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ABSTRAKT

Tato bakalarska praca sa zaoberd analyzou vybranych kryptomien s ohl'adom na ich
vyuzitel'nost’ a rizikovost’. V uvodnej teoretickej Casti je spracovana literarna reSers, ktora je
zamerana na charakteristiku kryptomien, ich vyuzitie v redlnom svete a s nimi spojené
rizikd. Praktické Cast’ prace zacina analyzou trhovej kapitalizacie kryptomien a naslednym
zvolenim vhodnych kryptomien pre d’alSie ¢asti analyzy. Pokracuje komparativnou analyzou
vyuzite'nosti vybranych kryptomien a komparativnou analyzou rizikovosti vybranych

kryptomien so zvolenymi tradi¢nymi investiénymi nastrojmi.

Kracové slova: kryptomeny, trhova kapitalizacia, Bitcoin, Ethereum, Tether, vyuziteI'nost’,

rizikovost’

ABSTRACT

The main theme of the thesis is the analysis of the particular cryptocurrencies with regards
to their usability and related risks. In its theoretical part, thesis includes characteristics of
cryptocurrencies, their usability in real life and related risks. Market capitalization of
cryptocurrencies analysis and selection of cryptocurrencies suitable for thesis analysis are
mentioned at the beginning of practical part which then continues with comparative analyses
of selected cryptocurrencies aimed at usability and related risks with the use of traditional

investment vehicles.

Keywords: cryptocurrency, market capitalisation, Bitcoin, Ethereum, Tether, usability, risks
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UvVOD

Technologie zmenili spdsoby, akymi l'udia pracuji, komunikuji, nakupuju a dokonca aj
platia za tvor a sluzby. Kryptomeny su v poslednych rokoch vel'mi popularnou a zaroven
kontroverznou témou, o ktorej sa kazdym diiom hovori ¢oraz viac. Su to virtudlne meny,
ktoré funguju v online priestore, nemajui fyzicku formu, ale stale si ich spotrebitel moze
kapit, minat’, predat’ ¢i s nimi obchodovat’. ESte vacSiu pozornost’ upttali tieto virtudlne
aktiva v rokoch 2020 a 2021, kedy celym svetom otriasa pandémia Covid-19 a pravé
v tychto krusnych mesiacoch trh s kryptomenami dosiahol svoje maxima. AvSak ani
kryptomeny nie su bezchybné a je s nimi spojenych vela rizik, na ktoré narazim aj v tejto

bakaldrskej praci.

Bakalarska praca je zamerand na analyzu vybranych kryptomien s ohladom na ich
vyuzitelnost’ a rizikovost. Praca je rozdelend na teoretickii a prakticku cast, celkom
obsahuje 7 kapitol. V prvej Casti tejto bakalarskej prace sa nachadza teoreticky zaklad, ktory
je zamerany na charakteristiku kryptomien. Vysvetl'uje najdoleZitejSie pojmy suvisiace
s touto technologiou, popisuje mozné vyuzitia tychto virtualnych mien a upriamuje sa aj na
jednotlivé rizikd, ktoré st s kryptomenami spojené. Tretia kapitola sa uz zaoberd
investiénymi nastrojmi a rizikami, ktorym su tieto inStrumenty vystavované. Posledna
kapitola teoretickej Casti je zamerand na metody vypoctu rizikovosti finanénych aktiv. Tato
kapitola definuje Statistické metddy vypoctu rizikovosti investicnych aktiv ako je Rozptyl,
Smerodajna odchylka, Hodnota v riziku ¢i Podmienena hodnota v riziku, ktoré st ndsledne

aplikované v praktickej Casti.

Na zéklade ziskanych znalosti z teoretickej Casti sa praktickd Cast’ zaoberd samotnymi
analyzami. Uvod praktickej &asti bakalarskej prace je venovany analyze trhu kryptomien
podla trhovej kapitalizacie. Tato analyza je podstatna pre d’al§i priebeh praktickej Casti,
ked’ze na jej zaklade vyselektujem 3 kryptomeny s najvacSou trhovou kapitalizaciou, ktoré

budu nésledne predmetom komparativnych analyz v d’alSich kapitolach praktickej Casti.

Dal§im bodom praktickej Gasti je komparativna analyza vyuZitelnosti kryptomien. Tato
analyza je zamerand na kompardciu vybranych kryptomien, ktoré boli zvolené na
zaklade predchadzajicej analyzy z pohl'adu sposobov vyuzitel'nosti kryptomien, ktoré boli
popisané v 2. kapitole teoretickej Casti. Zaver praktickej Casti je zamerany na komparativnu
analyzu vybranych kryptomien z hladiska rizikovosti investovania so zvolenymi

investicnymi nastrojmi.
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CIELE A METODY SPRACOVANIA PRACE

Hlavny ciel’ bakalarskej prace

Hlavnym cielom bakalarskej prace je analyza vybranych kryptomien s oh'adom na ich

vyuzitel'nost’ a rizikovost'.
VedlajSie ciele bakalarskej prace

Na dosiahnutie hlavného ciel’'a bakalarskej prace je potrebné najskor spracovat’ relevantnu
literarnu reSerS so zameranim na charakteristiku kryptomien, vyuzitelnost’ kryptomien
a s nimi spojenymi rizikami. Na spracovanie tejto literarnej resersi boli pouzité slovenské

a zahrani¢né zdroje.

Dalsim krokom je vypracovanie praktickej ¢asti bakalarskej prace, ktora pozostava z 3

samostatnych analyz:
e Analyza vybranych kryptomien podl'a trhového podielu
e Komparativna analyza vyuzitel'nosti kryptomien

e Komparativna analyza vybranych kryptomien z hl'adiska rizikovosti investovania so

zvolenymi investicnymi inStrumentami
Metody spracovania bakalarskej prace

V praktickej Casti bakalarskej prace su zastipené metddy analyzy, syntézy a komparacie.
Déta pouzivané v tychto analyzach boli spracované bud’ pomocou Statistického softwaru R
alebo programu Microsoft Excel, v ktorom boli spracované zakladnymi Statistickymi
metddami do vizudlnej podoby grafov a tabuliek. Pri spracovavani komparativnej analyzy
vybranych kryptomien z hl'adiska rizikovosti investovania so zvolenymi investi¢nymi
nastrojmi boli vyuzité aj Statistické metddy na meranie rizikovosti finanénych aktiv ako je

hodnota v riziku (VaR) a podmienend hodnota v riziku (CVaR).
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I. TEORETICKA CAST
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1 FIAT PENIAZE A VIRTUALNA MENA

Historia pefiazi odhal'uje klI'ai¢ovu vyzvu: ako navrhnut’ systém, ktory najefektivnejSie ul'ah¢i
vymenu tovaru a sluzieb, vytvori prosperitu a zabrani institucidm, ktoré riadia tento systém,

aby nezneuzili déveru spojent s touto tlohou (Vigna a Casey, 2016, s. 39).

Dovera je jadrom kazdého finan¢ného systému. Pre to aby tento systém fungoval, l'udia
potrebuju pocitovat’, Ze dana mena je reSpektovana a vazena aj ostatnymi. Od 20. storocia
funguje penazny systém na tzv. Fiat peniazoch, ktoré su definované ako ,,peniaze s nitenym
obehom®. Fiat peniaze su vladou vyddvanou menou, ktord nie je kryta Ziadnou fyzickou
komoditou, ako je zlato alebo striebro, ale vladou, ktord ich vydala (Chen, 2021). To
znamena, ze dne$né peniaze su kryté, respektive cerpaji svoju hodnotu z viery a dovery.
Konkrétne v schopnosti narodnej banky dohliadat’ na emisiu penazi ana dodrZzovane

pravidiel finan¢ného systému (Kalisky, 2018, s. 7).

Aj samotny zakladatel' kryptomeny Bitcoin, ktory je zndmy pod pseudonymom Satoshi
Nakamoto sa v roku 2009 na P2P foundation vyjadril k FIAT meném, kde upresnil, Ze ich
zakladny problém vidi vo vysokej zavislosti na dovere k bankdm. ,,Hlavny problémom
dnesnych mien je ich vysoka zavislost’ na dovere. Musime verit’ centralnym bankdm, Ze
neznehodnotia menu. Histéria fiat mien si avSak preSla niekol'kymi poruSeniami tejto
dovery. Musime verit’ bankdm, Ze budu adekvatne spravovat’ nase peniaze, avSak banky ich
rozpozic¢iavaji vo vlnach tverovych bublin, no v rezervach drZia iba zlomok naSich

vkladov.* (Nakamoto, 2009).

Neda sa vSak popriet’, Ze aj Fiat meny sa stale vyvijaju. AvSak v su€asnosti sme svedkami
rozvoja tzv. kryptomien, ktoré sa zasadne odliSuju od penazi snitenym obehom.
Kryptomeny, podl'a European Banking Authority, su radené do kategorie virtudlnych mien.
Definicia virtualnej meny je uvedend v smernici Eurdopskeho parlamentu a rady
EU 2018/843 z 30. maja 2018. Tato smernica definuje virtudlne meny ako digitdlnych
nositelov hodnoty, ktoré¢ nie si vyddvané ani zaruCené centrdlnou bankou ani organom
verejnej moci, nie si naviazané na etablovani menu v stlade so zdkonom a ktoré namju
pravny status meny ani pefiazi, ale st akceptované pravnickymi alebo fyzickymi osobami
ako prostriedok vymeny, ktory mozno elektronicky prevadzat, uchovavat’ a elektronicky s

nim obchodovat’ (Smernice, 2018).
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Podobne aj z hl'adiska ¢eského prava su virtudlne meny vecou v prdvnom zmysle, ktorad
mdze obdobne ako niektoré iné¢ komodity (napr. drahé kovy) plnit’ za urcitych okolnosti rolu
prostriedku vymeny. Nejedna sa vSak o zakonné platidlo, ¢im sa 1i$i od bankoviek a minci.
Z hl'adiska terminologie je dolezité podotknut’, ze virtudlne meny s niekedy oznaCované
taktiez ako kryptomeny. AvsSak nie vSetky virtudlne meny funguju na principe kryptografie

(Ministrestvo financi Ceské republiky, 2018).
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2 CHARAKTERISTIKA KRYPTOMIEN

Nazov ,kryptomena® vznikol kombinaciou 2 slov: ,kryptografia“ a ,mena“. Prave
kryptografia ma za ucel nahradzat’ centralnu inStiticiu a zaistit’ menu po bezpecnostnej
stranke (Hosp, 2018, s. 39.). Kryptografia je oblast matematiky a informatiky, ktora sa
zaobera bezpec¢nostou dat a komunikécie. Jej cielom je utajit’ obsah komunikécie pred

tretimi stranami, ktorym spréava ¢i data nie su ur¢ené (Lindak, 2019).

Podl’a ceského autora Ondfeja Hartamana (2018, s. 220) je kryptomena typ digitalnej meny,
ktord sa opiera o kryptografiu pre retazenie digitdlnich podpisov jednotlivych prevodov,

peer-to-peer siete a decentralizacie.

Zahrani¢ny autor Julian Hosp (2018, s. 39) zasa definuje kryptomeny ako digitdlnu menu na
blockchaine, pri ktorej sa kazdé pravidlo alebo tprava programuje do kryptografického

algoritmu.

Cesky autor Jan Lansky (2018, s. 2-3) vo svojej knihe spomina, Ze mnoho zahrani¢nych
autorov ako napr. Narayanan a kol., Antonpoulos, neuvadzaji definiciu kryptomien, ale
popisuju ich vlastnosti. Aj samotny autor sa vydal touto cestou, ale taktiez uvadza, Ze
formalne definicie by mali obsahovat’ vSetky spolo¢né vlastnosti kryptomien. Mali by byt’
zrozumitelné a ¢lovek by mal byt schopny podl'a nich overit ¢i je predloZend mena
kryptomenou alebo nie. Lansky popisuje kryptomeny ako systém, ktory spiiia nasledujtice
podmienky:

1. Systém nepotrebuje centralnu autoritu.
2. Systém uchovava prehlad o jednotkach a vlastnictve danej kryptomeny.

3. Vlastnictvo jednotiek danej kryptomeny sa preukazuje vyhradne pomocou
kryptografie.

4. Systém definuje ¢i moZu vznikat’ nové jednotky kryptomeny. Pokial’ m6Zu vznikat’,
systém definuje okolnosti ich vzniku a spdsob urcenia vlastnictva tychto novych

jednotiek.

5. Systém umozituje vykonavat’ transakcie, v ktorych dochddza k zmene vlastnictva
jednotiek kryptomien. Pokyn k vykonaniu transakcie moze vydat’ iba entita, ktora

preukaze vlastnictvo tychto jednotiek.

6. Pokial’ st sucasne zadané dva rozdielne pokyny k zmene vlastnictva rovnakych

jednotiek kryptomeny, systém vykond najviac jednu z nich.
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Ako sa v prvom bode uvadza, kryptomeny pracuju na decentralizovanom systéme. Prave
decentralizacia je povazovana za jednu z klI'icovych vlastnosti kryptomien. Jej podstatou su
tisice vlastnicky roznorodych pocitaCov/zariadeni po celej zemeguli, ktoré overuju
spravnost’ a nasledni nemennost’ vSetkych udajov, ktoré su zapisované do tzv. blockchaniu
(Plochan, 2019). Kdezto centrdlna autorita znamend, Ze existuje jeden bod zlomu, ktory
moéze zlyhat', decentralizacia zaist'uje, ze jeden bod zlomu je rozdistribuovany na tisice
serverov, ¢o znaci, ze danu kryptomenu nemdze nikto ovladnut’, vydavat’ nové jednotky

alebo falSovat prevody (Hartman, 2018, s. 220; Lopusek, 2018).

Ako som uz uviedla, vd’aka Sifrovaniu kryptomien prostrednictvom kryptografie je zaistena
ich bezpecnost’ a taktiez sa znizuje miera mozného rizika. Niekol’ko storo¢i pracovala
kryptografia len s jednym klI'i¢om, teda postupom ako zaSifrovat’ spravu. Tento sposob sa
oznacuje ako symetrické kryptografia, ked’Ze pri Sifrovani aj deSifrovani bol pouZzivany iba
jeden postup. Az neskor v 70. rokoch prisiel novy spdsob Sifrovania, ktory sa nazyva
asymetrické Sifrovanie. Pri tomto sposobe Sifrovania ¢lovek vlastni sikromny a verejny
kl'a¢, podobne ako v pripade kryptomien (Lindék, 2019).

Odvtedy vSak vznikli rozli¢né tzv. hashovacie funkcie. Tieto funkcie prevadzaji vstupné
data na jedine¢ni kombindciu pismen a Cisiel, ktoré sluzia ako podpis/odtlacok tychto dat.
Jednou z klIicovych vlastnosti hashovacej funkcie je, Ze zjej vystupu sa nedd dostat
k vstupnym datam. Prdve na tomto principe funguji kryptomeny. Napriklad jedna
znajznamejSich  kryptomien Bitcoin vyuziva hashovaciu funkciu v kombin4cii

s asymetrickym Sifrovanim (Lindék, 2019).

2.1 Kryptomeny a ich vyvoj

Historia kryptomien je Uizko spita s vyvojom Bitcoinu. Bitcoin je povaZovany za prva
skuto¢nt globalnu kryptomenu. Technologia, ktori Bitcoin vyuziva je postavend na
desatro¢iach napadov, ako by mohla kryptografia pomdct’ vytvorit’ digitalne peniaze. Patria

sem projekty ako:
e B-peniaze - navrhovany anonymny distribuovany digitdlny hotovostny systém,
¢ Bit Gold - pokus o vytvorenie vzacnej online komodity,
e cCash - prvy velky pokus o vytvorenie anonymnych online platieb,

e HashCash - systém overenia funk¢nosti, ktory mé zabranit’ spamu v e-mailoch.
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V roku 2006 ,,Satoshi Nakamoto®, stdle nezndma osoba alebo skupina l'udi, zacala pisat’ kod

pre novy digitalny hotovostny systém s ndzvom Bitcoin. (Kraken, © 2011 - 2021)

V auguste 2008 bola zaregistrovana internetovd doména bitcoin.org. 31. oktobra 2008 bol
na tomto webe zverejneny dokument tzv. whitepaper, ktory predstavuje dokumentéciu dane;j
technologie, pod ndzvom: ,,Bitcoin: A Peer-to-Peer Electronic Cash System®. Vzapéti bol
tento tzv. whitepaper zdiel'any aj v kryptografickej komunite pod pseudonymom Sathoshi
Nakamoto so slovami: ,,Vytvoril som novy systém elektronickych penazi, ktory je
kompletne postaveny na principoch peer-to-peer siete a nepotrebuje tretiu stranu, ktora

zaistuje doveru systému.* Tento dokument detailne popisuje technologiu Bitcoin a stal sa

tak zakladom pre cely ekosystém kryptomien (Kryptomagazin, 2017).

Tento teoreticky koncept bol prevedeny do reality zaciatkom roku 2009, ked’ sa vytazil prvy
blok tzv. Genesis. Tymto momentom nabral Bitcoin rychle tempo vyvoja a adopcie medzi
uzivatel'mi. Cely systém bol vytvoreny na zdklade open-source technolédgie, ¢o znamena, ze
cely kod je dostupny vsSetkym, ktori chci dant technoldgiu podrobne skumat alebo
vyuzivat. Velmi rychlo takisto vznikla komunita kryptografov, ktori zacali technologiu
Bitcoinu zlepSovat’ a propagovat’ medzi 'ud'mi. V tej chvili zanikli vSetky zmienky o
zakladatel'ovi Satoshi Nakamotovi. Do dneSného dina nie je zname, kto alebo aka skupina

kryptografov sa skryva za tymto pseudonymom a hlavne, kto stoji za vytvorenim Bitcoinu

(Kryptomagazin, 2017).

