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Abstrakt

MIZENKO, Matus: Digitalne meny a ich vplyv na ekonomiku tatu. — Ekonomicka univerzita v
Bratislave. Fakulta medzinarodnych vztahov; Katedra medzinarodnych ekonomickych vztahov
a hospodarskej diplomacie. — Veduci zavereénej prace: Ing. Leonid Raneta, PhD. — Bratislava:
FMV, 2024, 49 s.

Ciel'om tejto bakalarskej préace je charakterizovat’ digitalne meny a zistit’ potencialne dopady na
ekonomiku pri ich pouziti v roli zakonného platidla. Bakalarska praca sa v prvej ¢asti zameriava
na historicky kontext a vyvoj penazi od barteru az po digitalne meny. Tato Cast’ prace mapuje
transforméaciu menovych systémov a zdoraziuje klI'i¢ové momenty, ktoré prispeli k evolucii
petiazi ako univerzilneho prostriedku vymeny. Dalej praca charakterizuje zakladné
makroekonomické pojmy vratane likvidity, finanéného systému, menoveho systému a role
centralnych bank, ktoré st zakladom pre pochopenie SirSicho ekonomického kontextu, v ktorom
digitalne meny operuju a ovplyviiuji ekonomické procesy. V d’al$ej Casti sa praca zameriava na
rozdiely a podobnosti medzi digitdlnymi menami, virtudlnymi menami a kryptomenami, so
$pecialnym dorazom na Bitcoin. Okrem toho sa préca venuje technoldgidm a procesom ako
Blockchain, Peer-to-Peer siet’, mechanizmus Proof-of-Work alebo mining, ktoré st zakladnymi
stavebnymi kamenimi tejto kryptomeny. Zasadnu Cast’ prace tvori skimanie adaptacie Bitcoinu
v Salvadore, kde sa skima motivacia za jeho prijatim ako zakonného platidla, proces
implementécie a kratkodobé ekonomicke a socialne dosledky tejto vyznamnej zmeny. Cielom

je poskytnut’ pohl'ad na prvé skusenosti s Bitcoinom ako zakonnym platidlom na $tatnej Grovni.

Kracové slova: Bitcoin, kryptomena, Salvador, finan¢ny systém, remitencie



Abstract

MIZENKO, Matus: Digital currencies and their impact on the country's economy. - University
of Economics in Bratislava. Faculty of International Relations; Department of International
Economic Relations and Economic Diplomacy. — Supervisor of the final thesis: Ing. Leonid
Raneta, PhD. - Bratislava: FMV, 2024, 49 p.

The aim of this bachelor's thesis is to characterize digital currencies and find out the potential
effects on the economy when they are used as legal tender. In the first part, the bachelor thesis
focuses on the historical context and development of money from barter to digital currencies.
This part of the thesis maps the transformation of monetary systems and highlights the key
moments that contributed to the evolution of money as a universal medium of exchange.
Furthermore, the work characterizes basic macroeconomic concepts, including liquidity, the
financial system, the monetary system and the role of central banks, which are the basis for
understanding the wider economic context in which digital currencies operate and influence
economic processes. In the next part, the thesis focuses on the differences and similarities
between digital currencies, virtual currencies and cryptocurrencies, with a special emphasis on
Bitcoin. In addition, the work is devoted to technologies and processes such as Blockchain,
Peer-to-Peer network, Proof-of-Work mechanism or mining, which are the basic building blocks
of this cryptocurrency. An essential part of the work consists of examining the adaptation of
Bitcoin in El Salvador, where the motivation behind its adoption as legal tender, the
implementation process and the short-term economic and social consequences of this significant
change are examined. The goal is to provide insight into the first experiences with Bitcoin as

legal tender at the state level.

Keywords: Bitcoin, cryptocurrency, El Salvador, financial system, remittances
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Uvod

V stcasnosti, ked’ technologicky pokrok nabera na rychlosti a digitalne inovéacie prenikaju
do vSetkych sfér nasho zivota, sa digitalne meny stdvaju neoddeliteI'nou stcast'ou globalneho
finan¢ného systému. Historia peniazi sa zacala uz v dobe barterovych systémov, kedy sa tovar
vymienal priamo za iny tovar. S postupom casu sa vymena tovaru rozsirila na pouZzivanie
predmetov s vSeobecne uznavanou hodnotou, ako boli r6zne kovy a neskdr mince. Tieto sa
postupne transformovali na papierové bankovky, ktoré boli povodne kryté zlatom ¢i striebrom,
ale v dnesnej dobe su to primarne fiat peniaze bez redlnej hodnoty, emitované centralne.
Paralelne s tymto vyvojom sa objavili aj bankové ucty, ktoré dnes predstavujii dominujici

sposob uchovavania penazi v digitalnej forme.

V poslednych rokoch sme vsak svedkami rastu a rozvoja digitalnych mien, virtualnych
mien a kryptomien, ako je Bitcoin, ktory predstavuje d’alsi evolu¢ny krok v ramci menovych
systémov. Digitalne meny prinasaji sl'ub decentralizacie, rychlych efektivnych transakcii a
globalnej dostupnosti. Ich potencial transformovat’ nielen spdsob, akym l'udia nakupuju a
investuju, ale aj celé ekonomiky Statov, za predpokladu ich sirokého vyuzitia vo finanénom
systéme krajiny, vie byt znaény. Vzhl'adom na aktudlnost’ digitalnych mien, ich vel’ky potencial
do buducnosti av pripade niektorych krajin aj integrécia do kazdodenného Zivota Tudi, je

dolezité skamat’ tento trend a snaZit’ sa ¢o najviac porozumiet’ fenoménu digitalnych mien.

Salvador sa v roku 2021 stal prvou krajinou, ktoré sa rozhodla decentralizovanu digitalnu
menu Bitcoin pouzivat ako zakonné platidlo. Cielom tejto prace je na priklade Salvadoru
poukazat’ na potencialne silné ¢i slabé stranky adaptécie Bitcoinu ako zakonného platidla, ktore
sa pri jeho zac¢leneni do finanéného systému krajiny mozu objavit’, a tiez skamat’ potencialny
vplyv tejto adaptacie na ekonomiku krajiny. V neposlednom rade je ciel'om tejto prace aj zvysit’
povedomie o digitalnych menach a objasnit’ komplexné technoldgie, ktoré su za nimi. Ked'ze
digitdlne meny st v popredi technologického pokroku a predstavuju rychlo sa rozvijajuce
odvetvie, ktoré zasahuje do mnohych aspektov moderného hospodarstva, zameranie sa na tuto

tému je vel’'mi aktudlne a umoznuje zapojit’ sa do diskusie o budicnosti tejto formy penazi.



1 Peniaze a digitalne meny

., Peniaze su prostriedkom vymeny s uzndavanou hodnotou, ktoré boli prijaté s cielom

ulahcit ludom vzdjomné obchodovanie s produktmi a sluzbami.* (Beattie, 2024)

., Najvseobecnejsie mozno peniaze definovat ako akékolvek aktivum, ktoré vseobecne
prijimaju vSetky ekonomicke subjekty pri plateni za tovary a sluzby alebo pri uhrade dlhu.
(Gonda, 2016)

Aj ked’ definicii peniazi nielen v odbornej literatre existuje mnoho, vsetky tieto definicie
dokazeme zhrnut' do jedného vyroku: Peniaze su prostriedok, ktory je vseobecne akceptovany

na zjednodusenie vymeny tovarov a sluzieb a na splatenie dlhov.

1.1 Historicky vyvoj a klasifikacia penazi

V priebehu ¢asu avrdznych kiatoch sveta sa peniaze objavili v mnohych forméch.
V najrannej$ich fazach l'udskych dejin existoval tzv. barterovy obchod — systém vymeny
tovarov bez pouzitia peilazného média. Vymena zahtnala kupu a predaj statkov v jednom akte,
predpokladajuc obojstranny zaujem o vymenu statku, ktory kazdy ti¢astnik pontkal. S rozvojom
Specializacie vyrobcov (a tym padom aj rozSirenim sortimentu vyrobkov) sa vsak ,,naturalna“
vymena stavala ¢oraz komplikovanejSou, ked’Ze ziskanie konkrétneho tovaru bolo ¢asto mozné
len prostrednictvom viacerych vymen. Neskor mali peniaze podobu komodit — predmetov, ktoré
boli vyrobené z materialov urcitej trhovej hodnoty (napr. medené ingoty, rum, zlaté mince).
Narastom obchodu vSak prichadzala potreba peniaze s 'ahkost’ou prenaSat’, coho dosledkom sa
tazké kovy a iné komodity zac€ali nahradzat’ papierovymi peniazmi. Tie boli spociatku kryté
a dali sa vymenit’ za urcité mnozstvo zlata ¢i striebra. Banky skladovali fyzické komodity vo
svojich trezoroch a vydavali papierové peniaze substituujice hodnotu tychto komodit. Tieto
bankovky fungovali ako nahrada za skuto¢ne uskladnené komodity a jednotlivci mohli
,obyCajny papier” kedykol'vek vymenit’ za tito komoditu. Toto obdobie, zname ako ,,zlaty
Standard®, definitivne skoncilo v roku 1971, ked’ americky prezident Richard Nixon zastavil
konvertibilitu amerického dolara na zlato (Lioudis, 2024). Znamenalo to, Ze hodnotu
amerického dolara zacala urovat’ vlada a dolar uz viac nebol viazany na komodity. Po krytych
peniazoch svet ovladli peniaze nekryté, alebo fiat peniaze, ktoré uz nie su kryté ziadnou

komoditou a st vydavané centralnou autoritou. Aj ked’ fiat peniaze vo svojej prirodzenosti



nemaju takmer ziadnu hodnotu (su vyrobené z takmer bezcenného papiera), ich hodnota je
zaloZena na dovere verejnosti v centralnu autoritu (Chen, 2020). V 90. rokoch 20. storocia
explozivne zvysenie poctu pouzivatelov internetu vyrazne ovplyvnilo sposob zivota I'udi,
vratane platobnych metdd (Abiola, 2023). Prichodom elektronickych, resp. digitalnych penazi
bolo mozné penaznu hodnotu uchovavat’ na mobilnom telefone, alebo napriklad kreditnej ¢i
debetnej karte. Elektronické peniaze su aktualne jednou z najmodernejsich a najpokrocilejsich
foriem penazi a st vyuzivané milionmi I'udi kazdy den, ¢o sa odraza aj na miere pouzivania
hotovosti. Miera pouzivania hotovosti v désledku vyrazného narastu digitalnych platieb kleslo
20 70 % v roku 2007 na iba 13 % v minulom roku (Svetova banka, 2022).

V sucasnej dobe existuje niekol’ko foriem penazi, ktoré zohl'adiiujii rozmanité potreby

moderného hospodarstva. Medzi hlavné formy penazi patri (Gonda, 2016):

e Hotovost (obezivo) — tradicnd fyzickd hotovost’ pozostdvajica z minci
a bankoviek, ktora sa pouziva na kazdodenné nakupy a transakcie.

e Bankové peniaze — virtualne peniaze na bankovych Gétoch su tiez povazované za
formu penazi. Jednotlivei mézu vkladat’ svoje peniaze na ucet banky a pouzivat
elektronické prostriedky na uskuto¢niovanie transakcii.

e Elektronické peniaze — st formou penazi, ktoré su uloZené v elektronickych
zariadeniach (napr. mobilné platobné systémy, platobné Kkarty, elektronické
penazenky, digitdlne meny, a. i.).

