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KOMENTAR

Softvér nad zlato

Kryptomenam a Specialne bitcoinu sme sa venovali
v dvoch tematickych komentaroch v roku 2017 a uplne
vy&erpavajiico v roku 20211, Zhrnuc ich, podla nich
bol pri vysokom poéte kryptomien systém platobne
neprakticky a kryptomeny vratane bitcoinu neboli
uchovéavatel'om hodndt. Ich decentralizacia bola bez
konkrétnej hmatatel'nej vyhody pre konzumenta siete.
Platba pomocou bitcoinu bola rychla, ale voci Coraz
rychlej$im bankam sa jeho naskok znizoval a banky uz
vedeli byt v niektorych situaciach rychlejsie. Dalej
strata pristupovych tudajov bola v pripade banky
doCasnou neprijemnostou, v pripade kryptomien
stratou majetku.  Ciastoéni anonymitu platieb
zaruCoval uz vtedajsi systém Standardnych platieb
auplna anonymita bola neziaduca. Prevadzka
kryptomien bola energeticky naro¢na. A napokon, ak
by sa povedzme bitcoin stal koneCnym rieSenim,
sposobil by deflacné tlaky.

Toto vsetko plati s uréitymi zmenami v oboch smeroch
aj dnes.

Aktualne je na svete okolo 25 000 kryptomien, ¢o je
raz tolko, ako ich bolo na konci roka 2021. To je,
samozrejme, negativny vyvoj pre tych, ktori chct
pouzivat kryptomeny ako platidlo. Zvlast ak si
uvedomime, Ze v kazdej ,,tradi¢nej* menovej oblasti sa
dnes pouziva jedna mena (v eurozone euro, v Ceskej
republike koruna a pod.) a kryptomenova alternativa
k tomu je 25000 mien na jednom mieste. Na druhgj
strane vsak treba uznat, Ze pozicia najvacsej z nich,
bitcoinu, sa postupne posilituje. Kym v roku 2021 bol
jeho podiel na hodnote vSetkych kryptomien asi 50 %,
teraz je to 60 %. To je ddlezité preto, ze pokial ide
0 platobni funkciu, vitazov mdze byt len zopar,
najlepsie len jeden.

Vyvoj funkcie uchovévania hodnoty je tiez
kontroverzny. Tak ako rastie hodnota bitcoinu, klesa
jeho volatilita, dnes je priblizne o tretinu nizSia nez
v roku 2021. Je to prirodzené, lebo na trhu je viac
ucastnikov, ich investicie st vysSie as rastom
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popularity kryptomien rastie aj trpezlivost’ investorov.
To je pozitivna sprava. Na druhej strane vSak S rastom
hodnoty trhu narastlo riziko odcudzenia velkej sumy.
Nie div, ze najvicsia kradeZ sa uskuto¢nila len nedavno
vo februari 2025, ked” hackeri ukradli ethereum za 1,5
mld. USD z dubajskej burzy Bybit, navyse v prospech
zlo¢ineckého rezimu v Severnej Korei. Na porovnanie,
najvacSia kradez zlata v historii l'udstva V redlnej
hodnote bola vroku 1983 na londynskom letisku
Heathrow, zlodeji ukradli fyzické zlato v hodnote
dne$nych priblizne 130 mil. USD. To je menej ako
desatina dubajskej kradeZe. Samozrejme, Spanielske
stredoveké kradeze zlata z Latinskej Ameriky sa
odhaduju na vyssie sumy (dnesnych 10 az 30 mld.
dolarov), ide vSak 0 iplne inu ¢asovu a vecnu situéciu.

Dalej decentralizicia je stile bez hmatatelného
vysledku pre uZivatel'a kryptomien, ba dokonca mozno
povedat, Ze tato vyhoda eroduje. MoéZu za to
inStituciondlni investori, ktori nakupuji bitcoin do
svojho portfolia. Napriklad Salvador vlastni vo svojich
strategickych vladnych rezervach 6 088 bitcoinov
v trhovej hodnote okolo 500 mil. USD. Jeho priklad
zvazuju iné vlady alebo centralne banky, napriklad
nad vytvorenim bitcoinovej rezervy uvazuje aj
guvernér Ceskej narodnej banky Ales Michl. Ti
investori, ktori sa chceli utekom do bitcoinu skryt’ pred
vplyvom centralnych bank, tak budi urcite nespokojni.
Aj ked’ treba priznat’, ze pozicia centralnej banky ako
emitenta penazi a ako jedného z drzitel'ov st dve rozne
veci. Investori, ktori sa chcu tomuto vyhnut', si moézu
kapit' tie kryptomeny, ktoré nie st v investiciach
inStitucionalnych investorov, ale s tym su spojené iné
nevyhody.

