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So zvysenim zdujmu verejnosti o obchodovanie s virtudlnou menou bitcoin sa dostali do
popredia aj mnohé jej ekonomické a prdvne otdzky. Cielom tohto prispevku je strucne analy-
zovat podstatu bitcoinov a nacrtnut niektoré tvahy o ich requldcii.

PODSTATA BITCOINOV
Bitcoin je decentralizované digitdlne platidlo
oznacované aj ako ,virtudlna mena’, ktoré nie je
kryté zlatom a mechanizmus jeho obehu zabez-
pecuje vysokd mieru anonymity platitela a pri-
jemcu. Bitcoin ma podobu pocitacového suboru.
Prvkom zabezpecujucim anonymitu pouzivate-
lov a Uplnost transakcii je asymetrické sifrovanie,
ktorym sa potvrdzuje autenticita prevodu plati-
dla a tym sa umoznuje strandm transakcie, aby
mohli obchodovat navzidjom bez dodatocnej
autorizécie tretou stranou.' Prave decentralizova-
nost a anonymny obeh platidla je dovodom jeho
rastiicej popularity. Bitcoin je delitelny na osem
desatinnych miest umozrujucich jeho jednodu-
ché pourzitie pri platobnych transakciach. Vymen-
ny kurz sa urcuje na zaklade ponuky a dopytu.
Mechanizmus bitcoinov detailne opisal v ¢lan-
ku zverejnenom v roku 2008’ nezndmy autor,
ktory vystupuje pod pseudonymom Satoshi Na-
kamoto. Nadviazal na ¢lanok?® z roku 1998 autora
Wei Dai, absolventa Washingtonskej univerzity,
ktory predstavil viziu vytvorenia takého prostried-
ku vymeny, ktory nebude prechadzat cez zucto-
vacie systémy finan¢nych institucif a do ktorého
nebude mozné zasahovat najma zo strany vlady,
resp. centralnych bank. Bitcoin nie je absolttnou
novinkou, pretoZze v nedavnej minulosti uz fun-
govali, resp. funguju rézne iné digitalne platidla,
napr. DigiCash, GoldMoney, Pecunix, Web-Money.
Bitcoin je vsak doposial zdaleka najprepracova-
nejsim digitalnym platidlom.

PRAVNA POVAHA BITCOINOV

Moderné ekonomiky v suicasnosti pouzivaju tzv.
peniaze s nutenym obehom (fiat money), ktoré su
sice podobné peniazom krytym urcitou komodi-
tou (napr. zlatom pocas tzv. zlatého Standardu),
ich koncept je vsak Uplne odlisny a to tym, Ze nie
sl naviazané na Ziadnu komoditu. Viynutenie tu
mé formu pravnej normy, ktorou organ verejnej
moci ustanovuje a zavadza konkrétnu sustavu
penazi a systematicky upravuje svojim pravnym
poriadkom jednotlivé aspekty jej obehu a ochra-
ny?, ¢im zakotvuje menu ako pravnu formu pe-
nazi. Ustanovenie meny je vzdy pravnym aktom
a mena je jednym z atribUtov suverenity $tatu.
Stét poziva takzvani menovd suverenitu, ktord
v zmysle medzindrodnopravnej zasady lex mone-

tae’> znamena, ze kazdy Stat ma vylu¢né pravo vy-
tvorit si vlastnd menu (a disponovat s nou), ktoru
musia iné $taty a ich orgadny respektovat. V pod-
mienkach Europskej Unie sa jej ¢lenské Staty na
zaklade medzindrodnopravneho zavazku, ktory
je sucastou ich pristupovej zmluvy, dobrovolne
vzdavaju vlastnej meny.

Peniaze s nutenym obehom su najcastejsie
v pravnom predpise ur¢itého statu uzdkonené
ako zdkonné platidlo a vyddva ich Ustrednd au-
torita, ¢o je vo vacsine pripadov centrélna banka.
Z ekonomického hladiska je potrebné zdéraznit,
7e cely tento systém je zaloZeny na dbvere, teda
na dovere v to, Ze peniaze, ktorymi osoba dispo-
nuje, bude schopné v ktoromkolvek okamihu vy-
menit za tovar alebo sluzbu a osoba poskytujtca
tovar alebo sluzbu bude ochotna tieto peniaze
prijat ako protihodnotu.

