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Abstrakt 

Diplomová práce se zaměřuje na koncept služby kolateralizace kryptoaktiv pro FinTech 

společnosti v EU. Byla provedena analýza vnějšího prostředí PEST, obsahující 

dokumentární analýzu legislativy, hodnocení ekonomických faktorů a analýzu chování 

kryptoinvestorů. Fundamentální analýzou byla vybrána vhodná kryptoaktiva pro použití 

jako kolaterál. Syntetickou metodou COP byly identifikovány příležitosti, problémy 

a výzvy spojené s konceptem. Navržený komplexní koncept služby zajistí generování 

zisků, bezpečnost a minimalizaci rizik. Cílem je poskytnout spolehlivou službu 

pro FinTech společnosti v reakci na technologický posun v oblasti kryptoaktiv. 

Klíčová slova 

služba, kolaterál, kryptoaktiva, FinTech společnosti, investoři, Evropská unie  

Abstract 

The thesis focuses on the concept of cryptoasset collateralization service for FinTech 

companies in the EU. An analysis of the external environment using the PEST framework 

was conducted, including documentary analysis of legislation, evaluation of economic 

factors, and analysis of crypto investor behavior. A fundamental analysis was conducted 

to select suitable cryptoassets for use as collateral. Using the synthetic COP method, 

opportunities, issues, and challenges associated with the concept were identified. 

The proposed comprehensive service concept ensures profit generation, security, and risk 

minimization. The goal is to provide a reliable service for FinTech companies in response 

to the technological shift in the cryptoasset field. 

Keywords 

service, collateral, cryptoassets, FinTech companies, investors, European Union  
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ÚVOD 

Jako zákazník si autor uvědomil, že na trhu chybí služba, která by propojovala 

staré finanční služby s „novým“ finančním trhem, tedy světem kryptoaktiv. Kryptoaktiva 

jako například Bitcoin a Ethereum se staly velkou částí majetku mnoha lidí, avšak není 

na ně tak nahlíženo. Řada finančních institucí od těchto aktiv dává ruce pryč kvůli 

neznalosti nebo proto, že nemají správně nastavené systémy a bojí se, že budou mít 

problémy s regulátorem, například Českou národní bankou. Také přibývá lidí, kteří 

dostávají svou mzdu v kryptoaktivech, tito lidé často nevěří tradičnímu finančnímu 

systému, a proto se rozhodli finančně hospodařit v kryptosvětě. Na trhu chybí jednoduchá 

služba, která by propojovala tyto dva finanční světy. Pokud by chtěl kryptoinvestor 

nakupovat také instrumenty tradičního finančního systému, musí nejprve prodat 

kryptoaktiva nechat si peníze vyplatit na účet a následně je poslat FinTechu, kde 

si instrumenty nakoupí. Proč tedy tyto dva světy jednoduše nepropojit? Umožnit 

zákazníkovi mít stálou expozici v kryptoaktivech a využívat produktů „tradičního“ 

bankovnictví, bez toho, aby FinTech nesl riziko spojené s kryptoaktivy. A jak to tedy 

udělat? Vzít si od zákazníka kryptoaktiva jako kolaterál a zároveň je jako FinTech dále 

využívat v DeFi (Decentralizované finance), kde budou generovat další zisk. Riziko 

spojené s volatilitou nese zákazník, ne FinTech. Využitím kryptoaktiv, jako kolaterálu, 

získá zákazník možnost, aby se například Bitcoin stal jeho „penězi“. Má tedy možnost, 

aby hromadil Bitcoiny, a ne české koruny nebo jiné fiat měny. Kolaterizace kryptoměn 

by mohla být použita téměř pro jakýkoliv produkt, které FinTechy nabízí, nejjednodušeji 

například pro nákup cenných papírů. 

Proč by někdo chtěl mít, dlouhodobě expozici v Bitcoinu nebo jiných 

kryptoaktivech místo fiat měn? Například proto, že fiat měny ztrácí dlouhodobě 

na hodnotě. Průměrná inflace v Evropské unii od roku 2000 do roku 2022 se dlouhodobě 

držela kolem 2 %. V roce 2022 byla roční inflace 9,2 %. Již se nejedná o zanedbatelnou 

částku a investice lidí se velice rychle ztrácí. Stále to nekončí a peníze se tisknou dál. 

Proto stále více investorů, ale také obyčejných lidí, nachází zálibu v Bitcoinu, kterého 

nebude nikdy více než 21 milionů. Bitcoin vnímají jako uchovatel hodnoty, i když během 

medvědího trhu začíná mnoho lidí o této vlastnosti pochybovat (Eurostat, 2023). 
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Když si tedy lidé do Bitcoinu spoří a je vnímán jako uchovatel hodnoty, proč by 

ho někdo chtěl používat jako kolaterál? Jedná se o finanční páku a je to běžný investorský 

nástroj, kdy člověk vezme nějaký majetek, co už má, zastaví ho protistraně a získá něco 

na oplátku. Tímto způsobem získá lepší efektivnost kapitálu. Ale nese to i svá rizika 

a o svůj kolaterál může přijít.  

Může být něco tak volatilního jako kryptoaktivum kolaterálem? Ano, může, 

dokonce už takové služby existují, ale pouze v DeFi, kde fungují aplikace, které umožnují 

zastavit téměř jakékoliv kryptoaktivum a půjčit si za to jiné. Tyto protokoly jsou ale stále 

riskantní a člověk zde o svá kryptoaktiva může velice rychle přijít, například z důvodu 

chyby v kódu nebo hackerského útoku. DeFi se těší stále větší oblibě, uzamčená hodnota 

se zvětšuje a stejně tak i bezpečnost, ale myslím si, že bude trvat ještě dlouhou dobu, než 

bude možné na těchto protokolech kupovat akcie a být veden jako akcionář společnosti 

s nárokem na dividendu.  

Počet lidí, kteří vlastní kryptoaktiva stále přibývá, tito lidé jsou schopni hospodařit 

pouze v kryptoměnách bez nutnosti používat finanční instituce, proto by se i finanční 

instituce měly přizpůsobit a hledat řešení, která budou jejich zákazníky zajímat. Tato 

práce se zabývá právě návrhem konceptu služby, která by mohla propojovat kryptoaktiva 

a tradiční finanční systém. 

Prvotní myšlenka služby byla konzultována se zástupci ze společnosti KBC 

Group v ČR, kteří se kolaterálem zabývají neustále. Potvrdili, že je to dobrá myšlenka 

a o službu by na trhu mohl být zájem.  

Diplomová práce je rozdělena na teoretickou, analytickou a návrhovou část. 

Teoretická část se zabývá problematikou pojetí služeb a ekosystémem kryptoaktiv. 

Teoretická část je podložena především zahraničními odbornými články a českou 

literaturou, týkající se tématu. Analytická část se zabývá zodpovězením dílčích 

výzkumných otázek prostřednictvím dokumentární analýzy, průzkumem nákupního 

chování potencionálních zákazníků, fundamentální analýzou. Na základě zjištěných 

výsledků z provedených analýz a průzkumu, formou syntetické metody COP, je navržen 

koncept řešení služby kolateralizace kryptoaktiv pro FinTech společnosti v Evropské 

unii. Návrh obsahuje popis fungování služby, model procesu služby a závěrečnou diskusi 

s odborníky, zástupci FinTech společností.  
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VYMEZENÍ PROBLÉMU, CÍL A METODIKA 

ZPRACOVÁNÍ PRÁCE 

V kryptosvětě se autor práce pohybuje od roku 2017, za tu dobu bylo možné 

pozorovat dva silně růstové cykly, tedy nafouknutí dvou bublin a následné vyfouknutí. 

Vzpomíná si, že v roce 2017 převládala v celé kryptokomunitě především myšlenka, že 

kryptoaktiva budou novými měnami, možná proto se zažil název „kryptoměny“, které 

naznačují, že by se mělo jednat o nějakou měnu, určitý druh platidla. Postupem času se od 

této myšlenky v komunitě upustilo a myslí si, že velká část se shodne na tom, že je to jen 

Bitcoin, který může být jakýmsi uchovatelem hodnoty nebo elektronickým zlatem. 

Ostatní „kryptoměny“, které měly být vylepšeným Bitcoinem, zcela umřely nebo pomalu 

ztrácí na hodnotě jako Litecoin, který již nemá téměř žádné využití.  

Kryptoaktiva, které dobu zániků přežila, se vyvinula na něco víc než jen 

blockchain na posílání transakcí. Staly se z nich plnohodnotné blockchainy, na kterých 

lze používat mnoho finančních služeb, které známe ze světa tradičních financí. Tento 

nový finanční systém se nazývá DeFi (Decentralizované finance) a má své pro i proti. 

V DeFi funguje mnoho služeb, které generují komunitě lidí, která má rozhodovací práva, 

reálný zisk, jako je tomu v tradičním světě financí. Kryptoaktiva již tedy nejsou něco, co 

slouží pouze ke spekulaci, ale čím dál více se přibližují k akciím.  

Jako uživateli DeFi autorovi chybí propojení trhu kryptoaktiv s tradičním 

finančním trhem. Tato práce je tedy napsána, aby ukázala, že je možné tyto dva odlišné 

světy propojit. FinTechy, tedy společnosti, které digitalizují finanční služby, získají další 

službu, která může přilákat nové klienty a také zvýšit zisk. Kryptokomunista získá novou 

službu, o které si autor myslí, že na trhu chybí.  

Tato práce, bude dále využita, jako podklad pro FinTech společnosti, kterým bude 

nabídnuta služba konzultace problematiky, kterou se diplomová práce zabývá. 

Cíl a metodika zpracování práce  

Cílem práce je vypracování konceptu řešení služby především pro FinTech 

společnosti, při které budou moci přijímat kryptoaktiva jako kolaterál, tak aby to bylo pro 

instituci ziskové, bezpečné a nevystavovala se riziku ztráty kapitálu nebo odebrání licence 

od regulátora. Ústřední výzkumnou otázkou této práce je:  
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„Za jakých podmínek je možné využívat kryptoaktiva jako kolaterál u FinTech 

společností?“ 

Tato otázka byla hlavním problémem budoucí služby, zda je něco takového vůbec možné, 

protože o kryptoaktivech se mluví jako o něčem, co je nebezpečné a mělo by to být 

zakázané. Pro zodpovězení dané otázky a nalezení odpovědi na daný problém, je nutné 

hlavní problém dekomponovat do dílčích otázek. 

DVO1: „Co o kryptoaktivech a používání kryptoaktiv jako kolaterálu říká platná 

nebo rozjednaná legislativa na území Evropské unie?“ 

Legislativa a politika Evropské unie je jeden z hlavních cílů, protože bankovnictví 

jako takové je státem velice hlídaný sektor a obsahuje mnoho regulací, které by mohli 

představovat kritický faktor řešení konceptu. Pro naplnění tohoto dílčího cíle bude 

použita dokumentární analýza stávající legislativy na území Evropské unie a zahraniční 

odborné články, za účelem identifikace povinností, které musí služba používající 

kryptoaktiva jako kolaterál splňovat. 

Pro sběr a analýzu dat byla vybrána metoda dokumentární analýzy za účelem 

analýzy stávající a rozjednané legislativy Evropské unie, týkající se kryptoaktiv, 

technologií pojící se s kryptoaktivy a kolateralizací. Do tohoto tématu spadají především 

regulace finančního sektu a vyhlášky Evropské unie. 

DVO2: „Jaké ekonomické faktory mohou mít na službu kolateralizace kryptoaktiv 

vliv?“ 

Byla provedena analýza ekonomických vlivů. V této části není možné hledat vlivy 

pouze na území Evropské unie, protože finanční trhy jsou celosvětově propojeny, stejně 

jako kryptoaktiva. 

DVO3: „Jaké je nákupní chování potencionálních uživatelů, kteří již vlastní 

kryptoaktiva?“ 

Zákazník je ten, kdo za službu platí, proto musí být služba vytvořena tak, aby byla 

pro zákazníka užitečná, viděl v ní přidanou hodnotu a chtěl ji používat. Pro zodpovězení 

výzkumné otázky bude použita anketa zaměřená na nákupní chování potencionálních 

uživatelů, kteří již vlastní kryptoaktiva. Cílem je zmapovat chování a preference 

potencionálních uživatelů služby. 
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DVO4: „Jaké technologické faktory ovlivňují službu kolateralizace kryptoaktiv?“ 

Technologické faktory, které mohou službu ovlivňovat, jsou především nově 

používané technologie obchodování, které se využívají v ekosystému DeFi. Tyto nové 

technologie mohou být v budoucnu významným konkurentem FinTech společností, není 

však vyloučeno, že by samotné FinTech společnosti nemohly začít výhody tohoto 

ekosystému využívat.  

DVO5: „Jaká kryptoaktiva jsou vhodná pro použití jako kolaterál podle 

vybraných kritérií?“ 

K zodpovězení této výzkumné otázky byla provedena fundamentální analýza 

vybraných kryptoaktiv a následná syntéza poznatků pro určení vlastností, které musí 

splňovat kryptoaktivum pro přijetí jako kolaterál. Analýza se zaměřuje především 

na vlastnosti vybraných kryptoměn. Syntéza dat má za úkol odhalit žádoucí vlastnosti, 

které musí splňovat kryptoaktivum přijaté ke kolaterizaci nebo kterým vlastnostem je 

potřeba se zcela vyhnout. 

Na základě zjištěných výsledků z provedených analýz a průzkumů, formou 

syntetické metody COP, byl navržen koncept řešení služby kolateralizace kryptoaktiv pro 

FinTech společnosti v Evropské unii. Návrh obsahuje popis fungování služby, model 

procesu služby a závěrečnou diskuzi s odborníky, zástupci FinTech společností. Proces 

vzniku diplomové práce je zobrazen na obrázku 1. 
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Obrázek 1: Struktura diplomové práce 

(Zdroj: Vlastní zpracování)  
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1 TEORETICKÁ VÝCHODISKA PRÁCE 

Teoretická část se zabývá několika tématy v první části především pojetím služeb 

a strategickým řízením ve společnosti. Dále ekosystémem kryptoaktiv, který je potřeba 

znát pro správný návrh služby pro potencionální uživatele, ale také je tento ekosystém 

potřeba znát ze strategického hlediska, protože se jedná o konkurenční služby této práce. 

Pro budoucí návrhy je důležité pochopení nákupního chování zákazníků nebo to, jak 

přistupují k investicím. V poslední části teoretických východisek práce jsou popsány 

metody, které jsou využity v dalších částech práce.  

1.1 Pojetí služby a přístupy k návrhu konceptů 

„Služby jsou samostatně identifikovatelné, především nehmotné činnosti, které 

poskytují uspokojení potřeb a nemusí být nutně spojovány s prodejem výrobku nebo jiné 

služby. Produkce služeb může, ale nemusí vyžadovat užití hmotného zboží. Je-li však toto 

užití nutné, nedochází k transferu vlastnictví tohoto hmotného zboží“. (Vaštíková, 2014, 

str. 16) 

Aby mohla služba existovat, musí řešit nějaký zákazníkův problém, jinak za ni 

nebude zákazník ochotný platit. Při návrhu je potřeba identifikovat zákazníkovu potřebu, 

vymezit si cílový segment zákazníků a službu vytvořit, čímž si podnik získá konkurenční 

výhodu. Mezi nejběžnější charakteristiky služeb patří:  

• nehmotnost, 

• neoddělitelnost, 

• proměnlivost, 

• pomíjivost, 

• absence vlastnictví (Vaštíková, 2014). 

1.1.1 Obchodní služby  

Jsou důležitou součástí moderního ekonomického systému. Tyto služby mohou 

být poskytovány firmami nebo jednotlivci k uspokojení potřeb a přání zákazníků. Mezi 

obchodní služby patří například poradenství, bankovnictví, účetnictví, pojišťovnictví, 

právní a marketingové služby. Jedním z klíčových rysů obchodních služeb je vysoká 

úroveň interakce mezi poskytovatelem služby a zákazníkem. Služby jsou často 
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poskytovány na místě a v reálném čase, což vyžaduje přímou komunikaci mezi 

poskytovatelem a zákazníkem. To znamená, že kvalita služeb a interakce 

s poskytovatelem mají významný vliv na celkovou spokojenost zákazníků. Dalším 

důležitým rysem obchodních služeb je vysoká míra individualizace. Služby jsou často 

přizpůsobeny potřebám a požadavkům konkrétních zákazníků a jsou poskytovány 

na míru. To vyžaduje vysokou míru flexibility a schopnost poskytovatele rychle reagovat 

na požadavky zákazníků. Obchodní služby jsou také charakterizovány vysokou mírou 

nejistoty a nemožností předvídat výsledky služby (Johnston, 2012). 

1.1.2 Koncept Lean Canvas a Service Blueprint 

Bylo vymyšleno mnoho způsobů, jak přistupovat k návrhu byznys modelu. 

Pro tuto práci byly zvoleny metody Lean Canvas, z důvodu přehlednosti a jednoduchosti 

zpracování, a Bussiness Blueprint také především z důvodu přehlednosti zpracování 

a zachycení veškerých navrhovaných procesů na jednu stranu. 

Lean Canvas je metodika, která slouží k vytvoření obchodního plánu nebo 

modelu podnikání. Je to moderní alternativa k tradičnímu plánu podnikání, který se často 

zdá být příliš komplexní a složitý. Lean Canvas je založen na metodě "lean startup" 

a soustředí se na to, aby byl plán podnikání jednoduchý a přehledný. Na rozdíl 

od dlouhého podnikatelského plánu, který může trvat vytvořit i několik měsíců, je Lean 

Canvas stručný a přehledně zpracovaný pouze na jednu stranu papíru. Při vytváření 

byznys modelu pomocí této metody je postupováno tak, že se řeší zákazníkův problém. 

Lean Canvas rozebírá byznys model do 9 podčástí. Rizika podčástí by měly být postupně 

testovány od největšího po nejmenší, tak aby již v začátku přišlo na případné kritické 

riziko, které podnikání neumožňuje. Daný podnikatelský koncept nebo model obsahuje 

tyto části: 

• zákaznické segmenty, prvotní zákazníci, 

• problémy prvotních zákazníků (očekávané zisky nebo potíže), 

• unikátní nabídka hodnoty, 

• řešení produktu nebo služby (návaznost Service Blueprint), 

• cenový model, 

• cesty k zákazníkům, 

• klíčové metriky, 
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• struktura nákladů, 

• nefér konkurenční výhoda (Maurya, 2016). 

Business Blueprint je nástroj, který pomáhá v organizaci zmapovat procesy, 

které se týkají jejího podnikání. Používá se většinou ke zmapování aktuálního, ale 

i budoucího stavu, tedy plánování. Všechny procesy jsou zaneseny do přehledné šablony. 

Cílem je vytvořit mapu všech procesů v organizaci a definovat, jakým způsobem budou 

tyto procesy realizovány v rámci ERP systémů (typ softwaru pro řízení podnikových 

procesů, který umožňuje podnikům spravovat různé oblasti podnikání). Při vytváření 

Business Blueprintu je důležité postupovat systematicky a řídit se určitým procesem.  

Při vytváření Business Bluepront je možné postupovat následovně: 

1. Analýza požadavků: Prvním krokem je získat informace o obchodních 

procesech organizace a identifikovat požadavky na ERP systém.  

2. Návrh řešení: Na základě analýzy požadavků by měl být navržen systém, 

který bude schopen splnit požadavky organizace.  

3. Plánování: V této fázi je třeba plánovat, jak bude systém implementován 

v organizaci a jaký bude jeho dopad na stávající procesy. 

4. Dokumentace: Následuje tvorba dokumentace, která bude obsahovat 

informace o všech procesech v organizaci a jakým způsobem budou tyto 

procesy realizovány v rámci nového ERP systému. 

5. Testování a schvalování: Poté, co je Business Blueprint vytvořen, musí 

být testován a schválen všemi zúčastněnými stranami, aby bylo zajištěno, 

že všechny požadavky organizace budou splněny. 

6. Implementace: Pokud je Business Blueprint schválen, může být 

provedena implementace ERP systému (Ross, 2020). 

1.2 Proces strategického řízení ve společnostech 

Vzhledem k tomu, že cílem této práce je návrh nového konceptu služby určené 

pro potencionální zákazníky z řad FinTech společností, je potřeba se také zabývat 

strategickým řízením společnosti, protože implementace navrhované služby 

je strategický krok, který má za úkol zvýšit konkurenceschopnost podniku. Pokud 

se FinTech společnosti nachází v prostředí, které se velice rychle mění, musí se také 

velice rychle přizpůsobovat, aby si udržel svou konkurenceschopnost. FinTech 
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společnosti čelí hrozbě zvaném DeFi, kde aplikace fungují ještě efektivněji a mohou 

zákazníkům nabídnout rychlejší a levnější služby, proto je potřeba si určit strategii, kterou 

budou FinTechy reagovat. 

Problémem může být efektivní uskutečnění strategie, protože v praxi není možné 

postupovat „krok za krokem“. Samotné uskutečnění může trvat ve velkých společnostech 

delší dobu. V případě, že si podnik udělá důkladnou analýzu prostředí a konkurence, 

následně bude strategii implementovat, tak se může stát, že přehlédne změny, které 

seběhem analýzy a ukončením implementace na trhu staly. Je tedy potřeba se neustále 

vracet k analýzám a sledovat, co se na trhu děje, tak aby podnik neustále měl nějakou 

zpětnou vazbu, že provedené kroky jsou tím správným směrem. Nejčastěji směrem 

ke konkurenční výhodě (Zich, 2012). 

Na obrázku 2 je možné pozorovat, že strategické řízení je nekončící proces, který 

společnosti musejí neustále podstupovat, aby si udrželi své postavení na trhu nebo nejlépe 

své postavení na trhu vylepšili.  

 

Obrázek 2: Proces strategického řízení 

(Zdroj: Zich, 2012, str. 14) 

Strategii řízení společnosti je možné dělit na strategický, taktický a operativní styl 

řízení. Je možné konstatovat, že se tyto styly zásadně liší v časovém horizontu, na který 

jsou plánovány. Není možné přesně definovat, o jak dlouhý časový horizont se jedná, 

protože vždy záleží na prostředí, ve kterém se společnost nachází (Zich, 2012). 
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1.3 Kryptoaktiva jako investice 

Kryptoaktiva vznikala jako pokusy o nestátní peníze již před Bitcoinem, který 

vznikl v roce 2009. Tyto pokusy však nebyly úspěšné z mnoha důvodů, ale tím hlavním 

byla centralizace, tedy řízení jednotlivcem nebo skupinou. Až Satoshi Nakamoto 

(pseudonym tvůrce Bitcoinu, který není známý) si uvědomil, že musí zůstat v anonymitě 

a předat projekt komunitě. Od té doby již vzniklo mnoho nových kryptoaktiv, ale žádné 

zatím nemá vlastnosti „nestátních peněž“ jako Bitcoin, proto existuje mnoho lidí, kteří 

si v něm spoří a čekají na nový peněžní systém, tedy „odluku peněz od státu“ (Tětek, 

2021). Ostatní kryptoaktiva se dají chápat spíš jako akcie, bez regulace. Projekty vybírají 

peníze na své fungování prodejem svých kryptoaktiv, kterých je podle 

coinmarketcap.com již okolo 22 tisíc. Na blockchainech kryptoaktiv fungují různé 

aplikace, jako například decentralizované směnárny, půjčovací platformy, NFT tržiště 

a mnoho dalších druhů (Coinmarketcap.com, 2022). 

Svět kryptoaktiv je vysoce konkurenční prostředí, které se posouvá dopředu 

neskutečnou rychlostí. Týmy vývojářů mezi sebou soutěží, čí blockchain nebo aplikace 

získá výsadní postavení na trhu. Pro začínajícího investora je toto prostředí velice matoucí 

a trvá delší dobu, než získá dostatečné znalosti, aby se dokázal orientovat, protože 

neexistují žádné jednoduché a osvědčené techniky, jako například u akcií, kde se může 

investor dívat na P/E, marži nebo vývoj tržeb. Dalo by se říct, že pouze jednotky procent 

všech kryptoaktiv mají nějaký smysl (Xia, 2021). Pokud investor nakoupí kryptoaktivum, 

o kterém někde četl nebo slyšel, s největší pravděpodobností o své peníze přijde, i když 

se jedná o kvalitní projekt, který již může vydělávat. O své peníze může přijít například 

proto, že nakoupí jako jeden z posledních růstového cyklu, špatně zašle transakci, stane 

se obětí podvodníků atd. Svět kryptoaktiv je pro někoho, kdo se nesnaží vzdělávat v tomto 

oboru jako starý divoký západ, kde číhá nebezpečí na každém rohu.  

Specifika kryptoaktiv jako investice – jaká je vlastně největší motivace lidí 

investovat do kryptoaktiv? Podle studie z roku 2018 je základní preferencí investorů 

do kryptoměn ziskovost. Kupodivu není pro investory důležitá anonymita (Hazar, 2018). 

Tato studie, vzhledem rychlosti pokroku ve světě kryptoaktiv, není příliš aktuální, 

ale vidina vyššího zisku než u běžných investičních nástrojů, bude s velkou 
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pravděpodobností hlavním motivátorem k investici. Investoři, kteří investují 

do kryptoaktiv mají vysoce rizikový profil investování.  

Vstup investora kvůli zisku – vysoký zisk je hlavním motivátorem proč poprvé 

nakoupit kryptoaktiva, dokazuje to také studie z roku 2018. Jednalo se především 

o svobodné muže do 34 let, pocházející ze střední třídy (Hazar, 2018). Motivátor zisku 

také podporuje fakt, že se během vysokých nárustů ceny zvětšuje počet aktivních adres 

na sítích Bitcoin a Ethereum, protože právě v dobu extrémních nárůstů ceny se o rychlém 

zbohatnutí všude mluví. Lidé tedy jednají impulzivně a jednoduše spekulují se svými 

penězi v domnění, že investují (Glassnode, 2023). 