V prvom roku Zivota Bitcoinu bolo vel'mi tazké prisudit’ jeho hodnotu, ked’Ze sa s nim eSte
neobchodovalo v nejakej velkej miere. Prvu transakciu vykonal sdm Sathoshi, ked’ poslal
prvé Bitcoiny vyvojarovi menom Hal Finney. Touto transakciou sa stal Hal Finney prvym
prijemcom Bitcoinu v historii a je aj jednym z najdolezitejSich 'udi v jeho vyvoji. AvSak ako
uvadzaju Stroukal a Skalicky (2018, s. 39), posielat’ si bitcoiny medzi sebou nebola ziadna
prelomova vec. Cakalo sa na situaciu, ked’ bude niekto ochotny poniiknut’ svoj tovar alebo
sluzby za bitcoiny. Tato dlho oc¢akavana situdcia nastala 21. maja 2010, kedy floridsky
programator Laszlo Hanyecz zverejnil na fore bitcointalk.org ponuku, Ze zaplati 10 000
bitcoinov za par pizz. Za 4 dni poslal Laszlo jednému dobrovolnikovi z Anglicka 10 000
bitcoinov za 2 pizzy, ktoré mu prisli domov objednané od PaPa John's za 25 dolarov. V tom
obdobi sa dalo 10 000 bitcoinov na burze predat’ zhruba za dvojnasobok (Stroukal a

Skalicky, 2018, s. 39).


https://bitcoin.org/bitcoin.pdf
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2.1.1 Blockchain

S vytvorenim prvej kryptomeny je spojena velmi doblezitd technoldgia blockchain.
Blockchain je forma distribuovanej knihy, ktord je transparentnd, nemennd a verejne
zaznamenava vsetky transakéné tidaje. Nova transakcia je zaznamenana do blockchainu
jedine vtedy, pokial’ vicSina siete dosiahne konsenzus. Tymto spdsobom je potvrdend

platnost’ transakcie (Kriptomat, 2019).

Myslienka technologie blockchain bola popisand uz v roku 1991, ked vedci v oblasti
vyskumu Stuart Haber a W. Scott Stornetta predstavili praktické rieSenie pre digitalne
dokumenty s ¢asovou peciatkou, aby ich nebolo mozné spitne datovat’ alebo pozmenit.
Systém pouzival kryptograficky zabezpefeny retazec blokov na ukladanie ¢asovo
oznacenych dokumentov. V roku 1992 boli do navrhu zakomponované Merkle trees, ktoré
ho zefektivnili umoZznenim zhromazdenia viacerych dokumentov do jedného bloku. Této
technologia vSak zostala nevyuzitd a patent stratil platnost’ v roku 2004, Styri roky pred

vznikom Bitcoinu (Binance academy, © 2021).

HOW A BLOCKCHAIN WORKS

QDE

User A requests The transaction The block is broadcast
a transaction is represented to every party
as a "block” in the network

- @

The network of nods Now a new block of data The transaction
validates the transaction is created and added is complete
to the existing blockchain

Obrazok 1 Fungovanie blockchainu (ResearchGate, © 2008-2021)
Ako funguje blockchain? Bitcoin alebo iné digitdlna mena nie je ulozend niekde v stibore,
ale predstavuje ju transakcia zaznamenana v blockchaine, ktory na overenie vyuZiva
prostriedky siete Bitcoin typu peer-to-peer na overenie a schvélenie kazdej bitcoinove;j

transakcie. Kazdy blokovy retazec, podobne ako ten, ktory pouziva Bitcoin, sa distribuje:
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bezi na pocitacoch poskytovanych dobrovolnikmi z celého sveta. Blockchain je verejny,
ktokoI'vek si ho méze kedykol'vek pozriet, pretoze sa nachadza v sieti a nie v ramci jednej
institacie. Taktiez je Sifrovany: pouziva spominané Sifrovanie, ktoré zahfiia verejné a

sukromné¢ kl'a¢e na udrzanie virtualnej bezpecnosti (Tapscott a Tapscott, 2018, s. 6-7).

Transakcie postupne generované pouzivatel'mi takejto technologie su spajané do tzv. blokov,
pricom kazdy novovzniknuty blok sa kryptograficky previaze s predchadzajucim blokom,
¢im vznika retazec Kazdy blok musi byt platny a musi odkazovat’ na predchadzajuci blok

(Tapscott a Tapscott, 2018, s. 6-7).

Takze blockchain obsahuje iba overené transakcie, ktoré zabranuju podvodnym transakcidm
a dvojitému minaniu meny. Vysledna Sifrovanéa hodnota, ktora sa nazyva hash, je rad Cisel a
pismen, ktoré sa nepodobaji povodnym udajom, a prave tazba kryptomeny zahffia pracu s

tymto hashom (Frankenfield, 2021).

Decentralizéacia blockchainovych technoldgii ma okrem transparentnosti vyhodu v nizkych
transakénych nakladoch, ¢o zaujalo aj banky. A prave banky sa uz zapojili do mnoho
projektov, kde je cielom zefektivnit prevody peiiazi a znizit tak ndklady vdaka

blockchainovej technoldgii (Hartman, 2018, s. 220).

2.1.2 Proof of work

Dokaz o praci (beZzne oznacovany ako PoW) je mechanizmus zabrafujuci tzv. double
spending — dvojitému mifaniu. Najznamejsie kryptomeny ako Bitcoin, Ethereum ¢i Litecoin

ho pouziva ako svoj konsenzudlny algoritmus (Biannce academy, © 2021).

V roku 2004 predstavil pocitacovy vedec a kryptograficky aktivista Hal Finney systém s
nazvom RPoW, Reusable Proof Of Work. RPoW mozZno povazovat’ za skory prototyp a

vyznamny pociatocny krok v historii kryptomien (Binance academy, © 2021).

Dokaz o praci bol zabudovany do navrhu bitcoinu a replikovany d’al§imi kryptomenami,
vratane Etherea. Jednym z vedlajSich produktov tohto systému je vSak to, Ze na jeho

fungovanie je potrebné velké mnozstvo elektickej energie (Benson a Hussey, 2021).

2.1.3 Proof of stake

Dal§im vyvojovym stupiiom je modifikacia PoW na Proof of Stake (PoS), zavedena v roku
2012, ako prostriedok na rieSenie spominané¢ho problému s vysokou spotrebou energie.

Koncept Proof of Stake uvadza, Ze osoba moze t'azit' alebo overovat’ blokové transakcie
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podl’a toho, kol’ko minci drzi. To znamend, ze ¢im viac minci vlastni overovatel’, tym ma

viacsiu overovaciu silu (Frankenfield, 2021).

Pomocou faktorov ur¢enych protokolom, algoritmus PoS ndhodne zvoli uzol (kohokol'vek,
kto je vlastnikom mince), aby navrhol d’alsi blok do blockchainu. Ked’ bude uzol zvoleny,
jeho ulohou je overit’ platnost’ transakcii v ramci bloku, podpisat’ ho a navrhnut’ blok na
overenie v sieti. O blokoch v ramci PoS sa ¢asto hovori, Ze su ,,razené* skor ako t'azené

(Kraken, © 2011 - 2021).

2.1.4 Smart contracts

Nick Szabo prvykrat popisal inteligentné zmluvy v 90. rokoch. Vtedy definoval inteligentny
kontrakt ako néstroj, ktory formalizuje a zabezpecuje pocitaCové siete kombinaciou
protokolov s pouZivatel'skymi rozhraniami. Szabo diskutoval o moZnom vyuZiti
inteligentnych zmlav v r6znych oblastiach, ktoré¢ zahiiiaji zmluvné dohody - ako st kreditné

systémy alebo spracovanie platieb (Biannce academy, © 2021).

Vo svete kryptomien mdzeme inteligentni zmluvu definovat’ ako aplikaciu alebo program,
ktory bezi na blockchaine. Spravidla funguji ako digitdlna dohoda, ktord sa vynucuje
konkrétnym suborom pravidiel. Tieto pravidla su preddefinované pocitacovym kdédom,

ktory replikuju a vykonavaju vSetky uzly siete (Biannce academy, © 2021).

Inteligentné kontrakty umoziuji vytvaranie doveryhodnych protokolov. To znamena, ze
dve strany mézu prijimat’ zavazky prostrednictvom blockchainu, bez toho, aby sa museli
navzajom poznat’ alebo si doverovat. MoZzu si byt isti, Ze ak nebudl splnené podmienky,
zmluva nebude vykonana. Okrem toho moze pouzitie inteligentnych zmliv odstranit’
potrebu sprostredkovatel'ov a vyznamne znizit' prevadzkové naklady (Binance academy, ©

2021).

2.2 Druhy kryptomien

Zakladné rozdelenie kryptomien je na Bitcoin a Altcoiny. Altcoiny st definované ako
»kazda ind kryptomena ako Bitcoin®“. Altcoin je kombindcia dvoch slov ,alt* a ,,coin®, ¢o
vyjadruje alternativne coiny/mince (Hosp, 2018, s. 114). Zékladom vicSiny altcoinov je
prave Bitcoin, ale zaroven altcoiny zlepSuji vnimané obmedzenia Bitcoinu a vytvaraja si
konkurenént vyhodu. Niekol’ko altcoinov vyuZziva konsenzudlnu metdédu Proof-of-Stake
(PoS) na minimalizaciu spotreby energie a ¢asu potrebného na vytvorenie blokov a overenie

novych transakcii na rozdiel od Bitcoinu, ktory vyuziva Proof of Work (Frankenfield, 2021).
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K marcu 2021 existovalo takmer 9 000 kryptomien. Podl'a CoinMarketCap altcoiny v aprili
2021 tvorili viac ako 30% celkového trhu s kryptomenami. Pretoze pohyby altcoinov su
odvodené od Bitcoinu, maju tendenciu napodobniovat’ trajektoriu Bitcoinu. Analytici vSak
tvrdia, ze vyspelost’ ekosystémov investujucich do kryptomeny a vyvoj novych trhov s
tymito mincami sposobia, ze pohyby cien altcoinov budi nezavislé od obchodnych signalov

Bitcoinu (Frankenfield, 2021).

Avsak existuje aj d’alSia forma rozc¢lenenia kryptomien, a to na coiny a tokeny. Coiny su

kryptomeny s vlastnym blockchainom a delia sa d’alej na (Kalisky, 2018, s. 67):
e Bitcoin,
e Altcoiny, ktoré vznikli predélanim kodu Bitcoinu: namecoin, peercoin, litecoin,
e Altcoiny s origindlnym kédom (Ripple, Ethereum, NEO),

e Hard forky Bitcoinu nadvézujice na jeho historiu blokchainu (Bitcoin Cash, Bitcoin

Gold).

Tokeny nemaju vlastny blockchain, ale st postavené na jednej z platforiem (vacSinou je to
Ethereum) aplnia funkciu vramci decentralizovanych aplikacii. Poskytuji pristup

k systému, jeho funkciam alebo sluzbam. Zakladné delenie je na (Kalisky, 2018, s. 67):

e Utility token — hlavnou funkciou tychto tokenov je sluzit’ ako platidlo v ramci
uzavretého systému — produktu ¢i sluzby, pre ktoré boli vyvinuté. St distribuované

pri tivodnom predaji vymenou za kapital.

e Security token — napliluju ideu krytych penazi. Ide o tokeny, ktoré st certifikatmi
vlastnictva. Majitel’ tokenu je majitel'om podielu v danej hodnote a token nakupuje

s vidinou zisku.

e Stable coins — kryptomenové tokeny, ktoré su navrhnuté a spravované tak, aby si
udrZovali stabilnt cenovl hladinu. NajcastejSie k americkému dolaru (Kalisky, 2018,
s. 76). Najvacsi stablecoin na svete je Tether (celkova kapitalizicia vydanych

tokenov &ini 42 milard dolarov (ku 30.04.2021)) (Tétek, 2019).

2.2.1 Bitcoin

Bitcoin je decentralizovana kryptomena, ktorti povodne popisali v dokumente z roku 2008
osoba alebo skupina l'udi pod pseudonymom Satoshi Nakamoto. Bitcoin je digitalna mena

typu peer-to-peer, ¢o znamend, ze vSetky transakcie sa uskuto¢fiuju priamo medzi
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rovnakymi, nezévislymi ucastnikmi siete bez toho, aby ich musel sprostredkovatel’ povolit’.
Bitcoin bol vytvoreny podla vlastnych slov Nakamota, aby umoznil ,,zasielanie online
platieb priamo z jednej strany na druhu bez toho, aby prechédzali financnou instituciou®

(CoinMarketCap, © 2021).

Bitcoinovy protokol umoziiuje pocitacom, ktoré pouzivaja jeho softvér, spravovat mnozinu
udajov (blockchain) a presadzovat mnozinu pravidiel, vd’aka ktorym su tieto udaje

(bitcoiny) vzacne a cenné.
Bitcoinovy protokol pouziva ako zékladné stavebné prvky (Kraken, © 2011 - 2021):

e Kryptografia s verejnym kPdcom - softvér penazenky prideluje vlastnikom
bitcoinov verejny kI'a¢ (ktory protokol pouziva na preukazanie vlastnictva) a
sukromny kI'a¢ (heslo, ktoré, ak je dobre zabezpecené, zarucuje, ze k bitcoinom bude

mat’ pristup iba ich vlastnik).

e Siet’ typu peer-to-peer - uzly (pocitace, na ktorych je spusteny softvér) kontroluju
transakcie, aby zabezpecili dodrziavanie pravidiel softvéru. Banici (uzly vyuzivajiuce
Specialne pocitacové Cipy) potom sut'azia o pravo davat tieto transakcie do blokov

pravidelne pridavanych do blockchainu.

e Konecfna ponuka - Podl'a softvérovych pravidiel je mozné vyprodukovat iba 21

miliénov bitcoinov, Co je limit, ktory dava bitcoinom hodnotu.

Niektoré koncepty podobného typu decentralizovanej digitdlnej meny predchadzaju BTC,
ale bitcoin sa vyznacuje tym, Ze je vobec prvou kryptomenou, ktord sa skutocne zacala

pouzivat’ (CoinMarketCap, © 2021).

2.2.2 Ethereum

Ethereum (ETH) je decentralizovany open-source blockchainovy systém, ktory obsahuje
svoju vlastni kryptomenu Ether. ETH funguje ako platforma pre mnozstvo d’alSich

kryptomien, ako aj pre vykonavanie decentralizovanych inteligentnych zmlav.

Prvykrat bolo Ethereum popisané v bielej knihe (tzv. white paper) z roku 2013 Vitalikom
Buterinom. V roku 2014 Buterin spolu s d’alSimi spoluzakladatel'mi zabezpecil financovanie
projektu prostrednictvom ICO. Blockchain oficialne spustil 30. jala 2015 (Binance academy,
© 2021).
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Ethereum sa stalo priekopnikom uz definovanej koncepcie, blockchain smart contract.
Tieto inteligentné zmluvy boli navrhnuté tak, aby znizovali potrebu doveryhodnych
sprostredkovatel'ov medzi dodavatel'mi, ¢im znizuju transakcné néklady a zaroven zvysuju
spol'ahlivost’ transakcii. Ethereum mozno tymto sposobom povazovat za skory pokus o
pouzitie kryptomien na vytvorenie konkuren¢nych trhov riadiacich rdzne Casti, tychto dnes

uz monopolnych sluzieb (Binance academy, © 2021).

Okrem inteligentnych kontraktov je blockchain Etherea schopny hostit’ d’alSie kryptomeny,
nazyvané ,,tokeny*, pomocou svojho Standardu kompatibility ERC-20. V skuto¢nosti to bolo
doteraz najbeznejsie pouzitie pre platformu ETH - bolo spustenych viac ako 280 000 tokenov
kompatibilnych s ERC-20. Viac ako 40 z nich je sti¢ast'ou top 100 kryptomien podl’a trhovej
kapitalizécie (napr. USDT, LINK a BNB) (CoinMarketCap, © 2021).

Cielom Etherea je stat’” sa globalnou platformou pre decentralizované aplikacie, ktora
umozni pouzivatelom z celého sveta pisat’ a spustat’ softvér odolny voci cenzlre, prestojom

a podvodom. (CoinMarketCap, © 2021)

2.2.3 Tether

Tether zalozil Brock Pierce, Reeve Colins a Craig Sellars v roku 2014 (pdvodne pod ndzvom
Realcoin). Tether je druh kryptomeny, ktora sa radi do kategoérie stablecoin, ¢o znamena, Ze
je viazany na nejaku fiat menu alebo aktivum (napr. zlato). Tether (USDT) je viazany na
americky dolar ajeho ulohou je zjednoduSit' prevod medzi klasickymi a digitdlnymi
menami. Kazdy token Tetheru, ako vravi materska spolo¢nost’ s rovnakym nazvom, je kryty

dolarom drzanym v rezervach tejto spolocnosti (Hussey a Chipolina, 2021).

Ked’Ze sa jedna o stablecoin, Tether ponuka stabilnu alternativu k volatilnému Bitcoinu.
Avsak je nutné poznamenat’, ze cena USDT tiez neustéle kolisa, ale jedna sa o par stotin %
okolo hranice 1 dolara. Aj vd’aka tymto parametrom patri k jednym z najstabilnejSich
kryptomien. Povodne fungoval na tzv. Omni Layer na blockchaine BTC, ale dnes uz bezi aj

na inych blockchainoch (Ethereum, EOS, Solana, Tron) (Hussey a Chipolina, 2021).

