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ABSTRAKT

Diplomova praca sa zaobera potencialnou moznost'ou ndhrady konven¢nych foriem penazi
kryptoaktivami. Cielom prace je detailne preskumat’ faktory, ktoré by mohli potencialnu
nahradu ovplyvnit. Teoretickd Cast’ sa zaoberd literarnou reSerSou v oblasti penazi
a kryptoaktiv. Prakticka Cast’ je zamerana na analyzu volatility vybranych aktiv, zistenie
objemu vyuzivania kryptoaktiv a fiat mien, preskiimanie prikladov vyuzivania kryptoaktiv
ako zakonného platidla v realnom svete aopisom budiceho potencidlu kryptoaktiv.
Posledna cast’ praktickej Casti sa zaoberd vytvorenim vlastnej predikcie vyuzivania
kryptoaktiv v buducnosti. Tato predikcia je postavena na vysledkoch pozorovani a faktoch
popisanych v praktickej casti. V zavere prace je vysloveny vysledok zisteni

0 potencialnom nahradeni konvenénych foriem penazi kryptoaktivami.

Klucové slova: Kryptoaktiva, fiat mena, volatilita, blockchain, CBDC

ABSTRACT

The thesis deals with the potential possibility of replacing conventional forms of money
with crypto assets. The thesis aims to examine in detail the factors that could influence the
potential substitution. The theoretical part deals with literature research in the field of
money and crypto assets. The practical part focuses on analysing the volatility of selected
assets, identifying the volume of crypto-assets and fiat currencies in use, examining
examples of the use of crypto-assets as legal tender in the real world, and describing the
future potential of crypto-assets. The last part of the practical part deals with making future
predictions about the use of crypto assets. This prediction is based on the results of the
observations and facts described in the practical part. The paper concludes with a
description of the results of the observations on the potential replacement of conventional

forms of money by crypto assets.

Keywords: Crypto assets, fiat money, volatility, blockchain, CBDC



Tymto by som sa chcel podakovat' svojmu vediicemu diplomovej prace

Ing. Mojmirovi Hamplovi, MSc Ph.D.

za cenné pripomienky a odborné vedenie diplomovej prdace
Taktiez by som sa mu chcel podakovat za ludsky a zaroven profesionalny pristup,

jeho cenny cas a odborné rady.

Rovnako by som sa chcel podakovat svojej rodine a priatelom
za nenahraditelnu podporu

pocas pisania diplomovej prdce, ale aj pocas celej doby studia.



L0 V20 ) ) T PPERPRR 10
CIELE AMETODY SPRACOVANIA PRACE ...........ccooovviiiiiniiinssesiesissssiesinns 11
| TEORETICKA CAST ..o 12
1 KONVENCNE FORMY PENAZI.........ccccoovvoviiiiiiiieceeiieeeeeeeees e, 13
11 HISTORIA KONVENCNYCH FORIEM PENAZI ...vviiiiiieiiiie et 13
1.2 DEFINICIA KONVENCNYCH FORIEM PENAZI ....cviiviiiiiieiiiie st 14
1.2.2  Funkcie finanénych trhov........ccooiiiiiiiiiiic e 15

I B i T Ll o 1= 1 - V.- SO S 15

1.2.4  Hotovostny a bezhotovostny platobny styk ..........cccoovviiiiiiiiiiiiiciin 16

1.3 EMISIA KONVENCNYCH FORIEM PENAZI ..vvviiiiiiiiiieiiieesiie s siee s sie s sine e 16

2 PODSTATA KRYPTOAKTIV ..ottt 19
2.1 HISTORICKY VYVOJ KRYPTOAKTIV ...uvviiiiiiiiiiiieiiiiiesiieesieeesiee s siee s snneessines e 20
2.2 VLASTNOSTI KRYPTOAKTIV ..vviiiiiiiitiieeitiieesiieessiee e sieeestee e sneeesnteeesnveeesnaaeennnee e 21
2.3 CENTRALIZOVANE A DECENTRALIZOVANE FINANCIE ....ccovviiiiiieniiiiesniieesninee e 22
2.3.1  Centralizované fINANCIE...........cociveieiiiiiiee e it e et e et e e erree e e e abee e e eanes 22

2.3.2  Decentralizované fINancCI€ ........ccccvveiiiiiiiiiiiiiee e 22

3 BLOCKCHAIN A TECHNOLOGIA KRYPTOAKTIV ........cccooovviiiirnnae. 24
3.1 TECHNOLOGIA BLOCKCHAIN ... ..ciiiiiteiiiieesiiessiitessieesieeesieeesbeessnaeesssaeessnseesnnnees 24
3.1.1  Blockchain trilema.........cooeiiiiiii e 25

3.2 VZNIK KRYPTOAKTIV .otiiiiiiiiiiiieaiiiie sttt e sttt siee st stee e sntee s sbee e e s snaeessnneesnnneeans 26
3.2.1  Proof-0f-WOrK........ccoviiiiie e 27

3.2.2  Proof-0f-StaKe........ccoveiiiiice e 27

3.3 KRYPTOGRAFIA ...cc ittt ettt e e e ettt e e e e e et e e e e et e e e e nnae e e e e e antaeeeeasaneeeesnneeeeeennsees 27
3.4 H A SH e 28
3.5 PEER-TO-PEER .. .ttttieiittttteeesttteeessitseeessstteaeessstaeeeesassaeaaaasssaeeeesssseeeaansseaeessnsnnneenns 29
3.7 USCHOVANIE KRYPTOAKTIV ..uvtiiiiiiiiiiie sttt ciie e siie et siee e siee e snva e snae e snnaesnnnaeans 30

4 HLAVNE DRUHY KRYPTOAKTIV ......c..coooiiiiieiieeeeieeeeeeeeeee e 31
4.1 BITCOIN Lttt e e e e e nes 32
O A I 070 1N USSR 33
4.3 UTILITY TOKENS. .. ttteitttteittieestteeesttesssisesastseessteeessseeessseessnseesssseessssesssssesssssessnseesans 34
4.4 SECURITY TOKENS ....eeittteittee sttt e steeesteeesteeesteeesstaeessteeessseeessteeesseeesssseesssseessseees 34
4.5 STABLECOINS ...ttt ittt sttte ettt e sttt et e e st e e st e e s st e e st e e e ss b e e e ssb e e e anb e e e esbeeensbeeenneaeennnes 35
4.6 NAJVYZNAMNEJSIE KRYPTOAKTIVA ....uviiiiiiiiie ettt e e e e e 36

I PRAKTICKA CAST .....oooiiiiiece st 38

5 ANYLYZA CENOVEHO VYVOJA VYBARNYCH AKTIV ....ccoooovveiee. 39



9

51 CENOVY VYVOJ BITCOINU VOCTUSD ...t 39

5.2 CENOVY VYVOJ ETHERU VOCTI USD ... .ottt e e n e e ean s 40
53 CENOVY VYVOJ TETHERU USD VOCTUSD ..., 41
54 CENOVY VYVOI BNB VOCTUSD ....ouiiiiii ittt e et e e e s e e eannans 42
55 CENOVY VYVOJ EUR VOCTUSD ...ttt 43
5.6 CENOVY VYVOJI CZK VOCTUSD ....vtiiiii ettt e et e e e n e e aanrns 44
5.7 VOLATILITA VYBRANYCH AKTIV ..o ieiieeeee ettt e e e e e a e e e 45
VYUZIVANIE KRYPTOAKTIV V SUCASNOSTL....c.coovovieeseeeeeeeeeeerenen, 47
6.1 SPOSOBY POUZIVANIA KRYPTOAKTIV ... eteeeeeeeee ettt e e e e eeee e e e e e e neneannas 47
6.2 SVETOVY POSTOJ K POUZIVANIU KRYPTOAKTIV ..ieeeiieeiiiiiisieeeteeeern s eeeeseeesnnnnnns 48
6.3 IMPLEMENTACIA KRYPTOAKTIV AKO ZAKONNEHO PLATIDLA .vvvveeeeeeeeeeeeieaeeeenns 49
6.3.1 ) ol 21 A 1Z: 10 (o) TP RRTRRT 49
6.3.2  Stredoafrickd republika ..........ccceiiiiiiiiiiiiie 52
VZTAH KRYPTOAKTIV A FIAT PENAZI ..o, 53
7.1 POROVNANIE FIAT MIEN, DECENTRALIZOVANYCH A CENTRALIZOVANYCH
20 1N ] T 53
7.2 UROVEN POUZIVANIA KRYPTOAKTIV V SUCASNOSTL...veveveevereeresereseseseeessssesesanns 56
7.2.1  Pocet dennych transakcii BitCOINU ........ccveiiiiiiiiiiiiic e 57
7.2.2  Pocet dennych transakcii Ether ...........cccoovviiiiiiiiiiie 57
7.2.3  Pocet dennych transakcii Tether USD .........cccoooviiiiiiiiiiicic 58
7.2.4  Pocet dennych transakcii Binance Smart Chain............ccocevveiiiiciiciennnn 60
7.3 UROVEN POUZIVANIA FIAT MIEN V SUCASNOSTI v.evvieeeveesereeeeseeeseseesereeesesesesans 61
7.3.1  Pocet dennych transakcii CZK ..........ccceiiiiiiiiiiiii e 61
7.3.2  Pocet dennych transakcii vykonanych centralnou bankou USA.................. 62
7.3.3  Transakcie V systéme SWIFT ... 63
KRYPTOAKTiVA AKO PLATOBNY INSTRUMENT BUDUCNOSTI.......... 65
8.1 POTENCIAL STABLECOINOV ... eeeteteestttesseessesesssssaassesssssesssssnnsssssssesssssnnsseseesseenns 65
8.1.1  Potencidlne vyuzivanie stableCOiNOV ..........cccveiiiiiiiieiiiiinieiese e 65
8.1.2  Reguldcia StableCOINOV .......ccoiiiiiiiiiiiciiii e 67
8.1.3  Stablecoiny ako platobné prostriedKy ..........ccoervvriiriieiiniiinieieie e 69
8.2 TRENDY V OBLASTI KRYPTOAKTIV ..uiiieiiiteeeee ettt e e e e et eeeee s e e e e e nenennnnnnas 70
8.2.1  Lightning Network BItCOINU ..........ccoiririiiiiiiesie e 70
8.2.2 Druhd VIStV BHHEICa....uue ettt e e e e e e e e aneeen 71
8.2.3  SNAITING ..ot s 71
8.2.4  Vacsiaregulacia Kryptoaktiv.......ooooiiiiiiiiiiici 72
8.2.5  Vyvoj inovacii na krypto trhoch ... 72
8.2.6  DalSie trendy ......cccoiiiiiiiiii 73
8.3 DIGITALNA MENA CENTRALNET BANKY ..vuueteeteeeeeeeeeeeeeeseeeeeaaeeerenaaeeerenaneeerenanens 73

VLASTNA PREDIKCIA VYUZIVANIA KRYPTOAKTIV
V BUDUCNOST ..o e ee et et e e e s et et e e s et et et e e e ereresee e eser e eseeen e, 77



SEZNAM POUZITE LITERATURY .......c.oviviimiireiririessseseesieseeseesessssessesssssses s 81
ZOZNAM INTERNETOVYCH ZDROJOV .........covviiriieseieiereeeresesssseess s 83
ZOZNAM POUZITYCH SYMBOLOV A ZKRATIEK .......cooovoviririrsrsreseseneeenene 87
ZOZNAM OBRAZKOV ......ocooviiiiiieeieeeeesieessessss st ess s ses st sanes s 88
ZOZNAM TABULIEK ...oooveiiiieieteeeve e sen s sess s 89

ZOZNAM GRAFOV ..o 90



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 10

UvVOD

Cielom tejto diplomovej prace je preskimat potencidlnu moznost nahradenia
konvencénych foriem penazi kryptoaktivami. Kryptoaktiva st témou, ktora sa vo svete
financii ¢oraz viac dostdva do popredia. Mnohi odbornici st voéi otazke kryptoaktiv
skepticki. Existuju vSak aj l'udia, ktori si vedia predstavit’ svet, v ktorom by sme v beznych
transakciach platili Bitcoinom, Ethereom, Tetherom USD alebo inymi kryptoaktivami.
Avsak na to, aby kryptoaktiva mohli nahradit’ konvenént formu pefiazi, museli by spinat’
rézne podmienky a vykazovat’ urCité vlastnosti a funkcie penazi. Téma kryptoaktiv ma uz
od zaciatku zaujala a myslim si, Ze bude zaujimavé podrobnejSie preskumat’ jej buduci

potencial.

Teoretickad Cast' diplomovej prace je spracovand formou literarnej reSerSe danej
problematiky a popisuje terminoldgiu spracovanu v praktickej Casti. Na zaciatku sa venuje
popisaniu konvenénych foriem penazi. Popisuje ich historiu, vytvaranie a funkcie. V d’alsej
Casti sa zameriava na samotné kryptoaktiva. Opisuje ich podstatu, ktord zahfiia ich stru¢nt
historiu a vlastnosti. TaktieZ sa tu definuji pojmy centralizované a decentralizované
financie. Po tomto opise sa teoretickd Cast zameriava na technologiu, na ktorej su
kryptoaktiva postavené. Medzi tato technologiu patri blockchain, protokoly, hash a iné.
Posledna kapitola teoretickej Casti popisuje rozdelenie kryptoaktiv a predstavuje tie
najznamejsie z nich.

Prakticka Cast’ za zameriava na preskimanie dolezitych oblasti, ktor¢ mézu ovplyvnit
potencidlnu nahradu konvencnych foriem penazi kryptoaktivami. Na zaciatku prakticka
Cast’ analyzuje cenovy vyvoj vybranych aktiv a na zaklade tejto analyzy nésledne vycisluje
volatilitu jednotlivych aktiv. V d’alSej Casti sa zameriava na vyuZivanie kryptoaktiv
V sucasnosti a preskimava redlne pripady implementéacie kryptoaktiv ako zakonného
platidla. Nasledne sa zameriava na preskimanie vyuzivania kryptoaktiv oproti
konvenénym formam penazi. Porovnava tu pocet dennych transakcii vybranych aktiv.
Dalej sa prakticka ¢ast’ zameriava na buduci potencial kryptoaktiv. Popisuje tu potencial
stablecoinov, nové trendy v oblasti kryptoaktiv a taktieZ opisuje moZnost’ digitalnej meny
centralnej banky. V poslednej kapitole sa prakticka ¢ast’ zameriava na vytvorenie vlastnej
predikcie o buducnosti kryptoaktiv. Sucast'ou tejto predikcie je aj vyhodnotenie potencialu
nahradenia konvencnych foriem penazi kryptoaktivami na zaklade popisanych skutocnosti

v predoslych kapitolach.
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CIELE A METODY SPRACOVANIA PRACE

Diplomova praca urCuje za primdrny ciel vytvorenie zaveru o potencialnej ndhrade
konven¢nych foriem penazi kryptoaktivami. Tento zdver musi mat’ oporu v preskiumanych

skutoc¢nostiach popisanych v diplomovej praci.

Teoreticka Cast' diplomovej prace je spracovana formou literarnej reSerSe danej

problematiky a popisuje terminoldgiu spracovanu v praktickej Casti.

Prakticka Cast’ je rozdelena do viacerych Casti. Prva Cast’ analyzuje volatilitu vybranych
aktiv v urCenom obdobi, na zdklade ich cenového vyvoja. Nasledne sa prakticka cast
zameriava na preskumanie redlnych pripadov zavedenia kryptoaktiv ako zakonného
platidla a na potencialne spdsoby jeho vyuzivania. Po tomto preskumani prakticka ¢ast’ na
zaklade Statistickych tidajov porovnava pocet dennych transakcii vybranych aktiv, a tym
padom mieru ich sifasného vyuzivania. Néasledne teoretickd Cast’ preskimava buduci
potencidl kryptoaktiv, ¢o zahfha stablecoiny, nové technoldgie, legislativu a digitalnu
menu centralnej banky. V poslednej Casti vyslovuje prakticka ¢ast’ predikciu o potencialnej
nahrade konvenénych foriem peilazi kryptoaktivami na zaklade dat a informadcii

v predchadzajucich kapitoléach.
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I. TEORETICKA CAST
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1 KONVENCNE FORMY PENAZI

Pod pojmom konven¢né formy penazi si vdcSina znas predstavi mince a bankovky.
V poslednych desatro¢iach vSak intenzivnejSie prechadzame do éry digitalneho platenia.
V druhej polovici dvadsiateho storofia tato zmenu odstartoval prichod kreditnych
a debetnych kariet. Cudia po celom svete presli na tato formu platenia, a preto sa aj

elektronické peniaze zaradili medzi konvenéna formu platenia.

Len par storo¢i dozadu vSak platobny styk vyzeral Uplne inak. Mince boli donedavna
dominantnou formou platenia, na ktorti boli 'udia zvyknuti. UZ len prichod papierovych
penazi priniesol vinu skepticizmu. Mnohi sa tohto nového spdsobu platenia bali a zvykali
si len tazko. To isté sa v stcasnosti deje s kryptoaktivami. Prave ony predstavuju novy

sposob platenia, okolo ktorého sa objavuje mnoho obav a pesimizmu.

Na to, aby sme mohli v buducnosti uvazovat’ o platbe kryptoaktivami, je potrebné najprv
porozumiet” Konvenénym formam penazi. Pre ich komplexnejsie pochopenie je dolezité
preskiumat’ ich historiu, pochopit’ definiciu a vy€lenit’ ich vlastnosti. Konvenéné formy
penazi stdle dominuji platobnému styku. Ak by teda kryptoaktiva mali v budtcnosti
nahradit’ tto formu platenia, je potrebné, aby sa k nej svojim spravanim priblizili. Ak by
totiz nespinali pozadované kritéria, bolo by tazké predstavit’ si akykol'vek sposob, ktorym

by mohli kryptoaktiva nahradit’ konven¢nu formu penazi.

1.1 Histoéria konvenénych foriem penazi

To, Ze peniaze umozZiuju rozvoj del'by prace, bolo zndme uz v antickych ¢asoch. Peniaze
vSak odjakziva neexistovali. V po€iatkoch rozvoja delby prace dochddzalo k naturédlnej
vymene alebo takzvanému barterovému obchodu. S rastom mnoZstva obchodovatelnych
tovarov a sluzieb nastavali pri barterovom obchode aj problémy. Bolo ¢oraz viac a viac
komplikovanejsie uspokojit’ potreby vsetkych 'udi. Toto viedlo k prechodu na komoditné
peniaze. To znamena, ze zo vSetkych tovarov sa vyclenili tie, ktoré boli uznavané ako
vSeobecné platidlo. Za takyto tovar sa povazovalo napriklad striebro, zlato ¢i iné drahé

kovy.

Tieto kovy sa stali nositefom hodnoty a l'udstvo postupom c¢asu priviedli k mincovému
systému, a teda ku systému plnohodnotnej formy penazi. Tento systém vsak taktiez nebol
dokonaly. Mince sa zacali vyrabat’ zo zliatin kovov a tym padom zacali stracat’ svoju

hodnotu. Neskor sa preto mince zacali razit’ z inych kovov s tym, ze boli zlatom kryté.
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Takto si uchovali svoju stanovent hodnotu. S rozmachom bankového systému zacali I'udia
ukladat’ svoje peniaze do bank, ktoré im na oplatku vydavali potvrdenia o vlastnictve
minci. Tento krok viedol k vytvoreniu bankoviek, ateda ku takzvanej neplnohodnotnej

forme penazi.

Systém papierovych pefiazi a minci moézeme povazovat’ za zmenky ¢i dlhopisy znejiice na
prislusni banku, ktord sa zavdzuje po ich predlozeni previest majetok. S rastiicim
mnozstvom penazi v obehu nebolo mozné uz ani systém bankoviek a minci kryt' zlatom,
apreto sa upustilo od zlatého Standardu. Od druhej polovice dvadsiateho storoCia sa
postupne prechadzalo na novu formu platenia pomocou elektronickych penazi. Tu sa v§ak
vyvoj penazi nezastavil. V poslednych rokoch sa do popredia dostavaju kryptoaktiva, ktoré
zacali konkurovat’ beznej forme platenia. Kryptoaktiva s vSak stdle v pociatkoch svojho
vyvoja, a preto je tazké odhadnut, akt rolu v platobnom styku budu v buducnosti mat’.

(Jilek, 2013, s. 17-23)

1.2 Definicia konvenénych foriem penazi

Z teoretického hl'adiska sa peniaze definuji ako cokol'vek, o je vSeobecne prijimané pri
plateni za tovary a sluzby alebo pri uhrade dlhu. Pri tejto definicii je ddlezité slovo
vSeobecne, pretoZe v tomto pripade t0 znamend, Ze dané aktivum je prijimané vSetkymi
subjektmi na danom teritoriu. Aby tento systém fungoval, musia ekonomické subjekty
verit tomu, Ze za prijaté peniaze mdzem d'alej platit’. (Cernohorsky a Teply, 2011, s. 41-

42)

Ina definicia povazuje peniaze ¢i peniaznu zasobu za vsetko to, ¢o je bezne prijimané ako
zakladné platidlo. Za peniaze sa teda oznacuji vybrané financné pohladavky jednych
jednotiek, ktoré su stcasne finanénymi zdvizkami inych jednotiek. Za peniaze vSak uz
nemoZzeme pokladat’ len bankovky amince. To znamena, Ze peniaze su zavizky
centralnych a obchodnych bank voci nebankovym subjektom. Zaroven st vSak uctovnymi
zapismi na réznych Gc¢toch bank, ato hlavne na beznych uctoch, terminovanych uctoch

alebo sporiacich uétoch. (Jilek, 2013, s. 29-30)

1.2.1 Funkcie konvenénych foriem penazi

Funkcie konvenénych foriem penazi su jednymi z elementov, ktoré ich oddeluju od
kryptoaktiv aich popisanie je preto ddlezit¢é na vymedzenie oboch veli¢in. Konvenéna

definicia penazi hovori o troch zékladnych funkciach:
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1.

1.2.2

Prostriedok zmeny — vyplyva zo schopnosti penazi sprostredkovavat’ akt vymeny.
Tato uloha penazi je zalozend na vzdjomnej ochote vSetkych ekonomickych
subjektov prijimat’ peniaze ako thradu zavdzkov. V beznom Zivote mdézeme teda

hovorit’ o hotovostnej alebo bezhotovostnej vymene.

Zuictovacia jednotka — tato funkcia je spojend so schopnostou penazi byt
prostriedkom ocenenia vsetkych vyrobkov a sluzieb. Peniaze su teda spolo¢nym
menovatelom, na ktory je mozné previest vSetky tovary a sluzby. Takymto

spdsobom je mozné vyjadrit’ ich relativnu hodnotu.

Uschovatel’ hodnoty — umozituje prenos hodnoty v Case. Je teda mozné peniaze
uschovat’ dlhodobejsie s tym, Ze aj po uréitom c¢ase budu mat’ uréiti hodnotu.

(Jurecka, 2018, s. 47)

Funkcie finanénych trhov

Kazda komodita na svete sa pohybuje na svojom dezignovanom trhu. Plati to teda aj o

konvencénych formach penazi. Tie sa pohybuji na finanénych trhoch, ktoré maju taktiez

svoje funkcie:

1.

1.2.3

Funkcia likvidity — jedna sa o premenu jednotlivych druhov finanénych nastrojov
na penaznu hotovost. Hotové peniaze sice vykazuju skoro nulovlil vynosnost,
vyznacuju sa vSak najvysSou likviditou.