Peniaze ako ich pozname dnes existuju v réznych forméach vratane minci, papierovych
peiiazi, peilazi na beznych Gctoch v komerénych bankach, ale aj r6znych druhov digitdlnych
mien. Bez ohl'adu na ich formu vSak moZeme konS$tatovat, Ze peniaze pocas celej svojej
existencie fungovali ako médium pri vymene tovarov a sluzieb. Cudia verili kipnej sile penazi
a vedeli, Ze peniaze mdézu za pozadovany tovar vymenit. Verili, Ze peniaze zo dila na den
nestratia svoju hodnotu. Z tychto predpokladov vychadzaju 3 funkcie (Eurdpska centralna
banka, 2017):

Prostriedok vymeny na kupu tovarov a sluzieb,

Uctovna jednotka na urovanie cien,

Uschovavatel’ hodnoty na tvorbu uspor.
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1.2 Makroekonomicka ¢ast’

Z makroekonomického hladiska je nutné sa vyjadrit’ k irokom, k pohl'adu Keynesa na
urok a teoriu preferencie likvidity. Keynes opisoval preferenciu likvidity ako 'udska preferenciu
drzby likvidnych aktiv, predovSetkym penazi, voci menej likvidnym formam bohatstva, ako su
dlhopisy, akcie ¢i rozne typy digitdlnych mien. Cudia mézu lepSie zvladat' neocakavané
finan¢né a ekonomické zmeny (najmé pocas kriz) tym, ze buda mat’ po ruke likvidné aktiva
(Gonda, 2016). S vlastnictvom hotovosti, ktoréa je likvidna (avsak neprinasa Ziadne vynosy), sU
spojené néklady v porovnani, napriklad, s dlhopismi alebo akciami, ktoré si menej likvidné, ale
prinasaju Girok alebo vynosy. Urokové sadzba je preto v podstate kompenzécia, ktort investori
pozaduju, aby sa vzdali likvidity a ponechali si menej likvidné aktiva. Podl'a teorie likvidity sa
urokové sadzby kolisu, aby posobili proti nutkaniu hromadit’ hotovost’ v porovnani s menej
likvidnymi aktivami. Tuzba po likvidite sposobuje, ze 'udia chct hromadit’ viac hotovosti, ¢o
znizuje ceny menej likvidnych aktiv a pefiaznu zasobu. Urokové sadzby sa musia zvysit, aby
kompenzovali preferenciu a poskytli motivaciu vzdat’ sa likvidity. Naopak, mensi dopyt po
likvidite naznacuje vacsiu ochotu ponechat’ si dlhopisy, akcie a iné menej likvidné aktiva, ¢o
znizuje urokové sadzby a znizuje penaznu zasobu (Modigliani, 1944). Preferencia likvidity
v ekonomike ovplyviiuje (rokové miery, investicie aj uroveil nezamestnanosti. VysSia
preferencia likvidity moéze sposobit, ze l'udia budi menej ochotni investovat” v oblasti
dlhodobych investicii, ako je podnikanie alebo nakup menej likvidnych aktiv, ¢o moze spomalit’
hospodarsky rast a mat’ za nasledok vys$siu troven nezamestnanosti. Naopak, ked’ je preferencia
likvidity niz$ia a l'udia st ochotni investovat’ do menej likvidnych aktiv, méze to stimulovat’
investi¢nu aktivitu a hospodarsky rast, ¢o v koneénom ddsledku mébze mat’ za nasledok nizsiu
uroven nezamestnanosti (Rocheteau, 2014). Aby sme to zhrnuli, preferencia likvidity pohana
urokové sadzby, ktoré ovplyviiuju investi€né rozhodnutia a v kone€nom désledku aj uroven

nezamestnanosti.

1.2.1 Likvidita

Likvidita je kritickym faktorom pre fungovanie ekonomiky ako celku. Tyka sa mnozstva
hotovosti a pefiaznych ekvivalentov (ako st bankové vklady), ktoré su k dispozicii v ekonomike
(Hayes, 2023). Miera penaznej zasoby a mnozstvo rezerv udrziavanych komerénymi bankami

st dva hlavné ukazovatele likvidity v ekonomike. Centralna banka prostrednictvom monetarnej
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politiky ovplyviuje tieto faktory s cielom dosiahnut' ziadané ekonomické ciele. Zmeny
v urokovych sadzbach, nakup ¢i predaj cennych papierov a poziadavky na rezervy komerénych
bank su jedny z hlavnych nastrojov na regulaciu mnozstva penazi v obehu a na bankovych
uctoch. Vyssia uroven likvidity méze mat’ na ekonomiku pozitivny vplyv tym, ze stimuluje
spotrebu, investicie a hospodarsky rast. Rychlejsi tok penazi moze tiez prispiet’ k vyssej trovni
dovery a stability v ekonomike (Warsh, 2007). Na druhej strane, prili§ vysoka likvidita moze
viest’ k nadmernému rastu cien alebo k bublindm na trhu (Ahmad, 2022). Nizka uroven likvidity
mobze sposobit’ problémy v ekonomike, ako je napriklad obmedzenie dostupnosti Uverov
a financovania pre podniky a jednotlivcov. To modze brzdit ekonomicky rast a viest
k obmedzeniu ekonomickej aktivity, ked’ze nastava spomalovanie investicii, znizena spotreba
zo strany domécnosti a pokles ddvery medzi investormi a spotrebitel'mi. Celkovo moze nizka
likvidita viest’ k zniZzeniu hospodarskeho rastu a vytvarat’ tazkosti pre jednotlivcov, podniky
a ekonomiku ako celok (Chu, 2019). Ztohto dovodu je dolezité, aby centralna banka

monitorovala likviditu v ekonomike a prijimala opatrenia na zabezpecenie dostato¢nej likvidity.

1.2.2 Financny systém

Financ¢ny systém je stibor institdcii vratane bank, poistovni, burz a finanénych trhov, ktoré
ul’ah¢uji pohyb finan¢nych prostriedkov medzi jednotlivymi ucastnikmi ekonomiky. Finan¢ny
systém sa okrem financnych trhov a inStitacii skladé aj z financnych néstrojov (akcie, dlhopisy,
opcie, a. i.) asluzieb (Gvery, investicie, platby, a. i.). Jeho hlavnou ulohou je zabezpecit
efektivne zhromazd’ovanie, alokaciu a distribuciu kapitdlu, ktoré sd nevyhnutné pre
hospodarsky rast a fungovanie ekonomiky. Finanéné systémy poskytuju jednotlivcom,
korporaciam a vladam pristup k finan¢nym prostriedkom na produktivne investicie. Ponikaju
rozne investi¢né alternativy, o umoziuje podnikom ziskat’ finanéné prostriedky na rast a rozvoj
(Gowtham, 2023). Taktiez zahfnaja rozne techniky a nastroje riadenia rizika, vratane poistnych
zmlGv na ochranu pred zivotnymi, zdravotnymi a prijmovymi rizikami. Vlady sa ¢asto zapajaju
do finan¢ného sektora s cielom ovplyvnit’ makroekonomické faktory, ako st tirokové sadzby ¢i
inflacia. Centralne banky mézu upravovat’ vysku povinnych rezerv, ktoré su komeréné banky
povinné udrziavat’, aby ovplyvnili Grokové sadzby a ekonomické podmienky (IndraStra Global,
2016).
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Finan¢ny systém si mézeme predstavit’ ako sietku, ktora preplieta celu ekonomiku ako
pavucina. Jednotlivé vldkna siete predstavuji rozne financéné institacie, trhy a platobné kanaly,
ktoré spolu tvoria komplexnu $trukturu. Podobne ako pavucina poskytuje oporu a organizaciu
pre pavuka, financny systém zabezpecuje tok finan¢nych prostriedkov a umoziuje ekonomike
rast’ a rozvijat’ sa. Ak je siet’ dobre udrziavand a pevne spletena, moéze poskytnut stabilitu a
bezpecnost’. Avsak ak niektoré Casti siete oslabia alebo sa porusia, moze to mat’ vazne dosledky

pre cely systém a jeho ucastnikov.

1.2.3 Menovy systém

V rdmci ekonomiky $titu mozeme menovy systém opisat’ ako subor institicii, politik
a mechanizmov, ktory riadi vydavanie, distriblciu a regulaciu peazi v krajine. Ustrednym
prvkom kazdého menového systému st peniaze. Centrdlna banka je zodpovedna za ich
vydavanie a udrziavanie dovery v menovy systém. Je hlavnym orgdnom zodpovednym za
dohl'ad nad menovym systémom. Komeréné banky zohravaju dolezitd ulohu v menovom
systtme prijimanim vkladov, poskytovanim poézi¢iek aroéznych finanénych sluzieb

spotrebitel'om a podnikom.

Moderné menové systémy vo vacsinu velkych krajin st dnes vel'mi porovnatelné. Majd
tri hlavné Casti: prvou je verejnost’ (jednotlivci a podniky), ktora drzi peniaze. Potom su to
komer¢né banky, ktoré ziskavaju peniaze najma od verejnosti prijimanim vkladov a nasledne
ich d’alej pozi¢iavaju 'udom, firmam alebo dokonca vladam. Nakoniec su to centralne banky,
ktoré maju $pecialne pravomoci. Posobia ako vladne banky a banky bank a kontroluji kol’ko
penazi je v obehu. Verejnost’ uchovdva peniaze dvoma hlavnymi sposobmi: ako fyzicku
hotovost’ (mince a bankovky) a ako vklady v bankéach. V minulosti ekonémovia vnimali ako
peniaze iba fyzick(l hotovost’ a vklady v bankach povazovali len za akési prisluby vyplatenia
peniazi. AvSak ¢im viac I'udi zacalo pouzivat’ na transakcie Seky a zacali vkladat’ peniaze na
svoje ucty v bankach, ekonémovia zacali povazovat’ vklady za rovnako ddlezité ako hotovost'.
Ked T'udia vkladaja peniaze do bank, banky ich vSetky nedrzia. Namiesto toho si nechaju len
Cast’ a zvySok poziciavaju. V minulosti banky rozhodovali, kol’ko penazi si nechaji v rezervach
na zéklade vlastneho Gsudku. Teraz st to najmé centralne banky kto uréuje, aké mnozstvo pefiazi

si banky musia nechat’ v rezervach (Friedman, 2024).
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Predstavme si, ze vlozime 100 € na svoj bankovy ucet. Banka je povinna uchovat’ len ¢ast’
tejto sumy ako rezervu, povedzme 10 %, ¢o znamena, Zze musi uchovat’ 10 € a moze pozicat
zvy$nych 90 €. Banka pozicia 90 € niekomu, kto chce p6zi¢ku, povedzme na kupu kdvovaru.
Teraz ma poziciavatel’ 90 €, ale celkova suma penazi v ekonomike sa nezmenila, stale je to 100
€ (10 € rezerv + 90 € pozi¢anych). Osoba, ktord si pozi¢ala 90 € na kupu kavovaru ich vsak
moze vlozit' na svoj bankovy ucet. Teraz banke pribudlo dalsich 90 € vo vkladoch, ale
povodnych 100 € je stale v banke, pri¢om len 10 € je uchovanych ako rezervy. Banka ma teraz
190 € vo vkladoch (100 € pociato¢ny vklad + 90 € znovu vloZenych), ale stale je povinna udrzat’
len 10 % ako rezervu, ¢o znamena 19 € dokopy. Preto banka teraz moze pozicat 171 € (190 €
vkladov — 19 € rezerv). Tento proces pokracuje, pricom novopozi¢ané peniaze st vkladané do
bank, ktoré mézu pozicat’ ast’ tychto vlozenych penazi. Pri kazdom opakovani sa vytvara viac
penazi prostrednictvom pozi€iavania a opiatovného vkladania, pricom rezervy tiez rastd, ale
pomalSie. Nakoniec po niekol’kych kolach pozi¢iavania a opatovnych vkladov celkova suma
vkladov v bankovom systéme vyrazne narastie oproti pévodnému vkladu. Takto bankovy
systém efektivne rozsiruje penaznti zasobu a tym prispieva k celkovej likvidite a fungovaniu
ekonomiky (Lisy, 2016).

Ak sa prili$ vel'a l'udi rozhodne naraz vybrat’ peniaze z banky, moze dojst’ az k jej kolapsu,
ak nemé po ruke dostatok hotovosti. Na zastavenie tychto ,,utokov* na banky, vlady krajin

vytvorili centralne banky.

1.2.4 Centralne banky

Centrélna banka mé kla¢ovu tlohu v riadeni penazi v obehu. Ma vyluéné pravo peniaze
emitovat’ a regulovat’ ich mnozstvo v obehu. Peniaze vydané centrdlnou bankou a vklady sa
nazyvaju ,,peiazna baza“. V minulosti mnozstvo zlata alebo striebra, ktoré krajina vlastnila,
obmedzovalo jej pefiaznu bazu, no v stcasnosti mézu centralne banky vydat’ tol’ko penazi,
kol'ko potrebuju. Centralne banky kontroluju peitaznli bazu poZzi¢iavanim penazi, ndkupom ¢i
predajom vladnych cennych papierov alebo zahrani¢nych aktiv. Ak centralna banka rozhodne
0 zvySeni mnozstva penazi v obehu, t. j. uplatiuje expanzivnu monetarnu politiku, méze to
stimulovat’ ekonomicky rast, podporit’ investicie a spotrebu. Napriklad, ak Eurdpska centrélna
banka naklpi vladne cenné papiere v hodnote 1 milién EUR, virtualne vytvara nové peniaze.

