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Rastuci vyznam kryptomien

Miroslava Kosdkovd
Ndrodnd banka Slovenska

Kryptomeny su v sicasnosti vo financnej oblasti fenoménom. Hoci tieto pseudomeny, casto
pouZzivané aj ako digitdine meny maju len zanedbatelny podiel na globdlnom finanénom
trhu a nepredstavuju riziko pre centrdine banky, su predmetom vyznamnej pozornosti
ekondmov, financnej verejnosti, ale aj centrdlnych bankdrov. Dévodom je prudky vzostup
najzndmejsieho reprezentanta tejto kategdrie — bitcoinu. Jeho hodnota v tomto roku stupla
o viac ako 1 800 % do zaciatku decembra, ¢im sa dostal do povedomia aj Sirokej verejnosti.
Kedze toto névum ziskalo vo finan¢nom svete viditelnt tspesnost, viaceré medzindrodné
financné institcie, medzi ktorymi su aj Banka pre medzindrodné zuctovanie a Medzindrod-
ny menovy fond, sa venuju studiu eventudlnych alternativ, ktoré by mohli uspokojit dopyt
spotrebitelov vo forme digitdInych mien vydanych centrdinymi bankami.

Je nepravdepodobné, ze by bitcoin alebo ina
kryptomena nahradili suc¢asné meny emitované
centralnymi bankami. Kryptomeny su vydané ano-
nymnym emitentom, pouzivaju sa len v elektronic-
kej forme v obmedzenom mnozstve a s obmedze-
nou akceptaciou. Napriek tymto skér negativnym
vlastnostiam nasli SirSie uplatnenie, ¢o je preuka-
zané na naraste vymenného kurzu bitcoinu (XBT),
ktory mal v roku jeho zaloZenia 2009 hodnotu len
jedného centu amerického dolara, do janudra 2017
stipol na 1 000 USD/XBT a ku koncu roka sa po-
silnil k trovni 15 000 USD/XBT (graf). V sticasnos-
ti predstavuje bitcoin vysoko rizikovd investi¢nu
prileZitost a mnohi finan¢nici ho povazuju skor za
komoditu ako za peniaze. V pripade, Ze ju investor
kipi v zdujme zhodnotenia prostriedkov s naj-
vyssou mierou investicného rizika, kedze Uplne
absentuje vnutorna hodnota tejto investicie, méze
byt povaZovana za komoditu. Ak si ju vsak niekto
kupi s cieflom pouzit bitcoin na platbu za tovar ale-
bo sluzbu, predstavuje menu/platidlo. Podla odha-
dov analytikov méZe dosiahnut v nadchadzajucich
desiatich rokoch az hodnotu 100 tisic USD/XBT.
Bitcoin otvoril vo svete financii novy obzor pre
sféru menovej oblasti. Vyhody a moznosti pouzi-
vania kryptomien uvadzame v dalsom texte.

CHARAKTERISTIKA MIEN ELEKTRONICKEHO
PROSTREDIA
Vyvoj novych technolégii podporovanych vyspe-
lym Sifrovacim a siefovym programovanim ma
vyznamny vplyv na transformacné zmeny vo sve-
tovej ekonomike. Jednym z vyznamnych prvkov
tohto vyvoja je samotny vznik a rychly progres tzv.
virtudlnych mien.

Medzindrodny menovy fond v oblasti elektro-
nického prostredia rozoznava nasledujice kate-
gOrie mien:

a) DigitdIna mena — redlna mena na Uctoch bank
alebo elektronické peniaze, ktoré su denomi-
nované v skuto¢nej, regulovanej mene vydanej
centralnou bankou.

b) Virtudina mena — elektronické peniaze, ktoré su
vydané sukromnym subjektom, t. j. neregulova-
n& mena (napr. tzv. mile leteckych spolo¢nosti,