Platobna funkcia — tito funkcia umoZznuje prevadzat’ prostrednictvom vytvorenych

mechanizmov vSetky druhy platieb.

Funkcia ochrany proti riziku — jednd sa o funkciu, zaistujicu ochranu
jednotlivych ekonomickych subjektov proti roznym druhom rizika prostrednictvom

poistnych zmlav.

Politicka funkcia — ide o0 funkciu $tatu, ktory prostrednictvom fiskalnej politiky
vlady a monetarnej politiky centralnej banky ucelovo zasahuje do fungovania

finanéného systému. (Rejnus, 2014, s. 41)

Fiat peniaze

Zaciatkom 70. rokov minulého storocia vznikol problém s jednou funkciou penazi, a to

s funkciou uschovania hodnoty. V désledku roznych faktorov nedokazali peniaze uschovat

svoju hodnotu a ta ¢asom klesala. Nastala preto potreba po rieSeni, ktoré prislo vo forme
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fiat penazi. Tento pojem znamena, ze peniaze su v kolobehu z moci tGradnej, z rozhodnutia
zakona a nie st kryté zlatom alebo inymi cennymi komoditami. Ich hodnota tak zavisi na
ich mnozstve v obehu a dovere v ich emitenta. Da sa teda povedat’, Ze peniaze st vytvarané
zo vzduchu prostrednictvom c¢innosti centralnej banky, bankového systému a Giverovej
expanzie. Fiat peniaze su teda tie, ktoré mézeme v sucasnosti povazovat za konvencnu
formu penazi. Rovnako ich moéZeme oznaCit za priameho konkurenta platenia
kryptoaktivami. (Gladis, 2021, s. 163)

1.2.4 Hotovostny a bezhotovostny platobny styk

Hotovostny platobny styk spociva vo vymene hotovosti, ktora je tvorena z bankoviek
a minci medzi platcami a prijemcami. V sucasnej dobe vsak klesa podiel hotovostného
platobného styku. Toto je sposobené nakladmi, ktoré je potrebné vynalozit’ na ich emisiu
anéslednu spravu. Prave vysoké néklady a nepohodlnost’ hotovostného platobného styku

dostavaju ¢oraz viac do popredia bezhotovostny platobny styk.

V ramci bezhotovostného platobného styku su realizované transfery penazi formou zapisu
na uctoch platcov a prijemcov. Pri tychto transferoch st vel'mi dolezité banky. Vyzaduje sa
od nich silnéd bezpecnost’ a rychlost’ vykonania transferu. Banky st teda tou tretou stranou,

ktora je potrebna na vykonanie platobného styku. (Blazek a Vrabcova, 2019, s. 54-55)

Banky ainé finan¢né inStiticie st neodmyslitelnou sucastou pri hotovostnom
a bezhotovostnom platobnom styku. Kryptoaktiva sa snazia o zefektivnenie platobného
styku prave ich odstranenim. Nové technologie, ktoré so sebou kryptoaktiva priniesli, maji
za jasny ciel zrychlit azlacnit’ transakcie. Banky st vSak stile silnou dominantou
platobného styku. Ich odstranenie by vyZadovalo mnoho pokroku a legislativnhu podporu.
V stcasnosti je preto tazké predstavit’ si svet bez bank. Je v§ak mozné, ze v buducnosti to
budu prave banky, ktoré budu do svojich systémov implementovat’ technologie kryptoaktiv

a tym padom zaclenovat kryptoaktiva do bezného platobného styku.

1.3 Emisia konven¢nych foriem penazi

Emisia penazi predstavuje sposoby vydavania penazi do obehu ale aj ich nasledné

stahovanie. Historicky sa hovori o Styroch zakladnych §tadiach emisii penazi.
1. Mincovnictvo — na historickom zaciatku emisii penazi sa emitovali, ¢ize razili len
mince. Na ich razenie sa pouzivalo hlavne zlato, striebro a ich kombinécia. Emisia

minci mohla byt decentralizovana alebo centralizovand. Pri decentralizovanej
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emisii mohol razit’ mince ktokol'vek. Postupom Casu vSak panovnici rozpoznali
vyhody emisii peniazi v podobe vynosu. Svojim vplyvom si zaistili emisny
monopol, a tym sa stalo razenie minci centralizované. Za najzasadnej$i poznatok
tejto emisnej fazy mdzeme povazovat skutocnost, ze peniaze su pouzivané bez
ohl'adu na svoju vnutorni hodnotu. Kvoli tomuto poznatku mohli vzniknut' aj
raciondlnejSie emisie, ktoré¢ s kovovou podstatou suvisia uz len cCiastocne alebo

vobec.

2. Stitna rozpoftova emisia — tento vyvoj emisie predstavuje vydavanie pefiazi
panovnikom pre krytie svojich potrieb. Obmedzené zasoby zlata a striebra nestacili
K pokrytiu rastuceho objemu obchodnych transakcii. Z tohto dovodu zacal peniaze
vydavat panovnik alebo predstavitel' Statu. ISlo o prvé papierové peniaze
anazyvali sa Statovky. Vydanim S$tatoviek dal emitent sl'ub neskorSej spétnej
vymeny za drahy kov. Toto Stddium emisie so sebou prinieslo zdsadni vyhodu,
ato v podobe redukcie nakladov a zjednoduseni prepravy penazi. S vyhodami vSak
priSli aj nevyhody, ato napriklad vtom, Ze permanentné schodky Statnych
pokladni boli kryté emisiou stidle vidcSieho mnozstva Statoviek, ¢o viedlo

k rasticemu znehodnocovaniu a ku zrychlenému rastu cenovej hladiny.

3. Klasicka bankovo uverova emisia - v ramci tohto emisného stadia boli vydavané
bankovky a emitentom boli banky. Tretie Stadium pefiaznej emisie je teda spojené
s rozvojom kapitalizmu a obchodu. V tomto $tadiu boli bankovky kryté troma

spOsobmi:
e Zmenkami — obchodné krytie.
e Menovym kovom — kovové krytie.
e Bez krytia — fiduciarna emisia.

Fiduciarna emisia so sebou priniesla vyhody aj nevyhody. Jej najvicSou vyhodou
je to, ze sa poskytovanim uverov podporoval rast ekonomiky, pretoze sa
podporovali buduci investori a nie minulé hodnoty. Medzi najvicsie nevyhody
fiduciarnej emisie sa povazuje mozna inflacia, ktora byva sposobend tym, Ze je
V obehu viac penazi ako je potrebné. Medzi dalSie nevyhody patri napriklad
uzemnd obmedzenost’. To znamena, Ze emitovanymi bankovkami §lo platit’ len na
uzemi, kde boli emitované. Takéto emitovanie nebolo idealne, a preto sa muselo

prejst’ na iny systém.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 18

4. Moderna bankovo uverova emisia — toto Stadium emisie funguje v stcasnych
trznych ekonomikach. Jednd sa o emisiu nekrytych penazi. V tomto Stadiu sa
preSlo na systém centralizovanej emisie bankoviek. Ten umozioval emisiu
bankoviek len jednej institacii Vv State. Tou sa stala centralna banka. Podstatou

modernej bankovo iverovej emisie je existencia dvoch foriem emisii:

e Hotovostnej — tento typ emisie mdze robit’ len centralna banka. V obehu st

teda iba bankovky a mince centralnej banky.

e Bezhotovostne] — tento typ emisie robi centralna, ale aj ostatné banky.
Prebicha na zaklade multiplikatoru depozit. Pod tymto pojmom sa da
predstavit’ aver poskytnuty jednou bankou, ktory sa nasledne prejavi ako
vklad vinej banke. Tato banka na zaklade zvySenych zdrojov moze
poskytovat’ d’al$i uver. Nasledne sa tento proces opakuje a dochadza tak ku
emisii. (Cernohorsky a Teply, 2011, s. 32-37)

Emisia penazi sa da opisat’ aj tak, Ze banka pripiSe ur€it ¢iastku na ucet klienta bez toho,
aby sucasne doslo k odpisaniu tejto Ciastky z G¢tu iného klienta. Znamena to, ze peniaze
dnes vznikaju ako uctovné peniaze. AZ po tomto akte drzitelia penazi, ktorymi st
domacnosti, podniky a verejnost mali Ciastku uctovnych penazi premenia na obeZivo.

Preto musi byt vyklad tvorby penazi zaloZzeny na uctovnych peniazoch. (Jilek, 2013, s. 51)
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2 PODSTATA KRYPTOAKTIV

Kryptoaktiva predstavuju Specificka formu elektronicky zasifrovanych dat, ktoré je mozné
drzat ako financné aktivum a pomocou ktorého moézeme uskutocnovat platobné
transakcie. Kryptoaktiva mézeme c¢lenit do réznych skupin, vSetky vSak maji urcité
spolo¢né znaky. Zo zéasady nie st emitované ziadnou menovou autoritou, vsetky operacie
prebiehaju cez internet bez akychkol'vek finan¢nych sprostredkovatel'ov a st chranené

silnym zaSifrovanim.

Nie vsetky centralne banky sa k otazke kryptoaktiv stavaji rovnako. Vela bank by ich rado
regulovalo a tym padom ich priradilo ku digitalnym peniazom. Ceska centralna banka mé
vSak iné stanovisko. Podl'a nej nie je mozné dané aktiva radit’ medzi fiat meny, pretoze sa
nejedna o platobny prostriedok podla zakona o platobnom styku. Viedlo ju ktomu
predovietkym to, Ze kryptoaktiva nespiiiajii vietky znaky a funkcie penazi. Hodnota
tovarov a sluzieb sa zriedka vyjadruje v kryptoaktivach, preto ich nemdzeme oznacit’ za
zuctovaciu jednotku. Taktiez sa v sGiCasnosti kryptoaktiva povazuji za vel'mi volatilné,
apreto nesplfajii funkciu uschovavatela hodnoty. Ludia ich preto povazuji skor za
Spekulacné financné aktivum a nie uschovatela hodnoty. Kvoli tomuto su vnimané za

aktiva a nie meny. (Cernohorsky, 2020, s. 53)

Kryptoaktiva su oznaCované za typ komodity, ale taktieZ sa oznacujii za aktsi formu
alternativneho platidla. Nemaji pravnu formu peilazi, nie su centralizované, s velmi
volatilné¢ a taktieZ neexistuje Ziaden centralizovany server, ktory by kryptoaktiva
kontroloval. Pri kape kryptoaktiva sa teda nenakupuje tovar, ale priamo sa investuje.
(Farkacova, 2021, s. 109)

Kryptoaktiva sa taktieZ daji opisat’ ako systém. Ten musi spiitat’ tieto podmienky:
e Distribuovane dosahovat’ zhody 0 svojom stave, bez potreby centralnej autority.
e Musi uchovavat prehl'ad o vlastnictve a jednotkach daného kryptoaktiva.
e Vlastnici kryptoaktiva sa musia preukazovat’ vyhradne kryptograficky.

e Dany systém musi vediet’ definovat’, ¢i mézu vznikat’ nové jednotky kryptoaktiva.
Pokial’ m6zu vznikat’ nové jednotky, systém musi definovat’ okolnosti ich vzniku

a sposob urcenia vlastnictva tychto jednotiek.
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e Systém musi umoznovat’ uskuto¢novanie transakcii, v ktorych dochadza ku zmene
vlastnictva jednotky kryptoaktiva. Pokyn K uskuto¢neniu transakcie moze vydat’ iba

ten, kto preukaze aktualne vlastnenie tychto jednotiek.

e Pokial’ st sticasne zadané dva rozdielne pokyny ku zmene vlastnictva rovnakych

jednotiek, systém moze vykonat maximalne jeden z nich. (Lansky, 2018, s. 3)

2.1 Historicky vyvoj kryptoaktiv

Od osemdesiatych rokov dvadsiateho storo¢ia bola urCujucim rysom ekonomiky aj
svetovych technoldgii centralizacia. Prejavovala sa vo vSetkych sektoroch a odvetviach. Po
celom svete vznikali technologické, ekonomické a financné strediska. NajvéacSie centra
vznikli v Silicon Valley, Londyne alebo Hongkongu. S prichodom internetu sa v§ak vela
veci zmenilo. Jeho technologia bola sama o sebe decentralizovand ado zvicsa
centralizované¢ho sveta priniesla mnohé decentralizované technolédgie. Jednou z tychto

technologii boli prave kryptoaktiva. (Zandl, 2022, s. 5-6)

Ako prvé kryptoaktivum vznikol Bitcoin. Bol vytvoreny v roku 2009 anonymnym
vyvojarom so pseudonymom Satoshi Nakamoto. Kratko po rozsireni Bitcoinu Nakamoto
predal internetovi doménu fanuSikovi, ktory sa neskor stal hlavnym vyvojarom celého
projektu. O vytvoreni digitalnych penazi sa vSak debatovalo aj pred Nakamotom.
Vytvorenie takejto technoldgie vSak nenastalo, a to hlavne kvoli fenoménu dvojitej utraty.
Nakamoto vSak tento problém vyriesil vytvorenim takzvaného blockchainu. Ten mdézeme
oznacit’ za ,,a¢tovnu knihu®, ktora je verejné a zdiel'and so vSetkymi uzivate'mi Bitcoinu.
Ti teda potvrdzuju transakcie rovnako, ako to robia centralne autority, v tomto pripade to

vsak robia decentralizovane. (Stroukal a Skalicky, 2018, s. 24-28)

O vyhodach decentralizacie zacalo hovorit’ ¢oraz viac I'udi a oskoro zacali kryptoaktiva
oznacovat’ za revolu¢né. V ich zaéiatkoch sa vSak zdalo, ze ide len 0 men$iu anomaliu.
Mnohi stale kryptoaktiva odsudzovali a povazovali za nepodstatné. Technologia sa vSak
stale postivala ana trh prichadzali stdle nové a nové kryptoaktiva, ktoré si vytvarali aj
vlastné blockchainy. Svet zacal vidiet vyhody decentralizacie a zahrani¢ny obchod sa
staval Coraz jednoduchsi. Velkou hybnou silou celého pokroku sa napokon stala pandémia
COVID-19 anasledna vojna na Ukrajine. Tieto velké svetové udalosti zahybali celym
svetom adolezitost’ decentralizcie, rychleho aanonymného obchodu sa stala eSte

podstatnejSou. (Zandl, 2022, s. 6-7)
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2.2 Vlastnosti kryptoaktiv

Kryptoaktiva sa stali popularnymi hlavne kvoli ich vlastnostiam. Dokézu nimi konkurovat’

fiat peniazom a priniest’ do sveta financii nové a revolu¢né technolédgie. Za najdolezitejsie

vlastnosti kryptoaktiv sa povazuju tieto:

Decentralizacia — znamend, ze kryptoaktiva nie si emitované ziadnou menovou
autoritou. Povazuje sa za jednu z najvac¢Sich vyhod, niektori odbornici ju vSak
povazuju za nevyhodu. Je tomu tak, pretoZe nie je jasné, kto za nich zodpoveda.
Klasické peniaze st totiz spravované centralnymi bankami a je za nich teda niekto

priamo zodpovedny.

Neexistencia finan¢ného sprostredkovatel’a — ku sprostredkovaniu platieb nie je
potrebnd Ziadna tretia strana. Aktiva sa teda posielaju prostrednictvom internetu

a Specifickych peer-to-peer sieti, kde spolu klienti priamo komunikuju.

Celosvetové aktivum bez hranic — vdaka technoldgii internetu st vlastnici
kryptoaktiv a platby nimi uskutociované mozné po celom svete a si obmedzené

iba dostupnost’'ou internetu.

Neprelomitel'nost’ — kryptoaktiva st Sifrované vel'mi domyselnym klI'ai¢om, ktory
nie je mozné prelomit’. Pre tento dovod nie je mozné aktiva znehodnotit’ alebo
odcudzit. Toto vSak nemusi platit vecne kvoli zvySujicim sa dovednostiam

hackerov.

Anonymné vlastnictvo a transakcie — pri disponovani a plateni tymito aktivami
je len velmi tazké dohladat’ strany danej transakcie. Tato vlastnost sa opit’
povazuje aj za nevyhodu, pretoZe je kvoli anonymite mozny obchod s nelegalnym

tovarom a sluzbami.

Transparentnost’ — blockchain je hlavnym nastrojom transparentnosti. V tejto
,databdze* st obsiahnuté vSetky vykonané transakcie, apreto nemoéze dojst

k podvodom v platobnom styku.

VePmi nizke naklady na transakciu — ndklady na platbu kryptoaktivami su
spravidla nizke. V pripade, ked’ platca potrebuje urychlit' transakciu, je mozné
zaplatit’ dobrovolny poplatok, ktory to umozni. Naklady na transakcie, a to hlavne
medzindrodné, su vicSinou nizSie ako tie u bank. Toto pravidlo plati hlavne pri

medzinarodnych transakciach. (Cernohorsky, 2020, s. 53-54)
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2.3 Centralizované a decentralizované financie

V stvislosti s kryptoaktivami sa ¢asto dostavame do kontaktu aj s pojmami
decentralizované a centralizované financie. Pri vzniku kryptoaktiv sa za jednu zich
hlavnych vyhod povazovala decentraliz4cia. Bitcoin bolo prvé kryptoaktivum, ktoré prislo
s myslienkou decentralizovanych financii. Postupom casu vSak zacali vznikat nové a nové
kryptoaktiva, za ktoré boli zodpovedné centralizované organizécie. Kryptoaktiva sa preto

rozdelili na centralizované a decentralizované.

2.3.1 Centralizované financie

Centralizované financie (CeFi) na trhu s kryptomenami oznac¢uju riadenie nakupu, predaja
a obchodovania s kryptoaktivami prostrednictvom centralnej burzy. CeFi vo svete
kryptoaktiv st ekvivalentom trhu, kde tradicné maklérske spolo¢nosti a investi¢né
spolo¢nosti narabaji s fiat menami a akciami na verejnych akciovych trhoch. CeFi, na
rozdiel od obchodovania s akciami a fiat menami, nie je na celom svete tak prisne
regulované. V sucasnosti sa vSak reguldcia dostava aj do oblasti CeFi. Mnohé krajiny

zaCinaju kryptoaktiva regulovat’ a podriad’ovat’ ich svojim reguldcidm.

CeFi casto vyzaduje identifikaciu svojho uzivatela. Ten musi svoju identitu potvrdit
predtym, ako mdze zacat’ pouZzivat’ centralizovanl burzu. Overenim identity pouzivatel'a sa
centralizovana burza s kryptoaktivami snazi pomoct’ predchadzat’ daiovym tnikom, praniu

Spinavych penazi a financovaniu terorizmu.

V modeli CeFi uschovavaju aktiva centralne burzy, ktoré vykonavaji transakcie. V ramci
spravy aktiv ma burza CeFi privatne kl'aCe pre penazenky kryptoaktiv, ktoré umoznuju
pristup ku kryptoaktivam na blockchaine. Centralna Gstredia je Ciastocne zodpovedna za
bezpe¢nost’, v€asné vykonanie transakcii ariadne podanie informacii uzivatelom.
Centralna burza v modeli CeFi moéZe uUctovat manipulacné a transakéné poplatky za
vykonavanie transakcii, vratane nadkupu, predaja, obchodovania a konverzie kryptoaktiv.

(Kerner, 2023)

2.3.2 Decentralizované financie

S decentralizovanymi financiami (DeFi) je mozné povolit’ transakcie s kryptomenami a to

vvvvv

obchodovaniu s kryptomenami ako CeFi. S DeFi neexistuje ziadna centralizovana burza,

ktora by spravovala aktiva. Jednotlivi obchodnici skor spravuju aktiva s kontrolou



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 23

sukromnych kli¢ov. Namiesto centrdlnej autority sa musia pouzivatelia spoliechat’ na

doveru v systém.

Hlavnym cielom DeFi je odstranenie akejkol'vek formy centralizovanej kontroly. Pouziva
na to decentralizované burzy, ktoré pomahaji ul'ah¢it’ operacie s kryptomenami. Tieto
burzy nie su ur¢ené na to, aby vykonavali operacie, ale mozu sluzit’ na umoznenie toku
transakcii. V DeFi st modelové poplatky, ktoré su ¢asto spojené s transakciami finanénych
sluzieb, odstranené. Je tomu tak, pretoZe model nema tustredny organ, ktory by ucétoval

poplatky za sluzby. (Kerner, 2023)
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3 BLOCKCHAIN A TECHNOLOGIA KRYPTOAKTIV

Mnohé moderné inovacie a pokroky su postavené na revolucnej technologii. Vynimkou nie
su ani kryptoaktiva. Ich technologickym zdkladom je technologia blockchainu, ktora
vytvoril Satoshi Nakamoto. Od jej vzniku vSak presla réznymi Gpravami, ktoré ju stale
vylepsuju. Blockchain je sice najdolezitejSou technoldgiou spojenou s kryptoaktivami, ale
urcite nie je jedinou. Prave vd’aka kombinéacii vSetkych technoldgii a principov, na ktorych

su kryptoaktiva postavené, sa stali tak revolu¢nymi.

3.1 Technolégia Blockchain

Blockchain predstavuje spojovy zoznam blokov. Spojenie je dosiahnuté obsiahnutim hashu
predchadzajiiceho bloku v datach nasledujiceho bloku. Tym padom mé kazdy blok
jednoznaéne urceného predka. Ked'ze je predok bloku len jeden, graf vztahov medzi nimi
moze pripominat’ tvar stromu. Na tomto strome sa moZe objavovat’ viac ,digitdlnych
vetvi®“. Zo vSetkych vetvi sa ale pracuje v kazdom okamihu iba s tou najdlhSou, ta sa
nasledne oznacuje za blockchain. Hovori sa jej tak, pretoze uz nejde o strom, ale o jednu
linedrnu retaz. Technoldgia blockchainu teda umoziuje ukladat’ historiu transakcii tak, ze

ich nie je mozné prepisat’. (Stroukal a Skalicky, 2018, s. 28)

Blockchain sa da tiez opisat ako verejne pristupny autoritativny zaznam vsetkych
transakcii, ktoré boli spracované, ¢o umoznuje komukol'vek pouzit softvér daného
kryptoaktiva na overenie platnosti transakcie. Prevody kryptoaktiv alebo transakcie su
vysielané do celej siete a su zahrnuté do blockchainu po Uspesnom overeni, takZe minuté
kryptoaktivum nemoZzno utratit’ dvakrat. Nové transakcie sa kontroluju podl'a blockchainu
tak, aby ste sa uistili, Ze kryptoaktiva uz neboli minuté. Tymto sa riesi problém dvojitého

minania. (Lee Kuo Chuen, 2015, s. 16)

Kalisky (2018, s. 39) hovori, ze ,,.Blockchain je specialny druh verejnej, distribuovanej a
decentralizovanej databdzy uchovavajicej neustdle sa rozsirujuci pocet zaznamov, ktoré si
chranené proti neopravnenému zasahu z vnutornej aj vonkajsej strany.“ Za jeho klicové

vlastnosti povazuje:
e Zlozenie z blokov, ktoré st jeho zakladnou datovou jednotkou.
e Blok ma velkost okolo 6 MB"6.

e Blok obsahuje udaje o transakciach.
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e Do jedného bloku sa v praxi zapisuje okolo 2700 transakcii. Teoreticky je ich vSak

mozn¢é zapisat’ aj viac.
e Bloky st prepojené takzvanymi hashmi.
Tieto informacie platia o pdvodnej verzii blockchainu. Jeho technoldgia sa stale vyvija
a tym padom sa mézu menit’ aj jeho technické parametre.
3.1.1 Blockchain trilema

Protokoly blockchainu podlichaji takzvanej ,,Blockchain trileme”. Jedna sa oto, Ze
blockchainové technologie maju schopnost’ poskytnut’ decentralizaciu, Skalovatel'nost’ a
bezpecnost’. Trilema vSak tvrdi, Ze je nutny Kompromis medzi tymito tromi ziadacimi
vlastnostami. Hovori teda, Ze vSetky ziadice vlastnosti sa nedaju dosiahnut’ naraz.

