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ABSTRAKT

MACHOVICOVA, Aneta: Pohlad na rozlicné typy kryptoaktiv a porovnanie ich prinosov.
— Ekonomicka univerzita v Bratislave. Narodohospodarska fakulta; Katedra bankovnictva

a medzindrodnych financii. — Veduci zaverecnej prace: Ing. Marko David Vateha. —

Bratislava: NHF EU, 2024, 51 s.

Cielom zéavereCnej prace je poskytnut’ uceleny pohlad na rozlicné typy kryptoaktiv,
analyzovat’ ich vlastnosti aporovnat prinosy, ktoré tieto digitdlne aktiva prinasaja
v kontexte moderného finanéného systému. Praca je rozdelena do troch hlavnych kapitol.
Obsahuje 8 grafov a 2 tabul’ky. Prva kapitola sa venuje zaradeniu kryptoaktiv z finan¢ného
hladiska a kategorizacii kryptoaktiv na zaklade ich zakladnych charakteristik. V' d’alsej Casti
sa pokracuje analyzou cien a volatility u vybranych zastupcov. V zavere¢nej kapitole st
vyty€ené vyhody anevyhody spominanych typov kryptoaktiv z pohl'adu investora.
Vysledkom rieSenia danej problematiky je detailny prehl’ad o tom, ako m6zu jednotlivé typy
kryptoaktiv efektivne sluzit’ roznym ekonomickym ucelom a ako sa liSia V prinose pre

pouzivatel'ov.

KPucové slova: kryptoaktiva, tokeny, blockchain, volatilita



ABSTRACT

MACHOVICOVA, Aneta: An analysis of various types of crypto-assets and
a comparison of their contributions. — University of Economics in Bratislava. Faculty of
National Economy; Department of Banking and International Finance. — Thesis supervisor:
Ing. Marko David Vateha. — Bratislava: NHF EU, 2024, 51 p.

The aim of the final thesis is to provide a comprehensive view of various types of crypto-
assets, analyze their characteristics, and compare the benefits that these digital assets bring
in the context of the modern financial system. The work is divided into three main chapters.
It includes 8 graphs and 2 tables. The first chapter is dedicated to the financial classification
of crypto-assets and their categorisation based on their fundamental characteristics. The next
part continues with the analysis of prices and volatility of selected representatives. In the
final chapter, the advantages and disadvantages of the mentioned types of crypto-assets from
the investor's perspective are outlined. The result of addressing this issue is a detailed
overview of how individual types of crypto-assets can effectively serve various economic

purposes and how they differ in their benefits to users.

Keywords: cryptoassets, tokens, blockchain, volatility
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Uvod

Kryptoaktiva, mnohymi prezyvané aj ako digitdlne meny alebo kryptomeny, sa
v poslednom desatroci stali fenoménom, ktory vzbudil zna¢ni pozornost’ verejnosti aj
odbornikov. Od vytvorenia siete Bitcoin v roku 2009 sa svet kryptomien rozrastol do
rozmanitého ekosystému S mnozstvom réznych typov aktiv, ktoré maji potencial zmenit’
tradicné finan¢né Struktary a operacie. Prave tato rozmanitost’ a inovativnost’ kryptoaktiv
vyvolava otazky o ich trvalom vplyve a prinosoch pre ekonomiku a spolo¢nost’. Oproti
tradicnym fiat menam, ako su euro ¢i dolar, si kryptoaktiva decentralizované, t. j.
nepodliehaji kontrole centralnych bank. Funguju na zéklade distribuovanej databdzy zvanej
blockchain, ktora umozniuje transparentné a bezpeéné transakcie. Tato bakalarska praca si
kladie za ciel’ preskiimat’ a porovnat’ mechanizmy fungovania rozli¢nych typov kryptoaktiv,
ich vlastnosti a moznosti vyuzitia, rozpoznat ich potencialne ekonomické a socialne prinosy,
a zaroven poukdzat’ na vyzvy aobmedzenia, ktoré moézu ovplyvnit' ich SirSie prijatie
a integraciu do kazdodenného pouzivania. Analyza sa zameria nielen na najznamejSie
kryptomeny ako Bitcoin a Ethereum, ale aj na menej zname, no nemenej vyznamné aktiva,
ktoré prispievaju k diverzifikacii a inovaciam v digitalnom svete. S ohl'adom na rychly
vyvoj aneustadle meniace sa regulativne prostredie sa praca snazi prispiet’ K lepSiemu
pochopeniu tychto dynamickych a zlozitych aktiv. Uvodna kapitola dava praci teoreticky
zaklad a zarad’'uje kryptomeny do celkového obrazu finanéného systému. Zaoberda sa
jednotlivymi Stddiami vyvoja penazi, vysvetluje rozdiel medzi digitdlnou menou,
elektronickymi peniazmi a kryptomenami, definuje pojem blockchain a vSeobecne
charakterizuje jednotlivé triedy kryptoaktiv. Druhd kapitola je venovand cielu prace,
metodike a metodam skumania. Tretia kapitola je venovana praktickej Casti, v Ktorej
analyzujeme cenovy vyvoj vybranych reprezentantov tried kryptoaktiv a na zaklade tejto
analyzy vy¢islime ich volatilitu. Porovname si cenovy vyvoj kryptomien voci trhovému
indexu, na zaklade ¢oho vyvodime zavery o ich moznej korelacii v stivislosti S cyklickost'ou.

Na zaver si identifikujeme vyhody a nevyhody vyuzivania a investovania do tychto aktiv.

1 WANG, Aries Wanlin et al. Crypto Economy: How blockachain, cryptocurrency and token-economy are
disrupting the financial world [elektronicky zdroj]. New York : Skyhorse Publishing, 2018. s. 107. ISBN 978-
15-1074-483-7.



1.  Sucasny stav rieSenej problematiky doma a v zahranici

V tejto kapitole sa budeme venovat’ teoretickému vymedzeniu problematiky.
Zameriame sa na vymedzenie zakladnych pojmov finan¢ného systému. Klasifikujeme si
vSetky stupne vyvoja penazi od barteru az po elektronické peniaze. Objasnime si rozdiely
medzi digitalnou a virtualnou menou, elektronickymi peniazmi a kryptomenami. Kapitola
sa bude d’alej sustredit’ na to &i kryptomeny spiiiaju tri zékladné funkcie penazi a zadefinuje
pojem Blockchain. Nakoniec bude uskuto¢nend zakladna kategorizacia kryptoaktiv na

zaklade ich vlastnosti a charakteristik.

1.1 Financ¢ny Systém a finan¢né trhy

Finan¢ny systém moézeme charakterizovat’ ako vzajomne prepojent a komplexnt
sustavu finan¢nych sprostredkovatel’'ov, trhov, nastrojov, sluzieb, postupov a pravidiel, ktoré
ovplyviujii spologenské uspory a ich nasledné investovanie.? Finanény systém je stc¢astou
ekonomického systému, ktory pomaha transformovat’ vzacne zdroje na tovary a sluzby. Téato
transformacia sa uskuto¢niuje prostrednictvom tokov realnej produkcie a spotreby medzi
subjektami trhu. Finanény systém ulahCuje tito vymenu pomocou tokov platieb a inych
funkcii. Vo svojej podstate spaja aktivity a vztahy verejnych a sukromnych subjektov
a finan¢nych institacii prepojenim finanénych trhov, ich segmentov aich regulaciou.
Jednotlivé ekonomické subjekty vystupuju v tychto vztahoch ako veritelia alebo dlZnici.
Finan¢ny systém sluzi na vyrovnavanie ich pohl'adavok a zavizkov ¢i aktiv a pasiv. MozZe

existovat na globalnej, medzinarodnej, narodnej, regionalnej alebo podnikovej tirovni.®

Tkacova charakterizuje finanény trh ako ,,systém vztahov, institicii a nastrojov
umoznujucich akumulovat a rozmiestiiovat doCasne volné financ¢né prostriedky medzi
ekonomické subjekty na zéklade vzt'ahu ponuky a dopytu.“* Veritelia, ktori poskytnu svoje

finan¢né prostriedky dlznikom, o¢akavaju nielen vratenie tychto prostriedkov, ale aj d’alsie

2SAUNDERS, Anthony et al. Financial Markets and Institutions [elektronicky zdroj]. 8th edition. New York
: McGraw Hill LLC, 2022. s. 12-13. ISBN 978-1-265-56143-7.

3 SIVAK, Rudolf a kol. Financie. Druhé prepracované a doplnené vydanie. Praha : Wolters Kluwer, 2019. s.
21-22. ISBN 978-80-7598-533-0.

4 TKACOVA, Dana a kol. Financné trhy a bankovnictvo. Praha : Wolters Kluwer, 2017. s. 11. ISBN 978-80-
7552-528-4.



finanéné naroky, ako su vynosy V podobe trokov, dividend a pod. Tieto o¢akavania st
zhmotnené Vv cennych papieroch, ktoré vydavaju dlznici a poskytuju ich veritel'om. Ciel'om
je vytvarat stlad medzi uUsporami a investiciami aumoznit plynuly tok finan¢nych
prostriedkov od tych, ktori maju nadbytok doCasne volnych finan¢nych prostriedkov
v podobe uspor, K tym, ktori ich potrebuju na investicie. Pohyb prostriedkov od veritel'ov
k dlznikom sa realizuje priamym financovanim, prostrednictvom predaja cennych papierov,
alebo nepriamym financovanim, prostrednictvom finan¢nych sprostredkovatel'ov. Na strane
veritel'ov aj dlznikov vystupuji rozne ekonomické subjekty (domacnosti, podniky, vlady aj

cudzinci).®

1.1.1 Clenenie financnych trhov

Clenit finanény trh sa da na zaklade viacerych kritérii. Pre nase potreby sa zameriame
na ¢lenenie z predmetného hl'adiska, kam spadaji penazné, kapitalové, devizové, komoditné

a poistné trhy.

Peniazny trh je miesto, kde sa uskutocnuju kratkodobé finanéné operacie S cennymi
papiermi alebo depozitami so splatnostou do jedného roku. Jeho ucastnici st predovsetkym
ti, ktori momentalne disponuju nadbytkom alebo nedostatkom finan¢nych prostriedkov
a hl'adaji moznost' ich vyuzitia alebo po6zi¢ky. Penaznému trhu dominuji najma
medzibankové transakcie, ktoré prebiehaju medzi centralnymi bankami a komerénymi
bankami, ako aj medzi komerénymi bankami navzijom. Charakteristické pre nastroje

obchodované na pefiaznom trhu je ich nizky vynos, nizke riziko a vysoka likvidita.

Kapitalovy trh sluZi na financovanie dlhodobych investicii a je uréeny pre tych,
ktori chcu zhodnotit’ svoje finan¢né prostriedky dlhodobo. Riziko tychto néstrojov sa 1isi
podla ich typu a zaistenia. Vo vSeobecnosti plati, ze kapitadlové trhy nest vysSie riziko
V porovnani S pefiaznymi trhmi. Likvidita taktiez zavisi od konkrétneho typu finan¢ného

aktiva alebo od druhu trhu.