Pokial’ ide o rychlost’ transakcii, platba kryptomenami
sa zjavne zrychlila. Kym v roku 2021 trvala niekol’ko
minut, teraz ponukaju niektoré kryptomeny platby
v rozmedzi par sekund, solana dokonca pri urcitej
kapacite za menej ako sekundu. Na druhej strane
v tomto pokrocili aj klasické banky, instantné platby
(v redlnom case) sa odohravaju tiez za niekolko



® Privath

2025/2

sekund. Platby z alebo do menej rozvinutych oblasti
mimo okamzitych platieb trvaji dlhsie, niekol’ko dni,
ale zaroven aj vyuzitie kryptomien na platenie je tu
viac-menej nepritomné.

Dalej hrozba straty pristupovych prav nielen v pripade
straty kl'ac¢a, ale aj pre podvodné utoky zostava pri
kryptomenach v porovnani s bankovym sektorom
vyrazne vyssia, tu sa situdcia vyznamne nemeni.

Nemenia sa ani podmienky v anonymite platieb
v kryptomenach a v beznych peniazoch (v hotovosti
alebo v platbach cez ucet). Aj ked’ treba Ciastocne
uznat, ze platba v hotovosti sa posudzuje Coraz
prisnejSie a Coraz viac predajcov tovarov a sluzieb
vyzaduje platbu len prostrednictvom prevodu z Gétu na
ucet. Na druhej strane rast hodnoty kryptomenového
trhu pritahuje coraz viac darebakov, Casto
podporovanych zlo€ineckymi rezimami, ktoré¢ moézu
akumulovat’ vel'’ké mnozstvo efektivnych hackerov.

Energetickd naro¢nost’ kryptomien sa vyvija v dvoch
smeroch. Niektoré kryptomeny, napriklad druhé
najpouzivanejSie ethereum, pouzivaju pri overovani
transakcii zjednoduseny mechanizmus stakingu (proof
of stake) pomocou nahodne vybratych validatorov.
Spotreba energie je vyznamne nizSia v porovnani
s klasickym zapojenim celej siete (proof of work).
Nevyhodou je vSak vySSia zranitelnost’ siete, vysSia
pravdepodobnost’ kradeze.

Bitcoin stale pouziva ,Standardné“ overovanie
transakcii siete pomocou zapojenia celej siete do
overovania transakcii (proof of work). Jeho vyhodou je
vysoka bezpecnost aodolnost voc¢i utokom,
nevyhodou je vSak obrovska energeticka naro¢nost’.
Bitcoin ma na kryptomenach podiel 60 %, ale
spotrebuje asi 90 % elektrickej energie potrebnej na
prevadzku vSetkych kryptomien. Vroku 2019
spotreboval priblizne 55 TWh elektrickej energie,
v roku 2024 to bolo asi 150 TWh a aktualne je to uz
170 TWh. To je spotreba porovnatel'na so spotrebou
elektrickej energie v Pol'sku. Tak ako sa bude bitcoin
dalej rozsirovat’, bude stupat’ spotreba elektriny na
jeho prevadzku so vSetkymi dosledkami na alternativne
prilezitosti vyuzitia elektrickej energie a hlavne na
zivotné prostredie. RieSenim pre bitcoin by mohol byt
prechod na proof of stake. To vSak znamena oslabenie
spolahlivosti siete. Zmieria sa ti, ktori chct nakupovat
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bitcoin do strategickych rezerv, napriklad Ceska
narodnd banka, s nizSou mierou bezpecnosti svojich
investicii?

A napokon stale plati, ze ak by sa stal bitcoin
kone¢nym rieSenim, sposoboval by deflacné tlaky.
Lebo ak rastie celkova produktivita ekonomiky
(zavisla od zmeny poctu obyvatel'ov a produktivity na
osobu), musi sa nevyhnutne zvySovat’ mnozstvo penazi
v obehu alebo rychlost. Bitcoin by ekonomicky rast
brzdil.

Ateda, ked” to vSetko zhrnieme, nase vyhrady k
bitcoinu a vSeobecne ku kryptomenam sa Casom
nezmenili. Nalejme si ¢istého vina, mozno vobec
kryptomeny povazovat za aktiva?

