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ABSTRAKT

ZAJAC, Peter: Miesto bitcoinu a inych kryptomien vo financnom systéme — Ekonomicka
univerzita v Bratislave. Narodohospodarska fakulta; Katedra financii. — Vedlci zavere¢nej

prace: Ing. Marian Nemec, PhD. — Bratislava: NHF EU, 2019, 55s.

Cielom diplomovej prace je analyza miesta bitcoinu ainych kryptomien vo
finannom systéme pomocou objektivneho posudenia alternativ, ktoré kryptomeny
a technoldgia blockchain prinaSaji. Pochopenim vyznamu vnutornej hodnoty kryptomien,
moze viest’ k poznaniu, aky postoj finan¢ny systém zaujme na tento novodoby trh, a ¢i sa
moézu v buducnosti Kryptomeny etablovat’ ako plnohodnotna sucast’ finanéného systému.
Z hladiska Struktury je praca zostavend do Styroch kapitol. Prvd kapitola vymedzuje
sticasny stav rieSenej problematiky prace, jej zakladnych pojmov, ako aj doterajsie
poznanie. Primarny ciel’ prace ajeho doplnkové ciele, si predmetom druhej kapitoly.
Obsah tretej kapitoly tvori metodika prace a metdody pre formovanie nového poznania.
Stvrta, a zarovei posledna kapitola je zostavena z vysledkov prace a naslednej diskusie pre

zaujatie subjektivneho postoja k danej problematike.
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ABSTRACT

ZAJAC, Peter: Position of bitcoin and other cryptocurrencies in the financial system
University of Economics in Bratislava. The faculty of national economy; Department of
Financial. — Supervisor: Ing. Marian Nemec, PhD. — Bratislava: NHF EU 2019, 55s.

The aim of the thesis is to analyze the position of bitcoin and other cryptocurrencies
in the financial system, using objective assessment of the alternatives that cryptocurrencies
and blockchain technology bring. Understanding the significance of the cryptocurrencies's
inner value can lead to an understanding of the attitude of the financial system to these
modern markets, and whether cryptocurrencies can become a full part of the financial
system in the future. The thesis is divided into four chapters. The first chapter defines the
current state of chosen topic, its basic concepts and up-to-date knowledge. The primary
and complementary objectives are described in the second chapter. The content of the third
chapter consists of methodology of the work and methods for forming a new ideas and
knowledge. The fourth and last chapter is composed of results of the work and the

subsequent discussion to adopt a subjective attitude to the issue.
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UvVoD

Téma diplomovej prace ,,Miesto bitcoinu ainych kryptomien vo finan¢nom
systéme* otvara otdzku, Ci je dneSny financny systém natol’ko ,,moderny*, aby obsiahol
nov¢ trendy, ktoré sa stavaju beznou kazdodennou stcastou zivota obyvatel'stva bez toho,
aby sa knemu musela pri¢lenit’ nova forma aktiv. Tak, ako bolo kedysi zlato beznou
stcast'ou platby za tovary a sluzby, dnes je len tichym doplnkom diverzifikacie portfolia
pre investora a spomienkou na plnohodnotné peniaze. Dnes je platobna karta a digitalne
peniaze v nej beznou sucastou penazenky moderného c¢loveka. Historia nam az po
sticasnost’ priniesla niekol’ko foriem platidiel, ktoré dokézali prejst vSeobecnou
akceptaciou v spolocnosti, a prave tato praca prinaSa poznanie, ¢i sme na prahu novej
forme penazi alebo aZ novej triede aktiv vo finan¢nom systéme.

Samostatnd pozornost je venovand spoloénym arozdielnym znakom, ktoré
kryptomeny so sebou prinasaju v porovnani s tradiénymi aktivami finanéného systému,
prevazne vSak s akciovym trhom. Ddlezitym prvkom bolo zistenie skutocnosti, ¢i moze
dojst’ k celospolocenskej adopcii kryptomien ako alternativy K beznym peniazom, a ¢i
vobec spolocnost’ potrebuje takuto alternativu pri dneSnej dobe internetu, virtudlnych
obchodov a technickom pokroku.

Prva kapitola prinadSa strucny prehlad o suCasnom stave rieSenej problematiky.
Definuje struény prierez historickej podstaty penazi pre pochopenie dnes$nej akceptacie
centralne riadenych platidiel. Charakteristika bitcoinu a technoldgie blockchain nam
pomaha v praci pre lepSie pochopenie ich vzniku. Samostatnd podkapitola je venovana
finanénému sektoru, aby sme si vedeli lepSie predstavit, aké miesto by mohli kryptomeny
zaujat’ a aké regulécie st potrebné pre ich teoretick, vSeobecnt akceptaciu.

V druhej kapitole je Specifikovany ciel’ prace, ktorym je analyza miesta bitcoinu
a inych kryptomien vo finanénom systéme. Pre dosiahnutie hlavného ciela bolo potrebné
odpovedat’ aj na ¢iastkové ciele, ktoré spolo¢ne tvoria jeden celok k dosiahnutiu poznania
primarneho ciel’a.

Tretia kapitola popisuje metodiku prace a metddy skiimania, ktoré su v praci
vyuzité. V kapitole je objasnené ako sa v praci ziskavali zdroje, ktoré boli nasledne
konfrontované s vyjadreniami organov zZ finanéného sektora. A zaroven je popisany
postup, akym sposobom vznikali kone¢né vysledky prace a jej diskusia.

Posledna, stvrta kapitola prinasa nové poznanie vo forme vysledkov a diskusie, kde

sa zohladiiuje vnutornd hodnota kryptomien, ktora prechadza kritickym zhodnotenim
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a porovnavanim s ostatnymi stabilnymi castami financného systému. Sucastou tejto
kapitoly tvoria aj vyhldsenia finan¢nych institucii spolo¢ne s predstavitelmi velkych
korporatnych firiem, ktoré danu problematiku neprehliadaji pre jej mozny zasah do
finanéného systému. Pridani hodnotu v celej praci tvoria odpovede na postavené ciele,

ktorymi prichadzame k subjektivnemu postoju k rieSenej problematike.
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1 SUCASNY STAV RIESENEJ PROBLEMATIKY

1.1 Historia a podstata penazi

Peniaze boli, su, aj budi jeden znajdolezitejSich sucasti fungovania trhového
mechanizmu. Podl'a Murrayho Rothbarda 2001, maji peniaze trhovl podstatu, ktora je
potrebna pri vymennych procesoch a vznikli ako nasledok kooperacie medzi jednotlivcami
astat pri ich vzniku nemal Ziadnu zasluhu. Dalej vysvetluje, Ze peniaze vznikli ako
dosledok slobodnej vol'by fungovania trhovo-vymenného procesu, ktory bol vSeobecne
akceptovany na trhu tovarov a sluzieb.® Z historie vieme, Ze prvym vseobecne
akceptovatelnym platidlom sa stali zlato a striebro. Vlastnosti tychto kovov predurcovali
dané komodity K plneniu funkcii penazi a akceptacii jednotlivcov, ako aj Statov uznat’ toto
platidlo. Ked'’ze medzi tymito komoditami neustale prebiehal vol'ne pohyblivy vymenny
kurz, slobodné fungovanie trhového mechanizmu nakoniec dospelo k situacii, Ze platidlom
sa stane len jedna komodita — ato zlato. Zlaté krytie papierovych penazi, tzv.
neplnohodnotné peniaze, nedovol'ovalo vytlacit’ viac pefiazi, nez by readlne mohlo byt kryté
zlatom, ¢o samozrejme branilo vzniku inflacie. A prave preto mohli trh a konkurencia
vytvarat’ slobodne cenu zlata bez nutnosti Statnych zasahov. Napriek tomu poslednou
krajinou, ktora upustila z Bretonwoodskeho systému, ktory vznikol za G¢elom naviazanosti
kurzu svojej meny na kurz zlata, boli Spojené Staty americké ato vroku 1971, kedy
prezident Nixon zrusil vymenitel'nost amerického dolaru za zlato, ¢im zacali byt vsetky
svetové meny oslobodené od tejto povinnosti a kurzy danych mien zacali byt zavislé od

Statnych zasahov.

ZruSenie klasického zlatého Standardu znamené pre Rothbarda neustdly posun zo
strany Medzinarodného menového systému od pohyblivych menovych kurzov k pevnym
kurzom a naopak, pricom dané posuny postupne predstavuju neriesitelné problémy, co
moze postupne viest k rozpadu systému. A zaroven dodava, Ze presun na opdtovny

klasicky zlaty Standard je pre dne$nu dobu prakticky nemoin}'/.2

1.1.1 Funkcie penazi

V trhovej ekonomike a zo samotnej podstaty penazi podl'a Lis¢ho 2011 vyplyvajt

nasledovné funkcie, ktoré¢ by mala kazda forma penazi zachovat’, a to:

Y ROTHBARD, M. N. 2001: Peniaze v rukdch $tdtu. Liberalni institut. Praha 2001, s. 30 ISBN 80-86389-12-
X

2 LISY, I. 2013: Od teérie periazi M. N. Rothbarda k jeho ndzorom na inflaciu a euro. [online]. 2019.: [cit.
2019.03.02.]. Dostupné na: <https://sekarl.euba.sk/arl-eu/sk/csg/?repo=eurepo&key=44651163241>
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e prostriedok vymeny — maji ulah¢it vymenu tovarov a sluzieb, ¢o SO sebou
umoznilo vytvorit’ moderné hospodarstvo zalozené na del’be prace,

e zuctovaciu jednotku — hodnota tovaru alebo sluzby je vyjadrena pomocou penazi,
¢im z formalnej stranky predstavuje mnozstvo, za ktoré mozno tovar kupit’,

e uchovavatela hodnoty — ¢o znamena, ze svoju hodnotu vie preniest’ do budicnosti
a udrzi si kiipnu silu. Do tejto funkcie mozno zaradit’ aj statky, ktoré mozno spétne

vymenit’ na peniaze, ako napr. nehnutelnosti, umelecké predmety, $perky...>

1.1.2 Formy vymennych prostriedkov

Od nepamiti si l'udstvo potrebovalo najst’ spdsob, ako by si medzi sebou vymienali
statky, ktorych mali jedny prebytok, ini nedostatok. Barter predstavoval vymenu tovarov
ako napr. dobytok, platno, sol, kozuSiny, ktory vSak mal svoje nevyhody, ako zlu

delitel'nost’, obmedzenu trvacnost’, objemnost’, skladovanie.*

Drahé kovy vedeli vysSie spomenuté¢ nevyhody eliminovat, boli dostatocne
zriedkavé atazko rozmnoziteIné. Svojimi vlastnostami dokdzali dostaujuco pokryt
funkcie penazi. Tato forma penazi predstavovala plnohodnotné peniaze, nakolko ich
vlastna vnutorna hodnota slizila ako vSeobecny ekvivalent pre vymenu na trhu. Mali v§ak
aj svoje nedostatky a to hlavne pri véacsich transakciach, boli vel'mi tazké, ¢o bolo prili§
nepraktické. Taktiez aj opotrebovanie minci v obehu a ich falSovanie sposobovali, ze

nominélna hodnota mince sa zacala ¢asom vzd’al'ovat’ od svojej redlnej hodnoty.5

Stat svojim postavenim neskor zaviedol papierové peniaze, tzv. neplnohodnotné
peniaze, ktoré nahradili zlaté mince Vv obehu. Svojimi symbolmi mali predstavovat
skuto¢né peniaze, ale Stat zdkonom urcoval ich nominalnu hodnotu, avSak ich reéalne
hodnota je miziva. V porovnani s plnohodnotnymi peniazmi mali viacero vyhod: boli
l'ahSie, lacnejSie na vyrobu, dali sa rozmnozit' a nahradit’ po ich opotrebovani. Papierové
peniaze Casom ziskali podobu bankoviek, ktoré boli vydavané bankou ako potvrdenie
0 uloZeni ur¢itého mnozstva zlata v banke. Takze boli plne kryté zlatom a vymenitel'né za
zlato. Tento sposob vydavania bankoviek chranil hospodarstvo pred inflaciou

a znehodnotenim samotnych bankoviek.

*LISY, J. a kol. Ekonémia. Bratislava: IURA EDITION, 2011. 434 s. ISBN 978-80-8078-406-5

4 LISY, J. akol. Ekonomia. Bratislava: lURA EDITION, 2011. 434 s. ISBN 978-80-8078-406-5

> LISY, J. akol. Zdklady ekonémie a ekonomiky. Bratislava: Vyd. EKONOM, 2015. 131 s. ISBN 978-80-
225-4053-7
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Po rozpade Bretonwoodskeho systému (v ¢ase tridsiatych rokoch 20. storocia), ked’
prestali byt bankovky kryté zlatom, stali sa z nich peniaze s niitenym obehom, ktoré su
zabezpecené Statnou mocou. Ich akceptovanie je zalozené na vladnej autorite, ktora ich
vydava ako legitimne platidlo. Statna moc centralne garantuje ich hodnotu, a to na zaklade
bankového uveru areguldcie cez menova politiku krajiny. S prichodom digitalizacie
a internetu do bankového sektora sa k hotovostnym peniazom pripojili aj bezhotovostné
(bankové) kvazipeniaze, ktoré st tvorené na zdaklade bankovo-tverovych operacii.
Nemaju vecnt podobu, su to zaznamy v pamiti pocitaCovych systémov bank. V dnesnej
dobe je zvyseny zaujem prave o tito formu penazi, teda penazi vo forme dat. Kvazipeniaze
prinasaji vyhody, na ktoré sme si v dnesnej dobe ¢oraz viac zvykli: prevody st rychlejsie,

bezpecnejsie a klient ma prehl'ad o svojich transakciach prakticky ihned’ k dispozicii.

