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ABSTRAKT

KOVAC, Ondrej, Mgr.: Kryptomeny ako potencidlny investiény nastroj podnikov —
Ekonomické univerzita v Bratislave. Podnikovohospodarska fakulta so sidlom v KoSiciach;
Katedra ekondémie a manazmentu. — Veduaci zaverecnej prace: doc. Ing. Emilia Dulova

Spisakova, PhD. — Kosice: PHF EU, 2023, pocet stran 106.

Cielom zaverecnej prace je zhodnotit’ vykonnost’ pouzitia kryptomeny ako potencialny
investicny ndstroj pre podniky z hladiska stfasného vyvoja eurdpskej a slovenske;
ekonomiky v obdobi narastania inflacie, vojenského konfliktu na Ukrajine, ¢i mozného
navratu pandémie. Praca je rozdelend do 5 kapitol. Obsahuje 6 obrazkov a 18 tabuliek.
Prvéd kapitola je venovanad problematike Bitcoinu, kryptomenam a blockchainu. Druha
kapitola blizSie popisuje ciel prace. Tretia kapitola pojednava o objekte skimania, t. j.
zdrojoch udajov a metddach skumania, t. j. metdde AHP. V Stvrtej kapitole sme uviedli
vysledky z implementovanej metody AHP a predikovantel'nosti vyvoja cien kryptomeny

Bitcoin. V piatej kapitole sme opisali celkové zhodnotenie prostrednictvom diskusie.
Kricové slova:

Bitcoin, kryptomena, metéda AHP, predikovatel'nost’.



ABSTRACT

KOVAC, Ondrej, Mgr.: Cryptocurrencies as a potential investment tool for businesses —
University of Economics in Bratislava. Faculty of Business Economics with seat in KoSice;
Department of Economics and Management. — Supervisor: doc. Ing. Emilia Dulova

Spisakova, PhD. — Kosice: PHF EU, 2023, pages 106.

The aim of the final thesis is to evaluate the performance of using cryptocurrency as a
potential investment tool for businesses from the point of view of the current development
of the European and Slovak economy in the period of increasing inflation, the military
conflict in Ukraine, or the possible return of the pandemic. The work is divided into 5
chapters. Contains 6 figures and 18 tables. The first chapter is devoted to the issue of
Bitcoin, cryptocurrencies and blockchain. The second chapter describes the aim of the
work in more detail. The third chapter deals with the object of investigation, i.e. data
sources and research methods, i.e. AHP method. In the fourth chapter, we presented the
results from the implemented AHP method and the predictability of Bitcoin cryptocurrency
price development. In the fifth chapter, we described the overall evaluation through

discussion.
Keywords:

Bitcoin, cryptocurrency, AHP method, predictability.
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Uvod

Rastica popularita kryptomien ako investicnych nastrojov prindSa do popredia
otdzku o ich vyuziti zo strany podnikov. Je vSak potrebné analyzovat’ prinosy, rizika a
potencialnu hodnotu, ktoré kryptomeny mézu poskytniat’ podnikom ako investi¢ny nastroj.
Podniky maja viacero dovodov na zvazenie investicie do kryptomien. Po prvé, kryptomeny
ponutkaju potencidlne vysoké zhodnotenie kapitalu vd’aka ich rastiicej hodnote a vyvoju
trhu. Po druhé, kryptomeny moézu sluzit’ ako alternativny zdroj financovania pre podniky,
ako napriklad ICO (Initial Coin Offering) alebo tokenizécia aktiv. Po tretie, kryptomeny
prinaSaji nové prilezitosti pre rozsirenie podnikatel'skych aktivit a vytvorenie novych
ekosystémov, napriklad prostrednictvom decentralizovanych aplikéacii (DApps) a smart
kontraktov. Kryptomeny mnohi podnikatelia chapu ako potencidlny investi¢ny nastroj pre

podniky. Existuje vel'a privrZzencov, ale i odporcov tohto chdpania.

Bitcoin ziskal v poslednej dobe velku pozornost vo svete financii. Ide
o najuspesnejSiu kryptomenu. Jeho decentralizovana povaha, transparentnost’ a potencial

na vytvaranie hodnoty prinaSaji nové moznosti pre podniky, ktoré uvazuji o investovani.

Je vSak tiez nutné kritické zhodnotenie relevantnych faktorov, vratane vyhod a rizik
spojenych s investovanim do kryptomien. Okrem toho je potrebné skimat’ aktualny stav

regulacie kryptomien a ich mozny vplyv na podnikové investicie.

Otazka, ¢i je Bitcoin vhodny na investovanie pre podniky, je zlozitd a zavisi od
niekol’kych faktorov. Tu st niektoré faktory, ktoré by podniky mali zvazit’ pri rozhodovani

o investovani do Bitcoinu.

Hodnota uchovévania aktiv: Bitcoin sa ¢asto vnima ako forma digitalneho zlata a
mnohi ho povazuju za dlhodobo udrzateI'ny zdroj hodnoty. AvSak, hodnota Bitcoinu je
vel'mi volatilna a investicia do neho by mala byt dlhodoba, s porozumenim, ze hodnota sa
mdze vyrazne menit’.

Diversifikacia portfolia: investovanie do Bitcoinu moze poskytnit podnikom
prilezitost’ diverzifikovat' ich portfélio investicii. Ak st podniky vystavené tradi¢nym
aktivam, ako su akcie a dlhopisy, pridanie kryptomien moze zvysit’ diverzifikaciu a znizit
vystavenost’ k tradi¢nym trhovym rizikam.

Alternativne zdroje financovania: Bitcoin a technoldgia blockchain umoziuji nové

sposoby financovania pre podniky. ICO a tokenizécia aktiv st priklady novych metdd,
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ktoré umoziujii podnikom zhromazdit’ kapitdl prostrednictvom kryptomien. Avsak, tieto

metody su stle relativne nové a mozu byt’ spojené s regulatérnymi a pravnymi rizikami.

Regulaéné rizikd — regulacia kryptomien sa stale vyvija a je vel'mi r6znorodd medzi
krajinami. Podniky musia byt obozretné pri investovani do Bitcoinu a mat’ na pamati

potencialne zmeny v regulaciach, ktoré by mohli mat’ vplyv na ich investicie.

Technickd znalost a bezpe¢nost: podniky, ktoré sa rozhodnu investovat’ do
Bitcoinu, by mali mat’ primerané technické znalosti a zabezpe€enie, aby minimalizovali

riziko straty kryptomeny alebo hacknutia ich digitalnych peniazeniek.

Je dolezité¢ si uvedomit’, Ze Bitcoin a kryptomeny vSeobecne su stale relativne
novou triedou aktiv a ich hodnota a rizika su spojené s vel’kou neistotou. Podniky by mali
vykonavat’ vlastny vyskum, konzultovat' s odbornikmi a zvazit' svoje finan¢né ciele a

toleranciu k riziku pred investovanim do Bitcoinu alebo inych kryptomien.

Odportcany podiel Bitcoinu v investicnom portféliu podniku je individudlny a

zavisi od niekol’kych faktorov, ako su:

e investicna stratégia a ciele podniku — rézne podniky maji odlisné
investicné stratégie a ciele. Niektoré podniky mdézu mat’ vacsiu toleranciu k
riziku a m6zu byt ochotné investovat’ vyssi podiel do rizikovejsich aktiv,
ako je Bitcoin. Iné podniky mézu preferovat’ konzervativnejsie pristupy a

vyhradzovat’ mensi podiel pre rizikové aktiva.

¢ Financna situdcia a stabilita podniku — podniky by mali zvazit’ svoju
finan¢nu situdciu a stabilitu pred rozhodnutim o podiele Bitcoinu v ich
investicnom portfoliu. Ak je podnik silny a stabilny, moze mat vicsiu
schopnost’ zvladnut’ vykyvy hodnoty Bitcoinu. Naopak, podniky so slabSou
finan¢nou situaciou by mali byt opatrnejSie a mozno preferovat’ mensi

podiel.

e Diverzifikicia — diverzifikdcia je klucova pre zniZovanie rizika v
investicnom portféliu. Aj ked’ Bitcoin mdze byt potencidlne ziskovou
investiciou, je dolezit¢ zvazit' aj iné aktiva, aby sa minimalizoval vplyv
pripadnej vyraznej volatilnosti Bitcoinu. Odporuc¢a sa vyvazit' portfolio
roznymi triedami aktiv, ako su akcie, dlhopisy, komodity a mozno aj iné

kryptomeny.
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e Odbornost’ a skiisenosti v oblasti kryptomien — podniky by mali mat’
dostato¢ni odbornost’ a sklisenosti v oblasti kryptomien, aby efektivne

riadili svoje investicie.

e Regula¢né a pravne faktory — reguldcia kryptomien sa stale vyvija a moze
sa liSit medzi r6znymi jurisdikciami. Podniky musia byt obozretné a
dodrziavat’ vSetky platné zdkony a predpisy tykajlice sa investovania do
Bitcoinu. Regulacné rizika mézu mat’ vplyv na velkost’ podielu Bitcoinu v

investi¢nom portfoliu.

V kone¢nom désledku by malo byt rozhodnutie o podiele Bitcoinu v investicnom
portfoliu podniku zalozené na dokladnom zhodnoteni tychto faktorov a prispdsobené
konkrétnym potrebam a cielom podniku. Této praca je zamerana na Stadium kryptomeny
Bitcoin ako potencidlneho investicného nastroja pre podniky. Pomocou metody
mulikriterdlneho rozhodovania  posudime vnimanie odbornikov z podnikovej praxe

o postaveni kryptomeny Bitcoin, ako potencidlnej sucasti investicného portfélia podniku.

Google Trends je funkcia trendov vyhl'adavania, ktord ukazuje, ako Casto je dany
hl'adany vyraz (v nasom pripade ,,Bitcoin®) zadany do vyhl'addvaca Google v porovnani s
celkovym objemom vyhladdvania na stranke za dané casové obdobie. Tato funkcia
vytvorila ¢asovy rad nazvany Google Bitcoin Trends (GBT) ktorého priebeh v niektorych
rokoch bol ,,podobny* s priebehom cien Bitcoinu. Silnd podobnost’ medzi oboma ¢asovymi
radmi viedla k tomu, Ze v odbornej literatire (Google Trends, 2021) a v stadii, ktoré GBT
predstavuju ako akysi ,,prediktor” spravania sa cien Bitcoinu. V poslednej Casti prace

predstavime vlastné vysledky ziskané z danej oblasti.

Kryptomeny predstavuju potencidlny investi€ny ndstroj pre podniky s rdéznymi
vyhodami. Napriek tymto vyhoddm je vSak potrebné zdoraznit’ aj rizika spojené s
investovanim do kryptomien. Pred rozhodnutim o investovani je dolezité, aby podniky
dokladne preskimali svoje ciele, finanénu situdciu a odborné znalosti tykajlice sa
kryptomien. Transparentnost, vzdelavanie a spolupraca so skusenymi odbornikmi médzu
pomdct’ podnikom vyuzit’ potencidl kryptomien a minimalizovat’ pripadné rizika spojené s

touto novou triedou aktiv.
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1 Sucasny stav rieSenej problematiky doma a v zahranici

1.1 Bitcoin

Bitcoin bol predstaveny v roku 2009 ako prvd decentralizovanad kryptomena,
osobou alebo skupinou pod pseudonymom Satoshi Nakamoto. Povodne bola koncipovana
ako globdlna digitdlna mena - alternativa k vlddam podporovanym fiat menam. Myslienka
Bitcoinu je hlboko zakorenend v rakuskej ekonomickej Skole napriklad v préci Friedricha
Augusta von Hayeka ,,Denationalisation of Money* (1976), ktory obhajoval volny trh
konkuren¢nych sukromnych peniazi s cielom ukonc¢it monopol centralnych bank. Je
zname, ze centrdlne banky v niektorych pripadoch tlacia peniaze, aby tak mohli celit
kratkodobym problémom svojej ekonomiky. Monopolnd sila centrdlnej banky krajiny
viedla mnohych k tomu, aby z hyperinfldcie a dokonca aj ekonomickych kolapsov pocas
minulého storocia obvinili monopolni moc centralnej banky. Fiat meny maja svoju vlastnu

suverenitu a existuji medzi nimi hranice, ktoré obmedzuju ich globélne pouzitie.

Fiat mena je vyraz, ktory ma v literatire viacero podobnych, ale odliSnych definicii.

Ide najmi o:
e peniaze (alebo len papierové peniaze) s nitenym obehom,

e peniaze s nizkou alebo ziadnou vnuatornou hodnotou a nekonvertibilné za

drahé kovy,

e peniaze bez krytia drahymi kovmi (t. j. centrdlna banka nemé drahé kovy na
ich krytie),

e kombinacie predchadzajicich definicii (t. j. napr. v krajnom ponimani:
peniaze s nutenym obehom vyddvané S$titom, s nizkou alebo ziadnou

vnutornou hodnotou, nekonvertibilné a nekryté).

Uvedeny zoznam definicii nie je uplny. Vnatornou hodnotou (angl. intrinsic value)
sa mysli hodnota latky, z ktorej st peniaze vyrobené, pri nepeniaznom pouziti (napr.
vnitornad hodnota zlatych penazi je vysokd, vnitorna hodnota papierovych penazi je vel'mi

nizka, vnitornd hodnota penazi na beznom ucte je prakticky nulova).

Optimalna menovéa oblast’ (Mundell, 1961) je jednym z moZnych rieSeni a euro je
jej najznamejSou aplikaciou. Napriek tomu ni¢ nenasvedcuje tomu, Ze bude existovat

globidlna mena postavena na tedridch o optimdlnej menové oblasti. Bitcoin a iné
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kryptomeny prijatim decentralizovanych platobnych syst¢émov zalozenych na
blockchainovej kryptografii mozu prekonat’ nedostatky centralizovanych fiat penazi a

poskytnut’ alternativu (Nakamoto, 2018).

Pred vznikom Bitcoinu, ktory sa objavil v roku 2009, bolo niekol'ko pokusov o

vytvorenie digitdlnej meny, napr.:

1. DigiCash bol digitalny platobny systém vytvoreny Davidom Chaumom v
roku 1989. Bol to jeden z prvych pokusov o digitdlnu menu, ktory sa
zameral na anonymitu a bezpecnost’ transakcii. Hoci DigiCash mal
potencial zmenit’ platobny systém, nikdy sa nepodarilo dosiahnut’ Siroké

prijatie a firma nakoniec zbankrotovala.

2. E-gold bola internetova digitdlna mena spustend v roku 1996, ktora bola
zalozend na hodnote zlata. UZivatelia mohli vkladat’ peniaze na svoje Gcty a
prevadzat’ ich na e-gold, ktory bol potom mozné prenaSat medzi Gctami
alebo pouzit' na nadkup tovarov a sluzieb online. E-gold sa do istej miery
prijal, ale nakoniec sa dostal do problémov s pravnymi predpismi a bol

uzavrety.

3. Hashcash, vytvoreny v roku 1997 Adamom Backom, nebol vlastne
digitdlnou menou, ale bol zdkladom pre koncepciu ,,dokaz o praci® (angl.
proof-of-work), ktora je teraz kliacovou sucastou Bitcoinu a inych
kryptomien. Hashcash bol pdvodne navrhnuty ako spdsob, ako bojovat
proti spamu tym, ze by odosielatelia museli vynalozit' ur¢it¢é mnozZstvo

vypoctovej prace na odoslanie emailu.

4. B-money a Bit Gold — B-money autora Wei Daia a Bit Gold autora Nicka
Szaba su d’alSie dolezité koncepcie, ktoré sa objavili pred Bitcoinom. Aj
ked’ tieto projekty nikdy neboli plne realizované, obe tieto koncepcie sa
zaoberali decentralizovanou peflaznou a platobnou sietou a boli priamo

citované v povodnom navrhu Bitcoinu (Antonopoulos, 2014).

Tieto pokusy neboli také uspeSné ako Bitcoin, ale predstavovali vyznamné kroky v
pokusoch o decentralizdciu penazi. Poskytli vSak hodnotné skusenosti, ktoré nakoniec
umoznili vytvorenie Bitcoinu. Kazdy z nich prispel k pochopeniu, ako moze vyzerat
digitdlna a decentralizovand mena, a ukazal problémy a vyzvy, ktoré takyto systém moze

mat’.
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Historia kryptomien a digitdlnych platobnych systémov je casto komplikovana
pravnymi otazkami. V niektorych pripadoch boli zakladatelia obvineni z porusenia

zakonov, alebo dokonca kriminalizovani za svoje ¢innosti.

Autor Bitcoinu, zndmy ako Satoshi Nakamoto, nikdy nebol kriminalizovany hlavne
preto, Ze jeho totoznost’ stale nie je verejne znama. Aj ked’ existuje mnoho teodrii o tom, kto
je Satoshi Nakamoto, jeho totoZznost' zostdva jednou z najvdcSich zédhad kryptomenove;j

komunity (Nakamoto, 2018).

Avsak, v pripade niektorych skor$ich digitalnych platobnych systémov sa tvorcovia
stretli s prdvnymi problémami. Napr. Douglas Jackson, zakladatel’ e-gold, bol obvineny z
prania Spinavych penazi a nelegalnej financnej Cinnosti. Nakoniec sa priznal k tymto

obvineniam a e-gold bol uzavrety.

Podobne, tvorcom Liberty Reserve, d’alSieho predchodcu kryptomien, bola udelené
vyznamna trestnd sankcia. Arthur Budovsky, zakladatel’ Liberty Reserve, bol odsudeny na
20 rokov vizenia za prevadzku nelegélnej digitdlnej menovej platformy pouzivanej na

pranie Spinavych peiazi.

Kriminalizécia tychto I'udi bola vysledkom konkrétnych obvineni z nelegalnych
aktivit, nie vysledkom toho, Ze by samotna koncepcia digitdlnej meny bola nelegélna.
Mnoho z tychto problémov sa tykalo nedostatocnej regulécie a ochrany spotrebitela v

prvych diioch digitdlnych mien, ¢o je problém, ktory sa odvtedy vyznamne zlepsil.

Pocet vyvojarov aktivne prospievajliicich do Bitcoinu sa mdze menit’ v Case, ale

podl’a poslednych dostupnych tdajov moézeme hovorit’ o stovkach aktivnych vyvojarov.

Vyvojarska komunita okolo Bitcoinu je vel'mi aktivna a zahriiuje nielen tych, ktori
prispievaju k hlavnému repozitaru Bitcoinu na platforme GitHub, ale aj tych, ktori pracuju
na dalSich projektoch suvisiacich s Bitcoinom, ako st napriklad Lightning Network,
Bitcoin Improvement Proposals (BIPs), r6zne Bitcoinové penazenky a d’alSie nastroje a

aplikacie.

Bitcoin je open-source projekt, ¢o znamena, ze ktokol'vek s dostato¢nymi
technickymi znalostami a zdujmom modze prispiet’ k jeho vyvoju. V désledku toho sa

skupina l'udi, ktori prispievaju k Bitcoinu, méze ¢asom menit’.

Prispevky v komunite Bitcoinu st starostlivo kontrolované a musia prejst’ prisnym

preskiimanim pred tym, ako sa zahrnu do hlavného kodu.
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Vyvojari Bitcoinu, ako aj vyvojari ostatnych open-source projektov, su casto
dobrovol’nici, ktori prispievaji k projektu vo svojom volnom ¢ase bez naroku na mzdu.
Mnoho z nich prispieva do projektu z presved€enia o jeho potencidlne, alebo pre ziskanie

skusenosti, uznania a reputacie v komunite.

Niektori vyvojari st zamestnani alebo sponzorovani firmami alebo organizaciami,
ktoré maju zaujem o rozvoj Bitcoinu. Tieto firmy a organizdcie moézu zahfiat
kryptomenové burzy, platobné procesory, hardvérové penazenky a d’alSie spolocnosti z
kryptomenového ekosystému. TieZ existuji neziskové organizacie, ako napriklad Bitcoin

Foundation alebo Blockstream, ktoré¢ zamestnavaju alebo podporuji vyvojarov Bitcoinu.

Niektori vyvojari Bitcoinu moézu tiez profitovat z drZania Bitcoinov, teda z
hodnoty, ktort ich praca pridava k celkovému ekosystému. Praca na projekte, ktory vam

moze zvysit hodnotu vasSich vlastnych aktiv, moze byt silnou motivéciou.

Existuje tiez niekol’ko grantovych programov, ktoré poskytuju financovanie pre
vyvojarov pracujucich na Bitcoinovych a inych open-source projektoch. Tieto granty mdézu
byt poskytnuté réznymi spolocnostami, naddciami alebo jednotlivcami, ktori chcu

podporit’ vyvoj a inovdcie v oblasti kryptomien (Antonopoulos, 2014).

1.1.1 Bitcoinova siet

Bitcoinova siet’ je siet’ typu peer-to-peer (P2P). Je to subor vSetkych uzlov v rdmci
siete. VSetky uzly v Bitcoinovej sieti su rovnocenné a navzajom sa spajaju bez tretej

strany. V Bitcoinovej sieti neexistuje centralny server, tlozisko ani jediny spravca.

Bitcoinova siet’ je distribuovana a pozostava z mnohych uzlov, ktoré komunikujt a
spolupracujui na udrziavani a zabezpeceni siete, v ramci siete existuju Styri typické typy

uzlov na zaklade ich funkénosti:

1. plné uzly su najdolezitejSie uzly v sieti Bitcoin, pretoze udrziavaju
kompletnu kopiu celého blockchainu Bitcoinu, vykonavaji a overuju vsetky
transakcie a bloky v sieti. Tieto uzly teda poskytuju najvysSiu mieru
bezpecnosti a stukromia, ale tiez vyzaduji najviac miesta na disku a Sirku

pasma (rychlost’ pripojenia do siete).

2. TaZiarske uzly (angl. Mining Nodes) st $pecidlnym typom plnych uzlov.
Okrem toho, ze udrziavaju kopiu blockchainu a overuju transakcie, tiez

tazia nové bloky pridanim transakcii do bloku a rieSenim vypoctovych
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problémov (proces znamy ako ,,proof-of-work*) na pridanie nového bloku
do blockchainu. Za toto st odmenené novovytvorenymi Bitcoinmi a

poplatkami za transakcie.

3. Lahké uzly (angl. Lightweight Nodes) alebo SPV uzly (angl. Simplified
Payment Verification Nodes) neudrziavaju kompletni kopiu blockchainu.
Namiesto toho stiahnu len Cast’ blockchainu potrebnu na overenie platnosti
transakcii, ktoré ich priamo zaujimaju. Tieto uzly st ovela menej naro¢né
na miesto na disku a Sirku pdsma, ale poskytuji menej bezpecnosti a

stikromia nez plné uzly.

4. Archivne uzly (angl. Archival Nodes) su plné uzly, ktoré udrziavaja
kompletnu histériu vSetkych transakcii v sieti Bitcoin. Toto zahfnia vSetky
prechadzajuce transakcie, ktoré boli kedy vykonané, a nie len aktudlne
platné transakcie. Tieto uzly st uzito¢né pre historiu a analyzu, ale vyzaduju

ovel’a viac miesta na disku (Kehrli, 2016).

Kazdy z tychto uzlov hra doélezitd Ulohu v Bitcoinovej sieti, ale nie vSetci
pouzivatelia Bitcoinu musia mat’ vlastné uzly. Mnohi sa jednoducho spoliehaji na sluzby
tretich stran, ako st burzy a penaZzenky. Ale ti, ktori chci mat maximalnu kontrolu a

sukromie, mozu zvolit’ prevadzkovanie vlastného plného uzla.
9

Pouzivatel'skd peiiazenka je d’alSim typom uzlov, ale vdcSina je len podmnozinou
uplnych uzlov. Bitcoinova penazenka je zariadenie alebo aplikacia uchovavajuca kl'ice a
informécie o transakciach. Bitcoin pouziva kryptografiu s verejnym klIi¢om vyndjdent v
70-tych rokoch minulého storocia na generovanie paru sukromnych a verejnych kl'acov.
Konkrétne si vlastnik petiazenky moéze vybrat’ l'ubovolné ndhodné 256-bitové ¢islo medzi
1 a 2256 ako sukromny kl'u¢. Sukromny kI'ai¢ pozna iba jeho vlastnik a moze byt ulozeny
fyzicky alebo digitdlne. Verejny kI'i¢ mozno vypocitat’ zo stikromného kI'ica pomocou
funkcie asymetrickej kryptografie s eliptickymi krivkami (ECDSA - Elliptic Curve Digital
Signature Algorithm).

Vlastnik Bitcoinovej peilazenky si moze zvolit’ adresu, na ktorti chce prijimat’
Bitcoiny. Tato adresa je vo forme alfanumerického retazca znakov a mdze byt generovana
bud’ automaticky penazenkou, alebo uzivatel'om samotnym.

Existuje niekol'ko typov adries, ktoré sa pouzivaju v Bitcoine. NajcCastejSie

pouzivanym typom adresy je tzv. Pay-to-Public-Key-Hash (P2PKH) adresa, ktora zac¢ina
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zvytajne znakom ,,1¢. Dal§imi typmi st Pay-to-Script-Hash (P2SH) adresa zadinajiica
znakom ,3“ a Segregated Witness (SegWit) adresa zacinajica znakmi ,bcl®

(Digiconomist, 2022).

Pri vytvédrani Bitcoinovej penazenky je uzivatelovi zvyc€ajne pridelend jedna
predvolena adresa. AvSak vel'a pefiaZzeniek umoziuje uzivatelom generovat’ d’alie adresy.
To mdze byt uzitotné z hladiska stikromia a bezpecnosti. Pri prijimani Bitcoinov je
vhodné pouzivat' rozne adresy pre kazdu transakciu, aby sa minimalizovala moznost

sledovania platobnych tokov.

Adresa peniazenky je len verejny identifikator a ak uZzivatel' nepozna stikromny
kl'a¢, nemdze tymto uctom disponovat’ alebo vykonavat’ transakcie. Sikromny kI'a¢ sluzi
na podpisovanie transakcii a je potrebné ho chranit’ vel'mi starostlivo, aby nedoslo k jeho

strate alebo odcudzeniu.

Bitcoinov peilazenka sama osebe nie je uzol v Bitcoinovej sieti. Namiesto toho
penaZenka uklada sikromné kl'uc¢e, ktoré su potrebné na vytvaranie transakcii, a moze tiez

komunikovat’ s uzlami siete Bitcoin, aby overila stav transakcii a zasielala nové transakcie.

PenaZenka spojena s plnym uzlom — niektoré penazenky mozu byt spustené ako
sucast’ plného uzla. Takéto peniaZzenky maji najvySSiu mieru bezpecnosti a stkromia,
pretoze overuju vSetky transakcie a bloky samy. Prikladom tohto typu penaZenky je

Bitcoin Core, ktory je Standardnou petiazenkou pre Bitcoinovu siet’.

SPV penazenka (angl. Simplified Payment Verification) — SPV penaZenky, tiez
zname ako l'ahké peniazenky, sa pripdjaji k plnym uzlom a st’ahuju len ¢ast’ blockchainu,
ktora je potrebnd na overenie platnosti transakcii. Tieto pefilaZenky su menej ndroné na
miesto na disku a Sirku pasma, ale poskytujil menej bezpecnosti a sukromia nez pefiazenky

s plnymi uzlami (Digiconomist, 2022).

PenaZenka na baze webového rozhrania alebo mobilnej aplikicie — tieto
penazenky sa spoliehaju na sluzbu tretich strdn na spracovanie a overenie transakcii. Tieto
sluzby spravidla bezia na vlastnych plnych uzloch. Tento typ peniazenky je najpohodlne;jsi,
ale zaroven poskytuje najmensiu kontrolu a bezpecnost’, pretoze uzivatel musi doverovat’

tretej strane.