Ako som uz spominala, kazdy jeden Tether by mal byt podloZeny redlnym doldrom, ktoré
drzi materska spolo¢nost’. IbaZe prave tato spolo¢nost’ uz ¢elila niekol’kym podozreniam, Ze
nema dostato¢né rezervy na krytie vSetkych USDT, ktoré su v obehu (Hussey a Chipolina,

2021).
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Autori Vigna a Casey (2016, s.242) vidia problém tohto tokenu v tom, ze aby si digitalna
minca zachovala svoju hodnotu, vyzaduje Tether od spolo¢nosti doveru, Ze splni svoje
zavazky. To znamena, ze USDT znova zavadza riziko dovery a centralnej protistrany do
prostredia, ktoré ma byt doveryhodnym a decentralizovanym prostredim. Tether to Sikovne
obchadza tvrdenim, ze kazdy USDT je zalozeny dolarom, ma trvala rezervu dolarovych
aktiv, zverejiluj svoje podiely v redlnom case a ¢o najlepSie pouzije blockchain na

preukazanie presnosti svojho uctovnictva.

Budtcnost’ spolo¢nosti Tether sa bude spoliehat’ na to ¢i si dokaze udrzat’ doveru na trhu.
Mohlo by dojst’ k vaznym nasledkom, ak by sa ukdzalo, ze Tether nebol v skutocnosti
viazany na skuto¢nu fiat menu. Strata dovery by mohla viest’ k platobnej neschopnosti
mnohych burz s kryptomenami, ktoré USDT pouzivaji na uchovavanie hodnoty (Hussey a

Chipolina, 2021).

2.3 Nastroje uschovy kryptomien

Na uschovu kryptomien sa pouzivaju tzv. kryptopenazenky, ktoré sa skladaju z paru

kryptografickych kl'acov.

Sukromny kPaé¢ (Private key) pouziva majitel’ k deSifrovaniu jemu urcenej spravy alebo
k podpisovaniu nim overenej spravy. Pomocou tohto kI'ica sa podpisuje sprava
s informéaciou, kto bude novym majitel'om uréenych kryptomien (Stroukal a Skalicky, 2018,

s. 90).

Verejny kl'a¢ (Public key) je druhy z parov klI'i¢ov, ktoré vyuziva asymetricka kryptografia.
Tento kI'a¢ moze pouzit’ ktokol'vek k zaSifrovaniu spravy pre majitel'a sukromného klica
alebo k overeniu jeho podpisu. Verejny kI'i¢ ma v tomto systému vyznam adresy prijemcu

(Stroukal a Skalicky, 2018, s. 92).

Vdaka tomuto systému slazia tieto peniazenky k prijimaniu, odosielaniu, ale predovsetkym
k bezpeénému uchovavaniu kryptomien. Kazda penaZenka disponuje inymi funkciami a
vlastnost’ami, ale najzasadnejSiu otazkou je ich bezpe€nost. Hoci sa ako najkomfortnejSia
verzia moze zdat’ drzanie kryptomien priamo na burze alebo v zmendrni, kde ich investor
nakupil, vidcSina odbornikov prave tento spdsob uschovy neodporiaca z bezpecnostnych

dévodov, ako je napriklad krach burzy alebo jej vykradnutie (Finex.cz, © 2014 - 2021).

Jednym z rozdeleni krypto peniazeniek je Clenenie na Hot storage (Hot wallets) a Cold

storage (Cold wallets) (Kalisky, 2018, s. 80).
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e Hot storage je penazenka, ktord je pripojend na internet. Tieto zariadenia su
zranitelné a mozu &elit' hackerskym Gtokom na dialku. Utoénik méZe zneuzit
nezabezpecené internetové pripojenie, chybu v programe penazenky, prelomit’ slabé
heslo, uderit’ phishingom, malwarom a d’al§imi typmi itoku. Hot storage peniaZzenky
su rizikovejSie a znamenaju vzdy nizSiu uroven bezpecnosti oproti cold storage

penazenkam.

e Cold storage su zariadenia, ktoré nie su pripojené na internet atym padom
uchovavaji kl'i¢e offline. V tomto pripade sa rizikd prevazne vymedzuji na

poskodené zariadenie a uzivatel'sku chybu.

2.3.1 Druhy kryptomenovych penaZeniek

Webova peniazenka (cloudové , online) sa uzivatel'ovi vac¢Sinou vytvori hned’ po registracii
na burze. U webovych penaZeniek kl'ice a adresy spravuje tretia strana na svojich serveroch,
ku ktorym sa uzivatel’ pripaja pomocou prehliadac¢a na svojom zariadeni (Kalisky, 2018, s.
79). Tento druh penazenky je jednoduchy na pouzivanie a taktiez st vel'mi efektivne. Na
druhu stranu online peniazenky byvaji najviac atraktivne pre hackerov a nadchylné na ttoky.
NajvacSou vyhodou webovych penazeniek je, Ze poskytuju najrychlej§i sposob pre
realizéciu transakcii a taktiez su idedlne na uchovavanie malych mnoZstiev kryptomien.

(Gazdarica, 2018)

Mobilné penazZenky st druh softwarovych peinaZeniek, ktoré si uZivatel stahuje do
mobilného teleféonu v podobe aplikacie, ktord aj spravuje sukromny kI'i¢ a verejnti adresu
(Kalisky, 2018, s. 79). Tento druh penaZenky patri medzi jednoduché zariadenia, ktoré st
v poslednej dobe medzi uzivatel'mi kryptopenaZeniek vel'mi obl'ibené a to hlavne z dovodu
ich 'ahkého ovladania. Co sa tyka bezpeénosti, s spol'ahlivej$ie nez webové pefiazenky, ale
aj tak st vyrazne citlivé vo¢i vonkaj$im ttokom. Pokial’ v§ak uzivatel’ chce kryptomenami

bezne platit’, mobilnym penaZenkdm sa nevyhne (Finex.cz, © 2014 - 2021).

Desktop penazenka je druh penaZenky, ktort je potreba si stiahnut’ a nainStalovat’ do
pocitaca/notebooku. Vzhl'adom na to, Ze kli¢e sa ulozia na hard-disk pocitaca, uroven
zabezpecenia tohto typu pefiaZzenky je vysSia ako u webovych penazeniek. AvSak v dobe
pripojenia k internetu, pefiazenka ostava zranitelna. Dalsou nevyhodou je, Ze pokial’ dojde
k poruche zariadenia méze dojst’ k strate ulozenych penazi. Na druht stranu vyhodou tychto

penazeniek je, ze drzitelom sukromného kltca je uzivatel (nie tretia strana). Medzi
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desktopové penazenky patri napriklad: Exodus, Atomic Wallet, Jaxx. (Finex.cz, © 2014 -
2021).

Z hl'adiska bezpecnosti nez vyssie spominané softwarové penazenky su na tom najlepSie
hardwarové penazenky. Ide o typ penazenky ktory je podobny USB kltGcu, avSak
s po¢itaom za¢ni komunikovat’ az potom, ¢o majitel’ tejto penaZzenky zadd na tomto
zariadeni PIN (Hosp, 2018, s.87). Penazenka generuje sukromny kl'a¢ v bezpe¢nom offline
rezime, ktory ma vyhodu, Ze kryptomeny nie s vystavené online napadnutiam. DalSou
vyhodou tejto peniazenky je, Ze ju neustale majitel’ mdéze nosit’ so sebou a v pripade potreby
pripojit’ k pocitacu. V pripade straty hardwarovej penazenky je  moznost ulozené
kryptomeny znovu obnovit. NajznamejSimi hardvérovymi penazenkami su Ledger Nano

S a Trezor (Finex.cz, © 2014 - 2021).

Ako uz nazov napoveda, papierova penazenka sa sklada z kaska papiera, na ktorom su
fyzicky vytlacené verejné a sutkromné kl'uce od adresy kryptomeny. Tieto kl'ice sa Casto
zobrazuju ako QR kody. Transakcie je mozné uskutociovat’ bud’ manualnym zadanim alebo
skenovanim QR kodov pomocou smartphonu. Ich bezpe€nost’ suvisi aj so skutocnostou, ze
maju tplne analogovy format, ¢o znamen4, Ze st iminni voci hackerom alebo inym Gtokom,
ktoré je mozné vykonat iba v digitdlnom prostredi. Avsak je tiez dolezité vziat do uvahy
bezpecnost’ zariadeni pouzitych na ich generovanie, t.J. Cisty pocitac a tlaciaren, ktord po

tla¢i neuchovava tdaje o suboroch (Binance academy, © 2021).

2.4 Sposoby nadobudnutia kryptomien

Ako som uz spominala, v poslednych rokoch sa kryptomeny teSia velkej popularite, ¢o
vyvolalo zaujem o to, ako alebo kde ich ¢lovek mdze ziskat'. Existuje niekol'ko sposobov
ako ich ¢lovek moZe nadobudnut’. Niektoré spdsoby st zlozité a ndkladné, ako napriklad
tazba kryptomien a na druhti stranu st tu aj jednoduchsSie varianty, ako ndkup na kryptoburze

alebo v kryptozmenarni.

2.4.1 TaZba kryptomien

Tazba kryptomien je definovana ako distribuovany systém konsenzu. Je to termin
pouzivany na popis procesu overovania transakcii, ktoré ¢akaji na zaradenie do blockchainu
(Kriptomat, 2019). Jedna sa o proces pri ktorom sa pomocou strojovo narocné¢ho vypoctu
hl'ada d’alsi blok pre napojenie do blockchainu. Validny blok je najdeny, pokial spliiuje
podmienku, Ze jeho hash je nizsi nez urcity ciel’ (Stroukal a Skalicky, 2018, s. 82).
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,»Mining* sa niekedy popisuje aj ako tzv. matematickd lotéria, ked’ze pravo na zaradenie
transakcii do bloku a pripojenie tohoto bloku do blockchainu vyhréava ten, kto poda dokaz o
vynalozeni dostatocného mnozstva vypoctového vykonu. Dokaz je podavany v podobe
hashu zac¢inajiceho na urcity pocet ntl. Hash je vel'mi t'azké ngjst’, ale zas je jednoducho

overitelny (Tétek, 2021).

Napriklad v rdmci Bitcoinu musia banici poskytovat’ uz spominany tzv. dokaz prace (proof-
of-work). Dokaz dodavaju vo forme hashu, ktory spiiia poZiadavku definovant bitcoinovym
protokolom. Touto poziadavkou sa mysli aby bol hash ¢o najmensi, tj. aby mal na zaciatku
uréity pocet ntil. Cim viac nul hash obsahuje, tym je tazsie ho najst. Prave tento systém
zaist'uje, ze transakciu zapisuji do blockchainu iba ti, ktori vynalozili dostato¢nu energiu

(pre odradenie od motivacie podvadzat). (Tétek, 2021).

Kazdym novym vytvorenym blokom sa buduca matematickd operacia potrebna pre
vytvorenie d’alSie uspesného bloku stava komplikovanejSiu, ¢o znamena, ze je aj
naroc¢nejSou na vypoctovy vykon. Banici sa preto zlu¢uju do tzv. ,,banickych bazénov*.
Vdaka tomu Ze mining pool spédja vel'ké mnozstvo banikov do jednej skupiny, vznika
obrovsky zhluk tazobného vykonu. Cim vig&si vypoétovy vykon skupina vykazuje, tym
existuje vi¢sia pravdepodobnost’ vytazenia celého jedného bloku (Kriptomat, 2019). Ceské
republika patri dlhodobo medzi §taty s najvacsim t'azobnym vykonom, av§ak na dominujucu
Cinu vyrazne straca. V decembri 2010 v Cesku vznikol prvy verejny minig pool, ktory pod

nazvom Slush pool posobi dodnes (Investplus, © 2014 - 2021).

A prave jednym zo sposobov nadobudnutia tychto aktiv je tazba kryptomeny. Vzhl'adom na
to, Ze tazba kryptomien je vel'mi nadro€n4, rozhodne sa ¢lovek nevyhne vel'kym zaciato€nym
investiciam (EuroEkonom.sk, 2020). Zisk pri tazbe tvori odmena za tazbu, plus vSetky
poplatky za transakcie v ramci periody jedného bloku, po odpocitani nakladov za obstaranie
a prevadzku taZobného pocitaca a preto pre ¢loveka, ktory nie je v minig poole, nema t'azba
pri vacSine kryptomien Ziadny vyznam. Vzhladom na exponencidlny narast narocnosti
vytazenia kryptomien, ma v tychto pripadoch v&a¢si zmysel pre jednotlivca investovat

priamo do kryptomien nez do tazby (Hosp, 2018, s. 66-67).

2.4.2 Nakup na burziach

Kontaktnym bodom medzi narodnymi menami a kryptomenami st burzy ¢i uZ
centralizované alebo decentralizované. Kryptomenovych burz momentalne existuju stovky

po celom svete. Niektoré su vel'ké a denne sa na nich pretocia stdmiliony dolarov/eur, iné su
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malé a niekedy dokonca aj podvodné (Finex.cz, © 2014 - 2021). Viacsina tychto burz je
centralizovana, to znamena, Ze funguji ako sprostredkovatel medzi kupujucim
a predavajucim. Burzy si za toto sprostredkovanie obchodov uctuju poplatky. Existuju aj
tzv. decentralizované burzy, ktoré funguju ako platforma, kde uZzivatel' posiela svoje

prostriedky priamo druhej strane bez potreby sprostredkovatel'a (Lindak, 2018).

Jednotlivé kryptoburzy sa okrem svojho centralizovaného alebo decentralizovaného
charakteru liSia vyberom kryptomien, poplatkami, sluzbami, moznost'ou vkladu a vyberu vo
fiate, zabezpecCenim a d’alSimi funkciami. Burza kryptomien tak isto ako napr. akciové burzy
sprostredkovava obchod medzi zaujemcami o predaj a zadujemcami o nakup, podla ich
uréenych poziadaviek (napr. na mnozstvo, cenu, rychlost obchodu apod.). Za toto
sprostredkovanie obchodu si burza uctuje spominané transakéné poplatky (Kurzy.cz, © 2000

-2021).

Obchodovanie kryptomien na kryptomenovych burzach je medzi 'ud’'mi obl'ibené, ked’ze je
tam moznost’ dosiahnut’ vysokého zhodnotenia za kratku dobu, a to vd’aka tomu, ze oproti
klasickému akciovému ¢i forexovému trhu su tieto burzy vel'mi volatilné (zmeny ceny o
desiatky percent za 24h nie st vObec vynimoc¢né). Cenu tu urcuje ponuka a dopytich
uzivatel'ov, Co zarucuje, ze v ten dany moment dostane uzivatel' kryptomeny za najlepsSiu

moznu cenu (Finex.cz, © 2014 - 2021).

2.4.3 Nakup v zmenarnach

Nékup a predaj cez zmenarne je oproti burzam jednoduchsi. Kurzy dand zmenaren stanovuje
na zéklade vysSie spominanych kryptomenovych burz. Cenu z burze obvykle o nie¢o upravia
za ucelom vlastného zisku. Oproti kryptomenovej burze je zmenaren dostupnejsia, ale

drahSia (tak isto ako u klasickych mien) (Kurzy.cz, © 2000 - 2021).

2.4.4 Nakup cez bitcoin bankomat

Bitcoin bankomat je stroj, ktory je pripojeny k internetu a umozniuje zakaznikom nakupovat’
bitcoiny alebo iné kryptomeny za vloZenu hotovost. Bitcoinové bankomaty produkuju
transakcie zaloZené na blockchaine, ktoré odosielaju kryptomeny do digitalnej penaZenky
pouzivatela, Casto pomocou QR kédu. Kupujuci zvycajne naskenuji QR kod zodpovedajici
ich vlastnej adrese bitcoinovej penazenky, na ktort sa prevedu zakipené mince. Po zaktipeni

sa v peniazenke zakaznika objavi zdznam o prevedenej transakci (Frankenfield, 2021).
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245 1ICO

Prvotna ponuka minci (ICO) je vo svete kryptomien ekvivalentom prvotnej verejnej ponuky
(IPO). Spolocnost’, ktora chece ziskat’ peniaze na vytvorenie novej mince, aplikacie alebo
sluzby, zavadza ICO ako spdsob ziskavania finan¢nych prostriedkov. Zainteresovani
investori si mézu kuapit’ ponuku a ziskat’ novy token kryptomeny vydany spolo¢nost'ou.
Tento token moze mat urcitd uzitocnost pri pouzivani produktu alebo sluzby, ktoré

spolo¢nost’ ponuka alebo predstavuje podiel v spolo¢nosti ¢i projekte (Frankenfield, 2020).

V minulosti by pristup k tymto dohodam mali k dispozicii iba sktiseni investori v oblasti
rizikového kapitdlu, ale prichod kryptomeny otvoril tieto prilezitosti aj pre ovela SirSie

spektrum investorov (Lielacher, 2021).

2.4.6 Airdrop

Kryptomenovy airdrop je v podstate marketingova metoda, ktord spociva v zasielani minci
alebo tokenov do penazeniek uzivatelov, ktory sa tejto udalosti zcastnili. Airdrops sa
uskutocnuju s cielom podporit’ a zvysit’ povedomie o novej virtualnej mene. Spolo¢nosti
uskutocnujlice airdrops si urcuju poziadavky, ktoré musia zdujemci o tieto mince alebo
tokeny splnit’, pokial’ ich chcu ziskat’ (v podstate) zadarmo. VacSinou sa jedna o retweet
danej spolocnosti alebo ich virtudlnej meny, oznacovanie l'udi pod danym prispevkom na

socidlnych siet’ach, napisat’ prispevok na blog a podobne (Kenton, 2021).

2.5 Vyuzitie kryptomien

Kryptomeny st novou technologiou a momentalne st vo finanénom svete popularne. V
dnesnej dobe sa vedl debaty o tom ¢i sa kryptomeny skuto¢ne spravaji ako mena alebo €1
sa s nimi zaobchadza skor ako s komoditami. Kryptomeny vSak neboli vytvorené len preto,
aby sluzili ako alternativa tradiénym menam. Mo6Zu byt pouzité na vela réznych ucelov

(Hussey a Roberts, 2021).