Se spekulací se také pojí vysoká finanční páka, která je na často neregulovaných 

burzách k dispozici (Mnohoghitnei, 2022). Tyto faktory, tedy vidina zisku, spekulace, 

vysoká finanční páka a nízká celková kapitalizace krypto trhu (v porovnání se světem 

tradičních financí) vyvolává vysokou volatilitu, kterou ustojí jen málo začínajících 

investorů.  

Neregulovanost – kryptoaktiva nejsou v dnešní době dostatečně regulovány, 

proto mohou například burzy dovolovat vysokou finanční páku. Neregulovanost tohoto 

odvětví by se však měla brzy v EU změnit, a jak říkají tvůrci regulací, především 

pro bezpečnost investorů. Kdokoli si může vytvořit jakékoliv kryptoaktivum a volně 

ho na trhu začít prodávat. V roce 2017 bylo možné pozorovat „ICO bubble“ (prodej 

nových kryptoaktiv), velká většina týmů, která vybrala peníze, nikdy nic svým 

investorům nedodala (Swartz, 2022). V druhé polovině roku 2020 zase většina 

kryptoinvestorů poskytovala likviditu na decentralizovaných burzách a dostávala za to 

nově upsané mince. Poskytovatelé likvidity dostávali něco kolem 50 – 1 000 % za rok. 

Samozřejmě opět většina investorů své peníze prodělala, protože se jednalo o altcoiny 

s tak velkou inflací, že ztratily veškerou spekulativní hodnotu, kterou na začátku měly. 

Téměř 50 % zalistovaných altcoinů na decentralizované burze Uniswap bylo podvod 

a odhaduje se, že bylo poškozeno kolem 40 tisíc lidí (Xia, 2021). Následovala NFT 

bublina, kdy se prodávaly obrázky kamenů za desetitisíce dolarů. 

Decentralizace má své pro i proti. Například by bez decentralizace nebyly první 

nestátní peníze. Problém ale nastane tehdy, až investor pošle například své bitcoiny 

na špatnou adresu, neexistuje žádná vyšší autorita, která by tento problém mohla vyřešit 
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a bitcoiny jsou nadobro ztraceny. Odhaduje se, že okolo 1,5 milionů bitcoinů (z celkové 

zásoby 21 milionů) je nadobro ztraceno (Tětek, 2021). Decentralizace si také vybírá svou 

daň například v tom, že je zcela normální, že na projektech pracují lidé, kteří jsou zcela 

anonymní a investoři mohou vkládat svou důvěru v někoho, kdo například již mnoho 

investorů okradl. 

Cykličnost trhu – kryptoaktiva se pohybují v cyklech. Jedná se o čtyř leté období, 

které je spuštěno halvingem Bitcoinu (snížení odměn pro těžaře Bitcoinu o polovinu), 

vzniká silný rostoucí trend, který překoná předchozí maxima, až nakoupí i poslední 

spekulanti a není, kdo by nakupoval, začíná opět silný sestupný trend a cena se propadá 

u některých kryptoaktiv až o 99 %. Po několika měsících pohybu do strany opět začíná 

nový cyklus (Stroukal, 2021). V tomto prostředí není možná diverzifikace, protože 

všechno se řídí podle Bitcoinu, ale s tím rozdílem, že pohyby na ostatních kryptoaktivech 

jsou mnohem silnější v obou směrech. Investiční strategie držení několika let není pro 

tento trh vzhledem k vysoké volatilitě dobrá, je potřeba pozice aktivně řídit 

a vystupovat z nich do stablecoinů (kryptoaktiva vázaná k hodnotě dolaru). 

Další specifika – v běžném světě mají lidé vysokou důvěru v banky, tedy 

centralizované a regulované instituce. Toto zažité chování bohužel aplikují i ve světě 

kryptoaktiv, kde drží kryptoaktiva na centralizovaných burzách, jedná se ale o velice 

nebezpečné chování a mnoho investorů tímto způsobem o svá kryptoaktiva přišlo 

z důvodu bankrotu burzy, ze které panicky lidé začali vybírat své prostředky. Je potřeba 

mít vlastněná kryptoaktiva „u sebe“ nejlépe ve své hardwarové peněžence, kde k nim 

nemá přístup nikdo jiný.  

Pokud najde investor kryptoaktivum, které mu dává smysl a zainvestuje do něho, 

nestačí ho pouze nakoupit, ale je potřeba s ním dále nakládat stakováním nebo 

poskytováním likvidity, kde zvyšuje počet svých kryptoaktiv. Staking je proces kdy 

investoři zamykají svá kryptoaktiva a podílí se na bezpečnosti blockchainu, tím, že ručí 

svými kryptoaktivy, které do sítě zamknuli. Toto zabezpečení blockchainu má za často 

za následek vysokou inflaci kryptoměny, která se pohybuje v rozmezí 5–20 % ročně. 

Pokud investor nestakuje ztrácí svůj podíl v síti, bez ohledu na cenu (Gazi, 2019). 

Na většině blockchainu je všechno dohledatelné a je možné provádět různé 

datové analýzy například na stránkách glassnode.com, kde je možné sledovat velké 
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fondy, které ovládají trh, bohužel je potřeba tyto fondy sledovat, protože když 

se rozhodnou prodávat může to mít výrazný vliv na cenu, platí to i v opačném směru 

a jsou to právě tyto fondy, které začínají velké trendové pohyby.  

1.3.1 Druhy kryptoaktiv  

Na první pohled se může zdát, že jsou všechny kryptoaktiva stejná a liší 

se maximálně názvem a cenou. Ale kryptoaktiva mají mnoho vlastnosti, podle kterých 

je třídíme do skupin. 

Bitcoin – je kryptoaktivum jako žádné jiné, a proto má zcela vlastní skupinu. Jeho 

hlavní předností je omezená zásoba, která nemůže být nikdy navýšena, čím může 

připomínat například zlato. Bitcoin je zcela decentralizovaný, nikdo ho nemůže vypnout 

nebo zamezit jeho posílání, je tedy bez jakékoliv cenzury. Návrhářem je Satoshi 

Nakamoto, jedná se o jedince nebo skupinu, která zůstává v anonymitě, bohužel vlastní 

značnou část zásoby BTC a nikdo neví, zda budou někdy použity. Pokud bychom měli 

do budoucna Bitcoin zařadit do legislativy jednalo se spíš o komoditu než cenný papír. 

Toto tvrzení také podporuje fakt, že samotná síť nevytváří zisk (Bitcoin, 2022). 

Altcoiny – do této velké skupiny můžeme zařadit všechny kryptoaktiva, kromě 

Bitcoinu. Altcoiny vznikly vylepšením blockchainu Bitcoinu, neustále vznikají nové, 

které jsou opět většinou založeny na nějakém jiném blockchainu, který je vylepšen. 

Celkové množství kryptoaktiv již přesáhlo hranici 22 tisíc (Coinmarketcap.com, 2022). 

Opravdu záleží na vlastnostech kryptoaktiva, protože od vlastností se v budoucnu odvíjí 

cena. Mezi nejdůležitější vlastnosti patří:  

• celková zásoba,  

• poplatky blockchainu,  

• rychlost blockchainu, 

• škálovatelnost blockchainu,  

• inflace,  

• použitelnost, 

• generování zisku, 
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• bezpečnost atd. 

Utility tokeny – zabezpečují chod blockchainu, tím že jsou stakovány. Svou 

povahou nejvíce připomínají akcie, protože se na blockchain utility tokenů připojují 

aplikace, a tak dávají blockchainu využitelnost. V utility tokenu jsou placeny poplatky 

za transakce na blockchainu. Svou povahou jsou tyto tokeny nejbezpečnější investicí. 

Do této skupiny řadíme Ethereum, Polkadot, Near atd. (Frankenfield, 2022). 

Governance tokeny – jsou základním kryptoaktivum většiny aplikací, umožňují 

držitelům hlasovat, jakým směrem se bude DAO dále postupovat. Také slouží jako 

motivátor a aplikace tyto tokeny poskytují jako odměny například za poskytování 

likvidity na Decentralizovaných směnárnách. Governance tokeny mají často velkou 

inflaci, protože je potřeba motivovat investory a poskytnout větší zhodnocení než 

konkurence (Frankenfield, 2022). 

Stablecoiny – jsou druhem kryptoaktiv, jejichž cena je vázána na cenu fiat měny, 

nejčastěji dolaru. Stablecoiny poskytují bezpečné uchování dolarové hodnoty v DeFi. 

Stablecoinem s největší kapitalizací je USDT, který vydává americká společnost Tether, 

tato společnost bohužel není auditovaná, a proto nikdo neví, zda je hodnota vydaných 

USDT krytá americkými dolary. Dalším stablecoinem je USDC, který vydává směnárna 

Coinbase a Cirle, společnosti jsou auditovány a drží potřebné rezervy. Dalším druhem 

stablecoinu je DAI, jedná se o překolateralizovaný stablecoin, protože je krytý 

kryptoaktivy, především ETH. DAI vydává decentralizovaná společnost MakerDAO 

a proto je také nejoblíbenější u kryptokomunity (Harvey, 2021). 

Meme coiny – tento druh kryptoaktiva je bezcenný a je založen pouze 

na spekulativní hodnotě. Meme coiny jsou často promovány na sociálních sítích, kde cílí 

na nováčky v investování (Harvey, 2021). 

1.3.1.1 Nezaměnitelné tokeny 

NFT (Non-Fungible Token) je digitální token, který slouží jako unikátní digitální 

identifikátor, který je přiřazen k digitálnímu obsahu, například k uměleckému dílu, videu, 

zvuku nebo jinému typu digitálního obsahu. NFT využívá technologie blockchainu 

k ukládání informací o vlastnictví a transakcích, což umožňuje jedinečnost 

a neduplikovatelnost digitálního obsahu. To znamená, že pokud vlastníte NFT, máte 
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jedinečný token, který přesně určuje vlastnictví digitálního obsahu, ke kterému je 

přiřazen. NFT se staly populární zejména v uměleckém světě, protože umožňují umělcům 

prodat svá díla přímo na trhu a získat větší kontrolu nad svými autorskými právy. NFT 

také mohou sloužit jako sběratelské předměty, kde hodnota spočívá v jedinečnosti 

a vzácnosti digitálního obsahu, ke kterému jsou přiřazeny (Wang, 2021). 

SBT (Soulbound Token) je speciální typ NFT, který je navázán pouze na jednu 

entitu, nejčastěji uživatele. Tyto tokeny jsou navrženy tak, aby byly vázány na určitou 

digitální hodnotu například hlasování v síti, členství v klubu nebo jiné digitální aktivity. 

Jedním z nejzajímavějších využití Soulbound Tokenů je možnost propojení jejich držby 

s fyzickou identitou uživatele (Cointelegraph, 2022). Toto propojení může poskytnout 

uživatelům větší kontrolu nad svými daty a zabezpečit je proti ztrátě soukromí. Propojení 

s fyzickou osobou umožňuje například burza Binance, kde uživatel podstoupí proces 

KYC a AML. Token si poté může zaslat na svou vlastní peněženku, jak je možné 

pozorovat na obrázku 3. 

 

Obrázek 3: Využití Soulbond Tokenu  

Zdroj:(Cointelegraph, 2022) 

NFT a STB fungují na stejné technologii, jejich využití se ale velice liší, 

nejjednodušeji je možné konstatovat, NFT lze prodat a SBT prodat nelze, protože říká 

něco o své uživateli, přehledně jsou rozdíly zobrazeny v tabulce číslo 1. 

Tabulka 1: Srovnání NFT a SBT 

  SBTs NFTs 

Účel K prokázání nepřenositelným 
tokenem jako indikátor reputace. 

K prokázání vlastnictví specifické 
věci (např. nemovitost). 

Obnova 
Pokud je ztracen privátní klíč 
(SBTs), může být obnoven 

vydavatelem. 

Pokud je privátní klíč ztracen, 
nemůže být navráceno, NFT je 

ztraceno nebo ukradeno. 
Převoditelnost  Nepřenosný  Přenosný  

(Zdroj: Cointelegraph, 2022) 
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1.4 Systém decentralizovaných financí 

Je systém aplikací, který pro svůj chod využívá kryptoaktiva a funguje 

na veřejném blockchainu. Základní myšlenkou a také cílem je vytvořit finanční 

ekosystém, který může využívat každý, kdo má přístup k internetu. DeFi aplikace fungují 

bez potřeby přihlašování uživatele. Aplikace jsou místo, kde se setkávají dva lidé, kteří 

si navzájem bez sprostředkovatele poskytnou nějakou finanční službu. Tím, že je 

vypuštěn sprostředkovatel (finanční instituce např. banka) funguje tento systém mnohem 

efektivněji, je však důležité věřit chytrému kontraktu, který funguje díky blockchainu. 

Chytré kontrakty jsou naprogramované, samostatně řídící se smlouvy, se kterými 

uživatelé v aplikaci interagují (de Meijer, 2022). 

Nejrozšířenější ekosystém je na blockchainu Etherea, kde je také dlouhodobě 

největší uzamčená hodnota, je to také z důvodu, že se jedná o velice bezpečný blockchain, 

na který se mohou uživatele spolehnout. Jeho nevýhodou však je, že jsou zde 

několikanásobně vyšší poplatky než na nových blockchainech (Borisov, 2022). 

1.4.1 Výhody, nevýhody a rizika systému 

DeFi se od CeFi (Centralizované finance) zásadně liší svou efektivitou, protože 

lidé, kteří normálně plní přání svých klientů a například procesují platby, jsou nahrazeni 

chytrým kontraktem. Déle je to také proto, že je vynecháno mnoho předpisů, které 

se v CeFi musí dodržovat, mezi nimi například KYC a předpisy proti praní špinavých 

peněz, které často tvoří velkou část nákladů. Blockchainy a aplikace jsou zcela 

transparentní, protože každý si může přečíst zdrojový kód a jak aplikace funguje. Díky 

této transparentnosti je časté kopírování blockchainů nebo aplikací, kterým se přidá nové 

vylepšení, tím dochází k rychlému vývoji v odvětví a také vysoké konkurenci. Zatímco 

u CeFi institucí nemůže uživatel zjistit, jak je nakládáno s jeho prostředky a musí 

se spoléhat na regulace (de Meijer, 2022). 

Chytrý kontrakt nikoho nediskriminuje, každý může používat aplikace bez toho, 

aby musel dokazovat kolik vydělává nebo kde bydlí. Všichni mají stejné podmínky 

užívání a také úroky. Převody prostředků jsou okamžité a není potřeba je nikomu svěřovat 

do úschovy, pokud nejsou používány jako kolaterál (Harvey, 2021).  
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Ekosystém DeFi je velice mladý, a proto má jeho využívání také mnoho rizik. 

První funkční chytré kontrakty se začaly objevovat několik let po spuštění Etherea, které 

bylo spuštěno v roce 2015 (Ethereum.org, 2022). Uživatel se v DeFi nemůže spolehnout 

na žádnou autoritu, nemůže nikomu věřit a nese zde zodpovědnost za své prostředky. 

V případě, že je pošle na špatnou adresu, nemá se na koho obrátit a prostředky jsou 

ztraceny. Stejně tak to platí při používání aplikací, v případě hackerského útoku, kteří 

najdou chybu v chytrém kontraktu. Při ukradení prostředků neexistuje žádná ochrana 

spotřebitele. Podvod může také přijít ze strany vývojářů aplikace, kteří si mohou nechat 

možnost pro ukradení prostředků. Důležitá je především důvěra ve vývojáře a auditní 

společnosti, které provádí revize kódu (de Meijer, 2022). 

Vládní riziko je také třeba brát v úvahu, protože mnoho aplikací není zcela 

decentralizovaných a mají sídlo v určité zemi nebo se ví, kdo za aplikací stojí. Tito lidé 

nemají jinou možnost než poslouchat svou vládu, pokud chtějí žít ve své zemi. Vláda 

se tedy může rozhodnout, že aplikaci zakáže nebo omezí pro své obyvatele. Dalším 

rizikem, které opět souvisí s reálným světem je oracle problém. Data, ze kterých aplikace 

vycházejí, musí někdo vytvářet, nejrozšířenějším poskytovatelem oracles dat je 

Chainlink. Na těchto datech stojí velká část DeFi, takže pokud by uživatelé nemohli věřit 

datům, pomocí kterých aplikace fungují, byl by to velký problém (Harvey, 2021). 

Životní cyklus služby v DeFi funguje stejně, ale mnohem rychleji než v reálném 

světě. Aplikace a blockchainy se velice rychle vyvíjí, přicházejí nové a ty staré pomalu 

umírají. Uživateli se může stát, že uzamkne své prostředky zrovna do aplikace, která 

během několika hodin skončí svůj provoz z důvodu vysání likvidity, pokud má část 

prostředků v kryptoaktivu aplikace, tak to může ztratit hodnotu téměř úplně. V poslední 

řadě je potřeba také dávat pozor na jakém blockchainu aplikace funguje. Může se stát, že 

se blockchain na pár hodin zastaví a uživatel tedy nemá možnost řídit své pozice 

v aplikacích na daném blockchain. Problém také může nastat se škálovatelností 

blockchainu, bude tak využívaný, že pro okamžitou transakci bude potřeba si razantně 

připlatit nebo počkat, než se počet požadovaných transakcí sníží (Borisov, 2022). 

Na všechny zmíněná rizika musí uživatel myslet, když chce vyžívat DeFi 

aplikace, důležité je zmínit, že všechny rizika nepůsobí najednou a některá ani nikdy 

nemusí nastat.  
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1.4.2 Základní druhy aplikací  

V této kapitole byly popsány základní druhy aplikací, se kterými je možné 

se v DeFi setkat. Jedná se o komplexní systém, který se doplňuje, protože jednotlivé 

aplikace nabízejí většinou pouze jeden typ služby. 

Směnárny - Decentralizovaná směnárna, zkráceně DEX, je místo kde se střetávají 

dva druhy uživatelů. První jsou poskytovatelé likvidity, ti uzamykají likviditu do aplikace 

ve formě dvou různých kryptoaktiv v poměru 1:1, díky které mohou ostatní uživatelé 

směňovat svá kryptoaktiva. Za poskytování likvidity jim náleží odměna ve formě 

vybraného poplatku. Zprostředkovatele dělá aplikace pomocí chytrých kontraktů, cena 

služby je závislá na poplatcích blockchainu. Nejznámější aplikace jsou: Curve Finance, 

Uniswap a DYDX (Borisov, 2022). 

Aplikace pro poskytování půjček - pro fungování jsou opět potřeba dvě skupiny 

uživatelů. Ti, co půjčují, uzamykají svou likviditu do „bazénu likvidity“ v aplikaci. 

Z tohoto bazénu jsou půjčovány prostředky, těm, co si chtějí půjčit. Chytrý kontrakt řídí 

úrokové sazby podle přitékání a odtékání likvidity. Jedná se o překolateralizované půjčky, 

dlužník musí první uzamknout kolaterál a následně je možné si půjčit například 80 % 

uzamčené hodnoty kolaterálu. Proces lze opakovat a uživatel tak může dosáhnout 

několikanásobné páky (Borisov, 2022). 

Aplikace pro obchodování derivátů – funguje podobně jako DEX, avšak jsou 

zde obchodovány deriváty, které se vážou na cenu kryptoaktiv, fiat měn, komodit nebo 

akcií (Borisov, 2022). 

Aplikace poskytující pojištění - pomáhají snižovat riziko používání DeFi 

aplikací, protože do velké části aplikací je potřeba uzamknout svůj kolaterál. Uzamčený 

kolaterál je vystaven rizikům jako je zranitelnost chytrého kontraktu, hackerský útok, 

DAO útok, tedy vybrání prostředků vývojáři a jiné. Všechny tyto rizika se dají eliminovat 

DeFi pojištěním.  

Jako každá pojišťovna, tak i ta v DeFi funguje tak, že vybrané prostředky, které 

čekají na vyplacení, investuje a tím generuje zisk. Decentralizované pojišťovny mají 

strukturu DAO, aby mohl být uživatel pojištěn, musí většinou vlastnit kryptoaktiva, která 

DAO vydává. Kryptoaktiva také slouží jako hlasovací práva o tom, co je možné pojistit 
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a za co se bude pojištění vyplácet. Nejznámější pojišťovací aplikace jsou Nexus Mutual, 

inSure a Etherisc (Cousaert, 2022). 

Nejvíce uzamčení a pojištěné hodnoty je v aplikaci Nexus Mutual. Aby si mohl 

uživatel pojistit své prostředky, musí být součástí DAO, to znamená, že musí držet 

kryptoaktiva NXM a navíc splnit proces KYC, který není v DeFi příliš běžný. Následně 

je možné si pojistit svá kryptoaktiva v libovolní hodnotě. Pojištění se vztahuje pouze 

na adresu, která je registrovaná v DAO. Náklady na pojištění, vztahující se na k časem 

prověřeným aplikacím, se pohybují okolo 3 % za rok. Každá aplikace má omezenou 

celkovou částku, do které mohou uživatelé pojišťovat své prostředky, tato částka 

se pohybuje v jednotkách procent celkové uzamčené hodnoty aplikace Nexus Mutual 

a v čase se mění, tak aby aplikace mohla pokrýt veškerou ztrátu uživatelů a nevystavovala 

se riziku. Vybrané prémie na pojistném investuje DAO především do kryptoaktiv na síti 

Ethereum, které zhodnocuje stakingem. (Nexusmutual.io, 2022). 

1.4.3 Způsoby generování zisku v decentralizovaném financování 

Aplikace v DeFi nemají dostatek kapitálu, aby mohly poskytovat služby velkému 

množství klientů, proto mají investoři možnost prostředky v určité formě poskytnout 

a být za to odměňován. Zakládaní druhy generování ziskou v DeFi jsou:  

Staking - Je nejzákladnější způsob generování zisku v DeFi. Při stakování musí 

uživatel uzamknout své kryptoaktiva ve prospěch blockchainu. Stakování pomáhá 

k zabezpečení sítě, uživatel ručí svými uzamknutými aktivy za to, že transakce probíhající 

na blockchainu jsou správné. Stakování způsobuje inflaci daného kryptoaktiva, protože 

odměnou za stakování jsou nově vydaná aktiva. Pokud si tedy uživatel chce udržet svůj 

podíl kryptoaktiv na daném blockchainu musí stakovat (de Meijer, 2022). 

Yeald farming - Je způsob poskytování likvidity. Uživatel uzamkne do aplikace 

svá kryptoaktiva, dostává úrok, který platí například ti, kterým jsou kryptoaktiva půjčena. 

Nejčastěji se tedy yeald farming využívá u aplikací na poskytování půjček. Uživatelé 

vytvářejí různé strategie, aby dosáhli co největšího zhodnocení, je to možné, protože 

každá aplikace poskytuje jiné úroky. Někde uživatel svá kryptoaktiva, kterým 

dlouhodobě věří, uzamkne a půjčí si jiné, ty použije v jiné aplikaci, aby si co nejvíce 

zvýšil svůj výnos (de Meijer, 2022). 
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Liquidity mining - Je opět způsob poskytování likvidity. Tento způsob 

se využívá na DEXech. Uživatel musí vlastnit dva různé druhy kryptoaktiv, která 

uzamkne do aplikace ve stejném poměru. Umožňuje tak ostatním, aby používali jeho 

likviditu ke směně, a za to mu náleží velká část z poplatku za směnu. Kurz kryptoaktiv je 

neustále v pohybu, proto se poskytovatel likvidity vystavuje dočasné ztrátě, protože 

hodnota mezi dvěma aktivy, které do aplikace vložil, se neustále přelévá, aby byla 

v poměru 1:1, pokud se rozhodne vybrat svou likviditu v době, kdy se kurzy vložených 

aktiv od sebe razantně vzdálili, přijde o část své vstupní investice. Problém dočasné ztráty 

se již daří řešit některým aplikacím, je ale otázkou času, zda řešení budou dlouhodobě 

fungovat (de Meijer, 2022). 

1.4.4 Vybrané druhy kryptoaktiv  

Bitcoin 

Je nejznámějším a celkovou kapitalizací největším kryptoaktivem. Hlavním 

využitím je posílání P2P transakcí, tedy není potřeba žádný sprostředkovatel. Návrhářem 

je Satoshi Nakamoto, který zůstává v anonymitě a projekt již před mnoha lety předal 

komunitě, jedná se tedy zcela decentralizovanou měnu, která má volně přístupný kód 

a každý se může podílet na jeho vývoji. Vývoj Bitcoinu neustále pokračuje, posledním 

velkým vylepšením byla implementace Lightning Network, jedná se o druhou vrstvu sítě, 

kde jsou prováděny transakce za minimální poplatky oproti první vrstvě blockchainu. 

Bitcoin funguje díky mechanismu Proof of Work, který je často kritizovaná za svou 

velkou spotřebu elektrické energie. Bitcoin je uživateli používán především jako 

uchovatel hodnoty, z důvodu omezené zásoby. Díky svým vlastnostem je Bitcoin 

označován za „nestátní peníze“ nebo „digitální zlato“, čímž si získává mnoho příznivců. 

Velkou slabinou je, že značnou část mincí vlastní pouze několik málo peněženek. 

Na blockchainu Bitcoinu není možné použití DeFi. Samotná síť negeneruje zisk, 

poplatky, které jsou za transakce vybrány, jsou rozdělovány těžařům jako část odměny za 

chod sítě. Jedná se o kryptoaktivum, které má dlouhodobě největší množství aktivních 

peněženek (Bitcoin, 2022). 
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Ethereum 

Je druhá největší kryptoměny. Jako u každého kryptoaktiva je zde možné si posílat 

P2P transakce, nejedná se ale o největší přidanou hodnotu tohoto blockchainu. 