1.2 Novodoba forma penazi — bezhotovostné peniaze

Zudajov World Payment Report 2018 vypracované spolo¢nostami Capgemini
a BNP Paribas, ktory je veducim zdrojom udajov o globalnych a regionalnych
bezhotovostnych platbach, vyplyva stupajuci trend v nepenaznych transakcidch ato vo
vSetkych regidnoch sveta. Tento trend nasvedcuje, ze bezhotovostné platby st akceptované
medzi uzivateI'mi stale vo vicSej miere a prispievaju tak k postupnému upusteniu od
fyzickej formy penazi. Ako tvrdi Stuard (2016) platby v redlnom ¢ase v kombinacii
S mobilnymi technoldégiami by mohli poskytnut’ alternativu k platobnym kartdm, najma
v oblasti elektronického obchodu, pricom podniky =ziskaji okamziti dostupnost’

finanénych prostriedkov na nizsie naklady.®

Sprava d’alej uvadza, Ze celosvetové nepenazné transakcie vzrastli za obdobie 2015
a2016 010,1% na 482,6 mld. $. Pricom ocakavaji, Ze rozvijajuce sa trhy, ktoré
V sticasnosti predstavujii priblizne tretinu celosvetového objemu nepeniaznych transakcii,

prispeju do roku 2021 takmer polovicou celosvetového objemu.’

Obrazok 1 popisuje aktudlne dianie pri bezhotovostnych transakciach, ako aj
predikciu do roku 2021. Udaje st zozbierané a spracované po rok 2016, od tohto obdobia
boli vypocitané odhady podla vlastnej metodologie analyzujucich spolo¢nosti. Rychlejsi

narast v bezhotovostnych transakciach je oakavany v rozvijajacich sa krajinach Azie, kde

® STUART, A. 2016: World Payment Report, [online]. 2019.: [cit. 2019.03.05.]. Dostupné na:<
https://worldpaymentsreport.com/>

” [online]. 2019.: [cit. 2019.03.05.]. Dostupné na: <https://worldpaymentsreport.com/non-cash-payments-
volume/>
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sa ocakéava implementacia platforiem, ktord pomo6ze ocakdvanému rastu. Krajiny Severnej
Ameriky a Eurépy ocakavaji konStantny rast v bezhotovostnych transakciach, ato na

arovni zhruba 10% rocne.

Obrazok 1: Objem bezhotovostnych transakcii vo svete za obdobie 2012-2021 v mid. $
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Zdroj: World Payment Report. 2016

Vyvoj novych technolégii vyznamnym sposobom meni transforméciu klasickych,
fyzickych penazi vo svetovom hospodarstve. Prispieva k tomu vyspelejSie Sifrovanie dat
a citlivejSia manipulacia s osobnymi tdajmi. Medzinarodny menovy fond (MMF) pre

oblast’ elektronického priestoru definuje nasledovnu kategorizaciu mien:

e Digitdlna mena — redlna hotovost’ uloZena na bankovych uctoch alebo elektronické
peniaze, ktoré s v skuto¢nej a regulovanej mene pripisané na bankovy ucet, ktora
vydala centralna banka.

e Virtuidlna mena — predstavuje elektronické peniaze, ktoré boli vydané sikromnym
subjektom, takZe sa jedna o neregulovani menu (napr. zl'avové kupony, ktoré sa
vedia pouZit’ na nakup tovaru alebo sluzby vyhradne pri platbe cez internet)

e Kryptomena — je typ virtualnej meny, ktora pouziva Sifrovanie — Kkryptovanie
operacii (napr. bitcoin, ethereum, litecoin a iné). Je vacSinou konvertibilnd za

redlnu menu, vydani centrdlnou bankou. Pri platbe kryptomenou nedochadza
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Kk poskytnutiu realnych udajov platitela. Dochadza tu k priamej vymene medzi

platitelom a prijimatel'om transakcie a to, vo va&ine pripadov v tplnej anonymite.®

1.3 Bitcoin (BTC)

1.3.1 Zakladna charakteristika

Vzniku tejto digitalnej meny predchadzala publikacia z roku 2008, ktort napisal
Satoshi Nakamoto (uvadza sa, Ze je to pseudonymum), kde ide vSeobecne 0 prva
decentralizovanu kryptomenu. Hlavny dévod vzniku decentralizovanej kryptomeny podl'a
Nakamota (2008) je vyuzitelnost’ v online transakciach, ktoré by sa posielali priamo od
jednej strany k druhej bez vyuZitia akejkol'vek finangnej intitacie.® Podla Lukasa (2017)
je BTC peer-to-peer verzia elektronickej meny, ktorda umoznuje priame platby medzi
dvoma subjektmi bez tretej strany (najcastejSie bankami). Je zaloZend na decentralizacnej
sieti, ktord ul'ahcuje transakcie. BTC je svojim sposobom Specidlny typ virtuadlnej meny,
ktora je zalozZena na sieti uzlov, ktoré zdiel'aji Gidaje a hardvérové zdroje, aby sa vytvoril

. 1w 1
ret'azec transakecii, ktoré st uloZené na tzv. blokovom ret’azci. 0

ElBahrawy A. a kol. (2017) pre Royal Society definuje BTC ako digitalne aktivum
urcené na prostriedok vymeny. Pouzivatelia m6zu posielat’ a prijimat’ ,,bitcoins", priCom
kolektivne potvrdzujii transakcie decentralizovanym a transparentnym spOsobom.
Zéakladnd technologia je zalozend na verejnej knihe alebo blokovacej schéme, ktort
zdiel'aju vSetci ucastnici. Spolieha sa na zabezpecenie transakcii a kontrolu nad tvorbou
dralsich jednotiek. Po tom ako sa BTC objavil v roku 2009, bolo zavedenych priblizne
1500 dalsich kryptomien, z ktorych priblizne 600 sa dnes aktivne obchoduje. VSetky
kryptomeny zdiel'aju zakladnt technoldgiu blockchain. Mnohé z nich st v podstate klony
BTC, aj ked” s r6znymi zmenami v parametroch. Iné vyplynuli z vyznamnej$ich inovacii

zékladnej blokovej technologie.™

Baldwin (2018) vo svojej praci tiez zdoraznuje, Ze transakcie, ktoré prebiehajii na

internete sa spoliehaji vyluéne na finan¢né institucie, ktoré zastavaju doveryhodnu tretiu

8 KOSAKOVA, M. 2017 Rastiici vyznam kryptomien, [online]. 2019.: Postrehy — podnety NBS: [cit.
2019.03.16.]. Dostupné na:<http://www.nbs.sk/_img/Documents/_PUBLIK_NBS_FSR/Biatec/Rok2017/06-
2017/Biatec_17_6_web_08Kosakova_krypto.pdf>

9 NAKAMOTO, S. 2008. Bitcoin: A Peer-to-Peer Electronic Cash System, [online]. 2019.: [cit. 2019.03.03.].
Dostupné na:< https://bitcoin.org/en/bitcoin-paper>

0| UKAS, L. Bitcoin and cryptographic finance, Norderstedt: STUDYLAB, 2017. 18 s. ISBN 978-
3960951711

1 THE ROYAL SOCIETY, 2017. Evolutionary dynamics of the cryptocurrency market [online]. 2017.
London: [cit. 2019.03.02.]. Dostupné na:< https://royalsocietypublishing.org/doi/full/10.1098/rs0s.170623>
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stranu, ktord spracovava elektronické platby. Toto vyluéné postavenie vie narusit
elektronicky systém, ktory je zaloZeny na kryptografickej dovere, ktory umoziuje dvom
stranam vykonat’ transakciu medzi sebou za predpokladu ochoty prijat’ platidlo bez potreby
tretej strany. Veri v posun dovery od bank a $tatov k dovere v algoritmy a Sifrovaci softvér.

Tak isto, ako sa v minulosti presunula dévera od zlata k dovere v centralne banky. "

Pre lepsie pochopenie nakladania s BTC a ostatnymi kryptomenami nam Furmanik

(2018) definuje ako vieme digitalne meny vyuzit’ v beznom zivote; teda ide hlavne o:

e ich pouzivanie ako digitalne platidlo, resp. menu — mézeme s nimi platit’ za tovary
alebo sluzby na vyhradenych e-shopoch (napr. Alza, Amazon, Microsoft,...),
Vv sucasnosti je BTC chapany ako platobné brana, to znamen4, Ze za tovar je thrada
Vv §tatnej, monopolnej mene, no hodnota sa len konvertuje aktualnym kurzom (napr.
EUR/ BTC; USD/ BTC;...)

e vyuzitie ako investiny nastroj — pri akceptacii rizika spojeného S tymto
investicnym nastrojom moze jednotlivec diverzifikovat’ svoje portfélio a o tento typ
aktiva za uc¢elom dlhodobého zhodnocovania svojho majetku

e nastroj pre Spekulaciu — Spekulativni investori vyuZzivaji momentalnu vysoku
volatilitu na trhu s kryptomenami pre svoj prospech a obchoduju kryptomeny na
kratkodobych poziciach za tcelom vytvarania zisku medzi nakupnou a predajnou
cenou

e vysledok tazby (mining) — vyuzivat vykon pocitaca a elektrickej energie pre

vypocet blokov, t. z. tazit nové BTC mince.™®

1.3.2 Vnimanie kryptomien na Slovensku

Ministerstvo financii SR (2018) zadefinovalo pre tucely zdafovania virtualnych
mien nasledovné: ,,Virtualnou menou Ssa rozumie digitdlny nositel' hodnoty, ktory nie
je vydany ani garantovany centralnou bankou, ani organom verejnej moci, ani nie je

nevyhnutne naviazany na zakonné platidlo, nema pravny status meny alebo penazi, ale je

2 BALDWIN, J. 2018. In digital we trust: [online]. 2019.: [cit. 2019.03.10.]. Dostupné na:<
https://www.nature.com/articles/s41599-018-0065-0>

B3 FURMANIK, P. 2018. Bitcoin a kryptomeny vs dane a odvody: otizky & odpovede. [online]. 2019.: [cit.
2019.03.28.]. Dostupné na:< https://ludskourecou.sk/2018/03/bitcoin-a-krytomeny-vs-dane-a-odvody-
otazky-odpovede/>
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akceptovany niektorymi fyzickymi alebo pravnickymi osobami ako platobny prostriedok, a

ktory mozno prevadzat’, uchovéavat alebo s nim elektronicky obchodovat’.“!*

Kosakova (2017) tvrdi, ze kryptomeny sa v dneSnej dobre oznacuju ako fenomén.
Tieto pseudomeny sa cCasto nazyvaju aj digitadlne meny, ktoré objemovo tvoria len
zanedbatelnu Cast’ na globalnom penaznom trhu a pre centrdlne banky nepredstavuju
prakticky ziadne riziko. Napriek tomu st pre ekondémov, centralnych bankarov, ale aj
finan¢nu verejnost’ predmetom vyznamnej pozornosti. Ked’ ich hodnota zacala koncom
roka 2017 rapidne stupat’, dostali sa do pozornosti uz aj retailovej verejnosti. Podl'a
vyhlasenia Narodnej banky Slovenska (NBS) (2017) je nepravdepodobné, aby BTC alebo
ind digitdlna mena bola zamenend na tukor suCasnych mien, ktoré si emitované
centralnymi bankami. Vysvetluje to tym, ze kryptomeny su emitované anonymnym
emitentom, daji sa pouzit len v elektronickej forme v obmedzenom objeme
a pri obmedzenej akceptacii. Dalej vysvetluje, Ze v pripade, ak si investor kupi
kryptomeny za tuc¢elom zhodnotenia svojich prostriedkov, priCom akceptuje najvyssie
mozné investicné riziko a absentuje od vnutornej hodnoty svojej investicie, mézu byt
povazované za komodity. Ak by si dané kryptomeny kupil za uc¢elom pouzit’ ich na platbu

za tovary alebo sluzby, v tom pripade ide 0 nakup meny (resp. platidla).”®

O narastajuci zdujem kryptomien na Slovensku svedci aj fakt stale viacSieho poctu
Kryptomatov (bankomatov, kde si jednotlivec vie nakupit BTC, pripadne inti kryptomenu,
za bezné fiat peniaze). K marcu 2019 je na Slovensku evidovanych podl'a Coinatmradar
(2019) presne 42 bitcoinmatov, ktoré su rozmiestnené naprie¢ celou krajinou, z toho 20 ich
je v hlavhom meste. Pre porovnanie ich v januari 2018 bolo len 12, z toho 7 v hlavhom

meste.