2.5.1 Kryptomeny ako platobny prostriedok

Vyuzite kryptomien ako kazdodenny platobny prostriedok nie je stale prili§ populdrne.
MnozZstvo internetovych a kamennych obchodov, ktoré pontkaju platbu digitdlnymi menami
za produkty a sluzby, kazdym rokom narasta, ale stale je ich pomerne malo. TaktieZ je

dolezité¢ spomenut’, Ze vacSina znich podporuje zvyc€ajne iba Bitcoin alebo Ethereum



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 30

a ostatné kryptomeny sa takmer ako platobny prostriedok nevyuzivaji (Investplus, © 2014
-2021).

Dalej je tu moznost’ platit kryptomenami pomocou 3pecialnych debetnych platobnych
kariet. Ide o platobné karty, ktoré si ich uzivatel’ ,,nabije* kryptomenou. Nasledne sa pri
platbe obchodnikovi ¢iastka zmeni na burze a zaplati v danej narodnej mene. Z pohl'adu
obchodnika, ktory prijima tito platbu, sa ni¢ nemeni, pretoZe on inkasuje peniaze priamo
v danej narodnej mene a vlastne ani nezisti, ze zakaznik platil kryptomenou. AvsSak pri

vyuzivani tejto sluzby je potrebné pocitat’ s poplatkami (Lindak, 2018).

2.5.2 Obchodovanie s kryptomenami

Kryptomeny v dnesnej dobe putaji pozornost’ skor ako vysoko rizikové investicie, nez ako
platobny prostriedok. Svoju popularitu ziskali hlavne vdaka ich volatilite a moZnosti
obchodovania v dlhych, ale aj kratkych poziciach a to v priebehu celého tyzdna vratane
vikendov. Obchodovanie s kryptomenami moze byt slusnou zarobkovou ¢innost'ou, ale
taktiez smie viest k velkym a rychlym stratam (Hartman, 2018, s. 221). Investovanie do
kryptomien ma vel'a podobnych charakteristik (ale aj rozdielov) s investovanim do inych
druhov finan¢nych aktiv. Pri investovani (nielen) do kryptomien sa odporaca aby si investor
najskor urobil rozsiahly prieskum ohl'adne zvoleného investiéného nastroja, premyslel aké
riziko je ochotny podstipit, vybral si spdsob investovania a taktiez prehodnotil dizku

investi¢ného horizontu (Hussey, 2021).

2.5.3 ICO (Initial Coin Offering)

Pojem ICO som definovala uz v kapitole, ktord sa zaoberd spdsobmi nadobudnutia
kryptomien. ICO je vSak metdda, ktord moze byt zaradend aj do kategdrie vyuzitia
kryptomien. Do tejto kapitoly spada hlavne z pohl'adu vydavatela ICO. Prave vdaka ICO
dana platforma/spolo¢nost’, ktora vydava kryptomeny ziskava kapital na vytvorenie novej

kryptomeny, platformy alebo na jej zdokonalenie (CoinMarketCap, 2020).

ICO nadobudlo svoju popularitu v roku 2017 a odvtedy ziskali platformy vd’aka tejto metode
miliardy dolarov pre Siroku Skalu projektov. Tento vyrazny rast predaja tokenov pomocou
ICO pomohol urychlit' prijatie ETH aupevnil jeho poziciu kl'icového hraca na trhu
s kryptomenami. Prave ICO od spolo¢nosti Etherea v roku 2014 bolo prvym priekopnikom,
ktory pocas 42 dni ziskal 18 miliénov dolarov (Frankenfield, 2020).
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2.5.4 Uschova hodnoty

Uschovatel'om hodnoty sa chape aktivum, ktoré¢ je schopné udrzat’ si hodnotu v priebehu
Casu. Tento spdsob vyuzitia kryptomien, ako uvadzaji viaceré zdroje sa hlavne spdja
s kryptomenou Bitcoin. Bitcoin na rozdiel od inflacnych fiat mien mé deflacny charakter,
to znamend, Zze dosial vytazené bitcoiny sa zhodnocuji. Asponi v dlhodobom

horizonte (Binance academy, © 2021).

Snad’ jednym z najpresvedcivejsich argumentov pre tézu uchovavania hodnoty je, Ze bitcoin
ma obmedzenu ponuku. Autor Ammous (2018, s.198) vo svojej knihe uvadza, Ze Bitcoin je
prva komodita, ktorej mnozstvo je striktne limitované. Nezalezi na tom kolko l'udi ju
pouziva, ako vel'mi stupa jej hodnota a ako vel'mi pokrokové zariadenie sa pouziva na jej
vytazenie, vzdy jej mnozstvo bude obmedzené na 21 milionov. Neexistuje Ziadna technicka
moznost’, ktord by dokéazala zvysit mnozstvo Bitcoinu. Ak by sa viac 'udi dozadovalo drzat’
Bitcoin, jedinym spdsobom ako uspokojit’ dopyt je zhodnotenie existujiicej ponuky. Vd’aka
tomu, Ze Bitcoin je rozdeliteI'ny na mensie Ciastky, presnej$ie na 100 miliénov Sathoshi,
existuje stale velky priestor na jeho rast. Prave vdaka tomuto zdévodneniu ho autor

Ammous pasuje za novy typ aktiva, ktory je vhodny na hranie lohy uchovévatel’a hodnoty

Avsak tato vlastnost’ BTC je stale otazna. Bitcoin je stile povaZované za Spekulativne
vysoko volatilné aktivum a teda vlastnost’ uschovy hodnoty musi dokazat” v buducnosti

(Binance academy, © 2021).

2.5.5 Nizko nikladové prevody penazi

Jednym z d’alSich spdsobov vyuZitia kryptomien je odosielanie a prijimanie platieb pri
nizkych nédkladoch a vysokej rychlosti. Napriklad transakci s Litecoinom (LTC) v hodnote
99 milidnov dolarov trvalo spracovanie iba dve a pol minuty a odosielatel’ zaplatil poplatky
v hodnote 0,40 USD. Keby tento prevod peniazi presiel finanénym sprostredkovatel'om, boli
by poplatky ovela vysSie a prevod by trval niekol'ko dni, pripadne dlhSie, ak by iSlo o
cezhrani¢nt transakciu. Nizke poplatky spojené s transakciami pomocou digitalnych mien,
z nich robia vynikajiice platobné systémy pre medzinarodné prevody pefazi. Dalsimi
prikladmi st digitdlne meny Stellar, Ripple, Solana, Tron alebo Bitcoin cash (Lielacher,

2021).
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2.5.6 Sukromné transakcie

Digitalne meny zamerané na sikromie, ako napriklad Monero (XMR), Zcash (ZEC) a PIVX
(PIVX), umoziiuji pouzivatelom uskutochovat anonymné finan¢né transakcie. To
znamena, ze jednotlivci mo6Zu uskutocnovat’ prevody penazi bez toho, aby museli banke
vysvetlovat’, preco posielaji vel'ku sumu penazi, aké st zdroje finan¢nych prostriedkov a
komu ich posielaji, ¢o moze oddialit’ transakciu. AvSak na druhu stranu umoziuju

transakcie, ktoré mézu byt spojené s nelegalnymi aktivitami (Lielacher, 2021).

2.5.7 DeFi

Decentralizované financie (DeFi) oznacuju ekosystém finanénych aplikacii, ktoré su
postavené¢ na blockchainovych sietach. PresnejSie povedané, pojem decentralizované
financie oznacuje koncept, ktorého cielom je vytvorit’ otvoreny, transparentny ekosystém
finan¢nych sluZzieb, ktory je k dispozicii vSetkym a funguje bez Gstredného organu (Binance
dlznikom komunikéciu medzi partnermi (peer to peer). Cielom je umoznit’ kazdému, kto ma
pristup na internet, moznost pozifiavat, vypozifiavat si finan¢né prostriedky a

prevadzkovat’ bankové sluzby bez potreby tretich stran (Hussey a Tran, 2020).

Tento koncept funguje vdaka tzv. Inteligentnym a programovatelnym zmluvam (smart
contracts), ktoré automatizujii podmienky dohody medzi kupujicimi a predavajicimi alebo

verite'mi a dlZznikmi (Sharma, 2021).

V podstate DeFi presiva tradicné finanéné produkty do open source priestoru a
decentralizovaného sveta, ¢o odstrafiuje potrebu spominanych sprostredkovatel'ov, zniZzuje

celkové naklady a zvySuje bezpecnost’ (Binance academy, © 2021).

Zatial ¢o objem obchodovatelnych tokenov a penazi uzamknutych v inteligentnych
kontraktoch v jeho ekosystéme neustdle rastie, DeFi je stale zaCinajuce odvetvie, ktorého

infraStruktura sa neustale buduje (Sharma, 2021).

2.5.8 NFT

Nezastupitel'ny token alebo NFT (non-fungible token) je typ kryptografického tokenu na
blockchaine, ktory predstavuje jedinecné aktivum. Pretoze NFT nie si navzajom
zameniteIné, mozu fungovat’ ako dokaz autenticity a vlastnictva v digitalnej oblasti. Prave
tato informadcia robi kazdy NFT jedine¢nym, a preto ich nemoZno priamo nahradit’ inym

tokenom. Nemo6zu byt zamieniané, pretoze ziadne dva NFT si nie su podobné. Naopak
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bankovky mozno jednoducho vymenit' za druhé; ak maji rovnakd hodnotu, nie je pre

drzitel'a Ziadny rozdiel medzi povedzme jednou 10 dolarovou bankovkou a druhou.

Unikatne informdcie nezastupiteI'ného tokenu, ako napriklad CryptoKitty, st uloZzené v jeho
inteligentnej zmluve (smart contacts) a nemenne zaznamenané na blockchaine tohto tokenu

(Kramer a Phillips, 2021).

NFT st zvycajne zaloZené na blockchaine Etherea, av§ak podporuju ich aj iné blockchainy.
Jedna sa o tokeny, ktoré sa moézu pouzit’ na vyjadrenie vlastnictva jedine¢nych poloziek.
NFT umoznuju tokenizovat veci ako umenie, zbierkové predmety ¢i dokonca aj

nehnutel'nosti (Conti a Schmidt, 2021).

Aj ked’ tento druh tokenov je tu uz od roku 2014, az v poslednych mesiacoch sa stavaju coraz
popularnejSim spdsobom nakupu a predaja digitdlnych umeleckych diel. Technoldgia
blockchain a NFT poskytuji umelcom jedine¢nu prilezitost’ na speniazenie ich umeleckych
diel. Napriklad umelci sa uz nemusia spoliehat’ pri predaji svojich diel na galérie alebo
aukéné domy. Namiesto toho mdze umelec svoje dielo predat’ priamo spotrebitelovi ako
NFT, ¢o mu tiez umozni ponechat’ si viac ziskov. Okrem toho umelci si mézu nastavovat’
autorské honorare, takze pri kazdom predaji ich umeleckého diela novému majitelovi,
dostanu urcité percento z predaja. Toto je atraktivna vlastnost’ NFT, pretoZe umelci zvycCajne
nedostavaju d'alSie vynosy po prvom predaji svojich umeleckych diel. Napriklad digitalny
umelec, zndmy pod menom Beeple, predal NFT v hodnote 69 milionov dolarov za svoje

umelecké dielo (Conti a Schmidt, 2021).

Potencial NFT, ktoré maju nemenne preukdzatené digitalne vlastnictvo, je velkym

pokrokom pre Coraz digitalnejsi svet (Kramer a Phillips, 2021).

2.6 Regulacia

Kryptomeny zatial' nemaju ucelenti regulaciu na trovni Ceskej republiky a ani na Grovni
EU. Medzi §tatmi nepanuje vieobecna zhoda, ako by kryptomeny mali byt regulované,
apreto kazdy Stat zastdva ku kryptomendm vlastny postoj. To znamend, Ze kazdy Stat
definuje kryptomeny vo svojich zdkonoch odlisSne a je len na nich aky postoj k nim zvolia.
Kedze oficialnou menou EU je euro, $taty sa najviac zhoduji na tvrdeni, Ze kryptomeny

nepovazuju za skuto¢né peniaze alebo menu a neodportcaju ich pouzivat’ (Lindak, 2019).

V juli 2016 prisiel navrh zo strany Eurdpskej komisie v oblasti regulécie kryptomien, ktory

sa tykal Stvrtej smernice proti praniu $pinavych peniazi (Anti Money Laundering Directive,



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 34

AML zakon). Tento navrh okrem iného poukazuje aj na poskytovatelov penazeniek,
kryptomenové burzy a iné platformy sliziace na vymenu kryptomien, ktoré st povinné mat’
vo svojich politikdch zahrnuté stratégie na identifikovanie a prevenciu operacii spojenych

s pranim Spinavych penazi ¢i terorizmom (Lindak, 2019).

Otazka regulacie kryptomien sa stile sklofiuje Goraz Gastejsie. V roku 2020 na pode EU
pokracovali diskusie v nastaveni regulacného rdmcu pre kryptomeny, kde predstavitelia
EU prisli so spravou, podla ktorej chce EU do roku 2024 pripravit’ obsiahle regulacie voci
kryptomenam a tak ich zac¢lenit’ do svojich procesov. Avsak nebude sa jednat’ len o samotné
kryptomeny, ale aj o blockchainovu technologiu, ktora je s nimi spojend. Zmyslom tychto
regulacii by nemalo byt tieto technologie zakazat’, ale vytvorit' ramec regulacii, ktory
umozni verejnosti bezpeCne vyuzivat technologiu blockchain a digitdlne aktiva

(Cryptokingdom.tech, 2020).

2.6.1 Regulicia kryptomien v Ceskej republike

CNB uz 21.4.2015 zverejnila dokument ,Bezpe¢nost internetovych plateb a virtualni
mény*, ako jedna z prvych v EU, a tym podnikla prvé kroky k vyrieseniu otazky postavenia
kryptomien v zemi. V tomto dokumente sa uvadza, ze Ceska republika neuplatiiuje Ziadne
$pecialne zakonné opatrenia, ktoré by kryptomeny obmedzovali. Podla CNB kryptomeny
neohrozuju tradiény bankovy systém a nie st uznavané ako pefiazné prostriedky. Statne
organy ich vnimaji ako zvlaStny prostriedok vymeny a hodnotu, ktord je vyjadrovana
digitalne. Su povaZzované za hmotny hnutel'ny majetok, o znamen4, Ze zisk z obchodovania
alebo t'azby kryptomien podlieha dani z prijmu (Blockchain & Bitcoin Conference Prague,
2019).

1.1. 2017 nadobudla Gi¢innost’ novela zakona €. 253/2008 Sb., o niektorych opatreniach proti
legalizacii vynosov z trestnej ¢innosti a financovania terorizmu (v stilade s opatreniami EU
k boju proti praniu $pinavych pefiazi — spominany AML zakon). Podl’a tejto novely boli pre
banky, kryptomenové burzy a zmenarne zavedend povinnost’ overovat’ totoznost” klientov
pri uskuto¢iiovani finanénych operacii s ¢iastkami, ktoré presahuju 1 000 EUR. Tieto zmeny
sa ale netykaju spolo¢nosti, ktoré prijimaju platby v kryptomendch za sluzby a zbozi

(Blockchain & Bitcoin Conference Prague, 2019).

V roku 2017 vtedajsi viceguvernér Mojmir Hampl podal rozhovor, v ktorom sa vyjadril ako
zastupca CNB k regulaciam kryptomien. CNB podla jeho vyrokov stile zastiva nazor, Ze

kryptomeny nie je potrebné detailne regulovat, pretoze v kone¢nom vysledku by to bolo
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kontraproduktivne. Vyjadril sa, zZe zastdvaju nazor nepomahat, nechranit’, neskodit’. (Wolf,

2017).

2.6.2 Zdanenie kryptomien z pohl’adu ¢eského prava

Z pohl'adu $tatnych organov Ceskej republiky su kryptomeny povazované za nehmotny
majetok. Zo zékona o daniach z prijmu (zakon ¢. 586/1992 Sb., o danich z pfijmu) vyplyva,
7e kryptomeny v Ceskej republike nemaju Ziadne vynimky (oslobodenia)

(Cryptokingdom.tech, 2021).

Vzhl'adom k tomu, Ze podla ¢eskej legislativy su kryptomeny spominanym nehmotnym
hnutel'nym majetkom, nejde zaradit’ prijmy z predaja kryptomien do kapitalovych prijmov.
To znamend, ze vSetky obchody, ktoré prebiehaju na burzach spadaju pod §10 (Ostatni

ptijmy) zékon €. 586/1992 Sb., o danich z pfijmu (Cryptokingdom.tech, 2021).

Danova povinnost’ vzniké fyzickej osobe v momente zdmeny kryptomeny, a to ¢i uz za Fiat
menu, kryptomenu alebo za sluzbu ¢i tovar. Naklady na nadobudnutie kryptomeny fyzicka
osoba nemoze prendsat’ do d’al§ich rokov a tak isto si nemdze znizit' danova povinnost

v ramci iného prijmu (Lindék, 2019).

2.7 Rizika a hrozby kryptomien

Trh s kryptomenami sa v poslednych rokoch vo vyraznom tempe zvicsuje a tesi sa novym
priaznivcom. AvSak nemoze zabtidat’ na rizika a hrozby, ktoré su s kryptomenami spojené.
Europsky organ pre cenné papiere a trhy (ESMA), Eurdpsky organ pre bankovnictvo (EBA)
a Europsky organ pre poistovnictvo a zamestnanecké penzijné poistenie (EIOPA) vydali
v roku 2018 dokument v ktorom varuju investorov pred rizikami spojenymi s ndkupom a
drzanim kryptomien. (Ministrestvo financi Ceské republiky, 2018). Nielen tieto organy, ale
aj d’alSie zdroje varuji pre rizikami, ktoré predstavuji kryptomeny a preto sa na niektoré

z nich zameriam v nasledujtcich podkapitolach.