Tak napriklad za podnikovymi dlhopismi a akciami
stoja konkrétne firmy, ktoré predavaji svoje produkty,
tovary a sluzby svojim zakaznikom. Tieto dlhopisy a
akcie su kryté produktivitou prace zamestnancov
vratane manazmentu. Stity svoje majetkové cenné
papiere (akcie) nemajl, ale maju svoje dlhopisy. A tu
je princip ten isty, len v agregatnych suvislostiach.
Statne dlhopisy su kryté celkovou agregatnou pracou
vSetkych sukromnych a verejnych zamestnancov
a kvalita tychto dlhopisov zavisi od agregatne;j,
spolo¢nej produktivity prace tychto I'udi. Cena
komodit je dana tiez ich vyuZite'nostou vo vyrobnom
procese — ak by sme ich nepotrebovali, nebol by po
nich dopyt, a teda cena by neexistovala. A vice versa,
dopyt by nebol, ak by sa tieto komodity nedali vyuzit
vo vyrobnom, produktivnom procese. Jedinou
vynimkou su drahé kovy, najmé zlato, kde panuje
niekol’ko tisicroény konsenzus — o je zaujimavé,
vznikol nezavisle naraz vo viacerych Castiach sveta —,
ze tento prvok je natol’ko zaujimavy a unikatny, Ze mal
svoju cenu aj predtym, nez sa dal vyuzit' v ,,priemysle®.
A pokial’ ide o meny — tie st vlastne zmenky, kde ich
drzitel’ ma opravnenie nakupit’ si tovary alebo sluzby
v konkrétnej menovej oblasti. A teda tie, ktoré vznikli
vd’aka l'udskej préaci.

Bitcoin ainé kryptomeny vSak takuto vlastnost
nemaji. Za bitcoinom nestoji Ziadna produktivita
ludského kapitalu, ide vlastne len o $pecificky druh
softvéru, ktorého zmysel je, ,,len aby bol*, a na rozdiel
od ,,obycajného* softvéru pouzitelného priamo ¢i
nepriamo na produkciu tovarov a sluzieb ho sam osebe
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nikto nepotrebuje. NepouZiva sa vo vyrobnom procese,
nie je kryty produktivitou préace. Jeho platobné funkcia
je doslova mizerna ana jednotku prevedenej sumy
extrémne ndkladnd. Ato sa nebavime len
0 energetickej narocCnosti, ale o vSetkych suvisiacich
nakladoch od potrebného hardvéru az po stratu ¢asu na
prevadzku celého systému. A ako vieme, Cas su
peniaze. A jeho funkcia uchovavatel'a hodnot vyplyva
len zviery, Ze sa najde viac kupujucich nez
predavajucich, nie z povahy systému.

Z pohl'adu agregatnej efektivity je bitcoin dokonca
Skodlivy. OdcCerpava totiz peniaze z jedného,
produktivneho vrecka do druhého, neproduktivneho,
Ciastoéne podobne ako zlato. Predstavuje ako keby
jeden giganticky cash, ktory navySe nelezi na uctoch
bank, kde sa s nim da d’alej pracovat,, ale v pocitaoch.
Znizuje tak celkovt globalnu produktivitu a spomal’uje
hospodarsky rast.

Podl'a nasho nazoru bitcoin nie je popularny kvoli
tomu, Ze je uzitoCny, ale vd’aka tomu, Ze je taky
komplikovany, Ze nevyzera hned’ na prvy pohlad ako
zl4 investicla. Mozno si na jeho =zaciatku Ccast
investorov povedala, Ze sice tomu nerozumeju, ale
ked’ze zacinal od nuly, na trhu bolo viac kupujtcich,
ktori ,,nemaju Co stratit™, nez bolo predavajucich.
A tak trh kryptomien pomaly rastol. A mozno tam boli
aj iné faktory, napriklad na trhu bolo vel'a mladych
rizikovo priatel'skych ludi, ktori nemali dlhoro¢né
sklisenosti s realnymi aktivami, navySe na nich este
doliehali dozvuky turbulencii na ,,tradicnom* trhu po
splasnuti hypotekarnej bubliny. Ktovie.

Ako trh pomaly rastol, kryptomeny ziskali stimuly,
vd’aka ktorym sa stali mainstreamom. Pred rokom
2019, v prostredi chybajlicej regulacie, boli komercné
banky opatrné. Prvym balénikom bolo uvedenie
vlastnej digitdlnej meny v americkej vel'kobanke J. P.
Morgan JPM Coin s pevnym kurzom 1 : 1 k USD na
jeho vlastnom blockchaine Onyx alen pre
inStitucionalnych investorov. Nasledne zacali niektoré
banky poskytovat’ bankové sluzby kryptofirmam. Lebo
ked’ je dopyt, je aj ponuka.