Devizovy trh je miesto, kde sa stretava ponuka a dopyt po peniaznych prostriedkoch

vV cudzej mene. Tieto prostriedky vznikajii V stvislosti S medzindrodnym obchodom

5 TKACOVA, Dana a kol. Financné trhy a bankovnictvo. Praha : Wolters Kluwer, 2017. s. 11-12. ISBN 978-
80-7552-528-4.
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S tovarmi, sluzbami a kapitdlom. Vysledkom tejto interakcie je devizovy kurz, ktory udava
cenu jednej meny vyjadrent v peniaznych jednotkach inej meny. Na tomto trhu dochadza

K promptnym aj terminovanym obchodom.

V poslednych rokoch nastal velky rozvoj komoditnych trhov hlavne vd’aka tomu,
7¢ vacsina obchodov sa uskutociiuje bez fyzickej dodavky. Tieto obchody st spojené so

Spekulaciami a profitovanim z pohybov cien jednotlivych aktiv.

Na poistnom trhu sa obchoduje so sluzbami poistenia a zaistenia. Poistovne
poskytuji poistni ochranu a jednotlivci vyjadruji zdujem o tito sluzbu. Cena za tato
ochranu sa nazyva poistné. Navratnost avyska vyplatenych peitlaznych Cciastok su
podmienené vyskytom poistnej udalosti. V sucasnosti sa rozliSovanie medzi poistnym,
penaznym a kapitalovym trhom moze stracat, ked’ze poistovne ¢asto vstupuju aj na iné

finan¢né trhy.®

Dolezitou stucastou financného systému st financné institiicie. Hlavnou ulohou
tychto organizacii je sprostredkuvanie finan¢nych transakcii medzi dlznikmi a veritel'mi.
Funguju teda ako prostrednici medzi tymi, ktori maji nadbytok finan¢nych prostriedkov,
a tymi, ktori potrebujii Givery na investicie. Poskytuji rdézne druhy finanénych sluzieb

a obchoduju s finanénymi aktivami, ako st vklady, pozi¢ky, cenné papiere a d’al3ie.’

Medzi tradiéné formy finan¢nych institicii na Slovensku zarad’'ujeme organizacie
ako ndrodna banka, komeréné banky, poistovne, finan¢ni sprostredkovatelia, ale aj
ministerstvo financii a vladne agentury. Regula¢né organy zabezpecujii dohl'ad nad ich
¢innostou asulad finanénych operéacii S regulaénymi predpismi a legislativou, resp.

spolupracuju pri tvorbe novych regulaénych predpisov.®

8 SIVAK, Rudolf a kol. Financie. Druhé prepracované a doplnené vydanie. Praha : Wolters Kluwer, 2019. s.
33-34. ISBN 978-80-7598-533-0.

TSAUNDERS, Anthony et al. Financial Markets and Institutions [elektronicky zdroj]. 8th edition. New York
: McGraw Hill LLC, 2022. s. 15-16. ISBN 978-1-265-56143-7.

8 SIVAK, Rudolf a kol. Financie. Druhé prepracované a doplnené vydanie. Praha : Wolters Kluwer, 2019. s.
22-23. ISBN 978-80-7598-533-0.
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1.2 Vyvoj penazi

Na to, aby sme si blizsie priblizili evoliciu penazi od barteru aZz po elektronické
peniaze treba najskér vymedzit' chapanie pojmu peniaze. Sivak uvadza definiciu pojmu
peniaze ako: ,,Akékol'vek aktivum, ktoré je v danom okamihu vSeobecne prijimané
(vSetkymi ekonomickymi subjektmi) pri plateni za tovary, sluzby apri thrade dlhu.*
Koncept penazi sa vyvijal tak, aby sluazil ako prostriedok vymeny, uchovavatel’ hodnoty

a zétovacia jednotka.®

Mozeme povedat, ze vyvoj penazi od barteru K elektronickym peniazom
reprezentuje komplexny historicky proces, ktory odzrkadl'uje rast ekonomickych systémov
ako aj technologickych inovécii. Pociatky obchodnej vymeny su spojené s barterovym
obchodom, inak povedané naturalnou vymenou, kde dochadzalo k vzajomnej vymene
tovarov a sluzieb. Tato metoda vsak Celila obmedzeniam, ktoré podnietili rozvoj konceptu
penazi, ako ho pozname dnes. Tieto obmedzenia su spojené S praktickym aspektom prenosu

tovarov, s absenciou univerzalnej meny, a potrebou zaujmu oboch stran o vymienané tovary.

Prvym krokom K vytvoreniu efektivnejSieho platobného prostriedku boli tovarové
peniaze, zalozené na komoditach, ktoré boli vSeobecne akceptované ako platidlo. Tieto
komodity, ¢i uz Vv podobe dobytka, kovov alebo plodin umoznili vysSiu flexibilitu
a Standardizaciu. Napriek tomu vSak tovarové peniaze stdle narazali na taZzkosti spojené

S prenosom a uchovavanim véc¢sich hodnot.

Vyvoj minci reprezentuje dolezity stupen v evolucii ekonomickych systémov. Mince
nahradili predchadzajiice formy pefiazi a priniesli so sebou rad vyhod. Ich rozvoj vyrazne
zlepsil efektivnost obchodovania aumoznil Standardizaciu hodnét, ktora zabranila
podvodnému skresleniu hodndt. Ich kovovy charakter zabezpecoval aj istotu hodnoty
samotného materidlu, ¢o pridavalo doveru drzitelovi mince. Akceptovanie kovov ako
platobného prostriedku uz nesuviselo s vyhodami vyplyvajucimi z ich vlastnictva, ale bolo
zalozené na silnom vSeobecnom presvedCeni, ze dané kovy si vzacne abuda l'ahko

vymeniteIné za iné tovary asluzby. MozZno poznamenat, Ze V porovnani S inymi

9 SIVAK, Rudolf a kol. Financie. Druhé prepracované a doplnené vydanie. Praha : Wolters Kluwer, 2019. s.
242. 1ISBN 978-80-7598-533-0.
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komoditami si kovy vyzaduju nizSie néklady na udrzbu a Vv pripade drahych kovov, ich

vysoka vnatorna hodnota z nich robi vhodna vol'bu aj pre vel'ké obchody.

Po zavedeni Standardnej jednotky (mince) vydavanej centralnymi autoritami a jej
rasticim obehom, sa objavilo riziko straty, kradezi a inych nepriaznivych udalosti. Vznikla
potreba kryt’ takéto riziko. Z tohto dévodu vznikol novy typ finan¢nej sluzby - bankovky.
Boli vydavané bankami a predstavovali zavdzok banky poskytnut drzitelovi bankovky
urciti hodnotu drahych kovov. Bankovky boli Tl'ahSie prepravitelné ako mince a boli
akceptované vo viacsine obchodov. Viedli k formovaniu moderného bankového systému.
Dalsim krokom vo vyvoji koncepcie pefiazi bola moznost’ transferovat’ bankovky medzi

protistranami.

Klucova tuloha penazi apotreba kvalitného finan¢ného systému na podporu
ekonomického rastu viedli k centralizacii tvorby a vydavania penazi v jednej institacii pod
kontrolou vlady - centralnej banke. Centralne banky nahradili komeréné banky v emisii
bankoviek. Tento systém je zalozeny na tzv. "zlatom Standarde", kde bankovky su emitované
centralnou bankou a st kryté zlatom uloZzenom V jej rezervach. Tento systém fungoval az do

konca druhej svetovej vojny.

Po opusteni zlatych Standardov sa zmenil spdsob, akym chapeme penazny systém.
Dosledkom réznych faktorov uz peniaze nedokézali dobre plnit’ funkciu uchovavatel'a
hodndt. Zaviedol sa novy pojem "fiat money", ktory znamenal, Ze bankovky vydané
centralnymi bankami uz nereprezentujt vlastnictvo zlata alebo inych zaruk. Hodnota penazi
sa uz nezarucuje zlatom V rezervach centralnej banky. Kurz meny je teraz ovplyviiovany
dopytom a ponukou na trhu a dovera k centralnej banke a jej schopnost’ udrzat’ hodnotu

W

penazi je kliCova. Centralna banka ma zodpovednost’ za hodnotu penazi a jej rozhodnutia

su sledované ekonomickymi aktérmi.*

Stcasna éra prindSa inovacie V podobe elektronickych penazi. Sivak definuje

elektronické peniaze, tiez zname ako E-money, ako peniazné prostriedky, na ktoré ma narok

10 NICOLINI, Gianni - INTINI, Silvia. The Cryptocurrency Phenomenon: The Origins, Evolution and
Economics of Digital Currencies [elektronicky zdroj]. New York : Routledge, 2024. s. 6-11. ISBN 978-1-003-
35310-2.
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drzitel’ elektronického platobného prostriedku, ak predtym vlozil peniaze na svoj ucet. Podl'a
definicie ECB, na ktorti sa odvoléava, je elektronicky platobny prostriedok predplatitelny
nastroj, ktory nevyzaduje existenciu bankového uctu na realizaciu platieb. Existuju rozne
formy elektronickych platobnych prostriedkov, vratane platobnych kariet, aplikacii
elektronického bankovnictva €i elektronické peniazenky, ktoré mézu uchovavat’ elektronické
peniaze bud’ na Cipovej karte, alebo Vv softvérovej forme na inom elektronickom zariadeni.
Tu sa vSak vyvoj nezastavil a v sti¢asnosti sa ¢oraz viac dostavaju do popredia aj d’alSie

formy digitalnych penazi.

1.3  Digitalne, elektronické a virtualne peniaze a kryptomeny

Rozvoj internetu a inovacie v priemysle a financiach menia spésob, ako pouzivame
peniaze. Papierovych a kovovym peniazom zacali konkurovat’ ¢oraz aktualnejsie digitalne
peniaze, ktoré vznikli v stvislosti s rozvojom elektronickych platobnych systémov. Dolezité
je vsak rozlisovat medzi elektronickymi peniazmi, digitalnymi peniazmi, virtuadlnymi
peniazmi a kryptomenami, nakolko tieto pojmy nemozno zamienat. Niektoré zdroje
uvadzaju, Zze pojmy digitalne peniaze a virtudlne peniaze s synonyma!, avsak v tejto praci

sa budeme riadit’ delenim podl'a ECB, na ktor¢ sa odvolava aj Sivak.

