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ABSTRAKT

HORECNY, Andrej: Pouzitie kryptomien v narodnych menovych systémoch rozvojovych
Statov. — Ekonomicka univerzita v Bratislave. Fakulta medzinarodnych vztahov; Katedra
medzinarodnych vzt'ahov a hospodarskej diplomacie. — Veduci zavereénej prace: Ing.
Leonid Raneta, PhD. Bratislava: FMV, 2024, 78 s.

Hlavnym cielom prace je vysvetlenie fenoménu kryptomien, najmé Bitcoinu, preskimanie
jeho uplatnenia v narodnych menovych systémoch rozvojovych Statov a hodnotenie
perspektiv mozného rozvoja menovych systémov v oblasti digitalnych mien a kryptomien.
Praca je rozdelend do troch kapitol. Prva kapitola popisuje celistvy vyvoj v oblasti
menovych systémov, pricom osobitny doraz je kladeny na menovua inovaciu 21. storodia,
ktor( predstavuju kryptomeny. Analyzovany je najma Bitcoin, ktory je najpopularnejSou
a najrozsirenejSou kryptomenou sucasnosti. Druha kapitola je zamerana na popis hlavného
ciel'a spolu s parcialnymi ciel'mi prace a metodikou. Posledna kapitola opisuje doterajsie
iniciativy rozvojovych §tatov v oblasti implementacie kryptomien, predovsetkym Bitcoinu,
do svojich menovych systémov. Pozornost’ je venovana aj stablecoinom a digitalnym
menam centralnych bank, ktoré sa stavaju ¢oraz dolezitejsimi v otdzke menového vyvoja.
Vysledkom rieSenia skimanej problematiky je opis aktualneho stavu a moznych
vyvojovych tendencii v menovych systémoch rozvojovych Statov v oblasti digitalnych

mien a kryptomien.
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ABSTRACT

HORECNY, Andrej: Use of cryptocurrencies in national monetary systems of developing
countries. — University of Economics in Bratislava. Faculty of International Relations;
Department of International Relations and Economic Diplomacy. — Thesis supervisor: Ing.
Leonid Raneta, PhD. Bratislava: FMV, 2024, 78 p.

The main objective of the thesis is to explain the phenomenon of cryptocurrencies, in
particular Bitcoin, to examine its application in the national monetary systems of
developing countries and to assess the prospects for the possible development of monetary
systems in the field of digital currencies and cryptocurrencies. The thesis is divided into
three chapters. The first chapter describes the overall development in the field of monetary
systems, while special emphasis is placed on the 21st century monetary innovation
represented by cryptocurrencies. In particular, Bitcoin, which is the most popular and
widespread cryptocurrency of today, is analysed. The second chapter focuses on the
description of the main objective along with the partial objectives of the thesis and the
methodology. The last chapter describes the initiatives taken so far by developing countries
in implementing cryptocurrencies, mainly Bitcoin, into their monetary systems. Attention
is also paid to stablecoins and central bank digital currencies, which are becoming
increasingly important in the issue of monetary development. The result of solving the
researched issue is a description of the current state and possible development tendencies
in the monetary systems of developing countries in the field of digital currencies and

cryptocurrencies.
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Uvod

Néastup kryptomien znamenal zmenu paradigmy v oblasti menovych systémov. Pre
stic¢asné menové usporiadanie plne determinované obehom fiat penazi, ktorych hodnotu
garantuje $tat, predstavuju decentralizované kryptomeny vyznamné ohrozenie. Bitcoin, ako
prva a stale najpopularnejSia kryptomena, znamenal prelom v moznostiach vykonavania
digitalnych platieb. Od svojho zavedenia v roku 2009 puta pozornost’ nielen verejnosti, ale
aj vlad mnohych Statov, pricom v poslednych rokoch evidujeme prvé pokusy o uzakonenie
bitcoinu ako narodnej meny. Iniciativu v tomto smere prebrali prave rozvojové staty. Jeho

schopnosti plnit’ zakladné peniazné funkcie vSak vyvolavaju mnozstvo pochybnosti.

Vobec prvou krajinou, Ktora sa rozhodla implementovat’ bitcoin do svojho
menového systému bol Salvador. Vdaka zakonu z roku 2021 sa bitcoin stal popri
americkom dolari druhou oficidlnou menou stredoamerickej krajiny. Od zavedenia
bitcoinu si salvadorskd administrativa na cele s prezidentom Nayibom Bukelem sl'ubovala
mnozstvo vyhod. Potencial bitcoinu zlacnit’ a zefektivnit’ prilev remitencii, od ktorych je
Salvador bytostne zavisly, predstavuje najddlezitejSiu z nich. ZvySenie financnej inklazie
obyvatel'stva spolu s vytvorenim atraktivneho prostredia pre prilev zahrani¢nych investicii,
boli d’al$imi akcentovanymi benefitmi menovej inovacie. Rovnaké argumenty v prospech
prijatia bitcoinu zaznievali aj v Stredoafrickej republike, ktora udelila tejto kryptomene
status zadkonného platidla v roku 2022. Stredoafricka republika vSak nasledne od bitcoinu
upustila. Analyza oboch pripadov poskytuje cenné poznatky o potencidli bitcoinu plnit

zékladné funkcie penazi a slazit’ tak ako vSeobecne akceptovany prostriedok vymeny.

Volatilna povaha kryptomien do znacnej miery znemozinuje ich kazdodenné
pouzivanie ako platobného prostriedku. Problém v podobe nestélej hodnoty kryptomien sa
snazia odstranit’ stablecoiny, ktoré tak moZu predstavovat dalSiu etapu vo vyvoji
decentralizovanych platobnych systéemov. Centralne banky v reakcii na dynamicky narast
pouzivania kryptomien prichadzaju s vlastnou menovou inovaciou v podobe digitalnych
mien centralnych bank, ktoré maju skibit' vyhody kryptomien s centralizovanou podobou
menového systému riadeného centralnou bankou. Akym spdsobom sa bude uberat’ vyvoj
Vv oblasti platieb, ¢o vo vyznamnej miere ovplyviiuje aj podobu menovych systémov,
s istotou povedat’ nevieme. V tejto chvili vSak vieme identifikovat’ niekol’ko konceptov,

ktoré mozu predstavovat’ pomyselny krok vpred.



1 Vyvoj menovych systemov

Nasledujuca kapitola zachytava vyvoj menovych systémov v celistvej podobe. Prva
Cast’ kapitoly obsahuje kratky historicky exkurz vyvoja menovych systémov od
prvopociatkov obchodnej vymeny az po sucasné fiat menové usporiadanie. Druha Cast’ sa
zaobera kryptomenami, ktoré predstavuju najddlezitejSiu menovi inovaciu 21. storocia.
Osobitna pozornost' je venovana Bitcoinu, ako najznamejSej a najpouzivanejsej

kryptomene sucasnosti.

1.1 Peniaze a ich rézne podoby v priebehu dejin

Peniaze v podobe, v akej ich pozndme a pouzivame dnes, presli dlhym historickym
vyvojom. Spolo¢nosti trvalo celé starocia pokial’ identifikovala zakladné funkcie penazi
avyvinula menovy systém, ktory je dnes v rb6znych podobach aplikovany takmer vo

vSetkych ekonomikach sveta. Bolo by naivné nazdavat’ sa, Ze tento vyvoj skon¢il.

1.1.1 Peniaze a mena

V roku 1941 padol déstojnik britskej armady Richard A. Radford do nemeckého
zajatia. Spolu s ostatnymi vézhami zo spojeneckych krajin prezil zvySok druhej svetove;j
vojny Vv zajateckom tabore. Po svojom navrate napisal ¢lanok, v ktorom opisoval vyvoj
primitivnej ekonomiky zajateckého tabora. Vd’aka balickom proviantu od Cerveného kriza
dostavali zajatci rovnaké pridely zakladnych potravin a cigariet. Ked’ze nie kazdy zajatec
preferoval jednotlivé statky v bali¢ku rovnako, zacali si ich medzi sebou vymienat.
Spociatku medzi zajatcami prebichala vymena tovaru za tovar. V takomto usporiadani
mohla vymena vyzerat’ tak, Ze zajatec tuZiaci po ¢okolade nasiel vizna, ktory bol ochotny
cokolddu vymenit, musel vSak disponovat’ tovarom, ktory bol pre majitela Cokolady

dostatocne lakavy, aby dany obchod zrealizoval. Je zrejmé, ze takto organizovana vymena



bola zna¢ne komplikovana. Postupne sa vSak z jedného tovaru stal v§eobecne akceptovany

prostriedok vymeny naprie¢ celym taborom. Tym tovarom boli cigarety.!

Cigarety sa vSeobecne akceptovanym prostriedkom vymeny nestali nahodou.
Cigarety boli trvacne, takze v priebehu ¢asu nepodliehali skaze. Zaroven boli malé a 'ahké,
¢o zaistovalo ich jednoduchu prenosnost’ a delitelnost. Doélezitou vSak bola ich trvala
vymenna hodnota, ktora predstavovali pre ucastnikov vymeny v zajateckom tabore. Za
hodnotou cigariet stala ich relativna vzacnost, pretoze cigarety boli v tabore
nedostatkovym tovarom. Hodnotu mali aj pre nefajCiarov, ked’ze fajciari v tuzbe uspokojit’
svoju zévislost' od nikotinu boli ochotni za svoje potreby patriéne zaplatit.? Zajatci tak
identifikovali zakladné predpoklady potrebné pre presadenie urcitej komodity ako
prostriedku vymeny. Tieto predpoklady sa premietaju aj do funkcii, ktoré musia peniaze

spiiat, aby boli v spolo¢nosti vieobecne akceptované.

Ekondmovia bezne identifikuju tri zakladné funkcie penazi. Aby vobec transakcia
mohla prebehnut’, musi akykol'vek druh penazi fungovat’ ako prostriedok vymeny. Tym sa
stane vsetko, ¢o je predavajuci ochotny akceptovat’ od kupujuceho v procese vymeny.
Peniazmi sa v8ak Vv priebehu histdrie nestalo vsetko. Pre fungovanie penazi je dolezita aj
ich funkcia uchovévatela hodnot. Pokial maju byt peniaze vSeobecne akceptované,
ucastnici vymeny musia verit, ze si udrZia svoju hodnotu aj v buducnosti. Tento
predpoklad vylucuje niektoré skaze podlichajice druhy tovarov z obchodnej vymeny.
Poslednou funkciou penazi je ich schopnost’ vyjadrovat’ vymenné pomery medzi r6znymi
druhmi tovarov a sluzieb. Peniaze teda musia slizit ako zuétovacia jednotka.® Poznajlc
uvedené skuto¢nosti, peniaze by sa dali definovat’ ako ,,akékolvek aktivum, ktoré sa moze
pouzit na vymenu tovaru a plni funkciu vieobecného ekvivalentu.** S vyuzivanim penazi

v ekonomike tzko stvisi aj pojem menovy systém. Ten predstavuje ,,subor institicii,

L VARUFAKIS J.: Co jsem 7ekl své dceri o0 ekonomii. 1. vyd. Praha: Grada Publishing, 2018. s. 181-
183. [cit. 10-12-2023]. ISBN 978-80-271-0795-7

2 tamtiez

3 DAPP M.: From Fiat to Crypto: The Present and Future of Money. 2021. In Finance 4.0-Towards
a Socio-Ecological Finance System. s. 2-3. [online]. [cit. 10-12-2023]. Dostupné na: 10.1007/978-3-030-
71400-0_1

4 LISY J. et al.: Ekondmia. 1. vyd. Praha: Wolters Kluwer, 2016. s. 597. [cit. 10-12-2023]. ISBN
978-80-7552-7
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zakonov a postupov, ktoré stanovuju spésob tvorby, distribiicie, pouZivania a regulacie

penazi v ekonomike.*

Hoci sa pojmy peniaze a mena Casto zamienaju, existuje medzi nimi zna¢ny rozdiel.
Peniaze predstavuju SirSi pojem, ktory oznacuje ,,nehmotny systéem hodnot umozZiujuci
vymenu tovarov a sluzieb v sicasnosti a aj v budicnosti.“® Mena je néasledne len jednou
z hmatatelnych foriem penazi, ktoré sa vyskytuji bezne v obehu vo forme bankoviek

a minci.’

1.1.2 Pociatky obchodnej vymeny

Uspokojovanie stale rozmanitejSich potrieb motivovalo prislusnikov prvych
spolocenstiev k vymene tovarov, ktoré ich jednotlivi ¢lenovia produkovali. Takato vymena
sa nazyva aj barterovy obchod, teda vymena tovaru za tovar. Barterovy obchod vsak
narazal na prirodzené prekazky. Povedzme, ze pekar sa snazi svoj chlieb vymenit’ za méso,
ktorym chce uspokojit’ sVoju potrebu po pestrejsej strave. Jeho tlohou je najst’ misiara,
ktory bude ochotny vymenit’ svoj produkt, v naSom pripade méso, za pekarov chlieb. Ak aj
bude pri hl'adani uspesny, d’alSou prekazkou je stanovenie vymenného pomeru, teda kol'ko
chleba je potrebného na kupu pozadovaného mnozstva mésa. Cas straveny hl'adanim
obchodného partnera a vyjedndvanim o vymennom pomere predstavuju pre oboch aktérov
dodatoéné naklady. V uvedenom priklade spifiaji chlieb a maso funkciu prostriedku
vymeny, avSak nemozno o nich hovorit ako o uchovavatel'och hodndt ani zGc¢tovacich
jednotkach, ¢o sa podarilo odstranit’ az vyvojom v oblasti obchodnej vymeny.® Postupne
dochéadzalo k akceptacii vybranych tovarov velkou Eastou obchodnikov, pricom tieto

tovary sluzili ako prostriedok vymeny.

Vyvoj menovych systémov je Uzko spaty s vyvojom samotnych spolo¢nosti, preto

nie je prekvapujice, Ze historické dokazy, ktoré dokumentuji tento proces patria medzi

5> STUDY.COM. Monetary Systems | Types, Uses & History. 2023. [online]. [cit. 10-12-2023].
Dostupné na: https://study.com/academy/lesson/monetary-system-overview-types-facts.html
& INVESTOPEDIA. Currency: What It Is, How It Works, and How It Relates to Money. 2023.
[online]. [cit. 10-12-2023]. Dostupné na: https://www.investopedia.com/terms/c/currency.asp#toc-money-vs-
currency
7 tamtiez
8 SWAMMY S., THOMPSON R., LOH M.: History of Money. 2018. In Crypto Uncovered: The
Evolution of Bitcoin and the Crypto Currency Marketplace. s. 2. [online]. [cit. 10-12-2023]. Dostupné
na: 10.1007/978-3-030-00135-3_1
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prvé pisomné zdznamy l'udstva vobec. Zaznamy pochadzajlice zo starovekej Mezopotamie
vyhotovené priblizne v 3. tisicro¢i pred n. I. ukazuji prvy vyznamny posun Vv rozvoji
menovych systémov. Administrativy starovekych $tatov pravdepodobne uréili vybrané
vzacne komodity, ktoré plnili funkciu zuctovacej jednotky. V Mezopotamii tato Glohu
pInili najma ja¢men a striebro, v hodnote ktorych sa vyjadrovala cena vacsiny vtedajsich
tovarov a sluzieb.® Transakcie sa viak uskutociovali aj v inych komoditach alebo
tovaroch, pricom zriedkavo sa nimi stavali aj hospodarske zvierata, domace naradie alebo
iné kovy ako zlato, olovo, med’, pripadne bronz. Striebro a jaémen si vSak udrzali svoj

status menovatel'ov hodnoty pre ostatné tovary obchodované v Mezopotamii.1©

Napriek tomu, Ze spominané tovary sluzili ako zuctovacia jednotka, nemdzeme
0 nich hovorit’ ako 0 peniazoch v beznom, konven¢nom zmysle. Z mnohych ddévodov
neboli jaCmen a striebro vSeobecne akceptovanym platobnym prostriedkom. Namiesto toho
bola velka cast’ obchodnej vymeny V starovekych $tatoch realizovana prostrednictvom
dvojstrannych dlhov, ktoré ucastnici transakcie postupne vyrovnavali. Ako priklad mozno
uviest’ obchod, ktorého predmetom je krava. Kupujuci za kravu nezaplati ihned’ pri kape.
Namiesto toho bude voci predavajucemu evidovat’ zavdzok denominovany v zaétovacej
jednotke, ktory sa v neskorSej faze obchodu postupne vyrovnava, napriklad predajom
mlieka povodnému majitelovi kravy. Takto predané¢ mlieko musi byt denominované

Vv rovnakej zlétovacej jednotke ako povodny zavizok.!t

Priblizne v obdobi 1000 az 2000 rokov pred n. 1. sa v niektorych Castiach sveta
objavilo funkéné platidlo vo forme musli. Musle boli relativne 'ahké a ich jedine¢ny tvar
ich chranil pred falSovanim. Ako platidlo boli vSeobecne akceptované napriklad
v starovekej Cine, ktorej cisari mohli vd’aka geograficky vzdialenym zbernym poliam,
nachadzajucim sa vo vodach Indického a Tichého oceéanu, efektivne kontrolovat’ ich

mnozstvo v obehu a tak predchadzat’ infl4cii.*2

9 ANGELES L.: Four Phases in the History of Money. 2020. In Adam Smith Business School
Working Paper Series. S. 4-5. [online]. [cit. 10-12-2023]. Dostupné na:
https://www.gla.ac.uk/media/Media_764538_smxx.pdf

10 POWELL A. M.: Money in Mesopotamia. 1996. In Journal of the Economic and Social History of
the Orient. s. 227-228. [online]. [cit. 10-12-2023]. Dostupné na: https://www.jstor.org/stable/3632646

1 ANGELES L.: Four Phases in the History of Money. 2020. In Adam Smith Business School
Working Paper Series. S. 7-8. [online]. [cit. 10-12-2023]. Dostupné na:
https://www.gla.ac.uk/media/Media_764538_smxx.pdf

12 SWAMMY S., THOMPSON R., LOH M.: History of Money. 2018. In Crypto Uncovered: The
Evolution of Bitcoin and the Crypto Currency Marketplace. s. 3-4. [online]. [cit. 10-12-2023]. Dostupné na:
10.1007/978-3-030-00135-3_1
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Navzdory tomu, ze administrativy niektorych starovekych civilizacii z ¢isto
praktickych dovodov zacali pouzivat ur¢ité komodity ako zuctovacie jednotky, obchod
Vv tychto primitivnych ekonomikach bol stale znaéne komplikovany. DalSou vyvojovou
etapou bolo vynajdenie minci, Co zadsadnym spésobom zmenilo vtedajSie hospodarstva

a vplyv panovnika na ich fungovanie.