(Decentralized Finance (DeFi), 2022)

Skalovatelnost

Decentralizovanost Bezpecnost

Tradicné retazce (BTC, ETH,...)

Obrazok 1 Blockchain trilema (Buterin, 2021)
Na obrazku mozeme vidiet’ tri veli€iny trilemy. Zarovenl si mdZeme vSimnut’, Ze Ziadne
kryptoaktivum nespiia vietky tri a vzdy su to len dve. Tri veli¢iny blochainovej trilemy sa

daju opisat’ nasledovne:

o Skalovatelnost’ — jedna retaz blockchainu dokaze spracovat’ viac transakcii, ako

dokaze jeden beZzny uzol overit.

e Decentralizacia — retaz moze bezat’ bez akejkol'vek zavislosti od malej skupiny

vel'kych centralizovanych aktérov.

o Bezpecnost’ — retaz mdze odolat’ velkému percentu zacastnenych uzlov, ktoré sa

ho snazia napadnut’. (Buterin, 2021)
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3.2 Vznik kryptoaktiv

Vznik kryptoaktiv je komplexna zalezitost, ktora vyzaduje technologickt zakladiiu
a dostatocné znalosti v oblasti informatiky. Kryptoaktiva vznikaji dvoma hlavnymi

spdsobmi, a to tazenim alebo razenim.

Tazba kryptomien je proces, ktorym pouZivatelia blockchainovej siete znami ako banici
overuju bloky transakcii, aby zabezpecili bezpeCnost’ sicte a ziskali odmeny za svoju
pracu. Tazba generuje kryptoaktivum a banici st odmefiovani za udrziavanie siete. Struéne
povedané, tazba je proces overovania transakcii vyuzivanim hardvérového vypoctového
vykonu a softvéru na vyrieSenie zlozitého algoritmu. Za overenie transakénych blokov
ziskavaju banici kryptoaktivum ako odmenu a tymto spdsobom vznikaju nové aktiva.
Tazba kryptoaktiv si vyzaduje pouZitie vysokovykonnych hardvérovych zariadeni na
vykonavanie narocnych vypoctov na overenie a zaznamenanie kazdej novej transakcie a

zaistenie bezpec¢nosti blockchainu.

Druhym spésobom na vytvaranie kryptoaktiv je razba. Na rozdiel od banikov pri tazbe
kryptoaktiva razenie vyzaduje validatorov. Tymto sposobom nové kryptoaktiva, ako
odmena pre validatorov, vznikaju, ked potvrdia bloky transakcii, overia udaje a
zaznamenaju ich na blockchaine. Aby bol pouzivatel’ opravnenym validatorom, musi do
blockchainu vsadit kryptoaktivum. Validatorské odmeny pri razeni pochadzaju z
transakénych poplatkov, ktoré pouZivatelia platia pri vykondvani transakcii na
blockchaine. (How is Crypto Minting Different from Crypto Mining?, 2022)

Tabul'ka 1 Rozdiel medzi tazenim a razenim kryptoaktiv (How is Crypto Minting Different
from Crypto Mining?, 2022)

Ziskanie aktiva ako odmeny za vyrieSenie Ziskanie aktiva ako odmeny za validovanie
matematickej ulohy a ochrany siete. transakcie a pridanie nového bloku.
Vyzaduje vykonny hardware a software, Vyzaduje vlozenie kryptoaktiva, ktoré je
ktory je schopny wvyrieSit komplexné prirodzené pre dany blockchain
algoritmy. a validovanie transakcii.

Proof-of-Work konsenzus Proof-of-stake konsenzus

Blockchain generuje nové aktiva ako Validatori dostani odmenu na zdklade
odmenu pre banikov transak¢énych poplatkov

VyZaduje vel'a energie Je energeticky efektivnejSie
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V tabulke ¢&islo 1 si moézeme vSimnut hlavné rozdiely medzi taZenim a razenim
kryptoaktiv. Za jeden znajhlavnejSich rozdielov medzi tymito spdsobmi vzniku
kryptoaktiv sa povazuje rozdiel medzi Proof-of-Work a Proof-of-stake. Prave tieto dva
pojmy su vo svete kryptoaktiv cCasto spominané aje preto dolezité objasnit’ ich

podrobnejsie.

3.2.1 Proof-of-Work

Vznik novej jednotky pri systémoch, ktoré vyuzivaju tento spdsob potvrdzovania
transakecii, sa nazyva minting alebo tazba bloku. Proof of work je najstar§im typom tvorby
blokov. Pri tomto sposobe sa hladd rieSenie tazkého matematického problému. K
vyrieSeniu problému je potrebné velké mnozstvo vypoctovych operacii, exponencialne
vzhl'adom ku velkosti zadaného vstupu. Pre tento dovod musia tazbari disponovat
vykonnou technickou zakladfiou. Tvorbu novych jednotieck pomocou Proof-of-Work
vyuzivaju hlavne kryptoaktiva, ktoré sa vyznacuju tym, Ze vSetky ich jednotky boli

vytvorené pri ich vzniku. Patri medzi ne hlavne Bitcoin. (Lansky, 2018, s. 20-36)

3.2.2 Proof-of-stake

Tento spdsob patri k hlavnej alternative systému Proof-of-Work. Pri vzniku novych
jednotiek nehovorime 0 tazbe, ale o0 takzvanom razeni (minting). Pri tomto spOsobe
ziskavaju pravo vytvorit novy blok vlastnici daného kryptoaktiva. Cim je viac jednotiek
aktiva vlastnenych, tym vznikd vac¢Sia pravdepodobnost, Ze dany c¢lovek bude moct
vytvorit’ novy blok. Proof-of-Stake sa obvykle pouziva pri kryptoaktivach, ktoré nie je
mozné tazit’, ¢ize pri ktorych je mozné vytvorit’ nové jednotky aj po ich vzniku. (Lansky,

2018, s. 20-36)

3.3 Kryptografia

Kryptografia je matematicka disciplina, ktora sa zaobera prevodom sprav do alebo
Z utajenej podoby pomocou Sifrovania. Tato podoba je Ccitatelnd len so znalostou
Sifrovacieho kl'aca. Ak kI'i¢ ku deSifrovaniu spravy nie je v sulade s klI'i¢om, ktory ju
zasifroval, hovorime o kryptografickej asymetrii. Kryptoaktiva vyuzivaju poznatky

z kryptografie ku svojmu bezpe¢nému fungovaniu. (Stroukal a Skalicky, 2021, s.29)
Kryptografia sa da taktiez opisat’ ako veda o zabezpecenej komunikéacii. Zahfiia prijimanie
informacii a ich zasifrovanie takym spdsobom, Ze iba urceny prijemca dokaze pochopit’ a

pouzit tieto informacie na urceny ucel. V poslednej dobe sa kryptografia vyvinula tak, aby
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zahfnala funkcie, pomocou ktorych je mozné preukazovanie vlastnictva informacii
SirSiemu okruhu aktérov. Pre tieto ucely bol vytvoreny verejny kI'G¢, ktory znacne prispel

k vytvoreniu Bitcoinu. (Burniske a Tatar, 2017, s. 52)

3.4 Hash

Funkcia hash sltZi na zobrazenie mnoziny dat vieobecnej dizky do mnoziny obmedzene;
dizky. Za vseobecnti poziadavku hashovej funkcie sa povazuje uniformné pokrytie
obrazov. Pri kryptografickej hashovej funkcii je dodato¢ne potrebna vysoka nelinearnost’
a predovsetkym asymetricka vypoctova zlozitost'. Je tomu tak, aby 'ubovol'ne mald zmena
vzoru sposobila 'ubovol'ne vel'ki zmenu obrazu a aby spocitanie v§eobecne nejednoznacne
inverzného zobrazenia obrazu na vzor bolo extrémne tazké. Prikladom hashovacej funkcie
st rozne kontrolné sucty. Medzi kryptografické hashe zas patria napriklad funkcie SHA,
RIPEMD alebo BLAKED. (Stroukal a Skalicky, 2021, s.92)

Hash je mozné povazovat za Sifrovanu verziu pdvodného textu, z ktorého nie je mozné
odvodit’ originalny text. Matematicky je hash vytvoreny hashovou funkciou f, ktora musi

mat’ dve dolezité vlastnosti:
e Velkost vstupného a vystupného priestoru musi byt’ vel’ka.

e Musi byt prakticky nemozné najst’ kolizie, teda dva vstupy x1 a X2, ktoré

produkuju rovnaky vystup f(x1) = f(x2).

Typicky sa hash funkcia pouziva pri ulozeni hesiel v paméti. V praxi to znamena, ze ked’
sa zaregistrujete na webovej stranke, nechcete aby vam stranka ukladala vaSe heslo p v jej
databéze, inak by si ju mohol precitat’ ktokol'vek s pristupom do databazy. Webova stranka
by mala uchovavat’ hash heslo, f(p) = y. Ked sa prihlasite, zadané heslo p sa znova
zahashuje a porovna sa s ulozenou hodnotou f(p) = y. Pravdepodobnost’ toho, Ze nespravne
heslo vyprodukuje rovnaku hashovaciu hodnotu y ako skuto¢né heslo, je na prakticky

nulova.

Na tomto priklade bolo vidiet’, pre¢o je hash funkcia dolezitd pre udrzanie bezpecnosti.
Tato funkcia funguje aj v blockchaine, kde st vdaka nej vsetky udaje v bloku bezpecné.

Tymto prispieva k celkovej bezpecnosti celého systému. (Di Pierr, 2017, s. 93)
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3.5 Peer-to-peer

Siet’ peer-to-peer je v svojej podstate sietova Struktara, v ktorej maju voéi sebe vSetci
¢lenovia rovnaké privilégia a povinnosti. Neexistuje tu ziaden centralny koordinator, ktory
by mohol menit’ pravidla siete. Operatori, ktori nesuhlasia s fungovanim siete, nemozu
vnutit' svoje nazory ostatnym clenom siete alebo prepisat’ ich privilégia. Najzname;jsi
priklad peer-to-peer siete je BitTorrent. Ide o protokol na zdielanie réznych stborov
pomocou internetu. Zatial’ ¢o ¢lenovia centralizovanych sieti st'ahuju stbory z centralneho
servera, ktory ich hostuje, v BitTorrente si pouzivatelia st'ahuju subory, ktoré s rozdelené
na malé kusky, priamo od seba. Ked si pouzivatel' stiahne Cast’ suboru, moze sa stat’
zakladom tohto stiboru a umoznit’ ostatnym stahovanie tohto suboru priamo od neho. S
tymto dizajnom sa vel'ky subor mdze Sirit’ pomerne rychlo bez potreby velkych serverov a
rozsiahlej infrastruktary, ktora by ho distribuovala a zaroven chranila pred moznym
zlyhanim procesu. Kazdy subor, ktory je na sieti zdiel'any, je chraneny kryptografickym
hashom, ktory sa da l'ahko overit’ tak, aby sa zabezpecilo, ze ziaden uZzivatel’, ktory ho

zdiel'al, ho zaroven neposkodil. (Ammous, 2018, s. 192)

3.6 Smart kontrakt

V sucasnosti su zmluvy pisané pravnikmi, posudzované stdmi a vynutené policiou. Na
druhej strane existuju smart kontrakty kryptografickych systémov. Napriklad Ethereum
koéduje zmluvy do blockchainu, aby takéto zmluvy boli samovykonatel'né. Programatori,
ktori prisli s konceptom smart kontraktov sa riadili mottom ,,Kod je zakon®. Na zaklade
tohto motta vytvorili smart kontrakty, ktoré do sveta kryptoaktiv priniesli nové inovacie.
(Ammous, 2018, s. 265-267)

Smart kontrakty st dolezité pre porozumenie technologii kryptoaktiv, ich nazov nas vsak
modze zavadzat. Prva vec, na ktora l'udia myslia, ked’ poCuju pojem smart kontrakt, je
urcity pravny dokument. Tato predstava je vSak od reality velmi vzdialend. Smart
kontrakty je lepSie povazovat za takzvané podmienené transakcie. Je tomu tak, pretoze
odkazuju na logiku napisant v kode, ktory ma podmienky ,,AK nastane toto, TAK sa stane
tamto®“. Pahko naprogramovany smart kontrakt by mohol napriklad zniet’ ,,ak Martinovi
zrusia let, tak mu letecka spolo¢nost’ vrati peniaze®. Prvy smart kontrakt bol vytvoreny na
Ethereum blockchaine, ale neskor sa k nemu pridali aj ostatné. (Burniske a Tatar, 2017, s.
51-54)
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3.7 Uschovanie kryptoaktiv

Vznik kryptoaktiv zalozenych na blockchain technolégii vydlazdil cestu pre blockchainové
projekty aj v inych aplikaciach. Jednou ztychto technolégii boli aj penazenky so
schopnostou uschovania kryptoaktiv. Vo vSeobecnosti sa ku kryptoaktivam mdzeme
dostat’ prostrednictvom krypto penazeniek, ktoré obsahuju potrebné kl'ice na bezpecny
prenos digitalnych aktiv. Krypto peflazenky su novym typom digitalnych penazeniek, ktoré
poskytuju bezpecné prostredie na pristup a vykonavanie transakcii na blockchainoch. Uz v
roku 2019 sa pouzivalo priblizne 200 rdéznych penazeniek na kryptoaktiva. Tieto
penazenky spravovali viac ako 1600 kryptoaktiv, ktoré drzalo a pouzivalo na

obchodovanie viac ako 75 milidnov pouzivatelov. (Jergensen a Beck, 2022)

Krypto penaZzenky sa beZzne rozdel'uju na softvérové alebo hardvérové. Softvérové
penazenky st programy uréené pre vas pocitac alebo telefon, zatial ¢o hardvérové
penazenky funguju ako fyzické trezory, ktoré uchovavaju tidaje o kryptoaktivach na
Specialne navrhnutych pevnych diskoch. Softvérové penazenky sa d’alej delia na hot

(hortce) alebo cold (studené).

e Hot penazenka — za takuto penazenku oznacCujeme ti, ktord je pripojena na
internet. Ni¢ na internete nie je Sto percentne bezpecné. Financné prostriedky
ulozené v horucej penazenke su teda vzdy vystavené miernemu riziku kradeze

alebo straty v ddsledku softvérovych chyb.

e Cold penaZenka — je ta, ktora je bezpecne offline a nemdze byt zdmerne alebo
nahodne kompromitovana cez internet. VSetky popularne hardvérové penazenky su
navrhnuté tak, aby boli ¢o najbezpecnejSie a moézu byt zdlohované roéznymi

sposobmi. (Suratkar, Shirole a Bhirud, 2020)



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 31

4 HLAVNE DRUHY KRYPTOAKTIV

Od vzniku Bitcoinu presli kryptoaktiva réznymi zmenami aich pocet rastie kazdym

rokom. Postupom casu taktiez vzniklo mnoho variacii, ktoré maju rozdielne funkcie

a vlastnosti. Kazdy druh kryptoaktiva ma svoj vyznam a potencial, je preto dolezité sa

S nimi oboznamit’.

Na zaciatku je potrebné rozlisit' coiny a tokeny. Toto rozdelenie je dolezité pre lepSie

pochopenie jednotlivych druhov kryptoaktiv. Kalisky (2018, s. 67) ich deli takto:

e Coiny — su kryptoaktiva s vlastnym blockchainom. Mézeme ich d’alej delit’ na:

Bitcoin — prvé kryptoaktivum a zéklad vsetkych ostatnych.
Altcoiny, ktoré vznikli prerobenim kdédu Bitcoinu.

Altcoiny s originalnym kédom — medzi ne patria napriklad ripple, stellar

alebo ethereum.

e Tokeny — nemaju vlastny blockchain, ale st postavené na uz existujicej platforme

a plnia funkcie v ramci decentralizovanych aplikacii. Delia sa na:

Utility tokeny

Security tokeny

Druhy spdsob rozdel'uje kryptoaktiva podla ich funkcii a spésobu pouzivania. Pri tomto

sposobe sa kryptoaktiva delia takto:

1.

Exchange tokens — su kryptoaktiva, ktoré vyuzivaju technologiu
distribuovanych zaznamov (DLT) na podporu zaznamenavania alebo
ukladania tidajov a nie st vydavané ¢i podporované centrdlnou bankou
alebo inym Ustrednym organom. PouZzivaji sa ako prostriedky na vymenu
alebo na investicné ucely. Neposkytuju vSak prava alebo pristupy, ktoré su
poskytované security tokenmi alebo utility tokenmi. Vyznamnymi

prikladmi su Bitcoin a Ether.

Utility tokens — su kryptoaktiva, ktoré poskytuju digitalny pristup ku
konkrétnej sluzbe alebo aplikacii. Neposkytuju pouzivatel'ovi prava ani
funkcie spojené so security tokenmi a nefunguji ako prostriedky platenia.
Mo67u byt vSak obchodované na Specialnych miestach urcenych na obchod

s kryptoaktivami.
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3. Security token — st kryptoaktiva, ktoré vyuzivaju technolégiu DLT na
podporu nahrdvania alebo ukladania dat. Rovnako spiiiaju definiciu

Specifikovanej investicie, a preto podliehaja regulacii.

4. Non-fungible tokens (NFTSs) — st kryptoaktiva, ktoré poskytuju digitalne
vlastnicke prava na jedine¢né aktivum. NFTS neposkytuja prava ani funkcie

spojené s0 security tokenmi a nefunguju ako platobny prostriedok.

5. Stablecoins — su exchange tokeny, ktoré sa pokuSaju stabilizovat' ich
hodnotu pomocou krytia inym aktivom. Takéto aktivum moze byt napriklad
fiat mena alebo iné kryptoaktivum. (Future financial services regulatory

regime for cryptoassets, 2023)

4.1 Bitcoin

Bitcoin sa da definovat’ ako decentralizovana peer-to-peer siet’ na internete, ktora spravuje
historiu platobnych transakcii medzi svojimi uzlami. Zakladnou jednotkou tejto transakcie
je jeden bitcoin. Jeho pocet je obmedzeny a nové jednotky vznikaji procesom t'azenia. Pri
tazbe dochadza okrem generovania novych bitcoinov taktiez ku potvrdzovaniu transakeii.
Fungovanie siete je zaloZené na konsenze pravidiel. Informécie od ostatnych uzlov su
akceptované, pokial spifajuo vSetky pravidld, ktoré su odakivané. Tuto kontrolu
uskuto€niuje kazdy uzol sam. Neexistuje teda Ziadna centrdlna autorita, ktora by mala
dominantné postavenie. VSetky transakcie st uloZené v systéme blockchain, ktorého data

st k dispozicii vSetkym uzlom. (Stroukal a Skalicky, 2021, s. 24)

Prichod Bitcoin predstavil digitalnu technoldgiu, ktora ma potencial zmenit spdsob
bankovnictva a obchodovania a zaroven zapojit’ miliardy l'udi z rozvijajacich sa trhov do
moderného, integrovaného, digitalizovaného a globalizovaného hospodarstva. (Vigna a

Casey, 2015, s. 9)

Bitcoin predstavuje kolekciu konceptov technologii, ktoré vytvorili zaklad digitalneho
penazného ekosystému. Samotna jednotka bitcoin je uréena na ukladanie a prenos hodnoty
medzi ucastnikmi bitcoinového systému. PouZivatelia moéZzu Vtejto sieti nakladat’
s bitcoinom ako s konven¢nou formou platenia. M6zu teda nakupovat, predavat’, posielat’
peniaze alebo poskytovat tvery. Bitcoin je mozné kupovat, predavat’ a vymienat’ za iné
meny v Specializovanych zmenarnach. Myslienka bitcoinu je v istom zmysle idealna forma

peiiazi pre internet, pretoze je pomerne rychly, bezpecny a bez hranic.
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Na rozdiel od tradicnych mien st bitcoiny Uplne virtualne, neexistuje teda jeho fyzicka
podoba. Bez fyzickej podoby by mohlo byt ur¢enie vlastnika komplikované. Pouzivatelia
bitcoinov preto vlastnia kI"a¢e, ktoré im umoziuji preukazat’ vlastnictvo bitcoinov v sieti.
Pomocou tychto kl'a¢ov mézu podpisovat’ transakcie, odomknat’ hodnotu bitcoinu a minut’
ju prevodom na nového vlastnika. Takéto kltace st zvycCajne ulozené v digitalnej

penazenke na uzivatel'skych pocitacoch alebo telefénoch.

Bitcoin predstavuje vyvrcholenie desatro¢i vyskumu Vv oblasti kryptografie a
distribuovanych systémov. Spaja Styri kI'icové inovacie v jedinecnej a silnej kombinécii.
Za tieto inovacie sa povazuju:

e Decentralizovana peer-to-peer siet’ — bitcoin protokol.
e Verejna kniha transakcii — blockchain.

e Subor pravidiel pre nezavisli validaciu transakcii a vydavanie jednotiek aktiva —

pravidla konsenzu.

e Mechanizmus na dosiahnutie globalneho decentralizovaného konsenzu o platnom

bloku — proof of work algoritmus. (Antonopoulos, 2017, s. 1-3)

Odmeny Bitcoinu svojim banikom spocivaju v jeho tazeni. Bitcoin ma vSak obmedzenu
zasobu v pocte 21 000 000. To znamend, Zze jedného dna bude vytazeny aj posledny
Bitcoin. Po dosiahnuti maximalneho poctu bitcoinov sa nebudu vydavat ziadne nové
bitcoiny. Transakcie bitcoinov sa budu nad’alej zhromazd'ovat’ a spracovavat’ a banici
bitcoinov budi odmeniovani, ale s najvicSou pravdepodobnostou len poplatkami za

spracovanie transakcii. (Hayes, 2023)

4.2 Altcoiny

Altcoiny sa daju povazovat’ za alternativu k bitcoinu. Meno altcoin vznikol spojenim slov
alternativny a (Bit)coin. Mnohé¢ altcoiny st jednoduchymi kdpiami Bitcoinu, existuja vSak
aj také, ktoré sa snazia o inovacie vo svete kryptoaktiv. Prvé Altcoiny sa zacali objavovat
v roku 2011 a 2012. Ich popularita v§ak znacne narastla az o par rokov neskor, vtedy totiz
vicsina z nich dosiahla obchodovatelnost’. Ich volatilita vSak bola kolosalna aj na pomery
kryptoaktiv, a preto mnohé znich zanikli. Va¢Sinou sa to stalo prave tym, ktoré boli
prostou kopiou Bitcoinu. Vznikli vsak aj také, ktoré vytvorili svoje vlastné

technologie, ktoré krypto svet zrevolucionizovali. (Stroukal a Skalicky, 2021, s. 150-153)
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4.3 Utility tokens

Utility tokeny st prirodzené pre decentralizované siete, ktoré st uréené pre Specifické typy
aplikacii. To znamenad, Ze su t0 otvorené siete, ktoré si navrhnuté s oh'adom na konkrétny
pripad pouzitia. Znamena to, ze utility tokeny s vytvorené pre dany ucel, na ktory sa

musia pouzit’. Nie je s nimi mozné nakupovat’ sluzby alebo aktiva, pre ktoré neboli urené.