V tomto ponimani digitalne peniaze predstavuja Sirsi pojem ako virtualne peniaze aj
elektronické peniaze. Elektronické peniaze su regulované centralnou autoritou, blizsie sme
si ich charakterizovali v kapitole 1.2. Virtualne peniaze st digitalnou reprezentaciou
hodnoty, ktora nie je vytvorena centralnou bankou alebo verejnym organom, ani nie je
nevyhnutne viazana na fiat menu. Je vsak akceptovana fyzickymi alebo pravnickymi
osobami ako platobny prostriedok. Tieto peniaze moézu byt elektronicky prenasané,

uchovavané alebo obchodované. Na rozdiel od kryptomeny ma virtualna mena vydavatela

1'VOZNIUK, Andrii - TYTKO, Anna. Cryptocurrency: present-day challenges and prospects of development
[Online]. In Economic Annals-XXI. Kyjev : National Academy of Internal Affairs. 2019. ¢. 176 (3-4), s. 49-
55. [cit. 2024-1-25]. ISSN 1728-6239.
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a nie je zavisla na protokole (algoritme), ktory riadi tazbu novych minci. Casto je navrhnuta

tak, aby sliizila uzavretej komunite a mohla byt nezavisla od realnej meny.*2

Kryptomeny si podmnozinou virtudlnych penazi. Su to Specifické formy
elektronickych zaSifrovanych dat, ktoré mozno drzat’ ako financné aktiva a pouzivat’ na
vykonavanie platobnych transakcii. Spolo¢nym znakom tychto aktiv je to, ze nie su
vydavané ziadnou centralnou autoritou (napriklad centralnou bankou) a vSetky transakcie
prebiehaju cez internet bez tcasti financnych sprostredkovatel'ov a st chranené silnym
Sifrovanim. Centralne banky sa k nim stavaju rozne. VacSina by ich radSej regulovala
a zaradila ich medzi elektronické peniaze (e-peniaze). Niektoré ale tvrdia Ze, tieto aktiva
nemdzu byt povazované za meny, pretoze nespiiiaju vietky znaky meny a funkcie penazi
Vo vSeobecnosti st skor povazované za Spekulacné finanéné aktivum. Z tohto dévodu su

vnimané za aktiva a nie meny.3

Tabul’ka 1: Matica penazi

Format penazi

Fyzické peniaze Digitalne peniaze
N 1 < Urcité t .
eregu. ovane ’r01 © ypy Virtualne meny
peniaze lokalnych mien
Pravny Stat Elektronické peniaze
Regulované .
peniaze Bankovky a mince Depozita v komerénych
bankéach

Zdroj: vlastné spracovanie. ECB. Virtual Currency Schemes. Frankfurt : ECB, 2012. ISBN 978-92-899-0862-
7.

Prechod do dalSej fazy priemyselnej revolicie, vyvoj financnej architektury,
blockchain a fintech vytvaraju priestor pre diskusiu 0 zavedeni digitalnej meny regulovane;j

centralnou bankou. Digitdlna mena centralnej banky, d’alej len CBDC, je kryptomena

12 NICOLINI, Gianni - INTINI, Silvia. The Cryptocurrency Phenomenon: The Origins, Evolution and
Economics of Digital Currencies [elektronicky zdroj]. New York : Routledge, 2024. s. 6-11. ISBN 978-1-003-
35310-2.

13 CERNOHORSKY, Jan. Finance: od teorie k realité. Praha: Grada Publishing, 2020. s. 53. ISBN 978-80-
271-2215-8.
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vytvorena avydavand centrdlnou bankou krajiny S cielom podporit bezhotovostni
ekonomiku a zjednodusit’ finanény systém odstranenim niektorych sprostredkovatelov.
CBDC st povazované za stabilné aktiva, ktoré umoziuju prevody finan¢nych prostriedkov
medzi kryptoplatformami. Vyuzitie digitdlnych mien na blockchaine by zabezpecilo urcita
anonymitu a minimalizovalo by potrebu fyzickych minci a bankoviek. CBDC by mala byt
legélnym platidlom, ktoré by mohlo sluzit’ pre kazdodenné transakcie, priCom sa oCakéva,
ze budu zabezpeCovat’ maximalne sikromie V stlade S predpismi proti praniu Spinavych
penazi. Na rozdiel od beznych kryptomien by drzitelia CBDC mali silné zaruky, pretoze by

boli pravne ekvivalentné klasickym fiat peniazom.

Z pohladu uctovnictva sa CBDC definuju ako nova forma penazi, ktora sa vymiena
decentralizovanym spésobom (peer-to-peer) Vv priamych transakciach medzi platitel'om
a prijimatelom. Ich bezrizikovy charakter by kontrastoval s vysokou nestabilitou
kryptomien. Tieto stabilné digitdlne meny nemaji narok na urok, pretoze ich hlavnym
cielom je poskytovat’ stabilné platby, nie investicie. CBDC su najviac podobné definicii

hotovosti, pretoze st uréené na priame, anonymné a bezpeéné transakcie.'*

1.4  Funkcie penazi a Kryptomeny

Na to aby sme kryptomeny mohli povaZovat’ za peniaze je nevyhnutné, aby spifiali
tri zakladné funkcie penazi - prostriedok vymeny, uchovévatel hodnoty a zuctovacia
jednotka. Hoci za urcitych okolnosti mézu plnit’ jednu alebo dve funkcie, nikdy nie vSetky.
PouZzivanie kryptomien ako prostriedku vymeny nie je ni¢cim novym. Ked’Ze ide 0 virtuélne
meny fungujuce z akéhokol'vek zariadenia pripojené¢ho na internet, mézu tuto funkciu 'ahko
plnit. V stcasnosti je ale pouzivanie kryptomien ako beZného platidla obmedzené.
Dévodom je ich nizSia akceptacia V porovnani S tradicnymi peniazmi a vdcSina najmi
maloobchodnych predajni ich neakceptuje ako platidlo. S rasticim dopytom by sa vSak
mohli stat” uzitoénymi aj pre kazdodenné platby. Na zaklade vysokej volatility hodnoty

kryptomien, ktora narusuje doveru Vv ich buducu kapnu silu, mézeme tvrdit, ze si neistym

14 vOICU, Dragomir D. a DUMITRU, Valentin Florentin. Recognition and Measurement of Crypto-Assets
from the Perspective of Retail Holders [Online]. Bucharest : Bucharest University of Economic Studies, 2023.
[cit. 2024-2-3].
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a teda nevhodnym spdsobom uchovavania hodnét. Dal§im problémom je, Ze kryptomeny
maju vlastné jednotky uctu, ¢o komplikuje porovnévanie cien medzi réznymi kryptomenami

navzajom aj beznymi menami.’®

Podr'a Saifedeana len bitcoin dokaze sluzit’ ako uchovavatel’ hodnoty, a to vzh'adom
na vysoki mieru doveryhodnosti a predvidatelnosti jeho ponuky a odolnosti, ktoru
preukazal od svojej existencie. Dalej tvrdi, Ze s ich obmedzenou akceptaciou st kryptomeny
slabou ztétovacou jednotkou. Dévodom je ich kolisavy dopyt, nepruzna ponuka a absencia
organu, ktory by dokézal riadit ponuku audrzal tak konStantni hodnotu. Na zaver
konstatuje, ze hoci kryptomeny preukazali svoj potencial, maja pred sebou este dlhu cestu,

kym ich budeme mdct’ povazovat’ za schopné plnit’ vetky tri tradiéné funkcie pefiazi.'®

1.5 Technolégia Blockchain

Kryptomeny, vratane inych kryptoaktiv, su postavené na technologii distribuovanych
zaznamov (distributed ledger technology - DLT), pricom blockchain je najznamejSim
prikladom. Technoldgia blockchain-u sa zacala rozvijat' koncom 20. storoc¢ia a funguje ako
distribuovand databaza, ktora moze byt’ sicasne pristupna a zdiel'and viacerymi Gcastnikmi
siete. Tato technoldogia umoznuje vytvaranie zdielaného anezmenitelného zaznamu

vlastnictva, kde kazdy ucastnik siete moéze komunikovat’ v decentralizovanej sieti.

Blockchain sa da zjednodusene opisat ako retazec blokov, ktoré obsahuju
kryptograficky podpisané transakcie. Kazdy blok je spojeny S predchadzajicim, ¢im sa
zabezpecuje odolnost’ vo¢i manipulacii. Nové bloky st pridavané a starSie bloky sa stavaju
tazko modifikovatelnymi. Tato decentralizovana povaha odliSuje DLT od tradi¢nych

centralizovanych systémov, kde je kontrola udajov Vv rukach jedinej autority. Blockchain

15 CLINE, Dale K. - MAZUMDER, Sandeep. Money, Banking, and Financial Markets: A Modern Introduction
to Macroeconomics [elektronicky zdroj]. New York : Routledge, 2022. s. 166-170. ISBN 978-1-003-25145-3.

16 SAIFEDEAN, Ammous. Can cryptocurrencies fulfil the functions of money? [Online]. Colombia University,
2016. [cit. 2024-1-31].
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vznikol za Gcelom prave odstranit’ centralnu autoritu, ktora by bola zodpovedna za dohl'ad

nad transakciami.

Jednou z kIicovych vlastnosti blockchainu je tak jeho nemennost dosiahnuta
pouzitim kryptografie a distribuované¢ho konsenzualneho mechanizmu, Vv ktorom kazdy

uca,stnik siete overi kazdu transakciu pred jej pridanim na blockchain.
Technoldgia DLT ma $tyri charakteristiky®’:

o Ucet: Je to zbierka transakecii, ktora poskytuje kompletnii historiu transakecii.
Transakcie a hodnoty v iom nemé6zu byt zmenené.

e Kryptograficka bezpe¢nost’: Udaje st kryptograficky zabezpetené a overitelné
pomocou hashovania.

o Zdiel'any uéet medzi u¢astnikmi: Ucet je zdiel'any medzi viacerymi Gi¢astnikmi, &o
zabezpecuje transparentnost’. Vsetci ucastnici Vv sieti maji pristup K rovnakému
Zaznamu.

e Distribuovany: Systém mdze byt distribuovany S viacerymi uzlami, pricom kazdy
uzol predstavuje jednotlivy systém V ramci blockchainu. Tato distribucia znizuje

schopnost’ neopravneného aktéra ovplyvnit’ protokol a zabezpecuje konsenzus.

UZivatelia maji verejny astkromny kI'G¢ na zabezpecenie transakcii, pricom

sukromny kI'a¢ by mal byt’ bezpe¢ne uchovany.

Kryptomeny st len jednym z mnohych vyuziti blockchainu. Blockchain mdze
sledovat’ a obchodovat’ meny a r6zne iné aktiva, a to vo virtudlnom aj redlnom svete. Na
ul’ahCenie tychto transakcii blockchain vyuZiva tokeny, ktoré st digitalnymi reprezentaciami
hodnoty uloZenymi na blockchaine. Tieto tokeny moZu predstavovat’ rozne aktiva, ako st
podiely na vlastnictve, vernostné body alebo dokonca fyzické tovary. PouZiva sa aj na
tokenizaciu, ktora umoziuje vytvorit’ digitdlne ekvivalenty existujicich aktiv, o umoziuje
ich bezpetny a transparentny prenos cez blockchainovu siet. Sluzi aj na vytvaranie
inteligentnych zmlav (eng. Smart contracts), ktoré st vlozené do blockchainu a automaticky

sa vykonaju, ked’ st splnené preddefinované podmienky. Inteligentné zmluvy eliminuju

1" REMEUR, Cécile. Understanding crypto assets: An overview of blockchain technology's uses and

challenges [Online]. European Parliamentary Research Service, 2023. [cit. 2024-1-25].
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potrebu sprostredkovatel'ov alebo tretej strany na overenie, o zjednodusuje transakcie
a znizuje ndklady. Po viac ako desatroc¢i existencie sa vSak objavuji rozne vyzvy, ako
napriklad ochrana obcanov, zachovanie legalnej ekonomiky a environmentalny vplyv

kryptomien.*®

1.6 Typy kryptoaktiv

Vytvorenie Bitcoinu a nasledné rozsirenie kryptoaktiv vytvorili finan¢né prostredie,
kde je mozné rychlo vytvarat’ nové tokeny, snovymi technickymi parametrami alebo
uzivateI'skou hodnotou, ktoré napliiajii poziadavky uritej komunity, & uZ ide 0 vymenu
digitalneho umenia, hranie hier, tvorbu aplikacii a pod. Neexistuje univerzalne akceptovany
systém pre kategorizaciu tychto aktiv, no v tejto praci si predstavime zjednoduSent Struktiru

kryptoaktiv zaloZzent predovsetkym na zaklade ich zamyslaného pouzitia.