1.1.3 Mince ako nahrada za komoditné peniaze

Hoci sa vzacne kovy ako platidla zacali pouzivat’ uz v starovekej Mezopotamii pred
viac ako 5000 rokmi, prvé Standardizované mince sa objavili az v 7. storo¢i pred n. L
v Lydii. Lydske kralovstvo, ktoré sa rozprestieralo na uzemi dne$ného Turecka, patrilo
K rusnym centram medzinarodného obchodu. Bol to prave obchod s cudzincami putujucimi
cez Uzemie starovekej Lydie, ktory podnietil zavedenie Standardizovanych minci, pretoze
absencia podobného platidla komplikovala vzajomny obchod. Prvotné mince boli vyrobené
zo zliatiny zlata a striebra nazyvanej elektrum. Lydske mince na rozdiel od va¢siny druhov
vtedaj$ich platidiel nepodliehali skaze. Vd’aka ich trvacnosti a l'ahkej prenosnosti sa mnohé

stredomorské $taty nasledne in$pirovali lydskym vynalezom a mince zaviedli tiez.3

Na razbu minci bolo historicky najviac pouzivané zlato a striebro. Zavadzané mince
dostavali svoje nadzvy, ktoré ich majitelom poskytovali informaciu o mnozstve drahého
kovu v nich obsiahnutom. Obsah drahych kovov v minciach sa nazyval aj Standard.
Postupom c¢asu mohlo dochadzat k jeho znehodnocovaniu, t. j. k znizovaniu obsahu
drahych kovov v minciach.!* Pre charakter menového systému je tato skutoénost
prelomova, pretoze Sirokd akceptdcia minci v beznych transakcidch naznacuje zmenu
za¢tovacej jednotky. Namiesto merania hodnoty statkov a sluzieb v hmotnostnych
jednotkach kovu, spolo¢nost’ za¢ina merat’ hodnotu veci v jednotkach minci. Vysledkom je
teda peniazny systém, v ktorom je zictovacia jednotka definované ako abstraktna jednotka

hodnoty. V takomto systéme zohrdval dominantni tulohu $tat, ktory vystupoval ako

13 SUROWIECKI J.: A Brief History of Money. 2012. In IEEE Spectrum. s. 46-47. [online]. [cit. 12-
12-2023]. Dostupné na: 10.1109/MSPEC.2012.6203967
14 HARROD R.: Money. 1. vyd. Londyn: Palgrave Macmillan, 1969. s. 4-6. [cit. 10-12-2023]. ISBN
978-1-349-15348-0

13



prirodzena autorita zaruujica, Ze hodnota tychto minci zodpovedd hodnote na nich

vyrazenej.®

Pouzivanie minci so sebou vsak prinasalo aj urcité rizika, ktoré formovali menové
systémy nasledujuce starocia. Jednym z nich bolo aj opotrebovavanie, ktoré vyuzivali
podvodnici, ktori z minci odstraniovali ¢asti kovu, priGom takto odl'ah¢ené mince boli stale
akceptovatelné, ak celkovy stav minci v obehu nebol dobry. V pripade obehu vyrazne
opotrebovanych minci sa na takéto podvody jednoducho neprislo. K stiahnutiu
opotrebovanych minci z obehu a ich nahradeniu novymi sa po prvykrat uchylila kralovna
Alzbeta 1.16 Dalsie nevyhody minci sa prejavili v ¢asoch, kedy nebol dostatok drahych
kovov potrebnych na ich vyrobu alebo v dobe, kedy ich znizena kapyschopnost’ sposobila
prakticky problém v podobe potreby drzania viac¢Sieho mnozstva minci. Pri obchodoch vo
vécsich objemoch a na dlhsie vzdialenosti potom samotna vaha minci komplikovala zivot
obchodnikom. Vyndlez papiera preto poskytol prakticku alternativu, ktord odstranovala

niektoré zo spominanych Gskali minci.’

1.1.4 Etablovanie papiera v obchodnej vymene

Navzdory tomu, Ze papierové peniaze boli v Cine zname uZ stovky rokov, v 13.
storo¢i ¢insky cisar Kublaj-chan pristlpil ku kroku, pri ktorom sa z nich stalo dominantné
platidlo vtedajsieho impéria. Motivaciou k tomu bola teritoridlna rozdrobenost’ vtedajsej
Cinskej riSe, ked’ jednotlivé regiony vydévali svoje vlastné mince, ¢o do znacnej miery
stazovalo vnutorny obchod v ramci Ciny. Tymto monetarnym experimentom bol
uchvéateny aj taliansky cestovatel Marco Polo, ktory navitivil Cinu po zavedeni
papierovych peiiazi. Ked’ l'udia vymienali svoju pracu a tovary za oby¢ajné kusky papiera,
zdalo sa, ze hodnota sa vytvarala zo vzduchu. Taliansky cestovatel’ bol tak svedkom

revolu¢nych zmien, ktoré polozili zaklady dnesnych modernych menovych systémov.!®

15 ANGELES L.: Four Phases in the History of Money. 2020. In Adam Smith Business School
Working Paper Series. S. 9-11. [online]. [cit. 12-12-2023]. Dostupné na:
https://www.gla.ac.uk/media/Media_764538_smxx.pdf

1 HARROD R.: Money. 1. vyd. Londyn: Palgrave Macmillan, 1969. s. 4-6. [cit. 10-12-2023]. ISBN
978-1-349-15348-0

7 SWAMMY S., THOMPSON R., LOH M.: History of Money. 2018. In Crypto Uncovered: The
Evolution of Bitcoin and the Crypto Currency Marketplace. s. 4-5. [online]. [cit. 12-12-2023]. Dostupné na:
10.1007/978-3-030-00135-3_1

18 SUROWIECKI J.: A Brief History of Money. 2012. In IEEE Spectrum. s. 45. [online]. [cit. 12-12-
2023]. Dostupné na: 10.1109/MSPEC.2012.6203967
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Cinsky experiment s dominantnym platidlom v podobe papierovych pefazi skonéil
neuspechom, ked” neobmedzené vydavanie takychto penazi viedlo k vysokej inflacii
a naslednému zékazu pouzivania papierovych penazi v obchodnej vymene. PouZivanie
papiera v obchodnej vymene na eurdépskom kontinente suvisi s rozvojom bankovnictva
auverovych finanénych prostriedkov.® Obchodnici, ktori disponovali velkym mnozstvom
drahych kovov, najm& mincami zo zlata, chceli tieto prebytoéné prostriedky uschovat,
pretoze ich drzba so sebou prinasala zvySené naklady spojené s ich ochranou
a skladovanim. Sluzbu v podobe Uschovy zlatych minci zacali pontkat’ zlatnici, ktori zasa
disponovali technikou potrebnou na ich uskladnenie. Zo zlatnikov sa tak postupne stavali

bankové institucie, ktoré za poplatok uschovali svojim klientom ich prebytoéné zlato.?

Banky prijimali od T'udi vklady v podobe zlatych minci, pricom svojim klientom
vydavali potvrdenku, ktorou sa zavazovali, ze vkladatel'ovi na poZiadanie vlozené drahé
kovy alebo mince z nich vrétia. Klient banky disponujuci podobnou potvrdenkou ju
nasledne mohol pouzit' na vyrovnanie dlhu, ktory mal voci nieckomu inému. Takto sa
zrodili prvé bankovky, ktoré boli praktickou nahradou za mince z drahych kovov, najma
pri velkych obchodoch alebo obchodoch na velké vzdialenosti. Banky vsak nevydavali
bankovky iba v hodnote vkladov, ktoré prijali od svojich klientov. KedZe bolo
nepravdepodobné, Ze si vSetci vkladatelia pridu svoje vklady vybrat’ v rovnaky cas, banka
mobhla ¢ast’ vkladov pouzit’ na vytvorenie iverovych penazi, ktoré boli nasledne dodané do
obehu.?! Tento mechanizmus poskytovania Gverov ma povod v Taliansku, kedy v obdobi
neskorého stredoveku banky zacali vydavat’ Gvery v prospech klientov, ktori sa zaviazali

splatit’ tieto zavazky spolu s Urokmi.

Hoci medzi obchodnikmi boli bankovky pomerne rozsirené, Sirokéd verejnost’ stale
pouzivala v drvivej vicSine transakcii mince. Pre rozSirenie bankoviek bolo potrebné
zapojenie $tatu. Tahtiiom v tejto oblasti sa stalo Anglicko, ktoré v roku 1694 zalozilo Bank
of England, centralnu banku, ktorej primarnym cielom bolo poskytovanie uverov anglickej

vlade. Samozrejme, banky pozi¢iavali vladam aj predtym, vznik Bank of England je vSak

¥ SWAMMY S., THOMPSON R., LOH M.: History of Money. 2018. In Crypto Uncovered: The
Evolution of Bitcoin and the Crypto Currency Marketplace. s. 5. [online]. [cit. 12-12-2023]. Dostupné na:
10.1007/978-3-030-00135-3_1

20 DOWD K.: The invisible hand and the evolution of the monetary system. 2000. In What is
Money? S. 62-63. [online]. [cit. 12-12-2023]. Dostupné na:
https://www.taylorfrancis.com/chapters/edit/10.4324/9780203072691-11/invisible-hand-evolution-monetary-
system-kevin-dowd

21 HARROD R.: Money. 1. vyd. Londyn: Palgrave Macmillan, 1969. s. 4-6. [cit. 10-12-2023]. ISBN
978-1-349-15348-0
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milnikom z iného dbévodu. Tato bankova inStitucia poskytovala Gvery vlade
prostrednictvom emisie vlastnych zavazkov, ktoré boli vytlatené na papieri a splatné na
dorucitel'a. Takto vydanymi bankovkami vlada financovala svoje zaviazky voci
dodavatel'om, ¢im ich distribuovala po celej krajine. Drzitelia bankoviek ich mohli pouzit’
pri plateni dani, ¢im vlada tejto forme platidla dodala potrebna ddveryhodnost.??
Osobitost'ou bankoviek bolo, ze ich drzitelia ich mohli kedykol'vek vymenit za zlato alebo
pouzit’ ako platidlo. Po vzniku Bank of England sa do obehu dostavali bankovky centralnej
banky spolu s tymi, ktoré vydavali obchodné banky. Postupne vSak britska vlada
centralizovala vydavanie bankoviek, pricom jednou z Uloh centralnej banky sa stala

kontrola pefiaznej zasoby. 2

Po sérii ekonomickych kriz, ktoré suzovali britské hospodarstvo v prvej polovici
19. storodia, pristupili britski zakonodarcovia k bankovej regulécii, ktorej vysledkom bolo,
7e jedinym emitentom novych bankoviek sa stala Bank of England.?* Zlaty $tandard, ktory
pocas tejto doby fungoval v Britanii, znamenal, ze kazdy drzitel’ bankovky vydanej Bank
of England mohol po jej predloZeni poziadat’ banku o vyplatenie jej hodnoty v zlate.
Vdaka tomuto naviazaniu britskej meny na zlato dosiahla Bank of England kontrolu nad

mnozstvom penazi v obehu.

Zlaty Standard sa takisto uplatfioval aj v medzinarodnej vymene, pricom takéto
usporiadanie viedlo k fixnym menovym kurzom zapojenych krajin. V désledku velkych
hospodarskych problémov, sCasti spésobenych prvou svetovou vojnou a jej nasledkami,
bola konvertibilita za zlato pozastavena.?® V medzivojnovom obdobi sa niektoré krajiny
vratili k myslienke zlatého S$tandardu, ale hlbokd ekonomicka depresia z 30. rokov
minulého storo€ia prinutila krajiny opdtovne zastavit' konvertibilitu narodnych mien za
zlato. Urobila tak aj Velka Britania, ktorej hospodarstvo celilo podobnému problému

pocas vojenského tazenia Franciizska na zaciatku 19. storocia. Hoci o¢akdvania verejnosti

22 ANGELES L.: Four Phases in the History of Money. 2020. In Adam Smith Business School
Working Paper Series. S. 15-16. [online]. [cit. 12-12-2023]. Dostupné na:
https://www.gla.ac.uk/media/Media_764538_smxx.pdf

2 TSONKOVA V., STOYANOVA V.: Money as a Human Invention: One More Look at Their
Evolution. 2019. In UBT International Conference. s. 36. [online]. [cit. 12-12-2023]. Dostupné na:
10.33107/ubt-ic.2019.328

% BARRET WHALE P.. A Retrospective View of the Bank Charter Act of 1844. 1944. In
Economica. s. 109. [online]. [cit. 12-12-2023]. Dostupné na: https://www.jstor.org/stable/2550283

% LORDSLIBRARY. Bank of England: the gold standard. 2020. [online]. [cit. 12-12-2023].
Dostupné na: https://lordslibrary.parliament.uk/bank-of-england-the-gold-standard/
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vzdy smerovali k navratu naviazanosti na zlato, po Velkej hospodarskej krize sa tak uz

nestalo. Bankovky Bank of England ich drZitelia uz nemohli vymenit za zlato.?®

Svet v8ak zazil eSte jednu epizddu zlatého Standardu, ktory bol zavedeny v roku
1944 na konferencii v americkom Bretton Woods. Vdaka americkej hospodarske;j
hegemonii sa hlavnou menou svetového obchodného systému stal dolar, ktorého hodnota
bola naviazana na hodnotu zlata, zatial ¢o ostatné meny boli indexované prave na
americky dolar. Takéto menové usporiadanie zvyhodiovalo Spojené Staty, ¢o sa nepacilo
niektorym spojencom, najmé Francuzsku. Po tlakoch na americke zlaté rezervy sa v roku
1971 rozhodol americky prezident Richard Nixon zrusit’ konvertibilitu amerického dolara
za zlato, ¢im definitivne ukon¢il éru zlatého $tandardu.?’ Zrusenie konvertibility za zlato
znamena d’al$i posun vo vyvoji menovych systémov. Ten je teraz plne determinovany

obehom tzv. fiat pefiazi, teda petazi, ktoré nie su kryté ziadnou fyzickou komoditou.?

1.1.5 Fiat peniaze a digitalizacia platieb

Ako uz bolo spomenuté, fiat peniaze, na rozdiel od komoditnych penazi, nie su
kryté ziadnou komoditou, ale ich status zdkonného platidla garantuje $tat, ktory vystupuje
ako autorita zabezpecujuca ich hodnotu. Hoci ¢inske menové experimenty s papierovymi
peniazmi su povazované za predchodcov dneSnych fiat penazi, ich celosvetovy rozmach
nastal az po upusteni od zlatého $tandardu, teda naviazanosti minci a bankoviek v obehu na
zlato. Statny aparat vd'aka fiskalnej a menovej politike ovplyviiuje tvorbu novych petiazi.
Kluc¢ovymi aktérmi v procese tvorby tychto penazi su vlady, centralne banky a komeréné
banky, ktoré si poslednym ohnivkom v retazi tvorby novych penazi. Kritici tohto
menového usporiadania poukazuju na tendenciu vlad riesit’ svoje tazkosti nadmernym
zadlzovanim, kedy vIady ziskavaju moznost’ vytvorit’ nové peniaze, ktorymi by financovali
svoje zavazky. Podobné pumpovanie novych penazi do ekonomiky vytvara tlak na

zvySovanie vSeobecnej cenovej hladiny, pretoze nové peniaze nereflektujti ekonomickl

%6 ANGELES L.: Four Phases in the History of Money. 2020. In Adam Smith Business School
Working Paper Series. S. 18-19. [online]. [cit. 12-12-2023]. Dostupné na:
https://www.gla.ac.uk/media/Media_764538_smxx.pdf

27 GOLDBROKER. The Evolution of the Monetary System Since the 19th Century. 2022. [online].
[cit. 14-12-2023]. Dostupné na: https://goldbroker.com/news/evolution-monetary-system-since-19th-century-
2818

8 CFI. Fiat  Money. 2019. [online]. [cit. 14-12-2023]. Dostupné na:
https://corporatefinanceinstitute.com/resources/economics/fiat-money-currency/
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realitu. Nastdva situacia, kedy na stale vac¢Sie mnozstvo penazi v obehu pripada len mierne
sa zvysujlice mnozstvo statkov a sluZieb, ktorych ceny maju nasledne tendenciu rast’.?

S nastupom informaénych technoldgii a ich rychlym rozvojom mézeme pozorovat
dal§i vyznamny trend vo vyvoji menovych systémov. Digitalizacia, ktora zacala
s prichodom platobnych Kariet, naberd na obratkach. V 60. rokoch minulého storocia sa
objavili prvé kreditné karty, ktoré boli nasledované budovanim siete bankomatov spolu
s rozvojom medzibankovych sieti. Medzi bezhotovostnymi platobnymi prostriedkami
jednozna¢ne dominuje debetna karta, ktorej intenzivne pouzivanie nastalo v 90. rokoch 20.
storo¢ia. Vyvoj sa vSak nezastavil ani v poslednych rokoch. Jeho pokracovanim su
elektronické platobné systémy ako PayPal, Venmo a Square.*® Osobitnou kategériou vo
vyvoji menovych systémov su kryptomeny. Prichod Bitcoinu podnietil debatu o jeho
vyuzitel'nosti ako platobného prostriedku, pri¢om je mnohymi oznacovany ako prirodzeny
nastupca fiat penazi. Sucasnt dominanciu Bitcoinu oproti ostatnym kryptomenam
potvrdzuje skuto¢nost’, ze jeho podiel na celom kryptomenovom trhu predstavuje viac ako
51 %.%! V nasledujicom texte sa venujeme kli€ovym aspektom kryptomien, pri¢om
osobitna pozornost’ je kladena Bitcoinu, ako najvyznamnejsej kryptomene sti¢asnosti. Jeho
mimoriadne postavenie dokumentuju aj snahy viacerych vlad zaviest' bitcoin do svojich
menovych systémov a udelit’ mu status zakonného platidla. Vyznamnu iniciativu v tomto
smere prejavili vlady Salvadoru a Stredoafrickej republiky, ktoré implementovali bitcoin
do svojich menovych systémov.3? Analyza tychto menovych experimentov je obsiahnuta
v tretej kapitole préace.

2 DAPP, M. Marcus. From Fiat to Crypto: The Present and Future of Money. 2021. In Finance 4.0-
Towards a Socio-Ecological Finance System. s. 7-12. [online]. [cit. 10-12-2023]. Dostupné na: 10.1007/978-
3-030-71400-0_1

30 SWAMMY S., THOMPSON R., LOH M.: History of Money. 2018. In Crypto Uncovered: The
Evolution of Bitcoin and the Crypto Currency Marketplace. s. 7. [online]. [cit. 14-12-2023]. Dostupné na:
10.1007/978-3-030-00135-3_1

31 SLICKCHARTS. Cryptocurrency market data. 2024. [online]. [cit. 14-12-2023]. Dostupné na:
https://www.slickcharts.com/currency

32 RUSI. Too Fast, Too Furious? Cryptocurrency as Legal Tender. 2023. [online]. [cit. 20-12-2023].
Dostupné na: https://rusi.org/explore-our-research/publications/commentary/too-fast-too-furious-
cryptocurrency-legal-tender
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1.2 Pokracovanie vo vyvoji menovych systémov — kryptomeny

Nasledujuca podkapitola obsahuje analyzu vybranych aspektov kryptomien,
obzvlast Bitcoinu, ktory sa povazuje za najvyznamnejSiu kryptomenu sucasnosti.
V uvodnej cCasti je predstavena zakladna kategorizacia virtualnych mien. V d’alSich
Castiach analyzujeme samotny Bitcoin, jeho ekonomicku podstatu a v zavere podkapitoly

skumame potencial Bitcoinu pre rozvojové staty.

1.2.1 Kategorizacia virtualnych mien

S rozvojom digitalizécie platieb pozorujeme aj vyvoj v oblasti digitdlnych mien. Na
zaciatok je vhodné objasnit’ pojmovy aparat pozostavajlci z troch terminov — digitélne
meny, virtualne meny a kryptomeny. Hoci sa tieto pojmy ¢asto pouzivaji ako synonyma,
existuju medzi nimi rozdiely, ktoré je potrebné pre ich korektné pouzivanie pomenovat’
oznacenie vSetkych elektronickych penazi. Su k dispozicii len v elektronickej podobe, teda
maju nehmotny charakter. Na manipuléciu s digitdlnymi menami je potrebnd digitalna
alebo elektronicka penazenka. Digitilne meny zahffiaju aj virtudlne meny a kryptomeny. 3
Virtudlne meny nésledne predstavuju uzsi pojem, akusi podkategdriu digitalnych mien,
pricom ich definiciou a klasifikdciou sa zaoberala aj Eurdpska centrdlna banka (ECB).
ECB definuje virtualne meny ako ,, typ neregulovanych digitalnych penazi, ktoré vydavaji
a zvycajne kontroluju ich vyvojari a ktoré sa pouzivaju a prijimaju medzi clenmi urcitej
virtudlnej komunity. “3* Z uvedeného vyplyva, Ze vetky virtudlne meny mozno povazovat
za digitalne, pretoze existuju len online, teda v elektronickej podobe. Avsak nie vSetky
digitdlne meny su virtudlne, kedze moédZu existovat mimo konkrétneho virtudlneho
prostredia, ktoré je pre virtudlne meny priznaéné.®* Prikladom digitalnych mien, ktoré
nespadaju do subkategdrie virtualnych mien su digitdlne meny centralnych bank (CBDC),

ktorym sa podrobnejSie venujeme v tretej kapitole. Terminoldgiu uzatvaraji kryptomeny,

33 THE NEXT WEB. The difference between cryptocurrencies, virtual, and digital currencies. 2019.
[online].  [cit. 14-12-2023]. Dostupné na: https://thenextweb.com/news/the-differences-between-
cryptocurrencies-virtual-and-digital-currencies

% EUROPEAN CENTRAL BANK. Virtual Currency Schemes. 2012. s. 13. [online]. [cit. 14-12-
2023]. Dostupné na: https://www.ech.europa.eu/pub/pdf/other/virtualcurrencyschemes201210en.pdf

3 THE NEXT WEB. The difference between cryptocurrencies, virtual, and digital currencies. 2019.
[online]. [cit. 14-12-2023]. Dostupné na: https://thenextweb.com/news/the-differences-between-
cryptocurrencies-virtual-and-digital-currencies
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ktoré predstavuju ur€ity typ virtualnej meny, ktord funguje pomocou kryptografickych
metdd vyuzivanych pri zabezpecovani a overovani transakcii. Kryptomeny mozno oznacit’
za schému alebo podmnozinu virtualnych mien, ktoré sa vyznaCuji svojou
decentralizovanou povahou.®® Existencia mnozstva podobnych schém virtualnych mien
st'azuje ich klasifikaciu. Pre ilustraciu uvddzame rozdelenie navrhnuté ECB, ktora sa pri
urcovani jednotlivych kategérii virtualnych mien zamerala na ich interakciu s realnymi
peniazmi a ekonomikou. ECB identifikovala tri zakladné schémy, ktoré su zobrazené na

nasledujucom obrazku.