kupdny pouzitelné pri platbe cez internet). Tie-
to byvaju zvycajne nekonvertibilné za skuto¢nu
menu alebo len jednostranne konvertibilné.
¢) Kryptomena - virtudlna mena, ktord vyuziva
kryptovanie/sifrovanie operacii (bitcoin, ethe-
reum a daldie). Kryptomena je vacsinou kon-
vertibilnd, mozno si ju kupit za redlnu menu
a naspat predat za redlnu menu. V ostatnom
obdobi vyznamne stuplo vyuzitie kryptomien
a ich studium nielen z pohladu sukromného
sektora, ale i v oblasti centralneho bankovnic-
tva, tzv. kryptomeny centralnych bank (CBCC)).
Rastuce vyuzivanie kryptomien vychadza z nie-
kolkych vyhod, ktoré bezné elektronické peniaze
neposkytuju. Platba v kryptomene sa uskutocriuje,
vo velmi zjednodusenom pohlade, prostrednic-
tvom aplikacie Bitcoin wallet?, do ktorej sa Ucastnik
zaregistruje pod pseudomenom. Nedochadza tak
k poskytnutiu skutocnych Udajov ako v pripade
uskutocnenia platby prostrednictvom centralneho
legitimneho sprostredkovatela (napr. centrélnej
banky). Pri platbe v kryptomene teda dochadza
k priamemu kontaktu, resp. k priamej vymene
medzi odosielatelom a prijimatelom meny, ¢o bez

Vyvoj vymenného kurzu bitcoinu voci americké-
mu doldru a euru
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Bank for International Settlement:
Central bank cryptocurrencies,
2017, https.//www.bis.org/publ/

qtrpdf/r_qt1709thtm

Platby sa uskutocriuju prostred-
nictvom tzv. blockchainov a tzv.
distributed ledger — digitdine

zaznamendvané kryptované ddta
v balikoch nazyvanych blocks.
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International Monetary Fund:
Virtual Currencies and Beyond:
Initial Considerations, 2016, https.//
www.imf.org/external/pubs/ft/
sdn/2016/sdn1603.pdf

Zdroj: https.//www.coindesk.com/
slovakia-sets-record-straight-eu-
ropes-first-bitcoin-atm/

Zdroj: https.//www.cnbc.
com/2017/10/19/cryptocurrencies-
are-not-mature-enough-ecb-chief-
mario-draghi.html

Zdroj: https://www.reuters.com/
article/us-ecb-bitcoin-estonia/
ecbs-draghi-rejects-estonias-virtua-
I-currency-idea-idUSKCN1BI2BI

Za standardnych ekonomickych
okolnosti dopyt po peniazoch rastie
s rastom ekonomiky. V podmien-
kach obmedzenej ponuky periazi,
ako je to v pripade kryptomien, po-
kracujdci rast dopytu po peniazoch
vyvold Strukturdinu defldciu. Preto
moderné menové rezimy s neob-
medzenou ponukou penazi maju
vyhodu nad rezimom virtudinych
mien s ur¢enou velkostou emisie.
Zdroj: http://uk.businessinsider.
com/jens-weidmann-warns-on-
risks-of-bitcoin-2017-6

Zdroj: http//www.riksbank.se/Do-
cuments/Rapporter/E-krona/2017/
rapport_ekrona_170920_eng.pdf

osobnych Udajov zabezpeluje podobne ako v pri-
pade hotovostného legalneho platidla pInd ano-
nymitu, avsak v elektronickom ponati. Vo vacsine
pripadov je suma jednotiek kryptomeny limitova-
na. V sucasnosti vsak vznikaju nové systémy, ktoré
umoznuju vydat nelimitovany pocet jednotiek
novych kryptomien. Podla niektorych ekonémov
su kryptomeny elektronickou hotovostou, ktord
umoznuje anonymné a okamzité transakcie. Ich
vyhodou je, Ze sprostredkovatel platby nedispo-
nuje stukromnymi Udajmi, ktoré moézu byt zneuzité
na podvod alebo obtaZovanie s reklamou. Okrem
toho k presunu prostriedkov medzi odosielatelom
a prijimatelom dochédza vo velmi kratkom case.

KedZe kryptomeny maju zatial len obmedzenu
akceptovatelnost z dévodu zvysenej nedovery
v tieto meny a absencie déveryhodného emiten-
ta a sprostredkovatela, ich trhovy podiel je nizky.
Podla studie MMF® sicasnd trhové hodnota virtu-
alnych mien je priblizne 7 mld. USD, pricom v USA
je vobehu 1,4 bil. USD hotovosti a celkovéd ponuka
penazi (M2) je priblizne 12 bil. USD. Najvyznamnej-
$i podiel na celkovej trhovej hodnote virtudlnych
mien ma bitcoin s 90 %, pricom priemerné denné
transakcie v tejto pseudomene dosahovali v roku
2015 sumu priblizne 70 mil. USD. Tato suma je po-
rovnatelna s dennymi transakciami jedného zo sve-
tovo najvacsich poskytovatelov kreditnych kariet.

