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Abstrakt

Clanok pojednava o roznych scenaroch vyvoja kryptomien, ktoré mézu vyznamnym
sposobom ovplyvnit' budicnost’ bankovnictva, finanénych trhov a celej svetovej ekonomiky.
Pravdepodobnost’ rdznych scenarov je rézna, no nemozno vylacit ani prasknutie
kryptomenovej bubliny, ani enormny rast hodnoty kryptomien do buduacnosti, ktory
predstavuje tiez jeden z redlnych scendrov. V blizkej budiicnosti mézu kryptomeny dosiahnut’
vel’ky rast hodnoty, ale m6zu znamenat’ aj totalny krach a stratu dovery na dlhé obdobia.
Hodnota kryptomien je vo velkej miere determinovana ich popularitou, déveryhodnostou
a praktickou vyuzitel'nost'ou do budticnosti.
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Abstract

The article discusses various scenarios of cryptocurrencies development, which can
significantly affect the future of banking, financial markets and the world economy.
The probability of different scenarios is varied, but bubble burst of cryptocurrencies cannot be
ruled out, the enormous growth of cryptocurrencies is also one from real scenario to
the future. In the near future, cryptocurrencies can achieve great value growth, but they can
also mean total failure and loss of confidence over long periods of time. The value of
cryptocurrencies is largely determined by their popularity, credibility and practicability for the
future.
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Uvod

Budtica hodnota a buduci vyvoj kryptomien zavisi vo vyznamnej miere najma od ich
popularity, dopytu a ponuky, realnej vyuzitelnosti a legislativnej upravy V jednotlivych
krajindch sveta. Samotny charakter a vlastnosti kryptomien im vSak nezabezpecuju buduce
vyuzivanie ako zékonného platidla, ¢i regularneho investicného néstroja na finan¢nych
trhoch. Kryptomeny nie st klasické meny ani finan¢né nastroje, za ktorymi sa da predstavit
redlny bankovy produkt, ¢i podiel v urcitej akciovej spolocnosti. Kryptomeny mozu
preukazat’ svoju zivotaschopnost’ len v situacii, kedy investori a Siroka odbornéd aj laicka
verejnost’ budu verit’ v to, ze aj v budicnosti bude mozné kryptomenami platit’, uchovavat’
v nich hodnoty a vyhodne do nich investovat’ voI'né zdroje.

Predpovedat’ trhova hodnotu kryptomien do budtcnosti je do zna¢nej miery velky
problém, pretoze nemaji podkladové aktivum ani podkladovi ekonomiku, ktorad by dokézala
ohodnotit’ ponuku a dopyt, podobne ako tomu je u realnych vyrobkov ¢i sluzieb. Zatial
neexistuje ani ziadna organizovana sila alebo medzinarodna autorita, ktora by dokazala zaistit’
pouzivanie kryptomien ako klasickej meny, ¢i dokonca ako medzindrodné uznaného
zakonného platidla.

Vela odbornikov aj laikov je skeptickych a predpokladaju, ze prasknutie bubliny
kryptomien je len otazkou casu. Nakoniec bude hodnota kryptomien zavisiet' len od ich
realnej vyuZitelnosti. V sucasnosti je najlep§im meradlom hodnoty ich cena, ktord je dana
ponukou a dopytom na digitalnych trhoch, alebo v idealnom pripade vazenym priemerom ich
ceny podl'a objemu na jednotlivych bitcoinovych burzach.