Obrazok 1 Schémy virtualnych mien

Schéma 1 Schéma 2 Schéma 3

Peniaze v redlnej
ekonomike

Peniaze v realnej
ekonomike

X6 X

Peniaze v realnej
ekonomike

Virtualne meny

Virtualne meny

Virtualne meny

!

/

!

Pouzitie iba na
virtualne tovary a
sluzby

Pouzitie na realne aj
virtualne tovary a
sluzby

Pouzitie na realne 3j
virtualne tovary a
sluzby

Spracovanie autora podla: EUROPEAN CENTRAL BANK. Virtual Currency Schemes. 2012. s. 15. [online].
[cit. 14-12-2023]. Dostupné na:

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

Schéma 1 zobrazuje uzavreté schémy virtudlnych mien, v ktorych neexistuje
takmer ziadne prepojenie medzi virtualnou menou a redlnou ekonomikou. Typicky su tieto
virtudlne meny pouzivané v online hrach, pricom hraci, ¢lenovia virtudlnej komunity,

menu ziskavaju za kupu predplatného alebo plnenim online vykonov. Takdto virtualnu

% CFL.  Virtual Currency. 2020. [online]. [cit. 14-02-2023]. Dostupné na:
https://corporatefinanceinstitute.com/resources/cryptocurrency/virtual -currency/
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menu mozno minut’ len na ndkup virtudlnych tovarov a sluzieb ponukanych v radmci

konkrétnej virtualnej komunity.*’

Schéma 2 popisuje schémy virtualnych mien s jednosmernym tokom, v ktorych je
mozné zakupit’ virtudlnu menu priamo za redlnu menu v uréitom vymennom kurze, ale nie
je ju mozné vymenit spiat’ za povodni menu. Emitent virtudlnej meny stanovuje
podmienky konverzie. Virtudlne meny mozu byt pouzité na nakup virtualnych, ale
v niektorych pripadoch aj redlnych statkov a sluzieb. Takuto virtudlnu menu vydala v roku
2009 spolo¢nost’ Facebook a jej drzitelia ju mohli pouzit' na nakup virtualnych tovarov

pontkanych na rovnomennej platforme.3®

Virtuélne meny s obojsmernym tokom s zachytené v schéme 3. Takéto virtualne
meny mozu ich drzitelia nakupovat’ a predavat’ za readlnu menu v zavislosti od vymenného
kurzu. Schéma virtudlnej meny s obojsmernym tokom je podobnd akejkol'vek inej

konvertibilnej mene. Do tejto skupiny ECB radi aj kryptomenu Bitcoin.%

The Financial Action Task Force (FATF) kategorizuje virtudlne meny na
konvertibilné, ktorych charakteristiky su zhodné so schémami virtualnych mien
s obojsmernym tokom podl'a ECB, a nekonvertibilné, ktoré predstavuju ekvivalent
uzavretych schém virtudlnych mien v kategorizacii ECB. FATF vSak konvertibilné
virtudlne meny d’alej deli na centralizované, teda virtudlne meny riadené sprdvcom, ktory
virtudlnu menu vydava a stanovuje pravidla jej pouzivania, pricom ju méze kedykol'vek
stiahnut’ z obehu, a decentralizované, ktoré nemaju spravcu, inymi slovami emitenta a su
zalozené na kryptografii. Kryptomeny, teda aj Bitcoin, patria do skupiny konvertibilnych

decentralizovanych virtualnych mien.*

Specifické postavenie vo svete kryptomien patri prave Bitcoinu, ktory v poslednych
rokoch pravidelne zapiiia titulky najréznejsich ekonomickych &asopisov a stal sa
predmetom uvah odbornikov z réznych vednych oblasti. Nasledujtca ¢ast’ prace poskytuje
bliz§i pohl'ad na tuto kryptomenu, jej ekonomickl povahu, rizika, ale aj benefity spojené

sjej drzbou, a napokon rieSi problematiku jej implementacie do st€asnych menovych
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systémov. Beruc do uvahy ciel’ prace, technicky popis fungovania Bitcoinu nie je blizsie
rozoberany. Text sa zameriava na jeho ekonomické aspekty a moznosti vyuzitia v reélnej

ekonomike.

1.2.2 Bitcoin

Teoretické zaklady pre vznik decentralizovanej meny podobnej Bitcoinu polozila
rakuska ekonomicka skola, ktora kritizovala si¢asny menovy systém postaveny na fiat
peniazoch a intervencii vlad a institdcii, ktorych aktivity vedd k zhorSovaniu
hospodarskych cyklov a vysokym mieram inflicie. Poziadavky mnohych ekonomov
rakuskej Skoly smeruju k ndvratu menového systému, ktory bude zaloZeny na zlatom
Standarde argumentujic, Ze takyto systém by bol menej nachylnej$i na manipulaciu zo
strany autorit.** Ned6vera v sti¢asné menové usporiadanie, ktoré sa pocas finan¢ne;j krizy z
roku 2008 otriasalo v zakladoch, podnietila osobu (pravdepodobne vsak islo o skupinu
0s6b) vystupujlicu pod pseudonymom Satoshi Nakamoto k vytvoreniu prvej kryptomeny

s ndzvom Bitcoin, ktora bola oficialne spustena v roku 2009.42

Podla skér predstavenych  kategorizacii, Bitcoin zaradujeme medzi
decentralizované schémy virtualnych mien s obojsmernym tokom. Bitcoin je zaloZeny na
decentralizovanej sieti peer-to-peer (P2P), teda sieti, v ktorej absentuje centralne
zuctovacie stredisko a do transakcii nie si zapojeni ziadni sprostredkovatelia v podobe
bank a inych finan¢nych institacii. Tieto ulohy su ponechané na samotnych pouZivatel'ov
Bitcoinu. Pre pouzivanie Bitcoinu je potrebné, aby pouzivatelia disponovali bezplatnym
softvérom, tzv. penazenkou, ktora sluzi ako ulozisko pre nadobudnuté bitcoiny.*® V tejto
chvili je vhodné objasnit’ terminologicky rozdiel medzi pojmami ,,Bitcoin® a ,,bitcoin®.
Pojem ,,Bitcoin“ odkazuje na elektronicky platobny systém, softvér alebo protokol, zatial

¢o ,bitcoin“ predstavuje zGétovaciu jednotku pouzivant v elektronickom platobnom
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systéme Bitcoin. Ustalenou trojpismenovou skratkou pre bitcoin je ,,BTC“. Skratky

rovnakého formdtu st pouzivané aj pri beznych narodnych menach.**

Potencialni zaujemcovia mézu bitcoiny nadobudnit’ viacerymi sposobmi. Bitcoiny
mozu byt zakipené na Specialnych webovych strankach zameranych na obchodovanie
s kryptomenami. Dalgim spdsobom je ich prijatie od iného pouZivatela, pri¢om bitcoiny
mozu v transakeii vystupovat’ ako prostriedok vymeny. Specifickym spésobom je tzv.
tazba, ktorti pouzivatel’ realizuje prostrednictvom Specialneho programu spusteného v jeho
pocitati. Pouzivatel poskytuje vypoctovy vykon svojho pocitaca na rieSenie
kryptografickej ulohy, ktorej prvy uspesny rieSitel’ ziskava za svoju snahu ur€ity pocet
bitcoinov.* V stéasnosti predstavuje zisk z uspesného riesenia Gilohy 6,25 BTC. MnoZstvo
bitcoinov, ktoré uspesny riesitel’ ziskava, sa vSak priblizne kazdé Styri roky geometricky
znizuje o polovicu. Oc¢akava sa, ze v prvej polovici roku 2024 pride k d’alSiemu zniZeniu
akazdy nasledujlci zisk bude predstavovat 3,125 BTC.*® Algoritmus viak odmetiuje
vSetkych pouzivatelov, ktori poskytli vypoctovy vykon svojich zariadeni malym
percentom z transakcii, ktoré overili a ispesne tak zapisali do tzv. bloku.*’ Pri tazbe je
rozhodujuci vypodtovy vykon, ktory je vynalozeny na rieSenie ulohy. Cim vy3sim
podielom prispieva pouzivatel do tazobného fondu, tym vysSie su jeho Sance na zisk
novych bitcoinov. Tazba bitcoinov prebieha v desatmintitovych intervaloch, pric¢om sa
postupne zvySuje narocnost’ rieSenej kryptografickej tlohy. Ako uz bolo spomenuté,
V procese overovania bitcoinovych transakcii nevystupuje Ziadne zuctovacie stredisko
podobné banke, preto su tieto ulohy ponechané na samotnych pouzivatel'ov Bitcoinu. Pri
znacnej simplifikécii celého procesu moZeme konStatovat’, Ze operacia je Gspesna, ked’ sa

riesitelovi podari vyriesit' kryptografick(l ulohu a Gspesne tak overit’ transakcie v danom

4 LLOYD D.: Bitcoin: Property, Money, Currency, or Legal Tender?. 2021. s. 4. [online]. [cit. 16-
12-2023]. Dostupné na: 10.2139/ssrn.4051062
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bloku. Ten je néasledne pridany do blockchainu, ktory predstavuje oficidlny register

overenych transakcii Bitcoinu.*®

Pocet bitcoinov, ktoré sa daju vytazit, vSak nie je nekonec¢ny. Zasoba bitcoinov je
stanovend na 21 miliénov, pricom sa oc¢akava, ze posledny by mal byt’ vytazeny priblizne
v roku 2136.% Nasledujuci graf zachytava priblizny vyvoj mnoZstva vytazenych bitcoinov

od spustenia kryptomeny v roku 2009.

Graf 1 Vyvoj mnozstva vytazenych bitcoinov
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Spracovanie autora podla: BLOCKCHAIN.COM. Total Circulating Bitcoin. 2024. [online]. [cit. 16-12-
2023]. Dostupné na: https://www.blockchain.com/explorer/charts/total-bitcoins

V case pisania prace bolo z celkového mnozstva 21 miliénov bitcoinov vytaZzenych
19,6 milidna. Skutocnost, ze ponuka bitcoinov je jasne urCena aich emisia je riadena
algoritmom, ktory dovoluje vytazit' iba ur€it¢ mnozstvo bitcoinov v ¢ase, naznacuje, ze
Bitcoin by mal branit’ inflacii. Tu sa znovu vynaraju myslienky rakuskej ekonomickej
Skoly, ktora kritizuje su¢asné menové usporiadanie kvoli jeho sklonom k inflaénému rastu.
Bitcoin bol navrhnuty tak, aby svojou povahou pripominal zlato. Bitcoin so zlatom zdiel’a
niekol’ko spolo¢nych charakteristik. Ako uz bolo spomenuté, pocet bitcoinov je pevne

stanoveny na uroven 21 miliénov. Zasoba zlata je rovnako kone¢nd. Podobnost’, hoci len

48 SEGENDORF B.: What is Bitcoin?. 2014. In Sveriges Riksbank Economic Review. s. 74-76.
[online]. [cit. 16-12-2023]. Dostupné na:
https://archive.riksbank.se/Documents/Rapporter/POV/2014/2014_2/rap_pov_artikel_4_1400918_eng.pdf

49 WISNIEWSKA A.: Bitcoin as an example of a virtual currency. 2016. In Institute of Economic
Reasearch Working Paper. S. 14. [online]. [cit. 16-12-2023]. Dostupné na:
https://www.econstor.eu/bitstream/10419/219784/1/ier-wp-2016-001.pdf
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slovnl, nachddzame aj v procese ziskavania nového zlata a bitcoinov. Oba procesy
predstavuju tazbu, avSak v pripade Bitcoinu ide skor o obrazné pomenovanie. Pevne
stanovené mnozstvo bitcoinov spolu s ich postupne klesajicim mnozstvom ziskavanym
Vv procese tazby sposobuju, ze Bitcoin ma deflaény charakter.®® Ten je umocneny aj
spravanim pouzivatel'ov Bitcoinu. Mnohi drzitelia bitcoinov ich hromadia v nadeji, Ze ich
cena Vv budtcnosti vzrastie. Takéto hromadenie mdze spoOsobit, Ze bitcoin bude Coraz
nelikvidnej$i a drah$i, ¢im sa stane menej uzitoénym a obchodnici stratia motivaciu

akceptovat’ ho v procese vymeny.>!

Napriek tomu, Zze mnozstvo vytazenych bitcoinov k uréitému dadtumu je zname,
nedokédzeme presne urcit, kolko bitcoinov sa nachddza v obehu. Samozrejme, urcité
mnozstvo bitcoinov pouzivatelia drzia vo svojich elektronickych penazenkach v podobe
uspor, ¢im efektivne zabranuju ich obehu. Problém vSak nastidva, ak pouzivatel' strati
pristup k svojej elektronickej penazenke. Mo6zZe sa tak stat’ v pripade poSkodenia datového
uloziska, ktoré takto penazenku obsahuje alebo stratou pristupového hesla k nej. Takéto
bitcoiny sice existuju v podobe zdznamu na blockchaine, d’al$ia manipulacia s nimi vSak
uz nie je mozna. Pri absencii centralnej autority je nemozné vzniest’ narok na obnovenie
pristupu K stratenej elektronickej penazenke. Je pravdepodobné, ze po skonceni emisie
bitcoinov sa ich celkové pouzitelné mnozstvo bude znizovat’.>? Podla niektorych odhadov
sa az pitina vSetkych bitcoinov, ktoré boli uvol'nené do obehu, stala trvalo nedostupnymi.
Podobné straty spdsobuju, Ze Bitcoin ma eSte deflacnejsi charakter, nez sa pdvodne

otakavalo.*®

% RADULOVIC S.: On the Deflationary Nature of Bitcoin. 2023. In Zbornik radova Pravnog
fakulteta u Nisu. S. 199-200. [online]. [cit. 18-12-2023]. Dostupné na:
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1.2.3 Ekonomicka podstata Bitcoinu

Existuje mnozstvo definicii Bitcoinu, pricom podla jednej z nich je ,,Bitcoin
inovativna platobnd siet a novy druh penazi“>* Ako sme vsak v (vode tejto kapitoly
ukézali, nie vSetko je mozné oznaCovat za peniaze. V Specifickych podmienkach
zajateckého tabora mohli sluzit’ ako peniaze aj cigarety. Tie predstavovali pre zajatcov
prostriedok vymeny, zic¢tovaciu jednotku a vd’aka ich vzéacnosti sluzili aj ako uchovavatel’
hodn6t. Predmetom diskusii 0 ekonomickej podstate Bitcoinu je jeho schopnost’ plnit’ tieto

zakladné funkcie penazi.

Ako prostriedok vymeny moze sluzit’ vSetko, ¢o je predavajici v procese vymeny
ochotny akceptovat’ od kupujlceho. Lenze funkcia penazi ako prostriedku vymeny spociva
Vv ich vSeobecnej akceptacii. Peniaze v procese vymeny plnia ulohu sprostredkovatel'ského
nastroja, ¢o robi platby flexibilnejsie a efektivnejSie ako v pripade barteru. Bitcoin, stale
pomerne novad a mnozstvom spotrebitelov nepoznand inovacia, neplni tato funkciu
spol’ahlivo.>® Bitcoin mozno pouzit ako prostriedok vymeny len na obmedzeny podet
tovarov a sluzieb. Podla dostupnych informacii V stGcasnosti akceptuje Bitcoin
v obchodnych transakciach viac ako 15-tisic spolo¢nosti po celom svete. Ide najméi
0 spoloc¢nosti posobiace v odvetvi hazardnych hier, turizmu, bankovnictva, potravinarstva
a maloobchodu.®® Hoci mézeme predpokladat’, Ze pocet spoloénosti akceptujlcich Bitcoin
v obchodnej vymene bude postupne rast, v sucasnosti nemozno hovorit' o vSeobecnej
akceptacii Bitcoinu.>” Niektoré technické aspekty Bitcoinu vsak nazna¢uju, Ze sa moze stat’
vyznamnym a vSeobecne akceptovanym prostriedkom vymeny. Medzinarodne platby sa
vd’aka Bitcoinu moZu vyrazne urychlit, ked’Ze priemerny ¢as spracovania medzinarodnej

platby konvencnymi bankovymi systémami predstavuje pdt dni, zatial ¢o medidn
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potvrdenia bitcoinovej transakcie v roku 2018 predstavoval 12,9 minuty.%® Technické
moznosti, ktoré Bitcoin ponika, moézu byt atraktivne najmi pre obcanov rozvojovych
krajin, ktori su zavisli od prilevu remitencii. Prikladom takejto krajiny je Salvador, mala
stredoamericka ekonomika, ktorej takmer $tvrtinu hrubého domaceho produktu (HDP)
tvori prilev remitencii.>® Pribehu Salvadoru, ktory v roku 2021 uznal Bitcoin ako zakonné

platidlo sa budeme venovat v d’al$ej ¢asti prace. &

Je mozné predpokladat’, ze T'udia budu preferovat’ prostriedok vymeny, ktory si
udrziava stabilni hodnotu v dlh§om casovom obdobi. Vysoké volatilita cien Bitcoinu
ohrozuje jeho funkciu ako uchovévatela hodno6t.®’ Nasledujici graf zobrazuje cenovy
vyvoj Bitcoinu v obdobi rokov 2020 — 2024.

Graf 2 Cenovy vyvoj bitcoinu v obdobi rokov 2020 — 2024
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Pocas sledovaného obdobia sa trhova hodnota bitcoinu zvysila o takmer 454 %,
ked’ na zaciatku roku 2020 sa pohybovala na drovni 9 349 USD, v januari 2024 sa jeden
bitcoin predaval za cenu presahujucu 42-tisic USD. Drzitelov bitcoinov by tento
dramaticky narast hodnoty mohol tesit’, avSak cenové vykyvy, ktoré bitcoin sprevadzali
posledné Styri roky, naznacuju, ze jeho drzba je spojena so zna¢nou mierou rizika. Bitcoin
pocas sledovan¢ho obdobia zaznamenal viacero epizod, pri ktorych stratil medzimesacne
viac ako 30 % svojej hodnoty. K najvdésiemu poklesu doslo v juni 2022, kedy bitcoin
medzimesaéne oslabil o 37,32 %. Samozrejme, strmé poklesy hodnoty striedali rovnako
dynamické narasty. Prikladom moze byt situacia z decembra 2020, ked hodnota bitcoinu
oproti minulému mesiacu stupla o takmer 47 %. Cenova volatilita bitcoinu poskodzuje
jeho doveryhodnost’ ako uchovavatel'a hodn6t. Urcitii mieru neistoty mozu predstavovat’ aj
hackerské utoky, pri ktorych dochadza ku kradezi bitcoinov. K velkému utoku doslo
v roku 2014, kedy hackeri sposobili pad vtedajSej najvicsej bitcoinovej burzy Mt. Gox
a odcudzili viac ako 850-tisic bitcoinov.%? Podobné incidenty mozu odradzat potencialnych

investorov od uchovavania svojho bohatstva v bitcoinoch.