K bitcoinu bol vytvoreny aj ATM, obdoba ban-
komatu, v ktorom si pouzivatel méze kupit alebo
predat bitcoiny za protihodnotu v eurach. Vloze-
nim eur sa na bitcoinovom Ucte majitela pripise
ekvivalentny pocet jednotiek v bitcoinoch v zavis-
losti od aktudlneho vymenného kurzu. Prvy kryp-
tomenovy, a to bitcoinovy ATM v Eurépe bol spre-
vadzkovany na Slovensku.* V juli 2017 Svajciarska
banka Falcon ako prvé svetova banka v oblasti
privétneho bankovnictva ziskala povolenie od
Svajciarskeho finan¢ného reguldtora (FINMA) na
akceptovanie tejto kryptomeny. Podla banky vy-
tvorenim moznosti investicif v bitcoinoch reaguje
na nové poZziadavky svojich klientov.

SUCASNY POSTOJ CENTRALNYCH BANK
Pristup centralnych bank a vlad ku kryptomendm
sa medzi krajinami lisi. Napriek tomu, Ze vacsina
centralnych bank nevyhlasila kryptomeny za ile-
galne, vydala varovanie pred ich pouzivanim.

Podla prezidenta Eurépskej centralnej banky nie
je v kompetencii tejto institucie regulovat alebo
zakézat bitcoiny alebo iné digitdlne meny, kedze
nie su este dostatocne zasadné pre regulaciu.’ Pre-
zident ECB v3ak podrobil priamej kritike zamer es-
tonskej vlady vydat vlastnd menu, tzv. estcoin (pro-
jekt e-Residency)®. Estonsko je sucastou eurozony
a ¢lensky stat HMU nie je opravneny vydat viastnu
menu, kedZe jedinou menou eurozény je euro.

Aj pristup ostatnych centralnych bank k neregu-
lovanym kryptomenam je opatrny. Kym niektoré
banky vydali Uplny zakaz pouzivania kryptomien,
ako Cina a Bolivia, va¢sina vydala varovanie pre fi-
nancnych spotrebitelov vrdtane Nérodnej banky
Slovenska, ktord tak urobila v roku 2013. Niektoré
centralne banky, ako japonska, pripravuju nové re-
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guldcie pre pranie Spinavych penazi zapracivajlce
kryptomeny alebo aplikuju existujice regulacie
prania Spinavych penazi na pouzivanie kryptomien.

MENOVA POLITIKA A KRYPTOMENY

Podla studie MMF virtudlne meny v sti¢asnosti nie
su pre menovu politiku centralnych bank vyznam-
né. Situacia sa moze zmenit, ak dojde k Sirsiemu
vyuzivaniu tychto mien, kedZe vzhladom na ich
limitovanu ponuku mézu vyvolat Strukturdlnu
deflaciu, obdobne, ako to bolo pri zlatom Stan-
darde.” Pripadny nadrast vyuzivania kryptomien
v porovnani so standardnymi, centralnou bankou
emitovanymi peniazmi moéZe viest k oslabeniu
schopnosti centradlnej banky riadit ekonomické
cykly prostrednictvom menovej politiky.

Medzindrodny menovy fond uvadza, Ze by cen-
tralne banky mohli reagovat na rastuci dopyt po
kryptomenach vytvorenim vlastnych kryptomien
(CBCCQ). Tie by boli garantované prislusnymi cen-
trélnymi bankymi ako emitentmi, spiiali by viak
najdoleZitejsiu vyhodu kryptomien, a to priamu
platbu medzi Ucastnikmi (peer-to-peer). V studii
sa uvadza ako priklad tzv. fedcoin, kryptomena,
ktoru by pripadne vydal Fed a ktord by bola kon-
vertovana na parite s americkym doldrom. Celko-
vé vydané mnozstvo fedcoinov by na rozdiel od
bitcoinov, kde je mnozstvo definitivne dané, za-
viselo od poZiadavky spotrebitelov, podobne ako
pri obeZive. Fedcoiny by sa tak stali tretim kom-
ponentom menovej bazy, popri obeZive a rezer-
vach. Neboli by tak konkurencnou formou redlnej
mene, ako je to pri bitcoinoch, ale alternativou
k platnému obeZivu v elektronickej podobe.

