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Abstrakt

PASTUCHOVA, Michaela: Kryptomeny ich funkcie, riziki a cenova stabilita. —
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Predmetom bakalarskej prace je analyzovat’ vyuziteI'nost’ kryptomien. V prvej Casti
sa zaoberame prierezom historie a vyvoja mien, definovanim, a klasifikovanim pojmu
kryptomeny. Dalsia Gast’ je zamerana na vyvoj samotnej hodnoty kryptomien a definovanie
pojmu alternativne kryptomeny. Tretia Cast’ prace sa zaobera investiciami do kryptomien,
ich vyhodami a nevyhodami a moznymi rizikami s ktorymi st spojené. Zaverecna Cast prace
je venovana kompardcii kryptomien s tradiénymi menami, pravna regulécia v jednotlivych

krajinach a predpokladany buduci vyvoj kryptomien.
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Abstract

PASTUCHOVA, Michaela: Cryptocurrencies their functions, risks and price
stability. — University of Economics in Bratislava. Faculty of National Economy;
Department of Economy Policy. — Supervisior: Ing. Daniela Pobudova, PhD. — Bratislava:
NHF EU,2019, 49 s.

The subject of this bachelor is to analyze the usability of cryptocurrencies. The first
part deals with the cross-section of history and development of currencies, the definition,
and the classification of the term cryptocurrency. The next part is focused on the
development of the cryptocurrencies itself and the definition of the alternative
cryptocurrency. The third part deals with investments in cryptocurrencies, their advantages
and disadvantages and possible risks. The final part of the thesis is devoted to comparison
of cryptocurrency with traditional money, legal regulation in individual countries and
anticipated future development of cryptocurrencies.

Keywords: cryptocurrency, alternative cryptocurrency, Bitcoin, Investments,
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Uvod

Peniaze s cenné len preto, ze kazdy vie, ze vsetci ostatni ich prijmu ako spdsob
platby. Samy o sebe nepredstavujii ziadnu hodnotu, st ni¢im. Ich samotni hodnotu im
pripisuju l'udia. Svoju hodnotu ziskavaji tym, Ze st prostriedkom vymeny, jednotkou
merania a tloziskom pre bohatstvo. Umoznuju 'ud'om nepriamo obchodovat’ s tovarom
a sluzbami a chapat’ ceny tovarov. Vznik kryptomien, ktory je umozneny rozvojom
inteligentnych digitalnych technologii, je vyzvou pre sicasny monopol oficidlnych mien,
ktoré st kontrolované centralnou bankou. Kryptomeny sa ¢oraz viac povazuju za skuto¢né
meny, ktoré mozno pouzit ako prostriedok vymeny. V uvodnej kapitole prace sa budeme
zaoberat’ jednotlivymi Stadiami vyvoja peniazi od barteru az po kryptomeny. Klasifikujeme
rozdiel medzi pojmami digitdlna mena a elektronické peniaze. Vysvetlime si zékladné
pojmy, ktoré priamo s nimi suvisia. Definujeme si pojem blockchain jeho vyhody a
nevyhody a tazenie kryptomien. V d’alSej kapitole si prejdeme prierezom vyvoja hodnoty
kryptomien. Charakterizujeme si najznamejSiu kryptomenu stucasnosti Bitcoin. Porovname
kryptomeny s alternativnymi kryptomenami. Predstavime si v skratke najznamejsiu
alternativnu kryptomenu Ethereum. Druha kapitola bude venovana ciel'u prace a metodike
skumania. V ramci tretej kapitoly si identifikuje investi¢né prilezitosti prace a zameriame sa
na vyhody a nevyhody v oblasti investovania. Rizikd, ktoré s spojené s investovanim do
kryptomien. Podrobne sa budeme zaoberat’ rizikom podvodu, ktoré je relevantné pre
potencidlne investovanie v oblasti kryptomien. Charakterizujeme si sedem bodov, ktorymi
by sme mali odlisit’ podvod od realnej kryptomeny s buducnost'ou. Budeme sa zaoberat’
komparaciou kryptomien s tradicnymi menami. Zhodnotime pravnu regulaciu v
jednotlivych krajinach, kde st kryptomeny povolené, kde sa zdanuji a kde nie. Postoje
jednotlivych krajin k tejto problematike. Specifikujeme si mozny buduci scenar vyvoja
kryptomien, jeho potencial ako vznik novych investinych prilezitosti a postavenie

kryptomien vo svete financii.



1. Sucasny stav rieSenej problematiky doma a v zahranici

1.1 Od barteru az ku kryptomenam

Ludstvo uz od obdobia pred Kristom malo potrebu obchodovat’. V obdobi vzniku
delby prace vznikal aj obchod. Rovnako ako sa formoval sposob obchodovania tak sa
formovali aj r6zne platobné metddy, systémy, komodity ¢i meny. Formovanim obchodu sa
postupne dostavame od bartrového obchodu cez komoditny obchod, menovy obchod, az ku

kryptomenéam.

1.1.1 Barter a tovarové peniaze

Forma obchodu, pri ktorej sa sluzby alebo tovary vymieiiajii bez pouZitia penazi.
Tento spdsob bol vyuzivany predovsetkym v dobach vel'mi vysokej inflacie. Barter
vychadza z predpokladu obojstranného zaujmu ucastnikov o vymenu statku a delite'nosti
oboch vymienanych statkov. UZSia §pecializacia vyrobcov a rozsirenie sortimentu vyrobkov
sa odrazilo v zlozitej$ej naturalnej vymene. Vymenit ur€ity tovar za pozadovany tovar bolo
takmer nemozné. Ziskat’ Ziadany tovar bolo mozné véacsinou len prostrednictvom viacerych
vymen. Tymto sa naturalna vymena staZzovala, spomalovala a tym padom sa zvySovali aj
naklady. Pomaly sa zacali vyvijat’ aj komoditné peniaze, ktoré postupne nahradzovali barter.
Vznikla prehistorickd mena ktoré zahfniala 'ahko obchodovatel'né tovary ako boli zvieracie
koze, sol’, zbrane atd’. Jednalo sa o komoditu, ktora bola prijimana urcitou skupinou
obyvatel’stva. Tieto obchodovatel'né tovary sluzili ako tovarové peniaze. Na nasom uzemi
sa najviac vyuzivalo platno od tohto slova vzniklo aj slovo platit’. Platidla mali aj velku
nevyhodu, tazko sa rozmienali, skladovali a vel'a z nich nemalo dlhu trvanlivost’. Tento
systém vymeny a obchodu sa postupne rozsiril do celého sveta a v niektorych Castiach sveta
sa nachadza az dodnes. Prave kvoli zlej skladnosti, rozmenitel'nosti a trvanlivosti hl’'adalo

I'udstvo iné¢ alternativy.

1.1.2 Mince a papierové peniaze

Dalsi pokrok pre P'udstvo predstavovalo vynajdenie minci. Samotnym minciam

predchadzal objav Cinanov, ktori zacali pouzivat’ namiesto skutoénych zbrani a néstrojov



ich miniatarne repliky(tie isté nastroje odliate z bronzu). Ked’ze sa ukazala ne praktickost’
tychto miniatar z hl'adiska ich tvaru. Boli ostré a hrozilo poranenie. Casom doslo k vymene
ostrych nastrojov za okrthle mince. Cina bola prva krajina ktora pouZivala rozpoznatel'né
mince. Prvé razené mince vznikli v Lydii ( sa¢asné Turecko). Razenie minci a emitovanie
platidiel spadalo pod mesta alebo institiicie podliehajiice $tatu alebo zriadeniu samotnej
krajiny. Zacali vznikat’ monopoly, ktoré priamo ovplyviiovali kurz meny, samotny pocet
vydanych platidiel a obsah drahych kovov v minciach. ! Mince sa stali v§eobecne platnym
vymennym prostriedkom najma pre svoju skladnost’, deliteI'nost’ a trvacnost’. Zjednodusila
sa vymena tovarov, av§ak mali niekol’ko nevyhod. Dochadzalo k ich rychlemu opotrebeniu,
znehodnocovaniu a ¢astému a I'ahkému falSovaniu. Mince nedokazali d’alej plnit’ svoju
funkciu opotrebovavanim stracali na hmotnosti a tym stracali svoju hodnost’. V désledku
toho vznikli papierové peniaze. Dovod preco vznikli je prosty. Drzba viacSieho mnoZstva
minci alebo drahych kovov nesie so sebou dost’ vel'ké riziko. Predchodcami dnesnych bank
boli institacie tzv. Gschovne penazi, ktoré za uschovu penazi vydali doklad o mnozstve
prostriedkov ( bankovku ). Dudia zacali ¢oraz viac doverovat’ bankovkam a tak sa bankovky
stali akceptovatelnym prostriedkom vymeny. V tom ¢ase boli kryté zlatom drahymi kovmi
a boli vymeniteI'né za zlato. Bankovky predstavovali poukdzky na zlato, ked’Zze banky v tom
¢ase nemohli emitovat’ bankovky nekryté zlatom. V obdobi vojen zaal vznikat’ novy druh
platidla v podobe §tatoviek. Statovky predstavovali formu papierovych peiazi, ktoré neboli
kryté zlatom ani vymenitel'né za zlato. Tieto peniaze vydaval $tat na krytie svojich vydavkov
najmid vojenskych. Doveru l'udi ale banky nestracali, lebo verili, Ze po skon¢eni vojny si
banky svoje zavazky vyriesia. V tridsiatych rokoch dvadsiateho storo¢ia doslo k zruseniu
vymenitel'nosti bankoviek za zlato azmizol ekonomicky rozdiel medzi bankovkami
a $tatovkami.? Cudia aj napriek tomu Ze stratili uréité istoty zacali verit v tento druh platidiel
a vyuziva sa az do dnes. Samotné zavedenie peniazi (ako vysledok zZivelného vyvoja trhu)
umoznilo ovel’a dokonalejSiu nepriamu vymenu. Vyrobcovia zacali vymienat’ svoje vyrobky

za peniaze a za ne nakupovat’ potrebné tovary.>

! Rothbard Murray. Penize v rukou statu: jak vlada zni¢ila nase penize. Praha: Liberalni institut, 2001.
s ISBN 80-86389-12-X

2 LISY a kolektiv. Ekonémia.4. vyd. Praha : Wolters Kluwer, 2016. s 429 ISBN 978-80-7552-275-7

S LISY a kolektiv. Ekonémia.4. vyd. Praha : Wolters Kluwer, 2016. s 427 ISBN 978-80-7552-275-7



1.1.3 Elektronické peniaze

Dal$ou etapou vo vyvoji boli elektronické peniaze, ktoré prestavuji hodnotu ktora je:

e uchovavana elektronicky

e vydana pri prijati finan¢nych prostriedkov v hodnote nie mensej ako ich vydana

penazna hodnota

e prijatd ako platobny prostriedok inymi stranami ako eminent

Su to peniaze ktoré existuju v bankovych pocitacovych serveroch a vykonavaja sa
nimi transakcie prostrednictvom elektronickych systémov. Ich hodnota je tvorena ako u fiat
meny, s moznostou vymienat’ ich do fyzickej podoby. Avsak ich vyuzitie je efektivnejsie
elektronicky. Elektronické peniaze sa vyuzivaju na nakupy a transakcie po celom svete.
Hodnota tychto peniazi je stanovena fiat-menou a to ich odliSuje od kryptomien. Elektronické
peniaze podporuje systém centralnych bank. Papierové peniaze su ¢oraz viac nahradzané
digitalnymi peniazmi. Elektronické peniaze mdzeme uchovéavat’ na réznych ti€toch. Vicsina
jednotlivcov a firiem uchovava svoje peniaze v bankach. Banky im poskytuju elektronické
zdznamy o hotovosti na uctoch. Medzi d’alSie formy elektronickych peniazi patria digitalne
meny ako Paypal, Square alebo predplatené karty ktoré umoziuju pouzivatel'om vlozit
hotovostné peniaze do elektronického systému. V ramci elektronickych peiiazi riadime len
tok informacii. V sucasnosti sa vyuzivaju aj mobilné platby. Mobilné platby predstavujt
peniaze za poskytnuté sluzby alebo tovary prostrednictvom prenosného elektronického
zariadenia. Ako je smartphone, PDA. Této technologia slizi na rychlejsi presun penazi od
jedného subjektu k druhému. . Najviac vyuzivané st sluzby ako Apple-pay a Samsung-pay.
Na Slovensku mnoho T'udi dostava svoju vyplatu prostrednictvom elektronického prevodu
a utracaju peniaze kreditnymi a debetnymi kartami. Kym fyzickd mena ma v urcitych
situdcidch esSte vyhodu jej tloha sa postupne znizuje. Mnoho spotrebitelov aj podnikov
vnima elektronické peniaze ako bezpe¢nejsie. Nedaju sa posSkodit’ ani stratit’ a su k dispozicii
takmer vzdy. Primarny prostriedok pre transakcie elektronickych penazi su siete na
spracovanie platieb (Visa a Mastercard). St to dve hlavné siete na spracovanie platieb, ktoré
ulahcuji transakcie v ramci celej krajiny. NBS rozhoduje o udeleni povolenia na vydavanie
elektronickych penazi na zaklade pisomnej Ziadosti, ktorti predklada ziadatel’, ktory chce
byt inititaciou elektronickych petiazi. Ziadost o udelenie povolenia na vydavanie
elektronickych penazi musi obsahovat’ nalezitosti podl'a zdkona o platobnych sluzbach.
Institucia elektronickych penazi je pravnicka osoba so sidlom na uzemi SR, ktord je na

zaklade povolenia udeleného NBS podla zakona ¢. 492/2009 Z. z. o platobnych
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sluzbach opravnena vydavat elektronické peniaze, spravovat’ elektronické peniaze
a vykonavat platobné operacie suvisiace s vydavanim elektronickych pefiazi.* Elektronické

peniaze prinaSaju mnohé vyhody . Su spolahlivejsie, rychlejsie, informativnejSie ako Seky.

