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ABSTRAKT

STANEK, Lukas: Kryptomeny ako konkurencné aktivum na devizovom trhu. —
Ekonomicka univerzita v Bratislave. Narodohospodarska fakulta; Katedra bankovnictva
a medzinarodnych financii. — VedUca zavere¢nej prace: doc. Ing. Jana Kotlebové, PhD. —
Bratislava: NHF EU, 2025, pocet stran: 75 .

Cielom  diplomovej prace je analyzovat kryptomeny ako potencialne
konkurenéné aktiva voci tradicnym fiat menam na devizovom trhu, pricom doraz sa
kladie na porovnanie vyvoja kurzov BTC/USD a EUR/USD. Préca prepaja teoretické
vychodiska z oblasti menovej ekonomiky, devizovych trhov a Specifik obchodovania s
kryptomenami s aplikovanou ekonometrickou analyzou. Vyskum je zaloZeny na
mesaénych ¢asovych radoch za obdobie 2015-2024. V prvej kapitole diplomovej prace
definujeme zékladné pojmy, ktoré nam budu sluzit’ na prvotné pochopenie fungovania
kryptomien. Taktiez si v prvej kapitole vysvetlime rozdiel medzi kryptoaktivami
a kryptomenami. V druhej kapitole si stanovime hlavny ciel’ prace rovnako ako Ciastkové
ciele, ktoré nam pomahaju dosiahnut’ hlavny ciel. Rozlis§ime metodiku prace a metddy,
ktoré pouzijeme na skiimanie nasho ciel’a. V tretej kapitole porovname kurzy BTC/USD
a EUR/USD prostrednictvom teoretickych a grafickych analyz a nakoniec aj regresnou
analyzou, ktorou uzavrieme tretiu kapitolu. Diagnostické testy potvrdili, Ze oba modely
spiftaju predpoklady viacndsobnej linearnej regresie. Zistenia naznacuji, Ze kryptomeny
a fiat meny reaguju odliSne na makroekonomické impulzy, ¢o podporuje hypotézu, ze

Bitcoin sa na devizovych trhoch sprava ako alternativna trieda aktiv.

KTucové slova: kryptomena, devizovy trh, kryptoaktiva, Bitcoin, CBDC, stablecoin



ABSTRACT

STANEK, Lukas: Cryptocurrencies as a Competitive Asset in the Foreign Exchange
Market. — University of Economics in Bratislava. Faculty of Economics and Finance;
Department of Banking and International Finance. — Thesis Supervisor: assoc. prof. Ing.
Jana Kotlebovéa, PhD. — Bratislava: NHF EU, 2025 pages: 75 p.

The main aim of the thesis is to analyze cryptocurrencies as potential competitive assets
to traditional fiat currencies on the foreign exchange market, with a particular focus on
comparing the exchange rate developments of BTC/USD and EUR/USD. The thesis
combines theoretical foundations from the fields of monetary economics, foreign
exchange markets, and the specifics of cryptocurrency trading with applied econometric
analysis. The research is based on monthly time series covering the period from 2015 to
2024. In the first chapter, key concepts are defined to provide an initial understanding of
how cryptocurrencies function. This chapter also explains the difference between crypto-
assets and cryptocurrencies. The second chapter outlines the main objective of the thesis,
along with partial objectives that support its achievement. Furthermore, the methodology
of the research is distinguished from the methods used to examine the topic. In the third
chapter, the BTC/USD and EUR/USD exchange rates are compared through theoretical,
graphical, and ultimately regression analysis, which concludes the chapter. Diagnostic
tests confirmed that both models meet the assumptions of multiple linear regression. The
findings suggest that cryptocurrencies and fiat currencies respond differently to
macroeconomic impulses, which supports the hypothesis that Bitcoin behaves as an

alternative asset class in the foreign exchange market.

Keywords: cryptocurrency, foreign exchange market, cryptoassets, Bitcoin, CBDC,

stablecoin
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Uvod

Témou diplomovej préce su kryptomeny a pohlad na nich ako na konkuren¢né
aktivum na devizovych trhoch. V poslednych rokoch sa kryptomeny prepracovali z
periférie zaujmu na celosvetovo uznavany financny nastroj, ktory pritahuje pozornost
investorov, ekonémov a dokonca aj vIad a najmé centralnych bank najsilnej$ich statov
sveta. Aj napriek tomu, ze Bitcoin, Ethereum a nespocetné mnozstvo d’al§ich kryptomien
vyvolali spociatku pochybnosti a vinu kontroverzie o ich Zivotaschopnosti, volatilite
a v podstate o ich dlhodobom potenciali na finan¢nych trhoch, dnes mézeme tvrdit’, Ze
to, o zaCalo ako experiment v decentralizovanom financovani, je dnes vyznamnym
faktorom ovplyviiujicim rozne sektory globalnej ekonomiky vratane devizovych trhov.

Devizovy trh je najva¢sim finanény trhom na svete a umoziiuje denné obchody s
bilionmi dolarov. Zahtia Sirokt $kalu ucastnikov, od vlad a centralnych bank az po
inStitucionalnych a maloobchodnych obchodnikov a investorov, z ktorych vsetci sa
zaoberaju nakupom a predajom réznych menovych parov. Na devizovom trhu, ktorému
tradicne dominuju konvertibilné meny, ako je americky dolér, euro a japonsky jen, teraz
dochadza k naruSeniu kryptomenami, ktoré prindSaji novy rozmer konkurencie a
prilezitosti.

Kryptomeny maju jedine¢né vlastnosti, ktoré ich odliSuju od beznych
konvertibilnych mien. Ako prvy rozdiel je uréite potrebné zmienit’ decentralizaciu, d’alej
nemenitel'nost’ zaznamov a ich zabezpeCenie a overovacie mechanizmy. Prave tieto
vlastnosti z nich robi atraktivnu alternativu pre investorov, ktori chcu diverzifikovat’ svoje
portfolia alebo jednoducho maji vdcsiu rizikovu toleranciu a neprekaza im vysSia
volatilita. Virtudlne meny navySe ponukaji vysSiu efektivitu z hladiska rychlosti
transakcii vdaka technologii blockchain a decentralizovanym sietam, ktoré umoziuja
okamzité alebo takmer okamzité spracovanie transakcii bez potreby sprostredkovatelov,
ako su banky. Na rozdiel od tradiénych bankovych prevodov, ktoré mézu trvat’ hodiny
alebo dni (najma medzinarodné platby), transakcie v kryptomendch sa mézu uskutocnit’
uz v priebehu niekol’kych sekind az mintt, v zavislosti od konkrétnej siete a aktuélneho
zatazenia. Tieto vyhody stavaju kryptomeny do pozicie potencialnych konkurentov
tradi¢nych mien, ¢im spochybiiuju doterajsSiu podstatu financnych trhov ako ich pozname.

V prvej kapitole diplomovej prace definujeme zakladné pojmy, ktoré nam budu
slazit' na prvotné pochopenie fungovania kryptomien. Taktiez si v prvej kapitole

vysvetlime rozdiel medzi kryptoaktivami a kryptomenami, ktory je ¢asto nespravne
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zamiefiany a povazovany za rovnaky pojem a samotné kryptomeny rozdelime na skupinu
regulovanych kryptomien (CBDCSs) a neregulovanych kryptomien (bitcoin, ethereum...).
Ponorime sa do historie kryptomien a vypichneme najdolezitejsie existujiice kryptomeny,
kde stru¢ne opiSeme Co stoji za ich vznikom a popiSeme zakladné ekonomické
ukazovatele ku kazdej z nich. Na zaver prvej kapitoly sa budeme venovat samotnej
regulacii a bezpe¢nosti kryptomien, ¢o mézeme povazovat’ za vel'mi aktualnu a dolezita
tému. Mnohé vlddy momentélne pristupuju k sprisinovaniu pravidiel na existenciu
samotnych kryptoburz alebo zdanenia ziskov z kryptomien. Vynimkou nie je ani
Slovenska republika, na ktor(i sa pozrieme na konci tejto kapitoly zv1ast. V prvej kapitole
budeme vychadzat’ z vel’kého poctu $tudii a publikacii od svetovych autorov.

V druhej kapitole si stanovime hlavny ciel’ prace rovnako ako ¢iastkové ciele,
ktoré nam pomahaju dosiahnut’ hlavny ciel’. Priblizime metodiku prace a metody, ktoré
pouzijeme na skimanie nasho ciel'a. Metddy, ktoré v diplomovej praci pouzijeme buda
mimo inych aj logické postupy ako st selekcia, komparacia a analyza ale aj rozli¢né
grafické metddy ako grafy a tabul’ky.

V tretej kapitole si vysvetlime rozdiely a jednotlivé kroky obchodovania
s kryptomenami a obchodovania s tradiénymi menami na forexovom trhu, objasnime si
dévody po ich dopyte ataktiez aj rizika, ktoré st s danou skupinou aktiv spojené.
Nasledne sa pozrieme ako moze tieto skupiny aktiv ovplyvnit’ prichod CBDC a dame do
grafického porovnania cenovy vyvoj hlavnych kryptomien s kurzom EUR/USD, zlatom
a akciovymi indexami. Na zaver tretej kapitoly budeme prezentovat’ zostavené regresné
modely — jeden model pre BTC/USD adruhy pre EUR/USD, ktoré porovhame

a interpretujeme.



1 Sucasny stav rieSenej problematiky doma a v zahranici

Problematika kryptomien ako konkurenc¢ného aktiva na devizovych trhoch je vel'mi
Specifickd a pomerne nova téma. Mozno povedat’, Ze tato oblast’ ekonomiky je stale nie
Uplne prebadand, ak ju budeme porovnavat’ s inymi oblastami na finan¢nych trhoch,
ktoré su ekondmom a aj beznym 'udom zname uz desiatky rokov.

Na uzemi Slovenskej republiky sa k problematike kryptomien pristupuje s velkou
opatrnostou. Slovenska legislativa v si¢asnosti kryptomeny nereguluje ako zakonné
platidlo, ale skor ako komoditu ¢i investiény nastroj. Od roku 2018 existuje uz aj presné
vymedzenie v slovenskej legislative, ide o metodické usmernenie Ministerstva financii
Slovenskej republiky ¢. MF/10386/2018-721 atyka sa postupu zdafiovania virtualnych
mien. Bolo vydané Ministerstvom financii Slovenskej Republiky s cielom zabezpeéit’
jednotny vyklad pri zdanovani prijmu plynticeho z predaja virtualnej meny podl'a zdkona
€. 595/2003 Z. z. o dani z prijmov. Podl'a tohto usmernenia ,,virtualna mena je definovana
ako digitalny nositel hodnoty, ktory nie je vydany ani garantovany centralnou bankou ani
organom verejnej moci, ani nie je nevyhnutne naviazany na zakonné platidlo a nema
pravny status meny alebo penazi, ale je akceptovany niektorymi fyzickymi alebo

’

pravnickymi osobami ako platobny prostriedok a ktory mozno prevadzat, uchovavat
alebo s nim elektronicky obchodovat.*

Usmernenie stanovuje, ze prijem (vynos), ktory danovnik ziska z predaja virtualnej
meny, sa stava predmetom dane, ktory nie je od dane oslobodeny. Za predaj virtualnej
meny sa povazuje akakol'vek vymena, napr. vymena virtualnej meny za majetok alebo
vymena virtudlnej meny za poskytnutie sluzby alebo jej odplatny prevod, a to aj vymena
za inu virtualnu menu.

Avsak, Eurdpska Unia, ktorej je Slovensko sti¢ast'ou, sa touto otazkou zaoberala uz
v minulom desat’ro¢i. ,,V porovnani s oficialnou menou euro, kryptomena vznikla a stale
existuje bez akéhokolvek pravneho zdkladu. Otazkou pravneho postavenia kryptomeny sa
zaoberali aj organy EU. ECB pripravila spravu o systéme virtualnej meny, v ktorej bol
okrem iného strucne analyzovany pravny zdaklad kryptomeny Bitcoin v ramci europskych
pravnych predpisov. V ramci spravy ECB zdoraznila, Ze kryptomenu nie je mozné

povazovat za oficidlnu menu, za cudziu menu ani za komoditu.*! V aktudlnejsej definicii

! DAUDRIKH, Yana. Oficidlna mena verzus kryptomena. In: Milniky prava v stredoeurépskom priestore
2018. Bratislava: Univerzita Komenského v Bratislave, Pravnicka fakulta, 2018, s. 54—63. ISBN 978-80-
7160-455-1.



z roku 2023 v nariadeni MiCA je kryptoaktivum definované ako ,,digitalne vyjadrenie
hodnoty alebo prdva, ktoré mozno elektronicky prenasat a uchovavat pomocou
technoldgie distribuovanej databazy alebo podobnej technoldgie.*? Taktiez mozeme
konstatovat’ ze na Slovensku kryptomeny nie su ani zd’aleka také popularne ako v
krajinach Zapadnej Eurdpy, vychodnej Azie &i Severnej Ameriky. Vidsina transakcii
prebieha prostrednictvom online platforiem alebo takzvane “onchain”, kryptomeny nie
s v8ak priamo integrované do tradi¢nych finanénych sluzieb ¢i platieb na Grovni $tatnej
infrastruktury. Napriek tomu sa vSak zvySuje zaujem o kryptomeny ako o investicné
aktivum, hlavne medzi mladSou generaciou a technologicky zdatnej$imi jednotlivcami.
Dokazom, ze kryptomeny sa popularizuji aj na Slovensku su “kryptomaty”, vyzorom
rovnaké ako klasicky bankomat, prostrednictvom ktorych si mézeme kupit dané
kryptomeny len par kliknutiami. Taktiez zo Slovenska pochadzaji viaceré uspesné
spolo&nosti, ktoré svoj produkt postavili na kryptomenach ako je napriklad Fumbi® alebo
Mangata Finance*.

Z pohl'adu devizového trhu kryptomeny na Slovensku zatial’ urc¢ite nie st povazované
za priamu konkurenciu tradicnych mien ako je Euro, ktoré je zakonnou menou v ramci
krajin eurozony. Kryptomeny st vSak Coraz viac vnimané ako alternativa k tradi¢nym
menam a ako jedine¢na investi¢na prilezitost’ siasnej generacie.

V globalnom meradle v zahranici je situacia o nie¢o komplikovanej$ia. V niektorych
krajinach, ako st Spojené Staty, Honk Kong ¢i Japonsko, sa kryptomeny dostavaji do
SirSej pozornosti, najmd v kontexte investicii a Spekulacii. Napriklad Bitcoin a Ethereum
su Casto vyuzivané ako ,digitalne zlato“. V roku 2024 boli spusteneé historicky prvé ETF
pre Bitcoin a Ethereum. Bitcoinové ETF sa v USA teSia obrovskej popularite a sa jednym
z najrychlejsie rastucich ETF vobec. ,,Prilevy do novozalozenych bitcoinovych burzovo
obchodovanych fondov prekrocili v prvych tyzdnoch obchodovania 20 miliard USD a
podla standardov ETF sa povazuju za historicky najrychlejsie rastiuce ETF podla prilevu

2 EUR-Lex. (2023). Nariadenie (EU) 2023/1114 Eurdpskeho parlamentu a Rady z 31. maja 2023 o trhoch
s kryptoaktivami a o zmene nariadeni (EU) ¢. 1093/2010 a (EU) ¢. 1095/2010 a smernic 2013/36/EU a
(EV) 2019/1937. Dostupné na: https://eur-lex.europa.eu/legal-
content/SK/TXT/?uri=CELEX%3A32023R1114

% Fumbi je slovensk4 investi¢nd platforma, ktord umoziiuje pouzivatelom investovat’ do kryptomien bez
potreby technickych znalosti.

4 Mangata Finance je decentralizovana burza a protokol na blockchainovej sieti Polkadot, ktory poskytuje

moznost obchodovania kryptomien bez centralizovaného sprostredkovatel’a.
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kapitalu od investorov.”® Najpopularnej$im je bitcoinové ETF spolo¢nosti Blackrock s
nazvom iShares Bitcoin Trust (IBIT). Na druhej strane, krajiny ako Cina ¢i India maju
vo¢i kryptomenam ovel'a prisnejsi pristup, pricom vlady tychto krajin zakazali mnohé
kryptoburzy a vyrazne obmedzili aj samotné pouzivanie kryptomien medzi ob¢anmi.

Kryptomeny zacinaju ovplyviiovat' aj devizovy trh. Tradi¢ny devizovy trh, ktory
denno-denne spracuva bilibny dolarov, celi novym vyzvam v podobe volatility
kryptomien, ktoré moézu potencidlne narusit’ stabilitu trhov. Pri obchodovani s
kryptomenami dochddza k vyraznym cenovym vykyvom, ¢o moze znamenat’ velké zisky,
ale aj straty pre investorov. Tento faktor neustaleho rizika sposobuje, Ze kryptomeny st
Casto vyuzivané na kratkodobé obchodovanie s cielom kratkodobého zisku, Co ale vo
vacSine pripadov dopada presne naopak.

Zahrani¢né devizové trhy vdaka tomu coraz CastejS$ie musia pocitat’ S novymi
faktormi, ktoré tieto trhy ovplyviujt, su nimi napriklad vplyv regulacii kryptomien v
roznych krajinach, rastici zdujem vel'kych inStitucionalnych investorov a rozvoj novych

technologii, ako su blockchainy, ktoré umoziuju rychlejSie a bezpecnejsie transakcie.

1.1 Kryptoaktiva

Kryptoaktiva su Cisto digitalne aktiva, ktoré na preukdzanie vlastnictva vyuzivaja
takzvané ,,verejné uctovné knihy* (ledger) cez internet. Pouzivaji kryptografiu a
technol6giu blockchain — na vytvaranie, overovanie a zabezpecenie transakcii. M6zu mat’
rozne funkcie a vlastnostii mozu byt pouzité ako prostriedok vymeny, spdsob
uchovavania hodnoty alebo mozu byt’ vyuzité na in¢ obchodné ucely.

Verejna uctovna kniha je typ databazy, ktora uchovava elektronické zaznamy, ktoré
si zdiel'ané, replikované a udrziavané uzlami a ¢lenmi tejto decentralizovanej siete.
KaZzdu novu transakciu musia pred pridanim do blockchainu overit’ a potvrdit’ uzly v sieti
prostrednictvom konsenzusového mechanizmu. Uzly sl zariadenia alebo pocitace, ktoré
su pripojené Kk tejto verejnej Gctovnej knihe a zdiel'aju a udrziavaju kopiu celého alebo
Casti blockchainu. Clenovia siete mozu byt jednotlivci alebo organizacie, ktoré
prevadzkuju uzly a prispievaji k fungovaniu siete. Clenstvo vo verejnej Giétovnej knihe

neznamena automaticky, ze je ¢len aj uzlom. Takze, aj ked’ existuje ¢len siete, nemusi

5> MAZUR, Mieszko; POLYZOS, Efstathios. Spot Bitcoin ETF. [online]. SSRN, 2024. Dostupné na:
https://ssrn.com/abstract=4810965
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byt nutne uzlom, ak sa jednotlivec rozhodne neparticipovat’ na technickej stranke spravy
a udrzby. Blockchain je jednym z typov takejto verejnej, distribuovanej uc¢tovnej knihy,
ktord usporadiva udaje do Casti a spdja ich dohromady. Tento jedine¢ny sposob
Strukturovania udajov poskytuje blockchainovym transakciam dodato¢nti bezpecnost,
ked’Ze su nezvratné a nemenitel'né v buddcnosti. Blockchainy mozno pouzit’ na ukladanie
mnohych typov udajov, ale v poslednej dobe sa stali popularnymi pre ich pouzitie na
ukladanie historie transakcii kryptomien.

Kryptoaktiva delime na 4 zakladné skupiny®:

e utility tokeny — uzitkové tokeny,

e security tokeny — bezpe&nostné tokeny,’
e nezamenitel'né tokeny a

e kryptomeny.

Uzitkové tokeny vyuzivajii blockchainovii platformu na poskytovanie pristupovych
prav ku konkrétnemu produktu alebo sluzbe, alebo taktiez moézu sluzit na ndkup
konkrétnych produktov alebo sluzieb. Specifikom uZitkovych tokenov je, e poskytovatel
danych produktov alebo sluzieb zvycajne vydava tokeny, ktoré mozno pouzit' vyhradne
iba v ramci siete vydavatel’a, ¢ize dany token je mimo tejto siete nepouzitelny.

Bezpecnostné tokeny sa Casto predavaju v ramci pociatocnej ponuky minci (ICO)
alebo pociatocnej ponuky tokenov (ITO), ktora umoziluje startupom ziskat peniaze na
financovanie napadu alebo obchodného modelu. Velmi ¢asto st v poslednej dobe
kreované¢ vznikajucimi fintech spolo¢nostami a spolocnostami tuzko spétymi
s kryptoaktivami. Podnik pontka bezpe¢nostné tokeny vymenou za tradicné meny
popripade za iné kryptoaktiva. BezpeCnostny token Casto prichddza s podiclom na
projekte a d’alsimi vyhodami, ako su hlasovacie prava, podiel na zisku alebo dividendy.
Projekt vSak nemusi uspiet’ a investori by si mali pamétat’, Ze vkladaji svoje prostriedky
na podporu myslienky obchodného modelu — nie na plne realizovany produkt alebo
sluzbu. lde v podstate o rovnaky princip ako financovanie startupov alebo zacinajacich
firiem v inom segmente, avSak v tomto pripade su investorovi vyplatené za investiciu

bezpecnostné tokeny. Ddlezité je aj podotknut, Ze mnoho vznikajucich spolo¢nosti

& TAHERDOOST, Hamed. Non-fungible Tokens (NFT): A Systematic Review. Information, 2022, 14.1:
26.

" MOMTAZ, Paul P. Security Tokens. In: The Emerald Handbook on Cryptoassets: Investment
Opportunities and Challenges. Emerald Publishing Limited, 2023. p. 61-78.
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vyuziva prave tento spdsob na podvody a investori svoje vlozené peniaze uz nikdy
nedostanu spat’.