RozliSujeme medzi zamenitelnymi (fungible) a nezamenitelnymi (non-fungible)
tokenmi, pricom kazda kategdéria ma svoje podkategérie. S rastucim vyvojom V oblasti
kryptoaktiv bude potrebné prisposobovat arozsirovat' kategérie na zdklade novych
skusenosti a technologického pokroku. Tento pristup kategorizacie je dolezity pre lepSie

pochopenie a spravne za¢lenenie kryptoaktiv do finanéného prostredia.’®

18 REMEUR, Cécile. Understanding crypto assets: An overview of blockchain technology's uses and
challenges [Online]. European Parliamentary Research Service, 2023. [cit. 2024-1-25].

19 ARSLANIAN, Henri - FISCHER, Fabrice. The Future of Finance: The Impact of FinTech, Al, and Crypto
on Financial Services [elektronicky zdroj]. Cham : Springer, 2019. s. 139-141. ISBN 978-3-030-14533-0.
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Obrazok 1: Rozdelenie kryptoaktiv

Kryptoaktiva
|
| |
Zamenitel'né Nezamenitel'né
| |
Platobné Utilitné Investi¢né

Stabilné

Zdroj: vlastné spracovanie, ARSLANIAN, Henri - FISCHER, Fabrice. The Future of Finance: The Impact of
FinTech, Al, and Crypto on Financial Services [elektronicky zdroj]. Cham : Springer, 2019. s. 141. ISBN
978-3-030-14533-0.

1.6.1 Platobné tokeny

Platobny token predstavuje kryptoaktivum, ktory bol vytvoreny s ti¢elom sluzit’ ako
prostriedok vymeny, uchovavatel' hodnoty a zictovacia jednotka pre rozne transakcie. Ide
0 kryptografické tokeny, ktoré vyuzivaju technoldgiu blockchain na zabezpecenie transakcii
a kontrolu tvorby penaznych jednotiek. Cielom platobnych tokenov je napodobnit’ funkciu
tradi¢nych fiat mien a prislusnych platobnych sieti. Mozno ich oznacit' ako kryptomeny
Vv tradicnom slova zmysle, no autori sa rozhodli pre pouzivanie SirSieho terminu ,,platobné
tokeny“, aby sa prediSlo spajaniu Kkryptomien sostatnymi formami kryptoaktiv.
Najznamejsimi prikladmi platobného tokenu st Bitcoin a Litecoin. Do tejto kategorie
spadaju aj stabilné tokeny, ktoré budeme neskor charakterizovat' podrobnejSie. Aj ked’
niektoré znich si centralizované, ich hlavnym ucelom je zabezpeCovat likviditu

kryptoaktiv, ¢o ich zaradilo do tejto kategorie.?

20 ARSLANIAN, Henri - FISCHER, Fabrice. The Future of Finance: The Impact of FinTech, Al, and Crypto
on Financial Services [elektronicky zdroj]. Cham : Springer, 2019. s. 141-144. ISBN 978-3-030-14533-0.
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1.6.2 Stabilné tokeny

Stabilné tokeny alebo aj stablecoiny, vznikli ako odpoved’ na problémy s vymenou
platobnych tokenov za fiat peniaze. Tieto aktiva su naviazané na hodnotu referen¢ného
aktiva mimo kryptoekosystému, ako st dolare alebo zlato. Stablecoin je ¢asto podporeny
referenénymi aktivami a sl'ubuje moznost’ ich kedykol'vek vymenit' za tieto aktiva. Jeho
ulohou je fungovat’ ako alternativny nastroj S nizkou volatilitou, umoziujiaci obchodnikom
presun z volatilnych kryptomien na stabilni mincu bez potreby opustit’ kryptoekosystém.
Stabilné mince (eng. Stable coin) rieSia problém vysokej volatility kryptoaktiv, ¢im ulahéuju
l'udom platby vo fiat mene pomocou kryptoaktiv a cezhranicné prevody bez obav
z volatility. Prikladom je kryptotoken Tether, ktory sa snazi udrzat’ stdlu hodnotu jedného
doléra. Doveryhodnost’ vV moznost’ vymeny stabilnej mince je kI'i¢ova pre jej u€innost, ale
nie vSetky si vyberaji fiat menu ako referenéné aktivum. Niektoré preferuju fyzicku
komoditu, napriklad zlato, pripadne d’al$ie kryptoaktivum. Existuju aj nekolaterizované
stablecoiny, ktoré nie su kryté ziadnym aktivom a fungujii na uréitom algoritmickom
mechanizme. Stabilné mince, ktoré nie su naviazané na fiat menu, mézu byt povazované za

cenné papiere.?!

1.6.3 Utilitné tokeny

Utilitné tokeny st kryptoaktiva, ktoré maju sluzit ako prostriedok na spotrebu
a poskytnut’ uzivatel'ovi Specifickti Gzitkovost” ateda nie su akceptované ako platobny
prostriedok. Mo6ze ist’ 0 pristup K sluzbam, vernostny token za fyzicky tovar alebo pristup
k obsahu, ako je online hra. Prikladom utility tokenu je Ether na platforme Ethereum. Tieto
aktiva maju rozne vyuzitie a mali by sa regulovat’ podl'a ochrany spotrebitela. Problém
nastdva V nejednoznacnosti Vregulanom pristupe, najméd V suvislosti S planovanim
buducich sluzieb. Napriklad, ak utilitny token financuje sluzbu, ktora este nie je funkcna,

mdze byt povazovany za cenny papier a podliehat’ intenzivnejSiemu regulaénému dohl'adu.

2L ARSLANIAN, Henri - FISCHER, Fabrice. The Future of Finance: The Impact of FinTech, Al, and Crypto
on Financial Services [elektronicky zdroj]. Cham : Springer, 2019. s. 144-147. ISBN 978-3-030-14533-0.
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Ocakava sa, ze postup regulacie Vv roznych regionoch bude odlisny a regulacna neistota

ohl'adom utilitnych tokenov bude trvat este dlho.??

1.6.4 lnvesticne tokeny

Investi¢né tokeny, oznacované aj ako security tokeny, s nastroje, ktoré sluzia ako
finan¢né investicie pre drzitel'ov. Povazuji sa za cenné papiere alebo komodity vo vac¢Sine
regula¢nych rezimoch. Mo6zu reprezentovat’ existujuce fyzické aktiva alebo prava, ktoré st
»tokenizované* na blockchaine, alebo nové investicné prilezitosti vytvorené
Vv kryptoekosystéme, napriklad prostrednictvom ICO (Initial Coin Offering), ktory nahradza
formu upisovania kapitadlu, ¢o je Standardom pre regulované finanéné operdcie na
kapitalovych trhoch, ktorym sa venuju napr. investi¢né banky, ako napr. emisia dlhopisov

alebo upisovanie akcii.?

1.6.5 Nezamenitelné tokeny

NezameniteI'né obchodovatel'né tokeny, d’alej len NFT (eng. Non-Fungible tokens),
st jedine¢né digitalne aktiva, ktoré st matematicky overiteI'né na blockchaine. Na rozdiel
od vzijomne vymenitelnych tokenov, ako je Bitcoin, ktory sa vie v pripade platby mensej
ako 1 BTC rozdelit, sa NFT nedelitelné. NFT definuju unikatne vlastnicke pravo
K referenénému aktivu, napr. digitdlnemu obrazku, hudbe, pozemku vo virtudlnom svete.
Tato technologia sa ale méze pouzit’ aj V redlnom svete na tokenizaciu aktiv. Prikladom
takychto tokenov st CryptoKitties postavené na blockchaine Ethereum. NFT maju potencial
v oblasti hier, umenia amédii. Ich inovativny pristup K vzacnosti digitalnych aktiv
a transparentnej evidencii vlastnictva na blockchaine otvara nové moznosti Vv digitdlnom

svete.?*

22 ARSLANIAN, Henri - FISCHER, Fabrice. The Future of Finance: The Impact of FinTech, Al, and Crypto
on Financial Services [elektronicky zdroj]. Cham : Springer, 2019. s. 147-148. ISBN 978-3-030-14533-0.

23 ARSLANIAN, Henri - FISCHER, Fabrice. The Future of Finance: The Impact of FinTech, Al, and Crypto
on Financial Services [elektronicky zdroj]. Cham : Springer, 2019. s. 149-153. ISBN 978-3-030-14533-0.

24 ARSLANIAN, Henri - FISCHER, Fabrice. The Future of Finance: The Impact of FinTech, Al, and Crypto
on Financial Services [elektronicky zdroj]. Cham : Springer, 2019. s. 153-155. ISBN 978-3-030-14533-0.
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1.6.6 Sukromné tokeny

Sukromné tokeny st navrhnuté tak, aby poskytovali lepSiu anonymitu a sukromie pre
svojich uzivatel'ov. Tieto tokeny su reakciou na nedostatoni Uroven anonymizacie
vV povodnom dizajne Bitcoinu a inych hlavnych kryptomenach, kde su detaily transakcii —
ako adresy a transakéné sumy — zaznamenavané vo verejne dostupnej Blockchain databaze.
Na zvySenie sukromia svojich uzivatelov vyuzivaju rézne technologické rieSenia, ako je
stealth addresses aring signatures, ktoré urcitym sposobom komplikuji sledovanie
transakcii a zabezpecuju, Ze detaily transakcii nie su verejne dostupné. Pouziva sa aj technika
zero-knowledge proofs, ktora umoziuje odosielatelom dokazat, ze maju dostato¢né
prostriedky na vykonanie platby, bez nutnosti odhal'ovat’ vysku sumy. Tieto vlastnosti robia
privacy tokeny obzvlast’ atraktivne pre uzivatel'ov, ktori vyZaduji vysSiu uroven stikromia

pri svojich finanénych transakciach.?®

1.6.7 Hybridné tokeny

Niektoré delenia kryptoaktiv uvadzaju aj existenciu hybridnych tokenov, ktoré
kombinuja r6zne druhy prav, spomenutych v ramci predchadzajucich kategorii, vytvorenych
procesom tokenizéacie. Vznikaju spojenim krypto-bezpecnostnych vlastnosti, pefiaznych
aspektov a systémov odmenovania ucastnikov, kde kazdy tcastnik je odmeneny tokenmi za
podporu daného projektu a tieto tokeny d’alej pouziva na nakup produktov ¢i sluzieb. Mozu
mat’ vlastnosti utilitnych tokenov, nezamenitel'nych tokenov alebo security tokenov.
Vydavatel’ mdze propagovat’ ich platobnu funkciu na obmedzenom trhu. Je dolezité riesit’
otazky tykajlice sa distribucie tokenov, kontroly expirovanych/nepredanych tokenov

a d’alsich aspektov.?®

ZHILMOLA, Olli-PEkka. On Prices of Privacy Coins and Bitcoin [Online]. In Journal of Risk and Financial
Management. Tallin : Tallinn University of Technology . 2021. ¢. 361, 14(8) s. [cit. 2024-2-27].

26 \/OICU, Dragomir D. a DUMITRU, Valentin Florentin. Recognition and Measurement of Crypto-Assets
from the Perspective of Retail Holders [Online]. Bucharest : Bucharest University of Economic Studies, 2023.
[cit. 2024-2-3].
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2.  Ciel’ prace, metodika prace a metody skiimania

V nasledujtcej kapitole si Specifikujeme hlavny ciel’ prace a stanovime Ciastkové
ciele. Nasledne si priblizime metody a postup spracovania prace, ktoré sme vyuzili na

naplnenie ciel’a.