Je dolezité poznamenat, ze bez ohl'adu na typ penazenky je nevyhnutné chranit
sukromné kl'ice. Bez stkromného klica nemdze uzivatel vytvarat transakcie a nema

pristup k svojim Bitcoinom.
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Ci uz je pre podnik potrebné prevadzkovat vlastny plny uzol Bitcoinu, zavisi od

konkrétnych okolnosti a potrieb podniku. Vlastny plny uzol poskytuje maximalnu mieru

sukromia a bezpecnosti. Uzol overuje vSetky transakcie a bloky a nemusi zdiel'at’ Ziadne

informéacie o svojich transakciach s tretimi stranami (Digiconomist, 2022).

Prevadzka vlastného plného uzla vSak moze byt ndkladnd a technicky naro¢na.

Vyzaduje si to pomerne velké mnoZstvo miesta na disku, Sirku padsma a vypoctového

vykonu. Taktiez bude potrebné udrziavat’ a aktualizovat’ softvér uzla.

Ak podnik vykonava velké mnozstvo transakcii Bitcoinom, alebo ak spravuje

Bitcoin v mene zakaznikov (ako kryptomenova burza alebo penazenka), je nevyhnutné

mat’ vlastny uzol (Bitcoin, 2022).

1.1.2 Bitcoinove transakcie

Bitcoinova transakcia prebieha v niekol’kych krokoch:

1.

vytvorenie transakcie — odosielatel’ (vlastnik Bitcoinov) vytvori transakciu
v Bitcoinovej peiiazenke. Tato transakcia obsahuje informécie o tom, kol’ko

Bitcoinov sa odosiela, adresa prijemcu a poplatok za spracovanie transakcie.

Podpis transakcie — odosielatel’ pouziva svoj sukromny kl'a¢ na podpisanie
transakcie. Tymto podpisom sa preukazuje, Ze odosielatel’ je skutoénym

vlastnikom Bitcoinov, ktoré odosiela.

Poslanie transakcie do siete — po podpisani sa transakcia odoSle do
Bitcoinovej siete. Konkrétne, transakcia sa rozsiri medzi uzlami v sieti,
ktoré ju pridaju do ich mnoziny nepotvrdenych transakcii, znamej ako
»mempool*.

Overovanie transakcie — uzly v sieti overuji platnost a spravnost

transakcie. Overuju, ¢i odosielatel mé dostatok Bitcoinov na pokrytie

transakcie a ¢i podpis sedi s prislusnym verejnym kl'acom.

Zahrnutie do bloku — platné transakcie sa zhromazd’uji do blokov.
Bitcoinova siet’ vytvara nové bloky, ktoré obsahuju transakcie a dalSie

informéacie. Tieto bloky st potom pridavané do blockchainu.
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6. Potvrdenie transakcie — transakcia je povazovand za potvrdenu, ked je
zaradena do bloku a blok je pridany na vrchol blockchainu. Kazdy novy
blok, ktory je pridany do blockchainu, zvycajne obsahuje viacero potvrdeni
pre transakcie v fiom. Overenie alebo tazba, jednoducho povedané, je
vypoctovy proces na ziskanie rieSenia matematického problému (angl.
Proof-of-Work) v protokole Bitcoin. Po vyrieseni PoW je vel'mi jednoduché

pre ostatné uzly overit rieSenie (Digiconomist, 2022).

Transakéné poplatky maji vplyv na rychlost’, ktorou chce pouZivatel’ overit’ svoju
transakciu. Transakéné poplatky st volitel'né a taziari si mozu vybrat, ktoré transakcie
overia ako prvé. KedZe jeden blok blockchainu ma limitovanu velkost’, pocet transakcii je
v bloku obmedzeny. Transakéné poplatky si vo vSeobecnosti zalozené na datovom
priestore, ktory transakcia zaberd, ale nie nevyhnutne na pocte Bitcoinov zahrnutych v tejto
transakcii. Transakéné poplatky sa meraji v satoshi na bajt (sat/b). PefiaZenka zvycajne
poskytuje pouzivatel'ovi niekol’ko moznosti predtym, ako odosle svoje Bitcoiny. Vysoka
miera transakénych poplatkov méze uskutocnit’ transakciu rychlou — uskutocni sa za
niekol’ko sekind a nizky poplatok modze dokoncenie transakcie trvat’ niekolko dni

(Antonopoulos, 2014).

Akonadhle je blok potvrdeny a akceptovany Bitcoinovou sietou, jeho blok sa stdva
oficidlnou stucast'ou Bitcoinového blockchainu a transakcia je dokoncend a je zdiel'any so
vSetkymi uzlami v sieti. Transakcia moze byt zahrnutd aj v blokoch niektorych inych
taziarov, ale nedostani odmenu ani transakény poplatok, pretoze ich blok sa nestane
sucastou blockchainu. Okrem toho musia odstranit’ vSetky transakcie, ktoré potvrdili, ale

su uz zahrnuté v tomto novom t'azenom bloku.

Vytvorenie nového bloku na Bitcoinovom blockchaine trva v priemere asi 10
minit. Vysledkom je, Ze taziar ziska transakény poplatok a odmenu od siete Bitcoinov.
Ako stimul pre taziarov, Bitcoinova siet’ odmenovala 50 BTC za tazbu jedného nového
bloku v roku 2009, ked’ bol Bitcoin vynajdeny, ale tato odmena sa znizuje na polovicu
kazdych 210 000 blokov alebo priblizne za Styri roky. Odmena za vytazenie nového bloku
je od oktobra 2021 rovna sume 6,25 BTC.

Cas, kedy sa transakcia povazuje za potvrdent, zavisi od viacerych faktorov, najma
od aktualnej zat'azenosti siete a velkosti poplatku zaplatené¢ho za transakciu. VSeobecne

plati, Ze ¢im vyS$i poplatok zaplatite, tym rychlejSie bude vaSa transakcia potvrdena.
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Vicsina prijemcov ¢aka na potvrdenie transakcie aspon niekol'ko blokov (€o mdze trvat

niekol’ko minut az hodin), aby sa uistili, Ze je platnd a nezvratna.

V Bitcoinovej sieti, kedykol'vek je pridany novy blok, existuje mald Sanca, Ze
niekol’ko taziarov méze naraz najst’ platné rieSenie pre novy blok. Ked sa to stane,
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dochadza k situéacii zvanej ,fork* alebo ,rozvetvenie® blockchainu, kde existuji dve
konkuren¢né verzie bloku. V takom pripade sa siet’ nakoniec rozhodne pre jednu z tychto
verzii (konkrétne, pre najdlh$iu verziu blockchainu) a transakcie v ,,odmietnutych®

blokoch sa vratia spiat’ do mempoolu (Chuen a Lee, 2015).

Preto, ked’ je nejaka transakcia zahrnuta do bloku, je to povazované za ,jedno
potvrdenie®. AvSak, existuje mald Sanca, Ze tento blok moZe byt neskdr odmietnuty v

pripade fork. Kazdy d’alsi blok pridany nad blok s touto transakciou zniZuje tto Sancu.

Vo vSeobecnosti sa po Siestich potvrdeniach (t. j., ked’ je do blockchainu pridanych
dalsich pat blokov po bloku obsahujicom vasu transakciu) povazuje transakcia za
dostatocne bezpecnu a kone¢nu. To znamena, ze riziko, Ze by bola transakcia odmietnuta
kvoli fork, je extrémne nizke. AvSak, pre vel'mi velké transakcie alebo pre transakcie s

vysokou troviiou rizika, niektoré entity mézu pozadovat’ este viac potvrdeni.

Je mozné, Ze transakcia bude odmietnuta v pripade forku v blockchainovej sieti,
najmi v pripade tzv. tvrdého forku. Fork je situdcia, ked’ blockchainova siet’ sa deli na dve

odli$né verzie s rozdielnymi pravidlami a protokolmi.

»Fork® je termin pouzivany v kontexte blockchainov a softvéru na oznacenie
situdcie, ked’ dochadza k rozdeleniu alebo rozvetveniu. Existuji dva hlavné typy forkov:
soft fork a hard fork. Tieto dva typy forkov sa liSia v tom, ako st kompatibilné so starS§imi

verziami;

1. Soft fork: tento typ forku je kompatibilny so starSou verziou softvéru. Soft
fork je zmena pravidiel blockchainu, ktord je ,,ziZenim* pravidiel, ¢o
znamend, Ze transakcie, ktoré boli platné pred forkom, su stile platné po
forku. Avsak, niektoré transakcie, ktoré su platné po forku, by neboli platné
pred forkom. Preto ak taZziari, ktori pouzivaji starSiu verziu softvéru,

pokracuju v tazeni blokov, tie bloky su stale platné podl'a novych pravidiel.

2. Hard fork: na rozdiel od soft forku, hard fork nie je kompatibilny so
starSou verziou softvéru. Je to zmena pravidiel, ktord ,,rozSiruje* pravidla.

To znamend, Ze niektoré transakcie, ktoré su platné po forku, by neboli
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platné pred forkom. Ked hard fork nastane, vSetci Gcastnici siete musia
aktualizovat' svoj softvér na najnovSiu verziu, inak riskuju, Zze buda

pracovat’ na neplatnom alebo inak§om chaine (Chuen a Lee, 2015).

V pripade tvrdého forku moézu byt transakcie odmietnuté, ak sa nova verzia
blockchainu, ku ktorej dochadza v dosledku forku, nerozhodne transakciu povazovat’ za
platni. Napriklad, ak sa zmeni algoritmus podpisu, starSie transakcie mozu byt

nepouzite'né v novej verzii blockchainu a budi odmietnuté.

V pripade mikkého forku je pravdepodobnejSie, Ze transakcie budu prechadzat,
pretoze nova verzia blockchainu zachovava vicsinu existujicich pravidiel. Avsak aj v
tomto pripade by mohlo ddjst’ k problémom s transakciami, ak by sa v rdmci forku menili

konkrétne parametre transakcii alebo poplatky.

Pri vyskyte forku je dolezité sledovat’ novinky a instrukcie od vyvojarov a spravcov
blockchainu, aby ste mali prehl’ad o tom, ako sa forky budu tykat’ transakcii a aké kroky je

potrebné podnikntit’ pre zachovanie ich platnosti.

V pripade Bitcoinu, zndmy pripad hard forku je vytvorenie Bitcoin Cash v auguste
2017. Bitcoin Cash (BCH) vznikol v ddésledku rozdelenia pdvodne;j siete Bitcoinu, ktoré sa
udialo 1. augusta 2017.

Do6vodom tohto rozdelenia boli nezhody v komunite okolo toho, ako najlepsie riesit’
problém so Skalovatel'nostou Bitcoinu. Bitcoin bol navrhnuty tak, Ze velkost jedného
bloku v blockchaine (knihe transakcii) je obmedzend na 1 megabajt. To obmedzovalo
pocet transakcii, ktoré mohli byt' spracované za jednu minuatu, ¢o viedlo k spomaleniu

transakcii a zvySeniu poplatkov.

Skupina vyvojarov a minerov v rdmci Bitcoin komunity navrhla zvysenie velkosti
bloku na 8 megabajtov s cielom zvysit' pocet transakcii, ktoré moézu byt spracované v
jednom bloku, a tym zrychlit’ a zlacnit’ proces transakcii. AvSak tato zmena nebola prijata

celou komunitou (Chuen a Lee, 2015).

Nasledne skupina, ktora podporovala zvysenie vel'kosti bloku, vytvorila ,,hard fork*

povodného Bitcoin blockchainu a vytvorila novu kryptomenu nazvant Bitcoin Cash.

Bitcoin a Bitcoin Cash st teraz dve uplne odlisné kryptomeny so samostatnymi
blockchainmi. Kazda z nich ma svoju vlastni cenu, svoje vlastné pravidla a svoje vlastné

komunity podpory.
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Tento priklad ukazuje, ako nesthlas a rozdielne ndzory v komunite mézu viest’ k

vyznamnym zmenam v kryptomenach.

1.1.3 Bitcoin — niektoré dolezité funkcie

Bitcoin je prva decentralizovana digitdlna mena zaloZzena na technoldgii
blockchainu. V oktobri 2008 pseudonym Satoshi Nakamoto predstavil koncept Bitcoinu v
bielej knihe s nazvom ,,Bitcoin: Peer-to-Peer Electronic Cash System* (Nakamoto 2008).
Predtym bol ndzov domény Bitcoin.org zaregistrovany v auguste 2008. V januari 2009
Nakamoto spustil softvér Bitcoinov s otvorenym zdrojom a vytvoril Bitcoinova siet
vytazenim Startovacieho bloku Bitcoinového blockchainu, takzvaného bloku genesis
(Nakamoto, 2009). (Analytici a I'udia z kryptokomunity si myslia, Ze Satoshi Nakamoto

vlastni viac ako 1 milion BTC).
Na stranke Bitcoin.org je popisané pouzitie jednotlivych oznaceni:

e Bitcoin — s velkym zaciatoénym pismenom, sa pouZziva pri popise konceptu

Bitcoinu alebo celej siete samotnej,

e Bitcoin — a malymi pismenami, pouziva sa na oznacenie Bitcoinov ako
Gétovnej jednotky. Casto sa tieZ oznatuje skratkou BTC alebo XBT
(Bitcoin, 2022).

V oktébri 2009 doslo k prvej zaznamenanej transakcii Bitcoinov za americké
dolare. Za 5050 Bitcoinov bolo obdizanych $ 5.02 prostrednictvom PayPal-u. Hodnota
Bitcoinu bola stanovend zratanim hrubych ndkladov na elektrickli energiu potrebnt na

vytaZenie Bitcoinu, vypocitanych pomocou Uctu za elektrinu (Popper, 2015).

Tato prva transakcia bola dolezitym krokom pre Bitcoin a blockchain technologiu,
pretoze dokézala, ze digitalne transakcie mozu byt uskutocnené bez potreby tretich stran,

ako st banky, a to pomocou decentralizovane;j siete.

Prva komerc¢na Bitcoinova transakcia sa uskutocnila v roku 2010, ked” programator

Laszlo Hanyecz minul Bitcoiny na nakup dvoch pizze z pizzérie Papa John's.

Bitcoin Pizza Day, sa slavi kazdoro¢ne 22. méja, na pocet tejto prvej zaznamenanej
transakcie, v ktorej bol Bitcoin pouzity ako platobny prostriedok za fyzicky tovar. Laszlo
Hanyecz, programator z Floridy, zaplatil 10 000 Bitcoinov za dve pizze, ¢o vtedy

predstavovalo priblizne 41 doléarov.
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Transakcia sa uskutocnila prostrednictvom internetového fora Bitcoin Talk, kde
Hanyecz ponukol 10 000 Bitcoinov za dve pizze. Clen fora v Spojenom Kralovstve prijal
ponuku, objednal pizze z miestnej pizzérie a nechal ich doru¢it’ Hanyeczovi na Floride.

Vymena Bitcoinov sa uskutoc¢nila elektronicky.

Dnes sa to mdze zdat’ ako zly obchod vzhladom na to, Ze hodnota Bitcoinu
dramaticky stipla a 10 000 Bitcoinov ma hodnotu miliénov dolarov, v zévislosti od
aktualnej trhovej ceny, ale tato transakcia sa stala milnikom v historii Bitcoinu, pretoze
ukdzala, ze Bitcoin moze byt pouzity ako platobny prostriedok v beznom Zivote, nie len
ako Spekulativny investi€ny ndastroj. Zarovenl to bol ddkaz konceptu decentralizovane;

platby bez potreby tradi¢nej finan¢nej institucie (Popper, 2015).

Komunita Bitcoinu a kryptomien slavi Bitcoin Pizza Day ako pripomienku na tento
historicky moment a demonstruje, aky vyznamny pokrok bol dosiahnuty v technoldgii

blockchain a kryptomenach ako celku.

Decentralizacia je klI'icovou vlastnost'ou Bitcoinu. Na rozdiel od fiat mien, ktoré st
monitorované a spravované centralnymi bankami, Bitcoin taklto centrdlnu autoritu nema.
Okrem toho v systéme Bitcoin neexistuje ziadny centralny server, neexistuje centralne
ulozisko a neexistuje jediny spravca. To znamend, Ze Bitcoin je Cisto peer-to-peer (P2P).
Decentralizovany P2P systém kontrastuje s monopolnou silou, ktorti maji centralne banky

s tradicnymi fiat menami.

Pseudonymita je dalSou doélezitou vlastnostou Bitcoinu. VSetci pouzivatelia
Bitcoinu st identifikovani iba svojou verejnou adresou a nie je mozné odhalit’ skuto¢nt
identitu uzivatel'a podl'a jej verejnej adresy. Preto moze kazdy bezpecne pouzivat’ Bitcoiny
na transakcie a platby bez toho, aby odhalil svoju identitu. Ich stikromie je teda vel'mi

dobre chranené a vela l'udi sa o Bitcoin zaujima prave vdaka tejto funkcii.

Tato vyhodu uzivatel straca pri vymene BTC napriklad na USD cez burzu. Pri
vymene BTC za USD si moznosti moze prebiehat prostrednictvom online burzy

kryptomien alebo prostrednictvom stikromného predaja.
Vseobecny postup predaja cez online burzu:

1. registracia na burze — prvym krokom je vytvorit’ si ucet na online burze
kryptomien, ktord podporuje vymenu Bitcoinu za dolare, ako napriklad

Coinbase, Binance, Kraken a podobne. Budete musiet poskytnit’ urcité
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osobné udaje a dokaz totoznosti v sulade s pravidlami KYC (angl. Know

Your Customer - Poznaj svojho zdkaznika).

2. Prevod Bitcoinov na burzu — ked’ mate ucet, budete musiet’ preniest’ svoje
Bitcoiny na burzu. To sa zvy€ajne robi tym, ze sa poslu Bitcoiny na urcitu

adresu, ktora vdm poskytne burza.

3. Predaj Bitcoinov — potom, ¢o st Bitcoiny na vaSom ucte na burze, mozete
ich preddvat’ za dolare. Cena Bitcoinu sa pohybuje v redlnom case na

zaklade ponuky a dopytu.

4. Vyberanie dolarov — po predaji Bitcoinov mozete dolare vybrat’ z burzy na

svoj bankovy tcet, alebo inu zvolent metodu vyberu.

5. Stkromny predaj — pri stkromnom predaji Bitcoinov je potrebné byt
opatrny a doverovat’ druhej strane transakcie. Je to vSak jednoduchy proces,
kde druha strana posle dolare (napriklad cez bankovy prevod, PayPal alebo
iny platobny prostriedok) a predajca poslete Bitcoiny na ich Bitcoin adresu.
Nékupy kryptomien cez PayPal boli vyuzité na podvodné nékupy, pretoze
platba cez PayPal je odvolatel'na a blokchainove transakcie po potvrdeni

bloku nie st odvolateI'né (Keoun, 2020).

Dvojité minanie je potencidlnym problémom v systéme digitalnych platieb, ked’ sa
ten isty token minie dvakrat. V pripade Bitcoinov plati, Ze po vytvoreni nového bloku bude
pridany do blockchainu a vysielany do vSetkych uzlov v sieti. Dvojnasobné minanie
Bitcoinov je mozné, ak jeden pouzivatel ovldda viac ako 50% vypoctového vykonu
udrziavajiceho Bitcoinovu siet. Je to teoreticky mozné, ale prakticky nepravdepodobné,

najmi ked’ sa siet’ rozrasta.

Celkova ponuka Bitcoinov je obmedzena na 21 miliénov Bitcoinov, ¢o je
navrhnuté tak, aby sa dosiahli v roku 2140. Potom uZz Ziadne nové Bitcoiny nevzniknu.
Okrem toho je tempo rastu Bitcoinu vopred uréené a klesd. Nové Bitcoiny sa vytvaraji
procesom nazyvanym ,,tazba“. Proces tazby je jednoducho overenie transakcii pomocou
algoritmu PoW. Bitcoin je navrhnuty tymto sposobom, aby sa predislo potencidlnemu
problému inflacie alebo hyperinflacie existujlicej v tradi¢nych fiat menach. K 10. oktébru

2021 je v obehu celkovo asi 18,8 miliéona Bitcoinov (Keoun, 2020).

Bitcoinovy softvér je bezplatny a otvoreny. To znamend, Ze Bitcoinovy softvér je

mozné bezplatne stiahnut' na pouzitie komukolvek na akykol'vek ucel. Bitcoin sa
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obchoduje 24 hodin denne a 7 dni v tyZdni (24/7) po celom svete. Jedna jednotka Bitcoinu
sa nazyva jeden Bitcoin (BTC alebo XBT) a jeden BTC mozno rozdelit na 1 000
miliBitcoinov (mBTC) alebo 1 000 000 mikroBitcoinov (uBTC) alebo 100 000 000 satoshi
(sat). Satoshi je najmensSia jednotka Bitcoinu (Stroukal a Skalicky, 2015).

1.2 Alternativne kryptomeny

Alternativne kryptomeny (teda altcoiny) sa vo vSeobecnosti oznacuji ako iné
kryptomeny ako Bitcoin. Od predstavenia Bitcoinu ako prvej decentralizovane;j
kryptomeny v roku 2009, stdle viac a viac alternativnych kryptomien nasledovalo jeho
krok a vyvinuli sa na trh v hodnote niekolkych bilionov americkych dolarov. Vécsina
altcoinov vyvinula svoju siet’ zalozenu na Bitcoine s ur¢itymi rozdielmi. Napriklad Litcoin,
prvy altcoin, ktory v roku 2011 spustil Charlie Lee, upravuje Bitcoinovl siet’ skratenim
Casu generovania blokov z 10 minut na 2,5 minuty a namiesto Bitcoinového SHA256

pouziva Sifrovaci algoritmus hash (Antonopoulos, 2014).

Niektoré d’alSie altcoiny pridavaju funkcie, ako napriklad smart kontrakt do ich
siete, aby umoznili SirSie aplikacie. Dobrym prikladom je Ethereum, ktoré je z hl'adiska
trhovej kapitalizacie hned’ po Bitcoine. Ethereum, ktoré bolo predstavené v roku 2015, sa
vyvinulo do systému, na ktorom st postavené tokeny ERC-20 (Ethereum Request for
Comments 20) a platformy decentralizovanych financii (DeFi), ako napriklad stablecoin
Dai. Stablecoiny st $pecidlnou podkategériou kryptomien. Stabilny coin je minca alebo
token, ktorého cielom je byt viazany na fiat menu, kryptomenu alebo komodity
obchodované na burze. Napriklad Tether (USDT) a USD Coin (USDC) st kryté USD, Dai
je zakotveny na Ethereu a Digix Gold Tokeny (DGX) a petro gold st spojené so zlatom
(Antonopoulos, 2014).

Kryptomeny mozno d’alej rozdelit na kryptomenové mince a kryptomenové
tokeny. Kryptomenové mince su kryptomeny, ktoré maju svoj vlastny blockchain a
kryptomenové tokeny su zvyc€ajne zalozené na vrchole blockchainu nejakej mince, takze
nemusia prevadzkovat’ svoj vlastny blockchain. Kryptomena je zvycajne vynajdend ako
platobny systém, zatial ¢o token kryptomeny casto pouZzivaji niektoré spolocnosti na
ziskavanie financnych prostriedkov pre svoje projekty alebo d’alsi rozvoj prostrednictvom
procesu pociatocnej ponuky coinov. Bitcoin bol najpopuldrnejsi coin a stablecoiny ako

Tether a USD Coin patria medzi najznamejsie tokeny.
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Inteligentnd zmluva je protokol, ktory automaticky vykondva kod v sulade s

podmienkami zmluvy alebo dohody a je ,,zbierkou kédu a udajov (niekedy ozna¢ovanych

ako funkcie a stav), ktord je nasadend pomocou kryptograficky podpisanych transakcii v

sieti blockchain® (Yaga et al., 2018).

Pouzitie Bitcoinu na mikroplatby je problematické, preto existuju vSak niektoré

rieSenia a alternativy navrhnuté na rieSenie tychto problémov:

Lightning Network — je ,sekundarna“ siet’ postavend na Bitcoinovom
blockchaine, ktora umoziiuje rychle a lacné mikroplatby. Lightning
Network pouziva koncept "platobnych kanalov", ktoré umoziuju 'ud'om
viackrat poslat’ peniaze medzi sebou mimo hlavného Bitcoinového
blockchainu a nasledne sa tieto transakcie zostladia a zapiSu do blockchainu

ako jedna transakcia.

Alternativne kryptomeny (Altcoins) — niektoré altcoiny, ako je Litecoin
(LTC) alebo Bitcoin Cash (BCH), boli navrhnuté tak, aby ponukli rychlejsie
Casy potvrdenia transakcii a nizSie poplatky ako Bitcoin, ¢o by mohlo byt
vhodnejsie pre mikroplatby. Dalsie vznikli z réznych dévodov (Yaga et al.

2018).

Tu st niektoré z hlavnych:

1.

2.

inovacie a experimenty — Bitcoin, ako prva kryptomena, bol revolu¢ny v
svojom vytvoreni blockchain technologie a decentralizovanej mene. Mnoho
altcoinov v8ak prinieslo d’alSie inovécie a experimenty, ktoré boli nad ramec
povodného Bitcoinového navrhu. Napriklad Ethereum pridalo funkciu smart
kontraktov, ktoré umoznuju automatizované, déveryhodné transakcie medzi

stranami bez potreby centralnej autority.

RieSenie problémov — niektoré altcoiny boli vytvorené s cielom riesit
problémy alebo obmedzenia, ktoré¢ sa vyskytli v Bitcoinovej sieti.
Napriklad, niektoré altcoiny sa snazia zvladnut problémy so

Skalovatel'nost’ou Bitcoinu alebo jeho energetickou narocnostou.

Cielové aplikacie — niektoré altcoiny boli navrhnuté pre Specifické ucely
alebo priemyselné odvetvia. Napr. Ripple (XRP) bol vytvoreny ako

platobny protokol pre medzinarodné bankové transakcie.
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4. Ekonomické motivacie — v niektorych pripadoch boli altcoiny vytvorené
s umyslom generovat’ zisk pre svojich tvorcov prostrednictvom predaja
minci v ICO (angl. Initial Coin Offering) alebo prostrednictvom tzv.

e
,»mining*.

Je dolezité poznamenat’, Ze kym niektoré altcoiny prinasaju skutocné inovécie a
maju legitimne pouZitie, existuju aj iné, ktoré st menej seriézne alebo dokonca podvodné.
Preto je vel'mi dolezit¢ robit dokladny vyskum pred investovanim do akejkol'vek

kryptomeny.

1.2.1 Ethereum

Ethereum (ETH) je vel'mi vyznamny altcoin, pretoze poskytuje platformu pre tzv.
»smart contracts* a decentralizované aplikacie (dApps). Ethereum je decentralizovana,
open-source, blockchainova platforma vytvorend Vitalikom Buterinom. Bola navrhnuta na
umoznenie vytvarania a spusStania tzv. ,,smart kontraktov. Ethereum sa stalo zdkladom pre
mnoho dalSich aplikacii a projektov v oblasti decentralizovanej financie (DeFi) a

decentralizovanych aplikécii (dApps).

Smart kontrakty st programy, ktoré automaticky vykonavaji transakcie a iné
operacie na zéklade preddefinovanych pravidiel a podmienok. Tieto kontrakty st
transparentné a nemozu byt zmenené, o znamena, ze zarucuju doveru medzi stranami bez

potreby tretich stran, ako su pravnici alebo notéri (Viennas, 2018).