Vzhladom na to, ze bitcoin nesplia atributy
meny v pravnom zmysle (jeho platnost na urci-
tom Uzemf nie je mocensky ustanovend, pravny
poriadok neupravuje jej obeh ani ochranu), za-
stdvame nazor, Ze ho nie je mozné oznacovat za
menu. Na Ucely tohto ¢lanku budeme pouzivat
oznacenie,virtudlna mena“ alebo,platidlo”

Bitcoiny, resp. iné elektronické platidld, na-
priek ich moznej podobnosti treba odlisovat aj
od elektronickych penazi. Tymto problémom sa
zaoberala aj Eurdpska centralna banka. Predpisy
eurépskeho prava® definuju elektronické peniaze
ako ,penaznu hodnotu uchovavanu elektronicky
vratane magnetického zdznamu, predstavujicu
zavazok vydavatela vystaveny pri prijati penazi na
Ucel vykondvania platobnych transakcii v zmysle
definicie v ¢ldnku 4 bode 5 smernice 2007/64/ES7,
prijimanu aj inymi fyzickymi alebo pr dvnickymi
osobami, nez je vydavatel elektronickych penazi”
Podla ECB, aj ked bitcoiny spifaju niektoré prvky
tejto definicie, elektronické peniaze su aj v elek-
tronickej podobe vyjadrené v mene prislusného
$tatu, ¢o neplati pre bitcoiny, kedZe tie sa vyjad-
ruju len vo forme bitcoinov.® Elektronické peniaze
su pravne regulované a finan¢né institucie, ktoré
pracuju s elektronickymi peniazmi, podliehaju
dohladu prislusnych vnutrostatnych organov, ¢o
vsak neplati pre Bitcoiny.

Napokon bitcoiny nemaju ani povahu financné-
ho nastroja. Ustanovenie § 5 zakona ¢. 556/2001
Z.z.0 cennych papieroch a investi¢nych sluzbach
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obsahuje taxativny vypocet finan¢nych nastrojov,
ktory neumoznuje bitcoiny subsumovat bitcoiny
pod ziadny z existujucich finan¢ny néstrojov, a to
ani pri pouziti extenzivneho vykladu.

VYDAVANIE A OBEH BITCOINOV

Viydavanie bitcoinov a ich uvadzanie do obehu
je decentralizované. Prvy bitcoin bol uvedeny
do obehu v roku 2009. Objem platidla v obehu
sa zvysuje automatickym generovanim novych

Graf 1 Celkovy objem bitcoinov v obehu (v mil. ks)
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Graf 2 Vlyvoj kurzu bitcoinu voci doldru
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bitcoinov v pocte 25 ks kazdych priblizne 10 mi-
nut. Tento proces sa nazyva dolovanie bitcoinov
(Bitcoin mining). M&ze ho realizovat kazdy, kto si
stiahne a spusti program na ziskavanie bitcoinov
(Bitcoin’s mining program). Celkové mnozstvo bit-
coinov v obehu je fixne limitované na 21 milio-
nov a tento pocet by mal byt dosiahnuty v roku
2040.

Obeh Bitcoinov sa realizuje prostrednictvom in-
ternetu na principe priamej komunikacie, ktord je
prevadzkovana bez centralneho servera (peer-to-
-peer) a spolieha sa na vypoctovu silu pocitacov
jednotlivych uZivatelov.'? Platitel aj prijemca mu-
sia mat pridelenu Specifickt adresu — alfanume-
ricky retazec, ktory predstavuje tzv. verejny kltuc
na Sifrovanie odosielanych platieb a overenie au-
tentickosti prichddzajucich platieb. Platitel mdze
platbu realizovat, len ak m& sukromny klu¢, kto-
rym podpise odchadzajucu platbu. Odosielanie
a prijfmanie platieb sa uskutocruje prostrednic-
tvom online alebo offline programu, tzv. digital-
nej penazenky. Stkromny kI sa uschovéva v pe-
nazenke alebo na datovom nosici, ktory moze
mat podobu napr. mince.

V sucasnosti pomerne rychlo vzrastd pocet
subjektov, ktoré su ochotné akceptovat bitcoin
ako platobny prostriedok, pricom najvacsi pocet
tychto subjektov predstavuju internetové obcho-
dy. Cena tovarov a sluZieb sa urcuje na zéklade
vymenného kurzu bitcoinu k inej mene.