Nezamenitel’'né tokeny (NFT) su tokeny, ktoré existuji na blockchaine, a
zaznamenavaju vlastnictvo jedine¢ného hmotného alebo nehmotného objektu — ako je
piesen, digitalny obrazok, video, znackové obleCenie atd’. Nezamenitel'né tokeny nie je
mozné navzajom vymenit’ za rovnaky token, nie st replikovatel'né a kazdy je jedinecny.
,, Nezamenitelny token je informdcia (kéd) uchovavany na blockchaine v digitalnej forme
a neexistuje Ziadny jeho ekvivalent. “® Mozeme teda tvrdit’ Ze je unikatny a nezamenitel'ny
so ziadnym inym tokenom alebo kryptomenou. Hlavnou vyhodou nezamenite'ného
tokenu je teda je jedine¢nost’ a nezamenitelnost’. To umoziuje priradit’ vlastnictvo ku
konkrétnemu digitdlnemu alebo fyzickému aktivu. Na druhej strane, za zameniteI'né
tokeny sa povazuju vSetky kryptomeny pretoze hodnota jedného Bitcoinu bude vzdy

rovnaka ako hodnota iného Bitcoinu vlastneného inym investorom.

1.2 Kryptomeny

Poslednou a najznamejSou podmnoZinou kryptoaktiv si kryptomeny. Tieto dva
¢asto zamienané pojmy nenesu rovnaky vyznam, kryptomeny totiz sluzia vyhradne na
platby a transakcie prostrednictvom blockchainu. Avsak investori mézu pouzit' r6zne
kryptoburzy, ktoré umoziiuju nakup a predaj kryptomien bez toho, aby pouzivatel’ vobec
na blockchain siahol. Ako sme uz spominali v Gvode préace, hlavnym rozdielom medzi
kryptomenou a tradicnymi menami je decentralizicia, to znamena, ze funguju bez
potreby centralneho organu, ako je banka alebo vlada. Dalsim odlisnym znakom je
obmedzena ponuka ur¢itych kryptomien, ktorych mnozstvo je definované pri ich vzniku,
na rozdiel od tradi¢nych mien, kedy vlady moézu teoreticky tla¢it’ neobmedzené mnozstvo
novych peniazi do obehu. Samozrejme, emisia novych penazi je v sicasnosti vysoko
regulovand a podlieha prisnej kontrole, ale pri kryptomenach to v ur¢itych pripadoch nie
je mozné ani v teoretickej rovine. Nemozno opomenut’ ani vlastnosti ako transparentnost’

¢i samotna bezpecnost’ blockchainu, prostrednictom ktorého transakcie prebiehaji.

8 MAZUR, Mieszko; POLYZOS, Efstathios. Spot Bitcoin ETF. [online]. SSRN, 2024. Dostupné na:
https://ssrn.com/abstract=4810965.
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1.2.1 Bitcoin

Prvou kryptomenou na svete bol Bitcoin, ktory je momentalne na prvom mieste
podl’a trhovej kapitalizacie medzi vSetkymi existujiicimi kryptomenami. ,,Bitcoin vznikol
v roku 2009 a jeho vznik sa pripisuje autorovi pod pseudonymom Satoshi Nakamoto.
Napad na vznik Bitcoinu vSak existoval uz v roku 2008 kedy rovnaky autor uverejnil
publikaciu s ndzvom ,,Bitcoin: A Peer-to-Peer Electronic Cash System®, kde polozil
zaklady pre decentralizovany systém virtualnej meny. Od svojho vzniku sa Bitcoin
vyvinul z experimentalnej technologie na globalny finan¢ny nastroj. Prvé roky jeho
existencie boli poznacené len vel'mi malou adopciou a taktiez nizkou hodnotou, pricom
Bitcoin v roku 2010 zaznamenal svoj prvy znadmejsi obchod, ked muz v Severnej
Amerike kupil dve pizze za 10 000 bitcoinov. Avsak postupom ¢asu a s rasticou doverou
Vv technologiu blockchain sa Bitcoin stal vyznamnym aktivom na globalnych finanénych
trhoch. Tento vyvoj je podlozeny viacerymi vedeckymi Stadiami, ktoré analyzuju jeho
decentralizovant architekturu a potencial ako uchovavatel'a hodnoty (Narayanan et al.,
2016; Bohme et al., 2015).

Ktokol'vek moze kedykol'vek nakupovat’ a predavat’ Bitcoiny online a vymienat
ich za hlavné tradicné meny pri nizkych nakladoch (Kim, 2017). NajcastejSie
pouzivanymi kryptoburzami na tieto vymeny v Europe ale aj vo svete su Binance,
Coinbase alebo Kraken. Z minulosti vSak pozname aj pripady, kedy prislo ku krachu
kryptoburz ¢o vyrazne naStrbilo doveru investorov v tieto institicie. Kolaps blrz Mt. Gox
a FTX predstavuje vyznamné udalosti v historii kryptomien, ktoré poukazuju na rizika
spojené s centralizovanymi burzami. Mt. Gox, ktora v roku 2014 ovléadala priblizne 46 %
objemu vsetkych kryptoburz, vyhlasila bankrot po hackerskom dtoku a strate 744 000
bitcoinov, ktoré patrili zakaznikom. Krach FTX v roku 2022, predstavoval mensi podiel
na trhu (v tom ¢ase 13% objemu vsetkych kryptoburz) ale rovnako otriasol celym trhom
s kryptomenami. Dévodom boli obvinenia z nespravneho zaobchadzania s klientskymi
prostriedkami a ich pouZitia na iné¢ ucely, ¢o viedlo k vyhldseniu bankrotu a
vySetrovaniu. Obe udalosti zdoraziuju dolezitost’ bezpecného uchovavania kryptomien a
potrebu regulacie kryptomenovych burz. Prostriedky z burzy Mt. Gox a FTX sa
nachadzaju v réznych fazach v ich navrate ku veritelom. V pripade Mt. Gox, po rokoch

pravnych sporov a administrativnych procesov, bol schvaleny plan na odskodnenie

® CHOHAN, Usman W. A History of Bitcoin. [online]. SSRN, 2022. [cit. 2024-12-07]. Dostupné na:
https://ssrn.com/abstract=3047875
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veritelov, ktory zahfiia vyplatenie priblizne 137 000 BTC. Veritelia sa museli
zaregistrovat’ a vybrat’ spdsob splatenia do januara 2023, pricom vyplacanie by malo
prebichat’ prostrednictvom platobnych metod, ktoré si zvolili. Na druhej strane, situécia
s FTX je komplikovanejsia, burza vyhlasila bankrot v novembri 2022 a proces vrétenia
prostriedkov je stale v Stadiu reStrukturalizacie. Zatial' ¢o niektori veritelia mozu
ocakavat’ Ciastocné vratenie prostriedkov, presné podmienky a ¢asovy ramec su zatial
nejasné a zavisia od vysledku pravnych procesov.

Pre mnohych investorov je stale otdzkou, co vlastne stoji za hodnotou Bitcoinu.
Existuju totiz dokazy, Ze Bitcoin bol ¢asto spajany s nelegalnymi aktivitami (Foley,
Karlsen a Putnins, 2019). Aj ked’ stale uplne nerozumieme Bitcoinu, mézeme s urcitostou
konstatovat, ze nefunguje ako tradi¢né meny. Selgin (2015) Bitcoin charakterizoval ako
,syntetické komoditné peniaze, kym Dyhrberg (2016) ho klasifikoval ako kombinaciu
komodity a meny. Bez ohl'adu na to, ¢i je Bitcoin mena alebo komodita, vtiska sa nam
otazka, ¢i medzi touto kryptomenou a konvenénymi menami existuje nejaka pricinna
savislost. Nedavny prad literatary analyzoval Bitcoin ako menovy hedge. Napriklad
Urquhart a Zhang (2019) ukazali, Ze Bitcoin sa m6ze vyuzit' pre takzvané hedzovanie v
priebehu dna — proces vyuzivany forexovymi obchodnikmi. Podobne Dyhrberg (2016)
odhalil hedzové schopnosti Bitcoinu, ktoré mozno kratkodobo pouzit’ voéi indexu FTSE
a Americkému dolaru. Na druhej strane Kristjanpoller a Bouri (2019) tvrdili, Ze tradi¢né
hedzovanie medzi kryptomenami a vymennymi kurzami méze byt’ neucinné.

Bitcoin zazil vyznamné cenové vykyvy, pricom jeho hodnota prudko vzréstla v
rokoch 2017 a 2020, ¢im pritahoval pozornost’ inStitucionalnych investorov. Tymto sa z
neho stalo aktivum, ktoré ma potencial narusit’ tradi¢né finan¢éné systémy. ,,Napriek
svojej volatilite sa Bitcoin etabloval ako hlavna kryptomena a zdkladny kamen trhu s
kryptomenami, pricom jeho vplyv na globdalnu ekonomiku a financné systémy nadalej
narasta.”*® Aktualne ma 1 Bitcoin hodnotu okolo 65 tisic USD a jeho trhova kapitalizacia
je na urovni okolo 1,3 biliona USD. Z celkového po¢tu 21 milidnov Bitcoinov je aktualne
vytaZzenych priblizne 19,8 milidna. Bitcoin zaal svoje obchodovanie na par centoch a za
par rokov sa vy$plhal az na svoje maximum, skoro 74 tisic USD za 1 Bitcoin v druhom
kvartali roku 2024. Jedna z prvotnych myslienok tejto kryptomeny bola, aby sluzil ako

konkurencia ku tradiénym menam a taktiez aby mal deflaénu Struktaru. Bitcoin stéle

10 YERMACK, David. Is Bitcoin a real currency? An Economic Appraisal. In: Handbook of Digital
Currency. Academic Press, 2024. p. 29-40.
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nemdzeme povazovat’ za menu, ktori by sme pouzivali v kazdodennom zivote na bezné
vydavky. Avsak defla¢nu Struktaru sa podarilo docielit’ procesom nazyvanym halving,
ale na bitcoin stéle pésobi inflacia, ktora vplyva na menu, za ktord by sme Bitcoin chceli
vymenit. Rozdielom vSak je, ze pri obrovskom néraste hodnoty Bitcoinu za posledné
roky je inflaicia omnoho menej citel'na ako pri tradiénych menach na devizovych trhoch.

Napriek tomu vSak pritomnost’ inflacie aj na cenu Bitcoinu nemézeme Uplne vylucit’.

1.2.2 Ethereum

,, Ethereum bolo predstavené v roku 2013 v dokumente Vitalika Buterina, ktory
riesil niekolko obmedzeni blockchainu Bitcoin. “** Projekt sa spustil v roku 2015, jeho
hlavnym autorom je spominany rusko-kanadsky programator Vitalik Buterin a od vzniku
sa Ethereum etablovalo ako druha najvicsia kryptomena podla trhovej kapitalizacie a
neustale zabera vyznamny podiel na trhu s kryptomenami. Momentéalne sa trhova
kapitalizacia Etherea pohybuje okolo 300 miliard USD, ¢o predstavuje priblizne 15% z
celkovej trhovej kapitalizacie trhu s kryptomenami. Ethereum na rozdiel od Bitcoinu
dosiahlo svoje maximum v roku 2021, odkedy stale nebolo prekonané na Urovni 4878
USD. Tento cenovy vyvoj je do znacnej miery pohanany jedinecnou poziciou Etherea na
trhu ako veducej platformy pre decentralizované aplikacie a uz vysSie spominané
nezamenitel'né tokeny, ktoré su samostatnou podskupinou kryptoaktiv.

Aj ked Ethereum, podobne ako cely krypto trh zazilo obdobia volatility, jeho
ekonomicka hodnota preukazala relativhu odolnost’ v porovnani s mnohymi mensimi
kryptomenami. Jeho vysoka likvidita, Siroké vyuzitie a integracia do vznikajtcich
finanénych ekosystémov podporili jeho postavenie na trhu. Okrem toho neustéle
vylepsenia platformy, ako je napriklad prechod na Ethereum 2.0, ktorych cielom je
zlepsit' Skalovatel'nost’ a energetickl efektivnost’ — posilnili déveru trhu, signalizujic

dihodoby potencial a pretrvavajici rast.

1.2.3 XRP
XRP je digitdlne aktivum vytvorené spolo¢nostou Ripple Labs v roku 2012 s
cielom zefektivnit’ cezhrani¢né platby a znizit' ndklady spojené s prevodmi medzi

finanénymi institticiami. Na rozdiel od mnohych inych kryptomien, XRP nie je zaloZené

1 yUIICIC, Dejan; JAGODIC, Dijana; RANDIC, Sinisa. Blockchain Technology, Bitcoin, and Ethereum:
A Brief Overview. In: 2018 17th International Symposium INFOTEH-JAHORINA (INFOTEH). [online].
IEEE, 2018, s. 1-6. [cit. 2024-12-07]. Dostupné na: https://ieeexplore.ieee.org/document/8345547
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na tazbe; jeho celkova ponuka bola vytvorend pri vzniku a velkd cast’ je kontrolovana
spolo¢nostou Ripple. Primarnym tc¢elom XRP je slizit' ako mena v medzinarodnych
transakciach, ¢im umoziuje rychle a lacné prevody medzi roznymi fiat menami. Tento
pristup je obzvlast vyhodny pre banky a platobné spolo¢nosti, ktoré hl'adaju alternativy
k tradiénym systémom, ako je SWIFT. Na konci nasho sledovaného obdobia je cena XRP
okolo 2 USD za token, oproti predchadzajucim mesiacom sa cena az Stvornasobila a tato
kryptomena zaznamenala obrovsky narast. Trhova kapitalizacia XRP v tom istom ¢ase je
priblizne 120 miliard USD, ¢im sa zarad’uje na popredné prie¢ky Kryptomien podla
trhovej hodnoty.

Tento rast bol podporeny viacerymi faktormi, vratane ocCakavani regulaénych
zmien v USA a pokracujicich technologickych inovacii spolo¢nosti Ripple, ako je
uvedenie stablecoinu RLUSD. Napriek tymto pozitivnym trendom ¢eli XRP vyzvam, ako
st regulacné neistoty a konkurencia zo strany inych digitalnych aktiv. Vzhl'adom na svoju
Specifickt ulohu v oblasti medzindrodnych platieb a podporu zo strany finanénych

inStitacii zostava vsak XRP vyznamnym hra¢om na kryptomenovom trhu.

1.2.4 Solana

Solana je vysokovykonna blockchainova platforma, ktort v roku 2017 zalozil
kapitalizacie. Jej ciel'om je podobne ako pri Ethereu, poskytovat’ Skalovatelné a rychle
rieSenia pre decentralizované aplikacie a kryptomenové transakcie. Solana sa odlisuje od
dvoch najvic¢sich kryptomien aj v sp6sobe overovania transakcii, pouziva tzv. Proof of
History na rychle a efektivne overenie poradia a Casu udalosti, Bitcoin a Ethereum
pouzivaju tradi¢nejSie konsenzualne mechanizmy. Bitcoin vyuziva Proof of Work, kde
tazobné uzly rieSia naro¢né matematické ulohy na potvrdenie transakeii, co vedie k nizsej
rychlosti a vysSej spotrebe energie. Ethereum preslo na Proof of Stake, kde overovatelia
zamknu svoje tokeny na zabezpecenie siete, ¢o sice znizuje energetickil naro¢nost’, ale
stale nedosahuje rychlost’ Solany. Mechanizmus Proof of History teda Solane umoziuje
spracovat’ transakcie ovela rychlejSie ako Bitcoin a Ethereum. Solana dosahuje
momentalne trhovd kapitalizaciu na drovni 90 miliard USD. Cena jedného tokenu SOL
sa pohybuje okolo 200 USD. Svoje maximum Solana dosiahla v novembri 2021, kedy
cena za jednu SOL bola az takmer 260 USD. Unikatnost’ Solany spociva tatkiez Vv jej
schopnosti spracovat’ az 710 000 transakcii za sekundu, ¢o ju radi medzi najrychlejsie

blockchainové platformy. Okrem toho, Solana méa oproti blockchainom Bitcoinu a
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Etherea nasobne nizsie transak¢né poplatky, ¢o z nej robi atraktivnu vol'bu pre vyvojarov,

obchodnikov ale aj beznych pouzivatel'ov.

1.2.5 Binance Coin

Binance Coin (BNB) je nativna kryptomena burzy Binance, ktoru v roku 2017
zalozil Changpeng Zhao. Povodne bola vytvorena ako ERC-20 token na Ethereum
blockchaine, ale neskér sa presunula na vlastny blockchain Binance Chain. Momentalne
je kryptomena BNB piatou najvdac¢Sou kryptomenou podla trhovej kapitalizacie a
dosahuje urovne 82 miliard USD. BNB sluzi na platenie transakénych poplatkov na burze
Binance, pricom drzitelia mézu ziskat’ pravidelnym pouzivanim tejto kryptomeny na tejto
burze aj dalSie zl'avy a “cashbacky”. Okrem toho sa BNB pouziva aj na Binance Smart
Chain, ktory podporuje smart kontrakty a decentralizované aplikacie. Aktuélna trhova
kapitalizacia BNB je 80 miliard USD a cena za jeden token je 540 USD. Svoje maximum
BNB dosiahlo taktiez v novembri 2021 kedy sme na kipu jedného BNB potrebovali az
650 USD. Unikatnost BNB spoc¢iva v mechanizme pravidelného "palenia" tokenov, kde
Binance pouziva Cast’ svojich ziskov na spitny nakup a zni¢enie nadbyto¢nych BNB
tokenov, ¢im znizuje ich celkovi ponuku a potencialne zvySuje hodnotu zostavajucich

tokenov.

1.2.6 Dogecoin

Dogecoin je kryptomena, ktora vznikla v decembri 2013 ako parddia na vtedajsi
kryptomenovy boom. Jej tvorcami s Billy Markus a Jackson Palmer, ktori ju vytvorili
ako vtipnu alternativu k Bitcoinu, inSpirovanu popularnym internetovym obrazkom
"Doge". Napriek svojmu povodu si Dogecoin ziskal vel’ku popularitu a stal sa znamym
najmd vd’aka zanietenym fanasikom tohto bizarného experimentu. Momentélne je
Dogecoin Siestou najvacSou menou podla trhovej kapitalizicie, ktora momentalne
nadobuda hodnotu okolo 30 miliard Americkych dolarov a cena za jeden DOGE je 0.25
USD. Vo svojom maximalnom bode v jani 2021 by sme za 1 DOGE zaplatili az 0,73
USD, to znamena ze tento krypto-fenomén vtedy dosahoval trhovi kapitalizaciu
neuveritelnych 85 miliard USD. Unikéatnost’ Dogecoinu spociva v jeho silnej a aktivnej
komunite, ktord podporuje rdzne charitativne a zabavné projekty. Dogecoin je jedna z
kryptomien, ktord nema stanoveny maximalny pocet tokenov, ¢o znamend, Ze jeho

ponuka nie je obmedzena.
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1.3 Stablecoiny

Stablecoiny st Specifickou kategdriou kryptomien navrhnutych tak, aby udrziavali
stabilnti hodnotu vo¢i ur¢itému referenénému aktivu, najcastejsie fiat mene, ako je USD.
“Vzhladom na to, Ze Bitcoin neslizi ako nahrada za konvertibilné meny, boli ako mozné
rieSenie vyvinuté stablecoiny.”*? Ich hlavnym ciel'om je kombinovat’ vyhody virtualnych
mien, ako su rychle a lacné transakcie, s nizkou volatilitou tradi¢énych kovertibilnych
mien. Z ekonomického hladiska stablecoiny predstavuju inovativny nastroj, ktory moze
zlepsit' efektivitu finanénych trhov a platobnych systémov. Ich stabilnd hodnota
umoziuje pouzivatelom vyhnut’ sa riziku spojenému s vysokou volatilitou tradi¢nych
kryptomien, ¢o je kl'icové pre ich SirSie prijatie v kazdodennych transakcidch. Podla
stadie Hafhera a kol. (2023)'® mozeme stablecoiny rozdelit’ do $tyroch hlavnych kategorii
na zaklade zdroja a spdsobu spravy kolateralu:

e Fiat-kolateralizované stablecoiny: Tieto stablecoiny su kryté fiat menami
drzanymi v rezervach. Kazdy vydany token je kryty ekvivalentnou sumou fiat
meny, ¢o zaistuje stabilitu ich hodnoty. Prikladom je Tether (USDT).

e Krypto-kolateralizovane stablecoiny: Su kryté inymi kryptomenami.
Ked’ze kryptomeny st volatilnejSie, tieto stablecoiny casto vyzaduji
nadmerné zabezpecenie (Cize krytie nad ramec hodnoty) na kompenzaciu
potencialnych cenovych vykyvov. Prikladom je DA, ktory je kryty Etherom
(ETH).

e Algoritmické stablecoiny: Tieto stablecoiny nie su kryté ziadnym aktivom,
ale vyuzivaju algoritmy a smart kontrakty na regulaciu ponuky a dopytu, aby
udrzali stabilni hodnotu. Prikladom je TerraUSD (UST).

e Hybridné stablecoiny: Kombinuji prvky z vysSie uvedenych kategorii,
napriklad st Ciasto¢ne kryté aktivami a zaroven vyuzivaji algoritmické
mechanizmy na udrZanie stability.

Prvé stablecoiny boli uvedené na trh v roku 2014, ich relevantnost’ pre trh sa
ukézala najma v roku 2017 s narastom popularity USDT. V tom ¢ase ¢elili kryptomenové

burzy vyzvam pri obrovskom naraste vkladov a vyberov, ¢o viedlo k zvySenému dopytu

12 GROBYS, Klaus, et al. On the Stability of Stablecoins. Journal of Empirical Finance, 2021, 64: 207-
223.

13 HAFNER, Matthias, et al. The Four Types of Stablecoins: A Comparative Analysis. arXiv preprint
arXiv:2308.07041, 2023.
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po zamene kryptomien na tradicné konvertibilné meny. RieSenim tejto problematiky bol
prave stablecoin USDT — bol zavedeny ako ekvivalent k americkému dolaru, ¢im sa
zaviedla nahrada tradi¢nej meny s vlastnost'ami kryptomeny. Stablecoiny ziskali zna¢nu
trakciu tym, Ze pouzivatelom kryptomien umoznil jednoducho prevadzat’ USDT medzi
burzami a umoznili im obist’ potrebu drzat' na burzach prostriedky v americkych
dolaroch. V kratkom case vsetky hlavné burzy zaviedli pouzivanie USDT a pridali
obchodné pary zalozené¢ na USDT, takze hlavné kryptomeny sa uz neparovali s
tradi¢énymi menami ale prave s USDT (napr. BTC/USDT, ETH/USDT...). S Gspechom
USDT, vstupilo na trh mnozstvo dalsich stablecoinov, napr. Circle’s USD Coin (USDC)
alebo Binance USD (BUSD). Do polovice roku 2022 boli dve zo $tyroch najvacsich
kryptomien z pohl'adu trhovej kapitalizacie stablecoiny (USDT a USDC).