1.1.4 Virtualna mena

Skupina virtualnych mien patri pod digitalne meny. Tieto meny nemaja fyzicka
mincovilu. Mozeme ju klasifikovat ako typ neregulovanej digitdlnej meny, ktora je
vydavana a najCastejSie kontrolovana jej distribitormi a akceptovana a pouzivana medzi
¢lenmi Specifickej virtudlnej komunity. V stcasnosti je na internete pristupnych mnoho
schém virtualnej meny a je pomerne zlozité dokonale klasifikovat’ virtualnu schému. Jednou
Z moznosti je pozriet’ sa na virtudlnu schému z hladiska jej vztahu k skutoénym peniazom

a realnej ekonomike. Z tohto hl'adiska mézeme hovorit’ o troch typoch virtualnych schém:

a) Uzavretd schéma virtudlnej meny
Typ schémy, ktord nemé takmer Ziadnu stvislost’ s redlnou ekonomikou
a niekedy sa nazyva aj ako schéma urcena len pre hru. Redlne peniaze sa nedajt
vymienat za virtudlne peniaze. Hraci resp. pouzivatelia zakiipenim predplatného
mozu neskor ziskat’ virtuadlne peniaze Vv zavislosti na ich online vykone ¢i aktivite.
Tieto peniaze sa nedaju pouzit smerom K realnej ekonomike, ¢ize nemozno
prostrednictvom nich zakupit redlny tovar alebo sluzby. Za virtudlne peniaze sa daju
zakupit' len virtudlne tovary asluzby ponukané v danej virtudlnej komunite.
Jednoducho povedané, nemodze byt obchodovand mimo virtudlnej komunity.
Napriklad v hre The Sims. Hrac si za redlne peniaze kapi hru. V hre mdze zarobit’
virtualne peniaze, ktoré nemajli ziadnu realnu hodnotu a pouzitel'nost’ je iba v ramci
hry.
b) Schéma virtudlnej meny s jednosmernym tokom
Virtudlnu menu mozno zaklpit priamym pouzitim realnej meny pri

Specifickom vymennom kurze, ale nemozno ju vymenit’ spit’ za povodnu redlnu

4 Dohl’ad nad finanénym trhom. [online] In: nbs.sk [cit. 25.12.2018]. Dostupné na internete:

< https://www.nbs.sk/sk/dohlad-nad-financnym-trhom/legislativa/detail-dokumentu >
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menu.® Podmienky prevodu stanovuje vlastnik systému. Okrem toho, Zze schémy
umoziuju, aby sa mena pouzila na nakup virtualnych tovarov a sluzieb, niektoré
mozu umoziovat nakup skuto¢ného tovaru a sluzieb. Napriklad v hre Fortnite. Hrac¢
do hry vlozi realne peniaze a v hre ziska virtualne peniaze s ich vlastnym vymennym
kurzom.
Schéma virtualnej meny s obojsmernym tokom

Pouzivatelia mozu nakupovat’ a predavat’ virtudlne peniaze podla
vymennych kurzov urCenych vicSinou dopytom aponukou. Virtudlna mena
S obojsmernym tokom je podobna akejkol'vek konvertibilnej mene. Umoziuje nakup
virtualnych aj skuto¢nych tovarov a sluzieb v rovnakej miere. Prave do tejto Schémy

zapadaju vSetky kryptomeny.

Obrazok 1 - typy virtudlnych  schém  Zdroj:  Dostupné  [online]

<https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/virtualcurrencyschemes201210en.pdf>

a) b) c)
[ Redlne peniaze ] [ Redlne peniaze ] [ Redlne peniaze ]
[ VirtudIne peniaze ] [ VirtudIne peniaze ] Virtualne peniaze
Vymena za virtualne Vymena za virtualne a Vymena za virtualne a
tovary a sluzby realne tovary a sluzby realne tovary a sluzby

5 Virtual Currency schemes. [online] In: ech.europa.eu [cit. 25.12.2018]. Dostupné na internete:

<https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/virtualcurrencyschemes201210en.pdf>
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1.1.5 Rozdiely medzi elektronickymi peniazmi a virtualnymi menami

Zakladom pre spravnu definiciu pojmu kryptomeny je vel'mi dolezité sa zaoberat’

klaCovymi rozdielmi medzi vznikajucimi virtudlnymi menami a sucasnou podobou

elektronickych penazi. Obidve kategorie su si podobné svojim digitdlnym charakterom a

funkciou prostriedku vymeny. AvSak v systémoch elektronickych peiiazi zostava zachovana

suvislost’ medzi elektronickymi peniazmi a fiat menou, voci ktorej je emitovana. Finan¢né

prostriedky st vyjadrené v jednotkdch uvedenej meny (americky dolar, euro, kensky

Siling,..) Naopak virtudlne meny nemajt uctovnu jednotku ani ziadnu fyzicka protihodnotu

v hotovosti. Napriek tomu, Ze kryptomeny st ur¢itym typom digitalnych mien, st tu niektoré

zasadne rozdiely.®

o Struktara - elektronické peniaze st centralizované, Existuje tu skupina Tudi a

pocitaov, ktori reguluju stav transakcii v sieti. Kryptomeny st decentralizované.
Pravidla si tu stanovuji komunity.

Anonymita - Elektronické peniaze vyzaduju identifikaciu pouZzivatela. Je potrebné
predlozit’ osobné udaje a dokumenty vydané verejnymi organmi. Nakup, investicie a
akékol'vek iné procesy s kryptomenami nie su uplne anonymné. Aj ked’ adresy
neobsahuju Ziadne doverné informacie ako napriklad meno, bydlisko, datum
narodenia...Kazda transakcia je registrovanda, odosielatel’ aj prijemca su verejne
znamy. Napriek anonymite mézu byt’ vSetky transakcie sledované.

Prehl'adnost’ - Elektronické peniaze nie st transparentné. Nie je mozné vybrat’ adresu
penaZenky a zobrazit’ vSetky prevody penazi. Kryptomeny st transparentné. Kazdy
moze vidiet' vSetky transakcie akéhokol'vek pouzivatela. VSetky toky penazi su vo
verejnom ret'azci.

Transak¢na manipulacia - Elektronické peniaze maju centralnu autoritu, ktora sa
zaobera vSetkymi otdzkami. Mo6Ze na zaklade Ziadosti orgdnov alebo ucastnikov
zru$it/ zmrazit' transakcie. Kryptomeny st regulované komunitou. Nie je velmi
pravdepodobné, Ze by pouzivatelia schvalili zmeny v blockchaine, aj ked’ boli nejaké

precedensy.

® Digital currencies vs cryptocurrencies. [online] In: cointelegraph.com [cit. 30.12.2018]. Dostupné na

internete: < https://cointelegraph.com/explained/digital-currencies-vs-cryptocurrencies-explained >
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e Pravne aspekty - Pre elektronické peniaze existuje pravna regulacia, t.j. Smernica
2009/110/ES v Europskej unii, clanok 4A jednotného obchodného zakonnika v USA.
V sticasnosti kryptomeny vo véac¢sine krajin nemaji definovany svoj status. Vytvorenie

pravnej regulacie je v urcitych krajinach iba v procese.

1.2 Kryptomeny

Pojem kryptomena vznikol kombinaciou slov ,,kryptografia®“ a ,,mena®. Predstavuje
menu, ktora je zabezpetena kryptografiou a preto je vzacna. Ulohu centralnej institucie
nahradza kryptografia. Kazda tprava alebo pravidlo sa programuje do kryptografického
algoritmu z toho vyplyva, ze kryptomeny st virtudlne meny zalozené na blockchaine.’
Kryptomeny su takzvané médium vymeny hodnét, tak ako Standardné meny (dolar, libra ¢i
euro) avsak s jednym zdsadnym rozdielom. Kazda kryptomena ma urcity pocet minci, ktory
nikdy nebude vic¢si ako dand spoloc¢nost’ uviedla pretoze ako vieme, Standardné meny tlacia
neustale viac a viac penazi do obehu av tomto dosledku stracaji na hodnote. Preco ale
potom maju pre nas hodnotu? Dovod je jednoduchy. Kolektivne sme sa na tom dohodli.
Napriklad taky Bitcoin (nazyvany aj peniazmi 'udu), ktory bol vytvoreny v roku 2009 a je
prvou kryptomenou na svete, nikdy nebude mat’ viac, ako 21 miliénov minci, ¢o sa 0 menach
FIAT povedat’ neda. K 30.4 2019 sa vytazilo 17 674 963 minci kryptomeny Bitcoin, ¢o
znamena Ze ostava uz iba 3 325 037 minci na vytaZenie. Tazba sa v§ak postupne stava Soraz
narocnejSou a podl'a najnovsich predpokladov bude posledny Bitcoin vytaZeny niekedy
okolo roku 2140. Prave preto mnoho l'udi prestava tazit’ Bitcoin a prechadza na ostatné
kryptomeny, nazyvané altcoiny. Kryptomeny vyuzivaja pomerne zlozitu kryptografiu, ¢o je
subor matematickych algoritmov, ktoré udrzuju bezpecnost’ a integritu siete. Na rozdiel od
klasickych FIAT mien, vlddy nemodZzu kontrolovat kryptomeny nakolko st
decentralizované, platby sa daju posielat’ uplne anonymne a netrva to niekol’ko dni ako cez
klasické banky, ale nieko’ko minit ¢o je hlavnym doévodom preco st kryptomeny tak

populérne.

" HOSP, Julian. KRYPTOMENY. 1. vyd. Bratislava : TATRAN, 2018. 39 s. ISBN 978-80-222-0945-8
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Obrazok 2 - pocet Bitcoin minci v obehu (vytazenych) Zdroj: Dostupné [onling] <

https://www.blockchain.com/charts/total-bitcoins >
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Niekol’ko krajin ich uz akceptuje ako realnu menu (Japonsko, Svajéiarsko) a niektoré krajiny
uz dokonca pracuju na vytvoreni vlastnej narodnej kryptomeny (Rusko, Estonsko). Mnoho
kryptomien ktoré vzniknq, su vytvorené ako projekty ICO. ICO je skratka z anglickych slov
Initial Coin Offering, €o sa da prelozit’ ako prvotnd (verejnd) ponuka digitdlnej meny. Je to
teda prva verejnd ponuka eSte predtym, nez sa tato kryptomena dostane na burzy. Projekty
zalozené na kryptomenach sa tymto Stylom snaZia ziskat kapitdl pre svoje dalSie
fungovanie. Ako ICO projekt zacinala napriklad dnes uz svetovd kryptomena Ethereum
(ETH). Do ICO sa pustaju firmy ¢i projekty, ktoré si presvedcené Ze s vyuzitim digitalnej
meny dokazu vyvinat’ uzito¢nu platformu alebo napriklad aplikéciu. Aj ked’ je mnoho ICO
projektov uspesnych, zna¢ne viac ich je takych, ktoré¢ boli iba podvodmi. Ich cielom bolo
vybrat’ peniaze a zmiznut'. Aj preto sa Coraz viac pracuje na tom, aby podobné podvodné
ICO projekty nemohli existovat’ nakol’ko st ICO projekty investicny fenomén dnesnej doby.
Investicia do projektov ICO predstavuje velké riziko, za to ale velky profit v pripade

uspechu daného projektu.
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1.2.1 Vyvoj hodnoty kryptomien

V roku 2008 tu mame prvé dva milniky pre kryptomeny. Dina 18. augusta 2008 je
zaregistrovany nazov domény bitcoin.org. 31. oktdébra 2008 tajomny a takzvany "Satoshi
Nakamoto", ktory navrhol Bitcoin publikuje dokument s ndzvom Bitcoin: Peer-to-peer
Elektronicky pokladni¢ny systém. Prva kryptomenova transakcia bola uskutocnena 12
januara v roku 2009 kedy Satoshi Nakamoto poslal 10 BTC istému pocitacovému
programatorovi ako odmenu za jeho pracu. V roku 2010 prebehla vymena 10 000 BTC za
dve pizze. V tom ¢ase 10 000 BTC bolo ekvivalentom par dolarov no v ¢ase kedy Bitcoin
dosahoval svoje maximum tak 10 000 BTC by ste vymenili na burze za priblizne 170
milionov dolarov. V roku 2011 sa objavujii nové kryptomeny Litecoin, Namecoin,
Swiftcoin. V tomto ¢ase je Bitcoin vel'mi kritizovany, pretoze je pouzivany na ilegalne
obchodovanie so zbranami a drogami na ¢iernom trhu. Prave toto negativum Bitcoinu sa
snazia novovznikajuce kryptomeny odstranit’ a pokuSaju sa nastolit novi vylepSenu
alternativu. Alternativu, ktord by bola rychlejSia, anonymnejsia popripade vyuzitel'nejSia
Vv beznom zivote. V roku 2013 Bitcoin prvy-krat dosiahol hodnotu 1 000 USD raketovou
rychlostou, pretoze kryptomeny sa v tomto obdobi zacinaju skloniovat’ omnoho CastejSie
Vv suvislosti s investovanim. Prave vd’aka tomu, sa cena Bitcoinu vySplhala tak vysoko. A tu
prisli aj prvé sklamania, pretoZe tak rychlo ako Bitcoin vzrastol tak prisla aj prva korekcia
v podobe poklesu hodnoty na 300 USD za jeden Bitcoin. Prdve anonymita Bitcoinu, bola
lukrativnou vlastnostou pre zloCincov, pretoze v roku 2014 bola napadnutd najvicsia
svetova burza Mt. Gox a majitelia 850-tisic Bitcoinov uz nikdy neuvideli svoje Bitcoiny.
V tom c¢ase 850 000 BTC = 450 milionov dolarov a momentéalne by to bolo 4,4 miliardy
dolarov. Zaciatkom roka 2016 vznika kryptomena Ethereum, ktora sa snaZzi vylepSit’ vietky
nedostatky Bitcoinu a priniest nové moznosti do Blockchain technologie. Zatial
najpopuldrnej§im mil'nikom Bitcoinu je 17. december 2017 kedy bola dosiahnut4d hodnota
19 891 USD za 1 Bitcoin. Bitcoin nie je, jedind kryptomena, ktora zaznamenala takyto
narast. Aj ostatné altcoiny v tomto Case zazivali ldmanie rekordov. Takyto narast hodnoty
ma na svedomi zvySujica sa vedomost’ I'udi o kryptomenach a predovsetkym zvysujuici sa
dopyt po Bitcoine. Bitcoinom sa dalo uZ platit’ napriklad aj v Ceskej republike na Zeleznici
alebo u operatora mobilnych sluzieb. Aj na Slovensku sa zacinali mnozit Bitcoinové
bankomaty, kde moZete Bitcoin kupit’ alebo naopak si vybrat” hotovost’. UZ poc¢as roku 2017
uvazuju svetové banky ako Barclays, Citi Bank, BNP Paribas ako by mohli pracovat

s Bitcoinom. Premysl'aju hlavne o vyuziti Blockchainu, ktory za tym vSetkym stoji, pretoze
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prave tato technologiu povazuju za prevratnu a vyuzitelnu. Od 17. decembra 2017 hodnota
Bitcoinu neustale stupa, s ob¢asnym miernym stipanim. Az do 1. janudra 2019 mdézeme
hovorit' o medved’'om trhu kedy sa trend zacal otacat’ na hodnote okolo 3500 USD za
Bitcoin. Rovnako ako Bitcoin tak aj vSetky altcoiny zazivali do roku 2019 velké poklesy.
Celkovo sa Bitcoin a ostatné kryptomeny zacinaji vnimat’ vaznejsie a ich ceny ovplyviiuju
aj vyjadrenia svetovych vel'moci a bank. Blockchain je ¢im d’alej tym viac sklofiovany

V suvislosti s bankovnictvom.