Na blockchainu Etherea fungují chytré kontrakty, které umožňují vznik mnoha různých 

aplikací na této síti. Jedná se o nejbezpečnější blockchain, především díky velké 

kapitalizaci a provedení. Hlavním představitelem komunity, která vyvíjí tento blockchain 

je vizionář Vitalik Buterin. Ethereum je lídrem celého odvětví kryptoaktiv. Posledním 

velkým vylepšením byl The Merge, kdy se fungování sítě změnilo z Proof of Work 

na Proof of Stake a došlo k razantní úspoře elektrické energie. Vydávání nových mincí je 

závislé na používání blockchainu, aby se udržela motivace pro provozování sítě, musí 

vznikat nové mince, které jsou rozdělovány provozovatelům nodů, kteří zajišťují chod, 

a stakerům, kteří zajišťují bezpečnost. Z každého poplatku za transakci na síti je část 

poplatků spálena, tímto mechanismem se stává Ethereum, pokud je dostatečně používáno, 

deflační a počet mincí v oběhu se neustále snižuje. Ethereum je používáno především 

díky své bezpečnosti a velkému množství aplikací, především ze sektoru DeFi. 

Blockchain je používán častěji lidmi a institucemi s vyšším kapitálem, kteří nemají 

problém si za bezpečnost připlatit (Ethereum, 2023). 

BNB 

BNB je svou povahou velice podobné Ethereu, bylo ale založeno společností 

Binance, která je největší centralizovanou burzou v odvětví kryptoaktiv. Vývoj 

blockchainu by měl probíhat mimo Binance a společnost by měla být pouze 

podporovatelem. Oproti Ethreu je BNB více škálovatelné a má značně menší poplatky 

za transakce, to vše na úkor bezpečnosti. Tokenomika je také velice podobná a část 

poplatku za transakce je navždy spáleno, navíc jsou každý rok páleny mince v hodnotě 

20 % výdělku Binance, která bude pálení provádět do doby, než v oběhu bude 50 % 

původní zásoby. Burza Binance také dává BNB další využití, protože své uživatele nutí 

držet určité obnosy BNB na svých účtech, například pokud chtění mít slevy na poplatky 

nebo chtějí používat určité funkce, které burza nabízí. Na blockchainu BNB funguje 

mnoho aplikací, které používají především drobní investoři z důvodu nízkých poplatků 

v řádech desetin dolaru. Tento blockchain je tak levný, že se zde pokouší okrádat 
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uživatele mnoho podvodníků, kteří vytvářejí různé bezcenné kryptoaktiva nebo podvodné 

aplikace, mnohem častěji než na jiných blockchainech (BNB Chain, 2023). 

1.5 Faktory ovlivňující nákupní chování zákazníků  

Na chování zákazníků se dá pohlížet z několika úhlů pohledu. Jedná 

se o rozdělené chování do modelů, každý model může být použitelný pro jiný druh 

produktu nebo služby.  

Racionální pohled vychází z toho, že se každý spotřebitel snaží uspokojit své 

potřeby v té nejvyšší možné míře, rozhoduje se tedy zcela racionálně, a proto si vybírá to 

nejvýhodnější řešení (Koudelka, 2018). 

Psychologický pohled vychází z uspokojování potřeb a pudů jedince 

(psychoanalýza Sigmund Freud). Důležité je počítat také s vývojem jedince, který 

se neustále učí, a proto je potřeba stále přizpůsobovat marketingovou komunikaci. 

Je důležité se zabývat tím, jak uživatel reaguje na určité podměty a zkoumat, co v něm 

vzbuzují za emoce a jakou má motivaci ke svému jednání (Koudelka, 2018). 

Sociální faktory jsou takové, které jedinec nedokáže ovlivnit. Působí na něho 

okolí, ve kterém se pohubuje a osoby, se kterými se stýká. Jsou to ale také charakteristické 

vlastnosti, kterými se jedinec definuje (Koudelka, 2018). 

„Kultura je základním určujícím faktorem přání a chování jednotlivce.“ (Kotler, 

2019, str. 189). Nejsilněji je spotřebitel ovlivněn svou rodinou, kde získá určitý pohled 

na sebe sama, vztahy k ostatním, a dalšími postoji získanými v průběhu dětství.  Později 

ho ovlivňuje hlavně instituce nebo subkultury, ve kterých se pohybuje (Kotler, 2019). 

Společenské faktory jsou aktuální skupiny lidí (referenční skupiny), se kterými 

se uživatel stýká. Názory a postoje, vycházející z těchto skupin, jsou snadněji ovlivnitelné 

než faktory kulturní, které jsou v člověku zakořeněny pevněji. Referenční skupiny mohou 

být dvojího druhu. Aspirační skupiny, se kterými jedinec souhlasí. Disociační skupiny, 

tyto skupiny jedinec odmítá. Každá referenční skupina má svého názorového vůdce, tedy 

někoho, kdo udává trendy (Kotler, 2019). 

Z hlediska osobních faktorů, pokud marketéři určují personu, pro kterou je 

produkt určený, snaží se jí co nejlépe popsat, aby věděli, na koho přesně cílí svou 
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marketingovou komunikaci. Podle Kotlera (2019) jsou čtyři hlavní kategorie, jak se dá 

osobnost popsat: 

• věk a stádium životního cyklu,  

• zaměstnání a ekonomické podmínky, 

• osobnost a vnímání sebe sama,  

• životní styl a hodnoty (Kotler, 2019). 

1.6 Proces nákupního rozhodování 

Proces nákupního chování rozdělujeme na pět stádií, ale neznamená to vždy, že 

spotřebitel musí projít všechna stádia. Některá stádia jsou vynechána nebo jimi spotřebitel 

může procházet i v jiném pořadí. Nedá se říct, že proces začíná nebo končí v určitém 

bodě. Prvotní myšlenka se může objevit kdykoli, například při shlédnutí reklamy nebo 

sledováním produktu u známých. Grafické znázornění postupu je zobrazeno na obrázku 

číslo 4. 

 

Obrázek 4: Model nákupního procesu spotřebitele  

(Zdroj: Kotler, 2019, str. 205) 

Rozpoznání problému  

Pocit potřeby řešení určitého problému může být vyvolán čímkoliv. Podměty, 

které to mohou vyvolat, dělíme na vnější a vnitřní. Úkolem marketérů je identifikovat 

přesné podměty, které v lidech vyvolávají právě pocit potřeby a podle toho přizpůsobovat 

své kampaně (Kotler, 2019). 

Pocit problému je většinou vyvolán nepříznivou změnou současného stavu 

například poškozením používaného produktu, vyčerpáním zásob nebo změnou 

predispozic spotřebitele. Dále je možné, že spotřebitel bude pociťovat nutkání zvýšení 

úrovně současného stavu, který je nejčastěji vyvolán novinkou na trhu. V průběhu času 

se také mění preference spotřebitele, na které neustále reaguje (Koudelka, 2018). 
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Vyhledávání informací  

V první fázi hledání vychází spotřebitel ze svých zkušeností (vnitřní hledání 

v paměti) a věnuje problému zvýšenou pozornost. Následně nastává systematické vnější 

hledání (Koudelka, 2018). Hlavní zdroje informací jsou následující: 

• osobní – rodina, přátelé, sousedé, známí, 

• komerční – reklama, webové stránky, obchodní zástupci, balení, výkladní skříně, 

• veřejné – masové sdělovací prostředky, organizace na ochranu spotřebitele 

(Kotler, 2019). 

Na obrázku 5 můžeme vidět postupné zužování výběru značky počítačů. Důležité 

je, aby spotřebitel dokázal produkt zařadit k určitému výběrovému souboru, ze kterého 

bude hledat nejlepší řešení, které vyhovuje právě jemu (Kotler, 2019). 

 

Obrázek 5: Sled souborů značek uvažovaný v kupním rozhodnutí spotřebitele  

(Zdroj: Kotler, 2019, str. 206) 

Vyhodnocené alternativ  

Neexistuje jeden vyhodnocovací proces, kterým by se řídil každý spotřebitel. 

Můžeme ale říct, že hodnocení spotřebitelů jsou učiněna na vědomém racionálním 

základě, proto každý proces vyhodnocení obsahuje tyto body:  

• spotřebitel se pokouší uspokojit potřebu, 

• spotřebitel očekává od řešení spojeného s výrobkem jisté přínosy, 

• spotřebitel chápe každý výrobek jako soubor atributů s různou schopností 

poskytovat přínosy. 
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Atributy, podle kterých se spotřebitel rozhoduje, jsou vždy různé podle daného 

produktu, každému atributu je také přidělena jiná váha, podle preferencí spotřebitele. Lidé 

do vyhodnocovacího procesu zahrnují také své postoje a přesvědčení, protože jim pomáhá 

se rychleji rozhodnout (Kotler, 2019). 

Kupní rozhodnutí  

Pokud spotřebitelé mají jasno o svých preferencích, které od produktu očekávají, 

neznamená to, že analyticky vyhodnotí, který produkt je pro ně nejlepší. Spotřebitel má 

často sklony, že se uchýlí k „mentálním zkratkám“, použitím heuristiky, tedy „zdravým 

selským rozumem“. Například si zvolí nejnižší možnou úroveň pro naplnění všech 

vlastností a zvolí první možnou alternativu, zvolí si nejlepší možnou značku nebo 

náhodně srovnává produkty a postupně eliminuje. Ve všech zmíněných příkladech 

je velká pravděpodobnost, že se uživatel nerozhodne pro nejlepší řešení, protože není 

ochoten věnovat dostatečný čas rozhodování. I v případě poctivého racionálního 

rozhodování mohou uživatele ovlivnit postoje ostatních nebo neočekávané situační 

faktory. Ke konci procesu se může uživatel rozhodnout koupi odložit nebo zcela zrušit, 

z důvodu vnímání rizika, které může mít mnoho podob (funkční, finanční, společenské, 

časové atd.). Stupeň vnímaného rizika se liší podle velikosti finanční částky (Kotler, 

2019). 

Po-nákupní chování 

Je důležité, aby marketingová komunikace, kterou spotřebitel vnímá před 

nákupem, byla v souladu se zakoupeným výrobkem, protože pokud tomu tak není, bude 

nespokojený. Nespokojenost vychází z očekávání a je mnohem větší šance, že jí bude 

referovat dále než v případě spokojenosti. I po nákupu je potřeba se spotřebitelem 

pracovat a udržet si ho, aby si produkt zakoupil znova (Koudelka, 2018). 

1.7 Faktory ovlivňující rozhodování a nákup investic 

Investování bylo dlouhou dobu založeno na hypotéze efektivního trhu, 

předpokládalo se, že jsou investoři vůči svým investicím nezaujatí, tedy jsou zcela 

racionální. Postupem času se od tohoto předpokladu upustilo a bylo zjištěno, že investory 

ovlivňují demografické, sociologické a psychologicko-behaviorální faktory. Každý 

investor přemýšlí jinak a také postupuje různě podle toho, do čeho se chystá investovat. 
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Záleží také na toleranci rizika, časovém horizontu a investičním cíli. Investování 

je komplexní problém, není žádné nejlepší řešení, jak má investor postupovat, proto 

se mnoho investorů řídí heuristikou (Mailcontractor, 2019).  

1.7.1 Kvantitativní faktory 

Základními kvantitativními faktory jsou výnosnost, likvidnost a riziko. Tyto 

faktory jsou také označovány jako investiční trojúhelník. Pokud chceme, aby se zvýšila 

výnosnost, je třeba snížit likvidnost nebo zvýšit riziko. Faktory tedy působí navzájem 

proti sobě. Do faktorů investičního trojúhelníku se dále promítají vnější vlivy prostředí 

investice, například aktuální ekonomická situace, kde je potřeba počítat s inflací, 

úrokovými sazbami a volatilitou (Rejnuš, 2014). 

1.7.2 Psychologicko-behaviorální faktory ovlivňující investora 

Reprezentativnost – lidé mají tendenci se rozhodovat v nejistých událostech, 

podle toho, co se stalo v minulosti. Snaží se najít, co nejpodobnější situaci, která se již 

stala a podle ní vyvozují předpoklady toho, co se stane. Tento postup může být velice 

zavádějící, protože nikdy se nestane dvakrát stejná událost (Mailcontractor, 2019). 

Ukotvení – jedná se o uchycení myšlenky k prvotnímu bodu. Například pokud 

se investor poprvé setká s určitou hodnotou aktiva, tak budoucí hodnotu bude s prvotní 

hodnotou srovnávat. Nemusí se jednat pouze o hodnotu, ale také o myšlenku, pokud 

například nabyde dojmu, že se jedná o velice dobré aktivum, bude v budoucnu složitější 

mu tuto myšlenku vyvrátit (Mailcontractor, 2019). 

Impulzivita – je upřednostnění méně výhodnější alternativy na úkor výhodnější, 

vyvolanou pocitem nutnosti jednat v danou chvíli. Neracionalitu rozhodnutí si investor 

uvědomí s postupem času. 

Zarámování – investor se rozhoduje různě podle toho, do jakého kontextu 

je problém začleněn. Jedná se o teorii perspektivy, která je rozdělena do dvou částí, fází 

zarámování a úpravy. První z nich je předběžná analýza rozhodovacího problému 

z hlediska toho, jaké jsou rámce činů, nepředvídaných událostí a výsledků. Rámování 

závisí na způsobu, jakým je volba prezentována, a na očekáváních rozhodovatele 

(Mailcontractor, 2019). 
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Mentální účetnictví – lidé nemají matematické schopnosti a vůli hodnotit 

investiční rozhodnutí z hlediska dopadu na jejich celkové bohatství. Dochází k tomu, že 

rozdělují své peníze na různé „mentální“ účty, které pro ně mají různý význam. To má za 

důsledek, že s některými účty riskují více než by měli a s jinými zase nedělají nic 

(Mailcontractor, 2019). 

Přílišný optimismus – s optimismem dochází také ke zvyšování sebedůvěry, to 

má za následek tendenci ke zvyšování podstupovaného rizika. Stejně to platí 

i s pesimismem, avšak opačně a může docházet k přílišné intoleranci rizika 

(Mailcontractor, 2019). 

Přílišná sebedůvěra – lidé s příliš velkou sebedůvěrou mají tendenci přeceňovat 

své schopnosti a vzniká tak iluze určité vědomosti. Dochází tak podle autora k „chybné 

kalibraci“, kdy jsou lidé častěji překvapováni především z důvodu přílišné sebedůvěry 

a přecenění svých schopností. Na finančních trzích můžeme označit za příliš sebevědomé 

především aktivně obchodující investory, kteří ve většině příkladů o svůj kapitál přijdou 

(Mailcontractor, 2019). 

Averze ke ztrátám – je jev, kdy investor je mnohem citlivější na ztrátu než 

na dosažení zisku. Emoce, tedy radost z dosažení zisku, je mnohem menší než emoce 

bolesti v případě ztráty. Pro investory je mnohem těžší ukončit ztrátovou pozici a neustále 

doufají, že se trh otočí a oni ji uzavřou v zisku, dochází tak k ještě většímu prohloubení 

ztráty (Mailcontractor, 2019). 

Stádové chování – je tendence jedince napodobovat chování větší skupiny. Často 

je ponecháno rozhodnutí na větší skupině v domnění toho, že je nepravděpodobné, že by 

se tak velká skupina mýlila. Toto chování doprovází i touha být přijímán větší skupinou 

(Mailcontractor, 2019). 

1.7.3 Demografické a ostatní faktory 

Mailcontractor (2019) ve svém článku uvádí několik studií, které se většinou 

shodují, že na investiční rozhodnutí má především vliv příjem, vzdělání a znalosti 

doprovázené zkušenostmi investování. Tyto faktory mají také vliv na toleranci rizika. 

U dalších demografických faktorů jako jsou například pohlaví, věk a bydliště, se již studie 

neshodují (Mailcontractor, 2019). 
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1.7.4 Analýza nákupních preferencí zákazníků za pomocí coinjoint analýzy  

Je jednou s nejpopulárnějších a nejpřínosnějších analýz pro zjišťování 

zákaznických preferencí. Coinjoint se využívá ke zjištění citlivosti zákazníka na cenové 

nebo necenové faktory produktů a služeb. Analýza umožňuje identifikovat, které 

vlastnosti má služba nebo produkt mít. Produkty jsou představovány jako kombinace 

určitých vlastností, mezi kterými se zákazník rozhoduje. Po vyhodnocení výsledků 

se zjistí, které vlastnosti oceňuje zákazník nevíce (barva) a zároveň jaká přesná vlastnost 

to musí být, aby byl zcela spokojený (barva – černá). Jedná se o komplexní a náročnou 

analýzu. Existuje několik druhů provedení: 

• CBC (choice-based conjoint) – respondent rozhoduje, které produkt by 

si v daných podmínkách vybral, na výběr má vždy několik možností. 

• ACA (adaptive coinjoinnt analysis) – počítač nejprve mapuje preference a bariéry 

respondenta. Následně počítač sestaví CBC model, do kterého vstupují pouze 

hladiny, které respondent neodmítá. Postup je pro respondenty přirozenější, avšak 

nepřináší lepší výsledky než CBC. 

• Různé kombinace CBC a AC, založené například na různých zákazech, 

omezeních, třídách atd.  

Nejlepší je použít conjoint analýzu v kombinací s dalšími kvalitativními nebo 

kvantitativními metodami, aby byla získání co nejlepší odpověď pro zkoumaný 

problém (Tahal, 2017). 

1.8 Evaluace výsledků analýzy za pomocí COP metody 

COP analýza je nástrojem strategického řízení. Základní myšlenkou je, že 

na každou situaci je možné se nahlížet třemi úhly pohledu, následně se musí společnost 

rozhodnout, jak na situaci zareaguje, aby z toho vytěžila co nejvíce. Úhly pohledu jsou 

následující: příležitost, problém, výzva. Pokud je událost vyhodnocena jako příležitost, 

mělo by dojít k udržování příležitosti a její využití. Na problém by se mělo reagovat 

defenzivně, tak aby nedocházelo k jeho zvětšování. V případě vyhodnocení jako výzvy, 

se jedná o událost, která v danou chvíli těžce proveditelná a komplikovaná, tato událost 

by měla být rozvíjena, aby došlo k přetavení na příležitost a následnému využití, jako 

konkurenční výhody. Jedná se pouze o doporučené postupy a vždy záleží na reakci 



 38  

na danou událost, i v případě vyhodnocení události jako problému, je možné z ní udělat 

svou výhodu, pouze správnou reakcí společnosti (Zich, 2012).  

 

Obrázek 6: COP analýza – scénář vývoje 

 (Zdroj: Zich, 2021 [přednáška]) 

1.9 Analýza rizik pomocí RIPRAN 

Při každém vznikající projektu je potřeba řídit riziko, které pro projekt vzniká. Pro 

tuto práci byla vybrána metoda řízení rizika pomocí metody RIPRAN. Analýza má 

za úkol identifikovat, kvalitativně vyhodnotit a navrhnout potřebné kroky, aby nebezpečí 

bylo sníženo na minimum. V prvním kroku je potřeba nalézt hrozby a scénáře, které 

mohou v souvislosti s projektem nastat. Může se jednat o vnitřní i vnější faktory. Dále 

je potřeba k hrozbám přiřadit pravděpodobnosti a dopady podle tabulek č. 2 a 3. 

Následnou hodnotu rizika udává tabulka č. 4. Jsou akceptovatelné pouze nízká hodnota 

rizika, proto při střední a vysoké hodnotě rizika je potřeba udělat opatření, pro snížení 

rizika (RIPRAN.CZ, 2023). 
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Tabulka 2: RIPRAN stupnice pravděpodobností rizika 

Zkratka  Pravděpodobnost  
Vysoká pravděpodobnost – VP  nad 66 % 
 Střední pravděpodobnost – SP  33 % - 66 % 
 Nízká pravděpodobnost – NP  pod 33 % 

(Zdroj: RIPRAN.CZ, 2023) 

Tabulka 3: RIPRAN třídy dopadu rizika 

Velký nepříznivý dopad na projekt – VD 

Ohrožení cíle projektu.    
Ohrožení koncového termínu projektu. 

Možnost překročení celkového rozpočtu 
projektu. 

Škoda přes 20 % z hodnoty projektu. 

Střední nepříznivý dopad na projekt – SD 
Škoda od 0,51 % do 19,5 % z hodnoty projektu.   

Ohrožení termínů, nákladů, zdrojů. 
Jsou vyžadovány mimořádné akční zásahy. 

Malý nepříznivý dopad na projekt – MD 
Škody do 0,5 % z celkové hodnoty projektu.  
Dopady vyžadující určité zásahy do plánu 

projektu. 
(Zdroj: RIPRAN.CZ, 2023) 

Tabulka 4: RIPRAN vyhodnocení hodnoty rizika 

 Velký nepříznivý 
dopad na projekt 

Střední nepříznivý 
dopad na projekt 

Malý nepříznivý 
dopad na projekt 

Vysoká 
pravděpodobnost 

Vysoká hodnota rizika  
VHR 

Vysoká hodnota rizika  
VHR 

Střední hodnota rizika 
SHR 

Střední 
pravděpodobnost 

Vysoká hodnota rizika Střední hodnota rizika 
SHR 

Nízká hodnota rizika 
NHR 

Nízká pravděpodobnost Střední hodnota rizika 
SHR 

Nízká hodnota rizika 
NHR 

Nízká hodnota rizika 
NHR 

(Zdroj: RIPRAN.CZ, 2023) 
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2 ANALÝZA SOUČASNÉ SITUACE A PROBLÉMU 

Analytická část práce byla vypracována pro porozumění vnějších faktorů, které 

mohou mít dopad na návrh konceptu služby kolateralizace kryptoaktiv, která byla 

navrhovaná se záměrem zvýšení konkurenceschopnosti FinTech společností 

v dlouhodobém horizontu, jako reakce na kryptoaktiva, a především celý ekosystém 

DeFi. 

 Tato část práce odpovídá na výzkumné otázky, které byly stanoveny. Analýza 

byla vypracována formou PEST analýzy, aby zmapovala vnější faktory, které mohou mít 

na službu kolateralizace kryptoaktiv vliv. Analýza je omezena na území Evropské unie.  

Pro posouzení, která kryptoaktiva jsou vhodná pro návrh služby, byla také provedena 

fundamentální analýza kryptoaktiv. V poslední části byla provedena syntéza výsledků 

pomocí COP analýzy. 

2.1 Politicko-legislativní faktory ovlivňující kolaterizaci kryptoaktiv 

Legislativu, která se pojí s kolaterizací kryptoaktiv je možné rozdělit na dvě části 

zákony pojící se s tradičními financemi, tyto zákony se týkají bankovnictví a nakládání 

s kolaterálem a „nové“ nařízení, zabývající se tím, jak nakládat s kryptoaktivy. Ani 

v jednom příkladě nenajdeme téměř řádné dokumenty v české legislativě, ale je potřeba 

čerpat z evropské legislativy. O regulaci kryptoaktiv pojednává dokument známý jako 

MiCA odkud je v této době největší část nařízení, týkající se této problematiky. Evropská 

komise stále jedná o konečném znění a schválení se očekává na konci roku 2024 

s účinností osmnáct měsíců poté. V tuto chvíli je tato oblast téměř bez regulace a je možné 

konstatovat, co není zakázáno, je dovoleno. Tato práce vychází především již 

ze zmíněných návrhů nařízení komise MiCA a podobných, protože i když nejsou v tuto 

chvíli platná je potřeba se na tyto nařízení připravit, protože se neočekává, že by 

se nařízení nějak razantně změnily.  

2.1.1 Evropská regulace kryptoaktiv  

Evropská unie si vytyčila čtyři hlavní, vzájemně se prolínající cíle. Prvním bodem 

je celkový právní rámec, zde spadají jasně definované regulace kryptoaktiv, která v tuto 

chvíli nejsou upravena ve stávajících přepisech o finančních službách. Dalším bodem je 

podpora inovace, tedy rozvoj kryptoaktiv, a především technologii DLT (Distributed 
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Ledger Technology), neboli blockchainu. Komise si uvědomuje, že pokud budou 

regulace příliš přísné, tak týmy vyvíjející v Evropě jednoduše odejdou do krajin, které 

jsou k těmto technologiím benevolentní. Třetím bodem je ochrana spotřebitele 

a investorů, protože v kryptosvětě se často dějí podvody a hackerské útoky. Většina 

uživatelů a investorů si je těchto problémů vědoma, proto používají dostatečné 

zabezpečení ve formě fyzických kryptopeněženek, také jsou opatrní a používají bezpečné 

aplikace. Hlavním problémem, který chce EU řešit, jsou podvody investorů, kterých není 

málo, proto uvádí například jasná pravidla, jak by měl vypadat whitepaper projektu, dalo 

by se říct, že je to představení, čím se bude projekt zabývat a především, k čemu bude 

vydané kryptoaktivum, které si mohou investoři zakoupit. Posledním bodem je „zajištění 

finanční stability“. Znamená to zajištění měnové stability státu, protože dále se sepíše 

o omezeném využití kryptoaktiv a „nově“ vniklé kategorii takzvaných stablecoinů, tedy 

kryptoaktiv, která by měly mít stále stejnou hodnotu, nejčastěji hodnotu jednoho dolaru 

(Návrh nařízení Evropského parlamentu a Rady o trzích s kryptoaktivy a o změně 

směrnice (EU) 2019/1937, 2020). 

Hlavní body budoucích nařízení týkající kolateralizace kryptoaktiv  

• Je povinností jednat čestně, spravedlivě a profesionálně v nejlepším zájmu 

zákazníků a poskytovat jim veškeré informace o službě a rizik s ní spojenými, 

také je potřeba zveřejnit online na viditelném místě svou cenovou politiku.  

• Požadavky na obezřetnostní kapitál, v případě úschovy a směny kryptoaktiv jsou 

150 000 EUR a jedna čtvrtina fixních režijních nákladů za předchozí rok. Forma 

těchto rezerv musí být buď položky kmenového kapitálu (tier 1) nebo pojistná 

smlouva pokrývající území EU, vztahující se na aktivně poskytované služby 

související s kryptoaktivy.   

• „Členové vedoucího orgánu poskytovatele služeb souvisejících s kryptoaktivy 

mají potřebnou dobrou pověst a způsobilost ve smyslu znalostí, dovedností 

a zkušeností, aby mohli vykonávat své povinnosti. Musí prokázat, že jsou schopni 

věnovat dostatek času účinnému výkonu své funkce.“ Také tyto osoby nesmí být 

odsouzeny za trestné činy související s praním peněz, financování terorismu nebo 

jiné finanční trestné činy.  