Guvernér nemeckej Bundesbanky sa vyjadril?
7e ak centralne banky eventualne pristUpia k tvor-
be vlastnej digitdlnej meny, takato kryptomena
bude pre financného spotrebitela bezpecnd,
kedZe ju spotrebitel méze mat uloZzenu priamo
v centrdlnej banke. V pripade dalSej financnej
krizy v budicnosti to vsak mdZze mat za nasledok
este vacsie financné otrasy, kedze finan¢ny spot-
rebitel bude preferovat presun vsetkych svojich
prostriedkov z obchodnej banky, ktord sa poten-
cidlne moze stat v krize insolventnou, do central-
nej banky, ktord sa nemaéze stat insolventnou, tak-
7e prostriedkom finan¢ného spotrebitela nehrozi
v centralnej banke strata. Nemecky guvernér tym-
to vyjadrenim varoval centralne banky pred prija-
tim vlastnych kryptomien.

Vyznamny postup v studii viastnej kryptomeny
urobila Sveriges Riksbank s projektom eKrona®,
ktory ma byt pripraveny v roku 2019. Ku koncu
roku 2016 si viac ako 50 % Svédskej populacie
nainstalovalo do mobilného telefénu aplikaciu,
ktord umoznuje transfer finan¢nych prostriedkov
(legélnej meny) s okamZitou realizéciou — presu-
nom.V krajine vyznamne klesa dopyt po obeZive,
pricom niektoré obchody ¢i banky neakceptuju
platbu v hotovosti. Tento vyvoj vsak vytvara oba-
vu, ¢i ekonomika takmer bez obeziva moze efek-
tivne fungovat.

Centrdlna banka Kanady testovala v spolupraci
s kanadskym platobnym systémom (Payments


https://www.coindesk.com/slovakia-sets-record-straight-europes-first-bitcoin-atm/
https://www.coindesk.com/slovakia-sets-record-straight-europes-first-bitcoin-atm/
https://www.coindesk.com/slovakia-sets-record-straight-europes-first-bitcoin-atm/
http://www.riksbank.se/Documents/Rapporter/E-krona/2017/rapport_ekrona_170920_eng.pdf
http://www.riksbank.se/Documents/Rapporter/E-krona/2017/rapport_ekrona_170920_eng.pdf
http://www.riksbank.se/Documents/Rapporter/E-krona/2017/rapport_ekrona_170920_eng.pdf

P o s TREHY

P O D N E TY

Canada), fintech firmou R3 a niekolkymi obchod-
nymi bankami projekt Jasper'®, ktorym by v bu-
ducnosti mohla pristupit k vlastnej kryptomene
CADcoin. Na presun prostriedkov pouzili prave
technolégiu, prostrednictvom ktorej funguju aj
kryptomeny, tzv. distributed ledger. Projekt zatial
nebol uvedeny do praxe.

Dalsim faktom je, Ze v pripade, ak by centralne
banky v buducnosti pristdpili k tvorbe vlastného

elektronického obeZiva, eliminovala by sa zna¢na
Cast nakladov na emisiu a spravu hotovosti, ktoré
tvoria v rozvinutych krajinach 1 az 2 % HDP a v roz-
vojovych dokonca niekolkonésobne vyssi podiel. Na
druhej strane by sa centrdlne banky museli vyspo-
riadat s anonymitou, ktord kryptomeny poskytuju,
a to prave v case, ked sa upusta od emisif banko-
viek vo vyssich nominalnych hodnotach v zaujme
znizenia prileZitosti na ich nelegdlne pouzivanie.
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ca/wp-content/uploads/2017/05/
fsr-june-2017-chapman.pdf

Existuje suvislost medzi politickymi cyklami

a vynosnostou akcii?

Dna 24. oktébra 2017 sa v priestoroch Ekono-
mickej fakulty Univerzity Mateja Bela v Banskej
Bystrici konalo dalSie podujatie zo série Vedec-
kych seminédrov Imricha Karvasa (VSIK)'. Po-
zvanie na vedecky seminar prijal Lubos$ Pastor,
¢len Bankovej rady Narodnej banky Slovenska,
profesor financii Booth School of Business,
University of Chicago, ktory sa v ramci svojej
prednasky venoval prepojeniu vynosnosti ak-
cii a politickych cyklov.