Tether USD (USDT) je v st¢asnosti stale najvacsi stablecoin a je tiez kryptomenou
s najvy$§im priemernym dennym objemom obchodov (v USD) dokonca vy$§im ako
Bitcoin. Dokonca je tretou najvac¢Sou kryptomenou podla trhovej kapitalizacie vobec,
dosahuje rovne 115 miliard USD. Druhy najvacsi stablecoin USDC je celkovo siedmou
najvacSou kryptomenou a ku konci nasho sledovaného obdobia (koniec roku 2024)

dosahuje trhovu kapitalizaciu 30 miliard USD.

1.4 Regulécia kryptomien

Regulacia kryptomien sa stala kritickym problémom pre vlady a finan¢né
institacie, ked’Ze trh s kryptoaktivami v poslednych rokoch exponenciélne rastol. Ako
sme uz podotkli, na rozdiel od tradicnych fiat mien funguju kryptomeny mimo
centralizovanej kontroly, ¢o predstavuje obrovské vyzvy pre existujuce menové politiky.
V podstate kryptomeny moZeme z pohl'adu regulécie rozdelit' na dve skupiny; regulované
a neregulované. V zmysle regulacie sa mysli najmé centralizovand povaha danej
kryptomeny, ¢o na prvy pohl'ad znie paradoxne ale prave o to sa snazia mnohé vlady
a centralne banky vo svete. Nazov tohoto projektu je CBDC a na rozdiel od
decentralizovanych digitalnych aktiv by CBDC vydavali a regulovali centralne banky,
ktoré by fungovali ako digitalne verzie ich tradiénych mien. Tento pristup sa snazi vyuzit’
vyhody digitalnych transakcii pri zachovani kontroly menovou politikou a finanénymi
systétmami. Z ekonomického hladiska by CBDC mohli pontknut’ stabilnejSiu a
regulovanejSiu alternativu ku kryptomenam, ktora by riesila obavy stvisiace s finanénym

zaclenenim kryptomien, efektivnostou cezhrani¢nych platieb a znizenim hotovosti v
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obehu. Vzostup CBDC vsak predstavuje aj konkurencné vyzvy pre decentralizované
kryptomeny, pretoze CBDC by mohli znizit’ pritazlivost’ kryptomien tym, ze pontkaju
Statom podporované, bezpecné digitalne aktivum.

Inak v podstate drvivi majoritu kryptomien povazujeme do uréitej miery za
neregulovand. V do6sledku toho krajiny prijali rézne pristupy k regulécii tohto
rozvijajuceho sa trhu. Napriklad Spojené Staty americké a Eurdpska tinia sa posunuli ku
komplexnym regulaénym ramcom, ktoré sa zameriavaju na integraciu burz s
kryptomenami do existujucich Struktar financného dohladu, ¢o od nich vyZaduje, aby
dodrziavali prisne poziadavky KYC (poznaj svojho zékaznika) a AML (ochrana proti
praniu pefiazi). Krajiny ako Cina zaujali viac prohibi¢ny postoj a zakazali obchodovanie
s kryptomenami a tazbu kvoli obavam z Giniku kapitdlu a financnej nestability.

Podobne aj Banka pre medzinarodné zi¢tovanie (BIS) zaujala vyznamny postoj**
k regulacii kryptomien, priCom sa zamerala na zmiernenie rizik spojenych s rastdcim
vyuzivanim digitdlnych aktiv. Podl'a BIS existuju tri primarne pristupy k rieSeniu tychto
rizik: zdkaz, obmedzenie alebo regulacia kryptomien. Organizéacia BIS vSak uznava, ze
priame zakazy nemusia byt pre slobodné spolo¢nosti najvhodnejsie, pretoze by mohli
potlacit’ inovacie a mohli by byt kontraproduktivne. Namiesto toho ma BIS tendenciu
uprednostiiovat’ regula¢ny pristup, priCom zdoraziuje, Ze CcCinnosti spojené s
kryptomenami by mali byt regulované podobnym sposobom ako tradicné financné
sluzby, pricom by sa tam kde je to mozné, mali uplatnovat’ rovnaké pravidla na rovnaké
rizika. Kvoli decentralizovanej povahe vac¢Siny kryptomien a rozdielom v tom, ako
krajiny pristupuju k regulacii, vSak mdze byt’ ndrocné jednotne uplatiiovat’ regulacie pre
vSetky Staty. BIS napriklad poukazala na potrebu intenzivnejSej medzinarodnej
spoluprace, aby sa zabranilo regulacnej arbitrdzi, najmé v pripade stablecoinov. Ak nie
st spravne spravované, stablecoiny by mohli ohrozit’ finanénti stabilitu a viest' k
substitdcii meny, najma na rozvijajacich sa trhoch. Okrem toho, BIS rovnako ako
centralne banky aktivne skuma potencial digitalnych mien (CBDC). Regulacia
kryptomien a rozvoj CBDC s ur¢itostou predstavuju klI'i¢ové body prieseénika medzi
digitalnymi inovaciami a tradiénymi ekonomickymi rdimcami. Ked’ze regulacné organy

pokracuju v zdokonalovani svojich pristupov, ekonomické prostredie digitalnych aktiv

14 BANK FOR INTERNATIONAL SETTLEMENTS. Payment Aspects of Financial Inclusion in the
Fintech Era. [online]. CPMI, 2020. Dostupné na: https://www.bis.org/cpmi/publ/d220.pdf. [cit. 2024-12-
07].
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sa bude vyvijat’ a potencidlne pretvori globalne financie. Regula¢né prostredie bude
pravdepodobne hrat’ kI'acova tlohu pri uréovani dlhodobej udrzatelnosti a integracie
kryptomien do SirSej ekonomiky.

Vo vztahu k Narodnej banke Slovenska (NBS) zohrava regula¢né usmernenie
BIS kI'icovu tlohu pri formovani regulacnej politiky v Slovenskej republike. NBS sa v
radmci svojho mandatu aktivne podiela na uplatiovani smernic Europskej unie a
zabezpecovani stiladu s globdlnymi Standardmi, vratane Standardov podporovanych BIS.
To sa odraza napriklad v stanovenych regulaciach vratane identifikacie a overovania
zékaznikov, monitorovania transakcii a hldsenia podozrivych ¢innosti. Regulacie taktiez
vyzaduju, aby kryptoburzy a poskytovatelia peniazeniek registrovali a dodrziavali prisne
prevadzkové a oznamovacie Standardy. Slovensky ramec je v stillade so SirSim europskym
a BIS podporovanym usilim vytvorit’ jasné, stabilné a bezpecné systémy pre transakcie s
kryptomenami. Za zmienku stoji aj dokument DORA?®® (Digital Operational Resilience
Act), ktory zaviedla Europska centralna banka a Eurdpska Unia. Tento dokument plati pre
krajiny Europskej Unie ale aj krajiny Eurdpskeho hospodarskeho priestoru a savisi so
Sir§imi finanénymi a digitdlnymi regulaciami vratane aspektov, ktoré ovplyviuja aj
sektor kryptomien. DORA sa v8ak nezameriava vylu¢ne na kryptomeny a kryptoaktiva,
ale zameriava sa na digitalnu prevadzkovu odolnost’ celého finan¢ného systému. Medzi
kl'a¢ové body z dokumentu DORA, ktoré by teoreticky mohli zasahovat’ aj do krypto
sektora patri napriklad regulacia finanénych inStiticii, vratane poskytovatel'ov sluzieb
spojenych s kryptoaktivami aby zabezpecili, ze dokazu odolat’ vSetkym typom rizik IKT
(informacné a komunikacné technoldgie), reagovat’ na ne a zotavit’ sa z nich. To zahfiia
riadenie rizik v oblasti kybernetickej bezpecnosti, silné prevadzkové procesy a
zabezpecenie toho, aby neboli zranitelné voci hackerom alebo kybernetickym utokom,
Ktoré su v priestore kryptomien vel'mi ¢asté. Aj ked’ sa DORA nezameriava vyluéne na
kryptomeny, jej predpisy ovplyvituju kryptopodniky tym, Ze zaistuju, Ze spiiaju rovnaké
Standardy prevadzkovej odolnosti ako tradi¢né financné institucie. DORA vSak mozno

vnimat ako sucast’ SirSieho regulacného ramca vznikajuceho v EU spolu s d’al§imi

15 EUROPSKY ORGAN PRE BANKOVNU AUTORITU (EBA). Digital Operational Resilience Act
(DORA) [online]. 2024 [cit. 2025-04-26]. Dostupné na: https://www.eba.europa.eu/activities/direct-

supervision-and-oversight/digital-operational-resilience-act
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zakonmi zameranymi $pecificky na kryptomeny, ako je MiCA¥ (Markets in Crypto-
Assets). MiCA bol navrhnuty ako sucast digitalneho finanéného balika EU, aby sa
docielilo, ze krypto-aktiva, ktoré st v shGCasnosti neregulované, buda riadené
konzistentnym ramcom. Existujice prévne predpisy relevantné pre rdmec MiCA
zahtnaji MiFID II/MIFIR, AMLD5, EMD2 a PSD2.

1. MiFID II (Smernica o trhoch s finanénymi nastrojmi II): Smernica
nadobudla ucinnost’ 3. januara 2018 a jej cielom je zvysit' transparentnost’ finan¢nych
trhov EU a posilnit ochranu investorov. Stanovuje pravidla pre poskytovanie
investicnych sluzieb a cinnosti investiénych spolo¢nosti, regulovanych trhov a
poskytovatelov datovych sluzieb. MiFID II zavadza prisnejSie poziadavky na
transparentnost’ obchodovania, reporting transakcii a ochranu investorov.

2. MiFIR (Nariadenie o trhoch s finanénymi nastrojmi): Nariadenie je taktiez
Gginné od 3. januara 2018 a dopliia vy$sie spominany MIFID II. Zavédza jednotné
poziadavky na zverejniovanie obchodnych udajov, reporting transakcii prisluSnym
organom a obchodovanie s derivatmi na organizovanych miestach. Cielom MiFIR je
zvysit transparentnost’ a efektivnost’ finanénych trhov v EU.

3. AMLD5 (Piata smernica o boji proti praniu Spinavych penazi): Smernica
znama ako AMLDS, nadobudla ucinnost’ 9. jala 2018. Rozsiruje ramec boja proti praniu
$pinavych peiazi a financovaniu terorizmu v EU. Zahffia reguléciu virtualnych mien, ¢im
zavadza povinnosti pre poskytovatel'ov sluzieb spojenych s kryptomenami. Ide napriklad
o identifikaciu klientov a hlasenie podozrivych transakcii.

4. EMD2 (Druha smernica o elektronickych peniazoch): Smernica bola prijata
uz 16. septembra 2009. Stanovuje pravidla pre vydavanie a obeh elektronickych penazi v
EU. Ciel'om je podporit’ rozvoj elektronickych platieb a zabezpegit’ ochranu spotrebitel'ov
pri pouzivani elektronickych penazi.

5. PSD2 (Druha smernica o platobnych sluzbach): Smernica nadobudla
Gi¢innost’ 13. januara 2018. Modernizuje pravny ramec pre platobné sluzby v EU s cielom

podporit’ inovacie a zvysit' bezpecnost’ elektronickych platieb. PSD2 zavadza koncept

16 EUROPSKA UNIA. Regulation (EU) 2023/1114 of the European Parliament and of the Council of 31
May 2023 on Markets in Crypto-assets, and amending Regulations (EU) No 1093/2010, (EU) No
1094/2010 and (EU) No 1095/2010 [online]. Uradny vestnik Eurépskej unie, 9. 6. 2023, L 150, s. 40206
[cit. 2025-04-26]. Dostupné na: https://eur-lex.europa.eu/legal-
content/EN/TXT/?uri=CELEX%3A32023R1114
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"otvoreného bankovnictva", ktory umoziiuje tretim stranam pristup k platobnym tuc¢tom
klientov s ich stihlasom, ¢im podporuje konkurenciu a inovacie v oblasti finanénych
sluzieb.

Ci MiCA realne mdze predstavovat’ pravnu istotu v oblasti kryptoaktiv skimali
vo svojej studiil’ Van Der Linden a Shiraziova (2023). Zistenia z ich publikacie
naznaCuju, ze vytvorenie harmonizovaného pravneho ramca v oblasti kryptomien moze
viest’ k vicSej pravnej istote, zatial' o poziadavka byt pravnickou osobou a dodato¢na
potreba dokumentécie pred vydanim kryptomeny moéze viest’ k vac¢sej zodpovednosti pre
emitentov a poskytovatelov kryptoaktiv. Ich skimanie ramca MiCA v8ak odhalilo, Ze
obavy mozu prevazit vyhody nariadenia. Medzi tieto obavy patri az vel'mi Siroka Skala
definicii krypto-aktiv, nejednozna¢né postavenie MiCA vo vztahu k existujucim
pravnym predpisom, ktoré poskytuje va¢§im hra¢om na trhu, najméa tiverovym institaciam
a kvalifikovanym investorom, konkurenénti vyhodu, nedostatok dohladu, najmd zo
strany ECB a prili$ prisne poziadavky, ktoré neposkytuju priestor pre vznikajuce projekty
viazané na kryptotrhy.

1.5 Bezpecnost’ kryptomien

Bezpecnost’ kryptomien tizko suvisi s regulaciou kryptomien a je aktualne vel'mi
hortucou témou, najmd ak sa uvazuje o ich ulohe ako finan¢nych aktiv. Zatial' ¢o
kryptomeny ponukaju novy spésob transakcie a uchovavania hodnoty, ich volatilita a
regulacna neistota z nich robi potencidlnu prilezitost’ aj riziko. Preto sa Casto vedci aj
ekondmovia rozdel'uju na dva tabory — odporcov a podporovatel'ov kryptomien.

Zastancovia kryptomien Casto vyzdvihuju ich decentralizovany charakter ako
klacovy bezpecnostny prvok. Podl'a nich je technoldgia blockchain, ktord je zaloZzend na
decentralizovanych sietach, odolnejS$ia vo¢i podvodom a hackerom ako centralizované
systémy. Nakamoto!® vo svojom hlavnom &lanku o Bitcoine zddraznil eliminiciu
sprostredkovatelov, ¢im sa znizilo riziko centralizovanej korupcie alebo zlého

hospodarenia. Tato decentralizacia tieZ chrani pouzivatel'ov pred tradiénymi bankovymi

1"VVAN DER LINDEN, Tina; SHIRAZI, Tina. Markets in Crypto-Assets Regulation: Does It Provide Legal
Certainty and Increase Adoption of Crypto-Assets? Financial Innovation, 2023, ro¢. 9, &. 1, s. 22. [online].
[cit. 2024-12-07]. Dostupné na: https://jfin-swufe.springeropen.com/articles/10.1186/s40854-022-00432-8
18 NAKAMOTO, Satoshi. Bitcoin: A Peer-to-Peer Electronic Cash System. Satoshi Nakamoto, 2008.
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krizami alebo vladnymi zasahmi. Bouri a kol. (2016)° zistili, ze Bitcoin sa sice moze v
ur¢itych obdobiach spravat’ ako kratkodobé bezpeéné zaistenie, ale jeho vysoka volatilita
ho robi menej efektivnym pre dlhodobé stabilné zaistenie proti inflaénym rizikdm.
Bitcoin je skér vhodny ako néastroj diverzifikécie, no jeho hodnotové vykyvy spdsobuju,
7e ho nemozno povazovat’ za dlhodoby stabilny prostriedok na ochranu pred inflaciou.

Okrem toho sa rozsirila adopcia kryptomien aj medzi inStituciondlnymi
investormi, boli spustené prvé ETF Bitcoinu a Etherea a kryptomena Ripple vyhrala sud
proti Americkej komisii pre cenné papiere a burzy, ¢o dodava ur¢ita legitimitu ich
bezpecnosti ako finanénych aktiv.

Na druhej strane kritici kryptomien tvrdia, Ze rovnaka decentralizovand povaha,
ktor( zastancovia oslavuju, prinasa aj zna¢né rizika. Jednym z hlavnych problémov je
volatilita cien. Kryptomeny st zname svojimi nepredvidatelnymi cenovymi vykyvmi,
ktoré z nich mozu robit’ mimoriadne rizikové investicie. Cheah a Fry (2015)?° tvrdia, Ze
extrémna volatilita Bitcoinu ho robi nevhodnym uchovavatel'om hodnoty a prirovnava ho
skor k $pekulativnym bublindAm neZ k tradiénym aktivam. DalSou komplikaciou je
skutocnost, ze kryptomeny boli spdjané¢ s nelegalnymi aktivitami, vratane prania
$pinavych petiazi a podvodov. Foley, Karlsen a Putning (2019)?! odhadujua, Ze az takmer
polovica bitcoinovych transakcii moze byt spojenych s nelegalnymi aktivitami. Toto
spojenie s nezakonnymi transakciami nielenze poskodzuje verejné vnimanie kryptomien,
ale zvysSuje aj riziko pravneho zasahu alebo zakazu zo strany vlad, ¢im sa zvysSuje
regulaénd neistota. Kristjanpoller a Bouri (2019)% varuju, Ze potencidlne vyuZitie
kryptomien na nezakonne aktivity podkopava ich poziciu bezpe¢nych investicii, najma

v ekonomikach, kde je slaba regulacia.

19 BOURI, Elie, et al. On the Hedge and Safe Haven Properties of Bitcoin: Is it Really more than a
Diversifier?. Finance Research Letters, 2017, 20: 192-198.

20 CHEAH, Eng-Tuck; FRY, John. Speculative Bubbles in Bitcoin Markets? An Empirical Investigation
into the Fundamental Value of Bitcoin. Economics letters, 2015, 130: 32-36.

2L FOLEY, Sean; KARLSEN, Jonathan R.; PUTNINS, Talis J. Sex, Drugs, and Bitcoin: How much Illegal
Activity is Financed Through Cryptocurrencies?. The Review of Financial Studies, 2019, 32.5: 1798-1853.
22 KRISTJANPOLLER, Werner; BOURI, Elie; TAKAISHI, Tetsuya. Cryptocurrencies and Equity Funds:
Evidence from an Asymmetric Multifractal Analysis. Physica A: Statistical Mechanics and Its
Applications, 2020, 545: 123711.
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1.6 Kryptomeny ako investi¢na prilezitost’

Ak na kryptomeny nazerame ¢isto ako na investi¢nu prilezitost, ich budiicnost’
vieme rozdelit’ na 2 potencialne scendre, z ktorych jeden sa s urcitostou naplni. By¢i
scendr a medvedi scenar, ktoré znazorfiuju dva opa¢né poly buducej trajektorie ceny ¢i
uz Bitcoinu, alebo trhovej kapitalizacie trhu s kryptomenami. By¢i scenar preferuji
logicky najmi zéstancovia kryptomien. Zdoraznuju ich potencial pre vysoké vynosy,
vyhody diverzifikécie a zaistenie inflacie, najmé v neistych ekonomickych ¢asoch. Baur,
Dimpfl a Kuck (2018)% vo svojej $tadii tvrdia, ze Bitcoin méa vlastnosti podobné
digitalnemu zlatu a ponika ochranu proti tradicnym trhom. Ich analyza ukazuje, Ze v
obdobiach paniky na finanénych trhoch mézu kryptomeny pdsobit’ ako bezpecné
aktivum, podobne ako zlato, ktoré bolo historicky vnimané ako uchovavatel’ hodnoty.
Okrem toho potencial vysokych vynosov demonstrovala cenova trajektoria Bitcoinu.
Studia Corbet et al. (2019)%, podporuje myslienku, e kryptomeny mozu pontkat’ vyhody
diverzifikdcie v ramci investicnych portfolii. Zistili, ze vd’aka nizkej korelacii s
tradiénymi aktivami m6zu kryptomeny zlepsit’ profil rizika a vynosu portfolia. Vdaka
tomu su atraktivnym doplnkom pre investorov, ktori h'adaji diverzifikaciu v ére nizkych
urokovych sadzieb a volatility akciového trhu. Instituciondlne prijatie kryptomien, ako
napriklad investicia do kryptomeny Bitcoin od spolo¢nosti Tesla alebo spolo¢nosti
Microstrategy d’alej legitimizuje tito triedu aktiv ako investicnu prilezitost.

Nie vSetci ekonomovia su vSak presvedéeni o kryptomenach ako o
zivotaschopnych dlhodobych investiciach. V tychto kruhoch prevlada tzv. medvedi
scenar. Hlavnymi obavami su extrémna volatilita, nedostatok vnutornej hodnoty a
regulaéna neistota okolo kryptomien. Cheah a Fry (2015)% vo svojej stadii tvrdia, Ze
Bitcoin vykazuje znaky S$pekulativnej bubliny, ¢im sa prirovnava k historickym
finanénym maniam, ako napriklad dot-com bublina zo zaciatku 21. storocia. Tvrdia, Ze
cena Bitcoinu a v rozsireni d’alSich kryptomien je do zna¢nej miery pohanana skor

Spekulativnym dopytom nez zakladnymi ekonomickymi fundamentmi. T4to Spekulativna

Z BAUR, Dirk G.; DIMPFL, Thomas; KUCK, Konstantin. Bitcoin, Gold and the US dollar—A Replication
and Extension. Finance Research Letters, 2018, 25: 103-110.

24 CORBET, Shaen, et al. Cryptocurrencies as a Financial Asset: A Systematic Analysis. International
Review of Financial Analysis, 2019, 62; 182-199.

%5 CHEAH, Eng-Tuck; FRY, John. Speculative Bubbles in Bitcoin Markets? An Empirical Investigation
into the Fundamental Value of Bitcoin. Economics Letters, 2015, 130: 32-36.
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povaha predstavuje pre investorov zna¢né riziko, ako bolo vidiet’ poc¢as velkych prepadov
cien v rokoch 2017 a 2022, kde Bitcoin stratil viac ako 70 % svojej hodnoty od vrcholu
k minimu. Taktiez Roubini (2018)%, velmi dobre znamy Kritik kryptomien, nazval
Bitcoin ,,matkou vSetkych bublin“. Zdoraznuje, ze absencia rozsiahleho prijatia pre
kazdodenné transakcie znizuje uzitocnost' kryptomien a zvySuje ich riziko ako
Spekulativnej investicie. Roubiniho obavy vyjadruju aj politici, ktori varuji pred
systémovymi rizikami, ktoré by kryptomeny mohli predstavovat’ pre globalny finanény
systém, ak budi nad’alej nekontrolovane rast. Regulacna neistota eSte viac zatemiuje
investiény potencial kryptomien. Regulaéné zasahy, ako napriklad v Cine a Indii, kde
bolo obchodovanie s kryptomenami zakazané alebo obmedzené, mozu vazne ovplyvnit’
trh. Ciel'om v Europskej Unii je poskytnut’ jasny regulaény ramec, no jeho zavedenie
zvysuje neistotu ohl'adom toho, ako sa budu kryptomeny riadit’. Tato neistota spolu s
obavami o bezpeCnost' (s hacknutiami burz, ako je napriklad Mt. Gox), znizuje
pritazlivost’ kryptomien pre investorov, ktori su rizikovo averzni a radi sa vyhybaju
riziku.