Ether (ETH) je pdvodna kryptomena Etherea, ktora sa pouziva na zaplatenie
transak¢énych a vypoctovych poplatkov v sieti. Ether je tiez Casto pouzivany ako digitalna

mena pre nakup a predaj v ramci dApp a DeFi aplikécii postavenych na Ethereume.

Ethereum je aktivne vyvijané a 15. septembra 2022 sa vykonal upgrade na
Ethereum 2.0, ktory priniesol zna¢né zlepSenia v oblasti Skalovatelnosti, bezpecnosti a
udrzatelnosti. Ethereum 2.0 zahfnial prechod z proof-of-work (PoW) potvrdzovania
transakci, ktory je energeticky naro¢ny, na proof-of-stake (PoS) mechanizmus, ktory je
energeticky Setrnejsi. Podl'a informacii na stranke https://ethereum.org/en/roadmap/merge/

sa tymto znizila spotreba energie na prevadzku o 99,95% (ethereum.org).
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Je dolezité pripomenut’, ze aj napriek svojim inovaciam a potencidlu, Ethereum ako
aj ostatné kryptomeny su spojené s vyznamnymi rizikami a nestabilitou cien. Preto je
dolezité vykonat' dokladny vyskum pred investovanim do Etherea alebo akéhokol'vek

iného kryptomenového aktiva (Viennas, 2018).

1.2.2 Binance Coin

Binance Coin (BNB) je domaca kryptomena burzy Binance —
https://www.binance.com, najvic¢sej burzy kryptomien na svete. BNB sa moze pouzivat’ na
platby transak¢énych poplatkov na burze a iné ucely v rdmci ekosystému Binance. Povodne
bol Binance Coin vytvoreny ako token na Ethereum blockchain (ERC-20 token), ale

neskodr bol prevedeny na vlastny Binance Chain blockchain.

Okrem pouZitia na platby sluzieb burzy alebo investovania do rdéznych projektov
burzy, BNB prijimaju aj niektori obchodnici na platby za tovary a sluzby. (binance.com,

2022)

1.2.3 Cardano

Cardano (ADA) je platforma navrhnutd na prevadzku smart kontraktov podobne
ako Ethereum, ale s dorazom na bezpecnost’ a Skalovatel'nost’ a udrzatel'nost’ v porovnani s
inymi blockchainmi. Cardano je jednym z najvécSich a najzndmejSich projektov v oblasti
kryptomien.

Cardano sa vyznacuje niekol’kymi kI'i¢ovymi vlastnost’ami:
y y y

1. Proof-of-Stake (PoS) — Cardano vyuziva PoS ktory je energeticky

efektivnejs$i a umoziuje lepsSiu skalovatel'nost.

2. Vrstvena architektira — Cardano je navrhnuty ako vrstvend architektira,
ktord umoznuje oddelenie transakénej vrstvy od vypoctovej vrstvy. Toto

umoznuje zlepsit’ bezpecnost’, Skalovatel'nost’ a flexibilitu.

3. Vyskumom podporovany pristup — Cardano sa vel'mi opiera o vyskum a
akademicky pristup k vyvoju. Projekt spolupracuje so svetovymi
univerzitami a odbornikmi, aby zabezpeCil vedecky overeny a formélne

overeny pristup k technickému rozvoju.
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4. Smart kontrakty — podobne ako Ethereum, Cardano umoziuje vytvaranie

a spustanie smart kontraktov (etoro.com, 2021).

1.2.4 Ripple

Ripple (XRP) je kryptomena navrhnuta na rychle a lacné medzinarodné transakcie.
Ripple je technologicka spolocnost’ a digitalna platobné platforma, ktord sa zameriava na
rychle a lacné medzinarodné platby. Hlavnym produktom Ripple je siet’ nazyvana

RippleNet a digitalna kryptomena s ndzvom XRP.

RippleNet je globélna siet’ finan¢nych intitlcii, ako su banky a platobné sluzby,
ktoré vyuzivaji technologiu Ripple na uskuto¢iiovanie medzinarodnych transakcii. Tato
siet’ umoznuje rychlu a efektivnu vymenu hodnoty medzi réznymi fiat menami. RippleNet
poskytuje moznost’ bezproblémového prevodu peniazi v redlnom case bez nutnosti

pripojenia k centralnej clearingovej institacii.

XRP je digitalna kryptomena, ktora bola vytvorend spolocnostou Ripple. XRP sa v
ramci siete RippleNet pouziva ako mostovd mena pre prevod hodnoty medzi r6znymi fiat
menami. To znamend, ze XRP je vyuzivany ako medzi¢lanok pri prevodoch, ¢o umoziuje
rychlejSie a lacnejSie transakcie oproti tradicnym metédam. XRP je odliSny od vécSiny
inych kryptomien, pretoze nie je navrhnuty na pouzitie v decentralizovanom prostredi, ale

skor na zlepSenie tradi¢nych finanénych transakcii.

Ripple a XRP boli ¢asto predmetom spoluprace s rdznymi finanénymi inStitiiciami,
najmi bankami, s cielom zlepsit’ efektivnost’ medzinarodnych platieb a transakcii. Napriek
tomu, Zze RippleNet a XRP maji svoje pouzitie a prednosti, ich vyuzivanie a prijatie je

stale zavislé od dohody a spoluprace s finanénymi institaciami (ripple.com, 2020).

1.2.5 Litecoin

Litecoin (LTC) je decentralizovana digitalna kryptomena, ktord bola vytvorena v
roku 2011 Charlie Lee, byvalym inzinierom spolo¢nosti Google. Litecoin bol navrhnuty
ako alternativa k Bitcoinu s cielom poskytnit’ rychlejSie potvrdenia transakcii a menej

naroc¢nu tazbu (Metcalfe, 2020).
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Litecoin zdiel'a niektoré zakladné vlastnosti s Bitcoinom, pretoze je zaloZeny na
otvorené¢ho zdrojového kodu a pouziva blockchain technoldgiu. Avsak, existuje niekol’ko

kl'dic¢ovych rozdielov medzi Litecoinom a Bitcoinom:
y

1. rychlejSie potvrdenia transakcii — Litecoin dosahuje rychlejsie potvrdenia
transakcii v porovnani s Bitcoinom. Litecoin bloky sa vytvaraju kazdé 2,5
minuty, zatial’ ¢o u Bitcoinu je tato doba priblizne 10 minat. To znamen4, Ze

transakcie v sieti Litecoin sa potvrdzuju rychlejsie.

2. Iny algoritmus tazby — Litecoin pouziva iny algoritmus tazby nazvany
Scrypt, na rozdiel od algoritmu SHA-256 pouzivaného Bitcoinom. Tazba
Litecoinu je menej ndro¢na na vypoctovu silu, ¢o umoziuje t'azbu Litecoinu
na beznych pocitatoch a GPU, a nie len na Specializovanych ASIC

zariadeniach.

3. Vadsi pocet celkovych minci — maximalny pocet Litecoinov, ktoré mozu
byt vytvorené, je 84 miliénov, €o je Styrikrat viac ako maximalny pocet
Bitcoinov (21 miliénov). Tento vyssi limit méze pomdct’ udrzat’ nizsiu cenu

jednotlivého LTC.

Litecoin sa pouziva ako prostriedok platby, ako investicny aktivum a tiez ako
zaklad pre vyvoj roznych aplikécii a projektov v kryptomenovom priestore. Vd'aka svojej
dlhej existencii a relativnej stabilita je Litecoin uznavany ako jedna z najpopularnejSich

kryptomien. (binance.com, 2022)

1.3 MoZné pouZitie a nazory na pouzitie kryptomien v podnikoch

Platby a transakcie — pri priamej platbe kryptomenou zékaznik zaSle kryptomeny
priamo na adresu pelazenky spolocnosti. Je to rychle a bezpecné, ale vyzaduje si znacné
technické pochopenie. Niektoré spolo¢nosti vyuZzivaji platobné brany, ako je BitPay alebo
CoinGate, ktoré umoziuju platby kryptomenami a automaticky konvertuju kryptomeny na

fiat menu.

Investicie — nickedy sa kryptomeny pouZzivaju ako alternativna forma investicie.
Moéze to byt Specialne atraktivne pre podniky, ktoré maju pristup k velkym mnozstvam
kapitalu a mozu si dovolit’ riskovat. Na druhej strane, volatilita kryptomien méze byt

rizikom.
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Blockchain technolégia — mnoho spolocnosti vyuziva technologiu blockchain, na
ktorej su kryptomeny zaloZené, pre iné ucely. Napriklad, blockchain mdze byt pouzity na
vytvorenie decentralizovanych aplikécii (dApps), ktoré moézu byt pouZzité na vytvorenie

transparentnych a odolnych systémov.

DeFi (Decentralized Finance) — DeFi sa stdva populdrnejSim, ked spolocnosti
vyuzivaju blockchain technoldgie na vytvorenie finanénych produktov a sluzieb, ktoré st
mimo kontrolu tradicnych financnych institicii. To moze zahfnat pdzicky, poistenie,

derivaty a d’alSie (Haar, 2021).

Na kryptomeny a Specidlne na Bitcoin, sa pozerat' réznymi sposobmi. Niektori
ekonomovia ich povazuji za revolu¢nu technologiu, ktord mé potencial transformovat
finan¢ny systém, zatial ¢o ini su skepticki a maju obavy z nestability, regulacie a

potencidlneho zneuzitia.

1.3.1 Paul Krugman

Paul Krugman, lauredt Nobelovej ceny za ekondmiu, ma na Bitcoin a na
kryptomeny vo vSeobecnosti skepticky nazor. Vo svojich pracach a blogoch sa
niekol’kokrat vyjadril, ze Bitcoin nemé inherentnii hodnotu a jeho pouzitie v beznom

hospodarstve je obmedzené.

Krugman vysvetl'uje, Ze peniaze funguju preto, lebo 'udia maju déveru v to, zZe ich
budi mdct’ pouzit' na ndkup tovarov a sluzieb v budicnosti. Tradicné meny, podla
Krugmana, su zaloZené na dovere v centralne banky a vlady, ktoré ich vydavaju. Zatial’ ¢o
Bitcoin sa pokusa nahradit’ tito doveru technolégiou, Krugman argumentuje, ze bez tejto
podpory Statu a sieti predajcov, ktori prijimaji menu, Bitcoin nedokaze plne fungovat’ ako

peniaze (Krugman, 1997).

Krugman tiez tvrdi, Ze Bitcoin je neefektivny v porovnani s beznymi peniazmi.
Transakcie s Bitcoinom mézu byt pomalé a ndkladné, a to najmé v porovnani s modernymi
digitalnymi platobnymi systémami, ako su tie, ktoré ponukaju kreditné karty alebo mobilné

platobné aplikécie.

Okrem toho Krugman poukazuje na problém s volatilitou Bitcoinu, ¢o by mohlo
byt pre podniky problém, ked’ze hodnota Bitcoinu moze prudko kolisat’. Tato volatilita

robi z Bitcoinu riskantnu investiciu a méze ho urobit’ nepraktickym pre bezné transakcie.
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Na zéver, hoci Krugman uznéva, Ze Bitcoin a blockchain technolégia mézu mat’
ur€ité vyuzitie, zda sa, ze je vel'mi skepticky voci myslienke pouzivania Bitcoinu v

beznom podnikani (Krugman, 1997).

1.3.2 Nouriel Roubini

Nouriel Roubini, americky ekondm a profesor na Stern School of Business na New
York University , znamy aj ako ,,Dr. Doom* za jeho predpovede finan¢nej krizy v roku

2008, je jednym z najvyraznejsich kritikov Bitcoinu a kryptomien vo v§eobecnosti.

Roubini tvrdi, ze kryptomeny ako Bitcoin st Spekulativne bubliny, ktoré nemajt
skutocnu hodnotu. Hoci uznava, ze technoldgia blockchain méze mat urcité vyuzitie, je
skepticky, ¢i je toto vyuzitie dostatocne silné na to, aby ospravedliiovalo ceny Bitcoinu a

inych kryptomien, ktoré vidime dnes (Roubini, 2022).

Roubini tiez kritizuje Bitcoin za jeho vysoké transakéné naklady a pomalt rychlost’
transakcii, Co podl'a neho znamena, Ze je neprakticky pre bezné pouzitie v redlnom svete.
Okrem toho argumentuje, Ze kryptomeny st €asto pouzivané na nelegéalne ucely, ako je

pranie Spinavych penazi alebo financovanie terorizmu.

Roubini je tiez vel'mi kriticky voci svetu krypto birz a krypto projektov, ktoré
povazuje za neetické a casto aj podvodné. Tvrdi, Ze mnohé z tychto projektov st len

snahou o rychle obohatenie na ukor beznych investorov.

Vo vSeobecnosti je Roubini velmi skepticky voci kryptomendm a veri, Ze
predstavuju viac rizika a problémov, ako potencialneho prospechu. V kontexte podnikania,
Roubini by pravdepodobne argumentoval, Ze pouZivanie Bitcoinu alebo inych kryptomien

je riskantné a moze priniest’ viac problémov, nez tizitku (Roubini, 2022).

1.3.3 Christian Catalini a Joshua Gans

Christian Catalini a Joshua Gans su vyznamni akademici, ktori sa zaoberaju

vyskumom v oblasti digitdlnej ekonomiky a inovacii, vratane kryptomien a blockchainu.

Christian Catalini je profesor na MIT Sloan School of Management a veduci
ekonom v spolo¢nosti Diem Association, ktord stoji za pokusom Facebooku vytvorit
vlastnil kryptomenu. Catalini je spoluzakladatelom MIT Cryptoeconomics Lab a jeho
vyskum sa zameriava na blockchain technologie a kryptomeny a ekonomiku digitadlnych

platforiem.
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Joshua Gans je profesor na Rotman School of Management na University of
Toronto a drzitel' katedry Jeffrey S. Skoll v technickej inovécii a podnikani. Gans sa
zaoberd vyskumom v oblasti digitalnej inovacie a deskripcie a je autorom niekol’kych knih

a ¢lankov na tato tému.

Spolu Catalini a Gans publikovali niekol’ko prac o ekonomike kryptomien a
blockchainu, vratane ¢lanku z roku 2016 s ndzvom ,,Some Simple Economics of the
Blockchain®, ktory je ¢asto citovany v akademickej literattre o tejto téme (Catalini a Gans,

2020).

Clanok ,,Some Simple Economics of the Blockchain®“ od Christiana Cataliniho a
Joshua Gansa je jednym z prvych a najvyznamnejSich akademickych préac, ktoré sa

zaoberaju ekonomickou analyzou technoldgie blockchain.

V tomto ¢lanku Catalini a Gans skumaji, ako technologia blockchain moze
ovplyvnit' ekonomické transakcie a ako modze zmenit’ spdsob, akym firmy a organizacie
funguji. Autorov zaujima najmi otdzka, ako modze blockchain znizovat ndklady na

overovanie a sietové efekty v digitalnych platforméach.

Catalini a Gans argumentuju, Ze blockchain mé potencial zmenit mnohé aspekty
ekonomiky, vratane toho, ako l'udia uzatvaraju zmluvy, ako sa realizujii finan¢né
transakcie a ako sa spravuju a zdiel'aji udaje. Tvrdia tiez, Ze technoldgia blockchain moze
viest’ k vzniku novych typov digitdlnych platforiem, ktoré st decentralizované a mene;j

zavislé na tradi¢nych sprostredkovatel’'och.
Rozoberaji dva hlavné ekonomické aspekty technoldgie blockchain:

1. naklady na overovanie — Catalini a Gans argumentuju, Ze blockchain moze
vyrazne znizit ndklady na overovanie. Overovanie sa tyka schopnosti
overit, ze transakcia sa skutocne odohrala a Ze je platnd. V tradi¢nych
systémoch je to Casto drahé a Casovo naro¢né, pretoze vyzaduje doveru v
tretiu stranu (napr. banku alebo inu finanént instituciu). Blockchain vSak
umoznuje overovanie bez potreby dovery v tretiu stranu, ¢o moze vyrazne
znizit’ ndklady.

2. Naklady na siet’ové efekty — Catalini a Gans tiez skiimaju, ako blockchain
moéze ovplyvnit' ndklady na sietové efekty. Sietové efekty sa vyskytuju,
ked” hodnota produktu alebo sluzby rastie s poctom jej pouzivatelov.

Tradicné digitdlne platformy casto vyuZzivaji silné sietové efekty na
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vytvorenie monopolov alebo oligopolov. Blockchain v§ak méze umoznit
vznik decentralizovanych platforiem, ktoré st menej zavislé na jednom

alebo niekol'kych dominantnych hracoch (Catalini a Gans, 2020).

Catalini a Gans v ¢lanku tiez diskutuju o moznych aplikacidch blockchainu, vratane
smart kontraktov a decentralizovanych autonomnych organizécii. Tvrdia, Ze tieto a d’alSie

aplikacie mozu vyrazne zmenit’ sposob, akym funguju firmy a organizacie.

Je dolezit¢ poznamenat, ze aj ked’ Catalini a Gans poukazuji na potencidlne
vyhody blockchainu, tiez upozorfiuji na potencidlne rizikd a vyzvy, vratane otdzok

tykajucich sa bezpecnosti, sukromia a regulédcie (Catalini a Gans, 2020).

1.3.4 Don a Alex Trapscott

Don Tapscott a Alex Tapscott s otec a syn, ktori st znadmi svojou pracou v oblasti
technologie blockchain a digitalnej ekonomiky. Spolu st autormi knihy ,,Blockchain
Revolution: How the Technology Behind Bitcoin Is Changing Money, Business, and the

World*, ktora je jednou z najzname;jSich a najcitovanejSich knih o technoldgii blockchain.

Don Tapscott je kanadsky obchodny vykonny pracovnik, autor a konzultant, ktory
sa Specializuje na obchodnl stratégiu, organizacnll transformdciu a vyzvy spojené s
technologiou a digitdlnou ekonomikou. Je zakladatelom a vykonnym predsedom
spolo¢nosti  Blockchain Research Institute, ktory sa zaoberd vyskumom dopadu

technolédgie blockchain na obchod, vladu a spolo¢nost’ (Tapscott a Tapscott, 2018).

Alex Tapscott je autor a investicny poradca, ktory sa Specializuje na technologiu
blockchain a kryptomeny. Je zakladatelom a CEO spolo¢nosti Northwest Passage

Ventures, poradenskej firmy v oblasti blockchainu a kryptomien.

St znami svojim optimizmom ohl'adom potencialu technoldgie blockchain a veria,
ze tato technologia moze priniest vyznamné zmeny v mnohych oblastiach, vratane

financii, vlady, zdravotnictva, vzdelavania a d’alSich.

Kniha vysvetl'uje, ako mdze technoldgia blockchain, ktora je zékladom Bitcoinu a
inych kryptomien, menit’ tradi¢né sposoby fungovania obchodov, financii a spolo¢nosti

ako takej.

Podl'a Tapscottovcov ma technoldgia blockchain potencial decentralizovat’ mnohé

sektory, vratane financii, poistovnictva, zdravotnictva a mnohych d’alSich. Autori tvrdia,
y, 9 9 y
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ze to umozni jednotlivcom a spolo¢nostiam, aby sa u¢inne vyhli sprostredkovatel'om, ¢im

znizia néklady a zvysia efektivitu.

Pokial' ide o vyuZitie kryptomien v podnikoch, autori identifikuju niekolko

kl'icovych oblasti:

e platby a transakcie — kryptomeny moézu zjednodusit’ platby a transakcie
tym, Ze eliminuju potrebu sprostredkovatelov, ako st banky. To moZze

zvysit rychlost’ transakceii a znizit’ transakéné poplatky.

o Zmluvy adohody — technologia blockchain umoziiuje vytvorenie tzv.
inteligentnych zmluv, ktoré st automaticky vykonané, ked’ st splnené urcité

podmienky. Toto moze znacne zvysit’ efektivitu v obchodnych transakciach.

e Prevencia podvodov — vd'aka transparentnosti a nemenitel'nosti zdznamov v
blockchainoch mdze pouzitie kryptomien v podnikoch zvysit bezpec¢nost’ a

znizit’ moznost’ podvodov.

e Globalny pristup — kryptomeny a blockchain umoziuji jednoduchy pristup

k globalnym trhom bez obmedzeni zo strany Statov a bankovych institucii.

Kniha ,,Blockchain Revolution sa nesustreduje vyluéne na kryptomeny v
podnikoch, vysvetl'uje, ako tieto technoldgie moézu zmenit' obchodné modely a vytvorit

nove prilezitosti pre podniky na celom svete (Tapscott a Tapscott, 2018).

1.3.5 William Mougayar

,»The Business Blockchain: Promise, Practice, and Application of the Next Internet
Technology* je kniha od Williama Mougayara, ktora bola publikovana v roku 2016. Tato
kniha je povazovani za jednu z najddlezitejSich a najvplyvnejSich knih o technoldgii

blockchain.

William Mougayar je podnikatel’, investor a autor, ktory je Siroko uznavany ako
jeden z poprednych expertov na blockchain a kryptomeny. Je tiez zakladatelom a
organizatorom Blockchain Research Institute a konferencie Token Summit (Mougayar,

2016).

V knihe ,,The Business Blockchain“ Mougayar skiima, ako moZze technoldgia

blockchain zmenit’ svet obchodu a podnikania. Popisuje, ako blockchain méze priniest
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nové moznosti pre firmy vo vSetkych odvetviach a ako mdze zmenit’ sposob, akym funguju

trhy, vlady a spolo¢nosti.

Mougayar tiez diskutuje o praktickych aplikdciach blockchainu, vratane smart
kontraktov, decentralizovanych autondmnych organizacii (DAOs) a tokenov. Poskytuje
tiez praktické rady pre podnikatel'ov, manazérov a inych profesiondlov, ktori chcu vyuzit

technologiu blockchain vo svojich organizacidch (Mougayar, 2016).

Kniha je Casto odporucana ako zakladné Citanie pre kazdého, kto sa chce naucit’

viac o technologii blockchain a jej potencidlnom vplyve na svet.

1.3.6 Andreas M. Antonopoulos

»Mastering Bitcoin: Unlocking Digital Cryptocurrencies™ je publikacia od
Andreasa M. Antonopoulose, ktord bola publikovand v roku 2014. Antonopoulos je
jednym z najzname;jsich a hlavne v Bitcoinovej komunite najreSpektovanejSich hovorcov a

autorov v oblasti Bitcoinu a kryptomien.

Kniha je podrobnym a technicky orientovanym sprievodcom svetom Bitcoinu a
kryptomien. Antonopoulos vysvetl'uje, ako funguje Bitcoin na technickej urovni, vratane

detailov o blockchainovej technoldgii, Bitcoinovej sieti, transakciach, tazbe a bezpecnosti.

»Mastering Bitcoin* tiez obsahuje informacie o tom, ako zacat’ s Bitcoinom,
vratane toho, ako nastavit’ peniazenku, ako nakupovat’ a predavat’ Bitcoin a ako pouzivat’

Bitcoin pre transakcie (Antonopoulos, 2014).

Hoci je kniha technicky orientovana, Antonopoulos sa snazi vysvetlit' koncepty
jasne a zrozumitel'ne, takZe je pristupna aj pre Citatel'ov, ktori nemaji hlboké technické
pozadie. Kniha je ¢asto odporucand ako jeden z najlepSich zdrojov pre tych, ktori sa chcu

naucit’ viac o technickych aspektoch Bitcoinu a kryptomien.
»Mastering Bitcoin® je podrobnym a uzitocnym zdrojom informadcii aj pre podniky,
ktoré chct zacat’ s kryptomenami. Technoldgia a trh s kryptomenami sa rychlo vyvijaju,

takze niektoré informécie v knihe mézu byt’ zastarané a je nutné ich porovnat’ s online

zdrojmi, hlavne Bitcoin.org (Antonopoulos, 2014).
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1.3.7 Rozne osobnosti a ich vztah ku kryptomenam

Elon Musk — CEO spolocnosti Tesla a SpaceX, ma komplikovany vztah s
Bitcoinom. V roku 2021 Tesla investovala 1,5 miliardy dolarov do Bitcoinu a kratko nato
zacala akceptovat’ tito kryptomenu ako platbu za autd. AvSak, Tesla potom prestala
Bitcoin akceptovat’ kvoli obavam o environmentalny dopad t'azby Bitcoinu. Musk napriek
tomu vyjadruje zdujem o kryptomeny a obc¢as na svojom Twitteri zdiel'a vtipné prispevky o

Bitcoine a Dogecoine, o mdze vyznamne ovplyvnit’ ich hodnotu.

Warren Buffett — dlhorocny CEO Berkshire Hathaway a jeden z najispeSnejSich
investorov na svete, je otvorenym kritikom Bitcoinu. Buffett ma povest konzervativneho
investora a predstavuje hodnotové investovanie, ktoré sa zameriava na dlhodobé hodnoty a
stabilné vynosy. Buffett oznacil Bitcoin ako ,,bublinu“ a ,,ve'mi riskantny druh aktiv*.

Vyhlasil, Ze kryptomeny ,,nevytvaraju nic¢* a predpovedal ich ,,zlyhanie®.

Jack Dorsey — spoluzakladatel Twitteru a byvaly CEO Square, je silnym
zastancom Bitcoinu. Dorsey hovori, ze Bitcoin ma potencial byt ,,menou internetu®. Jeho
spolo¢nost’ Square investovala 50 miliénov dolarov do Bitcoinu v roku 2020, ¢o ukazuje

jeho doveru v kryptomeny ako dlhodoby majetok.

Bill Gates — zakladatel Microsoftu, ma zmieSané nazory na Bitcoin. Vo viacerych
rozhovoroch vyjadril obavy z energetického spotreby Bitcoinu a potencidlnych
negativnych vplyvov na zivotné prostredie. AvSak Gates tiez uznal, Ze kryptomeny mdzu
mat’ ,,zjednoduSujuci® vplyv na finan¢né transakcie a mézu byt’ prospesné v situaciach, kde

je konvencné bankovnictvo nedostupné alebo nedostatocné.

Christine Lagarde — prezidentka Eurdpskej centralnej banky, vyjadrila pochybnosti
o Bitcoinu ako mene. Kritizovala Bitcoin za jeho vysoka volatilitu, nedostatok

transparentnosti a potencidlne vyuzitie na nelegalne ucely, ako je pranie Spinavych penazi.

Tieto ndzory st len prikladmi a existuje mnoho d’alS§ich ekondémov s réznymi
nazormi na Bitcoin. Dolezité je, Ze vicSina ekondmov uzndva, ze kryptomeny a blockchain
technologia st vyznamnymi inovaciami, hoci ich ndzory na Bitcoin a jeho potencial sa
mozu lisit’.

V kryptomendach a s nimi spojenych technoldgiach je velky potencial do budiicnosti
a podniky, ktoré chcti byt konkurencieschopné, musia sa nejakym spdsobom zapojit' do

investovania do kryptomien, aby ziskali sktsenosti. Je mozné, ze Bitcoin sa nedoZije
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vytazenia poslednych minci v roku 2140, ale technologia blokchainu urcite ostane aj po
Bitcoine. Podniky, ktoré budu mat techniku a kvalifikovanych l'udi budu vo velkej
vyhode. Preto by podniky mali zo zac¢iatku investovat’ asponi malé Ciastky o ktoré mozu

Ciastocne prist’.
1.4 Typoléogia krypto platforiem

Vyvoj krypto systémov mozeme rozdelit' do troch faz alebo generécii. Kazda
generdcia ma trochu iné vlastnosti a taktiez vyuzitie, pretoZze naroky uZzivatelov
jednotlivych blockchainov st stale vyssie. Vzhl'adom na dostupnost’ open-source, kedy je
cely systém volne k dispozicii, je velky priestor pre inovacie, ktoré dali vzniknut’ lepSim

systémom (Efanov a Roschin, 2018).