1.3.3 Vnimanie kryptomien vo svete
Moézeme povedat, ze narastajuci zaujem o kryptomeny je v linearnej funkcii spolu
s celkovou kapitalizaciou tohto aktiva. Ked v roku 2009 o BTC nevedel takmer nikto, dnes

je jasné, ze raketovy narast kapitalizacie kryptomien hlavne koncom roku 2017 so sebou

¥ Metodické usmernenie Ministerstva financii Slovenskej republiky & MF/10386/2018-721 k postupu
zdanovania virtualnych mien

> KOSAKOVA, M. 2017 Rastiici vyznam kryptomien, [online]. 2019.: Postrehy - podnety NBS: [cit.
2019.03.16.]. Dostupné na:<http://www.nbs.sk/_img/Documents/_PUBLIK_NBS_FSR/Biatec/Rok2017/06-
2017/Biatec_17_6_web_08Kosakova_krypto.pdf>

16 [online]. 2019.: Coinatmradar [cit. 2019.03.10.]. Dostupné na:
<https://coinatmradar.com/country/193/bitcoin-atm-slovakia/>
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priniesol aj narast zdujmu, ¢i uz informativne alebo aj nakupom a vyuzivanim kryptomien.
Ak si vezmeme udaje z Coinatmradar (2019) o pocte kryptomatov k 31.3.2019, vidime
pocet 4486 kusov, rozmiestnenych po 77 krajinach sveta. 7 Na Obrazku 2 je vidiet, Ze az
3/4, konkrétne 3440 kusov, sa nachadza v krajinach Severnej Ameriky. V Eurdpe sa
najvacsie zastipenie kryptomatov nachddza v susednom Rakusku (273 ks), Velkej Britanii

(229 ks) a Spanielsku (85 ks).

Obrazok 2: Pocet kryptomatov v jednotlivych regionoch svete k 31.3.2019

©
N1

Zdroj: Coinatmradar. 2019

Zuvedenych c¢isel moZno dedukovat’, kde sa na svete o kryptomenach hovori

najviac, a kde je aj zaujem o ich realny nakup a vyuzivanie.

Aj ked’ kryptomeny vo svojej podstate vznikli ako decentralizované platidlo, ktoré
malo zaruCit' anonymitu transakcii pri nulovej kontrole regula¢nych uradov, dnes je
zrejmé, ze krajiny upravuji zakony o pouzivani a zdanovani tohto aktiva. Vysvetluju to
tym, aby sa predchadzalo obohacovaniu z trestnej ¢innosti ako aj praniu $pinavych penazi.
V Spojenych Statoch americkych agentura FinCEN (Financial Crimes Enforcement
Network) (2013) neuvazuje o kryptomenach, ako o legitimnom platidle, napriek tomu

aktivne zacali regulovat’ burzy, ktoré zodpovedaju ich jurisdikcii.18 Eurdpska unia (EU)

" Tonline]. 2019.: Coinatmradar [cit. 2019.03.31.]. Dostupné na: <https://coinatmradar.com/countries/>

8 CALVERY, S. J. 2013. Statement of Jennifer Shasky Calvery, Director, Financial Crimes Enforcement
Network, United States Department of the Treasury [online]. 2019.: FinCEN: [cit. 2019.03.29.]. Dostupné
na:<https://www.fincen.gov/news/testimony/statement-jennifer-shasky-calvery-director-financial-crimes-
enforcement-network>
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vnima kryptomeny za legélne platidlo, pricom zakazuje ¢lenskym krajindm zavadzanie si
vlastnej kryptomeny. Do dne$nej doby Eurdpsky Parlament nevydal Ziaden pravny predpis
tykajici sa kryptomien. Nechava to na vnutornt politiku svojich ¢lenskych Statov, ako
K tomu pristipia a akym sposobom budu zdaniovat’ pripadné zisky svojich obyvatel'ov.
NajcastejSie maju Clenské krajiny zadefinované zdanovanie ziskov z kryptomien ako
kapitalové zisky, kde sa sadzby pohybujii do 50%. Studny dvor EU (2015) rozhodol, Ze
konverzia tradiénych mien za kryptomeny bude oslobodena od Dane z pridanej hodnoty
(DPH). Draghi (2017) uviedol, Ze Europska centralna banka (ECB), ako inStiticia nema
pravomoc zakazovat ani regulovat’ kryptomeny. Dalej ozndmil, Ze bude diskutovat
0 pravdepodobnych rizikach, ktoré kryptomeny prindSaju arozsahu ich pouZzivania

a ekonomického dopadu.19

Odligny sposob vnimania kryptomien presadzuje Svajéiarsko, kde su kryptomeny
vnimané ako legalne a vo vac¢Sine miest aj prijimané ako bezné platidlo. Swiss Federal Tax
Administration — Svajéiarska federalna dafiova sprava (SFTA) (2018) presadzuje pozitivny
postoj k vnimaniu kryptomien v krajine. Definuje ich ako digitalny majetok, ktory je
mozné prenasat’ medzi uzivatel'mi v sieti, ktori sa rozhodli na zaklade zmluvného vztahu
vyuzivat' toto aktivum. V tom pripade SFTA povaZzuje kryptomeny za pravoplatny
ekvivalent zakonného platidla, ktoré priamo podlieha DPH pri nakupe tovarov alebo
sluzieb. Prijmy z kryptomien su klasifikované ako aktiva, ktoré riadne podliehaji dani
z majetku.?® Svajéiarsky Minister financii Schneider-Ammann (2018) sa na krypto
konferencii v St. Moritz vyjadril, Ze zo Svajéiarska chce vytvorit' prvy , Krypto-narod,
ktory pomdze novej stratégii Svajciarskeho financného centra. Zaroven uviedol, Ze chce
pomdct’ tomuto novému odvetviu a vybudovat’ z mesta Zug kryptografické centrum, kde

uz dnes vedia obyvatelia platit’ BTC od mestskych poplatkov az po kavu v reStauraciach.”

1.3.4 Blockchain

Technologia, ktord so sebou kryptomeny priniesli, predstavuje neodmyslitelny

a nepopieratel'ny pokrok v technologii samotnej. Tuto technologiu predstavuje blockchain.

19 DRAGHI, M. 2017: Hearing of the Committee on Economic and Monetary Affairs of the European
Parliament [online]. 2019.: ECB: [cit. 2019.03.27.]. Dostupné na: <
https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2017/html/ecb.sp170925_2.en.htmi>

%0 MILLER, K. JAGER, G. 2018.: Cryptocurrencies and VAT [online]. 2019.: EY Switzerland blog: [cit.
2019.03.27.]. Dostupné na: <https://switzerlandblog.ey.com/2018/11/13/cryptocurrencies-and-vat/>

I SCHNEIDER-AMMANN, J. (2018): «Crypto Nationy» Switzerland's Aspirations Meet Reality [online].
2019.: Finews: [cit. 2019.03.27.]. Dostupné na: <https://www.finews.com/news/english-news/31038-crypto-
nation-switzerland-zug-johann-schneider-ammann>
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Tapscoot D. (2016) tvrdi, ze blockchain je nezni¢itelnd siet’ ekonomickych transakcii,
ktord méze v buducnosti sluzit' nielen finan¢nictvu, ale v podstate vSetkému, ¢o ma

a vytvara hodnotu.?

Economist (2015) Blockchain je neustale narastajuci zoznam zaznamov
nazyvanych bloky, ktoré su prepojené a zabezpecené pomocou kryptografie. Kazdy blok
zvyCajne obsahuje ukazovatel ,hash“ ako prepojenie na predchadzajuci blok
a uskuto¢nent transakciu. Podl'a ndvrhu je blockchain neodmyslitelne odolny voci
modifikécii udajov. Ide o otvorenu, distribuovani knihu, ktord dokaze zaznamenavat
transakcie medzi dvoma stranami efektivne, overitelne a trvalym spdsobom. Po
zaznamenani sa data v ktoromkol'vek danom bloku nemézu zmenit’ so spitnou platnostou

bez zmeny vietkych nasledujucich blokov, o si vyZzaduje dohodu vi&siny siete. 2

Blockchain s zabezpecené konStrukéne a st prikladom distribuovaného
pocitacového systému s vysokou odolnostou voci chybam. Decentralizovany konsenzus sa
preto dosiahol prave touto technoldgiou. Blockchain rieSi problémy aj s transakénymi

nakladmi, a to bez potreby doveryhodného organu alebo centralneho dohl'adu. 24

NajzaujimavejSie na tejto technologii je to, v akom Sirokom spektre je mozné
blockchain vyuzit. Ak si odmyslime vyuzitie pre zapis transakcii pre digitdlne meny
a ostaneme verny vyssie uvedenej charakteristike, je jeho vyuzitie mozné napr. pre banky
v zépise vykonanych transakcii, ¢i pre nadnarodné letecké spoloc¢nosti, ktoré budi
zapisovat’ citlivé udaje o pasazieroch. Viac 0 vyuziti blockchain naviazeme v diskusii tejto

prace.

1.3.5 Rizika Blockchain

Analyza antivirusovej spolo¢nosti McAfee (2018) rozdeluje bezpecnostné rizika

spojené s vyuzivanim blockchain technoldgie do nasledujiicich Styroch oblasti:

e prva oblast — zneuZivanie penazZeniek s kryptomenami. Blockchain je aktualny
trend, o ktorom si bezna verejnost’ hlada informacie a klikd na nezabezpecené

odkazy, ktoré ich presmeruji k penlazenkdm, kde si kryptomeny nakupia a

2 TAPSCOOT, D. 2016: What's the Next Generation Internet? Surprise: It’s all about the Blockchain!
[online]. 2019.: LinkedIn: [cit. 2019.03.16.]. Dostupné na: <https://www.linkedin.com/pulse/whats-next-
generation-internet-surprise-its-all-don-tapscott/>
“https://www.economist.com/briefing/2015/10/31/the-great-chain-of-being-sure-about-thing
**https://web.archive.org/web/20160703000844/http://www.economist.com/news/briefing/21677228-
technology-behind-bitcoin-lets-people-who-do-not-know-or-trust-each-other-build-dependable
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zanechaji prihlasovacie udaje. Podvodnici tieto penazenky, ktoré vytvorili a ku
ktorym mayju tdaje, jednoducho vyprazdnia vo svoj prospech.

e druhd oblast — zneuzivanie anonymity na vyplatu vykupného. Hackeri, maju cez
anonymitu, ktortl im kryptomeny poskytuji omnoho lepSie moznosti, ako vyuzivat
tzv. ransomwar. lde o utok na cudzi pocitaé, kedy sa zaSifruju tudaje pre
pouzivatela a budi mu spristupnené az vtedy, ked’ uzivatel' zaplati vykupné
Vv podobe kryptomien. Pri obyCajnych bankovych prevodoch by vymahanie
vykupného bolo prili§ naro¢né.

e ftretia oblast’ — zneuzivanie vykonu pocitaca na tazbu kryptomien. Vyhodou pre
uto¢nika je nenapadnost’. Ide 0 vyuZzivanie vykonu pocitata pre mining (tazbu)
kryptomien. Ak pouZzivatel' klikne na odkaz, ktory ho presunie na uréiti webovi
stranku, ddva tym zéaroven aj prikaz svojmu pocitacu, aby v prospech uto¢nika
vyuzival svoj vykon pre tazbu kryptomeny Vv prospech uto¢nika. Co spdsobi
zniZenie vykonu pocitata v neprospech pouZivatel'a.?

e Stvrta oblast — implementacia technologie blockchain — predstavuje samotnu
bezpe¢nost’ s implementovanim technoldgie blockchain, ako ndstroja pre pracu.
V poslednych rokoch doslo k celému radu tutokov na burzy, v ktorych sa
kryptomeny obchoduji. Najvacsi utok bol zatial zaznamenany v roku 2018 na
japonskej burze Coincheck, kde bolo uto¢nikmi odcudzenych vySe 532 mil. $
a bolo poskodenych viac ako 260 000 investorov. Nedoslo k prelomeniu $ifrovania
technologie blockchain, ale vniknutiu do burzového systému, z ktorého si Gtocnici

presunuli kryptomeny v uvedenej hodnote na svoje uéty.®

Spominané oblasti predstavuju hrozbu vtedy, ak pouZivatel alebo samotny systém
je nedostato¢ne chraneny voci itokom hackerov. Podla Piroka (2018) samotna technologia
blockchain do dnesného dna prelomena nebola, ale rizika spojené s touto technologiou pre
koneénych uzivatelov su vysoké a vznikom spominanej technologie vznikli aj nové

moznosti kybernetickej kriminality.’