• V případě změn ve vedoucích orgánech je třeba informovat příslušné orgány 

a dodat o nových osobách dokumenty pojící se s přechozím odstavcem.  
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• Je potřeba uschovávat všechny záznamy o všech službách, objednávkách 

a obchodech související s kryptoaktivy. Uschované záznamy musí být dostatečné, 

aby umožnily orgánům kontrolovat, zda se splnily všechny povinnosti týkající 

se poskytování služeb, včetně povinností týkající se zákazníků nebo budoucích 

zákazníků. 

• Poskytovatelé služeb související s kryptoaktivy musí držet kryptoaktiva svých 

klientů na odděleném účtu, s výjimkou, že k tomu zákazník dá výslovný souhlas. 

Toto opatření je důležité v případě, že by poskytovatel služeb měl problémy 

s platební neschopností. Pokud obchodní model nebo služba neumožňuje 

oddělené držení prostředků zákazníků od prostředků společnosti, musí společnost 

zajistit, aby nedocházelo k používání prostředků zákazníků na vlastní účet 

společnosti. Musí také přijmout odpovídající opatření, aby zabezpečil vlastnická 

práva svých klientů.  

• Při poskytování služeb, pojící se s kryptoaktivy je potřeba zavést účinné 

a transparentní postupy pro vyřizování stížností zákazníků. Zákazníci musí mít 

možnost podávat stížnosti bezplatně. Poskytovatel služeb vypracuje a zpřístupní 

zákazníkům vzor, podle kterého bude postupovat. Všechny stížnosti a reakce 

na ně musí být uschovány.  

• Ve společnosti musí být zavedeny zásady předcházení, rozpoznávání a řízení 

střetů zájmů mezi – akcionáři a osobami s nimi spojenými, svými řídícími 

pracovníky a zaměstnanci, zákazníky nebo mezi dvěma zákazníky. Případné 

střety zájmů musí být sděleny zákazníkům a potencionálním zákazníkům, zároveň 

musí být vystaveny viditelně na webových stránkách.  

• Při úschově a správě kryptoaktiv zákazníků je potřeba mít podepsanou smlouva, 

která vymezuje povinnosti a odpovědnosti. Musí obsahovat následující body: 

o totožnost smluvních stran; 

o povahu poskytovaných služeb a popis těchto služeb; 

o prostředky komunikace mezi poskytovatelem služeb souvisejících 

s kryptoaktivy a zákazníkem, včetně systému ověření zákazníka; 

o popis bezpečnostních systémů, které poskytovatel služeb souvisejících 

s kryptoaktivy používá; 
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o poplatky, které poskytovatel služeb souvisejících s kryptoaktivy 

uplatňuje; 

o právní předpisy, které se na tuto smlouvu budou vztahovat. 

• Poskytovatel služeb musí vést rejstřík pozic pro každého klienta, aby byly 

zachovány jeho vlastnická práva. Záznamy o pohybech musí být co nejdříve 

zveřejněny a doloženy transakcí.  

• Společnost musí dostatečně zabezpečit úschovu kryptoaktiv a přístupy k nim 

(kryptografické klíče) před kybernetickými útoky, v případě jakéhokoli odcizení 

nese společnost plnou zodpovědnost do výše tržní hodnoty ztracených 

kryptoaktiv.  

• V případě směny kryptoaktiv za jiná kryptoaktiva nebo fiat měnu musí být jasně 

definovaná obchodní politika, který vymezuje například typy zákazníků a nijak je 

nediskriminuje. Déle musí poskytovatel služby zveřejnit jasnou cenu nebo postup 

jejího určování. Pokud zákazník podá příkaz ke směně, musí být obchod vyrovnán 

za ceny v době přijetí příkazu.  

• Pro poskytování služeb, které se pojí s kryptoaktivy bude potřeba nahlásit takovou 

aktivitu příslušným orgánům. Přesné orgány teprve vzniknou nebo se tyto 

povinnosti přidělí, některému ze stávajících orgánů, které dohlíží na finanční trhy, 

komise uvádí, že by tyto orgány měly být velkou částí financovány z vybraných 

poplatků. V tuto chvíli se ví, že příslušný orgán budou zajímat tyto body: 

o pověst a finanční zdraví zakládajících fyzických nebo právnických osob, 

o pověst a zkušenosti všech osob, které budou služby vykonávat,  

o schopnost poskytovatele služeb dodržovat nařízení, 

o zda je jakékoli podezření, že po nabytí licence bude probíhat praní 

špinavých peněz, financování terorismu nebo jiné rizikové jednání (Návrh 

nařízení Evropského parlamentu a Rady o trzích s kryptoaktivy a o změně 

směrnice (EU) 2019/1937, 2020). 

Dalšími body, které se budou přezkoumávat, nebo je bude potřeba doložit, se bude 

zabývat Evropský orgán pro cenné papíry s Evropským orgánem pro bankovnictví 

a zveřejní je nejpozději rok po vstupu v platnost (Návrh nařízení Evropského parlamentu 

a Rady o trzích s kryptoaktivy a o změně směrnice (EU) 2019/1937, 2020). 
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Stanovisko Evropské centrální banky k nařízení MiCA 

Evropská centrální banka se k tomuto dokumentu vyjádřila v únoru 2021, kde 

komentuje především body týkající se měnové politiky EU. Bojí se zejména narušení 

měnové stability unie a požaduje jasné mechanismy, odhalující kryptoaktiva, která 

se mohou stát hrozbou, například stálým zhodnocováním na protokolech, což by mohlo 

zcela zničit monetární politiku centrálních bank. ECB nestačí, že případné nebezpečné 

kryptoaktiva nedostanou licenci, ale vyžaduje jejich kontrolu také v průběhu jejich 

životnosti, což už tak jednoduché není. ECB zároveň nevylučuje existenci stablecoinů 

musí je vydávat věrohodná entita, například úvěrová instituce, nad kterou bude mít 

dohled. ECB navrhuje, aby vydavatel stablecoinů musel držet rezervní aktiva ve výši 2–

20 % vydaných aktiv. Také by měl pravidelně provádět různé zátěžové testy finanční 

(úrokové šoky) a nefinanční (operační rizika). Je zapotřebí také vyjasnit rozdíl mezi 

kryptoaktivy, o kterých se návrh zmiňuje, a finančními nástroji, běžících na technologii 

DTL (Stanovisko Evropské centrální banky ze dne 19. února 2021, 2021). 

Vyjádření Evropského hospodářského a sociálního výboru 

Evropský hospodářský a sociální výbor souhlasí s návrhy a upozorňuje, že je 

potřeba se zaměřit především na vydavatele stablecoinů a auditorům, kteří předcházejí 

udělení povolení. Výbor má výhrady k „přechodnému období“, kde by mohlo docházet 

k trvalému zproštění odpovědnosti dodržovat nařízení MiCA pro kryptoaktiva vydaná 

před platností nařízení (Stanovisko Evropského hospodářského a sociálního výboru 

(2021/C 155/05), 2021). 

2.1.2 Nařízení parlamentu a rady EU o digitální provozní odolnosti  

Dalším důležitým dokumentem pro finanční sektor a kryptoaktiva je Návrh 

nařízení Evropského parlamentu a rady o digitální odolnosti finančního sektoru, který 

mění dokumenty, které se pojící s touto problematikou. Stejně jako MiCA, tak i tento 

dokument není ještě ve finálním znění a nemá určenou platnost, ale je dobré se jím 

zabývat, protože může pomoci k nastavení procesů fungování služby.  

Hlavní body budoucích nařízení týkající kolateralizace kryptoaktiv  

• Parlament navrhuje zřízení kontrolního oddělení, které bude financováno 

z poplatků od institucí za licence a dozor nad tímto trhem. Kontrolní oddělení 
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bude mít na starost jednotnou databázi na hlášení bezpečnostních incidentů, tedy 

většinou hackerských útoků, které budou společnostmi zpracovávány podle 

stejného vzoru a tříděny podle závažnosti.  

• Společnosti spadající do finančního sektoru budou muset řídit a pravidelně 

kontrolovat rizika pojící se s IKT (Informační a komunikační technologie). 

Vedení společností bude muset pravidelně absolvovat zvláštní školení, aby měli 

dostatečné znalosti k vyhodnocování rizik. Podniky budou muset mít člena 

vyššího vedení nebo třetí stranu zabývající se IKT, která bude mít na starost řízení 

rizika a příslušnou dokumentaci. Klíčoví poskytovatelé finančních služeb budou 

muset mít audit IKT a budou pod přímým dohledem.  

• „Společnost podléhá pravidelnému auditu auditory IKT s dostatečnými znalostmi, 

dovednostmi a odbornými zkušenostmi v oblasti rizik IKT. Četnost a zaměření 

auditů IKT odpovídají rizikům finančního subjektu v oblasti IKT.“  

• Komise také přemýšlí o sociálních a enviromentálních dopadech. Sociální dopad 

především na spotřebitele a investory, kteří by při používání nových technologií 

měli mít vyšší důvěru ve finanční instituce, což podle komise prospěje celé 

společnosti. Budou se podporovat především ekologicky udržitelné technologie.  

• Finanční instituce by měla chránit všechny své informace a data. Nepřetržitě 

monitorovat funkčnost svých systémů a v případě výpadku zajistit, co nejrychlejší 

obnovu. Měly by být popsány strategie, jak postupovat, pokud dojde 

k jakémukoliv incidentu, základem je každé strategie musí být minimalizovat 

rizika a zachovat důvěryhodnost a integritu dat. V nejhorším případě je potřeba 

použít zálohy systémů nebo dat, které musí být pravidelně zálohovány. Zálohy 

musí být alespoň na jedné jiné geografické lokaci, než je primární zdroj.  

• Postupy a strategie, které si finanční subjekty stanoví, musí být alespoň jednou 

ročně testovány. Testy mohou být prováděny interně nebo externím nezávislým 

subjektem (Návrh nařízení Evropského parlamentu a Rady o digitální provozní 

odolnosti finančního sektoru a o změně nařízení, 2020). 

Vyjádření Evropského hospodářského a sociálního výboru 

Evropský hospodářský a sociální výbor návrh vítá, a dokonce v některých bodech 

navrhuje zpřísnění, například přidat platnost pro poskytovatele hypotečních 
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a spotřebitelských úvěrů, kteří nejsou v návrhu zahrnuti. Výbor upozorňuje, že je potřeba, 

aby byl návrh více srozumitelný a udával jasná kritéria, jaké instituce spadají do určitých 

skupin. Také upozorňuje na to, že dokument vyžaduje dodržování předpisů a neuvádí, jak 

se budou výsledky řízení rizika dokazovat, protože předpisy velice rychle zastarají 

vzhledem k rychlému vývoji odvětví. Výbor by rád viděl ustanovení, které umožní 

dobrovolné sdílení informací o kybernetických hrozbách mezi finančními podniky nebo 

sdílení osobních údajů (například IP adres), které mohou omezit riziko šíření cyber 

nákazy (Stanovisko Evropského hospodářského a sociálního výboru (2021/C 155/05), 

2021).  

Vyjádření Evropského inspektora ochrany osobních údajů  

Evropský inspektor ochrany osobních údajů, vidí zásadní problém v tom, že by 

se testy a vývoj systémů prováděl s daty klientů a vyzval k nápravě tohoto odstavce. Dále 

upozorňuje na problém předávání údajů do třetích zemí, které musí být v souladu 

se stávajícími zákony, stejně tak jako veškeré nakládání s daty klientů (Shrnutí stanoviska 

Evropského inspektora ochrany údajů (2021/C 229/05), 2021). 

Vyjádření Evropské centrální banky 

Evropská centrální banka, dává za pravdu předchozím dvěma orgánů, zároveň 

přidává nesrovnalosti týkající se poskytovatelů služeb IKT z řad třetích stran, protože 

by se měli v určitých případech řídit dvěma protichůdnými opatřeními, což není možné. 

Také vyzívá k ujasnění pojmu „téměř došlo k incidentu“ a za jakých podmínek by se tím 

měl někdo zajímat. Podle ECB je také třeba obecně definovat rozsahy testů a dále 

je přesně definovat v regulačních a prováděcích technických normách, což je v rozporu 

s doporučením Evropského hospodářského a sociálního výboru, který by chtěl od norem 

spíše upustit, z důvodu rychlého vývoje odvětví (Stanovisko Evropské centrální banky 

(2021/C 343/01), 2021). 

2.1.3 Pilotní režim tržní infrastruktury sdíleného registru  

Již schváleným nařízením je Nařízení o pilotním režimu pro tržní infrastruktury 

založené na technologii distribuovaného registru, platné v celém znění od 23. března 

2023. Nařízení upravuje především, za jakých podmínek je možné nakládat s technologií 

distribuovaného registru (DLT).  
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Hlavní body pilotního režimu týkající kolateralizace kryptoaktiv  

• Dokument dělí poskytovatele služeb DLT na tři základní typy. DLT MTF neboli 

mnohostranné obchodní systémy, o toto povolení si může zažádat ten, kdo již má 

povolení pro investiční podnik dle směrnice 2014/65/EU. Do této skupiny 

se nejspíš bude řadit většina aplikací kryptosvěta, kromě burz. Burzy budou muset 

mít povolení k provozování DLT SS, což znamená systémy vypořádávání a bude 

si o něho moci požádat ten, kdo již má povolení centrální depozitář dle nařízení 

(EU) č. 909/2014. Do poslední skupiny DLT TSS, to znamená systém pro 

vypořádávání a obchodování neboli kombinace předchozích dvou. Pro toto 

povolení je potřeba splnit podmínku mít povolení investičního podniku nebo 

centrálního depozitáře.  

• Pokud krypto projekty nemají potřebná povolení (investiční podnik, centrální 

depozitář), mohou získat zvláštní povolení k provozování příslušného DLT. 

Pro zvláštní povolení je potřeba předložit například obchodní plán, technologii 

řešení, kybernetické zabezpečení, dostatečné obezřetnostní záruky pro případ 

ztracení aktiv investorů a další. Zvláštní povolení je platné nejdéle po dobu 6 let, 

tedy do ukončení pilotního režimu.  

• Provozovatele DLT budou nést odpovědnost za ztrátu prostředků do výše hodnoty 

aktiva v době ztracení. Odpovědnosti je provozovatel zproštěn v případě vnějších 

událostí mimo jeho kontrolu nebo událostí, u kterých se prokáže, že k nim došlo 

nezávisle na provozu. Příslušný orgán pro DLT může v určitých případech 

vyžadovat záruky pro krytí ztráty ve formě vlastního kapitálu nebo formě 

pojištění. 

• Dále musí mít provozovatel jasně stanovený obchodní plán a právní podmínky 

jeho fungování, aby se zabránilo rizikům, které se pojí s fungováním technologie. 

V plánu by mělo být objasněno, jak se technologie liší od běžných služeb, které 

neběží na DLT. 

• Samozřejmostí by mělo být co nejlepší kybernetické zabezpečené, aby 

se zabránilo veškerým IT hrozbám. Pokud orgány pro DLT budou mít podezření 

o nedostatečném zabezpečení, mohou vyžadovat audit, kdy jmenují nezávislého 

auditora. Zároveň může o audit požádat i poskytovatel DLT příslušný orgán. 

V obou případech platí audit provozovatel DLT. 
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• V případě úschovy aktiv, musí být aktiva klientů na jiných účtech než aktiva 

provozovatele, který by se mohl dostat do problémů. Pokud si řešení vyžaduje 

společný účet, musí k tomu dát zákazník svolení. 

• Na technologii DLT by mělo možné být provozovat pouze finanční nástroje, jako 

jsou akcie (do kapitalizace 500 milionů EUR), dluhopisy (do objemu emise 

1 miliardy EUR) a podílové jednotky kolektivního investování (do 500 milionů 

EUR spravovaných aktiv). Také se zde píše, že je potřeba zachovat ochranu 

investorů a finanční stabilitu, což znamená, že dokument nepřímo zakazuje 

stablecoiny. Dále se zakazuje, aby celková tržní hodnota finančních nástrojů 

vedených na určitém DLT byla v době zápisu nebo přijetí k obchodování vyšší 

než 6 miliard EUR. Pokud tato hodnota přesáhne hodnotu 9 miliard EUR, musí 

provozovatel DLT přesunout finanční nástroj mimo DLT.  

• Toto nařízení se týká pouze finančních nástrojů podle „starých“ zákonů, jako 

například akcií, které fungují na DLT a mluvíme tedy o takzvané tokenizaci 

(Nařízení 2022/858, 2022). 

Na regulaci týkající se kryptoaktiv jako takových se zaměřuje nařízení MiCA. 

Základem pro orgány bude vyřešit problém, zda se jedná o komoditu nebo cenný papír, 

zatím je nejčastějším expertním názorem, že Bitcoin je komodita a vše ostatní budeme 

považovat za cenný papír.  

2.1.4 Zacházení s kolaterálem podle nařízení Evropské unie 

Instituce příjme od svého zákazníka aktivum, které se stává kolaterálem, vůči 

tomuto kolaterálu mu zapůjčí jiné aktivum nebo hotovost. To, kolik procent hotovosti 

zákazník dostane, záleží na třídě aktiva a především instituci, která zapůjčuje. Ceny aktiv 

jsou volatilní, proto mohou nastat tři scénáře: 

• Cena aktiva = zapůjčená hotovost – tento případ nastane většinou pouze 

krátkodobě a instituce není ve formě dlužníka ani věřitele.  

• Cena aktiva < zapůjčená hotovost – v tomto případě se stává kolaterál 

nedostatečný a instituce bude kontaktovat zákazníka (margin call), kdy ho požádá, 

aby přidal kolaterál V případě, že zákazník nepřidá, další aktiva instituce obchod 

uzavře, kolaterál prodá a zákazník nebude moci směnit svou hotovost zpět. Aby 
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k tomuto docházelo co nejméně, nepůjčuje se 100 % hodnoty aktiva, ale například 

80 % u více volatilních aktiv.  

• Cena aktiva > zapůjčená hotovost – jedná se o ideální stav pro obě strany, 

protože zákazník věřil v růst aktiva, a proto ho neprodal, ale použil ho jako 

kolaterál. Instituce má zase jistotu, že dluh může být kdykoli splacen a vydělává 

na úroku, který je součástí zápůjčky. V tomto případě se však stává instituce 

dlužníkem a musí podle toho také vykazovat svůj majetek, emisní ážio už není 

položkou kmenového kapitálu tier 1, jako to bylo v případě 1 a 2, ale nyní je 

součástí kapitálu tier 2 – způsobilé závazky. Pokud by společnost vykazovala 

emisní ážio za svůj kmenový kapitál, jednalo by se o umělé zvyšování kapitálu 

společnosti (Nařízení č. 575/2013, 2013). 

Pokud instituce zapůjčí hotovost a příjme kolaterál, jedná se o pozici obchodního 

portfolia a je potřeba, tyto pozice aktivně řídit. Musí být specifikováno, jak bude pozice 

řízena a někdo ji musí sledovat, také musí být například stanoveno, jak často bude pozice 

přeceňována, za jakých podmínek bude pozice uzavřena nebo zajištěna v krátkém období, 

kdy může instituce rekvalifikovat riziko pozice atd. Oceňování kolaterálu neboli pozice, 

je potřeba provádět vždy reálnou hodnotou, kdykoli je to možné, ale nejméně jednou 

denně. Oceňování musí být prováděno obezřetně s odpovídajícím stupněm jistoty 

a ohledem na dynamickou povahu pozice. Při tržním oceněné je potřeba použít 

„obezřetnější hodnotu“ z cen nabídky a poptávky, pokud nemá instituce možnost uzavírat 

za středovou cenu (Nařízení č. 575/2013, 2013). 

Požadavky na finanční kolaterál  

• Aby byl kolaterál „způsobilý“, bylo možné ho přijmout, nesmí být mezi 

kolaterálem a „dlužníkem“ pozitivní korelace, což znamená, že v případě snížení 

hodnoty kolaterálu by se také snížila úvěrová kvalita dlužníka. Tato situace by 

nastala například, kdyby majitel firmy použil jako kolaterál akcie své firmy.  

• Musí být zajištěna vymahatelnost kolaterálu. Instituce musí mít jistotu, že je 

kolaterál vymahatelný podle právního řádu.  

• Instituce musí mít řádně zdokumentovány dohody o kolaterálu a mít jasně 

stanovený a spolehlivý postup pro včasnou realizaci kolaterálu. Riziko pojící 

se s kolaterálem musí být řádně řízeno. Pokud je kolaterál v držení třetí strany, 
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musí bát zajištěno, že je držen odděleně od vlastních aktiv třetí strany (Nařízení 

č. 575/2013, 2013). 

2.1.5 Dílčí shrnutí výsledků podmínek vyplývajících z legislativy EU 

Kryptoaktiva potřebují regulaci, bohužel proces vytváření trvá příliš dlouhou 

dobu. V průběhu psaní regulací v Evropské unii jsou zveřejňovány návrhy, které se dále 

upravují. Obsahová analýza neprokázala, že by měly evropské regulace na cenu vliv. 

Bylo ale prokázáno, že na cenu Bitcoinu mají vliv zprávy, týkající se regulací, z USA 

a Číny. Evropská centrální banka v tuto chvíli nevidí kryptoaktiva jako hroznu pro 

finanční stabilitu na jejím území (Winnowicz, 2022). Budoucí regulace s touto hrozbou 

počítají, proto se jimi zabývají již dnes a plánují, že s velkou pravděpodobností bude 

vydávat stablecoiny regulovaná entita, na kterou bude mít EU vliv. Může se stát, že se 

stablecoiny vydávané jinou entitou, než regulovanou dostanou mimo zákon, protože 

vlády je mohou vnímat jako hrozbu, z budoucích návrhů služby budou stablecoiny 

vypuštěny, protože může dojít k jejich výraznému propadu, jako se to stalo u stablecoinu 

UST.  

Budoucí regulace zmiňují mnoho určitých opatření, které budou muset 

kryptoaktiva a FinTechy nakládající s kryptoaktivy splňovat, mezi nimi asi nejdůležitější 

odpovědnost za ztracená aktiva klientů. I když se jedná o různé regulace, některé body 

se opakují. V tuto chvíli to nevypadá, že by se návrhy v budoucnu razantně měnily, 

protože orgány, které se k nařízením vyjadřovaly, nepožadují nijak zásadní změny, které 

by se v budoucnu do návrhů měly promítnout, ale spíše dbají na formality a přesné 

vyjadřovaní, také přesný popis, podle kterého se bude postupovat, protože v mnoha 

případech se jedná o velice obecné vyjádření. Důležité je také zmínit, že některé orgány 

upozorňovaly na velice rychlé zastarávání a navrhují rychlejší schvalování regulací.  

Zásadní pro regulace je nastavení pravidel proti praní špinavých peněz, protože 

vlády mají pocit, že potřebují kontrolovat uživatele kryptoaktiv. Podobnými kontrolními 

mechanismy se může stát, že kryptoaktiva čase ztratí zcela podstatu, se kterou byla 

vytvořena. DeFi se stane centralizované a regulované prostředí, které bude fungovat 

na blockchainu a zanikne veškerá volnost tohoto systému. S největší pravděpodobností 

se budou kryptoaktiva přibližovat k tradičním financím, kde bude potřeba dodržovat 

požadavky dozorčích orgánů. Základem bude ochrana investorů. 
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Současná legislativa neříká, jak zacházet s kryptoaktivy, které jsou použity jako 

kolaterál. Je tedy potřeba se řídit nařízeními pro tradiční finančnictví a novými návrhy, 

týkající se kryptoaktiv. Používat kryptoaktiva jako kolaterál je možné, stávající 

legislativa to nijak nezakazuje, ale je potřeba dodržovat základní požadavky. Musí 

se jednat o „způsobilý kolaterál“, který musí být držen na odděleném účtu, než jsou 

prostředky instituce, pokud to není vhledem k obchodnímu modelu možné, musí k tomu 

dát klient jasný souhlas. Důležité je se vyhnout stablecoinům, které budou v budoucnu 

pod drobnohledem regulačních orgánů a s velkou pravděpodobností se na ně budou 

vztahovat nejpřísnější regulace, které nemusí ustát.  

Navrhované řešení umožňuje, aby investoři, kteří budou nakupovat fyzické akcie, 

byly po dlouhodobém držení akcí osvobozeni od daně, toto daňové zvýhodnění umožňují 

v Evropské unii následující státy: Belgie, Česká republika, Lucembursko, Slovensko, 

Slovinsko (Tax Foundation, 2022). 

2.2 Ekonomické faktory ovlivňující kolaterizaci kryptoaktiv 

Kryptoaktiva jsou vysoce riziková aktiva, kterým se nejlépe daří, když jsou nízké 

úrokové sazby, proto není možné očekávat dlouhodobý růst cen kryptoaktiv v případě, 

kdy centrální banky zvedají úrokové sazby.  

Vývoj úrokových sazeb  

V Evropské unii jsou úrokové sazby v prvním čtvrtletí roku 2023 na úrovni 3 %, 

s výhledem zvyšovaní o 0,5 procentního bodu v následujících šestí měsících (Evropská 

centrální banka, 2023). Trh kryptoaktiv je celosvětový a Evropská měnová politika na 

něho nemá příliš velký vliv. Vliv na kryptoaktiva má především Americká centrální 

banka Fed, která v prvním pololetí roku neustále zvedá úrokové sazby. Ty se pohybují 

okolo 4,5 % (Federal Reserve Systém, 2023). Po dobu existence kryptoaktiv nikdy nebyly 

tak vysoké úrokové sazby jako v roce 2023, proto není jasné, jak bude trh kryptoaktiv 

za těchto podmínek fungovat. Vývoj úrokových sazeb je zobrazen na grafu číslo 1. 
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Graf 1: Úrokové sazby Fedu od roku 2009 

(Zdroj: Federal Reserve Systém, 2023) 

Měnová politika 

Stejně jako v případě úrokových sazeb nemá příliš vliv na kryptoaktiva cenový 

vývoj eura, ale spíš cena dolaru, protože většina kryptoaktiv je uváděna v kurzu vůči 

dolaru. Také obchodování je probíhá v dolarech, tedy ne přímo, protože ve světě 

kryptoaktiv nahrazují dolar stablecoiny, které by měly držet cenu jednoho dolaru.  