Vyznamni autori pomenovali tieto tri generacie nasledovne, Blockchain 1.0 ako
digitadlna mena, Blockchain 2.0 ako digitdlna ekonomika a Blockchain 3.0 ako digitdlna

spolo¢nost’.

1.4.1 Prvd generacia

Prva generacia Blockchainu, Blockchain 1.0, vznikol na zéklade konceptu
technologie distribuovanej Gctovné knihy tzv. ,,Distributed Ledger Technology (DLT)“.
Distribuovand uctovna kniha je databdza, ktord je konsenzudlne zdieland medzi
niekol’kymi tcastnikmi, ¢o umoznuje pouzivatelom eliminovat’ scenare dvojitého minania.
NajvyznamnejSou aplikdciou DLT su kryptomeny, kde hlavnu rolu hra Bitcoin. Po svojom
uvedeni na trh v roku 2009 Bitcoin preukazal svoju stabilitu, spolahlivost, efektivitu,
jednoduchost’, nezavislost a bezpecnost’ pri sledovanie zdznamov o transakciach a
priamom prenose autority tychto zaznamov z jedného pouzivatela na druhého. Na vymenu

tomien vyuziva v podstate konsenzualne a t'azobné mechanizmy.
y

Na pozadi vSetkych svojich ispechov ma Bitcoin aj niektoré zadsadné neuspechy.
Prvé generacia Blockchainu v podstate vyuziva konsenzudlny mechanizmus Proof of Work
(PoW), ktory vyzaduje vypocet zlozitych matematickych haddaniek. Kvéli zlozitosti je PoW
Casovo naroCny a spotrebliva obrovské mnozstvo energie porovnatené s celkovymi
dosiahnutymi ziskami. Schval'ovanie transakcii je pritom tiez dost’ pomalé. Poslednym z
nedostatkov Blockchainu 1.0 je ich neschopnost’ podporovat’ decentralizované aplikacie

(Mukherjee et. al, 2021).

43



1.4.2 Druha generdacia

Vynalezca blockchainu Satoshi Nakamoto nikdy nevidel vyuzitie technoldgie
blockchainu iba v Bitcoine alebo inych kryptomendch. V ozndmeni z roku 2013
predpokladal, ze ,,v budicnosti bude design blockchainu podporovat’ obrovské mnozstvo
moznych typov transakcii, ktoré som navrhol pred rokmi. Zverenecké ucty, rucenie,
arbitraz tretich stran, podpisy viac stran atd’. Ak sa Bitcoin vo vel'kom rozsiri, su to veci,
ktoré budeme chciet’ v budicnosti preskimat...”. Toto rozSirenie vyuzitia technoldgie
blockchain v novych aplikdcidch je presne to, ¢oho sme teraz svedkami (Von Haller

Gronback, 2016).

Druhd generacia blockchainu zacala s Ethereom prave v roku 2013. Tato nova
generacia implementovala tieZ mechanizmus PoW, avSak zahfiiala sadu novych a sI'ubnych
funkcii umoznujtcich uplatnit’ vyhody blockchainu aj v inych oblastiach. Tato nova
generacia blockchainu predstavuje decentralizovany trh, ktory poskytuje SirSiu Skalu
aplika¢nych scendrov tym, Ze vyuziva blockchain ako distribuovant uctovnt knihu (DLT)
k zaznamenavanie, potvrdzovanie a prevod réznych foriem zmluv a vlastnosti (Colomo-

Palacios et. al., 2020).

Blockchain 2.0 je evoliciou protokolu blockchain, ktora umoziuje nielen vymenu
transakcii (ako v pripade Bitcoinu), ale skor kodu a programov v podobe chytrych zmlav
(angl. Smart Contracts). Teraz moézu vyvojari vytvarat programy a API na protokole
Blockchain. Tento relativne novy koncept zahffia vyvoj programov, ktorym moézu byt
zverené peniaze. Chytré zmluvy s programy, ktoré kdduju urcité podmienky a vysledky

(Kehrli, 2016).

Inteligentné zmluvy moézeme jednoducho vysvetlit' ako podmienky zmluvy, ktoré
st slovami popisané a clovekom CcitateI'né, nasledne skompilované do spustitel'ného

pocitacového kodu.

Mnoho druhov zmluvnych ustanoveni tak méze byt Ciastocne alebo uplne samo
vykonatel'nych, samo vynucujucich alebo oboje. Inteligentné zmluvy nie sit novou vecou.
Tento koncept vymyslel pocitatovy vedec Nick Szabo pravdepodobne okolo roku 1993,
aby zdoraznil ciel’ preniest’ to, ¢o nazyva ,,vysoko vyvinutymi* postupmi zmluvného prava
a suvisiacimi obchodnymi praktikami, do navrhu protokolov elektronického obchodu

medzi cudzimi osobami na internete. Skorou adapticiou chytrych zmliv su schémy
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digitalnych prav. Jednd sa o smart contract pre licencie na autorské prava (Von Haller

Gronback, 2016).

1.4.3 Tretia generacia

Blockchain 3.0 sa vzt'ahuje na Siroku Skalu aplikacii, ktoré nezahfnaji uz iba
peniaze, menu, obchod, finanéné trhy alebo iné ekonomické aktivity. Také aplikacie sa
zaoberaji umenim, zdravotnictvom, vedou, identitou, spravou, vzdeldvanim, verejnymi

statkami a r6znymi aspektmi kultury a komunikacie (Efanov a Roschin, 2018).

Hlavnym prvkom tretej generdcie su decentralizované aplikacie (dApps).
Decentralizované aplikacie st Casto popisované ako peer-to-peer s tym rozdielom, Ze
neexistuje jediny server alebo subjekt, ktory by ich riadil ako v klasickom modeli klient-
server. Chapeme atraktivne vlastnosti smart kontraktu a flexibilitu platformy. Aby sme
vSak pochopili, v ¢om sa skratka dApp skutocne liSi od centralizovanej aplikacie, je
vhodné sa zamysliet’ nad tym, co vSetko je stcastou sucasnej centralizovanej aplikacie.
Moderna softvérova aplikacia obsahuje aspoil jedno uZzivatel'ské rozhranie (angl. user
interface, UI), mdZe to byt mobilna aplikacia stiahnutd z obchodu s aplikaciami, webova
stranka (pristupna z pocitaca alebo mobilného zariadenia), alebo desktopova aplikacia
nainStalovand na pocitaci. Obvykle zahfiia data. Tieto ddta moZze poskytovat’ jedna skupina
alebo spoloc¢nost’, napriklad aplikacie pre pocasie vyuzivajice narodnu meteorologicki
organizaciu, alebo ako v aplikédciu pre socidlne siete ich mozu poskytovat’ sami koncovi

pouzivatelia. A nakoniec zahfiia nejaky druh manipulacie s datami alebo vypoctami.

Aplikacia dApp vyuZziva blockchain ako miesto na ukladanie a spracovanie dat. Ten
je implementovany pomocou smart contractu. V sucasnej dobe sa uzivatel'ské rozhranie
pre dApps obvykle vytvara pomocou tradicného modelu webovych stranok. Kompletné
dApp si teda mdzeme predstavit ako webova stranku plus jednu alebo viac smart
contracts. Aj dApp ma rovnaké vSeobecné vlastnosti ako tradi¢né aplikacie. Hlavny rozdiel

teda spociva v tom, Ze data a vypocty poskytuje blockchain (Metcalfe, 2020).

1.5 Mince vs. tokeny

Vo svete krypto technologii je mnoho terminov, ktoré si l'udia Casto zamienaju
alebo nevedia, aky je medzi nimi rozdiel. Jednym z prikladov je rozdiel medzi mincami

,»coins®) a tokenmi (,,tokens*). Obcas v tom rozdiel nemusi byt’, ¢o je vysvetlené d’ale;j.
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Na zéakladnej urovni méze byt kI'iCovy rozdiel medzi nimi zalozeny iba na ich
uzitocnosti. Rovnako tak moéZeme pozorovat rozdiel v ramci rdéznych generacii

blockchainu, na ktorych je dany systém postaveny.

Ked budeme chciet’ popisat’ rozdiel medzi mincami a tokenmi. M6Zeme mince
vykreslit' ako zédkladni menu daného systému. Ked’ siet’, ako je napriklad Bitcoin, zahfna
tzv. menu ako neoddelitelnti stcast’ softvéru, povazujeme tito menu, v tomto pripade
Bitcoin, ako mincu. Ako vieme, Bitcoin bol vytvoreny za primarnym t¢elom ukladania a
vymeny finanénych prostriedkov. To plati aj pre d’alSie platformy odvodené od Bitcoinu,
ako napr. Litecoin alebo Monero. Mince sa tiez pouZzivajil na motivaciu dobrého spravania
a zabezpecenia platformy. Mince sa pouzivaju na platenie za vypoctové a ulozné zdroje a

su poskytované tazobnym uzlom ako odmena za ich pracu (Metcalfe, 2020).

V ramci minci hovorime eSte o jednom Specidlnom druhu a tym je stablecoin.
Stablecoin je digitdlna mena, ktord je naviazana na ,,stabilné* rezervné aktivum, ako je
americky dolar alebo zlato. NajcastejSie sa viazu prave na americky dolar, teda je jej cena
stala a to presne jeden americky dolar. Stablecoiny su navrhnuté tak, aby znizovali
volatilitu v porovnani s neviazanymi kryptomenami, ako je Bitcoin. Nemaji svoj
blockchain, a preto je potrebné vyuzitie inych systémov na ich fungovanie (Coinbase,

2022).

S tokenmi to je trochu zlozitejSie, na rozdiel od minci, ktoré predstavuju priamo
prostriedok smeny, st tokeny reprezentaciou aktiva. Tie je mozné drzat’ pre ich hodnotu,
obchodovat’ s nimi alebo ukladat’ za G¢elom obdrzania Groku. Medzi bezne zname tokeny
patria napr. Uniswap, Chainlink a atd’. Tokeny sa ¢asto pouzivaji so smart zmluvami alebo
decentralizovanymi aplikdciami (dApps) a zvy€ajne si postavené na existujicom
blockchaine. Tokeny sice ziskavaju vyhody existujiceho blockchainu, ale robia tak bez

nezévislej infrastruktiry (Madana, 2021).

Prave tokeny, ktoré su spojené so smart zmluvami alebo decentralizovanymi

aplikaciami st jednym druhom z tokenov a to tzv. ,,0zitkové tokeny*.
Tokeny podrla ich vyuZzitia mézeme rozdelit’ do troch skupin:

1. Uzitkové tokeny si obvykle podlozené projektom, aplikaciou, alebo dApp
s definovateI'nym prinosom (ako je pristup) a maji v timysle poskytnut
digitdlny pristup k aplikécii alebo sluzbe prostrednictvom infrastruktiry

zalozenej na blockchaine. Emisie uzitkovych tokenov nevyzaduje
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schvalenie dozorné¢ho organu, pokial’ ide o digitalny pristup k aplikécii
alebo sluzbe plne funkény v ¢ase, ked’ je tokenov vydané. Ugel uzitkového
tokenu moze zahfnat hlasovacie prava, urCity druh odmeny alebo riadenie

stavok.

2. Tokeny cennych papierov su ,aktiva, ako je pohl'adavka, alebo narok na
vlastny kapital* voci emitentovi. Z hl'adiska ich ekonomickej funkcie teda,
su tieto tokeny obdobou akcii, dlhopisov alebo derivatov. Typicky sa jedna
o podiel v emitujiicej spoloénosti (equity token). Co sa tyka suladu s
pravnymi predpismi, prebicha diskusia o tom, ako by mohla byt za¢lenena

do Standardu tokenov, ako aj do burz (Di Angelo — Salzer, 2020).

3. Tretou, Casto zanedbdvanou kategoériou su tokeny platobné, ktoré sa
pouzivaju za ucelom platby so ziadnou inou pridavnou funkciou. Ked’ze uz
bola definovand minca, tak to modze zniet celkom povedome. Platobné

tokeny totiz si mincami.

1.6 Blockchain

Blockchain je technoldgia, ktord umoznuje digitdlne transakcie bez potreby
centralnej autority. Tato technoldgia bola prvykrat vytvorena ako zékladny stavebny prvok

kryptomeny Bitcoin, ale odvtedy nasla mnoho d’alSich aplikacii.

Blockchain m& mnozstvo vyznamov a potencidlnych vyuziti, ktoré mézu mat
vyznamny vplyv na rozne odvetvia a aspekty spolo¢nosti. Tu st niektoré z nich (Viennas,

2018):

1. decentralizacia — jeden z najvyznamnejSich aspektov blockchainu je jeho
schopnost’ decentralizovat’ kontrolu a udrzbu udajov. To znamen4, Ze Ziadna jedna
strana alebo autorita nemoze ovladat’ celu siet. To moze vyrazne zvysit bezpecnost’

a transparentnost’ transakcii a udajov.

2. Bezpecénost’ — blockchainové transakcie su zabezpecené kryptografiou a raz, ked’
si transakcie zaznamenané, je vel'mi tazké ich zmenit' alebo odstranit. To robi

blockchain vel'mi bezpe¢nym spdsobom uchovavania a prenosu tdajov.

3. Transparentnost’ — vSetky transakcie su zaznamenané v blockchainovej sieti a st

verejne pristupné, ¢o zvySuje transparentnost’ a doveryhodnost’.
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4. Efektivnost — blockchain mdze eliminovat potrebu tretich stran alebo
prostrednikov v mnohych oblastiach, ako je finan¢nictvo, logistika a iné. To moze

vyrazne zvysit’ efektivnost’ a znizit’ ndklady.

5. Inovacie — blockchain je zdkladom pre mnohé nové technoldgie a aplikécie,
vratane kryptomien (ako je Bitcoin a Ethereum), decentralizovanych aplikécii,

chytrych kontraktov, digitdlnych tovarni a mnohych d’alSich.

Takze z hl'adiska jeho vyznamu, blockchain predstavuje nielen novu technologiu,
ale aj pristup, ktory ma potencial zmenit’ sposob, ako sa vykonavaju transakcie, sa ukladaju

data a sa vykonavaji mnohé d’alSie ¢innosti.

Blockchain funguje tak, ze kazdéa transakcia je zaznamenana v ,,bloku® spolu s

mnozstvom d’al$ich transakcii.

Tieto bloky su potom spojené do retazca v chronologickom poradi, odtial' nazov
,blockchain“. Kazdy blok obsahuje unikatny kod, nazyvany hash, ktory je vytvoreny na
zaklade informacii v bloku. Ak sa informacie v bloku zmenia, hash sa tiez zmeni, ¢o
znamena, ze by bolo potrebné zmenit' hash vSetkych nasledujtcich blokov, aby zmenené

transakcie vyzerali ako platné.

Doélezitym prvkom technoldgie blockchain je decentralizdcia. To znamend, Ze
zaznam o transakciach je uchovdvany na mnohych réznych pocitatoch, nazyvanych uzly,
po celom svete, namiesto jednej centralnej lokality. Toto robi blockchain odolnym voci

utokom a podvodom (Viennas, 2018).

Blockchain sa pouziva v mnohych roéznych aplikaciach, od kryptomien po
dodavatel'ské retazce, digitdlne prava a d’alie. Jeho decentralizovand a transparentna

povaha moéze priniest’ vyhody v mnohych r6znych oblastiach.

Bitcoinovy blockchain je verejnd kniha, ktord obsahuje vSetky transakcie

uskutocnené v Bitcoine od jeho vzniku v roku 2009 (Viennas, 2018).

Kazdy blok obsahuje urcity pocet transakcii. Tieto bloky su potom spojené

dohromady, ¢im vytvaraju ,,blockchain®.
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Zakladné komponenty bloku v Bitcoinovom blockchainu st (MacDonald et al.,

2017):

1. blokova hlavicka — tato Cast’ obsahuje ddlezité informacie o bloku, vratane
odkazu na predchadzajuci blok v retazci (Co je vlastne hash hodnota
predchadzajiiceho bloku), casova peciatku, kedy bol blok vytvoreny a

,»hahodné* ¢islo, zndme ako nonce, ktoré sa pouziva pri procese t'azby.

2. Zoznam transakcii — vSetky transakcie, ktoré sa uskuto¢nili a su zahrnuté v

tomto bloku.

Ked’ sa novy blok prida do Bitcoinového blockchainu, musi byt potvrdeny, Co je
proces, pri ktorom uzly (pocitace participujuce na Bitcoinovej sieti) sitazia o rieSenie
komplexného matematického problému. Tento proces je zdkladnym bezpecnostnym

mechanizmom v Bitcoine, pretoze st'azuje falo$né transakcie a itoky na siet’.

Celkova dizka Bitcoinového blockchainu sa neustale zvadsuje, pretoZe sa k nemu
pridavajii nové bloky. Kazdy blok je pridany na koniec retazca, ¢o zaruCuje, Zze kazda
transakcia je nezvratna, ked’ je raz potvrdena a pridana do blockchainu (Antonopoulos,

2014).

1.6.1 Technologia blockchain

Blockchain je databaza transakcii, ktora je distribuovand, validovana a udrZzovana
sietou pocitacov po celom svete. Na rozdiel od bankovych institicii, ktoré roky
zabezpecuju finan¢né transakcie, s zdznamy kontrolované rozsiahlou komunitou a ziadny
jednotlivec nemdze prevziat' kontrolu, zmenit' alebo dokonca odstranit’ aktkol'vek
transakciu. Centralizované databazy sa Casto nachddzaji na individudlnych serveroch,
blockchain je distribuovany medzi pouzivatelov softvéru. Kazdy uzivatel siete ma pristup
k zaznamom vSetkych ostatnych, ¢o znemoznuje, aby jeden centralny subjekt ziskal
kontrolu nad sietou. Kedykol'vek niekto vykona transakciu, je validovana uzlami v sieti a
algoritmy urcia spravnost’ transakcii. Ked’ je transakcia overend, je tato nova transakcia
spojend s predchddzajucimi transakciami a vytvori retazec. Tento retazec sa nazyva

blockchain (Sarmah, 2018).
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1.6.2 Prvky blockchainu

Blockchain bol svetu predstaveny s prichodom Bitcoinu, ale nie je to nova
technologia. Je tvoreny Styrmi prvkami, ktoré boli zname predtym - jednd sa o asymetrickt
kryptografiu, hash, Merkelov (hash) strom a peer-to-peer siet. Blockchain pouziva tieto
prvky k vytvoreniu ret'aze blokov. Tiez je potrebné vysvetlit' si d’alsi dolezity prvok, bez
ktorého by Blockchain nemohol fungovat, a to st algoritmy konsenzu. Dva

najpouzivanejsie algoritmy konsenzu su Proof of Work (PoW) a Proof of Stake (PoS).
Asymetricka kryptografia

Pojem asymetrickd kryptografia sa objavil v 70. rokoch 20. storocia, dovtedy sa
pouzivalo Sifrovanie symetrické. Symetrickd kryptografia pouziva ten isty klu¢ k
zaSifrovaniu aj k deSifrovanie spravy. Tento kl'i¢ zaruCuje, Zze bez neho nie je mozné
spravu precitat’ a zaroven s nim je jednoduché spravu rozsifrovat. Hlavnou nevyhodou
symetrickej kryptografie je jej bezpecnost. Vzhl'adom k povinnostiam zac¢astnenych stran
vymenit’ si Sifrovaci klI'a¢, moze dojst’ jednoducho k vyzradeniu a naslednému prelomeniu
algoritmu. Aj kvoli tomuto dévodu bolo vytvorené asymetrické Sifrovanie, ktoré nepouziva
jeden kIai¢ k Sifrovaniu aj deSifrovaniu, ale pouzit’ dva kl'i¢e. Vyznamny autor Sklendk
(2003) definuje asymetricki kryptografiu takto: ,,Asymetrickd metéda Sifrovania, ktora
pouziva dva klI"ai¢e. Pomocou verejného klica su data zaSifrované a pomocou stkromného
klica su desifrované. Verejny kI'G¢ sa pouziva na Sifrovanie textu zasielaného majitelia
verejného kl'ica. Spravy, ktoré su zaSifrované uzivatel'skym verejnym kIi€om, mozno
desifrovat’ len jeho stkromnym kl'icom. Odpada potreba prenosu tajné¢ho klI'ica nejakym
bezpecnym kanalom ako u symetrického Sifrovania, verejny klI'a¢ moze byt prenaSany bez
obmedzenia, sukromny kI'i¢ sa nikde neprendSam. Majitel' sikromného kIi¢a moze tento
kla¢ pouzit’ pre svoju jednoznacnu identifikéciu, tzn. ze odosielani spravou zaSifruje
svojim stukromnym kliCom a prijemca ju deSifruje jeho verejnym klIa¢om, ktorého
pravost’ potvrdzuje digitalny certifikat. Na tejto metdde Sifrovania s zalozené technoldgie

PGP a RSA* (Sklenak, 2003).

V pripade blockchainu, kryptografia s asymetrickym kI'iCom umoziiuje doveru
medzi pouzivate'mi, ktori sa navzdjom nepoznaju, tym, ze poskytuje mechanizmus pre
overovanie integrity a pravosti transakcie. To znamena, ze k zaSifrovaniu transakcii sa
pouziva sukromny ki€, takze ktokol'vek s verejnym kI'i¢om ju méze deSifrovat. Pretoze

verejny kl'u€ je volne dostupny, zaSifrovanie transakcii sutkromnym kIai¢om dokazuje, ze
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podpisujica osoba transakcie ma pristup k sitkromnému klacu. Alternativne mozno data
tiez zaSifrovat’ verejnym kl'iCom uzivatela tak, Ze je mozné deSifrovat’ iba uZzivatelovi s
pristupom k stkromnému kI'i¢u (Yaga et al., 2018).

Hash

Dalsi dolezity prvok pre fungovanie blockchainu je hash, ktory je dolezity pre
validaciu dat. Jedna sa o jednosmernu funkciu, ¢o znamend, ze hodnotu hash mozno
vytvorit’ zo vstupu, ale nie je mozné z hash znovu vytvorit’ vstup. V blokovych retazcoch
sa rad transakcii prepisuje spolu, aby sa vytvoril jeden blok, ktory je potom hashovany.

Hodnoty hash sa pouZzivajli k overeniu integrity bloku (Jaikaran, 2018).

Hash je v podstate zobrazenia dat mnoziny tdajov do mnoziny dat obmedzene;j
dizky (napr. subor lubovolnej dizky sa zobrazi do mmoziny 256 bitovych ¢&isel).
Poziadavkou na kryptografickii hashovaciu funkciu je vysoka nelinearita — to znamena,
aby mald zmena pdvodnych dat sposobila velkli zmenu obrazu. Asymetricka vypoctova
zlozitost’ je zdkladnym prvkom hash, ¢o v praxi znamend, Ze vypocitat’ priame zobrazenia
vzoru na obraz je lahké, vypocitat’ inverzné zobrazenia obrazu na vzor je extrémne
naro¢né. Medzi kryptografické hashe patri napr. funkcia BLAKE, MD2-6, RIPEMD, SHA.
Bitcoinovy protokol pouziva posledné dve menované (najmd SHA-256 pri tazbe blokov)

(Stroukal a Skalicky, 2021).
Merkelov (hash) strom

Merkelov strom je strom, ktory sa sklada z hash. V blockchaine sa blok transakcie
prechadza algoritmom, ktory vygeneruje hash, ¢o je retazec Cisel a pismen, ktory sa da
pouzit’ k overeniu, Ze dany subor dat je rovnaky ako pdvodny subor transakcii, ale neda sa
pouzit k ziskaniu povodného stboru transakcii. Softvér Bitcoinu vSak neprevadza
hashovaciu funkciu naraz pre cely blok transakénych dat, ktory predstavuje v priemere 10
minit transakcii. Kazdd transakcia je hashovédna, potom je kazd4d dvojica spojend
a hashovana do jedného hashu a tak d’alej, kym nie je k dispozicii jeden hash pre cely blok.
Ak je transakcia nepdrny pocet, jedna transakcia sa rozdvoji a je hash sa spoji sam so

sebou (Frankenfield, 2021).
Siet’ peer-to-peer

Peer-to-peer oznauje typ pocitacovych sieti, kde su vSetky uzly rovnocenné
a jednotlivi klienti spolu komunikujii priamo bez existencie centrdlneho uzlu — serveru. Na

rozdiel od klasického modelu klient-server, v P2P s rasticim mnozstvom pouZzivatelov
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rastie aj prenosova kapacita siete. Ma aj svoje nevyhody, niekedy je naro¢né nadviazat’

pociatocnu komunikéciu (Stroukal a Skalicky, 2021).

Prave absencia centralneho uzla vyhovuje potrebdm blockchainu. P2P siet’ je
zalozend na velmi jednoduchom principe, a tym je koncept decentralizacie. Téato
technologia zakomponovand v blockchaine umoziuje, aby kryptomeny mohli byt
prevadzané, bez toho aby bol potrebny sprostredkovatel'om alebo centralny server. Vd’aka

distribuovanej sieti P2P méze kazdy zalozit’ novy uzol.
Proof of Work

Proof of Work - PoW (Dodkaz pracou) je prvy konsenzuédlny algoritmus predstaveny
svetu. Je zakladom prvej a najznamejSej krypto platformy — Bitcoinu, ale je vyuzivany aj
d’al$simi systémami, ktoré pouzivaju blockchain. V systéme Proof of Work musia uzivatelia
vyriesit’ tzv. ,kryptograficki hddanku®, aby im bolo umoznené pouzivat’ tento systém a
nasledne pridavat’ nové bloky do blockchainu. Tento proces rieSenia hadanka sa bezne
oznacuje ako tazba. Zjednodusene povedané, tieto kryptografické hadanky sa skladaji zo
vSetkych informacii predtym zaznamenanych v blockchaine aj novej sady transakeii, ktoré
maju byt pridané do d’alSieho bloku. PretoZze sa vstupy jednotlivych hadaniek v priebehu
Casu zvacSuju (Co sa vedie k zlozitejSiemu vypoctu), vyzaduje mechanizmus PoW
obrovské mnozstvo vypoctovych zdrojov, ktoré spotrebovavaji velké mnozstvo elektricke;j

energie (Houben a Snyers, 2018).
Proof of Stake

Alternativny spdsob overovania platby v ramci blockchainu je Proof of Stake
(Dokaz hodnotou). V systéme PoS musi validator transakcie (t. j. uzol siete) preukdzat’
vlastnictvo aktiva (alebo v pripade kryptomien ur¢itétho mnoZzstva minci), aby sa mohol
zucastnit’ validacie transakcie. Tento akt overovanie transakcii sa miesto ,,tazby* nazyva
,kovanie“. V pripade kryptomen bude musiet’ overovatel’ transakcii preukazat’ svoj podiel
na vSetkych existujicich minciach, aby mohol transakciu overit. V zavislosti na tom,
kol’ko minci vlastni, bude mat’ vi¢Siu Sancu, ze prave on bude validovat’ d’alsi blok (t. j.
vSetko suvisi s tym, Zze md v ramci siete vicSiu senioritu, ktord mu zabezpecuje
doveryhodnejsiu poziciu). A ¢o z toho ma prave validator? Ten dostdva za svoje valida¢né

sluzby od transakénych stran poplatok za transakcie (Houben a Snyers, 2018).
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1.6.3 Princip blockchainu

Systém funguje tak, ze kopie databazy alebo jej Ciasto¢na kopia je distribuovana
kazdému pouZzivatelovi a ten potom moze vykonavat zmeny v tejto databaze podla
spolo¢ne prijatych pravidiel. Zmeny prevedené roznymi uzivateI'mi su zhromazd'ované a

ukladané do databazy v pravidelnych intervaloch ako bloky (Tijan et al., 2019).