2.7.1 Volatilita

Jednym z hlavnych rizik v spojeni s kryptomenami je extrémna volatilita a s tym aj spojené
riziko vzniku bubliny. VécSina virtudlnych mien vykazuje ovela extrémnejSie cenové
vykyvy ako pri inych investiénych néstrojoch a aktivach. Taktiez autori spominaného
dokumentu podotykaju, Ze tieto meny vypovedaji jasné znamky cenovej bubliny. Odbornici

v suvislosti s tymto rizikom upozoriiuju investorov, ze pokial’ sa rozhodnt nakupit’ virtualne
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meny alebo financné produkty s nimi spojené, mal by si uvedomit, ze by moholi prist
o zna¢nu Cast’ svojej investicie alebo dokonca o cely investovany kapital (Ministrestvo

financi Ceské republiky, 2018).

2.7.2 Neregulovany trh versus prisne buduce regulaci

Dalsie riziko, ktoré sa sklofiuje pri kryptomenich je neexistencia ochrany. Aj po
spominanom schvaleni navrhu k zdkonu AML v spojeni s kryptomenami v novembri 2018,
zostavaju virtudlne meny v pravnych predpisoch EU neregulované. Obdobne spolo¢nosti,
ktoré poskytuji sluzby spojené s kryptomenami, nie su regulované a nemaju nad nimi
dohlad’ narodné banky typu CNB, NBS, ECB, FED. To znamena Ze, investori, ktori
obchoduju s virtudlnymi menami nie st nijako Specificky chraneny, nedisponuji vyhodami

v podobe zaruk a ochran spojenych s regulovanymi finanénymi sluzbami (Duvac, 2021).

S tymto rizikom vel'mi uzko stvisi aj d’alSie riziko a to prisne buduce reguléacie. Kryptomeny
su stale relativne novym druhom digitdlnych mien a ako som uz spominala, prislusné
predpisy na ich regulovanie st eSte len vo faze navrhovania, to znamena, ze stale existuje
pre investora riziko spojené s tvrdymi reguldciami voci kryptomendm zo strany Statnych

organov (Baloga, 2019).

2.7.3 Dezinformaé¢né riziko

Zaujemca alebo potenciondlny kupec virtudlnych mien sa modZe dostat aj do tzv.
dezinformac¢ného riziko. Ked’Ze kryptomeny su relativne nové vo finanénom svete a na trhu
existuji tisice roznych foriem kryptoaktiv, vo vela pripadoch sa investori dostant
k netplnym, nezrozumitel'nym informaciam, ktoré ich riadne neinformuji o rizikach
a mnohé z nich st asto skresl'ujuce alebo priam zavadzajuce (Ministrestvo financi Ceské

republiky, 2018).

2.7.4 Kybernetické utoky a podvody

Spominana chybajica regulécia a nemald miera anonymity predstavuju idedlne prostredie
na kybernetické utoky a podvody. Kedze stdle existuje znacné mnoZzstvo investorov,
ktori nemaji dostatok skusenosti s kryptomenami, mézu sa tak lahko stat’ obet'ou

pripadného finan¢ného podvodu. (Duvac, 2021)

Najvicsia bitcoinova kradez sa odohrala vo februari 2014, kedy z burzy MtGox zmizlo

850 000 BTC. Taktiez doSlo k poruseniu viacerych ICO a investorov to stdlo stovky
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miliénov dolédrov (jeden z tychto utokov sam osebe vyustil do straty 473 miliéonov dolarov).
Zmiernenie tohto stavu bude vyzadovat’ nepretrzitu udrzbu bezpecnostnej infrastruktury,
ale uz teraz mnohy zakladatelia tychto technologii, ktori sa touto otdzkou priamo zaoberaju,
vyuzivaju vylepSené opatrenia v oblasti kybernetickej bezpecnosti, ktoré idi nad ramec

opatreni pouzivanych v tradi¢nych bankovych odvetviach (Boukhalfa, 2019).

2.7.5 Strata pristupu ku kryptoaktiva

Dalsie riziko, ktoré sa spaja s kryptomenami je strata privatneho kI'ai¢u. Ak nastane situacia,
ze investor strati svoj jedinecny privatny kI'a¢ (private key) k svojej virtualnej penazenke,
pride o pristup k svojim kryptomenam. V porovnani so zabudnutim hesla k internetovému

bankovnictvu je strata privatneho kl'aca nezvratna (Duvac, 2021).

2.7.6 Centralizacia

Jednou znajdolezitejSich vlastnosti blokchainovej technoldgie je jej decentralizacia.
Teoretickym rizikom, kedy by bola tato vlastnost’ ohrozena, je tzv. 51 % ttokom. Jedna sa
o riziko spojené s kryptomenami, ku ktorému by doslo sttredenim 51 % vykonu celej siete
(hashrate) do rik jednej skupiny. Nasledkom tohto rizika by bolo zrutenie celej siete, danej
kryptomeny, v dosledku straty dovery. AvSak momentalne je tento scenar pri aktualnych

cenach najvacsich kryptomien vel'mi malo pravdepodobny (Plochan, 2019).

2.7.7 Environmentalne riziko

Bitcoin (BTC) a Ethereum (ETH) zaznamenali masivny rast cien a pouZivatelov, stale vSak
existuji pochybnosti o ddsledkoch Sirokého prijatia kryptomeny. Mnoho skeptikov a
ochrancov zivotného prostredia vyslovilo najmid obavy z energetickej spotreby tazby

kryptomien, ktord moze spdsobit’ zvySené emisie uhlika a klimatické zmeny (Reiff, 2021).

Bitcoiny a d’alSie kryptomeny, ktoré vyuzivaji PoW si vyZaduju vel'ké mnozZstvo energie
kvoli vypoctom potrebnym na tazbu. Podla poslednych odhadov portilu Investopedia

bitcoinova siet’ spotrebuje tol’ko energie za jeden rok ako Argentina (Reiff, 2021).

Avsak objavuju sa aj tvrdenia, ze az 74% energie, ktord je potrebnd pre tazbu BTC pochadza
z obnovitel'nych zdrojov. Naopak Cambridge Center pre alternativne financie vo svoje
sprave uvadza, ze iba 39% t'azby bitcoinov pochédza z obnoviteI'nych zdrojov energie. Je
tiez potrebné poznamenat’, Ze velké mnoZstvo kryptomien ma zanedbatel'né¢ dosledky na

zivotné prostredie. Najma blockchainy typu proof-of-stake ako EOS a Cardano nepouzivaji
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tazbu, ¢o umoznuje spracovanie transakcii s rovnakymi energetickymi poziadavkami ako

bezna pocitacova siet’ (Reiff, 2021).
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3 INVESTICNE NASTROJE

Investi¢né nastroje su inStrumenty, ktoré su vyuzivané pri investovani alebo zhodnocovani
vol'nych finan¢nych prostriedkov investora. Definuje ich zakon o podnikani na kapitalovom
trhu ¢€.256/2004 Sb. Jedna sa hlavne o investi¢né cenné papiere, cenné papiere kolektivneho
investovania, nastroje penazného trhu a derivaty. V tuzemsku su najbeznejSie vyuzivané
investi¢né nastroje dlhopisy, hypotekarne zalozné listy, akcie a podielové listy (Cesko,

2004).

3.1 Druhy investi¢nich nastrojov

Investiénymi cennymi papiermi sa rozumeji predovsetkym akcie, dlhopisy a obdobné
cenné papiere, s ktorymi sa obchoduje na kapitalovom trhu. Akcie investicnych fondov
a podielové listy podielovych fondov spadaji do kategodrie cennych papierov kolektivneho
investovania. Ako uz z nazvu vyplyva nastroje penazného trhu st nastroje, ktoré su
obchodovatel'né iba na penaznom trhu (Ptdcek, 2008). Typickymi predstavitelmi su
kratkodobé finan¢né inStrumenty so splatnost'ou do 1 roku. Patria sem kratkodobé bankové
vklady, pokladni¢né poukazky, depozitné certifikaty, zmenky, repo obchody a dalSie..
(CzechWealth, © 2006 - 2021).

Derivaty su investi¢né nastroje, ktoré st zaloZené na nejakom inom finan¢nom nastroji (tzn.
st z neho derivované). InStrument na ktorom je ten derivat zaloZeny, sa nazyva podkladové
aktivum. Od hodnoty podkladového aktiva sa d’alej odvija hodnota derivatu. Podkladovym
aktivom mdézu byt cenné papiere, komodity, meny.. Zékladné druhy finan¢nych derivatov

su opce, futures, CFD a swapy (Kot’atko).

3.1.1 Zlato

Zlato je drahy kov, ktory sa v priebehu historie pouzival ako mena a aj ako uschovatel
hodnoty. Z tohto hl'adiska sa zlato povazuje aj za menu a aj za komoditu a pouZziva sa ako

poistenie proti menam a fluktudciam na trhu (Finance.sk, © 2021).

Jeden z najvyraznejSich faktorov, ktory ovplyviiuje cenu zlata je kurz amerického doléra.
Ak dochadza k znehodnocovaniu dolara, cena zlata rastie a naopak. Daldim doleZitym
prvkom je Groven inflacie vo svete. Ako som uz uviedla zlato je povazované za uchovavatel'a
hodnoty, ¢o znamen4, Ze pri raste inflacie sa prave zlato stava obl'ibenou investiciou, ¢o sa

nasledne preukdze na jeho cene. Nejednd sa len o inflaciu, ale aj pri ostatnych situdcia ako
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su finanéné, politické a iné krizy. Aj prave preto sa zlato obvykle povazuje za bezpecnl

investiciu v obdobiach ekonomickej neistoty (Finance.sk, © 2021).

Existuje vel'a spdsobov ako investovat’ do zlata. V minulosti patril k najpopularnejSim
sposobom nakup zlatych Stitkov, minci ¢i tehiel. Dnes je mozné realizovat’ investiciu

pomocou futures kontraktov (Finance.sk, © 2021).

3.1.2 Ropa

Ropa je prirodny zdroj, ktory sa tazi zo zeme a rafinuje sa na produkty ako benzin, palivo
pre tryskové motory a d’alSie ropné produkty. Jednd sa o globalnu komoditu, ktora sa
obchoduje na trhoch po celom svete, ako spotova ropa, tak prostrednictvom derivatovych
kontraktov. Portal Investopedia uvadza, ze mnoho ekondémov povazuje ropu za
najdolezitejSiu komoditu na svete, pretoZze je v sicasnosti primarnym zdrojom vyroby

energie (Chen, 2021).

Taktiez podl'a Hartamana (2018, s.82) ropa patri medzi najstrategickejSie a najsledovanejsie
komodity $irokou odbornou verejnost'ou. Trh s ropou sa zarad’'uje medzi popularne, likvidné
a velmi zivé trhy, ktory byva ovplyvneni nielen fundamentalnymi datami ale aj globélne
politickymi informaciami.

Medzi najvacSich exportérov tejto komodity patria Saudskd Ardbia, Spojené arabské
emiraty, Iran, Irak, Kuvajt, Libia, Nigéria, Venezuela a taktiez Rusko a Kanada. NajcastejSie
sa na trhu obchoduje severomorskd ropa Brent a americka lahk4d ropa West Texas

Intermediate (Hartman, 2018, s.82).

3.1.3 S&P 500

Standard & Poor’s 500 index (S&P 500) je americky akciovy index, ktory zahfiia 500
najvacsich spoloc¢nosti, ktorych akcie sa obchoduju na burzdch NYSE alebo NASDAQ.
Jedné sa o jeden z najsledovanejSich akciovych indexov na svete a mnoho obchodnikov ho

povaZzuje za vObec najlepsi ukazovatel’ vyvoja americkej ekonomiky (Kot’atko).
Spolo¢nosti, ktoré spadaji pod tento index musia spliiovat’ urcité kritéria:

e Vysoka trhova kapitalizacia

e Vysoky objem obchodovanych akcii

e Vicsina akceii obchodovatelnych verejne
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e Sidlo spolo¢nosti v USA

Tieto poziadavky maju zaistit’, ze index S&P 500 zdruzuje skutone 500 najvyznamnejSich
spolo¢nosti obchodujucich na americkych burzich cennych papierov ako napr. Apple,

Microsoft, Amazon, Facebook, Johnson&Johnson (Moneta Money Bank, © 2021).

3.2 Investi¢né rizika

Kazdého investora na prvy pohl'ad najskor zaujima hlavne vynos, ktory méze dana investicia
priniest. Avsak to je len jeden z faktorov, s ktorymi by mal byt investor oboznameny.
S kazdou investiciou sa spaja tzv. investi€ny trojuholnik. Ide o 3 vlastnosti, ktoré sa
navzajom ovplyviiuji. Teda okrem vynosu by mal byt investor informovany aj o rizikach

spojenych s danou investiciou a o likvidite investicie (Mlady investor, 2020).

Investi¢né riziko sa moze definovat’ ako vyjadrenie pravdepodobnosti, Ze dand investicia
skon€i v strate. Zékladné pravidlo znie, Ze ¢im vaESi vynos investor chce dosiahnut’, tym
vicsie riziko musi podstipit. Vynos a riziko potom doplituje este likvidita, ktora pojednava

o schopnosti premenit’ investiciu spét’ na peniaze (Mlady investor, 2020).

Riziko je sposobené roznymi faktormi, ktoré zavisia na objektivnych pri¢inach, ako su napr.
prirodné katastrofy, politické udalosti, socioekonomické javy,.. S investiciami su taktiez
spojené aj subjektivne rizikd na strane investorov ako napr. neznalost' danej oblasti,
nekvalifikovanost’, neschopnost’ adaptacie a inovacie ¢i zadlZzenost’. Niektoré riziké sa daji
ovplyvnit’ avS§ak niektoré nie. Preto je ddlezité aby investor mal prehl’ad o potencionalnych

rizikdch spojenych s danou investiciou (Mlady investor, 2020).

3.2.1 Infla¢né riziko

Riziko inflacie znamenad nebezpecCie, Ze v ekonomike vyrastie inflacia (zrychli sa rast
cenovej hladiny), ¢im by klesla investorovi kupna sila investovanych peiiazi. (tzn. realne by

investor prerobil, aj ked’ v absolutnych ¢islach by cena investicie rastla) (Finex.cz, 2020).

3.2.2 Kreditné riziko

Kreditné riziko sa hlavne spaja s investiciami do dlhopisov. Spociva v tom, ze spolo¢nost’,
ktora emitovala dlhopisy, nedodrzi svoje zaviazky voci investorovi a nebude schopna platit’

dohodnuté troky, pripadne nevrati v termine investovanu ¢iastku (Mlady investor, 2020).
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3.2.3 Riziko likvidity

Likvidita je podstatnou vlastnostou investicie a vyjadruje schopnost’ investicie byt
premenena na peniaze, ¢o zavisi predovsetkym na dopyte. To znamena, ze riziko likvidity
predstavuje pre investora hrozbu, Ze v dobe, ked’ bude chciet’ svoju investiciu zmenit’ na

peniaze, trh mu to neumozni vzhl'adom k nedostatoénému dopytu (Penize.cz, © 2000 -

2021).

3.2.4 Riziko trhu

Trhovému riziku podliehaju vSetky investicie na konkrétnom kapitalovom trhu. Sposobuji
ho r6zne ekonomické, politické, pravne ¢i prirodné vplyvy a podl'a toho sa aj deli na rozli¢né

druhy (Mlady investor, 2020).

Sucast'ou rizika trhu je drokové riziko. Ide o riziko, kde s rastom urokovych sadzieb klesa
trzna cena akcii ¢i dlhopisov a tym padom sa zniZuje aj hodnota investicie (Penize.cz, ©

2000 - 2021).

Akciovému riziku podliehaju iba investori, ktori obchoduju s akciami. Akciové trhy sa
nechovaju vzdy predvidatel'ne a preto ich cena sa stale meni a investor moze byt’ ti¢astnikom

aj nejakej bubliny (Air bank, 2019).

Pri menovom riziku investorovi hrozi, ze v pripade prevodu prostriedkov do domacej meny
jeho vynos vyrazne klesne v désledku oslabenia meny oproti mene, v ktorej investoval.

(Mlady investor, 2020)

3.2.5 DalSie rizika

Investor by mal taktiez pocitat’ s rizikami, ktoré moézu vzniknat aj na jeho strane ako

napriklad (Mlady investor, 2020):
e Riziko investi¢ného horizontu
e Riziko koncentracie

e Riziko reinvesticie
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4 METODY VYPOCTU RIZIKOVOSTI FINANCNYCH AKTIiV

Kazdy investor, ked’ investuje svoj kapital chce vediet, kol’ko penazi moze v budicnosti
oCakavat z danej investicie a aké riziko dand investicia predstavuje. Financné aktiva
vykazuju vela rizik, a aj preto je pre investora dolezité ich vediet' analyzovat’. Existuje
niekol’ko metdd vypoctu rizikovosti finanénych inStrumentov a prave niektoré znich

popisujem v nasledujucich podkapitolach.

4.1 Miera navratnosti (Rate of Return)

Miera navratnosti (RoR) sa pouziva na meranie zisku alebo straty investicie v priebehu ¢asu.
Je definovana ako Cisty zisk alebo strata z investicie v stanovenom casovom obdobi,

. r v W /4 4 . 7 . 7 I3 . ~ 7 AT
vyjadrend ako percento z pociato¢nych nakladov investicie. Tito metodu je mozné pouzit

na rozne druhy aktiv, od akcii az po dlhopisy, nehnutel'nosti a umenie (Kenton, 2021).