Obrazok 3 Vyvoj ceny Bitcoinu Zdroj:  Dostupné  [online] <
https://www.blockchain.com/charts/total-bitcoins >
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1.2.2 Kryptomeny a bublina
,Bublina® z ekonomického hladiska nastane vtedy, ked cena majetku d’aleko

prevySuje jeho vnttornt hodnotu. Medzi dve najvyznamnejsie bubliny v nedavnej historii

patria dot-comova bublina v 90. rokoch a bublina na trhu s nehnutel'nost’ami na zaciatku 21.
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storocia. V niektorych ohl'adoch su tieto obdobia spolo¢né pre vsetky bubliny: dovera
investorov sa ukazala byt prili§ vysoka na to, aby ich podporoval trh. Vo vseobecnosti sa
bubliny chapu ako hnaci motor pre ekonomiku. St nevyhnutne potrebné, pretoze ked
spoloc¢nosti cheu rast’ v tejto faze tak si zabezpecia jednoduchsi pristup ku kapitalu. Na druhu
stranu sa vyselektuju slabé podniky. V spolo¢nosti ako takej panuje nazor, Ze bubliny su zI¢é
anebezpecné. Vo vicsine pripadov tomu tak je, ale ide o to ako spolo¢nosti vedia profitovat’
a vyuzit’ potencial narastajucej bubliny na svoj vzostup a nasledne pri prasknuti vyrovnat
tlak silou a disciplinou. Investori musia byt pri rasticom trende investi¢nych bublin rozumni
a rozumne si rozlozit’ rizikd, aby pri prasknuti nedoslo k samo zlikvidovaniu.® Avsak treba
si uvedomit’ jednu skutoc¢nost’ a to, Ze hodnota kryptomien sa nevyvija od redlnej hodnoty.
Vyvija sa od toho aky zdujem o nu maju jednotlivi investori. Medialna bublina okolo
kryptomien vznikla v désledku zvySeného zdujmu zo strany velkych investorov, ti zacali
nakupovat’ kryptomeny a dopyt po nich sa zvysil. Nastala situdcia, ze dopyt prevySoval
ponuku a tak ich hodnota prudko narastala. Ked’ sa tato situacia zacala zmieriiovat’ tak aj
hodnota kryptomien zacala prudko klesat. Pre porovnanie hodnota akcii firiem sa z
dlhodobého hl'adiska odvija od redlnej hodnoty spolo¢nosti ako st majetok, trzby, zisk, atd’.
Investorom st z toho nésledne vyplacané dividendy zo zisku. Cena komodit je taktiez zavisla
od redlneho dopytu v potravinarstve, vyrobe alebo spotrebe. Bitcoin zazil vel'mi krusné Casy,
jeho hodnota sa vel'mi kolisala. Najskor vystupila na viac ako 20 000 dolarov a néasledne
prudko klesla. Jeho hodnota sa takto pohybuje v doésledku zadujmu investorov. Nie je
postavena na nicom readlnom ani ni¢ redlne nevyjadruje. VacSina autorov to vnima iba ako
uloZené¢ virtudlne udaje, ktoré niekto vlastni. Pre pripad, Ze investori stratia zaujem o dana
kryptomenu z dlhodobého hl'adiska jej hodnota za¢ne prudko klesat’, lebo I'udia dané meny
k svojmu Zivotu nepotrebuju.® Na otazku, &i st kryptomeny bublina si musi kazdy odpovedat
sam. Nazory rdznych autorov sa na tito tému lisia. Ak aj st neznamena to, Ze je to nieco zlé
a neprospesné. Staci sa pozriet’” do histérie na bublinu dot-com alebo na bublinu trhu s

nehnutel’nost’ami.

8 HOSP, Julian. KRYPTOMENY. 1. vyd. Bratislava : TATRAN, 2018. 143 s. ISBN 978-80-222-0945-8
%31 kryptomeny iba bublina? [online] In: akopodnikat.eu [cit. 23.04.2019]. Dostupné na internete: <
https://akopodnikat.eu/biznis/su-kryptomeny-iba-bublina >
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1.2.3 Bitcoin

,,Bitcoin spravi s bankami to isté, co spravil e-mail s klasickou postou. “

Peter Thiel, spoluzakladatel’ spolocnosti PayPal

V case ked vznikal Bitcoin bolo hospodarstvo v zlom stave. Hospodarstvo sa
nachadzalo v strede recesie a mnohé svetové ekonomiky boli zranené. V dosledku recesie
sa zacali vytvarat ekonomické bubliny, v rdmci ktorych centralizované organizacie (ako
banky) poziciavali peniaze 'ud’om, ktori neboli schopni pokryt’ svoje p6zicky. Ked I'udia
nesplacali svoje dlhy, bubliny praskli a mnohé banky mali problémy, ¢o viedlo k vlddnym
opatreniam na zachranu hospodarstva. Satoshi Nakamoto vytvoril Bitcoin ako systém, kde
zdravie ekonomiky nebolo viazané na rozhodnutia centralizovanych organizacii. Bitcoin je
navrhnuty tak, aby fungoval ako finan¢ny systém bez viazanosti na urcité organizacie alebo
l'udi. Siet’ sa riadi vylu¢ne konsenzom a vécSinou hlasov. Ciel'om bolo vytvorit’ systém, kde
zdravie systému je zaloZené skor na transparentnosti, verejnej dohode a dovere v systém ako
na dovere v organizaciu. Bitcoin je navrhnuty ako uplne decentralizovany finan¢ny systém,
¢o znamena, ze umoznuje I'udom posielat’ a prijimat’ peniaze od seba bez toho, aby sa
spoliehali na nejakt organizéciu, aby sledovali zostatky a overovali platnost’ transakcii. Aby
sa dosiahol tento ciel’, Satoshi Nakamoto vynasiel blockchain a definoval centralne principy,
na ktorych by takyto systém fungoval.'? Satoshi Nakamoto veril, Ze sti¢asny finanény systém
bol chybny a vytvoril Bitcoin ako alternativu. Odvtedy sa Bitcoin rozréstol do siete so
stovkami tisic uzivatel'ov a dennym objemom obchodovania v stovkach miliénov az miliard
americkych dolarov. Okrem vlastného tuspechu Bitcoin inSpiroval aj tisice d’alSich
kryptografickych jednotiek, ktoré dosiahli denny objem obchodov v desiatkach miliard
dolarov a trhovy strop v stovkach miliard. Pévodny dizajn Bitcoinu spdsobil, Ze nie je
schopny prispdsobit’ sa poziadavkam priameho konkurenta v odvetvi kreditnych / debetnych
kariet. Uspech spolo¢nosti Bitcoin vak inspiroval vyvojarov k vytvaraniu systémov druhej
urovne, ktoré su postavené na vrchole Bitcoinu. Poskytovanie schopnosti, ktoré Bitcoin
potrebuje na uspokojenie potrieb svojej rasticej uzivatel'skej zdkladne. Jeden z nich,
Lightning Network, poskytuje okamzité transakcie, ktoré sa daju teoreticky zmensit’ tak, aby

vyhovovali potrebam siete. DalSie navrhy st navrhnuté s cielom zvysit' stkromie a

10 What is bitcoin. [online] In: coinmama.com [cit. 12.01.2019]. Dostupné na internete: <

https://www.coinmama.com/guide/what-is-bitcoin >
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efektivnost’ siete s ciel'om lepSie uspokojit’ potreby jej pouzivatel'ov. Od svojich pokornych
zaCiatkov sa Bitcoin stal celosvetovo uznadvanou menou. Technolégia blockchain, ktora
Satoshi Nakamoto vytvoril ako sucast Bitcoinu, pokracovala v revolucii v oblasti
vypoctove] techniky. Zda sa, ze velkost' a aktivita uzivatel'skej a vyvojarskej zakladne
Bitcoinu sl'ubuje, Zze Bitcoin sa bude aj nad’alej vyvijat’ a rast’ v budicnosti, aby lepSie
vyhovoval potrebam globalnej ekonomiky. Od mena Satoshi, je odvodeny vel'mi pouzivany
vyraz satoshi alebo sat, ktory vyjadruje mnozstvo Bitcoinu v tisicinach, stotinach,
desatinach, atd’.. Mnozstvo T'udi si v§ak mysli, Ze ak si chca kupit’ Bitcoin, musia si kapit
minimélne jeden, ¢o samozrejme nie je pravda pretoze Bitcoin je deliteny. Deli sa az na
osem desatinnych miest, aby sa ¢o najviac priblizil pouzivatel'om a nakoniec aj k fiat mene

Na zéklade Medzinarodne;j sustavy jednotiek sa deli nasledovne:!!

Tabulka 1 Premena jednotiek vlastné spracovanie podla Zdroj: Dostupné [online] <

www.bitcoincz.cz/index.php/2017/02/23/bitcoin-jednotky>

BTC Zakladna jednotka je 1 BTC
dBTC 1 decibitcoin sa rovna 0,1 BTC
cBTC 1 cetibitcoin sa rovna 0,01 BTC

mBTC 1 milibitcoin sa rovna 0,001 BTC
uBTC 1 mikrobitcoin sa rovna 0,000001 BTC

i Jednotka ktora je bezne zauzivana v komunite. Je pomenovana po Halovi Finneyim. Bol
inney
adresatom prvej bitcoinovej transakcie. 1 finney sa rovna 0,0000001 BTC.*?

Sat je najmensSou jednotkou na ktorti sa moze v sti€asnosti BTC delit. Nazov je odvodeny od

zakladatel'a Satoshiho Nakamoto. 1 Sat sa rovna 0,00000001.13

Satoshi

K 1.5 2019 je hodnota BTC 5 292,28 USD. Bitcoin bol teda prvou kryptomenou a
mnohé existujuce kryptomeny su derivatmi Bitcoinu. To znamena, Ze mnoho alternativnych

kryptomien pouziva rovnakt podkladovu struktiru ako Bitcoin, ale s modifikaciami r6znych

11 Bitcoin jednotky. [online] In: bitcoincz.cz [cit. 12.01.2019]. Dostupné na internete: <
www.bitcoincz.cz/index.php/2017/02/23/bitcoin-jednotky >

12 Bjtcoin pioneer hal finney passes away. [online] In: coindesk.com [cit. 12.01.2019]. Dostupné na
internete: < https://www.coindesk.com/bitcoin-pioneer-hal-finney-passes-away >

13 Bitcoin jednotky. [online] In: bitcoincz.cz [cit. 12.01.2019]. Dostupné na internete: <

https://www.bitcoincz.cz/index.php/2017/02/23/bitcoin-jednotky >
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funkecii na dosiahnutie pozadovanych cielov. V d’alSej podkapitole si prejdeme, ¢o to vlastne

st alternativne kryptomeny

1.2.4 Alternativne kryptomeny

Bitcoin bol prvou velkou kryptomenou ostatné vsetky digitalne meny vytvorené od
tej doby sa nazyvaju altcoins, alebo alternativne mince. Litecoin, Peercoin, Ripple,
Ethereum, a stovky d’alSich minci sa nazyvaju alternativnou kryptomenou. Kryptomeny
ktoré vznikali po bitcoine su kolektivne nazyvané altcoiny a snazili sa prezentovat’ ako
modifikované alebo vylepSené verzie bitcoinu. Niektoré z tychto mien sa daju l'ahSie tazit
ako bitcoiny, existuju kompromisy, vratane vacSieho rizika, ktoré prindsa nizsia likvidita,
akceptacia a udrzanie hodnoty. * Altcoiny sa d’alej lisia od Bitcoinu tym, Ze maju iny
ekonomicky model alebo inli metddu distriblicie minci. Niektoré ponukaji univerzalnejsi
programovaci jazyk na vytvaranie aplikacii, zatial’ ¢o iné stavaju na va¢Som stukromi ako
Bitcoin. Existuju aj altcoiny, ktoré sluzia vel'mi Specifickym, nepefiaznym pripadom
pouzitia, ako napriklad register doménovych mien alebo ukazovatele ukladania udajov.
Existuje vel'ké mnozstvo altcoinov, ktoré pre spotrebitelov absolttne nie st zaujimavé.
Prevazna vicsina altcoins iba vylepsi uréité parametre na ktorych v kone¢nom désledku
nezalezi. TaktieZ si m6Zu mysliet, Ze ponukaji nieco o je uzitocné ale v skutocnosti to ma
opacny efekt. Ak ma altcoin vi¢Sie mnozstvo minci, jednotlivé mince maji niZsiu hodnotu.
Ak altcoin precita blocky rychlejSie potom transakcia vyZaduje viac potvrdeni pre podobnu
uroven bezpecnosti. Oproti bitcoinu véac¢Sina altcoins nema Ziadne vécsie vyhody. Maju
menej haschov, ktoré ich chrania, menej vyvojarov, ktori ich vylepSuju a st zvy€ajne menej
uzito¢né z dovodu mensich sietovych efektov. Mnoho altcoins sl'ubuju uZitocné funkcie, pri
bliZSom skumani tieto sl'uby ostavajii nenaplnené. V porovnani s bitcoinom su rizikovejsie.
Ich vymenné kurzy st Casto volitelnejSie a v priebehu rokov si prakticky Ziadne altcoiny
nezachovali svoju hodnotu. Vicsina z nich prisla a odisla. Okrem toho mnoho altcoins javia
znamky podvodu, st vytvarané iba na obohatenie svojich vynalezcov a skorych osvojitel'ov.
Coinspace bol altcoin ktory bol vytvoreny, len na obohatenie vynalezcov a tych ktori sa do

Struktary dostali medzi prvymi. Zatial’ o niektoré altcoiny mozu vykonéavat’ uzitocné tllohy,