Blok je najvyznamnejSou datovou Struktarou protokolu. Koéduje mnozinu
transakcii, ktoré ich zahfiam potvrdzuje. Validny blok mat urcita kryptograficka
vlastnost’, ktorej splnenie je nadro¢né na vypoctovy vykon. Ngjdenie (validného) bloku je
dokazom o vynaloZenom usili — tento koncept oznacujeme ako ,,proof-of-work ““ (niektoré
alternativne kryptomeny pouzivaju odliSny koncept ,,proof-of-stake*) (Stroukal a Skalicky,

2021).

Akonadhle je blok naplneny transakciami, uzly zaroveii vykonavaji proof-of-work.
Prvy uzol, ktorému sa podari vyrieSit’ problém proof-of-work, odvysiela svoje rieSenie

spolu s blokom transakcii vSetkym ostatnym uzlom.

Uzly mo6zu rychlo potvrdit' spravnost’ rieSenia, a ked 51% siete hlasuje pre
schvalenie bloku, mdze sa rozhodnut’, Ze blok schvali a zacnii sa zaznamenavat' nové

transakcie do nového bloku (Tijan et al., 2019).

Hned’ ako je blok schvéleny, je pridany do existujuceho blockchainu a nésledne je

cela databaza aktualizovana. Aktualiz4cia je odoslana celej sieti a transakcia je vykonana.

Autori Tapscott a Tapscott (2018) definuju sedem zakladnych dizajnovych

principov blockchainu a tie su:
1. Sietovd integrita

Integrita je zakédovana v kazdom kroku procesu a je distribuovand, nie zverena
jedinému ¢lenovi. Ugastnici si moézu priamo vymienat hodnoty s oakavanim, Ze druha
strana bude konat’ bezihonne. To znamen4, zZe hodnoty integrity su — poctivost’ v slovach a
¢inoch, ohladuplnost k ostatnym, zodpovednost za dosledky svojich rozhodnuti,
transparentnost’ v rozhodovani a prijatych opatreniach, su zakédované v rozhodovacich
motivacnych Struktarach a operaciach. To znamend, Ze bez integrity bud’ sa to nedd, alebo

to stoji ovela viac €asu, peniazi, energie a reputacie.
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2. Distribuovana moc

Systém distribuuje moc naprie¢ peer-to-peer sietami s absenciou jedného bodu
kontroly. Ziadny jednotlivec nemdze zhodit' cely systém, keby sa centralna autorita
rozhodla odpojit’ jednotlivca alebo skupinu, systém stile prezije. Ak by sa viac ako
polovina siete pokusila prevziat moc nad celkom, vsetko je transparentné, teda by kazdy

videl, ¢o sa v tej chvili deje.
3. Hodnota ako stimul

Systém zlad'uje stimuly vSetkych zacastnenych stran. Bitcoin alebo iny token je
nedielnou sucast'ou tohto vyrovnania a korelatu reputacie. Satoshi naprogramoval softvér
tak, aby odmienal tych, ktori na fiom tvrdo pracuju, a patril tym, ktori jeho tokeny drzia a
pouzivaju, takze sa o neho vSetci staraju. Je teda v zdujme vsetkych pouzivatelov, aby sa

danej kryptomene darilo (Nakamoto, 2018).
4. Bezpecnost’

Bezpecnostné opatrenia st zabudované do siete bez jediného =zlyhania a
zabezpeCuju nielen doveryhodnost, ale tiez autentickost’ a nepopieratelnost’ vSetkych
¢innosti. Kazdy, kto sa chce zapojit’, musite pouzivat’ kryptografiu — vynechanie nie je
mozné — a dosledky neuvazeného spravanie su izolované osoby, ktord sa spravaju

neuvazene.
5. Sukromie
LCudia by mali mat kontrolu nad svojimi datami. Cudia by mali mat pravo
rozhodnut, o, kedy, ako a kolko informacii o svojej identite budlii zdielat' s inymi.
Respektovanie prava na sukromie nie je to ist¢ ako skutocné reSpektovanie sukromia.

Musime robit’ oboje. Tym, ze Satoshi odstranil potrebu doverovat’ ostatnym, odstranil aj

potrebu poznat identitu ostatnych, aby s nimi mohol komunikovat’ (Nakamoto, 2018).
6. Zachovanie pray

Vlastnicke prava su transparentné a vymahatel'né. Individualne slobody uznavané a
reSpektované. Tuto pravdu povazujeme za samozrejmil — vSetci sa rodime s uréitymi

nesuditelnymi pravami, ktoré by mali byt a mézu byt chranené.
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7. Zaclenenie

Ekonomika funguje najlepSie, ked’ funguje pre vSetkych. To znamenad znizit
prekazky ucasti. Znamend to vytvorit platformy pre distribuovany kapital, nie iba

prerozdelovany kapitalizmus (Tapscott a Tapscott, 2018).

1.6.4 Akceptacia kryptomien v Europe a na Slovensku

Kryptomeny sa stavaju coraz populdrnejSou triedou aktiv a v roku 2021 boli na trhu
zaznamenané viaceré rekordy. Podl'a spravy News Bitcoin pocet vlastnikov kryptomien
dosiahol v priebehu roka az 425 milidnov. Napriek tomu dodnes nie st akceptované
Sirokou verejnostou. Povodny report spolo¢nosti Crypto.com ukazuje, Ze v roku 2022 sa
pocet vlastnikov  kryptomien vySplhal z Urovne 306 milionov na 425

miliénov (kryptomagazin.sk, 2022).

Prijatie kryptomien v jednotlivych krajinich Eurépy sa vyznamne li§i. Stitom s
najviésou ,,adopciou” kryptomien je Svajéiarsko, kde miera ich prijatia dosahuje az 21%.
V dalSich vyspelych ekonomikach Eurdpy, ako napriklad v Nemecku, Spojenom

kralovstve alebo vo Franctzsku je miera ich prijatia len polovi¢na (Finreport.sk, 2023).

Kryptoaktiva a digitdlne euro su dve inovativne témy, o ktorych sa hovori Coraz
CastejSie. No az doteraz nebolo zrejmé, ako k tejto problematike pristupuje slovenska
verejnost. Narodna banka Slovenska sa preto rozhodla zmapovat’ vedomosti, postoje a
praktické skusenosti Slovdkov s tymito finanénymi témami. Prieskum zrealizovala v
spolupréci s agentirou Focus na reprezentativnej vzorke 1 010 respondentov. (finreport.sk

2022)

Z prieskumu vyplynulo, Ze az Styria z piatich opytanych uz poculi o kryptoaktivach
(84,1%). Spomedzi kryptomien je na Slovensku najznamejsi Bitcoin, s velkym odstupom
nasleduju ethereum a dogecoin. SlabSie, ako o konkrétnych kryptomenach, vSak

maju Slovéaci vedomosti o potencialnych rizikéach, ktoré obchodovanie s nimi sprevadzaju.

Presne 5,8% respondentov vlastni kryptoaktiva a d’alSich 3,1% respondentov
kryptoaktiva vlastnilo v minulosti. Celkovo ma prakticku skuisenost’ s kryptoaktivami 8,9%
dospelej populacie. ,,Na zdklade vysledkov prieskumu sa d& predpokladat’, Ze pocet
vlastnikov kryptoaktiv bude aj do budutcna rast’, ked’ze 13,7% respondentov, ktori maji o
kryptoaktivach aspon zdkladné vedomosti, ich planuje v budicnosti nakupovat’ a d’alSich

29% to zvazuje,” piSe vo svojej sprave NBS (finreport.sk, 2022).
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Aktualnu reguldciu vydavania, obchodovania a tischovy kryptoaktiv v ramci EU
usmeriiuje Nariadenie Eurépskeho parlamentu a Rady EU o trhoch s kryptoaktivami
(MiCA — Market in Crypto-assets) z roku 2023. Aj ked’ toto Nariadenie upravuje
obchodovanie s kryptoaktivami len rdmcovo, moze mat ¢iastocny vplyv na rozhodovanie

Investorov.
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2 Ciel prace

Svetova pandémia Covid-19 a nasledne vojensky konflikt na Ukrajine so svojimi
dosledkami, sankciami a obmedzeniami, podstatnym spdsobom ovplyvnili vSetky
vyznamné eurdpske, ale aj svetové ekonomiky. Vysoké inflacia, narast cien energii a ich
obmedzené dodavky, spdsobili existencné problémy pre mnoho eurdpskych, vyrobnych,
ale aj sluzby zabezpecujucich podnikov. V tychto podmienkach podniky stoja pred
rozhodnutim ako €o najlepSie zostavit’ svoje investiéné portfolio takym sposobom, aby

minimalizovali rdzne trhové rizikd. Jednou z moZnosti je vyuzit' investicny potencial

kryptomien.

Cielom zaverecnej prace je zhodnotit vykonnost' pouzitia kryptomeny ako
potencidlny investicny nastroj pre podniky zhladiska stcasného vyvoja eurdpskej
a slovenskej ekonomiky v obdobi narastania inflacie, vojenského konfliktu na Ukrajine, ¢i
mozného navratu pandémie. Na dosiahnutie tohto hlavného ciel' je potrebné naplnit

nasledovné Ciastkové ciele:

1. Na zéklade dostupnej domacej a zahrani¢nej literatiry determinovat’ zakladné
principy, metoddy a postupy suvisiace s kryptomenami. Z pouzivanych kryptomien
vybrat taku kryptomenu, ktord na zdklade dostupnej literatiry ma najvacsi

investi¢ny potencial.

2. Pomocou vhodnej metody multikriteridlneho rozhodovania rozhodnut’ o postaveni

vybranej kryptomeny v ramci investiéného portfdlia slovenského podniku.

3. Pomocou komparacie vhodného dostupného casového radu s vyvojom cien
Bitcoinu za konkrétne casové obdobie posudit moznosti uplatnenia spominaného

casového radu ako prediktora vyvoja cien Bitcoinu.

4. Na zaklade vysledkov primarneho vyskumu posudit’ prinosy, ale aj rizika

potencialneho pouzivania Bitcoinu ako sicasti investi¢ného portfolia podniku.

5. Definovat’ prinosy vysledkov prace z pohl'adu teérie, praxe ako aj sucasti rozvoja

odboru ekonomika a manaZzment.
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3 Metodika prace a metody skumania

3.1 Zdroje udajov

Bitcoin je najpopuldrnej$ia a najvyznamnejsia kryptomena na svete (Antonopoulos,
2014). Mena, v ktorej mdze kazdy odkialkol'vek vykonavat’ transakcie bez toho, aby
potreboval tradi€nt finanénu inStiticiu zapojenit do procesu, vyvolala na celom svete
obrovské ocakdvania. Optimisti o¢akavali, Ze ceny Bitcoinov budu v januari 2018 stipat’
az na maximum cca 20 000 USD. Avsak nizky pocet transakcii a neuznanie vicSinou
hlavne konzervativnych spolo¢nosti a vlad, sposobilo velky pokles ceny na aktualnu cenu
3 000 USD. Vznikla tak nova ekonomickd bublina v priamom zmysle slova. Obrovsky
narast oCakavani v kratkom c¢asovom obdobi, casto vychadzajici z iraciondlnych

rozhodnuti.

V poslednom obdobi vzniklo mnozstvo vedeckych publikacii venovanych
problematike prediktovatelnosti cien kryptomeny Bitcoin. Boli odhalené rdzne zévislosti
vyvoja cien kryptomien v tvare ¢asového radu na réznych inych viac ¢i menej dostupnych
casovych radoch v tom istom case, alebo pri rdznych posunutiach. Ako priklad uvedieme
vysledky vyhladdvania na Wikipédii (Kristoufek, 2013), sentiment v spravach
(Karalevicius, Degrande a De Weerdt, 2018), nalada na Twitteri (Kraaijeveld a De
Smedt 2020 ) a nalada na blogu o kryptomenach (Ahn a Kim 2020). Na determinovanie

spominanych vztahov boli pouzité rdzne metddy. V tejto praci sme sa inSpirovali clankom
(Arratia a Lopez-Barrantes, 2021), ktori pouzili tzv. Grangerova kauzalizu.

Konkrétne teda, kauzalitu meriame pomocou Grangerovho testu kauzality
(Granger, C. W. J., 1969). Zéikladnou myslienkou Grangerovej kauzality je, zZe
X sposobuje Y, ak Y mozno lepsie predpovedat pomocou historie X aj Y, nez pomocou
samotnej historie Y. Formalne sa uvazuje o dvojrozmernom linedrnom autoregresnom
modeli naXaY, vdaka comu je Yzavisly od historie Xa Y spolu s linearnym.
Autoregresivny model na Ya potom test na nulova hypotézu ,, X nespdsobuje ¥ “, o
znamena test, Ze vSetky koeficienty sprevadzajice oneskorené pozorovania X v
bivariantnom linedrnom autoregresnom modeli su nulové. Potom moézeme vyhodnotit’
nulovl hypotézu pomocou F-testu. Na vykonanie tohto testu na naSom ¢asovom rade sme

pouzili program, v jazyku Python s kniznicou statsmodel, ktory poskytuje metédy na
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odhad frekven¢nych a Bayesovskych vektorovych modelov autoregresie (VAR) a dalSie

nastroje, ako je Bivariaény Grangerov test kauzality.

Tento test vykondvame v Styroch rdznych epochach oznafenych celymi
kalendarnymi rokmi 2017, 2018, 2019, 2020, 2021, 2022 a2023 s vzorkovanim
tyzdennych vynosov. Vys$§ie spominany casovy interval bol obdobim pandémie,

vojnového konfliktu a enormného narastania inflacie.

3.2 Metoda AHP

V podstate vsetko, ¢o v zivote robime — ¢i uz vedome alebo podvedome, je
vysledkom nejakého rozhodovacieho procesu. Pokial’ ide o vedomé rozhodovanie, potom
sa vzdy usilujeme o to, aby sme ziskali o probléme ¢o najviac informdcii, a na ich zaklade
sa snazime dojst’ k €o najlepSiemu zaveru. Ak vSak ide o problém, kde sa stretdva niekol’ko
protichodnych hl'adisk, nie sme uz schopni jednoducho rozhodnut’, ktora alternativa pre
nas bude mat’ najvicsi prinos. Potrebujeme nejaké jednoduché a komplexné rieSenie, ktoré
nam umozni roz¢lenit’ problém do prehladnej Struktiry a pracovat’ vzdy s ¢o najmenej
prvkami sucasne. Potrebujeme teda aparat, ktory je koncepcne jednoduchy a dé sa

jednoducho pouzit’.

Na druht stranu, ale musi byt’ dostatocne robustny, aby sa pomocou neho dali riesit
problémy realneho sveta. Z toho dévodu je tiez nutné, aby dokéazal pracovat’ nielen s
kritériami, ktorych dosledky st dané kvantitativne, ale aj s tymi, ktoré nadobudaju
kvalitativne dosledky. Prave taki metodu predstavuje Analyticky hierarchicky proces
(angl. Analytic Hierarchy Process, AHP), ktory je v sucasnosti jednou z najpouzivanejSich
metdd viacktriteridlneho rozhodovania. AHP nam umoziuje ¢lenit’ cely problém do
hierarchii a nasledne spolu vzdy porovnévat’ iba dva prvky, a tak ziskat’ vahy kritérii a
Ciastkové hodnotenie alternativ. Celkové hodnotenie potom ziskame jednoduchou

syntézou.

AHP je metdda rozhodovania a multikritériového hodnotenia, ktord bola vyvinuta
Thomasom L. Saatym v rokoch 1971 az 1972. Thomas L. Saaty bol americky matematik,
ktory je najznamejs$i svojim vyvojom AHP metddy, ktora pomaha pri rozhodovani v
komplexnych situaciach. Narodil sa v Iraku v roku 1926 a zomrel v roku 2017. Saaty
ziskal doktorat z matematiky na Yale University a nasledne ucil na mnohych vysokych
Skolach a univerzitach, vratane University of Pennsylvania a University of Pittsburgh. Jeho

praca v oblasti AHP, ktora bola poprvykrat predstavend v 70. rokoch 20. storocia, sa stala

59



zakladnym néstrojom pre rozhodovacie procesy v mnohych oblastiach, vratane podnikania,
vyskumu a vladneho rozhodovania. AHP umoziuje rozhodovat’ medzi alternativami na

zaklade viacerych kritérii a je zaloZend na pouziti matematiky a psychologie.
AHP metodda je zaloZend na matematickej a psychologickej teorii a vyuziva metody
komparativnej analyzy na meranie neciselnych, subjektivnych aspektov rozhodovania.
Proces AHP sa obvykle skladé z nasledovnych krokov:

1. definovanie problému a urcenie ciel’a.

2. Struktirovanie modelu hierarchie. Na vrchole je ciel’ rozhodovania, v strednej
urovni st kritérid na zaklade ktorych sa rozhoduje, a na spodnej tGrovni st

moznosti alebo alternativy.
3. Porovnanie alternativ vzh'adom na kazd¢ kritérium.
4. Urcenie priorit kazdého kritéria.
5. Kalkulacia celkového skore pre kazdu alternativu.
6. Kontrola konzistencie hodnoteni.

Tato metoda je Siroko vyuzivana v roznych oblastiach ako napriklad vo vyskume,

planovani, obchode a riadeni.

Saatyho matica je zdkladnym ndstrojom v Analytickom hierarchickom procese.

Pouziva na porovnanie parov kritérii alebo alternativ vzhl'adom na dané kritéria.

Pri vytvarani Saatyho matice sa porovnavaju pary kritérii alebo alternativ. Kazdé
porovnanie sa hodnoti na Skale od 1 do 9, kde 1 znamena rovnaku dodlezitost’ alebo
atraktivnost’ oboch prvkov paru a 9 znamend extrémnu preferenciu jedného prvku paru

oproti druhému. Tieto hodnoty sa potom zaznamenavaju do matice.

Saatyho matica je potom normalizovand a pouzitd na vypocet vahovych
koeficientov pre jednotlivé kritérid alebo alternativy. Tieto vahy sa pouzivaju na vypocet
celkového skore pre kazdu alternativu v AHP. Po diagondle tejto matice su samé jednotky.
Ak maé clen takejto matice s; hodnotu s, potom k nemu symetricky ¢len podla hlavnej

diagonaly s;; ma hodnotu 1/s.

Saatyho matica tiez umoznuje vypocet koeficientu konzistencie, ktory poméha
overit, ¢i su hodnotenia konzistentné a ¢i nedochddza k Ziadnym protireCeniam. Ak je

hodnota konzistencie prili§ vysokd, mozZe to znamenat istd  nekonzistentnost pri
y 5
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parcidlnych rozhodovaniach. Na overenie konzistencie matice, pouzivame metodu ktora sa
zaobera vypoctom ,,najvacsieho vlastného ¢isla“ (angl. largest eigenvalue, oznacuje sa tiez
ako Amax) matice. Vlastné cislo matice je cislo, ktoré je korefiom pri rieSeni
charakteristickej rovnice matice. Najvicsie vlastné Cislo je potom to, ktoré¢ ma najvacsiu
hodnotu. Pri matici konzistencie by malo byt najvicsie vlastné ¢islo rovné poctu kritérii

(t.j. rozmery matice). Index konzistencie (CI) sa potom vypocita nasledovne:

CI:(/’iamax'}’l)/(n-]) (1)

kde n je pocet kritérii.

Pomer konzistencie (CR) je potom vypocitany delenim C/ hodnotou R/ (angl.

Random Index), ktora je hodnota z tabul'ky pre dany pocet kritérii. Ak je CR menSie alebo

rovné 0,1, matica sa povazuje za konzistentnu:

CR =CI/RI (2)

Tieto vypocCty pomahaju uistit’ sa, Zze hodnotenia s konzistentné a ze rozhodovaci

proces je spolahlivy.
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4 Vysledky prace

4.1 Hlavné Kkritéria a subkritéria

Rozhodnutie otom, ¢i zaradit' nejaktt kryptomenu do investiéného portfolia
podniku ovplyviiuje mnozstvo faktorov. Nakoniec vSak stale ide o subjektivne rozhodnutie
nejakej skupiny vrcholovych manazérov podniku. Délezity je ich pristup k riziku, ked’Ze
spravidla ide o rozhodovanie pri neurcitosti, ak nie pri neistote. Pri vybere vhodnych
kritérii a subkritérii takéhoto rozhodovania sme sa inSpirovali pradcou Alzahraniho

a Daima, 2019.

V uvedenej praci bol pouzity prieskum medzi obanmi a pouzitd metéda HDM.
V nasom modeli st zohl'adnené podnikové zdujmy vybraného slovenského podniku a

pouzitd metéda AHP.
Nasim cielom je pomocou metédy AHP a spominanych kritérii, postdit’ vhodnost’
zaradenia konkrétnej kryptomeny do investicného portfélia vybraného slovenského

podniku. Kritéria, na zéklade ktorych sa rozhodovali, st rozdelené¢ do Styroch skupin

(Tab. 1).

Tab. 1 Hlavné kritéria a subkritéria

KRITERIA | Technické Ekonomické Socidlne Podnikové
Subkritéria |Kontrolanad |Investi¢na Technologicka
systémom prilezitost’ Subjektivne normy | inovativnost
Nizke transakcéné Kontrola nad
Anonymita naklady Globélna pozornost’ | hotovostou
Alternativny Zapojenie Informacna ochrana
Rychly prevod | bankovy systém influencerov transakcii
Blocchain Akceptovanost’ Diverzifikacia
Zabezpecenie

Zdroj: vlastné spracovanie
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Vysvetlenie jednotlivych subkritérii:
1. Technické

e Kontrola nad systémom — predstavuje existenciu centralneho organu alebo
sprostredkovatela v  sieti. Kryptomena moéze fungovat bud v
decentralizovanom systéme typu peer-to-peer, ktory sa spolicha na siet’
pouzivatel'ov, ako je Bitcoin, alebo v centralizovanom systéme s centralnou

autoritou, ako je Ripple.

e Anonymita — TUroven anonymity, ktori kryptomena poskytuje svojim
pouzivatelom. Kryptomena mé velmi vysokl Uroven anonymity. Ide o
pseudoanonymitu, kde je identita pouZzivatelov skrytd pomocou
sukromného kl'aca a jediny sposob, ako to mézu zakonodarcovia zachytit,

je pévodna bankova vymena inych mien za altcoiny.

e Rychly prevod — predstavuje Cas potrebny na odoslanie alebo prijatie
prostriedkov, alebo vykonanie transakcie. Prevod altcoinov z jednej
peniazenky do druhej sa zda byt takmer okamzity v priebehu niekol’kych
minut. Prevod je k dispozicii 24 hodin denne, 7 dni v tyzdni a nepodlicha

prevadzkovym hodindm ani prestojom ako v tradicnom bankovom systéme.

o Technologia blockchain — predstavuje vyuzitie technologie blockchain,
ktora sluzi ako finan¢nd softvérovad platforma. Blockchain ,,je otvorena,
distribuovana ctovna kniha, ktora dokaze zaznamenavat’ transakcie medzi
dvoma stranami efektivne a overitelnym a ndpadnym spdsobom*®. Poskytuje
niekol’ko vyhod pre pouzivatelov, ako je znizenie ndkladov na transakcie a

odstranenie sprostredkovatelov.

e Zabezpecenie systemu — oznacuje uroven zabezpecenia systému a ako 'ahko

b9

ho mdze ,hacknut*. Kryptomena ma vel'mi vysokl urovenn zabezpecenia
systému, kde je vel'mi tazké ju odstranit’. Jediny sposob, ako sa dd naburat’
do decentralizovaného systému, je, ze hacker ziska kontrolu nad viac ako
50% minci v sieti, o je takmer nemozné. BezpeCnost bohatstva
pouzivatelov je vSak v ich rukach, pretoze mdze byt velmi jednoduché

nabtrat’ sa do osobného pocitaca pouzivatel'ov a ukradnut’ ich mince alebo

¢isla penazenky.
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2. Ekonomické

Investicna prilezitost' — Kryptomena moéze sluzit’ ako investicna prilezitost,
ked’ze vSeobecny trend cien kryptomien za posledné roky stupa. Trh s
kryptomenami teraz zahffia stovky altcoinov, ktorych cena je nizSia ako
jeden dolar a niekedy dokonca menej ako cent. Bitcoin sa v istom bode
obchodoval za menej ako dolér, pricom na konci roka 2017 dosiahol viac

ako 18 000 dolarov.

Nizke transakcné naklady — transakény poplatok je vel'mi nizky v porovnani
s tradicnymi bankami alebo sprostredkovate'mi. Pomdze to najmi pre
medzinarodny remitendovy trh, kde sa transak¢éné naklady alebo poplatok za

prevod pocitaji na vysoké percento z hodnoty transakcie.

Alternativny bankovy system — kryptomena moze ponuknut alternativny
bankovy systétm z mnohych dévodov. Mnoho T'udi stratilo doveru v
existujuci finanény systém. Kryptomena méze byt pouzitd ako uchovavatel
hodnoty, alebo aktiv aj ako mena. Cudia v krajinach s kolisavym vymennym
kurzom, ako je Argentina a Nikaragua, alebo s nestabilnou politickou
situdciou, moézu pouzivat kryptomenu na ulozenie hodnoty svojho
bohatstva. Mo6ze to byt’ tiez zivotaschopné rieSenie pre obyvatel'stvo zijuce
v zaostalych krajindch a problémovych ekonomikdch. Pomaha pri
poskytovani pristupu k finanénym sluzbdm a bankovému systému. Podla
sprav su priblizne dve miliardy l'udi, ktori nemaji obmedzeny pristup k

formalnym finan¢nym sluzbam.

Akceptovatelnost — predstavuje uroven, do akej podniky akceptuju
kryptomenu ako sposob platby. Mnoho spolo¢nosti zacalo akceptovat’ rozne
altcoiny ako spdsob platby, ako aj zdujmy pouZzivatelov pri pouZivani
Bitcoinov na platby za tovar a sluzby, popredné spolocnosti teraz akceptuju
kryptomenu ako spdsob platby vratane: Microsoft, Tesla, Virgin Galactic,
Reddit, CheapAir.com a Expedia.
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3. Socialne kritéria

o Subjektivne normy — je to miera, do akej jednotlivec vnima, Ze autority
veria, ze by mal prijat’ a pouzivat’ kryptomenu. Vplyv rodiny a priatel’ov je

dolezitym determinantom adopcie kryptomien.

e Globdlna pozornost — nedavna svetova pozornost’ vo¢i kryptomenam sa
dramaticky zvysila, najmd ked ceny vyleteli na konci roka 2017 a
zaCiatkom roka 2018. Regula¢né snahy vlad po celom svete priniesli
obrovskd pozornost’ a zaujem o kryptomeny. Svoju popularitu dokézala aj

globélna pozornost’ merana objemom vyhl'ad4vania.

e Zapojenie influencerov — znadmi podnikatelia, technologicki guru,
influenceri a celebrity oznamili svoj zdujem zapojit’ sa do kryptomien alebo
sa uz zapojili.