Graf 3 Vyvoj kurzu bitcoinu voci euru
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Pozndmka: Graf zobrazuje kurz zmendrne Mt. Gox.
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Graf 4 Pocet transakcii s bitcoinmi (v tis.)
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Bitcoiny sa sice prevadzaju online, avsak rovna-
ko ako pri hotovosti mozu byt zni¢ené alebo stra-
tené. Digitdlna penaZenka umoznuje jednoduché
uloZenie bitcoinov na svoj online Ucet, ktory je
viak pod spravou tretej strany, z ¢oho méze vznik-
nut nebezpecenstvo straty bitcoinov alebo méze
dojst k ich kradeZi hackermi. Vyhodou ich Uscho-
vy prostrednictvom online pefazenky je pristup
k vlastnym bitcoinom z ktoréhokolvek pocitaca.
Ako alternativa moéze sluzit uloZenie bitcoinov vo
vlastnom osobnom pocitaci. Aj v tomto pripade
viak hrozi riziko ich straty, pretoze osobny pocita¢
mobZe byt nainfikovany virusom alebo moéze dojst
k jeho poskodeniu, ¢im moézu byt vsetky bitcoiny
vymazané.

Pokial ide o vymenu bitcoinov za oficidlne
meny, mozZno ju realizovat podobne ako pri tra-
di¢nej zmene jednej meny za iny, teda prostred-
nictvom online vymeny. Na tento Ucel vzniklo
niekolko online zmenarni, z ktorych najvacsia
a najznamejsia je Mt. Gox." Popri online zmenér-
nach sa daju Bitcoiny ziskat aj priamou vymenou,
ak sa najde niekto, kto ich je ochotny vymenit za
hotovost.

Dovobpy A sPOSOBY REGULACIE
BITCOINOV

Dovodov, preco bitcoiny uputali pozornost re-
gula¢nych dradov, je niekolko. V prvom rade ide
najma o vyuzivanie bitcoinov na rézne kriminalne
aktivity, ako je legalizécia prijmov z trestnej ¢in-
nosti, obchodovanie s fudmi alebo danové uniky.
Pre regulacné Urady je bitcoin zaujimavy aj z do-
vodu vysokej volatility, ¢o méZe vyvolat finan¢né
straty najma u drobnych investorov. Motivom
regulacie bitcoinov je preto aj snaha o ochranu
spotrebitela.

Najnovsi priklad snahy o reguldciu bitcoinov
pochddza z Nemecka, kde nemecké spolkové
ministerstvo financif prvykrat klasifikovalo bitcoi-
ny ako zuctovaciu jednotku. Nemecko neuznalo
bitcoiny ako menu, oznacilo ich len za ,sukromné
peniaze” (,privates Geld") a vytvorilo predpoklad
na ich dalsiu reguldciu. Hlavnym motivom je za-

branenie danovym unikom, kedze obchod s bit-

coinmi v tejto krajine sa znac¢ne rozrastol a z dévo-

du zna¢ného posilnenia jeho kurzu oproti dolaru
bolo mozné ziskat jeho predajom pomerne velky
prijem, ktory nebol zdanovany.

V pripade USA prebieha momentdlne diskusia
o tom, ¢i a akym spdsobom budu bitcoiny regu-
lované. Bitcoinmi sa uz zacal zaoberat aj americky
senat a viacerf senatori pod vedenim sendtora
Thomasa R. Carpera zoskupeni vo Vybore pre vnu-
tornu bezpecnost a vlddne zélezitosti (Homeland
Security and Governmental Affairs) adresovali
list tajomnicke tohto vyboru Janet Napolitano,
v ktorom Ziadaju o poskytnutie blizsich informa-
cif k otazke virtuadlnych mien.” Jeden z moznych
postupov nacrtol vrcholny predstavitel Komisie
pre obchod s terminovanymi komoditami (Com-
modities Futures Trading Commission, CFTC) Bart
Chilton, ktory sa vyjadril, Ze bitcoin by mal byt
subsumovany pod financné derivaty.'®

Celkom inak sa k tomuto problému postavili
v Thajsku, kde bitcoiny jednoducho zakazali. Do-
speli k zaveru, Ze tato virtudlna mena nie je mena
v pravom zmysle a rovnako ju nedokdazali subsu-
movat pod iny finan¢ny nastroj."”