Bitcoin disponuje niektorymi praktickymi aspektmi, ktoré preduréuju jeho
spolahlivost’ pri plneni ulohy ziétovacej jednotky. Bitcoin je dobre delitel'ny, pricom jeho
hodnotu mozno uviest’ az na osem desatinnych miest. Tato najmensia hodnota bitcoinu sa
nazyva satoshi. Bitcoin je takisto T'ahko spocitatelny, ¢o ulahluje vyjadrovanie jeho
hodnoty v hodnote réznych tovarov.®® Vysoka miera cenovej volatility bitcoinu vsak do
urcitej miery podkopava jeho schopnost’ pdsobit’ ako zuctovacia jednotka. Pri nadhlych
a prudkych zmenach v jeho hodnote moze nastat’ situacia, ktoru ozna¢ujeme ako naklady
jedalneho listka. Obchodnici by museli v kratkych ¢asovych intervaloch menit’ cenovky
svojich produktov v zavislosti od kolisajdcej hodnoty bitcoinu, ¢o moze byt pomerne

nakladné a zaroveni mitice pre spotrebitel'ov.%*

62 WOLLA A. S.: Bitcoin: Money or Financial Investment?. 2018. In Page One Economics
Newsletter. S. 2-3. [online]. [cit. 20-12-2023]. Dostupné na:
https://files.stlouisfed.org/files/htdocs/publications/pagel-econ/2018/03/01/bitcoin-money-or-financial-
investment_SE.pdf

8 TASCA P.: The Dual Nature of Bitcoin as Payment Network and Money. 2016. In VI Chapter
SUERF  Conference  Proceedings. s. 71. [online]. [cit. 20-12-2023]. Dostupné na:
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=2805003

8 DAL BIANCO S.: The economic nature of bitcoin: Money, new gold or speculative assets? 2021.
In The Economics of Cryptocurrencies. s. 33-34. [online]. [cit. 20-12-2023]. Dostupné na:
https://www.taylorfrancis.com/chapters/edit/10.4324/9780429200427-5/economic-nature-bitcoin-silvia-dal-
bianco

28



Uvedené skutocnosti nastrbuju vidinu Bitcoinu ako plnohodnotnych penazi. Hoci
sa neda jednoznacne povedat’, ze Bitcoin v ziadnom pripade nemdze plnit’ funkcie, ktoré
pripisujeme peniazom, existuju rozpory, ktoré Bitcoinu brania vystupovat v procese
vymeny ako peniaze. Ako teda nazerat na Bitcoin? Navzdory tomu, Ze Bitcoin bol
vyvinuty ako inovativny platobny systém, s jeho rastucou hodnotou stale viac pritahuje
pozornost’ $pekulativnych investorov. Niektori experti poukazuji na vznik finanénych
bublin na bitcoinovom trhu. Finan¢na bublina vznika vtedy, ak sa trhova cena aktiva
odchyl'uje od jeho fundamentalnej hodnoty. NadSenie investorov spojené s Bitcoinom
niektori porovnavaju s reakciou investorov na technologické akcie z 90. rokov minulého
storoCia. Situacia na trhu so spominanymi akciami je povazovana za priklad financ¢nej
bubliny. Objavuji sa dokonca nazory, ze hodnota bitcoinu moze klesniit' na minimum
kvoli nastupu novych konkurenénych kryptomien.®® Napriek tomu, Ze Bitcoin bol povodne
predstaveny ako inovativna platobna siet’ fungujica bez sprostredkovatelov v podobe
finanénych institacii, spravanie spotrebitelov naznacuje, ze bitcoin je vnimany skor ako
Spekulativne aktivum, nez ako plnohodnotnd alternativa k stfasnému menovému

usporiadaniu postavenom na fiat menach.%

1.2.4 Bitcoin a rozvojové Stdty

Mnohé rozvojové staty Celia chronickym problémom, ktoré im brania v ceste za ich
ekonomickou prosperitou. Odbornici, ale aj Siroka verejnost vedu neustdle diskusie
0 schopnosti Bitcoinu riesit’ niektoré z tychto tazkosti. Notorickym problémom vel'kého
poctu rozvojovych statov je vysoka miera inflacie. Na raste miery inflacie sa vo vyznamnej
miere podiel'aju vlady tychto krajin, ktoré maji vyluéna kontrolu nad pefiaznou zasobou
v ekonomike. Obzvlast Skodlivé su hyperinflacné epizody, ktoré postihli niektoré
rozvojove krajiny v nedavnej historii. Prikladom hyperinflacie a jej katastrofalnych
nasledkov je Zimbabwe, ktore v roku 2008 zaznamenalo oficidlnu mieru inflacie na trovni

231 miliénov %, €o spdsobilo efektivne znefunkénenie zimbabwianskeho hospodarstva.

% WOLLA A. S.: Bitcoin: Money or Financial Investment?. 2018. In Page One Economics
Newsletter. S. 2-3. [online]. [cit. 20-12-2023]. Dostupné na:
https://files.stlouisfed.org/files/htdocs/publications/pagel-econ/2018/03/01/bitcoin-money-or-financial-
investment_SE.pdf

% _LAMBRECHT M., LARUE L.: After the (virtual) gold rush: is Bitcoin more than a speculative
bubble? 2018. In Internet Policy Review. s. 7. [online]. [cit. 20-12-2023]. Dostupné na:
10.14763/2018.4.1353
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Obyvatelia Zimbabwe prisli kvoli hyperinflacii 0 svoje Uspory a investicie, pricom
ekonomika musela prejst na stabilnej$i americky dolar.®” Bitcoin, ktorého algoritmus
apevne stanovend ponuka zabrafiuju jeho znehodnocovaniu, mdéze byt vnimany ako
alternativa k inflaciou zasiahnutym narodnym menam rozvojovych statov. Nasledujaci graf
zobrazuje krajiny s najvyssim percentualnym podielom obyvatel'stva vlastniaceho Bitcoin
v roku 2022.

Graf 3 Percentudlny podiel obyvatelstva vlastniaceho bitcoin v roku 2022
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Spracovanie autora podla: BLOG.COINSHARES.COM. 2023 Global bitcoin Ownership Overview. 2023.
[online]. [cit. 20-12-2023]. Dostupné na: https://blog.coinshares.com/2023-global-bitcoin-ownership-
overview-322d6fc7e85a

Bertic do uvahy Kklasifikaciu krajin podl'a Medzinarodného menového fondu
(MMF), z 15 statov, ktoré maju najvacsi podiel obyvatel'stva vlastniaceho bitcoin, je az 13
rozvojovych.%® Najvicsi podiel vlastnikov bitcoinu je v Turecku, konkrétne 8,3 %.
Nasleduje Vietnam a Nigéria, kde vlastni bitcoin priblizne 7,9 %, resp. 7,6 % obyvatelov.
Jednymi rozvinutymi krajinami, ktoré figuruju na tomto 15-¢lennom zozname, si USA
a Hongkong. V Turecku, kde podl'a odhadov vlastni bitcoin najvac¢si podiel obyvatel'stva,
miera inflacie v roku 2022 dosiahla hodnotu takmer 96 %. VVysoké miery inflacie trapia aj

87 CLEGG G. A.: Could Bitcoin Be A Financial Solution For Developing Countries? 2014. s. 1.
[online]. [cit. 20-12-2023]. Dostupné na:
https://cointhinktank.com/upload/Could%20Bitcoin%20Be%20A%20Financial%20Solution%20For%20Dev
eloping%20Economies.pdf

% IMF.ORG. Groups and Aggregates Information. 2023. [online]. [cit. 20-12-2023]. Dostupné na:
https://www.imf.org/en/Publications/WEQO/weo-database/2023/April/groups-and-aggregates
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hospodarstva Venezuely, Argentiny a Ukrajiny.®® Castou reakciou medzindrodného
spolocenstva na problémy rozvojovych krajin je poskytovanie finan¢nej pomoci. Jej
efektivita je Castokrat otazna, pretoze mnohé rozvojové krajiny celia obrovskej miere
korupcie, ¢oho nasledkom byva neefektivne a nespravodlivé vyuzitie poskytnutych
finan¢nych prostriedkov. Takéto zaobchadzanie so zahranicnou pomocou len podkopava
doveru obyvatel'ov v centralizované menové systémy, v ktorych ma najdolezitejSie slovo
vlada. Obyvatelia krajin, ktorych narodné meny sa vyznacuju vysokou mierou nestability,

maju tendenciu hl'adat’ alternativy, pric¢om jednou z nich moze byt aj drzba bitcoinu.”

Hoci sa bitcoin moéze javit' ako sl'ubna alternativa pre rozvojové krajiny, ktorych
hospodarstva a narodné meny su nestabilné, pre pouzivanie Bitcoinu je potrebny pristup na
internet. Prave pristup K internetu predstavuje najvacésiu prekazku v rozsireni pouZivania
kryptomien v rozvojovych statoch. V Afrike nem& pristup K internetu stéle viac ako
polovica obyvatelov a pod svetovym priemerom sa nachidza aj Azia, aviak treba

podotknut, Ze v ramci kontinentov dochadza k vyraznym regionalnym rozdielom.™

Necelych 12 rokov od vytazenia prvého bloku bitcoinov sledujeme narastajice
odhodlanie rozvojovych statov v pouzivani a akceptécii bitcoinu ako narodnej meny.
Vobec prvou krajinou, ktord sa uchylila k podobnému kroku je Salvador. V roku 2021
prijal Salvador bitcoin ako d’alie zakonné platidlo popri americkom dolari. O rok neskor
nasledovala tuto stredoamerickl krajinu aj Stredoafrickd republika, kde sa vSak

implementacia bitcoinu do menového systému skongila fiaskom. 2

V d’alsej Casti prace sa podrobne venujeme obom pripadom implementacie bitcoinu
do néarodnych hospodarstiev spolu s alternativami, ktoré st uvazované v spojitosti

s digitalnymi menami. Stablecoiny, teda kryptomeny udrzujlce si svoju stabilni hodnotu

% THE WORLD BANK. Inflation, GDP Deflator (annual %). 2022. [online]. [cit. 20-12-2023].
Dostupné na: https://data.worldbank.org/indicator/NY.GDP.DEFL.KD.ZG

0 CLEGG G. A.: Could Bitcoin Be A Financial Solution For Developing Countries? 2014. s. 1.
[online]. [cit. 20-12-2023]. Dostupné na:
https://cointhinktank.com/upload/Could%20Bitcoin%20Be%20A%20Financial%20Solution%20For%20Dev
eloping%20Economies.pdf

I INTERNET WORLD STATS. Internet Usage Statistics. 2023. [online]. [cit. 20-12-2023].
Dostupné na: https://www.internetworldstats.com/stats.htm

72 RUSI. Too Fast, Too Furious? Cryptocurrency as Legal Tender. 2023. [online]. [cit. 20-12-2023].
Dostupné na: https://rusi.org/explore-our-research/publications/commentary/too-fast-too-furious-
cryptocurrency-legal-tender
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pomocou naviazania na rezervné aktivum’ a digitdlne meny centralnych bank, ktoré
predstavuju fiat peniaze v digitalnej podobe vydavané centralnou bankou,’* budu takisto

predmetom analyzy v poslednej Gasti prace.

8 APPENDINO M. et al.: Crypto Assets and CBDCs in Latin America and the Caribbean. 2023. In
IMF Working Paper. S. 4, [online]. [cit. 12-02-2024]. Dostupné na:
https://www.imf.org/en/Publications/WP/Issues/2023/02/17/Crypto-Assets-and-CBDCs-in-Latin-America-
and-the-Caribbean-Opportunities-and-Risks-529717

™ CESKA NARODNI BANKA. Digitalni meény centréalnich bank (CBDC). 2020. In Monitoring
centralnich bank. S. 8. [online]. [cit. 16-02-2024]. Dostupné na:
https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/cs/menova-
politika/.galleries/monitoring_centralnich_bank/2004_mcb.pdf
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2 Ciele a metodika prace

Hlavnym cielom prace je vysvetlenie fenoménu kryptomien, najmi Bitcoinu,
preskimanie jeho uplatnenia v narodnych menovych systémoch rozvojovych Statov
a hodnotenie perspektiv. mozného rozvoja menovych systémov rozvojovych Statov
v oblasti digitalnych mien a kryptomien. Pre naplnenie ciel’a bolo potrebné zodpovedat’ na
otdzky tykajuce sa ekonomickej povahy kryptomien, predovSetkym Bitcoinu, ktorému
patri postavenie najpopuldrnejSej a najpouzivanejSej kryptomeny sucasnosti. Analyza sa
zameriava na popis ekonomickej povahy Bitcoinu a jeho schopnosti plnit’ zakladné funkcie
penazi, ktoré st determinované jeho technickymi vlastnostami. Tieto, spolu s analyzou
vyuZivania stablecoinov a digitdlnych mien centrdlnych bank v rozvojovych Statoch,

predstavuju parciélne ciele prace.

Na splnenie hlavného ciel'a prace boli analyzované primarne odborné vedecké
¢lanky a tUdaje z databdz medzindrodnych inStitacii, predovSetkym Svetovej banky
a Medzinarodného menového fondu, ale aj dostupné internetové zdroje venujlce sa
skumanej problematike. Parcialne ciele boli naplnené s vyuzitim odbornych publikacii
a internetovych ¢lankov. Kvoli nedostatku relevantnych informacii v slovenskom jazyku,

prevazna vicsina zdrojov pochadza od anglicky piSucich autorov.

V préci boli aplikované metody ako analyza, syntéza a komparacia. Analyzované
boli Udaje z databdz Svetovej banky a Medzinarodného menového fondu, ale aj prieskum

verejnej mienky vyskumnikov z National Bureau of Economic Research.

Prva kapitola obsahuje definiciu penazi a ich funkcii, spolu s kratkym historickym
exkurzom vyvoja menovych systémov. Druhd cast’ kapitoly sa zameriava na popisanie
ekonomickej podstaty Bitcoinu, jeho vlastnosti, vyhod a rizik spojenych s implementéciou

Bitcoinu do menového systému a jeho potencialu pre rozvojové Staty.

Tretia kapitola je zamerana na analyzu doterajSich iniciativ rozvojovych Statov
v implementécii bitcoinu do svojich menovych systémov. Analyzovany je najméa pripad
Salvadoru, ktory poskytuje cenny pohlad na implementaény proces a nasledné etablovanie
bitcoinu v menovom systéme krajiny. Dalgia ¢ast’ kapitoly obsahuje stru¢nu charakteristiku

a klasifikaciu dvoch d’alsich menovych alternativ, ktoré v debate o digitaliz&cii platobnych
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systémov figurujd. Stablecoiny a digitdlne meny centralnych bank predstavuju mozny

pohl'ad do buducnosti menovych systémov nielen v rozvojovych Statoch.
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3 PouZivanie digitalnych mien a kryptomien v rozvojovych

Statoch

Z&ujem o kryptomeny a ich schopnost’ plnit’ funkciu prostriedku vymeny nie je len
teoretickd. Administrativy réznych Statov vedu diskusie o moznostiach implementacie
kryptomien do svojich menovych systémov. V prvej casti nasledujucej kapitoly
analyzujeme pristupy a vysledky krajin, ktoré sa rozhodli udelit’ bitcoinu status zakonného
platidla. Druha Cast’ sa zaobera problematikou stablecoinov a digitalnych mien centrélnych

bank, ktoré predstavuju pomyselnu alternativu k fiat, ale aj kryptomenovému usporiadaniu.

3.1 Vyuzitie Bitcoinu ako zakonného platidla v rozvojovych Statoch

V poslednych rokoch sa mnohé krajiny otvarajd myslienke implementovat
kryptomeny do svojich menovych systémov. Veducu Ulohu v tejto iniciative zohravaju
prave rozvojove staty. Prvou krajinou, ktora tak ucinila, bol Salvador. Ten v roku 2021
priznal bitcoinu status zakonného platidla. Rovnakou cestou sa vydala aj Stredoafricka
republika, ktora vSak v roku 2023 od zdmeru pouzivat’ bitcoin ako ndrodnd menu ustupila.

Nasledujuci text obsahuje analyzu oboch menovych iniciativ.

3.1.1 Makroekonomické pozadie Salvadoru

Salvadorsky zakonodarny zbor schvalil 8. juna 2021 zakon, vd’aka ktorému sa
bitcoin stal popri americkom doléari druhym zakonnym platidlom v krajine. Salvador sa tak
stal vbbec prvou krajinou na svete, ktora bitcoinu udelila podobny pravny status. Nie je to
vsak prvykrat, kedy Salvador pristlpil k radikdlnym zmendm vo svojom menovom
systéme. V roku 2000 prijal zakon, ktorym stanovil americky dolar ako oficialnu menu.
Americky dolar tak koexistoval ako narodnd mena spolu so salvadorskym colénom,
pévodnou domacou menou. Rozhodnutie prijat” americky dolar ako d’alsiu oficialnu menu
bolo uskuto¢nené v kontexte priaznivej makroekonomickej situécie. Salvadorské
hospodarstvo rastlo, miery inflacie a dlhového zataZenia boli nizke a v bankovom systéme
panovala stabilita. Hlavhym dbvodom pre prijatie amerického dolara bolo posilnenie
viazieb so Spojenymi Statmi, najdolezitejSim zahranicnym partnerom Salvadoru.
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Salvadorské hospodarstvo sa pocas niekolkych mesiacov Uplne dolarizovalo a colon
nasledne stratil status zakonného platidla.” Uplnou dolarizéciou ekonomiky Salvéador
stratil pravomoci v oblasti menovej politiky, ktori mal teraz plne v rukdch Federalny
rezervny systém, teda centralna banka Spojenych statov. Naklady spojené s dolarizaciou
ekonomiky, ktoré vytvarali tlak na celkové dlhové zatazenie krajiny, nutili salvadorski
administrativu hladat’ alternativu, ktord& by pomohla znizit' zavislost' Salvadoru od
amerického hospodarstva. Raznym rieSenim ekonomickych problémov Krajiny sa mal stat’
bitcoin.” Pre lepsie pochopenie iniciativy salvadorskej vlady implementovat’ bitcoin do
svojho menového systému, zaciname kratkym pohladom do ekonomickej historie

a socialno-ekonomickych pomerov prevladajdcich v tejto stredoamerickej krajine.

Pociatky mnohych problémov salvadorského hospodarstva siahaju do 70. rokov
minulého storoCia, kedy sa napidtic na tamojSej politickej scéne vyhrotilo a nasilnosti
prepukli v plnoformatova obéiansku vojnu. Konflikt poznacil salvddorsku ekonomiku,
ktord v jeho dosledku stagnovala. Pocas obcianskej vojny sa vyrazne zvySila aj Groven
zahrani¢ného zadlZenia krajiny. K zlepSeniu situacie doSlo aZ po ukonceni obcianskeho
konfliktu v roku 1992. Naslednd obnova krajiny priniesla hospodarske oZivenie.’’
Dosledky vojny vsak boli citelné aj po jej skoneni. Konflikt prinatil mnozstvo
SalvadorCanov upustit’ svoje domovy a ich hlavnym utoCiskom sa stali Spojené Staty.
Remitencie, ktoré tito utecenci posielali naspdt’ domov, sa stali zdkladom pre fungovanie

a obnovu vojnou zni¢eného hospodarstva. Spominana dolarizacia salvadorskej ekonomiky

bola vyustenim prehlbujlcej sa zavislosti krajiny od Spojenych statov.”