Pri pohl'ade na buducnost’ kryptomien a ich potencial ako investi¢nej prilezitosti
vychddzame do zna¢nej miery od toho, ako sa vyvijaju regulatné ramce a ¢i mézu
kryptomeny dospiet’ a klasifikovat sa ako stabilna trieda aktiv. Auer a Claessens (2022)%’
z Banky pre medzinarodné zuctovanie (BIS) vo svojom dokumente tvrdia, Ze robustna
regulacia je nevyhnutna na zabezpeCenie toho, aby sa kryptomeny mohli bezpecne

integrovat’ do finanéného systému bez narusenia ochrany investorov alebo integrity trhu.

26 ROUBINI, Nouriel. Blockchain’s Broken Promises. Project Syndicate [online]. 26. 10. 2018. Dostupné
na: https://www.project-syndicate.org/commentary/blockchain-broken-promises-by-nouriel-roubini-2018-
10
27 AUER, Raphael; CLAESSENS, Stijn. Cryptocurrency Market Reactions to Regulatory News. In: The
Routledge Handbook of FinTech. 1. vyd. Londyn: Routledge, 2021, s. 455-468. ISBN 978-0-367-19322-
0.
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1.7 Empiricky vyskum o kryptomenach ako konkurenénom aktive na

devizovom trhu

,,Aby bolo aktivum pouZitelné ako peniaze, musi spinat’ tri zakladné ekonomické
funkcie.“?® Po prvé, musi byt’ schopné sluzit’ ako prostriedok vymeny. Pod tymto pojmom
si predstavujeme nieCo, ¢o predavajuci prijima od kupujiceho vymenou za tovar alebo
sluzbu pri nakupe. Aby sa transakcia mohla uskuto¢nit, je nevyhnutné, aby predavajuci
akceptoval prostriedok vymeny, ktory kupujtci ponuka ako platbu, v opa¢nom pripade
sa nakup neuskutocni.

Ak sa obe strany podielajlice sa na transakcii dohodnu, mdZeme ndsledne
transakciu rozdelit' z Casového hl'adiska. Bud’ kupujuci dostane tovar pred zaplatenim,
alebo predavajuci dostane platbu pred dodanim tovaru. Aby tento princip mohol
existovat’, prostriedok vymeny si musi udrzat’ svoju hodnotu pocas celého obdobia. Preto
musi aktivum, ktoré sa pouziva ako peniaze, slizit ako uchovavatel’ hodnoty, o je jeho
druha hlavna funkcia. Cim dlhsie si dokaZe zachovat’ svoju hodnotu, tym lepsie.

Tretiu hlavna funkciu penazi si ukaZeme na konkrétnom priklade. Vyjadrovanie
hodnoty tovarov v inych tovaroch by bolo nepraktické. Napriklad povedat’: ,,obed stoji
rovnako ako desat’ cokoladovych ty€iniek a jedna Cokolddova tycCinka stoji rovnako ako
dva balicky zuvaciek.“ Akceptacia a pouzivanie peiazi musi byt’ také rozsirené, ze 'udia
v nom vyjadruju aj vSetky ceny. Inymi slovami, tretou funkciou penazi je fungovat’ ako
miera hodnoty, teda ako zaétovacia jednotka.

Ludia v minulosti pouzivali ako prostriedok vymeny mnohé objekty s roznymi
fyzikalnymi vlastnostami. Tieto fyzikalne vlastnosti uréuju, ako dobre aktivum splia
ckonomické funkcie a ¢i nakoniec naozaj slazi ako peniaze. V réznych obdobiach a
regionoch sluzili ako prostriedok vymeny rozne aktiva, napriklad: dobytok, musle, klince,
tabak, bavlna, med’, striebro, zlato a dalSie. Napriek tomu nie vSetky z nich boli
povazované za skutoéné peniaze. Podl'a Hiilsmanna® ludia pouzivali pojem ,,peniaze*
iba vtedy, ked’ bol prostriedok vymeny vSeobecne akceptovany v spolo¢nosti. Aby sa
aktivum stalo takto vieobecne akceptovanymi peniazmi, musi spifat aj $tyri fyzikalne

vlastnosti. Prvou vlastnostou je zamenitel'nost’ - znamena, ze aktivum ma homogénnu

2 MANKIW, N. Gregory. Principles of economics. 9th ed. Boston: Cengage Learning, 2021. ISBN 978-
0-357-36653-7.

29 HULSMANN, Jérg Guido. Ethics of Money Production. Auburn: Ludwig von Mises Institute, 2008.
ISBN 978-1-933550-32-5.
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Strukturu a méze byt rozdelené na rovnako vyzerajice Casti. To znamend, Ze nezalezi na
tom, ktortl konkrétnu cast’ ¢lovek pouzije (na rozdiel od napriklad musli a dobytka, ktoré
maju rozne tvary, formy a velkosti). Dalej prenosnost’ znamena, e aktivum mozno lacno
a jednoducho preniest’ z jedného miesta na druhé, pretoze nie je prili§ velké ani prili§
tazké na prepravu. Rovnako dblezitou vlastnost'ou je trvacnost - t0 znamena, ze aktivum
sa pri opakovanom pouzivani a zmene majitel'ov ¢asom neopotrebovava. Rovnako by sa
nemalo prirodzene znehodnocovat' (napriklad tabak moze zhnit' a striecbro mobze
zoxidovat’). Poslednou vlastnostou je delitel'nost’ — to znamena, Ze aktivum je mozné
pouzit v malych frakcidch rovnakého druhu na reprezentaciu beznych hodnodt v
kazdodennych transakcidch (napr. mince zo striebra alebo papierové bankovky).
Pozrime sa vSak konkrétne na najvacsiu kryptomenu Bitcoin a ¢i jej vlastnosti
kore$ponduju so zakladnymi funkciami a vlastnost'ami penazi ako ich pozname dnes. Ak
Bitcoin naozaj v teoretickej rovine mozeme povazovat’ ako konkurenciu na klasickych
devizovych trhoch, musi sluzit’ ako vSeobecne akceptovany prostriedok vymeny. UZ tento
zékladny fakt je vSak Bitcoin spiiia iba vo vel'mi obmedzenej miere. Je akceptovany ako
platidlo len v malom pocte obchodov a krajin. Napriklad, krajina Salvador prijala Bitcoin
ako zékonné platidlo v septembri 2021 a je zatial’ jedinou krajinou na svete, kde sa naozaj
tymto platidlom dostaneme takmer ku vSetkym tovarom ¢i sluzbam. V globalnom
meradle vSak jeho akceptacia ako prostriedku vymeny zostava obmedzena. Napriek
snaham niektorych gigantov ako Tesla Elona Muska, ktory na svoju stranku pridal
moznost platit’ v kryptomenach sa Bitcoin ako prostriedok vymeny zatial’ uchytil iba vo
vynimocnych pripadoch. Zatial platba v Bitcoine pdsobi stale ako nieCo vel'mi
vynimo¢né a prekvapivé, ¢o vacsinou firmy pouzivaju skér na svoj marketing, nie na
redlne platby. Druhou funkciou je ako sme uz spominali uchovdvanie hodnoty.
Paradoxne, ak sa pozrieme na tento faktor z dlhodobého hl'adiska, Bitcoinu sa dari ovela
lepSie ako tradi¢nym fiat menam. Stale je vSak nutné, Ze jeho hodnota je vysoko volatilng,
¢o moze viest’ k vyraznym zmenam v kratkom ¢ase, ¢i uz nahor alebo nadol. Fiat meny
st taktieZ vystavené rizikdm ako vykyvy na devizovych trhoch alebo inflacia, avSak miera
v ktorej sa zhodnocuji alebo znehodnocuju je neporovnatel’na s percentudlnymi zmenami
ceny Bitcoinu. Niektori investori ho povazuju za "digitalne zlato" a veria v jeho dlhodoby
potencidl ako uchovavatel'a hodnoty, avSak jeho cenové vykyvy predstavuji riziko
momentélne nezlu¢itel'né s tym aby sa stal tradiénym platobnym prostriedkom. Posledna

funkcia Bitcoinu ako zictovacej jednotky opét’ nadvéazuje na jeho volatilitu. V aktualnych
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podmienkach kvoli vysokej volatilite jeho hodnoty nie je bezne pouzivany ako ti¢tovna
jednotka.*

Navyse, ¢lanok od Sennera a Sornetta® naznacuje, ze sucasné formy kryptomien
nebuddl schopné ani len doplnit’ auz vobec nie nahradit’ fiat meny. Hovoria, Ze
kryptomeny s pevne stanovenym poétom tokenov, ako napriklad Bitcoin, trpia inherentne
Spekulativnym a deflaénym dizajnom. Tvrdia tiez, ze stablecoiny, teda kryptomeny, ktoré
sa spoliehaju na flexibilné modely ponuky nemo6zu dosiahnut’ cenovu stabilitu, pretoze
vychadzaju zo zastaranych monetaristickych teorii. NavySe, algoritmicky planovana
alokacia novych minci, ktord je charakteristickd pre stablecoiny, nie je zaloZend na
trhovych mechanizmoch. Z tohto dévodu je horsia ako sucasné sposoby tvorby penazi.

Napriek tomu, ze Bitcoin eSte nie je ako mena pripraveny uplne sluzit' ako
vSeobecne akceptované pravidlo, jeho pouzitie sa Coraz viac dostdva do popredia
v stvislosti s investi¢nymi portfoliami. M6zeme to oznacovat’ ako ,,maly zazrak®, pretoze
eSte par rokov dozadu bola téma Bitcoinu v investiénych portfoliach gigantov vysoko
tabuizovana. Prevrat nastal najméa po vzniku oficialnych ETF fondov v USA, Hongkongu,
Australii ¢i Cine, kedy si aj $iroka verejnost uvedomila potencialnu silu a navratnost’ tejto
kryptomeny. Tlak verejnosti donutil zaradit' Bitcoin do ponuky takmer vsetkych
uznavanych finan¢nych institucii, ktoré ho uz dokonca v istej miere verejne odporucaji.
Pridanie kryptomien, najmd Bitcoinu, do investicného portfolia je aktualne stale
predmetom intenzivneho vyskumu a diskusii vo finanénych kruhoch, ktoré este len
optimalizuju, kedy a za akych podmienok je vhodné zvazit zaradenie Bitcoinu do
investi¢ného portfolia. Stadia od Petukhina a kol.*? analyzuje prinos kryptomien pre
rozne typy investorov. Vysledky naznacuju, Ze pridanie kryptomien, ako je Bitcoin, moze
zlepsit’ rizikovo-vynosovy profil portfolia, avSak ich prinos zavisi od investicnych ciel'ov
investora. Je vS8ak dolezité poznamenat, ze pomerne nizka likvidita na trhoch s
kryptomenami moze potencialne zvratit’ tieto pozitivne efekty. Na zaver konstatujd, ze

uzito¢nost’ investicii do kryptomien vyrazne zavisi od charakteristik investora. DalSia

30 Zdroj: Perplexity Al k datumu 5.1.2025

31 SENNER, Richard; SORNETTE, Didier. The Holy Grail of Crypto Currencies: Ready to Replace Fiat
money?. Journal of Economic Issues, 2019, 53.4: 966-1000.

32 PETHUKINA, Alla, et al. Investin with Cryptocurrencies-evaluating their Potential for Portfolio
Allocation Strategies. Quantitative Finance, 2021, 21.11:1825-1853.
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Stidia od Jeleskovica a kol.*® si kladla za ciel’ preskiimat’ vplyv kryptomien na vykonnost
portfolia. Ich analyzu vykonavali retrospektivne, pricom hodnotili vykonnost’ dosiahnutti
v ramci urcitého ¢asového obdobia tromi réznymi portféliami: jednym pozostavajucim
vylu¢ne z akcii, dlhopisov a komodit; druhym zlozenym vylu¢ne z kryptomien; a tretim,
ktoré kombinuje ,,tradi¢né* aktiva s najvykonnejSou kryptomenou z druhého portfolia.
Vysledkom tejto analyzy bolo zistenie, ze portfolio obsahujiice kombinaciu kryptomeny
a tradiénych aktiv vykazuje vyssi Sharpeov pomer z retrospektivneho hl'adiska a z
perspektivy budiceho vyvoja preukazuje stabilnejSiu vykonnost’. Autori pouzivali data
od zaciatku roku 2017 po koniec roku 2018.

Zaujimavostou je, podl'a prieskumu spolo¢nosti Bitwise a VettaFi z roku 2024
az 96% finan¢nych poradcov dostalo otazky od svojich klientov tykajlice sa kryptomien.
Napriek tomuto zaujmu len 14% poradcov skutocne zaradilo kryptomeny do portfolii
svojich klientov, priCom odporucand alokacia zvyCajne nepresahuje viac ako 3%
celkového portfolia. Tento konzervativny pristup je dosledkom vyraznych cenovych
vykyvov kryptomien. Poradcovia preto zdoraziujua, ze investicie do kryptomien by mali
predstavovat’ len taki sumu, ktort si investor moze dovolit’ stratit. Podobne Alexis
Marinof, vykonny viceprezident a riaditel’ spolo¢nosti WisdomTree v Europe, uviedol,
7e pre komplexnu expoziciu voci trhu by investori mali zvazit alokaciu priblizne 2%
svojho portfolia do kryptomien. WisdomTree, zndma svojimi pasivhymi investicnymi
produktmi, pontka rézne burzovo obchodované produkty spojené s kryptomenami,
vratane fyzicky krytého Bitcoinu. Marinof zdoéraznil, Ze schvalenie Bitcoin ETF v USA
legitimizovalo Bitcoin ako finan¢né aktivum, Co prispelo k rastu zaujmu investorov.

Na kryptomeny, hlavne Bitcoin sa mézeme pozriet’ aj z pohl'adu ¢i uz fakturacnej
alebo dokonca rezervnej meny. Fakturacna mena sluzi ako jednotka Gctovnictva, v ktorej
st vyjadrené ceny tovarov a sluzieb v obchodnych transakciach. Pre uspesné fungovanie
v tejto Glohe je nevyhnutna stabilita hodnoty meny. Stadia od Yermacka® o ktor(i sme sa

opierali uz skor v diplomovej prace analyzuje okrem iného aj volatilitu Bitcoinu a

33 JELESKOVIC, Vahidin, et al. Optimization of portfolios with cryptocurrencies: Markowitz and
GARCH-Copula model approach. arXiv preprint arXiv:2401.00507, 2023.

34 INVERNO, Jessica. 96% of Advisors Got Investor Questions About Crypto Last Year — Why They
Still Urge Caution. Investopedia [online]. 2024. Dostupné na: https://www.investopedia.com/96-percent-
of-advisors-got-investor-questions-about-crypto-last-year-why-they-still-urge-caution-8772511

%5 YERMACK, David. Is Bitcoin a Real Currency? An Economic Appraisal. In: Handbook of Digital
Currency. Academic Press, 2024. p. 29-40.
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dospieva k zaveru, Ze jeho vysoka cenova nestabilita obmedzuje jeho pouzitie ako
fakturanej meny. Autor uvadza, Zze extrémna volatilita Bitcoinu v porovnani s fiat
menami predstavuje prekdzku jeho pouzitia ako prostriedku vymeny. Navyse,
nedostato¢nd pravna regulacia a ochrana spotrebitel’a v oblasti kryptomien zvysuju rizika
pre obchodné subjekty, ¢o d’alej znizuje ich atraktivitu ako faktura¢nej meny. Rezervna
mena je drzana centralnymi bankami a finanénymi institGciami ako sucast’ ich devizovych
rezerv, slizi na medzindrodné transakcie a stabilizaciu narodnych mien. Stadia od Baur
a kol.%® skiima Bitcoin ako potencilne rezervné aktivum a dospieva k zaveru, Ze Bitcoin
sa sprava viac ako Spekulativne investiné aktivum nez ako stabilné rezervné aktivum.
Autori poukazujii na nedostatok korelacie Bitcoinu s tradiénymi aktivami, co by mohlo
byt vyhodné z hl'adiska diverzifikacie, avSak jeho extrémna volatilita a nedostatocna
likvidita predstavujii vyznamné prekazky pre jeho prijatie ako rezervnej meny. Otvarat’
otazku fakturacnej ¢irezervnej meny pri ostatnych kryptomenach je bezvyznamné, ked’ze
ani zd’aleka ziadna z inych kryptomien nedosahuje taki mieru akceptacie a verejného

povedomia ako Bitcoin.

3% BAUR, Dirk G.; HONG, KiHoon; LEE, Adrian D. Bitcoin: Medium of Exchange or Speculative

Assets?. Journal of International Financial Markets, Institutions and Money, 2018, 54: 177-189.
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2 Ciel prace, metodika prace a metody skimania

Hlavnym cielom diplomovej prace je vyhodnotit’ obchodovanie s kryptoaktivami,
osobitne s kryptomenami z hl'adiska ich samotnej bezpeénosti ako aj z pohl'adu odlivu
likvidity z klasickych devizovych trhov. Osobitnd pozornost’ je venovana legislativne;j
priprave regulacie, Specifikdm investovania do kryptomien a dopadom vyssej volatility
na tomto trhu na medzinarodny menovy systém. Metoda, ktorou chceme zodpovedat’ ciel
diplomovej préace je analyzovat’, do akej miery sa vybrané makroekonomické premenné
a trhové indikatory podiel'aji na cenovom vyvoji kryptomeny Bitcoin (BTC/USD) v
porovnani s tradiénym menovym parom EUR/USD na devizovom trhu. Bezpec€nost’,
likvidita aj Specifika investovania kryptomien a fiat mien budeme porovnavat’ pomocou
grafického spracovania ale aj podla regresnych modelov. Praca sa sustred’uje na
identifikaciu podobnosti a rozdielov medzi spravanim sa digitalnych aktiv a fiat mien v
kontexte ekonomickych faktorov najvicsej ekonomiky sveta, ako si urokové sadzby
(USA), inflacia (USA), penazna zasoba (USA), volatilita a celkovy sentiment trhu.

Vzhl'adom na rastuci vyznam kryptomien vo finanénom systéme je ciel'om zistit’,
¢i sa Bitcoin sprava ako alternativa ku konvencnym menam, alebo vykazuje odliSni
dynamiku ovplyviiovanu Specifickymi faktormi. Vystupom je porovnanie dvoch
regresnych modelov — pre BTC/USD a EUR/USD - s dérazom na $tatistick robustnost’,
vysvetl'ovaciu silu modelov a vyznamnost’ jednotlivych determinantov.

Sucastou hlavného ciela je zaroven poskytnit’ odpoved’ na otazku, ¢i mozno
Bitcoin povazovat’ za konkurencieschopné aktivum na devizovom trhu, alebo ostava
Specifickym rizikovym nastrojom s odliSnym fundamentom.

Druhym ciastkovym cielom diplomovej prace je vysvetlit, akym sposobom
prebiecha obchodovanie s kryptomenami, a aké st Specifikd obchodovania s fiat
menovymi parmi. Tento ciel’ nadvédzuje na potrebu spravneho pochopenia mechanizmov,
prostrednictvom ktorych su tvorené cenoveé vynosy tychto aktiv, ktoré si nasledne
modelované pomocou regresnej analyzy.

Tretim ¢iastkovym cielom diplomovej prace je analyzovat’ a porovnat dovody,
ktoré vedu investorov k dopytu po kryptomenach a fiat menach, ako aj identifikovat’ a
opisat’ hlavné rizika spojené s drzbou a obchodovanim tychto dvoch typov aktiv. Tato
analyza sluZzila ako teoreticky zéklad pre ndslednt regresnt analyzu, ked’Ze pochopenie

spravania investorov je nevyhnutné pre interpretaciu ekonometrickych vysledkov.
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V praci pouzivame kvantitativny vyskumny pristup zalozeny na ekonometrickej
analyze. Pouzité budu viacndsobné linearne regresné modely na analyzu vztahov medzi
zavislymi a nezavislymi premennymi. Déta boli ziskané z verejne dostupnych databaz,
ako si FRED, CoinMarketCap, Statista a d’alsie relevantné zdroje uvedené v préaci za
obdobie od zaciatku roku 2015 po koniec roku 2024.

Modely budu testované na splnenie predpokladov linedrnej regresie, vratane
normality rezidui (Shapiro-Wilk test), homoskedasticity (Breusch-Pagan test), absencie
autokorelacie (Durbin-Watson test) a multikolinearity (Variance Inflation Factor). Na
overenie spravnej Specifikacie modelu bude pouzity Ramsey RESET test.

Vysledky analyzy budl interpretované v kontexte ekonomickej tedrie a si¢asného
vyvoja na finan¢nych trhoch. Cielom je poskytnut komplexny pohlad na faktory
ovplyviiujice vyvoj kurzov BTC/USD a EUR/USD a prispiet’ k lepSiemu pochopeniu
dynamiky tradi¢nych a digitdlnych mien.
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3 Vysledky prace

V tretej kapitole sa budeme venovat’ jednotlivo obchodovaniu s kryptomenami
a fiat menami, dévodom dopytu po tychto aktivach ako aj determinovaniu hlavnych rizik
spojenych s ich obchodovanim. Nésledne sa pozrieme na vyvoj kurzov BTC/USD
a EUR/USD, akciovych indexov a ceny zlata. Na zaver prinasame dva zostavené regresné

modely a interpretéciu ich vysledkov pre argumentacie nasich zaverov.

3.1 Obchodovanie s kryptomenami

,,Obchodovanie s kryptomenami je oznaCenie procesu ndkupu a predaja
digitalnych aktiv prostrednictvom S$pecializovanych platforiem, lepSie znamych pod
pomenovanim kryptoburzy, vidsinou za ucelom zisku.”®’ Tieto burzy umoziuju
pouzivatelom vymienat kryptomeny za tradicné meny alebo aj kryptomeny za iné
kryptomeny. Medzi najznamejSie kryptoburzy, ktoré umoziuji obchodovanie
kryptomien za kryptomeny patria Binance a Bybit. Na burzach Coinbase a Kraken sice
najdeme aj moznost’ obchodu kryptomien za iné kryptomeny ale tieto kryptoburzy sa vo
vacsine pripadov pouzivaji na vymenu kryptomien za tradiéné meny. Pri Uplne prvom
nakupe kryptomien cez kryptoburzy vsak tiez platia ur¢ité pravidla a procesy, ktoré su

podobné ako pri otvarani uctov na obchodovanie akcii.