Naopak, ak centralna banka mnozstvo penazi znizi, napriklad predajom cennych papierov
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(kontraktivna monetérna politika), moze to pomoct’ zvladat’ inflaéné tlaky. Prostrednictvom
monetarnej politiky centralna banka sleduje inflacné ciele a zabezpecuje cenovu stabilitu — snazi
sa udrziavat’ miernu a stabiln inflaciu, aby sa prediSlo extrémnym cenovym fluktuaciam.
Ovladanie inflacie je jednym z hlavnych tloh centralnych bank, ktoré prostrednictvom svojich

rozhodnuti prispievaju k udrziavaniu stability v ekonomike.

Centralna banka ma4 taktiez za ulohu zabezpecit’ stabilitu menového kurzu. Ak ma krajina
pevny menovy kurz (t. j. kurz stanoveny centralnou bankou), centralna banka zabezpecuje
stabilitu nakupom alebo predajom cudzej meny. Predaj cudzej meny zniZuje pehiazni zasobu v
krajine, ¢o mdze mat’ za nasledok zvySenie Urokovych sadzieb a spomalenie ekonomiky.
Naopak, nakup cudzej meny zvySuje penaznu zasobu, ¢o mdze viest k znizeniu trokovych
sadzieb a podpore ekonomického rastu a inflacie. Krajiny s plavajucim menovym kurzom (t. j.
kurz, ktory nie je oficidlne fixovany) sa zameriavajl na udrzanie stabilnych cien. Na dosiahnutie

tohto ciel’a pouzivaju stratégie ako je stanovenie inflaénych ciel’'ov ¢i tiprava urokovych sadzieb.

Centralna banka v rdmci monetéarnej politiky moze taktiez regulovat’ Urokové sadzby,

ktoré ovplyviiuji naklady na p6zicky a odmenuji drzanie penazi. Vyssie urokové sadzby

AW v

AWV w

stimuluji po6zi¢ky a spotrebu. Tymto spésobom centrdlna banka ovplyviluje investicie
a spotrebu. Centrdlna banka navySe vykonava dohl'ad nad komerénymi bankami s cielom
zabezpecit', aby boli finanéne zdrave a reguluje rezervy, ktoré komer¢né banky musia udrziavat’
a dohliada na ich dodrziavanie predpisov. Tym minimalizuje riziko, ze dojde k finanénej krize
alebo kolapsu bank, ¢o by mohlo mat’ fatalne nasledky na celkovy finan¢ny systém (Lisy, 2016).
Centrélna banka je neustdle v strehu, aby nasla rovnovahu medzi dostupnostou likvidity,
inflaciou a finan¢nou stabilitou. Jej rozhodnutia maji hlboky dosah na zivoty obcanov

a ekonomiku Statov.

1.2.5 Dopyt po peniazoch

Mnozstvo penazi v ekonomike je kritickym faktorom, ktory ovplyviiuje jej celkovy stav,
dynamiku a ma hlboké prepojenie s kvantitativnou teoriou penazi. Existuje niekol’ko klI'ai¢ovych
aspektov, ktoré su determinované mnozstvom penazi. Prvym z nich je inflécia, €o je rast urovne
cien v ekonomike. Tento jav je Casto spojeny s nadmernym mnoZstvom penazi v obehu, ktoré

vytvara tlak na zvySenie cien tovarov a sluzieb. Kvantitativna tedria penazi sa sustred’'uje prave
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na vzt'ah medzi uroviiou cien a mnozstvom penazi v obehu, kde sa predpoklada, ze zvysenie
mnozstva penazi vedie k zvyseniu cien. Druhym doélezitym faktorom su trokové sadzby, ktoré
sa mozu menit’ v zavislosti od dostupnosti peniazi v ekonomike. Vyssie urokové sadzby mozu
brzdit’ spotrebu a investicie, zatial’ ¢o nizSie urokové sadzby mézu stimulovat’ rast ekonomiky.
Dalsim dolezitym aspektom je ekonomicky rast, ktory je podporovany alebo brzdeny
mnozstvom penazi v obehu. Pri dostatoénom mnozstve penazi sa zvysuje dopyt po tovaroch a
sluzbach, o moze viest k rastu vyroby a zamestnanosti. Naopak, nedostatok peniazi moze viest’
k stagnacii alebo dokonca k recesii. Nakoniec, mnozstvo peniazi v ekonomike ovplyviiuje aj
uroven zamestnanosti. Dostatok pefiazi moze vytvorit’ podmienky pre rast a tvorbu pracovnych
miest, zatial’ ¢o nedostatok penazi moze viest’ k redukcii vyroby a stratdm pracovnych miest.
Mnozstvo penazi v ekonomike teda ovplyvituje mnoho aspektov ekonomického Zivota a je

dolezité ho riadit’ a monitorovat’ (Zhao, 2021).

1.3 Digitélne meny, virtudlne meny a kryptomeny

Ci uz ¢itame online ¢lanky, zazrieme reklamu na billboarde alebo poéiivame radio, neraz
sa stretheme s pojmom digitdlna mena, virtualna mena ¢i kryptomena. Tieto terminy sa Casto
zamienaju, ale v skuto¢nosti nie su identické. KI'ai¢ovou charakteristikou, ktora unifikuje vsetky
tri terminy do jednej skupiny, je ich nehmatatelnost’, teda digitalna podoba. Vsetky tieto meny
umoziuju online transakcie bez potreby fyzickej interakcie, pricom vd’aka absencii fyzického
faktoru su transakcie vsetkych tychto mien rychle a efektivne (Perez, 2019). Hoci maju digitalne
meny, virtudlne meny a kryptomeny niektoré spolo¢né vlastnosti, je tiez dolezité vnimat’ ich

jedine¢né charakteristiky a rozdiely.

Ako typ alebo podkategoéria digitalnej meny sa oznac¢uje virtualna mena, ktora je podl'a
Eurdpskej centralnej banky ,,typ neregulovanych digitalnych penazi, ktoré vydavaju a zvycajne
kontroluju ich vyvojéri, a ktoré sa pouZzivaju a prijimaju medzi ¢lenmi konkrétnej virtualnej
komunity* (Eurdpska centrélna banka, 2015). Virtualne meny st ¢asto pouzivané v rdmci online
platforiem, videohier alebo virtualnych svetov, kde slazia na nakup virtualnych tovarov
a sluzieb. Primarne st uréené len na pouzitie v rdmci danej platformy. Do kategorie virtualnych
mien spadaju aj kryptomeny ako Bitcoin ¢i Ethereum, avsak obdobne ako vo vztahu digitalnych
a virtualnych mien to neznamena, ze virtualne meny a kryptomeny majd vsetky charakteristiky

totozné.
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Kryptomeny st dalSou zpodmnozin digitalnych mien, pricom jednou z najviac
rozliSujucich charakteristik je ich kryptografickd natura. Vacsina kryptomien je riadena
decentralizovanymi siet'ami zaloZzenymi na blockchainovej technolégii. Bitcoin je prvou a
jednou z najznamejsich kryptomien. V sucasnosti sa vak celkovy pocet vo svete hybe na drovni
priblizne 10,000 kryptomien. Medzi d’alSie popredné kryptomeny moézeme zaradit' Tether,
Ethereum ¢i Litecoin (Brown, 2023). Napriek rastlcej konkurencii je vSak Bitcoin stale
dominantnym hrac¢om. Kryptomeny sa ¢oraz Castejsie stavaji predmetom diskusii o buducnosti
financii, aj vd’aka niektorym krajindm, ktoré ich uznavaju ako legalny platobny prostriedok.
Nikto nevie, ako bude buducnost’ kryptomien vyzerat’, avSak kryptomeny st zaujimavé prave

vd’aka technoldgiam, ktoré sa vyvijaju spolu s nimi.

Graf 1: Pocet kryptomien vo svete
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Zdroj: Viastné spracovanie podla STATISTA. 2024. Number of cryptocurrencies worldwide from 2013 to January 2024.
[Online]. Dostupné na internete: https://www.statista.com/statistics/863917/number-crypto-coins-tokens/.

Digitalna mena je v suhrne termin pre vsetky formy elektronického platenia, vratane
virtualnych mien a kryptomien. Digitalne meny mézu byt spravované centralnymi bankami,
ale mozu existovat’ aj v decentralizovanej forme. Virtualne meny, podobne ako kryptomeny, su
teda odnozou alebo podmnozinou digitalnych mien (Perez, 2019).
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1.4 Bitcoin ako najpopularnejsia kryptomena

Bitcoin je decentralizovana siet’ a digitalna mena, ktora vyuziva peer-to-peer systém na
overovanie a spracovavanie transakcii. Namiesto spoliehania sa na tretie strany, ako su
napriklad banky, technoldgia Bitcoin vyuziva vo svojom softvéri ,kryptograficky dokaz* na
spracovanie transakcii a overenie legitimnosti Bitcoinov (Satoshi Nakamoto, 2009). Ako prva
vytvorend kryptomena je Bitcoin nepochybne najznamejSou a najhodnotnejsou Kryptomenou vo
svete. Bitcoin bol prvykrat spusteny v januari 2009 programatorom (alebo skupinou
programatorov) pod pseudonymom Satoshi Nakamoto, aj ked’ skuto¢na identita autora Bitcoinu
doteraz nebola odhalena (Pinkerton, 2024). Kryptomena, ktor vynasiel Satoshi Nakamoto, je
prevadzkovana pomocou open-source softvéru. Ktokol'vek si tento softvér moze stiahnut’ a cely

systém funguje na decentralizovanej peer-to-peer sieti.

Graf 2: Pocet Bitcoinov v cirkulacii (v miliénoch)

Pocet Bitcoinov v cirkulacii (v miliénoch)
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Zdroj: Viastné spracovanie podla STATISTA. 2024. Number of Bitcoin tokens in circulation from October 2009 to April 9,
2024. [Online]. Dostupné na internete: https://www.statista.com/statistics/247280/number-of-bitcoins-in-circulation/.

Zaciatkom roka 2024 bolo globalne v cirkulacii necelych 20 miliénov Bitcoinov. Jednou
z hlavnych charakteristik Bitcoinu je jeho obmedzena ponuka. Maximalna kapacita Bitcoinu
v cirkul&cii je stanovend na 21 miliénov, ¢o predstavuje podstatny rozdiel medzi kryptomenou

a fiat menami, ktoré moézu byt tlacené centrdlnymi bankami neobmedzene.
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1.5 Technoldgia Bitcoinu

Bitcoin je zalozeny na niekolkych technologickych konceptoch. Medzi najdodlezitejsie

koncepty patri tzv. peer-to-peer siet’, blockchain, mining a. i.
Peer-to-peer

Peer-to-peer alebo P2P je termin, ktory sa vztahuje na prenos aktiv, Udajov alebo
informacii medzi pouzivatelmi bez zapojenia centralizovaného organu. Prenos takmer
akéhokol'vek druhu informaécii alebo suborov mozno vykonat' cez tento druh sicte (Rasure,

2023). V P2P sieti sa transakcie uskuto¢fiuji priamo medzi odosiclatelom a prijimatel'om.

Ked’ hovorime o kryptomenach ako je Bitcoin, P2P sa vyuziva k vymene kryptomien,
ktoré boli vyvinuté tak, aby umoziovali anonymné P2P transakcie, ktoré nemusia prechadzat’
cez organy tretej strany. Tieto transakcie zvycajne umoziiuje softvér, priCom transakcie
prebiehaju priamo kupcom a predajcom pri absencii tretej strany. Na bezpe¢né dokoncenie
transakcie medzi dvoma stranami bez asistencie tretej strany vSak bolo potrebné Sifrovanie
a technol6gia blockchain. Pouzitie $ifrovania zabezpecuje, ze komunikacia medzi uc¢astnikmi
transakcie je chranena pred neopravnenym pristupom a manipuléciou zo strany cudzich osdb
(Satoshi Nakamoto, 2009). Vyhody vyuzivania P2P sieti pri transakciach kryptomien su
vyznamneé. Medzi hlavné vyhody patria najma:

e Ziadne transakéné naklady — P2P transakcie kryptomien prebiehaju bez zapojenia
tretich stran, ¢o vedie k niz§im transakénym nakladom v porovnani s tradi¢nymi
transakciami, ktoré si vo véicSine pripadov uctuju poplatky za spracovanie
transakcii.

e Flexibilné ceny — P2P transakcie umoziuji pouzivatel'om urc¢it’ si vlastné ceny pri
kape alebo predaji kryptomien. Tato flexibilita umoziuje vyjednavat’ ceny priamo
s protistranami a potencialne tak ziskat’ lepsie sadzby.

e Ochrana osobnych udajov — sukromie je vyznamnou vyhodou, pretoze medzi
kupcom a predajcom méze dojst’ k transakcii bez toho, aby pouzivatelia museli
zverejnovat’ citlivé informacie.

e Ziadna ucast’ tretich stran.
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Decentralizovana povaha kryptomien je jednym zich hlavnych atributov, ktora je

dosiahnuta aj vd’aka P2P transakciam.
Blockchain a blok

Blockchain je jednym z hlavnych mechanizmov v oblasti kryptomien. Je to distribuovana
datab&za, ktora funguje ako decentralizovana G¢tovna kniha (v anglickom jazyku ,,ledger) do
ktorej sa vkladaju a ukladaji informacie o transakciach. Udaje o transakciach sa zhromazd'uju
a organizuju do blokov, ktoré sa nasledne Sifruji pomocou Sifrovacej techniky. Kazdy blok
v blockchaine obsahuje nielen data, ale aj tzv. ,,hash* (jedine¢ny identifikator, 16-miestny znak)
predchadzajiceho bloku (okrem ,,genesis® bloku, ktory neobsahuje hash predoslého bloku,
pretoze je to prvy vytvoreny blok) (Vaidya, 2021). Aj vd’aka tomu, Ze kazdy blok obsahuje hash
predchadzajuceho bloku, data uchované v blockchaine su vel'mi tazko manipulovatel'né (Hayes,
2023).