Moznost’ zaniku kryptomien je takmer metafyzicka otazka. Kryptomeny vytvorili novy
druh virtualneho aktiva, ktoré nezapada do ziadnej z tradi¢nych foriem ako su klasické meny,
komodity, cenné papiere ako su akcie ¢i dlhopisy, na ktoré boli odbornici a investori doteraz
zvyknuti. Podla doterajSieho vyvoja a situacie na trhu kryptomien je mozné predpokladat’ 5
zékladnych scenarov vyvoja kryptomien do budicnosti:

1. Dlhotrvajuci rast hodnoty a zaujmu 0 kryptomeny (By¢i scenar),
Postupny pokles hodnoty a zaujmu o kryptomeny (Medvedi scenar),

2
3. Vysoka volatilita hodnoty a zaujmu o kryptomeny (Scenar kolisania),
4. Prasknutie kryptomenovej bubliny (Katastroficky scenar),

5

Administrativna regulacia kryptomien (Pesimisticky scenar).
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Dlhotrvajici rast hodnoty a zaujmu 0 kryptomeny (By¢i scenar)

Optimisticki naladeni odbornici, investori aj laici predpokladajt, Ze Bitcoin a ostané
kryptomeny ponukli alternativu klasickym menam a platobnym systémom, su alternativou
k vysokym bankovym poplatkom, vykyvom kurzov, falSovaniu klasickych penazi, ¢i kontrole
penaznych tokov zo strany bank a vlad. Toto vsetko su argumenty, ktoré podporuju dlhodoby
zaujem 0 Kryptomeny a predpokladany rast ich hodnoty do budicnosti.

Hoci kryptomeny nepodliehaju ziadnemu regulatorovi, poc¢et emitovanych jednotick
meny je dopredu znamy, preto riziko inflacie je velmi nizke. Kryptomenu emituje siet’
pocitacov s komplikovanym softvérom, ktory uvolnuje virtualne menové jednotky stabilnym
a postupne spomal'ujicim sa tempom. Napriklad v pripade Bitcoinu bude emitovanych
priblizne 21 miliénov Bitcoinov, pricom véacSina z nich sa vytazi okolo roku 2030.
Na podobnom principe su zalozené aj iné kryptomeny ahoci je trh kryptomien este stale
Vo faze rozvoja a dynamicky sa vyvija, ni¢ to nemeni natom, ze kryptomeny ponukaju
relevantnu alternativu k siasnému finanénému systému. Vsetky tieto skutocnosti hovoria
v prospech rastu ich hodnoty a rast zaujmu o kryptomeny ako také.

Kryptomeny maji za sebou realnu podporu zo strany Sirokej komunity IT odbornikov,
investorov, aj beznych uzivatelov PC. Kryptomeny sa pomerne rychlo stavaji investicnou
alternativou k tradiénym platobnym a investi¢cnym nastrojom. NO kazda mena vratane
kryptomien, m6ze mat’ len taku hodnotu, aka silna je dovera investorov a pouzivatel'ov k tejto
mene. Dalsou velkou vyhodou kryptomien je on-line pouzivanie — sta¢i len mobilny telefon,
tablet, notebook, aby vlastnici kryptomien ich dokézali za vel'mi kratky ¢as previest' na druhy
koniec svet.

Uz v sucasnosti existuje niekol'ko startupov ponukajucich debetné karty, pomocou
ktorych mozu klienti vyuzivat' kryptomeny na bezné transakcie a platby. To znamena, Ze
pocet pouzivatel'ov a investorov do kryptomien by sa mal do buducnosti rychlo zvySovat.
Tym by sa zmenila povest’ kryptomien a Coraz viac a viac firiem by im dbéverovalo. Aj
podnikatel'ské subjekty, ktoré budi vyzivat’ pri svojej podnikatel'skej ¢innosti kryptomeny by
mali prosperovat’, rychlejsie sa dostani do povedomia kryptomenovej komunity.