% McFARLAND, Ch. 2018 Threat Report: Don’t Join Blockchain Revolution Without Ensuring Security.
[online]. 2019.: McAfee: [cit. 2019.03.18.]. Dostupné na:< https://securingtomorrow.mcafee.com/other-
blogs/mcafee-labs/threat-report-dont-join-blockchain-revolution-without-ensuring-security/>

% Tonling]. 2018.: Trend [cit. 2019.03.10.]. Dostupné na:  <https://www.etrend.sk/ekonomika/hackeri-
ukradli-kryptomenu-za-pol-miliardy-dolarov.htmi>

27 PIKORA, A. 2018. Blockchain prindsi i vyznamnd bezpecnostni rizika, [online]. 2019. ITBIZ: [cit.
2019.03.14.]. Dostupné na:< https://www.itbiz.cz/clanky/blockchain-prinasi-i-vyznamna-bezpecnostni-
rizika>
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1.4 Finan¢ny sektor
Kenton (2019) definuje finan¢ny sektor, ako cast' hospodarstva tvorené¢ho
spolo¢nostami a inStitGciami, ktoré poskytuji finanéné sluzby komerénym a
maloobchodnym zakaznikom. Tento sektor zahfiia Siroku Skalu priemyselnych odvetvi
vratane bank, investicnych spolo¢nosti, poistovni a realitnych firiem. Celkové zdravie
hospodarstva vo velkej miere zavisi od sily finanéného sektora. Cim silnejsi sektor je, tym
zdravsie je hospodarstvo. Slaby finan¢ny sektor zvycajne znamena oslabenie ekonomiky
a naslednu recesiu.?®
Armour (2016) vo svojej praci definuje finanény systém ako vztah firiem, ktoré
vytvaraju tovary alebo sluzby a jednotlivcov, ktoré ich vyuzivaju, konzumuju. Uvadza dve
zakladné inStitucionalne zlozky financného systému. Prvou zlozkou st finanéni
sprostredkovatelia, ako st banky, sporitel'ne, poistovne, penzijné fondy, podielové fondy
a iné, ktoré maji za ulohu vykonat' vac¢sinu kl'aicovych funkcii finanéného mechanizmu
a druhou zlozkou st finanéné trhy, ako akciové trhy, komoditné trhy, trhy s dlhopismi,
derivatmi, opciami a iné, ktoré maji za Glohu ul'ahcit’ Sirenie informadcii, ktoré umoziuju
trhom fungovat’.?®
Dalej, podla Armoura (2016) je dolezité pochopit, aké zékladné ulohy mé
finanény systém spifiat. Toto chépanie sluzi k lepdej Specifikacii konkrétnych zloziek
finanéného systému, ktoré zaroven, ak dobre funguju, vedia napomodct k stabilizacii
hospodarskeho rastu. Zaroven ich nefunkénost’ méze priviest' ekonomiku do stavu recesie.
Podla spominané¢ho, Armour uvadza tieto zakladné tlohy finan¢ného systému, ktoré
rozdel'uje do piatich kategorii:
e vytvorit’ zabezpeceny mechanizmus pre cezhrani¢né transakcie
e kumulovat kapitdl od sporitelov, ktori disponujt volnymi finanénymi
prostriedkami
e vybrat’ vhodny investi¢ny néstroj pre tych sporitelov, ktori sa rozhodli svoje vol'né
finan¢né prostriedky investovat’
e monitorovat vykonnost investicnych nastrojov, do ktorych sa sporitel’ rozhodol

investovat’

%8 KENTON, W. 2019. Financial sector, [online]. 2019. Investopedia: [cit. 2019.03.13.]. Dostupné na:<
https://www.investopedia.com/terms/f/financial_sector.asp>

% ARMOUR, J. 2016. Principles of Financial Regulation, [online]. 2019. Oxfordscholarship: [cit.
2019.03.20.]. Dostupné na: <http://www.oxfordscholarship.com/view/10.1093/acprof:oso/
9780198786474.001.0001/acprof-9780198786474-chapter-2>
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e o ;30
e riadit riziko spojené s investovanim

1.4.1 Regulatory financného sektora

Finan¢nd regulacia je jednou ztroch zdkladnych kategoérii, ktoré tvoria obsah
finanéného prava. Dalsie dve predstavuji finan¢né praktiky a judikatt?l'lru.31 Zakony
splnomocnuju organizacie, vladu, alebo mimovladne organizacie, aby monitorovali
¢innosti a presadzovali opatrenia. Zakon o finanénych sluzbach a trhoch z roku 2000
(FSMA) definuje Styri zakladné ciele, ktoré ma regulator pre vykon dohladu nad

finanénym sektorom spliiat’:

dovera trhu - zachovat’ doveru vo finan¢ny systém

e financna stabilita - prispievat’ k ochrane a zvySovat’ stabilitu finanéného systému

ochrana spotrebitel’a - zabezpecit’ primerany stupen ochrany spotrebitel'ov

znizovat' finanénu kriminalitu - zniZzenie rozsahu, v akom je mozné, aby sa

, : o . . y y: 32
regulovany podnik vyuzival na el spojeny s finan¢nou trestnou ¢innost’ou.

NajdolezitejSie institacie, ktoré spliiaji funkcie reguldtora vo financnom sektore, vieme

spojit’ do nasledujtcich sektorov:

Institicia pre cenné papiere — predstavuje dohlad nad burzami — je vladny alebo
mimovladny organ, ktory zodpoveda za finan¢nu regulaciu cennych papierov v konkrétne;j
krajine. Vo vSeobecnosti stanovuje pravidla, ktoré zaroven presadzuje pri finanénych
sprostredkovatel'ov a burzach. Medzi najznamejsie institicie pre cenné papiere patria: U.S.
Securities and Exchange Commission (SEC), USA; Federal Financial Supervisory

Authority (BaFin), Nemecko; Financial Services Agency (FSA), Japonsko.

Bankova regulacia — zabezpeCuje dohlad nad bankami a poskytovatelmi financnych
sluzieb — je forma vladneho nariadenia, ktora podriad’uje banky k ur¢itym obmedzeniam,
poziadavkam a nariadeniam, s cielom vytvorit’ transparentnost’ trhu medzi bankovymi
institaciami a ich klientmi. Pre priklad bankovych dozornych regulatorov vyberame: Swiss

Financial Market Supervisory Authority vo Svajéiarsku, Bank regulation in the

% ARMOUR, J. 2016. Principles of Financial Regulation, [online]. 2019. Oxfordscholarship: [cit.
2019.03.20.]. Dostupné na: <http://www.oxfordscholarship.com/view/10.1093/acprof:oso/
9780198786474.001.0001/acprof-9780198786474-chapter-2>

31 BENJAMIN, J. 2007. Financial law. New York: OXFORD university press. 2007. 503-504 s. ISBN 978-
0199282937

%2 [online]. 2019. FSA: [cit. 2019.03.20.]. Dostupné na: <http://www.fsa.gov.uk/about/aims/statutory>
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DohlPad nad kétovanymi spolo¢nost’ami — tieto inStitiicie zabezpecuju, aby ucastnici trhu
dodrziavali urcité pravidla vramci obchodného styku. Cielom monitoringu je, aby
investori mali dostatocné mnozstvo o zdkladnych informacidch v ramci svojich
zobchodovanych spoloc¢nosti a vedeli nalezite reagovat na aktualnu vnitropodnikova

situaciu.

1.4.2 Aktudlne trendy obchodovania BTC (na regulovanych trhoch)

BTC futures — Futures kontrakt, podl'a Business Dictionary (2019) znamena
zavazny kontrakt dosiahnuty za icelom kupy alebo predaja komodity, finan¢ného néstroja,
alebo tvorby zabezpecenia, ktoré zmluvné strany uzatvoria s budiicim ddtumom za pevne
stanoventi cenu. Ucel kontraktu nie je maximalizacia zisku, ale minimalizacia rizika zmeny
ceny predmetného aktiva, ktoré chrani vSetkych ucastnikov kontraktu. Futures sa vyuzivaji
hlavne v portfoliach, ktorych podkladové aktivum je obzvlast volatilné.** Ak investor
nakupi BTC futures, uzatvara kontrakt, kedy v budicnosti za pevne stanovenu sumu

a konkrétny datum nakupi stanovené mnozstvo nezavisle od skuto¢nej trhovej hodnoty.

BTC ETFs — Fidelity (2019) ETF definuje ako fond obchodovany na burze, ktory
tvori koS cennych papierov, kde ich investori nakupuji alebo predavaju prostrednictvom
maklérskej spolo¢nosti na burze. Takto sa stavaju fyzickymi vlastnikmi daného objemu
cennych papierov, na rozdiel od podielovych fondov, kde investor vlastni len ¢ast’ z celku
daného fondu, ¢o predstavuje najvyznamnejs$i rozdiel. ETF sa nesnazia predbehnut
sledovany index, cielom je pasivne kopirovanie indexu (resp. podkladového aktiva).35 Ak
st investor nakupi BTC ETF, prakticky si nepriamo naktipi BTC bez toho, aby ho musel
ukladat’ do virtudlnej penazenky alebo drzat na burze, nakol'ko si nakupil ETF za fiat

peniaze, ktoré pasivne kopiruje jediné podkladové aktivum, a to BTC.

3 APOSTOLIK, R. et al. 2016. Foundations of Banking Risk: An Overview of Banking, Banking Risks, and
Risk-Based Banking Regulation. Londyn: Wiley finance. 2016. 63s. ISBN: 978-04-704-4219-7

% [online]l.  2019.  Business  Dictionary:  [cit.  2019.04.02.].  Dostupné  na: <
http://www.businessdictionary.com/definition/futures-contract.html>

% Jonline]. 2019. Fidelity: [cit. 2019.04.04.]. Dostupné na: < https://www.fidelity.com/learning-
center/investment-products/etf/what-are-etfs>
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1.5 Objem kryptomien vo finan¢nom sektore

Ked’ze finan¢ny sektor zahriiuje vSetky financné trhy, objem menovych parov,
rezervy centrdlnych bank, hotovostnych aj bezhotovostnych penazi, vy¢islit' konkrétnu
hodnotu je velmi naro¢né. Podl'a DailyFx (2018) sa celkové transakcie len na trhu
menovych parov zobchoduji v hodnote 5 biliénov $ a to denne.*® Ak si vezmeme udaje od
Rady Guvernérov Federalneho menového systému (2018) bolo k 31.12.2017 v Spojenych
Statov Americkych v obehu viac ako 1,571 biliéna $ .

Ak len tieto udaje porovndme s celkovym objemom vsetkych kryptomien podla
Coinmarketcap (2019) k 24.3.2019, ktory sa pohyboval na arovni 140 mld. $ *, vieme
urcit’, Ze objem kryptomien sa len v porovnani s objemom transakcii menovych parov na

forexovom trhu a objemom americkych dolarov v obehu pohybuje v stotinach percenta.

% [online]. 2019. DailyFx: [cit. 2019.03.24.]. Dostupné na:
<https://www.dailyfx.com/forex/education/trading_tips/daily_trading_lesson/2019/01/15/forex-market-size-
html>

3 [online]. 2019. FederalReserve: [cit. 2019.03.24.]. Dostupné na:
<https://www.federalreserve.gov/paymentsystems/files/coin_currcircvalue.pdf>

% [online]. 2019. Coinmarketcap: [cit. 2019.03.24.]. Dostupné na: <https://coinmarketcap.com/>
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2 CIEL PRACE

Primarnym cielom diplomovej prace je analyzovat’ miesto BTC a inych kryptomien
vo finan¢nom systéme pomocou objektivneho postdenia alternativ, ktoré so sebou
kryptomeny a technolédgia blockchain prinasaji. Analyzou pozitivnych, ako aj negativnych
vplyvov prist K vlastnému poznaniu, ako mdze byt v budicnosti sektor Kkryptomien
vnimany vo finan¢nom systéme v pomere s ostatnymi triedami finan¢ného sveta. Pre
dosiahnutie hlavného ciel’a potrebujeme dosiahnut’ niekol’ko sekundarnych cielov, bez

ktorych hlavny ciel’ nevieme naplnit’. Tymito ciel'mi st:

e Zistit motivy vzniku kryptomien a technoldgie blockchain

e Zhodnotit vnutorni hodnotu finanénych aktiv, ktoré predstavuju tradicné trhy
obchodovateI'né na svetovych burzach

e Urcit aké determinanty, modzu prispievat ku kapitalizacii arastu sektoru
kryptomien

e Analyzovat postoj Statov, inStiticii, nadnarodnych Kkorporacii a regulatorov
finan¢ného trhu ku kryptomendm a technolégii blockchain

e Kiriticky zhodnotit, ¢i technoldgiu blockchain mozno vyuzit' aj v beznom zivote
mimo sektoru kryptomien, ac¢i blockchain nemdze byt vnimany ako novy

technologicky pokrok bez v§eobecného spajania s kryptomenami.
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3 METODIKA PRACE A METODY SKUMANIA

V prvej kapitole prace sme sa sustredili na vymedzenie pojmov, ktoré su potrebné
pre dosiahnutie vysledkov prace. Pomocou ich charakteristik lepsie vnimame problematiku
vyplyvajicu v d’alSich kapitolach. Zber literatiry sme konkrétne neSpecifikovali, nakol’ko
sme pracovali zo zdrojmi, ktoré v zna¢nej Casti netvoria knizni podobu. Pri Specifikacii
historického zdkladu, sme Ciastocne vyuzivali domdacu literataru, ktora sme v dalSich
Castiach nemohli vyuzivat pre jej nedostatocnost a neddéveryhodnost’. Problematikou,
ktorou sa praca zaobera, je odborne vymedzend v zahrani¢nych, prevazne internetovych
zdrojoch. Obdobné prace, publikacie a vyskumy, Sktorymi pracujeme, sme zbierali
Z internetovych zdrojov zahrani¢nych univerzit, Specializovanych webovych stranok
a overenych finanénych portdlov. Viackrat si v praci vyuzivané anglické pojmy, nakol'ko
ekvivalenty v slovenskom jazyku bud’ neexistuju alebo by sa stratil ich presny a v§eobecne
platny vyznam. Ide hlavne o pojmy kryptografického zamerania alebo Standardne

vyuzivanych pojmov, spojenych s investovanim.

Obrazky, s ktorymi pracujeme su v prevaznej miere ziskané z webovych stranok,
nakol’ko moznost’ ziskat’ podkladové materialy a data boli prili§ komplikované na ziskanie
a nasledovné spracovanie. Avsak zdroje, z ktorych sme obrazky ziskavali si overené,
apreto nespochybiiujeme ich doveryhodnost. Obrazok 3 je navrhnuty v logaritmickej
mierke, aby bola zachovana prehl'adnost’ pri jeho popise, v opacnom pripade by bol

obrazok nedostatocne Citatel'ny.

