. In: Blockchain-
council.org [online]. 6. 12. 2023 [cit. 2023-11-14]. Dostupné z: https://www.blockchain-council.org/cryptocurre
ncy/how-many-bitcoins-are-left/
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k anonymité, kterou bitcoin nabizi. Tato anonymita muze napomahat specifickému typu
kybernetické kriminalit&, jako jsou ransomware utoky®', a zvySovat riziko podvodii.

A konecné je bitcoin pomérné novou technologii bez dlouhodobé historie trznich cykla,
coz z n&j ¢ini neotestovanou a potencialné riskantni investici. Tyto faktory celkové znamenaji, ze
atkoliv bitcoin predstavuje vzrusujici ptileZitost, je také spojen s fadou vyznamnych rizik.*

Trzni kapitalizace bitcoinu Cinila po znacnou dobu vétSinu celkové trzni kapitalizace
vSech kryptomén a jeho vyvoj mél a ma obrovsky vliv na cely sektor.

Bitcoin je také zadkladnim referencnim bodem pro vétSinu ostatnich kryptomén, coz
znamena, ze hodnota vétSiny altcoinli byva casto vyjadiena ve zlomku bitcoinu a vyvoj hodnoty
bitcoinu ma zpravidla pifimy vliv na hodnoty altcoini. Tento vyznamny vliv na kryptoménovy
trh demonstruje jeho nezastupitelnou roli v tomto rychle se vyvijejicim a extrémné volatilnim
prostoru. Bitcoin pfedstavuje také znacnou ¢ast energetické zatéze vznikajici t€Zbou kryptomén,

coz je dilezity aspekt z pohledu Zivotniho prostiedi.

2.2.2 Ethereum a jeho vyznam pro decentralizované finance

Ethereum, které bylo zavedeno v roce 2015, ptedstavuje druhého nejvétSiho hrace
v kryptoménovém prostoru podle trzni kapitalizace. Ethereum, vytvorené Vitalikem Buterinem
ajeho tymem, predstavuje mnohem vice nez jen digitdlni ménu. Jednd se o otevienou,
blockchainovou platformu, kterd umoziuje vyvojaifim vytvéaret a provozovat decentralizované
aplikace (dApps) na jeji siti.”

Dulezitym prvkem etherea je koncept chytrych smluv. Tyto chytré smlouvy jsou
algoritmy, které automaticky provadéji transakce a dalSi operace na blockchainu, pokud jsou
splnény piedem definované podminky. *

Ethereum je zdkladem vétSiny jiz zminénych DeFi-aplikaci a to znazorfuje jeho klicovy
vyznam v kryptoménovém ekosystému. Aplikace na ethereu umoziuji uzivateliim provadét fadu
finan¢nich operaci, jako obchodovani s derivaty, a dokonce 1 vytvafeni dalSich stabilnich mén.
,»Momentalné nejvyuzivanéjsi decentralizované aplikace, bézZici na Ethereu, jsou tzv. DeFi —

aplikace decentralizovanych financi. Tyto aplikace poskytuji sluzby podobné tradicnim bankam

81 Ransomware Gtoky jsou druhem kybernetického utoku, pii kterém utoénik infikuje po&itatovy systém virem,
ktery Sifruje data nebo zablokuje piistup k systému. Poté uto¢nik pozaduje od obéti vykupné, casto ve forme
kryptomény, za deSifrovani dat nebo obnoveni piistupu k systému. Tyto utoky jsou v soucasné dob¢ velmi
frekventované.

2 OKOYE, J. Will Bitcoin Survive? 5 Factors From Each Side of the Debate. In: Techopedia.com [online].
10. 3. 2021 [cit. 2023-11-14]. Dostupné z: https://www.techopedia.com/2/29311/it-business/will-bitcoin-survive-5-
factors-from-each-side-of-the-debate

8 WILLING, N. Decentralized Application (dApp). In: Techopedia.com [online]. 9. 10. 2023 [cit. 2023-11-15].
Dostupné z: https://www.techopedia.com/definition/33409/decentralized-application-dapp

% WILLING, N. Decentralized Application (dApp).
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a pojistovnam, ale bez regulacni autority. Uzivatelé tak mohou pouZit ether jako kolateral
k piijckam, ¢i obchodovat s financnimi derivaty bezicich na Ethereu bez schvaleni banky, ci
ovéreni identity. “”

Ethereum je také domovem pro tisice riiznych tokenti ERC-20%, coZ je standard pro
vytvareni tokend na ethereové siti. Toto umoznuje vyvojaifim snadno vytvofit vlastni tokeny,
které mohou byt pouzity k ftad¢ ucell, jako jsou financovani projektd, hlasovani
v decentralizovanych organizacich nebo jako stavebni kameny v DeFi-oblastech.

Celkové¢ lze fici, ze ethereum hraje zasadni roli v kryptoménovém ekosystému diky své

podpoie chytrych smluv a svému vyznamu pro rychle se rozvijejici oblast decentralizovanych

financi.

2.2.3  Altcoins a jejich variace a vliv na trh

Altcoin je termin, ktery se pouziva pro oznaceni jakékoliv kryptomény, kterd neni
bitcoin. Pojem ,,altcoin® je odvozen ze slov ,alternative® a ,,coin®, coz odrazi jejich postaveni
jako alternativ k plvodni kryptoméné, bitcoinu. K dubnu 2023 existovalo vice nez
10 000 riiznych altcoini.®’

Altcoiny predstavuji Sirokou skalu kryptomén s riznymi funkcemi, cili a technologiemi.
Nekteré altcoiny, jako je litecoin nebo bitcoin cash, se snazi konkurovat bitcoinu jako prostiedku
smény tim, Ze nabizeji rychlejsi, levngjsi transakce nebo vétsi kapacitu sité. Tedy se snaZzi
zaujmout misto platebnich prostiedki. Jiné, jako je ethereum, jsou zaméfeny na poskytovani
platformy pro vyvoj a provoz decentralizovanych aplikaci.

Nekteré altcoiny maji vyrazny vliv na celkovy trh s kryptoménami. Naptiklad kdyz doslo
k vyraznému ristu hodnoty etherea v roce 2017, ovlivnilo to cely trh s kryptomé&nami a pomohlo
vyvolat tzv. bull run v tomto roce.”® Také altcoiny hraji dileZitou roli v decentralizovanych

financich (DeFi), kde mnoho projektl vyuziva vlastni altcoin-tokeny.

% BARTOK, J. Piedstaveni kryptomén dostupnych na Portu Crypto. In: Magazin.portu.cz [online]. 25. 5. 2022
[cit. 2023-11-14]. Dostupné z: https://magazin.portu.cz/predstaveni-kryptomen-dostupnych-na-portu-crypto/

% HAQSHANAS, Ruholamin. ERC-20. Online. Techopedia. 2023. Dostupné z: https://www.techopedia.com/
definition/erc-20. [cit. 2023-12-19].

" HOWARTH, J. How Many Cryptocurrencies are There In 2024?

% COINDCX. Will Ethereum Price Ever Reach $10,000? In: Coindcx.com [online]. 21. 6. 2023 [cit. 2023-11-13].
Dostupné z: https://blog.coindcx.com/blog/cryptocurrency/will-ethereum-price-ever-reach-10000-dollar/
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V kontextu virtudlnich mén nelze ptehlédnout vliv vyznamnych osobnosti na trzni
dynamiku, zvlasté v ptipadé altcointi, jako je dogecoin. Piikladem mutze byt Elon Musk, jehoz
vetejna podpora dogecoinu méla bezprostiedni dopad na jeho trzni hodnotu. Jediny jeho tweet na
socialni siti Twitter” vedl k masivnimu zvySeni ceny’’. Tento fenomén je ilustrativnim
piikladem, jak mohou socialni média a vlivné osobnosti ovliviiovat hodnotu digitalnich aktiv,
coz predstavuje novou dimenzi v pravni regulaci a pochopeni vlivii ptsobicich na hodnotu
virtualnich mén. V osobnim kontextu, jako autor této prace a drzitel dogecoinu, jsem byl pfimym
svédkem a tucastnikem tohoto obdobi kdy cena dogecoinu dramaticky rostla. Tato zkuSenost
nejenze podnitila mlj zdjem o pravni aspekty virtudlnich mén, ale také vedla k nasledné

v v71
zalobg’

, kde je Elon Musk obvinén z insider tradingu investory v ramci zaloby na né&j, coz
pfedstavuje vyznamny pfipad v kontextu pravnich diasledkti plynoucich z vlivu vefejnych
osobnosti na trhy s kryptoménami.

Dogecoin byl pluvodné vytvoten jako parodie nebo vtip”> na rostouci popularitu
kryptomén v roce 2013. Jeho tviirei, Billy Markus a Jackson Palmer, chtéli vytvofit kryptoménu,
ktera by byla pfistupnéjsi SirSi vefejnosti a zaroven by komentovala divokou spekulaci v tomto
odvétvi.” Dogecoin se svym maskotem, kterym je pes japonského plemene Shiba Inu, se rychle
stal populdrnim a vytvofil kolem sebe silnou komunitu. Pfes sviij humoristicky zacatek se
dogecoin stal zndmym pro svou pouzitelnost pii platbdch malych Castek penéz na internetu
a jako nastroj pro charitativni sbirky. Jeho historicky vyvoj od zabavného pocinu po uznavanou
kryptoménu je ptfikladem toho, jak mohou i nejneobvyklejsi kryptomény ziskat skute¢ny vyznam
a dopad na finanéni trhy.

Dulezité je poznamenat, ze i kdyz altcoiny nabizeji Sirokou $kalu moznosti pro investory
a uzivatele, také ptinaseji jesté vyssi riziko volality neZ je tomu u znamg;jsich kryptomeén. Mnoho
altcoini méa malou trzni kapitalizaci a jejich hodnota mize byt velmi nestabilni. Nékteré altcoiny
také nemaji zadné skute¢né pouziti nebo hodnotu a jsou vytvatreny pouze pro spekulativni tcely.

Nicméné bez ohledu na rizika altcoiny hraji klicovou roli v kryptoménovém ekosystému

a ovliviiuji dynamiku a vyvoj trhu, nebot’ Casto pfinaseji inovace, posouvaji hranice technologie

% Twitter, v soudasnosti znamy jako X, byl koupen Elonem Muskem a pfejmenovan.

" BENZINGA. Elon Musk's 5 Most Influential Tweets That Sent Dogecoin to the Moon. In: Binance.com [online].
11.4.2023 [cit. 2023-11-15]. Dostupné z: https://www.binance.com/en/feed/post/404946

" STEMPEL, J. Elon Musk is accused of insider trading by investors in Dogecoin lawsuit. In: Reuters.com [online].
1. 6. 2023 [cit. 2023-11-13]. Dostupné z: https://www.reuters.com/legal/elon-musk-is-accused-insider-trading-by-
investors-dogecoin-lawsuit-2023-06-01/

2 CHOHAN, U. W. A History of Dogecoin. In: Papers.ssrn.com [online]. 22. 1. 2021 [cit. 2023-11-13]. Dostupné
z: https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=3091219

" CHOHAN, U. W. A History of Dogecoin.
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diky své ochoté experimentovat a vytvaret nové koncepty, které mohou byt pfilis riskantni nebo

radikalni pro vétsi a stabilnéjsi hrace na trhu.

2.3 Fungovani kryptoménovych penéZenek

Kryptoménové penézenky jsou digitalni nastroje’®, které umoziuji uZivatelim ukladat,
odesilat a pfijimat kryptomény. Funguji na principu kryptografickych klich, které zahrnuji
vetejny kli¢ (vefejna adresa kryptopenézenky) a soukromy kli¢ (tajny koéd pro pfistup
k prosttedkiim). K nakladani s kryptoaktivy je potfeba obou téchto klict.

Kryptopenézenky mizeme délit podle nékolika hledisek:

Hardwarové penézenky. Tyto penézenky jsou fyzicka zafizeni, kterd ukladaji kryptomény
offline, coz je &ini odolnymi viigi online hrozbam.”

Softwarové penéZenky. Jde o programy nebo aplikace, které mohou byt nainstalovany na
pocitaci nebo mobilnim zafizeni. Tyto pené¢Zenky mohou byt online (hot wallets) nebo offline
(cold wallets).

Bezpecnost a rizika:

Bezpecnost penézenek je zajisténa pomoci silné kryptografie. Hlavni rizika u hardwarové
penéZenky tedy spocivaji v moznosti ztraty soukromého kli¢e, coz by vedlo ke ztraté ptistupu
k prosttedkiim, k moznosti ztraty ¢i zniCeni kryptopenéZenky. V ptipadé softwarovych
penézenek spociva riziko 1 v kybernetickych ttocich na tyto penéZenky.

V oblasti kryptoménovych penéZenek se dale rozliSuji dva zékladni typy: ,hosted*
(hostované) a ,,unhosted* (nehostované) penézenky.

Hostované penézenky jsou sluzby poskytované tretimi stranami, které ukladaji a spravuji
kryptoménové klie za uZzivatele, typicky burzami nebo zprostiedkovateli.

Jejich vyhody spoc€ivaji v jejich vlastnostech.

Jsou snadno piistupné a uzivatelsky ptivétivé. Poskytovatelé téchto penézenek casto
nabizeji dalsi sluzby, jako jsou sméndrny nebo obchodni platformy.

Bezpecnost zde ale zavisi na poskytovateli sluzby, coz mize predstavovat riziko, pokud

je poskytovatel cilem kybernetickych ttoki nebo neni diivéryhodny.

™ Aviak mohou mit i fyzickou podobu hardwarovych penézenek.

> Typickym piikladem je esky produkt TREZOR.

7% Nechvalné znamym piikladem miize byt pad krypto-burzy ROONEY, K. a J. JOSEPH. FTX customers who lost
a fortune on the bankrupt exchange are doubling down on crypto. In: Cnbc.com [online]. 2. 10. 2023
[cit. 2023-11-14]. Dostupné z: https://www.cnbc.com/2023/10/02/ftx-customers-who-lost-fortune-are-doubling-
down-on-crypto-.html
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Nehostované penézenky jsou pak aplikace nebo software, které uzivatelé nainstaluji
a ovladaji ptimo, a maji pfimy pfistup k jejich kryptografickym klictm.

Charakteristicky umoznuji plnou kontrolu nad kryptoménami a soukromymi klici.
stranou.

Vyzaduji vSak vyssi troven technickych znalosti a zodpovédnosti ze strany uZzivatele,
zejména co se tyka zalohovani a ochrany soukromych klici.

Kategorie hardwarovych a softwarovych penézenek se typicky prolinaji s kategoriemi
hostovanych a nehostovanych penézenek nésledovné.

Hardwarové penézenky. Spadaji do kategorie nehostovanych penézenek. Jednd se
o fyzickd zafizeni, kterd uzivatel¢ kontroluji pfimo a ukladaji kryptoménové klice offline.
UZivatel mé plnou kontrolu nad svymi kryptoménami 1 klici.

Softwarové penéZenky. Mohou byt bud’ hostované, nebo nehostované. Hostované
softwarové pendzenky jsou poskytovany a spravovany teti stranou’’, ktera uklada kli¢e online.
Naproti tomu nehostované softwarové penézenky jsou aplikace nebo programy, které uzivatelé
nainstaluji a spravuji sami’*, pfi¢emz tak udrzuji plnou kontrolu nad svymi kli&i a prostredky.

TakZe zatimco hardwarové penéZenky jsou vzdy nehostované, softwarové penézenky
mohou spadat do obou kategorii, a to v zavislosti na tom, zda jsou klice uloZeny a spravovany

interné uzivatelem, nebo extern& poskytovatelem sluzby.”

2.4 Energeticka naro¢nost kryptomén

Se stoupajici popularitou a integraci kryptomén se zvySuje 1 pozornost vénovana jejich
energetické naro¢nosti. Tato kapitola se zamétuje na komplexni zhodnoceni energetické spotieby
kryptomén, pfi¢emz bere v uUvahu nejen piimé energetické ndklady spojené s té€Zbou
a udrzovanim blockchaini, ale 1 $irs$i ekologicky dopad téchto technologii. Zavéry kapitoly by
mély Ctenafi poskytnout komplexni pohled na to, jak kryptomény ovliviiuji naSe energetické
zdroje a jak mohou tyto dopady formovat budouci regulace a inovace v oblasti digitalnich

finanénich aktiv.