3.1.1 Proces obchodovania s kryptomenami

1. Registracia a overenie uctu: Pouzivatel si vytvori ucet na vybranej kryptoburze
a prejde procesom overenia identity tzv “KYC” (KYC — Know Your Customer).
Tento proces zahfiia overenie jeho dokladov, Casto doplnené s jeho aktudlnou
fotkou na porovnanie. NajcastejSie sa pouziva obCiansky preukaz, vodiCsky
preukaz alebo dokonca aj pas vydany krajinou Ziadatel'a o registraciu na danej
kryptoburze.

2. VKlad prostriedkov: Po uspe$nom overeni moze pouzivatel vlozit finanéné
prostriedky na svoj et na kryptoburze. Vklady mozu byt realizované v fiat
menach prostrednictvom bankového prevodu alebo platobnej karty, pripadne v

kryptomenach zaslanim z externej peiiazenky. Na kazdej burze sa lisia poplatky,

37 FANG, Fan, et al. Cryptocurrency Trading: a Comprehensive Survey. Financial Innovation, 2022, 8.1:
13.
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3.1.2

preto je vhodné si pred vlozenim penazi overit', ktory sposob je najefektivnejsi.
Spravidla plati, Ze najdrahSim byva sposob vlozenia prostrednictvom platobne]
karty, niekedy sa tieto poplatky vysSplhaji az na 3% z celkovej vlozenej sumy.
Vyber obchodného paru: Kryptoburzy ponikaju rozne obchodné pary, medzi
najéastejSie obchodované a najvyhladavanejSie patria pary viazané na USD -
KRYPTOMENA/USD, napriklad BTC/USD (Bitcoin/USD). Najvicsie svetové
kryptoburzy uz vsak ponukaju aj kryptomeny viazané na popredné svetove
tradicné meny ako Euro, Japonsky yen alebo Australsky dolar. Dokonca,
absolutne beznymi st uz aj pary KRYPTOMENA/KRYPTOMENA, napriklad
BTC/ETH (Bitcoin/Ethereum), alebo ETH/SOL (Ethereum/Solana) ale aj mnoho
dalsich. Pouzivatel’ ma teda vol'nost’, Siroky vyber a par si vyberie podla svojich
preferencii a investinej stratégie.
Zadanie objednavky:

o Trhova objednavka: Realizuje sa okamzite za aktualnu trhovia cenu.

o Limitna objednavka: Pouzivatel' stanovi cenu, za ktort chce nakupit

alebo predat’. Obchod sa uskuto¢ni, ked’ trh dosiahne tto cenu.

Uskuto¢nenie obchodu: Po zadani objednavky a jej sparovani s protistranou sa
obchod zrealizuje. Zakupené kryptomeny su nasledne pripisané na burzovy ucet
pouzivatel'a. Kryptomeny st dostupné ihned’ a pouzivatel’ s nimi vol'ne disponuje
podl’a svojho uvazenia.
Vyber prostriedkov: Pouzivatel’ moze kedykol'vek vybrat’ svoje kryptomeny do
externej penazenky alebo konvertovat’ na tradicni menu a zaslat’ na svoj bankovy

ucet.

Podmienky obchodovania

,Obchodovanie s kryptomenami je pristupné 24 hodin denne, 7 dni v tyZzdni, ¢o

umoziiuje nepretrzita aktivitu na trhoch pocas kazdého dia v roku.”®® Minimalne objemy

obchodov sa liSia v zavislosti od burzy a konkrétnej kryptomeny, pricom mnohé burzy

umoznuju obchodovanie aj s vel'mi malymi frakciami kryptomien. Frakcia je vlastne

vel'mi mala Cast’ kryptomeny, raddovo menSia ako 1. Ked’ze kryptomeny su delitelné na

38 FANG, Fan, et al. Cryptocurrency Trading: a Comprehensive Survey. Financial Innovation, 2022, 8.1:

13.
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vel'mi malé jednotky, umoziuje t0 obchodovanie a prevody s minimalnymi ¢iastkami.
Tento koncept je dolezity, pretoze ceny niektorych kryptomien, ako napriklad Bitcoin,
mozu byt pre bezného investora pomerne vysoké, ¢o by inak znemoznilo ich dostupnost’
pre drvivl vacsinu pouzivatelov kryptoburz.
Priklady frakcii:
1. Bitcoin (BTC): Najmensia jednotka Bitcoinu sa nazyva satoshi, ¢o je ekvivalent
0,00000001 BTC (1 BTC = 100 miliénov satoshi).
2. Ethereum (ETH): Ethereum je delitelné na 18 desatinnych miest, priCom
najmensia jednotka sa nazyva wei (1 ETH = 10'® wei).
Vyznam frakcii sa priamo odzrkadluje vo viacerych smeroch. Umoziuji pouzivatelom
nakupovat’ alebo obchodovat’ aj malé hodnoty, napriklad investovat 10 EUR do
kryptomeny s hodnotou tisicov eur za jednotku a tym zvySuji dostupnost’ danych
kryptomien pre masy l'udi. Taktiez ul'ah¢ujii mikrotransakcie a znizuju bariéru vstupu na
trh. V neposlednom rade umoznuja presné rozdelenie hodnoty kryptomien pri prevodoch
alebo vypoctoch. Mdzeme konStatovat, Ze frak¢nost’® kryptomien z nich robi
univerzalnejSie a pristupnejsie aktiva, ktoré mozno pouzivat’ v roznych ekonomickych a

technologickych scenaroch.

3.1.3 Tazba kryptomien: Bitcoin a Ethereum

Tazba kryptomien je v zjednodusenej verzii proces, pri ktorom sa overuji a
pridavaju transakcie do blockchainu, ¢im sa zabezpecuje fungovanie a bezpecnost’ siete.
Je to mechanizmus, prostrednictvom ktorého sa mnoho l'udi na celom svete podiel’a na
Gdrzbe krypto sieti. ,,Tazba*“ je termin pouZivany na opisanie procesu overovania
transakcii, ktoré ¢akaji na pridanie do blockchainovej databazy.

Bitcoin vyuziva konsenzuélny algoritmus, ktory sme spominali uz skor v nasej
praci - Proof of Work. “Mineri” alebo t'aziari riesia kryptografické vypocty; prvy, ktory
najde spravne riesenie, prida novy blok do blockchainu a ziska odmenu vo forme novych
bitcoinov a transakénych poplatkov (Sullivan, 2021)*. Dnes uz odmenu neziska iba jeden
taziar, pretoZe nikto na svete nema k dispozicii dostatok vypoctového vykonu na

vyrieSenie zlozitych matematickych operacii, ktoré su na tispesné overenie jedneho bloku

39 SULLIVAN, Fergus, 2021. What Is Crypto Mining, and How Does It Work?. In: How-To Geek
[online]. [cit. 2022-02-06]. Dostupné z: https://www.howtogeek.com/771391/what-is-crypto-miningand-
how-does-it-work/
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potrebné. Taziari sa preto spajaju a vytvaraju takzvané ,.fazobné pooly“, kde si svoj
vykon spéjaju. Cena sa potom rozdeli v pomere k praci, ktora kazdy ¢len vykonal. Ti,
ktori maju va¢si vypoctovy vykon, dostant vyssiu odmenu. Cim viac taziarov existuje,
tym je siet’ bezpecnejsia. Vel'ké mnozstvo t'aziarov znamena, ze so sietou a jej aktivami
je prakticky nemozné manipulovat’. Nevyhodou vsak je, Ze zvySenie po¢tu taZiarov tieZ
zvySuje naro¢nost’ tazby (a znizuje ziskovost). To znamend, ze naro¢nost’ sa prisposobuje
tomu, kol’ko vypoctového vykonu je rozlozeného v tazobnych siet’ach. Vyssia obtiaznost’
teoreticky znamend nizsi zisk pre taziarov. Odmena sa totiz rozdel'uje vicSiemu poctu
taziarov, takze kazdy z nich dostane mensi podiel. To nie je az tak vel'ky problém, ak je
cena bitcoinu vysoka, alebo ak maju taziari pristup k lacnej alebo bezplatnej elektrine.
Mobze sa stat’, ze odmena za tazbu nepokryje jej ndklady. V takom pripade vela I'udi
pokracuje vo svojich taZzobnych operaciach. Veria totiz, ze hodnota bitcoinu sa do
budtcnosti zvysi.

Ethereum taktiez zacalo s algoritmom Proof of Work, avsak v septembri 2022
preslo na konsenzualny mechanizmus Proof of Stake v ramci aktualizacie znamej ako
"The Merge". Proof of Stake, ktory nevyzaduje sofistikované vypocty, Si na vytvorenie
nového bloku vyberie validatora na zaklade z&bezpeky (stake), ktoru dany validator
poskytne. Cim vicsia zabezpeka, tym vyssia Sanca, Ze si ho siet’ vyberie na vytvorenie
nového bloku. Tento mechanizmus je energeticky efektivnej$i a znizuje potrebu

Specializovaného hardvéru.

3.2 Obchodovanie s fiat menami
Obchodovanie s fiat menami, zname aj ako forex (foreign exchange), predstavuje
proces nakupu a predaja narodnych mien na globalnom trhu s cielom dosiahnut’ zisk.

Tento trh je najva¢$im a najlikvidnej$im finanénym trhom na svete, s dennym obratom

presahujucim 7.5 bilibnov USD [BIS, 2024].

3.2.1 Proces obchodovania s fiat menami

Proces obchodovania s fiat menami predstavuje vymenu jednej narodnej meny
za ind prostrednictvom forexového trhu. Proces obchodovania s tymito menami je
v urcitych oblastiach veI'mi podobny procesu obchodovania s kryptomenami.

1. Vyber obchodnej platformy:
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Obchodnici si vyberaju platformu alebo brokera, ktory poskytuje pristup na
devizovy trh. Doélezité je zohl'adnit’ faktory ako regulacia, poplatky, pontikané menové
pary a technicka podpora. Na forexoveé platformy sa podobne ako pri kryptoburzach treba
registrovat’ a rovnako tieto platformy implementuji proces overenia “KYC”.

2. Vklad prostriedkov

Po tspesnom overeni si klient méze vlozit' prostriedky na svoj ucet vo forme
pozadovanej fiat meny. AvSak pred uskuto¢nenim prvého obchodu je nevyhnutné
analyzovat trh. Existuja dve hlavné metody:

Fundamentalna analyza: Zameriava sa na ekonomické ukazovatele, politicke
udalosti a d’alSie faktory ovplyviiujiice hodnotu meny.

Technicka analyza: Vyuziva historické cenové grafy a Statistické nastroje na
predpovedanie buddcich pohybov cien.

3. Vyber obchodného paru

Na forexovom trhu je k dispozicii Siroka skdla menovych péarov, ktoré sa delia do
troch hlavnych kategorii: hlavné (major), vedlajsie (minor) a exotické menové pary.
Hlavné menové pary:

Tieto pary zahfiiaji najobchodovanejSie meny sveta a tvoria priblizne 85% objemu
obchodovania na devizovom trhu. Vzdy obsahuji americky dolar (USD) v kombinacii s
inou vyznamnou menou. Medzi hlavné menové pary patria [BIS, 2022]:

e EUR/USD (euro / americky dolar)

e USD/JPY (americky dolar / japonsky jen)

e GBP/USD (britska libra / americky dolar)

e USD/CNY (americky dolar / ¢insky jlan)

e USD/CAD (americky dolar / kanadsky doléar)

e USD/AUD (americky dolar / australsky doléar)

o USD/CHF (americky dolar / §vajiarsky frank)

e USD/HKD (americky dolar / hongkonsky dolar)
atraktivnymi pre obchodnikov.

VedlajSie menové pary:

Ide o kombinacie dvoch hlavnych mien, ktoré nezahifiaju americky dolar. Hoci

s menej likvidné ako hlavné pary, stdle ponikaju dostatocné obchodné prilezitosti.

Priklady vedlajSich menovych parov st:
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e EUR/GBP (euro / britské libra)

e EUR/JPY (euro / japonsky jen)

e GBP/JPY (britska libra / japonsky jen)

e AUD/JPY (austrélsky dolar / japonsky jen)
Exotické menové pary:

Tieto pary pozostavaju z jednej hlavnej meny a jednej meny z rozvijajicej sa alebo
teritorialne (geograficky) vzdialenej ekonomiky. Exotické pary su menej likvidné, maju
SirSie spready a st nachylnejSie na volatilitu. Priklady exotickych menovych parov
zahtnaju:

e USD/TRY (americky dolér / turecka lira)

e EUR/TRY (euro / turecka lira)

e USD/HKD (americky dolar / hongkonsky dolar)

e NZD/SGD (novozelandsky dolar / singapursky doléar)

Obchodovanie s exotickymi parmi moze priniest vysSSie riziko kvoli nizsej
likvidite a vdcsej volatilite.

4. Zadanie objednavky:
o Trhovéa objednavka: Realizuje sa okamzite za aktualnu trhovu cenu.
o Limitn4 objednavka: Obchodnik stanovi cenu, za ktoru chce nakupit
alebo predat’. Obchod sa uskuto¢ni, ked’ trh dosiahne tto cenu.

Pri zadani objednavok taktiez mézeme pouzit’ nastroje ako "stop-loss” a "take-
profit", st to prikazy na minimalizaciu potencidlnych strat respektive zabezpecenie
ziskov.

Pakovy efekt umoziuje obchodnikom otvarat’ (obchodovat’) vicsie objemy s
mensim kapitdlom. Napriklad pakovy pomer 1:100 znamend, ze s 1 000 USD méze
obchodnik kontrolovat’ poziciu v hodnote 100 000 USD. Hoci pakovy efekt zvySuje
potencial zisku, zaroven zvysuje aj riziko strat.

Obchodovanie na devizovom trhu je regulované réznymi narodnymi a
medzinarodnymi organmi s cielom zabezpecit’ transparentnost’ a ochranu investorov. V
Eurdpskej Gnii dohliada na ttito oblast’ Eurdpsky organ pre cenné papiere a trhy (ESMA),
ktory zaviedol opatrenia na ochranu retailovych investorov, vratane obmedzenia
maximalneho pakového efektu a povinného zverejiiovania rizik spojenych s

obchodovanim.
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3.3 Ddvody dopytu po kryptomenéach

Dopyt po kryptomenach je formovany r6znorodymi subjektmi, z ktorych kazdy
ma svoje Specifické motivacie a ciele. Preto sa v nasej praci sustred’ujeme najma na
rozdelenie tychto subjektov a posnazime sa opisat’ zakladné skupiny a ich zmysl'anie,

ktoré stoji za ich dopytom po kryptomenach.

1. Investori a Spekulanti

Investori a Spekulanti tvoria majoritni ¢ast’ i€astnikov na trhu s kryptomenami.
Ich hlavnou motivaciou je dosiahnutie finanéného zisku prostrednictvom kapitdlového
zhodnotenia ich investicie. Kryptomeny lakaju tato skupinu 'udi hlavne kvoli vysokej
vynosnosti v poslednych rokoch, pricom Castokrat racionalne nezohl'adiiuju potencialne
riziko a volatilitu, ktoré so sebou tento trh prind$a. Spekulanti na tomto trhu sa snaZia
profitovat’ na volatilite do oboch strdn a zarabat’ ¢o ilen na najmensich pohyboch
S neprimerane velkymi pdkami. Zle zvolend stratégia eventudlne dobehne takmer
vietkych aktivnych dennych obchodnikov a $pekulantov a iba 4%*° z nich st schopni sa
takouto formou prace uzivit’ bez potreby iného zamestnania.

Delfabbro a kol. (2021)* identifikovali viacero psychologickych mechanizmov,
ktoré mozu prispievat’ k rizikam spojenym s obchodovanim s kryptomenami a su typické
prave pre spekulantov na tomto trhu:

e Precenenie vlastnych schopnosti — investori ¢asto veria, Ze ich vedomosti
a analytické schopnosti im umoznia predpovedat pohyb cien kryptomien. Tento
kognitivny skresleny pohl'ad moze viest k nadmernému obchodovaniu a podceneniu
rizik.

e Strach zo zmeskania (FOMO — Fear of Missing Out) — obchodnici su
motivovani vidinou velkych ziskov a obdvaji sa, ze premeskajii vynosnu prilezitost.
Tento faktor je posiliiovany medidlnymi spravami a virdlnymi Gspechmi jednotlivych
investorov, ¢o vedie k impulzivnym rozhodnutiam.

e Posadnutost’ a prehnané sledovanie trhu — kryptomenovi obchodnici maju

40 HOWARD, Cory Mitchell. The Day Trading Success Rate — The Real Answer and Statistics [online].
2023. Dostupné na: https://tradethatswing.com/the-day-trading-success-rate-the-real-answer-and-
statistics/.

41 DELFABBRO, Paul; KING, Daniel L.; WILLIAMS, Jennifer. The Psychology of Cryptocurrency
Trading: Risk and Protective Factors. Journal of Behavioral Addictions, 2021, 10.2: 201-207.
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Casto tendenciu neustale kontrolovat vyvoj cien, o modze negativne ovplyvnit ich
psychické zdravie a prispiet’ k tizkosti alebo nespavosti.

e Ocakavana I'itost’ a emocionalne rozhodovanie — mnohi investori trpia
obavami z nespravnych rozhodnuti, ¢o vedie k nerozvaznym obchodom alebo
predasnému predaju aktiv pri mensich cenovych vykyvoch. Autori taktiez opisuju, ze
medzi online Sportovym stavkovanim a dennym obchodovanim existuju urcité
podobnosti. Medzi ne patri nepretrzita 24-hodinova dostupnost’ obchodovania, globalna

povaha trhu a silna dloha socialnych médii a socialneho vplyvu.

2. Technologicki nadSenci a vyvojari

Pre technologickych nadSencov a vyvojarov predstavuju kryptomeny a
technologia blockchain inovativnu platformu s potencidlom transformovat rozne
odvetvia. Ich zaujem je pohanany moznostou vytvarat decentralizované aplikacie
(dApps), smart kontrakty a iné rieSenia, ktoré eliminuju potrebu sprostredkovatelov.
Studia od Tasca a Tessoneho (2017)* skiima blockchain a jeho vlastnosti a ich vplyv na
tradicné ekonomické modely, pricom zddraziuje, ze blockchain technologia umoziuje
vytvarat’ nové obchodné modely zalozené na decentralizacii a transparentnosti takmer
Vv kazdom doteraz zndmom trhovom segmente. Tito aktéri prispievaju k rozvoju
ekosystemu kryptomien prostrednictvom vyvoja novych protokolov, zlepSovania
bezpecnosti a implementacie inovativnych rieSeni, ¢o nasledne zvySuje hodnotu a

adopciu kryptomien.

3. Podniky a obchodnici

Rastlici pocet podnikov a obchodnikov zacina akceptovat’ kryptomeny ako
platobny prostriedok. Tento krok im umoziuje rozsirit’ svoju zakaznicku zakladiu, znizit
transakéné ndklady, urychlit medzindrodné platby a taktiez to moze fungovat ako
vyborny marketingovy tah cieleny na uréiti skupinu nadencov. Stiidia od Cataliniho a
Gans (2016)*® analyzuje ako blockchain technologia moze znizit' naklady na overovanie

a sietové naklady, o je pre podniky vyznamnym prinosom. Akceptacia kryptomien tiez

4 TASCA, Paolo; TESSONE, Claudio J. Taxonomy of Blockchain Technologies. Principles of
Identification and Classification. arXiv preprint arXiv:1708.04872, 2017.

43 CATALINI, Christian; GANS, Joshua S. Some Simple Economics of the Blockchain. Communications
of the ACM, 2020, 63.7: 80-90.
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signalizuje inovativnost’ a prispdsobivost’ podniku modernym technologiam, ¢o moze
zlepsit’ jeho reputaciu a konkurenénu vyhodu na trhu. Aby sa vsak tieto zmeny

uskutocnili, bude potrebné prekonat’ najskor zna¢né prekazky.

4. Osoby v krajinach s nestabilnou ekonomikou

V krajindch s vysokou inflaciou, politickou nestabilitou alebo obmedzenym
pristupom k medzinarodnym finan¢nym trhom sluZia kryptomeny ako alternativa k
tradicnym fiat menam. Obyvatelia tychto regionov vyuzivaju kryptomeny na uchovanie
hodnoty svojho majetku, ochranu pred devalvaciou miestnej meny a na realizciu
medzinarodnych transakcii bez obmedzeni. Napriklad stidia od Andresa F. Cifuentesa
(2019)** analyzuje, ako vysoka inflacia, zloZité menové regulacie a politicka nestabilita
v Argentine a Venezuele prispeli k narastu pouZivania kryptomien ako alternativneho
spdsobu uchovavania hodnoty a obchadzania financnych restrikcii. Autor poukazuje na
to, ze nedovera voci centrdlnym vladnym autoritdm a volatilita ndrodnych mien, ktora
prevysSuje volatilitu obchodovanych kryptomien, vytvaraji podmienky pre rast popularity
digitalnych mien v tychto krajinach.

Dalsia $tadia od E. C. Moreno (2016)* skiima, ako menové kontroly a obmedzeny
pristup k americkému dolaru viedli ArgentinCanov k hl'adaniu alternativnych sposobov
uchovavania hodnoty, pricom Bitcoin sa stal jednou z moznosti na obchadzanie

finan¢nych restrikcii a ochranu majetku pred inflaciou.

5. Subjekty zapojené do nelegalnych aktivit

Anonymita a decentralizovand povaha niektorych kryptomien, ako je Monero
alebo Zcash, mozu byt’ zneuzité na nelegélne aktivity, vratane prania Spinavych penazi,
danovych tinikov ¢&i financovania terorizmu. Stiidia od Foleyho a kol. (2019)* odhaduje,

ze priblizne 46% transakcii s Bitcoinom v rokoch 2009 aZz 2017 bolo spojenych s

4 CIFUENTES, Andres F. Bitcoin in Troubled Economies: the Potential of Cryptocurrencies in Argentina
and Venezuela. Latin American Law Review, 2019, 3: 99-116.