ECB definuje vo vseobecnosti virtudlnu menu
ako druh neregulovanych digitalnych penazi, kto-
ré st emitované a zvycajne kontrolované vyvo-
jarmia pouzivaju a akceptuju ich ¢lenovia urcitej
$pecifickej virtudlnej komunity.'®

Podla materidlu ECB™ dnes virtudlne meny
z pohladu regulacie:

* nepredstavuju riziko pre cenovu stabilitu, za
predpokladu, Ze tvorba penazi zostane aj nada-
lej na nizkej urovni,

® maju tendenciu byt nestabilné, ¢o vsak neo-
hrozuje stabilitu finan¢ného sektora z dévodu
jej obmedzenej prepojenosti na redlnu ekono-
miku, nizkeho objemu obchodov a nedosta-
to¢ného prijatia pouzivate/mi,

® nie sU v sucasnosti regulované a nie su ani do-
hliadané orgdnmi verejnej moci, aj ked su vysta-
vované kreditnému, likviditnému, operacnému
a pravnemu riziku,

* mozu predstavovat problém pre orgény ve-
rejnej moci z dévodu pravnej neistoty, ktord
ich obklopuje, a mézu byt vyuzivané réznymi
podvodnikmi a osobami, ktoré ich vyuZivaju na
legalizaciu svojich prijmov z trestnej ¢innosti,

* md7Zu predstavovat pre centradlne banky repu-
tacné riziko v pripade, Ze proti nim dostato¢ne
vcas nezasiahnu a nezabrénia pripadnym $ko-
dam, ktoré mozu vzniknut subjektom pri ob-
chodovani's nimi,

® spadaju pod zodpovednost centrélnych bank
v dbsledku podobnosti s platobnymi systéma-
mi a vedu k potrebe skumat ich vyvoj a prie-
bezne ich kontrolovat a vyhodnocovat.

DALSIE ASPEKTY BITCOINOV

VWhodou pri obchodovani s bitcoinmi je zniZzenie
transakénych nakladov na minimum. Transakcie
sa mozu uskutocnit kedykolvek, kdekolvek a ne-
vyzaduju si priamu interakciu medzi Gcastnikmi

A
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-transactions-total

14 Mt. Gox, http://mtgox.com/
(zobrazené 26. septembra 2013).

26. september 2013 sa 1 bitcoin
preddval, resp. kupoval v priemere
za necelych 136 doldrov.

15 Homeland Security and Govern-
mental Affairs, Letter to Secretary
Napolitano on Virtual Currencies,
dostupné na http://www.hsgac.se-
nate.gov/reports/letters (zobrazené
26. septembra 2013).

16 Reuters, U.S. requlator mulls setting
rules for digital currency Bitcoin, do-
stupné na http://www.reuters.com/
article/2013/05/06/bitcoin-regula-
tion-idUSL2NODNTWW20130506
(zobrazené 26. septembra 2013).

17 https//bitcoin.co.th/trading-sus-
pended-due-to-bank-of-thailand-
-advisement/

18 European Central Bank, Virtual
Currency Schemes (Oktéber 2012)
dostupné na http.//www.ecb.euro-
pa.eu/pub/pdf/other/virtualcurren-
cyschemes201210en.pdf (videné 26.
septembra 2013)

19 Vid' pozndmka pod ciarou ¢. 18
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transakcie. To znamend vyrazne Uspory, pokial ide
o produkciu, prepravu a manipuléciu s fyzickymi
peniazmi. Odhadované ro¢né néklady pri mani-
puldcii s americkym doldrom americkymi malo-
obchodnikmi a bankami je 60 milidrd dolarov,
pricom tato suma zahtna naklady na spracovanie
a pocitanie penazi, ich uloZenie, prepravu a ich
zabezpecenie®® Transakcie sU anonymné, Ucty
nie su nikde zaregistrované a bitcoiny sa posielaju
priamo z jedného Uctu na druhy.