Technol6giu blockchain si mézeme zjednoduSene predstavit’ aj ako postupné balenie
krabice do d’alSej, vacsej krabice. Kazdu krabicu, ktora predstavuje jeden blok v blockchaine,
najprv naplnime (udajmi o transakciach spolu s hashom predosiého bloku a tzv. ,timestamp* —
¢asovy udaj priradeny k blokom) a ked’ je plna, zatvorime ju a zabezpecime tak, aby sa z jej
vnutra nedalo ni¢ vybrat, ¢o mozeme prirovnat’ k $ifrovaniu v blockchaine (Crooks, 2023).
Nasledne uz zatvorenu krabicu vlozime do novej, vdcsej krabice, ktort obdobne naplnime
a zabezpecime tym istym spdsobom. Tento postup sa opakuje s kazdou novou krabicou, ¢im sa
vytvara nemenitelny a chronologicky usporiadany retazec krabic — blockchain. Taktiez je
dolezité povedat’, ze kazda krabica ma vnutri rovnaké mnozstvo informacii, ¢o predstavuje
skuto¢nost’, ze vel'kost’ kazdého bloku v blockchaine je rovnaka, pricom pri Bitcoine je velkost’
bloku obmedzena priblizne na 1 MB (Chen, 2022). Ked st informéacie v blockchaine raz

zaznamenané v bloku, nie je ich uz mozné pozmenit’ alebo vymazat’.

Blockchain je decentralizovana databaza prave preto, pretoze komunikécia prebieha cez
P2P siet’, kde komunikacia prebieha priamo medzi odosielatel'om a prijimatel'om bez zapojenia

intermediatora.
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Mining

Mining alebo tazba kryptomien, konkrétne pri Bitcoine, je proces, ktorym sa nové
transakcie pridavajd do blockchainu a vytvaraju sa nové Bitcoin mince. TaZenie Bitcoinu zahfiia
pouzitie hardvéru a softvéru na generovanie kryptografického &isla, ktoré spina $pecifické
kritéria. Proces tazby zaCina, ked’ pouzivatelia odosiclaju bitcoinové transakcie. Tieto
transakcie sa nasledne zaradzuju do noveho bloku v blockchaine. Jeden z hlavnych prvkov
tazby je rieSenie matematickej Ulohy nazyvanej ,,Proof-of-Work* (Brown, 2024). Mineri musia
vykonat’ vel’ké mnozstvo vypoctov, aby nasli spravne rieSenie tejto Ulohy. Pri tejto matematickej
ulohe ide konkrétne o hl'adanie hodnoty hashu, spomenutého v predoslej podkapitole, pre novy
blok. Pre najdenie tejto hodnoty hashu musia mineri vyskusat' velké mnozstvo réznych
kombindcii vstupnych Udajov a po najdeni spravneho rieSenia matematickej Ulohy mineri
vytvoria novy blok transakcii a pridajd ho do existujiceho blockchainu. Tazbari (v anglickom
jazyku ,,miners®) st jednotlivci alebo organizacie, ktoré pouzivajii vypocétovy vykon svojich
pocitatov alebo inych S$pecializovanych zariadeni na vykondvanie tychto zlozitych
matematickych vypoc¢tov (Hong, 2024). Pocitacové vybavenie Casto vyuzivané K tazbe sa
nazyva ,application-specific integrated circuits“ alebo ACISs ajeho cena sa pohybuje
Vv rozmedzi od niekol’kych stoviek dolarov az po tisice dolarov, v zavislosti od vykonu. TaZenie
Bitcoinov je vSak vel'mi energeticky naro¢né, ¢o vyvolava kritiku environmentalnych skupin
a obmedzuje ziskovost’ minerov. Podla portalu Bankrate by sme ,,na tazbu jedného Bitcoinu
v auguste 2021 potrebovali 9-ro¢nti spotrebu elektriny typickej domécnosti v Spojenych
Statoch* (Baker, 2023). Za poslednych par rokov sa tazbari stavaju Coraz inteligentnejSimi,
vyuzivaji pocitace S vyS$§im vypoétovym vykonom a taktiez ich zoskupuju na urychlenie
tazenia. Uspesny tazbar je odmeneny novymi Bitcoinmi, ako aj poplatkami za spracovanie
transakcii obsiahnutych v bloku, ktory vytvoril. Odmeny za taZenie Bitcoinu sa priblizne kazdé
4 roky (kazdych 210,000 blokov) znizuju. Tato redukcia odmien za t'azenie Bitcoinov sa nazyva
,Bitcoin halving“. Ked sa vytazi 210,000 blokov, odmena udelend minerom vo forme
Bitcoinov za spracovanie transakcii sa znizi na polovicu. Do roku 2012 boli mineri odmeneni
za kazdé vytazenie bloku mnozZstvom az 50 BTC. Tak tomu bolo pred prvym rozdelenim
odmien na polovicu. V roku 2016 bola odmena za blok znizena na 12.5 BTC. V sucasnosti

osoby alebo organizacie, ktoré tazia Bitcoin, obdrzia 6,25 BTC za blok. To sa vSak v blizkej
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buducnosti opat’ obmedzi na polovicu (Redman, 2020). Vzhl'adom na cenu Bitcoinu by sme dia
27. februara 2024 v prepocte obdrzali takmer 330,000 EUR za Gispes$nt tazbu jedného bloku.

Proof-of-Work

Mnoho kryptomien vratane Bitcoinu vyuziva konsenzuélny mechanizmus ,,Proof-of-
Work* (PoW) na overenie transakcii na blockchainoch a na kompenzaciu minerov za ich pracu.
Proof of Work vyZzaduje od ucastnikov siete (minerov) zna¢né mnozstvo vypoctovej sily na
rieSenie zlozitych matematickych Uloh, aby mohli overit’ transakcie a pripojit’ ich k blockchainu.
Ked'Ze tento proces vyzaduje hemalé mnozstvo vypoctového vykonu, miner musi disponovat’
drahym hardvérom a pocas tohto procesu sa spotrebuje vel’ké mnozstvo energie (Nevil, 2023).
Cielom vsetkych minerov je ¢o najskor vyrieSit tito matematicki hadanku. Ked’ miner
nakoniec rieSenie objavi, oznami to celej sieti a nasledne ziskava odmenu v podobe Bitcoinov
(Rosic, 2023). Proof-of-Work mézeme do slovenéiny prelozit” ako ,,dokaz prace®, o vyjadruje,
ze miner musel preukdzat, ze vynalozil urcité mnozstvo prace, aby mohol pridat’ novy blok do
blockchainu. Uspesné vyrieSenie matematickej Ulohy a predloZenie spravneho riefenia teda
slizi ako dokaz toho, Ze miner skuto¢ne vykonal pracu potrebnd na pridanie bloku do
blockchainu, ¢im PoW zabezpeCuje, Ze vytvaranie novych blokov je spojené s reédlnych

vypoctovym usilim minerov (Chandler, 2022).

Castokrat sa spomina, ze mining a Proof-of-Work st rovnaké terminy. Mining je vsak
skuto¢nym procesom aktualizacie blokov pomocou PoW, zatial’ ¢co PoW zahtiia minerov, ktori

stitazia v rieSeni matematickych problémov na overenie transakcii a ochranu siete.
Proof-of-Stake

Podobne ako Proof-of-Work, Proof-of-Stake (PoS) je mechanizmus, ktory sa pouziva na
schval'ovanie transakcii a ich pridavanie do blockchainu. Na rozdiel od PoW sa v systéme PoS
validatori (jednotlivci alebo entity oprdvneni vykonavat’ overovanie transakcii a vytvarat’ nové
bloky) stavaju opravnenymi na vytvaranie novych blokov alebo overovanie transakcii v ramci
siete tym, ze vlozia do blockchainovej siete urcity pocet existujucich minci ako ,,vklad (proof
of stake — doklad o vklade). Vo vymene za to, Ze validatori vlozia svoje mince do siete a aktivne
tym prispievaju k jej prevadzke, maju moznost’ byt vybrani na vytvaranie novych blokov
a overovanie transakcii. Cim viac kryptomien validator vloZi, tym vyssia je pravdepodobnost,

7e si ho algoritmus vyberie na overenie transakcii, ¢o v kone¢nom dosledku vedie k ziskaniu
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odmien. Ztohto dévodu sa validatori zoskupuju do tzv. ,staking pools®, kde kolektivne
disponujt va¢sim vkladom v sieti, ¢o zvysuje ich Sance na odmenu. Ak staking pool ziska pravo
na overenie transakcii a tvorbu novych blokov, odmeny sa nasledne rozdel'uju medzi vSetkych

¢lenov poolu na zaklade ich prispevku (Rasure, 2023).

Proces, ktorym drzitelia kryptomien vlozia svoje aktiva do urcitej blockchainovej siete,
aby pomabhali s transakénymi procesmi, ochranou siete a mohli ziskat’ odmenu v podobe d’alSich
Kryptomien sa nazyva ,,staking”. Ked sa nad tym zamyslime, staking disponuje vlastnostami
podobnymi dividendovému vyplacaniu. Vlastnici akcii po zakdpeni akcii urcitej spolo¢nosti
mozu ziskavat’ dividendy, ktoré st ¢asti zisku spolo¢nosti. Podobne ako pri akciéch, ti, ktori sa
stanl v procese staking validatormi, maju moznost' ziskavat' odmeny V podobe d’alSich
kryptomien za ich ¢innost’ v sieti P0S. Akcionari za svoj peniazny vklad do urcitej spolo¢nosti
mobzu ziskavat' odmenu v podobe dividendy. Staking mo6Zeme teda prirovnat’ k dividendam

v kontexte pasivneho prijmu z aktiv, ktoré jednotlivci vlastnia.

1.6  Vplyv investicii do kryptomien na ekonomiku

V dnesnej dobe je investovanie do kryptomien mnohonasobne jednoduchs$ie ako
v minulosti. Ktokol'vek mé& pristup K internetu a disponuje finanénymi prostriedkami, méze do
kryptomien investovat’. Siroké spektrum kryptomien je mozné nakupovat’ priamo pomocou
aplikéacii ako Coinbase, Binance alebo Gemini. Investovat' je mozné aj do ETF alebo
podielovych fondov, ktoré drzia akcie suvisiace s kryptomenami. Okrem toho su v poslednych
mesiacoch trendom aj tzv. krypto ETF (Reiff, 2024). Krypto ETF su investi¢né fondy, ktoré
umoziuju investorom investovat’ do kryptomien bez potreby ich priameho vlastnictva. Casto
investuju do S$irokej S$kaly kryptomenovych aktiv, ako suU napriklad Bitcoin, Ethereum
a Litecoin, ¢o umoznuje investorom dosiahnut’ diverzifikaciu svojho portfolia (Chisholm,
2024). To, ze ETF krypto fondy sU v stc¢asnosti trendom vSak nie je nahodou. Ich popularita
s najvacSou pravdepodobnost'ou SUvisi S tym, Ze najvicSia kryptomena Bitcoin prvykrat od
novembra 2021 prekonala hranicu 60,000 dolarov. Napriklad iShares Bitcoin Trust (IBIT)
zobchoval 28. 03. 2024 priblizne 96 milidonov akcii, ¢o je viac ako dvojnasobok jeho

doterajsicho rekordu, takmer 43 miliénov akcii (Pound, 2024).