4 MORENO, Elena Christine. Bitcoin in Argentina: Inflation, Currency Restrictions, and the Rise of
Cryptocurrency. Law School International Immersion Program Papers, No. 14. Chicago: University of
Chicago Law School, 2016. Dostupné na:
https://chicagounbound.uchicago.edu/international_immersion_program_papers/14

% FOLEY, Sean; KARLSEN, Jonathan R.; PUTNINS, Talis J. Sex, Drugs, and Bitcoin: How much Illegal
Activity is Financed Through Cryptocurrencies?. The Review of Financial Studies, 2019, 32.5: 1798-1853.
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nelegalnymi aktivitami, ¢o predstavuje priblizne 23% celkovej hodnoty transakcii. Tieto
zistenia naznacuju, Ze napriek rastiicej regulacii a monitoringu zostava urcitd ¢ast’ dopytu
po kryptomenéch spojend s nelegdlnymi ¢innostami. Je vSak ddlezité poznamenat’, ze s
narastajucou regulaciou a zlepSujucimi sa technikami sledovania transakcii sa tento

podiel moze a aj sa bude v priebehu ¢asu menit’.

3.4 DOvody dopytu po fiat menach

Tradiéné meny (fiat meny) vydavané centrdlnymi bankami, su zdkladnym
pilierom modernych ekonomik. Do kontaktu s tradiénymi menami sa na rozdiel od
kryptomien dostavame kazdy den, ¢i uzZ vo forme bezhotovostného alebo hotovostného
styku. Tieto meny su akceptovanym platidlom prostrednictvom ktorého sa dostaneme
vSade na svete k tovarom alebo sluzbam. Medzi hlavné faktory ovplyvitujice dopyt po
fiat menach patria stabilita, Siroka akceptovatel'nost’ a regulované prostredie. Rovnako

ako pri kryptomenach mézeme rozdelit’ subjekty, ktoré stoja za dopytom po nich.

1. Spotrebitelia

.....

ako prostriedok vymeny a uchovavatel’ hodnoty. Pre jednotlivcov sluzia fiat meny ako
primarny prostriedok vymeny, ¢o im umoziiuje nakupovat tovary a sluzby v
kazdodennom zivote. A uchovavatel hodnoty, ¢o znamend, ze l'udia mozu Setrit’ a
akumulovat’” bohatstvo v podobe penazi, samozrejme odhliadnic od inflacie, ktora
oslabuje ich kupyschopnost. Stabilita a Siroka akceptacia fiat mien poskytujd
spotrebitelom istotu pri planovani a realizacii finanénych transakcii. Stabilnd mena
kl'aicova pre efektivne fungovanie ekonomiky, pretoze umoznuje predvidatelné
planovanie vydavkov a Uspor. Napriklad v krajinach s nizkou inflaciou maju spotrebitelia

vacsiu doveru v kipnu silu svojej meny, ¢o podporuje spotrebu a hospodarsky rast.

2. Podniky

Pre firmy a podnikatel'ské subjekty s fiat meny nevyhnutné na oceflovanie
tovarov a sluzieb, vedenie Gi¢tovnictva a realizaciu platieb. Stabilné fiat meny umoziiuju
podnikom efektivne planovat’ svoje naklady a prijmy, ¢o je klucové pre dlhodobu
udrzatel'nost’ a rast tychto subjektov. Okrem toho, existencia a pouzitie fiat mien v praxi

umoznuje podnikom vyuzivat’ finanéné sluzby, ako st uvery a investicie, ktoré podporuju
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ich rozvoj. Taktiez moZeme tvrdit, ze menova stabilita je zakladom pre investicné
rozhodnutia podnikov, pretoze znizuje neistotu a riziko spojené s fluktuaciami
vymennych kurzov, takomto prostredi su podniky ochotnejsie investovat’ do dlhodobych

projektov, ¢o je prinosné pre celé ekonomiky.

3. VIady a centralne banky

Vlady vyuzivaji fiat meny na financovanie verejnych vydavkov a riadenie
ekonomiky. Prostrednictvom fiat mien vIady vyberajd dane a realizuji verejné vydavky
na infraStruktaru, Skolstvo, zdravotnictvo a ostatné sektory ekonomiky. Fiat meny
samozrejme pouzivaji aj centralne banky, napriklad reguluju penaznu zasobu a inflaciu
prostrednictvom tirokovych sadzieb a operacii na vol'nom trhu®’,

Dal§im dolezitym faktorom je menova suverenita - drzba vlastnej meny umoziiuje
vladam flexibilne reagovat’ na ekonomické vyzvy bez nutnosti spoliehat’ sa na cudzie
meny alebo nadnarodné menové institucie. Nakoniec, makroekonomicka stabilita,
o ktorej Blanchard*® hovori, Ze stabilnd menova politika prispieva k predvidatelnosti cien
a dovere v ekonomiku, ¢o mdze znizovat’ pravdepodobnost” hospodarskych kriz. Taktiez
uvadza, Ze menova stabilita moze odradit’ Spekulativne itoky na menu, pretoze stabilné
a predvidateI'né ekonomické prostredie znizuje prilezitosti pre Spekulantov. V pripadoch,
ked’ vlady nespravne riadia menovu politiku, méze dojst’ k strate dovery v domacu menu,
¢o vedie k masivnemu dopytu po zahranicnych meniach a poklesu kuapnej sily

obyvatel’stva.

4. Finanéné institUcie a investori

Banky, poistovne, investicné fondy a iné finanéné institicie dopytuju fiat meny
na riadenie likvidity, poskytovanie irokovych produktov a vykonavanie medzinarodnych
transakcii. Stabilita fiat meny zaistuje predvidatelnost’ financnych tokov a umoZziuje
efektivne riadenie rizik. Investori a predovsetkym finanéné institucie jednoznaéne
preferuju stabilné meny, pretoze volatilita vymennych kurzov moze znizovat’ vynosnost’

aktiv a zvysit’ naklady na hedzingové operacie.

47 KRUGMAN, Paul R. — OBSTFELD, Maurice. International Economics: Theory and Policy. 8. vyd.
Upper Saddle River: Pearson Education, 2009. 712 s. ISBN 978-0-321-48783-6.

48 BLANCHARD, Olivier — SHEEN, Jeffrey. Macroeconomics: Australasian Edition. Frenchs Forest:
Pearson Higher Education AU, 2013. 665 s. ISBN 978-1-4425-5312-3.
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Na rozdiel od retailovych investorov, ktori sa mozu zaujimat’ o alternativne aktiva
ako zlato ¢i kryptomeny, institucionalni investori operuji primarne vo fiat menach, aby

minimalizovali volatilitu svojich portfolii.

3.5 Rizika spojené s kryptomenami

Kryptomeny su v porovnani s tradi¢nymi menami vnimané ako ovel’a rizikovejsie
aktivum. Tieto rizikd ovplyviluju nielen individualnych investorov, ale aj
technologickych gigantov sprostredkujucich kryptoburzy auz aj inStitucialnych
regula¢né neistoty a bezpe€nostné hrozby moézu mat’ ¢im dalej tym signifikantnejSie

doésledky pre jednotlivcov, firmy ale aj celé odvetvie.

1. Trhové riziko a riziko volatility

Ako sme uz viackrat spominali naprie¢ celou diplomovou pracou, najvicsie riziko
spojené s kryptomenami je s urcitost'ou ich volatilita. VSeobecne mdzeme uviest’ priklad
na Bitcoine, ked’ zaznamenal v poslednej dekade prudké cenové vykyvy, pricom jeho
hodnota sa menila v priebehu kratkych obdobi, niekedy aj dni, o desiatky percent. Tento
fenomén spdsobuji viaceré faktory, ako su Spekulativne obchodovanie, nizka likvidita na
niektorych burzach, obmedzena ponuka a vysoka citlivost na spravy z médii a aj
socialnych sieti. Na rozdiel od tradi¢nych aktiv, ako su akcie ¢i komodity, kryptomeny
nie su kryté hmotnym majetkom ani ekonomickym vykonom podniku, ¢o zvysuje ich
Spekulativny charakter. Taktiez absencia centralnej banky, ktord by stabilizovala ich
hodnotu, vedie k vysokej moznosti straty pre investorov. Okrem toho, $tadia od Baur a
Dimpfl (2021)* skama volatilitu Bitcoinu a autori zistili, Ze volatilita Bitcoinu je
extrémna a takmer desatnasobne vysSia ako volatilita hlavnych menovych péarov, ¢o
nielen obmedzuje jeho pouzitelnost ako prostriedku vymeny ale aj vyznamne zvySuje

riziko pre investorov.

2. Regulacné a legislativne rizika

49 BAUR, Dirk G.; DIMPFL, Thomas. The volatility of Bitcoin and its Role as a Medium of Exchange
and a Store of Value. Empirical Economics, 2021, 61.5: 2663-2683.
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Kryptomeny funguju v réznych jurisdikcidch pod réznymi pravnymi rdmcami,
pricom absencia jednotnej globalnej reguldcie predstavuje vyznamné riziko pre
investorov, finan¢né institucie aj podniky. Pravne prostredie tykajuce sa kryptomien sa
neustale meni a jeho nepredvidatelnost méze mat’ zasadné¢ dopady na ich adopciu a
hodnotu. Regulacné neistoty vytvaraji nestabilitu v kryptomenovom sektore, ked’ze
vlady mézu kedykol'vek zaviest nové zakony, ktoré ovplyvnia obchodovanie, t'azbu
alebo drzbu kryptomien. Napriklad v roku 2021 Cina zakazala vietky transakcie spojené
s kryptomenami, ¢o viedlo k prudkému poklesu ich trhovej hodnoty a presunu tazobnych
operacii do inych krajin. V maji 2021 ¢inske regulaéné organy zakazali finan¢nym
inStitacidm a platobnym spolo¢nostiam poskytovat’ sluzby suvisiace s transakciami s
kryptomenami. Tento zékaz sa tykal bank a online platobnych platforiem, ktoré nesmeli
ponukat’ klientom sluzby zahfnajice kryptomeny, ako sU registracia, obchodovanie,
ziétovanie alebo platby. Nasledne, v septembri 2021, Cinska l'udova banka vyhlasila
vSetky transakcie spojené s kryptomenami za nezakonné, ¢im eSte viac sprisnila svoj
postoj voci digitalnym menam. Tento krok mal za ciel’ zabranit’ finan¢nym instituciam,
platobnym spolo¢nostiam a internetovym firmdm podporovat obchodovanie s
kryptomenami a posilnit monitorovanie rizik vyplyvajacich z tychto aktivit. Takéto
legislativne zasahy sp6sobuju vysokd mieru neistoty pre investorov a podniky operujice
v kryptomenovom sektore.

Jednou z d’alsich dolezitych legislativnych otazok je zdanenie kryptomenovych
transakcii. V mnohych krajinach sa kryptomeny povazuju za aktiva podliehajice
kapitalovym ziskom, ¢o znamend, Ze obchodnici musia odvadzat’ dan zo zisku z predaja.
Avsak, nejednotnost’ v danovych rezimoch vytvara pravnu neistotu a méze viest k
situaciam, kde investori nevedia, aké povinnosti sa na nich vztahuju.

TaktieZz hrozi riziko zasahov zo strany centralnych bank a vlad. Vzhl'adom na
rastucu adopciu kryptomien niektoré centrdlne banky a vlady povazuja tieto digitalne
aktiva za hrozbu pre menovu suverenitu. V reakcii na to ¢oraz viac §tatov vyvija vlastné
digitalne meny centralnych bank, ktoré maju slizit’ ako alternativa ku kryptomenam a

zabezpecit’ kontrolu nad menovou politikou.

3. Kybernetické a bezpe¢nostné rizika

Kryptomeny funguji vyluéne v digitdlnom prostredi, €o ich vystavuje zvySenému

riziku kybernetickych hrozieb, hackerskych utokov alebo technickych zlyhani. Pri
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absencii centralnych regulaénych mechanizmov st jednotlivi drzitelia a obchodnici s
kryptomenami zavisli od vlastnych bezpe¢nostnych opatreni, pricom aj malé chyby mozu
viest’ k strate finan¢nych prostriedkov.

Kryptomenové burzy a digitdlne peniazenky su Casto cielom sofistikovanych
hackerskych utokov. Prikladom je pripad burzy Mt. Gox, ktord v roku 2014 stratila
priblizne 744 000 Bitcoinov v dosledku bezpecnostného incidentu. Mt. Gox nebola jedina
burza, ktora ¢elila v minulosti hackerskym utokom ale bola najhors§im pripadom, kedy sa
burze nepodarilo ochranit’ prostriedky svojich klientov. Nasledkom takychto utokov su
nielen priame finanéné straty pre investorov, ale aj strata dovery v bezpecnost’
kryptomenového trhu ako celku.

Kyberneticki zlo¢inci ¢asto vyuzivaju aj phishingové techniky, ktoré si pre
vacsinu Pudi uz zname aj z prostredia internetu, na ziskanie prihlasovacich Udajov
pouzivatel'ov kryptomenovych platforiem. Podvodnici sa vydavaju za legitimne burzy
alebo poskytovatel'ov sluzieb, pricom pouzivatelov presvedC¢ia, aby im dobrovolne
poskytli svoje citlivé Gdaje. Taktiez hrozi aj strata alebo odcudzenie sukromnych klI'ai¢ov
od softwarovych aj hardwarovych penazeniek. Nasledne uz povodny majitel’ nie je
schopny sa za Ziadnych okolnosti k svojim prostriedkom na danej peniazenke dostat.
Kryptomenové transakcie st nevratné a zavisia od sukromnych kryptografickych klIicov,
ktoré¢ umoznuju pristup k digitdlnym aktivam. Ak investor strati svoj sukromny kI'a¢
alebo dojde k posSkodeniu hardvérovej penazenky, neexistuje sposob, ako tieto
prostriedky obnovit. Velmi znamy je pripad programatora Steffana Thomasa, ktory
stratil podobnym spdsobom pristup k penazenke obsahujicej viac ako 7 000 Bitcoinov
Vv stcasnej hodnote viac ako pol miliardy americkych dolarov.

Velmi $pecifickym ale nie nemoznym je riziko 51%-ného Gtoku na blockchain.
Niektoré blockchainové siete st zranitel'né voci takzvanym ,,51 % utokom®, pri ktorych
utoc¢nik alebo skupina taziarov ziska vicSinovy vypoctovy vykon siete a modze
manipulovat’ transakciami. Takéto utoky boli zaznamenané pri mensich kryptomendach,
ako je Ethereum Classic, kde v roku 2020 doslo k tspesnému 51 % tutoku, ¢o spdsobilo

dvojité vydavky vykonavanie transakcif a stratu dovery v tato blockchainoviw siet”™.

%0 Li, Wei; Andreina, Serena; Bohli, Jens-Matthias; Karame, Ghassan O. 51% Attacks on
Cryptocurrencies: A Case Study. ResearchGate, 2019. Dostupné na:
https://www.researchgate.net/publication/333340361_51 Attacks_on_Cryptocurrencies_A_Case_Study
[cit. 6.3.2025].

48


https://www.researchgate.net/publication/333340361_51_Attacks_on_Cryptocurrencies_A_Case_Study

3.6 Rizika spojené s fiat menami

Fiat meny, ako zakonné platidla vydavané centralnymi bankami, tvoria zaklad
modernych ekonomik a finanénych systémov. Ich hodnota nie je krytd fyzickou
komoditou, ako je zlato alebo striebro, ale doverou verejnosti a autoritou Statu, ktory ich
vydava (Mishkin, 2007)51. Napriek ich Sirokej akceptacii a neodmyslitel'nej Glohe v
hospodarstvach st fiat meny vystavené viacerym rizikdm, ktoré mézu ovplyvnit’ ich
stabilitu a kapnu silu, tieto rizikd st vSak pomerne odlisné od tych akym celia

kryptomeny. Medzi hlavné rizika patria inflacia, finan¢né krizy a politické vplyvy.

1. Inflacia a strata kapnej sily

Jednym z najvyraznejSich rizik fiat mien je inflacia, teda zvySovanie cenovej
hladiny, ktoré spOsobuje pokles realnej hodnoty penazi. Historia ukazuje, Zze
nekontrolovand inflacia moze viest' az k hyperinflacii, ked’ mena straca svoju funkciu
uchovavatel’a hodnoty. Prikladom je Zimbabwe v rokoch 2007-2008, kde ro¢na inflacia
presiahla 89,7 sekstiliona percent, ¢im sa domaca mena prakticky stala bezcennou (Hanke
& Kwok, 2009)%2. Centralne banky sa snazia inflaciu regulovat’ prostrednictvom menovej
politiky, primarne nastavovanim urokovych sadzieb a kontrolou penaznej zasoby.
Napriek tomu vsak fiSkalne expanzie, vel'ké vladne deficity a vonkajSie ekonomické Soky
moézu spdsobit’ vyrazny narast inflacie, ako bolo viditeIné po pandémii COVID-19 v
rokoch 20202022, ked’ inflacia v USA dosiahla 9,1 % v jini 2022, ¢o bola najvyssia

hodnota za poslednych 40 rokov.

2. Riziko finanénych kriz

Fiat meny st vystavené riziku menovych kriz, ktoré vznikaju pri prudkom poklese
dovery v stabilitu konkrétnej meny. Takéto krizy mézu byt spdsobené nespravne

nastavenou menovou politikou, vysokym §tatnym dlhom, fixnymi vymennymi kurzami

51 MISHKIN, Frederic S. The Economics of Money, Banking, and Financial Markets. 8. vydanie. Boston:
Pearson Education, 2007. 659 s. ISBN 978-0-321-42162-1.

52 HANKE, Steve H.; KWOK, Alex K.F. On the Measurement of Zimbabwe's Hyperinflation. Cato
Journal, 2009, ro¢. 29, &. 2, s. 353-364. ISSN 0273-3072.

49



alebo $pekulativnymi Utokmi na menu (Krugman, 1979). Konkrétnym prikladom je
azijska finan¢na kriza v roku 1997, ked’ thajsky baht stratil viac ako 50 % svojej hodnoty
po tom, Co centralna banka vycerpala svoje devizové rezervy pri pokuse udrzat’ pevny
vymenny kurz.

Dalsim vyznamnym prikladom je grécka dlhova kriza v roku 2011, ktora
spbsobila hlbokd hospodarsku recesiu a prindtila Eurdpsku centrdlnu banku a
Medzinadrodny menovy fond zaviest' zadchranné balicky na stabilizaciu situécie. Tieto
pripady ukazujl, Ze menova stabilita moze byt vaZne naruSend externymi faktormi, ako

aj vnutornymi fiskalnymi nerovnovahami.

3. Politické a geopolitické rizika

Fiat meny su silne ovplyvnené politickymi rozhodnutiami a geopolitickymi
faktormi. Politicka nestabilita, zmeny vladnych politik alebo medzinarodné sankcie mézu
vyrazne oslabit’ doveru v ndrodni menu a ohrozit” stabilitu financnych trhov. Politické
rizika Casto suvisia so zasahmi vlad do menovej politiky, populistickymi opatreniami
alebo korupciou, ktoré mézu podkopat’ doveru v domacu menu a spdsobit’ odlev kapitalu
z krajiny (Acemoglu & Robinson, 2012)%*.

Geopolitické faktory zohravaji dolezitu ulohu v stabilite fiat mien, pricom
vojenské konflikty, obchodné vojny a sankcie moézu vyvolat’ vyrazni volatilitu na
devizovych trhoch. Napriklad sankcie uvalené na Rusko po invazii na Ukrajinu v roku
2022 viedli k dramatickému oslabeniu ruského rubl’a, co spdsobilo vysokt inflaciu a odliv
zahraniénych investicii. Podobne, obchodné vojny medzi USA a Cinou viedli k
devalvacii ¢inskeho jiianu a zvySenej neistote na globalnych trhoch.

Okrem sankcii a konfliktov mdézu mat fiat meny problém aj s dosledkami
vnitropolitickych rozhodnuti, ktoré ovplyvituja doveru v stabilitu meny. Prikladom je
Venezuela, kde extrémna fiSkalna expanzia a politicka nestabilita viedli k hyperinflacii,
ktora v rokoch 2016-2019 dosiahla viac ako 10 miliénov percent, ¢o prakticky

znehodnotilo narodnd menu a spdsobilo rozsiahle hospodarske a socialne problémy.

%3 KRUGMAN, Paul. A Model of Balance-of-Payments Crises. Journal of money, credit and banking,
1979, 11.3: 311-325.

5 ACEMOGLU, Daron; ROBINSON, James A. Why Nations Fail: The Origins of Power, Prosperity, and
Poverty. New York: Crown Currency, 2013. ISBN 978-0-307-71922-5.
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Specifickym pripadom st menové politiky v autokratickych rezimoch, kde mozu
byt vyrazne ovplyvnené nedostatocnou transparentnost'ou a manipuldciou tdajov, ¢o
vedie k umelému udrziavaniu stability meny na tkor dlhodobej ekonomickej prosperity.
Napriklad v Turecku v roku 2021 prezident Erdogan nariadil sériu znizovani trokovych
sadzieb napriek vysokej inflacii, ¢o viedlo k prudkému oslabeniu tureckej liry a stratam

dovery investorov.

3.7 Vplyv CBDC a inych faktorov na kurz kryptomien

Podl'a BIS®® 94 % centralnych bank aktivne skima CBDC, pri¢om vyspelé
ekonomiky sa sustredia na velkoobchodné CBDC, ktoré zefektiviiuju medzibankové
platby. V ramci rozvijajucich sa a rozvojovych ekonomik sa viac ako 60 % centralnych
bank venuje maloobchodnej verzii CBDC.

Implementécia digitalnych mien centradlnych bank predstavuje komplexny
externy faktor ovplyvitujuci trhy s kryptomenami. Podla $tiidie Conga a Mayera (2022)°°
krajiny so silnymi, no nedominantnymi menami (ako Cina alebo Korea) majii najvyssiu
snahu zavadzat CBDC kvoli technologickému prvenstvu a snahe eliminovat’ rasticu
konkurenciu kryptomien. Tato stratégia vytvara tzv. "kill zone" pre kryptomeny — v¢asna
implementacia CBDC dokaze zastavit' ich exponencialny rast a CBDC si uchmatnu
znaény podiel trhu na tikor kryptomien. Napriklad v Cine pokles podielu Bitcoinovych
transakcii 0 18 % v rokoch 2021-2023 koreloval s expanziou digitalneho jianu do 260
mil. pefiaZeniek pouZivatelov v Cine. Zaujimavym pripadom je situacia z Nigérie kedy
po zavedeni eNairy v 2022 poklesol podiel Bitcoinovych transakcii z 32 % na 12 % v
prospech USDT (Tether), ktory kombinuje stabilitu USD a blockchainovu efektivitu.
Moézeme sa domnievat’, Ze tento trend potvrdzuje tvrdenie, ze kryptomeny prezivaji
najma ako hybridné aktiva (stablecoiny), nie ako ¢istd konkurencia fiat mien. CBDC totiz
kombinuju vyhody blockchainu (rychle platby, programovatel'né peniaze) s centralnou
kontrolou, ¢im vytlaaji kryptomeny z platobnych systémov. Naopak, krajiny s
najslabsimi menami (ako Salvador) uprednostitujii priamu adopciu kryptomien ako tnik

pred digitalnou dolarizaciou.