Dal§im argumentom, preo by mali byt nasledujtce roky pre kryptomeny rokmi rastu, su
odhady, Zze do systému kryptomien potec¢u vo vacSej miere inStitucionalne peniaze a investicie
z klasického bankovnictva. Odhaduje sa, ze do konca roka 2017 do kryptomien pritieklo 10
az 12 miliard USD, ale to nie je ni¢ v porovnani s tym, ¢o by velké investicné fondy mohli

investovat’ vV nasledujucich rokoch na trhu kryptomien.
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Aj ked’ kryptomeny existuji takmer desatrocie, ich ozajstny boom nastal az v ostanych 2
rokoch. Napriklad Bitcoin narastol pocas roka 2017 az takmer 20-ndsobne vd’aka milibnom
novych investorov. V lete 2017 jeho hodnota z 1 000 USD vzrastla na 3 000 USD, neskor sa
dostal na 10 000 USD a v decembri 2017 dosiahol historické maximum 20 000 USD, po
ktorom sa prepadol na 11 000 USD. V januari 2018 zacal opat’ postupne rast’, pricom existuju
aJ odbornici ako Jeremy Liew, prvy investor Snapchatu a Peter Smith, generalny riaditel
platformy Blockchain, ktori odhaduju, ze Bitcoin ma do roku 2030 Sancu stupnut’ na hodnotu
az 500-tisic USD. Tieto odhady mo6zu byt prehnané aneredlne, no stale existuje vel'ké
mnozstvo investorov aj beznych 'udi, ktori veria dlhotrvajucemu rastu hodnoty kryptomien.

Aj regulacia kryptomien atrhu s nimi méze priniest zo sebou neocakavany rastovy
impulz. Regulacia totiz poskytuje pouzivatelom a investorom doveru v investovanie.
Klasickym prikladom je Japonsko, ktoré ako jedna zprvych krajin zacala s reguldciou
kryptomien. Trh najskor reagoval poklesom kurzov kryptomien, ale nakoniec opatovne rastol.
Ostatné Staty by sa mohli riadit’ rovnakym scenarom. Investorov do kryptomien zaujima
najmid vyvoj situacie okolo kryptomien v Cine, Juznej Korei alebo Rusku. Aj tam
a pravdepodobne aj v mnohymi d’alSich krajinach nastane nie¢o podobné ako v Japonsku

a vyvoj na trhu kryptomien sa nebude vel'mi liSit’ od toho, ¢o sa odohralo v Japonsku.

Postupny pokles hodnoty a zaujmu o kryptomeny (Medvedi scenar),

Nie je ziadnym tajomstvom, ze vnutorna hodnota kryptomien nie je ni¢im kryta. Ich
hodnota sa vytvara v systéme len na zaklade ponuky a dopytu, pricom ich ponuka je
obmedzena a dopyt je determinovany najmé zaujmom 0 Kryptomeny a ich déveryhodnost'ou
V ociach investorov a vlastnikov.

Problémom, ktory méze vyznamne znizit' zaujem o kryptomeny a postupne viest’ k strate
ich hodnoty je tazba. Vysoka naro¢nost tazby Kryptomien spOsobuje, ze tento proces je
pre bezného jednotlivca prakticky nedosiahnutelny a stat’ sa taziarom je velmi financne
a ¢asovo narocny proces. V reakcii na to zacali vznikat’ zdruzenia t'aziarov, kde kazdy dostadva
cast odmeny zodpovedajucej jeho prispevku k tazbe. Tieto zdruZenia su tiez nazyvané
“mining pooly* a vstup do nich je vicSinou podmieneny pravidelnym mesaénym poplatkom.

Po zohladneni vSetkych nakladov vratane spotreby elektrickej energie sa jednotkové
naklady na ziskanie jednej mince Bitcoinu pohybovali na konci roku 2017 na trovni okolo
6000 USD. No na zaciatku roka 2017 to bolo len 2 800 USD. Na zaciatku roka 2018 boli
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naklady uz na urovni okolo 7 000 USD a v druhom S$tvrtroku roka 2018 buda uz na tGrovni
okolo 12 000 USD az 14 000 USD.

Rast nakladov na tazbu stvisi so zakladnou konstrukciou kryptomien, ktora stanovuje, ze
ziskavanie novych menovych jednotiek je vzdy o niefo taz§ie. Tazba novych Bitcoinov
prebiecha v mnohych pripadoch v $pecializovanych zariadeniach pracujacich s desiatkami tisic
pocitacov. Odhaduje sa, ze priblizne 60% vSetkej tazby Bitcoinov v sucasnosti prebicha
v Cine, 15% v USA a zvysnych 25% je rozptylenych po ostatnych astiach sveta.