7 Typicky burzou, ¢i jinym poskytovatelem sluzeb s kryptoaktivy.

¥ Napiiklad v mobilnim telefonu. Pozn. aut.

" WILLING, N. Cryptocurrency Wallet (Crypto Wallet). Informace z tohoto zdroje byly vyuzity v celé této
kapitole.
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Podstatné je uvédomit si, Ze energeticka naro€nost byva casto neobjektivné hodnocena,
zvlasté pokud se srovnava s energetickou narocnosti celého soucasného bankovniho systému,
vcetné provozu vsech bankovnich pobocek, datovych center a ostatni infrastruktury. Relevantni
zpravu k tomuto tématu vydala ECBY, ktera poskytuje hloubkovou analyzu energetické
naro¢nosti kryptomén.

Pti hodnoceni energetické narocnosti kryptomén by mél byt predstaven Sir$i kontext.
Laickou vetejnost by mohl nasledujici graf, ukazujici energetickou naroc¢nost kryptomén,
vydésit. Pfirovnani spotieby elektrické energie bitcoinu ke spotiebé elektrické energie celého
statu je sice dramatické, ovSem je dilezité si uvédomit, kolik energie spotfebuje cely bankovni
systém, vcetné vSech pobocek, nékladil na jejich vytapéni a podobné. Tento fakt ¢asto zlstava ve
stinu debat o kryptoménéch, piestoze je pro pochopeni celkové energetické bilance finan¢niho
sektoru potiebny.

Obrazek 2 Graf energetické naroénosti kryptomén®'

(1 Jan. 2015-31 May 2022; terawatt hours)
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Zatimco energeticka naro¢nost kryptomén, zejména téch zalozenych na Proof-of-Work
(PoW), byva casto pfedmétem kritiky, existuji nové technologie a protokoly, které oteviraji
dvete k vyraznym energetickym tsporam. Mezi nejvyznamngj$i patii zminovany mechanismus

konsenzu zvany Proof-of-Stake (PoS).

% GSCHOSSMANN, 1. et al. Mining the environment — is climate risk priced into crypto-assets? In: Ecb.europa.eu
[online]. 7. 11. 2022 [cit. 2023-11-13]. Dostupné z: https://www.ecb.europa.eu/pub/financial-stability/macroprude
ntial-bulletin/html/ecb.mpbu202207 3~d9614ea8e6.en.html

81" Zdroje: Cambridge Bitcoin Electricity Consumption Index (CBECI), Digiconomist, Cambridge Centre for
Alternative Finance, International Energy Agency, Morgan Stanley a vypocty ECB. Horizontalni ¢ary oznacuji ro¢ni
spotfebu elektfiny zemi v roce 2020 a ro¢ni kapacitu produkce elektfiny prehrady Tti soutésky.
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LwAlternativni a mnohem méné energeticky narocna technologie blockchainu existuje.
Vyznamnou slabinu spotieby energie PoW lze resit jinym mechanismem konsenzu blockchainu,
a sice ditkazem vkladu (PoS). Hlavni myslenka PoS spociva v tom, ze aby se ucastnici sité stali
validatory (nebo ,tézari‘) transakci, musi uzamknout (nebo ,zalozit‘) urcité mnozstvi zakladniho
kryptoaktiva. Tato uzamcena kryptoaktiva slouzi jako forma zaruky pro bezpecnost site.
Rozhodujicim faktorem, ktery urcuje, zda miize validator uspésné vytezit blok, neni vypocetni
vwkon, ale mnozstvi viozenych kryptoaktiv. Kryptoaktiva postavena na PoS blockchainech se tedy
spoléhaji na to, zZe tezari slibuji zaruku v podobé kryptoaktiv misto vypocetniho vykonu, coz vede
k podstatné nizsi spotrebé energie.“82

Mechanismus Proof-of-Stake (PoS) je sice mén¢ energeticky naro¢ny nez Proof-of-Work
(PoW), nicméné¢ néktefi kritici poukazuji na to, Ze muze vést k mensi decentralizaci.
Argumentuji, ze systém, kde jedinci ,t€zi‘ nebo ,vyrabé&ji‘ bloky na zédkladé mnozstvi drzenych
minci, mize zvyhodnit ty s vét§im podilem minci, a tim potencidlné centralizovat kontrolu nad
siti do rukou mensi skupiny majetngjsich uzivatelt.®

Na druhé strané ptiznivei PoS poukazuji na to, Ze konsenzualni algoritmy lze navrhnout
tak, aby podporovaly urcitou miru decentralizace a zaroven udrzovaly sit’ bezpecnou. Napiiklad
mohou obsahovat mechanismy, které zabranuji nadmérnému koncentrovani vlastnictvi coinu,
a zajist'uji, ze 1 uzivatelé s mensim mnoZzstvim minci maji Sanci na Gcast v procesu vytvareni
blokd.

«84

Dalsi energetické Gispory piinaseji technologie, jako je ,,sharding“**. ,,Casto je databdze

zaneprazdnénd proto, ze ruzni lidé pristupuji k ruznym castem datové sady. Za téchto okolnosti
miizeme podporovat horizontalni Skalovatelnost umisténim riiznych casti dat na riizné servery —

w85

techniku, které se rika sharding*"” Ten rozd€luje blockchain do menSich ¢asti, a umoziuje tak

zpracovavat transakce paralelng, ¢imZ se snizuje celkova potieba vypocetniho vykonu, a ,layer

%2 GSCHOSSMANN, . et al. Mining the environment — is climate risk priced into crypto-assets? Jak uvadi i ECB
V originale: ,, An alternative and much less energy-intensive blockchain technology exists The significant energy
consumption weakness of PoW can be addressed by another blockchain consensus mechanism, namely proof-of-
stake (PoS). The main idea behind PoS is that to become a validator (or “miner”) of transactions, network
participants must lock up (or “stake”) a certain amount of the underlying crypto-asset. These locked up crypto-
assets are used as a form of collateral for the security of the network. Hence, the decisive factor that determines
whether a validator can successfully mine a block is not computing power, but the amount of staked crypto-assets.
Crypto-assets built on PoS blockchains thus rely on miners pledging crypto-asset collateral instead of computing
power, leading to substantially lower energy consumption.* Preklad s vyuzitim generativni umeélé inteligence,
specificky modelu strojového prekladu.

% GSCHOSSMANN, 1. et al. Mining the environment — is climate risk priced into crypto-assets?

¥ SADALAGE, P. a M. FOWLER. NoSQL Distilled: A Brief Guide to the Emerging World of Polyglot Persistence.
Boston: Addison-Wesley Professional, 2012. ISBN 978-0321826626.

% Tamtéz, s. 47 v originale “often, a busy data store is busy because different people are accessing different parts of
the dataset. In these circumstances we can support horizontal scalability by putting different parts of the data onto
different servers—a technique that’s called sharding* Preklad s vyuZitim generativni umélé inteligence, specificky
modelu strojového piekladu.
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2 teSeni ,,Protokol druhé vrstvy umozZiiuje transakce mezi uZivateli prostiednictvim vymény
overenych zprav prostrednictvim média, které je mimo, ale pripojeno k blockchainu prvni vrstvy.
Ovérena tvrzeni jsou odeslana na matersky retézec pouze v pripadé sporu, pricemz matersky
retezec rozhoduje o vysledku sporu. Bezpecnost a vlastnosti nespravcovského protokolu druhé
vrstvy jsou zavislé na algoritmu konsenzu mateiského Fetézce. “*® ktera presouvaji &ast transakei
mimo hlavni blockchain, coz déle snizuje tlak na energetické zdroje.

V ramci tématu spotieby elektrické energie kryptomén je nezbytné se vénovat
argumentim jak pfiznivci, tak oponentii tohoto fenoménu. Ptiznivcei kryptomén ¢asto poukazuji
na skutecnost, Ze zna¢nd Céast energie pouzivané pro tézbu, zejména bitcoinu, pochdzi
z obnovitelnych zdroji. Podle jejich tvrzeni je tézba kryptomén vyznamnym piispévatelem
k rozvoji a financovani zelené energie®’. Naopak Evropska centralni banka (ECB) se ve své
zpraveé stavi k tomuto argumentu kriticky: ,,Pokud kryptoaktiva zaloZend na ditkazu prace
(Proof-of-Work — PoW) prejdou na obnovitelné zdroje energie, mohou vytlacit jind jejich vyuziti,
¢imz ohrozi cile zelené transformace zemi. Obnovitelnd energie je omezena. Podil obnovitelnych
zdrojit na celosvetové vyrobe elektriny byl v roce 2020 29 %. Proto bude trvat urcity cas, nez
bude zasobovani energii plné obnovitelné. Vyuzivani stavajicich zdrojii obnovitelné energie na
tezbu bitcoinii obecné znamend, zZe méné obnovitelné energie miize byt vyuzito pro jiné ucely,
jako je napriklad dodavani elektiiny do domacnosti, a také k pokryti potrebného klimatického
prechodu. “** 1kdyby byla energie pouzivana na t&Zbu kryptomén skutecné ,,zelena®, stale tedy
existuje argument, Ze tato energie by mohla byt vyuZzita efektivnéji v jinych sektorech, a ptispéla

by tak k vétSimu sniZeni uhlikové stopy. I kdyz se tedy zda, ze spotieba ,,zelené* energie pfi

% GUDGEON, L. et al. SoK: Layer-Two Blockchain Protocols: Layer-Two Blockchain Protocols. In: BONNEAU,
J. a N. HENINGER (eds). Financial Cryptography and Data Security [online]. Cham: Springer, 2020, s. 201-226
[cit. 2023-11-13]. ISBN 978-3-030-51279-8. Dostupné z: https://link.springer.com/chapter/10.1007/978-3-030-
51280-4 12

V origindle: ,,A layer-two protocol allows transactions between users through the exchange of authenticated
messages via a medium which is outside of, but tethered to, a layer-one blockchain. Authenticated assertions are
submitted to the parent-chain only in cases of a dispute, with the parentchain deciding the outcome of the dispute.
Security and non-custodial properties of a layer-two protocol rely on the consensus algorithm of the parent-chain.
Prelozeno s vyuzitim generativni umélé inteligence, specificky modelu strojového prekladu.

¥ BRUNO, A., P. WEBER a A. J. YATES. Can Bitcoin mining increase renewable electricity capacity? Resource
and Energy Economics [online]. 2023, 74 [cit. 2023-11-13]. DOI: 10.1016/j.reseneeco.2023.101376. Dostupné z:
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0928765523000313

8V originale ,, Insofar as PoW crypto-assets transition to renewable energy sources, they may crowd out other uses
of renewable energy, putting countries’ green transition targets at risk. Renewable energy is limited. The share of
renewables in global electricity generation was 29% in 2020. Hence, it will take time to have a fully renewable
energy supply Using existing renewable energy sources to mine bitcoin generally implies that less renewable energy
can be used for other purposes such as providing electricity to households, as well as to eventually cover the
required climate transition” PreloZeno s vyuzitim generativni umeélé inteligence, specificky modelu strojového
prekladu. GSCHOSSMANN, L. et al. Mining the environment — is climate risk priced into crypto-assets?
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tézbé kryptomén minimalizuje dopad na zivotni prostfedi, musime brat v tvahu alternativni
naklady a potencial pro dalsi snizovani emisi CO,, pokud by tato energie byla pouzita jinde.

V zéavéru této kapitoly diplomové prace bych rad zduraznil, Ze energetickd naroc¢nost
kryptomén, a zejména téch, které vyuzivaji mechanismus diikazu prace, je bezesporu vysoka.
Tato problematika byla stiedem diskuzi na evropské urovni, kde se dokonce zvazovalo zavedeni
zékazu kryptoaktiv fungujicich na technologii PoW z divodu vysoké energetické narocnosti
i v reakci na zpravu ECBY. 1 pies vazné obavy tykajici se vlivu PoW na Zivotni prostiedi viak
navrhy na zékaz v EU neproel.”

Technologicky vyvoj ale neustale postupuje a jiz dnes existuji alternativni konsenzudlni
algoritmy, jako je jiz piikladmo zminény dikaz vkladu Proof-of-Staké — PoS’', které se mohou
pochlubit vyrazné niz§i energetickou narocnosti. Tyto inovace predstavuji slibnou cestu k

zodpovednéjSimu a udrzitelnéjSimu vyuzivani kryptomén ve svété financi.

% GSCHOSSMANN, 1. et al. Mining the environment — is climate risk priced into crypto-assets?

% VIRAROSI. MiCA, zikaz PoW v EU zamitnut: Bitcoin je prozatim v bezpeéi. In: Fxstreet.cz [online]. 15. 3. 2022
[cit. 2023-11-13]. Dostupné z: https://www.fxstreet.cz/zpravodajstvi-127313.html

o Cesky ,,diikaz vkladu®
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3 Pravo a virtuilni mény

3.1 Povaha virtualnich mén optikou prava Ceské republiky

Tato Cast diplomové prace se zaméiuje na problematiku virtudlnich mén, zejména
bitcoinu, a jejich postaveni v ramci Ceského prava, a to jak primarné z pohledu zavad¢jiciho
oznaceni ,,mény*, tak i z pohledu nehmotné podstaty kryptomén.

Cilem této ¢asti prace je posoudit otazku, zda Ize bitcoin a podobné virtudlni mény
povazovat za véc v pravnim smyslu, a jaké disledky by takové zatazeni mélo pro aplikaci
pravnich norem.

Aby bylo mozné tuto otazku zodpovédét, je tieba se nejprve zaméfit na definici véci
v ¢eském obclanském pravu hmotném. Podle ustanoveni § 489 obcanského zékoniku je véc
v pravnim smyslu vse, co je rozdilné od osoby a slouzi potirebé lidi.

Pti analyze bitcoinu v ramci této definice je nezbytné podotknout, Ze bitcoin nespada pod
kategorii v&ci hmotnych, nebot’ postrdda hmotny substrat. Je to digitalni zdznam uloZeny
v databazi zvané blockchain. AvSak i kdyz bitcoin nema fyzickou podobu, jeho existence
a pouziti nepochybné slouzi potieb¢ lidi. Slouzi jako prostfedek smény, uchovatel hodnoty
a spekulativni aktivum.

Pies svou nehmotnou podstatu virtualni mény tedy spliiuji kritéria véci v pravnim smyslu
podle ¢eského obcanského zdkoniku. Jsou rozdilné od osoby a slouzi pottebé lidi. Ve svétle
zminéného ustanoveni lze tedy tvrdit, Ze virtudlni mény by mély byt povazovany za véc
v pravnim smyslu podle ¢eského obcanského zakoniku. Toto pojeti miZze mit dilezité implikace
pro uplatilovani pravnich norem v oblasti smluvniho prava, dédického prava, trestniho prava
a dalsich odvétvi, kde se s pojmem ,,véc* operuje.

K tomuto tématu se také vyjadfila Finanéni sprava Ceské republiky nasledovné:

. Soucasna legislativa Ceské republiky neobsahuje pro oblast kryptomén, jejichz
konkrétnim druhem je napriklad bitcoin, specialni upravu, a proto je nutné v této oblasti
vychazet z obecnych pravnich predpisii. Na zaklade analyzy téchto pravmich predpisii Ize
konstatovat, Ze kryptomeény jsou z pohledu ceského soukromého prava véeci v pravnim slova
smyslu, a to véci nehmotnou, movitou a zastupitelnou. Zaroven ucinna verejnoprdavni uprava
neumoznuje zaradit kryptomeény mezi penize ani elektronické penize, ani investicni ndstroje, jak
uvadi nize popsané sdeleni Ministerstva financi k uctovani a vykazovani digitalnich meén

vychdzejici z odpovédi Ceské ndrodni banky ze dne 14. vinora 2014. “**

%2 GENERALNI FINANCNI REDITELSTVI. Informace k daiiovému posouzeni transakei s kryptoménami (napr-.
bitcoin)  [online]. Praha: Generdlni finan¢ni feditelstvi, 2022 [cit. 2023-12-15]. Dostupné z:
https://www.financnisprava.cz/assets/cs/prilohy/d-seznam-dani/Info_kryptomeny GFR.pdf
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Judikatura

Otazka oznaceni kryptomén za ,,mény* se fesila i pred soudy Ceské republiky.