Utility tokens predstavuju zaviazok vydavajucej spolo¢nosti. To znamena, ze ked bude
produkt alebo sluzba dostupnd, drzitel' tokenu moze uplatnit’ svoj token za dany produkt

alebo sluzbu. Mozeme teda hovorit’ o ur€itej forme predpredaja. (Lewis, 2018, s. 316)

Utility token mdzeme taktiez obrazne oznacit’ za Zetdn v kasine alebo ako kupon v urcitom
systéme, V ktorom moézeme kupon vyuzit. Prikladom ich pouzivania su decentralizované
cloudové uloziska ako Storj alebo Filecoin alebo socialna siet’ Steemit. UZivatelia tychto

platforiem pouzivaji utility tokeny na to, aby na nich mohli vykonavat’ urcité tikony.

Problém utility tokenov vSak nastdva v ich zlozitosti. V niektorych pripadoch dokazu
vytvorit’ bariéru medzi spolo¢nost'ou a zakaznikom. Prave zakaznik by si ich musel niekde
kapit, potreboval by pre ne penazenku, tcet v urcitej zmendarni a urcité technické znalosti.
V dnesSnej dobe je len malo l'udi, ktori by nieCo takéto podstlpili len kvoli nékupu.
V buducnosti je vSak mozné, Ze niekto pride na rieSenie, ktoré utility tokeny zjednodusi

a ich pouzivanie sa stane popularnejsie. (Kalisky, 2018, s. 74)

4.4 Security tokens

Security tokeny predstavuju narok na konkrétne aktivum. Pouzivatel'om Vv sietach, ktoré
generuju poplatky za sluzby, méze drzitelom tokenov udelit’ hlasovacie prava. Taktiez
mozeme povedat, Ze su to Zetony ,kryté” urCitym aktivom, ako je zlato alebo majetok
spolo¢nosti. (Lewis, 2018, s. 300-310)

TaktieZ ich moZeme prirovnat K cennym papierom, maju totiz ich funkcie. Prave
technologie kryptoaktiv, akymi si blockchain alebo smart kontrakt, umoziuju digitalizaciu
aktiv. Presnejsie povedané, umoznuji zaznamenavanie vlastnickeho podielu do digitalne;
formy ajeho obchodovanie. Security tokens teda eviduju vlastnicke prava a st l'ahko
obchodovatel'né. Je ich mozné pouzivat ako vSetky ostatné kryptoaktiva a st kryté
konkrétnou hodnotou. Ich vlastnictvo je mozné spracovavat v elektronickej peniazZenke,

daju sa rychlo posielat’ a obchodovat’ sa s nimi da aj po malych castiach.
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Ich cena zalezi na r6znych faktoroch. Neodvija sa len od hodnoty aktiva, ktorym su kryté,
ale aj od spdsobu, akym je na token viazand hodnota, ako je vlastnik tokenov chraneny
pred podvodom, kradezou, ako bude kompenzovany v pripade poistnej udalosti, ako moze
vykonavat’ hlasovacie prava v pripade podielu a na roznych inych faktoroch. Prave kvoli
tymto faktorom je trh so security tokenmi eSte len v svojich pociatkoch. (Kalisky, 2018,

S.74-76)

4.5 Stablecoins

Vicsina kryptoaktiv je zndma svojou vel'kou volatilitou. Za hlavné zdroje tejto volatility sa
oznacuju celkova mladost’ odvetvia kryptoaktiv a stale prebichajuca adopcia, nizsia
regulacia, nizsia likvidita oproti vel’kym burzam, aspe$né hackerské utoky na slabé uzly

a mnohé iné.

Stablecoiny su triedou kryptoaktiv, ktoré sa snazia problém s volatilitou vyriesit. Roznymi
mechanizmami sa snazia udrzat konStantni cenu na definovanej hladine. Za
najjednoduchsi sposob, ako to dosiahnut’ sa povazuje vyhlasenie ceny kryptoaktiv. Avsak
aby mali takéto vyhlasenia U¢inok, musia byt podloZené urcitym odévodnenim. To moze
byt’ napriklad deklarovanie krytia jednotiek stablecoinu inym aktivom, vo¢i ktorému sa da

cena zafixovat’. (Stroukal a Skalicky, 2021, s. 177-178)

Stablecoiny sa daju oznacit' za kryptoaktiva, ktoré sa snazia udrziavat' stabilnii cenova
hladinu. Za vel'ké vyhody sa povaZzuje stabilita ich ceny oproti inym kryptoaktivam. Kvoli
cenovej stabilite sa ich vlastnosti priblizuju konvenénym forméam penazi. (Kalisky, 2018, s.

76-78)

Zéakladnou vyzvou pre stablecoiny je vytvorenie mechanizmu cenovej stability. Krytie

stablecoinov moze byt

1. Kolateralizované — to, Zze su stablecoiny kolateralované znamena, ze st kryté
urCitym aktivom, ktoré ma realnu hodnotu. Takychto aktiv moZe byt viacero.

Najbeznejsie sa rozdel'uju na:

e Stablecoiny kryté fiat menou — Stablecoiny kolateralizované fiatmi su
viazané v pomere 1:1 s fiat menou. V sucasnosti je viac ako 90 percent
aktualne aktivnych stablecoinov krytych fiat menou. Americky dolar je

najobl'ibenejsi vyber kolaterdlu, ked’Ze sa povazuje za Standardna Gctovna
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jednotku akceptovanu na celom svete. VSetok ulozeny fiat kolateral musi

byt ulozeny v bezpe¢nom trezore, zvycajne v banke.

e Stablecoiny kryté komoditami — Stablecoiny zabezpecené komoditami st
kryté roznymi druhmi zamenitelnych aktiv, akymi su drahé kovy a ropa.
Zlato je druhy najbeznejsi vyber kolateralu a v sti¢asnosti existuje okolo 70
zlatych stablecoinovych projektov. Kazdy token je zabezpeCeny jednym

gramom rydzeho zlata, ktoré moze byt vykipené hotovostou.

e Stablecoiny Kkryté Kkryptoaktivom — stablecoiny kolateralizované
kryptoaktivom funguju podobnym spdsobom ako stablecoiny kryté fiatmi.
Stablecoiny kryté kryptoaktivami vyuzivaji metédu nadmerného

zabezpecenia, aby sa zabezpecila ich cenové hladina.

2. Nekolateralizované — tieto stablecoiny nie st kryté ziadnym aktivom. Spolichaju
sa na technoldgiu aalgoritmy. Za hlavny priklad nekolateralizovanych

stablecoinov sa povazuju:

e Algoritmické stablecoiny — algoritmické stablecoiny st vylu¢ne zavislé na
kryptografickych a ekonomickych tedriach a nie st kryté Ziadnym redlnym
aktivom. Tieto tokeny st Uplne decentralizované, neexistuje teda ziaden

centralny organ, ktory by kontroloval vydavanie tokenov. (Choi, 2021)

Tether sa oznacuje za najznamejsi zo stablecoinov. Je emitovany firmou Tether Limited
a jeho krytie je zaloZené na fiat mene. Medzi najznamejsie fiat meny, ktoré Tether kryju,
patria dolar aeuro. Tento stablecoin dosahuje obrovsky denny objem obchodovania.
Zaciatkom roku 2021 to bolo rddovo 100 miliard doldrov za den, ¢o je dvakrat viac ako

obrat Bitcoinu. (Stroukal a Skalicky, 2021, s. 178)

4.6 NajvyznamnejSie kryptoaktiva

Od vzniku bitcoinu sa trh s kryptoaktivami znac¢ne rozrastol. V poslednych rokoch ich
pribudli tisice. Urcita ¢ast’ tychto novych projektov sa snazila priniest do krypto sveta
nové technoldgie, inovacie a napady. Nie vSetkym sa to vSak podarilo. Mnohé z nich
stratili svoju hodnotu tak rychlo, ako ju nadobudli. AvSak eSte vicSia Cast’ novych
kryptoaktiv bola zaloZena za ucelom podvodu. Nahly uspech bitcoinu priniesol na trh T'udi,

ktorym S§lo len o rychle zbohatnutie. Prave kvoli takymto jednotlivcom je stale trh



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 37

s kryptoaktivami povazovany za podvodny a vnimany skor negativne. Na druhej strane st

vSak na trhu kryptoaktiva, ktoré odolali skiske ¢asu a stale sa im dari.

Kryptoaktiv je v suCasnosti mnoho. Ich pocet sa pohybuje rdadovo v tisicoch. Za

najsilnejsie kryptoaktiva sa povazuju tieto:

Tabulka 2 Najvyznamnejsie kryptoaktiva k 14.2.2023 (viastné spracovanie, Coinbase

©2023)
Bitcoin DeFi Exchange 2008
Ether DeFi Exchange 2015
Tether USD CeFi Stablecoin 2014
BNB CeFi Utility token 2017
USD coin CeFi Stablecoin 2018
XRP CeFi Exchange 2012
Binance USD CeFi Stablecoin 2019
Cardano ADA DeFi Exchange 2015

Z tabul’ky vyplyva, Ze najvyznamnejSie kryptoaktivum na trhu je Bitcoin. Patri do skupiny
exchange a je najstar§i. Ether, druhé najvacsie kryptoaktivum, taktiez patri do kategorie
exchange. Na trefom mieste je stablecoin Tether USD, ktory funguje na blockchaine
Ethereum. Prvy utility token ato BNB obsadil $tvrté miesto. Za nim opit’ nasleduje
stablecoin, ktorym je USD coin. Na Siestom mieste sa nachadza XRP, ktory patri do
kategérie exchange. Za nim nasleduje stablecoin, tentokrat Binance USD. Tabulku

zakoncuje Cardano ADA v kategorii exchange.
V tabulke je doélezité vSimnut si, Ze hlavné priecky obsadzujii okrem najsilnejSich
kryptoaktiv, akymi st Bitcoin a Ether, aj stablecoiny. Pred par rokmi tomu tak nebolo,

a preto je zaujimavé, ze az tri dosiahli v roku 2023 najvyssie priecky.
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II. PRAKTICKA CAST
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5 ANYLYZA CENOVEHO VYVOJA VYBARNYCH AKTIV

Moézu kryptoaktiva nahradit’ sa¢asnu formu konvenénych penazi? Niektori 'udia si vedia
predstavit’ budicnost, v ktorej budu kryptoaktiva pouzivané v beznom platobnom styku.
Tato predstava vSak nie je taka jednoduchd. Relativna mladost’ krypto sveta predstavuje
velktl neistotu. Kryptoaktiva aich technologie sa stale vyvijaji a menia, apreto si
nemézeme byt isti ich stabilitou. Prave kryptoaktiva st zname svojimi turbulentnymi
cenovymi vykyvmi. Hlavne kvoli tymto vykyvom su ludia stile skepticki voci ich
pouzivaniu. Ked’ze ich cena vo velkej vac¢Sine zavisi len na dovere v systém, nemozeme
ich cenu s urcitostou predpovedat. Ich cenové vykyvy st jednou zo skuto¢nosti, ktora ich
pouzivanie ako bezné platidlo znaéne komplikuje. Pre tito skutocnost’ je dolezité blizsie

preskumat’ cenovy vyvoj kryptoaktiv a vybranych svetovych mien a zistit’ ich volatilitu.

5.1 Cenovy vyvej Bitcoinu vo¢i USD

Bitcoin sa povazuje za prvé decentralizované kryptoaktivum a v suc¢asnosti ma medzi nimi
stale najsilnejSie postavenie. Ako najstarSie kryptoaktivum preslo réznymi obdobiami,
kedy sa jeho cena rapidne menila. Velakrat bol taktiez oznafeny za ,mritveho®. Toto

oznacenie sa viak dodnes nenaplnilo a Bitcoin stale dominuje svetu kryptoaktiv.
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Graf 1 Cenovy vyvoj Bitcoinu (viastné spracovanie, Statista ©2023)
Na grafe ¢islo 1 si mézeme v§imnuat’ vyvoj ceny Bitcoinu od marca 2018 po marec 2023.
Z grafu je hned jasné, Ze cena Bitcoinu bola velmi turbulentna. V marci 2018 sa cena
jedného Bitcoinu rovnala 6897 USD. Rok nato vSak klesla na 4103 USD a 0 par mesiacov

vysko¢ila na 11 972 USD. Dalsi rok bola cena celkom stabilni. To sa viak zmenilo
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v septembri 2020. V tomto obdobi sa jeden Bitcoin rovnal 10 837 USD. Avsak uz v marci
2021 jeho cena vyskocila na 58 668 USD. V m4ji zas jeho cena klesla na 35 714 USD
a Vv oktobri 2021 vyskocila na 61 837 USD. Tento bod vSak moézeme povazovat za
doposial’ najvyssi, odvtedy cena Bitcoinu zacala klesat. V marci 2023, takze necely rok
a pol po vrchole, padla cena na 23 155 USD. Tento prepad predstavuje 2/3 ceny. Bitcoin

mal vel'ké cenové poklesy aj v minulosti, a preto je mozné, Ze jeho cena opét’ vzrastie.

5.2 Cenovy vyvoj Etheru vo¢i USD

Ether je hlavnym kryptoaktivom decentralizovaného blockchainu Ethereum. Rovnako ako
Bitcoin je aj Ether decentralizovany. Od Bitcoinu sa vsSak liSi svojim protokolom.
Blockchain Ethereum atym padom aj Ether funguji na protokole proof-of-stake.
Zakladatel' Vitalik Buterin vytvoril Ethereum s myslienkou vylepSenia technologie
Bitcoinu. Ked'ze Ethereum je programovatel'né, mozete vytvarat aplikacie, ktoré pouzivaji
blockchain na ukladanie udajov alebo na riadenie toho, ¢o vaSa aplikacia mdze robit’.
Vysledkom je vytvorenie univerzalneho blockchainu, ktory sa d4 naprogramovat na
Cokol'vek. Ked’Ze Ethereum nema Ziadne obmedzenia, umoziiuje Vv Svojej sieti obrovské
inovécie. Zatial’ ¢o Bitcoin je predovSetkym platobna siet’, Ethereum pripomina skor trh s
finanénymi sluzbami, hrami, socidlnymi sietami a inymi aplikaciami, ktoré reSpektuja vaSe
stkromie a nemdzu vas cenzurovat. (What is Ethereum?, 2023©) Prave kvoli tymto
skuto¢nostiam je Ether v sucasnosti druhé najpopuldrnejSie kryptoaktivum. Ani ono sa

vSak nevyhlo cenovym vykyvom a prudkym prepadom.
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Graf 2 Cenovy vyvoj Etheru (viastné spracovanie, Statista ©2023)
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Na grafe Cislo 2 mdézeme vidiet cenovy vyvoj Ethera. Jeho cena sa v marci 2018
pohybovala vo vyske 395 USD. O rok na to vSak cena klesla o viac ako polovicu, a to na
142 USD za jeden ETH. Po roku sa toho vel'a nezmenilo a cena v marci 2020 len mierne
Klesla na 132 USD. O dalsi rok vSak mézeme vidiet' velky posun. Cena v aprili 2021
vyskocila na 2757 USD. Tento skok predstavoval narast o viac ako 2000 %. Cena
v d’alSom obdobi pokracovala v raste. V novembri 2021 dosiahla strop pri cene 4 444 USD
za jeden ETH. Od tohto bodu zacala podobne ako Bitcoin klesat’. V juni 2022 klesla az na
1098 USD. Tento pokles predstavoval zniZenie ceny o viac ako 75 %. Od tohto bodu cena
opét vzrastla a v marci 2023 dosiahla hodnotu 1606 USD za jeden ETH.

5.3 Cenovy vyvej Tetheru USD vo¢i USD

Tether USD, ktory bol spusteny v roku 2014, je platforma s blockchainom, ktorej cielom
je ul'ahcit’ digitadlne pouzivanie fiat mien. Tether vyuziva modernejsi pristup k peniazom s
cielom narusit’ tradi¢ny finanény systém. Spolo¢nost’ Tether dosiahla pokrok tym, Zze
umoznila zakaznikom vykonavat' transakcie s tradicnymi menami prostrednictvom
blockchainu a zaroven sa vyhnut prirodzenej volatilite a zlozitosti spojenej s digitdlnymi
menami. Kazdy token Tetheru USD je tplne kryty rezervami, ktoré zahtiaju fiat menu a
urcité penazné ekvivalenty. Tether USD vsSak uz nepatri pod decentralizované financie.
Jeho fungovanie je centralizované, a preto straca jednu z vyhod kryptoaktiv. (Tether token,
20230©)
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Graf 3 Cenovy vyvoj Tetheru voci USD (vlastné spracovanie, Investing ©2023)
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Na grafe ¢islo 3 si mézeme v§imnut’ cenovy vyvoj Tetheru USD v USD. Oproti predoSlym
kryptoaktivam je jeho vyvoj velmi stabilny. Tato stabilita stvisi s jeho naviazanim na
USD a rezervami, ktoré ho tplne kryju. Jeho cena bola za celé sledované obdobie, a to teda
od marca 2018 do marca 2023 nezmenena. Drzala sa na urovni 1 USD. Samozrejme aj

u Tetheru USD sa objavili cenové vykyvy. Tie boli vSak také malé, ze by sme ich mohli

oznacit’ za neexistujuce.

5.4 Cenovy vyvoj BNB voc¢i USD

BNB je kryptoaktivum, ktoré podobne ako iné digitdlne aktiva na trhu koliSe v zévislosti
od toho, ako ho Tl'udia pouzivaji a obchoduju s nim. Cudia mézu BNB uchovavat’ v
kompatibilnych penazenkach ziskanych z kryptografickych burz a posielat’ ho priamo
inym osobam. Ludia si m6zu BNB kupit' prostrednictvom rdznych kandlov vratane
vlastnej kryptografickej burzy Binance. BNB oznacujeme za utility token. Je to teda
kryptoaktivum so smart kontraktom, ktoré plni Specifickit funkciu v ekosystéme
kryptoprojektu. Bol vytvoreny spolo¢nostou Binance ato teda znamena, ze je

centralizované. Aj toto kryptoaktivum teda stratilo vyhodu decentralizacie. (What is

Binance Coin (BNB), and how does it work?, 2023©)
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Graf 4 Cenovy vyvoj BNB (vlastné spracovanie, Statista ©2023)
Na grafe cislo 4 mozeme vidiet' cenovy vyvoj BNB. Jeho cenovy vyvoj moZeme rovnako
ako u Bitcoinu a Ethera oznacit’ za turbulentny. Na zaciatku sledovaného obdobia, a to teda
v marci 2018 mala cena jedného BNB hodnotu 10 USD. O rok na to v marci 2019 cena
mierne vzrastla na skoro 17 USD za jeden BNB. Dal3i rok bol pre cenovy vyvoj BNB
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rovnako pokojny. Cena sa vel'mi nemenila a od predoslého roku mierne klesla na 12 USD.
V d’alSom obdobi vSak cena zacala prudko stapat’. V aprili 2021 dosiahla necelych 600
USD. Tato cena predstavuje narast o neuveritelnych 5000 %. Takto vysoko sa vSak cena
dlho neudrzala a uz v juni 2021 poklesla o polovicu na 300 USD. Od tohto bodu zacala
opat’ stapat’ a S urCitymi vykyvmi dosiahla v novembri 2021 cenovy strop na Grovni 623
USD. Tento cenovy strop sa taktiez dlhodobejSie neudrzal a cena zacala opit klesat.
V jani 2021 sa jeho cena prepadla o skoro dve tretiny a to na uroven 219 USD. Od tohto
momentu nemal jeho cenovy vyvoj také prudké vykyvy ako v rokoch 2021 a 2022. Na
konci sledovaného obdobia, a to v marci 2023, dosiahla jeho cena 301 USD.

5.5 Cenovy vyvoj EUR voci USD

Pre lepSiu predstavu toho, aky je Vvurcitych pripadoch cenovy vyvoj kryptoaktiv
turbulentny, je dolezité ho porovnat scenovym vyvojom svetovych mien, ktoré
predstavuju konvenént formu penazi. Porovnanie je najlepsie vykonat’ vo¢i USD, pretoze

aj cena kryptoaktiv je najCastejSie vyjadrovana v americkych dolaroch.

Euro je jedna z najsilnejSich a najpouzivanej$ich svetovych mien. Predstavuje menovua
jednotku Europskej unie a pouziva sa v 20 krajinach eurozony. Je vydavané Eurdpskou

centralnou bankou, ktora sa snazi o jeho dlhodobt stabilitu a prosperitu.
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Graf 5 Cenovy vyvoj EUR voci USD (viastné spracovanie, Investing ©2023)
Na grafe ¢islo 5 je zobrazeny cenovy vyvoj eura vo¢i americkému dolaru za sledované
obdobie. V marci 2018 bola hodnota jedného eura 1,2 USD. Za rok, ato v marci 2019,

americky dolar posilnil a cena eura padla na hodnotu 1,1 USD. V priebehu d’alsieho roka



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 44

sa cena vel'mi nezmenila. V marci 2020 dosiahla hodnota jedného eura taktiez 1,1 USD.
V tomto roku vSak svet postihla pandémia COVID-19 a cena eura vo¢i USD mala urcité
vykyvy. Pocas pandémie euro posilnilo a az do maja 2021 dosahovalo cenu 1,2 USD. Od
tohto obdobia zacal opét’ posilinovat’ americky dolar. V marci 2022 dosiahla hodnota eura
1,1 USD. V septembri 2022 dokonca hodnota USD prekonala euro. Hodnota eura vtedy
padla na uroven 0,98 USD. Odvtedy zacalo euro opéat’ posiliiovat’. Na konci sledovaného

obdobia v marci 2023 dosiahla hodnota eura 1,06 USD.

5.6 Cenovy vyvoj CZK vo¢i USD

Pre lepSie a objektivnejSie pochopenie turbulentného cenového vyvoja kryptoaktiv
povazujem za dolezité preskimat’ cenovy vyvoj aj mensej svetovej meny. Pre tento ucel
som si vybral &esku korunu. Ceskd koruna je emitovana Ceskou narodnou bankou
apouziva sa na uzemi Ceskej republiky. Ceska koruna je jednou z mensich svetovych
mien, pri ktorej by mohli byt cenové vykyvy vicSie ako pri tych dominantnejSich

svetovych menach.
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Graf 6 Cenovy vyvoj CZK voci USD (vlastné spracovanie, Investing ©2023)
Na grafe ¢islo 6 je zobrazeny cenovy vyvoj Ceskej koruny voci americkému dolaru za
sledované obdobie. Na zaciatku tohto obdobia, a to v marci 2018, sa rovnala cena jednej
CZK 0,048 USD. O rok na to tato cena mierne poklesla. V marci 2019 dosiahla hodnotu
0,043 USD. V marci 2020, ateda priamo na zaciatku pandémie COVID-19, bola cena
jednej CZK 0,04 USD. Mézeme si teda v§imnut, Ze hodnota opat’ mierne klesla. Od tohto
bodu zacala Ceska koruna opat’ posiliiovat. V marci 2021 dosiahla hodnotu 0,045 USD.
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Dalsi rok bol vyvoj jej hodnoty vel'mi pokojny. V marci 2022 mala eska koruna rovnaka
hodnotu ako rok predtym, a to 0,045 USD. V priebehu roku 2022 mala cena CZK urcité
vykyvy. V oktobri 2022 klesla jej hodnota na 0,040 USD. Odvtedy vSak opit’ posilnila a na
konci sledovaného obdobia, v marci 2023, bola jej hodnota opat’ 0,045 USD.