Poskytuje obchodnikom a investorom vyznamné informécie pre buduce obchody alebo
investicie. BeznejSie sa vSak pouziva ako dlhodoby vypocet investorov - na urcenie Ci

naklady na investiciu stoja za potencialny zisk alebo stratu (IG, © 2003-2021).

4.1.1 Aritmeticka miera navratnosti

Je viacej metdd vypoctu miery ndvratnosti a kazdd ma svoje vyhody a nevyhody. Jednou
znich je aj aritmetickd miera navratnosti. Ak chce investor vypocitat mieru navratnosti
pomocou tejto metdody musi na zaciatku od¢itat’ pdvodnu hodnotu investicie od jej konecnej
hodnoty a nésledne sa tato suma vydeli poc¢iato¢nou hodnotu investicie, ktord sa nakoniec
vynasobi 100. Tak investor ziska vysledok miery navratnosti vyjadreny v percentach (Rate

of Return Expert, © 2012-2014).

R="FY %100 (%)
PV

4.1.2 Logaritmicka miera navratnosti

Dal$ou metddou vypoétu je logaritmicka miera navratnosti. Postup vypoétu je nasledovny.
Investor vypocita prirodzeny logaritmus /n kone¢nej hodnoty FV vydelenou pociatocnou

hodnotou PV a vysledok vydeli poctom obdobi # (Rate of Return Expert, © 2012-2014).

gD

R==2C x100 [%]
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4.2 Rozptyl

Ako uvadza webova stranka Investopedia najpopularnejSim a najtradicnejSim meradlom
rizika je volatilita. Hlavnym problémom volatility vSak je, ze jej nezalezi na smere pohybu
investicie: akcie mézu byt volatilné, pretoze nahle vyskocia vyssie avSak samozrejme
investora zisky neznepokojuja, skor ho zaujima opacny variant. Prave rozptyl je pouzivany

analytikmi a obchodnikmi ako jedna z metdd na urCenie volatility (Harper, 2020).

Rozptyl je definovany ako priemernd Stvorcova odchylka veliCiny od strednej hodnoty. Pre

vypodet rozptylu zakladného stiboru 6° sa pouziva vzorec (Harper, 2020):

1 n
62 = —Z(xi —x)?
n r
=1

Kde:
e 1 - pocet pozorovani,
e X - konkrétna realizécia veli¢iny X,

e X - prosty aritmeticky priemer veli¢iny X

4.2.1 Smerodajna odchylka

Smerodajna odchylka je Statistickou mierou variability. Podobne ako rozptyl, urcuje ako
moc st od seba rozptylené hodnoty od priemeru hodnét. Je definované ako druhd odmocnina

z rozptylu ndhodnej veli¢iny (Matematika.cz, © 2006 - 2021).
o= +o?

4.3 Hodnota v riziku (Value at Risk)

Hodnota v riziku (VaR) je Statistika, ktora meria a kvantifikuje troven financného rizika v
ramci spolocnosti, portfolia alebo pozicie v urcitom casovom rozmedzi. Tuto metdodu
pouzivajui banky najcastejSie na ur€enie rozsahu a vyskytu potencialnych strat vo svojich

portfoliach (Kenton, 2021).

VaR (Value at Risk) vyjadruje odhad maximalne;j straty, ku ktorej mdze dojst’ na predpisane;j
urovni spol’ahlivosti p v stanovenom budiicom obdobi. Metdda VaR si vyzaduje Specifikaciu
dvoch vyznamnych faktorov, ktoré musia byt vopred nastavené a to casového horizontu

(holding period) a spol'ahlivosti (confidence level) (Mucha, 2017).



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 45

e cCasovy horizont (holding period) charakterizuje obdobie pocas ktorého sa mozna
strata uvazuje a jeho vol'bu ovplyviuje v konkrétnej situdcii niekol’ko okolnosti

(likvidita trhu, overitel'nost’ vysledkov),

e spolahlivost’ p (confidence level) stanovuje s akou pravdepodobnost’ou neprevysi

skutocna strata hodnotu v riziku pocas uréené¢ho ¢asového obdobia.

Metoda VaR v podstate odpoveda na otazku: ,,Aky je moj najhorsi scenar? alebo "Kol'ko
by som mohol stratit’ za skutocne zly mesiac?" V tychto otdzkach je mozné vidiet’ 3
elementy, ktoré VaR riesi: spominanu vysoku mieru spolahlivosti (95% alebo 99%), Casové
obdobie (den, mesiac, rok) a odhad investi¢nej straty (vyjadreny v dolaroch alebo
percentach). Taktiez aj VaR ma niekol'’ko metdd vypoctu ako napr. Historickd metoda,

Metoda variance — kovariance, Monte Carlo (Harper, 2020).

4.3.1 Podmienena hodnota v riziku

Podmienend hodnota v riziku (CVaR) je taktiez miera rizika ahovori sa onej ako
o alternative k VaR. Value at risk je vel'mi uzito¢nou metdédou merania rizika avSak
neposkytuje nam informécie o vyskach strat, ktoré prekrocia vypocitané VaR. CVaR sa
pokusa riesit tieto nedostatky modelu VaR, ked’Ze poskytuje tito dodatocnu informaciu o
stratach na chvoste rozdelenia ndhodnej premennej, ktoré prekrocili hodnoty VaR. Inymi
slovami podmienena hodnota v riziku kvantifikuje oakavane straty, ktoré sa vyskytni za

hrani¢nou hodnotou VaR (Chen, 2020).
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II. PRAKTICKA CAST
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5 ANALYZA VYBRANYCH KRYPTOMIEN PODIA TRHOVEHO
PODIELU

Trhova kapitalizacia kryptomien je jednoduchy a priamy spdsob, ako zistit, hodnotu
kryptomeny a ide taktieZ o meradlo vel’kosti danej kryptomeny. Cim va&§iu hodnotu trhovej
kapitalizacie kryptomena ma, tym je viacSia v porovnani s ostatnymi. Zistit' trhovu
kapitalizaciu danej kryptomeny nie je narocné, staci vynasobit’ aktualnu cenu kryptomeny

celkovym poctom minci v obehu.

Tabulka 1 Analyza kryptomien podla trhovej kapitalizacie v analyzovanom obdobi
(31.05.2020-30.04.2021) (vlastné spracovanie)

Poradie Kryptomena Priemerna trhova kapitalizacia
1. Bitcoin 402 351 685 536,08 €
2. Ethereum 85838457 711,92 €
3. Tether 18 652 371 000,83 €
4. Ripple 16 926 222 956,17 €
5. Binance Coin 14 699 000 238,75 €
6. Cardano 11 188 100 196,75 €
7. Polkadot 9689413 770,25 €
8. Bitcoin Cash 5972 768 804,92 €
9. Litecoin 5933905 168,00 €
10. Chainlink 5345425619,42 €

Tato analyza bola zvolena za ucelom vyselektovat’ kryptomeny s najvacSim trhovym

podielom na trhu, s ktorymi budem nasledne pracovat’ v d’al$ich kapitolach praktickej Casti.

Pre tato analyzu som pracovala s datami zo serveru CoinMarketCap. Prave tato spolocnost’
uz v minulosti spopularizovala pohl'ad na trhovi kapitaliziciu kryptomien pre ich

hodnotenie.

Na zaklade spracovanych dat z jednotlivych mesiacov vzisli vysledky, Ze najvacsimi
kryptomenami podla trhovej kapitalizdcie v ¢asovom horizonte od 31.05.2020 do

30.04.2021 st (v tomto poradi): Bitcoin, Ethereum a Tether. Na dalSich miestach sa
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umiestnili kryptomeny Ripple, Binance Coin, Cardano, Polkadot, Bitcoin Cash, Litecoin a
Chainlink. AvSak pre nasledujuce analyzy budem pracovat stromi najvacSimi

kryptomenami podl'a trhovej kapitalizacie.

Trhovy podiel BTC, ETH, USDT na trhu s kryptomenami

Trhovy podiel (%)

Casovy horizont

EBTC M Ostatné WETH mUSDT

Obrazok 2 Trhovy podiel vybranych kryptomien (CoinMarketCap, © 2021, upravené)
Na obrazku ¢. 2 je zhotoveny graf, ktory demonstruje vysledky prevedenej analyzy
zameranej na trhovy podiel kryptomien v percentudlnej podobe, v ¢asovom horizonte od
31.05.2020 do 30.04.2021. Aj z tohto grafu je absolutne o¢ividnd dominancia Bitcoinu, ale
tiez je zrejmé, Ze zacina pomaly ale iste klesat’. Prave aj tento graf poukazuje na fakt, ze od
zacCiatku roka 2021 jeho dominancia zacala klesat’, kdezto ETH a ostatné kryptomeny zacali

postupne pridévat’ percenta na svoju stranu.

Tabul’ka 2 Trhovy podiel BTC, ETH, USDT (CoinMarketCap, © 2021, upraven¢)

MarketCap BTC ETH usDT Ostatné
31.05.2020 224 485 836 461 € 69,80 % 10,30 % 3,52 % 16,38 %
30.06.2020 215107 701 766 € 69,58 % 10,44 % 3,80 % 16,18 %
31.07.2020 275698 257 722 € 63,79 % 11,82 % 3,05% 21,34 %
31.08.2020 311949 430765 € 58,01 % 13,15% 3,59 % 25,25 %
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30.09.2020 281746 138 705 € 60,30 % 12,27 % 4,69 % 22,74 %
31.10.2020 330371780887 € 66,19 % 11,35% 4,32 % 18,14 %
30.11.2020 472 349 403 240 € 64,44 % 12,36 % 3,39 % 19,81 %
31.12.2020 625029379105 € 70,14 % 10,95 % 2,72 % 16,19 %
31.01.2021 807 630948 401 € 62,89 % 15,36 % 2,70 % 19,05 %
28.02.2021 1086 201511069 € 64,17 % 12,40 % 2,67 % 20,76 %
31.03.2021 1616910753027 € 58,04 % 11,67 % 2,15 % 28,14 %
30.04.2021 1747995 361880 € 50,94 % 15,14 % 2,41 % 3151 %

Tabul’ka €. 2 nadvézuje na obrazok ¢. 2. Zobrazuje vysledné percentudlne hodnoty trhového
podielu jednotlivych dni na konci kazdého mesiaca od maja 2020 do aprila 2021. Ako som
uz spominala Bitcoin zacal stracat’ percenta vo svojej dominancii na kryptomenovom trhu.
Prave prelom rokov 2020 a 2021 mdzeme povazovat’ za zlomovy, ked este 31.12.2020
dosiahla hodnota trhového podielu na kryptomenovom trhu 70,14 %, co bolo aj jeho
maximom v analyzovanom obdobi. AvSak od tohto dna trhovy podiel BTC zacal klesat,
postupne az na 50 %. V priebehu 4 mesiacoch sa znizil jeho trhovy podiel voci ostatnym

kryptomenam o 20 %.

Ethereum na spominanom prelome rokov dosiahol hodnotu trhového podielu 10,95 %.
Dominancia ETH na kryptomenovom trhu od zaciatku analyzovaného obdobia zacala rast,
avsak na spominanom prelome rokov sa znova dostala na hodnotu 10,95 %, len o par desatin
vysSiu ako na zacCiatku. TaktieZ ako pre BTC tak aj pre ETH modzeme povazovat tento
okamih za zlomovy, ked’Ze od tohto momentu jeho trhovy podiel zacal rast’ az na konecnych

15,14 %, ¢o je zvySenie trhového podielu od zaciatku analyzovaného obdobia takmer o 5 %.

Co sa tyka kryptomeny Tether, jeho trhovy podiel na kryptomenovom trhu vykazoval
relativnu stabilitu 3,5 % - 4,5 %, ale postupne zacal jeho podiel klesat’ s prichodom
alternativnych stablecoinov ako USD Coin, DAI, Binance USD. Svoje maximum
v analyzovanom obdobi dosiahol 30.9.2020, kedy jeho hodnota trhového podielu dosiahla
4,69 %.

Naopak ostatné kryptomeny alebo aj tzv. altcoiny, ¢im d’alej tym viacej su popularnejSie

medzi investormi, ¢o ukazuje aj samotny graf a tabul’ka. Od zaciatku analyzované¢ho obdobia
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az do jeho konca sa ich trhovy podiel zvysil o cca 15 %. Aj prave vd’aka tymto vysledkom,
vel'a zdrojov hovori o tom, ze prichddza tzv. sezona altcoinov. Ide o obdobie, kedy mnozstvo
altcoinov narasta vo¢i BTC a dolaru. TaktieZ je dolezité spomenut, Ze aj ked trhovy podiel
Bitcoinu sa postupne znizoval jeho celkova trhova kapitalizacia rastla, ¢o zobrazuje

nasledujuci graf.

Trhova kapitalizacia BTC, ETH, USDT
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Obrazok 3 Trhova kapitalizacia vybranych kryptomien (CoinMarketCap, © 2021,
upraveng)

Trh s kryptomenami je pre investorov, ¢im d’alej atraktivnej$im, ¢o sa odzrkadl'uje aj na ich
trhovej kapitalizacii, ktord kazdym dnom rastie. Obrazok ¢. 3 znazornuje prave vyvoj trhovej
kapitalizicie v stanovenom ¢asovom horizonte. Aj ked’ som spominala, zZe Bitcoin znizoval
trhovy podiel voci ostatnym kryptomenam, je nutné podotknut’, Ze jeho celkova trhova
kapitalizacia v analyzovanom ¢asovom horizonte vyrazne rastla, ¢o ukazuje aj hodnota
z marca 2021 , kedy sa jeho trhova kapitalizacia priblizila k bilionu eur. Je zrejmé, ze nielen
Bitcoinu rastla trhova kapitalizicia, ale aj ostatnym kryptomendm, Co je zobrazené
v nasledujucej tabul’ke, ale aj v grafe na obrazku €. 4, kde je znazorneny percentudlny vyvoj

trhovej kapitalizacie voc¢i hodnote, ktorti vykazovali kryptomeny k 31.05.2020.

Tabul’ka 3 Trhova kapitalizacia BTC, ETH, USDT (CoinMarketCap, © 2021, upravené)
BTC ETH usDT Ostatné

31.05.2020 | 156 683 565327 € | 23 120697 489 € 7907 036 068 € 36 774 537 577 €
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30.06.2020 | 149664 217354 € | 22451920290 € 8169069375 € 34 822494747 €
31.07.2020 | 175874391529€ | 32581928707 € 8418952946 € 58 822984 540 €
31.08.2020 | 180966575936 € | 41011121635€ | 11209422671€ | 78762310523 €
30.09.2020 | 169891425683 € | 34569 744957€ | 13214998431€ | 64069969 634 €
31.10.2020 | 218687362356 € | 37488200089€ | 14264739133€ | 59931479309€
30.11.2020 | 304 362381489€ | 58388781901€ | 15989500949€ | 93608 738901 €
31.12.2020 | 438388189526 € | 68441283766€ | 17029188608€ | 101170717 205 €
31.01.2021 | 507 891101052 € | 124 032112082€ | 21793 608536€ | 153914126731 €
28.02.2021 | 697 002 742 098 € | 134 732447478 € | 29035056 815€ | 225431264 678 €
31.03.2021 | 938 404 520485 € | 188 660 629 367 € | 34 740895 575€ | 455 104 707 600 €
30.04.2021 | 890403 753 598 € | 264 582 624 782 € | 42055982903 € | 550953 000597 €

Tabul’ka 3 zobrazuje presné hodnoty trhovej kapitalizacie danych kryptomien v jednotlivych
diioch na konci mesiaca. V analyzovanom obdobi, presne 16.04.2021, dosiahol trh
s kryptomenami maximalnu hodnotu trhovej kapitalizacie v hodnote 1, 797 bilidbna EUR.
Absolutne maximum dosiahol 12.05.2021 kedy jeho trhova kapitalizicia presiahla hodnotu
2 bilidénov €, presne 2, 064 biliona €. Taktiez BTC dosiahol svoje absolitne maximum
v tomto Casovom horizonte. 14.04.2021 bola jeho trhova kapitalizacia na hodnote 999
miliard €. V ten isty denl dosiahol aj svoje cenové maximu, ked’ 1 BTC sa obchodoval za

53493 €.

Ako aj samotna tabul'ka ¢. 3 ukazuje, ETH dosiahlo svoje maximum 30.04.2021 v hodnote
264 miliard €. V tomto momente sa 1 ETH obchodoval za 2296 €. Ethereum vSak

pokracovalo vo svojom raste aj v nasledujucich diioch, kde prekonaval svoje maxima.

Aj USDT bolo atraktivne pre investorov, bohuzial’ nie v takej miere ako ostatné kryptomeny.
Jeho trhové kapitalizdcia rastla kazdym diiom, avSak nie takym vyraznym tempom ako

napriklad ETH a trhova kapitalizacia ostatnych kryptomien.
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Rast trhovej kapitalizacie BTC, ETH, USDT
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Obrazok 4 Rast trhovej kapitalizacie BTC, ETH, USDT (vlastné spracovanie)
Graf na obrazok ¢. 4 znazoriiuje percentualny rast trhovej kapitalizacie BTC, ETH a USDT
oproti hodnote trhovej kapitalizacie, ktort dosiahli kryptomeny v prvy analyzovany deni
(31.05.2020). Ako je zrejmé aj z grafu, najvacsie zhodnotenie trhovej kapitalizacie dosiahli
ostatné neanalyzované kryptomeny, za ¢im modze stat’ aj spominana sezdna altcoinov.
NajvyraznejSie z analyzovanych kryptomien rastla hodnota ETH, ked sa jeho trhova
kapitalizacia zvysila takmer o 1200% oproti zac¢iatku skimaného obdobia. Pozoruhodnym

aspektom je tiez, Ze kapitalizacia trhu BTC a USDT sa pomerne vyvijala rovnako.