Nakolko aj v obdobi pisania tejto publikacie vychadzalo mnoZstvo novych
vyjadreni, postojov, audajov v danej problematike, mnohokrat pouzivame konkrétne
datumy, kedy boli bud’ tidaje alebo vyhldsenia aktuédlne, pre zachovanie doveryhodnosti
tejto prace v budicom obdobi. Zaroven ich vyuzivame aj z dovodu vysokej volatility na
trhu s kryptomenami a jeho relativne kratkej existencie, a preto je tu pravdepodobnost’

buduceho nestladu a potreby doplnenia tidajov pre d’alSie tcely.

Cielom stvrtej kapitoly prace, je zodpovedanie otazok, ktoré nas moézu priviest
k zavere¢nému poznaniu, ktoré sme zadefinovali v cieli prace. Skimanim historického
dovodu pre vznik kryptomien ako takych vedieme diskusiu, ¢i existuje pochybnost
0 dneSnych centralne riadenych peiiazi. Napomahaji ndm k tomu vyhlasenia a analyzy
¢lenov najvyssich kontrolnych uradov, centralnych bank, ako aj nadnarodnych spoloc¢nosti.

Vela znich prijima pozitivne technologiu, ktord so sebou kryptomeny priniesli
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a zavadzaju ju do svojich systémov, no na druhej strane pre kryptomeny ako také zastavaja
neutralny alebo negativny postoj. Pre zaujatie zaverecného vyjadrenia prinaSame tdaje
doéveryhodnych zdrojov, ktoré predstavuju svoj postoj k tejto problematike. Pre ziskanie
nového poznania sme vyuzivali ekonomicku teériu penazi ako historicky zaklad a analyzu
asyntézu dneSné¢ho vnimania pefazi vyuzivame ako nasledni komplementarnu
informdaciu, ktord v kone¢nom dosledku sluzi pre zaujatie nasho postoja pre sucasny

a buduci stav riesenej problematiky.
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4 VYSLEDKY PRACE A DISKUSIA

Ma BTC aostatné kryptomeny skrytu vnitorni hodnotu, ktord sa odzrkadluje
v celkovej kapitalizacii tohto sektora? Alebo kryptomeny predstavuji len urcitu formu
novodobého, rychleho ,,zbohatnutia®, ako sme to uz niekedy v minulosti zazili S inymi
alternativami aktiv? Prinesu kryptomeny do sveta revolaciu v plateni alebo je to dokonca
neziaduci krok v evolucii transakcii dnesného rychleho sveta? Faktom je, Ze z historického
hl'adiska si svet prezil niekol'ko foriem penazi, ktoré boli vSeobecne uznavanym platidlom,
preto zatial’ nevidime dovod, preCo by tento trend nemal pokracovat’ d’alej, ak celkovo my,
ako l'udstvo d’alej napredujeme. Nehovorime teraz o celosvetovom prijati kryptomien ako
vSeobecného platidla, ale o neodvratitelnom fakte, Ze svet technologicky napreduje
geometrickym radom, aVtom pripade, napredovat’ musia aj Stditne a menové mocnosti,
ktoré st tvorcami menovej politiky svojho hospodarstva av neposlednom rade aj
regulatory finanéného trhu. Ako to dokazu, ukaze ¢as, my chceme teoreticky ukézat, ¢i tu

je alebo nie je priestor pre vnimanie kryptomien ako globalneho hraca na finan¢nom trhu.

4.1 Analyza vyveja kryptomeny BTC

Prva zmienka o BTC ako takom je datovana k 18.08.2008, kedy bola registrovana
doména bitcoin.org. Neskor v tomto roku, dna 31.10.2008 pseudomeno Satoshi Nakamoto
pridal na tuto stranku prvy dokument, tzv. ,,whitepaper” s nazvom Bitcoin: A Peer-to-
Peer Electronic Cash System, kde vysvetl'uje svoj zamer a definuje BTC ako novt formu
elektronickych penazi. Prvy verejny predaj nastal 05.10.2009 na New Liberty Standard
stock exchange, kedy si zdujemca mohol kupit’ za 1$ presne 1309,03 BTC.*

Ak abstrahujeme od zaciatkov vyvoja BTC, jeho technologickom vyvoji, tazbe
a ceny, dolezity mil'nik, ktory je pre nasu pracu dolezity je februar 2011, kedy sa kurz BTC
vyrovnal v parite kipnej sily kurzu USD. Takze nastava situacia, kedy si v teoretickej
rovine vie jednotlivec kupit’ rovnaké mnozstvo tovaru za virtualnu menu BTC, ako za 18.
Na Obrazku 3 moZeme vidiet', ako sa cena BTC vyvijala k hodnote USD od aprila 2013 az
po sucasnost’ v logaritmickej mierke (zelena priamka). Toto, podotykame, len 6 ro¢né
vyjadrenie nam ukazuje vysoky narast samotnej hodnoty BTC, ktoré sprevadza vysoka

vve

65,53% a naopak najvyssia dosiahnuta hodnota bola v decembri 2017 na urovni 20 0898, ¢o

» [online]. 2019. Bitcoin wiki: [cit. 2019.04.02]. Dostupné na:
<https://en.bitcoinwiki.org/wiki/Bitcoin_history#Bitcoin_in_2008>
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predstavuje viac ako 306 nasobny rozdiel v cene. Nésledne vidime aj celkovi kapitalizaciu
BTC (modré priamka), ktora od obdobia januaru 2014 narasta a trvalo ostdva nad zelenou
priamkou. Najvyssia celkova kapitalizacia BTC bola v decembri 2017 a mala hodnotu viac
ako 332mld $. Tento zvysujuci sa rozdiel vznika, pretoze sa do obehu dostava stale viac
BTC minci. Zaroven v spodnej Casti tohto obrazku (v sivej Casti) je zndzorneny objem
transakcii za sledované obdobie, kde m6zeme sledovat’ narast v objeme transakcii, a ani
prudky pokles hodnoty BTC z obdobia konca roku 2017 rapidne neznizil tento ukazovatel’.

Momentélne sa denna hodnota objemu transakcii BTC pohybuje na Grovni 15mld $.%

Obrazok 3: Historické hodnoty kurzu BTC/ USD, celkova kapitalizacia BTC v USD a

celkovy objem transakcii v USD vsetko v logaritmickej mierke.
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Zdroj: Coinmarketcap

Velmi vysoku volatilitu moéZzeme sledovat’ na obrazku 4, kde mame vyjadrent
volatilitu na 30, 120 a 365 dnovej Grovni. V obdobi rokov 2011 az 2014 vidime najvyssie
hodnoty dosiahnutej volatility, ktoré sa v 30 dhovom horizonte nachadzaji na trovni 10 az
15%, ¢o predstavuje situaciu, kedy sa kurzovy rozdiel BTC/ USD pohyboval o dané
percenta V priebehu 30 dni, ¢i uz smerom nahor alebo nadol. Ak by sme hovorili o BTC
ako o investicii, tak by $lo 0 veI'mi dynamicku a vel'mi rizikovl investiciu, sprevadzanu
vysokymi vynosmi, ale aj moznymi stratami. Tieto vyrazné kurzové rozdiely si
vysvetlujeme nizkou kapitalizaciou samotného BTC (v tom case 0,5 az 11,5mld $), kedy
pri relativne nizkej kapitalovej naro¢nosti vedel byt investor schopny vyrazne ovplyvnit

svojim ndkupom, resp. predajom cely vymenny kurz (napr. pri vymennom kurze EUR/

40 [online]. 2019. Coinmarketcap: [cit. 2019.04.02]. Dostupné na:
<https://coinmarketcap.com/currencies/bitcoin/>
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USD, kde sa denné objemy nakupov pohybuji na Grovni cca 1 bilion $**, to jeden
vyznamny investor ovplyvnit nemodZze, nakolko nedisponuje objemom potrebnym pre
vyrazny pohyb kurzu). Dal§im zasadnym prvkom, ktory umoziiuje BTC mat’ vysoku
volatilitu je decentralizdcia systému, t.z. ziaden vplyv regulaénych uradov na cenu.
V dalsich rokoch mdzeme vidiet' relativne nizSiu volatilitu oproti predchadzajucemu
obdobiu, ¢o mohlo ovplyviiovat’ postupny nakup, resp. predaj tohto kurzu, ¢i uz v 30
dinovom alebo aj 365 ditlovom horizonte. Ak si pozrieme udaje za cely rok 2018 moZzeme
vidiet’ postupne klesajticu volatilitu, ¢o pripisujeme postupnému predaju, ktory sa koncom
roka 2017 naakumuloval. Pripisujeme to $pekulativnym investorom, ktori si BTC nakupili

nie pre jeho vyuzitie ako forma penazi, ale ako investiciu s vidinou vynosu.

Obrazok 4: Volatilita kurzu BTC/ USD vyjadrena v %

30-Day BTC/USD Volatility
120-Day BETC/USD Volatility 12.5
365-Day BTC/USD Volatility

Zdroj: Bitvol.info

Pohl'ad na obrazok 5 naznacuje, Ze existuje korelacia medzi hodnotou vymenného
kurzu a poc¢tom transakcii vykonanych kryptomenou BTC. To moéze indikovat, ze aspon
do polovice roka 2012 hodnota kurzu rastla, ale nebol vyuzivany na transakéné ucely.
S prichodom vyssiecho zaujmu a informovanosti 0 kryptomeny sa zacinaju zvySovat aj
celkové transakcie a od polovice roka 2012 vidime kaZzdoro¢ny narast v pocte transakcii
0 niekol'ko desiatok percent. Najvyssi pocet transakcii bol doteraz zaznamenany koncom
roka 2017, kedy ich denne bolo vykonanych viac ako 400 000. Strmy pad V pocte
transakcii na zaCiatku roka 2018 moze byt’ sprevadzany stratou zaujmu zo strany majitel'ov

BTC minci, kedy hodnota BTC klesala prakticky cely rok. Aj napriek strate hodnoty sa

“ [online]. 2019. Bloomberg: [cit. 2019.04.02]. Dostupné na:
<https://www.bloomberg.com/markets/currencies>
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pocet transakcii ku koncu roka 2018 zvySoval, ¢o nds mdze viest' k zamysleniu, ¢i l'udia

zacali verit’ a vyuzivat BTC ako nahradu za peniaze pri platbe za tovary, resp. sluzby.

Obrazok 5: Pocet bitcoinovych transakcii na dennej baze za obdobie 2009 az 2019
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Zdroj: Blockchain

Vysoka volatilita, narast o niekol’ko 1000%, nasledne pad o strata hodnoty
o0 takmer 80% su prejavom neregulovanosti tohto trhu. Hodnota stanovend len dopytom
a ponukou neregulovaného aktiva prinaSa znacné problémy v Case plne kontrolovanych
trhov. MoZno na to investori nie su pripraveni @ mozno su pripraveni aZ priliS. Znacna
manipuldcia hodnoty BTC a celého krypto trhu je viac neZ pravdepodobna. Niektori
analytici sa stretdvaju v myslienke, Ze zakladatelia konkrétnej kryptomeny si dokazali
nahromadit’ dostatocny pocet minci, aby svojim pohybom dokéazali hybat’ s cenou

a celkova, relativne mal, kapitalizacia im hra v prospech.

4.1.1 Vnutornd hodnota BTC

BTC za svojich 10 rokov existencie zaznamenal radovo niekolko desiatok
prudkych narastov a aj padov svojej hodnoty. Decentralizacia mu dovol'uje, aby si trh
stanovil rovnovaznu cenu na zaklade Standardného dopytu a ponuky, bez zasahu
regulaénych organov. Ale takto komunikuje trh jeho vonkajSiu hodnotu, ktort trh
akceptuje. Vnutorna hodnota stoji na hlbSom vnimani, av§ak mézeme sa len domnievat’, ¢o

tvori skutoénit vnitorni hodnotu, ked’Ze nazory odbornikov sa liSia a Ziadna z odpovedi

33



nemusi byt Gplné alebo plnohodnotne pravdiva. PrinaSame niekol'ko faktorov, ktoré mozu

do vnutornej hodnoty vstupovat’:

e Technolégia Blockchain — moze to byt faktor, ktory ovplyviiuje hodnotu BTC,
ked'’ze samotnad evidencia transakcii pomocou tejto technoldgie tvori unikatny
sposob, ktorymi bezné meny nedisponuji. Na druhej strane musime brat’ do tvahy,
ze blockchain je otvoreny zdroj, ktory moéze vyuzit' ktokol'vek bez ohladu na
samotny BTC.

e Mnozstvo sily, tzv. ,hash® — t4 podporuje siet BTC. Je to mnozstvo elektrickej
energie, ktoré je potrebné pre verifikovanie transakcii a zabraneniu zdvojenia
vydavkov. Podl'a odhadov Komisie verejnych sluzieb v USA je mnozstvo tejto
elektrickej energie na urovni 1200MW, ¢o by v prepocte mohlo postacit’ na
zasobovanie 650 000 americkych domacnosti.