V prvych rokoch po skonceni vojny sa podarilo nastartovat’ salvadorsky priemysel
spolu so sektorom sluzieb. V roku 2000 sa zvysil aj objem exportu polnohospodarskych
produktov. Postupné zotavovanie hospodarstva pribrzdili na konci 90. rokov vysoké ceny

ropy a najmi prirodné katastrofy, ktoré zdevastovali infrastrukturu stredoamerickej

5 NANEZ ALONSO L. S. et al.: El Salvador: an analysis of the monetary integration law and the
bitcoin law. 2024. In Brazilian Journal of Political Economy. s. 190-194. [online]. [cit. 01-02-2024].
Dostupné na: 10.1590/0101-31572024-3459

6 BOOS T., GRIGERA J.: The political economy of Bitcoin as legal tender in El Salvador. 2023. In
WIDER  Working Paper. S. 13-14. [online]. [cit. 01-02-2024]. Dostupné na:
https://www.wider.unu.edu/publication/political-economy-bitcoin-legal-tender-el-salvador

7 JICA. The Study of Economic Development, Focusing on the Eastern Region, of the Republic of
El Salvador. 2004. In Final Report Volume 2: Master Plan Report. s. 2-2. [online]. [cit. 01-02-2024].
Dostupné na: https://openjicareport.jica.go.jp/pdf/11755493 01.pdf

8 FORBES. An Economic History of El Salvador’s Adoption of Bitcoin. 2021. [online]. [cit. 01-02-
2024]. Dostupné na: https://www.forbes.com/sites/rogerhuang/2021/06/27/an-economic-history-of-el-
salvadors-adoption-of-bitcoin/
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krajiny.”® DalSou ranou pre salvadorskii ekonomiku bola finanéna kriza z roku 2008,
nasledkom ktorej Klesol salvadorsky vyvoz, vzrastli ceny potravin a energii, a hodnota
remitencii klesla z pévodnych 20 % HDP na 17 %. V dbsledku rastlicej nezamestnanosti,
ako aj rastu zivotnych nakladov sa zvysila miera chudoby, kedy v rokoch bezprostredne po

finanénej krize bolo chudobou zasiahnutych az 40 % populacie krajiny.°

Pokrizové obdobie bolo pre salvidorské hospodarstvo relativne stabilné. Medzi
rokmi 2013 az 2019 ekonomika krajiny rastla priemernym ro¢nym tempom 2,5 %.
Negativnym Sokom pre stredoamerickti ekonomiku bola pandémia COVID-19, ktora
v roku 2020 sposobila prepad HDP o -7,9 %.8! Rok 2021 viak priniesol hospodarske
ozivenie. Salvadorska ekonomika zaznamenala mieru rastu na urovni 10,3 %, ¢o
znamenalo navrat k hodnotam spred pandémie. Tento nérast bol sprevadzany poklesom
miery nezamestnanosti, zvySenim minimalnej mzdy, ¢o sa premietlo do vyssej domace;j
spotreby a obnovenim turistického ruchu, ktory je pre tdato stredoamerickd Kkrajinu
vyznamnym zdrojom prijmov. Délezita ulohu v postpandemickom vyvoji zohral aj narast
prilevu  remitencii.®  Aktualny stav  salvadorského  hospodarstva  odrazaju

makroekonomické ukazovatele uvedené v nasledujtcej tabulke.

 BRITANNICA. Economy of El Salvador. 2024. [online]. [cit. 01-02-2024]. Dostupné na:
https://www.britannica.com/place/El-Salvador/Economy

8 JUBILEE DEBT. Life and debt: Global studies of debt and resistance. 2013. s. 15. [online]. [cit.
01-02-2024]. Dostupné na: https://jubileedebt.org.uk/wp-content/uploads/2013/10/Life-and-debt_Final-
version_10.13.pdf

81 THE WORLD BANK. The World Bank in El Salvador. 2023. [online]. [cit. 01-02-2024].
Dostupné na: https://www.worldbank.org/en/country/elsalvador/overview

8 CEPAL.ORG. Economic Survey of Latin America and the Caribbean. 2022. s. 1. [online]. [cit.
01-02-2024]. Dostupné na: https://repositorio.cepal.org/server/api/core/bitstreams/48f2169c-55d5-43cf-a870-
da79ae37119a/content
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Tabulka 1 Vybrané makroekonomické ukazovatele v Salvddore v roku 2022

Ukazovatel’ Hodnota
Pocet obyvatelov 6,36 mil.
Nominalny HDP 32.49mld. USD
HDP na obyvatela 5127USD
Miera rastu HDP 2.6%
Inflacia 7.5 %
Nezamestnanost 3.8%
Dlhove zat'azenie 24,38 mld. USD
Prijaté remitencie (% HDP) 23,7 %
Saldo obchodnej bilancie -7.94 mld. USD
Giniho koeficient 0,388
Podiel pqpulécie zijucej v chudobe 349
na trovni 2,15 USD na deni '

Spracovanie autora podla: THE WORLD BANK. El Salvador. 2022. [online]. [cit. 01-02-2024]. Dostupné
na: https://data.worldbank.org/country/el-salvador a STATISTA. National debt of El Salvador from 2006 to
2028. 2023. [online]. [cit. 01-02-2024]. Dostupné na: https://www.statista.com/statistics/1392288/national-

debt-el-salvador/

Podl'a dostupnych udajov pokracovalo salvadorské hospodarstvo v pozitivnych
rastovych tendenciach aj v roku 2022, teda v bezprostrednom obdobi po zavedeni bitcoinu
ako oficialnej meny. Zaznamenany rast HDP na Urovni 2,6 % spolu s mierne rastlcou
inflaciou, ktora sa stale pohybuje v jednocifernych hodnotach, ukazuju na relativnu
stabilitu salvadorskej ekonomiky. Krajine sa stale dari znizovat’ mieru chudoby a prijmovej
nerovnosti, pricom Salvador v stc¢asnosti patri medzi krajiny s najnizSou mierou nerovnosti

v regione Strednej Ameriky.

Administrativa sucasného prezidenta Nayiba Bukeleho si od zavedenia bitcoinu
sl'ubovala siroku skalu vyhod, ktoré by mali skvalitnit’ Zivot beznych Salvadorcanov, ale aj
zvysit' atraktivitu vV oc¢iach zahrani¢nych investorov a zleps$it' podnikatel'ské prostredie
v krajine. Bukele akcentoval najma potencidl bitcoinu znizit transakéné naklady pri
prevodoch penazi a zvysit’ uroven financnej inkluzie obyvatel'stva. Bukele argumentoval aj

Vv prospech vSeobecnej akceptacie bitcoinu ako platobného prostriedku, ¢o by malo podla

8 THE WORLD BANK. The World Bank in El Salvador. 2023. [online]. [cit. 03-02-2024].
Dostupné na: https://www.worldbank.org/en/country/elsalvador/overview
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jeho slov priniest’ usporu verejnych prostriedkov, pretoze by sa znizila zavislost’ od

fyzickych dolarov, ktorych dovoz je nakladny.84

Medzinarodné finan¢né institacie vSak nezdielali Bukeleho nadSenie zo zavedenia
bitcoinu do salvadorského menového systemu. Kratko po schvaleni Zakona o Bitcoine
vydal MMF prispevok, v ktorom poukazuje na problémy spojené s pouzivanim bitcoinu
ako zakonného platidla. MMF v nom zdo6raznoval najma jeho cenova volatilitu, ktora by
v krajine pouzivajucej bitcoin ako oficialnu menu mohla viest k makroekonomickej
nestabilite. MMF vyjadril znepokojenie aj nad nedostatoénou transparentnostou
kryptoaktiv ako celku, pricom poukézal na moznost’ financovania nekalych aktivit alebo

prania $pinavych peiiazi pomocou kryptomien.®®

3.1.2 Zakon o Bitcoine a digitalna pernazenka Chivo

Pravny ramec pre pouzivanie a regulovanie bitcoinu ako zakonného platidla
v Salvadore stanovil zakon pozostavajici zo 16 ¢lankov. Jedna sa tak o subor pravidiel
ktoré uvazuji nad uznanim bitcoinu ako oficidlnej meny. Najpodstatnej$im je tvodny
¢lanok, ktory priznava bitcoinu status zdkonného platidla. Nasledujice ustanovenie riesi
otazku vymennych kurzov medzi bitcoinom a americkym dolarom, teda dvoma zakonnymi
menami v krajine. Clanok ustanovuje, Ze vymenny kurz medzi tymito menami je
pohyblivy, teda je urcovany trhom na zaklade ponuky a dopytu. Treti ¢lanok ustanovuje, Ze
ceny vSetkych produktov mézu byt vyjadrené v bitcoine a stvrty umoznuje platbu dani
pomocou tejto kryptomeny. Z&kon v ¢lanku 5 uvadza, Ze transakcie uskutoénené
v bitcoinoch nepodliehaju dani z kapitalovych vynosov, kedze ¢lanok 1 urcil bitcoinu
status legéalnej meny. Tento Clanok zéarovenn pdsobi ako dodato¢na motivacia, pretoze

uplatiiovanie podobnej dane by zvySovalo hodnotu denominovanu v bitcoine o priblizne 10

8 GORJON S.: The Role of Cryptoassets as Legal Tender: The Example of El Salvador. 2021. In
Banco de Espafia Economic Bulletin. s. 3. [Jonline]. [cit. 03-02-2024]. Dostupné na:
https://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/InformesBoletinesRevistas/ArticulosAnaliticos/2
1/T4/Files/be2104-art35e.pdf

8 IMF.ORG. Cryptoassets as National Currency? A Step Too Far. 2021. [online]. [cit. 03-02-2024].
Dostupné na: https://www.imf.org/en/Blogs/Articles/2021/07/26/blog-cryptoassets-as-national-currency-a-
step-too-far

39



%.%¢ Z hladiska prav a povinnosti pre éastnikov obchodnych vztahov st délezité d’alsie
dva ¢lanky. Clanok 7 tohto zakona uréuje, Ze , vSetky ekonomické subjekty musia
akceptovat’ bitcoiny ako formu platby, ak ich ponuka osoba, ktora nadobuda tovar alebo
sluzbu.“®" Tento &lanok explicitne prikazuje vietkym predajcom akceptovat’ bitcoin ako
protihodnotu za predany tovar alebo sluzby, pokial’ nim chce kupujuci zaplatit. Plnenie
tejto povinnosti sa mdze javit ako problematické najma v regionoch krajiny, v ktorych
zatial' neexistuje infrastruktlra potrebnd na uskutoCnovanie transakcii v bitcoinoch.
Vynimku z tohto ustanovenia umoznuje ¢lanok 12, avSak jeho vagny obsah vyvolava
urCité pochybnosti o rozsahu tejto vynimky. V&c¢siu mieru pravnej istoty prinesie az
aplikacna prax tohto ustanovenia. Zaujimavym je aj ¢lanok 13, ktory umoznuje dlznikom
vyrovnavat zavizky denominované v doldroch pomocou bitcoinov. Clanok zaroveii uklada
veritelom povinnost’ bitcoiny akceptovat. % V stilade s ¢lankom 14 bol vytvoreny trustovy
fond vo vyske 150 miliébnov USD, ktory by mal sluzit’ na konverziu bitcoinov na dolare
bez zapojenia sukromného sektora a realizaciu stimulov, ktoré maji motivovat

obyvatel'stvo k pouzivaniu tejto kryptomeny.5®

Z&kon o Bitcoine tiez zavizuje salvadorsku vladu, aby vytvorila infrastruktaru na
vykondvanie transakcii prostrednictvom bitcoinov. V sulade s tym vlada spustila digitalnu
penaZzenku Chivo. Pouzivatelom je po stiahnuti aplikdcie umoznené konvertovat’ bitcoiny
na dolare a naopak, pricom moézu bitcoiny posielat alebo prijimat bez poplatkov.
Pouzivatelia si m6Zu dolare vybrat’ zo svojej digitdlnej penaZenky prevodom na bankovy
ucet alebo vyberom hotovosti zo Specializovanych bankomatov Chivo. Tieto prevody st
takisto bez poplatku, pricom v case spustenia aplikacie bolo inStalovanych 200
bankomatov v Salvadore a 51 vo velkych americkych mestach.®® Pre nahratie pefiazi do

svojej digitalnej penazenky modzZzu pouzivatelia vyuzit' tieto bankomaty alebo webovu
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stranku, ktora umoziuje jej dobitie online. Digitalna penazenka Chivo je tiez kompatibilna
S ostatnymi bitcoinovymi digitalnymi penazenkami a je prepojena s bankovym systémom
Salvadoru. Po registracii moézu penazenku pouzivat' aj SalvddorCania zijuci v zahranici.
Transakcie Vv tejto digitalnej penazenke nie si anonymné, pretoze pouZzivatelia musia po

stiahnuti aplikicie zadat’ svoje osobné udaje.™

Salvadorska vlada v snahe motivovat’ T'udi k aktivnemu vyuzivaniu bitcoinu ako
platobného prostriedku, predstavila niekolko stimulov, ktoré maja podporit’ takéto
spotrebitel'ské spravanie u bezného obyvatel'stva. Kazdy pouzivatel, ktory si stiahol
aplikaciu digitalnej peniazenky a uspesne overil svoje osobné idaje, dostal ako odmenu
bitcoiny v hodnote 30 USD.®? Takato podpora sa javi ako obzvlast atraktivna, pretoze 30
USD predstavuje priblizne 3,75 dennych minimalnych miezd v tejto stredoamerickej
rozvojovej ekonomike.®® KedZze cielom stimulu bola podpora aktivneho pouZivania
bitcoinov, pouzivatelia si nemohli svoje bitcoiny premenit’ na hotovost’ skor, ako boli
prevedené do inej digitalnej peiazenky Chivo. Dalsi vladny stimul spoéival v zlave na
benzin v pripade, ze kupujtci pouzil pri platbe aplikaciu Chivo. Ako uz bolo spomenuté,
transakcie v bitcoinoch a konverzie z bitcoinov na dolare prostrednictvom digitalnej
penazenky Chivo nie su spoplatnené, rovnako ako aj vybery zo S$pecializovanych
bankomatov Chivo.** Transakéné naklady pri bitcoinovych platbach sa vyvijaji pomerne
dynamicky, ked’ v aprili 2021 dosiahli hodnotu viac ako 60 USD za transakciu, tak
priemerna hodnota bitcoinovej transakcie v januari 2024 dosiahla hodnotu 9,34 USD za
transakciu.® Bezplatné prevody bitcoinov v ramci Chivo tak predstavuju dalsi vladny
stimul, ktory méze podporit’ pouzivanie tejto aplikacie a rozsirenie bitcoinovych platieb
v Salvddore. Ako vSak Salvadorania zareagovali na bitcoin a v akej miere je

v salvadorskej ekonomike akceptovany, analyzujeme v nasledujice;j ¢asti prace.
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3.1.3 Akceptacia bitcoinu v Salvadore

Ked’ sa Salvador stal prvou krajinou na svete, ktord sa rozhodla implementovat’
bitcoin do svojho menového systému, objavilo sa mnozstvo skeptickych, ale aj
optimistickych progndz, ktoré anticipovali vysledok tejto ambiciéznej inovacie. Pri
analyze doterajSich vysledkov narazame na Uskalia v podobe chybajacich dat, pretoze
salvadorska vlada nevykazuje nicktoré Statistiky, ktoré by vypovedali o prijati bitcoinu ako
platobného prostriedku beznymi Salvadorcanmi. Prekdzku v podobe chybajucich dat sa
snazili prekonat’ vyskumnici z National Bureau of Economic Research, ktori vo februari
2022 uskutocnili reprezentativny prieskum, pomocou ktorého sa snazili zmerat’ mieru
akceptacie bitcoinu v salvadorskej spolo¢nosti. Osobny prieskum vykonany na vzorke
1 800 salvadorskych domacnosti poskytol vyznamné data v oblasti akceptacie bitcoinu ako
platobného prostriedku. Pri uvazovani o Salvadore ako krajine, ktorej obyvatelia maju
pouzivat’ bitcoin ako nastroj na vykonavanie beznych platieb, je nutné podotknut’, ze iba
tretina obyvatel'stva disponuje bankovym G¢tom a 65 % populacie ma pristup k mobilnému
telefonu s internetom, ¢o je nevyhnutny predpoklad na pouzivanie digitalnej penazenky
Chivo.*® Po &iestich mesiacoch od implementacie bitcoinu do menového systému Krajiny,
68 % obyvatel'ov vedelo 0 existencii penazenky Chivo. Takmer 78 % Tl'udi, ktori vedeli
o aplikacii Chivo sa ju pokusilo stiahnut. Najviac stiahnuti nastalo v Case, ked’ bola
aplikacia Chivo spustena.®” Nasledujici graf zachytdva mieru pouZivania digitalnej

peniazenky Chivo v Salvadore priblizne 6 mesiacov po jej spusteni.
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Graf 4 Miera vyuzivania digitilnej penazenky Chivo
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nber.pantheonsite.io/sites/default/files/2022-06/jul22.pdf

Ako najvyznamnej$i déovod pre stiahnutie aplikdcie Chivo Salvador¢ania uviedli
prave bonus v podobe 30 USD, ktorym vlada chcela stimulovat’ pouZivanie aplikacie
digitalnej penazenky a bitcoinu ako platobného prostriedku. Digitalnu pefiazenku vSak po
vyuziti bonusu nad’alej vyuzivalo len 20 % Salvador¢anov, ato najmd na transakcie
v doléroch. Len 10 % z nich ju pouzivalo na bitcoinové transakcie. Z&kon o Bitcoine tieZ
umozniuje platbu dani v bitcoinoch. Tymto krokom sa salvddorskd vlada snazila dodat’
bitcoinu potrebnd legitimitu a doveru. Z prieskumu vSak vyplyva, Ze na platbu dani bitcoin
vyuzilo iba 5 % Salvador¢anov. Nedostato¢ny zaujem o bitcoin sa prejavil aj v neochote
prijimat’ remitencie plynice zo zahrani¢ia pomocou digitalnej penazenky Chivo. Iba 3 %

respondentov uviedlo, Ze prijalo remitencie za pouzitia Chivo.%®

Najmé posledny tdaj méze byt pre salvddorski vladu sklamanim, pretoze ako
jeden z hlavnych argumentov pre zavedenie bitcoinu uvadzali jeho schopnost’ zefektivnit’,
a najmé zlacnit’ prijimanie remitencii v Salvadore. Dévodov, pre ktoré SalvadorCania stale
uprednostiiujti americky dolar, je niekolko. Najpodstatnej$im z nich je neznalost’ novej
technologie a neddvera v samotny bitcoin. Dal§imi prekdzkami, ktoré respondenti

najcastejSie uvadzali, boli nevlastnenie mobilného telefon s pripojenim na internet alebo
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komplikovanost’ technologie. Bukeleho administrativa tiez argumentovala zvySovanim
finan¢nej inklazie. Polro¢né pouzivanie digitalnej penazenky Chivo vsak ukazuje, ze
departmény s vysSou Uroviiou rozvoja maju vysSiu tendenciu tito penazenku aktivne
vyuzivat. Mnozstvo pouzivatel'ov, ktori aplikaciu Chivo vyuzivali aj po vy¢erpani 30 USD
bonusu bolo vyssie v bohatsich regionoch krajiny ako San Salvador alebo La Libertad,
pri¢om v chudobnejsich departmanoch bol podiel aktivnych pouZivatel'ov aj po vy€erpani

bonusu az dvakrat niz$i.%°

Zakon o Bitcoine uklad4d povinnost’ vSetkym ekonomickym subjektom prijimat’
bitcoiny v obchodnej vymene, ale ako uz bolo spomenuté, tato poziadavka naraza na
technickeé obmedzenia. V praxi to znamena, ze len pdtina spolo¢nosti akceptuje bitcoin ako
platobny prostriedok. Nasledujuci graf zobrazuje mieru akceptacie bitcoinu salvadorskymi

spolo¢nostami.

Graf 5 Prijatie bitcoinu salvadorskymi spolocnostami

Prijatie bitcoinu salvadorskymi spolo¢nost’ami

25%

20% -

15% -

10% -

5% -

0% - . L

Spoloc¢nosti akceptujice bitcoiny Spolocnosti s trzbami v Celkové trzby v bitcoinoch
bitcoinoch

Spracovanie autora podla: ALVAREZ E. F., ARGENTE D., VAN PATTEN D.: Are Cryptocurrencies
Currencies? Bitcoin as Legal Tender in El Salvador. 2023. In NBER Working Paper Series. s. 12. [online].
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Z prieskumu tiez vyplyva, ze len 11,4 % salvadorskych firiem zaznamenalo trzby

v bitcoinoch a ich objem predstavoval len necelych 5 % celkovych trzieb. Prieskum tiez
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odhalil, Ze vicsina firiem akceptujucich bitcoin sa velké spoloénosti.l?® D& sa
predpokladat’, Zze postupom ¢asu bude pribudat’ spolo¢nosti akceptujicich bitcoin, avsak
doterajSie vysledky naznacuju obmedzenu schopnost’ bitcoinu podsobit’ ako vSeobecne

akceptovany prostriedok vymeny v salvadorskej spolo¢nosti.