14 Most important cryptocurrencies other than bitcoin. [online] In: investopedia.com [cit. 12.01.2019].
Dostupné na internete: < https://www.investopedia.com/tech/most-important-cryptocurrencies-other-than-

bitcoin >
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napriklad pontikaju vi¢siu anonymitu ako bitcoin.'® Takéto altcoiny majii budtcnost’, aviak
je vel'mi vel'ké mnozstvo prave takych, ktoré vznikaju so zaujmom obohatenia sa len urcitej
skupiny. Rusko-kanadsky programator a vyvojar Vitalik Buterin vytvoril kryptomenu
s nazvom Ethereum koncom roka 2013. Prvotnym cielom vyvojarov nebolo vytvorenie
novej kryptomeny, aleto aby vytvorili zdielanti vypoctovi platformu, ktora vyuziva
blockchain na prevadzku decentralizovanych aplikécii. Spolo¢nost’ Ethereum uskutocnila
v lete 2014 ICO(initial coin offering-moznost’ organizacie ponukat’ a vytvorit’ svoju vlastnt
kryptomenu)*® na financovanie vyvoja. Vyvoj bol financovany pomocou crowdfundingu.
Kupujuci poskytol 1BTC za protihodnotu 1337 — 2000 ETH ¢im spolo¢nost’ ziskala viac ako
31 529 BTC. Tento pocet bitcoinov zodpovedal pozadovanym trinastim miliénom eur. Cena
Ethera na zaciatku predstavovala v prepocte asi tridsat’ centov.!’ K 1.5.2019 predstavuje
hodnota Ethera 158,72 USD. Siet’ bola spustena na konci jula 2015 cca dva roky po
podpisani celého konceptu. Ethereum sa zarad’uje do druhej generacie kryptomien, ktoré sa
oznacuju aj pojmom Bitcoin 2.0.. Za blockchain prvej generacie sa povazuje Bitcoin. Jeho
napadom bolo rozsirit’ funkcie blockchainu. Aby sa blockchain nevyuzival iba ako mena ale
aj ako decentralizovany pocitac. V roku 2016 nastali okolnosti kvoli, ktorym doslo
Kk rozdeleniu spolo¢nosti na dve vetvy. Vznikla spolo¢nost DAO, ktorej cielom bolo
poskytnut’ na sieti decentralizovany obchodny model neziskovym, ale aj komerénym
spolo¢nostiam. Na tento projekt sa vybrala suma sto patdesiat milionov dolarov z toho
anonymna skupina ukradla pit'desiat milionov dolarov v éteroch. Tato skupina vykonala
hackersky utok na organizaciu DAQ. Tato situacia vyvolala v celej komunite znepokojenie
a viedlak jej rozdeleniu. Jedna skupina bola za vratenie penazi spat’ investorom, ¢o by viedlo
k velkym zmenam abola tu potreba rozvetvit siet’ Ethera. Druha skupina trvala na
pokracovani bez zavazZnejSich zmien. Nakoniec prebehol konsenzus a zvitazila prva
moznost,, ta radikalnejSia. Tento radikalnejsi spdsob sa nazyva hard fork. Cely systém sa tak
rozdelil do dvoch vetiev. Na Ethereum a Ethereum Classic. Cely priebeh tohto ,,hard
forku* bol vel'mi ndro¢ny a takisto vel'mi kritizovany. Tohto rozhodnutia sa zacastnilo iba

860 pouzivatelov. Neustale Celili opakovanym utokom hackerov. Navzdory vSetkému

15 What altcoin. [online] In: bitcoinmagazine.com [cit. 14.01.2019]. Dostupné na internete: <

https://bitcoinmagazine.com/guides/what-altcoin >
16 HOSP, Julian. KRYPTOMENY. 1. vyd. Bratislava : TATRAN, 2018. 160 s. ISBN 978-80-222-0945-8
7 HosP, Julian. KRYPTOMENY. 1. vyd. Bratislava : TATRAN, 2018. 124s. ISBN 978-80-222-0945-8
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spolo¢nost’ Ethereum tato krizu prekonala a dnes sa radi medzi jednu z najpopularnejsSich

kryptomien

1.2.5 Blockchain

Dolezitym krokom je tiez pochopit, ako kryptomeny funguju. Ich fungovanie, by
nebolo mozné, keby neexistovala technologia Blockchain. Predstavuje historiu vsetkych
transakcii decentralizovanej komunity, ktoré s kompletné, nemenné a sthlasi s nimi kazdy
kto je ¢lenom komunity.'® Blockchain je $pecialny druh distribuovanej decentralizovanej
databazy uchovavajucej neustale sa rozsirujuci pocet zdznamov 0 digitalnych transakciach.
Poskytuje bezpe¢ny a okamzity spdsob digitalneho prenosu ¢ohokol'vek cenného. Zaznamy
0 transakciach st chranené proti neopravnenému zasahu ako z vonkajsej strany, tak aj zo
strany samotnych uzlov peer-to-peer siete. Je neriadeny, neexistuje ziadny slaby bod, nie st
potrebné obrovské datové centra cti velké firmy aby udrzali jej chod. Naopak bezi na
milionoch pocitacoch vlastnenych obycajnymi  Tudmi  (,,minermi*), ktori tazia

kryptomeny?®.

1.2.5.1  Vyhody Blockchainu

Medzi vyhody blockchainu by sme mohli zaradit°:

e Presnost’ - transakcie v rdmci blokchainu st schvalené sietou velkého mnozstva
pocitacov. Tym sa odstrani skoro cela t€ast’ 'udi na overovacom procese, ¢o vedie
k menS$iu mnozstvu chyb a presnejSim zdznamom informacii. Aj keby pocitac
vykonal vypoctovu chybu, chyba by bola iba na jednej kopii bloku. Nato aby sa tato
chyba rozsirila do zvysku siete blockchainu, muselo by byt chybnych aspoii 51%

pocitacov v sieti. Co je takmer nemozné.

18 HOSP, Julian. KRYPTOMENY. 1. vyd. Bratislava : TATRAN, 2018. 38 s. ISBN 978-80-222-0945-8
19 Co je blockchain? [online] In: kryptomagazin.sk [cit. 3.01.2019]. Dostupné na internete: <

https://kryptomagazin.sk/co-je-blockchain >
20 BJockchain. [online] In: investopedia.com [cit. 3.01.2019]. Dostupné na internete: <

https://www.investopedia.com/terms/b/blockchain.asp >
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Naklady - blockchain eliminuje potrebu overenia tret'ou stranou a spolu s tym aj
suvisiace naklady. Vlastnici firiem G¢tuju maly poplatok vzdy, ked’ prijimaju platby
prostrednictvom kreditnych kariet, prave preto ze banky musia tieto transakcie
spracovat’. Spolo¢nost’ Bitcoin nema Ustredny organ a tym padom nemé Ziadne
transakcéné poplatky.

Decentralizécia - Blockchain neuchovéva ziadne informacie na centrdlnom mieste.
Namiesto toho sa §iri a kopiruje cez siet’ poc¢itacov. Vzdy ked’ sa prida do siete novy
blok kazdy pocitac v sieti aktualizuje svoj retazec, aby doslo k zmene. Ak by cast’
blockchainu napadol hacker, napadne len tu konkrétnu Cast nie celu siet’.
Efektivnost’ - transakcie uskutocnené prostrednictvom ustredného organu mozu
trvat’ niekol’ko dni. Zatial’ o financné institiicie pdsobia pocas pracovnych hodin,
pat’ dni v tyzdni, blockchain pracuje dvadsat’styri hodin denne, sedem dni v tyzdni.
Transakcie mozu byt ukoncené do par minut a po par hodinéach su aj bezpecné. To
je vel'mi délezité pre zahrani¢né obchody, ktoré trvaju ovela dlhSie kvoli casovym
pasmam a tym, ze vSetky strany musia potvrdit’ ich spracovanie.

Ochrana osobnych udajov - blockchain funguje ako verejna databaza, o znamena
ze ktokol'vek s internetovym pripojenim si mdze prezriet’ zoznam transakeii historii
siete. Hoci pouzivatelia mozu pristupovat’ k tidajom o transakciach, nemaja pristup
k informaciach o pouZivatel'och, ktori uskuto¢niuju tieto transakcie. Blockchain nie
je iba anonymny ale aj doverny. Ked’ pouzivatel zverejiiuje transakcie ich kod, ktory
sa vola verejny kluc je zaznamendvany do siete blockchainu, ale nie st zverejnené
jeho osobné udaje. Hoci je totoznost osoby stdle prepojend s adresou blokov,
zabranuje to hackerom ziskat’ osobné idaje pouZzivatel'a, Co sa moze stat, ked’ je
banka napadnuta.

Zabezpecenie - akonahle sa transakcia zaznamena jej pravost musi byt
overena. Tisice pocitacov dostanu podnet aby preverili, ¢i podrobnosti nakupu su
spravne. Po tom, ¢o pocita¢ overi transakciu, je pridany do siete vo forme
bloku. Kazdy blok blockchainu obsahuje vlastny jedinecny hash. Ked’ sa informacie
o bloku upravia akymkol'vek spdsobom, zmena kddu hash sa zmeni. Tento rozdiel
sposobuje, Ze je vel'mi tazké zmenit’ informacie o blockchainoch bez upozornenia.
Transparentnost’ - hoci osobné informécie o blokoch su sukromné, technolégia je
takmer vzdy otvorena. Pouzivatelia v blockchaine mézu kod upravit podla

vlastného uvézenia. Uchovavanie udajov tiez sposobuje, ze dochadza k ovela
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tazSiemu naruSeniu udajov. S tisicmi pocitatov v sieti v danom case je napriklad

nepravdepodobné, ze by niekto mohol urobit’ zmenu.

1.2.5.2 Nevyhody blockchainu

Existencia vyhod so sebou prinaSa aj nevyhody. Najvyraznej$i problém je so

samotnym prijatim blockchainu. Nie su tu len technologické nedostatky ale hlavne regulacné

a politické. Tak isto je tu potreba velkého mnozZstva penazi, vlastného softwaru a

programovania ktoré su potrebné na integraciu do beznych obchodnych sieti. Par z tychto

nevyhod si vymenujeme:

21

Naklady - hoci blockchain svojim uzivatel'om Setri peniaze za transakéné poplatky,
samotnd technoldgia je vel'mi ndkladna (spotrebuje obrovské mnozstvo vypoctového
vykonu). Keby sme energiu z pocitacov premietli do reality rovnala by sa tomu ¢o
Déansko spotrebuje rocne. Celd tato energia stoji peniaze, podl'a nedavnej stidie od
vyskumnej spolo¢nosti Elite Fixtures sa naklady na tazbu liSia podl'a miesta kde sa
tazia.??
Neefektivnost’ - Bitcoin predstavuje perfektny priklad pre pripadnu neefektivnost
blockchainu. Bitcoinu trva asi desat’ minat kym do siete prida novy blok. Pri takejto
rychlosti sa odhaduje, Ze blockchain mdze spracovat’ len sedem transakcii za
sekundu. Iné kryptomeny ako Ethereum dvadsat’ transakcii za sekundu a Bitcoin cash
60 transakcii za sekundu. Aj ked vystupuju lepSie ako Bitcoin, s stale
obmedzované. Pre porovnanie znac¢ka VISA dokaZze spracovat’ 24 000 transakcii za
sekundu.
Ochrana osobnych udajov - =zatial ¢o blockchain chrani pouzivatelov pred

poskodenim a zachovava ich stkromie, otvara sa tu moznost nelegalneho

21 Blockchain. [online] In: investopedia.com [cit. 3.01.2019]. Dostupné na internete: <

https://www.investopedia.com/terms/b/blockchain.asp >

22 Bjtcoin mining costs by country. [online] In: elitefixtures.com [cit. 5.01.2019]. Dostupné na internete: <

https://www.elitefixtures.com/blog/post/2683/bitcoin-mining-costs-by-country >
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obchodovania. Najznamej$i pripad na zneuzitie blockchainu na nelegalny obchod s

drogami bol Silk Road. Fungoval od roku 2011 do roku 2013, kedy bol FBI zak4zany.?®

1.2.6 Hash

Samotny kod Hash sluzi ako identifikdcia blokov a sucasne chrani konzistenciu
databazy transakcii. Bloky transakcii sa zdrzuji do takzvanej ret’aze (chain), kde kazdy blok
obsahuje informaciu o integrite predchadzajuceho bloku a logicky sa takto mdzeme
dopracovat’ az k uplne prvému bloku. Kazdu sekundu pribudaju v sieti d’alSie a d’alSie
transakcie, ktoré sa postupne Siria v sieti uzlov vSetkymi smermi. KedZe je siet
decentralizovana a transakcie nie je mozno sledovat’ cez jeden pocitac ako je to v pripade
bank, mnoho pocitatov v tom istom okamziku dostane informécie o nepotvrdenych
transakcidch, ktoré mézu obsahovat’ v danom case rozne zdznamy. Kazdy ,,miner (clovek
¢o tazi kryptomenu, respektive ,,taziar*) tak dostane trochu iny blok nepotvrdenych
transakcii a v podstate za¢ne zavod o to, kto najde ako prvy rieSenie a pripise Si odmenu za

vytvorenie bloku.

1.2.7 TaZenie kryptomien

Tazba kryptomien je priamo spojena s kazdou kryptomenou a jej blockchainom.
Predstavuje proces pridavania zaznamov o transakciach do blockchainu. Pridavanie
zdznamov, zapisovanie do blokov a potvrdzovanie transakcii vykonavaju pocitace taziarov.
Za kazdu vykonant tlohu dostane t'aziar ur¢ité mnozstvo danej kryptomeny ako odmenu za
pracu a energiu vloZzenu do procesu (tfaZenie). Tato odmena pre taziara a pre zadavatel'a
tllohy predstavuje transakény poplatok. Tazba je pomerne energeticky naroény proces.
Naroc¢nost’ tazby vzdy zavisi od mnoZstva uz vytazenej kryptomeny. Cim véiésie mnozstvo
kryptomeny je vytazené, tym je tazba energeticky a casovo ndrocnejsia. Ak sa pripoji viac
taziarov, rychlost’ tvorby blokov sa zvysi. S rasticou mierou generovania blockov stipa
naro¢nost’ kompenzacie, ktora posunie rychlost’ tvorby blockov spit’ nadol. Taziari, ktori

nesplnia pozadovany ciel’ obtiaZnosti blockov sl automaticky zamietnuti a ich blocky st

23 Silk road. [online] In: investopedia.com [cit. 5.01.2019]. Dostupné na internete: <

https://www.investopedia.com/terms/s/silk-road.as >
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bezcenné. Ked’ sa objavi block, objavitel’ si moze pridelit’ urcity pocet bitcoinov, na ktorom
sa dohodnu vsetci v sieti. V sucasnosti je tdto odmena 25 bitcoinov; tato hodnota sa znizi na
kazdych 210 000 blokov na polovicu. Pouzivatelia platia poplatky za transakcie ktoré su
priznavané prave taziarom. Poplatok je pre taziara dovodom na zahrnutie transakcie do
svojho blocku. V buducnosti poplatky budu tvorit’ ovel'a dolezitejSie percento prijmov z

tazby, z ddvodu znizujuceho sa mnozstva blockov pre t'aziarov.