Zalobce se obratil na soud s tvrzenim, Ze bitcoiny by mély byt povazovéany za cizi ménu,
nikoli za nehmotny majetek. Upozornil, ze z hlediska ucelu a funkce bitcoin plni stejnou roli
jako cizi ména, protoze slouzi jako platidlo. Podle jeho nézoru by osvobozeni od dané na
kurzovy zisk u transakci s cizi ménou mélo platit i pro sménu bitcointi. Zalobce dale odkéazal na
rozhodnuti Soudniho dvora Evropské unie ve véci C-264/14, znamé jako ,,Hedqvist*.

Finan¢ni feditelstvi v odvolani u soudu trvalo na svém stanovisku93, ze bitcoin neni ani
penézi, ani cizi ménou, jelikoz neni oficidln€ uznavan statem, neni regulovan zaddnou autoritou
anemd fyzickou podobu. Argumentovalo, Zze obchodovani s kryptoménou neni sménarenskou
¢innosti, a tedy pfijem z toho nemtize byt povazovan za kurzovy zisk.

Finanéni sprava se odvolavala také na stanovisko Ceské narodni banky z tinora 2014°*
a na stanovisko k tokentim z listopadu 2018, jez uvadgji, ze kryptomény nejsou povazovany za
bezhotovostni penézni prostiedky, elektronické penize v ramci zédkona o platebnim styku, ani za
investicni nastroje podle zékona o podnikani na kapitalovém trhu. Z daiiového hlediska jsou pak
kryptomény také klasifikovany jako nehmotné, movité a zastupitelné véci.”®

Finan¢ni sprava v bfeznu 2022 pak vydala podrobnou argumentaci v dokumentu
nazvaném ,,Informace k dafiovému posouzeni transakci s kryptomé&nami*.”’

Krajsky soud v Brné se ve svych rozhodnutich®® ptiklonil k nazoru finanéni spravy

a potvrdil, Ze zalobce musi zaplatit dan z prodeje bitcoinu, respektive Ze nema narok na vraceni

dané.

» GENERALNI FINANCNI REDITELSTVI. Informace k dasiovému posouzeni transakci s kryptoménami (nap.
bitcoin).

% CESKA NARODNI BANKA. Je k obchodovani s bitcoiny nebo k jejich smén& potiebné povoleni CNB? In:
Cnb.cz [online]. 10. 2. 2014 [cit. 2023-11-13]. Dostupné z: https://www.cnb.cz/cs/dohled-financni-trh/legislativni-
zakladna/stanoviska-k-regulaci-financniho-trhu/RS2014-02

% CESKA NARODNI BANKA. Je k obchodovani s tzv. pievodnimi tokeny nebo k jejich sméné vyzadovano
opravnéni CNB?

% TRUHLAROVA, M. Piistup ke zdanéni kryptomén v roce 2022. In: Portal. pohoda.cz [online]. 18. 8. 2022
[cit. 2023-11-15]. Dostupné z: https://portal.pohoda.cz/dane-ucetnictvi-mzdy/dan-z-prijmu/pristup-ke-zdaneni-
kryptomen-v-roce-2022-dle-infor/

7 GENERALNI FINANCNI REDITELSTVI. Informace k daiiovému posouzeni transakci s kryptoménami (napr-
bitcoin).

% Cj. 30 Af41/2020-49 ze dne 24.brezna 2022 a &j. 30 Af 29/2020-48 ze dne 17.anora 2022.
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Z pohledu evropské judikatury je pak stézejni vySe zminovany piipad Hedqvist,
C-264/14.° V tomto piipadé Soudni dvir Evropské unie (ECJ) podal zasadni rozhodnuti
o zafazeni bitcoinu a jinych virtudlnich mén do pravniho rdmce EU. Tento ptipad se tykal
Svédského podnikatele Davida Hedqvista, ktery planoval poskytovat sluzby smény bitcointi za
tradicni mény. Hlavni otdzka spocivala v tom, zda by mély byt tyto transakce osvobozeny od
DPH podle smérnice EU. Soud rozhodl, Ze bitcoin a podobné virtudlni mény jsou povazovany za
,»penézni prostfedky* a Ze jejich sména za tradi¢ni mény by méla byt osvobozena od DPH. Toto
rozhodnuti bylo krokem vptfed ve vymezeni pravniho postaveni virtudlnich mén v EU, pficemz
ptispé€lo k pravni jistoté v pravnim ramci pro transakce s virtudlnimi ménami. Soud zdlraznil, Ze
bitcoin ma charakter mény, ac¢koli neni vydavan zadnym centradlnim organem, a tedy poskytuje
unikatni interpretaci definice penéz v kontextu digitalizovaného finanéniho prostoru.'®

Na tomto pfipadu mizeme ilustrovat Siroky zijem kryptokomunity na pravni jistoté,
vzhledem k tomu, Ze panu Hedqvistovi se sklddala komunita na soudni vylohy po malych
castkach od velkého poctu osob. Tento fakt demonstruje nejen aktivni zapojeni komunity
v pravnich otazkach, ale také jeji odhodlani podporovat kroky vedouci k vét§i pravni jistoté
v této oblasti.

Bitcoin jako ména.

CNB uvadi: ,,Pro penize emitované centrdalnimi bankami, jejichz obéh je uzdkonén na
vizemi urcité zemé nebo skupiny zemi (Evropskd ménovd unie), se uZiva vyrazu ména. <"
V souvislosti s touto definici v§ak vyvstava otazka, jak by mély byt virtudlni mény klasifikovany
v ramci pravniho fadu. V piipad€ virtudlnich mén, jako je bitcoin, se situace komplikuje.
Evropsky organ pro bankovnictvi (EBA) ve své zpravé'®” o virtudlnich ménach zdiraziuje, e

pouzivani terminu ,,ména“ miize byt zavadéjici, protoZe naznacuje, ze virtudlni mény jsou

% Zde pro tplnost dodejme, Ze i kdyz rozhodnuti v piipadu Hedqvist poskytlo ddleZitou judikatorni interpretaci
vramci EU, situace v Ceské republice se miize lisit. Vzhledem ke specifikiim implementace pfislusné smérnice
a specifikam Geského pravniho fadu se v Ceské republice vyméieni DPH pro transakce s kryptoménami fidi jinymi
pravidly, jak bylo predstaveno vyse.

' MURPHY, S. Bitcoins - ECJ rules that buying and selling Bitcoin is exempt from VAT. In:
Nortonrosefullbright.com [online]. 30. 10. 2015 [cit. 2023-12-15]. Dostupné z: https://www.nortonrosefulbright.com
/en/knowledge/publications/a0f1c5bb/bitcoins---ecj-rules-that-buying-and-selling-bitcoin-is-exempt-from-vat

91 CESKA NARODNI BANKA. Cim je kryta mé&na? Cnb.cz [online]. © 2023 [cit. 2023-12-15]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/cs/casto-kladene-dotazy/Cim-je-kryta-mena/

2 EBA. Opinion on ‘“virtual currencies’ [online]. Paiiz: EBA, 2014 [cit. 2023-11-13]. Dostupné z:
https://www.eba.europa.eu/sites/default/documents/files/documents/10180/657547/81409b94-4222-45d7-ba3b-
7deb5863ab57/EBA-Op-2014-08%200pinion%200n%20Virtual%20Currencies.pdf?retry=1

V originale: ,,This document concerns the phenomenon commonly referred to as ‘virtual currencies’. As will become
evident, the usage of the term ‘currency’ is misleading for several reasons, including the insinuation that it is
therefore exchangeable against other currencies, which may not necessarily be the case. However, this document
will not suggest a different denomination but, to reflect the common public usage of the term, will retain this term
throughout the document. *
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vyménitelné proti jinym méndm, coz nemusi byt vzdy tento ptipad. Piesto se ECB rozhodla
termin ,,ména‘“ v dokumentu zachovat, aby odrazela bézné verejné pouzivani terminu.

Zajimavy vyvoj z tohoto pohledu pak rozhodné ptedstavuje ptipad Salvadoru, ktery ptijal
bitcoin jako svou oficidlni ménu.'” Tento krok zem& otevird dvefe novym diskuzim
a potencialné¢ mize vést k ptehodnoceni pravniho statusu virtualnich mén. Salvador, jako prvni
stat, ktery ucinil takové rozhodnuti, poskytuje unikatni ptilezitost pro pravni analyzu a muze
v budoucnu inspirovat dalsi zemé k podobnym krokiim. Nicméné je potfeba zminit, ze ackoliv
meélo Salvadoru piijeti bitcoinu jako zédkonného platidla napomoci ze soucasné financni krize,
podle o&ekavani se tak nestalo.'™

Vzhledem k tomuto vyvoji je dilezité sledovat, jak se budou virtudlni mény vyvijet a jak
budou reagovat pravni tfady po celém svété. Diskuze o statusu virtudlnich mén jako mén
v pravnim slova smyslu ma jesté daleko ke svému ukonceni, a Salvador mize byt jen zacatkem

zajimavych zmén v pravni klasifikaci a regulaci téchto digitalnich aktiv.

3.2 Bitcoin a pozice CNB

Bitcoin, jakozto novodoby fenomén, predstavuje pro mnohé oblast nejistoty, zejména v
jeho pravnim postaveni a regulaci. CNB se ke kryptomé&nam vyjadfovala vicekrat. Zasadni je
otizka, zda obchodovani s bitcoinem podleha dohledu CNB. Ktomu se CNB vyjadiila
nasledovné.

V protokolu bitcoin nenajdeme charakter pohledavky, coZ znamend, Ze bitcoiny nejsou
bezhotovostnimi pené€znimi prostiedky ani elektronickymi penézi dle § 4 ZPS. Dale pak
CNB uvadi, ze, nakup ¢&i prodej bitcointl na osobni uéet nepatii pod platebni sluzby podle
ZPS. Také sména bitcointt za ¢eské koruny ¢i jinou ménu nesplituje kritéria sménarenského
obchodu. Bitcoin také nenaplituje znaky investicniho nastroje podle § 3 ZPKT. Zakladni vyklad
je tedy takovy, Ze obchodovani s bitcoiny nepotiebuje povoleni od CNB a také nepodléha

dohledu CNB!® 106,

' LOPEZ, O. a E. LIVNL In Global First, El Salvador Adopts Bitcoin as Currency. In: Nytimes.com [online].
7.9.2021 [cit. 2023-11-13]. Dostupné z: https://www.nytimes.com/2021/09/07/world/americas/el-salvador
-bitcoin.html

1% LACINA, J. Experiment se nevyplaci. Salvador i pfesto mifi za bitcoinovymi dluhopisy. In: Idnes.cz [online].
25. 11. 2022 [cit. 2023-11-13]. Dostupné z: https://www.idnes.cz/ekonomika/zahranicni/bitcoin-salvador-dluhopisy-
pravni-ramec-regulace.A221123 121211 eko-zahranicni jla

195 CESKA NARODNI BANKA. Je k obchodovani s bitcoiny nebo k jejich sméné potiebné povoleni CNB? Ceska
narodni banka [online]. 2014 [cit. 2023-11-13].

1% CESKA NARODNI BANKA. Je k obchodovéni s tzv. pievodnimi tokeny nebo k jejich sméné vyzadovano
opravnéni CNB? Ceska narodni banka [online]. 2018 [cit. 2023-11-13].
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Existuji vSak vyjimky. Derivaty na bitcoiny mohou vyzadovat povoleni v oblasti cennych
papird.'”” Fondy investujici do bitcoini mohou potiebovat povoleni nebo registraci
CNB. Pievody bezhotovostnich penéznich prostfedkii spojené s obchodovanim bitcointt mohou
vyzadovat povoleni, pokud by naplnovaly kritéria platebnich sluzeb. Diilezité je také, ze financni
instituce s povolenim CNB mohou s bitcoiny obchodovat pouze v ramci spravy vlastniho
majetku. Pokud jde o opatieni proti legalizaci vynosu z trestné ¢innosti, obchody s bitcoiny by
mély byt sledovany s vys§i pozornosti, pokud jde o povinné osoby. Na zavér je podle CNB tieba
podotknout, Ze i kdyZ pro pfijimani thrad v bitcoinech neni potieba povoleni CNB, soustavné

roro 1 ’ v o v ’ v ’ s owe 108
odmitani tuzemskych penéz miize byt povazovano za trestny ¢in.

3.3 Kryptomény a pravo EU

Clenské staty Evropské unie mohou v koneéném disledku profitovat z jednotnych
pravidel tykajicich se virtuadlnich mén. Legislativa EU zahrnujici smlouvy, nafizeni a smérnice,
ovlivituje ptimo ¢i nepiimo vSechny ¢lenské staty unie.

Clanek 114 Smlouvy o fungovani Evropské unie (SFEU) ptiznava pravomoci evropskym
institucim vytvaiet vhodnou regulaci pro Fizeni a fungovani vnitiniho trhu.'®

Bé&hem poslednich let vydaly rtizné evropské instituce prohldseni nebo zpravy tykajici se
virtualnich mén, véetn& Evropského organu pro bankovnictvi''’, Evropské centralni banky'',
Evropského hospodatského a socidlniho vyboru''?, Evropského organu pro cenné papiry a

113

trhy'"?, Evropského parlamentu''* a Evropské komise.

197 CESKA NARODNI BANKA. Je k obchodovani s bitcoiny nebo k jejich smén& potiebné povoleni CNB? Ceska
narodni banka [online]. 2014 [cit. 2023-11-13].

1% CESKA NARODNI BANKA. Je k obchodovani s bitcoiny nebo k jejich smén& pottebné povoleni CNB? Ceska
narodni banka [online]. 2014 [cit. 2023-11-13].

1% Smlouva o fungovani Evropské unie (SFEU), ¢lanek 114.

" EUROPEAN SECURITIES AND MARKETS AUTHORITY. Crypto-assets need common EU-wide approach to
ensure investor protection. In: Esma.europa.eu [online]. 9. 1. 2019 [cit. 2023-11-13]. Dostupné z:
https://www.esma.europa.eu/press-news/esma-news/crypto-assets-need-common-eu-wide-approach-ensure-
investor-protection

"' EVROPSKA CENTRALNI BANKA. Virtual currency schemes A further analysis [online]. Frankfurt nad
Mohanem: Evropskd centralni banka, 2015 [cit. 2023-11-13]. Dostupné z: https://op.europa.eu/cs/publication-
detail/-/publication/96fe84e9-3d29-4790-ala4-d89218c244ac/language-en

"2 EU. Utedni véstnik Evropské unie, C 288. In: Eur-lex.europe.eu [online]. 31. 8. 2017 [cit. 2023-11-13].
Dostupné z: https://eur-lex.europa.eu/legal-content/CS/TXT/?uri=0J%3 AC%3A2017%3A288%3ATOC

'3 EUROPEAN SECURITIES AND MARKETS AUTHORITY. TRV Risk Monitor [online]. Paris: ESMA, 2023
[cit. 2023-11-13]. Dostupné z: https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2023-08/ESMAS50-1389274163-
2681 trv_2-23 risk monitor.pdf

" DABROWSKI, M. a L. JANIKOWSKI. Virtual currencies and central banks monetary policy: challenges ahead
[online]. Brussels: European Union. 2018 [cit. 2023-11-13]. Dostupné z: https://www.europarl.europa.cu/
cmsdata/149900/CASE FINAL%20publication.pdf

37



S neustalym vyvojem novych technologii virtualnich mén evropské instituce, identifikuji,
jak se vyviji trhy, kdy jednotliva kryptoaktiva nespadaji do stavajici legislativy EU a vytvareji
navrhy na novou regulaci.