Profesor Péstor vtiahol publikum do problemati-
ky svojej najnovsej vyskumnej Studie hned v Uvo-
de slovami:,Po zvoleni nového prezidenta USA sa
zacalo akciovym trhom darit, tak je namieste otaz-
ka, ¢ia ako to suvisi" Podotkol, Ze aj ked priemerna
vynosnost na akciovych trhoch je pocas vlady de-
mokratov vyssia nez za vlady republikdnov, a teda
je jasné, kto mal vacsi prinos, podstatné je obdo-
bie, kedy je kandidat voleny a zvoleny. Na zaklade
analyzy predchadzajucich obdobf skonstatoval,
7e demokrati su volenf v ase kriz, ked je averzia
vodi riziku vysoka a oc¢akavané buduce vynosy su
vyssie. Naopak v dobrych ¢asoch, ked je averzia
voci riziku nizka, rastie ochota podnikat a voleni
sU republikani. Profesor Pastor to nepokladé za
ndhodu, a prave to ho spolu so spoluautorom
vyskumnej studie priviedlo k modelu politickych
cyklov, , ktory pocas prednasky predstavil.

Model je postaveny na jednoduchych predpo-
kladoch, ako je exogénnost averzie voci riziku, vy-
ber pracovnej sféry agenta (podnikatelské prostre-
die verzus Statna sprava), politickd preferencia
(demokerati verzus republikéni) ¢i ¢asova jednotka,
ktoru tvori jedno volebné obdobie. Profesor Pas-
tor vysvetlil, Ze agenti sa liSia len v jednej dimenzii,
atov podnikatelskej zru¢nosti. Zru¢nejsi vyprodu-
kuju viac, ak sa rozhodnu podnikat, a kazdy agent
sa rozhodne podnikat, ak je jeho zru¢nost vysoka.
Model na zaklade vyberu pracovného prostredia

¢leni agentov na cistych platcov dani (podnikatel

vytvara hodnotu priamo, investuje a znasa riziko)
a cistych recipientov dani (vlddni zamestnanci
podporuju podnikatelov a Ziju z dani).

Profesor Pastor  vyzdvihoval
jednoduchost modelu. Ak sa
napr. viac ako 50 % agentov roz-
hodne byt podnikatelmi, vyhraju
republikani. Cim vys3ia je darova
sadzba a averzia vodi riziku, tym
viac sa v rdmci zamestnania pre-

feruje verejny sektor, klesa pocet [ s
podnikatelov a agent musi dis- ‘9’5
ponovat vysokou podnikatel- ~
skou zru¢nostou, aby mohol zo- EKONOMICKA
stat v podnikatelskom sektore. Pri FAKULTA
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celkovom ¢leneni agentov sa na
jednej strane nachadzaju ti, kto-
ri budud podnikatelmi, ,nech sa
deje cokolvek” (napr. Steve Jobs,
Elon Musk), a na druhej strane ti,
ktori disponuju nizSou podnika-
telskou zru¢nostou a budu stale
posobit vo verejnom sektore.
Medzi agentmi je v3ak este jedna
skupina, a to su ti, ktorf sa rozho-
duju pre jednu ¢i druht politicku
stranu na zaklade vysky danovej
sadzby.

Profesor Pastor poznamenal,
ze navrhovany model explicitne
potvrdzuje jednotlivé politické cykly. Ak totiz eko-
nomika zaznamendva pomaly ekonomicky rast
merany hrubym doméacim produktom, averzia
voci riziku sa zvysuje, a tak v rdmci volieb vyhra-
va demokrat. Pocas vlddy demokratov sa zvysuje
dynamika hospodarskeho rastu, ¢o v kone¢nom
dosledku znizuje averziu voci riziku. V nasleduju-
com obdobi je teda voleny republikédn a za jeho
posobenia je rast redlnej ekonomiky spomaleny, ¢o
zvysuje averziu voci riziku. Na zaver profesor Pastor
dodal, Ze aktudlne sa nachadzame v situacii, ked je
zvoleny republikan,,a uvidime, ¢o ¢as prinesie”.
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Vedecky semindr Imricha Karvasa
(VSIK) je vedeckym podujatim
Katedry financif a tctovnictva
Ekonomickej fakulty Univerzity
Mateja Bela v Banskej Bystrici,
konanym pod zdstitou Ndrodnej
banky Slovenska a doc. Ing. Viadi-
mira Hiadlovského, PhD, rektora
Univerzity Mateja Bela v Banskej
Bystrici. Viac informdcii o hostoch
a samotnom podujati VSIK ndjdete
na strdnke www.vsik.sk.
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