1.2.8 Fork

Pre vysvetlenie pojmu ,,Fork® je nevyhnutné si pripomenut’, ze blockchain si reguluju
komunity ktoré vlastnia dané coiny. Niekedy moZe nastat’ situdcia, ze nie vSetci ¢lenovia
komunity budu suhlasit’ s tym, ¢o robia ostatny. Komunita to méze vykonéavat’ netimyselne
a bez d’alsich viacésich problémov v pripade tzv. orphan blocks. Ide o rozvetvenie blockov,
ktoré sa nasledne pripoja k blockchainu spét. V pripade, Ze sa rozhodnu to urobit
organizovane a umyselne. Rozdelia blockchain na dva ret'azce, ktoré uz nie je mozné spojit’.
Vtedy hovorime o Forkoch. Forknit blockchain nemoéze jednotlivec sam. V ramci
teoretickej roviny to mozné je ale bolo by to vel'mi narocné. Aby k forku doslo musia byt’
naplnené urcité¢ skutocnosti ato: dostatoény dopyt po novom coine, vyrieSit problém
S naro¢nostou t'azenia. Na uvedenie prikladu, ked’ sa v roku 2017 rozhodla spolo¢nost’
Bitcoin rozdelit' na Bitcoin a Bitcoin Cash. V pomere 90 % BTC ku 10 % BCH. TaZenie
BTC trvalo v priemere 10 minit aby naslo novy block. Na vytazenie BCH je tato potreba
desat’krat vacsia, o predstavuje 100 minat na najdenie nového blocku. Toto predstavuje
obrovsku nestabilitu ¢o nie je dobré pre cenu nového coinu. Komunity nemaju az taky
zaujem, lebo nie je isté ako a kedy im bude vyplacana odmena a naklady im ostavaju
rovnaké. Bitcoin Cash sa tymito problémami zaoberal a pokial’ by nebolo v hospodarskom
a politickom zaujme jeho prezitie, tak by zanikol ako 99 % vsetkych Forkov.?* V oblasti
Kryptomien a Blockchainu rozliSujeme dva hlavné druhy Forkov a to Hard Fork a Soft Fork.

24 HOSP, Julian. KRYPTOMENY. 1. vyd. Bratislava : TATRAN, 2018. 160 s. ISBN 978-80-222-0945-8
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1.28.1 Hard Fork

Forkom sa nazyva akakol'vek zmena protokolu alebo obnovenie softvéru, ktory je
zastarany a vyuziva nova zakladinu kodov. Tento typ je trvaly a vyzaduje aby vsetky uzly
a uzivatelia presli na najnovs$iu verziu protokolu. Tento Fork nie je spédtne kompatibilny.
Napriklad chceme otvorit’ subor MS Excel 2015 v softvéri MS Excel 2003 bez balika
kompatibility. Bez tohto balika to nebude mozné, pretoze nie je spitne kompatibilny.
Podobne to funguje aj v kryptomenach. Ak dbjde k hard forku, staré pravidla sa stanu
zastaranymi a nova verzia pdvodného Blockchainu sa zacne vyvijat’ od tohto miesta.
NajcastejSie k nemu dochadza ked’ sa zaclenuje nova funkcia, alebo sa menia zakladné

pravidla ako je napriklad velkost blocku.?®

1.2.82 Soft Fork

Soft Fork mézeme charakterizovat’ ako aktualizaciu uZ vytvoreného protokolu. Od
Hard Forku sa 1i8i tym, Ze vSetky nové pravidla ktoré vytvorili sa nepovazuju za zastarané
a su spatne kompatibilné. Tento typ Forkov nepotrebuje univerzalny update softvéru a uzlov,
pretoZe staré uzly tuto zmenu rozpoznavajl. Naopak si ale vyzaduje aby vécSina taZiarov
upgradovala tieto Soft Fork. Pre priklad si uvedieme znova suibor MS Excel. Mame stibor
vytvoreny v MS Excel 2003 a chceme ho otvorit’ v softvéri MS Excel 2015. Tento subor

nam bude umoznené otvorit, pretoze je spitne kompatibilny. 26

25 Fork meaning cryptocurrency. [online] In: coinsutra.com [cit. 9.01.2019]. Dostupné na internete: <
https://coinsutra.com/fork-meaning-cryptocurrency >
#Fork meaning cryptocurrency. [online] In: coinsutra.com [cit. 9.01.2019]. Dostupné na internete: <

https://coinsutra.com/fork-meaning-cryptocurrency >
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2. Ciel’ prace a metodika skimania
V ramci tejto kapitoly Specifikujeme ciel' prace, metddy jeho naplnenia a postup

spracovania prace. Vyuzitie metodiky skimania daného problému v aplikacii na danu tému.

2.1 Ciel’ bakalarskej prace

Ciel’ prace je identifikovany na zaklade Studia dostupnej literatiry a informacnych
zdrojov k téme. Hlavnym cielom bakalarskej prace je analyzovat' jednotlivé funkcie
kryptomien ich rizikd a cenovu stabilitu. Objektom skumania st kryptomeny ako také,
cielom tejto prace je v prvom rade definovanie tohto pojmu — z pohladu teoretickych
poznatkov. Dal§im cielom je zistenie ich cenovej stability, vyuZitelnost v jednotlivych
krajindch a miera rizika, ktort so sebou prinasaju.

Na splnenie hlavného ciel'a prace sme stanovili ¢iastkové ciele nasledovne:

charakterizovat’ celkovy vyvoj peniazi od barteru az po kryptomeny

definovat’ investi¢né prilezitosti a mieru rizika, ktoré so sebou prinasaju

e  komparacia kryptomien s fiat menami

vyuzitelnost’ kryptomien aich regulacia v jednotlivych krajinach a prognozy

buduceho vyvoja

2.2 Metodika a metédy skimania
K vypracovaniu bakalarskej prace predchadzal zber vel'kého mnoZstva udajov.
Udaje boli Gerpané z kniznej odbornej literatiry a odbornej literatiry dostupnej na
internete. Nasledne z mnozstva dat bola spracovana teoreticka ¢ast’ prace, potom bol
sformulovany ciel’ prace. Po predoSlych krokoch prislo na rad analyzovat’ problematiku
v praktickej Casti bakalarskej ¢asti. Boli pouZzité nasledovné metddy spracovania dat:
. analyza — ,,rozktiskovanie* zlozitého javu (vyvoj kryptomien) na casti, ktoré bolo
mozné nasledne lepsie vysvetlit
o syntéza — spojenie analyzovanych Casti do celku aby sme videli celkovy obraz
danej problematiky (kryptomeny)
o indukcia- odvodzovanie zaverov z empirického materialu, v naSom pripade islo
0 odborné ¢lanky z eurdpskych a svetovych finanénych institacii
o komparacia — porovnavanie podobnych javov v ekonomike (kryptomeny vs.

internetové bankovnictvo apod.)
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3. Vysledky prace a diskusia

3.1 Investicie a rizika kryptomien

Investicie do kryptomien su rovnaké ako akykol'vek iny typ investicii. Existuju tu
rozne stratégie. Niektori obchodnici dévaji prednost rychlemu nékupu, predaju
a obchodovaniu s menami. Ini uprednostfiuji dlhodobejsi a prakticky pristup ku
kryptomenam. Trh s kryptomenami je vel'mi volatilny. V jali 2010 vzrastla hodnota
Bitcoinu v priebehu piatich dni 0 900% . Dna 22. decembra 2017 klesla hodnota Bitcoinu o
23% za 24 hodin. Tieto dramatické vzostupy a zostupy su zapri€inené tym ako verejnost’
vnima Bitcoin. Jednou z najCastejSich pri¢in poklesu kryptomien si aj oznamenia o
potencidlnej regulacii kryptomien. Tato volatilita vSak dava potencidlnym investorom
prilezitost’ na to, aby dosiahli ¢o najvicsie zisky.?’ Potencial rastu kryptomien je obrovsky
ale aj rizika. VicSina kryptomien sa esSte neosvedCila a ani jedna neexistuje viac ako
desat’rocie. V buducnosti sa uvazuje skor o presadeni blockchainovej technologie, ale nie je
jasné ktora aplikacia sa uplatni. V 90. rokoch 20. storocia by investicia do internetu bola
zarukou bohatstva. V tom Case l'udia nevideli zmysel v internete a nepredpovedali mu
budicnost’. Neddverovali mu. V stasnosti vyuZziva l'udstvo internet na dennej baze
a nevedia si bez neho predstavit’ svoj zivot. Do internetu samotného sa neda investovat’ preto
treba ndjst’ aplikacie na investovanie. V tom Case viac ako 99% tychto aplikécii zaniklo
a investori po splasnuti domény .com prisli o vSetky peniaze. NieCo podobné sa o¢akéva aj
v oblasti kryptomien s blockchain technolégiou. % Svet Goraz viac venuje pozornost
kryptomendm, néazory sa vSak rozdel'uji vtom ¢i investovat alebo nie. Kryptomeny
prinaSaju evolu¢né zmeny v platobnom systéme. Skuto¢nost’, Ze sa nespolieha na vladne
regulacné organy, znamend, Ze¢ ma globalnu pritazlivost. Bezpecnost kodovania
kryptomien ich stavia do pozicie prijatelného zakonného platidla. Myslienka, Ze obe strany
musia schvalit’ tretiu stranu poskytuje zaruku, Ze systém je bezpecny pre investicie. VSetky

transakcie su verejné . Je preto nemozné zaviest nové peniaze, ktoré¢ by zmenili trh v

27 Cryptocurrency investment strategies. [online] In: coinmama.com [cit. 20.01.2019]. Dostupné na

internete: < https://www.coinmama.com/guide/cryptocurrency-investment-strategies >
2 HOSP, Julian. KRYPTOMENY. 1. vyd. Bratislava : TATRAN, 2018. 143 s. ISBN 978-80-222-0945-8
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prospech inych I'udi. To znizuje Sance na manipuldciu. Objemy, s ktorymi sa obchoduje, st

dokazom toho, Ze na trhu ziskava trakciu a ma tak vel'mi nadejna budicnost’.

3.1.1 Vyhody investovania do kryptomien

Niektori investori zarobili peniaze zatial’ o ini stratili . To je jeden z dovodov

preco su rozne nazory na to ¢i investovat alebo nie. Medzi zdkladné vyhody mdzeme

zaradit’:

Jednou z hlavnych vyhod investovania je obrovsky potencial rastu.

Odpada nam riziko falSovania. Na rozdiel od redlnych penazi, kde nie je mozné
falzifikaty zakodovat. Skutocnost’, Ze sa takéto podvody eliminuji dava investorom
priestor na upokojenie.

Investor ma kontrolu nad svojimi peniazmi. Jediny spdsob ako mdze pristupovat’
k svojim peniazom je pomocou sukromného kli¢a. V podstate kryptomenové heslo,
ktoré pozna iba on. Ziadna banka, korporacia ani ustredna vlada nemozu zmrazit
jeho majetok. UdrZanie si uspor v kryptomenach mdze byt priestor pre financné
poistenie. Aj ked’ vlada nesplni ¢o sI'ibila alebo banka zlyha bude tu stale nedotknuty
zalozny fond.

Mnohé banky a inStitucie ich zacali uznavat’ ako zakonné platidlo. Stale viac l'udi
nakupuje tovary online, toto sa stane najbezpecnejSim a najpohodlnej$im spdsobom

nakupu a predaja. Najvacsiu vyhodu budi mat’ ti, ktori vlastnia Bitcoin.

3.1.2 Nevyhody investovania do kryptomien

Kryptomeny prichadzaja aj s uréitym podielom pochybnosti. Ako sme si uz

rozobrali v prvej Casti niektori odbornici sa pozeraji na kryptomeny ako na bublinu, ktora

casom praskne. Teraz sa pozrime na par nevyhod.

Hodnota kryptomien je vel'mi volatilnd. St tu obrovské vykyvy na dennej baze.
Avsak s rastucou popularitou moze nastat’ situacia, Ze sa jej pouzivanim ustali.
Vel'mi vel’ké mnoZstvo coinov v obehu, je zlozité identifikovat’ ti, ktord bude mat

hodnotu aj v buducnosti.
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e Nie je moznost’ vratenia platby. Ak omylom zasleme platbu inému uZzivatel'ovi, nie
je mozné ziskanie platby spit’. Jediné Co sa da v tejto situacii spravit’ je poziadat’
uzivatela o vratenie. V pripade, Ze odmietne platba je stratena.

e Investicie su spojené s vysokym rizikom kvdli ich nestabilite, nedostatku centralneho
emitenta, ¢o znamena ze v pripade bankrotu neexistuje ziadna zodpovedna pravnicka
osoba.

Existuje velké mnozstvo vyhod a nevyhod. Primarnou vyhodou je, Ze potencionalny
narast je obrovsky, a to aj po zohl'adneni rizik poklesu. Avsak treba si uvedomit’ ako pri
vSetkych investiciach aj pri investiciach do kryptomien mdzeme prist’ o vSetky peniaze.

Preto si v nasledujucej kapitole prejdeme najcastejsie rizika v tejto oblasti.

3.2 Rizika kryptomien

Rovnako ako pri kazdej investicii, aj investovanie do kryptomien prinasa riziko a
neexistuje spdsob, ako zarucit, ¢i investicia bude vynosna. Toto su hlavné rizika, ktoré

musime mat’ na paméti predtym, ako investujeme do kryptomien.

3.21 Riziko volatility a likvidity

Zarad’'uje sa medzi rizika neocakavanych pohybov na trhu. Kym volatilita na trhu by
mohla byt dobra vec niekedy tomu tak nie je. Rovnako ako ktorykol'vek iny trh aj trh
s kryptomenami sa moZe vyvijat’ inak ako sme ocakévali. Ak investori nie s pripraveny na
volatilitu mézu stratit’ svoje peniaze, ktoré investovali.?® Toto riziko je vel'mi realne a moze
ist’ do extrémov vo vel'mi kratkom obdobi. Trh s kryptomenami je znamy tym, zZe je vel'mi
nevyspytatelny s extrémnou volatilitou cien. Pre priklad ak cena akcii klesne o 5% na Wall
Street a skoci spit’ 0 5% alebo viac v ten isty den, povazuje sa to za mimoriadne nestale
zasoby. V pripade kryptomien to nie je ni¢ nezvycajné. Pohyby v cendch su pre trh
s kryptomenami celkom normalne. Prudky pokles hodnoty kryptomien v roku 2018 je
zdokumentovany. Index MVIS CryptoCompare stratil od januara 80% svojej hodnoty. To je
vacsi pokles ako dot-com v roku 2000 kde Kklesla hodnota o 78%. Bitcoin ktorého cena 17.