4. Podnikové kritéria

o Technologicka inovativnost, ide o relativne novl vyspell technoldgiu, ktora

vo svojej podstate podporuje inovativne rieSenia, nielen vo finanénej sfére.

e Kontrola nad hotovostou, je velmi dolezitd pre podnik z hl'adiska Cash

flow, ked’ze ide o vel'mi likvidné aktivum.

o [Informacna ochrana transakcii, istd forma stazeného pristupu
k informaciam pre nezainteresovanych, anonymita vykondvania transakcii

st zakladnym predpokladom informaénej ochrany.

o Diverzifikacia je G€innym nastrojom na redukciu rizika strat z dovodu

nevyhodného vyvoja na trhu.

4.2 Alternativy a scenare

KedZe, ako sme uz spomenuli, ide o rozhodovanie pri neurcitosti na§im problémom
je rozhodnut’ ¢i vobec, a ak &no, tak v akej miere méa podnik investovat’ do kryptomien.

Zvolili sme Styri prijate'né alternativy:
Alternativa 1 — Ziadna investicia — podnik nebude investovat’ do kryptomien.

Alternativa 2 — 5% investicia — podnik investuje len minimdlne percento z hodnoty

svojho investi¢ného portfolia do kryptomien.
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Alternativa 3 — 10% investicia — podnik investuje 10% z hodnoty svojho investicného

portfolia do kryptomien.

Alternativa 4 — 15% investicia — podnik investuje 15% z hodnoty svojho investicného

portfolia do kryptomien.

KedZe ide o rozhodovanie pri neurcitosti, vybrani metodu AHP sme pouzili

samostatne za predpokladu, Ze nastane jeden z troch moznych scenarov budticeho vyvoja:

Scenar 1 — Optimisticky — v optimistickom scenéri sme predpokladali dobré podmienky
pre prijatie kryptomien ako je paradoxne vysokd inflacia, nedostatok inych moznosti

bezpecne investovat, technologicka pripravenost’ podniku a poziadavky zdkaznikov.

Scenar 2 — Realisticky — ekonomika podniku funguje z hladiska inflacie a moZnosti

investicii podniku porovnatel'ne s minulym obdobim.

Scenar 3 — Pesimisticky — podmienky pre prijatie kryptomien st nepriaznivé pre dostatok

inych, bezpec¢nejsich moznosti investovania.

Odhady jednotlivych kritérii a subkritérii multikriteridlneho rozhodovania tvoria
podklad pre ich parové porovnanie. Vyhoda pouzitej metody AHP je v tom, Ze nie je nutné
vykonévat’ presné odhady ocakévanych hodnoét jednotlivych parametrov, ale staci urcenie

poradia, resp. ich priority.

4.3 Dosiahnuté vysledky z AHP

Pre vytvorenie modelu AHP sme pouzili program XLSTAT verzie 2023.1.6. Pre
ziskanie udajov a vyplnenie hodnét do tabuliek v programe sme oslovili troch odbornikov
na podnikové financie a dvoch vrcholovych manazérov ekondémov pracujicich v istom
znamom slovenskom priemyselnom komplexe. Hodnotenie jednotlivych kritérii

a subkritérii bolo realizované timovo a konsenzualne.

4.3.1 Optimisticky scenar

V nasledujucej Tab. 2 st opisané parové porovnavania spominanych piatich kritérii,
avSak za predpokladu pozitivneho vyvoja (optimisticky scenar). Jednotlivé hodnoty st
uréené timom expertov na zaklade Skaly (celocCiselne 1 az 9 pre prioritua 1/2 , 1/3, ...., 1/9
pre minoritu). Ak je v tabul’ke na pozicii (i-ty riadok a j-ty stipec) hodnota X, tak potom na
pozicii (j-ty riadok a i-ty stipec) je hodnota 1/X. Po diagonale si stale hodnoty rovné 1,
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Ako podklady na ¢iselné vyjadrenie jednotlivych prvkov matice parového porovndvania

sluzili odhady preferencii expertov.

Tab. 2 Pdarovné porovndvanie kritérii pri optimistickom scendri

Criteria Technické Ekonomické Socialne Podnikové
Technické 1,00 0,33 3,00 0,20
Ekonomické 1,00 5,00 0,20
Socialne 1,00 0,11
Podnikové 1,00

Zdroj: vlastné spracovanie

Podobne prebehlo parové
(Tab. 3). Jednotlivé Cciselné hodnoty,

prezentované v danej tabulke.

Tab. 3 Parové porovndvanie

porovndvanie pre kazdé zo spominanych subkritérii

ako aj vysledky parového porovnavania su

7 o7 .

subkritérii pri optimistickom scendri

On subcriteria of criterion Technické:
On subcriteria of criterion Socialne:
L Kontrola nad ) , . Y
Subcriteria . Anonymita  Rychly prevod Blocchain Zabezpetenie - . .
systémom Subcriteria Subjektivne Globalna Zapojenie
Kontrola nad systémom 1,00 5,00 0,33 7,00 3,00 normy pozornost influencerov
Anonymita 1,00 0,14 3,00 0,33 Subjektivne normy 1,00 5,00 3,00
Rychly prevod 1,00 9,00 5,00 Globalna pozornost 1,00 0,33
Blocchain 1,00 0,20 Zapojenie influencerov 1,00
Zabezpecenie 1,00
On subcriteria of criterion Ekonomické:
L Investiénd  Nizke transakéné Alternativny ,
Subcriteria e, . ) ) Akceptovanost
prileZitost naklady bankovy systém
Investi¢nd prilezitost 1,00 3,00 5,00 7,00
Nizke transakéné naklady 1,00 3,00 5,00
Alternativny bankovy systém 1,00 3,00
Akceptovanost 1,00
On subcriteria of criterion Podnikové:
L Technologicka ~ Kontrola nad Informacna X e
Subcriteria . , , , .. Diverzifikacia
inovativnost hotovostou  ochrana transakcii
Technologickd inovativnost 1,00 3,00 5,00 7,00
Kontrola nad hotovostou 1,00 3,00 5,00
Informacna ochrana transakcii 1,00 3,00
Diverzifikacia 1,00

Zdroj: vlastné spracovanie

Tab. 4 prezentuje parové porovndvanie alternativ z pohladu vsetkych subkritérii

a za predpokladu pozitivneho vyvoja (optimisticky scenar).
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Tab. 4 Parové porovndvanie alterniv pri optimistickom scendri 7 pohl’adu subkritérii

Alternatives for subcriterion Kontrola nad systémom:

Alternatives for subcriterion Anonymita:

] Ziadna 5% 10% 15% ] Ziadna 5% 10% 15%
Alternatives . | , ) Alternatives . L. . L . L. i L.
investicia investicia investicia investicia investicia investicia investicia investicia
Ziadna investicia 1,00 0,33 0,20 0,14 Ziadna investicia 1,00 0,33 0,14 0,11
5% investicia 1,00 0,33 0,20 5% investicia 1,00 0,33 0,14
10% investicia 1,00 0,33 10% investicia 1,00 0,20

15% investicia 1,00

15% investicia 1,00

Alternatives for subcriterion Rychly prevod:

Alternatives for subcriterion Blocchain:

. Ziadna 5% 10% 15% . 3. . - 5% 10% 15%
Alternatives . L. . L. X L. i L. Alternatives  Ziadna investicia . L. i L. i L.
investicia investicia  investicia investicia investicia  investicia investicia
Ziadna investicia 1,00 0,33 0,14 0,11 Ziadna investicia 1,00 0,33 0,20 0,14
5% investicia 1,00 0,33 0,20 5% investicia 1,00 0,20 0,14
10% investicia 1,00 0,20 10% investicia 1,00 0,33
15% investicia 1,00 15% investicia 1,00
Alternatives for subcriterion Zabezpecenie: Alternatives for subcriterion Investiéna prilezitost:
7i 9 9 9 Ziadna 5% 10% 15%
Alternatives Ziadna 5% 10% 15% Alternatives s o 6 i
investicia investicia investicia investicia investicia investicia investicia investicia
Ziadna investicia 1,00 0,33 020 014 Ziadna investicia __1,00 0,33 0,20 0,11
o .
5% investicia 1,00 033 0,14 i(ﬁ/"‘_ve“'?‘? 1,00 2’33 g';g
. . nvesticia ) A
10% investicia 1,00 0,20 °! v "
15% investicia 1,00

15% investicia 1,00

Alternatives for subcriterion Nizke transakéné naklady:

Alternatives for subcriterion Alternativny bankovy systém:

] Ziadna 5% 10% 15% ) Ziadna 5% 10% 15%
Alternatives . L L fa . Alternatives . L. L L -
investicia investicia investicia investicia investicia investicia investicia investicia
Ziadna investicia 1,00 0,33 0,14 0,11 Ziadna investicia 1,00 0,33 0,20 0,11
5% investicia 1,00 0,33 0,20 5% investicia 1,00 0,33 0,14
10% investicia 1,00 0,33 10% investicia 1,00 0,33

15% investicia 1,00

15% investicia 1,00

Alternatives for subcriterion Akceptovanost:

Alternatives for subcriterion Subjektivne normy:

) Ziadna 5% 10% 15% ] Ziadna 5% 10% 15%
Alternatives | L L. L L. Alternatives . L L . .
investicia investicia investicia investicia investicia investicia investicia investicia
Ziadna investicia 1,00 0,33 0,20 0,11 Ziadna investicia 1,00 0,33 0,14 0,11
5% investicia 1,00 0,33 0,14 5% investicia 1,00 0,33 0,14
10% investicia 1,00 0,33 10% investicia 1,00 0,33

15% investicia 1,00

15% investicia 1,00

Alternatives for subcriterion Globdalna pozornost:

Alternatives for subcriterion Zapojenie influencerov:

. Ziadna 5% 10% 15% . Ziadna 5% 10% 15%
Alternatives . L L L. L. Alternatives . L L . .
investicia investicia investicia investicia investicia investicia investicia investicia

Ziadna investicia 1,00 0,33 0,14 0,11 Ziadna investicia 1,00 0,33 0,20 0,11

5% investicia 1,00 0,33 0,20 5% investicia 1,00 0,33 0,20

10% investicia 1,00 0,33 10% investicia 1,00 0,33

15% investicia 1,00

15% investicia 1,00

Alternatives for subcriterion Technologicka inovativnost:

Alternatives for subcriterion Kontrola nad hotovostou:

. Ziadna 5% 10% 15%
Alternatives . L. L S .
investicia investicia investicia investicia
Ziadna investicia 1,00 0,33 0,20 0,14
5% investicia 1,00 0,33 0,20
10% investicia 1,00 0,33

15% investicia 1,00

) Ziadna 5% 10% 15%
Alternatives . PRV PRV PV -
investicia investicia investicia investicia
Ziadna investicia 1,00 0,33 0,20 0,14
5% investicia 1,00 0,33 0,20
10% investicia 1,00 0,33

15% investicia 1,00
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Alternatives for subcriterion Informacna ochrana transakcii: Alternatives for subcriterion Diverzifikacia:

) Ziadna 5% 10% 15% ] Ziadna 5% 10% 15%

Alternatives s c L - Alternatives . o o C .
investicia investicia investicia investicia investicia investicia investicia investicia

Ziadna investicia 1,00 0,33 0,20 0,14 Ziadna investicia 1,00 0,20 0,14 0,11
5% investicia 3,00 1,00 0,20 0,11 5% investicia 5,00 1,00 0,33 0,20
10% investicia 5,00 5,00 1,00 0,33 10% investicia 7,00 3,00 1,00 0,33
15% investicia 7,00 9,00 3,00 1,00 15% investicia 9,00 5,00 3,00 1,00

Zdroj: vlastné spracovanie

Vysledkom hodnotenia metdédy AHP pre optimisticky scendr je matica, ktora je
prezentovana v nasledujucej Tab. 5. Ide o celkové vyhodnotenie jednotlivych vah, pricom
riadky matice znamenaju jednotlivé kritéria a subkritéria a stipce matice zase jednotlivé
alternativy. Posledny riadok obsahuje stipcovy stdet jednotlivych vah. Stipec, kde je
Ciselnd hodnota najvysSia predstavuje odportiané rozhodnutie pri danom odhade
jednotlivych parametrov. V pripade optimistického scendra je podla metody AHP

a odhadu vah, ktory vykonala expertna skupina, najlep§im variantom 15% investicia.

Tab. 5 Optimisticky scendar

Crit./Alt. . Ziadrja. . 5%, - 10%,, o 15%,) . IC RC
investicia investicia investicia investicia
Technické 0,57 1,27 2,78 6,81 0,00 0,00
Kontrola nad systémom 0,17 0,36 0,78 1,66 0,04 4,39
Anonymita 0,03 0,08 0,18 0,49 0,07 7,73
Rychly prevod 0,26 0,63 1,38 3,48 0,07 8,14
Blocchain 0,02 0,04 0,11 0,23 0,08 8,81
Zabezpecenie 0,08 0,16 0,33 0,96 0,08 9,10
Ekonomické 1,06 2,32 5,13 13,61 0,00 0,00
Investi¢na prileZitost 0,59 1,25 2,57 7,93 0,06 6,44
Nizke transakéné naklady 0,27 0,66 1,60 3,30 0,03 3,26
Alternativny bankovy systém 0,13 0,28 0,66 1,62 0,03 3,31
Akceptovanost 0,06 0,13 0,31 0,76 0,03 3,31
Socidlne 0,23 0,52 1,28 2,86 0,00 0,00
Subjektivne normy 0,14 0,31 0,81 1,83 0,03 3,70
Globalna pozornost 0,02 0,06 0,14 0,29 0,03 3,26
Zapojenie influencerov 0,06 0,15 0,33 0,73 0,03 2,85
Podnikové 3,43 7,32 16,27 34,55 0,00 0,00
Technologickd inovativnost 1,95 4,19 9,05 19,16 0,04 4,39
Kontrola nad hotovostou 0,92 1,98 4,27 9,05 0,04 4,39
Informacna ochrana transakcii 0,41 0,69 2,02 4,38 0,09 9,73
Diverzifikacia 0,15 0,47 0,94 1,95 0,06 6,47
10,58 22,86 50,92 115,64

Zdroj: vlastné spracovanie
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Posledny stipec predstavuje index konzistencie (angl. consistency index, CI), ktory
urcuje hranicu odpovede odbornika. Hodnoty jednotlivych kritérii a subkritérii nepresiahli
hodnotu 1, ¢o vypovedd o konzistentnych hodnotach a teda jeho preferencie si navzdjom

neodporuju.

4.3.2 Realisticky scendr

Podobne ako v predchadzajicej Casti, Tab. 6 predstavuje hodnoty vah jednotlivych

kritérii, avSak tentoraz pri beznom scendri vyvoja, ktory sme nazvali realisticky scenar.

Tab. 6 Parovné porovndvanie kritérii pri realistickom scendri

Criteria Technické Ekonomické Socialne Podnikové
Technické 1,00 0,20 3,00 0,33
Ekonomické 5,00 1,00 7,00 3,00
Socidlne 0,33 0,14 1,00 0,20
Podnikové 3,00 0,33 5,00 1,00

Zdroj: vlastné spracovanie

Pri odhade parametrov redlneho vyvoja sme vychddzali z c¢iselnych udajov
jednotlivych kritérii.

Pri tomto scenari doslo k istému zniZeniu oakavani v porovnani s predchadzajicou
Cast’'ou, avSak v podstatnej miere doslo aj k znizeniu predpokladanych nakladov.

Tomuto stavu zodpoveda aj bodové hodnotenie jednotlivych maticiach.

VTab. 7 su opisané parové porovnavania jednotlivych subkritérii pri

predpokladanom scenari vyvoja, ktory sme nazvali realisticky scenar.
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Tab. 7 Parové porovndvanie subkritérii pri realistickom scendri

On subcriteria of criterion Technické: On subcriteria of criterion Socialne:
Kontrola nad - - .
Subcriteria oniroa na Anonymita  Rychly prevod Blocchain Zabezpecenie] Subcriteria Subjektivne Globélna Zapojenie
systémom normy pozornost influencerov
/'i”"tm'a_t”ad systémom 1,00 i'gg giz 3/‘3’2 g'ig Subjektivne normy 1,00 5,00 3,00
nonymita ) 2 g g £ ¢
Rychly prevod 1,00 5,00 033 ‘;"’béln? p,°:|°m°St 1,00 (1)’33
Blocchain 1.00 014 apojenie influencerov )
Zabezpecenie 1,00
On subcriteria of criterion Ekonomické:
L Investiénd  Nizke transakéné Alternativny ,
Subcriteria e, B . M Akceptovanost
prilezitost naklady bankovy systém
Investiéna prileZitost 1,00 0,33 5,00 3,00
Nizke transakéné naklady 1,00 5,00 7,00
Alternativny bankovy systém 1,00 0,33

Akceptovanost

1,00

On subcriteria of criterion Podnikové:

L Technologickd  Kontrola nad Informacna . .
Subcriteria . , , , ., Diverzifikacia
inovativnost hotovostou  ochrana transakcii
Technologickd inovativnost 1,00 3,00 5,00 0,33
Kontrola nad hotovostou 1,00 3,00 0,20
Informacna ochrana transakcii 1,00 0,14

Diverzifikacia

1,00

Zdroj: vlastné spracovanie

Nasleduje parové porovnavanie alternativ pri realistickom scendri z pohladu

kazdého subkritéria (Tab. 8).

Tab. 8 Parové porovndvanie alterniv pri realistickom scendri 7 pohladu subkritérii

Alternatives for subcriterion Kontrola nad systémom:

Alternatives for subcriterion Anonymita:

) Ziadna 5% 10% 15% ) Ziadna 5% 10% 15%
Alternatives i L . L. X . . L. Alternatives ) L . L . - . -
investicia  investicia investicia investicia investicia investicia investicia investicia
Ziadna investicia 1,00 0,20 0,14 0,33 Ziadna investicia 1,00 0,14 0,11 0,33
5% investicia 1,00 0,33 3,00 5% investicia 1,00 0,33 5,00
10% investicia 1,00 7,00 10% investicia 1,00 7,00
15% investicia 1,00 15% investicia 1,00
Alternatives for subcriterion Rychly prevod: Alternatives for subcriterion Blocchain:
7i 9 9 9 Ziadna 5% 10% 15%
Alternatives Ziadna 5% 10% 15% Alternatives ) . ) o o o
investl'cia investl'cia investicia investicia investicia investicia investicia investicia
Ziadna investicia 1,00 0,20 0,14 0,33 i:;‘?”a '”t‘{e?t'c'a 1,00 2'(2)8 8'2 g'zz
Investicia
5% investicia 1,00 0,33 3,00 o e : ’ ’
o e : ’ ’ 10% investicia 1,00 5,00
10% investicia 1,00 9,00

15% investicia 1,00

15% investicia 1,00

Alternatives for subcriterion Zabezpecenie:

Alternatives for subcriterion Investiéna prileZitost:

) Ziadna 5% 10% 15%
Alternatives ) L L L -
investicia investicia investicia investicia
Ziadna investicia 1,00 0,20 0,14 0,33
5% investicia 1,00 0,33 5,00
10% investicia 1,00 7,00

15% investicia 1,00

] Ziadna 5% 10% 15%
Alternatives R L. . L. . L. . L
investicia investicia investicia investicia
Ziadna investicia 1,00 0,14 0,11 0,20
5% investicia 1,00 0,33 3,00
10% investicia 1,00 7,00

15% investicia 1,00
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Alternatives for subcriterion Nizke transakéné naklady:

Alternatives for subcriterion Alternativny bankovy systém:

. Ziadna 5% 10% 15% ) Ziadna 5% 10% 15%
Alternatives . L L L L Alternatives L L L L
investicia investicia investicia investicia investicia investicia investicia investicia
Ziadna investicia 1,00 0,20 0,14 0,33 Ziadna investicia 1,00 0,20 0,14 0,33
5% investicia 1,00 0,33 3,00 5% investicia 1,00 0,20 3,00
10% investicia 1,00 7,00 10% investicia 1,00 7,00
15% investicia 1,00 15% investicia 1,00
Alternatives for subcriterion Akceptovanost: Alternatives for subcriterion Subjektivne normy:
. Ziadna 5% 10% 15% ) Ziadna 5% 10% 15%
Alternatives L L L L. Alternatives L L L L
investicia investicia investicia investicia investicia investicia investicia investicia
Ziadna investicia 1,00 0,20 0,14 0,33 Ziadna investicia 1,00 0,20 0,14 0,33
5% investicia 1,00 0,33 3,00 5% investicia 1,00 0,33 5,00
10% investicia 1,00 5,00 10% investicia 1,00 9,00
15% investicia 1,00 15% investicia 1,00
Alternatives for subcriterion Globalna pozornost: Alternatives for subcriterion Zapojenie influencerov:
. Ziadna 5% 10% 15% ) Ziadna 5% 10% 15%
Alternatives . L L L L. Alternatives . L L L L.
investicia investicia investicia investicia investicia investicia investicia investicia
Ziadna investicia 1,00 0,20 0,11 0,33 Ziadna investicia 1,00 0,20 0,14 0,33
5% investicia 1,00 0,33 5,00 5% investicia 1,00 0,33 3,00
10% investicia 1,00 5,00 10% investicia 1,00 7,00
15% investicia 1,00 15% investicia 1,00

Alternatives for subcriterion Technologicka inovativnost:

Alternatives for subcriterion Kontrola nad hotovostou:

] Ziadna 5% 10% 15% ) Ziadna 5% 10% 15%
Alternatives Alternatives . L. L L L.
investicia investicia investicia investicia investicia investicia investicia investicia
Ziadna investicia 1,00 0,20 0,11 0,33 Ziadna investicia 1,00 0,20 0,11 0,33
5% investicia 1,00 0,20 3,00 5% investicia 1,00 0,33 3,00
10% investicia 1,00 5,00 10% investicia 1,00 9,00

15% investicia 1,00

15% investicia 1,00

Alternatives for subcriterion Informac¢na ochrana transakcii:

Alternatives for subcriterion Diverzifikacia:

) Ziadna 5% 10% 15% ) Ziadna 5% 10% 15%
Alternatives | L. L. L L Alternatives | L L. L .
investicia investicia investicia investicia investicia investicia investicia investicia
Ziadna investicia 1,00 0,20 0,14 0,33 Ziadna investicia 1,00 0,14 0,11 0,33
5% investicia 1,00 0,33 3,00 5% investicia 1,00 0,33 5,00
10% investicia 1,00 7,00 10% investicia 1,00 7,00

15% investicia 1,00

15% investicia 1,00

Zdroj: vlastné spracovanie

Vystup multikriteridlneho rozhodovania AHP je podobne ako v predchadzajice;j
Casti dany tabulkou, v ktorej preferencia je dand vysledkom stipcovych suétov pre

jednotlivé alternativy — moznosti rozhodnutia. V tomto pripade metdda odporuca investiciu
10%. (Tab. 9).
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Tab. 9 Realisticky scendr

Crit./Alt. . Ziadr]a. . 5%, . 10%,) . 15%,) . IC RC
investicia investicia investicia investicia
Technické 0,67 3,22 7,05 1,24 0,00 0,00
Kontrola nad systémom 0,10 0,43 1,00 0,19 0,05 5,29
Anonymita 0,02 0,16 0,32 0,05 0,06 6,24
Rychly prevod 0,18 0,79 1,97 0,33 0,06 6,74
Blocchain 0,04 0,22 0,50 0,10 0,03 2,85
Zabezpedenie 0,32 1,62 3,26 0,57 0,08 8,81
Ekonomické 2,91 14,01 32,54 6,33 0,00 0,00
Investi¢na prileZitost 0,60 3,70 8,48 1,75 0,07 7,90
Nizke transakéné naklady 1,75 7,82 18,18 3,41 0,05 5,29
Alternativny bankovy systém 0,20 0,80 2,30 0,39 0,08 9,10
Akceptovanost 0,37 1,69 3,59 0,78 0,04 4,39
Socialne 0,31 1,51 3,31 0,56 0,00 0,00
Subjektivne normy 0,20 0,97 2,10 0,33 0,09 9,73
Globélna pozornost 0,03 0,17 0,34 0,06 0,06 7,10
Zapojenie influencerov 0,08 0,37 0,86 0,16 0,05 5,29
Podnikové 1,23 6,94 15,57 2,59 0,00 0,00
Technologicka inovativnost 0,34 1,53 4,27 0,79 0,06 6,85
Kontrola nad hotovostou 0,16 0,75 1,99 0,31 0,04 4,40
Informacna ochrana transakcii 0,08 0,38 0,87 0,16 0,05 5,29
Diverzifikacia 0,65 4,28 8,43 1,33 0,06 6,24
10,25 51,38 116,93 21,44

Zdroj: vlastné spracovanie

Rozdiel medzi védhami priradenymi dvom najviac hodnotenym alternativam je
markantny, jednozna¢ne sa odporuca prijatie Bitcoin do investi¢ného portfolia na trovni

10%.

4.3.3 Pesimisticky scenar

Tab. 10 podobne ako v predchadzajtcich dvoch pripadoch prezentuje pomocou vah
vysledky péarového porovnavania vybranych Styroch kritérii, avSak pri podmienkach

nepriaznivych pre zaradenie kryptomeny Bitcoin do investicného portfélia podniku.

Tab. 10 Parovné porovnavanie kritérii pri pesimistickom scendri

Criteria Technické Ekonomické Socidlne Podnikové
Technické 1,00 3,00 7,00 5,00
Ekonomické 0,33 1,00 5,00 3,00
Socialne 0,14 0,20 1,00 0,33
Podnikové 0,20 0,33 3,00 1,00

Zdroj: vlastné spracovanie
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Pri pesimistickom scendri sa tiez

vychadzalo znizSieho zdujmu investovat’ do

rizikového projektu. Dané konkrétne ¢iselné hodnoty indikatorov boli premietnuté do véh

ako aj vysledného parového porovnavania kritérii, ale aj vSetkych subkritérii (Tab. 11).

Tab. 11 Pdarové porovndvanie subkritérii pri pesimistickom scendri

On subcriteria of criterion Technické: On subcriteria of criterion Socilne:
Subcriteria Kontrf)la nad Anonymita  Rychly prevod Blocchain Zabezpecenie Subcriteria Subjektivne Globdlna Zapojenie
_ systémom normy pozornost influencerov
/':°”"°'a,t"ad systémom 1,00 i'gg ggg Z'gg g;g Subjektivne normy 1,00 5,00 3,00
nonymita /! ) ) a 4 ;
Rychly prevod 1,00 3,00 0,14 Globélna pf’:"”“t 1,00 0,33
Blocchain 1,00 0,11 Zapojenie influencerov 1,00
Zabezpetenie 1,00
On subcriteria of criterion Ekonomické:
L Investicna  Nizke transakéné Alternativny ,
Subcriteria e ) ) " Akceptovanost
prileZitost naklady bankovy systém
Investi¢na prilezitost 1,00 0,33 3,00 0,20
Nizke transakéné naklady 1,00 5,00 0,33
Alternativny bankovy systém 1,00 0,14

Akceptovanost

1,00

On subcriteria of criterion Podnikové:

L Technologickd  Kontrola nad Informacéna . e
Subcriteria . . , , ., Diverzifikacia
inovativnost hotovostou ochrana transakecii
Technologickd inovativnost 1,00 0,20 0,33 3,00
Kontrola nad hotovostou 1,00 3,00 7,00
Informacna ochrana transakcii 1,00 5,00

Diverzifikacia

1,00

Zdroj: vlastné spracovanie

Tab. 12 prezentuje pesimistické

odhady vah vramci parového porovnavania

rozhodovacich moznosti pri pesimistickom scenari.