¢ Rychlost’ overovania transakcii — Vv dnesnej dobe nemoéze BTC konkurovat
Vv pocte vykonanych transakcii tradi¢nych digitdlnych systémov ako st Visa,
MasterCard alebo Pay Pal. Siet’, ktort pouzivajii Visa alebo MasterCard dokaze
spracovat’ tisice transakcii za sekundu a platobna brana Pay Pal spracoval za rok
2016 vyse 6,1mld transakeii, o predstavuje 193 transakeii za sekundu.** Na rozdiel
od tychto systémov, siet BTC dokaze spracovat’ len 3 — 4 transakcie na sekundu.
Musime doplnit’ aj tvrdenie Buterina (2019), ktory je zakladatelom kryptomeny
a transakcénej platformy Ethereum, ktora v dneSnej dobe spracuje sice len 15
transakcii za sekundu, no jeho cielom je vytvorit’ systém, ktory dokaze spracovat’
100 000 transakcii za sekundu. Chce to dosiahnut’ vyvojom siete Proof-of-Stake,
ktora je zalozena na technologii blockchain.®

e ZniZené transakéné naklady — transakéné ndaklady, ktoré st beZnou stcastou
kazdej platby vo virtualnom svete, ktoré sa hradia tretim stranam ako Visa, Maestro
alebo Pay Pal, za vyuzivanie ich platforiem, sa v niektorych pripadoch pohybuji na
urovni 2-3%, Co nie je vo vicSich objemoch zanedbatelna ciastka. Z tychto

poplatkov st hradené naklady na bezpecnost, ulahCovanie platieb, overovanie

*2 COX, D. 2019: Are Bitcoins and Crypto a Potential Threat to PayPal And Visa. [online]. 2019.
Cryptonewsz : [cit. 2019.04.12]. Dostupné na: <https://www.cryptonewsz.com/are-bitcoins-and-crypto-a-
potential-threat-to-paypal-and-visa/10770/>

4 [online].  2019. Invest in  blockchain  : [cit.  2019.04.10]. Dostupné  na:
<https://www.investinblockchain.com/vitalik-ethereum-needs-100k-transactions-per-second/>
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totoznosti, a iné.* BTC tieto transak&né naklady vyrazne znizuje, nakolko existuje
vzt'ah len medzi platitel'om a prijimatelom platby.

e Globalnost’” — platby vykonané bez nutnosti overenia platieb tretich stran
a moznost’ prijatia tejto platby prakticky na celom svete robia z kryptomien ako
takych unikatnu platformu v jednoduchosti platieb.

e Prisne stanovena ponuka — pocet BTC minci je fixne stanovenych na 21 mil.
kusov. Momentalne je v obehu cez 17,6 mil. kusov a nad’alej pribudaju, avsak len
po kone¢ny pocet. Tato situacia vedie K zaveru, ze pri BTC a kryptomenach
vseobecne, nemoze dochadzat’ k inflacii, nakol’ko neexistuje moznost' vytvorenia
d’alSich minci. Ekonomicka tedria nas zarovenn uci, ze ak ma ponuka fixne

stanovené mnozstvo a existuje dopyt, hodnota rastie.

Potencial BTC aj ostatnych kryptomien je zna¢ny. PrinaSaji do sveta regulovanych
penazi a sprostredkovatel'ov platieb novi moznost’ transakcie. Doélezité vsak je, aby obe
strany akceptovali toto platidlo pri transakcii. Ak je dovodom prijatia tejto alternativy
platidla rychlost’ platby alebo znizenie transakénych nakladov, kazdy uzivatel musi mat
zaroven na mysli, Ze vstupuje na neregulovany trh a musi zaroven akceptovat’ aj pripadné

straty a rizika, ktoré¢ s trhom kryptomien suvisia.

4.1.2 Vnutorna hodnota trhu s akciami

Pre lepSie pochopenie trhu kryptomien analyzujeme, ¢o vedie investorov vkladat’
svoje prostriedky do Standardnych aktiv finanéného sektora, konkrétne do akciového trhu.
N4jst’ spravnu Specifikaciu vnitornej hodnoty finanénych aktiv ndm moéze ujasnit, aky tip
investora je vhodny pre konkrétny druh aktiva atakto dospiet’ k poznaniu, ¢i trh

kryptomien, mé alebo by mohol mat’ svojich teoretickych stupencov.

Prva verejna akciova spolo¢nost’ sveta sa datuje k roku 1602 v Holandsku, bola to
Holandska vychodoindicka spolo¢nost’, ktora vznikla pre potrebu akumulécie verejného
kapitalu, ktory bol vyuzivany pre zamorské vypravy, ktoré jednotlivec v tom case nevedel
zabezpeGit.* Prvy akciovy index bol publikovany v roku 1896 aje nim americky Dow

Jones Industrial Average, ktory vznikol ako potreba spriemerovat vykon americkych

* LEYS, L. 2013: Bitcoin and cryptographic finance. [online]. 2019.: [cit. 2019.04.12]. Dostupné na: <
https://books.google.sk/books?id=___pBDWAAQBAJ&pg=PA18&dqg=bitcoin+definition&hl=en&sa=X&ved
=0ahUKEwiJvZPIuvXgAhXNh7QKHTsSDAMEQG6AEIRTAF#v=onepage&qg=bitcoin%20definition&f=false
>

° [online]. 2019. Investopedia: [cit. 2019.04.10]. Dostupné na:
<https://www.investopedia.com/ask/answers/08/first-company-issue-stock-dutch-east-india.asp>
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zelezni¢nych spolo¢nosti, pre lepSie vnimanie aktualnej situacie na trhu. EXistencia
akciovych spolocnosti tu je uz vyse 400 rokov a ich implementacia do finan¢ného sektora
predstavuje zdsadny vyznam. Verejnd alebo neverejna emisia akcii, ich samotné
obchodovanie na svetovych burzach urobili z tohto aktiva pre mnoho investorov kl'aGovy
segment, v ktorom ziskali doveru. Zaroven tak participuju na raste hospodarstva, no hlavne
vlastného majetku. Pre nas, dolezitejSou otdzkou ostava, ¢o tvori motiv investora vlozit’
svoje prostriedky do tohto aktiva ac¢i vonkajSia, obchodovana cena tohto aktiva
predstavuje aj jeho vnatorni hodnotu (abstrahujeme od mikroekonomickych modelov

kvantifikovania vnutornej hodnoty akcie a oscilovania okolo jej vonkajsej hodnoty).

o Historia spolo¢nosti — casové hladisko zohrava doleziti ulohu. Ak firma
predstavuje  ur¢itdt  formu tradicného postavenia na trhu s najvacsou
pravdepodobnostou je oich tovar alebo sluzby zaujem abude aj buducnosti.
Z historie vieme, ze ak ma velka tradicnd firma existencné problémy, ktoré by
mohli viest k masovému preplstaniu, S$tit mu investicnymi stimulmi pomoze
preklenut’ toto obdobie, aby nedoSlo k efektu snehovej gule a preptstaniu aj
v d’al$ich firmach, ktoré tvoria subdodavatel'ov (napr. General motors ziskal v roku
2009 stimul od vlady USA vo vyske 800mld. $ na udrzanie pracovnych miest*).

e Vyvoj, vyskum — ak spolo¢nost’ nevytvara novu pridani hodnotu, ¢asom ich
konkurencia predbehne. Ak firma investuje do vyvoja, vzdelavania svojich
zamestnancov, vyskumu neobjaveného, je mozné, Ze o ich patenty casom zacne byt
zaujem, ktory vie vytvarat dodatocné zisky. Ochranné znamky, patenty alebo
goodwill, st pre spoloCnost velmi cenné aktiva aich implementicia a d’alSie
zlepSovanie vie priniest’ zna¢ny pokrok vo svojom odbore. Takto modze firma
svojim investorom prinasat’ dlhodobu profitabilitu a sebe priniest’ lepsie postavenie
na svojom trhu.

e Know how — unikatne receptury, spdsob pripravy alebo iny nezamenitelny sposob,
ktorym firma disponuje, vie dopomdct k monopolnému postaveniu na trhu
a d’'alSou investiciou sa vie zvyraznit’ postavenie.

e Vyplata dividend — odmena investorom za drzanie akcii vo forme dividend je
sposob, akym vedia firmy zabezpecit, aby nedochadzalo k vyraznému odlivu

kapitalu a naplnenia tak dlhodobych cielov firmy. Zaroven tym firma dava najavo

*® [online]. 2009. New Yorker: [cit. 2019.04.10]. Dostupné na: <https://www.newyorker.com/business/james-
surowiecki/general-motors-the-bailout-as-stimulus>
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svoj postoj kinvestorom, celkovu likviditu penaznych prostriedkov a dalsie
investi¢né zamery. V tabulke 1 mézeme vidiet’ najvyssie zhodnotenie eurépskych
akcii, ktoré zaroven patria do indexu Euro Stoxx 50. Ak si k firme, ktora vyplaca
dividendy pravidelne, prirdtame aj kurzové zhodnotenie akcii, z dlhodobého
hl'adiska je investor odmenovani rovno dvakrat a pri reinvestovani vie vyuzit vo

svoj prospech efekt zlozeného trocenia.

Tabul’ka 1: Najvyssie dividendové zhodnotenie eurdpskych akcii z indexu Euro Stoxx 50

zarok 2018
Symbol Ndazov spolocnosti Divide’n dovv,oro(:ny' Sektor
vynos v %

IMB Imperial Brands 7,91 Tabakovy priemysel
URW | Unibail-Rodamco-Westfield 7,70 Reality
PSM | ProsiebenSat.1 Media 6,80 Medialny a zdbavny priemysel
RENE | Redes Energéticas Nacionais 6,50 Energeticky priemysel
RDSA | Royal Dutch Shell 5,60 Petro-chemicky priemysel

Zdroj: vlastné spracovanie podl'a Lynxbroker

Potencial sektora — investovat’ do tradicného sektora moéze prinasat’ tradicné
zhodnotenie kapitalu, ktoré nesie aj vopred znadme riziko straty kapitalu. Investicia
do novych odvetvi, prinaSa so sebou vyrazne vyssie riziko straty kapitalu, nakol’ko
tam investor nevidi historickll podstatu odvetvia a vel'a zaleZzi na dovere v buduci
vyznam. AvSak umerne ktomu prindlezi aj teoretické vysSie zhodnotenie
vlozeného kapitalu v porovnani s tradicnym sektorom (napr. ak by sa investor
rozhodol investovat’ 1000€ do spolo¢nosti Microsoft Corporation pri jej vzniku,
ktora zaroven patrila do nového technologického sektora v roku 1986 za 0,1€/akciu,
tak k 10.4.2019 by sa jeho investicia zhodnotila 1202-nasobne na 1,2 mil. €,
samozrejme za predpokladu, Ze investor drzi svoje akcie bez ich predaja
a dividendy nereinvestuje).*’

Diverzifikacia — rozdelit’ riziko medzi r6zne sektory v roznych Castiach sveta, vie
zabezpelit' znizenie rizika spojené s investovanim kapitalu. K tomu investorom
pomahaju akciové indexy, ako napr. S&P 500, ktoré tvoria vazeny priemer top 500
akcii americkych firiem Vv zastipeni 10 odvetvi alebo Euro Stoxx 50, kde ma
zastipenie 50 blue-chips firiem Eurozony, ktoré st lidrami vo svojich odvetviach.

Dalej to mozu byt ETF fondy, kedy si v jednom nakupe vedia zabezpeéit’ portfolio,

*" [online]. 2019. Nasdag: [cit. 2019.04.10]. Dostupné na: <https://www.nasdag.com/symbol/msft>

37



Vv niektorych pripadov, aj tisicov firiem. V takomto pripade, vie byt strata jedného

sektora kompenzovana vynosom v inom sektore.

S investovanim do akciového trhu sa spaja, podla nasho nazoru, stredné riziko
straty kapitalu. Minimalny horizont investovania by nemal byt kratSi nez 10 rokov.
S narastajucim obdobim pravidelného alebo jednorazového investovania do akciového trhu
sa riziko znizuje. Z histérie vieme poukazat na fakt, Ze napr. akciovy index S&P 500
nemal za ani jednu desatroCnicu stratu, ato ani pri najvacSich hospodarskych krizach,
ktoré tento index od svojho zaloZenia zazil. Tento trh je vhodny pre investorov, ktori

planuju investovat’ dlhodobo, idealne pravidelne a vedia akceptovat’ riziko.

4.2 Akcie vs. kryptomeny

Ak sa konatelia akciovej spolo¢nosti rozhodnu, Ze potrebuju kapital pre svoj
investicny zamer firmy, mozu ist’ cestou emitovania novych akcii — ¢im investor ziskava
podiel na spoloc¢nosti alebo cestou dlhu — v pripade korporatnych dlhopisov, ¢o je Casto
krat ndkladnej$ia moznost’ (momentalne abstrahujeme od moznosti investovat’ zdmer firmy
cez nerozdeleny zisk z minulych obdobi). Pre ziskanie zdkladného imania musi akciova
spoloc¢nost’ vydat’ akcie ako protihodnotu za kapital, ktory ziskala od akcionarov, ti maja
zase moznost’ podiel'at’ sa na rozhodovani pri dolezitych otdzkach vo firme a zaroven sa
podielat’ aj na zisku spolocnosti (cez vyplacanie dividend). Ziskat” zdroje mdze bud’
verejnym Upisom akcii (cez verejné burzy alebo obchodnika z cennymi papiermi) alebo

ziska potrebné zdroje od svojich zakladatel'ov.