Kryptoaktiva jsou také, často svými uživateli přijímána z důvodu jejich průhledné 

a předem stanovené měnové politiky, kdy například u Bitcoinu nemůže být vytvořeno 

více než 21 milionů mincí. Ethereum se stalo dokonce deflační kryptoměnou, tedy 

celkový počet mincí se dokonce snižuje. V Euro zóně došlo k růstu peněžní zásoby 

od 1. 1. 2019 – 31. 12. 2022 o 31 % (Evropská centrální banka, 2023). Za stejné období 

se zvýšila také peněžní zásoba dolaru o 47 % (Federal Reserve Systém, 2023). Růst 

měnové zásoby je zobrazen na grafu číslo 2. 
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Graf 2: Peněžní zásoba dolaru 

(Zdroj: Federal Reserve Systém, 2023) 

Vývoj stablecoinů  

Stablecoiny se v nedávné době ukázaly jako hrozba i pro celý ekosystém 

kryptoaktiv, kdy v květnu 2022 došlo k pádu kryptoaktiva Terra (symbol LUNA, v tuto 

chvíli po rozdělení sítě LUNC), na který byl navázán stablecoin UST. Slabinu navázání 

UST na LUNA si neuvědomovalo mnoho investorů a uživatelů sítě a při větším propadu 

se celý systém dostal do smrtící inflační spirály. Tento ekosystém měl před propadem 

hodnotu desítek miliard dolarů a dalo by se říct, že odstartoval medvědí trh roku 2022. 

Vydavatel stablecoinu by měl také garantovat zpětnou výměnu, tedy pokud je 

to stablecoin vázaný na dolar, musí od investorů stablecoiny „odkoupit“ za dolary. V toto 

chvíli to nabízí například společnost Tether Limited (symbol stablecoinu USDT), ale 

výměnu u vydavatele téměř nikdo nepoužívá, protože se jedná o dlouhé papírování. Také 

se často diskutuje o tom, zda společnost vůbec má dostatek dolarů, aby pokryla veškeré 

vydané stablecoiny, pokud by byla jasná regulace, mohly by se tyto problémy konečně 

uzavřít a byl by to velký krok vpřed. Po incidentu kolapsu UST začali uživatelé vnímat 

jako hrozbu i ostatní stablecoiny podobného typu, které také často zcela zanikly. Dalo by 

se říct, že trh kryptoaktiv je v podobných bezpečnostních ohledech samoregulační 

a většina investorů nevkládá své peníze do pochybných projektů, regulace mají tedy za 

cíl chránit především méně informovanou skupinu nových investorů. 

Právě budoucí vývoj stablecoinů může mít na kryptoaktiva velký vliv, především 

způsobují pro celý ekosystém riziko, protože jsou je „páteří“. Pokud by se například stalo 
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něco s rezervami společností, které vydávají stablecoiny USDT nebo USDC. Byl by to 

vážný problém. Podle legislativní analýzy je možné do budoucna předpokládat vydávání 

stablecoinů například na úrovni centrálních nebo komerčních bank, čímž by se mohl 

vyřešit jeden z problémů neprůkaznosti držení rezerv vydavateli stablecoinů.  

Vývoj inflace a cyklu Bitcoinu 

Pokud se na kryptoaktiva díváme jako na finanční nástroj, není pro ně také dobrá 

vysoká inflace v EU na úrovni 9,2 % (Eurostat, 2023) ani v USA na úrovni okolo 6,2 % 

(Federal Reserve Systém, 2023). Pokud by se, ale vyplnil scénář, že jsou kryptoaktiva 

ochranou proti inflaci, a především „nestátní peníze“ Bitcoin, mělo by se jim 

v následujících obdobích dařit.  

Na kryptoaktiva nemá vliv pouze ekonomický cyklus světové ekonomiky ale také 

čtyř letý cyklus Bitcoinu, který začíná halvingem, kdy se odměna pro těžaře sníží 

o polovinu. Po této události začínal do několika měsíců silný růstový cyklus Bitcoinu 

a dalších kryptoaktiv (Stroukal, 2021). 

2.2.1 Dílčí zhodnocení výsledků ekonomických faktorů 

Pro velký počet uživatelů, kteří budou službu kolateralizace kryptoaktiv poptávat, 

je potřeba, aby se světovým ekonomikám dařilo a prosperoval kapitálový trh. V dobách 

růstu kapitálového trhu se také nejvíce daří kryptoaktivům, v této době také přichází 

do odvětví největší počet nových investorů a zvyšuje se aktivita všech stávajících, 

je možné to pozorovat na počtu aktivních adres v těchto obdobích (Glassnode, 2023). 

Pro kryptoaktiva je typická cykličnost trhu, kterou by se také měly řítit 

poskytovatelé služeb tohoto odvětví a přizpůsobit tomu například náklady na propagaci 

služby. 

2.3 Sociálně-demografické faktory 

Sociálně-demografické faktory bylo potřeba rozdělit na zákazníka této práce, 

kterým jsou FinTech společnosti, a koncové uživatele služby. 

2.3.1 Analýza trhu FinTech společností v EU 

Analýza trhu FinTech společností působící na území EU byla zaměřena na hledání 

podobných služeb, o které pojednává tato práce. Nepodařilo se najít žádnou službu, kde 
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by bylo možné vkládat fyzická kryptoaktiva, používat je jako kolaterál a obchodovat 

tradiční instrumenty.  

Tabulka 5 zobrazuje vybrané FinTech společnosti poskytující služby na území 

EU, které jsou potencionálními zákazníky navrhované služby.  

Tabulka 5: Vybrané FinTech společnosti poskytující služby na území EU 

 Obchodování 
kryptoaktiv 

Fyzické 
kryptoaktiva 

Kryptoaktiva 
jako kolaterál  

Obchodování 
akcií  

Možnost 
dividendy  

Binance Ano Ano Ano Ano Ne 
Bybit Ano Ano Ano Ne Ne 
Nexo Ano Ano Ano Ne Ne 

SwissBorg Ano Ano Ano Ne Ne 
BitPanda Ano Ano Ne Ano Ano 

eToro Ano Ano Ne Ano Ano 
XTB Ano Ne Ne Ano Ano 

Revolut Ano Ano Ne Ano Ano 

(Zdroj: Vlastní zpracování) 

Používat kryptoaktiva jako kolaterál umožňují pouze společnosti zaměřující 

se především na kryptoaktiva, nejlepšími představiteli jsou velké kryptoburzy Binance 

a ByBit nebo menší evropské FinTechy jako jsou Nexo a SwissBorg. Tyto společnosti 

nenabízejí tradiční instrumenty finančního trhu, pouze Binance umožňuje obchodovat 

stínové akcie nejpopulárnějších akcií, které jsou vázány na cenu aktiva, které kopírují, 

není tedy možné získávat dividendu nebo uplatnit časový test ve vybraných zemích EU, 

při zdanění zisku. Služba obchodování akcií na Binance je přístupná pouze v určitých 

zemích. 

Velké množství FinTechů nabízí obchodování kryptoaktiv a tradičních 

instrumentů finančního trhu, ale nenabízejí možnost používat kryptoaktiva jako kolaterál. 

Jsou to například společnosti BitPanda, eToro, XTB nebo Revolut. Důležité pro 

navrhovanou službu také je, aby bylo možné vkládat a vybírat fyzické krypotoaktiva. 

Žádná z vybraných společností není připravená implementovat navrhovanou 

službu ihned. Nejlépe připravené FinTechy pro implementaci navrhované služby jsou 

BitPanda, eToro a Revolut, kde je potřeba doplnit kolateralizaci kryptoaktiv. 

U společnosti Binance je potřeba vyřešit druh obchodovaných akcií, aby měl uživatel 



 56  

možnost přijímat dividendy nebo uplatnit časový test. Po vyřešení zmíněných nedostatků, 

budou společnosti schopny implementovat navrhované řešení. 

2.3.2 Průzkum nákupního chování potencionálních koncových zákazníků  

Byl proveden průzkum nákupního chování potencionálních koncových 

zákazníků, pro přesvědčení FinTech společností, že by byl o návrhovou službu zájem. 

Cílem bylo zjistit současné chování a zájem koncových zákazníků o navrhovanou službu. 

Dílčí výzkumná otázka průzkumu: „Jaké je nákupní chování potencionálních 

uživatelů, kteří již vlastní kryptoaktiva?“ 

Základní hypotézy jsou:  

H1: Kryptoinvestorům záleží nejvíce na bezpečnosti.  

H2: Více než 50 % kryptoinvestorů upřednostňuje decentralizované řešení 

služby. 

H3: Více než 50 % kryptoinvestorů investuje také do akcií, dluhopisů nebo 

drahých kovů. 

Průzkum byl proveden kvantitativní deduktivní analýzou primárních dat formou 

ankety, která byla rozdělena do dvou částí. V první části formou standardizovaného 

dotazování anketa zjišťuje, jaké je chování kryptoinvestorů. V druhé části mapuje, jaké 

jsou preference uživatelů při výběru služby, která používá kryptoaktiva jako kolaterál. 

Preference byly zjištěny pomocí CBC conjoint od společnosti Conjointly. Anketa byla 

šířena v chatovacích místnostech, které se zabývají kryptoaktivy na sociální síti Discord, 

na Facebookových a Reddit skupinách zabývající se kryptoaktivy a investováním 

a internetovém magazínu Fintree. Anketa byla přístupná v období od 2. 12. 2022 

do 25. 2. 2023. 

Průzkum byl proveden pro službu, která bude mít uživatele především z Evropské 

unie. Na tomto území žije přibližně 449 milionů lidí (Eurostat, 2023), průměrná adopce 

kryptoaktiv v EU je 13,72 % (Statista, 2023). Celkový základní soubor je tedy 

61,6 milionů uživatelů. Při použití vzorce určující minimální velikost vzorku pro velké 

základní soubory při 90 % míře spolehlivosti je potřeba získat 650 odpovědí. 
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Conjoint analýza testovala následující vlastnosti: 

1. Poskytovatel služby - (Decentralizovaný subjekt, Centralizovaný subjekt bez 

regulace, Centralizovaný subjekt s regulací), 

2. Bezpečnost - (Nemožná, Vysoká, Střední, Nízká, Snadná), 

3. LTV - (80 %, 70 %, 60 %, 50 %), 

4. Roční poplatek - (1 %, 2 %, 3 %, 4 %, 5 %), 

5. Doba odemčení - (0 dní, 7 dní, 14 dní, 21 dní, 29 dní). 

2.3.3 Analýza dat a výsledky průzkumu  

Anketu vyplnilo celkem 124 respondentů a otevřelo ji 1224 lidí, celková 

návratnost je 10 %. Anketa byla šířena také v mezinárodních skupinách a vyplnilo ji 21 

respondentů mimo Evropskou unii, tito respondenti byly z hodnocení odebráni, protože 

práce se zaměřuje na potencionální uživatele v Evropské unii. Základní soubor byl 124 

respondentů. Výsledky standardizovaného dotazování  

Základním nedostatkem průzkumu je, že nebylo dosaženo potřebného počtu 

vzorku, kdy by bylo možné označit výsledky za průkazné. Problém nedostatečného 

vzorku je zapříčiněn především malým dosahem na sociálních sítích, protože skupiny 

zabývající se tímto tématem mají často zakázané sdílení linků, především z důvodu 

nebezpečnosti kryptoprostředí. Lidé jsou o své kryptoaktiva připravováni téměř na denní 

bázi, protože podvodníci jsou v dnešní době těžko dohledatelní a tím pádem nestíhatelní. 

Proto jsou uživatelé velice opatrní a neochotní poskytnout jakékoli informace.  

Na otázku, zda by chtěl respondent používat kryptoaktiva jako kolaterál a měl 

možnost obchodovat akcie, akciové indexy, cenné kovy a měnové páry u Fintechů 

odpovědělo 57,26 % respondentů, že by službu využívat chtěli. 16,94 % respondentů by 

službu nechtělo využívat.  

Tabulka 6: Ochota používat službu, kde jsou kryptoaktiva jako kolaterál 

  Absolutní četnost  Relativní četnost  
Určitě ano 20 16,13 % 

Ano 51 41,13 % 
Možná 32 25,81 % 

Ne  18 14,52 % 
Určitě ne 3 2,42 % 

(Zdroj: Vlastní zpracování) 
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Z výsledků bylo možné pozorovat zvýšený první vstup investorů do kryptoaktiv 

v období silného růstu trhu, tedy především v letech 2013, 2017, 2019, 2021. V letech 

silného růstu (více než 200 %) vstoupilo do trhu 56,45 % respondentů, což potvrzuje 

myšlenku, že lidé nakupují kryptoaktiva především kvůli rychlému zisku, o kterém slyší 

v okolí.  

Tabulka 7: První nákup kryptoaktiva 

  Absolutní četnost  Relativní četnost  
2022 3 2,42 % 
2021 17 13,71 % 
2020 20 16,13 % 
2019 12 9,68 % 
2018 14 11,29 % 
2017 28 22,58 % 
2016 7 5,65 % 
2015 4 3,23 % 
2014 4 3,23 % 
2013 13 10,48 % 
2012 1 0,81 % 
2011 0 0,00 % 
2010 0 0,00 % 
2009 1 0,81 % 

(Zdroj: Vlastní zpracování) 

Nejčastěji nakupují kryptoaktiva lidé s příjmem do 25 000 EUR, je možné 

konstatovat, že se jedná především o střední třídu nebo nižší střední třídu, tito lidé 

nakupují kryptoaktiva s vidinou rychlého zbohatnutí.  

Tabulka 8: Roční příjem respondentů 

  Absolutní četnost  Relativní četnost  
0 - 10 000 EUR 33 26,61 % 

10 001 - 25 000 EUR 37 29,84 % 
25 001 - 50 000 EUR 29 23,39 % 

50 001 EUR - více 17 13,71 % 
Nechci odpovědět  8 6,45 % 

(Zdroj: Vlastní zpracování) 

S největší četností tvoří kryptoaktiva u respondentů do 30 % celkového majetku. 

Často u investorů tvoří kryptoaktiva do 50 % portfolia, není zjevné vychýlení rozdělení 

jedním směrem. 
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Tabulka 9: Část celkového majetku, kterou tvoří kryptoaktiva 

  Absolutní četnost  Relativní četnost  
1 - 10 % 15 12,10 % 
11 - 20 % 13 10,48 % 
21 - 30 % 19 15,32 % 
31 - 40 % 12 9,68 % 
41 -  50 % 13 10,48 % 
51 - 60 % 11 8,87 % 
61 - 70 % 12 9,68 % 
71 - 80 % 12 9,68 % 
81 - 90 % 10 8,06 % 
91 - 100 % 7 5,65 % 

(Zdroj: Vlastní zpracování) 

Kryptoaktiva, tvořící největší část v portfoliích respondentů, jsou Bitcoin 

a Ethereum, jde o kryptoaktiva s největší celkovou kapitalizací a nejvíce používané.  

Tabulka 10: Kryptoaktivum, které má největší zastoupení v portfoliu 

 Absolutní četnost Relativní četnost 
BTC 41 33,06 % 
ETH 38 30,65 % 
DOT 3 2,42 % 

ATOM 9 7,26 % 
ADA 6 4,84 % 
SOL 2 1,61 % 

NEAR 14 11,29 % 
Ostatní 11 8,87 % 

(Zdroj: Vlastní zpracování) 

U otázky, zda respondenti investují také do jiných investičních instrumentů, než 

kryptoměn bylo možné označit více možností. Pouze 20,16 % respondentů investuje 

pouze do kryptoaktiv. Nejčastěji kryptoinvestoři nakupují také akcie a to v 62,10 %. 

Oblíbené u kryptoinvestorů jsou také nemovitosti nebo drahé kovy. 

Tabulka 11: Další investiční instrumenty používané kryptoinvestory 

Investiční instrumenty Relativní Četnost 
Ne 20,16 % 

NFTs 16,13 % 
Akcie 62,10 % 

Dluhopisy 15,32 % 
Nemovitosti 29,84 % 
Drahé kovy 25,00 % 

Alternativní investice 10,48 % 
Ostatní 4,03 % 

(Zdroj: Vlastní zpracování) 
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2.3.3.1 Výsledky conjoint analýzy  

Conjoint analýza byla vyhodnocena softwarem od společnosti Conjointly. Počet 

simulačních rozhodování byl omezen na 8, jedná se o nejmenší počet, se kterými je 

software schopen udržet dostatečnou přesnost.  

Bylo zjištěno, že respondenti upřednostňují při rozhodování mezi službami, které 

používají kryptoaktiva jako kolaterál, především bezpečnost. Druhá nejdůležitější 

vlastnost je poskytovatel služby. Nejméně důležitou vlastní je LTV, tedy maximální 

procentuální výše, kolik je možné si za kolaterál půjčit.  

 
Graf 3:Relativní důležitost vlastností 

(Zdroj: Vlastní zpracování) 

Z detailních hladin preferencí bylo možné pozorovat, že respondenty je 

upřednostňován decentralizovaný poskytovatel služby a zcela odmítaný neregulovaný 

poskytovatel služby. Další vlastnosti jsou seřazeny v pořadí, kdy je nejvíce preferována 

vlastnost, která je pro respondenta nejvýhodnější. Respondenti se rozhodovali racionálně. 

Přesné rozložení preferencí je možné pozorovat na grafu číslo 4. 
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Graf 4: Detailní hladiny preferencí 

(Zdroj: Vlastní zpracování) 
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na základě grafu 1, která byla vypracována z hodnot získaných při conjoint analýze.  
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Hypotéza 2: Více než 50 % kryptoinvestorů upřednostňují decentralizované 

řešení služby. 

𝐻!: Méně než 50 % kryptoinvestorů upřednostňuje decentralizované řešení 

služby. 

𝐻": Více než 50 % kryptoinvestorů upřednostňuje decentralizované řešení služby. 

Hypotéza byla testována pomocí parametrického testu relativní četnosti. Vypočet 

byl proveden na základě tabulky 12, která byla vypracována z hodnoty získaných při 

conjoint analýze.  

Na hladině významnosti 1 % se zamítá 𝐻! a přijímá se 𝐻". Je tedy možné 

konstatovat, že více než 50 % kryptoinvestorů upřednostňuje decentralizované řešení 

služby.  

Tabulka 12: Preference výběru poskytovatele kryptoslužeb 

  Absolutní četnost  Relativní četnost  
Decentralizovaný subjekt 84 67,70 % 

Centralizovaný subjekt bez regulace 7 5,30 % 
Centralizovaný subjekt s regulací 33 27,00 % 

(Zdroj: Vlastní zpracování) 

Hypotéza 3: Více než 50 % kryptoinvestorů investuje také do akcií, dluhopisů 

nebo drahých kovů. 

𝐻!: Méně než 50 % kryptoinvestorů investuje také do akcií, dluhopisů nebo 

drahých kovů. 

𝐻": Více než 50 % kryptoinvestorů investuje také do akcií, dluhopisů nebo 

drahých kovů. 

Hypotéza byla testována pomocí parametrického testu relativní četnosti. Výpočet 

byl proveden na základě tabulky 6.  

Na hladině významnosti 1 % se zamítá 𝐻! a přijímá se 𝐻". Je tedy možné 

konstatovat, že více než 50 % kryptoinvestorů investuje také do akcií, dluhopisů nebo 

drahých kovů. 
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2.3.4 Generace Z 

Generace Z jsou lidé, kteří se narodili mezi lety 1997–2012. Jedná se o generaci, 

která bere internet jako samozřejmost, protože ho používá téměř od dětství. Již polovina 

může být klienty finančních institucí a v roce 2031 budou zodpovědní za více než čtvrtinu 

světových příjmu a nahradí předchozí generaci mileniálů. Podle výzkumu platební 

společnosti Thones (2022), který byl proveden v 13 rozvinutých ale i rozvojových 

zemích, je 9 z 10 lidí této generace na sociálních sítích. Pro placení používají především 

nové platební metody, proto 62 % dotazovaných nemá tradiční bankovní účet. 

Při používaní finančních produktu jsou pro generaci Z důležité především tyto faktory: 

uživatelská přívětivost, okamžité transakce, různé vychytávky a služby, značka 

společnosti a lokální zastoupení v zemi (Thunes, 2022). 

Inovativnost této generace byla také potvrzena výzkumem od 451 Research 

(2022), který říká, že nejméně 20 % respondentů se nějakým způsobem setkalo 

s kryptoaktivy (nákup, přijetí, obchodování), 33% respondentů pocházelo z generace 

Z a 35 % respondentů z generace mileniálů. Nejčastěji zakoupili kryptoaktiva z důvodu 

investice, 33 % respondentů kryptoaktiva také prodali a 19 % pomocí kryptoaktiv někdy 

zaplatilo. Výzkum také došel k závěru, že většina respondentů, kteří kryptoaktiva 

nakoupili, je nikdy nepřesunuli na svou privátní peněženku (451 Alliance, 2022) 

Právě generace Z může být ta, která zahájí masovou adopci kryptoaktiv 

a používání DeFi, protože si uvědomí výhody, které přináší například okamžité 

používání, žádné státní omezení a nízké poplatky sprostředkovateli služby. Na druhou 

stranu je může v dnešní době odrazovat špatná uživatelská přívětivost a nižší bezpečnost 

služby oproti FinTech společnostem. 

2.3.5 Dílčí shrnutí sociálně-demografických faktorů  

FinTech společnosti  

Nebylo zjištěno, že by nějaká fintech společnost nabízela navrhované řešení 

služby kolateralizace kryptoaktiv. Implementace služby kolateralizace kryptoaktiv může 

být dobrým strategickým rozhodnutím, které pomůže se odlišit od konkurence a tím 

nalákat nové zákazníky. V současné době není žádná s vybraných FinTech společností 

připravena na implementaci navrhované služby. 



 64  

Koncoví uživatelé (zákazníci FinTech společností) 

Populace v Evropské unii dlouhodobě roste o tisíc obyvatel ročně, v posledních 

letech se růst zastavil. Na území EU žije přibližně 449 milionů lidí (Eurostat, 2023), 

průměrná adopce kryptoaktiv v je 13,72 % (Statista, 2023). Celkový počet potenciálních 

uživatelů na tomto území je 61,6 milionů uživatelů.  

Potencionální zákazníci jsou nejčastěji svobodní muži do 34 let pocházející 

ze střední třídy (Hazar, 2018), nakupují kryptoaktiva za účelem zisku, proto nejvíce 

nových investorů do odvětví přichází během výrazně rostoucího trhu. S rychlou vidinou 

zisku se také pojí to, že se jedná často o investory s nižším příjmem nebo o střední třídu. 

Nejčastěji preferovaným kryptoaktivem je Bitcoin a Ethereum. Pokud si potencionální 

zákazníci vybírají poskytovatele služby, je pro ně zásadní bezpečnost a nejvíce věří 

decentralizovanému poskytovateli služby.  

Průzkumem bylo zjištěno, že služba, kde by bylo možné používat kryptoaktiva 

jako kolaterál a následně mít možnost obchodovat instrumenty tradičního finančního trhu, 

by mohla na trhu uspět, protože 57,26 % respondentů odpovědělo, že by službu chtěli 

využívat a 25,81 %, by možná chtěli využívat. Dalším důležitým zjištěním je, že přes 

50 % respondentů krom kryptoaktiv investuje také do instrumentů tradičních financí. 

Proto si myslím, že propojení těchto dvou trhů je krok správným směrem.  

Pro budoucí službu není dobré zjištění, že více než 50 % kryptoinvestorů preferuje 

decentralizované řešení služby. Realita chování na trhu s kryptoaktivy je zcela jiná. 

Na začátku roku 2023 má největší kryptoměnová směnárna na světě Binance zhruba 

5 krát větší denní objemy obchodování než všechny decentralizované směnárny 

sledované na DefiLlama dohromady. Může to být například proto, že decentralizované 

aplikace nejsou v této době ještě dostatečně uživatelsky přívětivé a je často velice složité 

s nimi pracovat. Je také potřeba zmínit, že centralizované kryptoměnová směnárny jako 

Binance, jsou neregulované a ze zjištění průzkumu vyplývá, že právě neregulovaní 

poskytovatelé služeb jsou respondenty velice nepreferováni.  

Průzkumem bylo potvrzeno, že je při investici nejdůležitější bezpečnost, protože 

pokud investor peníze ztratí, nebude mít žádný výnos. Proto by se každý poskytovatel 

investičních služeb měl na bezpečnost zaměřit a ukazovat ji jako svou přednost na svém 

webu, kde by měly být lehce dohledatelné licence, audity a dozorčí orgány, pod které 
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subjekt spadá. Vzhledem k výsledkům průzkumu by se mohlo jednat o dobrý krok, jak 

přilákat nové uživatele. 

Nejčastěji vlastněná kryptoaktiva jsou Bitcoin a Ethereum, proto určitě musejí být 

součástí budoucí služby. Jedná se také o dvě největší kryptoaktiva, co se kapitalizace týče, 

jejich blockchainy jsou považovány za nejbezpečnější. Pokud pomineme vysokou 

volatilitu těchto dvou kryptoaktiv, tak je bezpečné do nich investovat, protože zde nehrozí 

hrozba útoku na tyto blockchainy.  

2.4 Analýza technologických faktorů  

Nové technologie umožňující obchodování 

Rychle se vyvíjející DeFi aplikace, budou do budoucna silnou konkurencí 

FinTech společnostem, již dnes je možné obchodovat akcie nebo komodity v DeFi, 

problémem je že se jedná pouze o derivát vázaný na cenu daného aktiva, pro investory 

zde není výhodné nakupovat akcie na dlouhodobý horizont, protože není možné přijímat 

dividendy nebo uplatnit časový test, který vybrané země EU umožňuje a následně neplatit 

daň se zisku.  