% BANK FOR INTERNATIONAL SETTLEMENTS. Stablecoins: regulatory issues, options and gaps.
Basel: BIS, 2024. Dostupné online: https://www:.bis.org/publ/bppdf/bispap147.htm

% CONG, Lin William; MAYER, Simon. The Coming Battle of Digital Currencies. The SC Johnson
College of Business Applied Economics and Policy Working Paper Series, 2022, 4.
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Mechanizmy vplyvu CBDC:

e Technologickd substitucia- CBDC ponUkaju regulované digitalne
platobné systémy so stabilnejsou hodnotou ako decentralizované
kryptomeny. Statna  kontrola  emitovania  a kontrola  transakéne;j
infrastruktury redukuje priestor pre Spekulativne spravanie, ¢o moéze v
dlhom horizonte spdsobit’ presun kapitalu z kryptomien do CBDC.

e Regulacny tlak — Zavadzanie CBDC posiliiuje schopnost’ centralnych
bank monitorovat’ transakcie a implementovat menova politiku, ¢im
obmedzuje anonymitu typicki pre kryptomenové blockchainy.
Kombindcia masovej implementacie CBDC s prisnejSou regulaciou
kryptomien by mohlo viest' k strate ich atraktivity ako alternativnych
aktiv. Krajiny s pokro¢ilymi CBDC projektami (Svédsko, Bahamy)
zavadzaju subezné regulacie kryptomien, ¢o vytvara dvojity tlak: Zakaz
anonymnych penazeniek (napr. EU regulacia MICA). Po oznameni
reguldcie MiCA v EU klesla trhova kapitalizacia altcoinov o 28 % za 3
mesiace.

e Medzinarodnd konkurencia— CBDC emitované silnymi ekonomikami
(napr. digitalny dolar) mozu sposobit’ digitalnu dolarizaciu slabsich
ekonomik, ¢im znizuji dopyt po kryptomendch ako po tutocisku pred

inflaciou v ekonomikach s tymito problémami.®’

3.8 Vplyv CBDC a inych faktorov na kurz fiat mien

CBDC mozu zmenit’ spdsob, akym centralne banky vykonavaju menovu politiku,
¢im ovplyviiuju stabilitu a hodnotu fiat mien. Podl’a $tidie od Auer a kol. (2020)°® mézu
CBDC zlepsit’ transmisny mechanizmus menovej politiky tym, Ze umoZznia rychlejsie a
cielenejSie opatrenia na riadenie inflacie a hospodarskeho rastu. Priame digitalne prevody
a eliminécia sprostredkovatelov mozu zvysit u¢innost’ menovych zdsahov, ¢o posilni

stabilitu fiat mien. Okrem toho, CBDC m6Zu pomdct’ zmiernit’ extrémne menové vykyvy

57 Zdroj: Perplexity Al k datumu 3.2.2025

8 AUER, Raphael, CORNELLLI, Giulioa FROST, Jon. Rise of the Central Bank Digital Currencies: Drivers,
Approaches and Technologies. Basel: Bank for International Settlements, 2020. Dostupné online:
https://www.bis.org/publ/bppdf/bispap113.pdf
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v pripadoch kriz. Bofinger a Haas (2020)*° tvrdia, ze zavedenie digitdlnych mien
centralnych bank moéze znizit' pravdepodobnost’ ,bank runov* (hromadného vyberu
vkladov), pretoze umozni lepSiu kontrolu likvidity v bankovom systéme. Tym sa modze
predist’ prudkym poklesom hodnoty fiat mien spdsobenym panikou na finan¢nych trhoch.

Dovera v stabilitu fiat mien je jednym z kIi¢ovych faktorov, ktoré ovplyviuju ich
hodnotu. CBDC mézu tuto doveru posilnit’ alebo oslabit’ v zavislosti od sposobu ich
implementécie. V tedrii méze spravne implementovana CBDC zvysit' transparentnost’
menovej politiky, ¢im sa posilni dovera v centralne banky a stabilitu domacej meny. Na
druhej strane, ak CBDC povedu k masivnemu presunu kapitalu z komerénych bank do
digitalnych Uctov centralnej banky, mézu spdsobit’ pokles tverovej aktivity a oslabenie
rastu HDP, ¢o by mohlo negativne ovplyvnit hodnotu fiat mien (Adrian & Mancini-
Griffoli, 2019)®. Okrem toho, v pripade nespravnej implementicie moze vzniknit
neistota ohl'adom stability bankového sektora, ¢o by mohlo oslabit’ dopyt po danej mene.

CBDC mozu ovplyvnit’ tradi¢né fiat meny aj tym, ze zmenia dynamiku dopytu po
hotovosti a vkladovych peniazoch. Ak centralne banky nastavia atraktivne Grokové
sadzby na CBDC, moze dojst’ k presunu kapitalu z tradi¢nych bankovych uctov do
digitalnych mien centralnych bank. To moze ovplyvnit' medzibankové trokové sadzby,
likviditu na trhu a dlhodobu hodnotu fiat mien.

Globalna konkurencia medzi menami zohrava doélezita tlohu pri urovani ich
hodnoty. Zavedenie CBDC méze mat’ geopolitické dosledky, ktoré ovplyvnia aj devizové
trhy. Napriklad digitalny jilan zavedeny Cinskou P'udovou bankou sa ¢astokra povazuje
aj za nastroj, ktory moéze slizit' na oslabenie zavislosti globalnej ekonomiky od
amerického dolara. Ak sa e-CNY S$iroko prijme v medzinarodnom obchode, moze to
oslabit dominanciu USD a ovplyvnit' hodnotu inych svetovych fiat mien. Daliim
geopolitickym faktorom je regulacné prostredie. Ak sa CBDC budu implementovat’ v
krajinach s nedostato¢nou ochranou stikromia alebo so silnou $tatnou kontrolou, investori
mozu uprednostnit’ fiat meny krajin s liberdlnejSim pristupom. To médze ovplyvnit

hodnotu narodnych mien v zavislosti od ich prijatia v globalnom kontexte.

%9 BOFINGER, P., & HAAS, T. (2020). Central Bank Digital Currency: The Shadow Killer? CESifo Forum,
21(3), 18-29.

8 ADRIAN, Tobias; MANCINI-GRIFFOLI, Tommaso. The Rise of Digital Money. Annual Review of
Financial Economics, 2021, 13.1: 57-77.
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3.9 Vyvoj kurzu hlavnych Kkryptomien v porovnani s vyvojom

akciovych indexov, menovych parov EUR/USD a zlata

Vyvoj cien hlavnych kryptomien, akciovych indexov, menového paru EUR/USD
a zlata je predmetom mnohych studii, ktoré skiimaju ich vzajomné korelacie a dynamiku.
Budeme preto vychadzat’ z hlavnych $tadii a ich zisteni, ktoré porovnavame so sacasnym
vyvojom na tychto trhoch.

Kryptomeny, najmé Bitcoin, ale aj napriklad Ethereum alebo Solana su casto
vnimané ako alternativne investicie k akciovym titulom s potencidlom na vysoké vynosy.
Studia Watoreka, Kwapienia a Drozdza (2023)%" analyzovala vzt'ah medzi kryptomenami
(Bitcoin a Ethereum) a tradi¢nymi finanénymi trhmi v obdobi od januéara 2020 do oktobra
2022. Zistili, ze od marca 2020, po¢as pandémie COVID-19, sa dynamika cien Bitcoinu
a Etherea zacala viac synchronizovat’ s tradiénymi finanénymi trhmi, najma s americkymi
technologickymi akciami. Tento trend bol obzvlast zretelny v roku 2022 pocas
medvedieho trhu. Autori taktiez prisli k dolezitému zisteniu, Ze kryptomeny zacali
reagovat’ na ekonomické udaje, ako su napriklad hodnoty indexu spotrebitel’skych cien,
inflacné data alebo zmena v zamestnanosti podobne ako tradicné akciové trhy. Avsak
v studii od Aslanidisa, Barivieru a Martinez-Ibafieza (2018)?, kde sa okrem inych aktiv
venovali aj korelacii medzi Bitcoinom a indexom SP500, autori zistili iba vel'mi slabu,
zanedbatel'ni korelaciu medzi tymito dvoma veli¢inami. Zistili, Ze v tomto pripade je trh
s kryptomenami oddeleny od spravania inych financnych trhov. Na prvy pohlad
protichodné studie vSak mozu davat’ zmysel, pokial’ berieme v uvahu fakt, Ze pocas
pandémie naozaj prislo k vel’kym zmenam v spravani trhov, tak ako to pomenovali autori

Watorek, Kwapien a Drozdz.
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Obrazok 1 Porovnanie percentudlneho ndarastu voci vychodiskovému bodu (01.01.2020) BTC/USD, ETH/USD,
SOL/USD a SPX

lukstanek19 published on TradingView.com, Apr 28, 2025 11:33 UTC
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Kazdy graf, ktory je prezentovany v diplomovej praci je zostaveny vzhl'adom na
jednotlivé aktiva (BTC/USD, ETH/USD, SPX, SOL/USD, NDX, zlato a EUR/USD)
prostrednictvom percentualnej zmeny od zaciato¢ného bodu. Pouzity ¢asovy interval na
grafoch je zostaveny na zaklade tyzdennych dat. Prava os znazorfiuje percentualnu zmenu
ceny oproti pociatocnej hodnote v grafe. Pouzivame ju preto, aby sme mohli porovnat’
rézne aktiva, ktoré maju rozdielne absolutne ceny (napr. Bitcoin v tisicoch USD a index
SPX v stovkach alebo tisicoch bodov).

Na prvom obrazku je graf, ktory ilustruje dynamiku vyvoja cien hlavnych
kryptomien v obdobi 2020 az 2025 — Bitcoinu, Etherea a Solany — v porovnani s
tradicnym akciovym indexom SP500 v sledovanom obdobi. Z dat je zjavné, Ze
kryptomeny vykazuji vyrazne vyssi rastovy potencidl, no zaroven aj vysSiu volatilitu v
porovnani s akciovymi trhmi. Ethereum dosiahlo najvyssi kumulativny vynos, Bitcoin,
povazovany za lidra medzi kryptomenami, vykazuje stabilnej$i, no stale dynamicky
narast. Solana, ako mlads$i projekt, zaznamenala vyrazny rast, avS§ak s mierne niZSou
vykonnostou v porovnani s Bitcoinom a Ethereom. Na druhej strane index S&P 500
demonstruje konzistentny, av§ak menej dramaticky narast, ¢o potvrdzuje jeho charakter
tradicného a stabilného aktiva. Tento na prvy pohlad zrejmy kontrast medzi
kryptomenami a stabilnymi akciovymi indexmi perfektne reflektuje rozdielnu povahu

tychto investicnych nastrojov.
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Na druhom obrazku graf zobrazuje vyvoj cien hlavnych kryptomien — Bitcoinu,
Etherea a Solany — v porovnani s indexom Nasdag-100 (NDX). V porovnani s
predchddzajicim zobrazenim SP 500 sa index Nasdagq-100 zameriava primarne na

technologické akcie, ¢o ho robi vhodnej$im na porovnavanie s kryptomenami. Vidime,

ze tento index zaznamenal za sledované obdobie 0 nied¢o va¢si narast ako SP500 ale stale
sa oproti kryptomenam sprava ako stabilné aktivum.

Obrézok 2 Porovnanie percentudlneho ndrastu voci vychodiskovému bodu (01.01.2020) BTC/USD, ETH/USD,
SOL/USD a NDX

lukstanek19 published on TradingView.com, Apr 28, 2025 11:40 UTC
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Hlavné kryptomeny méZeme porovnat’ aj oproti vyvoju ceny zlata ako azda
najvacSieho a najlepSie zndmeho uchovavatela hodnoty na svete. Zlato je tradine
povaZované za bezpecnu investiciu v ¢asoch ekonomickej neistoty. UZ vysSie spominana
studia od Aslanidisa, Barivieru a Martinez-l1bafieza (2018)% skimala korelacie medzi
hlavnymi kryptomenami, akciovymi a dlhopisovymi indexmi a zlatom. Zistili, Ze
korelacie medzi kryptomenami a zlatom su zanedbatelné, ¢o naznacuje, Ze cenové

pohyby tychto aktiv nie si takmer vobec prepojené.

8 ASLANIDIS, Nektarios; BARIVIERU, Constantin; MARTINEZ-IBANEZ, Oscar. An Analysis of
Cryptocurrencies Conditional Cross Correlations. [online]. 2018. Dostupné na:

https://arxiv.org/abs/1811.08365. [cit. 2024-12-07].
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Obrazok 3 Porovnanie percentudlneho narastu voci vychodiskovému bodu (01.01.2020) BTC/USD, ETH/USD,
SOL/USD a zlatu

lukstanek19 published on TradingView.com, Apr 28, 2025 11:42 UTC
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Na obrazku ¢.3 sme do porovnanie stroma hlavnymi kryptomenami pridali
namiesto akciovych indexov zlato. Zlato je menej vynosné aj ako index SP500 na drovni
len 68.83% za sledované obdobie. Pre porovnanie — takyto narast viackrat zaznamenal

v sledovanom obdobi Bitcoin v priebehu len par desiatok dni.

57



Obrazok 4 Porovnanie percentudlneho ndarastu voci vychodiskovému bodu (01.01.2020) BTC/USD, ETH/USD,
SOL/USD a kurzu EUR/USD

lukstanek19 published on TradingView.com, Apr 28, 2025 11:45 UTC
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Na obrazku ¢. 4 graf zobrazuje vyvoj cien hlavnych kryptomien — Bitcoinu,
Etherea a Solany — v porovnani s menovym parom EUR/USD. Menovy par EUR/USD,
ktory predstavuje vzdjomnu hodnotu eura voci americkému dolaru, sa vyznacuje
stabilitou v porovnani s kryptomenami. Pokles o -4.81 % naznacduje slabnutie eura voci
doléaru pocas sledovaného obdobia.

Pri spracovani udajov o obchodnej aktivite kryptomeny Bitcoin voc¢i americkému
dolaru (BTC/USD) a menoveho paru euro/americky dolar (EUR/USD) sme vyuzili
dostupné Udaje o objeme obchodov (volume) z platformy Barchart. Avsak je potrebné
upozornit’, Ze v oboch pripadoch nejde o priame finanéné objemy v USD, ale o proxy
ukazovatele obchodnej aktivity:

EUR/USD: Volume vyjadruje tzv. tick volume, teda pocet transakcii v danom ¢asovom
obdobi (v naSom pripade tyzden). V oblasti forexu je bezné, Ze presné finanéné objemy
nie st verejne dostupné, preto sa pouziva pocet obchodnych tickov ako nadhradné metrika.

BTC/USD: Volume v tomto pripade reprezentuje pocet zrealizovanych obchodov
v danom tyzdni. Hodnoty st odvodené z burzovych udajov.

Porovnanie tychto ddajov medzi kurzom EUR/USD a kurzom BTC/USD je preto
potrebné spravne interpretovat. Porovndvame intenzitu obchodnej aktivity, nie presné
finanéné objemy. To umoziuje lepSie pochopit’ rozdiely v likvidite a spravani oboch

typov aktiv.
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Obréazok 6 Tick volume pre menovy par EUR/USD
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Obrazok 5 Volume pre par BTC/USD
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Poslednym prvkom, ktorému sme sa v tejto Casti venovali je volatilia. Predstavuje
mieru kolisania ceny aktiva v Case a patri medzi klI'i€ové ukazovatele rizika na financnych
trhoch vobec. Vyssia volatilita znamena vacsie cenové vykyvy a teda vys$Siu mieru rizika,
ale zaroven aj vyssi potencidl vynosov. Pri porovnavani kryptomien a tradi¢nych fiat
mien je analyza volatility zdsadnd, pretoZe kryptomeny, ako napriklad Bitcoin, su €asto
charakterizované vyssou volatilitou v porovnani s hlavnymi menovymi parmi ako
EUR/USD, ktoré sme v grafoch pozorovali aj my. Z obrazkov ¢.1 az ¢.4 je zretelné, ze
volatilita u kryptomien je neporovnatel'ne vyssia ako u tradicného menového paru alebo
pozorovanych akciovych indexov. Kazda z pozorovanych kryptomien, z ktorych kazda
patri medzi najvicSie kryptomeny sveta, za sledované obdobie zaznamenala aspon 3-
ciferny percentualny narast z vychodiskového bodu. Bitcoin a Ethereum dokonca 4-
ciferny percentualny narast. Takéto hodnoty su na forexovom trhu alebo pri akciovych

indexov neredlne a volatilita pri kryptomenach je nepochybne mnohonasobne vyssia.

3.10 Regresné modely

V tejto Casti prace s prezentované vysledky regresnej analyzy, ktorej cielom bolo
identifikovat’ vplyv vybranych makroekonomickych faktorov na cenovy vyvoj
kryptomeny Bitcoin (BTC/USD) a tradicného menového kurzu (EUR/USD). S
prihliadnutim na povahu ¢asovych radov a poZiadavky na Statistickil robustnost’ boli
vSetky premenné pred vstupom do modelu testované na stacionaritu pomocou Augmented
Dickey-Fuller (ADF) testu. V pripade zistenia nestacionarity boli transformované
(logaritmizéaciou, diferenciaciou alebo vypoétom vynosov) az do dosiahnutia stacionarity

danej premennej.
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V oboch pripadoch bola zavislou premennou logaritmick& zmena ceny, v prvej
regresii kurzu BTC/USD a v druhej regresii kurzu EUR/USD - teda vynos, ¢o je bezny
pristup v ekonometrii pri analyze finan¢nych ¢asovych radov. Logaritmické vynosy
(zmeny ceny) boli vypocitané ako rozdiel prirodzenych logaritmov po sebe nasledujucich
mesacénych cien t. j. log(Py) - log(Pi1). PretoZze samotné ceny BTC/USD aj EUR/USD
boli vzdy kladné, operacia logaritmovania bola matematicky korektnd. Tento spdsob
vypoctu eliminuje problém asymetrie vynosov, umoziuje lepsiu interpretaciu vysledkov
a zaruCuje spravne Statistické vlastnosti dat pre regresni analyzu. Vynosy boli
modelované pomocou viacnasobnej linearnej regresie, pricom do modelu boli zahrnuté
aj niektoré premenné s Casovym oneskorenim (lagované hodnoty), ¢o umoznuje zachytit’
oneskorené reakcie na ekonomické impulzy.

Cielom tejto regresnej analyzy je porovnat, do akej miery a prostrednictvom
ktorych faktorov st cenové pohyby kryptomeny Bitcoin a fiat meny EUR voéi USD
ovplyviilované rovnakymi alebo odliSnymi determinantmi. Vysledky regresii poskytuja
pohlad na rozdielne spravanie oboch aktiv v kontexte globalnych trhov, a zaroven sluzia
ako zaklad pre diskusiu 0 ich konkurenénom postaveni na devizovych trhoch, ¢o

zodpoveda zakladnt otazku nasej témy diplomovej prace.

3.10.1 Vyber premennych

Pri tvorbe regresného modelu boli starostlivo vybrané zavislé aj nezavislé
premenne tak, aby reprezentovali relevantné ekonomickeé a trhové faktory s potencialnym
vplyvom na vyvoj kurzov BTC/USD a EUR/USD. Zavislymi premennymi boli
logaritmické vynosy oboch menovych kurzov, ¢o je Standardny pristup pri modelovani
finanénych ¢asovych radov, najmi ak ciel'om je identifikacia kratkodobych dynamickych
vzt'ahov.

Nezdvislé premenné zahrnuté v oboch modeloch reflektuju najdolezitejSie
makroekonomické faktory, ktoré ovplyviuju globalne devizové trhy a trh s

Kryptomenami:

e Index DXY - reprezentuje silu amerického dolara vo¢i kosu hlavnych svetovych
mien

e FED Funds rate — zakladna urokova sadzba amerického Federalneho rezervného
systému

¢ Roc¢na miera inflacie (CPI YoY) — reprezentuje cenovu stabilitu v USA

o M2 — agregat penaznej zasoby v USA, indikujuci likviditu v ekonomike
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e Index VIX — ukazovatel trhovej neistoty a rizikového sentimentu

e Objem obchodov BTC — ako ukazovatel’ aktivity na trhu s Bitcoinom

e Google Trends — ako proxy premenna pre meranie verejného zaujmu o
kryptomeny

3.10.2 Transformacie premennych a zabezpecenie stacionarity

S cielom splnit’ predpoklady linearnej regresie pri modelovani ¢asovych radov
bola kazda premenna testovana na stacionaritu pomocou Augmented Dickey-Fuller
(ADF) testu. V pripadoch, kde sa stacionarita nepotvrdila, boli aplikované vhodné
transformacie — diferenciacia, druha diferenciacia, vypocet logaritmickych vynosov,
pripadne lagovanie.

Vsetky transformacie boli aplikované jednotlivo az do dosiahnutia stacionarity

danej premennegj.

Premenna Transformacia p- Vysledok
hodnota
logret_ BTC_USD log vynos <0.01 stacionarna
lag_logret_BTC_USD lag log vynos <0.01 stacionarna
diff_DXY 1. diferenciacia <0.01 stacionarna
diff_CPIl_YoY 1. diferenciacia <0.01 stacionarna
diff_VIX 1. diferenciacia <0.01 stacionarna
diff_VIX_sq Stvorec diff_VIX <0.01 stacionarna
diff_CPI_YoY_sq Stvorec diff_CPI_YoY <0.01 stacionarna
logret_ BTC_VOLUME log vynos <0.01 stacionarna
logret_ BTC_VOLUME_sq | $tvorec log vynosu <0.01 stacionarna
interaction_vix_volume | interakcia (diff_VIX * <0.01 stacionarna
logret_BTC_VOLUME)

diff2 FEDFUNDS 2. diferenciacia <0.01 stacionarna
diff2_logret M2 2. diferenciacia log vynosu <0.01 stacionarna

Kompletné testovanie bolo vykonané v R pomocou funkcie adf.test(...) z balika

tseries.