2.1 Ciel’ prace

Hlavnym cielom bakalarskej prace je poskytnut’ komplexny pohlad na rozne typy
kryptoaktiv a analyzovat’ ich prinosy V kontexte moderného finanéného systému. Praca sa
zameria na teoretické vymedzenie jednotlivych tried kryptoaktiv, ako aj na praktické

skumanie vlastnosti konkrétnych zastupcov a ich vyuzitie v investi¢cnom prostredi.
Na splnenie hlavného ciel'a sme si stanovili nasledovné Ciastkové ciele:

e Analyzovat  cenovy vyvoj avolatilitu  vybranych  zastupcov
najvyznamnejsich tried kryptoaktiv — platobnych, utilitnych, bezpe¢nostnych
a stabilnych tokenov

e Skumat’ korelaciu a cyklickost’ Bitcoinu ako benchmarku voéi trhovému
indexu S&P 500

e Identifikovat’ a hodnotit’ vyhody a nevyhody investovania do jednotlivych
typov kryptoaktiv

e Analyzovat dosledky arizika spojené sinvestovanim do kryptoaktiv

a navrhnut’ odporti¢ania pre investora.

2.2 Metodika prace a metody skiimania

Vypracovaniu bakalarskej prace predchadzal zber mnoZstva informacii, ktoré boli
cerpané z kniznej odbornej literatury a odbornej literatury dostupnej na internete od
domécich, ale hlavne zahraniénych autorov. Dalej boli pouzité aj akademické prace, stranky
finanénych institacii, ale aj iné relevantné internetové zdroje. Tieto tdaje boli zanalyzované

a spracované do teoretickej casti prace a nasledne bol sformulovany ciel’ prace.

Na spracovanie praktickej Casti prace boli pouzité data z internetovych databaz, ktoré
boli spracované pomocou programu Excel. Déta pre grafické zndzornenie cenového vyvoja

vybranych kryptoaktiv a pre nasledny vypocet ich volatility boli ¢erpané z webovej stranky
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CoinGecko. Ich priemerné zhodnotenie sme vypocitali ako priemer dennych percentudlnych
zmien ceny. Volatilitu jednotlivych kryptoaktiv sme vy¢islili ako Standardnti odchylku
dennych percentudlnych zmien ceny. K tomu sme vyuzili funkciu STDEV.S. Ceny trhového
indexu S&P 500, ktory bol pouzity na pozorovanie cyklickosti vyvoja cien vo¢i cenam
Bitcoinu, boli ¢erpané z webovej stranky SPGlobal. Skiimany ¢asovy tsek sa pohybuje
v rozmedzi rokov 2015 az 2024, pripadne od vzniku daného kryptoaktiva, ak vzniklo po
roku 2015.

K vypracovaniu praktickej ¢asti boli pouzité nasledovné metody skimania:

e Analyza — rozloZenie komplexnych informacii 0 kryptoaktivach na jednoduchsie
Casti, aby sa dali 'ahSie pochopit’.

o Graficka analyza — vizualizacia dat prostrednictvom grafov, ktorti sme vyuzili na
ilustraciu vyvoja cien kryptoaktiv a porovnanie vyvojovych trendov a vzorcov.

o Komparacia — porovndvanie rozli¢nych typov kryptoaktiv pre pochopenie ich
vlastnosti, funkecii, potencidlneho vyuzitia, rizik, investi¢nych moznosti a relativnych
vyhod a nevyhod.

e Syntéza — spojenie ziskanych poznatkov zanalyzy do koherentného celku
a formovanie zaverov 0 prinosoch a limitaciach réznych kryptoaktiv.

e Dedukcia — odvodenie konkrétnych zaverov 0ich vlastnostiach, funkciach
a potencialnom vyuziti z uz znamych vseobecnych poznatkov 0 kryptoaktivach a ich
fungovani.

e Indukcia — odvodenie vSeobecnejsich zaverov o kryptoaktivach a ich potencialnom

vplyve z analyzy konkrétnych prikladov a pripadov implementacie kryptoaktiv.
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3.  Vysledky prace a diskusia

Kryptoaktiva maji potencial nahradit’ su¢asnti formu konvencnych penazi, ale realita
ich vyuzitia v beznom platobnom styku je ovela zlozitejSia. Kryptoaktiva su vSeobecne
zname svojou Cenovou nestabilitou, kvoli ktorej su I'udia skepticki voci ich pouzivaniu.
V tejto kapitole sa zameriame na detailnt analyzu cenovych pohybov a vyvojovych tendenci
niekol’kych zéastupcov vybranych tried kryptoaktiv. Nasledne zhodnotime ich volatilitu a
preskimame korelaciu a cyklickost’ Bitcoinu v porovnani s tradiénym trhovym indexom
S&P 500. Na zaver si predstavime primarne vyhody a nevyhody z investi¢ného hl'adiska.
Tato analyza nam poskytne hilbsie porozumenie potencialnych rizik a prilezitosti, ktoré

ponukaju kryptoaktiva.

3.1 Porovnavacia analyza cien vybranych kryptoaktiv

V nasledujucej kapitole bude nasim cielom poskytnit” komplexny prehl’ad o tom,
ako sa vybrané kryptoaktiva spravali v priebehu rokov. Pri analyze sa zameriame na
identifikaciu trendov v cenovych fluktuaciach a pokusime sa najst pripadné vzorce ich

vyvoja, ktoré by mohli poskytnut’ dolezité informacie o ich buduce;j stabilite a vykonnosti.

3.1.1 Platobné tokeny

V tejto Casti sa zameriame na analyzu vyvoja cien platobnych tokenov, ktoré boli
navrhnuté na uskuto¢iovanie elektronickych platieb a transakecii v ramci decentralizovanych
sieti. Ako dvoch zastupcov sme si zvolili Bitcoin a Litecoin. Pozrieme sa na ich cenové
pohyby a zvazime faktory, ktoré tieto pohyby ovplyvnili v kontexte globalnych finan¢nych

udalosti.

Cenovy vyvoj Bitcoinu

Pocet rdznych typov kryptoaktiv na trhu stale rastie, no dominantné postavenie si

stale drzi Bitcoin. Bitcoin je prva decentralizovana open-source kryptomena, ktora prvykrat

26



predstavil v roku 2009 Satoshi Nakamoto. Jeho cena je uréena dopytom a ponukou, ¢o vedie

k vysokej cenovej volatilite, ako ukazuje graf 1.2’

Graf 1: Cenovy vyvoj Bitcoinu

Cenovy vyvoj Bitcoinu
80000
70000
60000

50000

usb

40000

30000

20000

10000

Zdroj: CoinGecko 2024, vlastné spracovanie

Na grafe Cislo 1 prezentujeme vyvoj ceny Bitcoinu od roku 2015 po rok 2024. Z grafu
st Citatelné prudké vykyvy ceny pocas sledovaného obdobia, ktoré boli dosledkom
niekol’kych faktorov a udalosti. V roku 2017 Bitcoin zaznamenal prvy vyznamny narast,
ktory bol sposobeny zvySenim povedomia verejnosti a jeho Coraz §irSim prijatim, ako aj
zavedenim prvych bitcoinovych futures kontraktov, ktoré umoznili institucionalnym
investorom S$pekulovat’ na jeho cene. Nasledujuci pokles v roku 2018, znamy ako ,,krypto
zima“, bol vyvolany obavami z regulacie zo strany vlad a finan¢nych autorit. Technologické
vylepsenia v roku 2020 a pandémia COVID-19 zvysili zaujem o Bitcoin, nakol'’ko vzrastli
obavy z inflacie a mnohi investori Sa nan obratili ako na ochranu pred inflaciou. Taktiez
zaujem institacii a vel’kych spolo¢nosti, napriklad Tesly, vyrazne zvysil doveru v Bitcoin.

To viedlo k prudkému narastu ceny, ktora v aprili 2021 presiahla 60 000 USD. V ma4ji toho

2T WANG, Aries Wanlin et al. Crypto Economy: How blockachain, cryptocurrency and token-economy are
disrupting the financial world [elektronicky zdroj]. New York : Skyhorse Publishing, 2018. s. 7-8. ISBN 978-
15-1074-483-7.
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istého roka Cina zakazala pouZivanie kryptomien, Vv dosledku ¢oho sa cena vyrazne
prepadla.?® V novembri 2021 sa vsak cena zotavila a znova vyskog¢ila na hodnotu 67 000
USD. Koncom roka FED oznamil zvySovanie urokovych sadzieb ¢o spdsobilo odchod
investorov z rizikovych aktiv. Tento prepad bol su¢asne spdsobeny aj dosledkom rozhodnuti
dvoch obchodnych platforiem — Binance a Celsius — zastavit' transakcie Bitcoinu.?® Po
mesiacoch Spekulécii zac¢iatkom roka 2024 Americka Komisia pre cenné papiere a burzy
povolila obchodovanie s bitcoinom prostrednictvom ETF.® Prilev pefiazi do novych
bitcoinovych ETF pomohol zvysit' cenu Bitcoinu, ktora v marci 2024 dosiahla historické
maximum 73 098 USD.

Cenovy vyvoj Litecoinu

Litecoin vytvoril v roku 2011 pocitacovy vedec Charlie Lee, s myslienkou vytvorit’
,lah$iu verziu Bitcoinu“. Funguje na protokole Bitcoinu, s niektorymi rozdielmi, ako je
pouzity hashovaci algoritmus alebo &as blokovej transakcie. Cas potrebny na tazbu bloku je
len 2,5 minuty. Transakcia Litecoinu sa zvyc¢ajne potvrdi do niekol’kych minut a transakéné
poplatky st nepatrné. Tieto prvky robia Litecoin vhodnym pre mikrotransakcie a platby na

mieste.3!

2 ROYAL, James. Bitcoin price history: 2009 to 2024 [Online]. Bankrate. [2024-4-29]. [cit. 2024-4-30].

2 STEVANS, Pippa. Binance paused bitcoin withdrawals for several hours Monday due to a ‘stuck
transaction’ [Online]. CNBC [2022-6-13]. [cit. 2024-4-14].

30 CTK. Americka Komisia pre cenné papiere a burzy schvalila 11 bitcoinovych ETF. [Online]. TREND [2024-
1-11]. [cit. 2024-4-17].

3L NICOLINI, Gianni - INTINI, Silvia. The Cryptocurrency Phenomenon: The Origins, Evolution and
Economics of Digital Currencies [elektronicky zdroj]. New York : Routledge, 2024. s. 117. ISBN 978-1-003-
35310-2.
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Graf 2: Cenovy vyvoj Litecoinu
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Zdroj: CoinGecko 2024, vlastné spracovanie

Graf 2 ukazuje vyvoj ceny Litecoinu od roku 2015. NajvacSie maxima dosahoval
v decembri 2017 a maji 2021 ked’ jeho cena presiahla hodnotu 350 USD. V sucasnosti jeho
cena dosahuje priblizne 100 USD. Pri pohl'ade na vyvoj ceny Litecoinu mdZeme pozorovat’
podobna krivku ako pri Bitcoine. Na zaklade toho mozno usudit, ze spravanie ceny

Litecoinu mohlo byt ovplyvnené rovnakymi faktormi ako u ceny Bitcoinu.