Ak budeme diskutovat’ v teoretickej rovine o0 vySSie popisanom, 2z pohladu
kryptomien, moze sa nam zdat, Ze kryptomeny moéZzu znamenat' novy spdsob, ako
financovat’ investiény zamer firmy, V najCastejSom pripade start-up zamerany na
technologicky sektor. Vela analytikov, vysoko postavenych ¢lenov centralnych bank
a regulacnych tradov presadzuje postoj, ze kryptomeny mézu priniest’ zmétok do centralne
riadenych penazi, nad ktorymi maji dohlad. My tu vidime viacero spolo¢nych znakov
s akciovym trhom, hlavne je tu priestor, na porovnanie nasho pristupu na chapanie
kryptomien ako novej formy financovania investi¢nych zamerov firiem prostrednictvom

vlastnej kryptomeny s verejnou emisiou akcii a ich obchodovanim na akciovom trhu.
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4.2.1 Crowdfunding

Prvy spolo¢ny znak, ktory identifikujeme je Crowdfunding — spdsob ziskavania
prostriedkov na financovanie svojho podnikatel'ského zameru, len na zdklade predaja
myslienky, vizie. Tento mechanizmus napoméha spolo¢nostiam ziskavat zdroje od
zédujemcov alebo investorov podielat’ sa na danej myslienke firmy vymenou za urcita
protihodnotu. Ak chca konatelia akciovej spolo¢nosti ziskat'” dodato¢né zdroje vytvoria
tzv. IPO - Initial public offering (prvotna verejna ponuka akcii). Takto investor ziska za
svoje zdroje protihodnotu vo forme akcii alebo podielu v spolo¢nosti. Na podobnom
principe funguji firmy, ktoré vydavaju vlastny token (alebo kryptomenu), no eSte pred
zalistovanim svojej kryptomeny na burzu vyhlasia ICO - Initial Coin Offering (prvotni
ponuku minci), kedy za svoje zdroje investori ziskavaji tokeny za zvyhodnenych
podmienok. Obrazok 6 ukazuje kol’ko novych projektov, ktoré ziskavali prostriedky cez
ICO boli realizované (modry stipec) a ukonéené (Cierny stipec) za obdobie od februara
2016 po april 2019. Najvyssie mnoZstvo novych ICO, vydavanych tokenov bolo v obdobi
oktobra 2017 az méja 2018, kedy takychto projektov vznikalo viac ako 100 kazdy mesiac.
S postupnou stratou kapitalizacie kryptomien z obdobia zaciatku roka 2018 sa pocet
novych ICO znizoval, prakticky az po koniec sledovaného obdobia na uroveni 2 — 4 novych

projektov mesacne.

Obrazok 6: Mnozstvo realizovanych a ukoncenych ICO projektov za obdobie 2/2016 az
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Podl'a najnovsej Stidie zo dna 25.11.2018, ktorti vypracoval Hugo Benedetti,
univerzitny profesor ESE Business School - Universidad de los Andes v Chile, ktora bola
zamerana na analyzu vysledkov investovania do ICO, dokazal ze ICO majui ovel'a vysSie

vynosy ako populdrne IPO. Analyzoval viac ako 4000 zrealizovanych alebo
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prebiehajucich ICO. Prisiel k zaveru, ze tokeny sa Vv procese ICO predavaju s vyznamnou
zlavou voéi ich trhovej cene, 0 to pred tym, neZ st zalistované na burze. Stadia ukazala, Ze
najéastej$imi krajiny, v ktorych je 1ICO vydavané su Staty Severnej Ameriky, Ruska,
Australie, v mensom poéte v Cine, Japonsku, Thajsku, Juznej Korei az krajin Eurdpy
najcastejsie — Vel’ka Britania, Svaj¢iarsko, Holandsko.*”® Toto zistenie ndm vie napoméct’
k lepsiemu prehl'adu, kde je o kryptomeny prakticky zaujem, a kde by sme mohli o¢akavat’
prvé vyraznejSie regulécie. Vo vyskume bol zakomponovany aj jeden vyrazny negativny
vplyv, ato, ze hrubé vynosy su ocistené od emitentov, ktori nedokazali svoju kryptomenu
drzat na burze dlhsSie ako 60 dni. Inymi slovami, odratani si emitenti, ktori svoje
»podnikanie® ukoncili do 60 dni od zalistovania na burzu. Na obrazku 7 je znazornené
porovnanie vynosov do ICO po ich zalistovani na burze, ktoré je uz ocistené od vyssie
spominaného negativneho vplyvu. Aj napriek tomuto vplyvu vedia investori ziskat' pri
tejto forme aktiva uz za 50 dni 100% zhodnotenie, ¢o je v porovnani sinou formou
investicii nad$tandardné zhodnotenie. Dalej mozeme vidiet, Ze investorovi sa jeho
investicia zhodnoti najlepSie pri 230 — 250 dilovom drzani svojho ICO portfélia, a to az

0 800%.

Obrazok 7: Porovnanie kumulativnej navratnosti investicie do ICO po zalistovani na burze

pri diovom vyjadreni v %

Zdroj: SSRN

“ BENEDITTI H, 2018. The Economics of Digital Token Cross-Listings [online]. 2018. SSRN: [cit.
2019.04.12]. Dostupné na: <https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=3267392>
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Samozrejme, medzi ICO a IPO existuji znacné rozdiely, ktoré mézu byt aj dovod,
takychto obrovskych vynosovych rozdielov a aj umerného rizika. Asi za najzasadnejsi
rozdiel, na ktory vieme poukazat’ je legislativny a regulaény ramec. Zatial’, Co sa zakony
0 cennych papieroch v roznych kuatoch sveta rozvijali desatrocCia, investori tu aj mozu
ocakavat Standardizovany pristup k pravam vyplyvajucim k akciam, resp. podielom na
spoloc¢nosti. Na druhej strane neexistuju prakticky ziadne kone¢né vyjadrenia upracujtice

drzanie kryptomien, ich regulacii alebo domahania sa vynosov.

A treba si uvedomit’ eSte jeden dolezity rozdiel, a to ten, Ze ak spolo¢nost’ potrebuje
dodatocné zdroje cez IPO, aby dokazala zainvestovat’ svoj vyvoj, novu technologiu alebo
zefektivnit' vyrobu, firma uz ma urcité postavenie na trhu a méze svojim potencidlnym
investorom ukdzat’” uz nieCo z historie firmy. Avsak, spolo¢nosti vyuzivajuci ICO st
Castokrat v rannom $tadiu vyvoja a zdroje ziskané touto formou planuji vyuzit este len na

budovanie timu a vypustenie svojho produktu na trh. 4

Dalsie rozdiely, ktoré moézeme sledovat medzi IPO aICO su zakladné prava
daného aktiva, sektor v akom sa nachadzaju, likvidita investicie, vyroéné vyhldsenia

spolo¢nosti alebo centralizacia burz, na ktorych sa organizacie nachadzaju.

4.2.2 Dividendy

Druhy spolo¢ny znak, kde vnimame podobu kryptomien s akciovym trhom je
vyplacanie dividend. Akcionar, ak vlastni akciu dlhodobo je odmenovany za svoju lojalitu
Cast'ou zo zisku firmy v podobe dividendy. Tento vynos predchadza rozhodnutiu valného
zhromazdenia, ¢i za sledované obdobie budi dividendy vyplacané a v akej vyske.
Obdobny princip moéZeme sledovat’ pri niektorych projektoch, ktoré vydali vlastnu
kryptomenu, najcastejsie su to projekty, ktoré pouzivaji technologiu blockchain. Pri tejto
forme, drzitel' kryptomeny, tzv. ,holder* je odmenovany za drzanie urcit¢ého mnoZstva
kryptomien, z ¢oho mu nasledne plynie pasivny prijem v podobe d’alej kryptomeny bez
nutnosti jeho predaja alebo Spekulacie na trhu. Tymto spdsobom sa snazia spolo¢nosti
urobit’ svoju kryptomenu atraktivnejSou a urcitym spdsobom aj donutit’, aby holderi drzali
nakupené tokeny a predchéadzali tak uniku investovanych prostriedkov. Tabulka 2 nam

znazoriuje Vv akych hodnotach sa pohybuju odmeny za drZanie kryptomeny konkrétneho

* SARNECKY, O. 2018.: Strucny prehlad rozdielov: ICO vs. IPO [online]. 2019.: [cit. 2019.04.17].
Dostupné na: <http://ondrejsarnecky.com/blockchain/strucny-prehlad-rozdielov-ico-vs-ipo/>
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projektu na tomto trhu. Spolo¢nosti, ktoré vyplacaju dividendy je viacero, no my sme

vybrali uvedené, pre ich rozmanitost’ v technologickom sektore.

Tabul’ka 2: Zoznam vybranych kryptomien, vyplacajicich dividendy k 10.04.2019>°

Krvotomena | Skratka Pocet rokov Denny objem Odhadovana ro¢na Sektor

P na trhu obchodov v $ dividenda v % posobenia
NEO NEO 3 83 000 000 5,5 smart kontrakty
Decred DCR 3 700 000 30 smart kontrakty
Reddcoin RDD 5 1 000 000 5 socialne siete
KuCoin share | KCS 2 120 000 pod'a objemu krypto - burza

obchodov
Neblio NEBL 2 400 000 10 podnikatelske
aplikacie

Zdroj: vlastné spracovanie podl'a udajov z Bitcoinmarketjournal

Spoloc¢nosti, ktoré¢ vyplacaju dividendy, resp. odmenu na drzanie kryptomien sa
Vv zna¢nej miere zaangazovali do digitalneho sveta. Tieto spolocnosti prindsSaju realne
rieSenia v technologii blockchain a majii ambicie svojim zasahom pomoct’ k napredovaniu
sektoru kryptomien, ako nového hraca na trhu finanéného systému. A to je doévod preco
vnimame riziko straty kapitdlu pri tychto spolo¢nostiach na niz$ej urovni, ako pri

spoloc¢nostiach, ktoré svoje vizie za¢inaju riesit’ financovanim cez ICO.

4.2.3 Financne derivaty

Treti spolo¢ny znak finanéné derivaty. Z nich hlavne futures kontrakty, kde ide
0 pravo nakupit alebo predat’ podkladové aktivum za vopred stanovenl sumu v budicnosti
bez ohl'adu aktualnej trhovej ceny, pri stanovenych podmienkach dnes. Futures kontrakty
st obl'ibené pri akciovych indexoch, no hlavne na komoditnych trhoch. Pre investora
moze mat’ investovanie do BTC futures hned’ niekol’ko vyhod, oproti klasickému nakupu

kryptomeny:

e nemusi vlastnitt BTC — pri BTC futures kontraktoch nie je podmienka jeho
»fyzickej* drzby vo virtudlnej peniazenke, nakolko sa obchod realizuje cez fiat
menu, zvySuje sa tak likvidita prostriedkov aulahcuje to celkovy pristup

investovania do kryptomien,

% Kryptomena BTC nevyplaca odmenu za drzanie minci vo forme dividend tak, ako to maju vybrané
kryptomeny v tabulke 2. Dovodom je, ze tato moznost zacali vyuzivat' pri kryptomenach, aj ako urcita
formu marketingu, az v ¢ase, kedy BTC uz mal svoje vyrazné postavenie na tomto trhu a nebol navrhnuty
tak, aby holderom bola vyplacana odmena za drzanie minci.
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e regulacia trhu — aj ked’ je samotny BTC neregulovany, futures sa obchoduju sa
regulovanych trhoch, ¢o moéze prildkat’ tych investorov, ktori su nespokojni
s rizikami suvisiacimi s nedostato¢nou reguléciou kryptomenového trhu,

e obidenie zdkazu — v krajinach, kde je obchodovanie s BTC zakazané, futures
ponukaju investorom legélnu cestu ako Spekulovat’ o cene BTC, nakolko takého
operacie krajiny nezakazuju,

e inStitucionalni investori — existuje vyssia pravdepodobnost, Ze institicie, buda
ponukat’ svojim klientom moznost investicie do BTC cez futures, ako mozny
doplnok k diverzifikacii celkového portfolia,

e zniZenie volatility — pevne stanovend cena ndkupu alebo predaja v buducnosti,
modze investorom pomdct prekonat’ vyrazni volatilitu a znizit' riziko straty

kapitalu, s ktorym sa v§eobecne sa trhu s kryptomenami mézeme stretnut’.

Spustenie BTC futures nastalo 10.12.2017 na Chicago Board Options Exchange
(CBOE), nasledne sa 18.12.2017 zacali obchodovat’ aj na Chicago Mercantile Exchange
(CME), kde sa momentalne sustred’uje najvacsi podiel tychto obchodov. Ako mézeme
vidiet na obrazku 8, objem obchodovanych BTC futures na burze CME predstavoval
V najvy$Som obchodovanom dni, viac ako 22 000 kontraktov. Podla CME sa v jednom
kontrakte preddva 5 BTC, a ak si vezmeme do Givahy priemernt cenu BTC v tomto obdobi

5000% zistujeme, Ze celkova investicia v danom dni do tychto aktiv predstavovala viac
ako 550 mil. $.**

Obrazok 8: Objem obchodovanych BTC futures kontraktov za obdobie 15.3.2019 az
18.4.2019

I Future

Zdroj: CME Group

Aj ked BTC futures st len papierova podoba, nepriameho investovania do

kryptomenového trhu, musime ju podl'a Wall Street Journal (2019) vnimat’ ako vyznamnu

*! Tonline]. 2019. CME Group: [cit. 2019.04.18]. Dostupné na: <https://www.cmegroup.com/trading/equity-
index/us-index/bitcoin_quotes_volume_voi.html#tradeDate=20190412>
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Cast’ tohto trhu, pretoze narast dopytu po BTC futures méze mat’ v budicnosti vplyv v raste

samotnej hodnoty BTC a celkovo kryptomien.