Pokud kryptoinvestor obchoduje na blockchainové aplikaci může také vlastnit 

kryptoaktiva dané aplikace, čímž může vlastnit část aplikace, takže vlastně platí také sám 

sobě. Dalším častým modelem je, že v případě vlastnění kryptoaktiv aplikace má investor 

slevu na poplatky. 

Blockchainové aplikace nejčastěji fungují pomocí P2P řešení, tedy kryptoinvestor 

poskytuje likviditu uživateli aplikace díky chytrým kontraktům. Aplikace tedy nemusejí 

mít téměř žádný vlastní kapitál, aby mohly fungovat. Díky chytrým kontraktům nemusejí 

mít zaměstnance, kteří by obchody vypořádávali nebo otevírali uživatelské účty při 

přihlášení. Aplikace fungují mnohem efektivněji, a proto mohou nabídnout často nižší 

poplatky než FinTech společnosti.  

Z důvodu častého kopírování aplikací, díky veřejně dostupným kódům, vznikají 

neustále nové aplikace, které se snaží nabídnout lepší podmínky než konkurence. 

Uživatelé se nemusejí složitě registrovat a podstupovat zdlouhavé procesy KYC a AML, 

jako u FinTech společností, proto nemají problém začít ihned používat novou aplikaci, 

která jim nabídne nižší poplatky. 
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Technologická rizika 

Pro dlouhodobý investorský úspěch v kryptoaktivech je potřeba řídit riziko 

a po správném výběru kryptoaktiv je také uchovávat v bezpečí nejlépe na hardwarových 

peněženkách. Proces používání hardwarové peněženky je složitý a je třeba platit 

transakční náklady při převodu z burzy. Není možné dohledat, kolik procent investorů 

používá tento typ zabezpečení, ale vzhledem k vysokým objemům zobchodovaným 

na centralizovaných burzách bez regulace, je velice nepravděpodobné, že většina 

investorů drží prostředky právě tady, je nepravděpodobné, že by kryptoaktiva neustále 

přeposílali na své hardwarové peněženky. Pouze objemy na největší centralizované 

Binance jsou až 5 krát vyšší, než všechny decentralizované směnárny sledované 

na DefiLlama dohromady (DefiLlama, 2023). 

S rostoucí hodnotou TVL na všech sítích a protokolech se také zvyšuje celková 

částka ukradených prostředků. Celková hodnota ukradených prostředků v kryptoaktivech 

se v roce 2021 je více než 3 miliardy dolarů. Nejčastěji jsou prostředky kradeny z DeFi 

aplikací, kde se jich také nachází nejvíce. Více než v 50 % se jedná o prolomené kódu 

aplikace. Velkým překvapením je, že i přes neregulovanost DeFi a fakt, že jsou DeFi 

aplikace přístupny všem, dochází na nich mnohem méně k praní špinavých peněz, než na 

centralizovaných burzách (Chainalysis, 2022). 

Technologie zjednodušující kontrolu investorů 

Technologií, která by mohla zjednodušit proces KYC a AML je Soulbound 

token, je vydávaný institucí, kde již uživatel podstoupil proces KYC a AML, následně 

si ho uživatel rozposílá na své peněženky a je tak jasné, že patří právě tomu unikátnímu 

uživateli. V budoucnu se tato technologie může používat něco jako občanka, kterou 

se uživatel bude prokazovat na internetu. Uživatel také v budoucnu může tímto tokenem 

prokazovat, že jsou kryptoaktiva na určité peněžence právě jeho, bez toho, aby je musel 

někomu posílat nebo dokonce svěřovat. Zatím tyto tokeny vydává svým uživatelům 

například směnárna Binance. V budoucnu by to mohla být právě tato technologie, která 

by umožňovala vládám mapovat aktivity svých obyvatel na internetu a pomoci k regulaci 

odvětví kryptoaktiv. 
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2.4.1 Dílčí shrnutí výsledků analýzy technologických faktorů  

Vzhledem k vysoké efektivitě DeFi aplikací není možné, aby FinTech společnosti 

soutěžili o zákazníky tím, že se budou snažit nabízet nižší poplatky. Ze strategického 

hlediska by se FinTech společnosti měli snažit využít především vysokou bezpečnost 

a uživatelkou přívětivost svých řešení.  

Na základě analýz si autor myslí, že je do budoucna velice dobrá strategie 

poskytovat služby, které jsou navázané na blockchainové aplikace a spojovat tradiční 

finanční systém obchodování s DeFi aplikacemi. 

2.5 Celkové shrnutí výsledků z analýzy PEST 

Na území Evropské unie nejsou žádné kritické faktory, které by mohli mít 

na službu kolateralizace kryptoaktiv významně negativní vliv. Politika EU aktuálně nijak 

službu neohrožuje, pokud budou splněny požadavky, které budou součástí budoucích 

nařízení, jako například mít systém KYC a systém proti praní špinavých peněz. Největší 

zájem z řad kryptoinvestorů o službu kolateralizace kryptoaktiv se dá očekávat 

s příchodem rostoucího trhu kryptoaktiv, který je závislý na světové ekonomice 

a akciovém trhu. FinTech společnosti, které budou poskytovat službu kolateralizace 

kryptoaktiv budou mít oproti DeFi aplikacím výhodu, protože zákazníkovi nabídnou 

bezpečnou a jednoduchou správu kryptoaktiv.  

2.6 Fundamentální analýza kryptoaktiv 

V rámci této podkapitoly je zpracována fundamentální analýza vybraných 

kryptoaktiv, s cílem posouzení, která kryptoaktiva jsou nejvhodnější pro použití ve službě 

kolateralizace kryptoaktiv. Pro zpracování fundamentální analýzy není možné použít 

tradiční ukazatele, jako se používají u akcií, i když se tyto dvě kategorie aktiv čím dál 

více přibližují. Bylo potřeba použít ukazatelů, které mají vypovídací vzhledem k povaze 

kryptoaktiv. Důležitým faktorem je udržitelná tokenomika kryptoaktiv, tedy jak jsou 

mince distribuovány a jak vznikají nové. Nejčastěji jsou zahrnuty utility tokeny, které 

mají největší potenciál, protože je na ně navázán celý ekosystém aplikací. Utility 

tokenech se nejčastěji platí poplatky na daném blockchainu a mají jasnou využitelnost. 

Fundamentální analýza byla provedena na vybraných kryptoaktivech a byla zpracována 

v období od 2. 2. 2023 do 4. 2. 2023. V tabulce 13 jsou popsány vybrané faktory 
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a indikátory, na základě, kterých budou porovnávány vybraná kryptoaktiva, 

pro implementování do služby. 

Průměrná roční inflace je důležitý ukazatel z dlouhodobého hlediska. Pokud 

by inflace byla příliš velká je velice pravděpodobné, že by cena neustále klesala, pokud 

by se nenašla dostateční poptávka. Vysoká inflace je typická pro kryptoaktiva, které 

potřebují rychle růst a motivovat uživatele a investory odměňováním. Pro investory 

je nejlepší, pokud je kryptoaktivum deflační, tedy získávají neustále větší podíl pouze 

držením. Deflace u kryptoaktiv cenná, protože vychází z logiky, pokud je něčeho čím dál 

méně, tak to bude růst na ceně. Hodnota byla vypočítaná podle dat mincí v oběhu dle 

webu Coingecko (2023) a rychlostí uvolňování mincí do oběhu dle „whitepaperu“ 

kryptoaktiv, kde uvádí veškeré informace. 

Procento mincí v oběhu je základem pro výpočet inflace kryptoaktiva. 

V dlouhodobém horizontu platí to stejné jako u průměrné roční inflace. Kryptoaktiva 

s neomezenou zásobou mohou být pro investici nebezpečné, protože bude neustále 

docházet ke zmenšování podílu. Procento mincí v oběhu může také vypovídat o zralosti 

kryptoaktiva, čím se procenta blíže ke 100 % tím se dá předpokládat vyšší vyspělost 

a dokončenost kryptoaktiva, jak bylo v jeho počátcích stanoveno. Samozřejmě vývoj 

téměř nikdy nekončí, ale již byly nalezeny jiné cesty, jak motivovat uživatele a investory 

do kryptoaktiv, jinak než odměnami, které vyvolávají inflaci. Hodnota byla převzata 

z webu Coingecko (2023). 

TVL jedná se o zkratku „total value locked“, v češtině „celková uzamčená 

hodnota“, značí, jak je aplikace nebo celková síť používána uživateli. Čím vyšší 

uzamčená hodnota v aplikacích na síti, tím je více používaná. Hodnota byla převzata 

z webu DefiLlama (2023) a obsahuje také hodnotu stakingu, která zabezpečuje síť. 

Ukazatel TVL je vypočítán jako poměr aktuální celkové kapitalizace 

(Coingecko, 2023) a TVL. Čím je ukazatel nižší, tím je vzhledem ke své kapitalizaci více 

používán a naopak. Při nízkých hodnotách pod 1 může značit podhodnocení kryptoaktiva. 

Průměrné vybrané denní poplatky jedná se také o jeden z ukazatelů, které 

vypovídají o aktivitě sítě. Na kryptoaktivum je možné nahlížet jako na společnost 

generující výnos, následně je důležité zkoumat, co se se výnosem děje, jak je rozdělován 

a zda je vůbec generován zisk. Nejblíže ke společnostem mají aplikace, které často 
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rozdělují svůj zisk držitelům governance tokenů. Hodnota byla převzata z webu 

Cryptofees (2023). 

Ukazatel Price/Sales je vypočítaný jako podíl aktuální tržní kapitalizace 

a ročních vybraných poplatků, určeným pomocí průměrných denních poplatků 

za posledních 7 dní. Ukazatel P/S může značit nadhodnocení aktiva vzhledem k jeho 

používání v případě vysoké hodnoty a podhodnocení v případě hodnoty nízké, jasná 

rozmezí, jako u akcií, nejsou dostatečně prověřená, je tedy možné tento indikátor 

porovnávat pouze navzájem mezi kryptoaktivy. Tento ukazatel se také razantně mění 

s tržním cyklem kryptoaktiv, protože je závislý na používání, to v době růstu trhu značně 

roste. Hodnota byla převzata z webu Cryptofees (2023). 

Počet aktivních peněženek za měsíc leden 2023 značí, kolik unikátních 

peněženek za daný měsíc použilo aplikaci nebo blockchain kryptoaktiva. Opět je důležité 

porovnávat hodnotu mezi kryptoaktivy. Lze jednoznačně předpokládat, čím vyšší počet 

uživatů, tím má pro ně kryptoaktivum vyšší využitelnost a je větší pravděpodobnost, že 

bude v dlouhodobém horizontu růst na ceně. Hodnota byla převzata z webu Glassnode 

(2023).
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Tabulka 13: Shrnutí fundamentální analýzy 

Název  
Pořadí 
podle 

kapitalizace 
Cena  Tržní kapitalizace  Průměrná roční 

inflace  

Procento 
mincí v 
oběhu 

TVL Ukazatel 
TVL 

Průměrné 
vybrané denní 

poplatky 

Ukazatel 
P/S 

Počet aktivních 
peněženek za 

měsíc leden 2023 

Bitcoin 1. 23 800 
USD 458 843 677 207 USD 0,32% 91,81 % Data neexistují 328 161 USD 3723 17 556 675 

Ethereum 2. 1 671 USD 201 392 442 771 USD Deflační dle 
používání sítě ∞ 61 200 000 000 USD 3,29 4 213 750 USD 124 5 751 099 

BNB 4. 329 USD 44 508 723 258 USD 
Deflační dle 

používání sítě a 
Binance 

78,61 % 8 250 000 000 USD 5,39 567 033 USD 203 52 043 

Polygon 10. 1,23 USD 11 092 982 308 USD 4,97% 90,05 % 1 680 000 000 USD 6,6 50 397 USD 542 82 730 

Polkadot 14. 6,56 USD 7 865 824 306 USD 10,00% ∞ Data jsou nedostupná 1 270 USD 16 175 Data jsou 
nedostupná 

Uniswap 19. 7,09 USD 5 348 957 467 USD 12,31% 75,38 % 4 010 000 000 USD 1,33 1 360 285 USD 10 18 954 

Near 
Protocol 34. 2,48 USD 2 126 779 407 USD 4,91% 85,28 % 131 340 000 USD 16,19 1 606 USD 3 385 Data jsou 

nedostupná 

Aave 44. 91,36 USD 1 306 048 234 USD Dle používání 
aplikace 89,12 % 7 090 000 000 USD 0,18 188 905 USD 17,18 14 464 

GMX 83. 68,49 USD 578 060 201 USD Dle rozvoje 
aplikace 63,70 % 1 020 000 000 USD 0,57 406 400 USD 3,38 6 105 

(Zdroj: Vlastní zpracování) 
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Pro kolateralizaci je důležitá především stabilní cena, aby nedocházelo častým 

margin callům. Dlouhodobou stabilní cenu nenajdeme u žádného kryptoaktiva, proto 

budou muset být v návrhu služby použity mechanismy, aby nedocházelo k likvidaci pozic 

uživatelů. Celý ekosystém kryptoaktiv je na sebe navázán a cena se často odvíjí podle 

ceny Bitcoinu, nejlépe je možné korelaci pozorovat při silných propadech trhu, kdy 

začnout altcoiny padat se zpožděním několika desítek sekund. Dále platí, že altcoiny 

padají mnohem více než Bitcoin, nejstabilnější z altcoinů je Ethereum. Vysoké volatilitě 

kryptoaktiv není možné se vyhnout, proto je potřeba se soustředit na dlouhodobou 

bezpečnost kryptoaktiva proti totálnímu kolapsu ceny a propadu ceny k nule. Je tedy 

potřeba pro kolateralizaci vybírat kryptoaktiva, která mají dlouhodobý potenciál 

na trhu. 

Základním ukazatelem, který sleduje většina investorů je roční inflace, nejlépe 

pokud se jedná o deflaci a mince z oběhu ubývají, tuto vlastnost mají hlavně Ethereum 

a BNB. V případě Etherea se velikost deflace odvíjí od používání sítě, a i přes to, že musí 

být neustále odměňování uživatelé zabezpečující sít stakováním. Podobný mechanismus 

má také BNB, a navíc jsou mince páleny burzou Binance, která na to používá část svého 

zisku.  

Pro dlouhodobou stabilitu ceny jsou důležité všechny zkoumané hodnoty 

a ukazatele, které tvoří aktuální pohled na kryptoaktiva. Kryptoaktiva s malou celkovou 

tržní kapitalizaci nebo malým TVL se mohou zdát jako velice dobrá investice, co 

se ukazatelů týče, ale uživatelé a investoři do kryptoaktiv jsou velice rychlí, pokud jde 

o změnu aplikace nebo prodej, protože základním motivátorem odvětví je stále zisk. 

Pro dlouhodobou bezpečnost, je potřeba, aby bylo kryptoaktivum „ověřeno časem“ 

a mělo dostatečně velkou základnu uživatelů, protože velká základna uživatelů, je 

to, co dává kryptoaktivu jeho konkurenční výhodu. 

Zkoumané kryptoaktiva je možné rozdělit do dvou skupin. Utility tokeny, které 

mají na sebe navázány celý ekosystém, dalo by se říct, že tyto kryptoaktiva jsou pro 

investici bezpečnější, protože se nejedná o sázku na určitou aplikaci, které bývají často 

zranitelnější. Druhou skupinou jsou governance tokeny, které sázkou pouze na jednu 

aplikaci, avšak vybrané aplikace mají mnohem lepší zkoumané ukazatele než utility 

tokeny, protože svým uživatelům poskytují konečné služby, za které jsou placeni. 
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Aplikace také častěji čelí hackerským útokům, protože přímo spravují aktiva, které 

se útočníci snaží získat. V případě prolomení kódu to může pro aplikaci znamenat konec 

a kolaps ceny kryptoaktiva. Governance tokeny jsou rizikovější investicí 

a z dlouhodobého hlediska nevhodné pro kolateralizaci, protože jsou neustále 

vyvíjeny nové a lepší řešení, které mohou aktuálně nejlepším aplikacím přebrat 

uživatele a způsobit kolaps ceny. 

2.6.1 Dílčí shrnutí výsledků z fundamentální analýzy kryptoaktiv  

Kryptoaktivum, které je vhodné k přijetí jako kolaterál by mělo mít velice nízkou 

inflaci, čí být nejlépe deflační, aby se zamezilo propadu ceny z nadměrné nabídky mincí. 

Také musí mít jasnou použitelnost, která by měla v dlouhodobém horizontu vyvolávat 

růst ceny, aby byly investoři motivováni ji dlouhodobě držet. Mělo by se jednat 

o kryptoaktivum s dostatečně velkou celkovou tržní kapitalizací, aby nedocházelo 

k manipulaci ceny. V nejlepším případě by mělo kryptoaktivum přinášet svým držitelům 

„výnos z držení“.  

Výše uvedené vlastnosti splňuje nejlépe kryptoaktivum Ethereum, které je 

druhé, co se tržní kapitalizace a počtu uživatelů týče. Dále je vhodný také Bitcoin, který 

svým držitelů, neposkytuje "výnos z držení“ a má nízkou inflaci, ale stále je to největší 

kryptoaktivum na trhu, které má vlastnosti jako žádné jiné a připomíná svou povahou 

spíše komoditu. Také by bylo možné přijímat BNB, které má velice dobře udělanou 

tokenomiku u užitečnost díky vazbě na Binance, avšak tato vazba může být také rizikem.  

2.7 Evaluace výsledků za pomocí metody COP 

Na základě výsledků analýz a průzkumu, byla vypracována COP analýza, která 

zhodnocuje příležitosti a rizika, které aktuální situace na trhu nabízí. Důležité poznatky 

byly rozděleny do skupin příležitost, problém a výzva. Byl navržen postup, jak by 

se na tyto poznatky mělo reagovat, tak aby toho bylo co nejlépe využito při návrhu 

konceptu služby kolateralizace kryptoaktiv.   

Ze strategického hlediska je myšlenka služby kolateralizace kryptoaktiv 

vhodná k implementaci pro FinTech společnosti, protože se jedná o službu, která 

propojí rychle se rozvíjející kryptoaktiva s tradičním finančním systémem. Nebyly 

nalezeny žádné faktory, které by naznačovaly neúspěch. Je potřeba se vypořádat 
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s problémy, které byly zjištěny, pokud tak bude učiněno, přispěje služba 

ke konkurenceschopnosti FinTech společností vůči DeFi odvětví, které by mohlo 

do budoucna přebírat zákazníky. Navrhovaná služba kolateralizace kryptoaktiv se může 

stát mostem, který propojí DeFi s tradičními financemi, peníze budou tedy proudit 

zpět do tradičních finančních instrumentů, kde budou FinTech společnosti vydělávat na 

poplatcích.  

Příležitosti  

Koncoví zákazníci mají o službu zájem – bylo zjištěno, že 57,26 %, respondentů 

ankety má o službu kolateralizace kryptoaktiv zájem. Pokud by se toto číslo dalo použít 

na celý segment potencionálních zákazníků, tak se jedná o dostatečně velkou skupinu 

potencionálních zákazníků ke spuštění služby.  

Investoři nakupují kryptoaktiva kvůli zisku – základním motivátorem nákupu 

kryptoaktiv je zisk, služba kolateralizace kryptoaktiv je pákovým produktem, který zisk 

zvyšuje. Investorům bude umožněno nakupovat jiné druhy aktiv než kryptoaktiva. Bylo 

zjištěno, že kryptoinvestoři také investuje do tradičních druhů aktiv, 62 % investuje 

do akcií, 15 % do dluhopisů a 25 % do drahých kovů.  

Nejspíš nebude nikdy možné být vedený jako akcionář na krypto DeFi 

aplikacích – i když DeFi aplikace jsou Fintechům silnými konkurenty především 

v přístupnosti a dostupnosti služeb, kdy každý může aplikaci ihned používat a není 

potřeba podstupovat kontrolu KYC a praní špinavých peněz, s velkou pravděpodobností 

nebude možné, aby byl uživatel veden jako akcionář společnosti, jejíž akcie nakoupí. Tato 

náležitost je potřebná, aby mohl investor dostávat dividendy nebo uplatnit časový test 

za držení akci ve vybraných zemích v Evropské unii. Uplatněním časového testu jsou 

zisky osvobozeny, po nějaké době, od povinnosti zaplacení daně ze zisku. 

Na trhu nebyla nalezena podobná služba – jedná se o příležitost, protože na trhu 

je řada FinTech společností, kterým je možné službu nabídnout. Tím, že implementují 

službu do svého portfolia služeb, zvýší svou konkurenceschopnost vůči ostatním FinTech 

společnostem, ale také z dlouhodobého hlediska vůči rychle se rozvíjejícímu DeFi. 
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Problémy  

Složitý systém ověřovaní praní špinavých peněž – dá se předpokládat, že 

kryptoinvestoři budou pro vklady používat přímo kryptoaktiva, je důležité, aby 

se FinTech společnosti řídily legislativou, proto bude potřeba ověřovat, zda se nejedená 

o „špinavé“ peníze. Proces ověřování může být velice složitý, i když je možné dohledat 

téměř všechny transakce spojené s danou adresou, krom anonymních kryptoaktiv, které 

nebudou u služby použity. Zatím není známo, jakým způsobem bude Evropská unie 

kontrolu praní špinavých peněz požadovat.  

Vysoká volatilita kryptoaktiv – kryptoaktiva jsou velice volatilní a pro použití 

jako kolaterál se příliš nehodí. Při návrhu služby je potřeba použít ochranné mechanismy, 

aby se nestalo, že se uživatel stane dlužníkem FinTech společnosti. Například použitém 

80 % LTV nebo otevření pozice opačné na účet klienta, aby nebyly všechny jeho pozice 

uzavřeny.  

Cykličnost odvětví kryptoaktiv – trh kryptoaktiv se řídí cykly, které vždy 

startoval halving Bitcoinu, v tuto dobu také vstupuje do trhu nejvíce investorů a také se 

razantně zvyšuje aktivita těch stávajících. Je tedy potřeba počítat s případným velkým 

zájmem nových uživatelů služby s růstem cen kryptoaktiv. V tuto dobu je potřeba posílit 

oddělení FinTech společnosti, které má za úkol spouštění účtů nových uživatelů. 

V období stagnace trhu nemá smysl vynakládat zdroje na propagaci služby.   

Výzvy 

Investoři do kryptoaktiv mají největší důvěru v decentralizované 

poskytovatele služeb – Bylo zjištěno, že pro investory do kryptoaktiv je nejdůležitější 

bezpečnost jejich prostředků a také, že upřednostňují decentralizovaného poskytovatele 

služby, před centralizovaný s regulací. Bohužel vysoká bezpečnost a decentralizovaný 

poskytovatel služby, není moc proveditelná, protože stále dochází k častým prolomením 

kódu u aplikací a následnému ukradení prostředků. Nejbezpečnějšími poskytovateli 

finančních služeb budou ještě dlouhou dobu centralizované společnosti s regulací, které 

se musí řídit mnoha nařízeními a mají například pojištění vkladů svých klientů, v případě, 

že by se dostali do problémů. Tento fakt by měl být využit ke komunikaci 

s potencionálními zákazníky.  
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Rychlý vývoj DeFi – celý ekosystém kryptoaktiv se vyvíjí velice rychle. Vývojáři 

aplikací jsou schopni vytvářet služby mnohem rychleji než FinTech společnosti, které 

se musejí řídit pravidly. Rychlý vývoj DeFi má často za následek také nižší bezpečnost, 

protože aplikace nejsou dostatečně testovány a mohou mít mnoho zranitelností. FinTech 

společnosti nemohou na rychlý vývoj ihned reagovat, ale mohou postupem času těžit 

z poznatků a inovací, které DeFi aplikace přináší, poskytovat především bezpečná řešení, 

které jsou doprovodnými službami pro kryptoaktiva. Například kolateralizace 

kryptoaktiv propojuje tyto dva světy a poskytuje investorům, aby se kryptoaktivum stalo 

jejich účetní jednotkou místo fiat měn při investování do tradičních druhů aktiv. 

Přístupnost DeFi pro možnost generování dalšího zisku – DeFi aplikace jsou 

přístupné všem, není potřeba splňovat žádné pravidla pro používání, je tedy možné, aby 

je využívaly i společnosti. Používáním je možné generovat zisk na aktivech, které mají 

v úschově, jako to například dělají pojišťovací aplikace v DeFi, kdy investují 

nevyplacené prémie vybrané od klientů, které čekají na přerozdělení. Je potřeba aktiva 

investovat bezpečně, kde hrozí minimální riziko a proti minimálnímu riziku se také 

případně pojistit. Nejbezpečnější zhodnocení kryptoaktiv je pomocí stakingu utility 

tokenů například Etherea.  
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3 NÁVRHY ŘEŠENÍ A JEJICH PŘÍNOS 

Návrhy navazují a opírají se o výsledky z analytické části práce. Návrh konceptu 

popisuje obchodní model a možné řešení služby, které má za úkol zvýšit 

konkurenceschopnost FinTechů proti moderním aplikacím fungujících na různých 

blockchainech kryptoaktiv. Návrhy se zabývají pouze procesy a systémy, které jsou 

potřeba k fungování služby kolateralizace kryptoaktiv, protože předpokládá, že pokud 

bude služba FinTech společností implementována již bude mít dokonale zvládnuté 

procesy a informační systémy, ke kterým se služby přidá jako nový produkt. 

3.1 Popis konceptu navrhované služby 

Služba kolateralizace kryptoaktiv je primárně určena pro FinTech společnosti, 

které nabízejí pákové obchodování, kryptoaktiv a tradičních instrumentů finančního trhu, 

především akcií. Služba je navrhována takovým způsobem, aby bylo možné ji používat 

bez ohledu na cyklus kryptoaktiv. 

Implementací tohoto typu služby do stávajícího portfolia FinTech společností 

je cílem odlišit se od konkurence z řad jiných FinTech společností a zároveň reagovat 

na požadavky koncových uživatelů. Podstatou služby je získat nové zákazníky z řad 

kryptoinvestorů.  