Vysledky uvedeného prieskumu nie su pre Bukeleho administrativu priaznivou
spravou. Prieskum sice mapoval situaciu len par mesiacov od zavedenia bitcoinu
v Salvadore, avSak jeho zistenia Ciastoéne odpovedaji na otazku ohladom Uspechu
menového experimentu. V podmienkach salvadorskej ekonomiky, kde mé& len tretina
obyvatel'stva pristup k bankovym sluzbam a 60 % populacie disponuje pristupom na
internet, %! bitcoin nepredstavoval senzéciu, ktora by zmenila salvadorski ekonomiku v jej
zakladoch. VIadny stimul v podobe 30 USD pre kazdého nového pouzivatela digitalne;
penazenky Chivo predstavoval najvacsiu motivaciu k stiahnutiu aplikacie, avSak len pétina
pouzivatel'ov zostala aplikacii, a teda aj bitcoinu, verna po vy&erpani bonusu.'% Je otazne,
¢i postupom c¢asu zaujem o bitcoin v Salvadore vzrastie. Vysledky prieskumu vSak

naznacuju opak.

3.1.4 Efekty zavedenia bitcoinu na salvadorske hospodarstvo

Menovy experiment v podobe uzdkonenia bitcoinu ako oficialneho platidla zatial
nepriniesol zasadnejsie prinosy pre salvadorské hospodarstvo. Ekonomika, ktora je zavisla
od prilevu remitencii zo zahrani¢ia, nepocitila vyraznej$i narast tychto platieb v obdobi
bezprostredne po uznani bitcoinu ako zadkonného platidla. Prave naopak, ako dokumentuje
nasledujuci graf, prilev remitencii vyjadreny v percentach HDP medzi rokmi 2021 az 2022

poklesol.
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Graf 6 Prilev remitencii do Salvadoru

Prilev remitencii do Salvadoru

30%
25% ——
20% ///

15%
10%

5%

0%

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
—— Prijaté remitencie (% HDP)

Spracovanie autora podla: THE WORLD BANK. Personal remittances, received (% of GDP) — El Salvador.
2022. [online]. [cit. 05-02-2024]. Dostupné na:
https://data.worldbank.org/indicator/BX.TRF.PWKR.DT.GD.ZS?locations=SV

Podla niektorych odhadov predstavuji ndklady na prilev remitencii
prostrednictvom spolo¢nosti Western Union az 1 % HDP.1% Potencial bitcoinu znizit
transak¢éné naklady je preto nezanedbatelny. Podl'a spominaného prieskumu vSak vyuzilo
bitcoin na prijatie remitencii zo zahranicia len 3 % Salvadorcanov. Centralna rezervna
banka Salvadoru eviduje eSte niz§i zaujem o prijimanie remitencii v bitcoinoch. Podra jej
Udajov bolo v marci 2022 prijatych prostrednictvom digitalnych penazeniek len 1,45 %

vetkych remitencii. 1%

Prezident Bukele si od zavedenia bitcoinu sl'uboval aj zvySeny prilev investicii zo
zahranicia. Prilevy priamych zahrani¢nych investicii (PZI) do Salvadoru su zachytené na

nasledujiucom grafe.
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Graf 7 Prilev PZI do Salvadoru
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Spracovanie autora podla: THE WORLD BANK. Foreign direct investment, net inflows (% of GDP) — El
Salvador. 2022. [online]. [cit. 05-02-2024]. Dostupné na:
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Salvador prijatim bitcoinu ako zakonného platidla signalizuje otvorenost’ voci
inovaciam, ktora moze byt atraktivna najméd pre investorov podnikajuacich v oblasti
inovacii a technoldgii. Snahu prilakat zahrani¢nych investorov podciarkuje aj prijatie
zakona znizujuceho dane a dovozné cla pre investorov v inovaénych a technologickych
odvetviach. Podl'a dostupnych dat zo Svetovej banky vSak prilev PZI do Salvadoru po
prijati bitcoinu klesol. Jednym z vysvetleni tohto poklesu méze byt skepticka reakcia
medzinarodného spolocenstva na zmeny v salvaddorskom menovom systeme. Tie sa
odzrkadlili v zhor§enom hodnoteni vyznamnych ratingovych agentur, kedy Gverové ratingy
Salvadoru v roku 2021 zhorsili Moody’s, S&P Global aj Fitch. Medzi d’alsie vysvetlenia
poklesu prilevu PZI mozno zaradit' postupne doznievajuci, ale stdle pritomny vplyv
pandémie COVID-19 a volatilitu tokov PZI do Salvadoru v uplynulom obdobi. %

Ako uz bolo spomenuté, nanajvys nepresved¢ivé st aj efekty zavedenia bitcoinu na
zvySenie financnej inkluzie v krajine. Digitadlnu peniaZenku Chivo vo zvySene] miere

vyuzivali 'udia z bohatSich regionov krajiny, pri ktorych existuje vyssia pravdepodobnost’,
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7e disponuju pristupom k bankovym sluzbam.® Sucastou diskusii o efektoch bitcoinu na
salvadorské hospodarstvo st aj environmentalne dopady, ktoré tento krok moze spdsobit’.
Energeticky naro¢na t'azba bitcoinov predstavuje pre Salvador vyzvu, kedze v krajine
nema kazda desiata domacnost’ priamy pristup k elektrickej sieti a v ramci krajiny existuju
vyznamné regionalne nerovnosti v pristupe k elektrickej energii.l%” V tejto stvislosti sa
oznamovany zamer vybudovat’ tzv. Bitcoinové mesto, ktorého néklady sa maji vySplhat’
az do vySky jednej miliardy americkych dolarov, pricom projekt ma byt financovany
emisiou Statnych dlhopisov, javi ako krok vedla. Polovica prostriedkov ziskanych
predajom dlhopisov bude podla planov konvertovand na bitcoiny, zatial’ ¢o zvySok penazi
sa ma pouzit’ na budovanie infradtruktiry mesta a tazbu bitcoinov.1% Mesto ma vyrast
v blizkosti sopky Conchagua v regione La Union. Podl'a Bukeleho vyhlaseni by

geotermalna energia zo sopky mala byt’ vyuZita na tazbu bitcoinov.%®

Napriek uvedenym skutoCnostiam nemozno jednoznacne oznacit' zavedenie
bitcoinu v Salvadore za neuspech. Na takéto sudy je zrejme eSte priskoro, pricom bude
potrebné vykonat' d’al$iu analyzu v dlh§om casovom obdobi po prijati bitcoinu ako
zakonného platidla. Dostupné data vsak naznacuju, ze ¢as nie je najvacSou prekdzkou
v akceptécii bitcoinu v salvddorskom hospodarstve. V tejto slvislosti sU zaujimavé aj
politické dopady prijatia bitcoinu v Salvadore. Prieskumy verejnej mienky ukazuju, ze aj
viac ako rok a pol od zavedenia bitcoinu, takmer 66 % obyvatelov povazuje jeho
zavedenie do menoveho systému krajiny za nelspech. Institat verejnej mienky
Stredoamerickej univerzity José Simedna Canasa vo svojej sprave oznacil prijatie bitcoinu
ako najnepopularnej$iu, 'udmi najhorsie hodnotenti vladnu politiku.!® Deklarovana
nespokojnost’ Salvador¢anov s bitcoinom neznamenala pre Nayiba Bukeleho prekéazku pri
obhajobe svojho mandatu. Prezidentské vol'by, ktoré sa v Salvadore konali vo februari
2024, potvrdili jeho jednoznacné vitazstvo, pri ktorom ziskal podporu viac ako 85 %

Salvador¢anov. Za svoju popularitu vSak Bukele nevd’a¢i bitcoinu, ale zniZeniu mie
9
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kriminality. Pod jeho vedenim sa podarilo potlacit’ nasilie vyvolané pouli¢nymi gangmi, ¢o

zasadne zlepsilo bezpe¢nostnt situaciu v krajine. 1!

3.1.5 Bitcoin v Stredoafrickej republike

Stredoafrickd republika prijala v aprili 2022 zakon, ktory, podobne ako
v Salvédore, priznal bitcoinu status zakonného platidla. Zavedenie sofistikovanej platobnej
technoloégie v Stredoafrickej republike bol odvazny tah, ked’ze krajina Celi mnozstvu
Strukturalnych problémov, ktoré z nej robia jednu z najchudobnejsich na svete. V roku
2022 predstavoval HDP na obyvatel'a v Stredoafrickej republike hodnotu 427 USD, ¢o je
12-krat menej ako dosiahla v rovnakom obdobi salvadorska ekonomika.!'? Zo 178
sledovanych ekonomik sa tak umiestnila na predposlednom 177. mieste.'*® Napriek tomu,
ze krajina disponuje znaénym nerastnym bohatstvom v podobe diamantov, zlata alebo
uranu, pretrvavajice nasilie, nabozenska neznasanlivost, nevyvazena Koncentracia
politickej moci a obrovské regionélne rozdiely vrhaju tuto stredoafricki ekonomiku do
Spiraly neustalej chudoby. Implementicia bitcoinu do hospodarstva Stredoafrickej
republiky mala byt prvym krokom na ceste k ekonomickej prosperite krajiny. Pri Gvahach
0 zavedeni bitcoinu zaznievali podobné argumenty, ktorymi opieral potrebu menovej
inovécie salvadorsky prezident Nayib Bukele. Aj v Stredoafrickej republike mal bitcoin
prispiet k podpore finan¢nej inklizie, zvySeniu zamestnanosti a ochrane prijmov

domadceho obyvatel'stva pred inflaciou.**

Implementécia bitcoinu vSak narazila na niekol’ko praktickych prekazok. Prvou
z nich bola reakcia Stredoafrickej hospodarskej a menovej tnie, ktorej stcast'ou je aj
Stredoafrickd republika. Toto spoloCenstvo pozostavajuce zo Siestich krajin pouZiva

spolo¢ni menu stredoafricky frank alebo CFA frank. Rovnakt menu pouziva aj d’al§ich
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02-2024]. Dostupné na: https://www.bbc.com/news/world-latin-america-68196826
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8 krajin, ktoré spolu tvoria Zapadoafricki hospodarsku a menovid Gniu.*'® CFA frank
zaviedli v roku 1945 administrativy vtedajSich franctizskych kolonialnych vlad, pricom
zostal v platnosti aj po rozpade europskeho kolonidlneho panstva v Afrike. Mena bola uz
od svojho vzniku naviazanad na francuzsky frank a od roku 1999 je naviazanad na euro.
Viazanost na euro spoOsobuje, ze krajiny pouzivajice CFA frank disponuju len
obmedzenymi pravomocami v oblasti menovej politiky, ktora je podriadena rozhodnutiam
Eurdépskej centralnej banky (ECB). Sucastou Stredoafrickej hospodarskej a menovej tnie
su aj Kamerun, Cad, Konzska republika, Rovnikova Guinea a Gabon. ZniZzenii mieru
efektivnosti hospodarskej a menovej unie sposobuje aj rozdielny stupent hospodarskeho
rozvoja jej ¢lenov.!'® Hoci ani jednu z ekonomik nemozno povazovat za rozvinutd,
Stredoafricka republika spolu s Cadom figurujii na zozname najmenej rozvinutych krajin
sveta.!!’ Pravidla Stredoafrickej hospodarskej a menovej tnie stanovujt, e CFA frank je
jedinym zdkonnym platidlom v ¢lenskych krajinach. Niektori ¢lenovia tohto spolocenstva
dokonca pohrozili Stredoafrickej republike vylaéenim, pokial’ neustipi zo zamyslaného

zameru prijat’ bitcoin ako zakonné platidlo popri CFA franku.

Dalsou, ovela bezprostrednejSou prekazkou, je chaba dostupnost’ internetu
a elektrickej energie v krajine. V roku 2020 malo pristup k internetu priblizne 14 %
obyvatel'ov Stredoafrickej republiky a rovnaké percento disponovalo priamym pristupom
k elektrickej energii. Véacsina z tychto l'udi Zije v hlavnom meste Bangui, zatial’ ¢o ruralne
oblasti krajiny zostavajl takmer bez elektriny.!'® Ked'Ze pripojenie na internet predstavuje
fundamentéalnu poziadavku pre pouzivanie kryptomien, nizke internetové pokrytie znacne

komplikuje proces implementécie bitcoinu v Stredoafrickej republike.

Uznanie bitcoinu ako zakonného platidla je sucastou SirSej vizie vlady
Stredoafrickej republiky s nazvom Projekt Sango. Jeho realizacia si vyZiadala vytvorenie
digitalneho tokenu Sango, ktory je kryty bitcoinom. Sango predstavuje investiény nastroj,

pomocou ktorého chce vlada Stredoafrickej republiky prilakat’ do nestabilnej a vojnou
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znicenej krajiny stikromné finan¢né prostriedky. Digitalny token néasledne reprezentuje
virtualne vlastnicke pravo nad realnymi aktivami. Stredoafricka republika v snahe prilakat
zahrani¢ny kapital tokenizovala svoje prirodné bohatstvo. V praxi to znamena, ze vlastnici
digitalneho tokenu Sango vlastnia jednotky stredoafrickej pody, diamantov, zeleza alebo
inych prirodnych zdrojov, ktoré krajina pontika.l*® VIada Stredoafrickej republiky v snahe
motivovat’ potencidlnych investorov ponukala pri kupe urcitého mnozstva digitalnych
tokenov rdzne vyhody. Pri zakUpeni tokenov Sango v hodnote aspon 60-tisic USD, pricom
tieto tokeny musia byt’ drzané¢ ako zabezpeka najmenej 3 roky, investor ziskava moznost’
nadobudnut’ obéianstvo Stredoafrickej republiky. Prava na pozemok s rozlohou 250 m? je
mozné zakupit’ za tokeny v hodnote 10-tisic USD, pricom musia byt’ drzané aspon po dobu
10 rokov.'?° Vyhody plynlce z drzby tokenov vyvolali vinu kontroverzie. Len mesiac po
spusteni ich predaja vSak zasiahol tstavny sud krajiny, ktory oznacil spominané benefity
za protitstavné.’?! Po kritike medzinarodného spolocenstva a Stredoafrickej hospodarskej
a menovej uUnie vlada Stredoafrickej republiky prehodnotila aj svoje rozhodnutie prijat’
bitcoin ako zdkonné platidlo. V aprili 2023, teda rok po prijati zakona priznavajacemu

bitcoinu status oficialnej meny, vlada tento zakon stiahla.'??

3.2 Alternativy menového vyvoja v rozvojovych statoch

Menové experimenty s bitcoinom nepriniesli presvedéivé dokazy o jeho schopnosti
posobit’ ako spol'ahlivy prostriedok vymeny pre kazdodenné pouzivanie. Namiesto toho
vSak nasStartovali preteky v zdokonal'ovani konceptu digitalnych mien, ktorych sac¢ast'ou su
aj kryptomeny. Odpoved’ou sukromného sektora st tzv. stablecoiny snaZiace sa odstranit’
vysokd mieru volatility klasickych kryptomien. Verejny sektor v zastipeni centralnych
bank nemoéZe ignorovat’ dosiahnuty pokrok v oblasti digitdlnych spdsobov platieb.

Centralne banky preto prichadzaji s konceptom vlastnych digitalnych mien, ktoré by
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poskytovali spominané vyhody kryptomien, avSak nenaru$ili by centralizovanost

sucasného menového usporiadania.

3.2.1 Stablecoiny a ich potencial pre rozvojoveé staty

Jednou z najvyznamnej$ich slabin bitcoinu pri plneni funkcie vSeobecne
akceptovaného platobného prostriedku je jeho vysoka volatilita. Znizend schopnost
bitcoinu, a klasickych kryptomien vo vSeobecnosti, pdsobit’ ako spolahlivy platobny
prostriedok, viedla k myslienke vytvorenia nového druhu Kkryptomien, ktoré nebudu
podliehat’ vysokym vykyvom ich trhovej hodnoty. Vyssia stabilita novych kryptomien by
nasledne mohla stimulovat’ ekonomické subjekty k ich SirSiemu vyuZivaniu pri beznych
transakciach. K realizacii tejto myslienky pristupila v roku 2015 spolo¢nost Tether
Limited. Spolo¢nost’ spustila predaj kryptomeny, ktorej cena zavisela od hodnoty
rezervného aktiva, na ktoré bola naviazana. Tento novy druh kryptomeny sa oznacuje ako
stablecoin.*?® Stablecoiny predstavuju centralizované alebo decentralizované kryptoaktiva,
ktoré prostrednictvom rezervnych aktiv alebo algoritmov reagujucich na vykyvy v dopyte
a ponuke udrzuju ich stabilnG trhovi hodnotu.®® Rovnako ako klasické kryptomeny,
stablecoiny takisto fungujii na principe distribuovanej ti¢tovnej knihy, teda blockchaine.!?
Ked'Ze stablecoiny su stale pomerne novy a rozvijajaci sa fenomén, neexistuje ich jednotna
klasifikacia ani definicia. Nasledujici obrdzok zachytiva zjednodusené rozdelenie

stablecoinov v zavislosti od spésobu ich krytia.
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Obrazok 2 Rozdelenie stablecoinov podla sposobu ich krytia
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Spracovanie autora podla: ITU. Final report of the Stablecoins Workstream. 2022. s. 7. [online]. [cit. 12-02-
2024]. Dostupné na: https://www.itu.int/en/ITU-
T/extcoop/dcgi/Documents/DCGI_Final%20report%200f%20the%20Stablecoins%20Workstream.pdf

Pri ur¢itom zjednoduSeni mozno stablecoiny rozdelit' do dvoch hlavnych skupin,
ktoré urcuji sposob zabezpecenia ich stabilnej trhovej hodnoty. Do prvej skupiny patria
stablecoiny kryté réznymi druhmi aktiv. Stabilita sa vo vSeobecnosti dosahuje zavizkom
emitenta stablecoinu vymenit’ ho za rezervné aktivum pri pevnom vymennom kurze. Pre
fungovanie tohto mechanizmu je ddlezitd dovera v emitenta, ktory kontroluje emisiu
stablecoinov a spravuje ich rezervné aktiva. Transparentny emitent buduje doveru svojich
stablecoinov pravidelnymi auditmi rezervnych aktiv, ktoré vykondvaju nezavisle
auditorské spolo¢nosti. Ako rezervné aktiva sa najcastejSie pouzivaju fiat meny, komodity
alebo kryptomeny. Pri stablecoinoch krytych fiat menami sa vyuzivaji vol'ne vymenitel'né
meny, napriklad americky dolar alebo euro, pripadne kos takychto mien. Stablecoiny kryté
fiat menami mozno kedykol'vek vymenit’ za vopred stanoveny objem volne vymenitelnej
meny v pevnom vymennom Kkurze, spravidla v pomere 1:1. Skuto¢nost, Ze emisia
stablecoinov krytych fiat menami je plne v rukach emitenta, znamena odchylenie sa od
klasického konceptu kryptomien, ktoré si postavené na decentralizovanom systéme

fungujucom bez sprostredkovatel'ov. 28

Ako dalSie rezervné aktivum na krytie stablecoinov sa pouzivaji rozne komodity,

najCastejSie vSak zlato. Napriek tomu, Ze zlato je vo vSeobecnosti volatilnejsie aktivum ako
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fiat meny, jeho hodnota nie je ovplyviiovana opatreniami institacii v oblasti menovej
politiky.'?" Stablecoiny kryté zlatom tak mozno povazovat' za analégiu voéi niekdajsiemu
zlatému Standardu, v ktorom bolo mnozstvo peniazi v obehu obmedzené mnoZstvom
zlatych rezerv drzanych $tatom.'?® Aj v pripade stablecoinov krytych komoditami je

potrebna dovera voci ich emitentovi.