Na tomto grafe moZeme vidiet taktiezZ dovod preco klesal trhovy podiel BTC voci ostatnym
kryptomendm. Aj ked” samotnému BTC trhova kapitalizdcia rastla, ETH a ostatnym
kryptomenam hodnota trhovej kapitalizacie rastla eSte vyraznejSim tempom. Na konci
analyzované¢ho obdobia bol rozdiel medzi ETH aBTC 612% amedzi ostatnymi

kryptomenami eSte vyraznej$i a to 966%.

5.1 Zhrnutie vysledkov prevedenej analyzy

Na zaklade prevedenej analyzy kryptomien podla trhovej kapitalizacie a d’alSich
Ciastkovych analyz stou suavisiacich, moézem konStatovat, ze najpopuldrnejSou
kryptomenou na trhu je Bitcoin. Jeho trhovy podiel k 30.04.2021 tvoril viac ako 50%. Aj
ked’ v analyzovanom obdobi jeho hodnota klesala voc¢i Ethereu a ostatnym altcoinom, stéle

ma vyrazny naskok pred ostatnymi kryptomenami. Prave altcoiny a Ethereum rastli
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v analyzovanom obdobi vyraznej$im tempom nez BTC a tak aj zvysili svoj trhovy podiel.
Taktiez je dolezité podotknut’, ze vd’aka tymto faktom réstla zavratnym tempom aj celkova

trhova kapitalizacia kryptomien.

Co stoji za celkovym rastom trhovej kapitalizacie kryptomien? A pre¢o st momentélne dané
kryptomeny populdrne? Motorom zvysenia trhovej kapitalizacie kryptomien je s velkou
pravdepodobnost'ou najmi ich stipajuca akceptacia medzi institucionalnymi investormi
a vytrvaly zaujem retailovych investorov. Dal§im zisadnym faktorom je aj skuto¢nost’, Ze
celkové ekonomické prostredie je ovplyvnene rekordne nizkymi irokovymi sadzbami, ktoré
investorom neprinasaji vela moznosti na zhodnotenie ich uspor aaj preto rizikovejsie

investicie sa tesili zna¢nej popularite.

Aj ked’ viac ako 50% celkovej trhovej kapitalizacie patri BTC, tahufiom analyzovaného
rastu bol ETH a ¢oraz zna¢nejsi zaujem o ostatné kryptomeny, ¢o vyplyva aj z prevedenej
analyzy. Prave ETH mohlo podporit’ aj vyhldsenie investora Marka Cubana, ked’ povedal,
Ze vo jeho investi¢nom portfoéliu mé zastupcov kryptomien, kde figuruje aj ETH. Podl’a jeho
nazoru, najblizsie ku redlnej mene ma Ethereum. TaktieZ o ETH prejavuji zaujem firmy ako
napriklad ¢insky vyrobca smartfonov a aplikéacii Meitu, ktory v marci 2021 nakapil ETH za
22,1 miliona USD (TASR, 2021).

Aj ked BTC v analyzovanom obdobi stracal svoj trhovy podiel stale je hlavnym t'ahtiniom
kryptomenového trhu. Bitcoin ovplyviiuje trh s kryptomenami v oboch smeroch ¢i uz sa
jedna o rast kryptomenového trhu alebo jeho pokles. V poslednych mesiacoch o BTC
prejavilo zaujem niekol'ko velkych spolo€nosti a inStituciondlnych investorov. Jednou
z nich je aj Tesla, ktora nakupila BTC za 1,5 miliardy dolarov a vyhlasila, ze bude prijimat’
platby v BTC (medzi¢asom toto vyhlasenie zmenila a minimdlne v najblizSej dobe BTC
akceptovat’ nebude). TaktieZz velké investicné banky (napr.Goldman Sachs, JP Morgan)
hl'adaji mozZnosti, ako umoZznit' svojim klientom investovanie do virtudlnych mien

(Finreport, 2021).
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6 KOMPARATIVNA ANALYZA VYUZITELNOSTI KRYPTOMIEN

V analyze vyuziteI'nosti som sa zamerala na komparaciu kryptomien Bitcoin, Ethereum a
Tether z hl'adiska moznosti vyuzitia, ktoré som popisala v teoretickej Casti. Nasledujica
tabul’ka zaznamenéava jednotlivé spdsoby vyuzitia a ich porovnanie medzi spominanymi
kryptomenami.

Tabul'ka 4 Komparativna analyza vyuziteInosti vybranych kryptomien (vlastné
spracovanie)

Bitcoin Ethereum Tether

Pocéet obchodnikov

akceptujucich 6701 3263 759
kryptomeny

Priemerny 24 h
volume za posledny | 33 791 127 547 € 14 938 643 159 € 53 138413277€

rok
1CO Nie Ano Nie
Priemerné
9,5879 $ 6,3781 % 0

transakéné poplatky
Sukromné ‘ . .

) Nie Ano Ano
transakcie
DeFi Ano Ano Nie
NFT Nie Ano Nie

6.1 Analyza vyuzitia kryptomien ako platobného prostriedku

Data tykajuce sa kryptomien ako platobného prostriedku uvedené v tabul’ke €. 4, st dostupné
z webovej stranky Cryptwerk.com. Jedna sa o tzv. online adresar réznych spolo¢nosti,
obchodov, webovych stranok, poskytovatelov sluzieb, ktori akceptujii kryptomeny ako
platobny prostriedok. Déata st aktualizované kazdy mesiac, ale taktieZ je nutné podotknut’,
ze su poskytované na dobrovolnej baze. To znamend, Ze realny odhad obchodnikov, ktory
akceptuju kryptomeny ako platobny prostriedok méze byt vyssi. Data zobrazené v tabul’ke
¢. 4 anasledujuce grafy su dostupné zo dia 25.05.2021.
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Bitcoin categories

Quantity comparison of merchants accepting Bitcoin from different categories
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Obrazok 5 Percentudlne zastupenie kategorii obchodnikov akceptujucich BTC (Cryptwerk,
© 2021)

Ethereum categories

Quantity comparison of merchants accepting Ethereum from different categories

35
30
25
20
15
10

Obrazok 6 Percentudlne zastupenie kategorii obchodnikov akceptujucich ETH (Cryptwerk,
© 2021)
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Tether categories

Quantity comparison of merchants accepting Tether from different categories
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Obrazok 7 Percentudlne zastupenie kategorii obchodnikov akceptujucich USDT
(Cryptwerk, © 2021)

Ako uvadza spominany online adresar Cryptwerk, najvyuZzivanejSiu kryptomenou ako
platobny prostriedok je BTC. Spomedzi vsetkych kryptomien, BTC akceptuje najviac
prevadzok. Cryptwerk uvadza Cislo 6701, Co znamena, Ze v tychto prevadzkach spotrebitel’
mdze platit BTC. Obrazok ¢. 9 zobrazuje jednotlivé kategorie obchodnikov, v ktorych je
BTC akceptovany ako platobny prostriedok. Najvicsie zastipenie spomedzi 6701
obchodnikov ma kategoria obchody a trhy. Na 2. mieste sa nachddzaji sluzby spojené
s kryptomenami a d’al§imi pomerne znacne zastipenymi kategériami su internetové sluzby,

online sluzby a business sluzby.

Ethereum sa Casto nepouZiva ako platobny prostriedok ato hlavne kvoli vysokym
transakénym poplatkom a nizkej rychlosti spracovania. AvSak aj tak webova stranka
Cryptwerk registruje 3263 obchodnikov, ktori tuto kryptomenu akceptuji ako platobny
prostriedok. Najvicsie zastipenie mé tak isto ako pri BTC kategéria obchodov, ale
v pomerne tesnom zavese sa drzia sluzby spojené s kryptomenami. Na d’alSich vysoko

zastupenych poziciach su internetové sluzby, offline sluzby a business sluzby.

Tether sa v tejto analyze umiestnil na 3. mieste s 759 miestami, kde spotrebitel’ moze platit’
pomocou USDT. Najviac zastipenou kategériou boli sluzby spojené s kryptomenami, ktoré
tvorili skoro 45% zo vSetkych kategorii. Tak isto ako aj pri BTC a ETH, d’al§imi zna¢ne

zastipenymi kategoriami st obchody, trhy a internetové sluzby.
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Jedine¢nou vyhodou vyuzitia kryptomien ako platobnych prostriedkov je ich
decentralizovana povaha. Ked’Ze si decentralizované, platba nemusi prechadzat’ cez banku,
prebieha iba medzi predavajicim a zdkaznikom. Taktiez maju tieto platby potencial vytvorit

globalizovanejsiu a bezhrani¢nejsiu ekonomiku. (Koksal, 2019)

6.2 Analyza objemu obchodovania BTC, ETH, USDT

Na analyzu obchodovania s kryptomenami som pouzila ukazovatel Volume (objem
obchodov). Volume predstavuje sucet zobchodovatelnych minci/kontraktov za urcené
¢asové obdobie (napriklad 24 hodin). Data pre tito analyzu som pouzila z uz zmienenej

webovej stranky CoinMarketCap, ktorad agreguje data z vacSiny verejne dostupnych burz.

Vyvoj objemu uskutocnenych obchodov
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Obrazok 8 Vyvoj objemu obchodov (CoinMarketCap, © 2021, upravené)
Tabulka 5 Objem obchodov (CoinMarketCap, © 2021, upravené)

BTC ETH USDT
31.05.2020 25009 709 047 € 11017470610 € 31525541539¢€
30.06.2020 13992 082 524 € 5418794 368 € 16 828 789 090 €
31.07.2020 19 499 401 669 € 10 128 875 349 € 26 282 046 323 €
31.08.2020 18 687107 413 € 10 711 825 393 € 31821376835¢€
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30.09.2020 37 604 734 397 € 10 061 691 412 € 30926311 744 €
31.10.2020 25952 880449 € 9657 005076 € 36407 142 039 €
30.11.2020 39 883 493 261 € 16 944 019 898 € 65 532059 159 €
31.12.2020 38023 895957 € 11326 133 551 € 49 989 780 958 €
31.01.2021 43 464 098 425 € 20761 159073 € 83483 024 723 €
28.02.2021 44 270 564 833 € 22 893296 376 € 88211 560 009 €
31.03.2021 55894 637478 € 25786 026 542 € 94 908 752 587 €
30.04.2021 43210925108 € 24 557 420 254 € 81744 574314 €

Na obrazku ¢. 8 je graf, ktory znazoriiuje vyvoj uskuto¢nenych obchodov jednotlivych
kryptomien BTC, ETH, USDT za 24 hodin a tabulka ¢. 5 zobrazuje presné hodnoty
uskutocnenych obchodov danej kryptomeny v ¢asom obdobi od 31.05.2020 do 30.04.2021.

Bitcoin je sice tplne prvou kryptomenou a aj najvacsou podla trhovej kapitalizacie, ale ¢o
sa tyka objemu obchodovania vyrazne zaostdva za USDT. Priemernd hodnota objemu
obchodov USDT za analyzované obdobie je 53 138 413 277 €. Tether je totiz najCastejSie
pouzivany ako obeZivo vramci kryptomenového trhu aje najCastej$i menovy par. K
»vystupe do fiatu® byva vyuzivany prave Tether, ktory v principe plni rovnakt tlohu —
zabezpecenie dolarovej hodnoty pri prepade ceny kryptomien. Tether je v podstate dolar
vramci blockchainového sveta aplni funkciu bezpecného pristavu, ¢o znamend, Ze

v pripade zvysenia rizika, vel'a investorov konvertuje ich kryptopozicie do Tetheru.

6.3 1ICO

Uz v teoretickej Casti som rozoberala €1 vobec ICO spada do kategorie vyuZzitia kryptomien.
Z pohl'adu uZivatel'a/investora do tejto kategdrie nespada, avSak z pohl'adu spolo¢nosti ktora
ICO vydava, ide o jej spdsob vyuzitia minci/tokenov na zaistenie kapitalu pre d’alsi rozvoj
danej kryptomeny. Spomedzi skimanych kryptomien, jedine ETH vyuzil tito moznost’ na
ziskanie kapitalu. Prave ETH hralo hlavnt rolu v adaptacii ICO na kryptomenovom trhu.
ICO Etherea sa otvorilo 20.07.2014 a uzavrelo sa 2.09.2014. Trvalo presne 42 dni. Jedinym
spdsobom ako ucastnik mohol ziskat’ tokeny ETH pomocou ICO bolo platit BTC. Toto ICO
fungovalo na zaujimavom mechanizme, kedy v prvych ditoch za 1 BTC dostal ti¢astnik 2000

ETH. Neskor sa tento po¢et minci znizil na 1337 ETH. Tymto systémom Ethereum predal
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60 milionov tokenov. Vd’aka ICO sa im podarilo vyzbierat’ 31 529 BTC v hodnote 18,4
miliona dolarov (Frankenfield, 2020).

Tabulka 6 Top 10 ICO podrla vyzbieraného kapitalu (Icodrops, 2021, upravené)

Poradie Nézov Vyzbierany kapital Datum
1. Telegram ICO (TON) | 1700 000 000 $ Jul 2019
2. Fei Protocol 1 681200 000 $ April 2021
3. Bitfinex 1 000 000 000 $ M4j 2019
4, Dragon 320 000 000 $ Marec 2018
5. Huobi Token 300 000 000 $ Februar 2018
6. Filecoin 257 000 000 $ September 2017
7. Tezos 228200 000 $ Jal 2017
8. Polymath 207 300 000 $ Januar 2018
9. EOS 196 900 000 $ Jan 2017
10. Sirin Labs 157 900 000 $ December 2017

Tabulka ¢.6 zobrazuje najuspesnejSich 10 ICO z pohladu vyzbieraného kapitdlu danymi

platformami. Déta uvedené v tabulke st dostupné z webu Icodrops. Najuspesnejsi ICO

prebehol v juli 2019, kedy platforma Telegram ICO (TON) dokéazala vyzbierat’ 1,7 miliardy

dolarov. Ako aj v samotnej tabulke mdzeme vidiet, roky 2017 a 2018 boli pre ICO

prelomové a z pohl'adu usporiadatel'ov ICO vel'mi Gspesné.

6.4 Analyza transakénych poplatkov

V teoretickej Casti som uviedla Ze jednou zmozZnosti vyuZitia kryptomien su nizko

nakladové prevody penazi. BohuZzial BTC a ETH nie st dobrym prikladom na potvrdenie

tejto tedrie. Ako naznacuje aj tabulka €. 7, priemerné transakéné poplatky analyzovanych

kryptomien maji ¢asom stupajiicu tendenciu. Data zobrazené v tabulke a premietnuté do

grafu s dostupné z webovej stranky Bitinfocharts.
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Tabul'ka 7 Priemerné transakéné poplatky (BitInfoCharts, 2021, upravené)

Bitcoin Ethereum
31.05.2020 2,258 § 0,44 $
30.06.2020 1,317 $ 0,738 §
31.07.2020 5,388 § 1,654 $
31.08.2020 3,534$ 6,573 §
30.09.2020 2,908 $ 2,923 §
31.10.2020 13,157 $ 1,063 $
30.11.2020 53318 3,028
31.12.2020 9,513 § 4,945 $
31.01.2021 11,573 $ 11,03 $
28.02.2021 14,635 $ 11,217 §
31.03.2021 18,084 § 22,974 $
30.04.2021 27,357 § 9,96 §

Priemerné transakcéné poplatky BTC, ETH
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Priemerné transakcéné poplatky, USD
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Obrazok 9 Priemerné transakéné poplatky (BitInfoCharts, 2021, upravené)
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Blockchain BTC aj ETH si za kazdu transakciu uctuje poplatok, ktory sa nasledne rozdel'uje
banikom. Poplatky rasti s vyuzitim BTC a ETH siete, ¢o svisi aj so stipajucim dopytom
po tych kryptomenach. Z predchadzajucich analyz je zrejmé, ze rastie pocet uzivatel'ov
tychto sieti a tym networky zacinaju byt’ viacej zahltené. Logickym dosledkom tejto situacie
su zvySene poplatky na tychto sietach. Avsak poplatky ETH by sa mali znizit', ked’ze bol
oznameny prechod blockchainu Etherea z proof of work na proof of stake na tzv. Ethereum

2.0., ktory by mal umoznit’ odl'ahcenie zékladného networku ETH.

Preco sa Tether nenachadza v tabul'ke ani grafe? Tether je token. Nema vlastni blockchain.
Funguje na blockchaine Etherea, EOS, Tron ¢i Solana. Transakéné poplatky suvisia s tym
na akom blockchaine dané kryptomena pracuje. Ak Tether funguje na blockchaine Etherea
jeho priemerné transakéné poplatky dosahuju rovnaké hodnoty, ako st uvedené v tabulke.
Avsak ak USDT funguje na blockchaine EOS alebo Tron, transakéné poplatky tychto
blockchainov sa pohybuju blizko 0, radovo v desatinach az stotinach centov USD, ¢o znova

poukazuje na spominane vyuzite z teoretickej casti — nizko nakladové prevody penazi.

6.5 Sukromné transakcie

Primarne sa na blockchaine ETH nedaji uskuto¢nit’ sikromné transakcie. Avsak upgrade od
spolo¢nosti Ernst & Young (EY) nazyvany Nightfall tato funkciu umoznil. Jednou z vyhod
Nightfall je, Ze bol zverejneny bezplatne do verejnej sféry. S pouzivanim technolégie nie su
spojené Ziadne licen¢né poplatky ani iné poplatky. Tymto EY umoZnila prevadzat’ tokeny

zaloZené na blockchaine ETH stkromne (Philips, 2019).