Regulace virtudlnich mén predstavuje pravni téma, jehoz vyznam stoupa s rostouci
adopci téchto mén ve svétovém financnim systému. Pfi posuzovani, zda by virtualni mény mély
byt pfedmétem regulace, je nutné peclivé zvazit jak potencialni vyhody, tak mozné nevyhody
této regulace. Na jedné strané tato regulace nabizi vétSi pravni jistotu, ktera je nezbytnd pro
zajisténi transparentnosti, ochrany spotiebitell a integritu finan¢niho systému. To muze piinést
veétsi divéru vefejnosti a instituci v kryptomény a posilit jejich legitimitu jako alternativni
investice nebo platebniho prostfedku. Kromé toho regulace mize pomoci predchéazet prani
Spinavych penéz a financovani terorismu, coZ jsou obavy, které byly s virtualnimi ménami casto
spojovany.'"

Na druh¢ strané¢ by Spatné zvolena regulace mohla omezit jednu z hlavnich vyhod
kryptomén — decentralizaci a anonymitu. Pokud by regulace byla pfili§ pfisna nebo nevhodné
zvolena, mohlo by to také usSkodit inova¢nimu duchu, ktery je pro prostiedi s kryptoaktivy
charakteristicky. Regulativni opatfeni mohou vést k centralizaci trhu v rukou n€kolika hraci
a potencialné znevyhodnit mensi podniky nebo individudlni investory, coZ by mohlo podkopat
zékladni principy rovnosti a otevien¢ho piistupu, které kryptomény propaguji, jak bylo
demonstrovano v predchazejicich castech diplomové prace. Dal$i nevyhodou miize byt
administrativni a finan¢ni zaté€z spojend s dodrZzovanim regulatornich pozadavk, kterd by mohla
byt pro n&které poskytovatele sluzeb s kryptoaktivy a podniky zna¢na."''°

Pro regulaci kryptomén je tedy klicové najit rovnovahu, ktera zajisti ochranu spotiebitelt
a systému jako celku, aniz by se zbytecné potlacovaly inovacni potencial a autonomie, kterd je
pro kryptoekonomiku charakteristicka. Je zasadni, aby pravni pfedpisy byly pruzné a schopné
pfizplsobit se rychle se vyvijejicim technologiim, aby neptekdzely pokroku, ale spise jej

podporovaly a smérovaly k pozitivnimu socialné-ekonomickému dopadu.

"3 PETRIK, J. Ptehled kryptomén v nelegalnich aktivitach. Jak se plati za ndgjemné vrazdy, kradené zbozi a drogy?

"% ptikladem mohou byt kapitdlové pozadavky uvalené na CASP, viz ptiloha IV MiCA, piipadné kapitalové
pozadavky dle ¢l. 35 odst 1.
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4 MiCA

Dne 31. kvétna 2023 Rada EU pfijala nafizeni o trzich kryptoaktiv (MiCA), kterym
vytvotila jednotny pravni ramec pro tento sektor na arovni celé EU.'"" Toto nafizeni piinasi fadu
opatfeni zamétenych na ochranu investori, zvySovani transparentnosti a ochranu spotiebitelt.

Pravidla se vztahuji nejen na vydavatele riiznych typl coind, ale i na poskytovatele
sluzeb spojenych s kryptoaktivy, jako jsou sménarny nebo poskytovatelé poradentvi. Hlavnim
cilem tohoto regulatorniho rdmce je chranit investory, udrzovat financni stabilitu a zaroven
podporovat inovace v sektoru kryptoaktiv.''® Tim, e MiCA vytvaii harmonizovany regula¢ni
ramec v EU, €ini vyznamny krok ke zlepSeni vzhledem k fragmentovanému stavu regula¢niho

prostiedi v ¢&lenskych statech EU.'"

V ramci legislativniho vyvoje Evropské unie pak
pfedstavuje nafizeni o trzich s kryptoaktivy zasadni krok k formovéani nového sektoru sluzeb
s kryptoaktivy.

Na zacatek uved'mé, Ze natizeni o trzich s kryptoaktivy (MiCA) nese také vyznamnou
¢eskou stopu, a to nejen proto, Ze bylo intenzivné feSeno béhem ceského predsednictvi Evropské
unie, ale také diky nezanedbatelnému piinosu ¢eského europoslance Ondieje Kovatika. Tento
¢len Hospodaiského a ménového vyboru EU sehral klicovou roli v legislativnim procesu tohoto
nafizeni jako stinovy zpravodaj. Jeho prace a odborné znalosti mély zna¢ny vliv na konecnou
podobu nafizeni a nutno také uvést, Ze jeho pfistup zdlraziioval potiebu vyvazeného
regulativniho ramce, slovy Ondfeje Kovaiika “méné je nékdy vice*."*°

Je tedy vhodné si v kontextu Ceské stopy piedstavit, jak se k regulaci kryptoaktiv doposud
stavéla CNB. Tato ¢ast se zamé&fuje na role a postoj Ceské republiky a Ceské narodni banky
vzhledem k evropské regulaci kryptoaktiv, zejména v souvislosti s nafizenim o trzich
s kryptoaktivy. Zakladni otazky jsou, jak cCeské finanéni organy pfistupyyi k novému
regulatornimu prostiedi a jaky dopad bude mit toto nafizeni na Cesky finan¢ni sektor. Neméné

dilezitym tématem pak je, jak CNB jako relevantni instituce hodnoti kryptoaktiva a jak se

k regulaci stavi.

"7 Text natizeni s vyznamem pro EHP.

""" Divodové zprava MiCA

""" Divodova zprava MiCA

12 SVOBODA, Jiti. Evropa ma svou regulaci kryptomén. Nastésti jsme ji projednali jesté pred padem FTX, tika
europoslanec. Online. CzechCrunch. 2023. Dostupné z: https://cc.cz/evropa-ma-svou-regulaci-kryptomen-nastesti-
jsme-ji-projednali-jeste-pred-padem-ftx-rika-europoslanec/. [cit. 2023-12-19].
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Jan Prochazka, ¢len bankovni rady CNB, osvétlil na konferenci ,,Efektivni stat — partner
kryptoprimyslu“, konané v Senatu Parlamentu Ceské republiky dne 26. dubna 2023, Ze do této
doby CNB nepovazovala za nutné regulovat kryptoaktiva jako finanéni sluZby a nezavadéla
specialni narodni pravni Upravu pro ¢innosti s nimi spojené. Tento pfistup odrazi skutecnost, ze
v Ceské republice, stejné jako v nékterych dalsich &lenskych statech EU, nebyly investiéni
tokeny tradi¢né povazovany za investicni cenné papiry, a nebyly tak podrobeny standardni
regulaci finan&niho trhu v souladu s MiFIDIL'*!

Prochazka zdiraznil, ze technologickd neutralita narodni Upravy cennych papirt je
dlouhodobym pozadavkem CNB, coz znamena, Ze kryptoaktiva by méla byt regulovana podle
prav, kterd obsahuji, a to bez ohledu na to, zda ptedstavuji akcie, dluhopisy, nebo jiné investicni
nastroje. MiCA, ktera je v soucasné dob¢ platna s ucinosti od 30. prosince 2024 s piechodnym
obdobim 18 mésici'*, pfedstavuje komplexni pravni predpis, jenZ ma byt doplnén tadou
provadécich evropskych ptredpisii. Zvlastni pozornost je pak v MiCA vénovana regulaci
vydavatell tzv. stablecoins'>, pfi¢emz se ofekavd, Ze tento segment nebude mit pro &esky trh
primarni relevanci.'**

MiCA nejenze pfindsi nové pozadavky'” na poskytovatele sluzeb spojenych
s kryptoaktivy, jako jsou smé&ndrny, burzy ¢i poskytovatelé poradenstvi, ale také otevird prostor
pro existujici finan¢ni subjekty, jako jsou banky, aby rozsitily své sluzby o kryptoaktiva. To je
vykresleno jako pfilezitost pro finan¢ni trh, zatimco na druhé strané je kladen dliraz na nutnost

intenzivni pipravy pro ty, ktefi cht&ji tyto nové sluzby poskytovat.'*

2l PROCHAZKA, J. Natizeni o trzich s kryptoaktivy (MiCA) vytvoii novy sektor finan¢nich sluzeb. In: Cnb.cz
[online]. 26. 4. 2023 [cit. 2023-11-13]. Dostupné z: https://www.cnb.cz/cs/verejnost/servis-pro-media/vystoupeni-
konference-seminare/prezentace-a-vystoupeni/Narizeni-o-trzich-s-kryptoaktivy-MiCA-vytvori-novy-sektor-
financnich-sluzeb/

122 pro poskytovatele sluzeb s kryptoaktivy, ktefi poskytovali tyto sluzby pred 30.12.2023. Clanek 143 odst. 3
narizeni MiCA

123y terminilogii MiCa jde o ,,tokeny vazané na aktiva“ a ,,elektronické penézni tokeny*.

12* JAN, Prochazka. Natizeni o trzich s kryptoaktivy (MiCA) vytvoii novy sektor finanénich sluzeb. Ceska narodni
banka [online]. 2023 [cit. 2023-11-13].

12 Priméarné pozadavky provozni, organizaéni a obezietnostni jak zmifiuje bod 73 preambule MiCA. A které dale
upravuje Hlava V natizeni MiCA.

2% JAN, Prochazka. Natizeni o trzich s kryptoaktivy (MiCA) vytvoii novy sektor finanénich sluzeb. Ceska narodni
banka [online]. 2023 [cit. 2023-11-13].
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Jako pomyslny piedchidce licence, respektive presn&ji povoleni pro CASP'?’ byl
v Ceské republice od roku 2021 do seznamu volnych Zivnosti podle Zivnostenského zakona
zafazen novy obor, oznaceny Cislem 81, zaméfeny na poskytovani sluzeb souvisejicich
s virtudlnimi aktivy. Z faktu, Zze jde o zivnost volnou, je ziejmé, Ze naroky vyzadované pro
urovni EU. S tim také souvisi zvolend Uprava.

Uprava MiCA byla zvolena Evropskou unii jako nafizeni piedev§im z diivodu potieby
zajistit jednotny ramec regulace pro kryptoaktiva v celé¢ EU, ktery by se vztahoval na vSechny
Clenské staty bez nutnosti dalsi transpozice do narodnich pravnich tada.'” Natizeni ma ptimy
ucinek, coz umoznuje rychlé a koherentni uplatnéni pravidel a minimalizuje pravni nejistotu
a fragmentaci, jez by mohla plynout z rozdilnych narodnich ptistupi, pokud by byla regulace
uskute¢néna legislativnim ndstrojem, jako je smérnice. To je zvlasté¢ dualezité v prostiedi
kryptoaktiv, kterd jsou pfirozené globalni, a vzhledem ke své decentralizované a globalni povaze
nekompatibilni s fragmentovanym regulacnim ramcem. MiCA tedy pfindsi harmonizaci, ktera
muze byt chapana jako nezbytnd pro pravni jistotu, ochranu investort a integritu trhu v ramci
digitalni ekonomiky Evropské unie.

Naopak vyuziti legislativniho nastroje u smérnice MiFID II v kontextu finan¢nich trhti
znamend, ze ackoliv poskytuje rdmec pro regulaci trhti s finan¢nimi nastroji v EU, které se
dotykaji 1 kryptoaktiv, jeji implementace je zprostiedkovana narodnimi zakony ¢lenskych stata.
To vede k roztfiSténosti pravni upravy, jelikoz kazdy stdit mlZe smérnici implementovat
s ur¢itymi specifiky, coz komplikuje jednotnou aplikaci a interpretaci pravidel na celoevropské
urovni. Jak bylo demonstrovano i na piipadu ,,Hedqvist®, v diasledku toho se rozdily
v transpozici smérnice do narodnich pravnich fadi mohou negativné odrazit i v oblasti
kryptoaktiv, kde je zadouci pfedvidatelnost a jednotnost regulace pro rozvoj i ochranu trhi
s kryptoaktivy.

MiCa také reagovala na do budoucna nevhodny stav, kdy jednotlivé staty zacaly
regulovat kryptoaktiva vnitrostatnimi predpisy, prikladem muze byt Francie'”’. Zde miZeme

vidét snahu EU nedopustit roztfisténost pravni tpravy, jeZ by mohla mit za néasledek naruSeni

127 Ktera bude piedstavena déle.

'8 Jak uvadi diivodové zprava a ust. 112 preambule MiCA

12 Jenz upravila kryptoaktiva napiiklad zdkonem: &. 2019-486 ze dne 22. kvétna 2019 o ristu a transformaci
podniki FRENCH REPUBLIC. ,,.Loi PACTE® LOI n° 2019-486 du 22 mai 2019 relative a la croissance et la
transformation des entreprises (1). In: Legifrance.gouv.fr [online]. 16. 5. 2019 [cit. 2023-11-30]. Dostupné z:
https://www.legifrance.gouv.fr/jorf/id/JORFTEXT000038496102
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hospodaiské soutéze, regulatorni arbitraz, ptipadné zplsobovat komplikace poskytovatelim

. . . . . v ;e ee - .1
sluzeb s kryptoaktivy v souvislosti s pfeshrani¢ni expanzi jejich ¢innosti."*°

4.1 MiCA aBTC

Pokus o regulaci bitcoinu na trovni Evropské unie vzbuzoval vasné v kryptokomunité po
celou dobu jednani o kone¢né podobé natizeni MiCA, zvlasté kvili jeho fundamentalnim
znaklim i vytkdm sméfujicim k jeho energetické narocnosti, jez byly rozvedeny v ptredchozich
castech této prace a které jsou nejcastéjSim argumentem zaznivajicim proti technologiim stojicim
na PoW. Bitcoin, jako symbol nezavislosti a decentralizace v digitdlnim svété a také nejzname;jsi
kryptoména svéta, se vymyka tradicnim finanénim a regula¢nim strukturdm. V tomto kontextu je
klicové pochopit, jak nafizeni MiCA pfistupuje k bitcoinu a jak je ovlivnén, respektive
neovlivnén, timto nafizenim.

V souladu s bodem 22 preambule nafizeni MiCA je jasné, Ze regulace si klade za cil
zahrnout $iroky rozsah subjektd a ¢innosti souvisejicich s kryptoaktivy vcetné téch, které jsou
provadény byt castecné decentralizované. Avsak dilezitym omezenim je, ze kryptoaktiva bez
identifikovatelného vydavatele, jako je bitcoin, nebudou regulaci pfimo ovlivnéna.

Bod 22 preambule nafizeni MiCA explicitné uvadi: ,,Toto narizeni by se mélo vztahovat
na fyzické a pravnické osoby a urcité jiné podniky a na sluzby a cinnosti souvisejici
s kryptoaktivy, které tyto osoby a podniky primo nebo neprimo provadéji, poskytuji nebo
kontroluji, véetne pripadii, kdy je cast techto cinnosti nebo sluzeb provadeéna decentralizovane.
Pokud jsou sluzby souvisejici s kryptoaktivy poskytovany plné decentralizovanym zpiisobem bez
zprostredkovatele, nemély by spadat do oblasti pusobnosti tohoto narizeni. Toto narizeni
upravuje na prava a povinnosti vydavatelii kryptoaktiv, nabizejicich osob, osob usilujicich
o prijeti k obchodovani a na poskytovatele sluzeb souvisejicich s kryptoaktivy. Pokud
kryptoaktiva nemaji identifikovatelné vydavatele, neméla by spadat do oblasti piisobnosti hlav
11, II] nebo 1V tohoto narizeni. Na poskytovatele sluzeb souvisejicich s takovymi kryptoaktivy by
se viak toto narizeni vztahovat mélo.*

Podle tohoto ustanoveni lze tedy konstatovat, Ze nafizeni MiCA se védomé vyhyba
zasahovani do pln¢ decentralizovanych projektl, jako i poskytovateli sluzeb decentralizovanym
zpusobem. Tato volba uznava jedine¢nou povahu decentralizovanych projektd, které nejsou
zavislé na Zadné centralni autorité, a proto by aplikace tradi¢nich regulacnich ramcti byla nejen
problematicka, ale i1 potencialné kontraproduktivni. Povazuji takovy pfistup za vhodné feSeni,

které¢ reflektuje zékladni filozofii a fungovani decentralizovanych projekti i platforem

1% Jak uvadi bod 5 preambule MiCA a dtivodova zprava.
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aumoznuje jim, aby se vyvijely pfirozenym zpusobem bez nepfiméfeného zasahovani
regulatorti. To by mohlo v konecném dusledku vést k vylouceni z evropského trhu.