5.7 Volatilita vybranych aktiv

Cenovy vyvoj vybranych aktiv je priamo spojeny s ich volatilitou. Povazujem preto za
dolezité popisat’ ich volatilitu. Prave jej hodnota mdze potvrdit' to, ze kryptoaktiva
nespliaji jednu z hlavnych funkcii pefiazi. Touto funkciou je uchovavanie hodnoty. Ak by
totiz kryptoaktiva vykazovali vel’ku volatilitu, nemdze ich povazovat za dobrého drzitel'a

hodnoty.

Volatilita sa oznacuje za Statistickt mieru rozptylu vynosov alebo ceny daného aktiva. Vo
vac¢sine pripadov plati, Ze ¢im vysSia je volatilita, tym je aktivum rizikovejsie. Volatilita sa
Casto meria bud’ zo smerodajnej odchylky alebo rozptylu medzi vynosmi toho istého
aktiva. Na trhoch s kryptoaktivami je volatilita ¢asto spojena s velkymi vykyvmi v oba

smery. (Hayes, 2022)

Volatilita sa ¢asto spaja s mnozstvom neistot alebo rizik, ktoré stuvisia s vel'kostou zmien
hodnoty aktiva. Vyssia volatilita znamena, ze cena aktiva sa moéze dramaticky zmenit' v
priebehu kratkeho casového obdobia. NiZSia volatilita znamena, Ze hodnota aktiva

dramaticky nekoliSe a ma tendenciu byt stabilnejsia.

Historicka volatilita je volatilita série, kde sa pozerame spétne na historiu cenového vyvoja
konkrétneho aktiva. Za najbeznejsie meradlo rozptylu sa povazuje smerodajna odchylka.

(Kotz¢,2005) Historicky odhad volatility teda m6Zeme vyjadrit’:

1 n
el P . — 17\ 2
° n-— 1Zi:1(ul u)

Kde je:
e 0 —popisuje volatilitu.
e N —znazoriuje pocet obdobi, v tomto pripade mesiacov.
e u; —oznacuje aritmeticku zmenu.

e U — oznacuje smerodajnu odchylku.
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Tabul’ka 3 Volatilita vybranych aktiv (vlastné spracovanie)

Bitcoin 0,231159067 0,8008 80,08%
Ether 0,302395858 1,0475 104,75%
BNB 0,584806268 2,0258 202,58%
Tether USD 0,004851851 0,0168 1,68%
EUR vo¢i USD 0,01916024 0,0664 6,64%
CZK voci USD 0,027561724 0,0955 9,55%

Tabul'ka cislo 3 vykazuje udaje o volatilite vybranych aktiv. Bitcoin vykazoval za
sledované obdobie volatilitu az vo vyske 80 %. Tato volatilita je vSak nizSia ako za
sledované obdobie u Ethera. Jeho volatilita dosiahla za toto obdobie az 104 %. Skoro
dvojnasobnu volatilitu v§ak dosiahlo BNB. Jeho volatilita dosiahla za sledované obdobie
piatich rokov astronomickych 202 %. Na druhej strane volatilita stablecoinu Tether USD
dosahovala skoro 0 %. Toto bolo spdsobené prave jeho naviazanim na USD a 100%
krytim. Dve svetové meny taktieZ dosahovali mierne urovne volatility. Pri eure to bolo
6,64 % a pri CZK to bolo 9,55 % za sledované obdobie. Na tychto idajoch mézeme vidiet’,
ze konvencné formy peniazi mavaji nizku hodnotu volatility. Kryptoaktiva, az na vynimku
stablecoinov potvrdili predpoklad o vysokej miere volatility. Prave pre tieto vysoké Cisla
nie st dobrym uchovavatefom hodnoty anespifiaju jednu zo zakladnych funkcii
konvenénych foriem penazi. Aj tu v§ak existuje vynimka a tou je Tether USD. Kvoli jeho
technologii @ mechanizmom dosiahol vel'mi nizku uroven volatility. Da sa preto povedat,
ze prave on by mohol byt dobrym uschovatelom hodnoty. Toto by vSak platilo len za

predpokladu, Ze sa jeho cena bude pohybovat na trovni jedného dolaru dlhodobo.
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6 VYUZIVANIE KRYPTOAKTIV V SUCASNOSTI

Aj napriek mladému veku sveta kryptoaktiv a velkej volatilite st kryptoaktiva v sti¢asnosti
vyuzivané na rozne ucely. Vela l'udi ich povazuje za investi¢nt prilezitost. Prave kvoli
vykyvom ich hodnoty je mozné v kratkom case prist’ k velkym ziskom. To vSak plati aj
naopak, je rovnako mozné prist’ o vel’ké mnozstvo penazi. Na druhej strane ich vsak l'udia
taktiez pouzivaji pri nakupoch v obchodoch a firmach, ktoré to povoluju, alebo ich
vyuzivaju pri medzindrodnych transakciach. Prave pri tychto transakciach prinasaju
kryptoaktiva velké vyhody v podobe rychlosti a malych alebo Zziadnych néakladoch.
V niektorych $tatoch sveta sa dokonca povazuji niektoré kryptoaktiva za zakonné platidlo.
Vidsina krajin viak k takejto implementacii kryptoaktiv nepristipila. Staty maju ku
kryptoaktivam rozdielne postavenie. Niektoré su k ich pouzivaniu otvorené a iné su zas pri

ich pouzivani vel'mi opatrné a snazia sa ich regulovat’ alebo uplne zakéazat'.

6.1 Sposoby pouzivania kryptoaktiv

Kryptoaktiva boli vytvorené na zaklade vizie o decentralizovanom platobnom styku. Od
svojho vzniku vSak presiel svet kryptoaktiv r6znymi zmenami. Kryptoaktiva sa zacali
pouzivat’ v roznych oblastiach ana rozne ucely. Dnes moédZeme s kryptoaktivami pod
urCitymi podmienkami nakupovat, moézeme snimi robit’ decentralizované, ale aj

centralizované transakcie alebo ich m6Zeme povaZovat za investicny inStrument.

Jeden 1z najpopularnej$ich spésobov, ako modzeme kryptoaktiva vyuzit, je online
nakupovanie. V dnesnej dobe si mdzeme vSimat’ rastici pocet online predajcov, ktori
akceptuju kryptoaktiva. Niektori pouzivatelia kryptoaktiv ich povazuju v kazdodennom
Zivote za jednoduchsie. Je tomu tak aj preto, lebo ¢oraz viac maloobchodnikov ich zaéina
akceptovat. K ich popularite pri nakupovani taktiez prispievaju aj krypto debetné karty,
ktoré si v poslednej dobe ziskali u ur¢itych skupin popularitu. Tieto karty umoziuju
pouzivatelom miilat’ svoje kryptoaktivum rovnakym spdsobom, akym pouZivaji beznu fiat
menu. Pri ndkupe sa karta prepoji s peniazenkou pouZzivatela a automaticky prevedie
kryptoaktivum na miestnu menu. To je mimoriadne vyhodné pre I'udi, ktori chct pouzivat

svoje kryptoaktivum, ale nechct sa zaoberat’ problémami s ich prevodom.

Dal$ou moznostou vyuzivania kryptoaktiv s medzindrodné platby. Tradi¢né spdsoby
posielania peflazi do zdmoria m6Zzu byt €asovo ndrocné a nakladné. Kryptoaktiva vSak
predstavuju lacnejSiu a rychlejSiu alternativu. To je uzitoéné najméd pre podniky, ktoré

potrebuju posielat’ peniaze zahranicnym dodavatel'om alebo zamestnancom.
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Kryptoaktiva sa taktiez pouzivaji na platenie za sluzby. VSetko od webhostingu a online
kurzov az po zoznamovacie aplikacie a VPN (Virtual Private Network). Rastuci pocet

poskytovatel'ov sluzieb zaclenuje kryptoaktiva do svojich moznosti platenia.

Na rozdiel od tradi¢nych investicii nie si Kryptoaktiva zatial’ kontrolované vladou. Vd’aka
tomu st obl'ibenou vol'bou medzi investormi, ktori hl'adaju investicie s vysokym rizikom a
vynosom. Kryptoaktiva tiez poskytuju anonymitu, ktort iné investicie neposkytuju. To je
atraktivne pre investorov, ktori chcu skryt’ svoje dlhové zat'azenie. Okrem toho, nie su
kryptoaktiva nachylné na inflaciu. Ich volatilita vSak byva Casto vysoka, a preto su stale
povazované za vysoko rizikové investicie. (How Cryptocurrency is used in Everyday life,
2022)

6.2 Svetovy postoj k pouzivaniu kryptoaktiv

Kryptoaktiva maji v dnesnej dobe rdzne spdsoby vyuzivania. To, ako ich vSak mozeme
vyuzivat’, zélezi aj na krajine, Vv ktorej sa nachddzame. Krajiny po celom svete prijali voci
kryptoaktivam rézne postoje. Niektoré ich povazuju za budicnost’ a iné za potencidlnu
hrozbu tradi¢ného bankového systému. Urcité krajiny sa rozhodli, aby kryptoaktiva
podliehali zdaneniu, iné ich od dane tiplne oslobodili. Zakony prijaté voci kryptoaktivam
vS§ak ohrozuju ich vyhody. V budicnosti sa preto modze stat, ze kryptoaktiva budia
podliehat’ takej legislative, ktora ich Cciasto¢ne alebo uplne podriadi vladnym

rozhodnutiam.

Hoci st priame zdkazy kryptoaktiv ¢oraz zriedkavejSie, niektoré jurisdikcie sa stavaju ich
presvedcenymi zastancami. Mnohé regiony su vSak niekde uprostred. Podl'a spravy sa zda,
ze kryptoaktiva sa v mnohych krajindch nachadzaju v pravnom a regulacnom bode zlomu.
Obavy o finan¢nl stabilitu a zranitelnych zdkaznikov, ako aj zjavné vyuZzivanie
kryptoaktiv na kriminalne tcely, podnecuji tvorcov zakonov k tomu, aby zvazili rozne
opatrenia. Zakonodarci vSak musia tieto Uvahy vyvazit vyhodami, ktoré by mohli

vyplynut’ z vac¢sieho prijatia kryptomien. (Cryptos on the rise 2022, 2022)
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Regulicie kryptoaktiv vo svete

M Legélne [ Vyznamné obavy [l Nelegalne

Obrazok 2 Regulacia kryptoaktiv vo svete (viastné spracovanie, Cryptos on the rise 2022,
2022)

Na obrazku cislo 2 moézeme vidiet, aky maji krajiny po celom svete postoj ku
kryptoaktivam. Hlavne Eurdpa, Severnd Amerika a Australia maji ku kryptoaktivam
pozitivny pristup a st otvorené ich pouzivaniu. Na druhej strane su casti Latinskej
Ameriky a Azie, ktoré st vo svojej legislative &iastoénymi alebo priamymi odporcami
kryptoaktiv. V Afrike sa nachadzaji krajiny ktoré kryptoaktiva podporujt, ale rovnako

krajiny, ktoré ich pouZivanie zakazuju.

6.3 Implementacia kryptoaktiv ako zakonného platidla

Mnohé krajiny st vo¢i pouzivaniu kryptoaktiv skeptické. Niektoré st pouzivaniu otvorené,
ale stadle povazuju za potrebné ich legislativne zabezpecit’ a podrobit’ zdaneniu. Na svete
vSak exituju aj krajiny, ktoré sa rozhodli kryptoaktiva implementovat’ ako svoje zakonné
platidlo. Tieto dve krajiny st El Salvador a Stredoafricka republika. Kryptoaktiva sa u nich

povazuju za zékonné platidlo len kratko, ale uz teraz vykazujt urcité vysledky.

6.3.1 EIl Salvador

El Salvador prijal Bitcoin ako zakonné platidlo 7. septembra 2021. Od tohto okamihu sa

v krajine moze legalne platit’ Bitcoinom za vSetky tovary a sluzby rovnako ako americkym
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dolarom. Jedinou podmienkou platenia Bitcoinom je akceptacia danym podnikom. El

Salvador mal na prijatie Bitcoinu ako zdkonného platidla rézne dovody:

e Zavedenie Bitcoinu povedie ku zvyseniu efektivnosti medzinarodnych prevodov.
Podrl'a Svetovej banky predstavuju remitencie viac ako 20 % HDP El Salvadoru, ¢o
znamena, ze vel’ka Cast’ obyvatelstva je zavisla od prevodov penazi z krajin mimo
domovskej krajiny. Pre predstavu, naklady na prevod penazi z USA do El

Salvadoru mozu predstavovat az 30 - 50 % hodnoty prevodu.

e Znizenie poctu l'udi bez bankového tctu. Priblizne 70 % obyvatel'ov El Salvadoru
nema bankovy ucet. Technoldgia Bitcoinu by mohla spristupnit’ finan¢né sluzby

vicsej Casti obyvatel'stva.

e Znizenie zavislosti od amerického dolara. Jednym z hlavnych cielov El

Salvadorskej legislativy je akceptovat’ Bitcoin ako neutrdlne ulozisko hodnoty pre
uspory.
Tieto dovody maji samozrejme dobri myslienku a Vv teérii by mohli obyvatelom El

Salvadoru pomoct’ a zvysit' celkovli ekonomicka prosperitu krajiny. Teoria vSak byva od

praxe Casto odlisna. (Arslanian et al., 2021©)

CNBC vo svojej reportazi opisuje dopady implementacie Bitcoinu. Hoci sa Bitcoin stal
horticou témou, jeho prijatie v El Salvadore je stale nizke. Zaroven Bitcoin akceptuje len
velmi malo podnikov a eSte menej obyvatelov je nim ochotnych platit. Neochota
obyvatel'ov platit’ kryptoaktivom je sposobena hlavne vel'kymi cenovymi vykyvmi. Bitcoin
od svojho prijatia v krajine stratil priblizne 60 % svojej hodnoty a krajina nad’alej celi
prudkému poklesu hospodarskeho rastu a vysokému deficitu. El Salvador sa umiestnil na
prvom mieste medzi krajinami rozvijajicich sa trhov, ktoré st najviac ohrozené
nesplacanim dlhu. Toto umiestnenie si El Salvador vysluzil aj napriek tomu, ze Krajina
splaca cast’ svojich dlhov. Avsak jej domace a multilaterdlne iverové zavézky predstavuja
realnu hrozbu, ¢iastocne aj preto, Ze najvacsi svetovi veritelia sa zdrahaja pozicat’ peniaze

krajine, ktora stavila svoju buducnost’ na jedno z najnestabilnejSich aktiv sveta.

El Salvador spustil virtudlnu penazenku s nazvom "chivo", aby ul'ah¢il prijatie Bitcoinu v
krajine. Uzivatel'ov tejto penazenky vlada motivuje vstupnym bonusom 30 dolarov.
Penlazenka ponuka transakcie bez poplatkov, umoziuje rychle cezhrani¢né platby a
vyzaduje len mobilny telefon a pripojenie na internet. Podl'a vyskumnej spravy Deutsche

Bank pouziva aplikaciu chivo priblizne 60 % obyvatel'stva, teda 4 miliony l'udi. Sprava
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taktiez uvadza, ze penazenku chivo ma viac l'udi ako bankovy ucet. Taktiez sa vSak
uvadza, Ze len 64,6 % krajiny ma pristup k mobilnému telefonu s internetom. Podl'a d’alse;j
spravy, ktoru zverejnil americky Narodny arad pre ekonomicky vyskum, vSak len 20 %
tych, ktori si stiahli penaZenku, ju po vycerpani vstupného bonusu nad’alej pouzivalo.
Podl’a prieskumu, ktory uskuto¢nil El Salvadorsky institat El Instituto de Opinion Publica,
si 7 z 10 Salvadoréanov nemysli, ze zakon o bitcoinoch prospel ich rodinnej ekonomike.
Dalsi prieskum, ktory institat uskutocnil, zistil, Ze 76 zo 100 malych a strednych podnikov

v EL Salvadore neprijima platby bitcoinom.

Dal§im cielom implementacie Bitcoinu bolo uetrit stovky miliénov dolarov na
poplatkoch za prevody. Remitencie tvoria viac ako 20 % HDP El Salvadoru, pricom
niektoré domécnosti ziskavaji viac ako 60 % svojich prijmov vylu¢ne z tohto zdroja.
Avsak podl'a najnovsich tdajov bolo v roku 2022 len 1,6 % remitencii do El Salvadoru

zaslanych prostrednictvom digitalnych penazeniek. (Sigalos a Kharpal, 2022)

Svetova banka predpoklada, ze hospodarstvo El Salvadoru porastie v tomto roku 0 2,9 % a
v roku 2023 o 1,9 %, ¢o predstavuje pokles z 10,7 % v roku 2021. (Consolidating the
recovery, 2022). Krajina sa nachadza na neudrzatel’nej ceste, pricom sa o¢akava, ze ak sa
nezmenia politické rozhodnutia krajiny, verejny dlh do roku 2026 dosiahne hodnotu 96 %
HDP. Od prijatia Bitcoinu klesla jeho cena o viac ako 60 %. K tomu vsetkému zacali rast’
urokové sadzby, vykonali sa netspesné krypto projekty azaznamenanych bolo viac
bankrotov v tomto odvetvi. Vlada El Salvadoru ma od zaciatku implementacie Bitcoinu
nerealizovanl papierovu stratu z bitcoinov vo vyske priblizne 60 milionov USD. Podla
odhadov cely experiment a vSetky suvisiace naklady stali vladu priblizne 375 milionov

dolarov. (Sigalos a Kharpal, 2022)

Sice je implementécia Bitcoinu v El Salvadore novinkou, prvé data ukazuju, Ze so sebou
priniesla rozne problémy. Zavedenie novej digitdlnej meny je urcite narocné. Je preto
dolezité disponovat’ dostato¢nou technickou zakladnou a finan¢nou gramotnost'ou
obyvatel’stva. To bohuzial’ nie je pripad El Salvadoru. Iba 30 % obyvatel'stva ma bankovy
ucet anieCo cez 60 % pristup k mobilnému telefonu s internetom. S takymito
predpokladmi je naro¢né novu digitalnu menu implementovat’. Aj keby sa implementacia
podarila u celého obyvatel'stva, je taktiez dolezité T'udi presvedcCit’ o benefitoch. Toto
taktiez nie je pripad v El Salvadore. VacSina obyvatel'stva je voci Bitcoinu skepticka a boji
sa 0svoje uspory. Tento skepticizmus je opodstatneny vysokou volatilitou kryptoaktiv.

Prvotné snahy o distribliciu krypto peniazeniek boli uspesné, to vSak len kvoli vstupnému
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bonusu, ktory T'udia vyuzili bez toho, aby penazenku pouzivali d’alej. Malé prijatie novej
meny od obyvatel'stva nie je jedinym zlyhanim implementacie. Strata motivacie
zahrani¢nych investorov moéze stat’ krajinu vela penazi. Investori su taktiez skepticki
investovat’ vel’ké mnozstvo peniazi do rizikovych aktiv. Preto sa moze znizit’ spolupraca so
zahrani¢im. Toto vSetko stalo El Salvador viac ako 300 milibnov USD a zatial
implementécia Bitcoinu nepriniesla ocakavané vysledky. V budtcnosti je mozné, ze sa
situdcia zmeni. Na to vSak budu potrebné nové investicie a projekty, ktoré budu stat’ d’alSie
peniaze, ktorych cena sa nebude menit’ tak drasticky ako cena Bitcoinu. (Sigalos
a Kharpal, 2022)

6.3.2 Stredoafricka republika

Stredoafrické republika je druhou krajinou, ktord sa rozhodla implementovat’ Bitcoin ako
svoje zakonné platidlo. Bitcoin bol v tejto krajine prijaty 28. aprila 2022. Je preto tazsie
komentovat’ dopady tejto implementéacie. AvSak na zaklade niektorych udajov je mozné

predpokladat’ nasledky prijatia Bitcoinu.

V oblasti slobody su obyvatelia Stredoafrickej republiky povazovani za neslobodnych, ¢o
potvrdzuje aj vysoka miera korupcie. Tu sa dokonca krajina umiestnila az na 154. mieste.
Este horsSie na tom je pri indexe dostupnosti podnikania. V tomto meradle sa umiestnila az
na 184. mieste. Uz toto indikuje komplikacie s prijatim Bitcoinu. V tejto krajine su vsak aj
iné problémy. Iba 10 % obyvatel'stva pouZziva internet a len 13,7 % dospelych T'udi ma
bankovy ucet. TaktieZ je v krajine nizka urovenl vzdelania a az 94,3 % populacia Zije

S prijmom niz§im ako 5,5 USD na den. (Kshetri, 2022)

Vsetky tieto indikatory ukazuju, ze prijatie Bitcoinu v Krajine nebude mat’ na bezny zivot
pre vacsinu obyvatel'stva Ziadne nasledky. Mnozstvo l'udi sa ku pouzivaniu Bitcoinu ani
nedostane a podniky nebudu mat’ motivaciu ani prostriedky na to, aby Bitcoin prijimali.
S prijmami, aké dosahuje obyvatel'stvo krajiny, bude malokto ochotny vlozit svoje
prostriedky do aktiva, ktoré ma vysoku volatilitu. S vel'mi vysokou mierou korupcie
v krajine sa da preto povedat’ s pravdepodobnostiou bliZiacou sa k istote, ze Bitcoin bol
prijaty za uc¢elom d’alSej korupcie. Ked’Ze je Bitcoin decentralizovany, moze s nim vlada
narébat’ ovel'a jednoduchsie ako s centralizovanou menou. Cas samozrejme ukéze, ako sa
situdcia v krajine vyvinie. Zatial’ to vSak vyzera tak, ze Bitcoin nebol prijaty na pomoc

oby¢ajnym 'ud’'om, ale na pomoc bohatsej elite.
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7 VZTAH KRYPTOAKTIV A FIAT PENAZI

Kryptoaktiva a fiat peniaze, ktoré povazujeme za konvencntl formu penazi, maju svoje
vyhody a nevyhody. Su l'udia, ktori si pouzivanie kryptoaktiv v beznom platobnom styku
vedia s l'ahkost'ou predstavit’ a l'udia, ktori o tom nechct ani pocut’. Vicsina sveta vSak
stoji na strane konvencnych foriem penazi. Su na ne zvyknuti a predstavuji pre nich
stabilitu. Na druhej strane pre nich kryptoaktiva predstavuju len vysoko rizikové investi¢né
aktivum. ViacSina populacie si nevie predstavit’ vykonavat kazdodenné platby pomocou
kryptoaktiv. Ci uz centralizované alebo decentralizované kryptoaktiva viak predstavuju
urcita formu platobného prostriedku rovnako ako fiat meny. Postudenie vzt'ahu kryptoaktiv
a fiat penazi je preto potrebné na to, aby sa dalo blizSie urcit’ ¢i by mohli v budticnosti

kryptoaktiva nahradit’ beznti formu penazi.

7.1 Porovnanie Fiat mien, decentralizovanych a centralizovanych

financii

Fiat meny, decentralizované a centralizované financie v ramci kryptoaktiv maju roézne
vlastnosti a vyuzitie. Niektoré ich spajaju, ale vdcsina ich rozdeluje. Na to, aby mohli
kryptoaktiva nahradit’ konvenéné formy penazi, sa im musia podobat’ a zaroven priniest’

nieco nové a revolucné, ¢o by ich celosvetové vyuZitie a pouzivanie podporovalo.