Rizika spojené¢ s manazérskymi zlyhaniami alebo zneuzitim zo strany emitenta
maju riesit’ stablecoiny, ktorych hodnota je naviazand na hodnotu inych kryptomien.
V pripade tychto stablecoinov sa rezervné aktiva nachadzaju na rovnakom blockchaine ako
samotné stablecoiny.!? Stablecoiny kryté kryptomenami funguju na principe tzv. smart
kontraktov, ktoré prebiehaju v sieti blockchain a predstavuju pocitatovy kod obsahujici
pravidla a podmienky, ktoré pri ich splneni spustaju vopred definované akcie. Vdaka
smart kontraktom sa eliminuje potreba doveryhodného sprostredkovatela.’®® Kedze
kryptomeny sluziace ako rezervné aktiva podliechaju vyssim vykyvom ich hodnoty, rezervy
zvycajne prevySuju hodnotu emitovanych stablecoinov v priemere jedenapolkrat. Takéto
opatrenie zabezpecuje stabilitu stablecoinu aj v pripade vyrazného vykyvu v hodnote

rezervnej kryptomeny.

Druha skupinu tvoria stablecoiny, ktoré nemajd krytie v podobe rezervného aktiva,
pricom ich stabilitu zabezpecuje algoritmus a spominané smart kontrakty, pomocou
ktorych je kontrolovand emisia stablecoinov. Algoritmus nasledne udrziava stabilnu
hodnotu stablecoinu prostrednictvom protokolov, ktoré zabezpecujii zvySenie alebo
zniZenie jeho ponuky v reakcii na zmeny v dopyte.'®* Takyto mechanizmus zdiela uréité
podobnosti s menovou politikou centralnych bank.'*? Ni¢im nekryté algoritmické
stablecoiny sl v sucasnosti menej rozsirené ako stablecoiny kryté nejakou formou aktiv,

najmé z dovodu nedostatocnej transparentnosti a dovery v algoritmus udrziavajaci ich
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hodnotu. Z hl'adiska podielu na trhu jasne dominuju stablecoiny kryté fiat menami, ktorych
trhovy podiel predstavuje priblizne 95 %. Podiel stablecoinov krytych komoditami

a kryptomenami bol vyrazne nizsi.

Existuju aj d’alSie sposoby delenia stablecoinov, ktoré zohl'adiiuju napriklad Groven
pouzivatel'ov, ktori mdzu stablecoiny drzat’ alebo rezim vymenného kurzu, ktory méze byt’
pevny alebo pohyblivy. Dalsim délezitym kritériom pre klasifikaciu stablecoinov je rozsah
ich pouzitia, podla ktorého delime stablecoiny na lokalne a globalne. Lokalne stablecoiny
st zvyCajne vydavané financnymi alebo technologickymi spolo¢nostami, pri ktorych
existuje priame alebo nepriame prepojenie na kryptomenové burzy. Lokélne stablecoiny
Vv sucasnosti predstavuju skor produkt obchodovatel'ny na kryptomenovych burzach a ich
vyuzitie ako nastroja na realizovanie kazdodennych transakcii je obmedzené. Potencial

v plneni vsetkych peiiaznych funkcii prindsaji globalne stablecoiny.!®

Rada pre finanénu stabilitu popisuje globalny stablecoin ako ,,stablecoin
s potencialnym dosahom a prijatim vo viacerych jurisdikciach a potencidlom dosiahnut
znacny objem, ktory by mohol predstavovat riziko pre financnii stabilitu. “*** Potencial ich
cezhrani¢ného vyuzitia a schopnost’ suplovat’ domacu menu v krajinach, kde by sa rozsirilo
pouZzivanie takychto stablecoinov, puta pozornost’ medzinarodnych finanénych institacii,
ktoré sa zaoberaji moznymi dopadmi zavedenia globalnych stablecoinov. Ked'ze vic¢sina
stablecoinovych systémov podlieha zna¢nému stupiiu centralizacie, ich regulacia zo strany
institacii vykonavajtcich finanény dohl'ad je jednoduchsia. Snaha regulovat’ stablecoiny
s potencialom dosiahnut’ globalny charakter vychadza z rizik, ktoré ich implementacia
prinaSa. Ak by sa stablecoiny stali Siroko pouzivanym uchovavatelom hodnoty, aj mierne
vykyvy Vv ich hodnote by mohli sposobit zmenu $truktury majetku ich pouzivatel'ov.
Utinky na bohatstvo pouzivatelov by nasledne mohli ovplyvnit ich spotrebitel'ské
sprévanie a celkovu hospodarsku ¢innost’. S plnenim funkcie prostriedku vymeny sa spaja
technicke riziko, ktoré predstavuji poruchy v infrastruktire stablecoinového systému. Jeho
pripadné zlyhanie by mohlo prispiet’ k panike a negativne tak ovplyvnit' chod ekonomiky.
V savislosti s globalnymi stablecoinami sa takisto vynaraju uz spomenuté rizika spojené

s doverou v emitenta a jeho schopnost'ou udrziavat’ stabilni hodnotu stablecoinu. Pripadny
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pokles hodnoty stablecoinu spojeny so stratou dévery v jeho emitenta by mohol sposobit’
d’alsi prepad jeho hodnoty a destabilizovat tak finanény systém.'® Stablecoiny moézu mat’
vplyv aj na monetarne politiky centralnych bank. Tie v snahe udrzat’ optimalnu cenovu
hladinu kontrolujui penaznu zasobu, ktora sa méze s ploSnym vyuzivanim stablecoinov stat’
tazSie kontrolovatenou. Ak sa ekonomické subjekty rozhodnii vymenit hotovost za
stablecoiny, znizi sa celkovy objem hotovosti v obehu, ale aj Struktira pefiaznej zasoby
v ekonomike. Rozsirené pouzivanie globalnych stablecoinov by tak mohlo oslabit’ Géinky

menovych politik centralnych bank.®

Stablecoiny, ktoré by mohli svojimi vlastnostami oslovit znacné mnozstvo
potencidlnych pouzivatelov a stat’ sa tak globalnymi, st eSte stidle vo faze vyvoja.
VyznamnU iniciativu v tomto smere prejavila americka spolo¢nost’ Meta, ktora vyvijala
stablecoin s potencialom presadit’ sa v oblasti medzinarodnych platobnych sluzieb. Jej
stablecoin Diem mal ambiciu vyznamne zrychlit' a zlacnit' cezhraniéné platby.**” Projekt
financovany spolo¢nostou Meta vSak narazil na odpor zo strany finan¢nych regulatorov
Vv Spojenych $tatoch. V roku 2022 ho spolo¢nost’ prestala podporovat’ a projekt sa rozhodla
odpredat’. 138

Nepriaznivd makroekonomicka situacia niektorych Statov v regione Latinskej
Ameriky nuti jej ob¢anov hl'adat’ alternativy k nestabilnym doméacim mendm. V Argentine,
ktorej hospodarstvo je dlhodobo suzované vysokou mierou inflacie a vo Venezuele, ktora
Celi medzinarodnym sankcidm a obmedzenému pristupu k devizovym prostriedkom,
existuje prirodzeny dopyt po aktivach, ktoré moézu fungovat’ ako uchovavatel hodnoty
naviazany na zahrani¢né meny. RieSenie pontka stablecoin Reserve, ktory bol vo
Venezuele spusteny v roku 2019 a o dva roky neskor aj v Argentine. Reserve je naviazany
na americky dolar v pomere 1:1 a je kryty koSom inych stablecoinov. Jeho popularitu
dokumentuje zvySeny zaujem obyvatel'stva o konverziu miestnych mien na stablecoin

Reserve v zaujme ochrany finanéného majetku pred inflaciou. Niektoré podniky vo
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Venezuele dokonca akceptuji Reserve ako sposob platby za tovary a sluzby.*® V dosledku
uteCeneckej krizy zije v zahrani¢i viac ako 6 milibnov VenezuelGanov, ktori v roku 2022
poslali do domaécej ekonomiky remitencie vo vySke takmer 4,2 miliardy USD, co
predstavuje 5 % HDP krajiny.'*° Pre Venezuel¢anov je vyhodné drzat prijaté remitencie
V Reserve, kedZe miesta mena, venezuelsky bolivar, prudko znehodnocuje. Vyhody
kryptomien chcela vyuzit' aj venezuelska vlada, ktora eSte v roku 2018 spustila
kryptomenovy projekt Petro. Emisia vladou kontrolovanej kryptomeny bola stanovena na
5miliard USD a kryta zasobami nerastnych surovin, najma ropy, ktorou Venezuela
disponuje vo vyznamnom mnozstve. Etablovanie kryptomeny krytej venezuelskou ropou
narusili sankcie zo strany Spojenych S$tatov, ktoré, mimo iné, zakazovali obCanom
Spojenych §tatov drzat akukolvek kryptomenu vydani venezuelskou vladou.!*
Kontroverzny projekt venezuelskej vlady nedokazal obist medzinarodné sankcie a po
korupénom Skandale spojenom S finanénymi nezrovnalostami okolo vyuZzivania

kryptomeny na ropné operacie zadiatkom roka 2024 skongil.*#?

Stablecoiny, ktoré spajaju vyhody decentralizovanej technolégie blockchain spolu
s metddami zabezpeCovania stabilnej hodnoty pomocou rezervnych aktiv, mozu
Vv buducnosti ovplyvnit’ menové systémy v rozvojovych statoch. Obzvlast’ v ekonomikach
zasiahnutych vysokou mierou inflacie, ktorych obyvatelia hl'adaju alternativy v snahe
zachovat’ hodnotu svojho finanéného majetku, mozu stablecoiny zohravat' dolezitu rolu.
Prikladom je stablecoin Reserve, ktorého pouZivatel'ska zédkladiha pozostava z obyvatel'ov
krajin Latinskej Ameriky, hlavne Argentiny a Venezuely. Etablovanie globalnych
stablecoinov by nasledne mohlo zmenit' fungovanie menovych systémov, v ktorych by
menova politika centralnej banky ciastocne stratila na efektivnosti. Rizika, ktoré so sebou

prinaSaju globalne stablecoiny, su pri¢inou zvySeného zdujmu zo strany finan¢nych

139 APPENDINO M. et al.: Crypto Assets and CBDCs in Latin America and the Caribbean. 2023. In
IMF Working Paper. S. 13-14. [online]. [cit. 14-02-2024]. Dostupné na:
https://www.imf.org/en/Publications/WP/Issues/2023/02/17/Crypto-Assets-and-CBDCs-in-Latin-America-
and-the-Caribbean-Opportunities-and-Risks-529717

140 THE DIALOGUE. Venezuela: Remittances as a source of foreign exchange and economic
survival. 2022. s. 2. [online]. [cit. 14-02-2024]. Dostupné na: https://www.thedialogue.org/wp-
content/uploads/2023/04/Venezuela%E2%80%8B-Remittances-as-a-source-of-foreign-exchange-and-
economic-survival.pdf

141 APPENDINO M. et al.: Crypto Assets and CBDCs in Latin America and the Caribbean. 2023. In
IMF Working Paper. S. 13-14. [online]. [cit. 14-02-2024]. Dostupné na:
https://www.imf.org/en/Publications/WP/Issues/2023/02/17/Crypto-Assets-and-CBDCs-in-Latin-America-
and-the-Caribbean-Opportunities-and-Risks-529717

142 COINDESK. Venezuela Ends Controversial Petro Cryptocurrency: Reports. 2024. [online]. [cit.
14-02-2024]. Dostupné na: https://www.coindesk.com/policy/2024/01/15/venezuela-ends-controversial-
petro-cryptocurrency-reports/

57



regulatorov. Dal$ou vyznamnou alternativou mézu byt’ tzv. CBDC (z angl. Central Bank
Digital Currencies), teda digitalne meny centralnych bank, pomocou ktorych by centralne
banky mohli benefitovat’ z novych technoldgii v oblasti platobnych systémov a zaroven si

zachovat mieru kontroly nad menovym systémom.

3.2.2 Vstup centralnych bank do sveta digitalnych mien

Postupny vyvoj v oblasti informa¢nych technologii poukdzal na vyhody
decentralizovanych platobnych systémov, ktoré funguju bez potreby tretej strany, teda
sprostredkovatela. Keby si takéto systémy 0svojilo dostatocne velké mnozstvo
pouzivatel'ov, politiky centralnych bank by mohli stratit’ na efektivnosti. Takyto vyvoj by
znamenal aj ohrozenie existencie fiat penazi, ktoré su zdkladom dneSného menového
usporiadania. Centralne banky preto vo vyvoji v oblasti digitalnych platieb nemotivuje len
poziadavka na rychlejSie a lacnejSie finanéné transakcie, ale aj snaha o zachovanie
centralizovanej podoby menového systému. V stGc¢asnosti sa preto vdéSina centralnych
bank zaobera myslienkou vydavania vlastnej digitalnej meny, pricom 11 z nich pristapilo
k realizacii projektov a spusteniu prvych digitalnych mien centralnych bank. Priekopnikom
v tejto oblasti sa stala centralna banka Bahdm, ktord svoju digitalnu menu Sand Dollar
spustila uz v roku 2019. Vyznamny pokrok v tejto oblasti zaznamenala aj nigérijska
centralna banka, ktora zaviedla vlastni CBDC s ndzvom e-naira v juni 2021. Otazkou
implementacie CBDC sa intenzivne zaoberd aj ECB, ktora aktualne pripravuje pravny

ramec pre spustenie projektu digitalneho eura.'*3

V klasickom menovom usporiadani mézu rézne ekonomické subjekty drzat’ svoje
likvidné penazné prostriedky vo fyzickej podobe, teda v hotovosti, ktora predstavuje
zavézok centralnej banky, pripadne vo forme bankovych vkladov, ktoré su zasa zavazkom

konkrétnej komerénej banky. CBDC néasledne reprezentuju peniaze, ktoré s zavdzkom
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centrélnej banky v digitalnej podobe. CBDC potom mozno charakterizovat’ ako digitalnu

formu fiat peiazi vydavana centralnou bankou.#

Hoci sa vo verejnej diskusii ¢astokrat povazujt CBDC za urcity druh kryptomien,
existuje niekolko kli¢ovych rozdielov, ktoré tento narativ vyvracaju. Ddlezity rozdiel
nachadzame v infrastruktare oboch konceptov. Zatial’ ¢o kryptomeny funguji na principe
verejného blockchainu, do ktorého sa mdéze pripojit' ktokol'vek a participovat’ tak na
zédkladnych operaciach blockchainovej siete, CBDC su postavené na technologii
sukromného blockchainu, ktord je uzavreta, priCom na vstup do tejto siete je potrebné
povolenie spravcu siete. Tato skutocnost’ ukazuje na zakladnu charakterova odlisnost’
kryptomien a CBDC. Kryptomeny, ako napriklad Bitcoin, fungujd na decentralizovanom
principe vyluujucom akukol'vek autoritu. Naproti tomu CBDC vydavané centralnou
bankou podliehaju uplnej centralizacii. Rozdiely identifikujeme aj v stupni anonymity,
ktord oba koncepty poskytuju. Kryptomeny udeluji pouzivatelom takmer uplna
anonymitu, ¢o nemozno povedat o centralnou bankou spravovanom CBDC.
Fundamentalny rozdiel nachadzame aj v porovnani so stablecoinami, ktoré predstavuju
kryptomeny naviazané na urcité aktivum, najCastejSie vSak na fiat menu. CBDC nie st
viazané na fiat menu, namiesto toho st samotnym vyjadrenim fiat meny v digitalnej

podobe.4

Existuje viacero kategorizacii CBDC, ktoré reflektuju rézne moznosti ich
implementécie, rozdielne formaty, na ktorych st zalozené alebo postavenie centralnej
banky v architektire CBDC. Z hl'adiska modelov implementacie mozno CBDC rozdelit’ na
vel'koobchodné a maloobchodné.*® Velkoobchodné CBDC st uréené len pre obmedzent
skupinu ekonomickych subjektov, konkrétne komeréné banky a zGctovacie institicie.
Velkoobchodny CBDC svojou povahou pripomina rezervy komerénych bank uloZené
Vv centralnej banke. Je uréeny na velké a malo frekventované transakcie, akymi su

napriklad vyrovnavanie obchodov s cennymi papiermi alebo prevody finan¢nych
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prostriedkov medzi bankami. Potencial velkoobchodného CBDC tkvie najmi v jeho
schopnosti ul'ah¢it’ medzibankové zactovanie. Naopak, maloobchodny CBDC je urceny
Sirokej verejnosti, ktora by mohla takyto CBDC pouzivat’ rovnako ako hotovost’, len
v digitalnej podobe. Centrdlna banka by zavedenim maloobchodného CBDC ziskala
nastroj na poskytovanie dodato¢nej likvidity na trh, ¢im by mohla efektivnejSie udrziavat’

finan¢n( stabilitu.™*’

CBDC sa moézu lisit aj podla ich zdkladného formatu. CBDC mo6zu fungovat
pomocou uctov alebo mézu byt zaloZzené na digitalnych tokenoch. Systém CBDC zalozeny
na uctoch sa podobd stic¢asnému komerénému bankovnictvu, pretoze CBDC je viazany na
konkrétneho vlastnika uctu a transakcia predstavuje aktualizaciu zostatku na Géte platitel’a
a prijemcu. CBDC zalozené na tokenoch pomocou kryptografie, podobne ako kryptomeny
alebo stablecoiny, overuju digitalne podpisy, ktoré su potrebné na vykonanie a overenie
transakcii. V tomto pripade predstavuje transakcia zmenu vlastnictva konkrétneho tokenu.
CBDC zalozené na tokenoch sa viac podobaju hotovosti a predstavuji pomyselnd digitalnu

hotovost’.148

CBDC sa odlisuji aj v postaveni centrélnej banky v ich architekture, na zaklade
ktorého rozlisujeme medzi priamym a nepriamym modelom CBDC. V priamom modeli
majua vsetky ekonomické subjekty otvoreny ucet v centrdlnej banke, ktora zodpoveda za
zactovanie jednotlivych transakcii a poskytuje finanéné sluzby spojené s pouzivanim
CBDC v platobnom styku. Zataz na centralnu banku pri priamom modeli CBDC je
enormna, preto sa tento systém zda byt’ v praxi nepouziteI'ny. Nadmerni zat'aZ centralnej
banky odstrafiuje nepriamy alebo dvojstupfiovy model CBDC, v ktorom medzi centralnou
bankou a spotrebiteI'mi vystupuji sprostredkovatelia, ktori vykonévaji bankové funkcie

spojené so zliétovanim beznych transakcii a poskytovanim finanénych sluzieb.'4°

Zaujem centralnych bank o CBDC je podnieteny aj klesajucou rolou hotovosti,

ktord je v niektorych ekonomikach vytlacana modernej$imi platobnymi prostriedkami.
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S klesajiicou mierou vyuzivania hotovosti sa musi vysporiadat’ aj Svédska centralna banka
Riksbank, ktora zacala vyvijat’ vlastni digitalnu menu uz v roku 2017. Medzi dalSie
sl'ubované benefity zavedenia CBDC patri zvysenie dostupnosti bankovych sluzieb medzi
beznym obyvatel'stvom, ¢o je problémom najmé v rozvojovych krajinadch. ZvySovanie
finan¢nej inkltzie vSak moéze narazit, rovnako ako v pripade kryptomien, na technické
prekazky v podobe obmedzeného pristupu k elektrickej energii a internetovému pripojeniu,
ktoré by boli kl'ai¢ové pre pouzivanie CBDC. Koordinované prijatie CBDC by néasledne
mohlo zefektivnit’ posielanie a prijimanie cezhrani¢nych platieb, ktoré su drahSie a ¢asovo
naro¢nejsie v porovnani s vnhtro§tatnymi platbami.®® Medzi diskutovanymi vyhodami
zavedenia CBDC je aj lepsie monitorovanie transakcii, co moze ul'ah¢it’ boj proti danovym

Unikom a finanénej trestnej ¢innosti.!

Vplyv centralnych bank po zavedeni CBDC by mohol byt’ eSte markantnejsi, ak by
boli CBDC urocené. Komeréné banky snaziace sa prilakat’ klientov aich financné
prostriedky, ponukaju atraktivne urokové sadzby, ktorych vyska sa odvija od trokovych
sadzieb ich konkurentov. Ak by centralna banka vydala uro¢eny CBDC, komeréné banky
by museli prisposobit’ vysku pontkanych trokovych sadzieb podla CBDC v zaujme
udrzania si svojej pozicie na trhu. Ked’ze bankové vklady a CBDC by boli blizkymi
substitutmi, banka ponukajica niz$iu sadzbu ako CBDC by pravdepodobne stratila ¢ast’
svojich vkladov. Komer¢né banky by v snahe prildkat financné prostriedky museli
ponukat’ tirokovu sadzbu aspont mierne vys$Siu v porovnani s uroenym CBDC. Sadzba

CBDC by teda predstavovala spodnu hranicu pre Girokové sadzby komerénych bank.%?