Pre pokles zaujmu o kryptomeny hovori aj fakt, ze celkovo stratila trhova kapitalizacia
vSetkych kryptomien od zaCiatku roka 2018 viac ako 50%. Podla CoinDesku klesla
z priblizne 830 miliard USD na priblizne 366 miliard USD. Ethereum, druhd najvécsia
kryptomena stratila podl'a tdajov CoinMarketCap.com 26%. Zo 100 kryptomien sledovanych
CoinMarketCap.com, takmer kazda z nich utrpela dvojcifernt stratu od zaciatku roka 2018.
Napriek tomu je Bitcoin oproti zaciatku roka 2017 stale v pluse o viac ako 600%, a od
februara 2017 do februara 2018 cely trh s kryptomenami narastol 0 viac ako 1 800%.

Ak investori a pozivatelia budu postupne o oblast’ kryptomien stracat’ zaujem, tak sa to
prejavi aj na hodnote kryptomien a celkovej ich trhovej kapitalizacii. Postupne by kryptomeny
mohli byt nahradené nie¢im modernejSim a efektivnejSim, ¢o si dnes eSte ani nevieme

predstavit’.

Vysoka volatilita hodnoty a zaujmu o kryptomeny (Scenar kolisania)

Medzi rizika, ktoré suvisia s kryptomenami je mozné zaradit’ pomerne vysoku volatilitu
kurzu kryptomien — v priebehu par dni sa ich hodnota m6ze zmenit' aj o niekol’ko desiatok
percent. Narodna Banka Slovenska varuje, Zze kryptomeny nemajt fyzick protihodnotu
vo forme zakonného platidla a ucast’ v takomto systéme je na vlastné riziko zacastnenych.
Vysoka miera volatility na trhu kryptomien moze byt determinovana najmi dynamickym
vyvojom kryptomien a prichodom stale novsich a modernejsich foriem a druhov kryptomien.

Aj postupnad strata dominantnej pozicie Bitcoinu medzi kryptomenami moze viest
k zna¢nej miere volatility trhu. Trh kryptomien je charakteristicky open-source naturou
a konkurencia je vel'mi siln4, na trh prichadzaja stale nové subjekty a nastroje. Takmer denne
sa objavuju konkurenéné kryptomeny, ktoré by mohli v buducnosti s Bitcoinom stperit’ alebo
ho dokonca z trhu uplne wvytlacit. S vysokou mierou pravdepodobnosti je mozné
predpokladat, ze ak Bitcoin v konkurencii neuspeje, bude nahradeny inou, eSte lepSou

kryptomenou.
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Pravdou je, Ze Bitcoin je bezpochyby inovativnou technoldgiou, no v stcasnosti Celi
niekol’kym technologickym vyzvam. Ide najméd o Skalovatelnost’ siete, respektive kapacitu
transakcii, ktoré budu klaicové pre jeho dalSiu expanziu. Prikladom alternativy méze byt
Ethereum, ktory sa uz taktiez uchytil a mnoho startupov a aplikacii uz ho vyuziva ako
platformu. Pre svoju flexibilitu sa zac¢al vyuzivat’ aj v klasickom podnikatel’skom prostredi.

Bitcoin vSak uz dédvno nie je jedinou kryptomenou, do ktorej l'udia investuju. Postupne
k nej pribudli d’al$ie kryptomeny, tzv. altcoiny (alternativy Bitcoinu). V sGc¢asnosti sa pocet
kryptomien priblizuje k po¢tu 1500, pricom prave altcoiny zazivaju V ostanom obdobi
najvacsi rozmach.