Okrem jednotlivcov vsak do kryptomien investuju aj institucionalni investori, ako su

investiéné banky, poistovne alebo rozne investicné fondy. Tito investori mézu pouzivat
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kryptomeny ako sucast’ svojich investi¢nych portfolii na diverzifikaciu rizika ¢i Spekulaciu na
trhu s kryptomenami. Niektoré spolo¢nosti prijimajd kryptomeny ako platobny prostriedok za

svoje vyrobky alebo sluzby a mézu ich taktiez ako stcast’ svojich aktiv.

Investicie do kryptomien maju zna¢ny ekonomicky vplyv a ovplyviiuji rdozne finanéné
institucie a trhy. Kryptomeny vytvorili nové moznosti v oblasti finan¢nych transakecii,
investiénych prileZitosti a decentralizovanych systémov. Investicie do kryptomien maju
schopnost” podporit’ ekonomicky rast tym, ze jednotlivcom pontkaju alternativne investicné
moznosti oproti tradicnym aktivam. To moéze viest krastu bohatstva, vzniku novych
pracovnych prilezitosti ¢i technologickym prelomom, ¢o mé za nasledok zvySenu efektivitu
a usporu nakladov (Bartel, 2023). VVzostup kryptomien prirodzene viedol k rastu pracovnych
miest v blockchain odvetvi, kde su softvérovi inZinieri doteraz vel'mi Ziadanymi odbornikmi.
A ked’Ze je mnoho kryptomien nad’alej celosvetovo legalizovanych, ocakava sa, ze to prinesie
viac investicii a pracovnych prilezitosti v tejto oblasti. Investicie do kryptomien majd vyhodu
aj nizkych transak¢énych nakladov v porovnani s tradi¢nymi bankovymi systémami. Transakcie
moézu byt dokonéené rychlo alacno, ¢o umoziuje najmé podnikom, ale aj jednotlivcom,
vykonavat’ transakcie efektivnejSie. Tato efektivnost’ transakcii teda prispieva k celkovej

ekonomickej prosperite (Murry, 2023).

Napriek pozitivnym vplyvom existuje mnoho vyziev spojenych s investiciami do
kryptomien. Volatilita trhu, nedostato¢na regulacia, environmentalne problémy sdvisiace so
spotrebou energie pri tazobnych operaciach su jedny z hlavnych negativnych aspektov, ktoré je
v pripade kryptomien potrebné riesit,, aby ich potencial mohol byt vyuzity naplno a aby mohli

ovplyviiovat’ globalnu ekonomiku ¢o najpozitivnej$im moznym spdsobom.
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2 Ciel prace, metodika prace a metody skiumania

Hlavnym cielom tejto bakalarskej prace bolo charakterizovat' digitdlne meny, zistit’
potencialne dopady na ekonomiku krajiny pri ich pouziti vroli zakonného platidla a
celkovo poskytnat’ pohl'ad na prvé sktisenosti s Bitcoinom ako zakonnym platidlom na $tatne;j

arovni, konkrétnejsie v Salvadore.

V prvej Casti bolo nasim ciel'om si teoreticky priblizit’ vyvoj a formy penazi od barterového
systému aZ po najmodernejSie formy penazi, venovali sme sa zakladnym makroekonomickym
pojmom vratane likvidity, menového systému ¢i centralnych bank, ktoré Uzko savisia
s fenoménom digitalnych mien. TaktieZ sme definovali rozdiely a podobnosti medzi digitalnymi
menami, virtudlnymi menami a kryptomenami. Venovali sme sa aj najpouzivanejSej digitalnej
mene Bitcoin a technologiam, ktoré su jeho neodlucitelnou sti¢astou. V praktickej asti Sme sa
venovali adaptécii Bitcoinu ako zakonného platidla v Salvadore so zameranim na remitencie ¢i
prijmy z turizmu v krajine. Taktiez sme sa zaoberali aj reakciou Medzinarodného menového

fondu na adaptéaciu Bitcoinu.

Metodika prace bola zaloZena na ziskavani tdajov z verejnych databaz, ako sU Udaje
Centralnej banky Salvadoru alebo Svetovej banky, ako aj z akademickych a novinovych
¢lankov tykajucich sa danej problematiky. Ked’ze vécsina publikacii je prevazne v cudzom
jazyku, bol potrebny dodatoény preklad. Hlavnou metédou pri spracovani prace bola analyza,
pomocou ktorej sme spracovali dostupné Udaje. Vyuzili sme aj grafické znazoriovanie
¢asovych radov a iné Statistické a matematické metddy. Na zéklade tychto Udajov sme potom
kombinovali kvalitativne aj kvantitativne metddy skimania. Kvalitativna analyza zahfnala
literarnu reser$ odbornych ¢lankov, stadii a réznych publikacii tykajacich sa ekonomiky statu,
digitdlnych mien a konkrétnejsie adaptacie Bitcoinu v Salvadore. Kvantitativna Cast’ zahfiiala
analyzu dostupnych ekonomickych tdajov. V préci sme taktiez vyuzili syntézu pri integrovani
roznych teoretickych zisteni do komplexnejSieho obrazu o digitdlnych menéch. Vyhodnotenie
ziskanych poznatkov a Udajov sme vykonali pomocou SWOT analyzy, ktora umoznila
identifikovat’ silné a slabé stranky, prilezitosti a hrozby spojene s prijatim digitalnej meny ako

zakonného platidla.
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3 Bitcoin a Salvador

Salvador, mala 6-milionova krajina v Strednej Amerike, sa stala prvou krajinou, ktora
prijala decentralizovanu digitalnu menu Bitcoin ako oficidlnu menu. Této iniciativa vyvolala
rovnako nadSenie, ako aj skepticizmus a potencialne otvorila dvere d’alsim krajinam, aby ju

nasledovali.

3.1 Menovy systém Salvadoru pred adaptaciou Bitcoinu

V rokoch 1892 az 2001 bol v Salvidore ako zakonné platidlo pouzivany salvadorsky
colon, kym ho Francisco Flores, vtedajsi prezident Salvadoru, nenahradil americkym dolarom.
Colon sa najprv vymienal v kurze 2 SVC = 1 USD, no po upusteni od zlatého Standardu v roku
1931 zacala hodnota colonu fluktuovat’. 1. janudra 2001 krajina prijala americky dolar ako
zakonné platidlo s pevnym vymennym kurzom 8,75 colénov za dolar. Salvadorsky coléon bol
nahradeny americkym dolarom predovSetkym s cielom stabilizovat ekonomiku, prildkat
zahrani¢né investicie a znizit' inflaciu. Implementacia dolaru teda mala pomodct’ rieSit
ekonomicke problémy, ktorym Salvador ¢elil. Odvtedy sa americky dolar de facto stal menou,
ktord mnoho firiem a jednotlivcov zac¢alo uprednostiiovat’ pred colonom. Hoci colon status
zakonného platidla formalne nestratil, pri transakciach sa v sucasnosti pouziva len vynimocéne
(Swiston, 2012).

Dolérizécia, ako sa nazyva proces, v ktorom krajina prijima americky dolar ako oficialnu
menu alebo ho pouziva s miestnou menou, vSak ponechala salvadorskd vladu bez moci nad
menovou politikou, pretoze hodnotu dolaru stanovovala americka centrdlna banka.
Salvadorskému  exportu dolarizacia branila, pretoze nebol schopny konkurovat
znehodnocujicim sa mendm inych rozvojovych krajin. Vyrobky sa stali drah§imi pre
zahrani¢nych kupcov, a tym pddom menej konkurencieschopné na svetovom trhu. Na druhu
stranu bolo odstranenie transakénych nakladov jednou z hlavnych vyhod dolarizacie, ktora
podporila bilateralny obchod Salvadoru ¢i uz so Spojenymi Statmi, ale aj s inymi narodmi, ktoré
pouzivali rovnakt menu (Best, 2024). Americky dolar bol navyse povazovany za stabilnejSiu
a doveryhodnej$iu menu medzi obyvatel'stvom a investormi, ¢o pomohlo zvysit doveru

a posilnit’ ekonomiku.
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3.2 Adaptacia Bitcoinu

Neznamy americky filantrop v roku 2019 daroval Bitcoiny v hodnote $100,000
mimovladnym organizaciam v El Zonte, malej dedine v Salvadore, v snahe vytvorit
dlhotrvajuci kryptomenovy ekosystém a podporit’ miestnu komunitu. Pracovnici mimovladnych
organizacii spolu s anonymnym darcom vytvorili iniciativu pod nazvom ,,Bitcoin Beach®, ktora
pomohla spolo¢nostiam zaviest' Systémy na prijimanie platieb v Bitcoinoch. Obyvatel'om,
z ktorych mnohi nikdy nemali bankovy ucet, poskytla digitalne penazenky na prijimanie
a posielanie Bitcoinov, ¢o im umoznilo stat’ sa sicastou ekonomiky. Okrem toho Bitcoin Beach
prilakala pozornost' celého sveta a zvysila povedomie o kryptomendch a moznostiach ich
vyuzitia. Tymto sp6sobom bol Bitcoin v El Zonte pouzity ako nastroj pri jednom z najviacésich

svetovych experimentov s kryptomenou (Nugent, 2021), (Mak, 2021).

Zaciatkom juna 2021 prekvapil prezident Salvadoru svojich ob&anov videom, v ktorom
rozpraval o bliziacom sa velkolepom experimente. Nayib Bukele prehlésil, ze ma plan pre
lep$iu buducnost’ — Bitcoin. Vyhlasil, Ze tato kryptomena bude v Salvadore akceptovana ako
legalne platidlo. 9. juna 2021 legislativne organy krajiny hlasovali o prijati zdkona, ktory uznal
digitdlnu menu Bitcoin ako zakonné platidlo po boku amerického doléara, ktory bol dolarizaciou
ako zdkonné platidlo prijaty v roku 2001 (Arslanian, 2021). Tento schval'ovaci proces prebiehal
rychlo, ¢im preukazal silnu politicki vol'u realizovat’ tito vyznamnia zmenu vo finanénom
systéme krajiny. Salvador sa tak stal prvou krajinou, ktora prijala kryptomenu ako legalne
platidlo. Podl'a nového zakona transakcie v Bitcoine nepodliehajd dani z kapitalovych vynosov
a zahrani¢ni investori, ktori v krajine investuju viac ako 3 BTC, maju narok na trvaly pobyt
(Youkee, 2021).

Vlada Salvadoru na umoznenie transakcii pomocou Bitcoinu vytvorila mobilnu aplikaciu.
Verejnost' si mohla aplik&ciu nazyvand ,,Chivo Wallet stiahnut' kratko po schvaleni
,»bitcoinového zédkona“. Fond vo vyske 75 miliénov dolarov bol vycleneny na to, aby kazda
osoba, ktoréa si stiahne aplikaciu a vytvori si ucet, obdrzala odmenu 30 USD v Bitcoine, v snahe
stimulovat’ pouzivanie aplikacie a v§eobecne pouzivanie Bitcoinov Vv Krajine. Nakoniec z tejto
vladnej iniciativy profitovalo takmer 2,5 milidna pouzivatel'ov aplikacie (Rodriguez, 2024).

Digitalna pefiazenka umoziuje pouzivatelom uchovavat, posielat’ a prijimat’ Bitcoiny a dolare
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bez poplatku, uskutoc¢novat’ bezné transakcie, ako st platby za tovary a sluzby, ¢i uskutoc¢novat’

digitalne platby pri roznych transakciach s verejnymi institaciami (Nahar, 2022).

3.2.1 Ddévody adaptacie Bitcoinu v Salvadore

V rozhovore, ktory vysSiel po prijati zakona o Bitcoine, prezident Nayib Bukele
vysvetloval, aké je dolezité pre krajinu vediet’ robit’ pokrokové rozhodnutia. Priblizne 70 %
salvadorskej populacie nema bankovy ucet a teda nema pristup k tradicnym finanénym sluzbam.
Jednym z hlavnych dbvodov adaptacie Bitcoinu bolo preto zvySenie finanénej inklazie
obyvatel'stva. Prijatie Bitcoinu a vytvorenie digitalnej penazenky podla prezidenta umoznuje
ob¢anom Salvadoru lepsi pristup k finanénym sluzbam, najmé tym, ktori nemaju tradi¢né

bankové ucty alebo pristup k finanénym institiciam.

Okrem zvysenia finan¢nej inklazie bola adaptacia najpopularnejsej kryptomeny dolezita
pre Salvador najmé z pohladu remitencii. Ked’ze viac ako 20 % HDP Salvadoru tvoria prave
remitencie, ¢o st peniaze posielané pracujicimi obéanmi zo zahrani¢ia domov, krajina Celila
vysokym nékladom a problémom, ktoré boli spojené s prevodmi penazi. Bitcoin sa podla
Bukeleho javil ako nastroj na zvysenie efektivity medzinarodnych prevodov, znizenie nakladov
a ulahcéenie tychto transakcii (Arslanian, 2021). Obdrziavanie remitencii rychlostou svetla a

takmer bez nakladov malo byt’ teda jednym z pilierov adaptéacie.