3.1.2 Utilitne tokeny

Utilitné tokeny poskytuji drzitelom poskytuju Specifické funkcie nad ramec
platobnych operacii. Konkrétne sa zameriame na kryptoaktiva Ether a Solana. Preskimame
ich cenovy vyvoj a identifikujeme kl'icové faktory, ktoré tento vyvoj ovplyvnili, vratane

technologickych inovécii a regulacnych zmien.

Cenovy vyvoj Etheru

Ether je druhé najvacsie kryptoaktivum podla trhovej kapitalizacie a zaroven hlavné
kryptoaktivum decentralizovaného blockchainu Ethereum. Vytvoril ho Vitalik Buterin
a bolo spustené v roku 2015 s myslienkou poskytnit’ nieco inovativnejSie ako Bitcoin. Na

rozdiel od Bitcoinu, Ethereum funguje na protokole proof-of-stake a je programovatel'né, ¢o
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znamena, Zze nema ziadne obmedzenia. Zatial’ ¢o Bitcoin bol navrhnuty ako platoby systém,
Ethereum mozno prirovnat’ K trhu s hrami, finanénymi sluzbami a inymi aplikaciami. Je to

dominantna platforma pre smart kontrakty, NFT a DApps.*

Graf 3: Cenovy vyvoj Etheru
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Zdroj: CoinGecko 2024, vlastné spracovanie

Na grafe Cislo 3 je znazorneny cenovy vyvoj Etheru. Rovnako ako v pripade
Bitcoinu, prvy vyraznejsi narast nastal v roku 2017, kedy sa Ethereum stalo obl'ibenou
platformou pre ICO, ¢o prinieslo mnoho investicii do novych projektov. Po tom ako v roku
2018 nastala ,.krypto zima* mnohi povazovali kryptomeny za ,,mftve*, ked’ze prisli o zna¢ni
Cast’ svojho objemu. Vyrazny posun nastal az v roku 2021, kedy doslo k by¢iemu trhu pri
vacsine tried aktiv. V tomto roku DeFi a NFT zazili na platforme Ethereum masivny
rozmach, co prispelo k dalSej popularizacii tejto technologie. V tom istom roku Ether
dosiahol rekordnu cenu 4 815 USD za jeden ETH. Ciastoéne v dosledku krizy na zadiatku
roka 2022 a prechodu na proof-of-stake z proof-of-work hodnota Etheru prudko klesla.

32 NICOLINI, Gianni - INTINI, Silvia. The Cryptocurrency Phenomenon: The Origins, Evolution and
Economics of Digital Currencies [elektronicky zdroj]. New York : Routledge, 2024. s. 61-62. ISBN 978-1-
003-35310-2.

33 MITCHELHILL, Tom. Ethereum’s 8th birthday: Crypto industry shares its top moments. [Online].
Cointelegraph [2023-7-31]. [cit. 2024-4-29].
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Nepomohol tomu ani kolaps steblecoinu TerraUSD a naitho naviazaného kryptoaktiva
LUNA.3* Od konca roka 2023 ma Ether stipajicu trajektoriu a pohybuje sa na arovni 4000
USD.

Cenovy vyvoj Solany

Solana vznikla v roku 2020 pricom autorsky tim pochadza zo $vajciarska. Bola
vytvorena S myslienkou ul'ah¢it’ vytvaranie DApps. Vyuziva kombindciu konsenzuélnych
mechanizmov, proof-of-stake a proof-of-history. Umoznuje vyvoj decentralizovanych
aplikécii a smart kontraktov. Je povazovana za slubny projekt S velkym potencidlom

v oblasti decentralizovanych financii a aplikacii.>®

Graf 4: Cenovy vyvej Solany
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Zdroj: CoinGecko 2024, vlastné spracovanie

Graf 4 zobrazuje cenovy vyvoj Solany od jej vzniku v aprili 2020. Token za Solana

blockchainom, ktory je konkurenciou pre Ethereum blockchain zaznamenal v roku 2021

3 CHOW, Andrew R. The Real Reasons Behind the Crypto Crash, and What We Can Learn from Terra’s Fall
[Online]. Time Magazine [2022-5-17]. [cit. 2024-5-1].

3 NICOLINI, Gianni - INTINI, Silvia. The Cryptocurrency Phenomenon: The Origins, Evolution and
Economics of Digital Currencies [elektronicky zdroj]. New York : Routledge, 2024. s. 61-62. ISBN 978-1-
003-35310-2.
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najvacsi narast, ked” investori a vyvojari hl'adali alternativy k Ethereu kvoli jeho vysokym
poplatkom a pretazeniu siete. V septembri 2021 Solana zazila vypadok siete, ktory trval viac
ako 17 hodin. Bol spoésobeny problémami so spracovanim transakcii, ¢o vyvolalo obavy o
stabilitu a Skalovatelnost’ jej sicte a viedlo k poklesu hodnoty. Koncom roka 2021 si Solana
presla vyraznym poklesom zo svojho historického maxima okolo 260 USD na minimum
priblizne 8 USD, ktoré dosiahla za¢iatkom roku 2023 v dosledku kolapsu burzy FTX. Solana
sa stala znamou najmé vd’aka svojmu trhu s NFT, svojmu ekosystému decentralizovanych
financii (DeFi)*, ako aj organizaciou hackathonov, teda podujati, ktoré prilakaju novych
vyvojarov, vdaka ¢omu stimuluji inovécie a rozvoj jej blockchainu.®” To prispelo K jej
cenovému rastu v roku 2023 a zlepsilo jej konkurencieschopnost’ na trhu s blockchainovymi

technologiami.

3.1.3 Investicné tokeny

Nasledujuca ¢ast’ bude venovana investicnym tokenom Binance Coin a KuCoin
Shares, ktoré su spojené s vyznamnymi kryptomenovymi burzami. Tieto tokeny poskytujt
ich drzitelom majetkové prava alebo naroky na dividendy. Zameriame sa na trendy v ich

cenovom vyvoji a faktory, ktoré mali vplyv na tieto pohyby.

Cenovy vyvoj Binance

BNB je kryptomena, burzy Binance. Bola vytvorena v roku 2017 na Ethereum
blockchaine, teraz je hlavnou menou ekosystému BNB Chain. Poc¢iato¢na celkova ponuka
200 miliénov minci sa postupne znizuje vd’aka pravidelnému ,,spalovaniu minci. Hoci
BNB bola spustena prostrednictvom ICO, neposkytuje pouzivatelom narok na zisky

Binance a teda nepredstavuje investiciu do Binance.®

36 McGIMPSEY, Patrick. Solana (SOL) Price Prediction: Can It Scale New Heights? [Online]. Forbes [2024-
2-13]. [cit. 2024-5-1].

37 JENKINSON, Gareth. Solana hands over hackathons, accelerator program to Colosseum [Online].
Cointelegraph [2024-1-29]. [cit. 2024-4-30].

38
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Graf 5: Cenovy vyvej Binance
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Zdroj: CoinGecko 2024, vlastné spracovanie

Na grafe 5 sme si znazornili cenovy vyvoj Binance od jeho vzniku v roku 2017. Prvy
prudky narast ceny zaznamenal zaciatkom roka 2021, po uvedeni Binance Smart Chain,
ktory pontikal nizsie poplatky a rychlejsie transakcie. Cena vtedy vystrelila na historické
maximum 675 USD. Odvtedy moZno pozorovat extrémne cenové vykyvy. V roku 2023 cena
BNB c¢elila vyzvam vratane pravnych sporov s SEC a CFTC v USA, ktoré nepriaznivo
ovplyvnili jeho cenu.®® Od za¢iatku roka 2024 cena opit prudko vzrastla a drZi sa na Girovni
nad 600 USD.

Cenovy vyvej KuCoin

KuCoin Shares (KCS) je nativny token kryptomenovej burzy KuCoin, zalozeny na
Ethereum blockchaine. Bol uvedeny v roku 2017 a jeho drzitelia majii narok na zlavy na
poplatky za obchodovanie a podiel na dennych prijmoch burzy. Po¢iatocny pocet tokenov

bol 200 miliénov, s planom ,,spalit* ho na 100 miliénov.*°

% COINGABBAR ANALYSIS. BINANCE PRICE PREDICTION 2023-2030: Don't Miss This Investment
Gem! [Online]. Binance [2023-9-30]. [cit. 2024-4-30]. Dostupné na:
https://www.binance.com/en/square/post/1236031

40 KUCOIN. KuCoin Token Price [online], 2024 [cit. 2024-04-11].
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Graf 6: Cenovy vyvej KuCoin
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Zdroj: CoinGecko 2024, vlastné spracovanie

Na grafe 6 mozeme sledovat’ cenovy vyvoj KuCoin, ktory sa vyvijal podobne ako
u Binance. Cena zaznamenala zna¢ny narast hned’ v priebehu prvého roka. Po tomto vrchole
nasledoval pokles spét’ pod 5 USD, kde cena zotrvala az do konca roka 2020. Koncom roku
2021 dosiahol KuCoin svoje historické maximum 27 USD. Zaciatkom roka 2024 americké
urady obvinili kryptomenovt burzu KuCoin a jej zakladatel'ov z porusovania zakonov proti
praniu Spinavych penazi. Po tychto obvineniach cena nativneho tokenu KCS Klesla 0 5%
a cena Bitcoinu o 1%. Napriek obvineniam KuCoin stale pokracuje vo svojej ¢innosti.

Vysledok stidneho procesu zatial nie je zndmy.*

3.1.4 Stabilné tokeny

Za najrenomovanej$i stablecoin mozno povazovat Tether. Je to tretie najvacsie
kryptoaktivum na trhu a bol spusteny v roku 2014. Jeho cielom je poskytnut’ stabilitu fiat
mien spojenu S inovacnym pristupom blockchain technologie a tym sa vyhnuat’ prirodzene;j

volatilite. Kazdy Tether token je viazany v pomere 1:1 k fiat mene aje zabezpeceny

41 WRIGHT, Turner. US Justice Department charges KuCoin and two founders with violating AML laws
[Online]. Cointelegraph [2024-3-26]. [cit. 2024-4-29].
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rezervami Tetheru. Tether ma pevny vymenny kurz s americkym dolarom, 1 token Tether

za 1 americky dolar.*?

Graf 7: Cenovy vyvoj Tetheru
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Zdroj: CoinGecko 2024, vlastné spracovanie

Na grafe ¢islo 7 si mdéZzeme vSimnut cenovy vyvoj Tetheru. Oproti predoslym
kryptoaktivam je jeho vyvoj vel'mi stabilny, ¢o je dosledok jeho pevnej vdzby na USD
alebo in¢é aktiva, ako dlhopisy ¢i komodity. Jeho cena sa va¢sinu sledovaného obdobia, a to
teda od februara 2015 do aprila 2024 drzala sa na Grovni 1 USD. Mierne cenové vykyvy sa
objavili iba v rokoch 2017 a 2018, ked’ v jali 2018 cena poskocila o 0,32 USD. Tieto vykyvy
bolo spésobené nepravidelnym a netiplnym auditom, ¢o podkopalo déveru investorov, az
kym ich tcétovné knihy nepreveril nezavisly audit.** Tieto vykyvy vsak boli velmi

zanedbatel'né, Ze by sme ich mohli oznacit’ za neexistujuce.