Zaujem investorov aj beznych obyvatel'ov 0 altcoiny rapidne rastie nielen vo svete, aj
medzi Slovakmi, ktorych zaujimaji kryptomeny stale viac. Napriklad v roku 2017
dominancia Bitcoinu na trhu klesla o polovicu, dnes tvori jeho podiel okolo 35%. V rokoch
2015 az 2020 dochadza k boomu altcoinov, odbornici a investori predpokladaju, ze sa velkost
trhu kryptomien do konca desatro¢ia moze niekol’ko krat znasobit’. Investori sa zhoduju, Ze aj
napriek ¢oraz vyssej volatilite kryptomien je eSte stale vhodna doba na d’al$ie investicie.

Je naivné predpokladat’, Ze vSetky altcoiny buda tGspesné a investorom prinest len zisk,
vécsina z nich sa nikdy neuchyti. Investovanie do altcoinov si tak vyzaduje dokladnt analyzu
vyvoja, monitorovanie odporucani a vyjadreni uznavanych investorov a expertov. Rast
a klesanie hodnét kryptomien bude zéavisiet’ od zaujmu investorov a Sirokej verejnosti, ¢im
bude vyssi, tym viac budu rast’ ich ceny a naopak, nezaujem o kryptomeny povedie k prepadu

ich hodnoty a velkym stratam investorov.

Prasknutie kryptomenovej bubliny (Katastroficky scenar),

Prasknutie kryptomenovej bubliny je scendr, ktory by znamenal pre subjekty, ktoré
vlastnia kryptomeny vyznamné straty. Obchodovanie s kryptomenami ma ako zastancov, tak i
mnozstvo odporcov, ktori presadzuju nazor, Zze kryptomeny vytvaraji na finanénych trhoch
nebezpecnl bublinu. NajcastejSie dovody odporcov kryptomien je neexistujiica regulécia,
chybajuce krytie aktivami, vel'ké vykyvy kurzov kryptomien a mozZnost’ hackerskych ttokov.

Prasknutiu bubliny bude pravdepodobne predchadzat’ extrémne rychly rast cien
kryptomien, ktory vystreli ceny prudko nahor a rast sa stane neudrzateInym. Do kryptomien
investori alokujii zna¢né financné zdroje, ale ich vyuzitenost, paradoxne, Casto klesa,
kvalitnych kryptomien je na trhu len obmedzeny pocet. Ocakava sa, ze prasknutie bubliny

sposobi oddelenie “zrna od pliev* a preziju len najzivotaschopnejsie kryptomeny.

Vedecky Casopis FINANCNE TRHY, Bratislava, Derivat 2018, ISSN 1336-5711, 1/2018



Aj internetovy gigant Google, ktory je najvacsim poskytovatelom reklamy na internete,
zacCiatkom rokoka 2018 oznamil, ze od jina 2018 planuje zmenit’ svoju reklamnu politiku pre
kryptomieny. Nové obmedzenie by sa vztahovalo na priestor na platformach Google, ako je
YouTube, a na webové stranky tretich stran, kde spolo¢nost’ Google predava reklamny
priestor. Obmedzenia reklamy v oblasti kryptomien su podobné obmedzeniam, ktoré Google
pouziva aj na iné formy reklam vratane propagacie zakdzanych poloziek.

Pred neuvazenym investovanim Uspor do najroznejSich kryptomien varovali aj rdzne
europske regulacné institucie a organy. Podl'a nich su rizika spojené s nakupom alebo drzanim
kryptomien vel'mi vysoké, predovsetkym kvoli extrémnej volatilite a riziku vzniku bubliny.
Pod spolo¢né vyhldsenie o moznych investicnych rizikdch sa spolocne podpisali Europsky
organ pre cenné papiere a trhy (ESMA), Eurdpsky organ pre bankovnictvo (EBA) a Europsky
organ pre poistovnictvo a dochodkové poistenie zamestnancov.