2 Risks of cryptocurrency investing. [online] In: investdiva.com [cit. 25.01.2019]. Dostupné na internete: <

https://www.investdiva.com/investing-guide/risks-of-cryptocurrency-investing >
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decembra 2017 dosiahla hodnotu 19 891 dolarov ma od aprila 2018 sotva hodnotu 7000
dolarov. To je len &ast’ pribehu volatilita na kryptomenovych trhoch bola vzdy®. Volatilita
je vysledkom mnohych faktorov. Jednym z tychto faktorov je aj to ze sa jedna o plne nova
technolégiu. Bude trvat dlht dobu nez sa technoldgia blockchainu ajej zékladné
kryptomeny stan beznymi. V kone¢nom dosledku by nakup kryptomien mohol viest’ k
strate vSetkého, Co investori do nich investovali. Nikdy by nemali investovat’ viac, ako su
ochotni stratit’. Riziko likvidity znamena, Ze investor nebude schopny predat’ investiciu za
rozumnu cenu. Problém likvidity je jeden z dévodov, ktoré vedu k vysokej volatilite. Ked’
je likvidita nizka existuje riziko cenovej manipulacie. Jeden velky hra¢ moéze Tlahko
ovplyvnit trh pre svoj prospech. Tym, Ze sa investovanie do kryptomien stava prijatelnej$im
a dostupnejSim pre bududcich investorov tak sa trh moéze stat’ likvidnejSim. Pri vybere
kryptomien na investovanie je velmi doélezit¢ zvazit' ich likviditu , analyzovat' ich
akceptaciu, popularitu a preskimat’ burzy na ktorych sa s nimi obchoduje. Menej zname
kryptomeny by mohli mat’ obrovsky potencial ale na druhej strane predstavuji obrovské

riziko z hl'adiska ich nasledne;j likvidity.

3.2.2 Riziko regulacie a dafové riziko

Regulacné a pravne otazky su dve velké prekazky, ktorym kryptomeny ¢elia v roku
2018. Trieda tychto aktiv je nova vlady abanky pre ne zatial nevytvorili koherentnu
fiSkalnu politiku. Preto VZdy existuje riziko, Ze ich danovy status, obchodné pravidla alebo
dokonca 1iplnd zdkonnost, by sa mohli zmenit cez noc.3! Jednym z ddévodov, preco
mnozstvo investoroV investovalo do kryptomien bolo préve to, Ze nemali pravnu reguléciu.
Nemuseli odvadzat’ dane, priznavat zisk a vlady ich nenahanali. Jediné ¢o mali bola biela
kniha a s'ub. Ako vsak rastie dopyt po kryptomenach aj jednotlivé krajiny prichadzajt
s urCitymi regulaciami. Trh sa stava regulovanej$im, organy st prisnejSie v oblasti dani. Od

roku 2018 IRS vnima Bitcoin a d’alSie kryptomeny ako majetok a to aj napriek tomu, Ze

30 Cryptocurrency investment risks. . [online] In: blocksdecoded.com [cit. 25.01.2019]. Dostupné na
internete: < https://blocksdecoded.com/cryptocurrency-investment-risks >

31 The risks of cryptocurrency the dangers of investing in crypto. [online] In: medium.com [cit. 25.01.2019].
Dostupné na internete: < https://medium.com/swih/the-risks-of-cryptocurrency-the-dangers-of-investing-in-
crypto-406fad8307e5 >
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maju v sebe meny. Preto transakcie, ktoré vyuzivaju altcoiny podlichaju dani z kapitalovych

ziskov.

3.2.3 Riziko manipulacie a riziko podvodu

Hoci to nikdy nebolo dokazané, je vSeobecne predpokladané, Ze obchodovanie
ur¢itych osob tajné dohody medzi nimi a manipulacia s trhom si rozSirené v celom
kryptografickom sektore. Odbornici sa domnievaju , ze problémy v druhej polovici roka
2017 pohanala predovSetkym mala skupina I'udi s obrovskym kryptomenovym majetkom
pracujucim v tandeme. Dokonca aj na dennej baze existuje mnozstvo dokazov, ktoré
poukazuju na manipulaciu. Mince vystrelia o nickol’ko desiatok percent nahor v priebehu
niekol’kych hodin, len aby sa vratili na svoju povodnl uroven. Toto sa oznacuje pojmom
»pump and dump.“ Kryptomeny st neregulované, tym padom je tazSie zabranit’ tymto
praktikdm. Vytvaraju vSak znacné mnozstvo rizika, najma pre zac¢inajucich investorov, ktori
nie st oboznameni so zakladnou trhovou mechanikou.®? Podvod je spdsob ako ukradniit’
I'ud’om peniaze pod faloSnou zamienkou. Hlavnou ¢rtou podvodov v oblasti kryptomien je
to, ze zvy¢ajne vyuzivajii doveru a nedbanlivost Pudi. Statistiky ukazuju, e viac ako 2
miliony dolarov sa stratili na podvodoch len v druhom Stvrtroku roku 2018. Trh s
kryptomenami je neregulovany. To ma svoje vyhody, ale je tu vel'a priestoru na podvod. V
ziadnom pripade to neznamena, ze regulované trhy nie su ovplyvnené podvodmi. Bitcoin
bol nakoniec vytvoreny ako odpoved’ na masovy podvod a korupciu povoleni na
centralizovanych, regulovanych trhoch.** V sucasnosti trh s kryptomenami nie je dostatocne
regulovany, aby ochranil I'udi pred podvodmi. Ked’Ze mnoho l'udi sa snazi zarabat’ peniaze
investovanim do novych projektov, ktoré suvisia s kryptomenami. Medzi najéastejSie
podvody zarad'ujeme falo$né ICO a Twitter roboty. ICO su kryptomenovou verziou IPO
akciového trhu. Tak isto ako IPO aj ICO si vyzaduje dostato¢nii informovanost
potencionalneho investora. Zial mnoho 'udi nevykonava dostatoény prieskum. Na tento
problém podvodnici rychlo reagovali a vytvorili mnozstvo faloSnych ICO, akonédhle na nich

prenesu Cast’ prostriedkov uz od nich nedostanti d’alSie informdcie. Twitter roboty su

32 Cryptocurrency investment risks. [online] In: blocksdecoded.com [cit. 25.01.2019]. Dostupné na internete:
< https://blocksdecoded.com/cryptocurrency-investment-risks >
3 Risks of investing in cryptocurrency. [online] In: londonlovesbusiness.com [cit. 25.01.2019]. Dostupné na

internete: < https://londonlovesbusiness.com/risks-of-investing-in-cryptocurrency >
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navrhnuté tak, aby vyzerali ako oficidlne ti¢ty. Funguju na principe, Ze dnes im poslete urcitu

finan¢nu ¢iastku, ktort vdm oni neskoér vymenia za coiny. Obrovskym rizikom su aj Ponziho

schémy ktoré sa vydavaji za altcoiny. Medzi najzndmejSie patria Bitconnect, Onecoine

a Plexcoin. Nato aby sme rozoznali od podvodu to ¢o je legitimne neexistuje ziaden presny

navod. Potencidlny investori si musia hlavne zistit' vSetko o mene. Overit' informacie,

rozpravat’ sa o risku aj ked’ ten tu je vzdy, pytat’ sa na vSetky potrebné informécie ako je

napriklad historia, predpokladany buduaci vyvoj. Po posudeni faktorov sa nasledne moézu

rozhodnut’. Coin je legitimny vtedy ak splni tieto podmienky:

Garantované vynosy — V pripade, Ze kryptomeny sl'ubuji vynosy, ktoré su vyssie
ako pri tradi¢nych investiciach je to podozrivé. Nikto nemdze sl'ubovat vyssie
vynosy ako niekol’ko percent rocne. Je to mozné no urcite nie garantované.

Open source — kryptomena nema verejny blockchain s historiou transakeii.

Znacné vytazenie kryptomeny — ak si majitel’ meny ponechd viac ako 50%. Existuje
par vynimiek ale vo vicsine pripadov tomu tak nie je. PovécSine nie je ani majitel’
meny znamy a tym ze si ponecha tak vel'ké percento modze v budicnosti na zaklade
jeho vlastnictva manipulovat’ s cenou.

Obchodné prilezitost — kryptomeny ktord je uvedend na trh prostrednictvom
sietového marketingu. Legitimny sietovy marketing sa nesustredi na vylu¢né
umiestnenie na trh, ale na produkt samotny. MnoZzstvo firiem funguje na principe,
ze predavajuci dostane 5-10% za kazdého zékaznika, ked’ odobera produkt cez nich.
Je to forma pod’akovania za reklamu. Je to bezny obchodny model, ktory funguje
napriklad na socialnych sietach. Problém nastdva vtedy ak sa kryptomeny alebo
firmy ststredia viac na nabor 'udi ako na produkt samotny.

Ziadna skuto¢na hodnota — kryptomeny nemaju zdujem vytvorit' Ziadnu hodnotu, je
to iba preto aby bola. Toto sa tyka viacerych kryptomien. Aj ked’ ich hodnota méze
V sucasnosti stapat’ ale skor ¢i neskor nebude.

Initial coin offerings — véac¢sina podnikov, ktoré robia ICO su startupy bez timu l'udi,
bez zakaznikov a bez samotného produktu. Pri investovani do ICO treba byt vel'mi
opatrny.

Cloudova tazba — dovodom podvodu su nizke marze a tvrdy konkuren¢ny boj, da sa
dosiahnut’ zisk maximdlne par percent rocne. Preto tieto spolo¢nosti vdcSinou

nevyplacaju Ziadne zisky z tazby, ale posuvaju platby novych ¢lenov kde pomocou
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ich poplatkov zaplatia povodnych ¢lenov. Tento systém skolabuje v okamihu, ked’

nebudu pristupovat’ novy ¢lenovia.

Vzdy budu existovat’ aj vynimky v ramci tychto bodov, no vo vicSine sedia presne.
Tvorcovia podvodov to samozrejme vzdy popri a maji svoju argumentaciu. Pravda je taka,
Ze peniaze sa daju zarobit’ aj podvodom ale z moralneho a ekonomického hl'adiska to nie je
fér. Zaujimavé je, ze ked’ tento postup aplikujeme na sucasné fiat meny zistime, ze sa jedna
0 podvod. Dovod preco este nepadlo obvinenie je fakt ze vydavatelovi verime.®* V d’al3ej

kapitole sa pozrieme prave na komparaciu kryptomien s tradi¢nymi menami.

3.3 Komparacia kryptomien s fiat menami

Ako sa nas svet vyvija, tak aj spdsob, akym miname peniaze. V sucasnosti sa
nachddza vécSie percento penazi v digitalnej forme, o vedie k zniZzovaniu zdujmu
0 pouzivanie penazi, ktoré st zastlipené vo fyzickej forme. Vyzera to ze, postupujeme
smerom k bezhotovostnej ekonomike.®*® Medzi tromi zékladnymi funkciami pehazi je
uchovavatel' hodnoty podmienkou pre ostatné dve (zuctovacia jednotka a prostriedok
vymeny). Inymi slovami pokial’ hodnota penazi nie je relativne stabilna v Case, nebude ani
Siroko vyuzivana, ¢i uz ako zGctovacia jednotka alebo prostriedok vymeny. Stabilita
hodnoty meny si to vyzaduje. Ponuka nasleduje dopyt tak, aby sa zabranilo vysokej inflacii
a naopak aj vysokej deflacii. Stabilita meny, rozsah siete uzivatel'ov st zalozené na r6znych
formach dovery a st uzko prepojené. V kone¢nom dosledku moZno uspech penazi pripisat’
institucionalnym opatreniam. Pravidla, na ktorych sa zaklada sprava oficialnych mien je
stcastou SirSieho systému pravidiel, ktorymi sa riadia $taty. DneSné fiat meny vydané
najvacsimi centralnymi bankami sveta plnia vSetky tri tradiéné funkcie penazi. V
jurisdikciach ak maju nezavislé centralne banky mandat na cenovu stabilitu a plnia ho, mena

je spol'ahlivy uchovavatel’ hodnoty, prevladajucim vymennym prostriedkom a zictovacou