Autofi z fad odborné vefejnosti vSak vyjadiuji pochyby ohledné schopnosti nafizeni
MiCA efektivné feSit vyzvy souvisejici s decentralizovanymi financemi (DeFi). KliCovym
bodem téchto pochyb je, zda Ize DeFi-sluzby skute¢né poskytovat pln¢ decentralizovanym
zpisobem bez jakéhokoli prostfednika. Zdiraziiuji, ze v praxi se mohou skutecny obsah
a vyznam obou t&chto pojmu ligit."!

Ptestoze natizeni MiCA nezasahuje do pln¢ decentralizovanych projekti, jako je bitcoin,
je dulezité uvazovat i o potencidlnich nevyhodéach tohoto ptistupu. Jednou z hlavnich obav muze
byt omezeni Sirsiho pfijeti bitcoinu v tradicnim finan¢nim sektoru. Absence jasného regula¢niho
ramce muize vést k opatrnosti ze strany institucionalnich investori a poskytovateld finan¢nich
sluzeb, coz muze branit zaclenéni bitcoinu do investicnich portfolii a nabidek téchto
poskytovatelll. Tato nejistota miize zvySovat rizika pro investory a omezovat transparentnost, coz
muze snizit davéru verejnosti v bitcoin. To je zvlasté pochopitelné, pokud porovndme anonymni
povahu bitcoinu s regulovanymi kryptoménami, které maji jasného tviirce a spole¢nost stojici za
nimi. Zatimco regulovana kryptoaktiva s jasnym tviircem a odpovédnou spole¢nosti mohou
poskytovat vétsi jistotu ohledné dodrzovani pravnich a regulacnich norem, bitcoin tuto troven
pravni jistoty neposkytne.

Zminujeme-li se o bitcoinu jako o oblasti, kterd neni regulovéna nafizenim MiCA, je
dilezité¢ také poukédzat na dal$i segmenty, které MiCA nezahrnuje. Jednim z nich jsou
NFT (nezaménitelné tokeny), jez byly popsany vySe a které také byly vylouceny z piisobnosti
MiCA."** Toto rozhodnuti je vyznamné, nebot’ NFT reprezentuji rychle se rozvijejici segment
trhu s virtudlnimi aktivy. Nafizeni MiCA si klade za cil regulovat trhy s kryptoaktivy
a souvisejici sluzby, ale zdmérn€ ponechava NFT mimo svou plsobnost, s vyjimkou téch, které
jsou vytvateny ve velké sérii, a jsou tedy ze své podstaty zaménitelné.'> Tato vyjimka zahrnuje
NFT, které ztraceji svlj jedinecny charakter kvili velkému mnoZstvi a uniformité, coz je piipad,
kdy se jejich povaha blizi fungibilnim tokentim.

Dale nafizeni MiCA v souCasné podobé nezahrnuje odvétvi tykajici se pujcovani

kryptomeén (tzv. crypto-lending), (jako soucast DeFi) coz je sluzba, ktera ziskava na popularité.

P! VONDRACKOVA, A. a M. HOBZA. Naiizeni MiCA: nova pravidla pro poskytovatele sluzeb souvisejicich
s kryptoaktivy: nova pravidla pro poskytovatele sluzeb souvisejicich s kryptoaktivy. In: Advokatnidenik.cz [online].
1. 7. 2023 [cit. 2023-12-12]. Dostupné z: https://advokatnidenik.cz/2023/07/01/narizeni-mica-nova-pravidla-pro-
poskytovatele-sluzeb-souvisejicich-s-kryptoaktivy/

12 Jak uvadi bod 10 preambule MiCA a stanovi ¢ldnek 2 odst. 3 tohoto natizeni

3 Bod 11 preambule MiCA
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Vzhledem ke zvysSujicimu se vyznamu ptijcovani kryptomén lze piedpokladat, ze tato oblast
bude predmétem budouci legislativy.'**

V ramci této kapitoly, zaméefené na bitcoin a dalsi oblasti, které MiCA pfimo neupravuje,
je vhodné 1 uvést, jak nafizeni MiCA kategorizuje razné typy kryptoaktiv, zejména ty, které jsou
souborné oznacovany jako stablecoiny a jez jsou, na rozdil od bitcoinu, nafizenim regulovany.
Nafizeni ve svém textu neuziva termin ,.stablecoin®.'*> Misto toho kategorizuje kryptoaktiva
prostfednictvim tii kategorii, odvozenych od zplisobu navazani a stabilizace jejich hodnoty na
jednotliva aktiva.'*®

Prvni kategorie, zndma jako ,.elektronické penézni tokeny* (e-money tokens), je ptimo
vazéna na tradi¢ni fiat mény a je ur€ena primarné pro elektronické platby. Tyto tokeny, podobné
jako elektronické penize, slouzi jako elektronické alternativa k fyzickym mincim a bankovkam.
Tyto tokeny jsou nafizenim regulovany piisnéji, to ilustruje fakt, ze tyto druhy kryptoaktiv
mohou vydéavat pouze vérové instituce, pfipadné instituce elektronickych penéz.'Y’

Druha kategorie zahrnuje ,tokeny vazané na aktiva“ (asset-referenced tokens). Tyto
tokeny stabilizuji svou hodnotu skrze vazbu na rozli¢na aktiva nebo kombinace aktiv, vcetné
vice mén. Tato skupina obsahuje vSechna kryptoaktiva, kterd nespadaji do kategorie
elektronickych penéznich tokend, a jejichz hodnota je podlozena riznymi typy aktiv, jako jsou
komodity, mény nebo prava.'*®

Tteti kategorie pokryva Sirokou Skalu kryptoaktiv, kterd nespadaji do pfedchozich dvou
kategorii — tedy ani do ,,elektronickych penéznich tokenii*, ani do ,,tokend vazanych na aktiva“.
Sem patii naptiklad piedstavené utility tokeny a dal$i druhy kryptoaktiv, vcetné bitcoinu. Tato
kategorie je vyznamna svou diverzitou, zahrnujici mnoho odliSnych typi kryptoaktiv s riznymi
riziky a charakteristikami, a 1ze ji povaZzovat za jakousi ,,zbytkovou* & ,,sbérnou kategorii.'*’

Je potieba zdiraznit, Ze nafizeni MiCA se snaZzi komplexné regulovat kryptoaktiva,
pfiCemz rozliSuje mezi riznymi typy na zéklad€ jejich specifickych vlastnosti a rizik. To
reguldtorim umozni efektivnéji teSit konkrétni rizika s piihlédnutim k charakteristikam
jednotlivych kategorii kryptoaktiv a jejich jedine¢nym vlastnostem.

Kromeé jiz zminéného rozdéleni kryptoaktiv do tfi hlavnich kategorii natfizeni MiCA také

rozliSuje ,,vyznamné elektronické penéznimi tokeny* a ,,vyznamné tokeny vazané na aktiva“.

1% Jak uvadi bod 94 preambule MiCA

3 Divodové zprava ale s terminem ,,stablecoin® pracuje.

1% Jak uvadi bod 18 preambule MiCA.

17 Jak zmituje bod 19 a 66 preambule MiCa, komplexni Giprava je obsazena v hlavé IV.

% Dle bodu 40 preambule MiCA v souladu s divodovou zpravou jsou tyto kryptoaktiva predmétem piisnd;jsi
regulace z diivoda vyssiho rizika které predstavuji pro trh. Upraveny jsou pak v hlavé I11.

139 Upravenou v Hlavné I nafizeni MiCA.
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Toto dalsi rozdé€leni je zaloZzeno na rozsahu a vyznamu téchto kryptoaktiv na financnim trhu.
Vyznamné elektronické penézni tokeny a vyznamné tokeny vazané na aktiva jsou povazovany za
zpusobilé mit vyznamny dopad na financni stabilitu a integritu trhu. V disledku tohoto, nafizeni
MiCA stanovuje pro tato kryptoaktiva vysii kapitalové pozadavky a dalsi reguladni opatfeni.'*

Vyssi kapitalové pozadavky a dalsi regulacni pravidla maji za cil zajistit, ze spolecnosti
budou mit dostatecné zdroje k pokryti potencialnich ztrat a rizik, a tim chrénit celkovou stabilitu
trhu.

Je ziejmé, ze cilem MiCA je primarné regulovat ty typy kryptomén, které jsou vice
centralizované a uzce spojené s tradi€nimi finan¢nimi systémy a aktivy. Tento pfistup jasné
oddéluje bitcoin a podobné pln¢ decentralizované kryptomény od ostatnich typt kryptoaktiv,
které spadaji do ptisobnosti natizeni MiCA a kde nafizeni o¢ividné reaguje na vyssi miru rizika,
ktera je se stablecoiny spojena.

Ackoli nafizeni MiCA se pifimo nevztahuje na vydavani a dals$i oblasti spojené
s bitcoinem, jeho implementace bezpochyby ovlivni konkrétni poskytovatele sluzeb, kteti bitcoin
1 jind kryptoaktiva nabizeji. Tento dopad citeln¢ pociti poskytovatelé, kteti se musi adaptovat na
nové regulacni pozadavky, o nichZ bude pojednéno dale.

MiCA také neupravuje kryptoaktiva, kterd jsou jiz regulovana stavajicimi legislativnimi
akty Unie o finan¢nich sluzbach. Podle bodu 9 preambule natizeni MiCA by se méla dodrzovat
zésada ,stejna Cinnost, stejna rizika, stejnd pravidla® a zasada technologické neutrality. To
znamend, Ze kryptoaktiva spliiujici znaky finan¢nich nastroji podle smérnice 2014/65/EU,
vkladl podle smérnice Evropského parlamentu a Rady 2014/49/EU, penéznich prostfedki podle
smérnice (EU) 2015/2366, sekuritizovanych pozic podle natizeni (EU) 2017/2402 a smluv
o nezivotnim nebo zivotnim pojisténi, penzijnich produkt nebo systému sociadlniho zabezpeceni
nebudou regulovéana nafizenim MiCA, ale zlstanou v ramci stavajici regulace. Toto rozliSeni je
diilezité pro udrZeni jasnosti v regulaci kryptoaktiv a zajisti, Ze nafizeni MiCA se zamé&fi pouze
na specificka kryptoaktiva, kterd dosud nebyla regulovana.

Je také dilezité zminit, Ze natfizeni MiCA nezahrnuje kryptoaktiva vydavana centralnimi
bankami, o kterych bylo jiz také pojednano. CBDC se odliSuji od ostatnich kryptoaktiv v tom, ze
jsou plné pod kontrolou a garanci statnich autorit. Vzhledem k jejich jedine¢né povaze a roli v
ramci finan¢niho systému nafizeni MiCA tato digitalni aktiva, ptipadné sluzby s nimi spojené a

Lo s ISP N N N R S IR ’ . 141
poskytované témito centralnimi bankami ¢i jinymi vefejnymi organy, neupravuje.

19 Jak uvadi bod 59, 71 preambule MiCA, dle ¢l. 117 odst. 1 provadi EBA dohled nad vydavateli vyznymnych
tokenl vazanych na aktiva a vyznamnych elektronickych penéznich tokent.
! Jak uvadi bod 12 preambule MiCA a stanovi &l. 2 odst. 2 (c).
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V zéavéru této kapitoly je vhodné uvést, ze existuji specifické¢ kategorie kryptoaktiv
a oblasti ¢i subjekty, na které se nafizeni MiCA nevztahuje. Tyto vyjimky, podrobné uvedené
v ¢lanku 2 natizeni MiCA, maji zajistit, aby regulace byla cilend a efektivni, a nezabyvala se
oblastmi, které jsou jiz fadn€ regulovany jinymi pravnimi piedpisy EU, anebo oblastmi, které

vyzaduji odlisny pfistup.

4.2 MiCA a uprava bilé knihy kryptoaktiva

Tyto &asti'* nafizeni piedstavuji soubor pravidel, jeZ maji zajistit, aby tyto projekty byly
transparentni, maji jasn¢ definovany podnikatelsky zamér a jsou schopna prokazat redlny
potencial a bezpecnost nabizeného kryptoaktiva. Rovnéz se zde klade diiraz na ochranu investort
pted podvodnymi a nefunkénimi projekty.

V této Casti se zaméfime na klicovy prvek natfizeni, konkrétné na obsah a formu tzv.
white paper (bilé knihy) kryptoaktiva, jakoZz i na potencialni dasledky, které nova uprava pfinese.
White paper je dokument, ktery je povazovan za zakladni informacni kanal pro potencialni
investory a regulatory, nebot’ poskytuje dilezité informace o nabizeném kryptoaktivu.

Bil4 kniha kryptoaktiva je oficidlnim dokumentem, kdy vedenim rejstiiku bilych knih ma
byt povéiena ESMA.'" Tento dokument musi poskytovat komplexni informace o nabizejici
organizaci, projektu, samotném kryptoaktivu, pravech a povinnostech s nim spojenych,
technologickém zakladu, potencialnich rizicich a dopadech na Zivotni prostredi'*. Tyto
informace musi byt prezentovany zplsobem, ktery je pravdivy, jasny, nezkresleny a musi byt
dostate¢né srozumitelné pro primémého investora.'*

Ve svétle téchto ustanoveni bila kniha nesmi obsahovat neptfesnosti nebo vyznamna
opomenuti, kterd by mohla byt zavadéjici nebo negativné ovlivnit rozhodovani investort. Kazda
bila kniha musi také zahrnovat prohlaSeni, Ze nebyla schvalena Zadnym relevantnim organem EU
a ze za jeji obsah nese odpoveédnost vydavatel. Dé&je se tak ztoho divodu, ze bila kniha
standardné nepodléhd schvalovacimu procesu, ktery by mohl zapfi¢init velkou byrokratickou
z4téz jak pro vydavatele bilé knihy, tak pro ptislusné dozorové orgéany.

Zvlaste dalezité je ve white paperu uvést potencidlni rizika spojend s investicemi do
kryptoaktiva, vcetné moznosti ztraty hodnoty, nedostatku likvidity, omezené pievoditelnosti

a nejistoty ohledné sménitelnosti utility tokenlt za zbozi ¢i sluzby. Dale bild kniha musi také

"2 Clének 6,19 a 51 natizeni MiCA.

"> Clanek 109 nafizeni MiCA

'** Toto ustanoveni je dle europoslance O. Kovatika pozistatek politického tlaku v souvislosti s navrhem zékazu
kryptoaktiv, které funguji na principu PoW.

' Bil4 kniha miZe byt vniméana také jako obdoba prospektu, pouze ale s piihlédnutim k ustanovenim ¢l. 6,19 a 51
MiCA ,,d) bila kniha kryptoaktiva nepredstavuje prospekt podle narizeni (EU) 2017/1129 Tuto informaci musi
obsahovat shrnuti white paperu.
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upozornit na to, ze kryptoaktiva nejsou chranéna systémy pro odskodnéni investorti ani systémy
pojisténi vklada.'*®

Zavérem lze konstatovat, ze bild kniha by méla obsahovat shrnuti s klicovymi
informacemi, které¢ by mély pomoci potencidlnim zdjemcim o kryptoaktiva ucinit informované
rozhodnuti. Toto shrnuti by mélo byt piehledné a mélo by byt zpracovano tak, aby bylo
srozumitelné §iroké verejnosti.'"’