Prezident Bukele bol presvedéeny, Ze investicie a rovnako aj cestovny ruch v Salvadore
budu adaptaciou Bitcoinu prosperovat’. Projekt ,,Bitcoin Beach® ziskal az 203 miliénov dolarov
na zlepSenie infraStruktiry s cielom prildkat’ turistov a ozivit’ miestnu ekonomiku. PlaZzovy
Klub, nakupné centrum a parkoviska boli vybudované ako sucast’ strategického planu.
Medzinarodna kryptomenova komunita vo velkej miere podporovala zékon o adaptécii
Bitcoinu, ktory by podl’a nich mohol viest’ k va¢sej adaptacii kryptomien zo strany ostatnych
Statov a centralnych bank (Gurdus, 2021). Salvador sa adaptaciou mal stat’ centrom pre
kryptomenovy priemysel, ¢o malo podporit’ vznik novych pracovnych miest a zabezpedit
ekonomicky rozvoj (Bhardwaj, 2021). V rozhovore prezident Salvadoru tiez zdoraznil kontrast
medzi dneSnymi menovymi systémami a Systéemom Bitcoinu. Bitcoinovy systém prezentoval
ako modernd a progresivnu alternativu k tradicnym menovym systémom a fiat mendm, ktora

moze priniest vyhody obyvatel'om a Krajine ako celku.
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3.3 Dopad na ekonomiku

Od svojho pociatku bola adaptacia Bitcoinu v Salvadore propagovana najma ako
prostriedok na podporu finan¢nej inklazie obyvatel'stva a priblizenia finanénému systému
Sirokej verejnosti s osobitnym zameranim na znizenie nakladov na prevod penaznych

prostriedkov do krajiny.

3.3.1 Remitencie

Remitencie su vyznamnym socio-ekonomickym faktorom pre salvadorské domacnosti.
Sluzia ako vitalny zdroj prijmu pre zakladné potreby, ako su potraviny a zdravotné vydavky, a
st zakladnou zlozkou celkovej ekonomickej dynamiky krajiny. Podl’a dat Svetovej banky v roku
2021 tvorili remitencie az 25,4 % HDP Salvadoru. Obyvatel'om by teda vel'mi prospelo mat’
lacny, rychly a bezpe¢ny sposob prevodu finanénych prostriedkov. Salvadorské vlada odhaduje,
ze poskytovatelia finanénych sluzieb ako Western Union a MoneyGram by mohli stratit’” 400
milionov dolarov ro¢ne na proviziach z poplatkov za remitencie, ak Salvador¢ania prijmu

Bitcoiny vo vel'kom rozsahu (Sigalos, 2021).

Graf 3: Prijaté remitencie (% HDP) a pristup k internetu (% populécie)
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Zdroj: Viastné spracovanie podla TRADING ECONOMICS. 2024. El Salvador - Individuals Using The Internet (% Of
Population). [Online]. Dostupné na internete: https://tradingeconomics.com/el-salvador/individuals-using-the-internet-
percent-of-population-wb-data.html.

Zdroj: Vlastné spracovanie pod/a THE WORLD BANK. 2023. Personal remittances, received (% of GDP) - El Salvador.
[Online]. Dostupné na internete:
https://data.worldbank.org/indicator/BX.TRF.PWKR.DT.GD.ZS?end=2022&locations=SV&start=2010.
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Problémom vsSak je, ze aby Salvadoréania vobec mohli obdrzat remitencie
prostrednictvom kryptomeny, potrebuju pristup k internetu. Pocet jednotlivcov pouZzivajlcich
internet v Salvadore bol v roku 2021 na urovni 62,88% populacie, ¢o prakticky ponechavalo
viac ako tretinu populdcie bez moznosti Bitcoin pouzivat. Aj ked’ je trend internetovej
penetracie v Salvadore rastuci, stale si relativne velka Cast’ obyvatel'stva nemoze dovolit’

prijimat’ remitencie v Bitcoine.

Dal§im problémom je, e iba 1,9 % z celého objemu remitencii bolo do Salvadoru
odoslanych prostrednictvom digitalnych penazeniek pocas dsmich mesiacov od prijatia zakona.
V roku 2022 bola priemerna vyska remitencii podla tdajov Centralnej rezervnej banky
Salvadoru priblizne 315 americkych doléarov, zatial’ ¢o minimalna mesa¢na mzda sa pohybuje
vintervale od 243,46 USD do 365 USD, v zavislosti od sektoru, v ktorom je pracovnik
zamestnany (Galdamez, 2024), (Guelfo, 2023), (Balcaceres, 2022). To dokazuje obrovsky
vyznam remitencii pre salvadorské obyvatel'stvo. Podl'a dat Svetovej banky, priemerny
poplatok za remitence zo Spojenych $tatov (krajina, z ktorej prudi do Salvadoru suverénne
najvacsie mnozstvo remitencii) sa v roku 2022 sa pohyboval na drovni 3,51 % transak¢nej
sumy. V roku 2023 z USA do Salvadoru prudilo viac ako 90 % remitancii (Centralna banka
Salvadoru, 2024). Na druhu stranu poplatky za bitcoinové transakcie v roku 2022 dosahovali
v priemere 1,28 % hodnoty transakcie (Morris, 2022), (Sigalos, 2021). Poplatok pri pouzivani

kryptomeny Vv porovnani s tradi¢nymi poskytovate'mi finanénych sluzieb bol teda takmer iba

tretinovy.
Graf 4: Priemerné transakcné ndaklady remitencii z USA (% z transakcnej sumy)
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Zdroj: Viastné spracovanie podla THE WORLD BANK. 2024. Average transaction cost of sending remittances from a
specific country (%) - United States, El Salvador. [Online]. Dostupné na internete:
https://data.worldbank.org/indicator/SI.RMT.COST.OB.ZS?locations=US-SV.
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Vicsina reminentov, aj napriek vysSim transakénym nakladom, nad’alej pouZziva na
prevod finanénych prostriedkov zo zahranicia tradi¢né metody (Taylor, 2022). Tato skuto¢nost’
ma slvis najma s volatilitou ceny Bitcoinu. Ak tato nestalost’ sposobi pokles hodnoty Bitcoinu
pocas prevodu, moze to viest k tomu, ze prijemca v skuto¢nosti obdrzi menej hodnoty
v porovnani s tym, kol’ko mu bolo poslané. V niektorych pripadoch by tieto straty mohli byt
vyznamnejSie ako samotné poplatky za prevod, ktoré existuju pri pouziti tradié¢nych metod. Tato
volatilita v pouzivatel'och vzbudzuje neistotu, ¢o sa odrdza aj na celkovej miere pouzivania
Bitcoinu na prevod prostriedkov zo zahranicia. Z grafu histdrie ceny Bitcoinu je o¢ividné, Ze sa
jedné o vel'mi volatilné aktivum. Napriklad, poc¢as prvého kvartalu 2021 jeho cena stipla o viac

ako 70 %, ale 19. méaja toho istého roku v priebehu jedného dna klesol priblizne o 30 %.

Graf 5: Vyvoj ceny Bitcoinu
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Zdroj: YAHOO FINANCE. 2024. Bitcoin USD (BTC-USD). [Online]. Dostupné na internete:
https://finance.yahoo.com/quote/BTC-USD/.

Aj ked je bitcoinové transakcie mozné vykonavat za zlomok nékladov v porovani
s tradi¢énymi metodami, ktoré si zvycajne uctuji poplatky od 3% do 10% z hodnoty transakcie,
nizka miera pouzivania menej ortodoxného spdsobu posielania remitencii tito vyhodu akosi
zatieniuje. Implicitné naklady spojené s fluktuaciou ceny mozu tuto vyhodu I'ahko ,,zamiest’ pod
koberec* (Weare, 2023).
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Je teda zrejmé, Ze znizenie transakénych nakladov umoziuje migrujiicim pracovnikom
posielat’ vicsiu cast prijmov svojim rodindm, ¢o v koneénom dosledku zlepSuje Zzivoty
mnohych Salvadoréanov. Pouzivanie bitcoinovych transakcii méze mat’ pozitivny vplyv na
spotrebu domécnosti v Salvadore, ked'Zze tie mézu viest k tomu, ze domacnosti budi mat
k dispozicii viac pefiazi na nakup tovarov a sluzieb. S niz§imi nakladmi na transakcie mozu
domacnosti potencidlne uSetrit’ peniaze na poplatkoch za prevod a mat’ viac disponibilného
prijmu, ktory mo6zu alokovat na spotrebu, ¢im sa zlepsi ich Zivotna troven a celkovo to prispeje
k hospodarskemu rastu. Toto vSetko je vSak podmienené mierou pouzivania Bitcoinu na
posielanie remitencii. Za osem mesiacov od adaptécie Bitcoinu putovalo menej ako 2 %
vsetkych remitencii do Salvadoru prostrednictvom Chivo digitalnej peiaZzenky a v sucasnosti je
to priblizne 1 % (Kinosian, 2024). Nezaujem Salvadoréanov 0 posielanie remitencii v Bitcoine
teda znamena, ze potencidlne zniZenie transakénych poplatkov sa nebude moct prejavit
a obyvatel'stvo nebude moct’ pocitit’ redukciu poplatkov pri posielani remitencii, ktoré Bitcoin
ponuka.

Bez ohl'adu na mieru pouZzivania Bitcoinu a digitalnej penazenky Chivo je vSak mozné
konstatovat’, ze pre krajinu ako je Salvador, kde 70% populécie nema pristup k tradi¢nym
finanénym sluzbam, Chivo prinajmensom predstavuje alternativu pre zaclenenie vécSieho
mnozstva obyvatel'ov do finan¢ného systému, aj ked’ sa obyvatel'stvo mdze rozhodnut’ otocit’

Bitcoinu chrbtom a digitalnu pefiazenku pouzit’ napriklad iba na zaobchadzanie s dolarom.

3.3.2 Turizmus

Medzi rokmi 1995 a 2020 tvorili prijmy z cestovného ruchu v Salvadore v priemere
4,19% HDP. Minimum v roku 1996 predstavovalo 1,62% HDP a maximum v roku 2019 az

6,19% HDP. Po zaciatku pandémie, prirodzene, percentdz klesla na nie¢o malo cez 3%.
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Graf 6: Prijmy z turizmu v Salvadore (% HDP)
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Zdroj: Viastné spracovanie podla THE GLOBAL ECONOMY. 2020. El Salvador: International tourism revenue, percent of
GDP. [Online]. Dostupné na internete: https://www.theglobaleconomy.com/El-
Salvador/international_tourism_revenue to_GDP/.

Prinajmensom z kratkodobého hladiska sa adaptacia Bitcoinu v Salvadore z pohl'adu
cestovneho ruchu vyplatila. V prvej polovici roka 2022 pocet turistov prudko vzrastol
a Salvador za 6 mesiacov navstivilo priblizne 1,1 miliéna navstevnikov. To predstavuje narast
0 viac ako 81 % v porovnani s rokom 2019, kedy prijmy z cestovného ruchu tvorili historicky
najvacsiu ast HDP krajiny. Navstevy za prvy polrok 2022 teda takmer prekonali celkovy pocet
navstev v roku pred pandémiou, ktorych bolo 1,2 miliéna (Hall, 2022). Okrem toho, pred
adaptaciou Bitcoinu viac¢sina navstevnikov pochadzala zo susednych krajin Strednej Ameriky.
Prijatim Bitcoinu sa v8ak zvysil pocet turistov zo Spojenych Statov a Kanady, ked’ ich vo
februari 2022 do Salvadoru prichadzalo priblizne 60 % (Partz, 2022). Odvetvie cestovného
ruchu v Salvadore tiez zaznamenalo vyrazny narast devizovych prijmov. Od zaciatku roka do
augusta 2022 cestovny ruch generoval viac ako 2,1 miliardy dolarov v prijmoch v cudzej mene
(El Salvador News, 2023). Bitcoin dokazal do Salvadoru prilakat’ 'udi, ktori st jeho vyznava¢mi

a od tychto 'udi ziskava Salvador vela kapitélu.