Odliv bankovych vkladov do CBDC by mohli sposobit’ aj negativne vyhliadky na
finanénom trhu. V ¢ase neistoty by mohli klienti bank uprednostnit CBDC predstavujuci
priamy zavédzok centralnej banky, takze by bol vnimany ako bezrizikovy. Komer¢né banky
by mohli zareagovat zvySenim ponukanych turokovych sadzieb alebo hladanim

alternativneho zdroja financovania, avSak v oboch pripadoch by stapli ich naklady, ¢o by
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sa nasledne pretavilo do drahSich a menej dostupnych Uverov. Narazova premena
bankovych vkladov na CBDC spdsobena zvySenou neistotou na trhu alebo kratko po
zavedeni CBDC, by mohla ohrozit stabilitu celého bankového sektoru.'®® Financna
stabilita je len jednym z rizik, ktoré su spajané s prijatim CBDC. Centralizovana povaha
digitadlnych mien vydavanych centralnou bankou vyvolava obavy o ochranu osobnych
Udajov spotrebitel'ov. Pochybnosti vzbudzuje aj absentujica pravna Uprava, ktord moze

centralnej banke pri vydavani CBDC spdsobit’ reputacné rizika.>

V zévislosti od prevedenia by CBDC mohli mat’ vyrazny vplyv na menovu politiku
centradlnych bank. Ich S$iroké prijatie by mohlo urobit menova politiku rychlejSou
a adresnejSou, avSak spominany odklon od bankovych vkladov by mohol vykon menove;j
politiky do zna¢nej miery skomplikovat’. V pripade hospodarskeho poklesu by CBDC
mohli byt nastrojom, prostrednictvom ktorého sa nastartuje spotreba v ekonomike.
Pomocou CBDC by kazdému spotrebitel'ovi mohlo byt’ na et pripisané ur¢ité mnozstvo
digitalnej hotovosti. Helikoptérové peniaze, ako sa tento pristup nekonvencnej menovej
politiky nazyva, by mohol byt vd’aka CBDC lepsie aplikovatel'ny. Aby sa takato menova
politika neminula G¢inku, museli by byt zavedené rézne stimuly, ktoré by spotrebitel'ov

motivovali nadobudnuté prostriedky minut’, nie usporit’.*>®

Centralne banky sa aktivne zaoberaji myslienkou vydavania vlastnych digitdlnych
mien, ktoré by mohli otvorit nové moznosti v riadeni menovej politiky a plneni jej
zakladného ciel'a, ktorym je udrZiavanie stabilnej cenovej hladiny. V nasledujucej Casti
analyzujeme doterajsi pokrok v implementacii CBDC vo vybranych rozvojovych

krajinéch.
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3.3.3 Implementacia CBDC vo vybranych rozvojovych stdtoch

Z prieskumu Banky pre medzinarodné zactovanie uskutocneného v roku 2021,
v ktorom 65 centralnych bank odpovedalo na otazky ohl'adom vyvoja vlastnej digitalnej
meny, vyplynulo, ze 86 % opytanych centralnych bank skima vyhody a mozné rizika
zavedenia CBDC, zatial ¢o 60 % vykonava testovanie roznych koncepcii a 14 %
centralnych bank prechadza k pilotnym projektom.’®® Karibsky region patri medzi
poprednych protagonistov vo vyvoji CBDC. Bahamska centralna banka vébec ako prva na
svete spustila pilotn verziu vlastnej digitdlnej meny s ndzvom Sand Dollar v roku 2019,
aby o rok neskor spristupnila CBDC pre vSetkych obyvatel'ov karibského stostrovia. Jej
kroky nasledovala aj Vychodokaribskd menova Unia, ktora sa stala v roku 2021 prvou
menovou Uniou, ktord spustila pilotny projekt vlastnej digitadlnej meny. Hlavnym cielom
bahamského CBDC bolo zvysenie miery finan¢nej inkluzie na suostrovi, ktoré tvori viac
ako 700 ostrovov, kde si moze pristup k bankovym sluzbam vyzadovat’ prelet z jedného
ostrova na druhy alebo niekolkohodinovii cestu do banky a spat. Poziadavky na
vytvorenie digitdlnej meny vzrastli v roku 2019 po ni¢ivom hurikane Dorian, ktory
zdevastoval niektoré casti suostrovia azni¢il aj mnohé pobocky bank. Pri absencii
funkénych bankovych sluzieb sa mnohi Bahamcania nevedeli dostat’ k hotovosti, o viedlo

k rabovaniu v hurikanom zasiahnutych ¢astiach krajiny.®’

Sand Dollar je viazany v pomere 1:1 k bahamskému dolaru, fyzickej mene, ktoréa je
v obehu na Bahamach. Bahamsky dolér je zasa naviazany na americky dolér v rovnakom
pomere. Naviazanost’ bahamskej meny na americkl je Cisto pragmaticka. Takmer dve
tretiny vSetkych pracujucich na Bahamach je zamestnanych v odvetvi cestového ruchu.
Ked'Ze priblizne 80 % turistov pochadza zo Severnej Ameriky, domaci obchodnici moZzu
vd’aka jednoduchému konverznému kurzu prijimat aj americké dolare. Digitalnu
penazenku, ktord je potrebni na manipulaciu so CBDC si stiahlo takmer 7 % obyvatel'ov
karibského suostrovia.'® Sand Dollar je zakonnym platidlom a predstavuje priamy

zavazok centradlnej banky Baham, ktory je Kkryty devizovymi rezervami banky.

1% PATRICK W. D., LYLE T.: Central bank digital currency: Caribbean pathways. 2022. In
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Pouzivatelom je k dispozicii na maloobchodné aj velkoobchodné platby. Bahamsky
CBDC je zalozeny na technoldgii distribuovanej uctovnej knihy, ktord umoznuje vd’aka
zabudovanym mechanizmom uskuto¢novat aj offline platby v pripade preruSenia
komunikacie medzi jednotlivymi bahamskymi ostrovmi. Digitadlna penazenka dovoluje
pouzivatel'om uskutociiovat’ platby v prednastavenej dolarovej hodnote aj bez pripojenia
na internet, priCom po obnoveni spojenia sa zostatky na digitalnych penazenkach
automaticky aktualizuji. Uvedena funkcionalita moze byt klIiCovou pri zabezpeCovani
riadneho fungovania bankovych sluzieb pocas prirodnych katastrof, ktorych s Bahamy,

ale aj zvysok karibského regionu, ¢astokrat obetami.®

Dalsou krajinou, ktora sa rozhodla implementovat’ vlastna CBDC do svojho
menového systému je Nigéria. E-naira, teda nigérijska CBDC, je vydavana ako digitalny
ekvivalent fyzickej meny, nigérijskej nairy. Prijatiu CBDC v krajine predchadzal zékaz
pouzivania kryptomien nigérijskymi bankami. Nigéria v poslednych rokoch zazivala
obdobia prudkého oslabovania doméacej meny a rastlcej inflacie, ¢oho nasledkom je aj
zvy$ujica sa popularita menovych alternativ v podobe kryptomien.’®® V roku 2022
vlastnilo nejaka kryptomenu priblizne 10,3 % Nigérijéanov.'®! Nigérijska vlada pristipila
k prisnej regulécii kryptomien v obavach pred ich pouzivanim ako nastroja na zakryvanie
nezékonnych finan¢nych transakcii. Kratko po zavedeni kryptomenovej reguléacie spustila

nigérijska centralna banka e-nairu.

Dizajn e-nairy pouziva dvojstupfiovy maloobchodny model CBDC, ktory nie je
uro¢eny. CBDC e-naira je zaloZend principe uctov, kde si kazdy spotrebitel musi na
pouzivanie digitalnej meny stiahnut’ Specialnu digitalnu penazenku. E-naira stanovuje pre
pouzivatelov maximalny transakény limit uréeny podl'a hodnoty jednotlivych transakcii. 62
Rovnako ako iné CBDC, aj nigérijskd e-naira mala zvysit' finanénu inkluziu a celkovu

efektivitu platieb, podporovat’ digitalizaciu v nigérijskej spolocnosti, zvysit zahrani¢ny
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obchod a prilev remitencii a zefektivnit vykonavanie menovej politiky nigérijskej
centralnej banky.®® Nigérijska vlada podporila pouzivanie e-nairy sériou stimulov
Vv podobe zliav pri platbach. Napriek tomu vSak reakcia verejnosti na menovu inovaciu
bola vlazna. Podl'a dostupnych udajov pouziva v Nigérii e-nairu len 0,5 % obyvatel'ov.
Nizke prijatie e-nairy verejnost'ou podnietilo nigérijskti vladu k obmedzeniu hotovosti, ¢im
chcela podporit’ vyuzivanie novej digitalnej meny. Vladna politika vSak narazila na odpor
verejnosti.!®* Nizke prijatie e-nairy nigérijskou spolo¢nostou ma viacero pricin.
Technologicka infrastruktira zabezpecujuca fungovanic CBDC nie je dostatoéne
spolahliva. Zaciatkom roka 2023 na verejnost’ prenikla sprava, ze Nigéria rokuje s novym
dodavatel'om o vyvoji spol'ahlivejsieho systému na spravu a prevadzku digitalnej meny e-
naira. Ako menej prekvapiva sa javi nizka uroven elektrifikacie nigérijskej spolo¢nosti
anizka miera pokrytia internetom, ¢o je vyznamnou prekdzkou pre prijatie akejkol'vek
formy digitalneho platobného systému vo vicsine rozvojovych krajin. Neochota pouzivat
e-nairu moze plynut’ aj z obav Casti pouzivatelov zo straty osobnych udajov, pretoze
centrdlna banka disponuje uplnym prehl'adom o vSetkych vykonanych transakcidch
v ramci systému e-naira. Jednou z prekazok moéze byt aj naro¢ny proces otvorenia si uétu
pre pouzivanie e-nairy, ktorého zlozitost' reflektuje snahu nigérijskej vlady obmedzit

zneuzivaniu systému na pachanie finanénej kriminality.®®

Problematikou CBDC sa Vv sti¢asnosti zaobera vicsina centralnych bank na svete.
V pokroéilych fazach projektov su aj centralne banky Ciny, Eurdpskej Gnie, Norska, ale aj
mnohych dalsich krajin. Podl'a MMF by mohli CBDC predstavovat’ ,,dalsi milnik vo
vwvoji peitazi.“1®® Z uvedenych prikladov vyplyva, Ze spolo¢nosti mozu profitovat
z digitalnej hotovosti, za ktorou bude stat’ doveryhodna Statna institucia v podobe
centralnej banky. Bahamy, ktoré su kvoli svojej geografickej polohe mnohokrat ter¢om

prirodnych katastrof, mézu vdaka CBDC vyuzivat spolahlivé platobné sluzby
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poskytované centrdlnou bankou aj v pripade uplného obmedzenia Cinnosti komerénych
bank. CBDC v8ak moze narazit’ aj na neochotu, pripadne nemoznost’ vyuzivat’ novi formu
digitalnych platieb. Obyvatel'stvo Nigérie, ktoré sa ¢oraz viac uchyl'uje k drzbe kryptomien
z obav o znehodnotenie svojho bohatstva kvoli nedéveryhodnej domacej mene a vysokej
infl&cii, neprijalo CBDC s nadSenim. AZ nasledujuce roky ukazu, akym smerom bude
napredovat’ vyvoj v oblasti platobnych systémov a do akej miery budu centrdlne banky
ochotné podstupovat’ rizika spojené s implementéaciou vlastnych digitalnych mien do

menovych systémov.
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Zaver

Menové systémy Statov presli dlhym vyvojom pocéntic barterom, teda vymenou
tovaru za tovar, az po fiat peniaze, hodnotu ktorych garantuje stat. Vyznamnymi kritikmi
fiat menového usporiadania su predstavitelia rakuskej ekonomickej skoly, ktori povazuju
dominantné postavenie $tatu v menovom systéme za problematické. Ich kritika je
adresovana najmé nezodpovednym vlddam, ktoré vinia zo zvySovania miery inflacie
a zhorSovania hospodarskych cyklov. Finan¢na kriza z roku 2008 nésledne akcelerovala
snahy o vytvorenie nového, decentralizovaného systému, ktorého fungovanie nebude
ovplyviiované politikami vlad. Pribeh zrodu kryptomeny Bitcoin odhal'uje, ze vyvoj
v oblasti menovych systémov neustal. Fenomén kryptomien neustéale nabera na popularite,
pricom Bitcoin si od svojho vzniku wudrziava postavenie najpouzivanejSej

a najvyznamnejSej kryptomeny.

Atraktivita Bitcoinu tkvie v jeho technickych vlastnostiach a infrastruktare, na
ktorej je postaveny. Platobna siet’ Bitcoinu, ktora funguje aj bez potreby zapojenia tretej
strany, predstavuje revollciu v sposobe vykonavania platieb. Namiesto sprostredkovatel'ov
sU bitcoinové transakcie overované a zabezpeované samotnymi pouzivatelmi siete. Aby
cely proces bitcoinovej transakcie mohol prebehnut, pouzivatelia musia poskytnut’ sieti
vypoctovy vykon svojich zariadeni, za ¢o st nasledne odmeneni ziskom urc¢itého malého
mnozstva bitcoinov. Tento proces sa nazyva tazbou, priCom pouzivatel, ktory do
tazobného fondu prispel najvacsim mnozstvom vykonu, dostiva dodatocnti odmenu
v podobe novych bitcoinov. Takato riadena emisia bitcoinov spolu s ich obmedzenym
mnozstvom sposobuju protiinflacnii povahu kryptomeny. Problémom bitcoinu, ale aj
mnozstva inych kryptomien, je jeho volatilita, pretoze hodnota bitcoinu nie je garantovana
Ziadnou autoritou ani vnatornou hodnotou kryptomeny a je plne ponechana na p6sobenie
dopytu po nej. Vysoké volatilita nasledne znemoziiuje bitcoinu spolahlivo plnit’ zakladné
funkcie penazi. Napriek tomu Bitcoin vykazuje potencial pri zlactiovani a ul'ah¢ovani
cezhrani¢nych transakcii. Pre rozvojové Staty je tato skutoCnost’ mimoriadne ddlezita,
pretoze mnohé znich st zavislé na prileve remitencii, ktorych zasielanie by vd’aka
kryptomenam mohlo byt efektivnejsie. To bol zrejme hlavny dovod, preCo sa Salvador
rozhodol implementovat’ bitcoin do svojho menového systému v roku 2021. Stal sa vobec

prvou Krajinou na svete, ktora tak ucinila.
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Od momentu, kedy salvadorsky prezident oznadmil zdmer udelit’ bitcoinu status
zakonného platidla, medzinarodné spolo¢enstvo vedie diskusie o spravnosti tohto
menového experimentu. Avizované benefity zavedenia bitcoinu v podobe zefektivnenia
prilevu remitencii, zvySenia finan¢nej inkluzie a zatraktivnenia ekonomiky v oc¢iach
investorov, su zatial’ nenaplnené. Rovnako nepresved¢ivé sU aj Udaje o akceptacii bitcoinu
v salvadorskej spolo¢nosti. Pre stimulovanie pouzivania bitcoinu na kazdodennej baze bolo
prijatych niekol’ko bonusov, ktorych ulohou bolo motivovat Salvadoréanov k jej
pouzivaniu. Z prieskumu uskutoénenom vyskumnikmi z National Bureau of Economic
Research vyplynulo, Ze len pitina Salvadorcanov zostala vernad aplikacii Chivo aj po
vyCerpani bonusu. Nezdujem o bitcoin ukazuju aj Udaje o jeho prijati salvadorskymi
firmami. Sest’ mesiacov po uzakoneni bitcoinu ho akceptovalo 20 % salvadorskych
spolo¢nosti, priCom trzby v bitcoinoch predstavovali len 5 % zo vSetkych trzieb. Otaznym
zostava aj vplyv bitcoinu na rast finan¢nej inklazie v krajine. Poc¢et aktivnych pouzivatel'ov
aplikacie Chivo bol az dvakrat vys$§i v bohatSich regiénoch krajiny, kde existuje vys$si
predpoklad pristupu obyvatel'stva k bankovym sluzbam. Nepresved¢ivym zostava aj vplyv
bitcoinu na zvySovanie mnozstva prijatych remitencii a priamych zahrani¢nych investicii.
Bitcoin skuto¢ne priniesol Salvadoréanom alternativu k americkému dolaru, ktory je
Vv krajine oficialnou menou od roku 2000, avSak miera jeho akceptacie zostava nad’alej
nizka. V tejto suvislosti bude dolezité¢ vykonat’ d’alsie analyzy v dlhsom ¢asovom obdobi
po zavedeni bitcoinu do salvadorského hospodarstva, ktoré by priniesli aktualnejSie data
0 jeho akceptécii a dokazali by tak hodnovernejSie zodpovedat’ na otdzku ohl'adom
uspechu menovej inovacie. Ako neuspesnu vSak moZeme vnimat bitcoinovl iniciativu
v Stredoafrickej republike, ktora bola po mnozstve prekazok a kritike zo strany partnerov

v Stredoafrickej hospodarskej a menovej Gnii odvolana.

PrekaZzku v podobe vysokej volatility kryptomien odstranujl stablecoiny, ktorych
hodnota je naviazana na hodnotu rezervnych aktiv, naj¢astejsie fiat mien, zlata alebo inych
kryptomien. Menej rozSirenymi st stablecoiny, ktorych stabilni hodnotu udrZiava
pocitaGovy algoritmus. Potencidlom ovplyvnit' sifasné menové usporiadanie disponuju
najma globalne stablecoiny, ktoré by v budicnosti mohli zlacnit’ a zrychlit' cezhrani¢né
transakcie. Globalne stablecoiny su vSak stile vo faze vyvoja, priCom si pod
drobnohl'adom finan¢nych regulatorov. Prikladom vyuzivania stablecoinov v rozvojovych
Statoch je stablecoin Reserve, ktorého pouZivatel'skd zdkladia pozostava prevazne

z obyvatel'ov Argentiny a Venezuely. Obe hospodarstva st charakteristické nestabilitou
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sprevadzanou vysokou mierou inflacie. Ich obyvatelia hladaju alternativu pred
neddveryhodnymi doméacimi menami a stablecoin Reserve naviazany na americky dolar
a kryty kosom inych stablecoinov ponuka idealne rieSenie. Globalny stablecoin kryty
doéveryhodnymi svetovymi fiat menami moze byt v buduicnosti vhodnou alternativou pre

obyvatel'ov nestabilnych rozvojovych Statov.

Vyvoj v oblasti digitdlnych mien a spdsobov platieb prinuatil centralne banky
zaoberat’ sa myslienkou vytvorenia vlastnej digitdlnej meny. CBDC, teda digitdlne meny
centralnych bank, st odpovedou na inovacny tlak spdsobeny sukromnym sektorom.
CBDC su reprezentaciou fiat penazi v digitalnej podobe, ¢o centrdlnym bankam otvéara
nové moznosti vykondvania menovej politiky. Ich vyskumom sa zaobera vicSina
centralnych bank na svete, pricom 11 znich pristupilo k spusteniu vlastnych CBDC.
Priekopnikom v tejto oblasti sa stala centrdlna banka Baham, ktora spustila CBDC
sndzvom Sand Dollar v priebehu roka 2019. Velkou rozvojovou ekonomikou, ktora
zaviedla vlastnt CBDC je Nigéria, avSak tato iniciativa nevzbudila zaujem domaceho

obyvatel'stva, ktoré vyuziva nigérijski CBDC len minimalne.

Rozvojové Staty su lidrami v zavadzani inovativnych spdsobov platieb. Pokial
chceme predvidat’ budtci vyvoj v oblasti menovych systémov, musime pozorne sledovat’
dianie v rozvojovych krajinach. Buducnost’ menovych systémov sa mozno nachadza prave

tam.
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