Vyse uvedené obecné pozadavky na bilou knihu kryptoaktiva piedstavuji také pokus
0 zajisténi transparentnosti a ochrany investor v dynamicky se vyvijejicim a cCasto
neuregulovaném prostiedi 1CO, které se stdva stale popularnéjSim mechanismem financovani
kryptoprojekti v digitalni ekonomice.'*®

Dale stoji za zminku ustanoveni'*, které upravuje pravo na odstoupeni od smlouvy. Toto
ustanoveni je krokem k posileni ochrany investorii, ktefi se rozhodnou vstoupit do casto
volatilniho trhu s kryptoaktivy.

Pravo na odstoupeni od smlouvy, jak je stanoveno v tomto ¢lanku, poskytuje retailovym
drzitelim, ktefi investuji do kryptoaktiv jinych nez tokenti vazanych na aktiva a elektronickych
penéznich tokeni, pravo odstoupit od smlouvy bez udani divodu, a to bez jakychkoli sankci ve
formé poplatki ¢i ndklad do 14 kalendarnich dnt od uzavieni smlouvy. Toto ustanoveni pfinasi
znacnou miru flexibility a bezpeci, umoziuje totiz investorim pozdéji prehodnotit své investi¢ni
rozhodnuti a chrani je pfed impulzivnimi €1 Spatné informovanymi kroky.

Mechanismus vraceni platby je navrzen tak, aby byl co nejvice bezproblémovy
a transparentni pro investora. V piipad¢ odstoupeni od smlouvy musi byt vS§echny platby vraceny
neprodleng, a to stejnym platebnim prostiedkem, ktery byl pouzit pii pocatecni transakci. Tim se
eliminuji jakékoliv skryté naklady, které by mohly investoriim vzniknout.

Také je potieba zdiraznit, Ze nabizejici osoby jsou povinny informovat o pravu odstoupit
od smlouvy ve své bilé knize, coz jesté vice zvySuje transparentnost a informovanost na strané
investoru.

V navaznosti na ptfedchozi ¢ast kapitoly lze fici, ze white paper piipomind svou
strukturou a obsahem prospekt, ktery je typicky pro akciové trhy a IPO (Initial Public Offerings).
To zjevné odrazi zamér natizeni MiCA, které se snaZzi pfiblizit regulaci kryptoaktiv k regulacim
tradi¢niho finan¢niho sektoru, coz vychdzi z podobnosti a provéazanosti téchto odvétvi. White

paper podle natizeni MiCA, 1 pfes svou vétSi podrobnost v porovnani s piavodnim white paperem

10 &1, 6 odst. 5 (e), 1. 19 odst. 4 (d) a¢l. 51 odst. 4 (a)

"7 Obsah shrnuti poté upravuji &l. 6 odst. 7, €. 19 odst. 7 a &l. 51 odst. 6 pro jednotilé druhy kryptoaktiv
¥ Podobné znamému crowfundingu.

' C1. 13 nafizeni MiCA
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bitcoinu, ktery byl pfedstven vyse a byl velmi stru¢ny a neformalni, zlstava stale relativné
n¢kolik stovek stran s detailnimi finanénimi a provoznimi informacemi, pozadavky na white
paper obecné poskytuje koncentrovany piehled projektu, jeho technologie, cili a rizik.
Z hlediska technickych pozadavki jsou pak obsah a forma white paperu definovany v ptilohach
natizeni MiCA pro jednotlivé typy tokent. Tyto pfilohy stanovuji jednotné pozadavky pro
prezentaci stanovenych informaci.

Dal$im zajimavym aspektem, ktery bude mozné sledovat, je reakce trhu na tato nova
pravidla. Je pravdépodobné, Ze vzniknou nové sluzby i spolecnosti specializujici se na tvorbu
a zprostfedkovani white paperd. Tyto sluzby mohou hrat dilezitou roli v pomoci mens$im
projektiim a startupiim splnit pozadavky MiCA.

Z hlediska finan¢niho dopadu je pak otazka, jak budou malé spolecnosti schopny splnit
tyto pozadavky. MiCA sice obsahuje nékolik vyjimek, zejména pro nékteré™® projekty
s celkovou hodnotou protiplnéni nepiekracujici 1 000 000 eur za 12 mésict, ale zda tento prostor
bude dostate¢ny pro podporu inovaci a téchto malych projektt, bude zodpovézeno az po
ucinnosti natizeni. Tento prostor pro malé, ptipadné sttedni projekty, je kliovy, protoze praveé

ony Casto pfinaseji nejvice inovaci a dynamiky do sektoru kryptoaktiv.

4.3 MiCA a CASP (Crypto-Asset Service Providers)

Pro nafizeni MiCA a povoleni poskytovatelll sluzeb s kryptoaktivy CASP je dulezita
definice pojmu ,,sluzby spojené s kryptoaktivy*. Konkrétnén je MiCA definuje takto:

., Kterakoli z nasledujicich sluzeb a cinnosti, kterd se tyka jakéhokoli kryptoaktiva:

poskytovani uschovy a spravy kryptoaktiv jménem zakaznikii,

provozovani obchodni platformy pro kryptoaktiva,

smena kryptoaktiv za penézni prostredky;

sména kryptoaktiv za jina kryptoaktiva;

provadeni pokynii ke kryptoaktiviim jménem zakaznikii;

umistovani kryptoaktiv,

prijimani a predavani pokynii ke kryptoaktiviim jménem zdkaznikii,

poskytovani poradenstvi tykajictho se kryptoaktiv;

poskytovani spravy portfolia kryptoaktiv,

1% Tato vyjimka se oviem nevztahuje na elektronické penézni tokeny ani na tokeny vazané na aktiva dle bodu 27
preambule MiCA a ¢l. 4 odst. 2 (b).
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poskytovani sluzeb prevodu kryptoaktiv jménem zdkazniki,; “ "'

Tyto subjekty (CASP), jak jsou definovany, budou podléhat specifickym pozadavkim'*
a povolovacimu fizeni. Proces ziskani povoleni CASP nejenze vyzaduje splnéni urcitych kritérii
a standardu, ale také poskytuje jistou zaruku, ze subjekty, které tyto sluzby poskytuji, jsou
diivéryhodné a schopné plnit dané pozadavky. ">

MiCA regulace zajistuje harmonizovany licenéni rezim pro celou EU." To také
znamend, ze osoby ¢i podniky poskytujici sluzby spojené s kryptoaktivy (CASP) nebudou
potiebovat zvlastni povoleni od jednotlivych povérenych organa statii, aby mohly nabizet své
sluzby obcanim EU. Tim se ma zjednodusSit a zefektivnit cely proces ziskdvani povoleni
a podnikani, respektive poskytovani sluzeb spojenych s kryptoaktivy v EU.

Je dulezité¢ také zminit potencialni rizika spojend s pasportizaci licence CASP. Tento
proces, 1 kdyZ pro dané subjekty na urovni EU zjednoduSuje licenéni fizeni, bude vyrazné
ovlivnén efektivitou piisluiného vnitrostatniho organu'>® v kazdém ¢&lenském staté.

Pokud pfislusny vnitrostatni organ bude v procesu udélovani povoleni neefektivni a bude
zpomalovat nebo komplikovat ziskani licence CASP, mlize to mit negativni dopad v n€kolika
apektech. V pfipadé zdlouhavého a obtizného povolovaciho procesu mize dojit k odlivu
kryptoprojektiit do jinych stati EU, coZ by znamenalo ztratu potencidlnich dafiovych pi{jmi pro
Ceskou republiku od téchto regulovanych subjekti.

Mize také vzniknout situace, kdy bude poskytovatel sluzeb CASP podnikajici v CR
registrovan v jiném clenském stat¢ EU, a uzavie smlouvu s ¢eskym obCanem. V takovém
pfipadé by v eventudlnim soudnim sporu nastal spor s mezinarodnim prvkem, jimz by se stal
orgéan, jenz udélil licenci, coz by mohlo znaéné komplikovat pravni feseni. °°

Dalsi riziko spoc¢iva v moznosti, zZe kontrolni orgdn néjakého statu nelimyslné udéli
povoleni CASP osobé nebo podniku, jez nevyhovuji stanovenym kritériim a naroklim na ziskani

této licence. Tato situace muze nastat naptiklad v disledku nedostate¢ného ovéfeni béhem tohoto

1 Clanek 3 odst. 1 (16) MiCA

12 Natizeni MiCA vyzaduje od poskytovateli sluzeb s kryptoaktivy dodrzovani personalnich narokt zminénych
v bodu 81 preambule MiCA, vysokou uroven ochrany klientd a udrzovani dostatecnych kapitalovych rezerv. Déle
pak individualni pozadavky zminéné v bodé 83 preambule. Konkrétni uprava je pak obsazena v hlavé V v kapitole 2
(obecné povinnosti vSech CASP) a kapitole 3 (povinnosti pro konkrétni CASP podle druhu sluzeb).

'3 Nutno také dodat Ze podle C1 3 1 15 MuZze byt ,.poskytovatelem sluzeb souvisejicich s kryptoaktivy* pouze
pravnicka osoba ¢i jiny podnik.

134 Jak uvadi bod 76 preambule MiCA a diivodova zprava.

136 v piipadé Cr ptjde ziejmé o CNB. MiCA v bodé 76 preambule a ¢l. 93 zmifiuje pouze ,,pfislusny vnitrostatni

organ®
1y ptipadé Cr pujde ziejmé o CNB. MiCA v bodé 76 preambule a &l. 93 zmifiuje pouze ,,piisluiny vnitrostatni
organ®

13 PROBINEX. PoleMiCA: Panelové diskuze na téma regulace kryptomén. In: Youtube.com [online]. 21. 2. 2023
[cit. 2023-11-29]. Dostupné z: https://www.youtube.com/watch?v=ih31UpaMnfk&t=3350s&ab_channel=Probi
nex
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B trhu

procesu. Vysledkem by mohlo byt, Ze neCestné subjekty ziskaji pristup k celoevropskému
s kryptoaktivy, coz by mohlo vést k riznym formam zneuziti, jako jsou podvody, prani
Spinavych penéz nebo jiné nelegélni aktivity.

Potencialni negativni dasledek neefektivniho procesu udélovani povoleni poskytovateltim
sluzeb s kryptoaktivy je vznik monopolnich tendenci na tomto trhu. Tato situace miize nastat,
pokud pfiliSna neprostupnost a byrokracie ze strany vnitrostatnich organi povéfenych
udélovanim povoleni CASP vytvoii vysoké bariéry pro vstup na trh. Takovy stav by mohl vést
k situaci, kdy trh s kryptoaktivy bude ovladan n€kolika malo velkymi hraci, kteti budou schopni
splnit slozité a finan¢n¢ naro¢né pozadavky pro ziskani povoleni.

Monopolni nebo oligopolni trh mize mit za nasledek omezenou konkurenci, coz mize
vést k vy$S§im cenam, snizené inovaci a nizsi kvalité sluzeb pro spotiebitele jako v téméf kazdém
odvétvi. Navic koncentrace trhu v rukou nékolika malo subjekti mlze zvysit systémova rizika
a zranitelnost trhu jako celku.

Pro zdravy a inovativni trh s kryptoaktivy budou klicové diverzita a konkurence mezi
poskytovateli sluzeb s kryptoaktivy. Proto je nezbytné, aby regula¢ni rdmec a proces udélovani
povoleni byl nastaven tak, aby podporoval vstup novych a rGznorodych hraci na trh a aby
zaroven zajistil ochranu spotiebitelll 1 integritu finan¢niho systému. Efektivni a pfistupny
licen¢ni proces je tedy nezbytny pro dosazeni téchto cilti.

Vedle diskutovanych rizik a vyzev spojenych s nafizenim MiCA, konkrétné regulace
CASP, je také dillezité zminit potencialni piileZitosti, které miize tato situace nabidnout Ceské
republice. Pokud Ceska republika spravné nastavi proces povolovani CASP a zajisti jeho

efektivitu, mize to zemi poskytnout vyznamnou konkurenéni vyhodu oproti ostatnim ¢lenskym

stataim EU.

7 Viz Diivodova zprava a bod 76 MiCA.
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Rychlost, s jakou bude Ceska republika schopna zpracovavat Zzadosti o povoleni CASP,
muze byt rozhodujicim faktorem pii pfitahovani kryptoprojektti a podniki do zem¢. Pokud se
Ceska republika stane lidrem v efektivnim a uZivatelsky piivétivém procesu povolovéani, miize to
vytvofit ldkavé podminky pro podniky a startupy v oblasti kryptoaktiv, které by mohly
preferovat zaloZeni a provoz svych aktivit v Ceské republice, v ptipads jiz existujicich subjekti
zvazit svij piesun do Ceské republiky.

Krom¢ ptimych ekonomickych ptinost, jako jsou danové piijmy, pripadnd tvorba
pracovnich mist a tzv. pfiliv mozkd, mize také zvysit reputaci Ceské republiky jako centra pro
finan¢ni technologie a kryptoaktiva. Tim by se mohla stit atraktivni destinaci pro dalsi
mezinarodni investice a partnerstvi v oblasti digitalni ekonomiky a trhu s kryptoaktivy.

V kone¢ném dusledku tedy, prestoze MiCA a CASP ptedstavuji komplexni a narocnou
vyzvu pro regulatory a podniky, pfinaseji také ptilezitosti pro zemé, které budou schopny se
rychle a efektivné ptizpiisobit novym pravidlim.

Jako deficit natfizeni MiCA je mozné uvést absenci ustanoveni, kterd by garantovala
poskytovatelim sluzeb s kryptoaktivy zfizeni a vedeni bankovniho Uétu, coz je dlouhodoby
problém kryptoprimyslu. Tato problematika je dobte ilustrovana piiklady, kdy banky vypovidaji

GGty firmam, které se zabyvaji poskytovanim sluzeb s kryptoaktivy.'*®

Kromé poskytovatelt
sluzeb se vSak mohou s neochotou bank setkat 1 béZni spotiebitelé. Ackoli tyto pfipady nebyvaji
tak Casté, neni vyjimecné, Ze banky zablokuji finan¢ni transakce smétujici na kryptoménové
sménarny. Je tedy zfejmé, ze banky véahaji pfijimat kryptomény jako legitimni a rovnopravnou
investici naptiklad spolu s akciemi.

Absence zéaruk pro ziizeni bankovniho U¢tu pro CASP ptedstavuje znacnou bariéru pro
fungovani a rozvoj kryptoprimyslu nebot’ omezuje ptistup poskytovatelli sluzeb s kryptoaktivy
k zékladnim bankovnim sluZzbam a miZe branit integraci kryptomén do tradi¢niho finanéniho
sektoru. To mize mit v kone¢ném dusledku za nasledek, Ze i kdyz budou CASP nalezité
povoleny a plné regulovany, stale mohou &elit vyznamnym piekazkdm pii provadéni béznych
finan¢nich transakei.

Z pohledu této problematiky je tfeba zminit i neutéSenou situaci, kterd rezonuje napiic
kryptokomunitou. Tato komunita poukazuje na schizofrenni postoj bank, které na jedné strané
odmitaji umoZznit kryptoburzdm a sménarndm otevirat bankovni G¢ty, zatimco na stran¢ druhé

samy piipravuji vlastni produkty s kryptoaktivy. Napiiklad Equa bank, povazovana za posledni

% VAVRA, J. O Géty v Equa bank pfisly Geské sménarny a burzy. Jde nam o bezpe&nost, tvrdi banka. In: E/5.cz
[online]. 5. 4. 2023 [cit. 2023-12-04]. Dostupné z: https://www.el5.cz/kryptomeny/o-ucty-v-equa-bank-prisly-
ceske-smenarny-a-burzy-jde-nam-o-bezpecnost-tvrdi-banka-1397525
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crypto-friendly” banku v Cesku, zadala rusit uéty firmam podnikajicim v oblasti virtualnich
meén po svém pievzeti matefskou spolecnosti Raiffeisenbank, ktera zaujima k virtudlnim ménam
odmitavy postoj.'*’ Tato situace vede k vyznamnému uniku kapitalu z Ceské republiky, nebot
kryptoménové firmy jsou nuceny hledat bankovni sluzby v zahranic¢i. Pro ilustraci: studie mluvi
o ztraté v rozsahu desitek miliard korun v pfipad¢ konzervativniho scénéie, v ptipad¢ scénaie
odvazngjsiho o stovkach miliard.'® Tedy nejedni se o zanedbatelné &astky ani z pohledu
vetejnych financi.