Odkedy sa Bitcoin stal zakonnym platidlom, do Salvadoru taktiez meralo cestu aj mnoho
,,Bitcoinerov*. Renomovani bitcoinovi nad$enci ako Samson Mow, Obi Nwosu ¢i Jeff Booth,
vsetci do Salvadoru vycestovali (Hall, 2022). Priaznivci Bitcoinu z celého sveta teda maju na
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koho prihliadat’ a spolo¢nosti, ktoré sa pohybuju vo svete kryptomien, sa tiez motivované
k tomu, aby svoje pdsobenie zvazovali prave v Salvddore. Bitfinex Securities, spolo¢nost’
registrovana a licencovana v Salvadore, je jedna z prvych regulovanych poskytovatel'ov sluzieb
v oblasti digitalnych aktiv v krajine (Bitfinex, 2024). Prave vytvorenie priaznivého regula¢ného
prostredia postavilo zaklady pre rast a inovéacie v sektore kryptoaktiv a moze pomoct’ a ul'ah¢it
vstup do tohto sektoru aj inym spolo¢nostiam. A pretoze vlada podporuje tato technoldgiu
zavedenim regulacii spolu so vzdelavacimi iniciativami, Salvador¢ania maju vyhodu
Vv porovnani s mnohymi inymi l'ud’'mi na celom svete v oblasti kryptomien. To by podobne ako
priaznivé regulacné prostredie mohlo spdsobit’ stimul zo strany zahrani¢nych spolocnosti.
Navyse, 2z dlhodobého hladiska, za predpokladu, ze dopyt po kryptomenach bude
v nadchadzajucom obdobi celosvetovo expandovat’ by mohli Salvador¢ania tazit' zo svojho

prvenstva pri prijati Bitcoinu a skdsenosti s nim.

3.3.3 Reakcia Medzinarodného menového fondu

Salvador ihned’ po adaptacii Bitcoinu &elil kritike zo strany finan¢nych instittcii, vratane
Medzinarodného menového fondu (MMF) ¢i Svetovej banky. MMF sa povazuje za globalneho
veritel'a, pricom jeho zakladné funkcie zahifiaju poskytovanie Uverov na stabilizaciu
makroekonomickej situacie cielovych krajin, asistencia pri ekonomickych a Strukturdlnych
reformach, podpora medzinarodnej menovej spoluprace, analyza globalnej ekonomiky a. i.

(Ministerstvo financii Slovenskej republiky, 2024).

Rozhodnutie Salvadoru akceptovat' Bitcoin ako zakonné platidlo skomplikovalo
rokovania krajiny s MMF o Uverovom programe, ktoré sa zacali v roku 2021. Salvadorské
autority rokovali o pozicke vo vyske priblizne 1,3 miliardy USD, doposial’ v§ak bez uspechu.
Doélezitymi faktormi, ktoré MMF berie do uvahy pri posudzovani ziadosti o pdzi¢ky, su
ekonomické a politické podmienky v danej krajine. MMF v pripade Salvadoru uviedol viacero
problémov s pouzivanim kryptomeny ako narodnej meny. V prvom rade poznamenal, ze vysoka
volatilita Bitcoinu predstavuje znac¢né riziko pre ochranu spotrebitela, finan¢nu integritu
a stabilitu. Bitcoin v Salvadore navyse nebol prijaty zo strany obyvatel'ov a doméaci nechct byt
nuteni akceptovat’ ho ako zdkonné platidlo. MMF vyjadril aj obavy z pouzivania kryptomeny
na nelegélne transakcie a jej nepriaznivych dopadov na Zivotné prostredie. Na zaklade tychto

vyhrad MMF Salvadoru odporucil, aby zavedenie Bitcoinu ako zakonného platidla anuloval.
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Salvadorskéa vlada napriek tymto vyhraddm postapila vpred s prijatim Bitcoinu. Celkovy dopad
tohto rozhodnutia vSak bude pravdepodobne kratkodobym ozivenim a zostdva nejasné, ¢i si
stale viac zadlzena vlada Salvadoru moéze dovolit’ realizovat’ tak(to politiku. Ekonomickej
situacii v Salvadore rozhodnutic MMF nepozi¢at’ krajine 1,3 miliardy dolarov jednoznacne
nepolepsilo. Finanéna situacia Salvadoru je uz niekolko rokov komplikovana a chybajicim
fiskalnym planovanim spojenym s prijatim Bitcoinu sa vSak tato situacia eSte zhorsila (Duran,
2023).

Salvador sa vSak zamietnutie p6zi¢ky v hodnote 1,3 miliardy, ktord by bola velkou
pomocou pri financovani v§etkych obligacii Salvadora, pokusa obist’. Uz v roku 2021 prezident
Nayib Bukele promptne ozndmil vydanie dlhopisov krytych Bitcoinom, niekedy oznacovanych
ako ,,Volcano Bond“, s cielom vygenerovat’ 1 miliardu dolarov. Finan¢né prostriedky by boli
pridelené na viaceré ciele, ako je znizenie Statneho dlhu, vybudovanie bitcoinového mesta a
vybudovanie infrastruktiry na tazbu Bitcoinov. Vydanie dlhopisov bolo pévodne napldnované
na marec 2022, avsak doslo k oneskoreniam a dlhopisy by mali byt vydané az tento rok
(George, 2023).

3.4 Nizka miera pouzivania Bitcoinu

Krok salvadorskej vlady a prezidenta prijat’ Bitcoin ako zakonné platidlo bol predstaveny
ako prileZitost’ pre zvySenie finan¢nej inkluzie obyvatel'stva, ako prostriedok na zjednodusenie
a zlacnenie posielania remitencii, zvySenie prijmov zturizmu ¢i povedomia o Salvadore
v zahrani¢i. Avsak, napriek tymto ambiciam realita ukazuje, ze skuto¢né pouzivanie Bitcoinu
v hospodéarstve je minimalne. Podl'a prieskumov areportazi, bezni ob¢ania a podniky sa
Vv zna¢nej miere vyhybaju pouzivaniu Bitcoinu v kazdodennych transakciach. Salvadorsky
Univerzitny institat verejnej mienky, ktory vedecky monitoruje nazor Salvadoréanov na
socialnu, ekonomickl a politickd situéciu, zhotovil prieskum tykajuci sa miery pouzivania
Bitcoinu v krajine. Na prv( otazku ,,Stiahli ste si penazenku Chivo?* podl'a prieskumu instititu

43,4 % opytanych odpovedalo nie.

35



Graf 7: Prieskum Univerzitného institiitu verejnej mienky

Stiahli ste si peflazenku Chivo? (% opytanych)

43.4

® Ano = Nie

Zdroj: Viastné spracovanie podla INSTITUTO UNIVERSITARIO DE OPINION PUBLICA. 2022. Encuesta de evaluacion del
afo 2021. [Online]. Dostupné na internete: https://uca.edu.sv/iudop/wp-content/uploads/PPT-Eva.-de-ano-2021.pdf.

Zo zvy$nych 56,6 % opytanych, ktori si aplikaciu do mobilnych zariadeni stiahli, ju viac
ako polovica (55,1 %) pouzila iba raz a to za ¢elom ziskania bonusu v hodnote 30 dolarov.
17,8 % respondentov penazenku Chivo pouZziva aspon raz za mesiac a 14,3 % opytanych ju
pouziva dva alebo trikrat do tyzdna. 4,2 % opytanych pouziva Chivo kazdy den a 8,6 % si

penazenku bud’ stiahlo a ani ju nepouzilo, alebo im pefiazenka spravne nefungovala.

Graf 8: Prieskum Univerzitného institutu verejnej mienky

Ako Casto pouZivate penazenku Chivo? (% opytanych)
® Pouzil/-a som ju iba raz, na 8.6
prevzatie $30 bonusu
® Raz za mesiac
2-3x do tyzdna

= Kazdy den

® Stiahol/-la som si pefiazenku, ale
nepouzil som ju / nefungovala

Zdroj: Vlastné spracovanie podla INSTITUTO UNIVERSITARIO DE OPINION PUBLICA. 2022. Encuesta de evaluacion del
afo 2021. [Online]. Dostupné na internete: https://uca.edu.sv/iudop/wp-content/uploads/PPT-Eva.-de-ano-2021.pdf.
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Dalsia otazka, tentokrat tykajlica sa spokojnosti obéanov so zaobchédzanim s verejnymi
financiami v sGvislosti s adaptaciou Bitcoinu, vyzerala takto: ,,Do akej miery sUhlasite s
rozhodnutim vlady minat' verejné financie na podporu pouzivania Bitcoinu v krajine?*
Odpovede ob¢anov potvrdili va¢sinovo negativne vnimanie adaptacie Bitcoinu, ked’ze 61,2 %
z nich nesuhlasi s vyuzitim verejnych financii na podporu jeho pouzivania. 29,4 % s vyuzitim

verejnych financii na tento uéel naopak suhlasi a zvy$nych 6,9 % v tom nem4 jasno.

Graf 9: Prieskum Univerzitného institutu verejnej mienky

Do akej miery sthlasite s rozhodnutim vlady minat verejné financie na podporu
pouzivania Bitcoinu vzl‘<r8ajine? (% opytanych)

20.1

41.1

Rozhodne suhlasim = Sthlasim Som nerozhodny  m Nesuhlasim = Rozhodne nesuhlasim

Zdroj: Viastné spracovanie podla INSTITUTO UNIVERSITARIO DE OPINION PUBLICA. 2022. Encuesta de evaluacion del
afo 2021. [Online]. Dostupné na internete: https://uca.edu.sv/iudop/wp-content/uploads/PPT-Eva.-de-ano-2021.pdf.

V poslednej otazke, ktora nas eSte viac utvrdzuje v negativnom pohlade Salvadoréanov
na Bitcoin, sa vyskumnici z Univerzitného institatu verejnej mienky pytali obéanov Salvadoru
na uroven dovery v Kryptomenu. Viac ako dve tretiny obyvatel'ov Bitcoinu (70,1 %) veri len

malo alebo vébec, zatial’ ¢o 29,9 % mu veri prinajmensom ¢iastoéne.
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Graf 10: Prieskum Univerzitného instititu verejnej mienky
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Zdroj: Viastné spracovanie podla INSTITUTO UNIVERSITARIO DE OPINION PUBLICA. 2022. Encuesta de evaluacion del
afo 2021. [Online]. Dostupné na internete: https://uca.edu.sv/iudop/wp-content/uploads/PPT-Eva.-de-ano-2021.pdf.

Co sa tyka firiem, vpriemere len 4,9 % vsetkych drazieb v Salvadore sa plati
v Bitcoinoch. 88 % podnikov vsak Bitcoin hned’ meni na dolare (Alvarez, 2022). Z udajov
prieskumu o nazoroch obcanov na adaptaciu Bitcoinu teda mdzeme vyvodit' niekolko
dolezitych a zaujimavych myslienok tykajacich sa situacie v Salvadore. Ako ukézal prieskum,
len maly pocet ob¢anov aktivne pouziva Bitcoin na pravidelné transakcie. Tato nizka miera
pouzivania teda znamend, Ze Bitcoin sa ako bezné platidlo v kaZzdodennom Zivote
Salvadoréanov nezakotvil. Jednym z kIicovych faktorov, ktory vyrazne obmedzuje prijatie
Bitcoinu, je jeho vysoké volatilita. Ta vedie k ned6vere a neochote pouzivat’ ho na pravidelné
transakcie, ¢o vyrazne znizuje potencidlny ekonomicky dopad jeho zaclenenia do menového

systému.
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4 Vysledky prace a diskusia

Prijatie Bitcoinu ako zdkonného platidla predstavuje vyznamnd zmenu pre menovy
systém krajiny a celu jej finan¢nt Struktaru. Pomocou analyzy SWOT budeme sktimat’ silné
stranky, slabé stranky, prileZitosti a hrozby pre krajinu spojené s prijatim decentralizovanej

digitalnej meny.

Jedna z najviacsich vyhod adaptacie Bitcoinu ako zakonného platidla je jeho schopnost
podstatne znizit' transakéné ndklady jednotlivcov. Bitcoin dokéze transakéné poplatky
v porovnani s tradiénymi bankovymi sluzbami vyrazne znizit, najmid pri cezhrani¢nych
transakcidch. Pri medzinarodnych platbach sa casto uctuju poplatky, ktoré sa pohybuju
vintervale od 3 % do 10 %. Na rozdiel od toho mo6ze Bitcoin tieto transakcie vykonavat
pri ovel’a niz8ich nakladoch, ¢o prijemcom umoziiuje ponechat’ si viac prostriedkov. Bitcoinové
transakcie je mozné spracovat relativne rychlo, typicky v priebehu niekolkych mintt,
v zavislosti od pretazenia siete. V porovnani s tradi¢énymi metdédami, pri ktorych spracovanie
transakcii moze trvat’ az nickolko dni, Bitcoin ponuka vysSiu rychlost, ktord najmé pri
medzinarodnych prevodoch vyznamne zvysuje efektivitu transakcii. Decentralizovana povaha
sa tiez povazuje za jednu zo silnych stranok pouZzivania Bitcoinu ako zdkonného platidla. Téato
decentralizovana povaha vytvara demokratickejsi a transparentnejsi platobny systém, nezavisly
od centralnych autorit, ked’ze funguje prostrednictvom decentralizovanej siete — blockchainu.
To modze chranit’ finanény systém krajiny pred miestnymi politickymi rizikami a vplyvom zlych

vladnych menovych politik.