3.10.3Regresny model pre BTC/USD

Finalny regresny model pre kryptomenu Bitcoin bol zostaveny so zavislou
premennou logret BTC_USD, ktora reprezentuje mesa¢né logaritmické vynosy kurzu
BTC/USD. Ide o Standardny spdsob modelovania cien aktiv v case, ktory eliminuje

problém nelinearity a zniZuje heteroskedasticitu.
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logret BTC_USD ~ lag_logret BTC_USD - diff DXY + diff CPI_YoY + diff VIX +
logret BTC_VOLUME +

diff_VIX sq +

diff2_logret_M2

diff CPIl_YoY_sq
logret BTC_VOLUME sq +

interaction_vix_volume

Residuals:
Min 1Q Median 3Q

-0.54392 -0.10727 0.00227 0.11947
Coefficients:

Estimate Std. Error t-stat
(Intercept) 4.434e-02  2.437e-02 1.819
lag_logret BTC _USD 1.190e-01  9.026e-02 1.319
diff DXY -1.920e-03  9.416e-03 -0.204
diff_CPI_YoY -3.160e-02  2.035e-02 -1.553
diff_VIX -8.465e-03  3.527e-03 -2.400
diff_VIX_sq 2.696e-05  2.681e-04 0.101
diff_CPI_YoY_sq -5.146e-03  1.809e-02 -0.284
logret BTC_VOL 2.078e-01  4.602e-02 4.516
logret BTC_VOL_sq -6.558e-02  2.503e-02 -2.619
interaction_vix_vol 5.844e-03  9.506e-03 0.615
diff2_FEDFUNDS  -1.350e-02  1.206e-01 -0.112
diff2_logret M2 -2.483e+00 3.171e+00  -0.783

Signif. codes: 0 “***”0.001 “*** 0.01 “*>0.05°.0.1 ‘"1

Residual standard error: 0.1809 on 106 degrees of freedom
Multiple R-squared: 0.2394, Adjusted R-squared: 0.1604
F-statistic: 3.032 on 11 and 106 DF, p-value: 0.001478

Zahrnuté nezavislé premenné:

+ diff2_FEDFUNDS +

Max
0.35039

Pr(>[t])
0.0717
0.1901
0.8388
0.1234
0.0182 *
0.9201
0.7766
1.64e-05 ***
0.0101 *
0.5400
0.9111
0.4354
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lag_logret BTC_USD - vynos Bitcoinu (t-1). Tato premenna umoZiiuje
zohladnit’ autokorelacie vo vyvoji ceny a testuje, ¢i existuje zotrvacnost vo vyvoji
vynosov (neefektivnost’ trhu).

diff DXY — prvy rozdiel indexu amerického dolara. Tento ukazovatel
reprezentuje silu USD vo¢i kosu hlavnych svetovych mien a jeho zmena méze ovplyvnit
atraktivitu Bitcoinu ako alternativneho aktiva.

diff CPI_YoY - medziro¢na zmena inflacie v USA. Bitcoin je Ccasto
prezentovany ako ndstroj na zabezpecenie proti inflacii, preto zmeny tohto ukazovatela
moézu ovplyvnit’ jeho dopyt.

diff CPl_YoY_sq — druha mocnina zmeny inflacie. Tento kvadraticky ¢len
zachytava nelinearny vztah medzi inflaciou a vynosom BTC. Napriklad vel'mi vysoka
alebo vel'mi nizka inflacia méze mat’ odlisSny dopad na investorov.

diff_VIX — zmena indexu volatility (VIX), ktory je povazovany za "index
strachu™ na trhoch. Vyssia volatilita moéze signalizovat’ neistotu, pri ktorej investori
hl'adaju alternativne aktiva ako Bitcoin.

diff_ VIX sq — kvadraticky ¢len zachytavajici nelinearnu citlivost’ na trhova
volatilitu.

logret BTC_VOLUME - logaritmicka zmena objemu transakcii Bitcoinu, ktora
slizi ako proxy premenna pre obchodnu aktivitu alebo dopyt po Bitcoine.

logret BTC_VOLUME_sq — druhd mocnina zmeny objemu umoziiuje otestovat’,
¢i extrémne narasty/poklesy v objeme maji odlisny efekt ako mierne zmeny.

interaction_vix_volume — interak¢ény ¢len medzi zmenou volatility a objemom
BTC.

diff2_ FEDFUNDS — druhy rozdiel Grokovej sadzby FED. Urokové sadzby
priamo ovplyviiuji ocakdvania investorov ohladom navratnosti tradinych aktiv.
Zahrnutie druhého rozdielu zabezpecilo stacionaritu tejto premenne;j.

diff2_logret M2 — druhy rozdiel logaritmickej zmeny agregatu M2 (penazna
zasoba v USA). Tento ukazovatel testuje, ¢i zmeny v likvidite v ekonomike maji dopad
na cenu Bitcoinu.

Finalny regresny model pre Bitcoin voc¢i americkému dolaru (BTC/USD) bol
zostaveny na zaklade mesa¢nych dat v obdobi 01/2015 — 12/2024. Zavislou premennou
je logaritmickd zmena kurzu BTC/USD (logret. BTC_USD).
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Celkova Statisticka vyznamnost’ modelu je vysokd (p-hodnota F-testu < 0.01),
pricom model vysvetl'uje priblizne 19 % variability logaritmickych vynosov BTC/USD
(Adjusted R? = 0.138). Hoci je vysvetlovacia sila modelu obmedzend, je dolezité si
uvedomit, ze ide o vysoko volatilné aktivam s mnohymi nepozorovatenymi faktormi
(napr. regula¢né Soky, spravanie velkych investorov, adopcia technoldgie), ktoré su len
tazko kvantifikovate'né v ekonometrickom modeli.

Statisticky vyznamné premenné v modeli:

diff_VIX (p = 0.017) — negativna hodnota koeficientu naznacuje, Ze zvySenie
volatility (ako indikatora neistoty na trhu) vedie k poklesu vynosu Bitcoinu. Tento
vysledok moze byt interpretovany ako odklon investorov od rizikovych aktiv v Case
zvysenej neistoty.

logret BTC_VOLUME (p < 0.001) — pozitivna a Statisticky vyznamna. VysSia
obchodna aktivita (objem transakcii) je spojena s rastom ceny BTC, ¢o naznacuje
vyznamnu ulohu trhového sentimentu a likvidity.

Ostatné premenné (vratane lagovanych, kvadratickych a interakénych c¢lenov)
sice nevykazovali individudlnu Statistick(l vyznamnost’ na tirovni 5 %, no boli ponechané
v modeli na zaklade ich teoretickej opodstatnenosti, vysledkov RESET testu a kvoli
potrebe kontrolovat’ mozné nelinedrne a interakcné efekty.

Na zabezpecenie spolahlivosti a Statistickej platnosti vysledkov regresnej analyzy
bol finalny model podrobeny sérii diagnostickych testov. Tieto testy overuju, ¢i su
splnené zakladné predpoklady viacnasobnej linearnej regresie, ako je normalita rezidui,
homoskedasticita, absencia autokorelacie a multikolinearita. Okrem toho bol vykonany

Ramsey RESET test na kontrolu spravnej Specifikacie modelu.

Test Vysledok p-hodnota Predpoklad splneny
Shapiro-Wilk W =0.9795 0.0687 Ano
Breusch-Pagan BP =11.95 0.1021 Ano
Durbin-Watson DW = 2.009 0.936 Ano
VIF (max) <2 - Ano
RESET 0.4678 0.6277 Ano
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Normalita rezidui

Test: Shapiro-Wilk test

Prikaz v R: shapiro.test (residuals (model final refined))

Vysledok: p-hodnota = 0.0687

Interpretécia: Ked’Ze p-hodnota je vyssia ako 0.05, nezamietame nulova hypotézu o

normalnom rozdeleni rezidui. Tento predpoklad je spineny.
Homoskedasticita (rovnaky rozptyl rezidui)

Test: Breusch-Pagan test

Prikaz v R: bptest (model final refined)

Vysledok: p-hodnota = 0.1021

Interpretacia: P-hodnota je nad 0.05, preto nezamietame hypotézu o konStantnom
rozptyle rezidui. Neexistuje dokaz o heteroskedasticite — predpoklad homoskedasticity

je spineny.
Autokorelacia rezidui

Test: Durbin-Watson test

Prikaz v R: durbinWatsonTest (model final refined)

Vysledok: D-W = 2.009, p-hodnota = 0.936

Interpretacia: Hodnota D-W Statistiky je blizka 2 a p-hodnota vysoko nad 0.05, ¢o

naznacuje, ze rezidua nie su autokorelované. Predpoklad nezavislosti chyb je splneny.
Multikolinearita

Test: Variance Inflation Factor (VIF)

Prikazv R: vif (model final refined)

Vysledok: Vsetky VIF hodnoty < 2

Interpretécia: Hodnoty VIF pod hranicou 5 (resp. 10) naznacéuju, ze medzi nezavislymi

premennymi neexistuje zavazna multikolinearita. Tento predpoklad je splneny.

Spravna $pecifikacia modelu
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Test: Ramsey RESET test

Prikaz v R: resettest (model final refined)

Vysledok: p-hodnota = 0.6277

Interpretécia: Vysoka p-hodnota znamena, ze nezamietame nulova hypotézu o
spravnej Specifikacii modelu. Model nevynechava ziadne podstatné nelinedrne vzt'ahy —

Specifikacia je spravna.

Tento model potvrdzuje, Ze vyvoj ceny Bitcoinu je ovplyvneny kombinéaciou
trhovych podmienok (V1X), objemu obchodov Bitcoinu (BTC Volume) a vo vybranych
pripadoch aj oneskorenych reakcii a nelinearnych efektov. Vzhl'adom na povahu Bitcoinu
ako alternativneho aktiva, jeho cenovy vyvoj reaguje odliSne ako tradi¢né fiat meny — o

sa jasne ukaze pri porovnani s druhym modelom pre EUR/USD.

3.10.4Regresny model pre EUR/USD

Finalny regresny model pre menovy par EUR/USD bol zostaveny so zavislou
premennou logret EUR USD, ktora reprezentuje mesacné logaritmické vynosy tohto
menového kurzu. Model bol vytvoreny na rovnakom ¢asovom horizonte ako model
BTC/USD, teda od januara 2015 do decembra 2024, priCom vyuziva rovnaké
transformované nezavislé premenné, aby bolo mozné zabezpecit porovnatelnost’

vysledkov.

logret. EUR_USD ~ lag_logret BTC_USD - diff_DXY + diff CPIl_YoY + diff_VIX +
diff_VIX sq + diff CPl_YoY_sq + logret BTC_VOLUME +
logret BTC_ VOLUME sq + interaction_vix _volume + diff2 FEDFUNDS +
diff2_logret M2
Residuals:

Min 1Q Median 30 Max
-0.012967 -0.003403 0.000144 0.003011 0.013081

Coefficients:

Estimate Std. Error t value Pr(>[t])
(Intercept) 1.214e-03 7.016e-04 1.731 0.0864 .
lag_logret BTC_USD1.947e-03 2.598e-03 0.749 0.4553
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diff DXY -1.075e-02

diff_ CPI_YoY 9.931e-05
diff_VIX 1.108e-04
diff VIX_sq -3.712¢-06

diff CPl_YoY_sq  -7.700e-04
logret BTC_VOL  -1.782e-03
logret BTC_VOL _sq 4.706e-04
interaction_vix_vol 3.075e-04
diff2 FEDFUNDS -2.467e-03
diff2_logret_ M2 6.940e-02

2.710e-04
5.857e-04
1.015e-04
7.717e-06
5.208e-04
1.325e-03
7.206e-04
2.736e-04
3.473e-03
9.128e-02

-39.655
0.170
1.091
-0.481
-1.478
-1.345
0.653
1.124
-0.710
0.760

Signif. codes: 0 “***”(0.001 “*** 0.01 “*>0.05°.0.1 ‘"1

Residual standard error: 0.005207 on 106 degrees of freedom

Multiple R-squared: 0.9415, Adjusted R-squared: 0.9355
F-statistic: 155.2 on 11 and 106 DF, p-value: < 2.2e-16

<2e-16 ***
0.8657
0.2775
0.6315
0.1422
0.1814
0.5151
0.2637
0.4790
0.4487

Model EUR/USD vykazuje vysoku vysvetlovaciu silu, kedze az 93,5 %

variability logaritmickych vynosov tohto menového kurzu je vysvetlenych pouzitymi

premennymi. Vzhl'adom na Strukturu modelu je zrejmé, ze tradicny menovy kurz je

podstatne stabilnejsi a predvidatel'nejsi nez kurz kryptomeny Bitcoin vyjadreny v USD.

Statisticky vyznamné premenné v modeli:

diff DXY (p < 2e-16) — vyrazne Statisticky vyznamna premennd. Negativny

koeficient naznacuje, Ze posiliiovanie doldra (zvySenie indexu DXY) spdsobuje

oslabovanie eura voci dolaru, ¢o plne zodpoveda makroekonomickej logike.

Ziadna z d’al§ich premennych nedosiahla Statisticki vyznamnost’ na 5 % trovni,

no v modeli boli ponechané z nasledujucich dévodov:

e zabezpecenie symetrie s modelom BTC/USD,

e teoretické opodstatnenie (napr. kvadratické a interakéné ¢leny umoziuju

zachytit’ nelinearne vztahy),

e vysledky RESET testu potvrdili spravnu $pecifikaciu modelu.

Diagnostické testy modelu EUR/USD:
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Test Vysledok p-hodnota Predpoklad splneny

Shapiro-Wilk W =0.9948 0.9418 Ano
Breusch-Pagan BP =5.2465 0.9186 Ano
Durbin-Watson ~ DW = 2.243 0.170 Ano
VIF (max) 2.05 - Ano
RESET test RESET = 0.863 0.425 Ano

Interpretécia jednotlivych testov:

Normalita rezidui (Shapiro-Wilk test)
p-hodnota = 0.9418
Rezidua maju normalne rozdelenie.

Homoskedasticita (Breusch-Pagan test)
p-hodnota = 0.9186
Rozptyl chyb je konstantny, neexistuje heteroskedasticita.

Autokorelacia (Durbin-Watson test)
D-W = 2.243, p-hodnota = 0.170
Ziadna autokorelacia rezidui, predpoklad nezavislosti chyb je splneny.

Multikolinearita (VIF)
Vsetky hodnoty VIF < 2.1
Medzi nezavislymi premennymi neexistuje zavazna korelacia.

Spravna Specifikacia modelu (RESET test)
p-hodnota = 0.425

Model je spravne Specifikovany, nevynechava dolezité nelinearne vzt'ahy.

Tento model ukazuje, Ze vyvoj tradicného fiat menového kurzu EUR/USD je
vyrazne ovplyvneny silou amerického dolara (DXY), zatial’ ¢o ostatné makroekonomické
faktory (volatilita, urokové sadzby, peniazna zasoba) zohravaju menej vyznamnu tlohu.
Vysoké predikéna schopnost’ (Adjusted R* = 0.935) potvrdzuje, ze kurz EUR/USD je
dobre vysvetleny tradicnymi ekonomickymi ukazovate'mi, ¢o kontrastuje s vySSou

nepredvidatelnost'ou vynosov BTC.

3.10.5 Porovnanie regresnych modelov BTC/USD a EUR/USD

Regresné modely zostavené pre kryptomenu Bitcoin (BTC/USD) a tradicny

menovy kurz EUR/USD vyuZzivaji identicka S$truktiru premennych a casovych
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transformécii, ¢o umoznuje ich priamu porovnatelnost’. Hlavnym cielom je zistit, ¢i sa
cenovy vyvoj Bitcoinu a eura voci americkému dolaru riadi rovnakymi ekonomickymi

determinantmi, alebo vykazuji odlisné spravanie.

Statisticka robustnost’ modelov

Ukazovatel BTC/USD EUR/USD
Zavisla premenna logret BTC_USD logret EUR_USD
Pocet nezavislych premennych 11 11
Adjusted R? 0.160 0.935
F-statistic (p-hodnota) 3.03 (p =0.0015) 155.2 (p < 2.2e-16)
Vyznamné premenné diff_VIX, logret BTC_VOLUME diff DXY

Interpretacia:
Zatial' co model pre EUR/USD vykazuje vel'mi vysoku predikénu silu (Adjusted R? =
0.935), ¢o je typické pre fiat meny ovplyvilované stabilnymi makroekonomickymi
faktormi, model pre BTC/USD dosahuje vyrazne nizSiu vysvetlovaciu schopnost’
(Adjusted R? = 0.16). To odraza vysoku volatilitu Bitcoinu, jeho citlivost na

nepozorovatel'né faktory a Spekulativny charakter.

Porovnanie vyznamnych premennych

Premenna BTC/USD EUR/USD

diff DXY nevyznamna vyznamna

diff VIX vyznamna nevyznamna

logret BTC_VOLUME vyznamna nevyznamna
Zistenia:

Silny dolar (diff DXY) vyrazne oslabuje euro, no nema Statisticky vyznamny
vplyv na cenu Bitcoinu. To podporuje hypotézu, Ze BTC sa sprava odliSne nez tradicné
fiat meny.
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Volatilita trhu (V1X) ma negativny dopad na Bitcoin, ale nie na euro — ¢o mébze
naznacovat’, Ze investori v ¢ase neistoty opustaju rizikové aktiva (ako BTC), no euro ako
fiat mena takto nevnimané nie je.

Objem obchodov BTC (logret BTC VOLUME) ovplyviluje cenu Bitcoinu
pozitivne, no nema vyznamny vplyv na EUR/USD, ¢o zodpoveda realite: fiat meny nie

st pohanané Spekulativnym objemom, ako je to v pripade kryptomien.

Z&ver porovnania:

Vysledky regresnej analyzy ukazuju zasadné rozdiely medzi spravanim Bitcoinu
a kurzu EUR/USD:

Kym EUR/USD je vyrazne ovplyviiované tradiénymi makroekonomickymi
faktormi (najma silou amerického dolara), vynosy BTC/USD st do zna¢nej miery zavislé
na volatilite trhu a obchodnej aktivite, Co odraza jeho Spekulativny charakter.

Vysoka nevysvetlena variabilita v modeli BTC/USD naznacuje, Ze na jeho vyvoj
vplyvaju aj faktory mimo makroekonomickej sféry — ako regula¢né zasahy, spravy z trhu,
technologicky vyvoj ¢i psycholégia investorov.

Toto porovnanie podporuje tedriu, ze Bitcoin nie je len alternativna mena, ale
samostatna trieda aktiva, ktora reaguje na odli$né impulzy nez klasické meny. Zaroven to
ilustruje limity vyuzitia tradicnych ekonometrickych modelov pri analyze kryptomien a

poukazuje na potrebu komplexnejSich pristupov pri ich vyskume.

Zaver

Kryptomeny sa kazdym diiom viac a viac integruju do svetovych finanénych
systémov a dostavaji sa CastejSie aj k beznym I'udom. Ich vplyv a prinos pre globalny
VYVOj a inovacie je nepopieratelny. Nejde len o vplyv na finan¢nych trhoch alebo ¢isto
ekonomickej sfére, ide o technologické inovacie, ktoré posivaju vpred celé odvetvia
aprave vdaka kryptomenam a ich technologii sa progres zaznamenany v minulom
desatroci vyznamne zrychlil.

V teoretickej Casti prace sme predstavili zékladné teoretické poznatky
o kryptomenéach, fiat menach, menovych trhoch, ako aj o obchodnych procesoch a
Specifikach spojenych s tymito aktivami. Definovali sme rozdiel medzi kryptoaktivami

a podskupinami, ktoré tvoria kryptoaktiva. Opisali sme najvicsie kryptomeny na trhu
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a vramci nich aj interpretovali dolezitd podskupinu stablecoinov. Na zaver teoretickej
Casti sme sa venovali regulacii, bezpe¢nosti a konkrétnym $tadiam o kryptomenach, ktoré
boli prinosné pre diplomovd pracu.

V praktickej casti prace sme najprv vysvetlili proces obchodovania kryptomien
a fiat mien, rozobrali vplyv CBDC na obe skupiny aktiv a pozreli sa na dévody po dopyte
po tychto skupinach aktiv. Nasledne sme graficky spracovali porovnanie najvacsicjh
kryptomien na trhu s akciovymi indexami, kurzom EUR/USD acenou zlata na
preukazanie volatility a rozdielov medzi tradi¢nymi investi¢énymi moznostami. V d’alsej
Casti ndsho vyskumu sme zostavili dva regresné modely. Korektnost’ pouZzitych ¢asovych
radov sme overili pomocou Augmented Dickey-Fuller (ADF) testov, ¢im sme eliminovali
problém nestacionarity. Nasledne sme aplikovali viacnasobné linearne regresné modely
na mesatné data za obdobie 2015-2024, priCom sme zostavili samostatné regresné
modely so zhodnou sadou nezavislych premennych reprezentujicich makroekonomické
faktory najviacsej a najvplyvnejsej ekonomiky na svete (DXY, VIX, CPI, M2, FED Funds
Rate a d’alsie).

Vysledky regresnej analyzy pre BTC/USD ukézali, Ze volatilita trhov
(prostrednictvom indexu VIX) a obchodna aktivita (objem BTC transakcii) maju
Statisticky vyznamny vplyv na cenové vynosy Bitcoinu. V pripade EUR/USD bol
dominantnym faktorom zmena dolarového indexu (DXY), priCom ostatné premenné
nevykazovali vysoku individualnu vyznamnost'.

Diagnostické testy ako Shapiro-Wilk test, Breusch-Pagan test, Durbin-Watson
test, Variance Inflation Factor (VIF) a Ramsey RESET test potvrdili, ze oba modely
spiftaju zakladné predpoklady viacnasobnej linearnej regresie, ¢im sa zabezpeéila ich
Statisticka korektnost’ a spol'ahlivost’ interpretacie vysledkov.

Zistenia tejto prace podporuji hypotézu, ze Bitcoin ma potencidl vystupovat’ ako
alternativna trieda aktiv na globalnych financnych trhoch, avsak jeho spravanie je zatial
vyrazne odli$né od tradi¢nych fiat mien. Vplyv makroekonomickych faktorov na Bitcoin
je menej priamociary a vyzaduje S$pecifickl interpretaciu v rdmci kontextu trhovej
dynamiky, sentimentu a $trukturalnych zmien v ekonomike. Diplomova praca tymto
prispieva k hlbSiemu pochopeniu pozicie kryptomien na finan¢nych trhoch a otvara
priestor pre d’alsi vyskum v oblasti ich integracie do tradicnych investiénych portfolii a

regulacie.
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