Na druhej strane jednym z ¢asto zmieriovanych
negativ je vysoka volatilita vymenného kurzu bit-
coinov vo vztahu k oficidlnym mendm. Neexistu-
je Ziadny pevne stanoveny vymenny kurz medzi
bitcoinmi a beznymi menami. V. maji 2010 sa je-
den bitcoin predaval, resp. kupoval za 50 centov.
V juny 2011 jeho hodnota prudko vzrastla az na
30 dolérov, no v oktdbri 2011 spadla na Uroven
dvoch doldrov. Velké vykyvy zaznamenala hodno-
ta bitcoinu aj pocas cyperskej krizy v marci 2013.
Najnov$im pripadom je zastavenie ¢innosti inter-
netového trhoviska Silk Road, kde sa obchodovalo
aj s bitcoinmi. Ako reakcia na tuto udalost spadla
hodnota bitcoinu 0 8,6% na Uroven 128 dolarov
za jeden bitcoin. Toto vsetko poukazuje na citli-
vost bitcoinov na mnozstvo vonkajsich udalosti.
Prave extrémna volatilita je predmetom zaujmu
spotrebitelov aj requlatorov. Na druhej strane vy-
sokd volatilita je dévodom, ktory ldka mnohych
$pekulantov. Dalsou otazkou zostava, ako by zare-
agovala hodnota bitcoinu na trhu v pripade, Ze by
ho zakazala, resp. zacala prisne regulovat niektora
z velkych ekonomik, napr. USA.

Napriek tomu, Zze vzhladom na svoju decentra-
lizovanu povahu moéze bitcoin odolat réznym za-
sahom zo strany vlad, otédzkou stédle zostava jeho
pravne postavenie. To, Ze bitcoin stale vo vacsine
krajin existuje v tzv. $edej zéne (neregulovany trh),

Zdroje:
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ISBN 8071698911

2. Grinberg, Reuben, Bitcoin: An Innovative Alternative Digital
Currency (December 9, 2011). Hastings Science & Technolo-
gy Law Journal, Vol. 4, p.160. Dostupné na SSRN: http://ssrn.
com/abstract=1817857

3. Selgin, George, Synthetic Commodity Money (April 10, 2013).
Dostupné na SSRN: http://ssrn.com/abstract=2000118 or
http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.2000118

4. Kaplanov, Nikolei M., Nerdy Money: Bitcoin, the Private Digital
Currency, and the Case Against Its Regulation (March 31, 2012).
Temple University Legal Studies Research Paper. Dostupné
na SSRN: http://ssrn.com/abstract=2115203 or http://dx.doi.
0rg/10.2139/ssrm.2115203

5. Plassaras, Nicholas, Regulating Digital Currencies: Bringing Bit-
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Dostupné na SSRN: http://ssrn.com/abstract=2248419
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ma velky vplyv prave na dopyt zo strany spotrebi-
telov aj obchodnikov.

Dalsim argumentom hovoriacim v neprospech
bitcoinov je, Ze sa vyuzivaju na kriminalne ucely,
ako je financovanie terorizmu, podporovanie ob-
chodu s fudmi alebo legalizacia prijmov z trestne;
¢innosti (money laundering). Pripisovat zvysenie
kriminalnej aktivity iba bitcoinom je nezmyselné,
ale na druhej strane sa prave prostrednictvom ne-
regulovaného a z ¢asti anonymného obchodova-
nia s bitcoinmi vytvara priestor na ich zneuzivanie
aj tymto spésobom. Mozno namietat, ze na kri-
mindlne Ucely sa pouZivaju aj peniaze s ndtenym
obehom (napr. eurd alebo dolare). Potencidlni kri-
minalnici to vdak maju predsa len o nieco stazené
tym, ze nemozu jednoducho uskutocriovat pre-
vody z jedného Uctu na iny, pretoze by boli lah-
ko odhalitelni a organy ¢inné v trestnom konani
by ich na zéklade bankovych prevodov nemali
problém identifikovat a vypatrat. Platobny styk
je prisne regulovany a povinné subjekty maju
okrem iného povinnost hlasit akékolvek podo-
zrivé transakcie. V pripade bitcoinov naozaj sta-
¢i, aby boli prevedené z jedného online Uc¢tu na
iny bez toho, aby bolo mozné vypatrat pdvodcu
a adresata tohto prevodu.

ZAVER

Bitcoin svojim konceptom zaloZenym na anony-
mite, decentralizovanosti a obmedzenej ponuke
predstavuje zaujimavy fenomén vo svete financi.
Napriek tomu, Ze bitcoiny pre svoj obmedzeny
pocet nepredstavuju v sucasnosti riziko pre celko-
vy platobny systémy alebo cenovu stabilitu, mo-
Zeme predpokladat, ze budu aj nadalej starostlivo
sledované regulac¢nymi orgdnmi a v budicnos-
ti nie je vylucené vytvorenie prdvneho rdmca na
narodnej, eurdpskej alebo medzindrodnej drovni.
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