Co sa tyka Tethera, pri iom opit’ zaleZi na akom blockchaine beZi. Ako som aj spominala
v teoretickej Casti, jeho tokeny moézu byt’ vydavané na rdéznych blockchainoch. Ale, ked’Ze
uz aj na blockchaine Etherea sa dajii uskuto¢nit’ sikromné transakcie, aj pri USDT, ktory

bol vydany na blockchaine Ethera sa daja USDT posielat’ sukromne.

Naopak vSetky bitcoinové transakcie su verejné, vysledovatelné a trvale uloZené v
bitcoinovej sieti. Ktokol'vek moze vidiet’ zostatok a vSetky transakcie na akejkol'vek adrese.
Pretoze pouzivatelia zvy¢ajne musia zverejnit’ svoju identitu, aby mohli prijimat’ sluzby

alebo tovar, bitcoinové adresy nie su zvycajne Uplne anonymné.
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6.6 Analyza DeFi

Ako som uz aj v teoretickej Casti uviedla, DeFi je koncept, ktory vyuziva decentralizované
siete na transformdciu tradi¢nych finan¢nych produktov na transparentné, doveryhodné

protokoly, ktoré funguju bez sprostredkovatel’a.

Ethereum zohrava vo svete DeFi vyznamnu rolu. Ci uz len termin DeFi, skratka pre
decentralizované financie, sa zrodil v telegramovom chate v auguste 2018 medzi vyvojarmi
spolo¢nosti Ethereum. Povazovany bod zlomu pre DeFI , nastal v decembri 2017, ked’ bol
uvedeny na trh program MarkerDAO. Tento projekt bol taktiez zaloZzeny na blockchaine
Etherea, a umoznil komukol'vek pozicat’ si Dai stablecoin proti Etheru. Vytvoril tak sposob,
ako si ktokol'vek moze vziat’ pdzi¢ku bez toho, aby sa spoliehal na centralizovany subjekt.
Medzi najpopularnejSie projekty DeFi patria: MakerDao, Uniswap, Compound Finance,
Aave (Russo, 2020).

Telegram

DeFi Admins

y y 01 August
@ Open Financial Protocols. | like that. OFP for short

| was brainstorming as well

@ Decentralized Finance Developers? DFD

Throwing some name ideas out there:

- DeFi - Join the ‘Decentralized Finance' revolution

- Open Horizon - Empowering developers to create the next big idea in open
finance

- Lattice Network - Enabling the open financial revolution by weaving together
open protocols 516 PM

Brendan from Dharma

good ideas

Brendan from Dharma
words i like

Brendan from Dharma
global

Brendan from Dharma
borderless

Brendan from Dharma
permissionless
I like DEFI quite a bit, as it comes out as DEFY

Brendan from Dharma
yeah that does sound good

edeeecee

Obréazok 10 Komunikacia, pri ktorej vznikol nazov DeFi (CoinMarketCap, 2020)
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Total Value Locked (USD) in DeFi

VL (USD) | ETH | BTC Al ar | 90 Day | 30 Day

Ju Sep MNov Jan Mar May

Obrazok 11 Uzamknuty kapital v DeFi platformach (DeFi Pulse, 2021)

Tabul’ka 8 Top 5 DeFi projektov podl'a uzamknutého kapitalu v platformach (DeFi Pulse,
2021, upraveng)

Uzamknuty
Poradie DeFi Blockchain Kategoria
kapital
1. Aave Ethereum Lending 9520 000 000 $
2. Maker Ethereum Lending 8490 000 000 $
3. Compound Ethereum Lending 7 440 000 000 $
4, Curve Finance Ethereum DEXes 7260 000 000 $
5. Polygon Ethereum Payments 7 150 000 000 $

Total value locked (TVL) predstavuje celkovil hodnotu tokenov uzamknutych respektive
ulozenych v tychto platforméach. Graf na obrazku €. 11, ale aj data z tabul’ky €. 8 su dostupné
z webovej stranky Defipulse. Uvedeny graf znazoriiuje vyvoj TVL vSetkych analyzovanych
DeFi1 projektov na spominanej strdnke Defipulse za posledny rok. Hodnota TVL ku diu
30.04.2021 bola 69,697 miliard dolarov.

Tabul'ka €. 8 znazornuje top 5 DeFi platforiem podl'a TVL. NajuspeSnejSou DeFi platformou
podl'a TVL je Aave a na 2. mieste sa nachadza uz spominany Maker. Ako aj samotna tabul’ka

demonstruje, vSetkych 5 platforiem vyuZziva blockchain Etherea.
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6.7 NFT

Z analyzovanych kryptomien do tohto odvetvia zasahuje opdt iba Ethereum. Prave
blockchain Etherea je najviac pouzivanym na fungovanie tychto jedine¢nych digitalnych
aktiv. Blockchain Etherea ma ro6zne technické standardy pre rozli¢né typy tokenov vo svojej
sieti, tak aby umoziovali spravne fungovanie jeho interakcii. Na tento ucel bol vynajdeny
ERC721. Tento technicky Standard bol ucelne vyrobeny ako technickd norma pre
nezastupitelné tokeny na blockchaine Etherea. ERC721 sleduje vlastnictvo a pohyby
jednotlivych tokenov v bloku, ¢o umoziuje retazcu rozpoznavat nezamenitelné tokeny

(Steinwold, 2019).

NezastupiteI'né tokeny st v sucasnosti populdrne v odvetviach digitalneho umenia a
zberatel'skych predmetoch. Dokazom toho je aj, Ze za poslednych sedem mesiacov sa
predalo devit’ najdrahSich NFT vSetkych cias. Tento fakt poukazuje na seridzny zéujem

investorov o NFT (Philips, 2021).

Tabul'ka 9 Top 5 najdrahsich NFT (Philips, 2021, upravené)

Poradie Autor Dielo Cena
1. Beeple Everydays: The first 5000 days 69 000 000 $
2. CryptoPunk #3100 7 580 000 $
3. CryptoPunk #7804 7570 000 $
4. Beeple Crossroads 6 600 000 $
5. Jack Dorsey The first twitter tweet 2900 000 $

Tabul’ka €. 9 zobrazuje 5 najdrahSich NFT. Jednoznacne tato analyzu ovladol umelec znamy
pod pseudonymom Beeple, ktory svoje dielo Everydays: The first 5000 days (viz. Obrazok

12) vydrazil za neuveritenych 69 miliénov dolarov.
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Obrazok 12 Beeple - Everydays: The first 5000 days (The verge, 2021)
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7 ANALYZA RIZIKOVOSTI INVESTOVANIA DO KRYPTOMIEN

V tejto kapitole praktickej cCasti sa zameriam na komparativnu analyzu zvolenych
kryptomien (BTC, ETH, USDT) zhladiska rizikovosti investovania v porovnani

s vybranymi investicnymi néstrojmi (zlato, ropa, S&P 500).

Data, s ktorymi pracujem v tomto bode praktickej Casti su dostupné z webu Yahoo Finance

v Casovom horizonte od 01.01.2020 do 01.05.2021 v tyzdennej frekvencii.

Pre vypocet analyzy rizikovosti som zvolila ukazovatel’ volatility. Volatilita je vyjadrena
mierou Statistickej variability, smerodajnou odchylkou. Ako alternativne ukazovatele som
zvolila Value at Risk (VaR) a Expected Shortfall (ES, CVaR). Pre vypocet VaR a CVaR

som pouzila historicki metddu so spol’ahlivost'ou (p) 90% a 95%.

Tabul’ka 10 Komparativna analyza rizikovosti kryptomien a investi¢nych nastrojov
(vlastné spracovanie)

"Vynosnost’ | Volatilita Vak vak Cvak Cak

(»=90) (»=95) (»=90) (»=95)

BTC 3,56 % 10,3 % -9,18% -14,5 % -16,4% -232%
ETH 5,38 % 12,9% - 9,85% -16,1% -18,3% -26,3 %
USDT 0% 0,266 % | -0,297% | -0,414% | -0,452% | -0,555%
Zlato 0,23% 2,82 % -2,82% -4,19 % -4,60% -6,02 %
Ropa 0,496 % 9,81 % -10,6% -15,2 % -16,7% -22,2%
S&P 500 0,451 % 3,93 % -3,84% -6,52 % -6,84% -12,5%

Tabulka ¢. 10 zobrazuje vypocitané hodnoty ukazovatelov vynosnosti, volatility, VaR
a CVaR. Z tabul’ky je zrejmé, Ze v analyzovanom obdobi dosiahol najvacsiu vynosnost ETH
(5,38%). Z tradi¢nych finan¢nych in§trumentov dosiahla najvyssiu hodnotu ropa (0,496%).
S vynosmi suvisi aj dal$i ukazovatel’ ato volatilita. Cim va&§i vynos finanéné aktivum
dosiahne tym existuje vyssie riziko vyjadrené ako volatilita. Toto tvrdenie potvrdzuju aj data
z tabul’ky €.10. Finanénym aktivom s najvysSou hodnotou volatility vykazuje uz spominané
najvynosnejsie analyzované aktivum ETH. Jeho volatilita v analyzovanom obdobi dosiahla
hodnotu 12,9%. Nasleduje BTC s hodnotou 10,3% a v tesnom zavese za nim sa nachadza

ropa so znacne vysokou hodnotou 9,81%. Kryptomeny sa povazuju za vysoko Spekulativne
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volatilné aktiva a preto ani hodnoty, ktoré dosiahli nie st velkym prekvapenim. Naopak
hodnota volatility, ktord dosiahla ropa v analyzovanom obdobi je pomerne vysoka,
porovnatel'na s hodnotou BTC. AvSak jej vynosnost’ dosiahla hodnotu 0,496%, v porovnani
s BTC, ktorého vynosnost’ dosiahla hodnotu 3,56 %, vykazoval BTC hodnotu volatility
vyssiu iba o0 0,49%. Preco ropa dosiahla tito vysoku hodnotu? Rok 2020 bol pre ropu vel'mi
tazky a to hlavne vd’aka pandémii Covid — 19, ale taktiez svoju tlohu zohrala cenova vojna
medzi Saudskou Arabiou a Ruskom. Tieto udalosti sa podpisali na kolisani cien, ktoré

priamo ovplyviiuji analyzované hodnoty vynosnosti (viz. obrazok 18) a volatility.

Pri Tethere st vSetky hodnoty uvedené v tabul’ke zanedbateI'né. Ako som uz viackrat uviedla
USDT je stablecoin a prave vd’aka tomu jeho vynosnost’ je v podstate nulova a aj ostatné
charakteristiky vykazuju zanedbateI'né hodnoty. Z pohl'adu volatility vychadza ako najlepSie
investi¢né aktivum, avSak investor pri USDT nemdze ocakéavat’ zisky, o demonstruje aj
samotna tabulka. AvSak ako som uz viackrat uvadzala hlavnou tulohou USDT je plnit

funkciu obeziva na kryptomenovom trhu.

Ako som uz zmienila aj v teoretickej Casti, Statistika VaR nam poskytuje predstavu, aku
najhorsiu stratu moze investor o¢akavat’ za urcity Casovy interval. CVaR zasa poskytuje

informéciu o o¢akavanych stratach, ktoré sa vyskytni za hrani¢nou hodnotou VaR.

Na zaklade vysledkov uvedenych v tabulke, hodnoty VaR aj CVaR rastu s hladinou
vyznamnosti (viz. graf na obrazku ¢. 19). NajvysSiu hodnotu VaR vykazuje ETH. Pri
Ethereu moze investor s 95 % pravdepodobnost'ou oakavat’ maximalne 16 % stratu aspon
v jednom z dni, v ktorych tuto kryptomenu drZi. Pozoruhodnym faktom je, Ze ropa dosiahla
vys$iu hodnotu VaR pri oboch hladinach vyznamnosti ako BTC. Naopak najniz$iu hodnotu
VaR vykazuje uz spominané USDT. Za nim nasleduje zlato a index S&P. Co sa tyka
Statistiky CVaR, nie je velkym prekvapenim, ze najvyssie hodnoty podmienenej hodnoty v
riziku s hladinou vyznamnosti 95 % dosahuju zrovna kryptomeny ETH a BTC. Najvyssie

hodnoty dosahuju hlavne z dovodu, Ze st povazované za vysoko Spekulativne aktiva.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 68

Ocakavana vynosnost v zavislosti na volatilite v
analyzovanom obdobi
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Obrazok 13 Ocakéavana vynosnost’ v zavislosti na volatilite v analyzovanom obdobi
(vlastné spracovanie)

Graf na obrazku 13 nadvézuje na predchadzajicu tabul’ku a zobrazuje vynosnost’ finan¢nych

aktiva v zavislosti na ich volatilite v analyzovanom obdobi (01.01.2020 — 01.05.2021).

04- |

02-

ticker
AGSPC
— BTC-USD
— CL=F
ETH-USD
GC=F
— USDT-USD

ret.closing prices
o
(=]

02-

04-

2020-01 2020-07 2021-01
ref date

Obrazok 14 Vyvoj hodndt vynosnosti v analyzovanom obdobi (vlastné spracovanie)

Graf na obrdzku 14 predstavuje vyvoj hodndt vynosnosti v analyzovanom case.
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Obrazok 15 Vyvoj hodndt VaR a CVaR kryptomeny ETH (vlastné spracovanie)
Graf na obrazku 15 naznacuje vyvoj historickej metddy VaR a CVaR kryptomeny ETH. Aj
vd’aka tomuto grafu mézem potvrdit’ vyrok, Ze zo zvySujicou hladinou vyznamnosti rasti

aj hodnoty VaR a CVaR.

Na zéklade prevedenej analyzy mdzem konStatovat, ze kryptomeny potvrdili svoju rolu ako
vysoko Spekulativne volatilné aktiva. V porovnani so zvolenymi tradi¢nymi investi¢nymi
inStrumentami vykazovali v analyzovanom cCase vysSie hodnoty volatility, ale aj VaR
a CVaR. TaktieZ analyza preukazala znacnu volatilitu ropy, ktorej hodnoty sa priblizovali
k vypocitanym hodnotdm kryptomien. Najmenej rizikovym investicnym néstrojom
z hl'adiska volatility je Tether, Co nie je velkym prekvapenim, ked’ze v analyzovanom

obdobi jeho vynosnost’ bola takmer nulova, radovo v tisicinach a desat’tisicinach percent.
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ZAVER

Hlavny cielom tejto bakalarskej prace bolo zanalyzovat’ vybrané kryptomeny s oh'adom na
ich vyuzitel'nost’ a rizikovost. Tato analyza bola rozdelena do 3 Ciastkovych analyz ktoré
boli prevedené v praktickej Casti bakalarskej prace a nadvédzovali na popisane poznatky

z teoretickej Casti.

Prva Cast’ praktickej Casti sa zamerala na analyzu trhu kryptomien z hladiska trhovej
kapitalizacie. Na zaklade tejto analyzy som dokazala urcit, ktoré kryptomeny modzeme
povazovat’ za najpopularnejsie, uréila som ich trhovy podiel a zdévodnila som, preco prave

dané kryptomeny dosiahli vyseldné hodnoty.

Dal3ou v poradi bola komparativna analyza vyuzitelnosti vybranych kryptomien. V tejto
Casti analyzy som porovnavala kryptomeny z hl'adiska parametrov vyuzitelnosti, ktoré som
popisala v teoretickej Casti. Taktiez aj tato analyza bola rozdelend na mensie Ciastkové
analyzy, kde som skumala napr. ktoré zvybranych kryptmien st vhodnejSie alebo
pouzivanejSie ako platobny prostriedok, ktoré kryptomeny dosahuju vysSie objemy
obchodov na burzich alebo aj taktiez, ktoré zo zvolenych kryptomien vykazuju nizSie

transak¢né poplatky a su vhodnejsie na posielanie sikromnych transakeii.

Na zaver praktickej Casti bola vykonand komparativna analyza vybranych kryptomien
z hl'adiska rizikovosti investovania so zvolenymi investicnymi nastrojmi. Té4to posledna
Cast’ analyzy mala za ulohu demonstrovat’, ktord z vybranych kryptomien vykazuje najvyssie
riziko volatility a aké velké toto riziko je. Nasledne boli tieto vysledky porovnané so
zvolenymi tradi¢nymi investiénymi nastrojmi.

Bakalarska praca, na zdklade prevedenych analyz potvrdzuje, Ze kryptomeny s vysoko
Spekulativne volatilné aktiva, pri ktorych je nutné pristupovat’ k investovaniu na trhu vel'mi
obozretne. Taktiez mdéZem konStatovat’, Ze momentalne najpopuldrnejSou kryptomenou je
Bitcoin, ktorého trhovy podiel tvoril k 30.04.2021 viac ako 50%. Sice mal jeho trhovy podiel
ku koncu analyzovaného obdobia klesajicu tendenciu, stile ma vyrazny naskok pred
druhym Ethereom. Je hlavnym tahufiom na trhu s kryptomenami a to v pozitivnom (ked’ trh
rastie) aj negativnom (ked’ trh klesa) zmysle. Z pohl'adu vyuZziteInosti mé najvacsi potencial
z analyzovanych kryptomien Ethereum, ktoré obstilo viacmennej vo vSetkych parametroch
tejto analyzy. Z historického pohl'adu, hoci zatial nie prili§ dlhého, ma trh s kryptomenami

vysoko rastovl tendenciu a momentalne sa teSi popularite, avSak stale existuju prekdzky,
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ktoré musia kryptomeny prekonat’ a preto len cas ukaze ako sa budu d’alej vyvijat’ a kde a

aké bude ich miesto v ramci globalnej ekonomiky.
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