42 TETHER. Tether token [online], 2024. [cit. 2024-04-14].

43 JENKINSON, Gareth. Canceled Audit and Issuance of 300 Min New Tokens: What'’s Going on With Tether?
[Online]. Cointelegraph [2018-3-29]. [cit. 2024-4-30].
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3.2 Volatilita vybranych kryptoaktiv

Ako uz bolo spomenuté, kryptoaktiva si zname znacnymi cenovymi vykyvmi, ktoré
maju za dosledok ich vysoku volatilitou. Aby bolo aktivum uzito¢né ako prostriedok vymeny
alebo zuctovacia jednotka, musi mat’ nizku cenovu volatilitu. Nizka volatilita cien si zase
vyzaduje, aby bola jej ponuka elasticka. Centralne banky vo vyspelych krajinach stabilizuja
hodnotu svojich mien elastickym prisposobovanim ponuky zmenami agregatneho dopytu.
To, Co odlisuje kryptomeny od fiat mien, je absencia mechanizmu stability. Ked’ sa pozrieme
na Bitcoin, agregovany dopyt po fiom je pohanany cenovymi ocakavaniami a tieto
ocakavania reaguji nepredvidateI'nym sposobom na dianie, spravy a nalady. Tieto vysoko
ofakavania ovplyviiuju celkovy dopyt a ked’ze ponuka Bitcoinu je pevna, jeho cena je
vyrazne volatilnejSia. Preto je vel'mi pravdepodobné, Ze jednotka Bitcoinu bude aj nad’alej
vykazovat’ neporovnatel'ne vyssie kratkodobé cenové vykyvy nez vladne fiat meny. Nie je
preto prekvapujuce, ze boli vyvinuté rozne ndvrhy na vytvorenie cenovo stabilnej

kryptomeny — napr. stable coins.**

Jednym z najjednoduchsich spdsobov vizualizacie volatility aktiva je vidiet, ako sa
meni jeho cena zo dia na deil. Volatilita sa naj¢astejSie odvodzuje zo Standardnej odchylky
dennych zmien ceny. Cim vécsia zmena, tym je aktivum volatilnej§ie a tym viac moze
investor ocakavat vyrazné vykyvy Vceny aktiva, Co robi toto aktivum rizikovejSie.

Historicky najvolatilnejsie aktiva st vo vSeobecnosti tie s najvi¢simi vynosmi. 4

Ako uz bolo spomenuté, najbeznejSim ukazovatelom volatility je Standardna

odchylka. Vy¢islili sme ju z percentudlnej zmeny dennych cien resp. dennej ndvratnosti,

podla vzorca:*®

“ SCHAR, Fabian - BERENTSEN, Alexander. Bitcoin, blockchain and cryproassets: a comprehensive
introduction. Cambridge : The MIT Press, 2020. s. 179-180. ISBN 9780262539166.

4 BURNISKE, Chris - TATAR, Jack. Cryptoassets: The Innovative Investor s Guide to Bitcoin and Beyond.
New York : McGraw-Hill Education, 2018. s. 190. ISBN 978-1-26-002667-2.

4% KOTZE, A. A., 2005. Stock Price Volatility: a primer [online]. Financial Chaos Theory [cit. 2024-04-13].
Dostupné z: http://www.quantonline.co.za/documents/Volatility.pd

36



n

1 MY

o= n_lz(ui—u)
=1

Kde je:

e ¢ —volatilita
e N —pocet obdobi, v naSom pripade dni
e u; —denna navratnost’

e U —priemer
Na anualizovanie volatility sme pouzili vzorec:
0. = 0 X Vh

kde h = 365, ked’ze obchodovanie prebicha 365 dni v roku

Tabulka 2: Volatilita vybranych kryptoaktiv

. , Realizovana s -

Kryptoaktivum Priemerne volatilita v Rocne Rocna
zhodnotenie v % % zhodnotenie v %  volatilita %

Bitcoin 0,23 3,71 83,53 70,84

Litecoin 0,25 5,51 92,78 105,35

Ether 1,18 5,12 432,31 97,82

Solana 0,61 7,13 223,03 136,28

Binance 1,56 52,29 569,19 998,98

KuCoin 0,31 6,66 114,86 127,32

Tether 0,00 0,83 1,29 15,76

Zdroj: vlastné spracovanie

Tabul'ka cislo 2 vykazuje udaje o priemernom zhodnoteni a volatilite vybranych
kryptoaktiv, ktoré sme vypoéitali z ich dennej navratnosti vV rozmedzi rokov 2015-2024,
resp. od zaciatku vzniku, ak vznikli po roku 2015. Ako mozZno pozorovat,, Binance vykazuje
najvyssSie priemerné zhodnotenie a radikdlne vysSiu volatilitu v porovnani s ostatnymi

tokenmi. Ostatné kryptoaktiva taktiez potvrdili predpoklad o vysokej miere volatility.
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Bitcoin, Litecoin, Ether, Solana a KuCoin preukazujt zanedbatel'nejsie rozdiely vo svojich
urovniach zhodnotenia a volatility, ¢o naznacuje ich réznorodost’ v charakteristikach
arizikach investi¢ného profilu. Na zaklade tychto &isel viak modZzeme usadit, Ze nespliaju
jednu zo zakladnych funkcii konvencnych foriem penazi a nie si vhodnym uchovavatel'om
hodnoty. Vynimkou je stablecoin Tether, ktory dosahoval volatilitu pod 1%. To bolo
sposobené prave jeho naviazanim na USD a 100% krytim. D4 sa preto povedat’, Ze ma
predpoklad byt dobrym uchovévatel'om hodnoty. Toto by vsak platilo len za predpokladu,
ze sa jeho cena bude pohybovat’ na trovni jedného dolaru dlhodobo a neddjde k Ziadnemu
dramatickému kolapsu ako v pripade stablecoinu TerraUSD.*" akéto udaje mozu byt pre
investorov uzito¢né pri rozhodovani o ich portféliovych stratégiach, pretoze poskytuji

nahlad do vykonnosti a trhovej dynamiky jednotlivych kryptomien.

3.3 Cyklickost’

Na znazornenie cyklickosti vyvoja kryptoaktiv vo¢i tradiénym investicidm sme si na
zaklade najvécsej trhovej kapitalizacie ako benchmark zvolili Bitcoin. V grafe 7 sme si
graficky znazornili cenovy vyvoj Bitcoinu v porovnani s vyvojom trhového indexu S&P 500
v rozmedzi rokov 2015 az 2024. Index S&P 500 alebo Standard & Poor’s 500 je vSeobecne
povazovany za najlepsi jednotny ukazovatel’ pre americké akcie s velkou kapitalizaciou.
Index zahfiia 500 poprednych spolocnosti a pokryva priblizne 80 % dostupnej trhovej
kapitalizacie.*® Cena indexu S&P 500 je znazornena na vedlajsej zvislej osi pre detailnejsi

pohl’ad na jej cenové fluktuacie.

4T CHOW, Andrew R. The Real Reasons Behind the Crypto Crash, and What We Can Learn from Terra’s Fall
[Online]. Time Magazine [2022-5-17]. [cit. 2024-5-1].

48 S&P GLOBAL. S&P 500 [online], 2024 [cit. 2024-04-12].
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Graf 8: Cenovy vyvej Bitcoinu a S&P 500

Cenovy vyvoj Bitcoinu v porovnani s S&P 500
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Zdroj: CoinGecko 2024, SPGlobal 2024, vlastné spracovanie

Graf na prvy pohl'ad naznacuje, Ze mozu existovat’ urcité cyklické vzorce medzi
skimanymi premennymi, kedze ich rastové aj klesavé obdobia prichadzali priblizne
v rovnakom cCase a krivky sa v ur¢itych tsekoch vyvijali velmi podobne, najmi pocas
vyznamnych cenovych vykyvov, aj ked’ volatilita S&P 500 je ovel'a miernejsia. Nakol'ko
vSak Bitcoin existuje len od roku 2009, arastol zmalych Cisel, je tazSie stanovit
dlhodobejsie opakujice sa cykly V porovnani S tradi¢nymi aktivami, ako je S&P 500
s desatrociami Udajov. Treba vSak poznamenat, ze cena Bitcoinu nevyhnutne nezrkadli
vyvoj ceny S&P 500 indexu. Bitcoin aj S&P 500 mdzu byt’ ovplyvnené roznymi vonkajSimi
faktormi, ako su globalne ekonomické podmienky, geopolitickd situacia, regulacie a nalada
investorov. Tieto faktory mézu st’azit’ izolaciu akychkol'vek cyklickych vzorcov medzi nimi.
Na stanovenie akychkol'vek definitivnych cyklickych trendov je tak potrebnych viac idajov

a podrobnejsiu analyzu.

V stadii, ktora bola v tejto stvislosti zrealizovana autori skimali mozny vzt'ah medzi

dynamikou ceny Bitcoinu a dynamikou indexu S&P 500 pomocou Statistickych metdd.
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V kone¢nom désledku kvalitativny vyskum viedol K zaveru, Ze neexistuje vyznamny vzt'ah

medzi kolisanim ceny Bitcoinu a indexu S&P 500.%°

Dalsia vyskumna $tudia sa zamerala na analyzu vplyvu akciového trhu S&P 500 na
vynosy Bitcoinu pocas obdobi vysokej neistoty, najmé v stvislosti s vypuknutim COVID-
19. Zistenia odhalili, ze vyvoj akciového trhu vyrazne ovplyvnil vynosy Bitcoinu pocas tohto
obdobia. Okrem toho pocas tychto obdobi doslo k prelievaniu volatility z akciového trhu na
Bitcoin, ¢o naznacuje korelaciu medzi akciovym trhom a kryptomenou v ¢asoch vysoke;j
neistoty. To zdoraziiuje dolezitost’ monitorovania obdobi vysokej neistoty pre optimalizaciu

portfolia v budicnosti. *°

3.4 Vyhody a nevyhody investovania do jednotlivych tried kryptoaktiv

V nasledujticej kapitole si zhrnieme vyhody anevyhody investovania resp.
vyuzivania jednotlivych tried kryptoaktiv. Podrobne sa pozrieme na platobné, stabilné,
utilitné a investicné tokeny. Analyzujeme ich potencidlne prilezitosti, rizika, pravne

a bezpecnostné aspekty spojené s pouzivanim a investovanim do tychto kryptoaktiv.

1.1.1 Platobné tokeny

Vyhody investovania do platobnych tokenov:

o Likvidita - Platobné tokeny mozeme povazovat' za kryptomeny v pravom slova
zmysle, prave tie patria medzi najlikvidnejSie kryptoaktiva s velkym objemom
obchodov, ¢o ich robi l'ahko dostupnymi na réznych burzach.>!

e Decentralizacia — Kryptomeny su casto plne decentralizované, ¢o znamend, Ze
neexistuje ziadna centralna autorita vykonavajuca dohl'ad, co zniZuje riziko cenzury

a zasahovania. Sposobuje to vsak Vvolatilitu ceny, ktor musi investor akceptovat’.

4 GAGNIDZE, Avtandil et. al. Correlation of Bitcoin Price and S&P 500 Company Index [Online]. Kyiv :
2023. [cit. 2024-04-12].

S0 NGUYEN, Khanh Quoc. The correlation between the stock market and Bitcoin during COVID-19 and other
uncertainty periods [Online]. Queensland : The University of Queensland, Australia, 2021. [cit. 2024-4-20].