Europske regulacné inStiticie a organy sa pritom zhoduju, Ze riziko nepredstavuje iba
najpopulédrne;jsi Bitcoin, ale aj d’alSie kryptomeny. "Tie su v poslednom ¢ase vel'mi volatilné,
¢o znamena, ze u nich dochadza k vyraznym dennym vykyvom cien," piSe sa v sprave. "Pri
vacsSine virtudlnych mien dochddza k extrémnym cenovym vykyvom, priCom tieto meny

vykazuju jasné zndmky cenovej bubliny.*

Administrativna regulacia kryptomien (Pesimisticky Scenar)

Administrativne regulovanie kryptomien je d’alsim z moznych scenarov buduceho vyvoja
na trhoch kryptomien. Prvou z moznosti ako regulovat kryptomeny je zdanenie ziskov
Z obchodovania s kryptomenami. Na prvy pohlad mo6Zze zdanovanie ziskov z kryptomien
posobit’ trividlne, no mdze so sebou priniest mnozstvo problémov, ako je administrativa,
dokladovanie, danovy zéklad, ¢i vypodet dane. DalSou oblastou zdanenia moze byt tazba,
pri ktorej to je tiez znaéne komplikované.

Dal§im problémom moze byt sposob ako ochranit’ finanéné trhy a zaroveii uplne neznigit’
nova rozvijajicu sa technoldgiu. Samotny token Sa musi stat’ sucastou systému a vécSina
musi byt aj trhovo ohodnotend, aby sa v systéme udrZiavali motivacie na prevadzku siete.
Vicsina kryptomien je decentralizovanych, to znamena, Ze siet’ udrzuje n-ty pocet I'udi, ktori
chcli samozrejme mat’ vynosy zo svojej prace. Prave preto je vicSina vyjadreni politikov
a podnikatel'ov zbyto¢nych, ked’ spominaju, ze nechceme kryptomeny, ale len blockchain.

Nadnarodne anarodné autority by mali najprv pochopit’ a dokladne spoznat’ systém

kryptomien a az potom sa ho pokusit’ opatrne regulovat’ a kontrolovat. Problémom je
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skutoCnost, ze kryptomeny st v kazdej krajine regulované inak a pri viac ako 1500
kryptomenach je to poriadny kus prace ich napasovat’ do nejakej poucky. Napriek tomu by sa
mohli in$pirovat’ vzornym Svajéiarskom, ktoré reguluje kryptomeny v minimalnej moZnej
miere. A je dobré zname pre pozitivny postoj a rozvinutu infrastruktaru kryptomien Vv Krajine.

Pri regulacii kryptomien to regulacné subjekty budu mat’ pomerne komplikované, ked’ze
vyhodou kryptomien je to, Ze investori a uzivatelia vedia vel'mi jednoducho previest’ svoje
kryptomeny do inej krajiny na drunom konci sveta. Podobne ako tomu bolo v Cine, ked’
Vv krajine zakazali ICO a kryptomeny, ¢inski t'aZiari, investori a beZzni uzivatelia kryptomien si
rychlo nasli spdsoby a metddy ako regulaciu a zdkazy eliminovat’. Kryptomeny je vSak mozné
efektivnejsie regulovat’ a kontrolovat’ cez kontaktné body, medzi ktoré patria napriklad burzy,
kde sa stretdva ponuka a dopyt po kryptomenach.

Napriklad vyznamny ¢len spravnej rady Deutsche Bundesbank Joachim Wuermeling
povazuje moznosti regulacie Bitcoinu a ostatnych kryptomien na narodnej Grovni za vel'mi
obmedzené. Tvorcovia novych kryptomien sa Casto vedome vyhybaju Statnej kontrole
a regulacii. Podl'a r6znych odbornikov a investorov je administrativna regulacia kryptomien
na narodnej trovni nerealna, najméa v kontexte globalneho transferu kryptomien. Regulovanie

trhu kryptomien sa d4 dosiahnut’ len na zéklade Sirokej medzinarodnej spoluprace.

Prispevok bol spracovany v ramci projektov VEGA 1/0887/17.
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