Druhym velkym stimulom bolo povolenie jedenastich
investicnych néstrojov na investovanie do bitcoinu
(bitcoinovych ETF) v USA v januari 2024 zo strany
tamojsieho regulatora kapitalového trhu.
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A tretim pilierom bola podpora amerického prezidenta
Trumpa, ktory videl v podpore kryptomien d’alSie
volebné hlasy z novej skupiny volicov, ktori by inak
pravdepodobne volili iného kandidata alebo nesli volit.
Atito podpora neublizila jeho konzervativnemu
taboru, ktory bitcoin nepouziva. Napokon Samotny
Trump bol vo svojom prvom funkénom obdobi vel'kym
odporcom bitcoinu avidel viom konkurenciu pre
americky dolar.

Dalsim milnikom bude pravdepodobne (pokus

0) schvalenie bitcoinu ako aktiva v rezervach
centralnych  bank  vyspelych  krajin.  Nielen
v spomenutej Ceskej republike, ale napriklad

v americkom Kongrese je uz od 31. jala 2024 podany
Bitcoin Act navrhnuty republikdnkou Cynthiou
Lummisovou o0 nakupe Dbitcoinov ministerstvom
financii a vytvoreni strategickej rezervy v USA. Zatial’
je bitcoin ako sucast’ vladnej rezervy v Salvadore.

Co s tym dalej?

Su dve cesty, ako vnimame problematiku kryptomien
komplexne my. Prvou je uznanie, ze pokracujlica
inStitucionalizacia kryptomien a hlavne bitcoinu bude
zvySovat’ jeho popularitu a postupne aj jeho cenu.
Nevieme odhadnuat’ pravdepodobnost’ toho scenéra, ale
intuitivne citime, ze nie je mald. Lebo je vtom
zainteresovanych uz prili§ vela klientov vel'kych bank
a spravcovskych spolo¢nosti a, samozrejme, aj prilis
vela voliCov. A inStiticie budi chciet dopytu
vyhoviet’, hoci si 0 tom mozno mysliet’ svoje. Tak ako
ked’ predavate ETF na plochu Zem, aj ked’ viete, ze je
gulata, lebo je po takom ETF dopyt. A tak aj my ich
zaradime do klientskych portfolii.

Alebo je tu druhd cesta. Uznat, Ze kryptomeny stale
nemaju tie vlastnosti, pre ktoré ich nemoézeme
povazovat’ za normalne investi¢né aktivum tak ako sme
0 tom pisali vysSie a zostanti pre nas len $pekulaciou.
A zarad’ovat’ do portfolii ich nebudeme.

Nuz, uprimne, je to dilema. Nateraz vsak zostavame pri

druhej moznosti.

Richard To6th
hlavny ekonom
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! Bubblecoin zo 16. decembra 2017 a Nieco 0 bitcoine, ¢o by ste mozno vediet ani nechceli z 23. aprila 2021. Oba na
www.privatbanka.sk v sekcii Nase analyzy/Komentdare.

Kontakt: Richard To6th, hlavny ekondém. Tel. +421 2 3226 6531. Fax: +421 2 3226 6910. E-mail: research@privatbanka.sk, toth@privatbanka.sk. Web:
www.privatbanka.sk

Upozornenie: Vyjadrené nazory a pohlady s stanoviskom autora v &ase pisania spravy. Tato sprava vyjadruje len vieobecné stanovisko. Ziadna informécia alebo nézor
nepredstavuje ponuku na nakup alebo predaj cenného papiera alebo iného finanéného nastroja. Sprava nie je uréena na poskytovanie osobného investi¢ného poradenstva a
neberie do uvahy Specifické investi¢né ciele, financnu situdciu a osobné zaujmy kohokol'vek, kto by mohol tuto spravu prijat. Hoci st informécie v sprave povazované za
spolahlivé, nie je mozné zarucit’ ich spravnost. Pravo menit’ akukol'vek formulaciu kedykol'vek a bez upozornenia vopred je vyhradené. Hodnota cenného papiera alebo
iného finanéného aktiva a prislusného vynosu moze stupat’ alebo klesat’ a navratnost’ investicie nie je zaru¢ena. Vykonnost’ cenného papiera alebo iného fin. nastroja v
minulosti nie je zarukou alebo indikatorom vykonnosti v buducnosti. Investicie na trhoch rychlo sa rozvijajucich krajin st spravidla pre vyssiu politicka a ekonomicka
nestabilitu a nerozvinuty trh a systém rizikovejsie. Zmeny vymennych kurzov a dafiovy rezim vplyvaju na hodnotu, cenu alebo vynos cenného papiera alebo iného
finanéného nastroja.
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