Slabé stranky Bitcoinu nas v§ak nutia zamysliet’ sa, ¢i je Bitcoin ako zakonné platidlo
skuto¢ne uzito¢ny a prospesny. V prvom rade je to volatilita Bitcoinu, ktora moze mat’ vazne
dosledky pre ekonomiku krajiny. Vysoka volatilita, na akd sme pri Bitcoine zvyknuti,
predstavuje pre krajinu riziko v podobe niz8ich investicii v ekonomike, ochabnutého
medzinarodného obchodu, negativneho vplyvu na $tatne financie, ¢i nestability v cenach
tovarov a sluzieb. Hodnota Bitcoinu sa dlhodobo divoko kolise, ¢o navySe potencidlne neguje
vyhodu niZSich transakénych nakladov oproti tradicnym bankovym sluzbam. Na priklade
Salvadoru mézeme sledovat, ze notoricky zndma volatilita predstavuje prekazku pre jeho
vyuzitie na zasielanie remitencii a celkovo Siroké prijatie obyvatel'mi. Vzhl'adom na to, Ze aj

najstar$ia kryptomena Bitcoin existuje v porovnani s tradiénymi formami penazi len vel'mi
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kratko, nemdézeme sa ¢udovat, ze mnohé krajiny eSte nezaviedli regulacné ramce pre
kryptomeny. Regulacia kryptomien je globalne vel'mi roznoroda, pri¢om niektoré krajiny maju
dobre definované pravne ramce, zatial’ ¢o iné bud’ len zainaju tento proces alebo maju Vv tejto
oblasti len velmi obmedzené predpisy. Nevyspelé regulacné prostredie méze odradzat
potencidlnych investorov a firmy aje spajané s rizikom prania penazi ainych nelegélnych
¢innosti, o moéze poskodit’ obraz krajiny a viest’ k finanénym sankciam alebo obmedzeniam zo
strany inych Statov. V stcasnosti sa v mnohych krajinach pravna regulécia netyka ani ochrany
spotrebitel’a a transakcie s Bitcoinom neposkytujii rovnaku uroven ochrany spotrebitel’a, ako je
to v pripade tradi¢nych finanénych sluzieb. Technologické bariéry, ktoré sa nedaju prekrocit’
bez obyvatel'stva s vysokou digitdlnou gramotnost'ou a pristupom k potrebnych technol6giam
na pouzivanie Bitcoinu, su d’al$ou slabou strankou. Pri Sirokej adaptacii Bitcoinu ako zakonného
platidla musia krajiny pocitat’ s tym, ze rozvoj a udrziavanie infrastruktary si vyZaduje nemalé

investicie v tejto oblasti.

Ak sa T'ubovolna krajina stane ,,Bitcoin-priatel'skou* destinaciou, prileZitosti spojené
s tymto krokom predstavuju najmé: narast cestovného ruchu, technologicky pokrok ¢i menova
suverenita. Krajiny adaptaciou Bitcoinu mézu o¢akavat’ prilev nadSencov kryptomien, turistov
ainvestorov, ktori preferuji transakcie v kryptomendch amézu stimulovat’ zahrani¢né
investicie. Okrem toho méze prilakanie kryptomenovej komunity poskytnit’ aj prilezitosti pre
rozvoj miestnych technologickych start-upov alebo inovaénych podnikov. To mdze viest
k technologickému pokroku, samozrejme, najmé v oblastiach digitalnych transakcii ¢i vyuzitia
technolo6gie blockchain, ktord je pre mnohé kryptomeny vratane Bitcoinu typicka. Kedze
Bitcoin ako decentralizovand kryptomena nie je naviazany na ziadnu konkrétnu ekonomiku
alebo vladnu politiku, jeho hodnota nie je ovplyvnena menovou politikou inych krajin. To
predstavuje prilezitost’ a prinos pre krajiny, ktoré sa snazia uniknut’ spod vplyvu dominantnych
svetovych mien. Navyse, Bitcoin moze byt alternativou pre tych, ktori sa nachadzajd
v regionoch s nizkym finanénym zaclenenim. V mnohych regidonoch, najmd v rozvojovych
krajinach ako Salvador, moze poskytnut’ tymto I'udom mozZnost' realizovat’ transakcie bez
potreby bankového uctu. Vyhodou je aj vlastnost’ Bitcoinu realizovat’ transakcie s minimalnymi
poplatkami, ¢o je obzvlast’ vyhodné pre migrujlcich pracovnikov, ktori posielaju prostriedky

rodindm cez hranice naspét’ do ich domovske;.
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Napriek tomu nemdzeme prehliadnut’ hrozby spojené s adaptaciou Bitcoinu ako
zakonného platidla. Voci prijatiu Bitcoinu existuje znaény odpor zrbéznych sektorov
spoloc¢nosti. Existuje riziko, Ze prechod na ekonomiku zaloZenu na Bitcoine by mohol viest’
k vylaceniu z ucasti na ekonomike jednotlivcov, ktori nie st v oblasti kryptomien technologicky
alebo vedomostne zdatni. Dalsou hrozbou je, Ze krajiny, ktoré sa rozhodnu prijat’ Bitcoin ako
zakonné platidlo, m6zu Celit’ vyzvam z hl'adiska medzinarodnych vztahov, najma ak je prijatie
vhimané ako obchadzajice medzinarodné sankcie alebo normy. To by mohlo viest’ k
diplomatickym napétiam alebo vyluceniu z globalnych financnych systémov. Navyse prijatim
Bitcoinu méze centralna banka stratit’ kontrolu nad monetarnou politikou. Absencia kontroly by
teda centrélnej banke brénila v riadeni inflacie, ovplyvitovani urovne nezamestnanosti, alebo

stimulovani ekonomické rastu pocas recesie.

Tabulka 1: SWOT analyza

Silné stranky Slabé stranky
o Nizke transakéné naklady, e Vysoka volatilita,
e Vyssia rychlost’ transakeii, e Regulac¢né a pravne vyzvy, neistota,
e Nezavislost’ od centralnych autorit. e VyuZitie na nelegalne aktivity,

e Ochrana spotrebitel’a na nizkej urovni,

e Technologické barieéry.

Prilezitosti Hrozby
e Turizmus a zahrani¢né investicie, e Vylucenie menej zdatnych
e Technologicky pokrok, jednotlivcov z G¢asti na ekonomike,
e Menova suverenita. e Narusenie medzinarodnych vztahov
e Alternativa pre jednotlivcov a sankcie,
Vv regionoch s nizkym finanénym e Strata kontroly nad monetarnou
zaClenenim, politikou.

e Redukcia poplatkov za remitencie.

Zdroj: Vlastné spracovanie.
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Rovnako ako niektoré krajiny vytvorili vyhodné podmienky ¢o sa tyka dani a tym
pritahuju velké mnozstvo zahrani¢nych firiem a kapitalu, Salvador by mohol vyuzit’ svoju
legislativu o Bitcoine k podobnému tcelu v oblasti kryptomien. V pripade, Ze by sa svetové
ekonomiky rozhodli pristupit’ k prisnejSim opatreniam voci kryptomenam, mohlo by to viest’
drzitel'ov a obchodnikov s kryptomenami k hladaniu jurisdikcii s priaznivej$im regulaénym
prostredim. Salvador ako prva krajina, ktora legalizovala Bitcoin ako zdkonné platidlo, by
mohol v tejto novej roli posilnit’ svoju poziciu a stat’ sa centrom pre ,,Krypto aktivity*, podobne
ako Dominikanska republika funguje pre mnohé spolo¢nosti ako danovy raj. Tento krok by
mohol priniest Salvadoru ekonomické prinosy v podobe zvyseného prilevu zahrani¢nych
investicii a technologickych inovécii, ale tiez by to mohlo viest’ k zvySenym medzinarodnym

tlakom a moznym diplomatickym napatiam kvoli obchadzaniu globalnych finanénych regul&cii.

Mozeme teda zhodnotit’, ze zatial’ o pouzitie Bitcoinu ako zdkonného platidla pontka
prilezitosti a ma svoje svetlé stranky, prinasa so sebou aj vazne rizika. O tom sa presvedcila aj
vlada Salvadoru, ktora doteraz zapasi s vel'mi nizkou mierou pouzivania Bitcoinu. Je vSak t'azké
povedat’, ¢i je spravne pytat’ sa, ¢o mohla vlada Salvadoru urobit’, aby bol Bitcoin ob¢anmi viac
pouzivany a tym padom mal pozitivnej$i dopad na ekonomiku stredoamerickej krajiny, tak ako
si prezident Bukele Zelal. Spravnej$ou otizkou by mohlo byt, &i Bitcoin spiiia zakladné
predpoklady byt zakonnym platidlom. Z jednej strany by mohla vys$Sia miera pouZivania
Bitcoinu v krajine ovplyvnit' ekonomiku pozitivne, velmi jednoducho by ju vSak mohla
ovplyvnit’ aj negativne. Extrémna volatilita, nedostato¢na regulacia, technologicka bariéra sd
len jedny z méla rizik, ktoré pre ekonomiku krajiny predstavuje Bitcoin. Tieto rizika sa javia nie
len z pohl'adu Salvadorcanov, ale aj z globalneho hl'adiska ako vel'ka prekazka pri pouzivani
Bitcoinu ako narodnej meny a teda aj jeho potencialnym pozitivnym (¢i negativnym) vplyvom

na ekonomiku.
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Zaver

Na zéklade zisteni a vysledkov prace mbézeme uviest, ze Vv krajine akou je Salvador
predstavuje prijatie Bitcoinu ako zakonného platidla mnozstvo pravnych, finanénych
a ekonomickych vyziev. Okrem toho miera prijatia Bitcoinu v krajine zostava takmer na bode
mrazu. Povinné akceptovanie Bitcoinu podnikmi tiez nebolo v§eobecne vitané a mnohi domaéci
podnikatelia uprednostiiujti transakcie v americkych dolaroch. VIadna propagécia Bitcoinu ako
platobného prostriedku prildkala najmé tych turistov, ktori sa zaujimaju o kryptomenu, ale
vacSina obyvatelov Salvadoru vyjadrila mali alebo ziadnu doveru v Bitcoin kvoli jeho

nepredvidatel'nosti a neustalemu kolisaniu hodnoty.

Vyznamny pozitivny vplyv sa v Salvadore neukézal ani v suvislosti s remitenciami.
Napriek niektorym pozitivnym vplyvom je jasné, ze vyzvy arizikd spojené s pouzivanim
Bitcoinu v narodnej ekonomike moézu vyznamne obmedzit jeho potencidl pre pozitivny
ekonomicky dopad. VIada vsak pokracuje v presadzovani Bitcoinu a planuje zaviest’ povinné
vzdelavanie v tejto oblasti na Skolach, aj ked’ sa zatial’ celkova ekonomicka situacia vd’aka

Bitcoinu nezlepsila.

V zévere prace je potrebné poukazat na nutnost dalSicho vyskumu a diskusie
0 prileZitostiach a rizikach, ktoré digitalne meny predstavuju pre svetové ekonomiky, s dérazom
na potrebu rozvazneho pristupu pri implementacii tychto technologii do menovych systémov
Statov. Digitalne meny a kryptomeny su stale najmodernej$ou formou penazi, ktora si vyzaduje
Cas na to, aby sa uspesne integrovala do finan¢nych systémov. Tento proces integracie je
kl'icovy nielen pre zvySovanie ich prijatia a pouZivania v kazdodennom Zivote, ale aj pre
dosiahnutie potencialnych pozitivnych dopadov na ekonomiku. Pre plné vyuzitie ich moznosti
je potrebné, aby verejnost pochopila nielen praktické aspekty ich pouzivania, ale aj
ekonomické, pravne a bezpeénostné rizika s nimi spojené. S rastlcou gramotnost'ou a déverou
v oblasti digitdlnych mien mozeme ocakavat’ ich SirSie prijatie, ¢o by mohlo viest’ k vyraznym

zmenam v spdsobe, akym l'udia nakupuju, investuji a riadia svoje financie.
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