3 HOSP, Julian. KRYPTOMENY. 1. vyd. Bratislava : TATRAN, 2018. 247 s. ISBN 978-80-222-0945-8

% Cryptocurrency vs fiat money for better or worse regulations must be set. [online] In:

londonlovesbusiness.com [cit. 30.01.2019]. Dostupné na internete:
< https://www.international-fintech.com/cryptocurrency-vs-fiat-money-for-better-or-worse-regulations-

must-be-set >
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jednotkou. V sti¢asnosti dostupné kryptomeny nevykonavaja vel'mi dobre funkcie penazi. V
dosledku toho mézu byt povazované len za Spekulativne aktiva, u ktorych sa oc¢akava, ze
budu prinasat’ iba vynosy kapitalovych ziskov. Prvym dévodom je vysoka volatilita hodnot
su¢asnych kryptomien, ktora je vedlajsimi produktov dodavatel'skych protokolov.%® V
pripade Bitcoinu je stanovena hornad hranica na 21 miliénov bitcoinov, ¢o predstavuje
obmedzenu ponuka toho, kolko sa da tejto meny vyrobit, ¢o znemoziuje inflaciu. To
kontrastuje s Fiat peniazmi, ktoré moézu byt neobmedzene vytlacené na naklady pouzivatela,
¢o vedie k nadhodnotenym sadzbam a premnozeniu vyroby papierovych bankoviek, ktoré
majiu mali hodnotu. Doélezité je, Zze ponuka Bitcoinu nezodpoveda pozadovanému
dopytu. Neelasticka povaha dopytu vlozena do pravidiel protokolu, predstavuje pravidlo
odvodené od zlatého Standardu. A to vedie k volatilite, ktora zabranuje fungovaniu tychto
mien ako uchovavatel'ov hodnoty. Toto, obmedzenie udrziava siet’ pouzivatel'ov relativne
mald, ¢im sa znizuje ich uloha prostriedkov vymeny a zuctovacej jednotky. Tieto dva
problémy sa navzajom dopliiaju, pretoze vysoka volatilita dnesnych kryptomien je tiez
Ciastocne vysledkom ich obmedzeného pouzitia. Druhym dévodom, preco kryptomeny nie
su dobrym prostriedkom vymeny, su naklady casu, ktoré sa zaznamenavaju Vv
decentralizovanej knihe. Su tu sice absentujuce fixné naklady spojené s budovanim
centralizovanej siete, ale taktiez existencia potreby istého mnozstva vypoctového vykonu na
overenie transakcii kryptomien. Mnohé kryptomeny v poslednych rokoch zlyhali a
buducnost’ zostava aj nad’alej nepredvidatel'na. Vzostupy hodnoty Bitcoinu, sa v tom, Ze
existuje nesmierna sloboda pouZzivatel'ov z dovodu nedostatku oprdvnenia tretej strany
schvalovat’ vSetky transakcie. To znamend, ze digitalna mena sa mdze pouzit' aj na
nezakonnu ¢innost’. Okrem toho z dovodu nedostatoénej regulécie sa pouzivatelia Bitcoinu
mdzu vyhnut' plateniu dani. Kvoli tomuto systému bez vladnutia sa vlady teraz snaZia
zakroCit’ tym, Ze sa zapoja a reguluju Bitcoin, aby sa vyhli podvodnym a nezdkonnym
aktivitdm. Kryptomeny su casto spajané aj s trestnou c¢innostou, pretoze identifikécia
pouzivatela je Casto anonymna, takze je tazké ak nie nemozné odhalit’ podvod. Ked’ze
pouzivanie fiat penazi si vyzaduje otvorenie bankového Gctu so Statnymi institiciami, ako
je socialne zabezpecenie, je ovel'a I'ahsie sledovat’ zdroj kriminalneho spravania. Institticie
na boj proti praniu Spinavych penazi a financovaniu terorizmu teraz bojuji proti

kryptomenovym spolo¢nostiam a v sucasnosti existuje dopyt po vicSej regulacii a

% Cryptocurrencies and monetary police. [online] In: europal.europa.eu [cit. 30.01.2019]. Dostupné na

internete: < https://www.europarl.europa.eu/cmsdata >
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identifikacii uzivatelov v tomto odvetvi, avSak nie je to vyS$i podiel nez nakup
prostrednictvom fiat mien. Napriek obmedzeniam stGc¢asnych kryptomien je mozné, ze
vyvojari budl schopni zlepsit’ svoje protokoly dodavok s cielom obmedzit’ volatilitu ich
menovych hodnét. Vyvojari kryptomien by sa mohli poucit’ z minulych skusenosti a zlepsit’
algoritmy tak, aby dodavali meny spdsobom, ktory je priaznivejsi pre dopyt podmienok a na
napravu inych nedostatkov dnesnych kryptomien, najma ich zapornych hodnoét. Existujt uz
kryptomeny, ktoré sa snazia tiecto problémy riesit’ a poskytovat’ tzv. Stablecoins. Napriklad
tvorcovia novej meny nazvanej Basis maju za ciel’ poskytnat’ menu ktorej ponuka sa moze
roz$irit’ pre pripad vacsieho dopytu, aby si udrzala stabilnu hodnotu vo vztahu k napr.
americkému dolaru. V sucasnosti kryptomeny funguja popri oficidlnych menach. Sucasné
objemy st malé a nespochybniuju poziciu oficialnych penazi ako hlavnej meny. Ale ako sa
algoritmy zlepSuju, obmedzuje sa volatilita kryptomien, ich popularita a pouzivanie by sa

mohli zvysit. To by viedlo ku koexistencii s inymi oficialnymi menami.

3.4 Pravna regulacia jednotlivych krajin

Satoshi Nakamoto vytvoril Bitcoin za i¢elom tzv. slobodnych pefiazi. Co znamena,
ze by nemali byt pod dohl'adom Ziadnej autority, mali by fungovat’ v slobodnom prostredi,
ktoré nemozno regulovat’ alebo narusit’. Od roku 2017, kedy hodnota Bitcoinu zac¢ala prudko
stipat’ z cca 1000 dolarov na 20 000 dolarov sa velmi casto sklonioval pojem pravna
regulacia kryptomien a pric¢iny nestability na kryptomenovych trhoch. Dévodom preco
jednotlivé Staty vidia potrebu prave v regulécii je neustdle rastici trh s kryptomenami a
samotna potreba vlad zaujat’ postoj k tejto problematike, ked’Ze sa neustéle viac prepdja na
realny svet. Takisto je tu existencia kryptomien, ktoré nachddzaju uplatnenie nie len ako
alternativne meny a platidla. Medzi jednotlivymi Statmi neexistuje vS§eobecna zhoda ako by
sa mali regulovat’. Kazdy §tat sa na tato problematiku pozera z vlastného uhla pohl'adu, je

¢isto iba na samotnych vladach aky postoj zaujma.
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Obrazok 4 Regulacia kryptomien vo svete Zdroj:  Dostupné  [online]
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Crypto Regulations by Country

How do different countries around the world approach crypto-regulations?
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5 Upcoming legislation: Yes

H \—(0) Japan
Crypto exchanges: Regulated
f“ J‘ ICOs: Grey area
; : Upcoming legislation: Yes
; a

® Nigeria i ® India ’ © S.Kore
@& Kenya ‘

UK @——————— ¥

4 Crypto exchanges: Grey crea
[l icos:Grayarea
Upcoming legislation: Yes

USA @—1

%, Crypto exchanges: Grey area
ﬁ’ ICOs: Grey area
Upcoming legislation: Yes

Crypto exchanges: Grey area
/) 1COs: Banned
Upcoming legislation: Yes

Ecuador @& Venezuela

@ Boliv @ Brazil @ Zimbabwe
@ S.Af
S ® s.Africa
Mexico @ Chile Switzerland @— P
. @ Australia
Crypto exchanges: Regulated Crypto exchanges: Regulated
ICOs: Regulated 1COs: Regulated a
Upcoming legislation: Yes Upcoming legislation: Yes Singapore &
O rigeiting R\ Crypto exchanges: Grey area

ICOs: Grey area
Upcoming legislation: Yes

341 Slovensko

V roku 2018 doslo aj na Slovensku k niekol’kym novelam zakonov, ktoré maju vplyv
na obchodnikov a vlastnikov kryptomien. Vymedzil sa pojem kryptomeny a ako ich
zdanovat’ v uctovnictve. So zvicSujicim sa zdujmom o pouzivanie virtudlnych mien boli
prijat¢ Metodické usmernenie Ministerstva financii  Slovenskej republiky ¢.
MF/10386/2018-721 k postupu zdanovania virtualnych mien, ktoré okrem zdafiovania
tychto mien upravuje aj ich i€tovanie a ocefiovanie. Diiom 1. 10. 2018 vstupuje do platnosti
novela zdkona ¢. 213/2018 Z. z. o dani z poistenia a o zmene a doplneni niektorych zékonov,
v ktorej sa ustanovuju aj zmeny zakona ¢. 431/2002 Z. z. o uc¢tovnictve v zneni neskorSich
predpisov a jeho doplnenie o ocefiovanie virtudlnej meny redlnou hodnotou. Tato novela
upravuje aj zakon ¢. 595/2003 Z. z. o dani z prijmov v zneni neskorSich predpisov, v ktorom

tiez zakotvuje pojmy tykajlice sa kryptomien a sposobu ich zdafiovania. Nadvéznost' v
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iétovnictve na tuto novelu je od 1.1.2019.3” NBS vydala stanovisko, Ze neodporuca
investovat’ do kryptomien lebo nema dohl'ad nad tymto trhom. Tym, Ze to nie st narodne
meny nespadaji pod dohl'ad NBS. Ministerstvo financii SR ma zlozent pracovnu skupinu z
odbornikov z r6znych sektoroch. Ako je sukromny sektor, verejna sprava a skolstvo. Ich
cielom je vytvorit’ legislativne opatrenia s pomocou podnikatel'ov alebo investorov prave z
kryptomenového sektora, aby vyriesili ich kI'i¢ové problémy. Sektor kryptomien uz nie je
zalozeny iba na investovani. Na blockchaine neustéle vznikaji nové potencionalne aplikécie,
ktoré musia byt' pravne podchytené. Kryptomeny predstavuji novy produkt finan¢ného

trhu, ktory je potreba v uréitej miere regulovat’ a niekto by mal nati dohliadat’. 3

3.4.2 Francazsko

Francuzsko je jednou s krajin ktoré aktivne riesia pravnu regulaciu. Za¢inaji budovat’
regulacny ramec , ¢im sa problematika ICO dostala do popredia. Autorité des Marchés
Financiers (AMF) sa v sucasnosti usiluje o to, aby ziadatelia 0 ICO museli mat’ nieco ako
visa . AMF by tato ,,visa“ vydalo spoloénostiam, ak by spifiali certifika¢né normy, ktoré
zahfnaji poziadavky transparentnosti a nalezitej starostlivosti vo vztahu k investorom.
Stru¢ne povedané, Francuzsko chce vytvorit' prostredie, ktoré je priatel'ské k ICO a
kryptomenam. Na tento G¢el AMF v tomto roku uverejnila $tadiu o trendoch ICO. Podla
tejto spravy bolov roku 2018 vo Francuzsku 15 ICO, ¢o predstavuje 8,9 milidna
eur. Vacsina z tychto projektov uz ziskala prostriedky prostrednictvom tradi¢nych
mechanizmov. Na jednej strane AMF prijima ICO a na druhej strane sa chcti ubezpecit', ze
spolocnosti  ktoré vlastnia ICO vo Francuzsku, podliehaji zdaneniu dosiahnutého
zisku. Okrem toho budu ocakavat’, Ze startupy budu mat’ jasny plan vratenia prostriedkov v
pripade, Ze projekt nebude fungovat. Co sa tyka zdafiovania franctizska vlada koncom

novembra 2018 zaviedla zmeny danovych pravidiel pre kryptomenové aktiva. A to zisky

37 7danovanie bitcoinov a inych kryptomien od 110.2018. [online] In: podnikajte.sk cit. [27.03.2019].

Dostupné na internete: < https://www.podnikajte.sk/dan-z-prijmov/zdanovanie-bitcoinov-kryptomien-1-10-
2018 >

38 Regulacia kryptomien. [online] In: podnikajte.sk cit. [27.03.2019]. Dostupné na internete: <

https://www.podnikajte.sk/financny-manazment/regulacia-kryptomien >
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nad 305 EUR z predaja kryptomien, ktoré uskutocniuji sukromné osoby budii zdanené
pausalnou sadzbou dane 30%. Tento danovy rezim zahtia 12,8% dan z prijmu a 17,2%
socialne prispevky. Je to Standardny danovy rezim pri uplatiovany vynosov z kapitalovych
ziskov. Ako stcast’ rovnakej série novych nariadeni navrhli, aby ICO, ktoré spinaju vietky
zakonné poziadavky, ako napriklad KYC, AML mohli poziadat’ o ICO visa. Po schvaleni
bude ICO spadat’ pod program whitelistingu. Ob¢ania Franctuzska budi musiet’ uviest’
zoznam svojich kryptomenovych majetkovych uctov vedenych vo Francuzsku, ako aj v

zahrani¢i po tom, ¢o nariadenie prejde.>®

3.4.3 Rusko

Vladimir Putin nariadil ruskym predstavitelom aby polozili zaklady pre regulaciu
kryptomien, ¢im sa pre legislativu stanovil kone¢ny termin do jula 2018. Obavy z, rizik pre
investorov a straty vladnej kontroly na jednej strane na druhej strane podnikatel'ské
prostredie pripravené prijat’ technologiu blockchainu. Rusky I'ud je uz silne zapojeny do
obchodovania s digitdlnymi aktivami. Putin predniesol termin 1. jila a podl'a jeho ndzoru
Rusko neméze mat’ svoju vlastni kryptomenu, pretoze kryptomeny nemozu byt vlastnené
centralizovanym Statom. Termin v juli 2018 presiel bez formalnej legislativy. Novy datum
zavedenia zadkonov bol odsunuty na oktober, ¢o sklamalo obchodnt komunitu. Tento datum
posunul d’alej do roku 2019. Cast’ problému spoéiva v roznych poziciach zu¢astnenych
institacii. Centralna banka Ruska spolu s ministerstvom financii st konzervativnejsi v tejto
oblasti.. Ich napady na regulaciu kryptomien sa ststred’'uji na udrzanie vladnej kontroly a
zaobchadzanie s digitalnymi aktivami rovnako ako S inymi cennymi papiermi. Na druhej
strane je ministerstvo ekonomického rozvoja , ktoré, ako si dokazete predstavit’, chce do
Ruska priviest’ startupy a podporit’ ruské projekty. Uprostred tohto diania boli diskutované
dve moznosti zavedenia kryptomien. Jedna, narodna kryptomena oznacovana ako tzv.
CryptoRuble , statna stabilndA mena, ktora by vydavala centrdlna banka. Druhym je
lokalizovanejsi spdsob pouzitia Moskvy , ktory by mohol byt pouzity na aktivnom portali

obcanov, ktory ich spdja so sluzbami mesta. Rusi maju silné znalosti o kryptomenach. V

39 Crypto revolutionized new french ico regulation on its way. [online] In: cointelegraph.com cit.
[23.03.2019]. Dostupné na internete: < https://cointelegraph.com/news/crypto-revolutionized-new-french-

ico-regulation-on-its-way >
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auguste 2018 sa robil prieskum na 1500 Rusov vo veku 18 rokov a viac sa zistilo, ze 13%
rusov ma dobré znalosti o kryptomenéch, ¢o je v porovnani s inymi krajinami vysoka
hodnota. Ochota ruského TI'udu a podnikatel'skej sféry prijat’ technoldgiu blockchain
prinuatila vladu, aby prijala pravne predpisy, ktoré by pomohli legalizovat’ zacinajuacich

podnikatel'ov a ICO.*

3.44 Amerika

Kryptomeny sa nepovazuji za zakonné platidlo. Vymena kryptomien sa lisi v
zavislosti od pravnych predpisov jednotlivych $tatov. Je tazké najst’ konzistentny pravny
pristup ku kryptomenam v Spojenych Statoch. Zakony, ktorymi sa riadia vymeny, sa liSia v
zavislosti od statu a federalne organy sa nezhoduju ani na definicii pojmu ,,kryptomena‘.
Siet’ Financial Crimes Enforcement Network nepovazuje kryptomeny za zakonné platidlo,
ale od roku 2013 povazuje burzy za vysielace penazi (podliehajuce ich jurisdikcii) na
zaklade toho, Ze tokeny st ,,inou hodnotou, ktord nahrddza menu®. IRS naopak povazuje
kryptomeny za majetok a podla toho vydala daiové usmernenie. Predpisy o vymene
kryptomien v Spojenych $tatoch su tiez na neistom pravnom tzemi a niekol’ko federalnych
regulacnych orgéanov uplatiiuje jurisdikciu. Komisia pre cenné papiere a burzu (SEC) z
hlavnych regula¢nych organov v USA uviedla, Ze povazuje kryptomeny za cenné papiere.
V marci 2018 uviedla, Ze chce komplexne uplatinovat’ zdkony o cennych papieroch pre
digitalne peniaze a vymeny. Komisia (CFTC) zaujala priatel'skej$i pristup s tym ze
kryptomeny nespdsobuju ziadne Skody. Opisuje Bitcoin ako komoditu a umoziuje verejne
obchodovat’ s derivatmi kryptomien. Ministerstvo spravodlivosti spracovava s SEC a CFTC
budice nariadenia o kryptomenach s cielom zabezpecit’ uc¢inni ochranu spotrebitela a
zefektivnit' regulaény dohlad. Ministerstvo financii USA zdo6raznilo naliehava potrebu
kryptografickych predpisov na boj proti globalnej a domacej trestnej ¢innosti a v januari
2018 minister financii, Steve Mnuchin, oznamil novl pracovnu skupinu FSOC, ktord ma

preskumat’ Coraz viac preplneny trh s kryptomenami.