Je důležité, aby FinTech umožňoval pákové obchodování a takový typ akcií, 

u kterého je možné uplatnit časový test při zdanění ve vybraných zemí EU, a aby se 

jednalo o kryptoaktiva, které je možné na účet FinTechu vkládat a vybírat. Tyto 

požadavky jsou důležité, aby se služba odlišila od aplikací v DeFi a využila své 

konkurenční výhody regulovanosti, kterou oproti DeFi aplikacím má.  

3.2 Obchodní model navržené služby 

Pomocí metody Lean Canvas byl vypracován obchodní model služby 

kolateralizace kryptoaktiv na území EU, který je možné vidět na obrázku 7.
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Obrázek 7: Lean Canvas 

(Zdroj: Vlastní zpracování) 
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3.2.1 Prvotní zákazníci a uživatelé  

Navrhovaná služba je určená pro FinTech společnosti v rámci EU, které si chtějí 

zvýšit svou konkurenceschopnost vůči DeFi odvětví. Podstatou služby je získat nové 

zákazníky z řad kryptoinvestorů. Prvotními zákazníky jsou FinTech společnosti splňující 

následující body:  

• poskytování služeb pákového burzovního obchodování tradičních instrumentů 

finančního trhu, především akcií, 

• poskytování služeb burzovního obchodování kryptoaktiv. 

Koncoví uživatelé služby 

Jedná se o službu, která bude přinášet největší hodnotu především dlouhodobým 

investorům, kteří již vlastní kryptoaktiva a jsou o jejich budoucnosti přesvědčeni tak, 

že kryptoaktiva upřednostňují před fit měnou. Kromě kryptoaktiv investují také 

do tradičních instrumentů finančního trhu, jako jsou akcie, dluhopisy, komodity nebo 

drahé kovy. Nechtějí si vybírat mezi tím, zda uloží své peníze do kryptoaktiv nebo akcií. 

Budou mít tedy možnost použít svá kryptoaktiva jako kolaterál a nakupovat vůči nim 

tradiční instrumenty finančního trhu. Průzkumem nákupního chování potencionálních 

zákazníků bylo zjištěno, že 57,26 % respondentů by chtělo službu využívat a 25,81 %, by 

možná chtělo službu využívat. 

3.2.2 Unikátní hodnotová nabídka 

Koncový uživatel získá využíváním služby možnost používat kryptoaktiva místo 

fiat měny, nemusí se tedy bát, že by v dlouhodobém horizontu přišel o zisk, jako 

v případě, kdyby svá kryptoaktiva prodal a místo nich nakoupil tradiční instrumenty 

finančního trhu. Investor, který pomocí navrhované služby bude nakupovat například 

akcie, bude mít možnost přijímat dividendu a také uplatnit časový test ve vybraných 

státech EU při zdanění zisku, který může zisky osvobodit od daně. Tyto výhody spojené 

s nákupem tradičních instrumentů u FinTech společnosti, nejsou a s velkou 

pravděpodobností také dlouhou dobu nebudou u DeFi aplikací možné. 

V analýze nákupního chování bylo zjištěno, že více než 50 % kryptoinvestorů 

investuje také do tradičních instrumentů finančního trhu, proto může navrhovaná služba 

přilákat kryptoinvestory k FinTech společnostem. 
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Pokud koncový uživatel svěří svá kryptoaktiva FinTech společnosti v EU nemusí 

se obávat, že by o svá aktiva přišel z důvodu hackerského útoku nebo jiného důvodu, 

protože se na ně vztahuje pojištění vkladů do výše nejméně 100 000 EUR (Evropská 

centrální banka, 2023). 

FinTech společnost získá implementací služby produkt, který dává přidanou 

hodnotu kryptoinvestorům, kteří dle zjištění z analýzy upřednostňují spíše 

decentralizované služby, možná proto, že centralizované FinTech společnosti neměly 

službu, kterou by mohli nabídnout. 

Kromě generování výnosů z poplatků za obchodování, získá FinTech společnost 

možnost generovat zisk bezpečným zhodnocením vybraných kryptoaktiv, které vybere 

jako kolaterál.  

3.2.3 Marketingové kanály 

Koncept služby bude nabízen formou konzultace FinTech společnostem. 

Základními komunikačními kanály budou přímé oslovení a LinkedIn, kde bude autor 

práce zveřejňovat články týkající se tématu, následně bude navázán přímý kontakt 

s vybranými zaměstnanci společnosti, kteří mají pravomoc službu ve společnosti 

prosadit. Dále bude využívána reklama na LinkedInu s cílením na zaměstnance FinTech 

společností. Promo články budou také zveřejňovány na online magazínu, který se zabývá 

FinTech společnostmi v ČR. 

FinTech společnost by měla následně šířit svou reklamu na kryptomagazínech, 

odkud kryptoinvestoři čerpají informace, dále na sociálních sítích v kryptokomunitách, 

aby se o nové službě v komunitě kryptoinvestorů vědělo. Také je možné použít Google 

reklamu nebo kryptoinfluencery na YouTube. Veškeré marketingové aktivity by měly být 

prováděny především v období růstu trhu kryptoaktiv, kdy je o služby spojené 

s kryptoaktivy největší zájem. 

3.2.4 Cenový model 

Služba bude prodávána jako koncept, který bude přizpůsobován potřebám 

zákazníka. Cena konceptu služby se bude pohybovat od 3 000 EUR. FinTech společnost 

získá veškeré know-how, které autor práce má ve formě dokumentů a konzultací 

se zákazníkem v maximální časové dotaci 60h.  
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Návratnost investice 

K bodu zvratu bude potřeba prodat pouze jeden koncept služby. Veškeré náklady, 

které autor bude mít, jsou náklady za marketing, protože není potřeba žádného vývoje 

softwaru.  

Koncept služby je navržen tak, aby byly spojeny již existující softwary, které 

budou nastaveny dle návrhu služby a potřeb zákazníka. 

3.2.5 Klíčové metriky 

Mapování cesty úspěšnosti autora v prodeji navrhované služby zákazníkům z řad 

FinTech společností, bude hodnocena podle následujících metrik:  

1. počet zástupců FinTech, kteří projeví o službu na schůzce zájem, 

2. zařazení služby do testovacího provozu (počet úspěšných obchodů), 

3. počet úspěšných implementací služby a zaplacení. 

Koncoví uživatelé služby 

FinTech společnost bude vyhodnocovat úspěšnost služby kolateralizace 

kryptoaktiv podle počtu uživatelů v následujících metrikách za dané období: 

1. počet uživatelů, kteří projevili o službu zájem, 

2. počet uživatelů, kteří vložili kryptoaktiva, 

3. počet uživatelů, kteří využijí kryptoaktiva jako kolaterál a nakoupí akcie. 

Pokud má společnost zřízený program na doporučování přátel může také sledovat 

počet pozvaných přátel na jednoho uživatele. 

3.2.6 Nespravedlivá výhoda 

Hlavní nespravedlivou výhodou je, že autor má možnost zveřejňovat promo 

články, které budou sloužit k propagaci služby, zdarma na online magazín, který 

se věnuje FinTechům v České republice, právě online magazín bude první kanál, 

prostřednictvím kterého, se autor pokusí svou službu nabízet na tuzemském trhu.  

Nespravedlivou výhodou, kterou FinTech společnosti proti aplikacím v DeFi mají 

je jejich regulovanost, díky které mohou nabízet takové typy tradičních finančních 

instrumentů, u kterých je možné, aby uživatel uplatnil možnost časového testu při danění 

zisku v určitých zemích EU a měl možnost, vyhnout se placení daně. Při nákupu akcií 
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bude také možné, aby uživatel dostával dividendu. Ani jedna ze dvou zmíněných výhod 

není u DeFi aplikací možná, protože nesplňují potřebné náležitosti, aby mohli nabízet 

správný typ aktiva, pro který je potřeba mít přístup do burzovního trhu s tradičními 

finančními instrumenty. 

3.2.7 Technické řešení služby 

Pro chod služby je potřeba, aby společnost měla odpovídající informační systémy, 

které co nejvíce ulehčí nakládání s kryptoaktivy a celý proces, co možná nejvíce 

zautomatizují. Aby bylo možné službu implementovat je potřeba, aby FinTech splňoval 

následující požadavky: 

• přístup do burzovního systému akcií, 

• přístup do burzovního systému kryptoaktiv, 

• vklad a výběr kryptoaktiv,  

• pákové obchodování. 

Jako systémy, které umožňují chod služby, byly na základě analýzy vybraných 

softwarů vybrány systémy od společnosti Fireblocks, která nabízí několik druhů systémů 

pro správu kryptoaktiv. Výhodou těchto systémů je komplexnost řešení správy 

kryptoaktiv. Kryptoaktiva jsou držena na peněženkách zákazníků a Fireblocks k nim 

nemá přímý přístup. 

Služba byla navržena pro dlouhodobé investory, proto je potřeba vyřešit riziko 

margin callů, kdy by mohly být veškeré pozice uzavřeny, v případě, že by se výrazně 

propadla cena kolaterálu, tedy kryptoaktiv. Uživatel bude o propadu kolaterálu varován 

margin callem, ale v případě, že problém nevyřeší, například přidáním dalšího kolaterálu, 

bude na uživatelův účet otevřena krátká pozice (buy short) vůči kolaterálu a dojde 

k neutralizaci ceny. Krátkou pozici následně uzavře uživatel sám. Koncept je zobrazen 

na obrázku číslo 8.  
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Obrázek 8: Koncept služby 

(Zdroj: Vlastní zpracování) 

Kryptoaktiva, která budou přijímány pro službu kolateralizace kryptoaktiv jsou 

Bitcoin a Ethereum, protože mají podle vypracovaných analýz největší potenciál, největší 

základnu uživatelů a existuje minimální riziko, že by došlo ke kolapsu ceny. 

Nevýhodou přijetí Bitcoinu jako kolaterálu je, že není možné ho bezpečně 

zhodnocovat jako Ethereum při stakingu, který je nejbezpečnější formou zhodnocování 

kryptoaktiv. Při stakingu budou Etherea zhodnocovány od 4,5 % ročně. Odměnu 

za staking si může FinTech společnost nechat jako svůj zisk nebo ji přenechat svým 

zákazníkům.  

3.2.7.1 Identifikace uživatelů  

Každá společnost poskytující finanční služby musí mít databázi svých zákazníků 

a splňovat nařízení regulátora pro poskytovatele finančních služeb. Zavedený FinTech 

musí mít tyto procesy zvládnuty. Proces KYC (Know your customer), bude v případě 

poskytování služeb spojených s kryptoaktivy stejný.  
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Na základě dokumentární analýzy legislativy v analytické části bylo zjištěno, 

že problémem může být proces AML (Anti-money laundering), protože se dá očekávat, 

že regulace budou cílit na centralizované směnárny pro kryptoaktiva, kde dochází 

k častému praní špinavých peněz. Tato regulace se s velkou pravděpodobností bude týkat 

také veškerých finančních institucí, které s kryptoaktivy operují.  

Pro předcházení problémům, které regulace může přinést si autor myslí, že je lepší 

odmítat zákazníky, kteří mají ve své digitální stopě adresy mixéry kryptoaktiv. 

Jedná se o aplikace, které promíchají veškeré kryptoaktiva svých uživatelů v danou chvíli 

a není možné rozpoznat jejich původ. U těchto zákazníků není možné dokázat, že jejich 

kryptoaktiva nepocházejí z trestné činnosti. Podobná situace je také u anonymních 

kryptoaktiv, kde opět není možnost doložit, původ kryptoaktiv.  

Pokud digitální stopa adresy neobsahuje zmíněné mixery nebo anonymní 

kryptoaktiva je potřeba se řídit podle presumpce neviny a umožnit zákazníkovi službu 

používat. Pro mapování podezřelých transakcí bude pomáhat software od Fireblocks, 

který proces automatizuje.  

Pro usnadnění procesu identifikace uživatelů, je také možné použít novou 

technologii soulbondtoken, popsanou v analýze technologických faktorů. 

3.2.7.2 Vklady, výběry a zabezpečení kryptoaktiv 

Pokud zákazník projde ověřovacím procesem, bude mu umožněno vložit 

kryptoaktiva, pokud FinTech nebude mít zaveden systém na vklad a výběr kryptoaktiv 

bude možné použít ten od společnosti Fireblocks, který je z velké části automatizovaný, 

a proto funguje neustále.  

Výběr kryptoaktiv, které není možné využít pro další generování zisku (Bitcoin), 

bude možné uskutečnit kdykoliv. Pokud bude kryptoaktivum využíváno ke stakingu bude 

uživateli vydáno po odemčení sítí. Proces může trvat 2–20 dní, podle vytížení sítě. 

Pro úschovu kryptoaktiv byla pomocí analýzy dostupných softwarů vybrána 

technologie od společnosti Ledger, která se zabývá výrobou hardwarových peněženek. 

Poskytují řešení také pro společnosti, které nakládají s kryptoaktivy. 

Kryptoaktiva budou držena na hardwarových peněženkách pomocí technologie 

Ledger Vault, která je přímo dělaná pro společnosti. Společnost má možnost si sama 
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přizpůsobit pravidla bezpečnosti nakládání s kryptoaktivy jako například generování 

soukromých klíčů, které mohou být také rozděleny, způsob podepisování transakcí a další 

specifika. 

Řešení Ledger Vault je také kompatibilní se systémem od společnosti Fireblocks, 

pro nakládání s kryptoaktivy. Kombinace těchto dvou je to nejlepší, co je možné 

v aktuální době pro správku kryptoaktiv získat. Analýza výběru je popsána dále v kapitole 

Analýza softwaru. 

3.2.8 Návrh procesu interakcí koncového uživatele 

Pomocí techniky Service Blueprit byl vypracován postup, jaké procesy a akce 

FinTech společnosti budou potřeba zřídit a vykonat, jako reakce na aktivity, které bude 

uživatel provádět v průběhu používání služby. Vše popisuje obrázek 9. 

Pro frontstage akce, které jsou uživatelem viditelné, není potřeba přijímat žádné 

další zaměstnance, protože je možné využít ty stávající, kteří mají za úkol komunikovat 

s uživateli. Tyto zaměstnance bude potřeba zaškolit.  

Backstage akce bude vykonávat zaměstnanec, který bude přijat jako odborník 

na kryptoaktiva. 
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Obrázek 9: Service Blueprint 

(Zdroj: Vlastní zpracování) 



 86  

3.2.8.1 Využití přijatých kryptoaktiv  

Dle výsledků fundamentální analýzy, budou přijímané kryptoaktiva 

ke kolateralizaci Bitcoin a Ethereum. Bitcoin přímo na bitcoinové síti není možné nijak 

zhodnocovat, pro zhodnocování v DeFi by bylo potřeba přijímat wrapovaný Bitcoin 

na jiném blockchainu a zhodnocovat ho například poskytováním likvidity, instituce 

by se tímto způsobem zhodnocování vystavovala vyššímu riziku ztráty aktiv. Také bylo 

by tedy potřeba zajistit DeFi pojištění, například u aplikace Nexus Mutual, více popsané 

v Teoretické části. 

Předchozími analýzami bylo zjištěno, že tato cesta by mohla v dlouhodobém 

horizontu společnost dostat do potíží, především k častým útokům na DeFi aplikace, 

proto bylo rozhodnuto tento způsob zhodnocování z návrhu vypustit a Bitcoin nebude 

nijak zhodnocován.  

V teoretické části bylo zjištěno, že nejbezpečnějším zhodnocováním kryptoaktiv 

je staking. Vybrané Ethereum bude zhodnocováno stakingem, konkrétně založením 

validačního nodu samotnou FinTech společností, tímto způsobem se nemusí společnost 

vystavovat riziku ztráty aktiv svěřením jedné z aplikací poskytující tuto službu.  

K validování transakcí na síti Ethereum je potřeba počítač a internet, vše musí 

být neustále v chodu, jinak by se společnost vystavovala riziku udělení pokuty sítí 

za nespolehlivost. Je potřeba mít v provozu také záložní systémy pro zajištění neustálého 

chodu.  

Aby mohl být validátor spuštěn musí mít na peněžence 32 ETH, vždy když bude 

společností vybrána, tato část bude zřízen nový validační node. Validováním transakcí 

získá společnost odměnu pohybující se od 4,5 % ročně. Odměna může také stoupat 

v případě snížení počtu validátorů na síti. 

Výběr Etherů je možné kdykoliv, je však potřeba počítat s omezeními sítě. 

Nejrychlejší výběr budeme možný za necelých 28 hodin od požádání sítě o uvolnění 

mincí. Doba zařazení do „fronty“ na výběr se může lišit podle počtu žádostí o výběr 

a celkového počtu validátorů sítě. Celková doba tedy nejde předpovědět (Ethereum, 

2023). Doba výběru Etherea, která bude uváděna pro uživatele služby, by měla být určena 

intervalem například 2–20 dní.  
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3.2.8.2 Řízení rizika spojené s volatilitou kryptoaktiv 

Pro dlouhodobou úspěšnost fungování služby je důležité řídit riziko, kterému 

se společnost přijetím služby vystavuje.  

Služba byla navržena tak, aby bylo možné ji provozovat v jakémkoli období. 

Za poskytnuté kryptoaktiva bude uživateli poskytnuta 80 % půjčka pro obchodování 

(LTV< 80%). Jedná se o základní ochranný mechanismus.  

V případě, že se hodnota přijaté kolaterálu propadne o 15 %, bude uživateli 

odeslán margin call (LTV=95%), tedy FinTech bude požadovat dodání další kolaterálu. 

Uživatel by měl mít dostatek času, aby dodal kolaterál.  

Pokud nebude uživatelem dodán další kolaterál a již přijatý kolaterál bude stále 

klesat na hodnotě (LTV>99%), bude FinTech společností otevřena krátká pozice ve výši 

kolaterálu na účet zákazníka, tak aby se volatilita kolaterálu zcela zastavila.  

Až uživatel uzná za vhodné, krátkou pozici sám uzavře a může opět začít 

profitovat z případného růstu ceny kolaterálu.  

Tabulka 14: Řízení rizika uživatele 

Maximální možné otevření pozic  LTV < 80 % 
Odeslání margin callu   LTV = 95 %  

Automatické otevření krátké pozice pro zastavení volatility kolaterálu  LTV > 99 %  

(Zdroj: Vlastní zpracování) 

3.2.8.3 Analýza softwarů  

Pro návrh služby byla zpracována analýza softwarů, které jsou důležité pro návrh 

konceptu. Bylo potřeba vybrat custody software, pro veškerou správu kryptoaktiv a wallet 

řešení pro úschovu a držení kryptoaktiv. Hodnocení řešení probíhalo pomocí kvantitativní 

analýzy na stupnici 1-5 s hodnocením (5 = nevíce bodů). Následně byl z hodnocených 

kritérií proveden aritmetický průměr a byl vybrán nejlépe hodnocený poskytovatel. 

Následující tabulky číslo 15 a 16 obsahují komparaci poskytovatelů softwaru. 
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Tabulka 15: Hodnocení poskytovatelů custody softwaru 

  BitGo Cobo Copper Fireblocks GK8 Tangany 

Vznik společnosti 2013 2017 2018 2018 2018 2018 
Kompatibilita s jinými systémy  4 4 4 5 4 5 
Přizpůsobení na míru zákazníka  5 3 4 5 3 4 

Komplexnost řešení  4 3 3 5 3 5 
Modularita řešení  4 4 4 5 4 5 

Dostupnost technických materiálů  4 3 4 4 4 3 
Bezpečnostní mechanismy 5 4 5 5 4 4 

Nastavitelnost bezpečnostních pravidel  5 4 5 5 4 4 

Průměr kvantitativních ukazatelů 4,4 3,6 4,1 4,9 3,7 4,3 

(Zdroj: Vlastní zpracování) 

Tabulka 16: Hodnocení poskytovatelů wallet řešení 

  BitGo Cobo Copper Fireblocks GK8 Ledger Tangany 

Vznik společnosti 2013 2017 2018 2018 2018 2014 2018 

Cold storage Ano Ano Ano Ano Ano Ano Ano 

Vlastní řešení Hardware wallet Ne Ne Ne Ne Ne Ano Ne 

Kompatibilita sítí  4 5 4 4 4 5 4 
Bezpečnostní mechanismy 4 4 3 4 5 5 4 

Komplexnost řešení  5 4 4 5 3 4 4 

Nastavitelnost bezpečnostních pravidel  4 4 4 5 4 5 4 

Mínění o poskytovateli 4 4 4 5 4 5 4 

Průměr kvantitativních ukazatelů 4,2 4,2 3,8 4,6 4 4,8 4 

 (Zdroj: Vlastní zpracován)
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Custody software 

Na trhu se nachází velké množství poskytovatelů custody služeb, velká část 

poskytovatelů jsou přímo „custodians“, tedy společnost, která poskytuje službu úschovy 

kryptoaktiv. Pro řešení je důležité zajistit pouze technologii custody softwaru, aby byly 

kryptoaktiva drženy přímo u FinTech společnosti a nebyly svěřovány třetí straně.  

Wallet řešení 

U wallet řešení je také důležité, aby se jednalo pouze o technologické řešení 

a ke kryptoaktivům neměla přístup žádná třetí strana. 

Výběr konkrétních softwarů 

Pro custody řešení byla vybrána společnost Fireblocks, která dle zkoumaných 

ukazatelů nabízí nejlepší řešení na trhu. Fireblocks nabízí velkou škálu produktů, které je 

možné přizpůsobit na míru každému zákazníkovi a napojit to na jeho interní systémy. 

Bude použit custody software, pro mapování účtů s uživateli a skenovací systém 

peněženek pro zjišťování podezřelých transakcí na peněženkách uživatelů. 

Pro wallet řešení byla vybrána společnost Ledger, která je také výrobcem 

hardwarových peněženek a nabízí vysokou kompatibilitu s dalšími řešeními 

a blockchainy. Bude použito řešení Ledger Vault, které je určeno pro úschovu a bezpečné 

nakládání s kryptoaktivy, který bude napojen na softwary od společnosti Fireblocks. 

Oba poskytovatelé softwarů poskytují vysokou bezpečnost při nakládání 

s kryptoaktivy. FinTech společnost si může nastavit u každého softwaru bezpečnostní 

pravidla, za jakých bude s kryptoaktivy nakládáno, tak aby nedošlo k odcizení například 

interními zaměstnanci.  

3.3 Prognóza bodu zvratu u FinTech společností 

Pro přesvědčení zástupců FinTech společností byly vypracovány odhady nákladů 

a příjmů, ze kterých je vypočten počet uživatelů, kteří jsou potřeba k dosažení bodu 

zvratu. Veškeré částky obsahuje tabulka 17.  

Fixní a variabilní náklady 

Fixní náklady pro FinTech společnost jsou tvořeny zakoupením konceptu služby 

a hardwarem, která je potřeba k provozu staking nodu Etherea. Hardware v přibližné 
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částce 4 000 EUR (BeaconChain.in, 2023), jedná se především o počítač a záložní 

systémy. 

Variabilní náklady jsou placeny na měsíční bázi a obsahují pronájem softwaru 

pro správu a zabezpečení kryptoaktiv. Bohužel není možné zjistit, o jak velký náklad se 

jedná, protože software je naceňován na míru každému zákazníkovi provozovatelem 

softwaru, tedy společností Fireblocks. Částka nákladu softwaru v tabulce 17 je autorův 

odhad.  

Dále bude potřeba najmout člověka, který bude zodpovědný za veškerou správu 

kryptoaktiva. Mzda takového člověka se může pohybovat v rozmezí 2 000 – 5 000 EUR 

měsíčně (CryptoJobsList, 2023).  

Výnosy  

Kolateralizace kryptoaktiv je doprovodná služba, které bude implementována ke 

stávajícím službách FinTechu. Hlavním výnosem budou poplatky za obchodování. 

Samotný ochranný mechanismus automatického nákupu buy short kolaterálu zvyšuje 

počet obchodů uživatele, čímž generuje příjem.  

Dalším výnosem je využití vybraných kryptoaktiv v DeFi pomocí stakingu, tedy 

nejbezpečnějším druhem zúročení v DeFi. Výše zhodnocení záleží na vytížení sítě 

Ethereum a ceně Etherea. Rozdělení odměny může měnit poskytovatel služby, který má 

možnost si ji nechat jako svůj výnos, tak jak je uvedeno v tabulce 13, nebo se o ní podělit 

s uživatelem a následně profitovat především z poplatků za obchodování.  

Veškerý výnos z implementace služby závisí na výši poplatků a zvolené strategii 

rozdělování zúročených kryptoaktiv společností. Pokud bude společnost motivovat 

kryptoinvestory rozdělením se o odměnu se stakingu zisk se samozřejmě sníží.   

 

 

 

 



 91  

Tabulka 17: Odhad nákladů a příjmů 

  Pesimistický 
odhad 

Konzervativní 
odhad 

Optimistický 
odhad 

Zakoupení konceptu služby 3 000 €  3 000 €  3 000 €  
Náklady na Hardware  4 000 €  4 000 €  4 000 €  

Fixní náklady  7 000 €  7 000 €  7 000 €  

 Software 3 500 €  3 000 €  2 500 €  
Mzda zaměstnance spravující 

kryptoaktiva  5 000 €  4 500 €  4 000 €  

Variabilní náklady  8 500 €  7 500 €  6 500 €  

Náklady za první rok celkem  109 000 €  97 000 €  85 000 €  
Průměrná výše kapitálu na 

uživatele  10 000 €  20 000 €  30 000 €  

Velikost jednoho obchodu  1 000 €  2 000 €  3 000 €  
Poplatek za obchod 0,2% 0,3% 0,4% 

Počet obchodů na uživatele za rok  6  8  10  
Ethereum jako kolaterál 50% 55% 60% 

Zhodnocení Etherea ročně  4,5% 5,0% 5,5% 

Příjmy na jednoho uživatele za 
první rok  237 €  598 €  1 110 €  

Počet uživatelů pro bod zvratu 460 162 77 

(Zdroj: Vlastní zpracování) 

3.4 Analýza a hodnocení rizik z návrhu konceptu 

Na základě analytické části a návrhu práce byla vypracována analýza rizik, které 

mohou vzniknout. Hodnocení rizik bylo zpracováno pomocí metody RIPRAN. Autor 

si myslí, že mohou nastat rizika, která jsou popsána v tabulce číslo 18. 