Tabul’ka 4 Porovnanie funkcii periazi vo vztahu ku fiat mendm a kryptoaktivam (vlastné
spracovanie)

Ano Nie Nie
Ano Ciastoéne Ciastoéne
Ano Ano Ano

V tabulke ¢islo 4 moZeme vidiet' porovnanie vlastnosti fiat mien s decentralizovanymi
a centralizovanymi financiami. Na zaiatku je dolezité preskamat, &i kryptoaktiva spifaja
zékladné vlastnosti pefiazi. V tabulke si mézeme vsimnut, Ze kryptoaktiva nespliaju
funkciu uchovavania hodnoty. Toto tvrdenie potvrdzuje s vynimkou stablecoinov ich
vysoka miera volatility. Rovnako mézeme povedat, Ze len &iastoéne spihaju funkciu
vymenného prostriedku. Aj napriek tomu, ze st kryptoaktiva v urcitych podnikoch
a obchodoch prijimané, neplati to celosvetovo. Vacsina podnikov zatial' kryptoaktiva ako
formu thrady neprijima. Toto plati obzvlast’ pri menSich a strednych podnikoch. Jedina

funkciu pefiazi, ktor kryptoaktiva spifiaju, je funkcia ziétovacej jednotky. Ked’ze sa daji
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kryptoaktiva rozdelit’ na menSie Casti, je Snimi mozno korektne vyjadrit' ceny tovarov
a sluzieb. Z tohto vyplyva, Ze kryptoaktiva nespinaju vetky zakladné funkcie peniazi. Na
to, aby sa tato situacia zmenila, musel by sa v prvom rade vyriesit’ ich problém s vysokou
volatilitou.

Tabulka 5 Porovnanie transakcii, vydavania a riadenia kryptoaktiv a fiat mien (viastné
spracovanie)

Pomalé Rychle Rychle

Rychle Relativne pomalé  Relativne pomalé

Vysoké Minimalne Nizke
Centralna banka Ktokol'vek CeFi institucie

Centralizované Decentralizované Centralizované

Z tabulky ¢islo 5 vyplyvaji skutocnosti o transakciach, sposobe vydavania a riadenia
kryptoaktiv a fiat mien. V pripade medzinarodnych transakcii moézeme vidiet, Ze
kryptoaktiva svojou rychlostou dominuju. Fiat mendm moézu medzindrodné transakcie
trvat’ aj niekolko dni, zatial ¢o pri kryptoaktivach je to otdzka minut a Vv niektorych
pripadoch sekund. Pri tuzemskych transakcidch je vSak situacia ina. Platenie fiat menami
V tuzemsku je vel'mi rychle. Kryptoaktiva st v pripade tuzemskych transakcii rovnako
rychle ako pri tych zahrani¢nych. V tuzemskych pripadoch st vSak pomalSie ako
transakcie vo fiat mene. Pri poplatkoch su na tom opédt’ lepsSie kryptoaktiva. Pri tych
centralizovanych st poplatky nizke a pri decentralizovanych eSte niZSie. Na druhej strane
moZzu mat fiat meny za transakcie stanovené vysSie poplatky, to plati hlavne pri

medzinarodnych transakciach.

Fiat meny st vyddvané a riadené centradlnou bankou daného §tatu. Pri kryptoaktivach je to
trochu komplikovanejSie. V tedrii moze vytvorit kryptoaktivum ktokol'vek. AvSak
vytvorit’ kryptoaktivum, ktoré nadobudne ur€itd hodnotu, je ovela tazSie. S na to
potrebné urcit¢ technologické znalosti anapad. Toto surCitostou plati pri
decentralizovanych financidch. Za vytvaranim centralizovanych kryptoaktiv va¢Sinou stoji
urcitd institacia alebo spolo¢nost. Riadenie je pri fiat menach centralizované a riadia ich
centralne banky. Podobne sii na tom centralizované kryptoaktiva. Ich vSak neriadi
centralna banka, ale urcitd spolocnost’. Decentralizované financie st riadené na zaklade

P2P siete a blockchainu. Neexistuje Ziadna centralna autorita, ktora by ur¢itym spésobom
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riadila ich fungovanie. M6Zeme teda povedat’, ze decentralizované kryptoaktiva su riadené
¢isto ich uzivatel'mi.

Tabul'ka 6 Vlastnosti a pouzivanie fiat mien a kryptoaktiv (vlastné spracovanie)

Pomerne stabilné Nestabilné Nestabilné
Mialo volatilné Vysoko volatilné Vysoko volatilné
Nizka Vysoka Vysoka

Investi¢ny Investi¢né aktivum  Investi¢né aktivum

prostriedok

Celosvetova Akceptacia Akceptacia
akceptacia vybranymi vybranymi
subjektmi subjektmi
Predovsetkym na Zriedka pouzivané  Zriedka pouzivané

platby v redlnom na platby v redlnom  na platby v redlnom

svete svete svete

V tabulke ¢islo 6 mézeme vidiet’ porovnanie urcitych vlastnosti a spésobu pouzivania fiat
peniazi a kryptoaktiv. Hned’ na zac¢iatku mézeme vidiet’, akii maju fiat meny a kryptoaktiva
uroven stability. Fiat meny moZeme povaZovat’ za pomerne stabilné, na druhej strane su
kryptoaktiva povazované za nestabilné. Ich stabilita, respektive nestabilita, vyplyva z ich
urovne volatility. Ako bolo preukazané v predoslej kapitole, kryptoaktiva majua vo velkej
vacsine vysoku Uroven volatility, zatial’ o fiat meny su nizko volatilné. Samozrejme vSak
existuju aj fiat meny, ktoré s vysoko volatilné a kryptoaktiva, ako stablecoiny, ktoré st
nizko volatilné. Vo vSeobecnosti vSak moéZeme povedat, Ze kryptoaktiva si vysoko

volatilné a fiat meny nizko volatilné.

Na druhej strane mézeme povazovat' za vyhodu kryptoaktiv ich anonymitu. Ta je u nich
totiz vysokd. Dohladat’ osobu, ktora platbu na blockchaine vykonala, je velmi tazké
aniekedy priam nemoZné. Pri fiat mendch takito anonymita neplati. Centralizované
institicie maji jasny prehlad otom, kto, ako akedy platbu vo fiat mene uskutocnil.
O vSetkych transakciach existuju detailné data, podobne ako pri blockchaine. Tieto data
vSak jasne pomenovavaji osobu, ktora platbu vykonala. Kvoli tomuto je jednoduché tuto

osobu identifikovat’, a preto je troven anonymity pri fiat menéach nizka.
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Fiat meny a kryptoaktiva sa taktiez rozdel'uju pri otazke investovania. Fiat meny st skor
pouzivané ako investi¢ny prostriedok. To znamen4, Ze su vyuzivané na nakup aktiv, ktoré
mozu priniest’ potencialny vynos. Kryptoaktiva st v tejto oblasti presnym opakom. Prave
oni su povazované za aktivum, do ktorého sa d& investovat. Kryptoaktiva sa vo
vSeobecnosti povazuju za vysokorizikové investicie s potencidlne velkym vynosom. Za ich

vysoku rizikovost’ opat’ moze ich vysoka volatilita.

Dal§im aspektom, ktory kryptoaktiva rozdel'uje, je ich akceptovatelnost’ a pouZivanie. Fiat
meny su akceptované po celom svete. Silné svetové meny, akymi su americky dolar alebo
euro, sa dokonca daju uplatnit’ aj v krajinach, ktoré tieto meny nepouzivaji. Fiat meny sa
pouzivaji pri kazdodennych ndkupoch a transakciach. Pri kryptoaktivach je to
komplikovanejSie. Okrem vynimiek akymi st El Salvador a Stredoafrickd republika, sa
kryptoaktiva v beznom platobnom styku daji uplatnit’ len ojedinele. Pouzivaja sa primarne
pri internetovom nakupovani na S$pecializovanych portaloch alebo v medzinarodnych

transakciach, kde mézu odstranit’ vysoké transakéné poplatky.

Na zéklade tychto skutocnosti sa dd povedat, Ze rozdiely medzi fiat menami
a kryptoaktivami, st v su¢asnej dobe znaéné. Kryptoaktiva nespiiiaji zakladné funkcie
penazi asu vyuZivané skor ako investicné aktivum a nie ako platobny prostriedok. Ich
vyhoda vSak spociva v rychlosti medzinarodnych transakcii, nizkych poplatkoch a vysokej
anonymite. V tychto oblastiach maji nad fiat menami zna¢na vyhodu. Fiat meny vSak
spifaji vietky zékladné funkcie penazi, si efektivne hlavne pri tuzemskych platbach
a zarovenl si zabezpeCené centralnymi bankami. To im poskytuje bezpecnost’ a nizku
uroven volatility, ktord je pri platobnych prostriedkoch kl'icova. Prave kvoli tymto

dovodom su fiat meny v sucasnosti povaZzované za primarny platobny prostriedok.

7.2 Uroven pouzivania kryptoaktiv v sicasnosti

Pouzivanie kryptoaktiv v poslednych rokoch rastie. Prispela k tomu vicSia akceptacia
obchodnikov a Vv niektorych pripadoch aj akceptacia urCitymi Statmi. K vdcSiemu
pouzivaniu prispeli aj r6zne technologické pokroky v oblasti kryptoaktiv. Tieto aktiva sa
stali dostupnejSimi a ich pouzivanie sa pokrokom ulahcilo. Cudia vSak zacali povaZzovat
kryptoaktiva kvdli ich volatilite skor za investicné aktivum, a nie platidlo. Je preto dolezité
preskimat’ trovefi pouZivania kryptoaktiv ako platobného prostriedku. Uroveii ich
pouzivania mdze poukazat na to, ako sa priblizuji alebo nepriblizuji K pouzivaniu

konven¢nych foriem penazi.
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7.2.1 Pocet dennych transakcii Bitcoinu

Bitcoin je najstarSie kryptoaktivum astale je povazované =za to najsilnejSie
a najpopularnejsie. Kazdé kryptoaktivum ma obmedzeny pocet transakeii, ktoré je schopné
za sekundu vykonat’. Bitcoin blockchain je schopny spracovat’ nieco okolo 7 transakcii za

sekundu. To vSak neznamena, ze ich tol’ko kazdu sekundu vykonava. (Craig, 2021)

Pocet dennych transakcii Bitcoinu
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Graf 7 Pocet transakcii bitcoinu (viastné spracovanie, Bitcoin Transactions Per Day,
2023©)

Na grafe ¢islo 7 m6Zeme vidiet’ pocet dennych transakcii Bitcoinu v obdobi jedného roka.
Mnozstvo dennych transakcii sa denn ¢o deil meni a nie je stabilné. AvSak denné vykyvy
transakcii moZeme povazovat za pravidelné. Vykyvy sa opakuji skoro pravidelne kazdy
tyzden. Na zaliatku tyzdila je transakcii najviac. Postupom tyzdna klesaju a vdcSinou
v nedel’'u dosiahnu svoj najniz$i pocet za cely tyzden. Z tohto vyplyva, Ze I'udia pouzivaju
Bitcoin na transakcie hlavne v pracovné dni. Priemerne sa za sledované obdobie jedného
roka denne vykonalo 262 013 transakcii. V priemere teda boli vykonané 3 transakcie

Bitcoinu kazda sekundu.

7.2.2 Pocet dennych transakcii Ether

Ether je druhé najpopularnejSie a najznamejsie kryptoaktivum. Ma svoj vlastny blockchain,
¢o mu umoziuje vykonavat' transakcie v inom tempe, ako je to u Bitcoinu. Rychlost
transakcii Etheru moéze dosahovat’ priblizne 15 transakcii za sekundu. Tato rychlost’ sa
vSak moéze lisit’ v zavislosti od poctu transakcii, ktoré sa v danom case spracovavaji, a od

zlozitosti transakcie. (Craig, 2021)
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Pocet dennych transakcii Ethera

\

"5 2500000
=
§2000000
= 1500000 I L
2 1000000 WAL g S VYUY YU WO
£ v e i Y e
= 500000
3
£ 0
NI S I I
n.;)/ »Y c.p/ VAV Y oﬂ/ NN q:], O ’\D’ ﬁ)r}
N N N Nt Nt Nt NS \‘\ \\ \.\ N N N
Datum
e Pocet transakcii Priemer

Graf 8 Pocet transakcii Ethera (viastné spracovanie, Ethereum Transactions Per Day,

20230©)
Na grafe cislo 8 si mdézeme vSimnut pocet dennych transakcii Ethera za sledované
obdobie. Priemerny pocet transakcii za sledované obdobie u Ethera bolo 1 097 503.
V priemere bolo vykonanych skoro 13 transakcii kazda sekundu, ¢o je viac ako
Stvornasobok priemeru transakcii Bitcoinu. Pocet transakcii sa vacSinou pohyboval okolo
priemeru. AvSak trikrat za sledované obdobie sa od priemeru znacne lisil. Prvykrat takato
situdcia nastala koncom jala 2022, ked’ sa pocet transakcii vySplhal az na 1 679 000 za
jeden den. Druhy vykyv od priemeru nastal zaciatkom decembra 2022. Vtedy sa dokonca
pocet transakcii za jeden dent vySplhal na skoro 2 miliony. Treti vacsi vykyv poctu
transakcii bol zaznamenany zaciatkom roku 2023. Na novy rok pocet transakcii klesol pod
750 000. Okrem tychto pripadov sa pocet transakcii pohyboval blizko priemeru. Ether ma
vSak podobné vykyvy ako Bitcoin. Aj u Ethera je vac¢Sinou menSi pocet transakcii

vykonany pocas vikendu, a to hlavne pocas nedele.

7.2.3 Pocet dennych transakcii Tether USD

Tether USD je jeden z najsilnejsich stablecoinov. Jeho krytie je zabezpecené americkym
doldrom. To mu prindSa vacsSiu stabilitu a niZSiu volatilitu ako ostatnym kryptoaktivam.
Drzitelia Tetheru USD ho mézu vymienat’ pri rychlosti presahujucej 50 000 transakcii za
sekundu, ato aj pri transakciach, ¢o dosahuju sumy len 0,00001 USD. (Tether Tokens
(USDt) Live on Solana, 2021)
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Pocet dennych transakcii Tetheru UDS

)5 300000
$ 250000
=
g 200000
< 150000 A L
(3]
£100000 _ A N —] 'r‘rll"' il 'l..‘M_" ‘\nl
) v
= 50000 AALAALL LA L ali A hida | LLA '
%]
3 0
=

¢ ¢ ¢ 9 ¢ 9 P P I PP

NTOONTONT NN NN W MooNT NN
Datum
= Poet transakcii Priemer

Graf 9 Pocet dennych transkacii Tetheru (vlastné spracovanie, Tether, 2023©)
Na grafe ¢islo 9 mézeme vidiet’ pocet dennych transakcii Tetheru USD pocas sledovaného
obdobia. Aj v tomto pripade si mézeme vSimnut' trend menSiecho poctu transakcii pocas
vikendu, a to hlavne pocas nedele. Priemerny pocet transakcii Tetheru za jeden deni pocas
sledovaného obdobia je 92 569. Mézeme teda povedat, ze v priemere sa za sledované

obdobie vykonala jedna transakcia za sekundu. To je teda trikrat menej ako u Bitcoinu.

Tether USD mal v sledovanom obdobi viésie vykyvy ako predoslé kryptoaktiva. Prvy
vacsi vykyv sa uskutocnil v polovici méja, kedy sa pocet transakcii vySplhal na viac ako
163 000 transakcii. Podobné vykyvy nastali eSte na konci septembra a v prvej polovici
novembra. Najvicsi vykyv vSak nastal na zaCiatku decembra. Vtedy sa pocet transakcii
priblizil az ku 263 000. V tomto obdobi mal podobny vykyv aj Ether. Zvidc¢Seny pocet
transakcii by sa mohol pripisat viano¢nému obdobiu a vd¢Siemu nakupovaniu

spotrebitel'ov.

Na grafe ¢islo 9 si taktiez moZzeme vSimnut’ stipajuci trend transakcii. V prvych dvoch
tretindch sa pocet dennych transakcii pohybuje pod priemerom. V tretej tretine je vSak
situdcia opacnd. Denny pocet transakcii Tetheru v tomto obdobi prevysuje priemer. Toto
mdze naznacovat’ zvySujucu sa popularitu stablecoinov, konkrétne Tetheru USD. Kvoli
svojej nizkej volatilite a naviazanosti na USD mozu spotrebitelia povazovat’ Tether USD
za pomerne bezpecné platidlo, a preto mézu jeho priemerné denné transakcie stupat’.
Taktiez moze stipanie poctu transakcii sposobovat’ fakt, ze Tether USD ma potencial

vykonévat’ ovela viac transakcii za sekundu ako predoslé kryptoaktiva.
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7.2.4 Pocet dennych transakcii Binance Smart Chain

Blockchain Binance podporuje rdzne kryptoaktiva, medzi ktoré patri aj BNB. Toto
kryptoaktivum sa vyuziva na obchodovanie a platenie poplatkov na burze kryptomien
Binance. V sucasnosti je limit transakcii za sekundu na tomto blockchaine 2200. Binance
vSak planuje toto ¢islo zvacsit. (BNB Chain Aims to Double Transaction Speed, Targets
ZK Tooling in 2023 Road Ma, 2023)
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Graf 10 Pocet dennych transakcii Binance Smart Chain (vlastné spracovanie, Binance
Smart Chain Transactions Per Day, 20230)

Na grafe Cislo 10 mozeme vidiet pocet dennych transakcii Binance Smart Chain za
sledované obdobie. Pocet transakcii na tomto Blockchaine sa v priemere pohyboval na
urovni 3 797 019 transakcii za jeden den. Za sekundu to teda predstavuje vySe 43
transakcii. Toto ¢islo je oproti predchadzajucim kryptoaktivam vicSie, treba vSak

podotknut, Ze zahfiia cely blockchain.

V priebehu sledovaného obdobia nastal len jeden vac¢si vykyv v pocte dennych transakcii.
Tento vykyv nastal v polovici m4ja a priblizil sa skoro ku 10 000 000 transakciam za de.
Ostatné dni sa pocet dennych transakcii priblizoval priemeru. Pri Binance Smart Chain Si
vSak mozeme vSimnut' opaény trend ako pri Tetheri USD. V tomto pripade je pocet
transakcii v prvej tretine sledovaného obdobia nad uroviiou priemeru. V zvys$nych dvoch
tretinach je to presne naopak. VacSinou sa pocet dennych transakcii nachddza pod hranicou

priemeru. Toto moze indikovat’ znizenie zaujmu pouzivania burzy Binance.
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7.3 Uroven pouzivania fiat mien v sucasnosti

V dnesnej dobe najCastejSie pouzivame pri plateni a transakciach fiat meny. Preto ich
povazujeme za konvenénii formu penazi. Kryptoaktiva predstavuju alternativu k tejto
forme. Ich vyuZzivanie v beznych transakcidch vSak nie je ani zdaleka na takej trovni ako
je to pri fiat menach. Pre predstavu, aky velky je rozdiel v dennych transakciach medzi
kryptoaktivami a fiat menami, je preto dolezité preskimat’ to, aké mnozstvo transakcii sa

fiat menami vykonava.

7.3.1 Pocet dennych transakcii CZK

Ceska koruna patri medzi mensie svetové meny. Nie je vnej vykonavanych tolko
transakcii ako v inych, vacsich fiat menach. Systém CERTIS v roku 2022 spracoval 856,5
miliona transakcii, pricom prevody dosiahli celkovll sumu 347,920 miliardy K¢&. To
predstavuje 3,40 milidna transakcii denne, pricom denné prevody predstavovali 1,381
miliardy K¢&. (Statistické udaje CNB 2023©) Povazujem za ddlezité porovnat objem
transakcii kryptoaktiv aj S mensou svetovou menou, akou je ¢eska koruna. Toto porovnanie

modze poukdzat na to, Ze aj mensia mena moze vykazovat’ vel’ky pocet dennych transakcii.

Priemerné denné transakcie v CZK

4 500 000

4 000 000 -
3 500 000 - = == ==

| ] == ||
3000 000

|| | B —
2 500 000
2 000 000
1 500 000
1 000 000
500 000

122 222 322 422 522 622 7.22 822 922 1022 11.22 12.22
Datum

Pocet dennych transakcii

o

m Uhrady = Okamzité platby ®Inkasi ®Vyzvy nainkaso astorno — Odmietnuté vyzvy

Graf 11 Priemerné denné transakcie v CZK (viastné spracovanie, Statistické iidaje CNB
20230©)

Na grafe ¢islo 11 mézeme vidiet’ priemerny denny pocet transakcii v ceskej korune. V roku
2022 bol pocet priemernych dennych transakcii 3 536 882. Aj napriek tomu, Ze Sa jedna
0 menSiu svetovl menu, znacne tento pocet transakcii prevySuje pocet transakcii

najvyznamnejSich kryptoaktiv, ktoré sa pouzivaji po celom svete.
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Najmensi pocet priemernych dennych transakcii bol zaznamenany v marci a v auguste.
Vtedy bol pocet transakcii zna¢ne pod 3 500 000. Na druhej strane bolo najviac transakcii
zaznamenanych v decembri a hlavne v aprili. Vtedy denny priemerny pocet transakcii
presahoval 3500 000. Tento narast bol pravdepodobne sposobeny sviatkami v tomto
obdobi.

Najviacsi podiel na transakciach maju thrady, tie tvorili takmer 75 % objemu celkovych
transakcii. Druhy najvacsi podiel mali okamzité platby, ktoré tvorili viac ako 19 %
vSetkych transakcii. Inkasa a vyzvy na inkaso a storno obe predstavovali 3 % podielu na
priemernych dennych transakciach. Najmensi podiel na dennych transakciach mali

odmietnuté vyzvy, tie nepredstavovali ani 1 % vsetkych transakcii.

7.3.2 Pocet dennych transakcii vykonanych centralnou bankou USA

USD je najviac pouZivanou svetovou menou. Vic§ina svetovych transakcii je
vykonavanych v tejto mene. Preto je komplikované odhadnut’ ich presny pocet. Mdzeme

vsak s urcitost'ou hovorit’ o desiatkach milionov transakcii kazdy den.

Namiesto celosvetovych transakcii v USD je mozné pozriet’ sa na transakcie vykonané v
USD na uzemi Spojenych $tatov americkych. Centradlna banka USA dokladne vykazuje
informacie o komeréne automatizovanych kliringovych transakciach spracovanych

Federalnym rezervnym systémom.

Tabulka 7 Kvartalny pocet transakcii v USD na vizemi USA (vlastné spracovanie, Federal
Reserve, 20230©)

_ 4719 000 000 77 400 000

_ 4 689 000 000 9 740 77 300 000 152
_ 4 609 000 000 9 751 73 200 000 154
_ 4501 000 000 9 352 72 600 000 150
_ 4 582 000 000 9 650 72 700 000 153
_ 4 463 000 000 9 233 69 700 000 144
_ 4 496 000 000 9313 70 200 000 145
_ 4 355 000 000 8792 71 400 000 144
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V tabulke Ccislo 7 si modzeme vSimnat kvartdlny a priemerny denny pocet
automatizovanych kliringovych transakcii v USA. V prvom kvartali roku 2021 dosahoval
priemerny pocet dennych transakcii 71 400 000. Toto ¢islo sa v d’alSich dvoch kvartaloch
tohto roku znizovalo. V tretom kvartali pokleslo pod 70 miliénov. V $tvrtom kvartali v§ak
opat’ narastlo, ato az na 72 700 000. V roku 2022 bol pocet transakcii vyssi. V prvom
kvartali dosiahol pocet 72 600 000. V d’alsich kvartaloch sa pocet transakcii zvySoval.
V poslednom kvartali roku 2022 dokonca dosiahol priemerny denny pocet transakcii az

77 400 000.