Banky obvykle sviij postup zdivodiuji odliSnou pravni upravou v jednotlivych statech,
coz vytvari problém, ktery by mohlo natizeni MiCA potencidlné vytesit.

Navzdory snahdm o harmonizaci a standardizaci pravidel pro kryptoaktiva a CASP
zustava tato oblast regulace nevyfeSena, ikdyz zde byl evidentni zdmér obsdhnout i tuto

problematiku.'®!

To v soucastnosti zptisobuje, Ze poskytovatelé sluzeb s kryptoaktivy jsou nuceni
hledat alternativni feSeni, jako jsou nebankovni finan¢ni instituce nebo zahrani¢ni banky, coz
muze zvySovat naklady a komplikovat provoz téchto subjektl v soucastnosti, ale i do budoucna.

Problém s bankovnimi UCty nejenze ztézuje provoz téchto firem, ale také muze
podkopavat divéru verejnosti v kryptoaktiva a omezovat jejich ptijeti $irs$i vefejnosti. Je tedy
vhodné, aby evropské regulacni organy a bankovni instituce spolupracovaly na nalezeni feSeni,
které umozni poskytovateliim sluzeb s kryptoaktivy se pln€ integrovat do finan¢niho systému,
aniZ by byli vystaveni nespravedlivym omezenim nebo diskriminaci ze strany bankovnich
instituci.

I kdyZ existuje vetejné ocekavani, ze CASP piinese pozitivni zmény v bankovnim
sektoru a Ze banky budou vnimat poskytovatele sluzeb s kryptoaktivy jako legitimni, tato
ocekavani nejsou zarukou.

Vyse zminény piistup bank mulZe byt vniman jako legitimni ochranna strategie vici

nejasnostem a rizikiim spojenym s kryptoaktivy, jakoZ i s nedostatkem pravni jistoty. Nicméné

1 WVAVRA, J. O ¢ty v Equa bank pfisly ¢eské sménarny a burzy. Jde nim o bezpeénost, tvrdi banka. In: E15.cz
[online]. 5. 4. 2023 [cit. 2023-12-04]. Dostupné z: https://www.el5.cz/kryptomeny/o-ucty-v-equa-bank-prisly-
ceske-smenarny-a-burzy-jde-nam-o-bezpecnost-tvrdi-banka-1397525

1 WVAVRA, J. O ¢ty v Equa bank pfisly ¢eské sménarny a burzy. Jde nim o bezpec¢nost, tvrdi banka. In: E15.cz
[online]. 5. 4. 2023 [cit. 2023-12-04]. Dostupné z: https://www.el5.cz/kryptomeny/o-ucty-v-equa-bank-prisly-
ceske-smenarny-a-burzy-jde-nam-o-bezpecnost-tvrdi-banka-1397525

' KOVANDA, L. et al. Kryptomény by mohly stitu vynést desitky miliard [online]. Praha: VSE, 2023
[cit. 2023-11-30]. Dostupné z: https://drive.google.com/file/d/1bjGzqWESVXWqE71rcGro6XqzAaFO hl /
view?pli=1

ALIL S. Kryptoménové firmy piisly o své uéty. Cesku utetou miliardy, tvrdi studie. In: Idnes.cz [online].
11.4.2023 [cit. 2023-12-04]. Dostupné z: https://www.idnes.cz/ekonomika/domaci/kryptomeny-uzavirani-uctu-
kryptomenovym-firmam.A230411 100840 ekonomika alis

1" Bod 6 preambule uvadi ,, Bude-li existovat jasny ramec, budou poskytovatelé sluzeb souvisejicich s kryptoaktivy
moci rozsifovat své podnikani pres hranice clenskych statii a budou mit snazsi pristup k bankovnim sluzbam, aby
mohli svou ¢innost vykonavat bez zbytecnych problémii.
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Casto byva tento postoj také oznacovan jako ucelova obchodni strategie, piipravujici pudu pro
uvedeni vlastnich krypto produktt na trh. V tomto ohledu by mohlo natizeni MiCA ptisobit jako
katalyzator zmén, poskytujici bankdm i dal$im finanénim institucim vétsi pravni jistotu
a zaroven omezujici jejich manévrovaci prostor pro podavani vysvétleni, kterym obhajuji své
soucasné praktiky.

Uvérové instituce a daldi podniky'® mohou t&Zit z jednodussiho oznamovaciho
procesu'®, coZ by jim poskytlo konkurenéni vyhodu. Tim budou mit také v&tsi motivaci uvadst
na trh své vlastni produkty souvisejici s kryptoaktivy.

K tomuto nazoru se pfiklani i odbornici na tuto problematiku, ktefi v této upravé spatiuji
jeden z nejdulezit&jsich prvka nafizeni MiCA .'%*

V tomto svétle se zd4, ze harmonizace regula¢niho rdmce na urovni EU je klicova pro

zajisténi rovnych podminek pro vSechny aktéry na trhu, ale také mlze podpofit transparentnost

.....

4.4 Verejnost a MiCA

MiCA jako komplexni uprava v oblasti kryptoaktiv je Casto pfirovnavana k GDPR
(General Data Protection Regulation) kvili jejimu globdlnimu vlivu a standardizaci v digitalni
ekonomice. Na rozdil od GDPR, které bylo spole¢nostmi €asto pfijimano s nevoli kviili striktnim
pozadavkiim na ochranu osobnich tdaji, MiCA se setkava s vyrazné pozitivnéjSim pfijetim.
Tento rozdil miZze byt dan tim, Ze MiCA je vnimana jako nastroj legitimizujici a stabilizujici trh
s kryptoaktivy.

I pfes obavy z potencidlnich negativnich dopadii MiCA na nékteré kryptoprojekty ocenuji
experti a aktéfi v oboru kryptomeén jeji pozitiva, zejména zajisténi bezpecnosti a predvidatelnosti,
jez jsou kli¢ové pro dlouhodoby rozvoj trhu.

Avsak existuji obavy, ze by MiCA mohla vést k piili§ striktni regulaci, coz nékteti
odbornici oznacuji jako ,regulaéni overkill. Tato kritika poukazuje na potfebu uplatnéni
principu proporcionality, aby se pfedeSlo nepfiméfenym omezenim a aby byl udrzen zdravy

rozvoj trhu.'®

12 Jak zmifuje také bod 78 preambule MiCA, tedy podniky, na n&z se se jiz vztahuji legislativni akty Unie

o finan¢nich sluzbach.

19 Uvérové instituce nebudou potiebovat zadné dalsi povoleni, vztahuje se na né pouze oznameni dle bodu 44
preambule MiCA a c¢lanku 60. Obdobné to pak plati pro dalsi poskytovani sluzeb ze strany nékterych financnich
subjekti.

1 VONDRACKOVA, A. a M. HOBZA. Nafizeni MiCA: nova pravidla pro poskytovatele sluzeb souvisejicich
s kryptoaktivy: nova pravidla pro poskytovatele sluzeb souvisejicich s kryptoaktivy.

15 VONDRACKOVA, A. a M. HOBZA. Nafizeni MiCA: nova pravidla pro poskytovatele sluzeb souvisejicich
s kryptoaktivy: nova pravidla pro poskytovatele sluzeb souvisejicich s kryptoaktivy.
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Inovace a adaptabilita kryptoprimyslu jsou patrné na piikladu c¢eského stablecoinu, jenz
je ptipravovéan navzdory pivodnim ocekavanim o omezeném vyznamu této regulace pro Cesky
trh. Plan pana Stranského na koupi spolecnosti s licenci na vydavani elektronickych penéz pak
ukazuje, jak mohou podniky efektivné Celit regulatornim vyzvam a minimalizovat potencialni
zpozdéni spojend s licencovanim.'®

Castym predmétem diskuse je, ktera instituce se stane organem vydévajicim povoleni pro
CASP. Pravdépodobné se jim stane Ceska narodni banka, piesto se v odbornych kruzich objevuji
navrhy na vytvofeni nové agentury podobné Komisi pro cenné papiry. Osobn¢ se domnivam, ze
CNB bude kone&nou volbou, avsak chapu obavy ohledné jeji schopnosti vydavat povoleni véas.
Jasno v této otdzce bude az po nabyti i¢innosti nafizeni.

Ceska republika by dle mého nazoru méla ve vlastnim zajmu nastavit povolovaci rezim
pro CASP co nejpiivétiveji, pticemz nejlepSim feSenim by bylo vyuziti online komunikace
a digitalnich prostfedkd. Timto zplsobem by se nejen zefektivnil cely proces, ale také by se
usnadnil pfistup pro Zadatele. Kromé toho by v piipadé zvoleni CNB organem vydavajicim
povoleni méla byt vytvofena specidlni organizaéni slozka, kterd by meéla na starosti tato
povolovaci fizeni. Timto zpisobem by se zajistilo, Ze osoby zodpovédné za rozhodovani
o zadostech budou mit vysokou odbornou kompetenci a zkuSenosti potfebné pro rychlé
a efektivni feSeni téchto Zadosti. Tato specializovana slozka by méla také zamezit moZnym
pratahiim v procesu vydavani povoleni.

MiCA, piestoZe neni bez vyzev, pfedstavuje vyznamny krok k legitimizaci a stabilizaci
trhu s kryptoménami v EU. Jeji pfijeti v kontrastu s GDPR odhaluje rozdilny postoj vefejnosti
a odbornikd k regulaci v digitdlnim prostfedi. Reakce kryptoprimyslu na tuto regulaci dale

demonstruje jejich schopnost adaptace a inovace v reakci na nové vyzvy.

1% WOLF, Karel. ROZHOVOR. Koruna mi#i na blockchain. Cesky stablecoin vytesi velky problém, ika Stransky.
Forbes [online]. 2023 [cit. 2023-12-19]. Dostupné z: https://forbes.cz/koruna-miri-na-blockchain-cesky-stablecoin-
vyresi-velky-problem-rika-stransky/
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5 Regulace kryptoaktiv v Cing

V pribéhu posledniho desetileti Cina pfijala nékterd z nejpiisnéjsich opatieni v oblasti
regulace kryptomén na svété. Tento pristup se odrazil ve vice fazich, od pocatku v roce 2017,
kdy Cina pfijala rozhodujici krok v regulaci kryptomén tim, Ze zavedla zakaz ICO (Initial Coin
Offerings). Tento zékaz byl vyhlaSen vyborem vedenym cinskou centralni bankou a byl zaméten
na okamzité ukonceni financovani prostfednictvim ICO, coz bylo oznafeno za ¢innost vazné
narusujici ekonomicky a finan¢ni fad. V disledku tohoto zdkazu bylo pozastaveno 60 burz
a n&kolik velkych platforem pro ICO v Ciné dobrovolné pierusilo své sluzby a piestalo piijimat
nové projekty. Tento krok byl reakci na obavy ohledné moznych financnich podvodi
a pyramidovych schémat spojenych s ICO, stejné jako rizik prani Spinavych penéz a financovani
terorismu kvili anonymni povaze téchto transakei,'®’ aZ po kompletni zikaz kryptoménovych
transakci a t&2by v roce 2021, kdy Cina uzakonila kompletni zakaz kryptomén, ktery byl ohlasen
Lidovou bankou Ciny (PBoC). Tento zakaz zahrnoval viechny aktivity souvisejici
s kryptoménami, vcetné transakci, poskytovani sluzeb a spousSténi novych tokent. Je také
nelegalni pro ¢inské obCany nakupovat kryptomény ze zahrani¢i a zapojovat se do marketingu
nebo technické podpory souvisejici s kryptoménovymi podniky. Toto opatieni nasledovalo po
pfedchozim zékazu, jenZ byl ozndmen v kvétnu téhoZ roku a tykal se finan¢nich instituci a
platebnich spolecnosti poskytujicich sluzby souvisejici s kryptoménami. Tento zakaz vedl k
poklesu hodnoty bitcoinu o vice nez 20 %.'*® Hlavnim divodem t&chto regulaci podle tvrzeni
regulatora je snaha Cinské vlady o kontrolovani kapitalovych tokli a zabranéni spekulativnim
bublinam, které mohou ohrozit finan¢ni stabilitu zem¢. 169

Cinské regulace rovnéz souvisi s obavami z energetické naroénosti tézby kryptomén, coz
je vrozporu s Cinskymi cili v oblasti snizovani emisi a udrzitelného rozvoje. V ramci snahy
o snizeni energetické spotieby a zlepSeni environmentalni situace v zemi Cina zavedla piisné
zdkazy na té¢Zbu kryptomén, coz vedlo k uzavieni mnoha téZebnich farem. Tento krok mél
zna¢ny dopad na globélni distribuci tézebnich operaci kryptomén. PrestoZe toto opatfeni mélo

potencial snizit celkovou energetickou narocnost t€zby na izemi Ciny, vedlo také k obavam, ze

1" RUSSELL, J. China has banned ICOs. In: Techcrunch.com [online]. 4. 9. 2017 [cit. 2023-11-13]. Dostupné z:
https://techcrunch.com/2017/09/04/chinas-central-bank-has-banned-icos/

' MARTIN, A. China announces complete ban on cryptocurrencies. In: News.sky.com [online]. 24. 9. 2021
[cit. 2023-11-13]. Dostupné z: https://news.sky.com/story/china-announces-complete-ban-on-cryptocurrencies-
12416476

' MARTIN, A. China announces complete ban on cryptocurrencies.
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tézafi se presunou do zemi s mén¢ udrzitelnymi zdroji energie, coz by mohlo vést k celkovému
zvySeni emisi souvisejicich s t&Zbou kryptomén.'”°

Pro tézafe kryptomén piedstavoval ¢insky zakaz vyznamnou vyzvu. Byli nuceni hledat
alternativni, energeticky uc¢innéjsi feSeni a piesunout své operace do jinych zemi. To naopak
vytvofilo dodate¢ny tlak na snizovani uhlikové stopy celého primyslu.'”!

Prestoze Cinské vlada pfistupuje k decentralizovanym kryptoménam restriktivné, zaroven
intenzivné pracovala na vyvoji vlastni digitdlni mény centralni banky CBDC, digitalniho jiianu.
Tento krok je vidén jako soucast SirSi snahy o posileni digitdlniho hospodarstvi a rozsifeni
mezinarodniho vlivu &inské mény.'’

V roce 2023 doslo k rychlému nartstu pfijeti digitdlniho juanu (e-CNY) v Cing. Po
pilotnim testovani, které zacalo v roce 2019, se pocet transakci zvySil na 950 miliont
s kumulativni hodnotou 1,8 bilionu jiiant (pfiblizn€ 249,9 miliardy USD) ke konci ¢ervna 2023.
S vice nez 120 miliony otevienych penéZenek a rozSifenim pouZivani e-CNY v zahrani¢i se
ocekava dalsi podpora digitdlniho jlianu v nadchazejicich letech. Krom¢ domadciho pfijeti se
digitalni jiian rozsifuje i mezinarodné. Od zaii si mohou zahraniéni uZivatelé v Ciné ziidit e-
CNY-penézenku pomoci svého mezinarodniho telefonniho ¢isla, nabijet ji prostfednictvim VISA
nebo Mastercard a pfevadét zlistatek zpét na své zahrani¢ni ucty. Digitdlni jlian je také postupné
zavadén pro platby mezd statnich zaméstnancti a v ramci vefejnych instituci v nékterych
&inskych méstech.'”?