40 Cryptocurrency regulations in Russia. [online] In: bemefit-daily.com cit. [30.03.2019]. Dostupné na
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3.45 Australia

Australia prijala najjasnejSie  stanovisko k regulacii. Austrdlia nad’alej
rozvija blockchain komunitu, v ktorej technické inovacie a reakcie na hrozby su hlavnymi
prioritami. Hlavnym regulaénym organom pre kryptograficky priestor je Australska komisia
pre cenné papiere a investicie (ASIC), ktorej predsedd James Shipton. Stucastou ich
regulaéného poslania, ako je stanovené v podnikovom plane spolo¢nosti ASIC, je:,,...
pomoct Australcanom pri kontrole ich financnych Zivotov ™, co je téma, ktora pekne koreluje
s decentralizaciou. Velky doraz kladu na kyberneticki bezpecnost. Hlavnym cielom
ochrany Austral¢anov je kybernetickd bezpecnost' a aby nedoslo k naruseniu tidajov. Na
tento cel sa pod drobnohl’ad dostant podniky blockchainu. Medzi aprilom a septembrom
2018 podnikol ASIC kroky na zruSenie Siestich roznych ICO . Péat’ zG¢astnenych startupov
pokra¢ovalo v reStrukturalizacii svojich operacii, aby splnili podmienky. Posledna, Global
Tech Exchange, bola zatvorena. Medzi primarne problémy, ktoré nasli uradnici ASIC boli
zavadzajuce alebo klamlivé vyhlasenia pouzité v marketingovych materialoch, nelegalne
prevadzkovanie neregistrovanej schémy spravovanych investicii, poskytovanie finanénych
sluzieb bez australskej licencie. Australski tradnici otvorene planuju inovaciu v oblasti
blockchainov. Australéania otvorene akceptuji, Ze inovacie v blockchaine st na
vrchole. Oc¢akavaju, ze tato technoldgia bude mat’ pozitivny vplyv na miestne podnikové
procesy vratane zuctovania a zosuladovania tUdajov. V skutoCnosti, Austrdlska burza
cennych papierov sama nahradi svoje vlastné zi¢tovacie stredisko distribuovanou uctovnou
knihou. Celkovo sa Australia stala svetovym lidrom v oblasti regula¢nych technolégii a

planuje pomahat’ a spolupracovat’ v medzindrodnom meradle, ked’ze vyvoj pokracuje.*

346 Cina

V Cine Kryptomeny nie st zdkonnym platidlom. Vymena kryptomien je nelegélna.
Cinska T'udova banka (PBOC) zakézala finanénym institdciam v roku 2013 narabat s
transakciami s Bitcoinom a v roku 2017 pokracovala v zakaze ICO a tunajSie kryptomenové

vymeny. Vydala prisne nariadenia o kryptomenovej vymene. Hoci kryptomenové vymeny

4 Cryptocurrency regulation global update 2019. [online] In: hedgetrade.com cit. [10.04.2019]. Dostupné

na internete: < https://hedgetrade.com/cryptocurrency-regulation-global-update-2019/ >
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podliehaju celoplosnému zakazu, rieSenia st mozné pomocou zahrani¢nych platforiem a
webovych stranok, ktoré cinsky internetovy firewall nezachytdva. Napriek takmer
komplexnému zdkazu obchodovania s kryptografickymi sluzbami a suvisiacimi sluzbami
zakon v Cine este stale povoluje ¢innosti v oblasti kryptografickej t'azby. Existuji ndznaky,
Ze by sa to mohlo ¢oskoro zmenit'. V januari 2018 sa v ozndmeni o tuniku PBOC uvadza, ze
v Cine bude &oskoro zakdzané tazobné operacie Bitcoinu. Vo februari 2018 odhalili
spolo¢né snahy PBOC a ministerstva priemyslu a informacnych technologii plany na
rozSirenie pravidiel vymeny kryptomien na zahrani¢né burzy, zakazujuce pristup k offshore
platformam a webovym strankam ICO. Cinska vlada prostrednictvom Intititu
medzinarodnych financii tiez vyjadrila podporu implementacii globalneho regulacného

ramca pre kryptomeny.*?

3.5 Buducnost’ kryptomien

Rok 2017 bol pre kryptomeny zdsadnym. Sirsia verejnost’ sa o nich dozvedela takisto
0 technologii blockchainu. Této technologia bude mozno ddlezitejSia ako samostatné meny.
Rok 2018 bol pre mnoho neopatrnych investorov sklamanim, bol rokom korekcie, rokom
prudkych padov cien.*® Technolégia je unikéatna stale viak v porovnani s peniazmi nema
také uplatnenie. Pre pripad, Ze by sa krajiny ocitli v krize alebo by $titna mena upadala
kryptomeny by boli skvelym uchovavatelom hodnoty. Podl'a navrhu, ktory odznel na
summite G20 by sa mali kryptomeny zdanovat celosvetovo. O kryptomenach sa uvazuje, ze
sa zaclenia do funkénej ekonomiky. To by malo za nasledok ich uplne rozSirenie na
verejnost’. V roku 2019 by sa mohli podnikniit’ prvé kroky k tomu aby kryptomeny zacali
pouzivat’ vel'ké organizacie to bude jasnym signalom, Ze st buducnost’. V prvom rade je tu
potreba regulovanych finanénych nastrojov. pomocou ktorych by bolo mozné
s kryptomenami obchodovat’. Nevyhnutné si aj kvalitné a regulované custody sluzby.

Velky investori nechcu riskovat. Samotna cena kryptomien vSak v roku 2019 narastie nie

42 Cryprocurrency regulations around the world. . [online] In: complyadvatage.com cit. [10.04.2019].
Dostupné na internete: < https://complyadvantage.com/blog/cryptocurrency-regulations-around-world >

43 Budtcnost’ kryptomien ako d’alej po bitcoinovej bubline. [online] In: investujeme.sk cit. [20.04.2019].
Dostupné na internete: < https://www.investujeme.sk/clanky/buducnost-kryptomien-ako-dalej-po-
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vSak tak prudko ako v roku 2017. V sti¢asnosti ani nie je jasné ¢i uz Bitcoin narazil na svoje
dno. V polovici decembra 2018 jeho hodnota dosahovala 3200 dolarov. Odvtedy cena §la
smerom hore ale vzdy ustala na hodnote 4200 dolarov. Prekonanie tejto rezistencie je d’alSim
krokom vpred.** Z dlhodobého hl'adiska v rozmedzi 5-10 rokov sa predpoklada nasledovny
vyvoj. Bude ¢im d’alej tym viac miest kde sa bude dat’ kryptomenami platit’, skvalitni sa
pristup k nim, takmer vsetky aktiva sa budu tokenizovat. Nehnutelnosti, akcie, zlato
jednoducho vsetko sa zobrazi na blockchaine ako token. Povedie to k omnoho lepsej
komunikacii medzi aktivami a K lepSiemu urceniu cien pre tovary a sluzby. Prave ked’ st
trhy likvidnejSie ma k nim pristup vacSie mnozstvo l'udi. Ukéaze sa, ze ani Gplna centralizacia
a decentralizacia nie je rieSenie. Stale bude dopyt po centralizovanych instituciach ale
decentralizované komunity budt na ne tlacit’ aby boli ¢o najviac produktivne a nemohli
vykonavat’ iba to ¢o chct oni. Centralizacia a decentralizacia vytvaraji ur€iti rovnovahu,
ktord bude viditel'nejSia. Banky alebo iné firmy, ktoré nebudu chciet’ prijat’ tento systém
zbankrotuju. Vsetky firmy, ktoré ju naopak prijmu zacnu rozkvitat’ presne tak ako to bolo
s internetom. V ramci budutcnosti kryptomien sa o¢akavaji presne také isté dramatické

zmeny ako sa stali s internetom za poslednych 20 rokov.*®

4 Rok 2019 je zatial pre kryptomeny vel'mi pozitivny to najlepSie nas vSak este ¢aka. [online] In:
kryptomagazin.sk cit. [20.04.2019]. Dostupné na internete: < https://kryptomagazin.sk/zhrnutie-rok-2019-
je-zatial-pre-kryptomeny-velmi-pozitivny-to-najlepsie-nas-vsak-este-len-caka/ >
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Zaver

Na zaklade faktickej historie mézeme vidiet zmeny od sposobov obchodovania cez
investicné komodity, ekonomiku az po platidla. Tieto zmeny prebiehajii uz starocia. Su to
nezastavite'né inovdcie, ktoré su realizované vd’aka pokrokom v technologiach, vzdelani
a taktiez v neposlednej rade evoliciou l'udstva. Samotné spdsoby platieb sa od barteru
posunuli milovymi krokmi vpred ato predovSetkym za posledné dve storo¢ia. Kto by
povedal 40 rokov dozadu, ze niekedy budeme vyuzivat’ internet na dennej baze a ze si bez
neho nebudeme vediet’ predstavit’ dnesny svet? Cakal niekto 20 rokov dozadu, Ze budeme
platit’ bezhotovostne pomocou internetového bankovnictva? O vyvoji technologii dnes
nemdzme hovorit, ako 0 vyvoji v priebehu desatro¢i ale velké zmeny nastavaju uz
Vv priebehu par rokov. Kryptomeny mézeme vnimat’ ako urcitii inovaciu, ktora je stale vo
vyvoji. Presli velkymi zmenami v priebehu poslednych 11-tich rokov. Za posledné 3 roky
vzniklo viac ako 2 000 kryptomien avSak najnovsie prieskumy hovoria o tom, Ze viac ako
50% kryptomien ( z aktualneho poctu 2133 ) nema ziadnu skuto¢nti hodnotu ani fungujtci
produkt. Taktiez je nemozné aby sa také mnozstvo kryptomien voObec uplatnilo
v existujucich sektoroch. Kryptomeny si ziskali v roku 2017 velku pozornost nielen
jednotlivcov ale aj regulacnych organov, S$tatov a zakonodarcov, pretoze dosiahli
kapitalizaciu vySe 800 milidrd americkych dolarov. Zistili, Ze bude potrebné ich vnimat’
vaznejSie a snazia sa robit’ opatrenia, pretoze momentalne nemaji takmer Ziaden dosah na
kryptomeny a to im nevyhovuje. Na druhej strane to kryptomenam brani vacSej integracii
do kazdodenného pouzivania. Kryptomeny sa nikdy nevyrovnaju doveryhodnost'ou
tradiénym komoditam ako zlato alebo diamanty. Avsak tymto komoditdm sa nemdzu rovnat’
ani akékol'vek papierové bankovky, ¢i €isla v internetbankingu. Zaverom je mozné povedat’
ze, kryptomeny eSte potrebuju Cas aby ,,dozreli* a musia prejst’ istymi vylepSeniami. Ich
kapitalizacia je stale mala a ich vdzby na realnu ekonomiku st aj v tomto obdobi este
obmedzené. Technologia méze byt v Case rozSirena a uzito¢na (kryptomeny zalozené na
blockchaine), ale skoré verzie sa mozu stratit’ z obzoru. Mnohé kryptomeny v poslednych
rokoch zlyhali a buducnost’ zostdva aj nad’alej nepredvidatel'nd rovnako ako ich velka
volatilita. Prave blockchain méze byt to ¢o nam kryptomeny prinest. Jednou z teorii,
s ktorou sa stotoznujem je, ze blockchain ostane no kryptomeny ako ich pozname dnes
nebudu. Presne takymto sposobom vznikal aj internet. Netscape a AltaVista boli titinmi v

prvych dioch internetu a bez nich by mozno internet ani nevznikol. Webové prehliadace a
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vyhl'adavacie nastroje su stale s nami, ale tieto mena uz zanikli a nahradili ich novsie a lepS$ie
varianty postavené na rovnakych zakladoch ako ich predchodcovia. Presne v tomto duchu
mozeme hovorit’ aj o buducnosti kryptomien, respektive blockchainu. Blockchain mé vel'ky
potencial, ktory sa da vyuzit’ v akychkol'vek tiradoch, nielen v bankovnictve. Blockchain by
sa dal vyuzivat’ na bezpe¢nu elektronicku evidenciu ¢ohokol'vek. Avsak zatial’ predstavuja
kryptomeny vel'mi rizikovu a Spekulativnu oblast’, ktora sa stale vyvija. Rizika sposobuje
najmd neistota vtom, aky ac¢i vobec zaujmi konecny postoj jednotlivé Staty ku
kryptomenam. Po tychto vSetkych informaciach je na mieste sa opytat’ ¢i je mozné
kryptomeny voébec povazovat za investicnu prilezitost’ alebo buducnost’ realizovania
platobnych stykov? Nie je to len bublina, ktora pomaly upada, na ktorej sa podarilo 'udom
zbohatnut’ na zaciatku, pretoZe bol okolo nej velky rozruch? Su vobec schopné jednotlivé
institucie zaradit’ kryptomeny do bezného Zivota, do Gctovnictva alebo budi kryptomeny

existovat’ navzdy len pre ,,fajnSmekrov®, ktory buda s nimi obchodovat’ na online burzach?
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