Tab. 12 Pdrové porovndavanie alterniv pri pesimistickom scendri 7 pohl’adu subkritérii

Alternatives for subcriterion Kontrola nad systémom:

Alternatives for subcriterion Anonymita:

Ziadna

. 5% 10% 15% . Ziadna 5% 10% 15%
Alternatives . . . L . .. . L. Alternatives . L . L. . L . L.
investicia  investicia  investicia  investicia investicia investicia investicia investicia
Ziadna investicia 1,00 0,33 3,00 5,00 Ziadna investicia 1,00 0,33 5,00 7,00
5% investicia 1,00 5,00 7,00 5% investicia 1,00 3,00 9,00
10% investicia 1,00 3,00 10% investicia 1,00 3,00
15% investicia 1,00 15% investicia 1,00
Alternatives for subcriterion Rychly prevod: Alternatives for subcriterion Blocchain:
) Ziadna 5% 10% 15% ) Ziadna 5% 10% 15%
Alternatives . . . L . L. . L. Alternatives . L L L L.
investicia investicia  investicia investicia investicia investicia investicia investicia
Ziadna investicia 1,00 0,33 3,00 5,00 Ziadna investicia 1,00 0,33 3,00 5,00
5% investicia 1,00 3,00 7,00 5% investicia 1,00 5,00 7,00
10% investicia 1,00 3,00 10% investicia 1,00 3,00

15% investicia 1,00

15% investicia 1,00
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Alternatives for subcriterion Zabezpecenie:

Alternatives for subcriterion Investiéna prileZitost:

) Ziadna 5% 10% 15% . Ziadna 5% 10% 15%
Alternatives . L L L L Alternatives . A L L -
investicia investicia investicia investicia investicia investicia investicia investicia
Ziadna investicia 1,00 0,33 3,00 5,00 Ziadna investicia 1,00 0,33 3,00 5,00
5% investicia 1,00 5,00 7,00 5% investicia 1,00 5,00 7,00
10% investicia 1,00 3,00 10% investicia 1,00 3,00
15% investicia 1,00 15% investicia 1,00
Alternatives for subcriterion Nizke transakéné naklady: Alternatives for subcriterion Alternativny bankovy systém:
i Ziadna 5% 10% 15% ) Ziadna 5% 10% 15%
Alternatives . L. L L L. Alternatives ) L. L. L ..
investicia investicia investicia investicia investicia investicia investicia investicia
Ziadna investicia 1,00 0,33 5,00 7,00 Ziadna investicia 1,00 0,33 3,00 5,00
5% investicia 1,00 5,00 7,00 5% investicia 1,00 5,00 7,00
10% investicia 1,00 3,00 10% investicia 1,00 3,00
15% investicia 1,00 15% investicia 1,00
Alternatives for subcriterion Akceptovanost: Alternatives for subcriterion Subjektivne normy:
] Ziadna 5% 10% 15% Ziadna 5% 10% 15%
Alternatives . L P I . Alternatives
investicia investicia investicia investicia investicia investicia investicia investicia
Ziadna investicia 1,00 0,33 3,00 7,00 Ziadna investicia 1,00 0,33 3,00 5,00
5% investicia 1,00 5,00 9,00 5% investicia 1,00 5,00 7,00
10% investicia 1,00 3,00 10% investicia 1,00 5,00
15% investicia 1,00

15% investicia 1,00

Alternatives for subcriterion Globalna pozornost:

Alternatives for subcriterion Zapojenie influencerov:

15% investicia 1,00

) Ziadna 5% 10% 15% Ziadna 5% 10% 15%
Alternatives s o L - Alternatives
investicia investicia investicia investicia investicia investicia investicia investicia
Ziadna investicia 1,00 0,33 3,00 5,00 Ziadna investicia 1,00 0,33 3,00 5,00
5% investicia 1,00 5,00 9,00 5% investicia 1,00 5,00 7,00
10% investicia 1,00 3,00 10% investicia 1.00 3.00

15% investicia 1,00

Alternatives for subcriterion Technologicka inovativnost:

Alternatives for subcriterion Kontrola nad hotovostou:

10% investicia
15% investicia

1,00 3,00

1,00

] Ziadna 5% 10% 15% ] Ziadna 5% 10% 15%
Alternatives . L L L L Alternatives i L L L L.
investicia investicia investicia investicia investicia investicia investicia investicia

Ziadna investicia 1,00 0,33 3,00 5,00 Ziadna investicia 1,00 0,33 3,00 5,00

5% investicia 1,00 5,00 7,00 5% investicia 1,00 5,00 7,00

10% investicia
15% investicia

1,00 3,00

1,00

Alternatives for subcriterion Informaéna ochrana transakcii:

Alternatives for subcriterion Diverzifikacia:

5% investicia
10% investicia
15% investicia

1,00 5,00 7,00
1,00 3,00

1,00

) Ziadna 5% 10% 15% ) Ziadna 5% 10% 15%
Alternatives ) L L. L. L. Alternatives A L. L L L.
investicia investicia investicia investicia investicia investicia investicia investicia

Ziadna investicia 1,00 0,33 5,00 9,00 Ziadna investicia 1,00 0,33 3,00 5,00

5% investicia
10% investicia
15% investicia

1,00 5,00 7,00
1,00 3,00

1,00

Zdroj: vlastné spracovanie

Tab. 13 obsahuje podobne ako v predchédzajicich pripadoch vysledky odporucania
metody AHP v pripade pesimistického scendra vyvoja. Pri tomto scendri je jednoznacne
najvhodnej$ia moznost’ investovania najmensSieho percenta investiéného portfolia. Ale aj

tento scendr prijima kryptomeny ako vhodnu investiciu.
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Tab. 13 Pesimisticky scendar

Crit./Alt. . Ziadrja. . 5%, . 10%,) . 15%,) . IC RC
investicia investicia investicia investicia
Technické 15,23 30,58 6,89 3,09 0,00 0,00
Kontrola nad systémom 3,82 8,10 1,77 0,83 0,04 4,39
Anonymita 2,44 3,79 0,92 0,34 0,09 9,48
Rychly prevod 1,06 1,95 0,55 0,22 0,05 5,21
Blocchain 0,51 1,08 0,24 0,11 0,04 4,39
Zabezpedenie 7,39 15,65 3,42 1,60 0,04 4,39
Ekonomické 7,45 14,61 2,97 1,30 0,00 0,00
Investi¢na prileZitost 0,85 1,79 0,39 0,18 0,04 4,39
Nizke transakéné naklady 2,18 3,67 0,73 0,35 0,08 8,59
Alternativny bankovy systém 0,39 0,84 0,18 0,09 0,04 4,39
Akceptovanost 4,03 8,32 1,66 0,68 0,03 3,26
Socialne 1,47 3,15 0,77 0,30 0,00 0,00
Subjektivne normy 0,92 1,97 0,52 0,19 0,08 9,26
Globélna pozornost 0,15 0,35 0,07 0,03 0,03 2,85
Zapojenie influencerov 0,39 0,83 0,18 0,08 0,04 4,39
Podnikové 3,42 6,68 1,42 0,66 0,00 0,00
Technologicka inovativnost 0,39 0,83 0,18 0,08 0,04 4,39
Kontrola nad hotovostou 1,79 3,79 0,83 0,39 0,04 4,39
Informacna ochrana transakcii 1,06 1,67 0,32 0,15 0,08 9,30
Diverzifikacia 0,18 0,39 0,08 0,04 0,04 4,39
55,15 110,03 24,11 10,71

Zdroj: vlastné spracovanie

Aj v tomto, pre zaradenie kryptomeny Bitcoin do investi¢ného portfélia nevyhodnom
scendri metdéda AHP odporuca zaradenie. Konkrétne odporuca investiciu na urovni 5%
(Tab. 9). Rozdiel medzi vdhami priradenymi dvom najviac hodnotenym alternativam je

rovnako, ako v predchadzajicom pripade, markantny.

4.4 Predikovatel’nost’ vyvoja cien kryptomeny Bitcoin

Tradi¢na ekonomickd teodria tvrdi, Ze investori su raciondlni. Tvrdia, Ze trhy su
efektivne a ceny aktiv odrdzaji vSetky informdcie. Ak sa ceny aktiv vzdialia od ich

vnutornej hodnoty, arbitrazny proces ich privedie spat’ k ich zdkladom (Fama, 1970).

Behavioralne ekonomické studie vSak ukazali, Ze investori nie s Uplne racionalni,

takze ceny aktiv st ovplyvnené ich sentimentom, emociami a presvedcenim (Black, 1986).

Trh s kryptomenami zaznamenava S$irok(li pozornost’ (Nakamoto, 2008). Pocet
altcoinov vzrastol z jedinej kryptomeny v juli 2010 na 2 419 kryptomien vo februari

2020. Trh s kryptomenami je decentralizovany a neregulovany, na rozdiel od
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centralizovanych fiat mien. Ocakavania investorov pohanaji dopyt po kryptomenach a
tieto sa stavaji Coraz atraktivnejSimi, priCcom investori si ich vyberaji na diverzifikdciu
svojich portfolii (Subramaniam a Chakraborty, 2020). Kryptomeny st relativne mladé,
vysoko volatilné a nachylné na cCasté Soky.Je narocné ocenovat’ kryptomeny, pretoze
neexistuju ziadne zakladné faktory, ktoré by to dovolovali (Cheah aFry, 2015).
Charakteristiky kryptomien su podobné $pekulativnym akciam (Baker a Wurgler, 2006).
Rozne §tadie skimali vplyv sentimentu na ceny kryptomien pomocou rdznych proxy
serverov. Autori Anamika, Chakraborty a Subramaniam (2021) pouzili stibor tidajov, ktory
zachytava sentiment investorov na Bitcoiny. Tito priamu mieru sentimentu investorov v
Bitcoinoch ziskali z databdzy Sentix (www. Sentix.de) pristupné cez Bloomberg. Ide
o databéazu ziskanu prostrednictvom prieskumov svetovych obchodnikov, odbornikov ale
1 jednotlivcov. Problém u vicsiny takychto databdz je ich dostupnost’. Ide o vel'mi drahé
pristupové prava, ktoré spravidla netinosne zvySuji naklady podnikov. Preto sa v d’alSom
budeme venovat trendom vyhladdvania pomocou Google. Panagiotidis, Stengos a
Vravosinos (2018) ukazali, ze isty stupen predikcie na zdklade takéhoto vyhladdvania je
mozny.

Mnohé studie ukazali, ze trh s kryptomenami je neefektivny (Urquhart, 2016;
Nadarajah a Chu, 2017). Palamalai, Kumar a Maity (2020) testovali hypotézu ndhodnej
prechadzky na trhu s kryptomenami. Dokézali, Ze ceny sa neriadia modelom nahodne;j
prechadzky. Zistili, Ze hodnota Bitcoinu je pozitivne skreslena, ¢o naznacuje, ze trh reaguje
viac na dobré spravy ako na zlé. Cheah and Fry (2015) zistili, Ze cena Bitcoinu je
Spekulativna a jeho zdkladné hodnota je nulova. Gurdgiev a O'Loughlin (2020) ukazuju, Ze
sentiment investorov dokaze predpovedat pohyby cien. Kristoufek (2013) meral
Bitcoinové sentimenty pomocou vyhl'adavacich dopytov Google a Wikipédie a zistil
vyznamny obojsmerny vzt'ah medzi Bitcoinovymi cenami a sentimentom. Ukazal tiez, Ze v
cenach bitcoinov dominuju Spekulacie a sledovanie trendov. Oad Rajput, Soomro a
Soomro (2020) pouzil index objemu vyhl'addvania Google a vytvoril index Bitcoinového
sentimentu (BSI). Ich stidia odhalila vyznamnu pozitivnu suvislost BSI s vynosmi a
objemom bitcoinov. Karalevicius, Degrande a De Weerdt (2018) Studovali interakciu
medzi medidlnym sentimentom a cenami bitcoinov a zistili, Ze investori reaguji na spravy
prehnane. Ahn a Kim (2020) kvantifikovali emocie pomocou prispevkov z blogu o

kryptomenach a naSli dostatocné dokazy, ze emocie pohanaji. Subramaniam a
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Chakraborty (2020) skumali vplyv pozornosti investorov na ceny kryptomien a nasli

dokazy o cenovom tlaku vyvolanom pozornostou na trhu s kryptomenami.

VysSie uvedend literatira naznacuje, Ze optimisticky sentiment voci Bitcoinu je
spojeny s vysSou tendenciou investora ho kupit’ alebo pokracovat’ v jeho drzbe. Na druhe;j
strane pesimisticky sentiment voci Bitcoinu moéze viest k tlaku na zniZovanie
cien. Literatira vSak pouZzivala rdzne nepriame proxy na zachytenie Bitcoinového
sentimentu. Tato praca vyuziva meranie zaloZzené na prieskume Google Bitcoin Trends
(GBT) voci Bitcoinu. Ide o bezplatnl, vol'ne dostupnt databazu. Jej potencidlnu prediként

schopnost’ overime v nasledovnej Casti.

S rozvojom metdd data miningu vyskum vyuzivania velkych déat v socidlnych
médiach na zostavenie prediktorov pre rézne ekonomické premenné, alebo socidlne
udalosti vzrastol. Ako priklad uvedieme prace (Arias, Marta, et al. 2016, Ciulla, Fabrio, et
al., 2012 a Grcar, Miha, et at., 2017) a €o je pre tento projekt najrelevantnejsie, (Ginsberg
Jeremy, et al., 2000), pozreli sme sa na trend témy ,,Bitcoin® v Google Trends a na Ceny

Bitcoinu za posledné roky.

Relativne silnd podobnost’ moéze viest k tomu, Ze si potencidlny investor moze

predstavit’ Google Bitcoin Trends ako akysi ,,prediktor* spravania sa cien Bitcoinu.

4.5 Google trends

Google Trends 2 spusteny v roku 2006 spolo¢nost'ou Google je vyhl'ad4vaci néstroj
definovany svojim tcelom. Ide o funkciu trendov vyhl'addvania, ktord ukazuje, ako Casto
je dany hl'adany vyraz zadany do vyhl'adavaca Google v porovnani s celkovym objemom
vyhl'addvania na strdnke za dané casové obdobie. Hodnota 100 oznacuje maximalnu
obl'ibenost” vyrazu, zatial' ¢o hodnoty okolo 50 znamenaji polovi¢ny zaujem (h Google
Trends, 2021). 0 predstavuje minimélnu hodnotou, ¢o znamena nedostatok udajov vo

vyhl'addvaci Google o predmetnom vyraze.

Inymi slovami, Gdaje, ktoré ziskame pomocou tohto néstroja, st Standardizovanym
parametrom poctu vyhl'adavani Google na konkrétne slovo, ktoré zadame. Ak to urobime
pre slovo Bitcoin, vytvorime ¢asovy rad hodnot, ktorych priebehovy graf sme ukazali na
Obr. 1. Zlucenim tohto ¢asového radu s ¢asovym radom cien Bitcoinov (Obr. 2) riadne
Standardizovanou tak, aby sa zmestili do rovnakého grafu (Obr. 3), ktory v podstate

motivoval k vykonaniu v d’alSom prezentovanom vyskume.
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Graf bitcoin_prices.csv dat od 2017-01-01 do 2023-06-30 s tyzdennou frekvenciou
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Obr. 1 Ceny Bitcoinov

Zdroj: vlastné spracovanie podl'a Google Trends, 2021

Graf google_weekly.csv dat od 2017-01-01 do 2023-06-30 s tyzdennou frekvenciou
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Obr. 2 Google Trends

Zdroj: vlastné spracovanie podl'a Google Trends, 2021
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Grafy bitcoin_prices.csv a google_weekly.csv od 2017-01-01 do 2023-06-30 s frekvenciou W
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Obr. 3 Zlucenie Obr. 1 a Obr. 2

Zdroj: vlastné spracovanie podl'a Google Trends, 2021

4.5.1 Stylizované empirické fakty a statistické problémy

Finan¢né casové rady maju spravidla spolocny subor charakteristik, ktoré¢ by sa
mali preStudovat’ a zvazit pred akoukol'vek d’alSou analyzou, modelovanim alebo
zavermi. Tieto su vSeobecne zndme ako Stylizované empirické fakty (Cont, 2000) a vediet,
ktoré z nich platia, povedie k spradvnemu modelovaniu finanéného aktiva. Zakladnou
hypotézou je spravidla hypotéza stacionarnosti. Z literatlry je zrejmé, ze predmetné stibory
udajov su cCasto nestacionarne, ¢o znamend, ze ich musime transformovat, zvycajne
zvazovanim navratnosti, aby sme rozpoznali niektoré Statistické vlastnosti udajov, ktoré

zostavaji nemenné. v priebehu Casu, a tak je mozné ich modelovanie.
ZhromaZzd’ovanie udajov

Ceny Bitcoinov sme ziskali z CoinMarketCap.com. Subor udajov obsahuje denné
ceny bitcoinov od roku 2014 s pristupom k otvaracim a uzatvaracim cendm, ako aj
obchodovanému objemu a celkovej trhovej kapitalizacii v priebehu ¢asu. (CoinMarketCap,

2023)
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Google Trends na slovo ,Bitcoin® je mozné ziskat’ prostrednictvom webovej
stranky Google trends. Minimdlna ¢asova Skala, ktor mozete ziskat z Google Trends, je

tyzdenna.
4.5.2 Stacionarita

V kontexte finanénych premennych zvyc€ajne pozorujeme iba jednu realizdciu
zakladného stochastického procesu. Nie je mozné ziskat nasledné vzorky alebo ich
nezavislé realizacie. Aby sme mohli odhadnat’ ,,priecne® charakteristiky procesu, ako je
priemer a rozptyl, z jeho ,,pozdiZzneho® vyvoja musime predpokladat’, Ze transverzalne
vlastnosti (distribucia premennych v kazdom okamihu v Case) st stabilné v ¢ase. To vedie

ku konceptu stacionarnosti.

Stochasticky proces (Casovy rad) je stacionarny (alebo striktne stacionarny), ak su
okrajové distribiicie vSetkych premennych identické a kone¢norozmerné. NavySe
distribucie lubovolnej mnoziny premennych zdvisia iba od oneskoreni, ktoré ich
oddel'uji. Najma priemer a rozptyl vSetkych premennych su rovnaké. Okrem toho je
spolo¢né rozdelenie 'ubovol'ného stiboru premennych transla¢ne invariantné (v ¢ase). Vo
vSeobecnosti je prisna stacionarita velmi silnou podmienkou, pretoze je potrebné mat
spolo¢né distribucie pre akukol'vek skupinu premennych v procese. Slabsia vlastnost, ale
I'ahsie dokézatelna je slaba stacionarita alebo stacionarita druhého radu. Casovy rad X; je
slabo stacionarny, ak je XX, konstantné a XX;+h X, zavisi iba od 4 (ale nie od ¢). Tato

forma staciondrnosti je t4, ktorou sa budeme zaoberat’.

Tab. 14 Priestley-Subba-Rao (PSR) test

Bitcoin - PSR Test Results: Google Trends - PSR Test Results:
Time Range: 2017-01-01 to 2023-06-30 Time Range: 2017-01-01 to 2023-06-30
Frequency: tyzdenné Frequency: tyzdenné
Test Statistic: -18.11678379131478 Test Statistic: -13.313172511016374
P-Value: 2.5282597870574164¢-30 P-Value: 6.683293531453894e-25
Critical Values: Critical Values:

1%: -3.4497880749874628 1%: -3.449962981927952

5%: -2.870103829170425 5%: -2.870180642420163

10%: -2.571332495975496 10%: -2.5713734527352607
Result: Stationary Result: Stationary

81




Bitcoin - KPSS Test Results: Google Trends - KPSS Test Results:
Time Range: 2017-01-01 to 2023-06-30 Time Range: 2017-01-01 to 2023-06-30
Frequency: tyzdenné Frequency: tyzdenné
Test Statistic: 0.03493533701483124 Test Statistic: 0.08268137622795273
P-Value: 0.1 P-Value: 0.1
Critical Values: Critical Values:

10%: 0.347 10%: 0.347

5%: 0.463 5%: 0.463

2.5%:0.574 2.5%:0.574

1%: 0.739 1%: 0.739
Result: Stationary Result: Stationary

Casovy rozsah: 2017-01-01 az 2023-06-30

Frekvence dat: tyzdenné

Zdroj: vlalstné spracovanie

Obdobie od 2017 - 2023 bolo obdobim pandémie, vojnového konfliktu a
enormného narastania inflacie. Kendall, Maurice v roku 1953 bol zrejme prvy, kto si

uvedomil, Ze finan¢né ¢asové rady su len zriedka stacionarne.

Aby sme sa priblizili k ,,stacionarite* alebo aspon k “stacionarite druhého radu*,

beznou technikou je aplikovat’ na ¢asovy rad metédu postupnych rozdielov logaritmov.

Preto sa odporuca namiesto toho pracovat’ s logaritmickymi navratmi série:

rs = 10g (Pt/Pz.[) (3)

kde P, predstavuje cenu aktiva v Case .

Existuje niekol’ko testov na stacionaritu a niekol’ko na stacionaritu druhého
radu, prieskum prvého druhu stacionarity a navrh druhého mozno vidiet v publikacii
s ndzvom ,,A test for second order stationarity and approximate confidence intervals for

localized autocovariances for locally stationary time series ,, od autora Guya Nasona z roku
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2013. V tejto praci sme pouzili dva testy na stacionaritu druhého radu: Kwiatkowski-
Phillips-Schmidt-Shin test (KPSS) (Kwiatkowski Denis,et al., 1992)s nulovou hypotézou,
ze pozorovatelny Casovy rad je stacionarny okolo deterministického trendu a Priestley-
Subba-Rao (PSR) (Priestley, M. B., 1969) test, ktory skima, aké ,,nekonstantné* je Casovo
premenné Fourierovo spektrum radu. KPSS je implementovany v teste R-package tseries
(Trapletti, Adrian a Hornik, Kurt 2019)a PSR je implementovany pomocou jazyka Python

bali¢ku statsmodels.

4.5.3 Agregacna gaussianita

Jednou z najpouzivanejsich konvencii pri praci s finanénymi tdajmi je predpoklad,
ze vynosy su log-normdlne rozdelené. Zaciatkom roku 1953 Kendall, Mandelbrot v roku
1960 alebo Fama v roku 1965, medzi inymi vyskumnikmi, signalizovali in¢ ako normalne
rozdelenie vynosov aktiv a tazké chvosty (Fama, Eugene 1965 a Kendall, Maurice 1953).
Je vsak dolezité dosiahnut’, aby sa distribucie priblizili k normalu, ked’ sa ¢asovy rozsah
zvysi. Tato konvergencia v distribiicii smerom k normalnosti so zvySujucim sa ¢asovym
horizontom sa nazyva agrega¢na gaussianita a je Siroko zdokumentovand naprie¢ réznymi
aktivami. V naSom pripade sme tento jav skontrolovali vo vSetkych séridch vynosov

kryptomien (obr. 3 ).

Pre denné vynosy Bitcoinov sme nasli typicka distribuciu leptokur-tic, s ostrym
vrcholom a tazkym chvostom, ktord ma daleko od normalnej distriblicie. Ked’ vSak
zvySime Casovy rozsah na tyzdenné vzorky, distribucia sa priblizi k normdlnemu
rozdeleniu. Nie je to tak, kym nedostaneme rozdelenie mesaénych vynosov, ked sa
priblizime k normalnemu rozdeleniu. Na casovej Skdle tyzdennych vynosov, ak sa
poktisime napasovat’ na sériu GBT, dostaneme podobny tvar ako tyzdenné ceny Bitcoinov,
d’aleko od normélneho tvaru so zna¢nymi tuénymi chvostmi a zna¢nym vrcholom, ktory

mozno pozorovat aj v porovnani skreslenia na koniec.
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Bitcoin Prices Log Returns Google Weekly Log Returns
Data od 2017-01-01 do 2018-01-01 s frekvenciou W Data od 2017-01-01 do 2018-01-01 s frekvenciou W

Hm Odhadovana hustota dat B Odhadovana hustota dat
| EEE Normalna hustota BN Normalna hustota

Count
Count

-0.15 -0.10 -0.05 0.00 0.05 -0.6 -0.4 -0.2 0.0 0.2 0.4 0.6 0.8
Log_Returns Log_Returns

Obr. 4 TyZdenny (vPavo) a mesacny (vpravo) Bitcoin vrdti odhadovani hustotu

(preruSovand Ciara) a normdlnu hustotu (plna ciara)

Zdroj: vlastné spracovanie

Uskutocnili sme oba testy pre Bitcoin a GBT (Obr. 4) a pre vSetky sme prijali
nulovl hypotézu stacionarnosti. Preto modelovanie v tomto kontexte v zasade je Statisticky

dobre podlozené.

Vizualna analyza vSak nestaci na to, aby sa dalo povedat, ¢i k agregacnej
gaussianite dochadza pri vynosoch kryptomien. Aby sme to spravne skontrolovali,
pouzijeme testy normality Shapiro-Wilk a Jarque-Bera v réznych casovych Skalach
navratnosti bitcoinov. Nulovd hypotéza Shapiro-Wilkovho testu normality uvadza, Ze
udaje su normalne rozdelené a nulova hypotéza Jarque-Bera testu je spolocnou hypotézou

Sikmosti = 0 a nadmernej Spicatosti = 0 (Tab. 15).

Celkovo je navratnost’ Bitcoinov v sulade s literatirou o agregacnej gaussianite,
¢im viac zvySujeme Casovy rozsah, tym viac sa dostdvame k logickym normalnym
vynosom, konkrétne, ked’ zvolime mesacny Casovy ramec. Ked'’Zze nase udaje zacinaju v
roku 2017 pre Bitcoin a GBT, ro¢né vynosy sa poc€itajii na pat’ pozorovani, ¢o rusi vSetky

vysledky tychto testov v tomto casovom ramci.
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Tab. 15 Testy normality

Bitcoin Prices Log Returns: Google Weekly Log Returns:
Shapiro-Wilk Test: Shapiro-Wilk Test:
Statistic: 0.8870607614517212 Statistic: 0.948930561542511
P-value: 7.695510776532598e-41 P-value: 2.357063710878293e-10
Jarque-Bera Test: Jarque-Bera Test:
Statistic: 22077.795431768576 Statistic: 116.66391007426748
P-value: 0.0 P-value: 4.6425202713660383¢e-26

Zdroj: vlastné spracovanie

Ak uvazujeme s logaritmickymi navratmi predmetnych ¢asovych radov Tab. 15,
testy: Shapiro-Wilk, ale aj Jarque-Bera (zamerané na posudenie ¢i moZeme predpokladat,

ze stbory st normalne rozdelené¢) nedovol'uji hypotézu o normalnosti suborov zamietnut’.

4.5.4 Autokorelacie

Teraz skontrolujeme moznost’ linedrnej asocidcie navratovych casovych radov
Bitcoinu vypo¢tom ACF a PACF. Autokorelacnd funkcia (ACF) ndm udava hodnoty
autokorelicie medzi Gasovym radom a jeho oneskorenymi hodnotami. Ciastoéna
autokorelacné funkcia (PACF) udava korela¢né hodnoty zvyskov s nasledujiicou hodnotou

oneskorenia.

Pri vizualizacii vynosov ACF a PACF pre Bitcoiny a Google Bitcoin Trends
nemdzeme pozorovat ziadne vyznamné autokoreldcie v oboch sériach (Obr. 4). Tieto
vysledky s v sulade s finan¢nou literatirou, kde je beznou charakteristikou nedostatok
autokorelacie a su Siroko podporované ,,Hypotézou efektivneho trhu®. Na konkurenénom
trhu, kde ucastnici vyuzivaji vSetky dostupné informécie, by sa trhové ceny mali vel'mi
priblizovat’ vnatornej hodnote spolo¢nosti, o ponechdva len velmi malo prilezitosti na

arbitraz (Fama, Eugene 1965).