Uspésnost ¢inské regulace kryptomén je predmétem debaty. Na jedné strané regulace
efektivné potlacila spekulativni obchodovani s kryptoménami, ale také odstranila zemi z pozice
globalniho lidra v t€zb¢ kryptomén. To vedlo k vyraznému poklesu energetické spotfeby spojené
s t&zbou kryptomén v Cing, coz mélo pozitivni dopad na jeji environmentalni cile.'™

Na druhé strané zdkaz kryptomén a DLT-technologii miZe mit fadu negativnich
disledkt. Jednim z nich je omezeni inovaci, nebot takovy zdkaz brani rozvoji technologii
a vyzkumu v té€chto oblastech. Dale mlize vést ke ztraté investi¢nich pfilezitosti pro investory

a podnikatele, ktefi tak ptichdzeji o ptistup k novym pfrilezitostem a trznim segmentiim. Zakaz

' BACCHI, U. a B. L. YL China's bitcoin crackdown sparks fears of dirtier cryptomining. In: Reuters.com
[online]. 16. 8. 2021 [cit. 2023-11-13]. Dostupné z: https://www.reuters.com/article/us-crypto-currency-china-
climate-analysi-idUSKCN2E5037

'""RANA, A. Y. China’s Cryptocurrency Crackdown: Impact on Global Market and Environment. In: Bnn.network
[online]. 12. 10. 2023 [cit. 2023-11-13]. Dostupné z: https://bnn.network/breaking-news/climate-environment/
chinas-cryptocurrency-crackdown-impact-on-global-market-and-environment/

2 NULIMAIMAITI, M. How is China’s digital yuan roll-out progressing in 2023? In: Scmp.com [online].
10. 10. 2023 [eit.  2023-11-13].  Dostupné  z:  https://www.scmp.com/economy/china-economy/artic
le/3237317/whats-state-chinas-digital-yuan-2023

'* NULIMAIMAITI, M. How is China’s digital yuan roll-out progressing in 2023?

" RANA, A. Y. China’s Cryptocurrency Crackdown: Impact on Global Market and Environment.
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také muze posilit cernou ekonomiku, kdyz kryptoaktivity v disledku souvisejicich se zdkazem
kryptomén prechazeji do Sedé nebo ¢erné ekonomiky, coz znesnadiuje regulaci a dohled. DalSim
problémem je kapitdlovy unik, kdy uzivatelé hledaji alternativni zpasoby, jak obejit zdkazy,
vedouci k nelegalnimu presunu kapitalu pres hranice. Piisna regulace nebo zakazy mohou rovnéz
vést ke ztrat€¢ divéry vetejnosti ve schopnost vlad efektivné regulovat nové technologie, coz
muze poskozovat duvéru v regulatory. Nakonec miize zdkaz kryptomén v jedné zemi narusit
mezinarodni vztahy, zejména pokud jiné zemé kryptomény piijimaji, coz mize mit dopad na
mezinarodni obchod a finanéni transakce.'”

Z pohledu absolutné objektivniho a nezli€astnéného analytického pozorovatele se mize
nakonec vyjevit, ze postup Ciny ve véci regulace kryptoaktiv mize byt paradoxné povazovan za
jeden z nejvhodnéjsich, ptestoze v zdjmu ¢inského rezimu rozhodné neni decentralizace financi.
Pokud se pominou politické motivy tohoto kroku, miize Cina téZit z pozitivniho vlivu zékazu
kryptomén na zivotni prostfedi, coz je v souladu s jejich SirS§imi cili udrzitelného rozvoje. Tento
krok mtize byt nakonec strategicky prosp&iny, jelikoz Cina ma historii piizptisobovani
a prebirani cizich inovaci pro vlastni potteby a pfili§ nerespektuje IP (intelektualni vlastnictvi).
Takova strategie tedy miize umoznit Ciné ziskat piistup k nejlep$im dostupnym inovacim
v oblasti kryptoaktiv a technologii blockchainu, respektive DLT, a vyzit jich, coZ je sice
kontroverzni, ale efektivni pfistup. Z pohledu nékoho, kdo podporuje kryptoprimysl
a kryptoaktiva obecné, je tento pohled moznéd také kontroverzni, avSak nelze popftit, ze

z dlouhodobého hlediska miize Cina z tohoto piistupu téZit.

'3 Tento trend mize byt problematicky zvlasté v kontextu jiz zminéného Salvadoru.
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Zavér

Tato diplomova prace se zaméfuje na analyzu vztah mezi virtudlnimi ménami
a pravnimi predpisy Evropské unie. Hlavnim cilem prace je zkoumani reakce prava Evropské
unie na rostouci popularitu a integraci virtudlnich mén, a to se zvlaStnim diirazem na pravni
vyzvy a moznosti, které tyto technologie pfinaseji pro trh, jeho subjekty a regulatory. Specialni
pozornost je vénovana nafizeni MiCA, jez pfedstavuje nejnove€jsi a klicovy legislativni
dokument v této oblasti.

Z hlediska vyzkumné metody byla v této diplomové praci primarné uplatnéna metoda
deskriptivni, kterd umoziuje detailni popis a analyzu pravniho rdmce utvafeného nafizenim
MiCA v oblasti virtudlnich mén v ramci Evropské unie. Byla provedena analyza legislativnich
dokumenti, judikatury ¢eskych souda a judikatury ESD, oficidlnich zprav a relevantnich online
zdrojl, vyjadieni relevantnich instituci a online panelovych diskuzi arozhovori, které
koresponduji se zaméfenim prace, aby byl poskytnut objektivni a komplexni pohled na souc¢asny
stav a vyvoj pravni Upravy kryptoaktiv v EU. Tato metodologie nejen umoznila identifikovat
klicové aspekty a vyzvy spojené s integraci virtudlnich mén do pravniho ramce EU, ale také
poskytla zaklad pro definovani a analyzu potencialnich dopadii nafizeni MiCA, srovnani s
piistupem ¢inského prava a posouzeni moznych budoucich trendl v regulaci téchto technologii.

Diplomova prace je strukturovana do c¢tyf hlavnich kapitol, pfi¢emz uvodni cast
poskytuje Ctenafi zakladni kontext vyvoje penéz. Strucné je nastinén rozvoj od barterové vymény
pies komoditni penize az po digitalizaci financi s diirazem na nejnovéjsi vyvoj v oblasti DeFi
a virtualnich mén.

Analyza historického vyvoje penéz a vzniku virtudlnich mén spolu s technologickymi
aspekty a vlastnostmi kryptomén odhaluje, Ze decentralizace finan¢nich sluzeb neni zcela novy
jev. Monopolni pozice centralnich bank v sektoru neni nenahraditelna, coz je patrné jiz od
ranych dob vyvoje penéz, kdy rovnéZ neexistovala zadna centrdlni autorita. V souvislosti
s dneSnim technologickym pokrokem a schopnosti vytvaret v laboratofich dfive vzacné statky,
jako jsou naptiklad diamanty, se technologie jako DLT mohou stét kli¢ovymi pro budouci rozvoj
spolecnosti.

Dalsi kapitola se detailn¢ zabyva slozitou problematikou kryptomén, které nejsou laickou
vetejnosti ¢asto dostateéné pochopeny. Diskutovan je problém s vymezenim terminu ,,ména*
ajeho potencidlné zavadéjici pojeti. Prace se zaméfuje na zékladni typy kryptomén, jejich
¢lenéni, zplsoby fungovani a rizné typy konsensu, které jsou v kryptoménach vyuzivany. Jsou

pfedstaveny nejznaméjsi kryptomény jako Bitcoin, Ethereum a dalsi altcoiny. Tato Cast také
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analyzuje energetickou naro¢nost kryptomén a politické tlaky sméfujici k zakazu kryptomén
fungujici na PoW a mimo jiné pfiblizuje technologii DLT, na niz kryptomény stoji.

Ve tieti kapitole jsou rozebrany virutdlni mény ve vztahu k pravu. Predstaveny jsou
relevantni judikaty Evropského soudniho dvora a Ceskych soudi, vcetné dilezitého ptipadu
Hedqvist, jehoz argumentace byla pouzita v dalSich soudnich sporech. Zavér této ¢asti objasnuje,
pro¢ argumentace v pripadu Hedqvist nebyla uspésna u ¢eskych soudil a pro¢ soucasna regulace
kryptoaktiv smérnicemi miize byt nevyhodna. Tato kapitola také zmitiuje postoj Ceské narodni
banky k regulaci kryptomeén.

Nejobsahlejsi, ¢tvrta kapitola se vénuje novému regulatornimu ramci, kterym je natfizeni
MiCA. Predstavuje hlavni oblasti, které MiCA upravuje a analyzuje potencidlni hrozby
i prilezitosti zvolené pravni Upravy. Zvlastni pozornost je vénovédna Bitcoinu, CASP a tzv.
»white paper®. V zavéru kapitoly je pfedstaven ptistup Sir$i vefejnosti k tomuto nafizeni a jsou
diskutovany vyhrady k povolovacimu fizeni, které MiCA zavadi.

Z této prace vyplynulo, ze nafizeni MiCA ma potencial stat se vzorem pro globalni
regulaci kryptoaktiv. Pfestoze u¢innost a dopad tohoto nafizeni se ukdzou az v budoucnosti,
prace nastifiuje hlavni potencidlni pozitivni 1 negativni disledky této Uipravy. Lze konstatovat, Ze
regulace, nikoli uplny zdkaz, se jevi jako nejvhodnéj$i cesta pro udrZitelny rozvoj téchto
technologii.

Béhem procesu psani této prace dosSlo k vyznamnému vyvoji v oblasti prava virtudlnich
meén, ktery se projevil nejen ve zménach terminologie, ale 1 v pfijeti nafizeni MiCA v kone¢né
podobé. Pivodnim zamérem prace bylo obsahnout i srovnani evropské regulace s pfistupy
dalsich dominantnich zemi v oblasti kryptoaktiv, naptiklad Spojenych statd americkych.
Nicméné vzhledem k rozsahu této prace byl nakonec zvolen piistup analyzy regulace kryptoaktiv
v Cing, ktera predstavuje jedinou ,komplexni“ tipravu v tomto sektoru. Tento vybér byl
motivovan i predpokladem, Ze by se dalsi stity svéta mohly inspirovat evropskym piistupem,
podobné jako tomu bylo u GDPR.

Zajimavym aspektem dynamiky virtudlnich mén a soucasné¢ tUpravy je potencidlni
zapojeni bankovnich i dal§ich finan¢nich instituci do trhu kryptoaktiv. K datu dokonceni této
prace existuji urcité tendence naznacujici tento vyvoj zejména v kontextu byciho trhu u bitcoinu,
ktery tdhnou instituciondlni investofi. Je vSak tfeba znovu zdiiraznit, ze odvétvi virtudlnich mén

je zndmé svou volatilitou a situace se miize rychle a necekan¢é zmenit.
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V porovnani s GDPR, které bylo vefejnosti vnimano spiSe negativné, je natizeni MiCA
obecné povazovano za krok spravnym smérem k legitimizaci a regulaci trhu s kryptoaktivy.
Tento rozdil v percepci poukazuje na Sirs$i podporu potieby regulace v sektoru virtudlnich mén, a
to jak z hlediska ochrany spotiebitele, tak z divoda udrzitelnosti a bezpecnosti trhu a posileni
davéry v kryptoaktiva.

Dalsi mozné sméry zkouméani mohou zahrnovat legislativu pfijatou spole¢né s natfizenim
MiCA, v¢etné nafizeni Evropského parlamentu a Rady EU 2023/1113 ze dne 31. kvétna 2023,
a souvisejici sekundarni legislativu, ktera bude vznikat v souvislosti s nafizenim MiCA.

V souladu s opatfenim d¢kana uvadim, Ze pii prekladu abstraktu diplomové prace byla
vyuzita Al v podobé strojového piekladu, a pro zlepsSeni stylistiky a jazykové trovné byla Al
vyuzita 1 v zavéru psani prace. Hodnotim praci s Al jako velmi uziteCnou pro pteklady, ale
kontraproduktivni pro korektury, nebot’ jazykové modely nemaji aktudlni informace a v ptipadé

aktudlnich témat nevykazuji Al nastroje dobré vysledky.
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ECJ - evropsky soudni dvur
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Virtualni ména a pravo EU

Abstrakt

Tato diplomova prace se zaméiuje na velmi aktudlni téma virtudlnich mén a prava
Evropské unie, zdiraziiujici jejich rostouci vyznam ve svétovém kontextu. Uvod prace poskytuje
historicky ptehled vyvoje penéz od primitivniho barteru po moderni decentralizované finance
(DeFi) a virtudlni mény. Tento kontext umoznuje hlubsi pochopeni role kryptomén jako
nejnovejsiho stupné ve vyvoji financnich systému a toho, jak tyto mény transformuji tradicni
pojeti penéz i finan¢nich transakci.

Druha ¢ast prace predstavuje detailni tvod do problematiky kryptomén, véetn¢ technické
kategorizace digitalnich aktiv, vysvétleni pouzivané terminologie, a popisu jednotlivych
vlastnosti kryptomén, véetné jejich vyhod a rizik. Prace se také vénuje technologickému zakladu
kryptomén, zejména distribuované ucetni knize (DLT), kryptoménovym penézenkdm
a energetické narocnosti DLT. Pfedstavuje nejvyznamnéjsi a nejznaméjsi virtudlni mény, jako
jsou bitcoin a ethereum, ale i mén¢ znamé altcoiny. Zvlastni pozornost je vénovana energetické
naroc¢nosti DLT, ktera byva Casto diskutovanym tématem v kontextu kryptoaktiv.

V posledni, a také nejobsdhlejsi ¢asti je analyzovana pravni problematika kryptomén,
vcetné kratkého pohledu na Cesky pravni prostor, s dirazem na aktudlni problematiku, tedy
nafizeni o trzich s kryptoaktivy (MiCA). Prace zkouma klasifikaci kryptoaktiv podle MiCA,
oblasti regulované a neregulované timto nafizenim, naroky na poskytovatele sluzeb
s kryptoaktivy (CASP), potencidlni prospéch i nevyhody regulace a role a pozadavky ,,white
paper kryptomén. V zavérecné cCasti se veénuje percepci nafizeni MiCA S$ir§i odbornou
a zainteresovanou vefejnosti.

Prace nabizi komplexni pohled na reakci pravniho rdmce EU na kryptoaktiva obecné,
zdiraziiuje dilezitost pravni jistoty a regulace v této dynamicky se vyvijejici oblasti a pfispiva

k diskusi o budoucnosti trhil s kryptoaktivy v ramci evropského pravniho prostoru.

Klicova slova: kryptoaktiva, virtudlni ména, Evropska unie
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Virtual currency and EU law

Abstract

This thesis focuses on the very topical issue of virtual currencies and European Union
law, highlighting their growing importance in the global context. The introduction provides
a historical overview of the evolution of money, from primitive barter to modern decentralized
finance (DeFi) and virtual currencies. This context allows for a deeper understanding of the role
of cryptocurrencies as the latest stage in the evolution of financial systems and how these
currencies are transforming traditional concepts of money and financial transactions.

The second part of the thesis presents a detailed introduction to the issues of
cryptocurrencies, including the technical categorization of digital assets, explanation of the
terminology used, and a description of the individual characteristics of cryptocurrencies,
including their advantages and risks. The work also addresses the technological foundation of
cryptocurrencies, particularly the distributed ledger technology (DLT), cryptocurrency wallets,
and the energy intensity of DLT. It introduces the most significant and well-known virtual
currencies such as Bitcoin and Ethereum as well as lesser-known altcoins. Special attention is
given to the energy intensity of DLT, which is often a hotly debated topic in the context of
crypto-assets.

In the last and most extensive part, the legal issues of cryptocurrencies are analyzed,
including a brief look at the Czech legal environment, with a focus on the current issue, namely
the Regulation on Markets in Crypto-Assets (MiCA). The thesis examines the classification of
crypto-assets according to MiCA, areas regulated and unregulated by this regulation,
requirements for crypto-asset service providers (CASP), potential benefits and disadvantages of
regulation, and the role and requirements of cryptocurrencies' 'white papers'. In the final part, it
addresses the perception of the MiCA regulation by the broader professional and interested
public.

The work offers a comprehensive view of the EU legal framework's response to crypto-
assets in general, emphasizes the importance of legal certainty and regulation in this dynamically
evolving area, and contributes to the discussion on the future of crypto-asset markets within the

European legal order.

Key words: Crypto-assets, Virtual currency, European Union
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