V kazdom kvartali sa pocet transakcii pohyboval v okoli 4,5 miliardy transakcii. Hodnota
tychto transakcii sa kazdy kvartal pohybovala v okoli 9 500 miliard USD. D4 sa teda
skonStatovat,, Ze pocty transakcii kryptoaktiv sa ani zd’aleka nepriblizuju tym, ktoré boli

vykonané iba v Spojenych statoch americkych v USD.

7.3.3 Transakcie v systéme SWIFT

SWIFT (Society for Worldwide Interbank Financial Telecommunications) je rozsiahla siet
sprav, ktori banky a iné financné inStiticie pouzivaji na rychle, presné a bezpecné
odosielanie a prijimanie informdcii, ako st napriklad prikazy na prevod penazi.
Predstavuje zaklad vicSiny medzinarodnych penaznych prevodov. Systém SWIFT bol
zaloZeny v roku 1973 za 0casti 239 bank z 15 krajin. Do roku 1977 sa rozrastol na 518
institacii v 22 krajinach. V roku 2022 mal viac ako 11 000 institucionalnych ¢lenov z viac

ako 200 krajin a izemi. Toto robi zo SWIFT-U najvacsi systém finan¢nych sprav na svete.

Zakladatelia spolo¢nosti SWIFT povodne zamyslali, aby siet umoZznovala len
komunikaciu o pokladniénych a koreSpondencnych transakcidch. Robustnost’ navrhu
forméatu sprav umoznila masivnu Skéalovatel'nost’, vd’aka ktorej sa SWIFT postupne rozsiril
o poskytovanie sluzieb pre:

e Banky

e Maklérske institucie a obchodné domy
e Obchodnici s cennymi papiermi

e Spolocnosti pre spravu aktiv

e Zuctovacie centra

e Depozitare
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V roku 2021 poslalo viac ako 11 000 globélnych clenskych institicii SWIFT
prostrednictvom siete v priemere 42 milionov sprav denne, ¢o predstavuje nérast o 11,4 %
oproti roku 2020. Toto ¢islo predstavovalo transakcie v okoli 5 trilionov USD. Mé6zZeme
teda povedat, ze systém SWIFT, ktory vykonava transakcie v konvencnych formach
penazi, je niekol’konasobne viac pouzivany ako blockchainy, cez ktoré sa vykonavaju

transakcie kryptoaktiv. (Seth, 2022)

Z tdajov CNB, Centralnej banky USA a tdajoch zo systému SWIFT vyplyva to, Ze poéty
transakcii v konvencnych formach penazi drasticky prevysuju pocty transakcii, ktoré st
vykonavané v kryptoaktivach. S istotou teda mézeme tvrdit, Ze konvencné formy penazi,
ktorymi su fiat meny, su v sGcasnosti dominantnou formou platenia. Na to, aby sa
kryptoaktiva priblizili k tak velkym poctom transakcii, by v budicnosti bola potrebna
zna¢na zmena v ich pouZzivani a musel by nastat’ vel'ky technologicky pokrok po celom

svete.
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8 KRYPTOAKTIVA AKO PLATOBNY INSTRUMENT
BUDUCNOSTI

Pred par desatrociami si 'udia nevedeli predstavit’ vykondvat’ platobny styk bez fiat mien.
Celosvetovy pokrok vsak napreduje rychlym tempom, a to, ¢o povazujeme dnes za nove,
moze byt za par mesiacov zastaralé. Prichod kryptoaktiv so sebou priniesol vel’ky posun
Vv oblasti digitalnych penazi. Kryptoaktiva vSak svojou volatilitou a nestabilitou mnohych
znepokojuju. Vacsina l'udi sa boji pouzivat’ kryptoaktiva ako platidlo prave kvdli tymto
dovodom. Stablecoiny vSak na trh kryptoaktiv priniesli relativnu stabilitu. Ich cena je
viazand uréitym aktivom, a preto si svoju cenu drZia pomerne stabilne. Mohli by to byt

prave stablecoiny, ktoré v buducnosti nahradia konven¢né formy penazi.

Stablecoiny, ale aj cely krypto svet v8ak zacina Celit’ snahe roznych organizacii a $tatov
0 ich regulaciu. Vel'a bank sa boji o zavedeny finan¢ny systém, a preto vyzaduju to, aby sa
nad kryptoaktivami posilnila reguldcia a dohlad. Na druhej strane sa vSak snazia aj
kryptoaktiva o svoje presadenie. Vyvijaji sa stale nové technologie a Vv Krypto svete
vznikaji rézne trendy. VSetky kryptoaktiva sa snazia o svoje vylepsSenie a rozsirenie

svojho pouZivania.

Za jeden ztychto trendov sa povazuje aj koncept digitdlnej meny centralnej banky
(CBDC). Aj napriek tomu, Ze CBDC nemoéZeme priamo priradit’ ku kryptoaktivam, ¢asto
sa s nimi spajaji. Vo svojej podstate predstavuju digitalny ekvivalent danej meny. Mozeme
teda hovorit’ o snahe centralnych bank vytvorit’ systém, ktory by priniesol niektoré vyhody

kryptoaktiv do regulovaného a centralizovaného sveta centralnych bank.

8.1 Potencial stablecoinov

Stablecoiny predstavuju jediny druh kryptoaktiv, ktoré stabilne udrzuji svoju hodnotu. Ich
volatilita je velmi nizka, apreto spihajii funkciu udrziavania hodnoty, ktora je pri
peniazoch vel'mi dodlezitd. Ich mnoZstvo sa v poslednych par rokoch rapidne zvysilo

a zacali sa pouzivat’ na rozne cely.

8.1.1 Potencidlne vyuZivanie stablecoinov

Stablecoiny sa pouzivaji na obchodovanie s digitalnymi aktivami a mohli by v budicnosti
fungovat’ ako most medzi fiat menou a kryptoaktivami, ktoré su zaznamenavané na
blockchainoch. Stablecoiny sa snazia o zrychlenie, ulahcenie a odstranenie poplatkov pri

peer-to-peer a cezhrani¢nych platbach. Vysoké poplatky a pomalé cezhrani¢né transakcie
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st vel'kou zat'azou hlavne pre krajiny s nizkymi a strednymi prijmami, ktoré sa spolichaju

na finan¢n pomoc v podobe remitencii.

Charakteristické vlastnosti stablecoinov, kryptografickd bezpecnost’ a programovatel'nost’,
V sucasnosti podporuju pouzivanie existujucich stablecoinov. Tieto vlastnosti maja
potencial stimulovat’ inovacie nad ramec sucasnych pripadov pouzitia, ktoré st obmedzené
predovsetkym na trhy s kryptoaktivami, niektoré peer-to-peer platby a institucionalne
riadenie likvidity velkymi bankami. V budtcnosti sa stablecoinové technologie médzu
dockat’ roznych implementacii a byt hnacim motorom inovacii v mnohych oblastiach
vratane inklazivnejSich platobnych a finanénych systémov, tokenizovanych finan¢nych

trhov a ul'ah¢enia mikrotransakeii pre technologicky pokrok, akym je napriklad Web 3.

Stablecoiny maji potencial stimulovat’ rast a inovacie v platobnych systémoch a umozZnit’
rychlejSie a lacnejSie transakcie. M6Zu znizit’ platobné bariéry a vyvinit’ tlak na existujuce
platobné systémy, aby poskytovali lepSie sluzby. Dalo by sa to docielit vyvojom
dokonalejsich digitalnych penazeniek, pretoze tie sa daju pouzit na takmer okamzity

prevod finan¢nych prostriedkov za potencidlne nizke poplatky.

Stablecoiny mozu tiez prispiet’ k inkluzivnejSiemu finanénému systému prostrednictvom
rozsirenia DeFi, ktory bude takmer urcite vyZadovat stablecoiny ako nevyhnutny stavebny
prvok. Je vSak potrebné poznamenat, ze DeFi Celi vyznamnym vyzvam, ako je zloZzité
pouzivanie, nedostatocnd ochrana spotrebitel’a, Casté hackerské utoky, poruchy protokolov
a manipulécia s trhom. Okrem toho takmer vSetky protokoly DeFi umoziiuji obchodovanie

len s kryptomenami alebo NFT.

Novée protokoly DeFi by mohli podporit’ inkluzivnej$i finanény systém, ktory by umoznil
investorom priamo sa zucastiiovat’ na trhoch bez sprostredkovania. Vyvoj DeFi protokolov
nad ramec svojho su¢asného stavu by mohlo stablecoiny integrovat’ do $irSieho finan¢ného
trhu s cielom podporit’ redlne ekonomické aktivity. Programovatelnost’ stablecoinov

podporuje decentralizované trhy kryptoaktiv aich protokoly by mohli umoznit’ tvorbu,

ANV w

k vacsiemu pouzivaniu a popularite stablecoinov.

Okrem toho mdZzu stablecoiny zohravat’ délezitt ulohu pri tokenizacii finanénych trhov. To
by znamenalo premenu cennych papierov na digitalne tokeny a ich obchodovanie a

obsluhu na DLT pomocou stablecoinov. Ak by sa vykonavanie transakcii v tuzemsku



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 67

pomocou stablecoinov zna¢ne zrychlilo, mohlo by to vyrazne inovovat fungovanie

finan¢nych trhov.

Stablecoiny maju taktiez potencial podporovat’ inovacie novej generacie. Web 3, mozny
odklon od centralizovanych webovych platforiem a datovych centier smerom k
decentralizovanym sietam, je jednym z prikladov takejto inovacie. V ramci webu 3 by
internetové sluzby a platformy socidlnych médii presunuli svoje prijmy z reklamy na
mikrotransakcie, comu by napomohol vyvoj efektivnych, integrovanych online platobnych
systémov. Napriklad namiesto prijmov z reklamy a predaja pouzivatel'skych udajov by sa
vyhl'adédva¢ alebo platforma na streamovanie mohli podporovat takmer okamzitymi
mikroplatbami v stablecoinoch. Opit’ by sa na fungovanie tejto inovacie musela zrychlit

rychlost’ transakcii stablecoinov. (Y. Liao a Caramichael, 2022)

8.1.2 Regulacia Stablecoinov

Autority na celom svete pracuji na vyvoji regula¢nych systémov a struktur s cielom riesit’
obavy vyvolané stablecoinami a vytvorit’ vhodné podmienky na vyvoj trhu. Diskusie o
pristupoch ku kryptoaktivam a stablecoinom rieSia rozne svetové organizacie. Vlady

jednotlivych krajin prijali alebo pripravuju pravne predpisy na regulaciu stablecoinov.

Vychodiskovym bodom pre regulaciu akéhokol'vek stablecoinu by mal byt vhodny
registracny alebo licenény systém, ktory umoziuje zbieranie informacii a monitorovanie.
Ak by totiz chybali tidaje a monitorovanie stablecoinov, mohli by sa objavit’ potencialne
rizika pre finanénu stabilitu. Existuje riziko, ze z mensich stablecoinov sa rychlo vyvinie
globalny stablecoin, ktory bude predstavovat’ ovel'a vyssie rizika pre finan¢nu stabilitu. Za
globalne stablecoiny sa oznauju tie, ktoré maji na trhu najvacsi podiel. Stablecoiny
jednoznacne vyvolavaju okrem rizik pre finan¢nt stabilitu aj mnozstvo d’alSich problémov
v oblasti regulacie a dohl'adu, najmé pokial’ ide o integritu trhu a ochranu spotrebitel’'ov ¢i

investorov.

Stablecoiny, bez ohl'adu na ich velkost, budi vyvolavat obavy z ich cezhrani¢nej
koordinacie vzhl'adom na ich digitalnu a bezhrani¢na povahu. V désledku toho bude pri
ich regulovani v prvom rade rozhodujuce vopred vypracovat’ vhodné regulacné ndstroje
anastroje na ich dohlad. Plati to najmé pre globalne stablecoiny. Ked sa identifikuje
globalny stablecoin, mali by sa aktivovat’ nastroje na jeho regulaciu a dohlad. Tieto

nastroje by mohli vychadzat zo Sirokej Skély skusenosti. Prikladom je pristup kolégia
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dohladu, ktory v sucasnosti vyuzivaju vel'ké cezhrani¢né banky. V niektorych pripadoch to

moze znamenat' reguldciu centralnou bankou alebo inym subjektom.

Dalej budu pri regulacii stablecoinov potrebné neformalnejsic formy spoluprace. Na
cezhrani¢nii  spoluprdcu moéze byt wuzitoéné napriklad takzvané memorandum
0 porozumeni. V mnohych pripadoch bude vyzvou dostat’ takéto nastroje do formalneho
regulaéného a dozorného perimetra prislusnych organov. Ddlezita bude aj vymena
informacii a presadzovanie prava. Pri tomto moézu byt medzinarodné normy uzito¢né
najmd z hladiska pristupov k zabudovanému dohl'adu. Stanovenie noriem pre systémy,

mozu vyzadovat’ ako sti¢ast’ procesu registraciu a licencovanie stablecoinov.

Rada pre finan¢nt stabilitu zdoraziuje pri regulécii stablecoinov tieto hlavné navrhy:
e Potreba dozorného organu mat’ primerané pravomoci, nastroje a zdroje.
e Regulac¢né poziadavky musia byt funk¢éné a uplatiovat’ sa primerane.

e Potreba existencie komplexnej cezhrani¢nej regulacie, dohl'ad a dozor a aby ticto

poziadavky boli splnené prostrednictvom dohody pred zacatim operécii.

e Musi byt zavedené komplexné riadenie, riadenie rizik a vhodna administrativna
Struktara na dany ucel. Rovnako musia byt zavedené aj spol'ahlivé datové systémy

a vhodné plany na rieSenie problémov.

e Aby zavedené opatrenia poskytovali pouzivatelom primerané tdaje a pravnu
zrozumitel'nost,, najmé pokial’ ide o platenie a platobnt neschopnost’. (Arner, Auer
a Frost, 2020)

Regulacia stablecoinov je doleZitd aj preto, Ze niektoré z nich moézu niest’ okrem rizik
spojenych s tradicnymi platobnymi systémami aj d’alSie rizikd. Niektoré krajiny preto uz
zacali s navrhmi na ich regulaciu. Organy Spojeného kral'ovstva aj niektoré medzinarodné
organy pracuju na zlepSeni regulaénych rdmcov s cielom rieSit’ rizikd spojené so
stablecoinami. Rada pre finan¢né rozhodnutia (FPC) Spojeného kralovstva zastava nazor,
ze by stablecoiny mohli vydavat’ banky ako tokenizované bankové vklady. Tie by vSak
museli podliechat Gplnému bankovému regulatnému rezimu vratane rezimu rieSenia
krizovych situacii a systému ochrany vkladov. Tieto tokenizované bankové vklady by
mohli splnit’ o¢akavania FPC tym, Ze by poskytovali rovnaké zaruky ako existujuce
bankové vklady. FPC vSak podotyka, ze stablecoiny Kryté vkladmi komerénych bank by
mohli ohrozit’ finan¢nt stabilitu. (Financial Policy Committee, 2022)
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8.1.3 Stablecoiny ako platobné prostriedky

Aj napriek tomu, Ze by niektoré krajiny radi zaviedli kryptoaktiva, atym padom aj
stablecoiny do svojho platobného systému, neplati to celosvetovo. Severnd Amerika
a Europa su k pouzivaniu stablecoinov v beznom platobnom styku skeptické. Podla
Eurdpskej centralnej banky stablecoiny nespliiaji poziadavky na prakticka platobna
metddu v realnom svete. Stablecoiny nemaji pravnu istotu, neodvolatelnost’ zi¢tovania a
prevadzkovli odolnost’. Taktiez nie su europski poskytovatelia platobnych sluzieb na
stablecoinovych trhoch prili§ aktivni a poskytuju len obmedzeny rozsah stablecoinovych

platobnych sluzieb. Vicsina subjektov na trhu obchoduje so stablecoinami ako s aktivami.

Dal§i problém, ktory ECB zdoraziiuje, je rychlost transakcii so stablecoinami. Této
rychlost’ sa lisi podl'a blockchainu, na ktorom sa dany stablecoin nachadza. Stablecoiny,
ktoré st vydané na dominantnych blockchainoch su pomalé. Medzi dalsie faktory
ovplyvinujuce rychlost’ transakcii patri ¢as a velkost” bloku, transakéné poplatky a sietova
prevadzka. Hoci sa V dneSnej dobe situdcia meni, blockchain Ethereum zostava
dominantnym blockchainom, na ktorom funguje mnoho stablecoinov. Cas transakcie teda

nie je okamzity alebo v realnom case, ako sa to vyzaduje pri beZznom platobnom styku.

Existuje predpoklad, Ze sucasné stablecoiny, ktoré¢ vyuzivaju technoldgiu blockchain, st
technologicky nadradené tradi¢nym platobnym systémom. Tato prevaha vSak moze byt len
docasna. Napriklad Federalna rezervna banka v Bostone pocas testovania digitalnej meny
centralnej banky preukézala, Ze neblockchainovéa platobna technoldgia dokaze vykonat
desat’krat viac transakcii za sekundu ako vysoko vykonnd blockchainové technoldgia.
Potreba zoradenia platnych transakcii v blockchaine, aby sa zabranilo dvojitej utrate,
vytvara uzke miesta, ktoré obmedzuju Skalovatel'nost’ a v kone¢nom dosledku mozu branit’
rychlym platbam. Nie je teda jasné, ¢i technologia blockchain niekedy prekona technoldgiu

platieb bez blockchainu.

Nizke transakéné naklady nemusia byt pri vSetkych stablecoinoch a operacidch
samozrejmost'ou. Transakéné ndklady stablecoinov sa liSia v zdvislosti od viacerych
faktorov, ako je zlozitost’ transakcie alebo pretazenie siete. Podla analyzy transakénych
poplatkov stablecoinov st transakéné naklady velkej Casti stablecoinov vyssSie alebo
rovnaké ako transak¢éné naklady bankomatovych transakcii alebo priemerné néaklady

systémov Visa alebo Mastercard v Eurdpe.
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Emitenti stablecoinov v sucasnosti prechadzajii na nové technoldogie blockchain, aby
vyriesili problémy so Skéalovatel'nost'ou a efektivnostou, ktoré trapia najcastejsie pouzivané
blockchainy. Mnohi emitenti vytvaraju stablecoiny na blockchainoch, ktoré vyuzivaju
mechanizmus Proof-of-Stake. Tento mechanizmus zvySuje rychlost’ tym, ze vyzaduje
menej validatorov ako mechanizmus Proof-of-Work. Tymto spdsobom sa zniZuje
vypoctovy vykon potrebny na overenie kazdej blokovej transakcie. Novsie blockchainy,
akymi su napriklad Avalanche alebo Solana, dokazu vykonat’ viac transakcii za sekundu
ako blockchainy Ethereum alebo Bitcoin, su $kalovatelnejSic a maju niZzSie transak¢éné
naklady. Toto viak moze viest' k Blockchain trileme. Skélovatelnost,, bezpegnost’ alebo

decentralizacia moze byt teda ohrozena.

Dalsim velkym problémom je, Ze sa na stablecoiny v si¢asnosti nevztahujii opatrenia na
ochranu spotrebitel’a, ako s poziadavky na transparentnost’, vratenie pefiazi, ochrana pred
poplatkami a kompenzécia za podvod. Toto predstavuje vel'ky problém pri predstave toho,
ze by stablecoiny mohli nahradit’ konvenéné formy penazi. (Stablecoins’ role in crypto and

beyond, 2023©)

8.2 Trendy v oblasti kryptoaktiv

Kryptoaktiva mézeme povazovat’ za relativne novy druh technologie. UZ za kratku dobu
dokézali priniest mnoho novych inovacii. Ich plny potencial vSak eSte s urCitostou nie je
naplneny. Vyvojari v oblasti kryptoaktiv vytvaraji stidle nové anové inovacie. Tieto
inovacie by jedného dna mohli konkurovat’ si¢asnému finanénému systému. V stcasnosti
sa s kryptoaktivami spdjaju rozne trendy. Niektoré kryptoaktiva sa snazia vyrieSit
blockchainovu trilemu, iné sa zas zameriavajii na posilnenie svojho postavenia na trhu.
Vyvojari kryptoaktiv vS§ak nie su jedini, ktori uruju trendy, rovnako sa o to snazia rozne
organizacie, vlady a svetové trhy. V buducnosti mézeme v oblasti kryptoaktiv ocakavat’

zvySenu regulaciu, vyvoj inovacii, rast krypto trhov a mnohé d’alsie zmeny.

8.2.1 Lightning Network Bitcoinu

Transakcie v Bitcoinovom blockchaine mézu trvat’ az hodinu, kym sa stanti nezvratnymi.
Mikroplatby, teda platby vo vySke niekolkych centov alebo menej, sa potvrdzujua
zriedkavo a poplatky spdsobuji, Ze takéto transakcie su v sieti nerentabilné. Tieto

nedostatky Bitcoin vyriesil vytvorenim Lightning Networku. Lightning Network je
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decentralizovany systém na okamzité mikroplatby vo velkych objemoch, ktory eliminuje

riziko zverenia finan¢nych prostriedkov tretim stranam.

Lightning Network je jedna z prvych implementacii viacstrannych smart kontraktov, ktora
vyuziva zabudované skriptovanie bitcoinu. Lightning Network je na cele technologického
pokroku v oblasti viacstrannych finan¢nych vypoctov s vyuzitim Bitcoinu. Platby v sieti
Lightning Network nevyzaduju potvrdenie bloku a su okamzité. Network teda znacne
zrychl'uje platby na blockchaine. Lightning sa mdéze pouzivat v maloobchodnych
terminaloch, pri transakciach medzi pouzivatel'skymi zariadeniami a vSade tam, kde sa
vyzaduju okamzité platby, podporuje teda aj mikroplatby. Transakcie v sieti Lightning
Network sa vykonavaju na blockchaine bez delegovania dévery a vlastnictva, co
pouzivatelom umoZziiuje vykonavat takmer neobmedzené transakcie medzi inymi
zariadeniami. Takymto sposobom Lightning Network prinasa blockchainu $kalovatel'nost’.
(Poon a Dryja, 2016)

8.2.2 Druha vrstva Etherea

Druh4 vrstva Etherea je samostatny blockchain, ktory rozsiruje Ethereum pri¢om dedi jeho
bezpeénostné  zaruky. Blockchain Ethereum spiia podmienky decentralizacie
a bezpecnosti. To teda znamend, Ze mu chyba Skalovatel'nost’. Prvéa vrstva Etherea mohla
spracovavat’ priblizne 15 transakcii za sekundu. AvSak ked’ je po Ethere vel'ky dopyt, siet
sa pretazi, co zvysi transak¢éné poplatky. Jeho druha vrstva sa snazi tieto problémy
vyriesit.

Druhé vrstva so sebou prinaSa mnohé vyhody. Poplatky za transakcie sa vyrazne zniZuju
spojenim viacerych transakcii mimo retazca do jednej transakcie prvej vrstvy, ¢im sa
Ethereum stava dostupnejSim pre vSetkych. Druha vrstva vyrovnava svoje transakcie v
hlavnej sieti Ethereum, o pouzivatelom umoziuje vyuzivat vyhody bezpecnosti siete
Ethereum. Vdaka vysSiemu poctu transakcii za sekundu, niz§im poplatkom a novej
technologii sa projekty v Ethereum ekosystéme rozsSirili o nové aplikacie s lepSim

pouzivatel'skym zézitkom. (Ethereum for everyone, 20230©)

8.2.3 Sharding

Sharding je technika delenia databdzy, ktori pouzivaju blockchainové spolo¢nosti na
zvysenie Skalovatel'nosti spracovanim vécSieho poctu transakcii za sekundu. Sharding je

proces rozdelenia celej siete blockchainovej spolo¢nosti na mensie oddiely zndme ako
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"shards". Kazdy shard sa skladd z vlastnych udajov, vdaka ¢omu je iny a odlisny od

ostatnych shardov.