85




4.5.5 Zhlukovanie volatility

Zhlukovanie volatility sa vztahuje na pozorovanie, ktoré ako prvy uviedol
Mandelbrot, Ze ,,velké zmeny maji tendenciu byt nasledované¢ velkymi zmenami,
akéhokol'vek znamienka, a malé¢ zmeny maju tendenciu byt nasledované malymi
zmenami“ (Mandelbrot, Benoit, 1963). Toto testujeme pomocou vypoctu ACF a PACF
druhej mocniny vynosov. Vo vSeobecnosti sa o¢akava, ze navraty protokolov budu sériovo
nekorelované, ale wumocneny protokol modze ukdzat aj nejaké vyznamnejSie
autokorelacie. To sa prejavilo aj v pripade Bitcoin, aj pre Google Bitcoin Trends.

Testovanie pomocou vypoctu ACF a PACF dopadlo vel'mi podobne (Obr. 5).

Autocorrelation Function Google Autocorrelation Function Bitcoin

1.00 1.00

0.75 4 0.75 4

0.50 4 0.50 4

0.25 4 0.25 1

0.00 lll',.”-”h"“.‘.‘,".' 0.00 ";--.“;T-.““.--“l“”
—0.25 4 —0.25 4
—0.50 4 -0.50
-0.75 4 -0.75 4
-1.00 +— T T T T T -1.00 +— " T T . ;
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Loo Partial Autocorrelation Function Google 100 Partial Autocorrelation Function Bitcoin
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Obr. 5 ACF a PACF Bitcoinov a vynosov Google Bitcoin Trends a Stvorcovych vynosov

Zdroj: vlastné spracovanie
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4.5.6 Kauzalita

Pri analyze vztahov medzi Casovymi radmi korelacia zachytdva iba linedrnu
zavislost medzi dvoma premennymi, ale dolezitejSie je vediet, akym smerom informacie
prudia z jedného ¢asového radu do druhého. Inymi slovami, ak st ceny Bitcoinov a GBT
korelované, chceme vediet, ktord z nich spdsobuje pohyb druhej. V tejto suvislosti by

potencialne vysledky mohli byt

e ziujem o Bitcoiny na celom svete a zachyteny sluzbou Google Trends je v
skutoCnosti dobrym zdstupcom na meranie spolo¢enského zidujmu o

kryptomenu, ktory spista pohyb ceny Bitcoinov.

e Velké vykyvy cien Bitcoinov vytvarajii medialnu a spolocenskt pozornost’, ¢o

vyvolava zvySenie zaujmu l'udi o Bitcoiny.

e Kombinacia oboch udalosti, kde sa obe série pohybuji v rovnakom case a

smerom, nahor alebo nadol.

e Neexistuje medzi nimi vobec ziadny vztah a ziadny z nich neovplyviiuje toho

druhého.

Kauzalitu meriame pomocou Grangerovho testu kauzality (Granger, C. W. J,,
1969). Zékladnou myslienkou Grangerovej kauzality je, Ze X spdsobuje Y, ak ¥ mozno
lepsie predpovedat’ pomocou historie X aj ¥, nez pomocou samotnej historie Y. Formalne
sa uvazuje o dvojrozmernom linedrnom autoregresnom modeli na Xa ¥, vdaka ¢omu

je Y zavisly od historie X a Y spolu s linearnym.

Autoregresivny model na Y a potom test na nulovu hypotézu ,,X nespdsobuje Y, o
znamena test, ze vSetky koeficienty sprevadzajuce oneskorené pozorovania Xv
bivariantnom linedrnom autoregresnom modeli su nulové. Potom moézeme vyhodnotit’
nulovl hypotézu pomocou F-testu. Na vykonanie tohto testu na naSom ¢asovom rade sme
pouzili balik Python s kniznicou statsmodel (Brandt, Pagrick, 2016), ktory poskytuje
metddy na odhad frekvencnych a Bayesovskych vektorovych modelov autoregresie (VAR)

a d’alSie nastroje, ako je Bivariatny Grangerov test kauzality.

Tento test vykondvame v siedmich rdznych epochach oznacenych celymi
kalenddrnymi rokmi 2017 az jin 2023 a vzorkovanim tyzdennych vynosov. Dizky

oneskorenia, ktoré sa berti do uvahy pri vypocte tohto testu (Tab. 16).
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Pri analyze vztahov medzi Casovymi radmi korelacia zachytdva iba linearnu
zavislost’ medzi dvoma premennymi, ale dolezitejsie je vediet, akym smerom informacie
pradia z jedného radu do druhého. Inymi slovami, ak st ceny bitcoinov a GBT korelované,
chceme vediet’, ktora z nich spdsobuje pohyb druhej. V tejto stvislosti by potencidlne

vysledky mohli byt

a) zaujem o Bitcoiny na celom svete a zachyteny sluzbou Google Trends je v
skutoCnosti dobrym zastupcom na meranie spolocenského zidujmu o

kryptomenu, ktory sptsta pohyb ceny bitcoinov.

b) Velké vykyvy cien bitcoinov vytvaraju medialnu a spolocenskil pozornost’,

¢o vyvolava zvysenie zaujmu l'udi o Bitcoiny.

¢) Kombinécia oboch udalosti, kde sa obe série pohybuju v rovnakom Case a

smerom, nahor alebo nadol.

d) Neexistuje medzi nimi vobec Ziadny vztah a ziadny z nich neovplyviiuje

toho druhého.

Tabulka 16 ukazuje vysledky pre GBT a Bitcoin. Za rok 2017 vidime vyznamnu
kauzalitu od Bitcoinu k GBT v prvych Styroch oneskoreniach. Tento vysledok je v stilade

vysledkami ¢lanku (Arratia a Lopez-Barrantes, 2021).

Plati to aj pre rok 2019 (pre prvych 5 oneskoreni), nie vSak pre roky 2020 az 2022,
kde sa kauzalita neprejavila. V roku 2023 sa kauzalita prejavila z GBT na BTC pri §tvrtom
az siedmom oneskoreni. Jednym z moznych vysvetleni tychto vysledkov je, ze ako
narastala cena Bitcoinu narastal aj vysoky zaujem o informacie o Bitcoinoch do vrcholu v
rokoch 2017 — 2018. V tom ¢ase bol zadujem na tuto tému celosvetovo rozsireny, co viedlo
k nérastu vyhl'adévania tejto kryptomeny na Googli kvoli jej vysokej cene. V roku 2019
nastal obrovsky pokles, ktory mohol spdsobit’ d’al§i zaujem pri vyhladavani informacii
o Bitcoine. Narast inflacie vroku 2023 zrejme opidtovne zvySil zdujem investorov
o kryptomeny, ako o potencialny investicny nastroj, ¢o sa mohlo premietnut’ do zadujmu
vyhl'addvat’ informécii o Bitcoine.

V literature su opisané rézne viac, ¢i menej dostupné indexy sentimentu, ktoré¢ st
konStruované podla roznych pravidiel, ale k vdcSine je pristup spoplatneny mesacne aj
v tisicoch dolarov, ¢o pre by pre vdcsinu podnikov bolo neprijatelné aj vzhl'adom na nie

celkom preukdzanu uzito¢nost’ tychto indexov.
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Tab. 16 Vysledky Grangerovych testov

Pouzita dizka

oneskorenia | l1lag | 2lag | 3lag | 4lag | Slag | 6lag | 7lag | 8lag | 9lag |10 lag
Kauzilne |p-val |p-val  p-val | p-val [p-val |p-val |p-val |p-val |p-val |p-val
vztahy

2017
GBT na BTC |0.3300 |0.1806 |0.2567 | 0.4211 |0.3072 |0.3550 |0.2585 |0.1409 10.2985 |0.1614
BTC do GBT |0.0371 10.0032 |0.0086 |0.0197 10.0572 |0.1226 10.0714 |0.0926 |0.0918 |0.0159
2018
GBT na BTC |0.9044 | 0.4946 |0.5138 | 0.6667 |0.8211 |0.7765 |0.8770 |0.6637 10.6130 |0.7326
BTC do GBT |0.3687 1 0.8557 |0.7173 | 0.7881 0.8129 |0.6646 0.7932 |0.8574 |0.7743 |0.8851
2019
GBT na BTC |0.5502 |0.2629 |0.1329 | 0.1810 |0.1525 |0.1922 |0.2520 |0.2860 0.4728 |0.4769
BTC do GBT |0.0018 1 0.0062 |0.0031 | 0.0065 [0.0118 |0.1352 0.2334 |0.3889 |0.3341 |0.2294
2020
GBT na BTC |0.3637 |0.6499 |0.6881 |0.7962 |0.8094 |0.8975 |0.6726 |0.5903 |0.6867 |0.6525
BTC do GBT |0.4734 1 0.2941 |0.1524 | 0.1837 /0.2208 |0.2603 10.2453 |0.3792 |0.5052 |0.5347
2021
GBT na BTC |0.9138 |0.4001 |0.5353 | 0.7545 |0.7987 0.6341 |0.9329 |0.4208 |0.4254 |0.2927
BTC do GBT |0.1653 1 0.2681 |0.3775 | 0.2640 |0.2791 |0.6005 0.7070 |0.6942 |0.6045 |0.5087
2022
GBT na BTC |0.7322 |0.4978 |0.1371 | 0.1496 |0.3064 |0.2329 |0.0818 |0.1049 |0.2023 0.2533
BTC do GBT |0.2331 1 0.4693 |0.2501 | 0.3098 |0.5091 |0.6314 0.4413 |0.5925 |0.7409 |0.7850

2023 do
30.06.023

GBT na BTC |0.6885 |0.3984 |0.3148 | 0.0223 |0.0313 |0.0099 |0.0519 - - -
BTC do GBT |0.6859 1 0.4946 |0.4239 1 0.0651 |0.2485 |0.3559 [0.4016 - - -

Zdroj: vlastné spracovanie

Pri analyze sme pouzili oneskorenie (lag n) on = 1 az 10 ¢asovych jednotiek, aby
sme pokryli akukol'vek ocakévanu autokoreldciu. V roku 2023 bolo mozné pre kratkost’

obdobia nastavit’ oneskorenie na maximalne lag 1, ...,7.
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5 Diskusia

5.1 AHP prirozhodovani o zaradeni kryptomeny

Pouzitie metdody AHP na rozhodovanie o zaradeni kryptomeny Bitcoin do
investicného portfélia podniku je typickym prikladom multikriteridlneho rozhodovania. Ide
o dolezity aspekt pre podniky, ktoré zvazuji vyuzitie tejto digitdlnej meny. Metdda
Analytic Hierarchy Process (AHP) je jednou z moznosti, ktordt moézu podniky vyuzit’ pri
tomto rozhodovacom procese. V d’alSom sa budeme strucne zaoberat vyhodami a
obmedzeniami pouzitia metody AHP pri rozhodovani o zaradeni Bitcoinu do investi¢ného

portfolia podniku.
Vyhody pouzitia metody AHP

Hierarchicka Struktara - metdda AHP poskytuje hierarchicky rdmec na
modelovanie a Strukturovanie rozhodovacieho problému. To umoziuje analyzovat’ rozne
faktory a kritéria, ktoré ovplyviiuju rozhodnutie o zaradeni Bitcoinu do investi¢ného
portfolia. Tieto faktory moézu zahfnat’ rizikd, vynosy, likviditu, trhova kapitalizaciu a

d’alsie relevantné ukazovatele.
Subjektivne hodnotenie

AHP umoziuje zapojit’ ¢lenov viacerych zainteresovanych stran do rozhodovacieho
procesu. Kazdd zainteresovand strana moZze priradit vadhy a porovnavat dolezitost’
jednotlivych kritérii a alternativ. To vedie k zohl'adneniu réznych perspektiv scendrov a

preferencii pri rozhodovani o zaradeni Bitcoinu do investi¢éného portfolia.
Kvantifikacia rozhodnutia

Metéda AHP umoziiuje kvantifikovat’ subjektivne hodnotenie a preferencie
pomocou parovych porovnani. Tymto spdsobom sa dosahuje kvantitativne vyhodnotenie

rozhodnutia a umoziluje sa porovnat’ rozne alternativy z hl'adiska prednosti a nevyhod.

5.2 Obmedzenia pouzitia metédy AHP

Zavislost’ od kvality vstupnych udajov

Uspech metody AHP zavisi od presnosti vstupnych tidajov a parovych porovnani,
ktoré sa pouzivajui na hodnotenie kritérii. Ak su vstupné udaje nepresné alebo zavadzajtce,

vysledky mézu byt skreslené.
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Komplexita modelovania

Metoda AHP vyzaduje vytvorenie hierarchie kritérii a vypocet vah na zéklade
parovych porovnani. Tento proces moze byt ¢asovo narocny a vyzadovat’ odborné znalosti

a skuisenosti s pouzivanim metody.
Nevhodnost’ pre zloZité rozhodovacie problémy

Pri vel'mi komplexnych rozhodovacich problémoch méze metoéda AHP dosiahnut’
svoje obmedzenia. KedZze ide o metddu, ktord sa zameriava na porovnavanie
a ohodnocovanie kritérii vahami, je vhodna aj pre problémy, ktoré vyzaduju zlozitejSiu

analyzu a modelovanie.

5.3 Celkové zhodnotenie pouzitia AHP

Na Obr. 6 je zndzorneny percentualny vplyv jednotlivych kritérii pri vSetkych troch

scendroch na zaklade vyhodnotenia vSetkych predchadzajucich vah.
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Obr. 6 Grafy jednotlivych hlavnych kritérii podl’a scendrov

Zdroj: vlastné spracovanie
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Z grafov je zrejmé, Ze najdolezitejSim kritériom pri optimistickom scenari je
podnikovy aspekt. Pri realistickom scenari je tiez relativne vyznamny podnikovy aspekt,
ale dominantnym je aspekt ekonomicky. Tento stav je iny v pesimistickom scenari, kde
dominuje technicky aspekt pred ekonomickym. To mozno interpretovat, ako obavy
expertov o technické zvladnutie zaclenenia kryptomeny Bitcoin do podnikového
investicného portfolia v nepriaznivom obdobi. Naopak pri priaznivom vyvoji pre Bitcoin
do hry vstupuje hlavne podnikovy aspekt. Ekonomicky aspekt dominuje pri realistickom

scendri, avsak je dolezity naprie¢ vSetkymi scendrmi.

5.3.1 Celkové zhodnotenie vsetkych troch scendrov

Vysledkom celkového zhodnotenia v rdmci vSetkych moznosti, scendrov ako aj
zpohladu vSetkych kritérii, vychddza na zaklade implementicia metody AHP ako
odpori¢ana moznost’ 10% investicia (Tab. 17). Jej bodové hodnotenie je vSak iba o trochu

viagsie ako alternativa 5% investicia.

Tab. 17 Celkové zhodnotenie

. Ziadna 5% 10% 15%
Crit./Alt. . c L o .
investicia investicia investicia investicia

Technické 5,49 11,69 5,58 3,71
Kontrola nad systémom 1,36 2,96 1,18 0,89
Anonymita 0,83 1,34 0,47 0,29
Rychly prevod 0,50 1,13 1,30 1,34
Blocchain 0,19 0,45 0,28 0,15
Zabezpecenie 2,60 5,81 2,34 1,04
Ekonomické 3,81 10,31 13,55 7,08
Investi¢na prilezitost 0,68 2,25 3,81 3,29
Nizke transakéné naklady 1,40 4,05 6,83 2,35
Alternativny bankovy systém 0,24 0,64 1,05 0,70
Akceptovanost 1,49 3,38 1,85 0,74
Socidlne 0,67 1,73 1,79 1,24
Subjektivne normy 0,42 1,08 1,15 0,78
Globélna pozornost 0,07 0,19 0,18 0,13
Zapojenie influencerov 0,18 0,45 0,46 0,33
Podnikové 2,70 6,98 11,09 12,60
Technologicka inovativnost 0,89 2,18 4,50 6,68
Kontrola nad hotovostou 0,96 2,17 2,36 3,25
Informacna ochrana transakcii 0,52 0,91 1,07 1,57
Diverzifikacia 0,33 1,71 3,15 1,11

25,33 61,42 63,99 49,26

Zdroj: vlastné spracovanie
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Toto odporucanie (10% investicia) mozno interpretovat ako vysledok odhadov
rizik z pohl'adu hodnotiacich expertov a teda naslednd analyza senzitivnosti danej metody
vychédzajuca z nepodstatnej zmeny na vstupe, by mohla konstatovat’ iny vysledok metody

AHP —t. j. (5% investicia).

Rozdiel tvori cca 2,5 vahovych bodov, ¢o je tak mald hodnota, ze vysledok
hodnotenia mozno interpretovat’ ako odporticanie 5 az 10% podielu kryptomeny Bitcoin

na investi¢cnom portfoliu vybraného podniku.

Metdda AHP preukazala, ze v hre st iba dve moznosti. Maximalisticka cesta (15%
investicia), alebo minimalistickd cesta (0% investicia) nie su zrejme vhodné pri

akomkol'vek scenari.

Pri rozhodovani o Bitcoine, ako investi¢nom nastroji by podnikom vel'mi pomohlo,
ak by existoval nejaky indikator, pomocou ktorého by bolo mozné aspon ciastocne

predikovat’ mozny vyvoj cien Bitcoinu.

Preto sme v tejto praci analyzovali vybrany, vol'ne dostupny indikator GBT. Podl'a
doteraz publikovanej literatiry (Arratia a Lopez-Barrantes, 2021) ide o indikator, ktory ma
potencial ziadanej prediktability.

Na postudenie moznej kauzality sme pouzili Grangerov test.

Tab. 18 Grangerov test

Pouzita dizka
oneskorenia | 1lag | 2lag | 3lag | 4lag
Kauzilne | p-val |p-val | p-val | p-val
vztahy

2017
GBT na BTC
BTC do GBT
2018
GBT na BTC
BTC do GBT
2019
GBT na BTC
BTC do GBT

Slag | 6lag | 7lag | 8lag | 9lag |10 lag
p-val |p-val |p-val |p-val |p-val |p-val

<X (XX (X
X XX «|X
X XX «|X
X XX (X
X (XX | XX
X X (XX | X X
XX XX XX
XX XX XX
XX XX | XX
XX XX <X
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2020
GBT na BTC
BTC do GBT
2021
GBT na BTC
BTC do GBT
2022
GBT na BTC
BTC do GBT

2023 do
30.06.023

GBTnaBTC | X X
BTC do GBT | X X

XX XX XX
X X | XX | XX
XX XX XX
X X | XX | XX
XX XX XX
XX XX XX
XX XX XX
XX XX XX
X X | XX | XX
XX XX XX

X
X <«
X «
X «
X

Zdroj: vlastné spracovanie

Z Tab. 18 je vidiet’, ze niektoré roky naznacuju isty stupen prediktability, a to hned’
v niekol’kych posunoch. Na druhej strane niektoré roky (2018, 2020, 2021, 2022)
Statisticky vyznamne zamietaju moznost’ Grangerovej kauzality, ¢o je mozné interpretovat’
ako neschopnost’ parametra Google Bitcoin Trends predikovat’ cenu Bitcoinu a anaopak.
V tych rokoch, v ktorych sme hypotézu o Grangerovej kauzalite nemohli zamietnut
dostavame vysledok, ktory v sulade s odbornou literatirou a naznacuje urcity stupen
kauzality medzi predmetnymi ¢asovymi radmi. Poznamenévame, Ze vyvoj cien Bitcoinu je
ndhodnd premennd, ateda ocakdvat nejaki exaktni prediktabilitu vzhl'adom na nejaké

buduce ¢asové rady by bolo vel'mi neo¢akdvanym vysledkom.

Zaverom mozeme konStatovat’ ze Google Trends je nastroj, ktory je vol'ne dostupny
ateda lahko pouzitelny. Nas vyskum dosiahol velky podiel Statistickej zhody s
publikovanymi Stidiami zameranymi na prediktabilnost’ cien Bitcoinu na zdklade GBT.
Na zdklade nasho vyskumu vykonaného za obdobie 2017 az 2023, ktoré bolo obdobim
pandémie, vojnového konfliktu, sankcii a enormného narastu inflacie, nemoézeme zdiel'at
optimizmus autorov (Arratia a Lopez-Barrantes, 2021). Je pravdou, Ze niektoré obdobia
a oneskorenia vytvaraju urcité predpoklady na moznu prediktabilitu v zmysle Grangerovej
kauzality avSak casovy rad GBT sam osebe (t. j. bez d’alSich indikdtorov) nemoéze byt
prostriedkom pre podporu rozhodovania podnikov pri rozhodnuti o investiciach do

Bitcoinu.
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5.3.2 Vyhody pouzitia Google Bitcoin Trends

Indikator zaujmu — Google Bitcoin Trends poskytuje informacie o mnoZstve
vyhl'addvani stvisiacich s Bitcoinom v danom ¢asovom obdobi. Vyssi zaujem o Bitcoin
modze naznacovat' rastice, alebo klesajuce trendy na trhu. Tento indikidtor mdze byt
uzito¢ny pri identifikacii vyznamnych udalosti, alebo zmendch nalady investorov, ktoré by

mohli ovplyvnit’ cenu Bitcoinu.

Aktualnost’ dat — Google Bitcoin Trends poskytuje Cerstvé data o vyhladavaniach,
ktoré su aktualizované v redlnom case. To umoziluje rychlu analyzu a monitorovanie
zmien zdujmu o Bitcoin. Ak existuje nejaky vztah medzi vyhladavaniami a cenou
Bitcoinu, tieto aktudlne data moézu poskytnut’ cenné informacie na predikciu buducich

trendov.

Jednoducha implementdcia — Google Bitcoin Trends je verejne dostupny néstroj,
ktory je relativne jednoduchy na implementaciu. Nie je potrebné mat’ hlboké znalosti z
oblasti finan¢nej analyzy, alebo Statistiky na vyuzitie tohto néstroja. To umoziiuje Sirsej

verejnosti pristup k informaciam, ktoré mézu byt uzito¢né pri predikcii cien Bitcoinu.

5.3.3 Obmedzenia pouzitia Google Bitcoin Trends

Koreldcia neznamena pricinnu suvislost' — aj ked’ mdze existovat’ silna korelacia
medzi vyhl'addvaniami v Google Bitcoin Trends a cenou Bitcoinu, je dolezité si uvedomit,
ze korelacia neznamend nutne pri¢inna stvislost. ZvySeny zdujem o Bitcoin mdze byt

spdsobeny aj roznymi inymi faktormi, ktoré nemusia mat’ priamy vplyv na cenu.

Nedostatocna kvalita dat — hoci Google Bitcoin Trends poskytuje aktudlne data,
kvalita tychto diat moze byt obmedzena. Nie vSetci pouzivatelia, ktori vyhladavaju
stvisiace informdcie o Bitcoinu, maji skutoény vplyv na trh a cenové trendy. Preto je
dolezité brat’ do uvahy, Ze data ziskané z Google Bitcoin Trends moZzu byt’ vystavené Sumu

a zavadzajucim vplyvom.

Komplexita trhov — trhy s kryptomenami si zndme svojou vysokou volatilitou a
komplexnost'ou. Zavislost’ ceny Bitcoinu od vyhl'addvani v Google Bitcoin Trends moZze
byt skreslend roznymi d’al$imi faktormi, ako je reguldcia, medzinarodné udalosti alebo
technické analyzy. Je potrebné zvazit, ¢i predikcia cien Bitcoinu je mnohovrstvovy

problém a zavislost’ na jednom indikatore moZze byt nedostatocna.
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Pouzitie Google Bitcoin Trends na predikciu cien kryptomeny Bitcoin prinasa
ur¢ité vyhody a obmedzenia. Ako indikator zaujmu poskytuje aktualne déta a jednoduchu
implementaciu. AvSak, je dolezit¢ si uvedomit, ze korelacia medzi vyhladdvaniami v
Google Bitcoin Trends a cenou Bitcoinu nemusi znamenat’ pri¢innt stvislost’. TiezZ je
potrebné zohladnit’ komplexitu trhov a mozné obmedzenia kvality dat. Pre presnejSie
predikcie cien Bitcoinu je potrebné kombinovat Google Bitcoin Trends s dal$imi

relevantnymi indikatormi a analyzami.
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Z.aver

Ukézali sme, ze pouzitie metody AHP (Analytic Hierarchy Process) pri
rozhodovani o investi¢énych prileZitostiach v oblasti kryptomien méze byt vel'mi uzito¢né.
AHP je rozhodovaci rdmec, ktory umoziuje Struktarovat’ rozhodovacie problémy, priradit’
vahy kritéridm a porovnavat alternativy. AHP poskytuje hierarchicku $truktiru, ktora
umoziuje analyzovat’ a usporiadat’ rdzne faktory a kritérid pri hodnoteni investicnych
prilezitosti v oblasti kryptomien. Umoziuje priradit’ vahy jednotlivym kritéridm na zaklade
ich dolezitosti pri rozhodovani. Investori moézu zvazit’ rozne faktory a urcit, ktoré z nich
maju vacsi vplyv na konecné rozhodnutie o investovani do kryptomien. Tymto spdsobom
sa zohladiiuje subjektivna preferencia a priority investora. AHP porovndva rdzne
alternativy investicii v kryptomenach na zdklade stanovenych kritérii. Investori mdzu
kvantifikovat' hodnotenie jednotlivych alternativ a ziskat' jasnej$i pohl'ad na ich silné a
slabé stranky. Tymto spdsobom sa zlepsSuje objektivnost’ rozhodovacieho procesu. V praci
sme ukdzali, Ze predmetnu metédu je mozné pouzit' aj na stanovenie velkosti podielu
kryptomeny Bitcoin na investicnom portfoliu vybraného podniku. Ked’ze ide o spravidla
rozhodovanie pri neurcitosti, je vhodné pouzit’ nejaky ndstroj na zniZenie spominanej
neurcitosti. Jednou z moznosti ako ju znizit’, je schopnost’ akymsi sposobom predikovat’

vyvoj ceny Bitcoinu, ako potencidlneho investi¢ného néstroja.

Pouzitie Google Bitcoin Trends na predikciu cien kryptomeny Bitcoin je
predmetom rdznych S$tadii. Predikcia cien kryptomeny Bitcoin je totiz ddlezitym
problémom pre investorov a obchodnikov z celého sveta. V poslednych rokoch sa objavilo
mnoho pristupov na predikciu cien Bitcoinu, a jednym z nich je vyuzitie Google Bitcoin
Trends. Uvedieme niekol’ko vyhod a obmedzeni pouzitia Google Bitcoin Trends pri

predikcii cien kryptomeny Bitcoin.

Teoreticky prinos prace spociva vo vykonani primarneho vyskumu na volne
dostupnych udajoch. Bola pouzitd metdoda Grangerovej kauzality na postidenie moznosti
predikcie ceny Bitcoinov pomocou ¢asového radu Google Bitcoin trends (vyhladévanie
vyrazu ,,Bitcoin® prostrednictvom vyhladdvaca Google, vyhodnotené sluzbou Google

Trends).
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Prakticky prinos prace spo€iva v jednoduchej implementacii metody
muktikriteridlneho rozhodovania AHP na rozhodnutie o stupni vyuzitia kryptomeny

Bitcointu ako sucast’ investi¢ného portfolia podniku.

Pprinos predkadanej prace pre odbor ekonomika a manazment podniku spociva
v tom, ze aj napriek tazkostiam praca ukézala, Ze Bitcoin moZzno povazovat, pri istej

opatrnosti, za novy investi¢ny nastroj podniku.
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