51 QAROUSH, Zaer et.al. Cryptocurrencies Advantages and Disadvantages: A Review [Online]. International
Journal of Applied Sciences and Smart Technologies, 2022. [cit. 2024-4-20].
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Vysoka turoven bezpecnosti — Ked’Zze su platobné tokeny vel'mi populérne, su
pravdepodobne aj stabilnejsic. Mozeme teda predpokladat’, ze ¢im vysSia je ich
trhova kapitalizacia, tym bezpecnejsia je aj investicia do nich.

ETF na Bitcoin — Nedavne zriadenie prvych ETF fondov na bitcoin my mohlo
otvorit’ prilezitosti aj pre novych menej sktisenych investorov a znizit’ bariéru vstupu

na trh kryptomien.®2

Nevyhody investovania do platobnych tokenov:

Nedostatok informacii - Kryptomeny a Blockchain m6zu byt pre mnohych zlozité
na pochopenie. Tento nedostatok moze viest K nedévere zo strany potencialnych
pouzivatel'ov a investorov, o moze brzdit’ SirSie prijatie tychto technologii.
Vysoka volatilita — Kryptomeny st zname svojou nestabilitou, ¢o z nich robi
rizikovu investiciu aj problematické pouzitie ako stabilného platidla.

Riziko neuznania zo strany Statov a regulatorov - Mnohé vlady aregulacné
organy maju obavy Z mozného vyhybania sa dafiovym a finanénym predpisom
prostrednictvom pouzivania kryptomien. To mdze viest’ K prisnym regulaciam alebo

dokonca k zdkazom pouZzivania kryptomien Vv uréitych jurisdikciach.>®

3.4.1 Stabilné tokeny

Vyhody investovania do stabilnych tokenov:

Stabilita - St naviazané na hodnotu stabilného aktiva (napr. USD), ¢o znizuje ich
volatilitu.

Vyutzitie v obchodovani a hedgingu - Umoziuji obchodnikom zabezpecit’ sa proti
volatilite ostatnych kryptomien.

Finanéna inkluzia - Stablecoiny m6zu pomdct’ zjednodusit’ pristup k finanénym

sluzbam a zlepsit’ cezhrani¢né prevody, ¢o je uzitoéné najméi pre rozvojové trhy.>*

52 CTK. Americka Komisia pre cenné papiere a burzy schvalila 11 bitcoinovych ETF. [Online]. TREND [2024-
1-11]. [cit. 2024-4-17].

%3 QAROUSH, Zaer et.al. Cryptocurrencies Advantages and Disadvantages: A Review [Online]. International
Journal of Applied Sciences and Smart Technologies, 2022. [cit. 2024-4-20].

% ARNER, Douglas et. al. Stablecoins: risks, potential and regulation. Bank for International Settlements
[Online]. 2020 [cit. 2024-4-20].
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Nevyhody investovania do stabilnych tokenov:

e Riziko kolapsu - Histdria ukazala, Ze stabilita nie je vzdy garantovana a méze dojst’
K naruseniu rovnovahy.

o Centralizacia a regulacné rizika - Niektor¢ stablecoiny su spravované centralnymi
subjektmi, ¢o ich vystavuje regulacnym a operativnych rizikam.

o Zavislost’ od stability a likvidity zakladného aktiva, ktorému je stablecoin
naviazany.

e Problémy s transparentnost’ou a doveryhodnost'ou - Obavy z nedostatoéného
zabezpecenia stablecoinov podkladovymi aktivami a potencidlne nespravodlivé

praktiky emitentov.>®

3.4.2 Utilitne tokeny

Vyhody investovania do utilitnych tokenov:

e Pristup Kk platformovym sluzbam — Utilitné tokeny su navrhnuté na poskytovanie
Sirokého spektra produktov, sluzieb a funkcionalit. Tieto tokeny st zédkladom pre
mnohé d’alSie projekty, vratane NFT a decentralizovanych financii (DeFi), kde
poskytuji nastroje pre hedzing. Okrem toho su utilitné tokeny integrované do
roznych technologickych projektov ako metaverse, o znamena, Ze ich hodnota moze

rast’ spolu s technologickym pokrokom.®
Nevyhody investovania do utilitnych tokenov:

o Obmedzeny investi¢ny potencial - Ich hodnota a pouzitel'nost’ st ¢asto obmedzené

len na konkrétnu platformu alebo aplikaciu.

% ARNER, Douglas et. al. Stablecoins: risks, potential and regulation. Bank for International Settlements
[Online]. [cit. 2024-4-20]. November 2020.

% REYNOLDS, Sam. Vitalik Buterin Takes a Dig at the Metaverse, Calls It a Branding Ploy [Online]. [cit.
2024-4-20].
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Zavislost’ na uspechu projektu - Ich hodnota je priamo zavisla na ispechu a prijati

projektu, s ktorym su spojené.>’

3.4.3 Investicné tokeny

Vyhody investovania do investi¢nych tokenov:

Regulacna integracia - Umoziuje prechod tradi¢nych obchodnych modelov na
efektivnejSie Struktary zaloZzené na blockchaine vd’aka ¢omu spolo¢nosti mozu znizit’
minimélne poziadavky na investicie, Co otvara cesty pre $ir§i okruh investorov.

ZvySenie likvidity aktiv - Tokenizacia umoznuje investorom kupit a predavat’
podiely podl'a potreby, ¢o zlepSuje tok aktiv aumoznuje vznik sekundarnych

obchodnych platforiem.

Nevyhody investovania do investi¢nych tokenov:

Obmedzenia akreditacie investorov — Security tokeny moézu vlastnit' len
akreditovani investori. V USA to znamena, e investor musi spifiat’ prijmové
podmienky, ako zarobok asponi 200,000 dolarov ro¢ne, alebo mat’ na ucte minimalne
1 milion dolérov.

Obmedzenia obchodovania na sekundarnom trhu - Bezpe¢nostné tokeny moézu
byt prenaSané¢ len cez licencované platformy, ktoré musia mat licenciu na
obchodovanie s cennymi papiermi V danej krajine. Dalej maju tieto tokeny
mechanizmus ¢asového zamku, ¢o znamena, Ze ich mozno obchodovat medzi

kvalifikovanymi investormi len po uréiti dobu od uskutoénenia STO.%®

Investori, ktori sa rozhodnu vstipit’ na trh s kryptoaktivami, by mali vediet, Ze tento

trh je mimoriadne heterogénny a kazda kategoria tokenov ma svoje Specifické vyhody aj

rizikd. Platobné tokeny, ako napriklad Bitcoin, su vysoko likvidné a umoziuju rychle

57 SCHAR, Fabian - BERENTSEN, Alexander. Bitcoin, blockchain and cryproassets: a comprehensive
introduction. Cambridge : The MIT Press, 2020. s. 179-180. ISBN 9780262539166.

8 MOMTAZ. Paul P. Security tokens [Online]. 2021. [cit. 2024-4-27].
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transakcie, ale su tiez vystavené vysokému stupiiu volatility. Utilitné tokeny poskytuju
pristup k rozlicnym sluzbam a projektom vratane NFT a DeFi, ktoré mézu byt atraktivne z
investiéného hl'adiska, ale st zavislé od tspechu prislusnych platforiem. Investi¢né tokeny
ponukaji moznosti pre tradicné obchodné modely prejst na blockchain, ¢im zvySuju
likviditu a otvaraji nové moznosti investovania. Investicia do kryptoaktiv by mala byt vzdy
starostlivo zvazend s ohl'adom na rdéznorodost” a potencidlne rizikd, ktoré tento volatilny trh
prinasa. Preto je nevyhnutné, aby sa investor pred uskutocnenim investicie dokladne
oboznamil s charakteristikami a regulaciami tykajicimi sa konkrétneho typu kryptoaktiva,

aby tak ¢o najviac minimalizoval riziko straty.
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Zaver

Bakalarska praca sa zameriavala na komplexni analyzu a porovnanie Sirokého
spektra  kryptoaktiv, vratane platobnych, utilitnych, stabilnych, bezpecnostnych,

sukromnych a nedelite'nych tokenov.

Teoretickd Cast’ bakalarskej prace je spracovana formou literarnej reSerSe danej
problematiky a popisuje terminoldgiu spracovana V praktickej Casti. Zameriava sa na

popisanie podstaty penazi a kryptoaktiv a vSeobecné charakteristiky jednotlivych typov
kryptoaktiv.

Praktickd cast’ sa Vvuvode zamerala na analyzu cien a volatility vybranych
kryptoaktiv. Nasledne pontka prehl’ad o vyhodach a nevyhodach ich z pohl'adu finan¢ného
investora. Analyza odhalila, ze kazdy typ kryptoaktiv ma svoje jedineéné vlastnosti
aprinosy pre trh. Platobné tokeny boli primarne vytvorené sucelom plnit funkciu
prostriedku vymeny pre tovary asluzby. Utilitné tokeny poskytuju uZivatelom pristup
k produktom asluzbam na danej platforme. Stabilné tokeny st navrhnuté tak, aby
minimalizovali cenové vykyvy a sluzili ako uchovéavatel' hodnoty. Bezpecnostné tokeny
predstavuju digitalne vlastnictvo redlnych aktiv, ¢im zvySuja ich likviditu a pristupnost’.
Stukromné tokeny kladii doraz na ochranu sukromia a anonymity transakcii. NFT tokeny
sltizia ako digitalne vlastnicke certifikaty pre jedine¢né aktiva, ¢im otvaraju nové moznosti

pre tvorcov a zberatelov.

V ramci nasej analyzy sme sa venovali aj vypoctu volatility a prisli sme k zaveru, ze
Binance Coin vykazal najvyssiu volatilitu spomedzi vsetkych skimanych aktiv, ¢o
potencidlne vysSie riziko pre investorov. Naopak, stablecoin Tether ukézal najmensiu, ¢o

odréza jeho stabiliza¢na ulohu na trhu a ponuka mensie riziko cenovych fluktuacii.

Zaoberali sme sa tieZ cyklickostou a korelaciou tychto kryptoaktiv so Standardnym
trhovym indexom S&P 500, kde sme dospeli k zaveru, Zze méze medzi nimi existovat’ urcita
korelacia, no cena bitcoinu nevyhnute nezrkadli cenu indexu S&P 500 aobe su

ovplyviiované rdznymi vonkaj$imi faktormi.

Porovnanim jednotlivych typov kryptoaktiv sme dospeli k zaveru, Ze ich potencialne
prinosy su priamo spojené Sich technologickymi charakteristikami, Uroviiou adopcie
a komunitnou podporou. Kazda kategoéria prinasa unikatne prilezitosti aj rizika a tak
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neexistuje univerzalne '"najlepSie" kryptoaktivum. Vyber vhodného typu zavisi od
individualnych ciel'ov a preferencii investora. Roznorodost' vo svete kryptoaktiv moze
poskytnut’ investorom moznosti diverzifikacie portfolia, no zarovein to S sebou prinasa
potrebu dokladnejSieho vyskumu a pochopenia Specifickych rizik spojenych s jednotlivymi
aktivami. V budutcnosti sa ocakava, ze r6znorodost’ kryptoaktiv a ich vyuzite'nost’ sa bude
nad’alej rozsirovat’ a kryptoaktiva budu zohravat’ Coraz vyznamnejSiu tlohu v globalnom

finan¢nom systéme.
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