Pri regulovanej investicii do BTC mdzu investori vyuzivat' okrem futures aj d’alsi
finanény derivat, a to ETF, ktorych podkladové aktivom je BTC. Moznost” investicie do
BTC ETF predstavuje, tak ako pri futures, nepriamy nakup kryptomeny, kde nie je
potrebné jej vlastnictvo v penazenkach. Rozdiel medzi BTC ETF a futures je to, ze tak ako
sa pri futures investor zaviaze urcitou cenou nakupu alebo predaja v buducnosti, ETF
v realnom Case kopiruje vyvoj hodnoty BTC, podmienkou vsak je, ze maklér, cez ktorého
investor nakupuje akcie ETF uz musi realne vlastnit’ dané podkladové aktivum, teda mince
BTC v krypto-penazenkach. NajznamejSou spolo¢nostou, ktora zaroven ako prva verejne
kétovala investi¢ny nastroj pre BTC, je od 08.05.2015 Grayscale Investments. Ich akcie st
kotované na OTC Markets, ktord je zaroven pod dohladom alternativneho systému
obchodovania s regulovanymi cennymi papiermi (SEC) pre trh USA.>® Grayscale
Investmensts zaroven prevadzkuje ETF aj inych kryptomien, ako napr. Ethereum, Litecoin,
Ripple, Stelar Lumen, ainé. Kumulativne, vSetky tieto obchodované kryptomeny
predstavuju pokrytie viac, ako 70% celej kapitalizacie trhu kryptomien. Ako sledujeme na
obrazku 9, trhova vykonnost' ETF predstavovala 0,5 $/akciu v obdobi jej vzniku (zelena
priamka). Svoj doterajsi vrchol dosiahla v obdobi konca roku 2017, kedy hodnota bola na
urovni 38,3 $/akciu, ¢o predstavuje viac ako 76-nasobok pociato¢nej hodnoty. A ked'ze od
tohto momentu nastal bear trend vSeobecne na trhu s kryptomenami, dané ETF kopirovalo
tento trend a svoje minimum dosiahlo v obdobi februara 2019, ktoré bolo na urovni 3,66
$/akciu, vtedy ETF stratil viac ako 89% zo svojho maxima. Tmavo modra priamka
predstavuje benchmark vypocitany podla 24-hodinového VWAP indexu, ktora tvori

vychodiskovl poziciu pre dané ETF.

%2 [online]. 2019. Wall Street Journal: [cit. 2019.04.18]. Dostupné na: <https://www.wsj.com/articles/bitcoin-
futures-launch-hits-regulatory-snag-11553204037>

>3 [online]. 2019. OTC Markets: [cit. 2019.04.19]. Dostupné na: <https://www.otcmarkets.com/about/our-
company>
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Obrazok 9: Vykonnost” trhovej ceny ETF na akciu v porovnani s benchmarkom v $
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Zdroj: Grayscale

Spolo¢nost’  Grayscale vytvorila aj fond, spomedzi svojich obchodovanych
kryptomenovych ETF, ktory ma tvorit’ akusi diverzifikaciu rizika na trhu s kryptomenami,
pod dohl'adom regula¢nych tradov. Grayscale Digital Large Cap Fund ma za ciel’ vytvorit’
portfolio akcii vypocitanych vazenym priemerom kryptomien, ktoré predstavuju najvacsi
podiel kapitalizacie na tomto trhu. Zlozenie fondu k 19.4.2019 bolo nasledovné: Bitcoin
(68,3%); Ethereum (13,6%); Ripple (11,9%); Litecoin (3,3%); Bitcoin Cash (2,9%).>
Vyvoj trhovej hodnoty na akciu v tomto fonde ukazuje obrazok 10, na ktorom vidime, Ze
fond vznikol na zac¢iatku marca 2018 a jeho pociatocna hodnota bola 10 $/akciu. Od marca
2018 jeho hodnota nepresiahla pociatocnt cenu a k 19.4.2019 hodnota akcie vo fonde

predstavovala 3,8 $/akciu.

> [online]. 2019. Grayscale: [cit. 2019.04.19]. Dostupné na: <https://grayscale.co/digital-large-cap/#market-
performance>
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Obrazok 10: Vyvoj trhovej hodnoty na akciu fondu Grayscale Digital Large Cap Fund v $
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Zdroj: Grayscale

Moézeme povedat, Ze BTC ETF neprinasa zmiernenie rizika straty kapitalu, tak ako
BTC futures. Riziko ostava relativne rovnaké, zatial’ Co naro¢nost’ kupy sa pre investorov
zjednodusuje, a tym aj likvidnost’ investovanych prostriedkov. Fond vytvoreny z hodnoty
kryptomien, ktoré maji najvacsiu kapitalizaciu, tiez zasiahla strata v bear trende, mozno az
¢as ukaze, ¢i rozhodnutie o krypto — fonde bolo spravne a nastane zmiernenie rizika pri

tejto forme investicie.

VysSie popisané alternativy investovania do kryptomeny BTC a ostatnych
kryptomien mozu otvorit moznosti pre l'udi, ktori si do teraz nevedeli predstavit
investovat’ do virtualnych mien. Tieto stale relativne nové spésoby mézu najst’ svojich
novych zastancov, a tym podporit’ vSeobecny zaujem o novy druh aktiva. Neznamena to
vSak, Ze straty spdsobené v minulosti budu niekedy zmazané alebo prekonané, zaroven sa
to ani nevyluCuje. Kazdopadne plati ekonomicka tedria, ze ¢im vyssi dopyt a ponuka

ostava nezmenena, tym vyssia potencidlna hodnota.
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4.3 Kryptomeny finan¢nych inStitucii

Niektoré finan¢né institicie vydali oficidlne stanovisko, ze idi pracovat’ na vlastnej
kryptomene, ktora bude sluzit’ bud’ na interné ucely organizacie alebo na lepsie pochopenie
technologii, na ktorej kryptomeny pracuji. Tento krok moze priniest’ zasadny posun vpred

k vSeobecnej adopcii kryptomien.

e Medzinarodny menovy fond (MMF) a Svetova banka — chci do konca roku
2019 spustit’ vlastni kryptomenu, ktora bude zaloZena na blockchain technologii.
Tato kryptomenu budu vyuzivat' na interné ucely, aby lepSie pochopili celu
technologiu, na ktorej kryptomeny fungujl'l.55 Podl'a oficidlneho vyjadrenia
generalnej riaditelky MMF Chrisitne Lagardeovej bude blockchain technologia
vyrazne zasahovat’ do tradicného financného sveta a bude mat’ vyznamny vplyv pre
cela spolo¢nost’.>®

e JP Morgan — nazov JPM Coin — dna 14.2.2019 sa na oficidlnej stranke tejto
americkej banky vyjadrili, Ze Gspe$ne otestovali virtualnu mincu, zalozeni na
technologii blockchain, a ktorej hodnota je viazana na hodnotu amerického doléra.
Tato kryptomena méa umoznit’ okamzity prevod platieb medzi uctami jednotlivych
institucii, momentalne s malym poctom, nakol’ko je stale spustena testovacia faza.
Oficidlne vyjadrenie banky JP Morgan k téme kryptomien: ,,VZdy sme verili v
potencial technologie blockchain a podporujeme kryptomeny, pokial’ budu riadené
a regulované. Ako globalne regulovand banka verime, Ze mame jedinecni
prilezitost’ rozvijat’ tito technologiu zodpovednym spdsobom pod dohl'adom naSich
regulétorov.“57

e Bank of Tokyo - Mitsubishi UFJ — nazov MUFG Coin — najvicsia banka
v Japonsku planuje v roku 2019 spustit’ vlastnu kryptomenu, ktord budi mdct
vyuzivat vSetci jej klienti. Kurz kryptomeny MUFG Coin bude v priamej konverzii
s japonskym jenom v pomere 1:1. Podla vyjadrenia banky, kazdy klient Si po

stiahnuti aplikacie a prevedeni svojich prostriedkov bude moct’ vykonavat’ platby

Vv restauraciach, obchodoch alebo aj transfery medzi uzivatelmi. Banka si od tohto

% Tonline]. 2019. Financial Times: [cit. 2019.04.15]. Dostupné na: <https://www.ft.com/content/1cfb6d46-
5d5a-11e9-939a-341f5ada9d40>

% [online]. 2019. BreakerMag: [cit. 2019.04.15]. Dostupné na: <https://breakermag.com/christine-lagarde-
crypto-is-shaking-the-system/>

> Jonline].  2019. JPMorgan Chase & Co.. [cit.  2019.04.15]. Dostupné  na:
<https://www.jpmorgan.com/global/news/digital-coin-payments>
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kroku slubuje zniZenie transakénych poplatkov, hlavne pri medzibankovych

prevodoch a znizenie nakladovosti spojenych s fyzickymi peniazmi.>®

Moze sa zdat, ze financné organizacie idi podporovat vyuzivanie kryptomien.
Jednym dychom vsak treba doplnit, Ze za jednej hlavnej podmienky, ato vSeobecné
prijatie regulacii, ktoré budu tvorit’ kontrolny dozor nad ich vydavanim a pouzivanim. Ak
sa vysSie spominanym institiicidm podari implementovat’ svoje kryptomeny v plnej miere,
zatial, snajvacSou pravdepodobnostou budi konvergované soO Stditom uzndvanou
aregulovanou fiat menou. Dovodom tejto konverzie a celkovo vzniku kryptomien
podporovanych finan¢nymi inStiticiami bude zniZzenie nakladov, ktorymi zatazuju
institucie svojich klientov, ako aj rychlejsi transfer prostriedkov medzi odosielatel'om

a prijimatel'om transakcie.

% SAMBURAJ, D. 2018. Japan's Biggest Bank to Carry Large-Scale Trial of Cryptocurrency ‘MUFG Coin’
[online]. 2019. CCN: [cit. 2019.04.16]. Dostupné na: <https://www.ccn.com/japans-biggest-bank-to-carry-
large-scale-trial-of-cryptocurrency-mufg-coin>
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ZAVER

Svet je na zaliatku treticho tisicrofia vystaveny obrovskému nérastu
technologickych zmien, ktoré l'udstvo svojimi poznatkami dosahuje. Tieto zmeny
neobchadzaju ani finan¢ny sektor, ktory svojim vyznamom arozhodnutiami formuje
potencial jednotlivych ekonomik. Z tohto dovodu je vel'mi doélezité, ako budu finan¢ny
sektor ajeho inStiticie vcasne reagovat na rychlu transformaciu, ktort internet

a digitalizacia prinasaju.

Téato praca nabada k zamysleniu, ako modze v najblizSich desatrociach vyzerat
smerovanie sveta pri akceptacii digitdlneho platidla. Cielom publikdcie bola analyza
angjdenie miesta bitcoinu a ostatnych kryptomien vo finan¢nom systéme, ako jednej

z alternativnej formy penazi. Prichadzame k poznaniu v dvoch rovinach:

Kryptomeny, ako alternativna forma penazi: ak by v dneSnej dobe mala nastat’
vSeobecna akceptacia bitcoinu ako alternativnej formy platidla, nachadzali by sme sa
v stave nejasného zajtrajska. Menové institacie na cele s Medzinarodnym menovym
fondom, Svetovou bankou a centralnymi bankami by stratili postavenie regulatorov toku
penazi v obehu. Znamenalo by to oslabenie vsetkych svetovych mien akolaps na
devizovom trhu. AvSak pri sprdvne nastavenom regulacnom rdmci mézeme uz v dnesnej
dobe vidiet prvé prijatia kryptomien do finan¢ného systému. V Case pisania tejto
publikdcie neexistuje kryptomena, ktord by bola plne podporovana finanénym
regulatorom, a preto bude na buducich odbornikoch tejto problematiky, aby zhodnotili jej

zéasah do finan¢ného sveta, k comu mdze dopomdct’ doterajSie poznanie tejto prace.

Kryptomeny, ako nova trieda finanéného trhu: publikicia sleduje viacero
spolo¢nych znakov medzi kryptomenami a tradicnymi triedami finanéného trhu.
Crowdfunding, vyplacanie dividend, ako aj investovanie cez finan¢né derivaty chapeme
ako vyznamné spolo¢né znaky, ktoré mézu kryptomenam napomoct’ k ich akceptacii. Aj
ked st kryptomeny vo vsSeobecnosti chapané ako neregulovany a decentralizovany
priestor, existuju moznosti ako sa regulovanou cestou dostat’ k investicii do kryptomien.
To mozZe, pri vdcSej osvete spdsobit’ prilev novych investorov, ktori budi za cenu
akceptacie vysokého rizika vidiet’ prilezitost’ investovat’ svoje prostriedky do novej triedy
aktiv. V tomto pripade modze nastat’ multiplikacny efekt, kedy nové investicie vedia
napomoct’ k rozvoju firiem, financovanych cez vlastni kryptomenu. Tie nasledne vedia

rychlejsSim vyvojom svojich technologii zabezpecit” ocakavant, vysoka pridanu hodnotu
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pre spolo¢nost’ a nasledny vynos pre svojich investorov. Mézeme len dedukovat, no
zastdvame nazor, zZe aZ generacia investorov, ktora nastupuje v tomto obdobi, bude vnimat’
novy trh kryptomien ako prilezitost’ na investiciu s potencialom, nakolko efekt sa moze

dostavit’ az o niekol’ko rokov, mozno az desatroci.

Bude zalezat’ na praci regulacnych uradov, aky postoj zaujmu ku kryptomenam.
Zaroven zavisi od zakomponovania technologie blockchain do internetovych, platobnych
bran a celkovo pridanej hodnoty do bezného zivota. Dolezity je taktiez rozmer, v ktorom
investori uvidia potencial novej triedy aktiv, ktory je podl'a naSho zistenia v procese

plnohodnotného implementovania do finanéného systému.
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