Větší část rizik, která si autor myslí, že mohou nastat, jsou rizika vnější, která 

nemá společnost, jak ovlivnit. Na ekonomická rizika je možné se pouze připravit dobře 

zvolenou strategií, například spuštěním služby ve správný čas, tedy s příchodem dobrých 

makroekonomických zpráv. 
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Tabulka 18: Hodnocení rizik 

ID Hrozba Scénář naplnění rizika Pravděpodobnost 
výskytu Dopad  Hodnota 

rizika 

R1 Uživatelé nebudou mít o 
službu zájem  

Nebude dostatečné množství 
uživatelů, kteří by měli o 

službu zájem, a tudíž nulový 
zájem ze strany FinTech. 

NP VD SHR 

R2 Změna legislativy 
Dojde ke změně legislativy, 

která by neumožňovala 
provozování služby. 

NP SD NHR 

R3 Nepříznivý vývoj 
ekonomiky 

Vlivem světové ekonomiky se 
nebude dařit finančním trhům. SP SD SHR 

R4 Významný propad cen 
kryptoaktiv 

Z důvodu nepřiznivých událostí 
ze světa kryptoaktiv budou 
investoři panicky prodávat.  

SP MD NHR 

R5 Významný posun DeFi 

Blockchainová technologie se 
posune významným tempem 
vpřed a FinTech společnosti 

přijdou o své klienty.  

SP SD SHR 

R6 

Kryptoinvestoři nebudou 
službě důvěřovat a 
upřednostní DeFi 

aplikace 

Kryptoinvestoři nebudou chtít 
svěřit svá kryptoaktiva 

centralizované společnosti. 
SP SD SHR 

R7 
Ztráta kryptoaktiv 
zhodnocovaných 

stakingem  

Bude ztracena část kryptoaktiv 
zhodnocovaných stakingem z 

důvodu nespolehlivosti 
validování transakcí.  

NP VD NHR 

 (Zdroj: Vlastní zpracování) 

Fintech společnost může některá rizika spojená s implementací služby snížit 

opatřeními, které jsou popsány v tabulce číslo 19. 
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Tabulka 19: Riziko po protiopatřeních 

ID Hrozba Protiopatření Nová hodnota 
rizika 

R1 Uživatelé nebudou mít o 
službu zájem 

Snížit pravděpodobnost rizika je možné dalším 
výzkumem uživatelů. FinTech společnost má 

například možnost zeptat se stávajících uživatelů, 
zda by měli o službu zájem. 

NHR 

R2 Změna legislativy 
Jedná se o vnější hrozbu, kterou není možné 

ovlivnit, ale pravidelně skenovat a vyhodnocovat 
vliv. 

NHR 

R3 Nepříznivý vývoj 
ekonomiky 

Jedná se o vnější hrozbu, kterou není možné 
ovlivnit, ale pravidelně skenovat a vyhodnocovat 

vliv. 
SHR 

R4 Významný propad cen 
kryptoaktiv 

Jedná se o vnější hrozbu, kterou není možné 
ovlivnit, ale pravidelně skenovat a vyhodnocovat 

vliv. 
NHR 

R5 Významný posun DeFi 
Jedná se o vnější hrozbu, kterou není možné 

ovlivnit, ale pravidelně skenovat a vyhodnocovat 
vliv. 

SHR 

R6 

Kryptoinvestoři 
nebudou službě 

důvěřovat a upřednostní 
DeFi aplikace 

Je potřeba nastavit správnou komunikaci 
s cílovou skupinou uživatelů. Je potřeba 

zmiňovat bezpečnostní výhody, které přináší 
centralizovaná instituce s regulací na rozdíl od 

aplikací na blockchainu. 

NHR 

R7 
Ztráta kryptoaktiv 
zhodnocovaných 

stakingem 
Přidání dalších záložních systémů nebo pojištění. NHR 

(Zdroj: Vlastní zpracování) 

Velkou část identifikovaných rizik je možné snížit na nízkou hodnotu rizika, která 

neohrožuje službu ani FinTech společnost, která se rozhodne pro její implementaci. 

3.5 Diskuze s odborníky z praxe 

Pokud FinTech společnost implementuje řešení, které je zmíněno v této práci 

vystavuje se minimálním rizikům. Z dlouhodobého hlediska muže společnost pouze 

získat strategickou výhodu, protože implementací této službě reaguje na rychle 

se rozvíjející odvětví DeFi. 

Vliv služby na trh 

Pokud bude přijatý kolaterál zhodnocován pomocí stakingu, jedná se také o službu 

síti, v případě této práce, blockchainové síti Ethereum. Každou další zastakovanou mincí 
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etherea se stává sít bezpečnější a s každým dalším validačním nodem se stává sít více 

decentralizovaná. 

Negativním vlivem, který by mohl nastat v případě, že by navrhované řešení 

implementovalo více společností, může být zvýšení volatility kryptoaktiva, které bude 

používáno jako kolaterál. Za zvýšení volatility může ochranný mechanismus automatické 

buy short v případě, kdy uživatel bude mít nedostatek kolaterálu pro pokrytí hodnoty 

otevřených pozic. Propady trhu budou ještě více umocněny dalšími ochrannými 

pozicemi, což bude spouštět kaskádové efekty, které zvýší celkovou volatilitu na trhu. 

Vliv služby na uživatele 

Kromě již zmíněných výhod pro uživatele, může být také v případě velkých 

propadů trhu ochráněn před další ztrátou díky ochrannému mechanismu buy short. 

Výhodou to může být především v medvědím trhu, kdy dochází k velkým propadům ceny 

v krátkém čase. Na druhou stranu si musí dávat investor pozor, aby v býčím trhu 

nezapomněl ochrannou pozici zavřít a nepřišel zase o velké zisky. 

Z hlediska vyjádření se odborníků ke konceptu navrhované služby, jim byla 

položena otázka, zda se jedná o životaschopnou myšlenku s přínosem pro FinTech 

společnosti a zda vidí nějaké další faktory, které by mohli ovlivňovat potenciál 

a implementaci samotné služby do stávajícího systému společností. 

Vyjádření odborníků z řad FinTech společností  

Business analytik spolupracující s nejmenovaným obchodníkem s cennými 

papíry, Štěpán Štaud si myslí, že koncept služby je proveditelný a ze strategického 

hlediska se jedná o dobrou myšlenku, jak mohou společnosti přilákat nové uživatele.  

Štaud podotkl, že pro úspěšnou implementaci produktu je nutné se důkladně 

zaměřit na automatizaci všech obchodních procesů. V případě velké volatility 

kolaterálu by totiž mohlo dojít k tomu, že bude nutné v průběhu hodin otevřít a uzavřít 

stovky, až tisíce pozic. To by nebylo možné zvládnout v případě, že by obchodování na 

burze prováděl makléř. Je tedy potřeba udělat risk managment stávajících systémů 

společnosti. Zároveň je nutné vyřešit krajní případy typu velký odliv zákazníků 

ze služby. Pro zavedení této služby na trh je podle Štauda nutné splnit tyto predispozice:  

1. společnost musí být obchodníkem s cennými papíry, 
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2. společnost musí mít vysokou úroveň ICT technologií, 

3. společnost musí mít licenci k poskytování úvěrů, 

4. společnost musí pro zavedení a provoz držet vysokou hladinu 

nezainvestovaného kapitálu. 

Vysoká hladina nezainvestovaného kapitálu musí být držena v případě, že přijde 

vysoký počet nových klientů. To by mělo za následek neefektivní využití prostředků 

společnosti. Dále Štaud doporučuje službu provozovat jako zprávu majetku, a ne jako 

příjem a předání pokynu. Jelikož je služba cílena na zákazníky, kteří své know how mají 

v obchodování s kryptoměnami, je vhodné jim proces zainvestování usnadnit v podobě 

několika modelových portfolií s různou mírou rizika. To by zároveň vytvořilo synergický 

efekt s faktem, že jde o službu cílenou na dlouhodobé investování (Štaud, 2023). 

Toto tvrzení podtrhl starou poučkou makléřů: „Mít majetek ve správě znamená 

z 80% ho vlastnit.“ A také dodal: „Služba kolateralizace kryptoaktiv může být velice 

dobrým nástrojem pro daňovou optimalizaci, jak již autor zmiňoval.“ V poslední části 

také dodal, že volba kryptoměn jako kolaterálu je silně nevhodná, díky své volatilitě. 

Typicky se pro kolaterál používá velice stálé aktivum, jako je např. hotovost, nebo 

v efektivnějším případě dluhopisy (Štaud, 2023). 

Vedoucí investičního oddělení ve společnosti Funbi, David Stancel si o práci 

myslí, že se jedná o zajímavý produkt, který se v dnešní době nevyužívá především 

z důvodu, že společnosti nevědí, jak pracovat s vysokou volatilitou kryptoaktiv. Návrh 

popsaný v této práci by podle něj mohl v nějaké podobné formě fungovat. Celkově 

by se ale společnost vystavovala riziku, kde by držela volatilní kolaterál a zároveň by 

nakupovala volatilní aktiva, jako akcie (Stancel, 2023). 

Také si myslí, že společnostem bude potřeba také pomoct s vypracováním 

právních dokumentů, pojící se službou. Stancel má do problematiky kryptoaktiv o něco 

větší vhled než autor, a proto je o budoucnosti, která se týká rozvoje DeFi aplikací, 

mnohem více optimistický a například zmiňuje, že: „Neustále přibývá aplikací, které mají 

nadstavbu KYC a AML. Řešení, které se budou pojit s tradičními financemi, bude tedy 

neustále přibývat.“ O službě si také myslí, že by mohla mít na prostředí kryptoaktiv 

pozitivní vliv, protože by mohla pomoct s adopcí kryptoaktiv (Stancel, 2023). 
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ZÁVĚR 

Finanční služby byly dlouhou dobu pomalu se vyvíjející odvětvím, které bylo 

ovládáno především bankami. Díky novým technologiím začaly vznikat FinTech 

startupy, které toto odvětví poprvé „narušily“ inovativními a levnými službami. K další 

zvýšení rychlosti došlo s příchodem kryptoaktiv, které se nemusejí řídit stejnými pravidly 

jako banky a FinTechy, což jim dává nesrovnatelnou výhodu a umožňuje inovovat 

mnohem rychleji a nabízet ještě levnější služby. Pro zvýšení konkurenceschopnosti 

FinTech společností v Evropské unii byl navržen koncept služby kolateralizace 

kryptoaktiv, který byl cílem diplomové práce.  

Na základě dokumentární analýzy bylo zjištěno, že stávající ani rozjednaná 

legislativa v Evropské unii službu nezakazuje. Také bylo zjištěno, že je potřeba 

se vyhnout řešením, které by obsahovaly stablecoiny, protože na základě vyjádření 

patřičných orgánů se dá očekávat jejich regulace, z důvodu možné ohrožení stability 

finančního systému. 

Pomocí ankety bylo zjištěno, že potencionální zákazníci, tedy kryptoinvestoři, kteří 

již vlastní kryptoaktiva a mají občanství v některém ze států Evropské unie, mají 

o službu zájem. Dalším důležitým zjištěním bylo, že více než 50 % kryptoinvestorů 

také investuje do tradičních aktiv finančního trhu, tedy produktů, které již v dnešní 

době FinTech společnosti zabývající se obchodováním nabízejí. Pro komunikaci 

s potencionálními zákazníky je důležité zmiňovat výhody, které regulované FinTech 

společnosti oproti DeFi aplikacím nabízejí, protože bylo zjištěno, že více než 50 % 

kryptoinvestorů upřednostňuje decentralizované řešení služby, tedy DeFi aplikace.  

Fundamentální analýzou kryptoaktiv bylo zjištěno, že je nejlepší pro službu využít 

jako kolaterál Bitcoin a Ethereum, protože tyto dvě kryptoaktiva mají menší 

pravděpodobnost kolapsu ceny. Jedná se také o dvě největší kryptoaktiva podle tržní 

kapitalizace a dvě nevíce využívané blockchainové sítě.  

V návrhové části byl popsán koncept služby kolateralizace kryptoaktiv, který 

nepředstavuje pro FinTech společnost riziko. Služba byla navržena tak, aby veškeré 

riziko pojící se s kryptoaktivy nesl uživatel. Služba je doprovodnou službou do již 

zavedeného portfolia FinTech společností a má za úkol přilákat nové zákazníky z řad 

kryptoinvestorů a zvýšit konkurenceschopnost vůči DeFi aplikacím.  
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Služba je určena pro FinTech společnosti, které již mají zvládnuté procesy 

a systémy spojené s pákovým obchodováním tradičních instrumentů finančního trhu 

a také kryptoaktiv. Služba kolateralizace kryptoaktiv spojuje právě tyto dva rozdílné 

finanční systémy a je navržena takovým způsobem, aby bylo možné provozovat bez 

ohledu na cyklus kryptoaktiv, který obsahuje výrazný propad cen kryptoaktiv.  

Prognózou bodu zvratu bylo odhadnuto, že k návratnosti investice spojené 

s implementací služby kolateralizace kryptoaktiv pro FinTech společnost je zapotřebí 

nejméně 77 uživatelů s průměrným vloženým kapitálem v kryptoaktivech 

30 000 EUR. 

K dosažení bodu zvratu z prodeje navrženého konceptu v této práci, je potřeba, aby 

autor práce získal nejméně jednoho platícího klienta z řad FinTech společností, které 

se zaměřují na burzovní obchodování.  

Po diskuzi s odborníky bylo zjištěno, že pro zvýšení kvality konzultační služby 

nabízené autorem, že potřeba dále dopracovat například jakým způsobem bude vykonána 

analýza systémů, na které se bude služba napojovat nebo vypracovat právní dokumenty, 

pojící ke službě, aby FinTech společnost dostala finální produkt.  
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Vymezení základních pojmů na trhu kryptoaktiv 

Celý ekosystém investic a kryptoaktiv je velice složitý, proto je důležité vymezit 

základní pojmy, které budou dále použity.  

FinTech - (zkráceně z anglického termínu "financial technology") je obecný termín, 

který označuje oblast technologií, které se zaměřují na inovativní způsoby poskytování 

finančních služeb. Fintech se v posledních letech stal velmi populárním, protože nové 

technologie umožňují vznik nových finančních produktů a způsobů jejich distribuce, což může 

být pro spotřebitele výhodné. Fintech technologie zahrnují například mobilní aplikace pro 

správu financí, digitální peněženky, elektronické platby, peer-to-peer půjčování nebo 

crowdfundingové platformy. Fintech také může využívat další technologie, jako například 

blockchain, umělou inteligenci nebo analytické nástroje pro zpracování dat a prevenci podvodů. 

Fintech se také často spojuje s termínem "disruptive innovation", protože může měnit tradiční 

způsoby poskytování finančních služeb a vést ke vzniku nových hráčů na trhu (Gomber, 2017). 

Investice - „Je záměrné obětování určité přesně známé dnešní hodnoty za účelem 

získání vyšší, i když ne zcela jisté budoucí hodnoty.“ (Rejnuš, 2014, str. 52). Investice mohou 

mít mnoho podob. Nejjednodušeji investice dělíme na:  

• reálné – podnikání, nákup nemovitostí, nákup movitých věcí, nákup komodit, 

• finanční – peněžní vklady, poskytování úvěrů a půjček, nákup cenných papírů, další 

druhy finančních investic.  

V obdobích jakékoliv nejistoty stoupá atraktivita reálných investic. Finanční investice 

mají téměř vždy kombinace vlastností peněz, majetkových aktiv a dlužních instrumentů. 

Finanční aktiva slouží jako uchovatel hodnoty v současnosti a poskytují návratnost v budoucnu. 

Jejich výhodou, a také společnými znaky, jsou neopotřebovatelnost, forma nesouvisí s cenou, 

lehká zaměnitelnost, minimální náklady na transport a uskladnění. Na světě existuje téměř 

neomezení množství finančních aktiv, ale zle téměř s jistotou říct, že vždy budou spadat 

do jedné z těchto kategorií:  

• peníze,  

• majetkové finanční instrumenty,  

• dluhové instrumenty (Rejnuš, 2014). 
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Kolaterál – je ve finančním světě cenné aktivum, které dává dlužník do zástavy věřiteli, 

aby se věřiteli snížilo nebo zcela eliminovalo riziko. V případě nedodržení podmínek ze strany 

dlužníka má věřitel kolaterál, kterým při prodeji pokryje dlužnou částku. Díky zajištěné půjčce 

je možné, aby dlužník dostal lepší podmínky. Nejčastěji se lidé setkávají s kolaterálem 

u hypoték, kde je kolaterálem dům, který za půjčené peníze koupí. Jako kolaterál může být 

použito téměř cokoliv, pokud je to věřitelem přijato (Kagan, 2022). 

Kolaterál se běžně využívaný na finančním trhu při pákovém obchodování. Investor si 

půjčuje peníze od brokera například na nákup akcií, investor si tak může dovolit nakoupit 

většího množství, a jeho potencionální zisk se zvětšuje. V případě úspěchu si nechává vydělané 

prostředky. Funguje to také naopak, v případě neúspěchu se investorova ztráta také zvyšuje 

a po uzavření obchodu je nucen ztrátu uhradit. Pokud o se ztráta neustále zvyšuje a kolaterál by 

nestačil na zaplacení ztráty použije broker margin call neboli výzvu, aby investor dodal 

kolaterál nebo jeho pozice bude uzavřena. Nejčastěji se využívají jako kolaterál peníze nebo 

aktiva, které mají nízkou volatilitu (např. dluhopisy).  

Kryptoaktivum – je pojem do, kterého spadají všechny druhy aktiv, které fungují 

pomocí technologie blockchainu. 

Fiat měna – je jakákoliv státní měna s nuceným oběhem například Kč, USD, EUR atd. 

DAO – jedná se o decentralizovanou autonomní organizaci, tedy skupinu jedinců, která 

sdílí stejný cíl. Nejčastěji se forma organizace DAO vyskytuje v DeFi, kde je potřeba řídit další 

rozvoj. Jedinec má hlasovací právo, které odpovídá vlastněnému množství kryptoaktiva, které 

DAO vydává (Reiff, 2022). 

Blockchain – je technologie neustále se rozšiřující databáze, která skládá data do bloků, 

které již nemohou být změněny. Na této technologii fungují všechny kryptoměny. Existují dva 

základní druhy blockchainu Proof of Work a Proof of Stake.  

Proof of Work blockchain – aby mohl tento blockchain fungovat jsou zapotřebí těžaři, 

kteří poskytují výpočetní systém a snaží se vytvořit blok. Po vytvoření bloku jim náleží odměna. 

Tento druh blockchainu využívá Bitcoin, který je často kritizován za velkou spotřebu elektrické 

energie (Harvey, 2021). 

Proof of Stake blockchain – pro fungování jsou potřeba validátoři, kteří ručí svými 

kryptoaktivy, že se jedná o správné bloky. K validátorům se také mohou přidat další uživatelé 

DeFi, kteří také uzamknou svá kryptoaktiva k validátorovi a společně „stakují“. Za to jim náleží 
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odměna. Čím vyšší množství prostředků je stakováno, tím je blockchain bezpečnější (Harvey, 

2021). 

Oracles – jsou data, které propojují venkovní svět s blockchainem. Říkají, například 

jaká je cena určitého aktiva na jiné burze nebo jak dopadla určitá příležitost, na kterou lidi sázeli 

na sázkové aplikaci, jako je Augur.net. Nejznámnějším poskytovatelem oracles dat je 

decentralizovaný projekt Chainlink (Harvey, 2021).  
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Vysvětlení vlastností conjoint analýzy 

Definice: 

Definice vlastnosti "Poskytovatel služeb" a jeho úrovně: 

Decentralizovaný subjekt: Jedná se o protokoly a služby řízené komunitou DAO 

(např. Maker Dao, Uniswap,.....). 

Centralizovaný subjekt bez regulace: Protokoly a služby řízené několika málo lidmi, 

bez regulace (např. většina krypto burz). 

Centralizovaný subjekt s regulací: Služby řízené několika málo lidmi, s regulací 

(např. banky, makléři, FinTech, společnosti,....). 

Definice vlastnosti "Bezpečnost" a jeho úrovně: 

Nemožná: Investor má jistotu, že poskytovatel služby nemůže být prolomen a jeho 

mince nemohou být ukradeny. 

Vysoká: Investor si je jistý bezpečností poskytovatele služeb, nicméně připouští, že 

s tím souvisí určitá rizika. 

Střední: Investor akceptuje bezpečnostní problémy kybernetického světa. Domnívá 

se však, že tento problém může překonat tím, že bude opatrný při výběru poskytovatele služeb, 

kterého využívá.  

Nízká: Tato vlastnost souvisí s tím, že investor vnímá obtíže spojené s tím, že by mu 

mohly být odcizeny mince.  

Snadná: Investor připouští možnost, že jeho mince mohou být v kybernetickém světě 

odcizeny. 

Definice vlastnosti "LTV": 

LTV (Loan-to-value) je poměr popisující, kolik si lze proti aktivu půjčit, pokud je použit 

jako kolaterál (např. 80 % znamená to, že 80 % celkové částky lze použít, ale 20 % celkové 

částky použít nelze). 

Definice vlastnosti "Roční poplatek": 

Poplatek se počítá z celkové částky použité jako kolaterál. 

Definice vlastnosti "Doba odemčení": 

Počet dní, po kterých lze kolaterál vybrat. 
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Průzkum nákupního chování potencionálních koncových zákazníků  

Q1 � Intro text: No respondent input 

(Required; Show Go Back button)  

Welcome to this research. 

What is the research about? 

The study explores what factors influence users when choosing a crypto service. 

The research is completely anonymous. It will require less than 5 minutes of your 

time. The results of this survey will help to better understand the requirements and needs of 

users (investors) for setting up cryptocurrency trading services as collateral. I appreciate your 

participation and hope this study will help the entire crypto community. 

Q2 � Intro text: No respondent input 

(Required; Show Go Back button) 

Competition 

If you want to receive the results and participate in the competition for TREZOR 

MODEL ONE, please write your e-mail at the end of the questionnaire.  

The winner of the competition will be randomly chosen on 28. 2. 2023. The 

notification of the win will be sent to the email with the survey results. The prize will then be 

sent by the Trezor to the winner's address.   

Who am I? 

My name is Vít Páter and I am a student at BRNO UNIVERSITY OF 

TECHNOLOGY, FACULTY OF BUSINESS AND MANAGEMENT in Czechia. I am 

writing my master's thesis on Designing a crypto asset collateralization service concept for 

FinTech companies in the European Union. If you want more information, don't hesitate to 

contact me at this email: 210591@vutbr.cz Q3 � Dropdown menu 

(Respondents must choose exactly one option; Fix order of options; Show Go Back 

button) 

Do you own any crypto assets? 

Yes 

No (please close the questionnaire) 
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Q4 � Dropdown menu 

(Respondents must choose exactly one option; Fix order of options; Show Go Back 

button) 

Would you like to use crypto assets as collateral for trading physical stocks, stock 

indexes, precious metals, forex ... at FinTech companies? 

Definitely Yes 

Yes 

Maybe 

No 

Definitely No 

Q5  Multiple choice 

(One response required; One response allowed; Fix order of options; Place options in 

3 columns; Show Go Back button) 

When did you buy your first crypto asset? 

2022 

2021 

2020 

2019 

2018 

2017 

2016 

2015 

2014 

2013 

2012 

2011 
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2010 

2009 

Q6  Multiple choice 

(One response required; One response allowed; Fix order of options; Place options in 

3 columns; Show Go Back button) 

What crypto assets make up the largest part of your portfolio over the long term?  

BTC 

ETH 

DOT 

ATOM 

ADA 

SOL 

NEAR 

Other:  Other 

Q7 � Dropdown menu 

(Respondents must choose exactly one option; Fix order of options; Show Go Back 

button) 

What percentage of your total assets are crypto assets? 

1 - 10 % 

11 - 20 % 

21 - 30 % 

31 - 40 % 

41 - 50 % 

51 - 60 % 

61 - 70 % 

71 - 80 % 

81 - 90 % 
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91 - 100 % 

Q8  Multiple choice 

(One response required; More than one response allowed; Fix order of options; Place 

options in 3 columns; Show Go Back button) 

Do you also invest in other asset classes? If yes, which ones? 

No 

NFTs 

Stocks 

Bonds 

Real Estate 

Precious metals 

Alternative investments (cars, paintings,...)  

Other:  Other 

Q9 � Dropdown menu 

(Respondents must choose exactly one option; Fix order of options; Show Go Back 

button) 

Where does your citizenship fall? 

European countries 

North American countries 

South American countries 

Asien countries 

Others 

Q10 � Dropdown menu 

(Respondents must choose exactly one option; Fix order of options; Show Go Back 

button) 

What is your annual income in EUR? 

0 - 10 000 
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10 001 - 25 000 

25 001 - 50 000 

50 001 - více 

I don't want to answer. 

Q11 � Intro text: No respondent input 

(Required; Show Go Back button) 

Description of the simulation 

Imagine a service where you lock up your crypto assets as collateral and can trade, for 

example, stocks or any other asset. Like today's De-Fi lending platforms with a larger choice 

of assets. 

In the following simulation, you will choose which service is the best for you.  

Definitions: (it is possible to come back later) 

"LTV" -  is the ratio describing how much you can borrow against asset when used as 

collateral. 

"Security" and its levels:  

 

Q12 � Block of conjoint questions 

Q13  Open-ended response 

(Required; Show Go Back button) 

Thank you for completing the survey. If you have any comments or suggestions, 

please write them to me below. Also write your e-mail if you want to receive the results and 

participate in the competition for TREZOR MODEL ONE. 

 

 