Sharding, ktory rozdel'uje blockchainovu siet’ na samostatné shardy, moze pomdct’ znizit
latenciu alebo pomalost’ siete. V suvislosti so shardingom vSak existuji urcité
bezpecnostné obavy, napriklad moznost’ napadnutia shardov. Tato technoldogia by mohla
pomdct’ roznym blockchainom, ktoré maju problém s rychlost'ou transakcii. (Frankenfield,
2021)

.....

V buduicnosti moézeme skoro s istotou oc¢akavat’ zvySenu regulaciu kryptoaktiv. V zaujme
efektivnej regulacie kryptomien sa od regulacnych organov na celom svete ocakava uzsia
spolupraca s cielom vytvorit’ jasny a G¢inny globalny regula¢ny ramec a dohl'ad nad trhmi
s Kkryptoaktivami. Pri absencii globalnej koordinacie ani komplexné miestne zakony
nezabrania problémom s cezhrani¢nou regulaciou a ani potencialnemu zneuzivaniu.
Medzinarodné institacie, ako napriklad BIS, MMF, G7, G20, Svetova banka a dalsie,
zdoraziiuji vyznam medzinarodnej regulacnej spoluprace a sudrzného regulacného ramca.
Viacsi a integrovanejSi vyskyt kryptoaktiv na finan¢nych trhoch by mohol predstavovat
rozne rizikd. V budicnosti bude preto potrebné prist’ s globalnym rieSenim, ktoré by toto

riziko eliminovalo. (De Meijer, 2022)

8.2.5 Vyvoj inovacii na krypto trhoch

Ocakava sa, ze trhy DeFi aj NFT budu vd’aka novym inovaciach d’alej rast. Dalsie
technologické inovacie na trhu DeFi prinesit komplexnejSie a zaujimavejSie aplikécie. Tie
mozu zahfhat' vyvoj novych digitdlnych aktiv a online platobnych systémov, ako s

napriklad utility tokens, tokenizované akcie a stablecoiny.

Tokenizacia aktiv je inovacia zaloZena na technoldgii blockchain. Tokenizacia je proces
konverzie digitalnych alebo fyzickych aktiv, ako st akcie, pokladni¢né poukazky alebo
podnikové dlhopisy, na digitalne tokeny pomocou technoldgie blockchain. Smart kontrakty
tejto inovacie napomahaji, pretoze automatizuju transakcie s tokenmi a zaroven zvysujt

transparentnost’. (De Meijer, 2022)
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8.2.6 Dalsie trendy

V oblasti blockchainu sa objavi niekol’ko zaujimavych trendov, ktoré urcia buduci vyvoj
odvetvia blockchainu. Mézeme predpokladat’, Ze sukromné blockchainy budi rast’ na
popularite, pretoze umoznuju pristup k sieti a UCast na transakcidch len opravnenym
pouzivatelom. Sukromné blockchainové siete budi mat’ zasadny vyznam na ukladanie
podnikovych udajov. Coraz viac odvetvi hl'ada riesenia zaloZené na blockchaine. Tento
trend bude pokracovat’ aj v nasledujucich rokoch vd’aka moznosti vyuzitia blockchainu v

takmer kazdej oblasti.

Do blockchainov vstupuju nové kryptografické metdédy na overovanie transakcii, ako
napriklad Proof-of-Stake, Proof-of-Authority a Zero Knowledge. Protokol Zero
Knowledge je vSak len na zaciatku svojho vyvoja. Tieto metddy maju za ciel’ nahradit’

Proof-of-work, ktory je ovel'a viac energeticky naro¢ny.

Proof-of-Authority bol zavedeny ako energeticky efektivnejsia alternativa k Proof-of-
Stake, pretoze si vyzaduje menej vypoctovych zdrojov. V tomto systéme si vypocétové
jednotky ziskavaju pravo generovat’ nové bloky v ramci dokazu autority tym, ze prejda
prisnym procesom overovania. Tito moderatori systému su vopred schvaleni pouzivatelia,
ktori kontroluju bloky a transakcie. Ked'ze je zalozeny na malom pocte overovatel'ov

blokov, model proof-of-authority je skalovatelny.

V buducnosti taktiez moézeme ocakavat dalsi vyvoj v nastrojoch, ktoré¢ budiu na
blockchainoch zabezpeCovat' bezpecnost, ziskavat data o uzivateloch abuda ich
analyzovat. TaktieZ sa da skoro s urCitostou povedat, Ze kryptoaktiva budii mat’ velka
rolu pri prechode na web 3.0. V neposlednom rade moézeme predpokladat, Ze sa
V najblizSich rokoch dostane do popredia téma digitalnej meny centralnej banky. (De

Meijer, 2022)

8.3 Digitalna mena centralnej banky

Kryptoaktiva mézeme na zaklade predosle uvedenych dovodov prirovnat’ skor k aktivam
ako k peniazom. Moézeme ich vsak taktiez oznacit’ za potencialnu priamu alternativu k
sucasnému svetovému penaznému systému. S potencidlom kryptoaktiv nahradit’
konvenénu formu penazi sa Coraz CastejSie objavuje aj pojem digitalnej meny centralnych
bank (CBDC - central bank digital currencies). CBDC vsak oproti kryptoaktivam

predstavuje skor modernu alternativou k tradiénym peniazom.
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CNB hovori, Ze aj napriek tomu, Ze stéle neexistuje jednotna definicia CBDS, mozeme ju
vSeobecne definovat’ ako digitdlne peniaze, ktoré predstavuju priamu pohl'adavku drzitel’a
voci centralnej banke a st denominované v zuctovacej jednotke dané¢ho statu. CBDC teda
prestavuju novu, digitdlnu formu penazi emitovanych centralnou bankou a rovnako ako
stiCasné hotovostné peniaze je mozné tato menu vyuzit' ako prostriedok zmeny, ale aj ako
uchovavatela hodnoty. Prakticky by i$lo o rozsirenie pristupu k bezhotovostnym peniazom
centralnych bank. Bolo by tomu tak, pretoze momentalne maju peniaze vo forme rezerv na
uctoch v centralnej banke v zasade len komercéné banky. S implementaciou CBDS by vSak

boli peniaze centralnej banky dostupné aj pre d’alSie subjekty.

CBDC moze mat’ rozne podoby a implementacie. Mézeme ju preto rozdelovat' podla

roznych faktorov:
1. Rozdelenie podla uzivatel'ov:

e Velkoobchodné — tento model by umoznil pristup k CBDC iba znacne

obmedzenej a vopred definovanej skupine uZzivatelov.

e Univerzalne — takéto CBDC by bol ur¢eny pre vSetkych. Mohli by ju teda

pouzivat’ spotrebitelia, podniky a verejny sektor.
2. Rozdelenie podrla zvolenej koncepcie CBDC:

e CBDC zalozené na uétoch — boli by to ucty, na ktorych by sa evidovali
zostatky jednotlivych uzivatelov. Pred jednotlivymi transakciami by
muselo dochadzat’ k overovaniu identity. Museli by sa teda zaloZit' schémy
digitalnej identity. Tento koncept je zlucitel'nejsi s monitorovanim platieb,
tak ako ho pozaduju predpisy, ktoré predchadzaja praniu $pinavych penazi

a financovaniu terorizmu.

e CBDS snaziace sa napodobnit’ hotovost’ — CBDC by mali v tomto pripade
podobu tokenov. Pristup pouzivatel'ov k CBDC by bol zalozeny na pouziti
hesla, ktorym by dochadzalo k digitalnemu podpisu transakcie s pouzitim
asymetrickej kryptografie bez toho, aby muselo dojst k osobnej
identifikécii uzivatela.

Kazda nova inovacia so sebou prinasa vyhody aj rizikd. Na to, aby bola inovacia prijata,
musia vyhody znacne prevySovat’ rizikd. V opacnom pripade by nemalo zmysel inovaciu

implementovat’. Rovnako je to aj s CBDC.
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1. Potencialne prinosy CBDC:

Zaistenie trvalého pristupu verejnosti k peniazom CB — v mnohych
vyspelych Statoch sa znizuje podiel hotovostného platobného styku. Hrozi
preto, ze rozne ekonomické subjekty nebudi mat pristup k bezrizikovym
peniazom centralnej banky. CBDC by mohla fungovat' ako digitalna

hotovost’ a mohla by potrebu bezrizikovych pefnazi zaistit’.

ZvySenie dostupnosti platobného styku — CBDC by mohla sluzit' ako
zalozny spoOsob platenia a zlepsit’ prevadzkova odolnost. CBDC moze byt
lepSou moznostou distriblicie a pouzitia finanénych prostriedkov na
geograficky vzdialenych miestach ako hotovost’. Na realizovanie niec¢oho

takéhoto by vSak bola potrebna dostatocnd infraStruktura.

Predchadzanie monopolizacie a fragmentacie elektronickych platieb —
maly pocet poskytovatelov platobnych sluzieb moze viest k vysokym
nakladom a t'azkostiam pri vstupe nového subjektu na trh. Na druhej strane
velky pocet subjektov na trhu by mohol viest’ k fragmentacii. CBDC by
mohla poskytnut’ spolo¢ny a efektivny prostriedok pre prevody medzi

roztrieStenymi systémami a uzavretym okruhom uzivatel'ov.

Zlepsenie pristupu K elektronickym platbam — k tomu by mohla CBDC
prispiet’ hlavne v rozvijajucich sa krajinach. Zvysit' podiel elektronickych

platieb by vSak mohla aj v rozvinutych krajinach.

ZlepSenie cezhrani¢nych platieb — cezhranicné platby vykondvané
konvenénymi formami pefazi si ¢asto pomalé, netransparentné a nakladné.
CBDC, ktora by bola Siroko kompatibilna s ostatnymi, by mohla pomoct’

efektivnosti cezhrani¢nych transakeii.

2. Potencialne rizikd CBDC:

Znizenie likvidity bankového systému — presun od bankovych depozitov
na CBDC by mohol zhorsit’ likviditu bankového systému a obmedzit

dostupnost’ tverov.

Migracia bankovych uverov do centralnych bank — komer¢né banky by
museli v pripade uverov poskytovat’ atraktivnejSie podmienky ako CB. Ak

by ani toto nestacilo, vznikol by tlak na CB, aby zdroje bankam dodavala.
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Mohlo by tak dojst’ k trvalej zmene niektorych sekundarnych charakteristik

domaceho bankového sektoru.

e DalSie rizika — kazda inovacia so sebou prinasa aj potencidlne skryté
rizik4. Tie sa mozu dostat’ na povrch az po samotnej implementacii 8 mézu

prevysit’ potencialne vyhody inovéacie.

O zavedeni CBDC uvazuju rozne Staty. V niektorych krajinach sa uz dokonca usiluji o ich
implementéciu. V roku 2020 sa zacala CBDC vyuzivat’ na Bahamach. Tamojsia centralna
banka spristupnila takzvany ,,Sand dollar. Jeho vyuzivanie voci emitovanej hotovosti vSak
zatial’ zostdva minimalne. Podobna situdcia nastala aj na Jamajke a v Nigérii. Obe krajiny

zaviedli CBDC, ale ich vyuzivanie zatial’ nedosiahlo o¢akavania.

Velky svetovy hrag, akym je Cina, sa k otazke CBDC stavia vel'mi otvorene. So skimanim
CBDC zacali uz vroku 2014, pricom v roku 2020 zacali postupné pilotné testovanie

v niektorych viésich mestach, akymi sa Peking a Sanghaj.

Na druhej strane sa zapadné velmoci ako USA, Velka Britinia a EU stavaji k otazke
CBDC skor ostrazito. V dnesnej dobe prebiehaju v tychto krajinach rézne vyskumy
a studie, ktoré sa zameriavaju na podrobné skumanie CBDC. Filozofia zdpadnych vel'moci
je zaloZena na ostraZitosti. V prvom rade si chct byt’ vSetky Staty isté tym, Ze je pouZivanie
CBDC bezpecné a ze jej vyhody prevysuju rizika, ktoré st s CBDS spojené. (Digitalni
penize centralnich bank, 2022)

CBDC sa po spravnosti neradia ku kryptoaktivam. Bola to vSak revolucia kryptoaktiv,
ktora viedla k tomu, Ze sa o CBDC zacalo hovorit. Centralne banky po celom svete zacali
mat’ z kryptoaktiv obavy. Bali sa hlavne o budiicnost’ zabehnutého platobného systému.
Niektoré CB povazuju prave CBDC za digitalne platidlo, ktoré by mohlo predstavovat’
zlatu strednu cestu pomedzi kryptoaktivami a konvencnou formou penazi. CBDC by mohla
zIlucit' niektoré vyhody kryptoaktiv s bezpecnost'ou a nizkou volatilitu fiat mien. Takto by

mohli byt’ spokojné centralne banky, Staty aj spotrebitelia.
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9 VLASTNA PREDIKCIA VYUZIVANIA KRYPTOAKTIV
V BUDUCNOSTI

Kryptoaktiva dokazali za kratky Cas svojej existencie priniest do sveta mnohé inovacie
a nové technologie. Banky a rozne finan¢né institucie pred nimi maji pochopitelny reSpekt
a niektoré ich povazuji za priameho konkurenta konvenénych foriem pefazi, akymi su fiat
meny. Ich nestabilny vyvoj nerobi vytvorenie predikcie ich buduicnosti jednoduchym.
S urcitostou sa nedd povedat, akym smerom sa budu kryptoaktiva v budicnosti uberat’.

Existuju vsak indikatory a $tadie, na zédklade ktorych sa d4 urcita predikcia vykonat’.

Podla mdjho ndzoru maju kryptoaktiva velmi velky potencial. Nemyslim si vSak, Ze
V budicnosti nahradia konven¢né formy penazi. M6j nazor podporuju aj dva pripady
zavedenia Bitcoinu ako oficialneho platidla, a to v El Salvadore a Stredoafrickej republike.
Oba tieto pripady zatial’ nepriniesli pozitivne vysledky. Tento nazor vSak zastdvam aj z

inych dovodov:

e Prvym z tychto dovodov je ten, Ze kryptoaktiva nespliiaju zakladné funkcie penazi.
Na to, aby mohli nahradit’ fiat meny, by sa im museli podobat’ a zaroveni by museli
priniest na finan¢ny trh novu inovaciu, ktora by ich spravila nadradenymi fiat

menam.

e Za dalsi dovod, preCo kryptoaktiva nemo6zu nahradit’ konvencné formy penazi
povazujem ich vysoku volatilitu. Az na vynimku stablecoinov, maji kryptoaktiva
vel'mi vysoku mieru volatility a s nestabilné. Volatilita vybranych kryptoaktiv sa
za sledované obdobie pohybovala od 80 % do 200 %. Ak by mali fiat meny takéto
cenové vykyvy, oznacCovali by sme ich za vysoko inflaéné. Cudia by sa nemohli

spoliehat’ na ich hodnotu a vznikol by tak nezaujem o ich pouzivanie.

e Problém v nahradeni konven¢nych penazi kryptoaktivami nastava taktiez kvoli
blockchain trileme. Kryptoaktivum nemoéze byt bezpecné, Skalovatelné a
zaroven decentralizované. Ak by jeho pouzivanie nebolo bezpecné, I'udia by sa ho
obavali pouzivat. Bez vacsej skalovatelnosti by boli vykonané transakcie prilis
pomalé akeby nebolo decentralizované, stratilo by svoju pdévodnt vyhodu.

V buducnosti je vSak mozné, ze sa podari tuto trilemu vyriesit.

e Za posledny problém potencidlneho nahradenia fiat mien kryptoaktivami

povazujem mieru ich pouZzivania. Kryptoaktiva su v si€asnosti vyuzivané znacne
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menej ako fiat meny. Aj menSie svetové meny vykazuju denne viac transakcii ako
najvacsie kryptoaktiva. Kryptoaktiva st sice v medzinarodnych transakcidch
rychlejsie, ale pri tuzemskych transakciach zna¢ne zaostavaji za fiat menami.
Niektoré Studie dokonca poukazuji na to, ze neblockchainové transakcie buda vzdy

rychlejsie ako tie blockchainové.

Za hlavny nedostatok pri kryptoaktivach povazujem ich cenové vykyvy. Pri takychto
vykyvoch je ndhrada fiat mien prakticky nemozna. Stablecoiny vsSak tento problém
vyriesili pomocou naviazania svojej hodnoty na iné aktivum. Aj stablecoiny vSak maju
svoje nedostatky. Rozne krajiny ich zadinaju regulovat a obmedzovat. To by ich
pouzivanie v budicnosti mohlo zna¢ne obmedzit. Taktiez sa na ne nevztahuji opatrenia
na ochranu spotrebitel’a. Tieto opatrenia su pri beznom platobnom styku nevyhnutné. Ich
poslednym, ale zaroveil najva¢sim nedostatkom, je ich rychlost. Vécsina stablecoinov je
viazanych na existujuce blockchainy, ktorych rychlost nepokryva potrebu kazdodennych
beznych transakcii. Délezité je podotknut’ aj skutocnost, ze mnohé projekty stablecoinov

skoncili neuspechom. Z dlhodobého hladiska stablecoiny teda taktiez predstavuju riziko.

Myslim si vSak, Ze prepojenie kryptoaktiv a fiat mien Coskoro prinesu digitdlne meny
centralnych bank. Verim tomu, Ze v najbliZSich rokoch sa CBDC stane beZne pouzivanym
platidlom v mnohych vyspelych ekonomikach. CBDC by mohla vyuzit’ nové technologie
kryptoaktiv a implementovat’ ich na vytvorenie centralizovanej digitdlnej meny. Takymto
sposobom by sa mohli prepojit’ vyhody kryptoaktiv s bezpecnost'ou, doverou a stabilitou
fiat mien. V sucasnosti uz mnohé centralne banky pracuju na vytvoreni CBDC, niektoré
ich dokonca uz implementovali do bezného platobného styku. Aj kvoli tomuto verim, ze
v najblizsich desatrofiach bude bezné platit’ pomocou CBDC. Otazkou vSak stile zostava,

akym smerom implementécie sa jednotlivé centralne banky vybert.

CBDC sa vsak nedaju uplne zaradit’ medzi kryptoaktiva. Predstavuju ale urcité prepojenie
medzi kryptoaktivami a fiat menami, a preto by sa dali oznacit’ za uré¢ité budice vyuZitie
kryptoaktiv. Samotné kryptoaktiva budu mat’ podla méjho nazoru Vv buducnosti iné
vyuzitie. Predpokladdm, Ze sa stanli primarne investiénym aktivom a l'udia sa uz nebudi
snazit’ o ich uplatnenie v beznom platobnom styku. Budu ich vyuzivat ako vysokorizikové
aktivum, ktoré ma potencial vysokého vynosu. Myslim si, Ze investovanie do kryptoaktiv
bude nad’alej rast’ aich cena sa taktiez bude zvySovat. Taktiez si myslim, Ze sa viacero
krajin rozhodne pre ich vic¢siu regulaciu a zdanenie. Verim, ze sa kvoli tomuto krypto trh

viac stabilizuje astrati jeho pévodni neregulovanu povahu. Toto moéze v budlicnosti
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spdsobit’ menej podvodov a obmedzenie nelegalnej ¢innosti. Taktiez to vSak povedie ku

strate ,,Cara® kryptoaktiv.

Kryptoaktiva budu nad’alej vyuzivané aj inymi spdsobmi. Urc¢ite budu pokracovat
V rozvijani novych technolégii. Som presvedceny, Zze budu mat’ dolezitu rolu pri prechode
na web 3. Predpokladam, ze nové trendy v oblasti kryptoaktiv povedu k vytvoreniu novych
a zaujimavych projektov a v buducnosti sa ich vyuzivanie kvoli tymto projektom zvysi. Ich
existencia je vSak stale novou zalezitost'ou a preto je mozné, ze sa ich vyvoj obrati uplne

inym smerom.

Po preskimani uvedenych skuto¢nosti verim tomu, Ze kryptoaktiva nie sii vhodné
ako nahrada konven¢nych foriem penazi. Fiat meny dominuji svetovému
finanénému systému a nemyslim si, Ze sa to v budicnosti zmeni. Jediné, ¢o sa moze
zmenit’, je podoba fiat mien. Skoro s uré¢itost’ou sa stanu v budicnosti digitalnymi. Aj
napriek tomu, Ze kryptoaktiva nenahradia konven¢ni formu penazi, buda urcite

vyuzZivané na iné ucely a pomé6Zu technologickému pokroku.
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ZAVER

Diplomova praca sa zameriavala na otazku potencidlnej nahrady konvencénych foriem
penazi kryptoaktivami. Na zodpovedanie tejto otazky boli preskimané rdozne veliiny
a informdcie, aby bol predpoklad podlozeny spravnymi a relevantnymi informéciami

a datami. Diplomova praca bola pre tento ucel rozdelena do teoretickej a praktickej Casti.

Teoreticka Cast diplomovej prace je spracovana formou literarnej reSerSe danej
problematiky a popisuje terminoldgiu spracovanu v praktickej Casti. Zameriava sa na

popisanie podstaty penazi a kryptoaktiv.

Prakticka Cast’ sa v ivode zameriava na analyzu volatility vybranych kryptoaktiv. Analyza
je vykonanid na zéklade udajov cenového vyvoja danych aktiv. Nasledne popisuje
vyuzivanie kryptoaktiv v sucasnosti a to aj na realnych prikladoch, akymi st El Salvador
a Stredoafricka republika. Nasledne sa zameriava na interpretaciu Statistickych dat
zameranych na pocet dennych transakcii danym aktivom. Toto porovnanie poukazuje
nielen na mieru pouzivania kryptoaktiv ale aj fiat mien. Po preskimani pritomnosti
pokraduje praca opisom moznej budlcnosti kryptoaktiv. Popisuje tu potencidl
stablecoinov, nové trendy vo svete kryptoaktiv a zameriava sa taktieZ na potencial
digitdlnej meny centralnej banky. Po preskiimani tychto skuto¢nosti je na konci prakticke;j
Casti vyjadrend predikcia o moznosti nahradenia konven¢nych foriem penazi

kryptoaktivami.

Vysledkom preskiimania vSetkych skuto€nosti je, Ze kryptoaktiva nie si vhodné na
nahradenie konvencnych foriem penazi v beznom platobnom styku. St nevhodné, pretoze
nespliajii zakladné funkcie pefazi, ktoré si na fungovanie platobného systému
nevyhnutné. Dalej vykazuju kryptoaktiva vysoka mieru volatility. Vykazovana volatilita
V sledovanom obdobi bola velkd a potvrdila hypotézu, Ze si kryptoaktiva nevedia
udrziavat’ stabilni hodnotu. Kryptoaktiva taktiez podliehaju blockchainovej trileme, ktora
im brani nahradit konven¢né peniaze. V neposlednom rade su kryptoaktiva vyuzivané
znacne menej ako fiat meny a rychlost’ ich transakcii je nedostacujuca pre bezny platobny
styk. Rovnako moézZeme v budicnosti oCakdvat’ zvySenie legislativneho obmedzenia

kryptoaktiv, ¢o moZe prispiet’ k mensej ochote s nimi pracovat’.

Kryptoaktiva vSak maji obrovsky potencidl a som presvedceny, ze sa budu v budicnosti
implementovat’ a pouzivat v roznych projektoch, ktoré povedu k technologickému

pokroku v mnohych oblastiach kazdodenného Zivota.
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